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OZET: isletme sermayesi, isletmelerin varliklarini siirdiirmeleri, piyasadaki ko-
numlar1 ve performanslari bakimindan 6nem tagimaktadir. Net isletme sermayesi ile
isletmelerin likidite durumu degerlendirilirken cari oran da dikkate alinmaktadir. Bu
kapsamda, Borsa Istanbul (BIST) Metal Esya ve Makine sektdriinden segilmis 7 islet-
menin 2009-2014 dénemindeki cari oranlart ve net igletme sermayeleri hesaplanmustir.
Cari orani 1’den biiyiik isletmelerin pozitif net isletme sermayesine; cari orani1 1’den
kiigiik isletmelerin ise negatif net igletme sermayesine sahip olduklar1 goriilmistiir. Net
igletme sermayesi pozitif isletmelerin basarilarmin siirmesi igin aktif kalitesine ve en
uygun stok diizeyine 6nem vermeleri gerektigi vurgulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Net Isletme Sermayesi, Cari Oran, Borsa Istanbul.

The Relationship Between Net Working Capital and
Current Ratio: an Analysis on Selected Companies in
Istanbul Stock Exchange

ABSTRACT: Working capital is crucial with regard to the credibility and
performance of companies and the maintenance of their operations. When the liquidity
position of companies is evaluated, current ratio is considered as well as net working
capital. In this respect, current ratios and net working capital of companies were
calculated from 2009 to 2014 in the BIST Metal Products and Machinery sector. It has
been observed that positive net working capital was found in companies which had a
current ratio greater than 1. Moreover, it has been highlighted that these companies
should focus on the optimum level of inventory and asset quality in order to maintain
their success in working capital management.

Keywords: Net Working Capital, Current Ratio, Istanbul Stock Exchange.
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1. GiRi$

Bu ¢alisma, net isletme sermayesi ve cari oran iliskisini BIST Metal Esya
ve Makine sektdrii gergevesinde degerlendirmektedir. Ilk béliimde, isletme ser-
mayesi ve isletme sermayesi ile ilgili kavramlara deginilmektedir. Ikinci bo-
liimde, net igletme sermayesi ve cari oran iliskisine yonelik literatiirdeki calig-
malar yer almaktadir. Ugiincii boliimde, BIST Metal Esya ve Makine sektdriin-
den se¢ilmis igletmelerin verileri kullanilarak net isletme sermayesi ve cari oran
iligkisi incelenmektedir. Sonug bdliimiinde, net isletme sermayesi ve cari oranin
onemi dikkate alinarak isletmelerin basarisi ve gelecege doniik Onerilere yer
verilmektedir.

2. ISLETME SERMAYESI VE ILGiLi KAVRAMLAR

Finans biliminde 6n plana ¢ikan konulardan birisi de isletme sermayesidir.
Isletme sermayesinin, nakit, stoklar ve ticari alacaklar gibi bir y1l vadeli varlik-
lar1 igerdigi belirtilmektedir'. Bazi kaynaklarda isletme sermayesi kavrami yeri-
ne calisma sermayesi kavrammin da kullamldig1 gériilmektedir®. Isletme serma-
yesi kavraminin uzun vadeli yatirim projelerinde de 6n plana ¢iktig1 belirtilmek-
tedir. Bu gercevede, ilgili kavramin su sekilde tanimlandigi da goriilmektedir:

“Isletme sermayesi, bir projenin iistlenilmesiyle stoklarda, ticari alacaklar-
da ve ticari borglardaki artiglar gibi kisa vadeli bilango kalemlerinde dogmasi
beklenen herhangi bir degisikligi igerir.””

Isletme sermayesinin literatiirde iki anlamimin bulundugu ifade edilmekte-
dir. Bunlar, briit isletme sermayesi ile net igletme sermayesi olarak siralanmak-
tadir. Briit isletme sermayesinin, bilancodaki donen varliklarin karsiligi oldugu
belirtilmektedir. Briit isletme sermayesinin bulunmasinda bilangoda siipheli
alacaklar karsilig1 gibi karsilik hesaplariin hesaplamaya dahil edildigi vurgu-
lanmaktadir.*

Net isletme sermayesinin kisa vadeli bor¢larin donen varliklardan ¢ikaril-
masityla bulundugu belirtilmektedir. Diger bir ifadeyle, uzun vadeli borg ile
ozsermayeden olusan devamli sermayenin duran varliklar1 asan kismidir®. Bi-

Okka, Osman. Finansal Yénetim: Teori ve Céziimlii Problemler. 5. Basim, Nobel Yayincilik,
Ankara, 2013, s.225.

Akglic, Oztin. Finansal Yénetim. 7.Baskidan Tipki Basim 8.Baski. Avciol Basim Yayin, istanbul,
2010, s.201.

Copeland, Thomas. E, Weston, J.Fred ve Shastri, Kuldeep. Financial Theory and Corporate
Policy. PearsonAddisonWesley, USA, 2005, s.38.

Ceylan, Ali ve Korkmaz, Turhan. Finansal Yénetim Temel Konular. 8.Baski. Ekin Yayinevi,
Bursa, 2014, ss.234-235; Akdogdan, Nalan ve Tenker, Nejat. Finansal Tablolar ve Mali Analiz
Teknikleri. Gozden Gegirilmis 13.Baski, Gazi Kitabevi, Ankara, 2010, s.343.

5 Akdogan ve Tenker, ss.343-344.
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lango esitligi, net isletme sermayesi dikkate alinarak degerlendirildiginde su
sekilde ifade edilebildigi goriilmektedir:

“Net  Isletme  Sermayesi+Duran  Varliklar=Uzun  Vadeli ~ Borg-

lar+QOzsermaye ™.

Net isletme sermayesi, firmalarda bor¢ 6deme giicii ile ilgili hassas bir kriter
seklinde degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, belirli bir diizeyin altinda net igletme
sermayesine sahip firmalar i¢in borg sdzlesmelerine 6zel maddeler eklendigi belir-
tilmektedir’. Net isletme sermayesinin finansman prensibiyle uyumlu bir sekilde
devamli sermaye ile fonlanmasi gerektigi belirtilmektedir. Bunun nedeni, net islet-
me sermayesinin siirekli bir yatirim kalemi olarak degerlendirilmesidir®.

Isletme sermayesi ile ilgili bagka bir kavram ise net faaliyet isletme serma-
yesidir. Net faaliyet isletme sermayesinin faiz dist donen varliklar ile faiz dis1
kisa vadeli borglar arasindaki farka esit oldugu ifade edilmektedir. Diger bir
ifadeyle, donen varlik kalemlerinden nakit, ticari alacaklar ile stoklar toplaminin
kisa vadeli borglar arasinda yer alan ticari borglar ile gider tahakkuklar1 topla-
mindan ¢ikarilmasiyla bulundugu vurgulanmaktadir®.

Isletme sermayesinin firmalarm stratejilerinin ve faaliyetlerinin bir pargast ol-
dugu goriilmektedir. Bunun ii¢ temel nedeninin oldugu ifade edilmektedir. Oncelikli
olarak, igletme sermayesi yatirimlarmm alternatif maliyetinin bulundugu gozlem-
lenmektedir. Bu kapsamda, igletme sermayesini olusturan varliklarin diizeyinin nor-
malin {istiinde olmasini mevcut kaynaklarin verimsiz kullamimi anlamina gelebile-
cegi vurgulanmaktadir. ikinci olarak, isletme sermayesinin normalin altmda olmasi-
nin isletme faaliyetlerini olumsuz etkiledigi belirtilmektedir. Uretimde yasanabilecek
aksakliklar, miisteri siparislerinin yerine getirilememesi bu konuda 6n plana ¢ikan
orneklerdir. Ugiincii olarak, igletme sermayesinin isletmelerin piyasadaki itibarlari ile
iliskili oldugu gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda, isletme sermayesinin diizeyinin,
isletmenin kredi saglama yetenegini etkiledigi ifade edilmektedir.'

Isletmelerin faaliyetlerinin sonucu kapsaninda diizenledikleri ek mali tab-
lolarda da isletme sermayesi unsurlarina yer verildigi goriilmektedir. Bu kap-
samda, igletme sermayesini olusturan donen varliklar ve kisa vadeli borglarin
nakit akim tablosunda faaliyetlerle ilgili nakit akimlarinin belirlenmesinde rolii
bulundugu goézlemlenmektedir.”

Ross, Stephen. A, Westerfield, Randolph.W ve Jordan, Bradford.D. Corporate Finance
Fundamentals. McGrawHill International Edition, New York, 2006, s.606.

Ceylan ve Korkmaz, s. 234.

Okka, Osman. Analitik Finansal Yénetim: Teori ve Problemler. Nobel Yayincilik, Ankara, 2009,
s.583.

®  Okka, 2009, s.582.
© Okka, 2013, $8.226-227.

" Libby, Robert, Libby, Patricia.A ve Short, Daniel.G. Financial Accounting. 8th Global Edition.
McGrawHill, Berkshire, 2014, s. 462.
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3. LITERATUR TARAMASI

Net igletme sermayesi cari oran iligkisi finans literatiiriinde ele alinan konu-
lardan biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Cari orani tanimlayan ¢alismada, s6z konusu oranin, isletme sermayesi ka-
lemlerindeki artis veya azaliglar kapsaminda dnlem olarak bulundurulan isgletme
sermayesinin belirlenmesindeki rolii vurgulanmaktadir.’” Bu kapsamda, net
igletme sermayesinin art1 bir deger olmasinin cari oranin 1’den biiyiilk olmasina
bagh oldugu vurgulanmaktadir. Tersi bir durumda da net isletme sermayesinin
eksi bir deger olacagi ifade edilmektedir."

Net isletme sermayesi 0’dan kiigiik olursa likidite sorununun dogabilecegi
ifade edilmektedir.” Bu durumda, donen varliklarin toplam varliklar igindeki
paymnin diisiikliigii nedeniyle finansal a¢idan zor durumda bulunma olasiliginin
yiikseldigi belirtilmektedir.'

Bir diger ¢caligsmada, isletmelerin bor¢ 6deme giicliniin belirlenmesinde yal-
nizca net igletme sermayesi miktarinin dikkate alinmamasi gerektigi ifade edil-
mektedir. Bu dogrultuda, cari oranin daha uygun oldugu vurgulanmaktadir.
Zira, yalnizca, net isletme sermayesinin diizeyi ile bor¢ 6deme giiciiniin iligkili
olmadig1 belirtilmektedir. Net igletme sermayesi bilyiik bir isletmenin cari ora-
ninin ve borg¢ 6deme giicliniin diisiik olabilecegi unutulmamalidir.’® Benzer bir
gOriislin, firmalarin nakit yonetimini finansal analiz kapsaminda degerlendiren
calismada da belirtildigi goriilmektedir.” Cari oranin uygun olmasinin temel
nedeni ise, sektorler arasi veya donemsel karsilastirmalardaki iistiinliigii seklin-
de ifade edilmektedir.™

IMKB’den se¢ilmis sinai endeksine yonelik calismada, isletme sermayesi-
nin 2008 Global Finans Krizi’nden nasil etkilendigi oranlar yardimiyla ince-
lenmeye calisilmistir. Bu kapsamda, kriz oncesi ile sonrasini kapsayan analizde,

2 Libby, Libby ve Short, s. 659.

Titman, Sheridan, Keown, Arthur.J, Martin, John.D. Financial Management: Principlesand
Applications. Eleventh Edition. Pearson International Edition, USA, 2011, s.590; Brooks,
Raymond. M. Financial Management: CoreConcepts. Pearson International Edition, USA, 2010,
s.422.

Aktan, Borave Bodur, Bora. Oranlar Aracilidi ile Finansal Durumunuzu Nasil Géziimlersiniz?
“Kigiik Isletmeler igin Bir Rehber” Journal of Yasar University. 1 (1), 2006, s.59; Dodi, Kadir. /s-
letmelerde Net Calisma Sermayesi ya da Net Isletme Sermayesinin Kavramsal Agidan Deger-
lendirilmesi. 2008, http://www.muhasebenet.net. Erisim Yili: Mayis 2014, s.3.

Aydin, Nurhan, Basar, Mehmet ve Coskun, Metin. Finansal Yénetim. Giincellenmis 4. Baski.
Detay Yayincilik, Ankara 2014, s.182.

® Akgiic, s. 24.

Galimidi, BagdeVera. lsletmelerde Nakit Yénetimi ve Bu Cergevede Bir Finansal Analiz Ornedi.
Yiksek Lisans Tezi. Tez Danigsmani: Prof.Dr. Guven Sayilgan. Ankara, 2010, s.22.

Eljelly, Abuzar. M.A. "Liquidity - ProfitabilityTradeoff: An Empiricallnvestigation in an Emerging
Market", International Journal of Commerce and Management, Vol. 14 Iss 2, 2004, 48.
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isletme sermayesi diizeyini yansitan likidite oranlarinda yiikselis veya diisiis
olmadig: ifade edilmistir. Isletme sermayesinin etkinligi bakimindan ise farkli
bir sonucun elde edildigi vurgulanmistir. Negatif isletme sermayesinin de yiik-
seldigi gozlemlenmistir."

Isletme sermayesi yonetimini tedarik zinciri ¢ergevesinde degerlendiren ¢a-
ligmada ise, cari oranin duraganligimin isletme sermayesi yonetimi ile ilgili de-
gerlendirmeleri olumsuz etkileyebilecegi vurgulanmaktadir.”

Amerika Birlesik Devletleri’nde kiigiik iiretim isletmelerine yonelik igletme
sermayesi politikasi konulu aragtirmada isletme sermayesi denetiminde cari
oranin onemli bir yere sahip oldugu ifade edilmistir.’ Ay iilkede, kiigiik is-
letmelerde likidite ile ilgili bir ¢alismada da, cari oran ve hassas oran degerlen-
dirilirken net isletme sermayesine de vurgu yapildig1 goriilmektedir.?

Pakistan’da sanayi sektori ile ilgili aragtirmanin ticari alacaklar ile stoklari
ele aldig1 ve bu kapsamda, isletme sermayesi diizeyi ve cari oran iligkisine de-
gindigi gozlemlenmektedir. Cari orandaki ve net igletme sermayesindeki istikra-
rin korunmast i¢in kisa vadeli borglar ve donen varliklarin birlikte degerlendi-
rilmesi gerektigi belirtilmistir.?

Romanya’da tarim sektdriine yonelik ¢alismada, 2005-2007 yillar1 arasinda
net isletme sermayesi ile aralarinda cari oranin da bulundugu ¢esitli oranlarin
ele alindig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda, ilgili sektorde 2005°te bozulan net
isletme sermayesinin takip eden yillarda toparlandigr ve bunun da oranlardan
anlagsilabildigi ifade edilmisgtir.*

Kirgizistan’da kiiciik ve orta 6lgekli firmalarin finansal problemlerini ince-
leyen calismada, verimsiz igletme sermayesi ile finansman stratejilerinin likidite
problemine neden oldugu belirtilmistir.?

Isik, Evrenve Kiraci, Murat. 2008 Kiiresel Finansal Krizin Isletmelerin Calisma Sermayeleri
Uzerindeki Etkilerinin Oranlar Araciliiyla Tespiti: IMKB’de Bir Arastirma. Muhasebe ve Fi-
nansman Dergisi. Nisan. Say 54, 2012, 157.

2 Hoffman, Erik ve KotzabHerbert. A SupplyChain -Oriented Approach of Working Capital

Management. Journal of Business Logistics. Vol: 31 No.2, 2010, 307.

2 Burns, Richard ve Walker, Joe. A Survey of Working Capital Policyamong Small Manufacturing

Firms. TheJournal of Entrepreneurial Finance. Vol.l, Iss.l, 1991, s.70.

2 Skomp, Stephen E; Edwards, Donald. “Measuring Small Business Liquidity: An Alternate to

Current and Quick Ratios”. Journal of Small Business Management. April, 16, 2, 1978, s.22.

= Mehar, Ayub. “Simultaneous Determination of Inventoriesand Accounts Receivable”.
Managerialand Decision Economics.26, 2005, ss.259, 265.

2 Pirvutoiu, | ve Popescu, Agatha.“Analysis of Net Working Capital -- A Basic Tool in Business

Financing.”: AnalizaFondului de Rulment -- Instrument de Baza in FinantareaAfacerii.
Agricultural Management / LucrariStiintificeSeria |, Management Agricol, 2009, ss.1, 2.

% Met, Onder. Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin Finansal Sorunlari: Kirgizistan'da Bir Arastirma.

Sosyo Ekonomi. 1, 2011, s.130.
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4. VERI SETi VE UYGULAMA

Otomotiv, otomotiv yan sanayi, elektronik ile beyaz esya sektoriindeki is-
letmelerin olusturdugu Metal Egya Makine ve Gereg¢ Yapim endiistrisinin temel
igletmelerinin otomotiv sektoriine ait oldugu belirtilmektedir. Otomotiv yan
sanayi incelendiginde, genel olarak kiigiik ve orta boy isletmelerin (KOBI) bu-
lunmasinin sanayiye canlilik kattig1 belirtilmektedir.?

Beyaz esya sektorii incelendiginde, bu sektoriinde gelisme gosteren sektor-
ler arasinda oldugu goriilmektedir. Bunun temel nedeni olarak, geligmis yan
sanayi isletmelerinden elde edilen destek ile kaliteli iiretim gosterilmektedir.?”

Net isletme sermayesi ve cari oran iliskisini incelemek icin Borsa Istan-
bul’da (BIST) Metal Esya ve Makine sektoriinde faaliyet gdsteren yedi isletme-
nin konsolide olmayan ve bagimsiz denetimden ge¢mis bilancolarindaki donen
varliklar ve kisa vadeli borg¢ tutarlart 2009-2014 dénemi i¢in toplanmigtir. Bu
bilgiler yardimiyla 6nce cari oranlar ve daha sonra da net isletme sermayesi
tutarlar1 hesaplanmustir.

Tablo 1’e gore igletmelerin incelenen donemde farkli donen varlik tutarla-
rina sahip oldugu goriilmektedir. Donen varliklarin en yiiksek oldugu isletme
Tiirk Traktor iken; en diisiik oldugu isletme Eminis Ambalaj’dir. incelemeye
konu isletmelerin donen varlik tutarlarmin 2009-2014 yillar arasinda yiikselen
fakat dalgali bir seyir izledigi ifade edilebilir.

Tablo 1: BIST Metal Esya ve Makine Sektdriinden Segilmis isletmelerin Dénen Varlik Tutarlari (TL)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bosch 36.583.307 37.631.719 70.034.446 52.014.434 49.914.084 63.033.546
Emek Elektrik | 15.275.716 11.293.658 23.020.088 29.020.532 46.881.853 47.329.781
Eminig 10.749.512 16.246.283 15.968.720 16.273.923 19.552.181 13.150.662
Ambalaj
Klimasan 55.927.012 111.055.675 | 116.849.015 | 163.597.926 | 250.878.142 | 293.413.553
Otokar 424475139 | 431.596.936 | 575.521.732 | 680.168.960 | 797.943.771 | 672.058.934
Tiirk Traktor 538.639.584 | 745.803.522 | 1.068.781.411 | 1.104.322.893 | 1.085.713.601 | 1.319.190.508
Vestel 621.012.715 | 668.724.000 | 893.683.000 | 954.766.000 | 963.168.000 | 1.145.537.000
Beyaz Esya

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, http://www.kap.gov.trisirketlerfislem-goren-sirketler/endeksler.aspx#BIST ME-
TAL ESYA, MAKINA|22, Erigim Tarihi: Nisan 2015.

% Bzkan, Turgut. “IMKB’de islem Géren Sirketlerin Kaldirag Dereceleri ve Analizi”. Anadolu Uni-

versitesi Sosyal Bilimler Dergisi. Cilt 05, Sayi 1, 2005, s. 252.

7 TC Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi. Beyaz Esya Sektérii Raporu, (2013/1),
http://www.iso.org.tr/Sites/1/upload/files/Bilim_Sanayi_ve_Teknoloji_Bakanligi_-_beyaz-esya-
sektoru-raporu-16042013164305-544.pdf, Erisim Yili: Mayis 2014, s. 6.
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Tablo 2’de kisa vadeli borg tutarlar1 gosterilmektedir. Kisa vadeli borglarin
daha yiiksek oldugu isletmeler Otokar, Tiirk Traktor ve Vestel Beyaz Esya iken;
en az oldugu isletme Eminis Ambalaj’dir. Genel olarak, isletmelerin kisa vadeli
borglarinin artis egilimi gosterdigi sdylenebilir. Bu artis siirekli olmayip belirli
yillar i¢in diisiis yoniinde bir dalgalanma séz konusudur. Kisa vadeli borglari
diisiis gosteren tek igletme Bosch’tur.

Tablo 2: BIST Metal Esya ve Makine Sektériinden Segilmis isletmelerin Kisa Vadeli Borg Tutarlari (TL)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Bosch 65.385.878 61.036.874 79.040.229 30.071.332 17.707.762 21.611.302
Emek Elektrik | 21.043.628 21.273.267 27.745.425 30.698.873 50.151.443 46.165.373
Eminig 10.705.891 19.401.181 14.903.166 20.398.898 25.515.298 26.550.159
Ambalaj

Klimasan 45.639.678 51.650.726 88.830.710 100.342.835 | 131.139.446 | 127.174.780
Otokar 350.413.420 | 363.282.201 548.698.243 | 530.141.847 | 687.045.174 | 634.919.068
Tiirk Traktor 308.149.565 | 361.766.389 | 499.647.692 | 437.504.381 | 385.811.950 | 737.879.961
Vestel 278.823.267 | 372.593.000 | 659.723.000 | 720.139.000 | 556.330.000 | 649.202.000
Beyaz Esya

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, http://www.kap.gov.trisirketlerfislem-goren-sirketler/endeksler.aspx#BIST ME-
TAL ESYA, MAKINA|22, Erigim Tarihi: Nisan 2015.

Tablo 3’te igletmelerin cari oranlar1 yer almaktadir. Cari oranin, déonen var-
liklarin kisa vadeli borglara boliinmesiyle bulundugu belirtilmektedir.”® Cari
oranlar incelendiginde, genel olarak 1’den biiyiik oldugu ifade edilebilir. Cari
oranin belirli yillar i¢in 1’den kii¢iik oldugu isletmeler Emek Elektrik, Eminis
Ambalaj ile Bosch firmalaridir. Ayrica, incelenen donem igin cari oranda yiik-
selis ve dislisilin birlikte goriildiigli ifade edilebilir. Cari oran1 dalgali ama yiik-
selen bir seyir izleyen isletmeler Bosch, Emek Elektrik, Klimasan ve Tiirk Trak-
tor’diir. Diger isletmelerin cari oranlarinda ise diisiis egilimi s6z konusudur.

Tablo 3: BIST Metal Esya ve Makine Sektdriinden Segilmis Igletmelerin Cari Oranlari

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bosch 0,56 0,62 0,89 1,73 2,82 2,92
Emek Elektrik 0,73 0,53 0,83 0,95 0,93 1,03
Eminis Ambalaj 1,00 0,84 1,07 0,80 0,77 0,50
Klimasan 1,23 2,15 1,32 1,63 1,91 2,31
Otokar 1,21 1,19 1,05 1,28 1,16 1,06
Tiirk Traktor 1,75 2,06 2,14 2,52 2,81 1,79
Vestel Beyaz Esya 2,23 1,79 1,35 1,33 1,73 1,76

Kaynak: Yazar tarafindan Excel ortaminda hesaplanmistir.

3 Kramer, Bonita. M. ve Johnson, Christie.W. Financial StatementsDemystified. McGrawHill: New

York, 2009, s. 64.
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Tablo 4’te ise isletmelerin net isletme sermayesi tutarlar1 goriilmektedir.
Cari oranin 1’den kiigiik oldugu isletmelerin net isletme sermayesi tutarlari ilgili
yillar icin teoriye uygun olarak eksi bir deger iken, diger isletmelerde art1 bir
deger olmustur.

Tablo 4’e gore net isletme sermayesi tutarlari azalig gosteren isletmeler
Eminis Ambalaj ve Otokar’dir. Eminis Ambalaj’da net isletme sermayesi tutari
2009-2012 doneminde diger isletmelerden farkli olarak pozitif ve negatif deger-
ler almis, son iki yilda da negatif bir degere ulagmistir. Otokar’da ise net isletme
sermayesi pozitif olup, dalgali ve azalan bir seyir gdstermektedir. Diger igletme-
lerde ise, net isletme sermayesi tutarlar1 dalgali ama artan bir egilim sergilemek-
tedir. Bu isletmeler arasinda yer alan Emek Elektrik’te net isletme sermayesi
tutar1 2009-2011 déneminde negatif olup, son yilda pozitif bir degere ulasmistir.

Tablo 4: BIST Metal Esya ve Makine Sektdriinden Segilmis isletmelerin Net isletme Sermayesi Tutarlari (TL)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bosch -28.802.571 -23.405.155 -9.005.783 21.943.102 32.206.322 41.422.244
Emek Elektrik | -5.767.912 -9.979.609 -4.725.337 -1.678.341 -3.269.590 1.164.408
Eminig 43.621 -3.154.898 1.065.554 -4.124.975 -5.963.117 -13.399.497
Ambalaj
Klimasan 10.287.334 59.404.949 28.018.305 63.255.091 119.738.696 | 166.238.773
Otokar 74.061.719 68.314.735 26.823.489 150.027.113 | 110.898.597 37.139.866
Tiirk Traktor 230.490.019 | 384.037.133 | 569.133.719 | 666.818.512 | 699.901.651 | 581.310.547
Vestel 342.189.448 | 296.131.000 | 233.960.000 | 234.627.000 | 406.838.000 | 496.335.000
Beyaz Esya

Kaynak: Yazar tarafindan Excel ortaminda hesaplanmistir.

Sekil 1’de net isletme sermayesi negatif ve pozitif olan isletmelerin cari
oranlarmin yillar itibariyle seyri goriilmektedir. Cari oran azaldikg¢a ve yiiksel-
dikce, Sekil 2°de yer alan net igletme sermayesinin de azaldigi ve yiikseldigi
sOylenebilir.
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Sekil 1: Cari Oranin Yillar itibariyle Geligimi

Cari Oran

2009 2010 2011 2012 2013 2014
——=Bozch Emek Elekirik  ==Eminiz Ambalaj

Kaynak: Yazar tarafindan Excel ortaminda olusturulmustur.

Sekil 2: Negatif ve Pozitif Net isletme Sermayesinin Yillar itibariyle Geligimi

Net Isletme Sermayes
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Kaynak: Yazar tarafindan Excel ortaminda olusturulmustur.

Sekil 3 ve Sekil 4’te cari oran ile pozitif net isletme sermayesi tutarlar1 yer
almaktadir. Cari oran ile pozitif net isletme sermayesinin 2009-2014 yillan ara-
sindaki seyrinin de birbirine benzedigi goriilmektedir. Dolayisiyla, cari oran ve
net isletme sermayesinin incelenen dénem i¢in analize konu igletmelerde birbi-
rine paralel bir sekilde degisim gosterdigi ifade edilebilir.
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Sekil 3: Cari Oranin Yillar itibariyle Geligimi
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Kaynak: Yazar tarafindan Excel ortaminda olusturulmustur.

Sekil 4: Pozitif Net isletme Sermayesinin Yillar Itibariyle Geligimi

Net isletme Sermayesi
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Vestel Beyaz Esya
Kaynak: Yazar tarafindan Excel ortaminda olusturulmustur.

Net isletme sermayesinin diizeyinin uygunlugu degerlendirilirken, donen
varliklarin bilesiminin 6nemli rol oynadig1 goriilmektedir. Bu ¢ergevede, donen
varliklarin iginde stoklarin payinin fazla olmasimin kisa vadeli borglarin 6den-
mesini olumsuz etkileyebilecegi ifade edilmektedir. Buna karsilik, varliklarin
icinde nakit, pazarlanabilir menkul degerler ve ticari alacaklarin paymin fazla
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olmasimin daha uygun olabilecegi belirtilmektedir.” Buna ilaveten, aktif kalite-
sinin de cari oranin ve net igletme sermayesinin uygunlugu ile iligkili oldugu
gorlilmektedir. Bu kapsamda, aktiflerin gercek degerleri iizerinden satilabilme-
sinin bir kriter oldugu vurgulanmaktadir. Aktiflerin nakde doniismesi olarak da
tanimlanan bu durumun isletmeleri olumlu veya olumsuz etkileyebildigi goz-
lemlenmektedir. Net isletme sermayesi pozitifken, donen varlik kalitesi diigiik-
se, kisa vadeli borglar i¢in ek kaynak ihtiyacina gerek oldugu anlagilir.*

5. SONUC

Net isletme sermayesi ve cari oran isletmelerin likidite durumunun deger-
lendirilmesinde temel gostergeler olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Buna ek olarak,
s0z konusu kalemlere yapilan yatinmin diizeyi ile de isletmenin gelecek do-
nemdeki karlilig1 ile piyasadaki itibarmin belirlendigi goriilmektedir. Bu neden-
le, sektorler arasi farklilik bulunmakla beraber her isletmenin bilangosunda be-
lirli bir miktar isletme sermayesi bulunmasi kaginilmazdir.

BIST Metal Esya ve Makine sektoriinde de bu durumun gériilmektedir.
2009-2014 doneminde incelemeye konu isletmelerin biiyiik ¢cogunlugunun net
isletme sermayeleri pozitif ve cari oranlar 1’in iizerindedir. Bu gostergeler dik-
kate alindiginda ilgili sektorden secilmis isletmelerin igletme sermayesi yoneti-
minin kural olarak basarili oldugu ifade edilebilir. Bu isletmelerin gelecek yil-
larda net isletme sermayelerini desteklemek icgin aktif kalitesine ve en uygun
stok diizeyine 6nem vermeleri basarilarini siirekli kilacagi diigiiniilmektedir.

2 Hilton, Ronald. W. ve Platt, David. Managerial Accounting. Global Edition. McGrawHill, New
York, 2014, s.51.

%0 Akdogan ve Tenker, s. 646.
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