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OZET
CALISMA SERMAYESi YONETIMININ ETKINLiGI
VE KARLILIGA ETKISi: BiST KOBi ENDEKSi ORNEGI
TEMEL, Gamze

Yiksek Lisans Tezi

Isletme Anabilim Dali

Tez Danigsmani: Dog. Dr. Siikriye Giil REIS

Ekim-2023, 66 sayfa

Isletmelerde alinan finansal kararlar igerisinde 6nemli bir etkiye sahip olan ¢alisma
sermayesi yonetimi konusu ile ilgili literatiirde bir¢ok c¢alisma mevcuttur. Bu
caligmalarda ¢alisma sermayesinin etkinligi 6l¢iiliirken genellikle isletmelerin likidite,
faaliyet ve karlilik oranlar1 kullanilmistir. Bu ¢alismanin amaci isletmelerin ¢alisma
sermayesi yonetiminde etkinliginin indeksler araciligi ile Gl¢iilmesi ve elde edilen
indeks degerlerinin isletmelerin aktif karlilk ve Ozsermaye karliligi {izerindeki
etkilerini ortaya koymaktir. Bu amagla diger dl¢iitlerden farkli olarak Bhattacharya
(1997) tarafindan gelistirilen indeks yontemi 2013-2022 yillari arasinda BIST KOBI
Sanayi Endeksi’nde yer alan isletmeler tizerinde uygulanmistir. Ayrica hesaplanan
indeks degerleri ile igletmelerin karlhiliklari arasindaki iliski panel veri regresyon
analizi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, analize dahil edilen isletmelerin
O6nemli bir kisminin ¢alisma sermayelerini etkin yonettikleri sonucuna ulagilmistir.
Bunun yani sira g¢alisma sermayesi yonetimindeki etkinligin isletmelerin aktif
karlhiliklar iizerinde anlamli bir etkisi tespit edilirken, 6zsermaye karlilig1 iizerinde
anlamli bir etkisinin olmadig1 gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi Yonetimi, Indeks Yontemi, Panel Veri
Analizi, Karlilik.



ABSTRACT
EFFECTIVENESS OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT
AND ITS EFFECT ON PROFITABILITY: EVIDENCE FROM BIST SME
INDEX

TEMEL, Gamze
Master's Thesis

Department of Business

Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Siikriye Giil REIS
October-2023, 66 pages

There are many studies in the literature on working capital management, which has a
significant impact on the financial decisions taken in companies. In these studies,
liquidity, operating and profitability ratios of companies were generally used when
measuring the effectiveness of working capital. The aim of this study is to measure the
effectiveness of companies in working capital management through indices and to
reveal the effects of the obtained index values on the return on asset and return on
equity of companies. For this purpose, unlike other indicators, the index method
developed by Bhattacharya (1997) was applied on the companies listed in the BIST
SME Industry Index between 2013 and 2022. In addition, the relationship between the
calculated index values and the profitability of the companies was examined with panel
data regression analysis. According to the findings, it was concluded that a significant
portion of the companies included in the analysis managed their working capital
effectively. In addition, it was observed that the effectiveness of working capital
management had a significant effect on the return on asset of the companies, but did
not have a significant effect on the return on equity.

Keywords: Working Capital Management, Index Method, Panel Data Analysis,
Profitability.
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GIRIS

A. Cahsmanin Konusu ve Problemi

Isletmelerin varliklarin1 devam ettirmeleri, faaliyetlerini siirdiirmeleri ve
hedefleri dogrultusunda biiyiimeleri igin bir takim finansal kararlar almalari
gerekmektedir. Bu finansal kararlar temettii, yatirnm ve finansman kararlaridir. Bu
kararlarla ilgili isletmenin piyasa degerini maksimize edecek sekilde bir politika
izlenmelidir. Ciinkii isletmenin kisa ve uzun vadeli yatirnm Kararlarinin en énemli
bilesenlerinden biri de isletmenin varliklarinin yonetimidir. Varlik yonetimi,
isletmenin sahip oldugu varliklarin etkin bir sekilde kullanilarak en yiiksek verimin
elde edilmesini amaglayan bir siireci ifade etmektedir. Bu siire¢ isletmenin kisa ve
uzun vadeli finansal hedeflerine ulasmasi, mevcut likidite durumunu yonetmesi,
riskleri minimuma indirerek karlilig1 artirmasi i¢in oldukc¢a onemlidir. Ayrica tiim
bunlar saglayan isletme igin etkin varlik yonetimi, biiyiime potansiyeli ile birlikte
yatirnmcilarin  isletmeye tevecciihlerini  artirarak  piyasa degerini  artirici,

stirdiiriilebilirligine katki saglayici bir etki olusturacaktir.

Isletmenin sahip olduklar1 varliklar, donen varliklar ve duran varliklar olmak
tizere ikiye ayrilir. Bu ayrimin yapilma sebebi, varligin bagh oldugu siireye gore
kaynagin donen veya duran varliklar olarak siniflandirilmasidir. Bilangoda varliklar
en hizli nakde g¢evrilebilen kalemlerden baglanarak yukaridan asagiya dogru
siralandigindan donen varliklar ve duran varliklar seklinde siralanmistir. Calisma
sermayesi kavrami da isletmenin bilangosunda en ge¢ bir yil i¢inde nakde
cevirebilecegi donen varliklar ifade etmektedir. Calisma sermayesi isletme sermayesi
olarak da ifade edilir. Calismamizda “¢aligma sermayesi” kavrami kullanilacaktir.
Calisma sermayesi, isletmenin varliklarini ve bu varliklarin finansmaninda kullanilan

kaynaklarla ilgili finansal yonetim politikalarini icerir. Calisma sermayesinden kisa



vadeli borglarin ¢ikarilmasi ile net ¢alisma sermayesi elde edilmektedir. Diger bir ifade
ile net calisma sermayesi isletmenin kisa vadeli borglarimi o6dedikten sonraki

varliklarini ifade eder.

Dénen varlik kalemleri olan nakit, alacak ve stok kalemlerinin etkin yonetimi
calisma sermayesi yonetiminin basarisi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Nakit yonetimi,
likidite ve uzun vade karlilik arasindaki dengeyi isletme i¢in en optimal sekilde
saglamaktir. Nakitlerin etkin yonetilmesi ile para kaynaklariin olabildigince hizli ve
etkin kontrolii gerceklestigi gibi yapilacak olan yatirimlar i¢in finans yoneticisine bir
Ongorii saglayacaktir. Alacak yonetimi, isletmenin tahsilat politikasi ile satis hacminin
geniglemesine kadar 6nemli bir siireci ifade eder. Alacaklarin uygun bir siire igerisinde
tahsil edilmesi likiditenin yiikselmesi potansiyeli demektir. Stok yonetimi ise Stok
miktarinin optimal seviyede tutularak maliyetin diistiriilmesi ve sipariglerin zamaninda
yetistirilmesi siirecini igerir. Ayrica bu siire¢ stok maliyetinin unsurlarinin, stok
degerleme ve kontrol yontemlerinin de dogru segilip uygulanmasini icermektedir
(Sarag, 2012). Bu ii¢ kalemin yonetimi tiim igletmeler i¢cin énem arz etmektedir.
Isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektore gore stok, nakit ve alacak yonetimi
degisiklik gostermektedir. Ornegin satislar1 artan bir sanayi isletmesinin nakitlerinin,
stoklarinin ve alacaklarinin artmasi dogal bir sonug¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Buna bagli olarak ¢alisma sermayesine duyulan gereksinim ayni1 kalmayacaktir.
B. Calismanin Amaci ve Onemi

Bu c¢alismanin amaci sanayi isletmelerinin ¢alisma sermayesi etkinlik
diizeylerini belirlemektir. Ayrica isletmelerin etkinlik diizeyleri ile karhliklar
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bu amagla BIST KOBI endeksinde islem goren
sanayi isletmelerinin 2013-2022 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak aragtirma

gerceklestirilmistir.

Isletmelerin bilyiimeyi hedefledigi ve varliklarmin gogunlugunun kisa
stirede nakde doniisen varliklardan olustugu durumlarda, ¢alisma sermayesinin etkin
yonetimi bilyiik 6nem tasir. Bu nedenle ¢alismada &rneklem olarak BIST KOBI
endeksinde yer alan isletmeler tercih edilmistir. Bilyiime hedefi olan KOBI'ler icin,
calisma sermayesi yonetimi daha ¢ok onem arz etmektedir. Calisma sermayesinin
etkin yonetimi ile isletmelerin nakit akisin1 daha etkin bir sekilde yonetmeleri ve

bliyiime hedeflerine daha basarili bir sekilde ulasabilmeleri miimkiin hale gelmektedir.



C. Calismanin Hipotezleri

Calismanin amaci dogrultusunda ii¢ adet hipotez gelistirilmistir. Bu
hipotezler ve teorik iliskileri asagidaki gibidir:

Hi: BIST KOBI endeksinde faaliyet gosteren sanayi isletmelerinin calisma
sermayesi yonetimi etkindir.

Calismaya konu olan ¢alisma sermayesi etkinligini 6lgme araglarindan olan
Bhattacharya (1997) etkinlik indekslerinin isletme mali tablolarindan elde edilen
verilerin formiile edilmesiyle ulasilan sonucglar 6rneklemdeki isletmelerin ¢alisma
sermayesi etkinligi konusunda bir sonuca ulasilmasini saglayacaktir. Ciinki
performans indeksi, dénen varlik alt kalemlerinin her birinin performansini1 6lgerek
olmasi gerektigi sekilde kullanilip kullanilmadigini tespit eden indekstir. Diger yandan
kullanim indeksi, donen varliklarin satisa doniisiip donlisememe kabiliyetinin
Olglilmesini ifade etmektedir. Etkinlik indeksi ise ilk iki indeksin ¢arpimi oldugundan
etkin yonetimin nihai gostergesidir. Bu sekilde isletmelerin kisa vadeli varlik ve
borglarin1 dengelemesi, nakit akisini yonetme konusundaki becerisi ve isletmenin
olagan faaliyetlerini slirdiirmek i¢in gereken sermayeyi etkin bir sekilde kullanma
durumu tespit edilmis olur. Etkin bir ¢calisma sermayesi yonetimi, isletmelerin ¢calisma
sermayesinin verimli bir sekilde kullanilmasii sagladigindan isletmelerin likidite
riskinin azaltilmasina ve finansal kararlarin etkin bir sekilde alinmasina olanak tanir.

H2: Isletmelerin galisma sermayesi etkinligi isletmelerin aktif karliligini
etkiler.

Isletmelerin elde ettigi karm varliklarina oranlanarak bulunan aktif karliligmn
yiiksek olmasi, isletmenin finansal performansinin iyi oldugunu gosterir. Etkin bir
calisma sermayesi yonetimi ile isletmelerin nakit akislar1 iyilestirilebilir, nakit dongii
stireleri azaltilabilir ve likidite sorunlariyla karsilagsma olasilig1 diisiiriilebilir. Bunun
sonucunda ise isletmeler daha fazla nakit biriktirebilir, finansal risklerini azaltabilir ve
yatirrmlarii daha etkin bir sekilde gergeklestirebilirler. Bu da isletmelerin aktif
karhiliklarim artirmalarim1 saglar. Dolayisiyla bu hipotezle isletmelerin calisma
sermayesi etkinliginin, isletmenin aktif karlilig1 {izerinde olumlu bir etkisi oldugu
ongoriilmektedir.

Hz: Isletmelerin calisma sermayesi etkinligi isletmelerin 6zsermaye

karliligin1 etkiler.



Ozsermaye kar1 isletme sahip ve ortaklarinin koymus olduklar
sermayelerinin bir birimine diisen kar1 gostermektedir. Karlilik olarak faiz ve vergi
oncesi kar kullanilmasi ve briit ¢aligma sermayesinin dikkate alinmasi sonucunda
ozellikle yoneticiler agisindan Ozsermaye karliligi iizerindeki etkili olacagini

gostermektedir.
D. Calismamin Kapsami ve Yontemi

Calismada BIST KOBI endeksinde islem goren toplam 43 isletmeden verileri
stireklilik arz eden 28 sanayi igletmesinin 2013-2022 yillar1 ¢eyrek donem verileri
inceleme konusu olmustur. S6z konusu donemlere ait isletmelerin mali tablolarindan
elde edilen donen varlik, satis ve karlilik kalemlerinden elde edilen 1120 adet gozleme
ulasiimistir.

Calismada kullanilan isletmelerin mali tablo bilgileri investing.com resmi
web sitesinden alinmistir. Web sitesinden alinan veriler ilgili formiiller yardimiyla
istenilen degiskenlere dontstiiriilmiistiir. Bhattacharya (1997) calisma sermayesi
etkinlik indeksleri iizerinden isletmelerin ¢alisma sermayesi etkinlikleri
yorumlanmistir. Sonrasinda isletmelerin veri seti lizerinden tanimlayici istatistikler,

birim kok testleri, korelasyon testleri ve panel regresyon analizi gerceklestirilmistir.

E. Calismanin Sinirhiliklar:

Calismada endekste yer alan 43 isletmeden 15 adet isletmenin sozii edilen
yillarin verilerinde eksiklerin olmasi, bazi isletmelerin ise bahsi gecen yillar itibariyle
BIST KOBI endeksinde yer almamalar1 sebebiyle calisma disi birakilmasi bir sinirlilik
olusturmustur. Diger yandan endeksin 2013’ten itibaren BIST te yer almaya baslamasi
yani eski bir endeks olmamasi daha uzun periyotlarla ¢aligilmasinin 6niinde bir engel
teskil etmistir. Bir diger husus ise ¢alismanin bulgular1 drneklem olarak secilen KOBI
isletmelerini temsil etmesi de bir kisit olusturmaktadir. Diger sektdr ya da indeksler

i¢in ayrica ¢aligsma yapilmasi1 gerekmektedir.
F. Konu ile flgili Ulusal ve Uluslararasi Calismalar

Calisma sermayesi etkinliginin isletmeleri nasil etkiledigini arastiran
calismalar literatiire 6nemli katkilar saglamistir. Bu boliimde bu ¢alismalar isletme
performans dl¢iimiinde oran analizlerini kullanan ¢alismalara ve Bhattacharya (1997)

indeks yontemini kullanan ¢alismalara gére kronolojik olarak 6zetlenmistir.



IMKB’ye kayitli imalat isletmelerinde calisma sermayesi politikalar1 ve
isletme performansi iliskilerini arastiran Sahin (2011), yaptig1 ¢alismada panel veri
analizi kullanarak s6z konusu isletmelerin 2005-2010 yillar1 arasindaki verilerini
incelemigtir. Calisma sermayesi finansman politikas1 gostergesi olarak kisa vadeli
borglar/toplam aktif (KVB/TA) orami ile c¢alisma sermayesi yatirim politikasi
gostergesi olarak ise donen varliklar/toplam aktif (DV/TA) oranmni kullanmaistir.
Yapilan testler sonucunda koruyucu calisma sermayesi yatirim politikasinin
uygulanmasinin performans Olciitlerinden Tobin-q, aktif karliligi ve 6z sermaye
karhilig1 lizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu elde edilmistir. Calismanin
sonucunda s6z konusu isletmelerin performanslarini arttirabilmeleri igin hem kriz
donemlerinde ve hem de krizin yasanmadigi durumlarda koruyucu ¢aligma sermayesi
yatirrm ve finansman politikalarini benimsemelerinin daha yararli olacagi tespit
edilmistir. Amman Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren isletmelere ait ¢alisma
sermayesi yonetiminin isletmelerin performansi tizerindeki etkisini inceledigi
calismasinda Abuzayed (2012), panel veri analizi statik ve dinamik yontemlerini
kullanarak karliligin nakit donilisiim dongiisiinden olumlu etkilendigi ve daha karli
isletmelerin ¢alisma sermayelerini yonetmek icin daha az motive olduklari sonucuna
ulasmistir. Hindistan kagit endiistrisinden bir isletmenin briit ve net calisma
sermayesinin satiglartyla iliskisini inceledigi bir ¢alismada Panda (2012), satislardaki
bir artisin hem isletme hem de sektdr i¢in briit calisma sermayesindeki artisla pozitif
ve anlaml bir sekilde iliskili oldugunu, net calisma sermayesi ile iliskisinin ise negatif
ve zayif oldugunu tespit etmistir. Calisma sermayesi yonetimi ile isletme performansi
iliskisinin 2008 krizi 6rnegiyle ele aldigi ¢alismasinda Aksoy (2013), nakit doniisiim
sliresi ve unsurlari, aktif karlilik ve Tobin-q ile cari oran arasindaki iligkiyi panel veri
yontemini kullanarak incelemistir. Analiz sonucunda isletmenin performans
gostergeleri ile cari oran arasinda pozitif iliski, alacak doniisiim siiresi arasinda ise
negatif iliski oldugunu tespit etmistir. Diger yandan kriz 6ncesinde stok doniisim
stiresi ile Tobin-q arasinda pozitif, kriz sonrasinda ise negatif iliski gosterdigini
gbzlemlemistir. Isletmenin ticari bor¢ doniisiim siiresi ile sadece Tobin-q arasinda
anlaml negatif iliski tespit edilmistir. Aktif karlilik ile nakit doniisiim siiresi arasinda

ise negatif, Tobin-q ile nakit doniisiim siiresi arasinda pozitif iliskiyi ortaya koymustur.

Calisma sermayesi unsurlarimi sektorel karliliga etkisini inceledikleri

calismalarinda Demireli, Bas¢1 ve Karaca (2014), BIST te yer alan bes sektoriin sektor



ortalamalarini1 Karsilastirmiglardir. Yaptiklari panel veri analizi ile donen varlik/toplam
aktif degiskeninin, cari oranin ve kaldira¢ oranmin aktif karlihik ve Ozsermaye
karliligini agiklamada anlamli sonuglar elde etmislerdir. Ayrica PD/DD degeri sadece
satislarla agiklarken Tobin-q degerini ise likidite orani ile aciklamislardir. Isvec'teki
KOBI'ler iizerinde yapilan benzer diger bir ¢calismada Yazdanfar ve Ohman (2014),
s0z konusu isletmelerin nakit doniisiim dongiisii azaltilarak isletme karliligim
artirabilecekleri ve boylece ek isletme degeri yaratabilecekleri sonucuna ulagmiglardir.
Tiirkiye’deki KOBI’ler iizerinde benzer calisma yapilmis olup Aytiirk ve Yanik
(2015), isletme karliligr ile nakit dongiisii arasinda negatif bir iliski oldugu ve
Tiirkiye’deki KOBI’lerde etkin galisma sermayesi ydnetiminin isletmenin karliligini
artirdign sonucuna ulasmislardir. BIST imalat sektdriinii orneklem olarak segerek
calisma sermayesi yonetimi ve isletme performans gostergelerini inceledigi
calismasinda Oztanir (2015), isletmelerin 15 yillik tiim dénemlerdeki verilerini ve
panel veri regresyon analizini kullanmustir. Isletmelerin performans gdstergeleri olarak
hisse basmna kar, isletme degeri, net kar marji ve PD/DD oran1 degiskenlerini ele
almigtir. Bunlarin yani sira likidite ve faaliyet oranlarinin da etkisini ¢alismaya dahil
etmistir. Calismada PD/DD orani iizerinde net satislar hari¢ net ¢aligma sermayesi,
likit oran, aktif devir hizi, stok devir hiz1 gibi tiim gostergelerin anlamli bir etkisinin
oldugunu gérmiistiir. Diger bagimli degisken olan hisse basina kar iizerinde ise stok
devir hiz1 harig diger faaliyet ve likidite oranlari ile kontrol degiskenlerinin anlamli bir
etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin
isletmenin net kar marj1 lizerinde anlamlilig1 izah etme giiciiniin olmasinin yani sira
satig tutarindan ¢ok likidite ve faaliyet oranlarinin etkili oldugunu gérmiistiir. Bununla
isletmelerin karlilik diizeyinin sadece karlilikla degil varliklarin faaliyet dongiisiiniin
hizlandirilmasi, maliyetlerin optimal diizeyde tutulmasi ve kisa vadeli borglarin
ihtiyath bir sekilde yonetilmesi gerektigi sonucuna ulagmigtir. 437 Hintli isletmeden
olusan bir Orneklem i¢in caligma sermayesi yoOnetimi ile isletme performansi
arasindaki iliskiyi agikladiklari calismalarinda Shah ve Altaf (2017) ters U-seklindeki
iligkinin dogrulanmakta oldugunu, finansal olarak daha kisitli olmas1 muhtemel olan
isletmelerin daha disiik optimal c¢alisma seviyelerine sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Vietnam’daki KOBI’ler iizerine yapilan baska bir ¢alismada Tran, Abbott
ve Yap (2017), calisma sermayesi etkinliginin isletme karlihigi tizerindeki etkisini

incelemiglerdir. Degisken olarak alacaklarin, stoklarin ortalama tahsilat siireleri,



borglarin ortalama 6deme siireleri ve nakit doniisiim siiresi, isletme biiyiikligi,
satislarn  bilyiimesi  degiskenlerini  kullanmuslardir. KOBI  yéneticilerinin,
alacaklarinin, stoklarmin ve borglarinin giin sayisin1 optimal seviyede tutarak
isletmelerin karliligin1 artirabilecegini tespit etmislerdir. Ayrica optimum diizeyde
tutulan caligma sermayesi yatirimi ile yiiksek karlilik elde edilebilecegini ifade
etmislerdir. Hindistan'daki imalat KOBI'lerinin ¢alisma sermayesini etkileyebilecek
degiskenleri arastiran Singh ve Kumar, (2017) nakit akisi, finansal kaldirag, karhlik,
satiglarin artis1 ve varliklarinin ¢alisma sermayesi gereksinimleri i¢in temel itici giig
oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ayrica bu calismada isletmenin karliliginin ve
satiglarinin artmasimin g¢alisma sermayesi gereksinimleri ile pozitif iligkili; maddi
varliklar, igletme nakit akis1 ve finansal kaldiracin ¢aligma sermayesi gereksinimleri

ile negatif iliskili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Calisma sermayesi unsurlar ile finansal performans arasindaki etkilesimi
dokuz sektorde inceledikleri arastirmalarinda Kisakiirek, Babacan ve Tuncay (2018)
performans gostergesi olarak briit kar marji1 ve aktif karliligr kullanarak isletmelerin
16 yillik verilerini panel veri regresyonla analiz etmislerdir. Caligmada ticari
alacaklarin tahsilat siiresindeki artiglarin briit kar marjin1 negatif yonde etkiledigini,
caligma sermayesi unsurlarinin aktif karliliga anlamli bir etkisinin olmadigini tespit
etmislerdir. Bununla birlikte isletmenin degerinin artirtlmasi igin alacak ve borglarla
ilgili siirelerin kisaltilmasinin gerektigi sonucuna ulagsmislardir. Ayn1 etkiyi lojistik
isletmeleri iizerinde inceledigi arastirmasinda Bilen (2018), mali duran varliklar,
satiglardaki biiylime, alacak devir hizi, stok devir hizi, bor¢ devir hizi ile net ticaret
stiresini degisken olarak kullanmis ve panel veri analizi ile bu degiskenlerin karlilik

tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmustir.

Net caligma sermayesi ile isletme degeri arasindaki iliskinin Asya’dan igletme
ornekleri tizerindeki etkisini inceledigi c¢alismasinda Altaf (2018), net g¢alisma
sermayesi ile isletme degeri arasinda giiglii bir negatif iliski oldugu sonucuna
ulasmistir. Calisma sermayesi ydnetiminin karliliga etkisini BIST Ticaret endeksi
tizerinde inceledigi aragtirmasinda Topak (2018), isletme karlilig1 olarak aktif karliligt,
calisma sermayesi etkinlik degiskeni olarak ise nakit doniisiim siiresini kullanmistir.
S6z konusu isletmelerin verilerini panel regresyon yontemi ile analiz etmistir.
Calismada aktif karlilik ile ortalama tahsil siiresi, nakit doniisiim siiresi, ortalama satis

stiresi lizerinde negatif ve anlamli bir iliski bulundugunu tespit etmistir. Aktif karlilik



ile ticari borglarin ortalama 6denme siiresi arasinda ise anlamli bir iligki bulunmadigini
gérmiistiir. Bunun yani sira ¢alismada isletme karliliginda etkisi oldugu diisiiniilen
satiglarin dogal logaritmasi olarak hesaplanan igletme biiyiikligii degiskeninin diger
bagimsiz degiskenlere gore aktif karlilik {izerinde pozitif, cari oran degiskeni lizerinde
ise negatif bir etkisi bulundugu sonucuna ulasmistir. Orneklem olarak BIST KOBI
isletmelerini kullandiklar1 benzer bir calismalarinda Apan, Islamoglu ve Karatas
(2018) agiklayict degisken olarak alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi, nakit doniisiim
sliresi, cari oran, bor¢ 6deme siiresinin; agiklanan degisken olarak ise 6zkaynak
karlilig: ile aktif karlihgr kullanmiglardir. Panel veri analizi kullanarak elde edilen
bulgularda net ticaret siiresinin 6zkaynak karliligi ile aktif karlilik tizerinde negatif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica stok tutma siiresinin
0zkaynak karlilig1 iizerinde negatif ve anlaml bir etkisi oldugunu gérmiislerdir. Diger
yandan bor¢ 0deme siiresi, cari oran ve alacak tahsil siiresinin aktif karlhilik ile

6zkaynak karlilig1 tizerinde anlamli bir etkisi bulunmadigini tespit etmislerdir.

BIST’te islem goren isletmelerin 6zelliklerinin galisma sermayesi yonetimine
etkisinin ¢oklu regresyon analizi ile arastirdiklari ¢aligmalarinda Farhang ve Arslan
(2018) isletme biytikligi, aktif karlilik, 6zsermaye karliligi, toplam borg orani,
faaliyet kar1 ve net kar marji gibi isletme O6zelliklerinin nakit doniisiim dongiisiine
etkisini analiz etmislerdir. Analizde kullanilan degiskenlerin normal dagildig:
goriilmiistiir. Ayrica isletmelerin biiyiikliigiiniin nakit doniisiim dongiisiine etkisi
olmadigin1 tespit etmislerdir. Calisma sermayesi yatirim politikasinin isletme
performansi lizerindeki etkinin arastirildigi bir ¢alisma Pestonji ve Wichitsathian
(2019) tarafindan yapilmistir. Tayland Borsasi’nda iiretim sektoriinde faaliyet gosteren
68 isletmenin 4 yillik verileri incelenmistir. Bu calisma ile ¢alisma sermayesi yatirim
politikasi ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. BIST 30 isletmeleri iizerine yapilan benzer bir calismada
Topaloglu (2019) farkli sonuglar elde etmistir. Uygulanan ¢alisma sermayesi
finansman politikasi ile isletmenin net kar marji, 6zsermaye karlilig1 ve aktif karlilig
orani arasinda negatif iligki; izlenen ¢aligma sermayesi yatirim politikasi ile igletmenin

net kar marj1 ve aktif karlilik orani arasinda pozitif iligski oldugu sonucuna ulagmigtir.

Calisma sermayesi ile finansal performans arasindaki iliskinin alt sektorler
bazinda karsilastirildigi arastirmalarinda Karagozoglu, Aktas ve Kayalidere (2019),

imalat sektoriinde finansal performans ile ¢alisma sermayesi arasinda énemli bir iliski



oldugunu tespit etmislerdir. Ciinkii degiskenlerin genelinde istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif sonuglar elde etmislerdir. Sadece borg/6zkaynak orani ile ¢alisma sermayesi
belirleyicileri arasinda anlamli ve negatif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Calisma
sermayesi unsurlari olan alacaklar, stoklar, ticari bor¢ kalemleri ile karliligin dogrusal
olmayan boyutunun oldugu varsayimiyla ele aldig1 ¢alismasinda Dingergok (2019),
Genellestirilmis momentler yontemini kullanarak karlilik ile ticari borglar ve alacaklar
arasinda sabit bir egime sahip olmayan, konkav bir iliskinin varligina delil sunmakta
oldugu ve stoklar ile ilgili elde edilen sonuglarin ise kuramsal beklenti ile uyumsuz
oldugu sonucuna ulagmistir. Hindistan imalat sektoriinde yaptiklar1 benzer
calismalarinda Seth, Chadha ve Sharma (2019) net sabit varlik orani, isletmelerin
biiytkligi, karlilik, isletmenin biiylime hizi, aktif devir orani, isletmenin yasi, faiz
orani ve kaldirag gibi isletmeye 6zgii ¢esitli degiskenlerin ¢alisma sermayesi yonetimi
verimliligi iizerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu, toplam aktif biiyiime orani, gayri
safi yurt i¢i {irlin bilylime oran1 ve enflasyon oraninin calisma sermayesi yonetimi

verimliligi lizerinde 6nemsiz bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Turizm igletmeleri 6rneklem segerek yaptiklari ¢alismalarinda Korkmaz ve
Yaman (2019), turizm isletmelerinin faaliyet karliliklar1 tizerinde stok devir siiresi,
nakit doniisiim siiresi ve alacak tahsil siiresi degiskenlerinin istatistiki olarak negatif
bir etkiye, borglarin 6denme siiresinin ise pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasmiglardir. BIST Bursa isletmeleri iizerinde yaptigi benzer calismada Yenisu
(2019) aktif karlilik ile nakit akis dongiisii ve kaldirag orani arasinda zit yonlii ve
anlaml bir iliski oldugunu, karlilik ile satiglarin biiylime hiz1 arasinda ise anlamli bir
iliski bulunmadigini tespit etmistir. Imalat sektorii iizerinde yapilan bir diger calismada
Erdogan (2019), 6nceki iki ¢alisma ile benzer sonuglar elde etmistir. Aktif karlilik ile
nakde dontisiim stiresi, alacagin tahsilat Siiresi, borglarin 6denme siiresi ve kaldirag
oraninin negatif yonlii bir iligkili; cari oran ve isletme biyiikligi ile aktif karlilik
arasinda pozitif bir iligkili oldugunu tespit etmistir. Net calisma sermayesinin
likiditeye etkisini BIST 30 isletmeleri ile ele aldi§1 calismada Dayi (2019), isletmelerin
dort yillik verilerini ve panel veri analizini kullanmistir. Cari oran, hasilat, nakit oran,
asit test orani, net ¢aligma sermayesi, ¢calisma sermayesi devir hizi, ¢alisma sermayesi
devir hiz1 ve net galisma sermayesinin yoniinii ifade eden diger degiskenleri analiz
etmistir. Elde edilen bulgular net calisma sermayesi devir hiziyla asit test oran1 ve cari

oran arasinda anlamli bir iligki olmadigin1 gostermistir. Ancak net calisma sermayesi
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ile net calisma sermayesinin yoniinii ifade eden degiskenin net ¢alisma sermayesi devir
hiziyla negatif iligkili oldugu, hasilat ve nakit oran1 degiskenlerinin ise pozitif iligkili
oldugu sonucunu elde etmistir. Caligma sermayesi yonetiminin isletme degerlemesi,
karlilik ve risk tlizerindeki etkilerini inceledigi baska bir calismada Le (2019), net
calisma sermayesi ile isletme degerlemesi, karlilik ve risk arasinda 6nemli derecede
negatif bir iliski bulmus, c¢alisma sermayesini yonetirken, isletme yoneticilerinin
karlilik ve risk kontrolii hedefleri arasinda bir 6diin vermesi gerektigini ifade etmistir.
Moussa (2019) ise Misir Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren isletmelerin
calisma sermayesi davranisini isletme nakit akisi, bliylime firsatlari, performans,
isletme degeri, yas, biyiikliik, kaldirag, ekonomik kosullar ve endistri tiiri
degiskenleri agisindan incelemistir. Calismasinda g¢alisma sermayesi davranisinin
isletme Ozellikleri, ekonomik kosullar ve endiistri tiirii ile ilgili ¢esitli faktorlerden

etkilendigini tespit etmistir.

Isletme performansinin belirleyicilerini BIST100’de inceledigi ¢alismasinda
Aydm (2019) isletme biiyiikliigii ve satiglar agisindan biiyiimenin isletmelerin aktif
karlilik ve 6zsermaye karliliginda istatistiksel olarak anlamli ve olumlu etkiye sahip
oldugunu tespit etmistir. Diger yandan likidite orani, pay senedi getiri volatilitesi,
maddi duran varlik oran1 ve bor¢ orani degiskenlerinin ise aktif karlilik ve 6zsermaye
karliliginda negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Akgiin
(2019), Ekonomik katma deger (EVA) ile calisma sermayesi etkinligi arasindaki
iliskiyi 2008 kiiresel finansal kriz donemini ele alarak 9 yillik periyodu incelemistir.
S6z konusu isletmelerin ¢alisma sermayesi etkinligi Olciitii olarak kullanilan nakit
doniisiim déngiisii ve unsurlarma iliskin oranlar ile BIST 100’de yer alan isletmelerin
EVA’lariin arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Sonugcta ise ¢alisma sermayesi etkinligi
unsurlarina iliskin oranlar ile BIST 100°de yer alan isletmelerin EVA’s1 arasinda
pozitif ve anlamli bir iligki oldugunu, ancak nakit doniisiim dongiisii ile EVA arasinda
negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Benzer diger bir ¢alismada Kaplanoglu ve
Yikeii (2019), bor¢ 6deme siiresi, net calisma sermayesi, stok tutma siiresi, alacak
tahsil siiresi ve nakit donisiim siiresini bagimsiz degisken; EVA’y1 ise bagimli
degisken olarak kullanmiglardir. Bu ¢alismadan elde edilen bulgulara gore ise isletme
degerinin arttirilmasi igin nakit doniis siiresinin tek basina etkinliginin olmayacagini,
nakit doniisiim siiresi 6gelerinin her birinin ayr1 ayri yonetilmesi gerektigini ifade

etmiglerdir. Cimento isletmeleri ilizerinde yaptiklar1 ¢alismada Canakgioglu ve Ersan
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(2020), nakit doniis siiresinin karlilik tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini, stok
devir hizinin isletme karlilig iizerindeki olumsuz etkisi oldugunu, isletme biiyiikligi
ve kaldira¢ oraninin sirastyla karlilik {izerinde pozitif ve negatif etkilere sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Saglik isletmeleri {izerinde yaptigi ¢alismasinda Cankaya
(2020), aktif karlilik ile kaldirag oran1 arasinda negatif iligki; stok tutma siiresi arasinda
ise pozitif iliski oldugunu tespit etmistir. Diger yandan isletmenin borg¢larinin ortalama
vadesi ile isletmenin aktif biliylikliigii ile arasinda pozitif; kaldirag orani ile satislarin
biliylime orani arasinda pozitif iliski oldugunu tespit etmistir. 2008 krizinin AB-28
listesinde yer alan isletmelerden olusan bir 6rneklem i¢in Akgiin ve Karatas (2020),
aktif karlilhik, 6zkaynak karlilig1 ve faiz ve vergi marji dncesi kazang degiskenlerini
incelemislerdir. Briit ¢alisma sermayesi ile is performansi arasinda negatif bir iliski
oldugunu, cari oranla tahmin edilen likidite 6l¢iimlerinin, tiim AB {ilkeleri i¢in aktif
karlilik tarafindan belirtilen is performansi iizerinde istatistiksel olarak anlamli
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica 2008 mali krizinin aktif karlilik {izerinde 6nemli

Olciide olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Genellestirilmis momentler yontemini kullandigi calismasinda Ahangar
(2020), Hindistan ekonomisinin sekiz imalat sektorli i¢in hedef ¢alisma sermayesi
seviyesinin varlig1 ve hedefe yonelik uyum hizini incelemistir. Calismanin sonucunda
s06z konusu isletmelerin hedef ¢alisma sermayesine sahip oldugunu, ancak mevcut
calisma sermayesi seviyesinden hedef calisma sermayesine uyum hizinin yavas
oldugunu ve uyum hizinin alt sektorler arasinda degistigini tespit etmistir. Ayrica daha
az kisitlanma olasilig1 olan isletmelerin, yiiksek finansal kisitlamalarla kars1 karsiya
olan isletmelere kiyasla galisma sermayelerini daha hizli ayarladiklar1 sonucuna
ulagsmigtir. Ayn1 yontemi kullandiklari bir ¢alismada Ansary ve Al-Gazzar (2020),
Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) boélgesinde islem goren isletmeler ig¢in net
caligma sermayesi seviyelerinin aktif karlilik {izerinde dogrusal bir etkiye sahip
olmadig1, 6zsermaye karliligi iizerinde ise sonuglarin 6nemsiz oldugu sonucuna
ulasmuslardir. Erbul ve Ozdemir (2021), BIST yildiz endeksi (XYLDZ) isletmeleri
tizerinde yaptiklari calismada ise likiditenin (cari oran) ve finansman seklinin (finansal
kaldirag oraninin) isletmelerin degerini (PD/DD) nasil etkiledigini arastirmislardir.
Elde ettikleri bulgulara gore finansal kaldirag orani ve cari oraninin PD/DD degeri
tizerinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Bunun yaninda

Tobin-q ile briit satis hacmi ve finansal kaldirag¢ orani arasinda anlamli bir iligki elde
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edilirken, cari oran ile anlamli bir iliski olmadig1 tespit edilmistir. Ayricay, Kilig ve
Giiner (2021), KOBI sanayi sektoriinde 28 isletme verileri iizerinde ¢alismalarini
yapmislardir. Orneklem segilen isletmelerin calisma sermayesi finansman ve yatirim
politikalarinin aktif karliliklarini pozitif yonde; isletmenin 6zsermaye karlilig ile ilgili
yapilan analizler sonucunda ise ¢alisma sermayesi yatirim politikasinin 6zsermaye
karhiligimmi pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Ancak c¢alisma sermayesi
finansman politikasinin 6zsermaye karlilig1 {izerinde anlamli bir etkisinin olmadig:
sonucuna ulagsmuslardir. Katar Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren imalat
isletmelerinde yaptiklar: ¢alismalarinda Aldubhani, Wang, Gong ve Maudhah (2022),
daha kisa alacak tahsil siiresi ve nakit doniisiim siiresi olan isletmelerin daha karh
oldugu, daha uzun stok devir siireleri ve borg hesaplari 6deme siirelerinin igletmelerin
daha yiiksek karlilig1 ile ilgili oldugu sonucuna ulagsmislardir. Deari, Kukeli, Barbuta-
Misu ve Virlanuta (2022) ise caligmalarinda bagimli degisken olarak aktif karlilik
degiskenini; bagimsiz degisken olarak nakit dongiisii, finansal kaldirag, biiyiikliik,
somutluk ve nakit akis oranin1 kullanmislardir. Panel veri analizi ile 8 Avrupa Birligi
tilkesinden segilen isletmelerin 10 yillik verilerini analiz etmislerdir. Arastirmanin
sonucunda galisma sermayesi yonetiminin isletme karliligini etkiledigi ve aralarinda

pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Literatiirde c¢alisma sermayesi etkinliginin Bhattacharya (1997) c¢alisma
sermayesi yoOnetim indeksinin kullanildigi ulusal ve uluslararasi birgok ¢alisma
mevcuttur. Afza ve Nazir (2011), ¢alisma sermayesi etkinligini Pakistan'daki ¢imento
isletmeleri tizerinde arastirmiglardir. Calismalarinda ¢alisma sermayesini yonetme
etkinligini temsil eden ii¢ indeks degerini hesaplayarak Pakistan'daki ¢imento
isletmelerinin galisilan donemler boyunca incelemislerdir. Calisma sonucu s6z konusu
isletmelerin performans indeksi ve etkinlik indeksi degerlerinin 1’den biiyiik olmasi
nedeniyle oldukga iyi performans gosterdigini ortaya koymustur. Ancak kullanim
indeksi degerinin yirmi yilda on bir y1l boyunca 1’den diisiik seyretmesi isletmelerin
donen varliklarini etkin kullanma noktasinda eksik kaldiklarini ifade ettigi sonucuna
ulagsmuglardir. Karhilik ile ¢aligma sermayesinin etkinligi arasindaki iligkiyi Tahran
Borsasi’nda islem goren dort farkli sektorden isletmelerle Valipour ve Jamshidi (2012)
incelemislerdir. Bagimli degisken olarak faaliyet karini, bagimli degisken olarak ise
indeksleri kullanarak regresyon analizi yapmiglardir. Analiz sonucunda ise karlilik ile

performans ve kullanim indeksleri arasinda pozitif iliski oldugu, nakit doniisiim siiresi
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ile karlilik arasinda ise istatistiksel olarak anlam ifade etmeyen ancak pozitif bir iliski
oldugu sonucuna ulasmislardir. Yine aynm1 degiskenleri kullanarak Shahzad, Ahmed,
Shehrish, Saleem ve M.Yasir (2012), karlilik ve calisma sermayesi iliskisini
Pakistan’daki Karachi borsasinda islem goren tekstil isletmeleri iizerinde
arastirmiglardir. Yapilan regresyon analizinin sonuglarinda faaliyet kar1 ile ¢alisma
sermayesinin etkinlik diizeyi arasinda anlamli iligki; faaliyet kari ile performans,
kullanim ve etkinlik degiskenleri arasinda pozitif iligki tespit etmislerdir. ABD ve
Kanada'daki yiyecek ve igecek isletmelerinin ¢alisma sermayesi yonetimini indeksleri
kullanarak arastirdigi galismasinda Thapa (2013), ¢alisma sermayesi yonetimi ile
karlilik arasinda icbiikey bir iliski oldugunu ve bulgularin isletmelerin galisma
doneminde verimli oldugunu ortaya koydugunu ifade etmistir. Calisma sermayesi
yonetimi verimliligini Malezya'daki KOBI’ler iizerinde arastirdiklar: ¢alismalarinda
Kasiran, Mohamad, ve Chin (2016), isletmelerin indekslerini hesaplayarak
yorumlamusglardir. Elde edilen sonuglara gore performans indeksinin 1’in altinda
oldugu ve beklentileri karsilamadig1, kullanim indeksinin beklendigi gibi 1’in tizerinde
oldugu ve kaynaklarini iyi kullandig1 sonucuna ulagsmislardir. Ancak etkinlik indeks
sonuclarinin ¢cogunun 1’in altinda oldugu ve bu sonucun genel olarak érneklem secilen
isletmelerin galigma sermayesi yonetimine pek 6nem vermedikleri ya da daha az etkin
olduklarmi ortaya koydugu ifade etmislerdir. BIST gida sektérii isletmeleri iizerinde
yaptigi c¢alismasinda Goker (2018), indeksleri kullanarak isletmelerin dénen
varliklardan faydalanma diizeylerini 6lgmiistiir. Indeks degerlerinin 1°den biiyiik
olmastyla donen varliklarin etkin kullanildigi sonucuna ulasilmasinin yani sira
birbirini izleyen yillarda asir1 artis-azalislar gézlenmis olmasi uzun dénemde etkinligin
stirdiiriilemeyebilecegi sonucuna neden olacagini ifade etmistir. Ayni yontemi
kullandiklar1 ¢alismalarinda Giiler ve Konuk (2019), BIST’te yer alan 21 isletmenin
verilerini kullanarak isletmelerin indekslerini hesaplamislardir. Bu isletmelerin genel
olarak caligma sermayelerini yonetme konusunda performanslarinin iyi oldugunu
ifade etmislerdir. Isletme karlilig ile calisma sermayesi etkinligi arasindaki iliskinin
indeks ve ekonometrik analiz verileriyle ol¢tiigli calismasinda Kaya (2020), isletme
karlilig1 tizerinde nakit doniisiim siiresinin bir etkisinin olmadigi, diger yandan igletme
karlilig1 tizerinde ¢alisma sermayesi etkinlik indeksinin belirleyici etkisi oldugu
sonucunu elde etmistir. Aym etkiyi Giinay (2021), BIST yiyecek, icecek, konaklama

ve havayolu ulastirma sektorlerinde faaliyet gosteren isletmeler tizerinde Glgmiistiir.
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Calismasinda c¢alisma sermayesi etkinlik durumlarinin sektorlere gore farklilik
gosterdigi, yiyecek igecek ve konaklama isletmelerinin calisma sermaye etkinligi
konusunda dalgal bir seyir, havayolu isletmelerinin dengeli bir seyir izledigini tespit
etmistir. Ayrica yiyecek icecek ve konaklama isletmelerinin galisma sermayesinin
etkin yonetimi konusunda havayolu ulastirma isletmelerinden daha zayif kaldigi, yani
satiglardan elde edilen gelirleri arttirma konusunda donen varliklarinin kullanimi
konusunda verimliliginin diisiik oldugu sonucuna ulasmustir. itik (2021) ayn1 yontemi
kullanarak teknoloji isletmelerinin ¢aligma sermayesi etkinligini Olgmistiir.
Calismasinda genel olarak isletmelerin ¢calisma sermayelerini yonetmede etkin oldugu
ve isletmeler tarafindan hem donen varliklarinin tamaminda hem de her bir dénen
varlik kalemine dogru yatirimlar yapildigi ve bu yatirimlarin satislarin artmasina
olumlu bir etki ettigi sonucuna ulasmistir. Halka agik isletmelerde ¢alisma sermayesi
etkinligini 6l¢tiikleri ¢alismalarinda Kaya, Konuk, ve Kaya (2022), isletmelerin indeks
degerlerini ilgili donemler itibariyle karsilagtirilarak ¢alisma sermayelerini en verimli
yoneten isletmeler ve yonetemeyen isletmeler tespit ederek sonuglarini
yorumlamislardir. Genel olarak imalat isletmelerinin incelenen donemler itibariyle

calisma sermayelerinin yonetme konusunda basarili olduklar1 sonucuna ulagmislardir.
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BOLUM 1

KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Cahisma Sermayesi

Bir yil i¢erisinde nakde doniisebilen donen varlik kalemlerinin toplamina briit
calisma sermayesi adi verilir. Briit ¢calisma sermayesini olusturan kalemler, bir yil
icinde paraya doniisebilen para, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar ve pesin 6denen
giderlerdir. Briit calisma sermayesinden, baska bir deyisle donen varlik toplamindan
kisa vadeli borglar ¢ikarildiginda net ¢alisma sermayesi bulunur. Calisma sermayesi
yonetimi isletmenin hedeflerine ulasmasinda 6nemli bir yere sahiptir. Bir isletmenin
biiyiimesi ve faaliyetlerinin yayilmasi ne kadar hizli olur ise ¢alisma sermayesi ihtiyact
da o kadar artar. Calisma sermayesinin etkin yonetimi, yatirimlar i¢in gerekli nakdi
saglayarak karliligiin artirtlmasinin yani sira nakdi sikintidan kaynakli diger finansal

risklerin azaltilmasini da saglamaktadir (Aydin, Sen ve Berk, 2014).
Caligma sermayesinin etkin yonetimi;

v’ Isletmenin kapasitesini tam olarak kullanmasini,

v" Uretimin kesintiye ugramadan devam etmesini,

v’ Isletmenin faaliyet hacminin genisletilebilmesini,

v’ Isletmenin hissedarlarina, devlete, borg-alacak iliskisi icerisinde oldugu kisi
ya da kuruluslara kars: yiikiimliiliiklerini karsilayamama riskini azaltmasini,

v Kredi talebinde bulundugu finansal kurumlara karsi kredi degerliligini
artirmasini,

v' Ulkenin makroekonomik gostergelerindeki ani degisikliklerde ve

olagantistii durumlarda ekonomik krize diisiilmemesini,
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v/ Nihai olarak isletme faaliyetlerinin karli ve verimli bir sekilde

yuriitiilmesini saglamaktadir. (Sarag, 2012)

Calisma sermayesi ihtiyacin1 belirlerken isletme i¢i ve isletme dist birgok
faktor belirleyici olmaktadir. Isletme igi faktorler olarak isletmenin biiyiikligii,
faaliyet konusu, varliklarinin devir hiz1 ve stireleri, kar dagitim politikasi, amortisman
politikasi, kredi temin imkani, satin alma ve satig politikasi, lretimle ilgili siire,
kapasite, maliyet gostergeleri sayilabilir. Isletme dis1 faktdrler olarak ise isletmenin
sektordeki rekabet diizeyi, vergi uygulamalari, teknolojik gelismelere duyarliligi,
mevsimlik dalgalanmalardan etkilenme durumu, enflasyon gibi makroekonomik
gostergeler ifade edilebilir (Salur, 2010).

1.1.1. Calisma Sermayesinin Unsurlari

Donen varlik grubunun kalemleri olan ve calisma sermayesini olusturan
unsurlar genel olarak isletmenin kasasinda bulunan nakit, portfoyiindeki menkul
kiymetler, kisa vadeli alacaklar ve deposundaki stoklardir. Bu kalemler isletmenin
giinliik faaliyetlerini yiiriitebilmesi i¢in gerekli olan varliklardir. Ornegin bir {iretim
isletmesinin faaliyete gegmesi igin oncelikle gerekli stogu temin etmesi gerekir. Bunun
i¢in belirli bir vade ile alinsa bile mamul iiretilip satilana kadar hammadde bedeli bir
sekilde finanse edilmelidir. Bu siirecte ihtiya¢ duyulan finansman kaynagi ¢alisma
sermayesidir. Gerekli olan ¢alisma sermayesi ise stogun elde tutulma siiresi, mamuliin
liretim siiresi, irlinlerin pazarlanmast ve satis siireci ile alacaklarin tahsil edilme
siiresine bagli olarak belirlenmektedir. Bu siirec ne kadar aktif islerse c¢aligma
sermayesi iyi yOnetiliyor demektir ve igletmenin dis kaynaklara ihtiyac1 daha az

olacaktir (Sarag, 2012).

Isletmenin en 6nemli doénen varlik kalemleri olan nakit, alacak ve stok
yonetimi ile ilgili ayrintili bilgi bu unsurlarin ¢aligma sermayesinin etkinliginde sahip

olduklar1 6nemi anlamak acisindan 6nem arz etmektedir (Biiker ve Bayar, 2001).
1.1.1.1 Nakit yonetimi

Bir isletme faaliyetlerini  slirdirmek amaciyla birgok kaynaga
basvurmaktadir. Isletme icin en énemli kaynak, ihtiya¢ duydugu menkul kiymetleri,
stoklari, maddi duran varliklar1 ve diger tiim yatirim araglarini, kisaca tiim varliklarini
alabilecegi nakittir. Nakit yonetimi ile isletme finansal yiikiimliiliiklerini karsilarken

yeterli nakdi saglamasi ve bunun yani sira biiylime ve yatirim firsatlarin1 ihmal
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etmeden yeterli nakit bulundurmasi kastedilmektedir. Faaliyetlerini devam ettirdigi
siire¢ icerisinde isletmenin elinde bulunan nakit, iliretim yapmak icin alinan
hammaddeye, stoklara, stoklar satilarak alacaklara, alacaklar ise tahsil edilerek tekrar
nakde déniismektedir. Isletme bu siire¢ icerisinde satiglarin istikrarina bagli olarak
nakit giris ¢ikislarin1 tahmin ederek bu siireci verimli yonetebilir. Satig tahminlerinin
isabetli olmasiyla tiretim ihtiyaglarinin tespiti de yapilabilmekte ve fazla nakit farkli
yatirim araglartyla degerlendirilebilmektedir. Aksi takdirde satis diizeyinin tahmin
edilememesi, iretim miktarmin Ongdriillememesi ile isletme elinde fazla nakit

bulundurarak karliligini diistirmektedir.

Keynes’e (1937) gore isletmelerin nakit bulundurma gerekgeleri asagidaki

gibidir:

> Islemlerin devamliligini saglama amaciyla nakit bulundururlar.
Faaliyetlerin devamini saglarken nakit giris ¢ikislarinda meydana gelebilecek olumsuz
farkin kapatilmasi amaciyla elde bulundurulan nakit gereksinimidir.

> Ihtiyatlilik nedeniyle nakit bulundururlar. Isletmenin olaganiistii
durumlara kars1 olagan durumu korumak ve zor durumda kalmamak amaciyla
bulundurdugu nakit tutaridir.

> Spekiilasyon amaglh nakit bulundururlar. Isletme gelecekte elde edecegi

yatirim firsatlarini degerlendirmek amaciyla bulundurdugu nakit miktaridir.

Nakit yonetimi konusunda 6nemli gostergelerden biri olan nakit devir hizi,
isletmenin faaliyet dongiisii icerisinde nakit tutarnin kag kez devrettigini gosteren
orandir. Literatiirde ¢alisma sermaye etkililiginin ol¢lilmesinde nakit dongiisiiniin
kullanildig1 pek cok calisma vardir. Bu durumda nakit akimlarin hesaplanmasinin,
hesaplama kolayliginin olmasmin ve verilerini bilango, gelir tablosu gibi temel

tablolardan almasinin rolii oldugu gortilmektedir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2009).
1.1.1.2. Alacak yonetimi

Ticari alacak, isletmenin diger isletme ya da kisilere igletmenin ticari faaliyeti
sonucu meydana gelen mal ve hizmetleri vadeli satisiyla olusan senetli ya da senetsiz
alacaklarini ifade etmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2008). Isletmenin faaliyetlerini
stirdlirdiigli sirada satislarindan kaynakli alacaklari, ¢alisma sermayesinin énemli bir
bilesenidir. Alacak yonetimi ile amag, alacaklarda 6nemli tutarlara ulasan fonlarin

birikmesini dnlemektir. Miisterilere sunulan kredili mal satis1 imkani1 bazi isletmeler
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icin ayakta kalmak ve pazar paylarim1 artirmak agisindan 6nemli bir ara¢ olarak
goriilebilir ancak alacaklarin tahsil edilememe, gec tahsil edilme riski ve o siiregte
katlanilan maliyetler de isletmelerin devamlilig1 agisindan risk barindirmaktadir.
Isletme bu konuda uygulayacag etkin tahsil politikast ve risk analizi ile
karsilasabilecegi riskleri minimize edebilir. Ayrica satislarin artmasiyla saglanan
karlilik ile alacaklardan kaynakli katlanilan maliyetlerin ortaya konularak isletmenin
hangi seviyedeki alacak hacmini karliliga ulastiracagi analiz edilmelidir. Bunu
yaparken satis hacmi, satiglarin mevsimlik olma durumu, mal ve hizmetin niteligi,

tahsilatta etkinlik, isletmenin biiytikliigli g6z 6niinde bulundurulmalidir.
1.1.1.3. Stok yonetimi

Stok, isletmenin iiretim ya da ticari faaliyetlerde bulunmak iizere elinde
bulundurdugu hammadde, yart mamul, mamul ve ticari mallardan meydana gelir. Stok
yonetimi liretimden satisa kadar stogun depodan gecis ve isletme icin en uygun
diizeyde bulunmasi gereken stok ve siparis miktarinin tespit edilmesi siirecini ifade
eder. Bu siiregte isletmenin stoklart ne isletme fonlarini uzun siire baglayacak kadar
olmali ne de iiretim ve pazarlama faaliyetlerinde aksamalara neden olacak kadar
olmalidir. Ciinkii isletmenin gereginden az stokla calismasi, iiretimde aksamalarin
olmasi, mahrum kalinan indirimler, satin almada plansizlik, miisteri kayiplar1 gibi
maliyetlere katlanmasi demektir. Diger yandan asir1 stok bulunduran isletme
depolama, sigorta, kayit tutma, kira, elektrik, 1sitma- sogutma maliyetleri ile hasar
alma-bozulma, ¢alinma, moda eskimesi gibi risklerle karsi karsiya kalabilir. Bu
faktorler nihai olarak isletmenin likidite derecesinin, riskinin ve Kkarliliginin bu

durumdan etkilenmesi demektir (Samiloglu ve Uslu, 2002).
1.1.2. Cahyma Sermayesi Unsurlarinin Temel Ozellikleri

Calisma sermayesi unsurlari, isletmenin donen varliklarinin bir alt
kategorisini olusturan nakit, alacak, stok kalemleridir. Bu kalemlerin sahip oldugu
ozellikler, isletmelerin ¢calisma sermayesi unsurlarini etkin bir sekilde yoneterek nakit
akisin1 saglamlastirmasina ve operasyonel verimliligi artirmasina yardimci olur.
Calisma sermayesini duran varliklardan ayiran bazi temel 6zellikler sunlardir (Aydin,

Basar ve Coskun, 2009):

» Calisma sermayesi unsurlari boliinebilirdir. Yani likiditesi yiiksek

oldugundan dolay1 donen varliklar, kiiciik tutarlar halinde azaltilip ¢ogaltilabilirler.
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Diger yandan yatirim yapip yapmama konusundaki bir karar1 igerdiginden duran
varliklar boliinmez, biitiinliik arz eden bir yapiya sahiptirler.

» Calisma sermayesi unsurlari kisa vadeli ve nakdidir. Calisma sermayesi
degiskenleri nakde ¢evrilme agisindan ilk siralarda yer alirlar. Yilda en az bir kez
nakde donistiiriiliirler. Bir isletme i¢in varliklar i¢inde donen varliklarin payinin
yuksekligi isletmenin ytiksek likiditeye sahip oldugunun gostergesidir.

» Calisma sermayesi unsurlar1 birbiriyle iligkilidir. Calisma sermayesi
unsurlar1 en fazla bir yil igerisinde birden ¢ok ve baska bir unsura
donisebilmektedirler.

» Calisma sermayesi kararlar1 kisa zamanda yenilenip
diizenlenebilmektedir. Calisma sermayesi ile ilgili kararlar, birka¢ aylik donemler
icerisinde degistirilebilme esnekligine sahiptirler.

» Calisma sermayesine yapilan yatirimlar isletmenin finansal riskliliginde
sinirlt bir etkiye sahiptir. Calisma sermayesi ile ilgili kararlarin kisa siirede
degistirilebilme esnekliginin avantajindan dolayr herhangi bir risk durumunda
miidahale daha kolay olabilir. Ancak duran varliklara yapilan yatirimlarda isletmenin

finansal risk derecesi onemli 6l¢iide etkilenmektedir.
1.1.3. Cahsma Sermayesinin Tiirleri

Isletmelerin farklilik arz eden giderlerine gore belirlemeleri gereken ve
faaliyetleri boyunca ihtiya¢c duyacaklari calisma sermayesi tiirleri su sekildedir:

(Aksoy ve Yalginer, 2008)

> Briit ve net calisma sermayesi: Isletmenin bir yil igerisinde nakde
donustiirtilebilen para, ¢ek-senet, menkul kiymet, alacak, stok gibi varliklarinin
toplam1 briit calisma sermayesi; donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin
cikarilmasi ile ise net ¢calisma sermayesi ifade edilir.

> Siirekli cahsma sermayesi: Isletmenin devamlilk arz eden
faaliyetlerinde kullandigi ve elinde bulundurmasi gereken minimum ¢alisma
sermayesi tlriidiir.

> Degisken calisma sermayesi: Isletmenin degisen stok, iiretim ve satis
politikalar1 ve genisleyen is hacmi i¢in gereken sermayeyi ifade etmektedir.

> Olaganiistii calisma  sermayesi:  Isletmeler genelde faaliyet

planlamalarimi makro ve mikro ekonomik gostergeleri géz Oniinde bulundurarak
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yapmaktadirlar. Ancak bazen planlar disinda gelisen savas, deprem, yangin, sel
baskini, grev gibi olaganiistii durumlar meydana gelebilir. Bu gibi durumlarin olagan
sekilde ilerleyen isletme faaliyetlerini sekteye ugratmamasi i¢in ayrilan caligma

sermayesi olaganiistii caligsma sermayesidir.
1.2. Calisma Sermayesini Finanse Ederken Kullanilan Stratejiler

Isletmeler calisma sermayesini finanse ederken bir¢ok faktdrii ayn1 anda goz
ontinde bulundurmas1 gerekmektedir. Caligma sermayesi diizeyi finans yoneticisinin
aldig1 riske ve vadeye gore degistiginden g¢alisma sermayesini finanse ederken

kullanilan stratejiler de bu degiskenlere gore degismektedir.

. . i . A
» Dengeli finansman stratejisi: Yatirunf Kisa
Tutart Dalgalanan Vadels

Duran Varlik ile caligma Calisma Sermayesi 3

Finansman
sermayesinin devamlilik gosteren  (TL)
kismini uzun vadeli kaynaklarla,
degiskenlik  gdsteren  g¢alisma Uzun Vadeli
sermayesi Ogelerinin kisa vadeli Finansman
kaynaklarla finanse edildigi
stratejidir. Diger iki ug stratejinin Sabit Varliklar
arasinda yer alarak likidite riskini # 7aman

Sekil 1.1. Dengeli finansman stratejisi

R . > Thtiyath finansman stratejisi:
Yatir1 X
Isletmenin tiim varliklarinin uzun

vadeli kaynaklarla finanse edildigi
Uzun
Vadeli
Finansma. avantaj elde edilen kaynaklarin uzun

stratejidir. Bu stratejide en biiyiik

Urekli Caligma

n vadede 6denecek olmasindan ve bu
suirecte gerekli hazirlik
yapilmasindan dolay1 riski

¢ caman azaltmasidir.

Sekil 1.2. Ihtiyatl finansman stratejisi
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Yatirimd
Tutar1 Kisa Vadeli
. (TL) ~ Finansman
> Atilgan finansman stratejisi:
Isletmenin sabit varliklart
haricindeki varliklarinin kisa vadeli
kaynaklar1 ile finanse edildigi Calisma
stratejidir. Bu stratejide de amag . Uzun Vadeli
. . v . Finansman
maliyetleri  diisiirmektir  (Sarag, Sabit Varliklar
2012).
_J Zaman

»

Sekil 1.3. Atilgan finansman stratejisi

1.3. Caliyma Sermayesinin Finanse Edildigi Kaynaklar

Isletme olagan faaliyetlerinde sahip olunan varliklarla yapilmas: planlanan
yatirimlarin dengesini kurmaya c¢aligir. Sahip olunan varliklar, yapilmak istenenleri
karsilamadiginda bazi finans kaynaklarina ihtiya¢ duyar. Bunu yaparken bazen isletme
icinde uyguladigi bazi1 politikalar1 degistirebilir, bazen de disaridan kaynak
saglayabilir.

Calisma  sermayesi  genellikle isletmelerin  giinliik  faaliyetlerini
siirdiirebilmek i¢in ihtiya¢ duydugu nakit akisini saglamak amaciyla finanse edilir.

Caligma sermayesinin finanse edildigi kaynaklar sunlardir (Aydin ve digerleri, 2014,
Okka, 2006):

> Ozsermaye: Isletmenin sahipleri veya ortaklari tarafindan saglanan fonlar,
calisma sermayesinin finansmaninda énemli bir kaynaktir. Oz sermaye, isletmenin kar
birikimi, sermaye artirimi veya yeni ortaklik anlasmalar1 gibi yollarla elde edilebilir.
> Borg¢ sermayesi: Isletme, calisma sermayesini finanse etmek icin dis
kaynaklardan borg alabilir. Banka kredileri, ticari krediler, isletme kredileri veya ticari
belgeler gibi finansal kuruluslardan saglanan bor¢ sermayesi, isletmenin nakit
ihtiyaglarini karsilamak i¢in kullanilabilir.
> Ticari krediler: Isletmenin tedarikgileriyle yaptig: ticari anlasmalardan

kaynaklanan kisa vadeli borglar, ¢alisma sermayesini finanse etmek i¢in kullanilabilir.
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Tedarikgiler, mal veya hizmet sagladiktan sonra belirli bir siire i¢ginde 6deme
yapilmasini talep edebilir.

> Faktoring: Isletme, alacaklarini nakit olarak hizli bir sekilde tahsil
etmek icin faktoring isletmeleriyle anlasma yapabilir. Faktoring, isletmenin
alacaklarimi faktoring isletmesine devretmesi ve karsilifinda nakit almasi anlamina
gelir. Bu yontemle isletme, calisma sermayesini hizli bir sekilde finanse edebilir.

> Varhk teminati: Isletme, varhk teminati saglayarak kredi veya
finansman elde edebilir. Varlik teminati, isletmenin sahip oldugu tasinir veya taginmaz
varliklarin (6rnegin, araglar, makineler, gayrimenkuller) bir teminat olarak
gosterilmesiyle gerceklesebilir.

» Forfaiting: Uluslararas ticarette alici ile satici arasinda gergeklesen mal
ve hizmet alim satimindan dogacak olan senetli ya da senetsiz alacagin vadesinden
once tahsil edilerek nakde cevrilmesi islemidir. Bu islem saticinin alacagini satin
alarak hemen nakit paraya doniistiiriir ve finansman ihtiyacini karsilanmasini
saglayarak gelecekteki tahsilat riskini iistlenir (Biiker ve digerleri, 2009).

> lsletme geliri: Isletme, faaliyetlerinden elde ettigi geliri, ¢alisma
sermayesini finanse etmek icin kullanabilir. Isletme geliri, isletmenin faaliyetlerinden

elde ettigi satig geliri, kira geliri veya diger gelir kaynaklar1 olabilir.

Bu kaynaklar isletmelerin ¢aligma sermayesi finansmaninda yaygin olarak
kullanilan yéntemlerdir. Isletme ihtiyaclarma ve kosullara bagli olarak, bir veya birden

fazla kaynak kullanilarak ¢alisma sermayesi finanse edilebilir.

Isletmenin sahip oldugu diger i¢ kaynaklari; isletmenin cari donem net kari,
amortismanlar, nakit akisidir. Dis kaynaklar ise sermaye piyasalarindan elde edilen

kisa-uzun vadeli bonolar ya da diger fonlardir (Okka, 2006).
1.4. Cahsma Sermayesi Yonetiminin KOBI’ler Acisindan Onemi

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanmmi, Nitelikleri ve
Siiflandirilmasi Hakkinda Y 6netmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik’te
2022/5315 sayili kararla yapilan degisiklige gére KOBI’ler 250°den az is¢i calistiran,
yillik 250 milyona kadar hasilat elde eden isletmelerdir (Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmeler, 2022). KOBI’ler iilke ekonomisi a¢isindan da tekelligi engelleyerek serbest
piyasanin gerceklesmesinde etkilidirler. Ayrica hem biiyiik isletmelerin saglayamadigi

istthdami saglayarak hem de emek agirlikli iretim sayesinde iilkede istihdam diizeyini
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artirmaktadirlar. Bu yoniiyle ekonomiye katki sagladiklari gibi sosyal denge ve
istikrara da katki saglamis olmaktadirlar. Biiylik isletmelerin faaliyet gosteremedigi
bolgelerde faaliyet gostererek ticari hayati canlandirmaktadirlar. Bu anlamda
bolgedeki istihdami sagladiklari i¢in bolgeden gogli de oOnlemektedirler. Biiyiik
isletmelere gore daha esnek yapida olduklarindan konjektiirel etkilerden daha az
etkilenmektedirler. Ayni1 zamanda piyasadaki talep degisikliklerine ve misteri
ihtiyaglarina daha kolay uyum gostermektedirler (Sarlak, 1988; Kendirli, 2002).

Calisma sermayesi yonetimi hem biiytik olgekli isletmeler hem de kiiglik
Olcekli isletmeler i¢in 6nemlidir. Yapilan OECD arastirmalarinda biiytik isletmelerden
ziyade KOBI’lerin ihtiyag duyduklari ek finansman igin kredi kaynaklarina daha gok
basvurduklart ve karsilasacaklari olumsuzluklara karst varlik ve kaynaklarin
kullanmakta biiyiik isletmelere nazaran daha yetersiz kaldiklar1 sonucuna ulasilmistir
(Arslan, 2003). Bu nedenle bu isletmelerin galisma sermayesi yonetimini iyi analiz
ederek ve igletmelerinin finansal durumuna gore bir yol belirleyerek karsilasilabilecek
olumsuzluklardan daha az etkilenecekleri ve isletme karliligini arttiracaklari
ongoriilmektedir. Bunun yani sira kiiglik 6lgekli isletmelerin uzun vadeli nakit
gereksinimlerini sermaye piyasalarindan karsilamalar1 biiyiik 6lgekli isletmelere
nazaran daha zor ve maliyetli oldugundan galigma sermayesi yonetimi KOBI’ler igin

ayr1 bir dneme sahiptir.

KOBI'lerin ¢alisma sermayesini etkin bir sekilde ydnetmeleri, piyasa
degerleri tizerinde ¢esitli olumlu etkilere sahip olabilmektedir. Birincisi ¢alisma
sermayesinin etkin y&netimi, KOBI'lerin likidite durumunu iyilestirebilir ve nakit
akisint diizenleyebilir. Stok seviyelerinin optimize edilmesi, alacak tahsilatinin
hizlandirilmast ve bor¢ 6demelerinin planlt bir sekilde yapilmasi, isletmenin nakit
akigin1 dilizenlemesine yardimci olur. Bu da isletmenin giinliik faaliyetlerini
slirdiirebilmesini, mali yapisin1 giiglendirmesini ve piyasa degerini artirmasini saglar.
Ikincisi, karlihik ve verimlilik artar. Etkin ¢alisma sermayesi yonetimi, stok
maliyetlerini azaltir ve finansman giderlerini optimize eder. Bunun sonucunda,
isletmenin karlilik seviyesi artar ve verimlilik saglanir. Yiiksek karlilik ve verimlilik,
isletmeye olan yatirnmci ilgisini artirabilir ve piyasa degerini olumlu yonde
etkileyebilir. Ayrica, ¢alisma sermayesi yonetimi isletmenin biiyiime potansiyelini
artirir. lyi bir ¢alisma sermayesi yonetimi, isletmenin finansal kaynaklarim etkin bir

sekilde kullanmasin1 saglar ve yeni projelere veya biiylime firsatlarina yatirim yapma
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kapasitesini artirir. Biiylime potansiyelinin yiiksek olmasi, yatirimcilarin isletmeye
olan ilgisini artirabilir ve piyasa degerini olumlu yonde etkileyebilir. Bunun yani sira,
etkin caligma sermayesi yonetimi isletmenin risklerini azaltir ve istikrarli bir biiytimeyi
destekler. Stok fazlaligi, alacak tahsilati sorunlari veya yetersiz nakit akisi gibi
durumlarla basa ¢ikabilmek, isletmenin risklerini azaltir. Iyi bir risk y®dnetimi,
yatirimcl giivenini artirir ve piyasa degerini olumlu yonde etkileyebilir. Son olarak,
etkin caligma sermayesi yOnetimi isletmenin giivenilirligini artirir ve uzun vadeli
iligkiler kurmasina yardimci olur. Bu da miisteriler, tedarikgiler ve finansal ortaklar
gibi paydaslarla gii¢lii iliskiler kurmay1 saglar. Giivenilirlik ve uzun vadeli iliskiler,
isletmenin itibarm1 ve piyasa degerini artirir. Tiim bu etkiler, KOBI'lerin ¢alisma
sermayesi yonetimine odaklanmalarinin piyasa degerleri tizerinde olumlu bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Etkin calisma sermayesi yonetimi, finansal performansi
artirir, riskleri azaltir, biiylime potansiyelini destekler ve isletmenin giivenilirligini

artirir (Salur, 2010).
1.5. KOBI’lerin Ekonomideki Yeri ve Karsilastiklar1 Finansal Sorunlar

Isletmeler is hacmi, calisan sayisi, yillik hasilat gibi gostergelere gore
siniflandirilmaktadir. Biiyiik 6l¢ekli isletmeler, islem hacimleri digerlerine gore daha
yiiksek ve calistirilan personel sayist iki yliz elliden fazla olan isletmelerdir. Biiyiik
6lgekli isletmelerin disinda kalan, agilimi kiigiik ve orta biiytikliikteki isletmeler olan
KOBI’lerin tamimi ve nitelikleri ile ilgili c¢ikarilan yonetmelikte 2022/5315 sayili
kararla yapilan degisiklige gore mikro isletmelerin ¢aligan sayis1 10°dan az ve 5 milyon
TL hasilat; kiigiik isletmelerin ¢alisan sayis1 50°den az ve 50 milyon TL hasilat; orta
bliytikliikteki isletmelerin ¢alisan sayisi 250’den az ve 250 milyon TL hasilat elde
ediliyor olmast kriteri belirlenmistir (Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler, 2022).

Isletmelerin ekonomik faaliyet ve biiyiikliik grubuna gére temel gdstergeleri
Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan Tablo 1.1’deki gibi yayimlanmistir
(TUIK,2022).

Tablo 1.1. Biiyiikliiklerine gore isletmelerin temel gostergeleri

Biiyiikliik grubu Girisim sayis1 Ciro Calisan sayisi

Mikro isletmeler 3 250 625 1411387 883 144 6103 676

Kiigiik 6lgekli igletmeler 269 818 2 738 152 758 497 3500 565
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Tablo 1.1. (devami)

Orta 6lgekli isletmeler 47 323 3179591 750 977 2816 753
KOBI'ler 3567 766 7329132 392 618 12 420 994
Biiyiik 6l¢ekli igletmeler 11165 9 348 288 237 499 5072 680
Toplam 3578931 16 677 420 630 117 17 493 674

KOBI’ler, iiretim faktorlerinden emegi yogun olarak kullanan, biiyiik dlgekli
isletmelere gore diisiik sermaye ile ¢alisan, iiretim ve genel yonetim giderleri yiiksek
olmayan ve isletmenin finansal Kkararlarimi ¢abuk alan etkin yapili iktisadi
tesebbiislerdir (Akgemci, 2001). Bu dinamik yapt KOBI’lerin sermaye y&netimini
etkinlestirme konusunda bir avantaj saglamaktadir. Bu nedenle biiyiime hedeflerine
ulagsmada avantaji kullanmak adma finansal yonetimde alinan isabetli kararlar

KOBI’ler i¢in ayrica bir dneme sahiptir.

Makroekonomik gostergeler agisindan KOBI’lerin iilke ekonomisindeki
yerinin Onemine bakildiginda ise Tirkiye’deki tiim isletmelerin %99,7’sinin
KOBI’lerin olusturuyor olmasi ve bu isletmelerin toplam istihdamin %71 ini
saglamasi, onemini yeterince agiklamaktadir (TUIK, 2022). Bu kadar yiiksek bir
oneme sahip olmalarina ragmen KOBI’lerin bircok finansal sikintiyla karsilastiklari

goriilmektedir. Bu sorunlardan bazilar1 (Acar ve Cetiner, 2021);

» Sermaye yetersizligi,

» Kredi temininde karsilasilan sorunlar,

» Alternatif finansman kaynaklar1 konusundaki bilgi eksiklikleri,

» Profesyonel is giicli bulmada karsilagilan sorunlar,

» Devlet tarafindan verilen tesviklerin kullanilmasi ile ilgili karsilasilan

sorunlardir.

Sorunlarin ortaya konulmasi ve ¢oziim iretilmesi ile ilgili birgok c¢alisma
yapilmaktadir. Ancak bu adimlarin somut adimlar igermesi ve ¢6ziimii hizlandirici bir

etkiye sahip olmasi gerektigi diistiniilmektedir.

KOBI’lere 6zel sorunlarin yani sira iilkedeki yiiksek enflasyonun etkisi de goz
ard1 edilemeyecek kadar biiyiiktiir. Halihazirda sermaye yetersizligi sorunu yasayan
ve kaynak yaratmada biiyiik sirketler kadar genis olanaklara sahip olmayan KOBI’ler

enflasyonun yiiksek seyrettigi donemlerde enflasyonun olumsuz etkisiyle finansal
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anlamda sikintili durumlara girebilmektedirler. Enflasyonun etkisiyle maliyetlerin
artmasi, kaynaklara erisimin daha da zorlagmasi, tiiketicilerin satin alma giiciliniin
azalmasit ve calisma sermayesi yonetimlerinde meydana gelebilecek aksakliklar
(alacaklarm tahsili ve stok ydnetimi gibi sorunlar) KOBI’lerin nakit akislarmin
bozulmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bu durum KOBI’lerin kir marjlarinin
azalmasina ve piyasadaki rekabet giiciiniin diismesine neden olmaktadir. Diger yandan
enflasyonun etkisiyle artan faiz oranlari, kredi temininde sikint1 yasayan KOBI’lerin
kredi ve bor¢lanma maliyetlerinin daha da artmasina neden oldugu gibi yatirim
yapmalarin1 da kisitlayacak bir etkiye sahip olmaktadir. Bu nedenlerle yiiksek
enflasyon donemlerinde isletmelerin nakit akisi yonetimi konusunda daha dikkatli

olmalar1 gerekmektedir.

KOBI'lerde ¢alisma sermayesinin etkin bir sekilde yonetilmesi, birinci adim
olarak isletmenin likiditesinin optimal seviyede olmasi, nakit yOnetiminin
tyilestirilmesi anlamima gelmektedir. Aksi takdirde isletme ya elinde fazla nakit
bulundurarak gereksiz bir sekilde likidite saglamakta ya da faaliyetlerini siirdiirmede
kullanacagi nakdi saglayamadigindan nakit sikintist ¢ekmektedir. Eger isletmenin
nakit sikintisi varsa kisa ve uzun vadeli bor¢lanma araglarini degerlendirerek sikintiyi
cozmeye calisacaktir. Diger yandan isletmenin stok yonetimi konusunda siparis-
tedarik zinciri unsurlarinin takibini saglayarak isletmenin stok maliyetlerini
diisiirmeye ve satiglarmi artirmaya c¢alismasi beklenir. Isletmenin alacak-borg

dengesini saglarken vade uyumunu daha dikkatli gézetmesi gerekmektedir.
1.6. Calisma Sermayesi Ihtiyacim1 Belirleme Yéntemleri

Isletmenin sahip olmasi gereken ¢alisma sermayesi diizeyini belirlemek igin
isletmenin iiretim hacmi, satis hacmi, hammadde, yar1t mamul ya da mamuliin elde
edilmesi siireci géz 6niinde bulundurulmalidir. Bunun i¢in literatiirde farkli yontemler

kullanilmaktadir (Sayilgan, 2003; Aksoy ve Yalciner, 2013; Tiirko, 1999).

1.6.1. Cahsma Devri Katsayisina Gore Calisma Sermayesi Ihtiyacinin

Hesaplanmasi

Calisma devri siireci, hammadde, yart mamul ya da mamuliin alinarak iiretim
stirecinden gegirilerek satisina ve alacaklarin tahsiline kadar faaliyet gosterilen siireci
ifade etmektedir. Calisma devri katsayisi ile liretim i¢in yapilan 6demelerin yilda kag

defa geri dondiigii ifade edilir. Calisma devri katsayisi, yillik ¢alisma siiresinin ¢alisma
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devresine boliinerek bulunur. Daha sonra yillik isletme gider toplaminin ¢alisma devri

katsayisina boliinmesiyle de ¢alisma sermayesi ihtiyact bulunmaktadir.
1.6.2. Giinliikk Masraf Yontemi

Bu yontem maliyet unsurlar1 da dikkate alinarak ¢alisma sermayesi diizeyi
tespit edilmeye c¢alisildigindan dolay1 ¢alisma devri katsayisi yonetimine gore daha
duyarli sonug elde etmeyi saglar. Yontemde amortismanlar dikkate alinmadan tiretime
dahil olan hammadde, yar1 mamul ve mamul i¢in gerekli sermaye hesaplanip
tiretimden sonraki asamalarda katlanilacak giderler de eklenmektedir. Daha sonra
satigtan sonra elde edilecek nakit veya alacaga kadar gerekli olan galisma sermayesi

tutarlar1 bu sekilde hesaplanmaktadir.
1.6.3. Schmallenbach Yontemi

Alman Ekonomist Schmallenbach tarafindan gelistirilen bu yontem hem
ticari hem de iiretim isletmeleri i¢in iki farkli formiil ortaya koymaktadir. Her iki
formiilde de stok ve alacak kalemlerinin ihtiyag¢ doguran kismi hesaplanmaya
calisiimaktadir. Schmallenbach ticari isletmeler igin ¢alisma sermayesi ihtiyacini

asagidaki sekilde formiile etmistir (Alagdz, 1993):

Si =S+ (1 - Kp) x (Hy x Z=2) + (Gg x 2) esitliginde;

Si: Calisma sermayesi tutart,

S: Ortalama stok tutari,

Kp: Satislar lizerinden saglanan briit kar oran,

Hs: Yillik satis tutari,

Gg: Yillik genel giderleri (liretim maliyetlerine girmeyen giderler),
V1: Saticilarin tanidigr vade,

V2: Miisterilere taninan vade ifade edilmektedir.

Schmallenbach iiretim isletmeleri igin ¢alisma sermayesi ihtiyacini ise su sekilde

formiile etmistir:

V. V. V. i
S; =S+ (1 —-Kp) X (HS X 1—;) — (M x j + (Gg X i) esitliginde;
M: Yillik direkt hammadde ve malzeme giderleri

Her iki formiilde de birinci kisim stoklari, ikinci kisim alacaklari ifade

etmektedir. Uretim isletmeleri icin olusturulan formiilde ticari isletmelerde kullanilan
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formiilden farkli olarak ticari mal yerine hammadde i¢in olusan satici kredileri dikkate

alinmaktadir (Alagoz, 1993).

1.7. Calisma Sermayesinin Etkinliginin Ol¢iilmesi

Isletmenin ¢alisma sermayesi gereksiniminin ne kadar oldugunun
belirlenmesi her bir ¢alisma sermayesi unsurlarinin ayri1 ayri degerlendirilmesini
gerektirdiginden c¢aligma sermayesi yonetiminin temel noktalarindan birini teskil
etmektedir. Bu ihtiya¢ daha once de belirtildigi gibi hem makro hem mikro
degiskenlerden etkilenmektedir. Calisma sermayesinin etkinliginin Olg¢iilmesinde
dikkate alinan mikro degiskenlerin hesaplanmasinda likidite, finansal durum, faaliyet

etkinligi, karlilik ve piyasa degeri ana oran gruplar1 vardir (Sayilgan, 2003).
1.7.1. Calisma Sermayesinin Etkinliginin Olciilmesinde Isletme i¢i Degiskenler
1.7.1.1. Likidite oranlari

Likidite oranlar1 kisa vadeli borglart donen varliklarla karsilama oraninin
gostergesidir. Bu agidan ¢aligma sermayesinin etkinligini 6lgmede Onemlidir.

Likiditeyi 6lgmede kullanilan farkli oranlar vardir (Sayilgan, 2003).

Cari oran: Donen varliklarin kisa vadeli bor¢lara oranidir. Isletmenin kisa
vadeli bor¢larin1 mevcut donen varliklari ile karsilayabilme giicilinii gosterir. Bu oranin
1’in lizerinde olmasi beklenir, aksi takdirde ciddi likidite sorunu oldugu ve isletmenin
elinde yeterince ¢alisma sermayesi bulundurmadigi anlasilir. Bir yil igerisinde elde
edilen nakdin bir yil i¢inde 6denecek borglarin ka¢ kati oldugunu goéstermektedir

(Erdogan ve digerleri, 2012).

Likidite (asit-test) orami: Donen varliklardan stoklarin gikarilarak kisa
vadeli borglara boliinmesiyle bulunur. Sadece cari orana bakilarak c¢alisma
sermayesinin etkinliginin dl¢iilmesinin saglikli olmayacagindan hareketle daha duyarli
sonu¢ elde edilmesi i¢in donen varliklardan nakde doniismesi daha uzun siiren stoklar

cikarilir.

Nakit oran: Stoklardan sonra nakde doniisme hizi diisiik olan diger bir kalem
olan alacaklarin da c¢ikarilmasiyla elde edilen orandir. Likidite oranindan daha
duyarhdir. Kasa, banka, menkul kiymet kalemlerinin toplaminin kisa vadeli borglara

boliinmesiyle elde edilir.
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1.7.1.2. Faaliyet etkinligi oranlari

Isletmenin varliklarmi ve kaynaklarini ne kadar etkin kullandigini1 gosteren
oranlardir. Varliklarin ne kadar hizli devrettigine bakilarak verimli kullanilip

kullanmadiginin tespiti yapilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2017).

Alacaklarin devir hizi: Satiglarin ortalama ticari alacaklara bdliinmesiyle
elde edilen orandir. Alacaklarin bir senedeki devir sayisini belirtir. Bu oranin
yiiksekligi satiglarin cogunlukla pesin gerceklestigini ve alacak yonetiminin basarisini
ifade eder. Oranin diisiik olmasi ise isletmenin alacaklarini tahsil etmede giigliik

yasadig1 ve tahsil konusunda izledigi politikanin yetersiz kaldigi1 anlamina gelmektedir
(Kaya, 2015).

Alacak tahsil siiresi: Ortalama ticari alacaklarin 365 ile garpilarak satiglara
boliinmesiyle bulunur. Bu oranin diisiik olmasi isletmenin satislarinin vadesinin

kisalmis oldugunu ve tahsilati etkin yaptigin1 gostermektedir.

Stok devir hizi: Satislarin maliyetinin ortalama stoklara bodliinmesiyle
bulunur. Isletmenin stoklarinimn bir yil icerisinde kag defa satisa doniistiigiinii ifade
eden orandir. Oranin yiiksekligi satis kabiliyetinin yiiksek oldugunu ifade eder.
Isletmenin stok politikasindaki istikrar1 gosteren bir oran oldugundan énemli bir
gostergedir.

Stok devir siiresi: Ortalama stoklarin 365 ile carpilarak satislarin maliyetine
boliinmesiyle bulunur. Stok devir hizindan daha spesifik olarak stoklarin devir hizim

giin olarak ifade etmek i¢in bu oran kullanilir.

Toplam varhik devir hizi: Satiglarin toplam varliklara boliinmesiyle bulunur.

Bu oranla tiim varliklarin ne kadar etkin kullanildig: belirlenir.

Borg¢ devir hizi: Alislarin ortalama ticari borglara boliinmesiyle bulunur. Bir

yilda borg¢larin ortalama kag¢ defa 6dendigini gosterir.

Bor¢ 6deme siiresi: Ortalama ticari borglarin 365 ile carpilarak alislara
boliinmesiyle bulunur. Borglarin ortalama olarak kac giinde 6dendigini gosterir. Bu
stirenin kisa olmasi isletmenin pesin alis yaptigini veya ddemelerini hizla yaptigini
ifade eder. Ancak yine de alacak tahsil siiresi ile birlikte degerlendirilmesi daha

saglikli sonug verecektir. Bu iki oranin dengede olmasi gerekir.
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1.7.1.3. Kaldirac¢ oranlari
Isletmenin faaliyetlerinin finanse edilme durumunu, kaynaklarimin

bilesenlerini ve varlik ile kaynaklarinin vade durumunu gosteren oranlardir (Sarag,

2012).

Kaldira¢ orami: Isletmenin varliklarmin icerisinde yabanci kaynaklarin
payim gosteren orandir. Yizde ellinin altinda olmasi istenir, ¢linkli yiizde ellinin

tizerinde olmas1 igletmenin riskli finanse edildigini ifade eder.

Finansman oram: Ozkaynaklarm kisa ve uzun vadeli kaynaklara
boliinmesiyle elde edilir. Isletmenin finansal agidan disa bagimliligmi gosteren
orandir. Oranin 1’den biiyiik olmasi istenir. Aksi takdirde isletmenin daha ¢ok iiglincii

sahislar tarafindan finanse edildigi gosterir.

Bor¢/Ozsermaye oram: Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin
ozkaynaklara boliinmesiyle bulunur. Isletmenin borglarinin yiizde kagta kacinin
6zkaynaklarla finanse edildigini gosteren orandir. Finansman oraninin tam tersidir. Bu

oranin 1’den kii¢iik olmasi istenir.

Otofinansman oram:: Isletmenin otofinansman ile olusturmus oldugu
kaynaklarin 6l¢iilmesinde bu oran kullanilir. Oranin yiiksekligi isletmenin finansal
durumunun iyi oldugunu gosterir. Kar yedeklerinden ge¢mis yil zararlarinin

¢ikarilarak 6denmis sermayeye boliinmesiyle elde edilir.

Maddi duran varhklar/Ozsermaye oram:: Maddi duran varliklarin
0zsermaye oranmna boliinmesiyle bulunur. Maddi duran varliklarin ne kadarinin

0zsermaye ile karsilandigini1 gosterir. Bu oranin 0,70’ten biiyiik olmasi istenir.

Duran varhklar/Devamh sermaye orami: Duran varliklarin devamh
sermaye ile finanse edilen kismin1 gdsteren orandir. Duran varliklarin uzun vadeli
yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklar toplamina bdliinmesiyle elde edilir. Bu oranin 1’den

kiiclik olmasi istenir.

1.7.1.4. Karhhk oranlarn
Isletmenin faaliyetleri sonucunda karlilik durumlarimi 6lgmede kullanilan

oranlardir (Ceylan ve Korkmaz, 2017).

Briit kir marji: Satislardan satiglarin maliyetinin disiilerek satiglara

boliinmesiyle elde edilir. Bu oranin yiiksek olmasi beklenir.
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Esas faaliyet kirlihg:: isletme tarafindan acgiklanan karin ne kadarmin kendi
faaliyetlerinden elde edildigini gdsteren orandir. Isletmenin basarisindaki diger bir
gosterge isletmenin faiz, komisyon, kira gibi faaliyeti dis1 gelirlerinden ziyade asli

olarak yapilan faaliyetlerden kar etmesidir. Bu nedenle oranin yiiksek olmasi istenir.

Ozsermaye karhhigi: Net karin 6zkaynak toplamina boliinmesiyle bulunur.
Isletme sahiplerinin isletmeye koymus oldugu kaynaklarin verimli kullanilip

kullanilmadigin1 gdsterir.

Net kiar marji: Dénem net karmin net satislara oranidir. Isletmenin dénem

net kar1 dlizeyinin yeterli olup olmadigini gosterir.

Aktif karhhgi: Donem net karinin aktif toplamina boliinmesiyle bulunur.

Isletmenin sahip oldugu varliklarla ne kadar kar ettigini gosterir.
1.7.1.5. Bhattacharya etkinlik indeksi

(Calisma sermayesini etkinligini 6lgerken daha 6nce kullanilan bir¢ok finansal
oranlarin yani sira son zamanlarda ¢alismalarda sik¢a kullanilan Bhattacharya (1997)
etkinlik indeksi de bu konuda oldukga etkili bulunan bir yontemdir. Bhattacharya
1997°de gelistirdigi bu yontemde performans indeksi, kullanim indeksi, etkinlik indeksi
olmak ftizere ii¢ indeksle isletmenin ¢aligma sermayesini ne kadar etkin kullandigini

Olcmeye caligmustir.

Performans indeksi (PI), isletmenin donen varliklar1 altindaki hesap kalemlerinin
ortalama performans degerlerini gostermektedir. Performans indeksi formiiliinde
isletmenin donen varliklarinin her birinin onceki donem tutar1 ile cari donem tutari
oraninin, cari donem satig tutari ile dnceki donem satis tutar1 orani ile agirliklandirilarak
donen varlik alt hesap grup sayisina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Performans indeksi
1 ve lizerinde ise isletmenin ¢aligma sermayesini etkin bir sekilde kullandigini ve beklenen
performansi gosterdigini ifade eder. Bu durumda, isletmenin ¢aligma sermayesini verimli
bir sekilde yonettigi ve isletme faaliyetlerini desteklemek icin yeterli likiditeye sahip
oldugu diisiiniiliir. Ayrica isletmenin alacaklar1 zamaninda tahsil ettigi, bor¢lar1 zamaninda

6dedigi ve stoklar etkin bir sekilde yonettigi anlamina gelebilir.

Kullanim indeksi (KI), isletmenin donen varliklarin1 kullanarak satiglarini
artirma yetenegini 6lgmekte, yani isletmenin donen varliklarini kullanim derecesini
ifade etmektedir. Kullanim ve performans indeksi degerlerinin 1’den biiyiik olmasi

calisma sermayesinin etkin bir sekilde yonetildigini gostermektedir. Kullanim
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indeksinin amaci, isletmenin satis hacmi ve ¢alisma sermayesi arasindaki iliskiyi
degerlendirerek mevcut satis diizeyi i¢in ne kadar ¢alisma sermayesi kullanildiginin

6l¢iilmesini saglamaktir.

Etkinlik indeksi (El) ise ¢aligma sermayesi etkinliginin 6lgiimiinde son
gostergedir, kullanim ve performans indeksinin ¢arpimidir. Etkinlik indeksi degerinin
I’den biliyiikk olmasi ¢alisma sermayesinin etkin yonetildigini gdstermektedir

(Bhattacharya, 1997).

1.7.2. Cahsma Sermayesinin Etkinliginin Olciilmesinde Isletme Dis1 ve

Makroekonomik Degiskenler

Isletmelerin ¢aligma sermayesi yonetiminde kendi finansal yonetim
stratejileri ve kendi kontrollerinin disinda olan baz1 degiskenler de mevcuttur. Bunlar
piyasanin rekabet diizeyi, devletin vergi uygulamalari, teknolojik degisimler, doviz

kuru hareketleri, faiz oran1 ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerdir.
1.7.2.1. Piyasanin rekabet diizeyi

Isletmelerin satislarin1 artirmak igin izledigi baz1 politikalar diger isletmelerle
rekabete gore degisiklik gosterebilir. Rekabetin ¢ok oldugu sanayi isletmelerinde
miisterilere saglanacak 6deme kolayliklar1 ya da satis1 artirmak i¢in yapilan diger
faaliyetler isletmenin ihtiyag duydugu caligma sermayesi ihtiyacini degistirebilir
(Salur, 2010).

1.7.2.2. Vergi uygulamalari

Vergiler, calisma sermayesi acisindan onemli bir faktordiir ve isletmelerin
nakit akisini etkiler. Vergi politikalar1 ve uygulamalari, isletmelerin kérlilik, nakit akis1
ve sermaye kullanimu iizerinde etkili olmaktadir. Iyi bir vergi planlamasi ve vergi
diizenlemelerinden yararlanma stratejisi, isletmelerin nakit akisini diizenlemek, vergi

yiikiinii azaltmak ve ¢alisma sermayesini giiclendirmek i¢in 6nemlidir (Alagdz, 1993).
1.7.2.3. Doviz kuru hareketleri

Doviz kuru hareketleri isletmelerin calisma sermayesi iizerinde ¢esitli etkilere
sahip olabilir. Isletmelerin ¢alisma sermayesi, nakit, alacaklar ve stoklar gibi kisa
vadeli varliklar ile kisa vadeli borg¢lardan olustugu i¢in isletmenin ithalat ve ihracat
maliyetleri, yabanci borglari, yerel para birimindeki degisikliklerinden kaynakli

maliyetleri ¢alisma sermayesinin etkin kullanimi {izerinde etkilidir. Bu etkiler
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isletmenin faaliyet gosterdigi sektore, isletmenin doviz riskini yonetme yetenegine ve
diger faktorlere bagli olarak degisebilir. Isletmeler, doviz kuru riskini yonetmek igin
hedge islemleri gibi stratejiler kullanarak bu etkileri minimize etmeye c¢aligabilir

(Aslan, Terzi ve Siampan, 2014).
1.7.2.4. Faiz oram

Faiz oranlari, ekonomik kosullar, para politikalar1 ve piyasa arz ve talebi gibi
faktorlere bagli olarak belirlenmektedir. Faiz oranlart bankalarin kredi verme
maliyetlerini etkilerken, tiiketicilerin ve isletmelerin bor¢lanma maliyetlerini ve
yatirim kararlarini etkilemektedir. Bundan dolayi isletmelerin bor¢lanma maliyetleri,
yatirim maliyetleri, likidite ve nakit yonetimi ile sektordeki rekabet giicleri iizerinde
olduk¢a &nemli etkiye sahiptir. Isletmelerin faiz oranlarinin etkilerini degerlendirerek
finansal stratejilerini ve nakit yonetimlerini buna gore planlamalar1 gerekmektedir.
Aksi takdirde ekonomiye dair beklentilerin olumsuzlugu ile satislarin azalmasi,
alacaklarin tahsil hizinin diismesi gibi olumsuzluklar ile karsilagilabilecektir (Akel ve

fltas, 2016).
1.7.2.5. Enflasyon

Enflasyon, genel olarak fiyatlarin siirekli artisin1 ifade eden bir ekonomik
durum oldugundan isletmelerin maliyetlerinde artiga, sektordeki rekabet giiciiniin
diismesine, tiikketicinin satin alma giiclindeki diisiisten kaynakli olarak 6ngoriilemeyen
talep degisikliklerine, fiyat diizeylerindeki dengesizliklere ve faiz oranlarindaki artisi
tetiklediginden dolay1 da finansman maliyetlerinde artisa neden olabilmektedir. Bu
durum isletmelerin uzun dénemli plan yapmalarini engellediginden saglikli yatirim ve
tiretim karar1 almalarin1 da engellemektedir. Enflasyon donemlerinde genel ekonomik
durgunluk yasanmakta, tiiketicilerin satin alma egiliminde diisiisler gozlendiginden
isletme agisindan satiglarda diisiis, alacaklarin tahsilatinin uzun siirelere yayildigi ifade

edilebilmektedir (Akel ve iltas, 2016).
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BOLUM 2

UYGULAMA

Bu calismanin temel hedefi, 2013-2022 yillar1 arasinda BIST KOBI
endeksinde islem goren sanayi isletmelerinin galisma sermayesi etkinlik diizeylerini
incelemektir. Ayrica, igletmelerin etkinlik diizeyleri ile karlilik arasindaki iligkileri
ortaya koymayir amaclamaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda, ilgili veri setlerini

kullanarak arastirma ger¢eklestirilmistir.

Ozellikle toplam varliklarinin ¢ogunlugu olusturan kisminin bir yildan kisa
vadede nakde doniistiiriilebilen varliklardan olusan isletmelerde c¢alisma sermayesi
yonetimi sermaye biitcelemesinde daha ¢ok 6n plana ¢iktigindan 6rneklem olarak
BIST KOBI endeksinde yer alan isletmeler tercih edilmistir. Diger bir sebebi hem
bilango ve gelir tablosu verilerinin ulasilabilir olmas1 hem de biiyiime hedefi olan

KOBI’ler igin ¢alisma sermayesi yonetiminin ekstra dnem arz etmesidir.
2.1. Calismanin Veri Seti ve Degiskenleri

BIST KOBI endeksinde islem géren ve verileri siireklilik arz eden toplam 28
sanayi isletmesinin 2013-2022 yillar1 ¢eyrek donem verileri inceleme konusu
olmustur. S6z konusu donemlere ait 1120 adet gbézleme ulasilmistir. Calismanin
degiskenleri isletmelerin mali tablolarindan elde edilen donen varlik, satis ve karlilik
kalemleri kullanilarak elde edilmistir. Donen varlik kalemlerinden nakit ve benzerleri,
alacaklar, stoklar ve diger donen varliklar verilerin ¢ogunlugunu olusturdugu icin
indeks hesaplamalarinda bu kalemler kullanilmistir.

Calismaya dahil edilen isletmelerin mali tablo bilgileri investing.com resmi
web sitesinden alinmistir. Web sitesinden alinan veriler ilgili formiiller yardimiyla

istenilen degiskenlere doniistiirilmiistir.
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Degigkenlerden 1i¢ tanesi indeks, geri kalanlart da oran cinsinden
kullanilacagindan veri setine herhangi bir doniisiim islemi yapilmamistir. COVID19
pandemisi etkisinin incelenen donem igerisindeki etkisini gormek i¢in modele kukla

degisken eklenmistir.

Calismada isletmelerin gelir tablosu ve bilangosundan elde edilen verilerle
performans indeksi, kullanim indeksi, etkinlik indeksi oranlar1 kullanilmistir. indeks
degerleri ile ¢alisma sermayesi etkinliginin isletmelerin karlilig: iizerindeki etkisini

ortaya koymak i¢in aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 degiskenleri kullanilmistir.

Ozkaynak ve aktif karliligi hesaplamalarinda Karlilik gostergesi olarak
cogunlukla net kar ve faiz ve vergi oncesi kar kullanimaktadir. Net kar daha ¢ok
ortaklarin vergi sonrasi kazanci gérmeleri agisindan daha kullanigh iken, FAVOK
finans yoneticisinin aldig1 kararlar neticesinde olusan faaliyet gelir ve giderlerin
yansidigr bir karliligr yansitir. Dolayisi ile ¢alismada galisma sermayesi etkinliginin
Olciilmesinde kisa vadeli bor¢larin mahsup edilmesi sonrasi olusan net tutarla degil
briit ¢aligma sermayesi iizerinden hesaplamalar yapilmistir. Bu baglamda karlilik
oranlar1 hesaplanirken isletmenin faaliyetleri sonucu olusturdugu gelirler ve
giderlerinin dikkate alindig1t FAVOK 6lciitii kullanilmustir.

Degiskenler ve hesaplamalar1 Tablo 2.1°de verilmistir.

Tablo 2.1. Calisma kullanilan degiskenler, hesaplamalar: ve kodlart

Degiskenler Hesaplamalar Kodu

pI = ) X Ly (Wie_q/ Wyp)
N

Is = Satiglar cari dénem / Satiglar
onceki donem

Wi = Doénen varlik alt hesap
grubunun tutari

) Wit=1 igletmesinin t donemindeki
Performans Indeksi (PI) doénen varlik alt hesap grubunun Pl
tutari

Wit1 =1 igletmesinin t-1 donemindeki
donen varlik alt hesap grubunun

tutari

N = Donen varlik alt hesap grubu

sayist
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Tablo 2.1. (devami)

Kullanim Indeksi (KI) KI = Donen Varliklar /Satislar KI
Etkinlik Indeksi (EI) El = Pl x KI El
Aktif Karlilig: FAVOK/Toplam Aktif AK
Ozkaynak Karlilig: FAVOK/Toplam Ozsermaye OK
COVID_19 Kukla D_2019
Degiskeni

2.2. Calismanin Yontemi ve Modeli

Calismanin  amacimi  gerceklestirmek i¢in sirasiyla indeks degerleri
hesaplamalar1 yapilarak ve panel veri regresyon analizleri gergeklestirilerek elde

edilen veriler yorumlanmaistir.

Birinci hipotezin test edilmesi igin performans indeksi ve kullanim indeksi
hesaplanmistir. Indeks yonteminde hesaplanan ii¢ indeksten biri olan performans
indeksi, varliklar igerisindeki ¢esitli hesaplarin ortalama performanslarini géstermekte
iken, kullanim indeksi cari varliklardan faydalanarak satislari artirma yetenegini
olgmektedir. Etkinlik indeksi ise performans ve kullanim indekslerinin ¢arpimiyla elde
edilen bir gostergedir (Bhattacharya, 1997).

Ikinci ve iiciincii hipotezlerin test edilmesi icin ise panel veri regresyon
analizi yapilmistir. Panel veri regresyon analizinin yapilabilmesi igin regresyon
varsayimlarinin saglanmasi gerekmektedir. Bu varsayimlar hata terimlerinin normal
dagilim olup olmadigini tahmin eden normallik varsayimi; hata terimleri dagiliminin
aritmetik ortalamasinin sifir olup olmadigimi test eden sifir ortalama varsayimi;
birbirini takip eden hata terimlerinin sonraki hata terimlerine etkisi olup olmadigini
gosteren otokorelasyon olmamasi varsayimi; terimlerin her birinin varyanslarinin
birbirine esit olup olmadigini dngdren sabit varyans varsayimi ve bagimsiz degiskenin
tesadiifi degisken olmamasi varsayimidir (Gliris ve Astar, 2019).

Panel veri analizi, zaman serisi ve ¢apraz kesit verilerini bir arada kullanarak
ekonometrik modeller olusturmay1 amaglayan bir yontemdir. Panel veri setleri, aynm
anda farkli birimler iizerinde birden fazla gézlemi igerir. Bu yontem, farkli gézlem
birimleri arasindaki farklar1 incelemek, etkileri kontrol etmek ve iliskileri test etmek
i¢in kullanilir (Uyar, 2015). Bu ¢alismada kullanilma sebebi birden fazla yatay kesti

ve zaman serisi verisinin birlikte kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.
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Panel veri ekonometrisinde havuzlanmis en kiiciik kareler (pooled OLS)
yontemi, sabit etkiler (fixed effect) yontemi ve rassal etkiler (random effect) yontemi
olmak tizere ii¢ model bulunmaktadir. Havuzlanmis EKK (pooled OLS) y&ntemi,
panel veri setindeki tiim birim kesitleri bir araya getirilerek, gézlem birimleri tek bir
veri seti gibi ele almir. Bu yontemde, birim kesitler arasindaki farkliliklar ve
heterojenlik yok sayilir ve tiim birim kesitlerinin ayni parametrelere sahip oldugu
varsayilir. Bu yaklasim, birim kesitler arasinda biiyiik farkliliklarin olmadigi
durumlarda kullanilabilir. Ancak, birim kesitler arasinda heterojenlik veya farkliliklar
varsa, Havuzlanmig EKK ydntemi uygun sonuglar iiretmeyebilir. Bu durumda diger
yontemlerin degerlendirilmesi gerekir. Rassal etkiler (random effect) yontemi ise,
panel veri setindeki birim kesitler arasindaki heterojenligi rastgele olarak dagilmis bir
etki olarak ele alir. Bu yontemde, birim kesitler arasindaki farkliliklar rasgele etkiler
olarak kabul edilir ve bu etkilerin panel veri seti lizerindeki etkisi istatistiksel olarak
tahmin edilir. Sabit etkiler (fixed effect) yontemi, panel veri setindeki her bir birim
kesiti i¢in ayr1 bir sabit terim ekleyerek birim kesitler arasindaki farkliliklar dikkate
alir. Bu yontem, birim kesitler arasindaki degismez veya yavas degisen faktorleri tespit
etmek icin kullamishidir (Gujarati, 2003; Judge, 1985; Korkmaz ve digerleri, 2009;
Tatoglu, 2018).

Bu agiklamalar 1s1ginda, birim kesitlerin homojen bir gruptan olustugu
durumlarda sabit etkiler yontemi tercih edilir. Yani, birim kesitler arasinda 6nemli
farkliliklar veya heterojenlikler bulunmadiginda, sabit etkiler yontemi kullanilarak
panel veri analizi gergeklestirilebilir. Bu durumda, sabit etkiler yontemi ile birim
kesitlere 6zgii faktorlerin etkisi kontrol edilir ve tahminler, birim kesitler arasindaki
farkliliklar1 dikkate alacak sekilde yapilir. Boylece, birim kesitler arasindaki
heterojenlikten kaynaklanabilecek yanlilik veya sapmalar en aza indirgenir (Giirig ve
Komiiryakan, 2019).

Sabit etkiler yontemi, 6rnegin ayni sektorde faaliyet gosteren isletmelerin
verilerinin analiz edilmesi durumunda kullanish olmaktadir. Bu isletmeler benzer
piyasa kosullarina tabidir ve genel olarak ayni faktorlerden etkilenebilirler. Bu
nedenle, analizde birim kesitlere 6zgii faktorlerin etkisi dikkate alinarak daha glivenilir
sonuglar elde edilebilir. Bu ¢alismada da drneklem olarak KOBI sanayi isletmeleri
kullanildigindan dolay1 bu yol izlenmistir.

Regresyon analizinde hata teriminin bagimsiz, ortalamasinin sifir, varyansin

sabit (6°I) olan normal dagilim gésterdigi varsayilmaktadir (Chatterjee ve Hadi, 1988).
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Kurulan model i¢in iddia edilen varsayimlar tutmadigi durumda o modelle ilgili her
tirlii yorum siiphe ile karsilanir ve tartismaya agik olarak goriiliir. Bu nedenle model
kullanilmadan once gerekli testlerden gegirilerek kurulan teknigin gerektirdigi
varsayimlar kontrol edilmelidir. Regresyonda modeller hata terimlerinin normal
dagilimi, bagimsizlik durumlari, varyanslarinin degiskenligi ya da degiskenlerin sabit
veya dogrusal olup olmadigi varsayimlari test edilerek elde edilen katsayilarin
anlamlilig1 degerlendirilir. Her bir varsayim i¢in farkli teknikler kullanilarak regresyon
modelinin gegerliligi ve glivenilirligi degerlendirilerek elde edilen sonuglar iizerinden
yorumlar yapilir (Sahinler, 2000).

Asagida yer alan modeller yoluyla kullanim ve performans indeksleri ile
karlhilik arasindaki iliskiler test edilmistir.

Model 1: AKFVOK;; = Bo + B1PIly; + B2 KI iz + Dygq9;, + Uy

Model 2: OKFVOK;; = By + B1 PI i+ B2 KI i + D3o19;, + Uy

Etkinlik indeksi performans ve kullanim indekslerinin ¢arpimi ile elde
edildiginden aralarindaki korelasyon yiiksek ¢ikmistir. Bu nedenle etkinlik indeksi ile

ilgili bir model kurulmamustir.

2.3. Analiz ve Bulgular
Calismada siwrasiyla tamimlayici istatistiklerin - hesaplanmasi, indeks
hesaplamalariyla etkinlik skor analizi ve karlilik oranlarinin panel veri regresyon

analizi yapilarak elde edilen veriler yorumlanmastir.

2.3.1. Tammlayic Istatistik Sonuclar: ve Degerlendirilmesi

Degigkenlere iliskin karakteristiklerin ortaya konulmasi i¢in tanimlayici
istatistiklere ihtiyag¢ vardir. Bu amagla hazirlanan ve degiskenleri daha iyi anlamamizi
saglayan istatistikler Tablo 2.2°de raporlanmstir.
Tablo 2.2 Tammlayici Istatistik Sonuclar:

El Kl Pl AK OK
Ortalama 2,84 1,12 1,72 0,02 0,04
Medyan 1,04 1,00 1,04 0,01 0,03
Maksimum 143,57 9,53 66,36 0,29 2,71
Minimum 0,00 -3,89 -4,22 -0,37 -0,71
Carpikhk 9,25 4,08 10,38 0,18 7,55
Basikhk 122,06 32,20 160,43 15,71 139,61
Jarque-Bera 677544 42914,25 1176723 7545,31 881597,60
Olasihik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Gozlem 1120 1120 1120 1120 1120
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Jarque-Bera testine gore dogrusallik kosulu saglanmamistir fakat regresyon
varsayimlarinda bahsi gecen diger varsayimlar saglandigi i¢in bu varsayim ihmal
edilebilmektedir (Urzua, 1996). Bu test sonucunun olasilik degerine gore ¢ok yiiksek
degerlere sahip olmasi veri setinin normal dagilimi takip etmedigi bilgisini
icermektedir.

Indeks degerlerinin ortalamalar1 incelendiginde her {ic degerin de 1’in
tizerinde oldugu ve en yliksek degere sahip olan indeksin etkinlik indeksi oldugu
goriilmektedir. Bu degerlerle genel olarak érneklem alian KOBI sanayi isletmelerinin
calisma sermayelerini etkin yonettikleri sonucuna ulasildig: ifade edilebilir. Medyan
degerlerine bakildiginda KI'nin ortalamaya yakin oldugu ve dagilimin nispeten
simetrik oldugu sdylenebilir. Ancak EI ve PI’'nin ortalama degerin altinda oldugu ve
dagilimin bu indekslerde sola ¢arpik oldugunu gosterir. Etkinlik indeks degerlerinin 0
ile 143,57 arasinda, kullanim indeks degerlerinin -3,89 ile 9,53 arasinda, performans
indeks degerlerinin -4,22 ile 66,36 arasinda degistigi goriilmektedir.

Calismanin bagiml degiskeni olan aktif karliligi ve 6zsermaye karliliginin
istatistik sonuglar1 degerlendirildiginde faaliyet dongiisii icerisinde bazi isletmelerin
%37’lik zarar durumu s6z konusu iken bazi isletmelerin %29’luk bir aktif karlilikla
faaliyet gosterdikleri tespit edilmistir. Ayni sekilde bazi isletmelerin %71 zarar durumu
varken %271 6zsermaye karliligina sahip oldugu goriilmektedir. Calisma kapsamindaki
isletmelerin ortalama olarak, toplam varliklari tizerinden %2’lik bir aktif karlilik, %4 lik

0zsermaye karlilig1 sagladiklar1 gorilmustiir.

2.3.2. sletmelerin Etkinlik Skor Sonuclarinin Analizi ve Degerlendirilmesi
Calismada oncelikli olarak isletmelerin bilanco ve gelir tablosundan elde
edilen verileri ile performans, kullanim ve etkinlik indeksleri hesaplanmigstir. Tablo

2.3’te bu hesaplamanin Orneklemde yer alan bir isletme {izerindeki Ornegi

paylasilmigtir.
Tablo 2.3. Arastirmada kullanilan bir igletmeye ait indeks degerleri hesaplama 6rnegi
Siitun Kodu A B C D
Satir | b GNEM 2013.1 2013.2 2013.3 2013.4
kodu
Doénen
1 Varhklar 3.246.194 3.560.859 4.005.997 4.664.009
Toplam
Nakit ve
2 Nakit 66.278 61.868 75.797 242.479
Benzerleri
3 Alacaklar 1.303.460 1.173.749 1.731.802 1.574.157




Tablo 2.3. (devami)

4 Stoklar 1.526.550 1.876.676 1.720.844 2.690.719
5 | DigerDomen | 54 55, 139.336 229.750 156.654
Varhklar
6 | NetSatglar | 2.189.280 1.830.401 2.844.748 2.80L.770
Kullanim
ullamr . (BL/B6) (C1/C6)
7 I“(‘:fll;s‘ (AL/A6) /(B1/B6)=0,76 /(C1/C6)=1,38 | /(D1/D6)=0,85
(C6/B6)x (D6/CE)x
Performans (B6/AB)x ((A2/B2) + (B2/C2) + (C2/D2) +
riorma (B3/C3) + (C3/D3) +
8 indeksi (A3/B3) + (A4/B4) +
P1) (A5/B5) / 4)=1,09 (B4/C4) + (C4/D4) +
: (B5/CS) / (C5/D5) /
4)=1,24 4)=0,87
Etkinlik
9 indeksi B7xB8=0,83 C7xC8=171 | D7xD8=073
(ED

Tablo 2.3 degerlendirildiginde kullanim indeksi degerlerine goére isletmenin
2013 ikinci geyreginde donen varliklarin 2013 birinci ¢eyregine gore %9,7 oraninda
artt1g1, diger yandan 2013 ikinci ¢eyreginde satiglarin 2013 birinci ¢ceyrege gore %16,4
oraninda azaldig1 sOylenebilir. Bu durum stoklarin hizli bir sekilde tiiketilmedigi ve
talebin beklenenin altinda oldugu anlamina gelebilecegi gibi rekabetin aktif oldugu
ortamda pazardaki daralmayi da isaret edebilir. 2013 {iciincii ¢eyrekte ise donen
varliklarin ikinci geyrege gore %12,5 artarken satislar da %55 artmistir. Onceki veriler
bu ¢eyrekle birlikte degerlendirildiginde isletmenin operasyonel verimliligini artirdigi,
pazarlama stratejilerini gelistirerek pazarda etkinligini artirdigi ve maliyetlerini
kontrol altina alarak karliligin1 artirdigi yorumlart yapilabilir. Kullanim indeksi,
isletmenin donen varliklarinda olusan artisla net satislardaki artisin ayn1 oranda olup
olmadig1 ya da her ikisinde de artig veya azalis oldugunda hangisini daha yiiksek oranda

artip azaldigini dikkate alan bir gostergedir.

Orneklemde yer alan 28 isletmeye ait hesaplanan indeks ortalamalar1 Tablo
2.4’te verilmistir:

Tablo 2.4. Isletmelerin indeks ortalamalar:

Calisma Peyfo rmans | Kullanim [Etkinlik Calisma Performans Kullamm Etki nlik
Kodu Indeksi Indeksi Indeksi Kodu Indeksi Indeksi Indeksi

1 1,26 1,01 1,31 15 1,68 1,03 1,91

2 1,31 1,06 1,52 16 1,62 1,28 3,36

3 1,08 1,02 1,14 17 2,68 1,50 4,92

4 1,38 1,13 1,85 18 1,61 1,05 1,98

5 191 1,27 3,53 19 4,35 1,20 5,13

6 1,34 1,09 1,68 20 1,89 1,39 5,31
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Tablo 2.4. (devami)

7 1,26 1,04 1,46 21 0,98 0,88 1,08

2,31 1,15 3,38 22 3,17 1,32 6,07
9 1,26 1,10 1,75 23 1,00 0,86 1,05
10 2,98 1,33 7,77 24 1,13 0,94 1,44
11 2,96 1,08 3,05 25 1,93 1,75 8,12
12 1,43 1,05 1,60 26 1,29 1,05 1,75
13 0,87 0,74 1,47 27 1,56 0,80 1,82
14 1,06 1,02 1,13 28 1,16 1,02 1,22

Birinci hipotezi test etmek icin etkinlik skorlar1 olusturulmus ve isletme
bazindaki ortalamalar1 Tablo 2.4’te verilmistir. Tablo incelendiginde 13 ve 21 kodlu
isletmelerin performans indeks degerlerinin 1’in altinda oldugu goriilmektedir. Bu
isletmelerin ¢alisma sermayesinin etkin yonetimi konusundaki performanslarinin
yetersiz oldugu ifade edilebilir. Diger tiim isletmelerin performans indeksinin 1’in
tizerinde olmasi, ilgili isletmelerin her bir ¢alisma sermayesi unsurunu etkin olarak
yonettigi anlamina gelmektedir. Isletmelerin kullanim indeksleri degerlendirildiginde
ise 13, 21, 23, 24 ve 27 kodlu isletmelerin kullanim indekslerinin 1’in altinda olmasi
bu isletmelerin donen varliklarini kullanarak satiglarini artirma yeteneginin zayif
oldugunu gostermektedir. Kullanim indeksi 1’in tizerinde olan isletmelerde donemler
itibariyle c¢alisma sermayesinin satiglardaki degisime karst donen varlik
yatirimlarindaki toplam degisimin genel olarak satis yaratmak amaciyla kullanildigini
gostermektedir. Son olarak ortalama performans ve kullanim indekslerinin sonucu
olan etkinlik indeksinin tiim isletmelerde 1’in istiinde olmasiyla genel olarak
isletmelerin  ¢alisma sermayesini  etkin kullandiklar1 yoniinde bir sonuca

ulasilmaktadir.

Performans indeksi, donen varliklarin bilesenlerinin ydnetilmesindeki
ortalama genel performansi gosterirken, kullanim indeksi, isletmenin mevcut donen
varliklarim1 bir biitlin olarak satis yaratmak amaciyla kullanma yetenegini gosterir
(Ghosh ve Maji, 2004). Dolaysiyla ¢alismada performans indeksi diisiik olan
isletmelerin genel olarak donen varlik kalemlerini yeterli diizeyde degerlendiremedigi,
alacaklar1 zamaninda tahsil edemedigi, bor¢larini zamaninda 6deyemedigi, stoklar
olmas1 gereken diizeyde tutmadig1 sdylenebilir. Bu isletmelerin her bir donen varlik
alt kalemiyle ilgili yonetim politikalarin1 gozden gegirmeleri gerekmektedir. Kullanim

indeksinde ise donen varliklarinin bir 6nceki cari doneme gore meydana gelen
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degisime satislarin eslik edip etmedigi, artis ve azalisin hangi kalemde daha yiiksek
gerceklesip gerceklesmediginin tespiti s6z konusudur. Isletmelerden ddnen
varliklarindaki yatirimla satis hacmini genigleterek karlilik elde etmesi beklenir.
Kullanim indeksi diisiik olan isletmelerin dénen varlik yatirimlarinda istikrarsizlik
oldugu ya da yapilan yatinmlarin nakit, stok, alacak kalemlerinde meydana gelen
degisimlerin satis olusturma yoniinde olmadigi seklinde olumsuz bir sonuca ulasildig:
sOylenebilir. Bu durumda yatirimlarla degerlendirilemeyen nakitten, maliyetli stok
bulundurma politikasindan, zamaninda tahsil edilemeyen alacaklardan s6z edilebilir.
Bu bulgular 1s1¢1nda s6z konusu indeks degerleri diisiik olan isletmelerin politikalarini
gozden gegirmeleri, indeks degerleri 1’in tizerinde bulunan isletmelerin ise nakit, stok,
alacak yonetimleri konusunda istikrar1 saglamalari, daha etkin yonetim ¢abasinda

olmalar1 gerekmektedir.
2.3.3. Karhlik Oranlarinin Analizi ve Degerlendirilmesi

2.3.3.1. Regresyon varsayimlarna iliskin 6n test sonuclar

Regresyon analizinin temel varsayimlari olan c¢oklu dogrusal baglanti,
degisen varyans, otokorelasyon ve normallik testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu
boliimde testler ve elde edilen sonuglar raporlanmigtir. Bu testlere gegmeden once
regresyon analizinin yapilabilmesi ig¢in serilerin diizeyde duragan olmasi
gerekmektedir. Bu amagla birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir (Gujarati,
2003).

2.3.3.2. Duraganhk analizi sonuglar

Serilerin duragan olup olmadiklarini incelemek i¢in birim kok testlerinden
Levin, Lin, Chu (LLC) (2002) ve Im, Pesaran, Shin (IPS) (2003) birim kok testleri
kullanilmistir. Bu testlerin sonuglar1 Tablo 2.5’teki gibidir:

Tablo 2.5. Serilerin birim kok testi analiz sonuglart

LLC IPS
Model Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Istatistik | Olasihk | istatistik | Olasihk | istatistik | Olasihk | istatistik | Olasiik
El -60,7110 | 0,0000* | -53,4067 | 0,0000* | -29,5623 | 0,0000* | -26,8167 | 0,0000*
Kl -16,5773 | 0,0000* | -15,0026 | 0,0000* | -22,4226 | 0,0000* | -20,3192 | 0,0000*
PI -235,651 | 0,0000* | -209,137 | 0,0000* | -59,7228 | 0,0000* | -56,6302 | 0,0000*
AK | -8,28246 | 0,0000* | -9,15737 | 0,0000* | -9,98774 | 0,0000* | -10,4001 | 0,0000*
OK | -7,22502 | 0,0000* | -6,62782 | 0,0000* | -10,2253 | 0,0000* | -10,5892 | 0,0000*

* igareti olasilik degerlerinin 0.01 anlamlilik diizeyini belirttigini gostermektedir.
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Birim kok testlerinden LLC (2002) ve IPS (2003) testlerinin sonuglarina gore
El, PI, KI, AK, OK serileri tiim modellerde diizeyde duragan ¢ikmustir.

2.3.3.3. Coklu dogrusal baglant: tespiti icin korelasyon analizi sonuglari
Degiskenler arasindaki korelasyon analizi ¢oklu dogrusal baglanti
varsayimini saglayip saglamadigi i¢in kontrol edilmistir.

Tablo 2.6. Pearson korelasyon analizi sonucglart

El Kl PI AK OK
El 1
Kil 0,7655 1
Pl 0,6145 0,3129 1
AK 0,0079 0,0358 0,0554 1
OK 0,0262 0,0354 0,0338 0,5431 1

Tablo 2.6’daki korelasyon matrisine goére EI ve KI degiskenlerindeki
arasindaki iliski en yiiksek deger sahiptir. Diger yandan, en diisiik korelasyon iligkisi
ise El ile AK degiskenleri arasindadir. Bu iliski ise kullanim indeksinin yiiksek oldugu
donemlerde etkinlik indeksinin de yiiksek oldugu seklinde yorumlanabilir.

Buna gore bagimsiz degiskenlerden Kl ile EI ve Pl ile El arasindaki yiiksek
korelasyon sebebiyle El degiskeni ile ilgili bir model kurulmamuistir. Ciinkii %60’ in
tizerindeki korelasyon coklu dogrusal baglanti sorununa neden olmaktadir (Kokli,

Biiyiikéztiirk ve Cokluk, 2023).

2.3.3.4. Panel veri regresyon analizi sonuglar

Veri toplama siireci KOBI sanayi endeksinde yer alan isletmelerden olusmast
orneklemin homojen oldugunu goéstermektedir. Bu nedenle yontem olarak Sabit
Etkiler Modeli kullanilmistir. Bu yaklagim F testi ile de desteklenmektedir (Gujarati,
2003). Modellerde grup etkisi dikkate alinarak tahminlemeler yapilmistir.

Modellerin tamaminda degisen varyans ve otokorelasyon sorununa
rastlanmistir ve bunlar model c¢iktilarinda raporlanmistir. Period SUR (PCSE)
diizeltmesi kullanilarak bu sorunlar giderilmistir. Buna gore modeller analiz edildikten
sonra Tablo 2.7°deki gibi raporlanmistir.

Tablo 2.7. Panel veri regresyon analizi sonuglar

Model 1: AK Model 2: OK
Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik
C 0,0133 0,0000* 0,0222 0,0029*
Kl 0,0032 0,0092* 0,0086 0,0821***
Pl 0,0002 0,4510 0,0010 0,3107
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Tablo 2.7. (devami)

D_2019 0,0092 0,0191** 0,0603 0,0481**

R? 0,42 0,12

Diiz. R? 0,40 0,10
F-ist. 26,22 0.0000* 4,95 0,0000*
F Test (grup) 29,5365 0,0000* 4,1493 0,0000*
Degisen varyans 757,8932 0,0000* 6279,563 0,0000*
Otokorelasyon 147,9724 0,0000* 242,7057 0,0000*

* | RxREE girastyla %1, %5, %10 giiven diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 2.7’ deki regresyon analizi sonuglarina gére, Model 1’in Diizeltilmis
R? degeri bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni %40 oraninda agikladigini
gostermektedir. F istatistigi degerinin anlamli olmast modelin en az bir bagimsiz
degiskeninin anlamli bir sekilde etkili oldugunu ifade etmektedir. Model 2’nin
Diizeltilmis R? degerine gore ise bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
giicll %10°dur. F istatistigi degeri de anlamlidur.

Bagimsiz degiskenlerden kullanim indeksi (KI) degiskeninin hem aktif
karliligi hem de 6zkaynak karlilig: tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkisi oldugu sonucuna ulasilirken, performans indeksinin (PI) her iki karlilik
gostergesi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Ayrica COVID19
pandemisi i¢in olusturulan kukla degiskenin (D _2019) modellerde istatistiksel olarak
anlamli olmast s6z konusu pandeminin karlilik {izerinde bir etkisi oldugunu
gostermektedir.

Genel olarak kullanim indeksindeki artigin aktif karliligi ve 6zsermaye
karhiligm artirdig1 sdylenebilir. Ayrica Diiz. R? degeri daha yiiksek olan 1. modelin
bagimli degiskeni daha iyi agikladigi goriilmektedir. Bu durum doénen varlik
kalemlerinin kullaniminin ve igletmenin satis kapasitesini artirmasinin aktif karlilig
tizerinde daha etkili olacagin1 dolayist ile etkin ¢alisma sermayesi yonetiminin aktif
Karliligi tzerinde olumlu bir etki yaratacagini gostermektedir. Donen varlik
kalemlerinin her birinin etkin yonetimi aktif ve dzkaynak karliligin1 dolayli olarak
etkilediginden performans indeksinin bu iki karhilik gostergesi iizerinde anlamli

sonuglara ulasilmamasina neden oldugu diistiniilmektedir.



45

SONUC VE ONERILER

Isletmelerin finansal yonetimi konusunda 6nemli yere sahip olan ¢alisma
sermayesinin etkinliginin arastirildig1 bu ¢alismada, BIST KOBI endeksinde islem
gbre sanayi isletmeleri 6rneklem olarak secilmistir. Verileri siireklilik arz eden 28
isletmenin 2013-2022 yillar1 ¢eyreklik verileri kullanilarak veri seti iizerinden
tanimlayici istatistikler, birim kok testleri, korelasyon testleri ve panel regresyon
analizi gergeklestirilmistir.

Bu konuda literatiirde yapilan birgok ¢aligmadan farkli olarak Bhattacharya
(1997) calisma sermayesi etkinlik indeksi kullanilarak isletme bilango ve gelir
tablolarindan elde edilen verilerin formiile edilerek bulunan indeks degerlerinin
isletmenin aktif karlhilik ve 6zsermaye karlilig1 izerindeki etkileri gézlemlenmistir.

Elde edilen tanimlayici istatistik degerleri ile ilgili bulgulara gore tiim
isletmelerin indeks degerlerinin ortalamalarinin birden biiyiik olmasi isletmelerin
donen varliklarinda atil bir kullanimin s6z konusu olmadigini, dénen varliklardaki
artiglarin satislarin1 destekledigini gostermektedir. Diger yandan isletmelerin hem
donen varlik kalemlerinin tamamimi hem de donen varlik alt hesap gruplarinin her
birini basarili bir sekilde satiglarini artirmada kullandigi sdylenebilir. Bu sonuglarin bu
konuda yapilmis diger calismalarin sonuglari ile uyumlu oldugu goriilmektedir (Giiler
ve Konuk, 2019; E. Kaya, 2020; E. Kaya, Konuk ve Kaya, 2022).

Caligmada elde edilen indeks degerleri ile ilgili bulgulardan hareketle
orneklemdeki 28 isletmelerin 2 tanesinin performans degerinin 1’in altinda oldugu ve
bu isletmelerin donen varlik kalemlerinin her birini kullanma konusundaki
performanslarinin yetersiz oldugu soylenebilir. 28 isletmeden 5 tanesinin kullanim
indeksinin 1’in altinda oldugu ve bu isletmelerin dénen varliklarini kullanirken
satiglarin1 artirma yeteneklerinin zayif oldugu sOylenebilir. Diger yandan 28

isletmenin etkinlik indeksleri 1’in iizerinde oldugundan BIST KOBI endeksinde islem
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goren isletmelerin genel olarak caligma sermayelerini etkin yonettikleri sonucuna
ulagilmistir. Bu sonug indeks yontemi kullanilarak yapilan daha 6nceki ¢alismalardan
elde edilen sonuglar ile de uyumludur (Kasiran ve digerleri, 2016; Goker, 2018; Giiler
ve Konuk, 2019; Giinay, 2021; itik, 2021; E. Kaya, Konuk, ve Kaya, 2022).

Literatiirle paralellik gdsteren panel veri analizi bulgularina gére performans
indeksi ile aktif karliligi ve 6zsermaye karliligi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski olmadigini ancak kullanim indeksi ile aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi arasinda
pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gdstermektedir. Bu sonug
ile caligma sermayesi gostergesi olarak cari oran, likidite orani, nakit doniisiim siiresi ve
indeks degerleri degiskenlerinin aktif karliliga etkisinin arastirildigi diger calisma
sonuglari ile benzer sonuglar elde edilmistir (Ayrigay ve digerleri, 2021; Aytiirk ve
Yanik, 2015; Cankaya, 2020; Deari ve digerleri, 2022; Demireli, Bas¢1 ve Karaca,
2014; E. Kaya, 2020; Karagozoglu ve digerleri, 2019; Tran ve digerleri, 2017). Bu
sonuca gore donen varlik kalemlerinin kullaniminin isletmenin satis kapasitesini
artirmasi yoniinde bir etki yapmasinin karlilik kalemlerini de artirmasi anlamina
gelmektedir.

BIST KOBI endeksinde faaliyet gdsteren isletmelerde ¢alisma sermayesinin
etkin olmasi, etkili bir stok yonetimi ile stok seviyelerinin optimal diizeyde tutuldugu
ve maliyetlerin minimize edildigini gosterir. Diger yandan alacak yonetimi konusunda
alacak tahsilat politikasinin miisteri agisindan cazip olmasi alacaklarin tahsil
edilememe riskini diisiirlir. Ayrica isletmelerin bor¢lanma miktarini optimize ederek
ve bor¢ geri 6deme siirelerini iyi bir sekilde planlayarak etkin bir bor¢ yonetimi
stratejisine sahip oldugunu gosterir. KOBI’ler kiiciik isletmeler olduklarindan dolay:
biiyiik isletmelere nazaran daha esnek bir yapiya sahiptirler. Bu nedenle likidite akigini
yonetmeleri ve optimal diizeyde tutmalari daha kolay oldugundan basarili likidite
yonetimine sahiptirler. Calismadan elde edilen sonuglar ise bu durumu destekler
niteliktedir.

Calismanin literatiire katkis1 iki agidan Onemlidir. Bunlardan birincisi
literatiirde siklikla kullanilan oranlar yonteminin diginda Bhattacharya (1997)
tarafindan gelistirilen endekslerin yontem olarak kullanilmasidir. Bu baglamda satislar
ve donen varlik kalemleri ile gelistirilmis olan performans, kullanim ve etkinlik
indeksleri caligma sermayesi etkinliginin farkli bir bakis agisiyla incelenmesini
saglanmustir. Ikincisi ise, iilke ekonomisi dolayisiyla GSYIH’ ya énemli katkis1 olan

KOBI’lerin 6rneklem olarak secilmesidir. Ayrica borsa kotunda faaliyet gdsteren
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KOBI’lerin analize dahil edilmesi verilerin seffaf bir sekilde elde edilmesini
saglayarak hem yatirnmcilara hem de isletmelere Onemli ve giivenilir ¢iktilar
saglayacaktir.

Yapilan calisma neticesinde KOBI endeksinde islem goéren isletmelere
finansal performanslarini artirma ve etkin ¢alisma sermayesi yonetimi konusunda bazi
onerilerde bulunmak yerinde olacaktir. Bu isletmelerin etkinligini ifade eden en
onemli ii¢ kalemin nakit, alacak ve stok bilesenlerinden olustugu daha once ifade
edilmisti. Dolayisiyla Oncelikle nakit akist takibinin yakindan takip edilmesi elde
tutulan fazla nakdin degerlendirilmesi ya da giderlerin yogunlastigi donemlerde
eksilen nakdi tamamlama konusunda olduk¢a O6nem arz etmektedir. Bu durumda
isletme fazla nakdini karli yatirim araglarina yonlendirerek degerlendirilmesini
saglayacaktir. Diger yandan isletme agisindan risk teskil eden olaganiistii durumlar ile
isletmenin faaliyetlerinin devamliligi igin gereken nakit ihtiyacinda alternatif
finansman kaynaklarini (faktoring, forfaiting, ticari kredi vb.) degerlendirerek nakit
sikigikliginin Oniine gegmis olacaktir. Alacaklarin yonetimi konusunda miisterilerin
tahsilat siireglerini iyilestirme ve alacaklari tahsil edememe riskine karsi dnlemler
alinmasi gereklidir. Bu ¢er¢evede miisterilere 6deme kosullarini iyilestirici 6nlemlerle
ve tahsilat gecikmelerini onleyici indirim opsiyonlari sunarak farkli stratejiler
gelistirilebilir. Diger yandan isletmenin kendi borglarini tedarik¢i ile anlasilan
zamanda odeme konusunda gosterdigi hassasiyet ve tedarikg¢iye iletilen indirim
talepleriyle tedarikgilerle iligkiyi gelistirme yollarin1 goézden gegirmek faydali
olacaktir. Stoklarin yonetimi konusunda ise stok yonetiminde isletmenin stok
kalemlerinin dongiisiiniin takibi yapilabilir. Stok takibindeki yetersizligin (fazla stok
ya da siparise yetisememe vb. durumlar) likiditeyi olumsuz etkileyecek diizeyde olup
olmadig1 iyi analiz edilmelidir. Diger yandan miisteri ve tedarikgilerle etkin bir iletisim
kurulmasi ve siparis-tedarik siire¢lerinin hizlandirilmasi gereklidir. Bu gereklilik
stoklarin olmasi gereken diizeyde tutulmasiyla stok maliyetlerinin asgari seviyede
olmasini saglayacaktir. Bu durumlar saglandiginda satis verimliligi yiikseleceginden
isletmenin karlilig1 bu dogrultuda artacaktir. Isletmelerin teknolojik gelismeleri takip
ederek gelismis muhasebe yazilimlari kullanmasi hem faturalama siirecini hem de
tahsilat-odeme  siireclerini  kolaylastirdigindan  nakit yOnetimi siirecini  iyi
yonetmelerine katki saglayacaktir. Clinkli gelisen teknolojik imkanlar isletmenin
finansal faaliyetlerini kolaylastirici, calisma sermayesi yonetimini iyilestirici bir etkiye

sahiptir. Ornegin iiretimde gelismis teknolojik araclarin kullanilarak iiretimin artmas,
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1$ hacminin genislemesi vb. etkiler ile maliyetlerin diisiiriilmesini saglanir. Bu
durumun etkisiyle isletmenin yatirnm yapma potansiyeli ile birlikte verimliligi ve
biiylime potansiyeli de beraberinde artacaktir.

Borsada faaliyet gosteren bu isletmelere yatirim yapmayi diisiinenler
acisindan calisma sermayesi etkinliginin  gdstergelerini  degerlendirmeleri
yatirrmlariin  karhiligi igin 6nem arz etmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin
ilgilendikleri igsletmelerin faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akislarini takip etmeleri
nakit yonetimi konusunda fikir edinmelerini saglayacaktir. Isletmenin calisma
sermayesinin etkinligini gosteren oranlar1 benzer sektordeki diger isletmelerle
karsilastirilarak degerlendirilmelidir. Diger yandan isletmenin makroekonomik
kosullar, kiiresel ve iilkenin kriz donemlerindeki finansal risklerinin degerlendirilerek
yatirimin yapilmasi yerinde olacaktir. Ancak bu konular teknik bilgi gerektirdiginden
finans uzmanlarinin degerlendirmelerini de takip etmek, onlarin yaptiklari analizleri
degerlendirmek daha isabetli olacaktir.

Ulke ekonomisine katkisi istatistiklerle sabit olan KOBI’lerin karsilastig1
mali ve teknik sorunlarin politika yapicilar tarafindan ¢oziime kavusturulmasi, bu
sektoriin devamliligii ve gelisimini etkileyici bir unsurdur. KOBI’lerin 6zellikle
karsilastiklar1 en Onemli sorun sermaye yetersizligi durumlarinda dis kaynaga
bagvurduklarinda yeterli teminati gosteremediklerinden dolay1 geri ¢evrilmeleri ve
alternatif finansman araglar1 konusunda yeterli bilgi sahibi olmamalaridir. Bu sorunun
¢Ozlimii i¢in disiik faizli krediler ve alternatif finansman se¢enekleri sunulmasi, kamu
kurumlarmin ihalelerinde KOBI’lerin is yapmasini saglayacak politikalarm tesvik
edilmesi, KOBI’lerin vergi yiiklerini azaltacak vergi kolayliklarinin ve muafiyetlerinin
saglanmasi1 Onerilebilir. Ayrica bu konularda bilgi eksikligini gidermek amaciyla
egitim ve danigmanlik hizmeti saglanmasinin, finansal okuryazarlik programlarinin
gelistirilmesinin de dnemli bir yere sahip oldugu distiniilmektedir.

Daha sonraki ¢alismalar i¢in farkli sektorlerin calisma sermayesi etkinligi
yoniinden karsilastirilabilecegi ¢alismalar yapilmasi onerilmektedir. Gelismekte olan
ilkelerde ekonomik gelisime katki saglayan Onemli sanayi kollarmin ¢alisma
sermayesi yOniinden etkinliginin c¢alisilmasinin literatiire katki saglayacagi

distiniilmektedir.
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EK 1: Calismada kullanilacak BIST KOBI sanayi isletmeleri

EKLER

Sira

no Endeks kodu isletmenin Ginvani Calisma Kodu
1 ACSEL ACIPAYAM SELULOZ 1
2 BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI 2
3 BRKSN BERKOSAN YALITIM 3
4 BURCE BURCELIK 4
5 BURVA BURCELIK VANA 5
6 DAGI DAGI GIYIM 6
7 DOBUR DOGAN BURDA 7
8 DOGUB DOGUSAN 3
9 EMKEL EMEK ELEKTRIK 9
10 ERSU ERSU GIDA 10
11 FMIZP F-M IZMIT PISTON 11
12 FRIGO FRIGO PAK GIDA 12
13 IZINV IZ YATIRIM HOLDING 13
14 LUKSK LUKS KADIFE 14
15 MAKTK MAKINA TAKIM 15
16 MERKO MERKO GIDA 16
17 NIBAS NIGBAS NIGDE BETON 17
18 OoYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR 18
19 PRKME PARK ELEK.MADENCILIK 19
20 PRZMA PRIZMA PRESS MATBAACILIK 20
21 RODRG RODRIGO TEKSTIL 21
22 SAMAT SARAY MATBAACILIK 22
23 SANFM SANIFOAM ENDUSTRI 23
24 SAYAS SAY YENILENEBILIR ENERJI 24
25 SELGD SELCUK GIDA 25
26 TETMT TETAMAT GIDA 26
27 TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK 27
28 YAPRK YAPRAK SUT VE BESI CIFT. 28
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0,00

¢0CorT
¢0Cs0T
Tt
120C°L0T
Tc0Ce0T
020C'60°T
020Cv0'T
6T0CTTT
610C90°T
610C'T0°T
8T0C°80°T
8T0C'€0'T
LTOCOT'T
LT0T'S0'T
9T0CCT'T
9T0C’L0°T
9T0C'C0°T
S10C'60°T
ST0C10T
vT0CTT'T
¥10C°90°T
vT0C'T0'T
€10C'80°T
€10CeE0T

e Kullanim indeksi e Etkinlik indeksi

@ Performans indeksi

BFREN

12,00

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00

¢oCorT
¢0CS0T
120l
1¢0C°L0T
12007
020T60°T
020C¥0T
6T0CTIT
6T0C'90°T
6T0¢'T0T
810¢°80°T
8T0C'€0'T
LT0C0T'T
LT0C'S0T
910C¢CTT
910C¢°L0T
910C¢°C0T
ST0C'60°T
STOCY0T
vI0CTIT
¥10C°90°T
¥10C°T0T
€T0C°80°T
€T0C°e0T

e Etkinlik indeksi

e U llanim indeksi

e Performans indeksi

BRKSN

4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

¢oCorT
¢0Cs0T
10T
1¢0C’L0T
Tc0C201T
0207607
020C1v0'T
610CTTT
610C'90°T
610C'T0T
8107807
8T0C°€0°T
LT0C0TT
LT07'90°T
910C'¢TT
910C°L0°T
910C'¢0°T
S10C°60°T
ST0CY0T
vI0CTITT
¥10C'90°T
v10C'T0°T
€10C'80T
€10C’e0T

e Etkinlik indeksi

e ullanim indeksi

e Performans indeksi
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BURCE

12,00

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00

[4{van»
00T
Tt
T¢0C 0T
12001
020T'60°T
020C'0°T
610CTTT
610C90°T
610C'T0T
810C°80°T
810C°€0T
L10C0T'T
L10C°S0°T
910C'CT'T
910C°L0T
910C°¢0°T
ST0C60°T
STOCv0'T
PI0CTTT
7107907
10107
€10C°80°T
€10C°€0T

e Etkinlik indeksi

@ Kullanim indeksi

@ Performans indeksi

BURVA

¢oToT'tT
¢0T's0'T
TeoT et
T¢0CL0°T
T¢0C0T
020C’60°T
020C10°T
610CTT'T
610C°90°T
610C'T0'T
8T0C°80°T
810C°€0T
LT0C0T'T
LT0C°S0°T
910C'CT'T
910C°L0°T
910C'C0°T
ST0C°60°T
STOC70'T
VI0CTTT
102907
Y10C°T0T
€10C°80°T
€10C°E0'T

e Etkinlik indeksi

@ Kullanim indeksi

@ Performans indeksi

DAGI

10,00
9,00
8,00

7,00
6,00
5,00
4,00

3,00
2,00

11
0,00

¢oCoTT
0TS0t
10Tt
120’07
Tc0C0T
020’607
020701
6T0CTIT
670C°90°T
610¢'T0T
810C°80°T
8T0C°€0T
LT0C0T'T
LT0C'S0T
9T0CCT'T
910C’£L0T
910¢°C0T
ST0C'60°T
STOC70'T
YI0CTTT
¥102°90°T
¥10C°T0T
€70¢°80T
€T0C°E0T

e Etkinlik indeksi

e Cullanim indeksi

e Performans indeksi
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DOBUR

7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

¢CoToT'T
¢coT’s0'T
Teocer't
10T’ 0T
Tc0T?0'T
0c0T’60°T
0c0C0'T
6T0CTTT
6T0C90°T
6T0C’TOT
8T0C'80°T
8T0C'E0'T
LTOCOT'T
LTOCT'SO'T
9T0CCT'T
9T0C’L0°T
9T0C?0'T
STOC'60'T
STOCY0'T
VIOCTT'T
¥10C90°T
vI0CT0T
€T0C'80°T
€T0C’E0'T

e KU llanim indeksi Etkinlik indeksi

@ Performans indeksi

DOGUB

25,00

20,00

15,00

10,00

5,00

0,00

oot
0TS0t
T0CCTT
1¢0C°L0T
10201
020C°60°T
020C10°T
610C'TTT
610C'90°T
610C°T0T
810C°80°T
810C°€0T
L10C°0TT
L10C°S0°T
910C'CT'T
910C°L0T
910C'C0°T
STOC60T
STOCY0'T
PIOCTTT
102907
YT0CT0T
€10C°80°T
€10T°e€0'T

e ullanim indeksi Etkinlik indeksi

@ Performans indeksi

EMKEL

14,00

12,00
10,00
8,00

6,00
4,00

2,00
0,00

00Tt
0TS0t
10Tl
120 0T
12001
020T'60T
020C¥0T
6T0CTIT
610C'90°T
610¢'T0T
810C¢°80°T
8T0C€0T
L10C°0TT
L100°S0°T
910C°CT'T
910¢°/0T
910¢°C0T
ST0C60°T
STOCYO0'T
vI0CTIT
¥10C°90°T
¥10C°T0T
€T0C'80°T
€T0CE0'T

Etkinlik indeksi

Kullanim indeksi

Performans indeksi
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ERSU

60,00

50,00

40,00

30,00

20,00

10,00

0,00

00Tt
¢a0T's0'T
TC0CCTT
10T’ L0T
Tc0CC0T
020C’60T
020¢v0'T
610C'TT'T
6102907
610C'T0°T
810¢°80°T
8T0C°€0T
L10C0T'T
LT00°S0'T
910CCT'1T
910C’L0T
910C°C0'T
ST0C'60°T
ST0C10°T
vI0CTTT
¥10¢°90°T
v10CT0T
€10C°80°T
€T0C’€0T

e Etkinlik indeksi

e Kullanim indeksi

e Performans indeksi

FMIZP

35,00
30,00

25,00
20,00

15,00
10,00
5,00
0,00

¢0C0T'T
€0C's0'T
Tt
120C°L0T
120C0T
020°60°T
02007
610C'TTT
6102907
610C'T07T
810C°80T
8T0C'€0°T
L10C°0TT
L10C°S0T
910C Tt
910C’L0T
910C?0T
ST0C'60°T
ST0CY0T
vI0CTTT
¥102°90°T
v10C°'T0°T
€10C°80T
€10C°e0T

e Etkinlik indeksi

e Kullanim indeksi

e Performans indeksi

FRIGO

12,00

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00

¢coCorT'T
0TS0t
Tc0Cel'T
Te0T’L0T
Tc0Te0'T
0¢0C'60°T
0c0C'v0'T
6T0CTTT
6T0C90°T
6T0C’TOT
8T0C'80°T
8T0C°e0'T
LTOCOT'T
LTOT'SO'T
9T0CCT'T
9T10C’L0°T
9T0C'C0'T
ST0C'60'T
STOCV0'T
PI0CTITT
¥10C90°T
Y10C°10°T
€T0C°80°T
€T0C°E0°T

e Etkinlik indeksi

@ Kullanim indeksi

@ Performans indeksi
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[ZINV

20,00

15,00

10,00

5,00

0,00

0C0T'T
0C’'s0'T
T120CCT'T
1¢0C°L0°T
T¢0C'20'T
0c0C’60T
020C10°T
6T0C'TTT
610C90°T
610C'T0T
8T0C'80°T
8T0C°€0T
LTOCOT'T
LT0C'S0T
9T0¢'CT'T
9T0C°L0T
9T0¢'C0°T
ST0C'60°T
STOC10'T
vI0CTTT
¥102'90°T
¥102°'T0°T
€10C'80°T
€10C°E0°T

o
0'
w

-10,00

e Kullanim indeksi === Etkinlik indeksi

Performans indeksi

LUKSK

4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

coTorT
00’1
Tt
T20C°L0T
T20Ce0T
0¢0C'60°T
020C¥0T
610CTIT
610C'90°T
610¢'T0T
810C°80°T
8T0C€0'T
LT0C°0T'T
L100°S0T
910C°CTT
910C°L0T
910C¢°C0T
STOC'60°T
STOCY0T
vI0CTIT
¥10C°90°T
¥10C°T0T
€T0C'80T
€T0CE0T

e Etkinlik indeksi

e [Cullanim indeksi

e Performans indeksi

MAKTK

12,00

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00

[4{aV
¢C0C’S0'T
10Tt
T¢0C°L0°T
T¢0CT0°T
020C'60°'T
020Cv0'T
6T0C'TT'T
610C'90°T
610C°T0°T
810C°80°T
8T0C'€0'T
LT0C°0T'T
L10C°90°T
910C'CT'T
910C°L0°T
910C°C0°T
STOC'60°T
STOCY0'T
YI0CTT'T
¥10C°90°T
¥10C°'T0°'T
€10C°80°T
€10C°E0°T

e Etkinlik indeksi

@ K ullanim indeksi

e Performans indeksi
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MERKO

35,00
30,00

25,00
20,00

15,00
10,00
5,00
0,00

¢CoC0T'T
0TS0t
TC0TClT
TC0C'L0T
T¢0C'0T
020C'60°T
020Cv0°1T
6T0CTTT
610C90°T
610C'T0T
810C°'80°T
810C°€0T
LT0C0T'T
L10C°S0°T
910C'CT'T
910C°'/0T
910C'C0°T
ST0C60°T
STOCY0T
YI0CTT'T
¥10C°90°T
¥10C'T0'T
€10C°80°T
€10C°e0T

@ K ullanim indeksi Etkinlik indeksi

@ Performans indeksi

NIBAS

50,00

45,00

40,00

35,00
30,00

25,00
20,00

15,00
10,00

5,00
0,00

0T 0Tt
0’0’1
T20CCTT
T20C°L0°T
T20C'C0'T
020C'60°T
0c0C'v0'T
610CTT'T
610C90°T
610C'T0'T
810C'80°T
810C°€0'T
LTOC0T'T
LT0C'SO'T
9T0CCT'T
9T0C’L0°T
9T0CC0'T
ST0C'60°T
STOC'70'T
YI0CTT'T
¥10C90°T
Y10C°T0°T
€10C°'80°T
€10C°€0'T

@ K Ullanim indeksi Etkinlik indeksi

@ Performans indeksi

OYLUM

18,00
16,00
14,00

12,00
10,00
8,00
6,00
4,00

2,00
0,00

¢c0CoT'T
¢e0C's0'T
TC0CCT'T
10T’ L0°T
T20CC0'T
020C'60°T
020C'v0°T
6T0CTT'T
6T0C90°T
6T0C'T0'T
810C'80°T
8T0C°€0°T
LTO0COT'T
LT0C°'SO'T
9T0CCT'T
910C’L0°T
9T0C'C0'T
S10C°60°T
STO0C10T
VI0CTT'T
102901
Y10C°'T0'T
€70C'80°T
€10C°e0T

@ Kullanim indeksi Etkinlik indeksi

@ Performans indeksi
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PRKME

70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

0,00

¢CoCoT'T
0TS0t
Te0TCTT
TC0CL0T
1¢0C'e0T
020T'60°T
0C0Cv0'T
610CTTT
610C90°T
610C'T0T
810C'80°T
810C°¢€0'T
LT0C0T'T
L10C°S0°T
910C°CT'T
910C°L0°T
910C°C0'T
ST0C60°T
ST0CY0T
YI0CTT'T
¥10C°90°T
v10C'T0'T
€10C'80°T
€10C°e0T

Etkinlik indeksi

PRZMA

e [CUllanIm indeksi

e Performans indeksi

0,00

1400,00
1200,00
1000,00
800,00
600,00
400,00
200,00

¢0C'60°T
¢0Ce0’T
120C°60°T
120C°€0°T
020C’60°T
0c0C’e0'T
6T0C°60°T
6T0CC0T
8T0C'60°T
8T0C°€0°T
LT0C60°T
LT0CE0T
9T0C'60°T
9T0C’€0'T
STO0C'60°T
ST0C'E0'T
¥10C'60°'T
P10Ce0T
€10C°60°T
€10C°e0°T

Etkinlik indeksi

RODRG

@ K ullanim indeksi

@ Performans indeksi

7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

[a{vaw
0TS0t
T0TCT'T
TC0TL0°T
T20C'20'T
020C'60°T
020Cv0'T
610CTT'T
610C90°T
610C'T0'T
810C°'80°T
810C°€0°T
L10C°0T'T
L10C°S0°T
910CCT'T
910C°L0°T
910C'C0'T
ST0C60°T
STOCY0'T
YI0CTT'T
¥10C°90°T
¥10C°T0'T
€10C°80°T
€10C°€0'T

Etkinlik indeksi

e ullanim indeksi

Performans indeksi
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SAMAT

50,00

45,00
40,00

35,00
30,00

25,00
20,00
15,00
10,00
5,00
0,00

0T oT'T
¢e0T’so'T
Teocel't
10T’ 0T
120?01
0¢0T’60°T
0c0Cv0'T
6T0CTT'T
6T0C90°T
6T0C’T0T
8T0C'80°T
8T0C°e0'T
LTOTOT'T
LT0C'S0'T
9T0CCT'T
910C’L0°T
9T0CC0'T
STOT'60'T
STOCY0'T
YI0CTTT'T
¥10C°90°T
¥10C'T0°T
€T0C°80°T
€T0C°E0'T

@ CUllanim indeksi Etkinlik indeksi

@ Performans indeksi

SANFM

5,00
4,50
4,00

3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

o orT
¢c0T'S0T
10T
10T’ L0T
TC0C'C0'T
020C60°T
0200’1
610C'TTT
6102907
610C'T0°T
810C°80°T
8T0C°€0'T
L10C0TT
L107°90°T
9T0CCT'T
910C°/0°T
910C'C0'T
ST0C'60°T
ST0C10°T
vI0CTT'T
¥102°90°T
¥10CT0°T
€10C°80°T
€T0C'€0T

e Kullanim indeksi s Etkinlik indeksi

Performans indeksi

SAYAS

10,00

9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00

1,00
0,00

¢coToTT
0TS0t
TC0CCTT
120C° 0T
1¢0C'0T
0¢0C’60°T
020701
610CTTT
6T0C90°T
610C°'T0T
810C°80°T
8T0C°€0'T
L10C0T'T
L10C°S0°T
910CCT'T
910C°L0°T
910C°C0°T
ST0C60°T
ST0CY0T
YI0CTT'T
¥107°90°T
¥10C'T0°T
€10C'80°T
€10C°e0T

e Etkinlik indeksi

@ Kullanim indeksi

@ Performans indeksi
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SELGD

100,00

90,00

80,00

70,00

60,00

50,00
40,00

30,00

20,00

10,00

0,00

¢C0CoT'T
¢e0C’s0'T
TC0CCT'T
T¢0C°L0°T
T20CC0°T
0¢0C'60°T
0¢0Cv0'T
6T0CTT'T
6T0C90°T
6T0C'T0'T
8T0C'80°T
810C°€0°T
LT0C0T'T
LT0C'S0T
9T0CCT'T
9T0C'L0°T
9T0C'C0'T
ST0C'60°T
STOCY0'T
VI0CTT'T
¥T0C90°T
v10C'T0'T
€10C°80°T
€10C°e0°T

Etkinlik indeksi

Kullanim indeksi

Performans indeksi

TETMT

10,00

|

9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

¢c0corTT
0’0t
TeoCcarT
TC0CL0T
Tc0Ce0'T
020C60°T
0c0Cv0'T
6T0C'TT'T
6T0C'90°T
610C'T0T
8T0C'80°T
8T0C°€0T
LT0COTT
LT0C'SO'T
9T10CCTT
910C’L0T
910C'c0'T
ST0C60°T
STOCY0'T
YI0CTT'T
¥10C90°T
¥10C°10°T
€10C'80°T
€107°e0’T

Etkinlik indeksi

Kullanim indeksi

Performans indeksi
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TMPOL

40,00

35,00
30,00

25,00
20,00

15,00
10,00

5,00
0,00

—
L

o oT'tT
¢eoCsoT
T20CCT'1T
120C° 0T
T¢0C'C0T
0¢0C'60T
020Cv0°1T
6T0CTTT
610C90°T
610C'T0T
810C°80°T
810C°€0°T
L10C0T'T
LT0C°S0°T
910C°CT'T
910C’L0T
910C°C0'T
STOC'60°'T
ST0CY0T
vI0CTT'T
¥10C°90°T
v10C'TO0'T
€70C'80°T
€10C°e0T

Etkinlik indeksi

Kullanim indeksi

@ Performans indeksi

YAPRK

4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

CCoCor'T
¢C0C’S0'T
TeoTer't
10T’ 0T
Te0TC0'T
0¢0T’60°T
0c0Cv0'T
6TOC'TT'T
6T0C90°T
6T0C’TOT
8T0C'80°T
8T0C'€0'T
LTOCOT'T
LTOT'SO'T
9T0C¢T'T
9T0C’L0°T
9T0C'C0'T
ST0C'60°T
STOC10'T
VI0CTIT'T
¥10C90°T
¥10C'10°T
€T0C'80°T
€T0C°e0T

Etkinlik indeksi

Kullanim indeksi

Performans indeksi



