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(04
Firmalarin finansman ihtiyacimin belirlenmesinde dnemli rol oynayan ¢alisma sermayesi firmalarin dénen varliklara

yapmis oldugu yatirnmi ifade etmekte olup, etkin bir sekilde yonetilemeyen dénen varliklar zaman zaman net ¢alisma
sermayesi agigina neden olmaktadir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul 'da (BIST) islem géren dayanikli tiiketim malzemeleri sektériinde faalivet gosteren firmalarin
net ¢alisma sermayesi ve cari oran yeterlilikleri analiz edilmis olup aym zamanda izledikleri yatirim ve finansman
politikalart belirlenmeye ¢alisilmistiv. Bu amacgla ilgili alanda faaliyet gésteren 9 firmanin 2019-2023 yillart arasindaki
5 doneme ait finansal verilerinden yararlanilmistir.

Arastirma sonucuna gove firmalarin agwrlikl olarak ayni dénemde hem net ¢alisma sermayesi hem de cari oraninin
yeterli oldugu ¢ok az dénemin var oldugu genel olarak aymi dénem iginde net ¢alisma sermayesinin yeterli oldugu
durumda cari oramin yetersiz oldugu goriilmiistii. Uygulamaya konu olan firmalar i¢erisinde sadece 2022 déneminde
ALCAR, [HEVA, SAFKR, SNICA firmalarimin finansal yeterlilik diizeyinin pozitif bir seyir izledigi ayrica sadece SNICA
firmasiun 2023 yilinda da basarili oldugu goriilmektedir. Ayrica, VESTL firmasimin agresif, IHEVA firmasimn da
muhafazakar bir ¢calisma sermayesi finansman politikasi izledigi net olarak séylenebilirken, diger firmalarin cari oranlari
ve net ¢alisma sermayeleri yillar itibariyle dalgali bir seyire sahip olmasi nedeniyle izledikleri yatirim ve finansman
politikalart hakkinda kesin bir yargida bulunmak miimkiin olmamigtir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi Yonetimi, Net Calisma Sermayesi, Cari Oran, Yatirim Politikalari, Finansman
Politikalar

Abstract

Working capital, which plays an important role in determining the financing needs of firms, refers to the investment made
by firms in current assets, and current assets that cannot be managed effectively cause a net working capital deficit from
time fo time.

In this study, the net working capital and current ratio adequacy of the firms operating in the consumer durables sector
traded in Borsa Istanbul (BIST) were analyzed and at the same time, it was tried to determine the investment and financing
policies they follow. For this purpose, the financial data of 9 firms operating in the relevant field for 5 periods between
2019 and 2023 were utilized.
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According to the results of the research, it has been observed that there are very few periods in which both net working
capital and current ratio of the firms are sufficient in the same period, and in general, in the same period, when net
working capital is sufficient, the current ratio is insufficient. Among the companies subject to the application, it is seen
that the financial adequacy level of ALCAR, IHEVA, SAFKR, SNICA followed a positive course only in 2022 and only
SNICA was successful in 2023. Moreover, while it can be clearly stated that VESTL followed an aggressive working
capital financing policy and IHEVA followed a conservative working capital financing policy, it was not possible to make
a definite judgment about the investment and financing policies followed by the other firms since their current ratios and
net working capital fluctuated over the years.

Keywords: Working Capital Management, Net Working Capital, Current Ratio, Invesment Policies, Financing Policies
1. Giris

Giliniimiizde firmalarm birincil ve temel amaci firma degerini veya diger bir ifadeyle ortaklarin refahini
maksimize etmek olup bu amaci gergeklestirmek i¢in mal ve hizmet {iretmektedirler. Firmalar bu amacin1
gergeklestirmek icin gesitli varliklara yatirim yapmak zorundadir. Firma faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi i¢in
sahip olunan kaynaklar ile donen ve duran varlik yatirimi yapilmaktadir. Sahip olunan kaynaklar ile firmanin
gelecekteki varliginin ve faaliyetlerinin devamliligi i¢in 6zellikle iiretim yapan firmalarda daha ¢ok duran
varlik yatirnrmi yapilmakta ve firmanin bu devamliligin1 saglayacak sekilde giinliik rutin faaliyetlerini
stirdiirebilmesi i¢in ise donen varlik yatirimi yapilmaktadir. Bu noktadan bakildigindan firmalarin sahip oldugu
varliklar donen ve duran varlik olarak iki guruba ayrilmaktadir (Atmaca, 2016,s.634).

Duran varliklar ayn1 zamanda sabit sermaye yatirimi olarak ifade edilmekte ve firmalarin iiretim, hizmet veya
faaliyet kapasitesinin arttirilmasi i¢in kullanilmaktadir. Dénen varliklar ise daha ¢ok duran varliklarin etkin ve
verimli kullanilmasi i¢in ihtiya¢ duyulmakta ve faaliyetlerin yiiriitiilmesi i¢in énemlidir. Bu nedenle donen
varliklar ¢alisma sermayesi olarak ifade edilir ve firmalarin kisa vadeli bor¢larinin finansmaninda 6nemli rol
oynar (Atmaca, 2016,5.634).

Firmalarin yiiriitmiis oldugu faaliyetleri ve finansal kararlar1 dogrudan etkileyen ¢alisma sermayesi genel
olarak donen varliklar ve bunlarin finansmaninda kullanilan kisa vadeli yabanci kaynaklardan olusmaktadir.
Donen varliklarin yetersiz olmasi durumunda firmalar kisa vadeli borglar1 6demekte zorlanmakta, yatirim
firsatlarini degerlendirememekte, her seyden Onemlisi giinliik faaliyetlerinin siirdiiriilmesinde aksamalara
neden olmaktadir. Donen varliklarin gereginden fazla olmasmin da firmalar agisindan sakincalar
bulunmaktadir. Gereginden fazla olan donen varliklar ise kaynaklarin atil kalmasina ve finansman
maliyetlerinin yiikselmesine dolayisiyla uzun vadede karliligin azalmasina neden olmaktadir. Bu agiklamalar
1s18inda donen varliklarin optimal diizeyde olmasi firmalar agisindan 6nem tasimaktadir (Topaloglu,
2019,s.89).

Calisma sermayesi, firmalarin tam kapasite ile ¢alisabilmesi, {liretimin kesintisiz devam edebilmesi, is
hacminin biyiitiilebilmesi, likidite riskinin diigiiriilmesi, firmalarin kredi degerinin arttirilabilmesi ve
faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi agisindan olduk¢ca Onem tasimaktadir. Calisma sermayesi, firmalarin
beklenmedik risklere karsi kendini koruyabilmesi, kisa vadeli bor¢lart 6deme noktasinda da olduk¢a 6nem
tagimaktadir. Bu nedenle firmalarda caligsma sermayesi etkinligi icin finansal performansi arttiracak en uygun
cari aktif yapisinin olusturulmasi, nakit agiklarindan kaynaklanan finansal riskin en aza indirilmesi i¢in en
optimal ¢aligma sermayesinin olusturulmasi gerekmektedir (Ata ve Bugan, 2016,5.26).

Calisma sermayesi yonetiminde yatirimlarin daha ¢ok uzun vadeli fonlarla finanse edilmesi ihtiyatli finansman
politikasi olarak ifade edilirken, daha diisiik diizeyde olusturulan ¢aligma sermayesi ise daha ¢ok kisa vadeli
fonlarla finanse edilmekte olup atak bir finansman politikasi olarak tanimlanmaktadir (Topaloglu, 2019,s.89).

Caligma sermayesi donen varliklar toplami olarak kabul edilerek biiriit olarak ifade edilmistir. Ancak firmalarin
sahip olduklar1 donen varliklar toplamindan yine firmanin édemekle yiikiimlii oldugu kisa vadeli borglarin
diistiriilmesi suretiyle net ¢alisma sermayesine ulagilmaktadir. Teknik olarak bakildiginda firmalarin bir yil
icinde paraya doniismesi muhtemel varliklar1 olan donen varlik toplamindan yine bir yil i¢inde 6demekle
yiikiimli oldugu borglarin toplami1 mahsup edilmek suretiyle pozitif bir bakiye elde edilmesi beklenmektedir.
Ancak bu her zaman miimkiin olamamakta ve negatif bir ¢caligma sermayesi de elde edilebilmektedir (Erbul
ve Ozdemir, 2021,5.336).

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde net ¢aligma sermayesi detayli olarak anlatildiktan sonra net ¢alisma
sermayesinin konu olarak ele alindigi literatiir kismina 6zet olarak yer verilecek ve son olarak dayanakli
tiiketim malzemeleri alaninda faaliyet gosteren ve borsaya kote olmus firmalarin net calisma sermayeleri 2019-
2023 donemleri itibariyle analiz edilecektir.
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2. Net Calisma Sermayesi

Caligma sermayesi kavrami, gegmis donemlerde tarima dayali sanayi firmalarinda hasat mevsimi ile baslayan
ve bir sonraki hasat mevsimine kadarki parasal gereksinim igin kullanilmaya baglanmigtir. Sanayinin tarima
dayal1 6zelligi ortadan kalkip tarim dis1 sanayi kollar ortaya ¢iktiginda da yine duran varlik yatirimi disinda
isin devam edebilmesi i¢in nakit gereksiniminin var olmasindan dolay1 ¢alisma sermayesi kavrami finans
literatiiriinde kullanilmaya baglanmistir (Kaval, 2009,s.4).

Bir firmanin faaliyetlerini stirdiirebilmesi icin elinde bir miktar fon bulundurmak zorundadir. Firmanin elinde
bulundurmas1 gereken fonu finans yoneticileri calisma sermayesi olarak ifade etmektedir (Zengin ve
Tanridven, 2016,s.163). Firmalarin sahip olduklar1 ve bir yillik zaman zarfinda paraya ¢evrilmesi muhtemel
varliklar olan donen varliklar briit caligma sermayesi olarak ifade edilmektedir. Calisma sermayesi yalnizca
donen varliklar biitiinii seklinde degerlendirildiginde briit calisma sermayesi, donen varliklar ile kisa vadeli
borglar arasindaki fark olarak degerlendirildiginde net calisma sermayesi olarak ifade edilmektedir (Mucuk,
2005, s.238).

Donen varliklar ise, hazir degerler, ticari alacaklar, stoklar gibi bilango kalemlerinden olugmaktadir. Firmalarin
kisa vadeli borglar ise, bir y1llik zaman zarfinda 6demek zorunda oldugu yiikiimliiliikleri ifade etmekte olup
mali, ticari ve diger borg kalemlerinden olugmaktadir.

Finans literatiiriinde firmalarin dénen varliklar: ile kisa vadeli 6demekle yiikiimlii oldugu borglar arasindaki
olumlu fark pozitif net ¢alisma sermayesi olarak ifade edilmekte olup firmalarin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesinden sonra ellerinde kalan fazla degeri ifade etmektedir. Net ¢alisma sermayesi ayni zamanda cari
varliklar ile cari borglarin yonetimini ifade etmektedir.

Caligma sermayesi, firma faaliyetlerinin tam kapasite ile ¢alisabilmesi, iiretimin araliksiz devam edebilmesi,
is hacminin biiyltiilebilmesi, bor¢ yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi, faaliyetlerin karli bir sekilde
ylritilebilmesi bakimindan olduk¢a Onemlidir. Calisma sermayesi, firmanin faaliyetlerinde sikintiya
diismeden en iktisadi sekilde yiiriitiilmesine imkan verecek diizeyde olmalidir. Calisma sermayesinin yeterli
olmasi firmalara 6nemli yararlar saglamakla birlikte ¢alisma sermayesinin yetersizligi ya da gereginden fazla
olmasinin sakincalar1 bulunmaktadir (Erding, 2008, s.25). Calisma sermayesinin yetersiz olusu, firmalarin kisa
vadeli ylikiimlilikklerini karsilayamamalarina, yatirim firsatlarin1 degerlendirememelerine ve giinliik
faaliyetlerini yerine getirememelerine neden olabilmektedir. Buna karsin ¢aligma sermayesinin fazla olmasi
ise kaynaklarm atil kalmasma, gergeklestirilecek yatirnmlarin getirisinin diigmesine ve finansman
maliyetlerinin yiikselmesine neden olabilmektedir (Topaloglu, 2019, s. 89). Etkin bir ¢alisma sermayesi
yOnetimi, firmalarin faaliyet maliyetlerini optimize ederek finansal performansinin ve karliliginin iyilesmesine
katkida bulunabilir. Bu nedenle etkin bir caligma sermayesi yonetimi kar maksimizasyonu ve firma degerinin
artirtlmasi i¢in hayati dneme sahiptir (Liu vd., 2024, s. 2). Firmanin uyguladigi ¢aligma sermayesi politikalari
ile ¢alisma sermayesi yonetiminin bilesenleri olan nakit dongiisii ve net ¢aligma sermayesi oran1 (Liu vd., 2024,
s. 4), firmanin ¢aligma sermayesi yapisini ve biiyiikligiini etkileyen temel unsurlardir.

Caligma sermayesi literatiiriinde, c¢alisma sermayesi yatirim politikas1 ve ¢aligma sermayesi finansman
politikas1 olmak iizere iki tiir politika bulunmaktadir.

Bunlardan ilki olan ¢alisma sermayesi yatirim politikalari, agresif yatirim politikas1 ve muhafazakar yatirim
politikasini iceren donen varliklarin toplam varliklara (aktif toplamina) orani ile 6lgiilen donen varlik seviyesi
ile iligkilidir.

Agresif bir yatirim politikasinin amaci yiliksek getiri elde etmektir (Liu vd., 2024, s. 2). Bu politikaya gore,
firma yOnetiminin yiiksek getiri saglayacak riskli projelere yatirim yapma olasilig1 daha yiiksektir. Agresif
caligma sermayesi yatirim politikasina sahip firmalar yetersiz ¢aligma sermayesine neden olacak diisiitk donen
varlik yatirimlarina sahip olma egilimindedir. Ancak muhafazakar yatirim politikast firmalarin dénen
varliklara yiiksek yatirim yapmalarint saglar ve bu da yliksek likidite maliyetine neden olabilir. Firma
yoneticileri muhafazakar yatirim politikasi altinda riskten kaginirlar ve firma faaliyetlerinin giivenli ve normal
isleyisini saglama onlarin en 6nemli gorevi haline gelir (Liu vd., 2024, s.3).

Caligma sermayesinin finansmani finans politikasinin bir parcasi ve uzun vadeli finansman politikasi ile i¢ ige
olan bir kavramdir. Calisma sermayesinin finansmaninda degisik finansman politikalar1 mevcut olup asagidaki
sekilde gosterilmistir.

1693



Kogsoy, M. — Aslan, T.,1653-1706
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Calisma sermayesi finansman politikasi, donen varliklar1 finanse etmek i¢in kisa vadeli borg¢larin toplam pasife
veya aktife oraniyla 6lciilen kisa vadeli bor¢larin kullanilmasiyla ilgilidir. Agresif finansman politikalari,
finansman maliyetini azaltarak dolayli olarak getirileri maksimuma c¢ikarir. Agresif finansman politikasi
uygulayan firmalar donen varliklarinin tamamim veya biiyiik bir kismim kisa vadeli borglarla ve kiigiik bir
kismini ise uzun vadeli borglarla finanse etme egilimindedir (Liu vd., 2024, s.3). Bu yaklasimda kisa vadeli
borglanma orani yiiksek oldugu icin firma her zaman kisa vadeli bor¢ bulamama riski ile karsi karsiya
kalabilmektedir. Karlilig1 yliksek olan bu finansman yaklasiminda risk de yiiksektir (Erding, 2008, s.228).
Ancak muhafazakar finansman politikasi uygulayan firmalar, donen varliklar1 daha ¢ok uzun vadeli borglarla
finanse ederler. Uzun vadeli bor¢larin oram1 daha yiiksektir. Bu da finansman maliyetlerini artirir ve firma
karliligini azaltir. Buna karsilik geri 6deme siiresinin uzun olmasi nedeniyle uzun vadeli borglar1 geri 6dememe
riski daha azdir (Liu vd., 2024, s. 3). Muhafazakar finansman politikasinda risk az olup daima bir ihtiyat pay1
bulunmaktadir. Firma bir siire bor¢ bulamasa bile durumu idare edebilmekte olup bu politikay1 benimseyen
firmalarin karlhiliklart diisiiktiir (Erding, 2008,s.228). Dengeli (Korumaci) finansman politikasi ise daha ¢ok
calisma sermayesi ihtiyaci mevsimlik degisiklikler gosteren firmalarin uyguladig: bir politikadir. Bu politika
da duran varliklarin tamami ve donen varliklarin dalgalanma gostermeyen kismi uzun vadeli kaynaklarla,
donen varliklarin dalgalanma gosteren kismu ise kisa vadeli kaynaklarla finanse edilir. Optimum finansman
ilkesine uygun olarak risk ve karlilik dengelidir (Kaval, 2009, s.41). Dolayisiyla firmalar uzun vadeli
ihtiyaclarini uzun vadeli kaynaklarla kisa vadeli ihtiyaclarini ise kisa vadeli kaynaklarla karsiladig1 i¢in nakit
sikintis1 yasamazlar. Bu politikay1 benimseyen firmalar daha ¢ok orta diizeyde risk ve kar alirlar (Erding, 2008,
s. 228).

Firmalar tarafindan benimsenen calisma sermayesi politikalari, firmanin biiyiimesini ve performansin
dogrudan etkileyen firma finansmaninda hayati bir rol oynamaktadir. Caligma sermayesi yonetimi, firmalarin
finansal durumunu etkileyen kararlar alan finansal yoneticiler igin de hayati 6neme sahiptir. (Liu vd., 2024, s.
1). Bu nedenle finans yoneticileri siirdiiriilebilir firma performansimi saglamak icin c¢aligma sermayesi
politikalarin1 makul ve mantikl bir sekilde dikkate almalidir.

Firma yoneticileri, ¢calisma sermayesi yonetiminin optimizasyonunu ve iyilestirilmesini saglamak i¢in i¢cinde
bulunduklari i¢sel ve digsal kosullara gore farkli ¢alisma sermayesi yonetim politikalarini se¢mesi gerekiyor
(Liu vd., 2024, s. 3).

Faaliyet (nakit) dongilisii ve net caligma sermayesi gibi gostergeler caligsma sermayesi yonetiminin etkinligini
6lgmek i¢in kullanilir (Liu vd., 2024, s. 4).

Calisma sermayesi yonetiminde faaliyet dongiisii belirleyici rol oynamaktadir. Faaliyet dongiisiinde iiriiniin
iiretilme zaman zarfi ile lirliniin satilma siiresi ve tahsilatin gerceklesme siirelerinin toplami faaliyet dongiistinii
olusturmaktadir. Faaliyet dongiisii genel olarak hammaddenin alinmasi, lretilmesi, satilmasi ve tahsilatin
gerceklesmesi siirecini ifade etmektedir. Calisma sermayesinin siirekli degisim halinde olmasi faaliyet dongiisii
olarak ifade edilir. Caligma sermayesinde faaliyet donglisiiniin bilinmesi firmanin fon ihtiyacinin
belirlenmesinde ve kisa vadeli bor¢larin 6denmesi bakiminda olduk¢a 6nemlidir (Biiyiiksalvarci ve Abdioglu
2010,50).

Asagidaki sekilde firmalarin faaliyet dongiisti yer almaktadir.
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Sekil 2: Faaliyet (Nakit) Dongiisii
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Firmalarda faaliyet dongiisii oncelikle nakit varliklar ile baslayip yine nakit varliklar ile sona ermektedir.
Firmalar sahip olduklar nakit ile iiretim faaliyeti i¢in hammadde alim1 yapar daha sonra bu hammaddeler
iiretim siirecine dahil edilerek mamul haline gelir. Mamuller daha sonra satilarak alacak haline dontisiir ve son
olarak ise alacaklar tahsil edilerek tekrardan nakite doniigmektedir. Faaliyet dongiisii nakit ile baglayan ve de
nakit ile sonuclanan bir dongiidiir. Faaliyet dongiisii kisa olan firmalar uzun olan firmalara gore caligma
sermayesinin yonetiminde daha esnek davranma imkanina sahip olacaklardir. Gerektiginde daha diisiik net
caligma sermayesi ile faaliyetlerini daha etkin ve karli sekilde siirdiirebilirler.

Donen varliklar ile kisa vadeli ylikiimliilikler arasindaki fark olarak tanimlanan net ¢alisma sermayesi, bir
sirketin faaliyet etkinliginin ve kisa vadeli finansal durumunun bir dl¢iisiidiir. Net ¢alisma sermayesi, donen
varliklarin nakde doniistiiriildiigiinde kisa vadeli borglar1 karsilamaya yeterli olup olmadigin 6lger (Liu vd.,
2024, s.1- 4). Net c¢alisma sermayesinin biiylkligii tek tek ulusal ekonomilere (iilkelere), sektorlere ve
firmalara gore farklilik gosterir. Bu durum dikkate alindiginda, finansal yoneticiler, firma sahipleri ve igletme
politika belirleyicileri, net ¢calisma sermayesi biiyiikliiglinli optimize edecek bir strateji tanimlamalar1 gerekir
(Lukic, 2023, 5.50).

Net caligma sermayesinin biiyiikligi ¢cok sayida faktor tarafindan etkilenir. Bunlardan ilki nakit akiglaridir.
Nakit girisleri net donen varliklarin artigini, nakit ¢ikislari ise net dénen varliklarin azalmasini etkiler. Ikincisi
isletmelerin kredili satis politikasidir. Kredili satiglara agirlik veren firmalar, nakitle calisan firmalara goére
daha yiiksek net calisma sermayesine sahiptir. Ugiinciisii fiyat politikasidir. Daha diisiik kar marj1 ve daha
yiiksek ciroya sahip firmalar, daha yiiksek kar marj1 ve daha diisiik ciro ile faaliyet gosteren firmalara gore
genellikle daha diisiik calisma sermayesine (gelirin bir yiizdesi olarak) sahiptir. Dordiinciisii iiriin yelpazesidir.
Daha genis bir {iiriin yelpazesi sunan sirketler, genel olarak sinirli iiriin yelpazesine sahip sirketlerle
karsilastirildiginda daha yiiksek miktarda stok bulundurmalari nedeniyle daha yiiksek net ¢caligma sermayesine
sahiptir. Besincisi firma biiyiikliigii ve kredibilitesidir (Lukic, 2023, s.51). Kiiciik firmalar biiyiik firmalara
gore yeterli teknolojiye sahip olmamalari, {iretim yapilarmin genellikle isgiiciine dayanmasi ve kredi
olanaklarindan 6zellikle uzun vadeli kredilerden daha az yararlanabilmeleri nedeniyle net ¢aligma sermayesi
ihtiyaglar1 biiylik firmalara oranla daha fazla olacaktir (Kaval, 2009, s.15). Firmalarin alig ve satiglarini pesin
veya kredili yapmalari ile kredili alig ve satiglarin vadeleri net ¢aligma sermayesini dogrudan etkileyecektir.
Kredili satiglarda alicilara daha uzun vade taniyan buna karsilik aliglarda saticilarin daha kisa vade tanidigi
firmalarin net ¢aligma sermayesi ihtiyaci artacaktir. Buna karsilik kredili satiglarinin vadesini kredili aliglarinin
vadesinden kisa tutan firmalarin net ¢alisma sermayesi ihtiyaci daha diisiik olacaktir (Kaval, 2009, s.18). Bu
durum firma lehine olacak sekilde firmalarin banka kredisi kullanmak yerine daha uygun olan saticilara
kendilerini finanse ettirdikleri anlamina gelir. Ayn1 zamanda alicilardan olan alacaklar ile saticilara olan borglar
arasinda hem tutar hem de vade olarak uyum olan firmalarin net ¢alisma sermayesi ihtiyaci azalacaktir.
Biiytikliik avantajlar1 ve iyi bir kredi ge¢misine sahip olduklari géz Oniine alindiginda, saticilarin kredi
sartlarini belirleyebilen firmalar bu sartlara sahip olmayan veya finansal sikintilara sahip firmalardan daha
diisiik net ¢alisma sermayesine sahip olma egilimindedirler.

Donen varliklarla kisa vadeli borglar arasindaki farkin her zaman pozitif olmadigi, donen varliklarin kisa vadeli
borglardan daha az oldugu durumu ifade eden negatif net ¢alisma sermayesine sahip firmalarin galigma
sermayesi yonetiminde daha hassas davranmalar1 gerekir. Negatif net caligma sermayesi, alacak ve stok devir
hizlar1 ytliksekse olumlu, alacak ve stok devir hizlar diisiikse olumsuzdur (Lukic, 2023, s.51). Ayn1 zamanda
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bor¢ devir hizinin diisiik ve 6deme siiresinin uzun tutulmasit bu durumun siirdiiriilebilirligi ve c¢aligma
sermayesi yonetiminin basarisi i¢in 6nemlidir.

Firmalarin net ¢calisma sermayesinin belirlenmesinde firmalarin cari oraninin hesaplanmasi oldukga 6nemlidir.
Donen varliklarm kisa vadeli borglara oranlanmasi ile hesaplanan cari oran, firmalarin kisa vadeli bor¢ 6deme
yetenegini Olcen ve firmanin net ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koyan ve en ¢ok
kullanilan likidite oranidir (Okka, 2015,s.102). Diger bir ifadeyle cari oran, firmanin dénen varliklarinin kisa
vadeli borg¢larini oransal olarak karsilama diizeyini gosterir. Donen varliklar ile kisa vadeli borg¢lar1 oransal bir
iligkide degerlendirdigi i¢in net ¢calisma sermayesinin yetersizligini ortadan kaldiran bir nitelige sahiptir. Bu
oranin 1,5-2 araliginda olmas1 genellikle yeterli kabul edilir. Oranin yliksek olmasi firmanin likit varliklara
sahip oldugunu ancak bu durum her zaman bor¢ 6deme giiciiniin yiiksek oldugunu goéstermez. Bunun i¢in cari
oranla birlikte donen varliklarin dagiliminin ve firmanin satis ve satin alma kosullarinin da dikkate alinmasi
gerektigi unutulmamalidir (Kaval, 2009, s.58-59)

3. Literatiir Taramasi

Caligma sermayesi yonetimi; dncelikle firmalarin varliklarin etkin ve verimli bir sekilde kullanmasi ve de kisa
vadeli yiiklimliiliiklerini yerine getirmesi hususunda oldukca dnemlidir. Asagida ¢alisma sermayesi yonetimini
esas alan yerli ve yabanci literatiir 6zetine yer verilmistir.

Dabbagoglu ve Dursun (2009), ¢alismalarinda IMKB borsasinda ve gimento sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarin 2002-2007 donemlerine ait net ¢aligma sermayesini analiz etmislerdir. Caligma sonucunda ilgili
donemlerde ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin bazi donemlerde negatif baz1 donemlerde ise
pozitif oldugu sonucuna varmislardir.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010), calismalarinda imalat sektoriinde iglem goren ve Borsaya kota olmusg
firmalarin ¢alisma sermeyesi gereksinimlerini kriz 6ncesi ve kriz sonrasi neler oldugunu ortaya koymak i¢in
arastirma yapmiglardir. Aragtirma bulgularina goére kaldirag orani ve duran varlik oranindaki artis hem kriz
oncesi hem de kriz sonrasi ¢aligma sermayesi gereksinimlerini azaltmistr.

Dogan ve Elitas (2014), calismalarinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren gida firmalarinin calisma sermayesi
gereksinimi belirleyen faktorleri incelemislerdir. Bu amagla 15 firmaya ait gida firmalarinin 2006-2012
yillarin1 kapsayan donemleri esas alarak yapmis olduklar1 modellemede korelasyon ve regresyon yontemini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda ilgili firmalarin nakit doniisiim siiresi, nakit akis1 ve varlik karlilig1 ile
caligma sermayesi arasinda pozitif yonlil iligki saptamislardir.

Ata ve Bugan (2016), ¢alismalarinda imalat sektdriinden faaliyet gosteren firmalarin ¢alisma sermayesi
yonetimi ile firma degeri arasindaki iligkiyi panel veri yontemi kullanarak incelemislerdir. Calismada ilgili
alanda faaliyet gosteren 121 firmanin 2006-2014 donemlerini esas almiglardir. Sonug olarak firma degeri ile
net ¢aligma sermayesi arasinda anlaml ve pozitif yonde iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Zengin ve Tanridven (2016), calismalarinda firmalarin kriz donemlerinde ve de normal donemlerde calisma
sermayesine gereksinimlerini incelemiglerdir. Caligmada 2004-2014 yillart arasi ve 2008 krizinin etkiledigi
donemde dahil olmak tizere 11 yillik siire¢ ve 114 imalat firmasi esas alinmistir. Calisma da panel veri analizi
kullanilmis olup sonug olarak 6zelikle kriz donemlerinde imalat firmalarin net ¢alisma sermayesinde azalma
oldugu ve daha ¢ok ¢aligma sermayesine ihtiya¢ duydugu kanaatine varmiglardir.

Aktas ve Karagdzoglu (2018), calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren imalat firmalarmin calisma
sermayesini etkileyen degiskenleri incelemislerdir. Uygulamaya konu olan firmalarin 2005-2014 dénemleri
esas alinmig, 112 imalat firmasi incelenmis ve caligmada panel veri analizi kullanilmistir. Arastirma
bulgularina gore imalat sanayisinde genel olarak galigma sermayesi orani ile nakit doniisiim ve aktif karliligi
arasinda pozitif yonde istatiksel anlamli iligki tespit etmislerdir.

Gilingor (2020), calismasinda c¢alisma sermayesi yonetiminin firmalarin finansal performansina etkilerini
havacilik sektoriinde incelemistir. Arastirma sonucunda net ¢aligma sermayesi orani ile firma performansi
arasinda anlamli iliski oldugunu ayrica havacilik sektériiniin 2008 kiiresel krizinden ve COVID 19 salgmindan
onemli derecede olumsuz etkilendigini tespit etmistir.

Keskin ve Giivemli (2020), ¢aligmalarinda ¢alisma sermayesi bilesenlerinin karlilik {izerindeki etkilerini
incelemislerdir. Bu amacla Borsa Istanbul 50 endeksinde islem goren ve mali olmayan 33 firmanin 2012-2016
donemleri c¢oklu regresyon ve korelasyon yontemleri ile analiz edilmistir. Arastirma bulgularina gore
firmalarin nakit doniis stireleri ile hem aktif karliligt hem de faaliyet karlilig1 arasinda anlamli bir iligki
belirlenmemistir.
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Nucu ve Anton (2020), caligmalarinda net caligma sermayesi ile firma karliligi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisama da 2007-2016 donemlerine ait 719 firmanin finansal verileri panel veri analizi ile
test edilmistir. Aragtirma sonunda firmalarin basa bas noktasina kadar net ¢alisma sermayesi ile firma karlilig1
arasinda pozitif yonde iliski oldugu basa bas noktasindan sonra ise negatif yonlii iliski oldugu sonucuna
varmiglardir.

Caballero vd (2020), calismalarinda net ¢aligma sermayesi ile firma degeri arasindaki iligkiyi ortaya koymak
icin 30 farkl iilkeye ait firmalarin finansal verilerini, 1995-2013 dénemlerini esas alarak incelemislerdir.

Sonug olarak net ¢alisma sermayesi degerinin iilkelerin finansal ve ekonomik gelismeye bagli olarak degistigi
sonucuna varmislardir.

Vazquez vd. (2020), calismalarinda calisma sermayesi yonetiminin firmalarin karliligi tizerindeki etkiyi
ozellikle gelisen ekonomiler 6zelinde incelemiglerdir. Calismalarinda Arjantin’de faaliyet gdsteren imalat
firmalarinin verilerini regresyon yontemini kullanarak incelemislerdir. Sonug¢ olarak calisma sermayesi
yonetimi ile firma karlilig1 arasinda pozitif yonde iliski oldugu sonucuna varmislardir.

Erbul ve Ozdemir (2021), calismalarinda calisma sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasindaki iliskiyi
panel veri yéntemi kullanarak incelemislerdir. Calismada Borsa Istanbul’a kota olmus ve yildiz endeksinde
yer alan firmalarin 2007-2016 yillarini esas almiglardir. Caligsma sonucunda iyi bir ¢aligma sermayesi yonetimi
ile firma karlilig1 arasinda anlamli bir iliskinin var oldugunu saptamiglardir.

Korkmaz ve Yaman (2021), ¢aligmalarinda firmalarin ¢aligma sermayesi yatirimlarinin finansal basarisizlik
tizerindeki etkilerini panel veri analizi ile incelemislerdir. Calismada Borsa Istanbul’a kayitli metal esya
sektorii firmalariin 2004-2009 donemleri esas alinmistir. Calisma sonunda ¢alisma sermayesi yonetiminin
finansal basarisizlik iizerinde etkili oldugu sonucuna varmiglardir.

Bilgin ve Turan (2021), ¢aligmalarin da halka acik firmalarin net ¢aligma sermayesi yonetiminin firma degeri
iizerine etkilerini arastirmiglardir. Caligmalarinda 314 finans dis1 sektorde faaliyet gosteren firmalarin 2012-
2018 donemlerini panel veri analizini kullanarak incelemislerdir. Sonug olarak firma degeri ile net ¢aligma
sermayesi arasinda anlaml iligki tespit etmislerdir.

Wassie (2021), calismasinda ¢alisma sermayesi yonetiminin ihracat agirlik ¢alisan firmalarin performansi
iizerindeki etkiyi Etiyopya da faaliyet gdsteren firmalar 6zelinde incelemistir. Calismada ihracat yapan 164
firmanin verileri regresyon analizine tabi tutulmustur. Arastirma sonucunda etkin g¢aligma sermayesi
yOnetiminin ihracat agirlikli calisan firmalar tizerinde pozitif yonde etki ettigi sonucuna varmistir.

Kwatiah vd. (2021), ¢alismalarinda g¢alisma sermayesi yonetimimin firma karliligi {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Gana’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren 20 firmanin 2015-2019 donemlerine ait finansal
verilerini regresyon analizine tabi tutmuslar ve sonug olarak stok ydnetiminin, donen varliklarin, cari oranin
ve firma biiyiikliigiiniin karlilik tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmiglardir.

Putri vd. (2022), calismalarinda Endonezya borsasinda islem goren yiyecek&igegek alt sektoriinde faaliyet
gosteren 15 imalat firmasinin 2016-2021 donemlerine ait net ¢alisma sermayelerinin ve sermaye yapilarinin
firma karhiligina etkisini incelemislerdir. Zaman serilerine dayali panel regresyon analizi ile yaptiklar
caligmanin sonucunda, firma karlilig1 iizerinde borg¢/aktif oraninin anlamli negatif bir etkiye sahipken net
calisma sermayesi ve borg/6zkaynak oraninin anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Lukic (2023), caligmasinda 2013-2021 doneminde Sirbistan’da ticari karlilik iizerinde net ¢aligma
sermayesinin etkisini incelemiglerdir. Net ¢aligma sermayesi ve karlilik arasinda giiclii bir korelasyon
oldugunu ve net ¢alisma sermayesinin etkin bir sekilde yonetiminin ticari karlilik iizerinde ¢ok 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Yapilan calismada, ticarette net calisma sermayesi tutar attikga da
likidite, 6ddeme giicii, verimlilik ve karlilik iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu gdzlemlenmis. Ayni
zamanda ticari verimliliginde arttig1 goriilmiis. Bunu etkileyen faktorlerinde, elverigli ekonomik iklim, yabanci
perakende zincirleri, yeni i modellerinin uygulanmasi, maliyetlerin, gelirin, karin, miigterilerin ve {irlin
kategorilerinin yonetimine iliskin yeni kavramlar, siirdiiriilebilir kalkinma kavramimin uygulanmasi ve tim
sektoriin dijitallestirilmesi oldugu tespit edilmistir.

Dulyanti (2024), ¢alismasinda Endonezya borsasinda iglem goren otomotiv sektoriinde faaliyet gdsteren 8
firmanin 2016-2023 donemlerine ait toplam borglarinin ve net ¢alisma sermayelerinin net karliliklarina etkisini
incelemistir. Toplam borglarin net kar {izerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu ortaya c¢ikarken net
caligma sermayesinin tek bir firmada net kar {izerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

1697



Kogsoy, M. — Aslan, T.,1653-1706

Buna karsilik toplam borglarin ve net ¢calisma sermayesinin birlikte es zamanli olarak net kar iizerinde anlamlh
ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Rokayah vd. (2024), calismalarinda tanimlayici bir yaklagimla iligkili nicel bir yaklasim kullanarak bir
firmanin 2015-2022 yillarina ait donemde ¢aligma sermayesi devir hizinin ve net kar marjinin aktif karliligi
iizerindeki etkisini arastirmiglar. Calisma sermayesi devir hizinin aktif karlilig1 {izerinde kismen ve 6nemli
Ol¢iide negatif bir etkiye sahip oldugunu buna karsilik net kar marjinin bir etkiye sahip olmadigini ama ¢aligma
sermayesi devir hizinin ve net kar marjinin birlikte eszamanli olarak aktif karlilig1 {izerinde etkiye sahip
oldugunu bulmuslardir.

Liu vd. (2024), calismalarinda tanimlayici istatistik kullanarak Cin hisse senedi borsasinda (Shanghai ve
Shenzhen) tarim ve gida sektdriinde islem goren firmalarin 2006-2021 yillart arasinda ¢aligma sermayesi
yonetiminin finansal performanslari {izerinde etkisini ve ayni zamanda 2008 finansal krizi ve 2020 Covid-19
krizi boyunca da ayni etkiye sahip olup olmadigini analiz etmislerdir. Dénen varliklarin aktif toplamina orani
ve net calisma sermayesinin, aktif karliligi ile 6l¢iilen finansal performansi pozitif sekilde etkilerken kisa vadeli
borglarin pasif toplamina orani ve nakit dongiisiiniin finansal performansi (ROA-aktif karlilig1) negatif olarak
etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Ayn1 zamanda caligma sermayesi yonetimi ve finansal performans arasindaki
iligskiyi, 2008 mali krizine gore Covid-19 krizinin daha fazla etkiledigi bulunmustur.

4. Amac ve Yontem

Caligma, hisseleri borsada islem goren, dayanikli tiiketim malzemeleri sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
2019-2023 donemlerine ait net galisma sermayeleri yeterlilikleri analiz edilerek faaliyette bulunduklar: sektore
gore durumlarini ortaya koymay1 amaclamaktadir. Ayni zamanda firmalarin net ¢alisma sermayesi ve cari oran
yeterlilikleri dikkate alinarak izledikleri yatirim ve finansman politikalarinin belirlenmesi amaglanmaktadir.

Asagidaki tabloda isimleri ve unvanlar1 verilen firmalar arastirmanin ana kiitlesini olusturmaktadir. Calisma
kapsaminda yer alan firmalarin isimleri www.isyatirim.com.tr adresinden elde edilmistir.

Tablo 1: Caliyjma Kapsaminda Yer Alan Firmalar

Bist Kodu FIRMALAR
1 ALCAR Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.
2 ARCLK Argelik A.S.
3 ARZUM Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S.
4 BRLSM Birlesim Miihendislik Isitma Sogutma Haval San. Ve Tic. A.S.
5 KLMSN Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S.
6 VESBE Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.
7 |IHEVA Ihlas Ev Aletleri
8 SAFKR Satkar Ege Sogutmacilik
9 |SNICA Sanica Is1 Sanayi
10 | VESTL Vestel Elektronik

Kaynak: www.isyatirim.com.tr

Bu calismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren dayanikli tiiketim malzemeleri sektoriinde faaliyet
gdsteren firmalarmn 6ncelikle net calisma sermayelerine iliskin durum analizi yapilmistir. Borsa Istanbul’a
(BIST) kayith toplam 10 adet firma bulunmakta olup Arzum AS’nin 2019 yilina ait bilgilerinin mevcut
olmamasindan dolay1 kapsam dis1 tutulmustur. Bu amagla ilgili alanda faaliyet gosteren firmalarin 2019-2023
yillar esas alinmis, 9 firmanin finansal verilerinden yararlanilmistir. Yapilan aragtirmada firmalarin 2019-2023
yillarina ait donen varliklar, kisa vadeli yiikiimliiliikleri, net ¢alisma sermayesi ve cari oranlar1 hesaplanmigtir.
Arastirmaya konu olan net ¢aligma sermayesi ve firmalarin cari oranlari sektor ortalamalari ile karsilastirilarak
firmalarin net ¢alisma sermayesi ve cari oran yeterlilikleri tespit edilmistir. Ayn1 zamanda firmalarin net
calisma sermayesi ve cari oran yeterlilikleri dikkate alinarak izledikleri yatirnm ve finansman politikalar
belirlenmeye ¢aligilmigtir.
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5. Bulgular

Dayanikli tiiketim malzemeleri alaninda faaliyet gosteren firmalarin donen varliklari; nakit ve nakit benzerleri,
finansal yatirimlar, ticari alacaklar, diger alacaklar, tiirev alacaklar, stoklar, pesin 6denen vergiler, diger donen
varliklar, satis amagl tutulan diger duran varliklar toplamindan olugmakta olup tablo 2’de gdsterilmistir.
Caligma kapsaminda yer alan firmalarin finansal verileri finnet2000 sitesinden elde edilmistir. Caligma
kapsaminda yer alan firmalarin yillar itibariyle donen varliklar toplam1 gosterilmis olup yillar itibariyle donen
varliklar toplami ise sektdr toplami olarak ifade edilmistir.

Tablo 2: Firmalarin Yillar itibari ile Dénen Varhk Toplamlari (Bin TL)

FIRMALAR 2019 2020 2021 2022 2023

ALCAR 518.179 662.449 1.091.209 3.540.125 2.979.451
ARCLK 23.182.646| 33.060.849|  59.594.808 153.998.056 197.129.231
BRLSM 474.826 506.500 814.575 3.187.140 3.153.981
KLMSN 1.006.414 1.286.678 2.282.374 2.514.199 4.092.279
VESBE 3.167.744 5.616.772 10.120.625 28.346.799 26.495.350
[HEVA 286.179 304.208 294.227 597.696 800.991
SAFKR 58.105 81.741 111.309 332.338 442.571
SNICA 332.584 494.687 716.491 3.213.502 2.536.612
VESTL 9.608.581| 13.777.527]  20.878.654 49.223.234 48.104.788
SEKTOR TOPLAMI 38.635.258] 55.791.411 95.904.272 244.953.089 285.735.254

Kaynak: www.finnet2000.com

Dayanikli tiiketim malzemeleri alaninda faaliyet gosteren firmalarin kisa vadeli yilikiimliiliikleri; kisa vadeli
bor¢lanmalar, ticari borglar, tiirev borclar, ertelenmis gelirler, donem kar1 vergi yiikiimliligl, kisa vadeli
karsiliklar, diger kisa vadeli ylkiimliiliikler, uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlar1 toplaminda
olusmakta olup tablo 3’de gosterilmistir (finnet2000). Calisma kapsaminda yer alan firmalarin yillar itibariyle
kisa vadeli yiikiimliilikkler toplami gosterilmis olup yillar itibariyle kisa vadeli yiikiimliiliikler toplami ise
sektor toplami olarak ifade edilmistir.

Tablo 3: Firmalarin Yillar itibari ile Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Toplamlar:1 (Bin TL)

FIRMALAR 2019 2020 2021 2022 2023

ALCAR 154.749 222.864 602.026 1.711.242 2.115.886
ARCLK 14.714.925 23.826.916 40.501.624| 130.880.266 158.558.939
BRLSM 423.727 365.065 525.644 2.505.168 2.825.108
KLMSN 516.740 591.829 1.748.406 2.078.242 4.029.951
VESBE 2.991.718 4.458.675 8.562.036 30.365.082 25.211.536
[HEVA 54.566 43.378 64.218 126.438 200.315
SAFKR 155.741 127.723 132.094 138.152 157.608
SNICA 124.708 295.333 547912 1.574.203 924.961
VESTL 14.652.475 17.124.288 30.610.097 77.458.315 78.137.591
SEKTOR TOPLAMI 33.789.349 47.056.071 83.294.057| 246.837.108 272.161.895

Kaynak: www.finnet2000.com

Firmalara ait net ¢aligma sermayesi (donen varliklar-kisa vadeli yiikiimliliikler) tablo 4’de yillar itibariyle
gosterilmistir. Tablonun sonunda yer alan net ¢alisma sermayesi toplami sektor olarak ifade edilmis ayrica
sektor ortalamalar1 da aritmetik ortalamaya gore hesaplanmistir.
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Tablo 4: Sirketlerin Yillar itibari ile Net Calisma Sermayeleri (Bin TL)

FIRMALAR 2019 2020 2021 2022 2023

ALCAR 363.430 439.585 489.183 1.828.883 863.565
ARCLK 8.467.721 9.233.933 19.093.184| 23.117.790 38.570.292
BRLSM 51.099 141.435 288.931 681.972 328.873
KLMSN 489.674 694.849 533.968 435.957 62.328
VESBE 176.026 1.158.097 1.558.589] -2.018.283 1.283.814
[HEVA 231.613 260.830 230.009 471.258 600.676
SAFKR -97.636 -45.982 -20.785 194.186 284.963
SNICA 207.876 199.354 168.579 1.639.299 1.611.651
VESTL -5.043.894 -3.346.761 -9.731.443| -28.235.081 -30.032.803
SEKTOR 4.845.909 8.735.340 12.610.215] -1.884.019 13.573.359
SEKTOR ORTALAMASI 538.434 970.593 1.401.135 -209.335 1.508.151

Aragtirmada yer alan ¢cogu firmanin net caligma sermayesi 2022 yili hari¢ sektér ortalamasinin altinda yer
almistir ki 2022 yilinda VESTEL ve VESBE firmalarmin etkisiyle sektdrel olarak negatif net calisma
sermayesine sahiptir. Ozellikle Vestel firmas1 arastirma kapsamindaki tiim yillarda oldukca yiiksek negatif net
caligma sermayesine sahipken Argelik firmasi da tiim yillarda sektér ortalamasinin oldukga {izerinde net
calisma sermayesine sahip tek firma olmasi ile dikkat ¢gekmektedir.

Tablo 5’de yillar itibariyle firmalarmm  cari oranlar1 (donen varliklari/kisa vadeli yabanci kaynaklar)
gosterilmistir. Tablonun sonunda yer alan sektor cari orani ise Tablo 2’de verilen sektor donen varliklarinin,
Tablo 3’°de verilen sektor kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi sonucu elde edilmistir.

Tablo 5: Firmalarin Yillar itibariyle Cari Oranlar

FIRMALAR 2019 2020 2021 2022 2023
ALCAR 3,35 2,97 1,81 2,07 1,41
ARCLK 1,58 1,39 1,47 1,18 1,24
BRLSM 1,12 1,39 1,55 1,27 1,12
KLMSN 1,95 2,17 1,31 1,21 1,02
VESBE 1,06 1,26 1,18 0,93 1,05
IHEVA 5,24 7,01 4,58 4,73 3,99
SAFKR 0,37 0,64 0,84 2,41 2,81
SNIiCA 2,67 1,68 1,31 2,04 2,74
VESTL 0,66 0,8 0,68 0,64 0,62
SEKTOR ORTALAMASI 2 2,14 1,63 1,83 1,77

Firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama yeterliligini gdsteren cari oran agisindan bakildiginda yillar
itibariyle sektor ortalamasi, literatiirde cari oranin ideal olarak kabul edildigi 1,5-2 araliginda yer alirken ¢ogu
firmanin cari orani tiim yillarda sektdr ortalamasinin altinda yer almustir. Ozellikle Vestel firmasimin cari orani
hem ideal kabul edilen orandan hem de sektor ortalamasindan olduk¢a uzak olmasi buna karsilik Alcar ve
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Iheva firmalarinm ise tiim yillarda sektor ortalamasinin {izerinde 6zellikle iheva firmasinin cari oranlarmin
oldukga yliksek olmasi dikkat cekmektedir.

Tablo 6’da yillar itibariyle firmalarin net ¢alisma sermayeleri ve cari oranlari sektor ortalamalari ile
kargilagtirilmali olarak verilmistir. Firmalarin net ¢alisma sermayeleri ve cari oranlari sektdr ortalamalari ile
karsilastirilarak firmalarin net caligsma sermayeleri ve cari oranlari sektdr ortalamalarina gore altinda (-) ya da
iistiinde (+) olarak degerlendirilmis ve tabloda gdsterilmistir.

Tablo 6: Firmalarin Net Calisma Sermayeleri ve Cari Oranlarinin Sektér Ortalamasi ile

Karsilastirilmasi
2019 2020 2021 2022 2023

FIRMALAR N.C.S | CO | NC.S | CO | NC.S |CO | NC.S | CO| NC.S | CO
ALCAR - + - + - + + + - -
ARCLK + - + - + - + - + -
BRLSM - - - - - - + - - -
KLMSN - - - + - - + - - -
VESBE - - + - + - - - - -
{HEVA - + - + - + + + - i
SAFKR - - - - - - + + - T
SNICA - + - - - - + + + +
VESTL + - - - - - - - - -

Tablo 6’ya gore firmalarin agirlikli olarak ayni donemde hem net ¢aligma sermayesi hem de cari oraninin
yeterli oldugu ¢ok az donemin var oldugu, genel olarak ayni dénem icinde net ¢aligma sermayesi yeterli oldugu
durumda cari oranin yetersiz oldugu goriilmektedir. Arastirma kapsamindaki firmalar icerisinde sadece 2022
déneminde ALCAR, IHEVA, SAFKR, SNICA firmalarinin finansal yeterlilik agisindan pozitif bir seyir
izledigi ayrica sadece SNICA firmasinin 2023 yilinda da basarili oldugu gériilmektedir. Diger dénemlerde
firmalarin dalgal1 bir seyir izledigi ¢alisma sermayesinin pozitif oldugu yilda cari oran agisindan ideal orana
erisemedigi goriilmektedir.

Sektoriin ortalama cari orani yillar itibariyle ideal aralikta seyretmesine ragmen ARCLK, BRLSM, KLMSN,
VESBE, SAFKR ve VESTL firmalarimin cari oranlar dikkate alindiginda ¢alisma kapsamindaki yillarm biiyiik
bir kisminda gerek ideal kabul edilen orandan gerekse sektor ortalamasindan diisiik olmasi nedeniyle agresif
calisma sermayesi yatirim politikasi izleme egiliminde olduklar1 goriilmektedir. Ozellikle VESTEL firmasi ile
2022 ve 2023 yillar1 harig¢ SAFKR firmasinin negatif net ¢alisma sermayesine sahip olmasi da ¢ok acik sekilde
diger firmalara gore daha agresif yatirim politikasina sahip olduklarini gostermektedir. Buna karsilik ALCAR,
IHEVA, SNICA ve 2022 ve 2023 yillarinda SAFKR firmalarmin cari oranlar1 dikkate alindiginda calisma
kapsamindaki yillarin biiyiik bir kisminda gerek ideal kabul edilen orandan gerekse sektdr ortalamasindan
yiiksek olmasi nedeniyle muhafazakar ¢aligma sermayesi yatirim politikasi izleme egiliminde olduklar
soylenebilir. Ozellikle IHEVA firmasimin tiim yillarda diger firmalardan oldukgca yiiksek bir cari orana sahip
olmasi ¢ok bariz sekilde diger firmalara gore ¢ok daha muhafazakar bir yatirim politikasina sahip oldugunu
gostermektedir. SAFKR firmasi incelenen donem igerisinde ilk 3 yilda izledigi ¢ok agresif bir yatirim
politikasindan vazgecerek son iki yilda yatirim politikasinda koklii bir degisiklik yaparak olduk¢a muhafazakar
bir yatirim politikas1 izlemeye basladig1 sdylenebilir.

ARCLK, BRLSM, VESBE, VESTL, son iki yil hari¢ SAFKR ve ilk ki yil hari¢ KLMSN firmalarinin cari
oranlar1 dikkate alindiginda ¢ogu yillarda donen varliklarinin tamamini veya biiyiik bir boliimiinii kisa vadeli
borglarla finanse ettikleri bu nedenle agresif bir ¢calisma sermayesi finansman politikasi izleme egiliminde
olduklar1 anlagilmaktadir. Ozellikle tiim yillarda VESTEL firmasinin ve ilk 3 yilda SAFKR firmasinin oldukga
agresif bir finansman politikasi izledikleri goriilmektedir. Buna karsilik IHEVA, 2021 ve 2023 yillar1 harig
ALCAR, ilk iki y1lda KLMSN, son iki y1lda SAFKR ile 2020 ve 2021 yillar1 hari¢ SNICA firmalarinin cari
oranlar1 dikkate alindiginda bu firmalarin donen varliklarinin biiylik bir kismint uzun vadeli borglar ve
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0zkaynaklarin toplamini ifade eden siirekli sermaye ile finanse ettikleri bu nedenle muhafazakar bir ¢calisma
sermayesi finansman politikasi izleme egiliminde olduklari anlasilmaktadir. Ozellikle IHEVA firmasinin tiim
yillarda gerek sektdr ortalamasindan gerekse diger firmalardan ¢ok daha yiiksek oranda siirekli sermaye ile
donen varliklar1 finanse etmesi daha net olarak istikrarli bir sekilde muhafazakar finansman politikasi
izledigini gdstermektedir. Bir diger dikkat ¢ceken firma ise SAFKR firmasi olup incelenen donem igerisinde ilk
3 yilda izledigi ¢ok agresif bir finansman politikasindan vazgegerek son iki yilda olduk¢a muhafazakar bir
finansman politikasi izlemeye basladig1 goriilmektedir.

Tiim bu yorumlara ragmen IHEVA ve VESTEL firmalar1 disinda kalan firmalarin izledikleri yatirim ve
finansman politikalar1 hakkinda kesin bir yargida bulunmak dogru olmayacaktir. Ciinkii analiz kapsamindaki
yillarda bu firmalarin cari oranlar1 ve net ¢alisma sermayeleri yillar itibariyle dalgali bir seyire sahip olmasi
nedeniyle firmalarin net calisma sermayeleri ve cari oranlarina bakarak izledikleri yatirnm ve finansman
politikalar1 hakkinda kesin bir yargida bulunmak miimkiin olmamaktadir. Ornegin ARCLK, BRLSM ve
KLMSN firmalarinin 6zellikle finansman politikalart her ne kadar agresif olarak yorumlanmis olsa da bazi
yillarda dengeli bir finansman politikas1 izledikleri de sdylenebilir. Her ne kadar bu ¢aligmanin kapsami disinda
olsa da, bu firmalarin stok devir hizi, nakit dongiisli, net ¢aligma sermayesi devir hizi, donen varlik
kalemlerinin dagilimi ve calisma sermayesi ihtiyaglarinin mevsimsel degisiklik gosterip gostermedikleri de
dikkate alinarak izledikleri ¢alisma sermayesi politikalar1 hakkinda bir yorumda bulunmak daha dogru
olacaktir.

6. Tartisma ve Sonuc

Calisma sermayesinin etkin bir sekilde yonetilmesinde donen varliklar 6nemli rol oynamakta olup 6zellikle
kisa vadeli yiikiimliiliikklerin finansmaninda kullanilmasi gerekmektedir. Calisma sermayesinin verimli bir
sekilde yonetilmesi ancak donen varliklarin etkin kullanimi ile miimkiin olabilmektedir (Atmaca, 2016, s.645).
Firmalarda etkin bir sekilde yonetilemeyen donen varliklar zaman zaman net ¢calisma sermayesi agigina neden
olmakta olup 6zellikle donen varliklarin finansmaninda kullanilmasi gereken kisa vadeli kaynaklarin duran
varliklarin finansmaninda kullanilmasi yanlig bir finansman politikasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren dayanikli tiiketim malzemeleri sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin net calisma sermayesi yeterlilikleri analiz edilmistir. Bu amagcla ilgili alanda faaliyet
gosteren 9 firmanin 2019-2023 yillar1 arasindaki 5 doneme ait finansal verilerinden yararlanilmigtir. Yapilan
arastirmada firmalarin 2019-2023 yillarina ait donen varliklar1 ve kisa vadeli ylikiimliiliiklerinden hareketle
net caligma sermayeleri ve cari oranlar1 hesaplanmistir. Aragtirmaya konu olan firmalarin net ¢alisma
sermayesi ve cari oranlari sektor ortalamalari ile kargilagtirilarak firmalarin net ¢aligma sermayesi ve cari oran
yeterlilikleri tespit edilmistir. Ayn1 zamanda firmalarin net caligma sermayesi ve cari oran yeterlilikleri dikkate
almarak izledikleri yatirim ve finansman politikalar1 belirlenmeye caligilmistir.

Aragtirmada yer alan ¢cogu firmanin net caligma sermayesi 2022 yili hari¢ sektér ortalamasinin altinda yer
almistir ki 2022 yilinda VESTEL ve VESBE firmalarmin etkisiyle sektorel olarak negatif net calisma
sermayesine sahiptir. Ozellikle VESTEL firmasi arastirma kapsamindaki tiim yillarda oldukea yiiksek negatif
net caligma sermayesine sahipken ARCLK firmasi da tiim yillarda sektor ortalamasinin oldukea iizerinde net
caligma sermayesine sahip tek firma olmasi ile dikkat gekmektedir.

Firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama yeterliligini gdsteren cari oran agisindan bakildiginda yillar
itibariyle sektor ortalamasi 1,5-2 araliginda yer alirken arastirma kapsamindaki ¢ogu firmanin cari orani tim
yillarda sektdr ortalamasinin altinda yer almustir. Ozellikle VESTEL firmasinin cari oran1 hem ideal kabul
edilen orandan hem de sektdr ortalamasindan oldukca uzak olmasi buna karsiik ALCAR ve IHEVA
firmalarini ise tiim yillarda sektdr ortalamasinin {izerinde dzellikle IHEVA firmasinin cari oranlariin oldukca
yiiksek olmasi dikkat ¢ekmektedir.

Arastirma sonucuna gore firmalarin agirlikli olarak ayni donemde hem net ¢alisma sermayesi hem de cari
oraninin yeterli oldugu ¢ok az dénemin var oldugu genel olarak ayni donem i¢inde net ¢caligma sermayesinin
yeterli oldugu durumda cari oranin yetersiz oldugu goriilmiistiir. Uygulamaya konu olan firmalar igerisinde
sadece 2022 déneminde ALCAR, IHEVA, SAFKR, SNICA firmalarinin finansal yeterlilik diizeyinin pozitif
bir seyir izledigi ayrica sadece SNICA firmasmin 2023 yilinda da basarili oldugu gériilmektedir. Diger
donemlerde firmalarin dalgal bir seyir izledigi ¢aligma sermayesinin pozitif oldugu yilda cari oran agisindan
ideal orana erisemedigi goriilmiistiir.

Sektoriin ortalama cari orani yillar itibariyle ideal aralikta seyretmesine ragmen ARCLK, BRLSM, KLMSN,
VESBE, SAFKR ve VESTL firmalarinin cari oranlari dikkate alindiginda ¢ogu yilda agresif ¢alisma sermayesi
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yatirim politikasi izleme egilimindeyken, ALCAR, IHEVA, SNICA firmalarmin da muhafazakar ¢alisma
sermayesi yatirim politikasi izleme egiliminde olduklar1 sdylenebilir.

ARCLK, BRLSM, VESBE, VESTL, SAFKR ve KLMSN firmalarinin cari oranlari dikkate alindiginda
calisma kapsamindaki yillarmn biiyilik bir kisminda agresif bir ¢alisma sermayesi finansman politikasi izleme
egilimindeyken, IHEVA, ALCAR, KLMSN, SAFKR ve SNICA firmalarinin da muhafazakar bir calisma
sermayesi finansman politikas1 izleme egiliminde olduklar1 anlagilmaktadir.

Ancak IHEVA ve VESTEL firmalar1 disinda kalan firmalarin izledikleri yatirnm ve finansman politikalari
hakkinda daha dogru ve kesin bir yargida bulunabilmek icin firmalarin stok devir hizi, nakit dongiisii, net
calisma sermayesi devir hizi, donen varlik kalemlerinin dagilimi ve c¢alisma sermayesi ihtiyaclarinin
mevsimsel degisiklik gosterip gostermedikleri de dikkate alinmasi gerekir.

Firmalarin net ¢alisma sermayesi yeterliligi ve izledikleri yatirim ve finansman politikalarinin belirlenmesine
yonelik finansal verilerden hareketle yapilan bu ¢alisma bundan sonra yapilacak daha kapsamli ¢alismalara
fikir vermesi i¢in genel bir cerceve niteligindedir. Simdiye kadar bu konuda yapilan ¢aligsmalarin biiyiik bir
cogunlugu ya teorik diizeyde ya da ¢aligma sermayesi yonetiminin karlilik {izerine etkisini arastiran ampirik
calismalardir. Bundan sonra yapilacak arastirmalarda, firmalari gerek net ¢aligma sermayesi yeterliginin daha
net bir sekilde belirlenmesinde nakit akislari, kredili satis politikalari, fiyat politikalari, iiriin ¢esitlilikleri,
biiyiikliik ve kredibiliteleri gibi gostergeler ile gerekse izledikleri yatirim ve finansman politikalar1 hakkinda
daha dogru bir yargida bulunabilmek igin stok devir hizi, nakit dongiisii, net ¢alisma sermayesi devir hizi,
donen varlik kalemlerinin dagilimi ve g¢aligma sermayesi ihtiyaclarinin mevsimsel degisiklik gosterip
gostermedigi gibi gostergeler de dikkate alinarak arastirmanin derinlestirilmesi yoluna gidilebilir. Ayni
zamanda gerek firma bazinda gerekse sektorel bazda yapilacak bu tiir ¢alismalar hem ulusal hem de
uluslararas1 diizeyde yapilacak kiyaslamalara imkan vereceginden firmalarin net caligma sermayesi
biiyiikliiklerine ve izledikleri yatirim ve finansman politikalarina yonelik aldiklar1 kararlarda faaliyette
bulunduklar: ilkelerin ekonomik kosullarinin ve yasal diizenlemelerinin nasil bir etkiye sahip olduguna
yonelik bundan sonra yapilacak arastirmalarla ortaya konulabilir.
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Extended Summary

In today's world, firms try to manage their assets in the best way possible in order to maximize their profits
and firm value while trying to maintain their existence by trying to adapt to the rapidly increasing technological
developments and competitive environment. The management of current assets (working capital) is critical for
firms to achieve these objectives.

Current assets, also referred to as working capital, represent the total amount of short-term investments that
the firm has in order to perform its immediate or routine activities and that will turn into cash within a year or
an operating period. Working capital management, on the other hand, can be defined as the management of
current asset investments and policy choices regarding how these investments will be financed. In other words,
the effective management of working capital, which directly affects the activities and financial decisions of
firms, generally depends on the proper management of current assets and short-term foreign resources used in
their financing.

Therefore, in order to determine the optimal working capital structure, it is necessary to establish the most
appropriate current asset allocation and the resource allocation to be used in their financing in order to increase
financial performance and minimize the financial risk arising from cash deficits.

The working capital policies that firms adopt while trying to reach the optimal working capital structure and
the firms' cash cycle duration and net working capital size preferences are the main factors affecting the
working capital structure and size of the firm.

Working capital policies consist of two types of policies: working capital investment policy, which determines
the level of current assets measured by the ratio of current assets to total assets, and working capital financing
policy, which indicates how much of these current assets should be financed by short-term debt.

Working capital investment policies consist of aggressive investment policy and conservative investment
policy.

Working capital financing policies consist of aggressive, conservative and balanced financing policies.
Indicators such as the operating (cash) cycle and net working capital are used to measure the effectiveness of

working capital management. Knowing the operating cycle in working capital is very important in determining
the firm's funding needs and paying short-term debts.

Net working capital, defined as the difference between current assets and current liabilities, is a measure of a
firm's operating efficiency and short-term financial position. Net working capital measures whether current
assets, when converted into cash, are sufficient to cover short-term liabilities.

Since the difference between current assets and short-term liabilities is not always positive, firms with negative
net working capital should be more sensitive in working capital management.
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The calculation of the current ratio is very important in determining the net working capital of firms. The
current ratio, which is calculated as the ratio of current assets to short-term liabilities, is the most widely used
liquidity ratio that measures the ability of firms to pay short-term debt and reveals whether the firm's net
working capital is sufficient. In other words, the current ratio shows the proportional coverage level of the
firm's current assets to its short-term debts. Since it evaluates current assets and short-term debts in a
proportional relationship, it has a quality that eliminates the insufficiency of net working capital. A ratio in the
range of 1.5-2 is generally considered adequate.

This study analyzes the net working capital adequacy of firms operating in the consumer durables sector traded
in Borsa Istanbul (BIST). For this purpose, the financial data of 9 firms operating in the relevant field for 5
periods between 2019 and 2023 were utilized. In the research, net working capital and current ratios of the
firms were calculated based on their current assets and short-term liabilities for the years 2019-2023. The net
working capital and current ratios of the firms subject to the research were compared with the sector averages
and the net working capital and current ratio adequacy of the firms were determined. At the same time, the
investment and financing policies of the firms were tried to be determined by considering their net working
capital and current ratio adequacy.

According to the results of the research, it has been observed that there are very few periods in which both net
working capital and current ratio of the firms are sufficient in the same period, and in general, in the same
period, when net working capital is sufficient, the current ratio is insufficient. Among the companies subject
to the application, it is seen that the financial adequacy level of ALCAR, IHEVA, SAFKR, SNICA followed a
positive course only in 2022 and only SNICA was successful in 2023. In other periods, it was observed that
the firms followed a fluctuating course and could not reach the ideal ratio in terms of the current ratio in the
year when the working capital was positive.

Despite all these comments, it would not be correct to make a definite judgment about the investment and
financing policies followed by firms other than IHEVA and VESTEL. The reason for this is that the current
ratios and net working capital of these firms fluctuated during the years under analysis, making it impossible
to make a definitive assessment of the investment and financing policy pursued by the firms in terms of net
working capital and current ratios. For example, although the financing policies of ARCLK, BRLSM and
KLMSN have been interpreted as aggressive, it can also be said that they followed a balanced financing policy
in some years.

This study, which is based on financial indicators to determine the net working capital adequacy of firms and
the investment and financing policies they follow, is a general framework to give an idea to more
comprehensive studies to be conducted in the future. So far, most of the studies on this subject are either
theoretical or empirical studies investigating the effect of working capital management on profitability. In
future studies, the research can be deepened by taking into account indicators such as cash flows, credit sales
policies, pricing policies, product diversity, size and creditworthiness of firms in order to determine their net
working capital adequacy more clearly and indicators such as inventory turnover rate, cash cycle, net working
capital turnover rate, distribution of current asset items and seasonal changes in working capital needs in order
to make a more accurate judgment about the investment and financing policies they follow. At the same time,
since such studies to be conducted on both firm and sectoral basis will enable comparisons to be made at both
national and international levels, it will also reveal how the economic conditions and legal regulations of the
countries in which they operate have an impact on the decisions of firms regarding their net working capital
size and the investment and financing policies they follow.
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