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Amag - Kurumsal finansin 6nemli bir alan1 olmas ve karhliga etkilerinden dolay: ¢alisma sermayesinin
etkin y6netimi sirketler agisindan son derece 6nemlidir. Bu aragtirma BiST’e kayitl sirketlerin calisma
sermayesi yonetimindeki etkinliklerini tespit etmek amaciyla gerceklestirilmistir.

Yontem — Arastirmada 2009-2018 yillar1 arasinda hisseleri borsada kesintisiz islem goren 127 imalat
sirketinin ¢eyrek donem mali tablo verileriyle calisma sermayesi etkinlik diizeyleri indeks yontemiyle
hesaplanmus, sirket ve sektor bazinda betimsel analizleri gerceklestirilmistir.

Bulgular — Analiz sonuglarinda BIST imalat sektoriiniin dénen varhklarini kullanarak satis yaratma
kabiliyetinin en diisiik oldugu dénemin 2017 yilinin birinci ¢eyregi oldugu ve 2017 yilinin doérdiincii
geyreginin ise sektoriin donen varliklarini kullanarak satig yaratma kabiliyetlerinin en yiiksek oldugu
doénem oldugu goriilmiistiir. BIST imalat sektoriinde galisma sermayesi alt hesap gruplarmin bireysel
performanslarinin en yiiksek oldugu dénemin 2013 yilinin birinci geyregi, en diisiik oldugu dénemin
ise 2017 yilinun ikinci geyregi oldugu tespit edilmistir. Imalat sirketlerinin etkinlik diizeylerinin sektorle
karsilastirmali analizlerinde sirketlerin %45’inin sektoriin {istiinde, %4’tiniin sektorle esit, %51'nin ise
sektOriin altinda bir basari sergiledigi goriilmistiir.

Tartisma — Arastirma sonuglar1 BiST’e kayitli imalat sirketlerinin incelenen donemlerin genelinde
calisma sermayelerini etkin yonetme noktasinda basarili olduklarimni gostermistir.
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Purpose — The efficient management of working capital is of great importance for companies since it is
a major aspect of corporate finance and affects their profits. This study has been carried out in order to
determine the efficiency with which the companies listed on the Borsa Istanbul (BIST), the Istanbul stock
exchange, manage their working capital.

Design/methodology/approach - The working capital efficiency of the 127 manufacturing companies
shares in which were traded continuously on the stock exchange from 2009 to 2018 were calculated by
the index method using data from their quarterly financial statement, descriptive analyzes were carried
out on the basis of company and sector.

Findings — The analysis determined that the ability of the Istanbul stock exchange manufacturing sector
to use its revolving assets to generate sales was at its lowest in the first quarter of 2017 and that its ability
to use its revolving assets to generate sales was highest in the fourth quarter of 2017. The individual
performances of the components of working capital in the Istanbul stock exchange manufacturing sector
were found to have been highest in the first quarter of 2013 and lowest in the second quarter of 2017.
Analysis of the levels of efficiency achieved by the manufacturing companies in comparison to the sector
as a whole revealed that 45% outperformed the sector, 4% performed in parallel with the sector and 51%
underperformed the sector.

Discussion — The findings of the study show that the manufacturing companies listed on the exchange
generally succeeded in managing their working capital efficiently during the period under examination.

1Bu arastirma Emine KAYA'nin “Firma Karlilig1 ve Calisma Sermayesi iligkisi: BIST imalat Sektériinde Ekonometrik Bir Analiz” adli
doktora tezinden faydalanilarak hazirlanmisgtur.
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1. GIRIS

Rekabetin kiiresel boyutlara ulastig1 gliniimiiz ekonomisinde faaliyetlerini aksatmadan kar elde etmek isteyen
tim firmalar i¢in varlik yonetimi hayati derecede 6nem arz etmektedir. Varlik, bir firmanin sahip oldugu para
ile ifade edilebilen iktisadi degerlerin toplammdan olusmakta, donen ve duran olmak {izere iki gruba
ayrilmaktadir. Calisma sermayesi, bir firmanin bilangosunun toplam varliklari igerisinde yer alan doénen varlik
toplamini ifade etmekte ve bu tutardan kisa vadeli bor¢larin diisiilmesi ile net isletme sermayesi rakamina
ulasilmaktadir. Pratikte calisma sermayesi kavramiyla net isletme sermayesinin kastedildigi gercegi
diisiniildiigliinde calisma sermayesi yonetimi, sadece donen varliklarin degil aynm1 zamanda kisa vadeli
yabanci kaynaklarin yonetimini de iceren bir siirectir. Nitekim Eljelly (2004) isletme sermayesi yonetimini, cari
varlik ve bor¢larin verimli sekilde planlanmasi ve denetlenmesini, bor¢larin 6denememe ihtimalinin ortadan
kaldirilmasini ve cari varliklara gereksiz yatirimlarmn yapilmamas: seklinde tanimlamaktadar.

Donen varliklara yapilacak yatirmm tutarinin ne olmasi ve soz konusu tutarin hangi kaynaklarla finanse
edilmesi gerektigine dair kararlarin dogru ve saglikli bir sekilde verilmesi ¢alisma sermayesi yonetiminin
basarisinin belirleyicisi olmaktadir. Calisma sermayesi yonetimi esasmnda likidite, karlilik ve risk tiggeninde
bir 6diinlesmeyi icermektedir. Calisma sermayesine gereginden fazla yatirim yapilmas: 6rnegin; stoklara agr1
yatirim yapilmasi, esnek alacak politikas: yiiriitiilmesi stoksuz kalma riskini azaltip satislar1 artirabilir yani
isletme faaliyetlerinin yerine getirilmesinde kolaylik saglayabilir ancak diger taraftan yiiksek miktarda
fonlarin bu kaynaklara baglanmasi beraberinde finansman maliyetlerini arttirmakta ve firsat maliyeti
dogurmaktadir. Calisma sermayesinin gerekenden az olmas: diger bir ifadeyle ¢calisma sermayesi yetersizligi
finansman maliyetlerini azaltirken ayni zamanda firma likiditesinin azalmasina, satis yapilamamasina,
firsatlarmn kagirilmasimna, faaliyetlerin yiiriitiilmesinde bir takim zorluklara dolayisiyla isletme varliginin
sirdiiriilmesinde risklere yol agabilmektedir. Tiim bu boyutlar, calisma sermayesinin etkin yonetiminin
isletmeler icin son derecede énemli oldugunu dolayisiyla finans yoneticisine ¢ok onemli gorevler yiikledigi
gercegini vurgulamaktadir.

Kurumsal finansin 6nemli bir alan1 olmas1 ve toplam varliklar icerisindeki oraninin ve firma faaliyetlerine
paralel olarak sekil degistirme hizlarinin yiiksek olmasy, firmalarin {iretim satis ve tahsilat fonksiyonlarinin es
anli olmamasi, satislari beslemesi dolayisiyla karliliga etkilerinden dolay: ¢alisma sermayesi ve etkin yonetimi,
Ozellikle son yillarda akademide tartisilan bir konudur. Bu tartismalarda calisma sermayesi yonetiminde
etkinlik gostergesi olarak; likidite oranlary, faaliyet etkinligi oranlar1 ve nakit doniisiim siiresi olmak {izere iig
temel degisken kullanilmakla birlikte yaygin olarak nakit doniisiim siiresi degiskeninin kullanildig:
goriilmektedir.

Literatiirde nakit doniisiim siiresi kullanilarak ¢alisma sermayesi etkinliginin ol¢tildiigii pek ¢ok calisma
mevcuttur. Akademik yazinda kolay hesaplanmasi, nakit akimlari ile ilgili analize imkan tanimasi ve ¢alisma
sermayesi etkinligini tek bir degiskene indirgemesinden dolay1 ¢alisma sermayesinin yonetiminin dl¢iimiinde
nakit doniis siiresinin en yaygin kullanilan 6lgiit oldugu goriilmektedir. Gergekte verilerini bilango ve gelir
tablosundan alan dinamik bir l¢iim olan nakit doniisiim siiresi (NDS); iiretim i¢in yapilan fiili nakit
harcamalari ile mal satisindan elde edilen fiili nakit girisleri arasinda gegen siireyi ifade etmekte ve alacak
tahsil siiresi ile stok devir siiresinin toplamindan ticari bor¢ 6deme siiresinin diisiilmesi ile hesaplanmaktadir
(Wang, 2002).

Uzun nakit doniis siiresi daha fazla dis finansman ihtiyacini ortaya ¢ikarmakta ve faiz giderlerini artrmaktadir
(Oz ve Giingpr, 2007). Diger yandan kisa nakit doniisiim siiresi finans yoneticilerine nakit, menkul kiymet gibi
goreceli olarak daha karli olmayan varliklari minimize etme imkan1 vermekte, ayrica likidite ihtiyac1 daha az
olmasi dolayisiyla firmalara daha az kisa vadeli bor¢lanma geregi hissettirmekte ve bu durumun igletmelere
bor¢lanma kapasitesini koruma imkani vermesi (Hager, 1976) nedeniyle isletmeler tarafindan daha tercih
edilen bir durum olusturmaktadir. Ayrica NDS'nin bilesenlerinden alacak tahsil siiresinin ¢ok kisa olmasi
isletmenin daha uzun vadeli alim yapmak isteyen miisterilerini kaybedebilecegi, bir diger bilesen stok devir
siiresinin ¢ok kisa olmasmin ise isletmeyi stoklarmin tiikkenmesi ve talebin yerine getirilememesi riski ile karg
karsiya birakacagini ve son bilesen bor¢ 6deme siiresinin artmasi ise isletmeyi erken 6deme indirimlerinden
yoksun birakacagi (Wang, 2002) anlamima gelmektedir. Dolayisiyla nakit doniisiim siiresinin kisa ya da negatif
olmasi firmalar igin olumlu bir durum olarak goriilmekle birlikte, bu durumu her zaman ve kosulda finansal
basar1 olarak degerlendirmek eksik bir yaklagim olacaktir.
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Bu arastirmada ise calisma sermayesi etkinliginin nakit doniisiim siiresinden farkhi olarak, alternatif bir
yontem olarak, Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen “Etkinlik Indeksi Yéntemi” aracihgiyla BIST imalat
sirketleri Orneginde 2009-2018 yillar1 ¢eyrek donemleri 6zelinde Olgiilmesi amaglanmistir. Bu amagclar
dogrultusunda oncelikle ¢alisma sermayesi yonetimine iliskin teorik bilgiler verilmis, sonrasmnda konuya
iliskin alan yazindaki aragtirmalar incelenmistir. Uygulama kisminda ise veri seti lizerinden firmalarin indeks
degerleri donemsel ve firmalar bazinda hesaplanmis ve sektorle karsilastirmali olarak analiz edilmistir.

Literatiirde Tiirkiye 6zelinde firmalarin ¢calisma sermayesi yonetimi etkinliklerinin literatiirden farkli bir arag
olan “Indeks Yéntemi “ kullanilarak analiz edildigi oldukga smirli sayida arastirma bulunmaktadir. Séz
konusu arastirmalarda (Valipour ve Jamshidi, 2012; Shehzad vd., 2012; Kasiran vd., 2016; Ceylan, 2020; Itik,
2021; Giinay, 2021) etkinlik diizeyleri spesifik sektorlerde ve kiigiik 6rneklem gruplari iizerinde kisa periyotlar
ele alinarak analiz edilmistir. Bu arastirmada 6rneklemin temsil giictinii arttirmak amaciyla borsada faaliyet
gosteren tiim imalat firmalar1 6rnekleme dahil edilmis ve calisma sermayesini ifade eden donen varlik
kalemlerinin mobilitesi dikkate alinarak degiskenler ceyrek donemler itibariyle hesaplanmis ve donen varlik
kalemlerindeki doniistimlerin daha yakindan izlenmesine imkan taninmistir. Arastirma sirketlerin ¢alisma
sermayelerini verimli kullanip kullanmadiklarmi 6lgme hususunda alternatif bir ara¢ sunmakta; farkli bir
etkinlik gostergesini daha biiyiik 6rneklem grubu kullanarak 6l¢gmektedir. Bu yonleriyle arastirma onceki
aragtirmalardan farklilagsmaktadir.

2. LITERATUR

Calisma sermayesi, sirketlerin giindelik faaliyetlerini kesintisiz bir sekilde yiiriitebilmeleri ve sabit varliklarimni
isler hale getirebilmek i¢in sahip olunan sermayeyi ifade etmektedir. Calisma sermayesi ve karlilik arasindaki
iliskinin tespit edilmesine yonelik pek ¢ok arastirma yapilmaistir. Bu arastirmalarda ¢alisma sermayesi etkinlik
Olctitii olarak ¢ogunlukla nakit dontisiim siiresi kullanilmakla birlikte smirl say1 olmakla beraber Etkinlik
Indeksi (EI) degiskeninin kullanildig1 goriilmiistiir.

Mathuva (2010) borsada faaliyet gosteren imalat sirketlerinin karlilig: {izerinde nakit doniisiim siiresinin
etkisinin olup olmadigini incelemek amaciyla panel veri analizi yapmistir. Analizlerde alacak tahsil siiresi ve
nakit doniisiim siiresinin karlilik {izerinde negatif etkisi oldugu, stok tutma siiresi ve bor¢ ddeme siiresinin
karlhilig: pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmaistir.

Gill, vd. (2010) tarafindan yiiriitiilen arastirmada, calisma sermayesi ve karlilik arasindaki iligki tiretim yapan
sirketler {izerinde incelenmistir. Panel veri analizi sonucunda firma karliliginin alacak tahsil siiresi ile negatif,
nakit dontisiim siiresi ile briit faaliyet kar1 arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.

Hisseleri Vietnam Borsasi’'nda islem goren sirketlerin 2006-2008 donemi yillik mali verilerinin kullanilarak
nakit dontisiim siiresinin karlilik {izerindeki etkisinin incelendigi arastirmada, nakit dongiisii ile karlilik
arasinda negatif bir iligki tespit etmistir (Dong ve Su, 2010).

Charitou vd. (2010) 1998-2007 yillar1 arasmda hisseleri Kibris Borsasi'nda islem goren sirketler 6rneginde
calisma sermayesi ve karlilik iliskisini incelemistir. Regresyon analizleri sonucunda nakit doniistim siiresi ve
alt unsurlari ile aktif karliig1 arasinda iliski oldugu belirlenmistir.

Sharma ve Kumar (2011) borsaya kayith 263 sirket {izerinde 2000-2008 yillar1 finansal tablo verilerini
kullanarak ¢alisma sermayesi ve karlilik arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan ¢oklu regresyon analizlerinde
karhlik {izerinde bor¢ 6deme siiresi ve stok tutma siiresinin negatif yonde bir etkisi oldugu goriiliirken, alacak
tahsil siiresi ve karhilik arasmda pozitif yonlii bir iligki oldugu sonucuna varilmistir.

2012 yiinda Singapur Borsasi'na kayith sirketler dzelinde yapilan bir arastirmada calisma sermayesi ve
karlilik arasmdaki iliski panel veri analizi yéntemiyle incelenmistir. Inceleme sonucunda firma karhhg; ile
nakit doniisiim siiresi arasinda pozitif; firma biiyiikliigii ve satislardaki biiyiime arasinda negatif bir iligki
saptanmistir (Mansoori ve Muhammad).

Abuzayed (2012) Amman Borsasi'nda faaliyetlerini yiiriiten 52 sirketin mali tablo verileri yardimiyla ¢alisma
sermayesi ve karhilik iliskisini arastirmistir. Arastirma kapsaminda yapilan panel veri analizi sonucunda
sirketlerin nakit doniisiim stirelerini kisaltarak karliliklarini arttirabilecekleri tespit edilmistir.

2012 yilinda yiiriitiilen bir bagka arastirmada (Napompech) Taylan Borsasi'na kayzth farkl: sektdrlerden olmak
tizere 255 adet sirketin calisma sermayesi yOnetiminin sirket performansini etkileyip etkilemedigi
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irdelenmistir. Regresyon analizlerinde karhiligin nakit dontistim siiresi, alacak tahsil siiresi ve bor¢ 6deme
siiresinin azaltilmasi suretiyle artirilabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Akoto vd. (2013) tarafindan isletme sermayesi ve karlilik iligkisi Gana Borsasi'nda faaliyetlerini yiiriiten imalat
sirketleri {izerinde arastirmistir. Panel veri seti {izerinden yapilan analizlerin bulgularinda; nakit dontistim
siiresi cari oran, sirket biiyiikliigii, donen varlik devir hizi ile karlihk arasinda pozitif iliski oldugu
gozlemlenmistir.

Makori ve Jagongo (2013) hisseleri borsada islem goren Kenya’da faaliyetlerini yliriiten tiretim girketlerinin
mali tablo verilerini kullanarak karlilik tizerinde galisma sermayesi yonetiminin etkili olup olmadigm
aragtirmistir. Regresyon ve korelasyon analizleri bulgularinda karlilik tizerinde alacak tahsil siiresi ve nakit
doniisiim siiresi degiskeninin negatif,; stokta tutma siiresi ve bor¢ 6deme siiresinin pozitif yonlii etkisi oldugu
saptanmugtir.

Yazdanfar ve Ohmen (2014) galisma sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiyi regresyon analizi
araciligiyla Isvec’te faaliyetlerini yiiriiten kiigiik ve orta biiyiikliikteki sirketler 6rnekleminde aragtirmistir.
Bulgular nakit doniisiim siiresinin kisaltilmasmin karlilig1 arttiric1 yonde etkisi oldugunu gostermistir.

Ukaegbu (2014) Afrika’da faaliyetlerini yiiriiten iiretim sirketlerinin 2005-2009 dénemine ait finansal tablo
verileri ile firma karlilig1 ile calisma sermayesi yonetimi iliskisini incelemistir. Arastirmada nakit doniis
siiresinin uzamasinin firma karliligini azalttig1 yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Thoa ve Nguyen (2014) calisma sermayesi ve karhilik iligkisini gesitli sektdrlerden 208 sirketin 2006-2012
donemi mali tablo verileri {izerinden test etmistir. Panel veri analizlerinde briit karlilik tizerinde nakit
doniisiim siiresi, alacak tahsil siiresi ve bor¢ 6deme siiresinin negatif etkisinin oldugu belirlenmistir.

Angahar ve Alematu (2014) 2002-2009 donemini iceren arastirmalarinda Nijerya Borsasi'na kayitli ¢imento
tretimi yapan sirketlerin karliliklari izerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisini aragtirmistir. Aragtirma
sonucunda karlilik ile nakit doniistim siiresi arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Yunos vd. (2015) sirket performansi ve ¢alisma sermayesi iliskisini kamu kurumlari 6zelinde panel veri analizi
yontemiyle arastirmistir. Kamu kurumlar1 6rnekleminde yapilan arastirmada 2003-2014 yillarina ait panel veri
seti lizerinden analizler gerceklestirilmistir. Analiz bulgularinda calisma sermayesi ile aktif karlilig1 arasinda
herhangi bir iliski olmadig goriilmiistiir.

Kasiran, Mohamad ve Chin (2016) KOBT'lerin ¢alisma sermayesi etkinlik diizeylerini arastirmak amaciyla,
Malezya’da faaliyet gosteren 24 adet KOBI drnekleminde 2010-2013 dénemini kapsayan arastirmalarinda,
calisma sermayesi etkinlik gostergesi olarak literatiirden farkli olarak etkinlik indeksi degerleri kullanilmigtir.
Analizler sonucunda orta biiylikliikteki isletmelerin calisma sermayesi etkinlik diizeylerinin kiigiik
isletmelere kiyasla daha diisiik oldugunu kanitlamistir.

Nijerya’daki 15 iiretim firmasmimn 2005-2014 dénemi i¢in ¢alisma sermayesi ve karliliklar: arasmdaki iliskinin
incelendigi bir bagka ¢alismada (Ajayi, Segun ve Odediran, 2017) korelasyon ve panel regresyon analizi
yapilmistir. Arastirmada nakit doniisiim siiresi ile karlilik arasinda negatif, alacak tahsil siiresi ile karlilik
arasinda ise pozitif bir iligski oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Endonezya Borsa’sinda islem goren 44 firmanin ¢alisma sermayesi unsurlari ile karliliklar1 arasindaki iliskinin
regresyon analizi araciifiyla incelendigi arastirmada (Kusuma ve Bachtiar, 2018) 2010-2014 donemini
kapsayan veri seti kullanilmigtir. Analizler sonucunda; nakit doniisiim siiresi ve cari oran ile karlilik arasmnda
negatif, varlik devir hiz1 ve stok devir hizi ile karlilik arasinda ise pozitif yonlii bir iligki oldugu sonucuna
ulagilmigtir.

Akomeah ve Frimpong (2019) karhlik {izerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisi olup olmadigim
aragtirmak icin Gana Menkul Kiymetler Borsasi'nda faaliyet gosteren 7 adet imalat firmasina ait mali tablo
verileri {izerinden panel veri analizi gerceklestirmis. Analiz sonuglarina gore alacak tahsil siiresi ve stok devir
stiresinin karlilik {izerinde negatif yonde anlaml etkisi oldugu, nakit déniisiim siiresi ve cari oranin karlihig:
pozitif ve anlamli yonde etkiledigi belirlenmistir.

Nguyen, Pham ve Nguyen (2020) tarafindan firma karhlig: {izerinde ¢alisma sermayesinin etkisinin panel veri
analizi yontemiyle incelenmesi amaciyla, Vietnam Borsasi'na kayitli 119 firmanin 2010-2018 dénemi mali tablo
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verileri kullanilmigtir. Analizlerden elde edilen bulgulara gore; nakit doniisiim siiresi ve alt unsurlarinm
karlilik izerinde negatif ve anlamli etkisi oldugu tespit edilmistir.

Oz ve Giingor (2007) IMKB biinyesinde faaliyet gosteren 68 firmaya ait 1992-2005 dénemi verileri iizerinden
calisma sermayesi ve karlilik iligkisini panel veri analizi yardimiyla incelemistir. Analizler neticesinde, ADH,
TBOH, SDH ve net ticaret siirelerinin firma karhihig1 ile arasinda negatif iligki oldugu saptanmistir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008) tarafindan regresyon analizinin kullanildig1 arastirmada NDS, ATS, SDS ile
karhlik arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ata, Giir ve Yakut (2008) isletme sermayesi yonetimi ve karlilik iliskisini IMKB imalat sektoriinde yer alan
firmalar {izerinde test etmislerdir. Regresyon analizlerinde NDS, ATS, SDH ve TBOS ile AK arasinda negatif
yonlii bir iliski saptanmustur.

Yapilan bir diger arastirmada ( Sen ve Orug; 2009) NDS ve firma karlilig arasindaki iliski hem sektor hem de
alt sektorler diizeyinde panel veri analizi araciligiyla incelenmistir. Analizlerde NDS, ATS ve SDH ile karliligin
arasinda negatif yonlii bir iligki saptanirken TBOS ile karhiligin arasinda ise tekstil sektoriiniin disindaki diger
sektorlerde pozitif yonlii bir iliskinin varlig1 saptanmustir.

Uyar (2009) tarafindan yapilan arastirmada IMKB'ye kayitli perakende ve imalat sektdriinde yer alan 166
firmanin 2007 yili verileri dikkate almarak korelasyon ve regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda
karhilik ile NDS arasinda anlamli ve negatif iliski saptanmaistir.

Karaduman, Akbas, Ozsozgiin ve dig, (2010) arastirmasinda IMKB’de kayitli rastgele secilen 140 firmanin
2005-2008 donemi verilerine kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Analizlerde aktif karhiliginin
arttirilmast icin ADH, SDS ve TBOS'iin kisaltilmas1 gerektigi tespit edilmistir. AK ile NDS arasinda negatif
yonlii bir iliski saptanmuistir.

Akbulut (2011) isletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasmdaki iliskiyi saptamak amactyla IMKB’de kayith
127 imalat firmasmmn 2000-20008 doénemi verilerini kullanarak regresyon analizi yapmistir. Arastirma
sonucunda ATS, SDS ve NDS ile AK arasinda anlamli olmayan negatif iligki tespit edilmistir.

Coskun ve K&k (2011) IMKB biinyesinde faaliyet gostermekte olan 74 adet firmanin yillik verileri aracihigiyla
panel veri analizi gerceklestirmistir. Analizler sonucunda karliligin NDS, ATS ve SDS ile arasinda negatif, borg
O0deme siiresi ile arasinda pozitif iligki saptanmistir.

Cakar ve Kiigiikkaplan (2012) isletme sermayesi ve firma degeri arasindaki iliskiyi IMKB’de islem goren {iretim
firmalar1 Ornekleminde panel veri analizi ydntemiyle incelenmistir. Analizlerde isletme sermayesi
unsurlarindan biri olan CO ve KO'nun AK ile negatif; LO, SDH ve ADH ise karliliga pozitif ve anlamlr iligki
oldugu saptanmuistir.

Dursun ve Ayrigay (2012) IMKB'de faaliyet gosteren iiretim ve ticaret sektoriiniin caligma sermayesi ve briit
karhiigy arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla 120 adet firmanimn 1996-2005 dénemi verisini kullanmigtur.
Analizler neticesinde NDS ile briit karlilik arasinda negatif iligki oldugu saptanmisgtir.

Aygiin (2012) tarafindan yapilan aragtirmada, hisse senetleri IMKB’de islem géren 107 adet imalat firmasmmn
2000-2009 doénemi verileri iizerinden c¢alisma sermayesinin karlhlik ile iligkisi korelasyon analiziyle
incelenmistir. Analizler sonucunda aktif karlihg: ile nakit doniisiim siiresi arasmda negatif iligki tespit
edilmistir.

Saldanli (2012) arastirmasmda IMKB 100 imalat sirketleri Srnekleminde ¢alisma sermayesi ve karhlik iliskisini
regresyon analiziyle ele almistir. Analiz bulgularmda ADH, TBOH, SDH ve aktif devir hizmmn AK ile negatif
iligkili oldugu goriilmiistiir.

Calisma sermayesi ile firma performansi arasindaki iliskiyi Vural, Skmen ve Cetenak (2012) dinamik panel
veri analizi yontemiyle test etmistir. Analiz bulgularinda firmalarin NDS ve ATS'lerini kisaltarak karliliklarmni
arttirabilecekleri goriilmiistiir.

Aksoy (2013) tarafindan yiiriitiilen arastirmada isletme sermayesi yonetiminin firma performansina etkisini,
Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 146 adet iiretim isletmesi 6zelinde 2003-2012 dénemi verileri iizerinden
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incelemistir. Aragtirma bulgularinda nakit doniisiim siiresinin aktif karlilig: ile negatif, tobin q ile pozitif
iligkili oldugu goriilmistiir.

Cakar (2013) Borsa Istanbul’a kayitli 52 adet imalat sirketinde nakit doniisiim siiresinin karlihg: etkileyip
etkilemediginin panel veri analizi ile tespitine yonelik yiiriittiigli arastirmasinda, sirketlerin nakit doniigtim
suresini artirarak karliliklarini artirabilecekleri sonucuna ulagilmistir.

Borsaya kote 18 sirketin finansal verileri araciligiyla calisma sermayesi yonetimi ve firma karlihig: arasindaki
iliskinin arastirildig1 baska bir arastirmada (Kendirli ve Konak, 2014); nakit doniisiim stiresi ve alacak devir
hizi ile aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliligi arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilirken, tobin q degiskeni
acisindan bakildiginda karhlik ile arasinda herhangi bir iliskinin olmadig1 goriilm{istiir.

Demireli, Basc1 ve Karaca (2014) cesitli sektorlerin karliklar1 {izerinde ¢alisma sermayesi unsurlarini etkisini
panel veri seti {izerinden saptamak amaciyla yiiriittiikleri arastirmada; cari oran, kaldirag orani ve donen
varlik / toplam aktif degiskenlerinin, aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliligin1 agiklamada anlamh sonuglar
vermistir. Piyasa degeri/defter degeri verisini agiklamada satislar degiskeninin, tobin q verisini agciklamada da
likidite orani, cari oran ve satislar degiskenlerinin anlaml bir etkisi oldugu goriilmiistiir.

Aytiirk ve Yanik (2015) ¢calisma sermayesi yonetiminin isletme karliligina olan etkisini test etmek amaciyla
Tiirkiye’de faaliyet gosteren kiiciik ve orta biiyiikliikteki 1.123 sirketin 2009-2013 yillar1 arasindaki mali tablo
verilerini kullanmigtir. Dinamik panel veri analizi yonteminin sonuglarinda nakit dongiistiniin karlilik
tizerindeki etkisinin negatif yonlii oldugu saptanmistir.

Toraman ve Sénmez (2015) karlilik iizerinde calisma sermayesi degiskeninin etkisini, perakende ve ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin mali tablo verileri {izerinden panel veri analizi yardimiyla incelemistir.
Analizler neticesinde briit satis kar1 iizerinde ¢alisma sermayesi degiskenlerinin etkisinin olmadig: tespit
edilmistir.

Keskin ve Gokalp (2016) 2009-2013 dénemi 6zelinde BIST gida ve igecek sektoriinde faaliyetlerini yiiriiten17
adet sirketin mali tablo verileriyle ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik {izerine etkisini arastirmistir. Panel
veri analizi sonucunda aktif karlilig tizerinde nakit doniisiim siiresi ve stok devir siiresinin etkisinin olmadig1,
alacak tahsil siiresi ve karlilik arasinda negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Fettahoglu ve Mohamud (2016) calisma sermayesi ve karlilik iligkisini 2009-2014 dénemi igin hisseleri BIST’te
islem goren sirketler {izerinden incelemistir. Coklu regresyon analizlerinde alacak tahsil siiresi, stok tutma
siiresi ve bor¢ 6deme siiresi ve nakit dongtisti ile aktif karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu
goriilm{istiir.

Helhel ve Karasakal (2017) tarafindan konaklama igletmelerinin karliliklar1 {izerinde calisma sermayesi
unsurlarmin etkisinin panel veri analiz yontemiyle tespit edilmesi amaciyla yiiriitiilen arastirmada kaldirag
orani ve net ¢alisma sermayesi oraninin varlik ve 6z sermaye karlilig1 tizerinde negatif bir etkisinin oldugu;
alacak ve varlik devir hizinin yalnizca varlik karlihgin etkiledigi ve bu etkinin pozitif yonlii oldugu tespit
edilmistir.

Aydogus ve Vurur (2017) calisma sermayesi yonetiminin firma karlihgiiizerindeki etkisini ortaya koymak
amactyla BIST te faaliyet gsteren 128 firmann, 2003-2012 dénemine iliskin yillik mali tablo verileri {izerinden
panel veri analizi yontemini kullanmistir. Calismanin sonuglarma gore satis ve aktif karlilig: ile cari oran
arasinda anlamli ve pozitif ; satis karlilig1 ile k 1sa vadeli yabanci kaynak devir hiz1 arasinda anlamli ve negatif
yonlii bir iligkinin varlig: tespit edilmistir.

Topak (2018) arastirmasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticaret sirketlerinde, ¢alisma sermayesi yonetiminin
aktif karliligiiizerindeki etkisini aragtirmistir. Bu amag dogrultusunda BIST Ticaret Endeksinde yer alan
sirketlerin 2004-2017 donemlerine ait finansal tablo verileri kullanilarak panel veri analizi gergeklestirilmistir.
Analiz sonuglarinda nakit doniisiim siiresi, stok devir siiresi ve alacak tahsil siiresinin aktif karliligiiizerinde
negatif ve anlamli etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Akyiiz ve digerleri (2019) tarafindan ¢alisma sermayesi ve karlilik iliskisinin incelenmesi amaciyla 2011-2016
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 14 firmanin mali tablo verileri araciligiyla regresyon ve
korelasyon analizleri yapilmistir. Analizler sonucunda aktif devir hizinin ¢alisma sermayesi ve karhilig
pozitif; kaldirag¢ oranin ise negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.
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BIST turizm isletmelerinin calisma sermayesi yonetimi politikalar1 ile karliliklari arasindaki iligkinin
incelendigi arastirmada (Korkmaz ve Yaman, 2019) nakit doniisiim stiresi, alacak tahsil siiresi ve stok devir
siiresinin faaliyet karlilig1 tizerinde negatif ve anlaml bir etkiye, bor¢larin 6denme siiresinin faaliyet karhilig:
tizerinde pozitif anlaml etkiye sahip oldugu anlagilmisgtir.

Cercel ve Sokmen (2019) BIST imalat firmalarmm calisma sermayesi ile karliliklar1 arasmdaki iliskiyi test
ettikleri arastirmalarinda; firma biiyiikliigii, stok devir hizi ve nakit doniisiim siiresi ile aktif karlilig1 arasinda
pozitif ve anlamli, kaldirag orani ile aktif karlilig1 arasinda ise negatif yonlii anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulagmustir.

Eskin ve Giivemli (2020) isletme sermayesi bilesenlerinin karliik {izerindeki etkisini arastirdiklari
calismalarinda, hisseleri BIST 50 endeksinde islem goren 33 isletmenin (mali kuruluslar harig) 2012-2016
donemlerine iliskin verilerini kullanarak ¢oklu regresyon ve korelasyon analizi gerceklestirmis. Analiz
sonuglarma gore ilgili sirketlerin nakit doniis siireleri ile aktif karlilig1 ve faaliyet kar1 arasinda anlaml iligki
belirlenememistir.

Yildiz ve Deniz (2020) BIST Yildiz Endeksinde islem goren 88 adet firmanin karliligina etki eden galisma
sermayesi faktorlerini belirlemek amaciyla panel veri analizi yontemini kullanmustir. Arastirma bulgularinda;
varlik devir hizi, stok devir hiz1 ile firma biiytkligiiniin varlik ve 6z sermaye karliig1 {izerinde pozitif,
finansal kaldirag oranin ise negatif ve anlaml bir etkisi oldugu saptanmuistir. Alacak devir hizi, bor¢ devir hiz
ve nakit doniisiim siiresi ile karlilik arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamaistir.

Canakgioglu ve Ersan (2020) hisseleri BIST ‘te islem goren 16 adet cimento sirketi drneginde igletme
sermayesinin karlilik {izerindeki etkisini 2003-2018 donemi igin panel veri analizi yontemiyle arastirmistir.
Analizler sonucunda nakit dontisiim siiresinin karlilik iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 ve stok devir
hizinin karlilig: azalticr etkisi oldugu belirlenmistir.

Kamu hastanelerinde ¢alisma sermayesi ile karlilik arasindaki iliskinin belirlenmesi amaciyla yiiriitiilen bir
arastirmada (Islicik ve Cil Kogyigit, 2021) aktif karlilig: ile stok devir hiz1 arasinda pozitif; nakit doniisiim
siresi ile karlilik arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Alacak devir hizi ile karlilik arasinda ise iliski
saptanmamusgtir.

Etkinlik indeks modeli kullanilarak yiiriitiilen arastirmalar asagida dzetlenmistir.

Valipour ve Jamshidi (2012) calisma sermayesi yonetimi ile karliik arasindaki iliskiyi hisseleri Tahran
Borsasi'nda islem goren gesitli sektdrlerden olmak iizere 72 imalat sirketi {izerinde regresyon analizi ile test
etmistir. Analizler sonucunda performans indeksi ve kullanim indeksi ile karlilik arasinda pozitif yonlii bir
iliski saptanmuistir. S6z konusu sonuglara ek olarak karlilik tizerinde nakit doniisiim siiresinin herhangi etkisi
olmadig: tespit edilmistir.

Calisma sermayesi ve karlilik iliskisini Pakistan’daki Karachi Borsasi'na kayitli tekstil sirketleri {izerinde
yiiriitiilen ¢alismada, sirketlerin performans indeksi, kullanim indeksi ve etkinlik indeksi degerlerini
arttirarak faaliyet karlarmi arttirabilecekleri goriilmiistiir (Shehzad vd,2012).

Kasiran vd. (2016) sirketlerin calisma sermayelerini etkin yonetip yonetmediklerini indeks ydntemini
kullanarak Malezya'da faaliyet gosteren 24 adet KOBI ozelinde arastirmuistir. Analiz sonuglari orta
biiytikliikteki sirketlerin ¢alisma sermayesi etkinlik diizeylerinin kiigiik sirketlere gére daha diisiik oldugunu
gostermisgtir.

Tiirkiye Ozelinde yiiriitiilen bir arastirmada, perakende sektoriinde faaliyet gosteren borsaya kote 8 adet
sirketin yillik verileri iizerinden c¢alisma sermayesi etkinlik diizeyleri analiz edilmistir. Arastirmanin
bulgularinda s6z konusu sirketlerin ¢alisma sermayelerini etkin yonettikleri gortilmiistiir (Ceylan, 2020).

Giinay (2021) tarafindan vyiiriitiilen bir aragtirmada Borsa Istanbul’da islem goren 11 adet yiyecek igecek,
konaklama ve havayolu ulastirma isletmelerinde ¢alisma sermayesi yonetimi etkinliginin 2009-2019 dénemi
i¢in y1llik verileri aracilifiyla indeks yontemiyle dlgiilmesi amaglanmigtir. Arastirmadan elde edilen bulgular,
yiyecek igcecek ve konaklama igletmeleri etkinli§inin dalgali, havayolu isletmeleri etkinliklerinin ise dengeli
oldugunu gostermistir. Ayrica yiyecek icecek ve konaklama isletmelerinde calisma sermayesi yonetim
etkinliginin havayolu ulastirma isletmelerine kiyasla daha zayif oldugu tespit edilmistir.
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Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 12 adet teknoloji sirketinin galisma sermayesi etkinlik diizeylerini indeks
yontemiyle tespit etmeyi amaglayan bir bagka arastirmada (itik, 2021) tiim sirketlerin 1’den biiyiik indeks
degerlerine sahip oldugu diger bir ifadeyle donen varliklara yapilan yatirimlarin satis gelirlerini artirdig:
tespit edilmistir.

3. YONTEM
3. 1. Aragtirmanin Modeli

Bu arastirmada sirketlerin calisma sermayelerini etkin yonetip yonetmediklerinin literatiirde kullanilan
etkinlik gostergesi araglarindan farkli olarak, Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen “Etkinlik Indeksi
Yontemi” araciligiyla tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda 2009-2018 doneminde kesintisiz
olarak hisseleri borsada islem goren 127 adet imalat sirketinin ¢ceyrek donemlik mali tablo verileri kullanilarak
Kullanim Indeksi (UT), Performans Indeksi (PI) ve Etkinlik indeksi (EI) degerleri hesaplanmigtir. Analizlerde
Performans Indeksi, Kullanim Indeksi ve Etkinlik Indeksi olmak iizere ii¢ temel degisken kullanilmigtir.
Performans indeksi, bir firmanin doénen varliklar1 igindeki cesitli hesap kalemlerinin ortalama
performanslarini gostermekte ve arastirmaya konu olan her bir firmanin dénen varlik alt hesap kalemlerinin
performansini 6lgmek amaciyla kullanilmistir. Arastirmada ¢alisma sermayesi bilesenlerinin her birinin
onceki donem degeri ile cari dénem degeri oraninin, cari donem satig degeri ile 6nceki dénem satis degeri
orani ile agirliklandirilarak calisma sermayesi bilesen sayisina boliinerek hesaplanmaktadir. Performans
indeksi formiilasyonunda satislarin indeksi oran1 yer aldigindan arastirmada satislarla dogrudan baglantili
donen varlik alt bilesenleri kullanimina karar verilerek donen varliklar; nakit ve nakit benzerleri, ticari
alacaklar, stoklar olmak iizere {i¢ ana grupta ele alinmistir. Kullanim indeksi bir firmanin dénen varliklarmi
kullanarak satis yaratma kabiliyetini 6l¢mekte, diger bir ifadeyle donen varliklarin kullanim derecesini ifade
etmektedir. Hem kullanim hem de performans indeksi degerinin 1’den biiyiik olmasi ¢alisma sermayesinin
etkin yonetildigini gostermektedir. Etkinlik indeksi ise ¢calisma sermayesi etkinliginin nihai gostergesidir,
kullanim ve performans indeksinin ¢arpim degerini ifade etmektedir. Etkinlik indeksi degerinin 1’den biiyiik
olmasi ¢alisma sermayesinin etkin yonetildigini gostermektedir (Giiler ve Konuk, 2019; 43).

Tablo 1’de analizlere konu olan degiskenlere ait hesaplamalara yer verilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Hesaplamalar

Is Py (Wit1 / Wit)

Performans indeksi (PI)
N

Is = Satiglar cari donem / Satiglar 6nceki donem
Wi = Dénen varlik alt hesap grubunun tutar:
Wit= i firmasinin t donemindeki donen varlik alt hesap grubunun tutari
Witi= i firmasmnin t-1 déonemindeki donen varlik alt hesap grubunun tutar:
N = Dénen varlik alt hesap grubu sayisi

Kullanim Indeksi (UI) A snceki donem | A cari dénem (A = Donen Varliklar / Satiglar)
Etkinlik Indeksi (EI) PI* UI

Tablo 1 kullanim indeksi degerinin doénen varliklarin geneline ait performansin gostergesi oldugu
gostermektedir. Ancak kullanim indeksinde, donen varlik alt hesap gruplarinin ortalama biiyiikliiklerine gore
ayrim yapilmamasi yaniltici sonuglar dogurabilir. Bu nedenle her bir dénen varlik alt hesap grubunun, cari
donem igindeki satislarin onceki dénem satislarma orani {izerinden agirliklandirilmasi esasma dayanan
performans indeksi ise donen varlik alt hesap gruplarmin spesifik olarak performanslarmin lgiilmesine ve
izlenmesine imkan tanimaktadir.

3. 2. Evren ve Omeklem
Arastirmanin evrenini 2009-2018 déneminde BIST’te islem goren 178 imalat sirketi olusturmaktadir. Ancak

s0z konusu dénemlerde iflas, birlesme vb. nedenlerle verisine ulasilamayan, kesintisiz faaliyet géstermeyen
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veya herhangi bir nedenle borsa kotasyonundan ¢ikarilan sirketler arastirma kapsami disinda birakilmistir.
Bu nedenle arastirmanin 6rneklemini 2009-2018 doneminde kesintisiz olarak hisseleri borsada islem goren 127
adet imalat sirketi olusturmaktadr.

3. 3. Veri Seti

Arastirmada 2009-2018 doneminde kesintisiz olarak hisseleri borsada islem goren 127 adet imalat sirketinin
ceyrek donemlik mali tablo verileri kullanilmistir. S6z konusu verilere BIST ve Kamu Aydinlatma
Platformu’nun web siteleri {izerinden ulagilmistir.

3. 4. Verilerin Analizi

Arastirma kapsaminda yer alan 127 imalat sirketi icin Tablo 1’de yer alan formiiller Excel programi yardimiyla
hesaplanmistir. Daha sonra kullanilan degiskenlerin tanimlayic1 istatistikleri, ortalama indeks degerleri
(donemsel, firma bazinda ve sektorle karsilagtirmali olarak) hesaplanmuistir.

4. BULGULAR

Arastirmanin uygulama kisminda kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri, ortalama indeks degerleri
(donemsel, firma bazinda ve sektorle karsilastirmali olarak) hesaplanmis ve bulgulara asagida yer alan
tablolar araciligiyla yer verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Yonelik Tanimlayic1 Analizler

Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Ul 5080 1,34 0,79 0 19,24
PI 5080 1,58 2,72 0 65,40
EI 5080 2,78 11,07 0 641,58

BIST imalat firmalarmmn 2009-2018 déneminde kullanim indeksi, performans indeksi, etkinlik indeksi
degerleri sirasiyla 0-19.24, 0-65.40 ve 0-641.58 arasinda degistigi goriilmiistiir. Ancak indeks degerlerinin
standart sapmalarinin minimum ve maksimum degerlere kiyasla yiiksek olmamas: imalat sektoriindeki
firmalarin etkinlik degerlerinin arasmda cok biiyiik farklar olmadig1 seklinde yorumlanabilir. Indeks
degerleri ortalamalar agisindan incelendiginde her {i¢ indeks degerinin de 1’den biiyiik oldugu ancak en
yiiksek degerin etkinlik indeksine ait oldugu saptanmuistir.

Tablo 3. Ceyrek Dénemler itibariyle Ortalama Indeks Degerleri

Dénem Ul Pl EIl Doénem Ul P1 EI
2009.1 2,07 2,71 5,63 2014.1 0,33 0,50 0,29
2009.2 1,38 1,84 7,24 2014.2 2,05 2,58 5,62
2009.3 1,48 1,64 2,53 2014.3 1,51 1,57 2,39
2009.4 1,38 1,58 2,29 20144 1,31 1,66 2,29
2010.1 0,30 0,33 0,22 2015.1 0,30 0,37 0,25
2010.2 2,11 2,18 4,72 2015.2 2,09 2,26 4,85
2010.3 1,52 1,71 2,64 2015.3 1,38 1,56 2,23
2010.4 1,30 1,51 2,11 20154 1,39 1,88 2,63
2011.1 0,32 0,36 0,19 2016.1 0,32 0,63 0,29
2011.2 2,11 2,22 4,70 2016.2 2,08 2,61 5,29
2011.3 1,44 1,62 2,35 2016.3 1,47 1,59 2,51
20114 1,31 1,62 2,38 2016.4 1,31 1,50 2,06
2012.1 0,31 0,38 0,20 2017.1 0,12 1,36 0,10
2012.2 2,11 2,16 4,69 2017.2 2,01 0,12 2,70
2012.3 1,49 1,66 2,51 2017.3 0,44 0,60 1,35
2012.4 1,38 1,47 2,17 2017 .4 2,31 0,22 0,38
2013.1 0,33 0,39 0,31 2018.1 1,31 1,30 0,21
2013.2 2,12 3,19 6,93 2018.2 0,21 1,10 3,60
2013.3 1,44 1,61 2,35 2018.3 0,40 0,66 1,51
2013.4 1,34 1,55 2,16 2018.4 0,32 1,45 1,16
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Tablo 3 incelendiginde 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 birinci ¢eyregi, 2017 yili ti¢lincii ¢eyregi
ve 2018 yilinin iki, {i¢ ve dordiincii ceyrekleri disinda, geriye kalantiim donemlerde etkinlik indeksi
degerlerinin 1’den biiyiik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla imalat sektoriiniin arastirma doneminin
genelinde ¢alisma sermayesinin yonetimi konusundaki basarisinin tatmin edici oldugu sdylenebilir.

Tablo 4. Firmalar [tibariyle Indeks Degiskenlerinin Ortalama Degerleri

Kod Ul PI EI Kod Ul PI EI Kod Ul PI EI Kod Ul PI EI
1 1,48 1,54 2,81 34 1,38 1,42 2,48 67 1,39 1,35 2,40 100 1,31 1,44 2,33
2 1,50 1,81 3,39 35 1,30 1,48 2,43 68 1,29 1,44 2,38 101 1,28 1,23 1,96
3 1,47 1,47 2,61 36 1,32 1,58 2,57 69 1,27 1,28 1,96 102 1,36 1,65 2,70
4 1,39 1,41 2,41 37 1,30 1,29 1,99 70 1,23 1,39 2,09 103 1,39 1,50 2,52
5 1,24 1,48 2,16 38 1,35 1,51 2,63 71 1,32 1,35 2,28 104 1,31 1,56 2,50
6 1,36 1,45 2,39 39 1,39 1,19 1,99 72 1,28 1,70 2,65 105 1,36 1,52 2,64
7 1,42 1,46 2,69 40 1,35 1,75 2,78 73 1,32 1,61 2,68 106 1,27 1,84 2,89
8 1,35 1,46 2,45 41 1,29 1,44 2,24 74 1,37 1,63 2,73 107 1,62 1,43 2,96
9 1,38 1,78 3,25 42 1,08 1,28 1,40 75 1,26 1,42 2,15 108 1,22 1,16 1,88
10 1,27 1,52 2,52 43 1,27 1,39 2,14 76 1,32 1,62 2,65 109 1,35 1,40 2,33
11 1,38 1,48 2,75 44 1,28 1,48 2,34 77 1,42 1,36 2,45 110 1,24 1,34 2,06
12 1,33 1,29 2,20 45 1,26 1,59 2,50 78 1,28 1,36 2,18 111 1,25 1,19 1,84
13 1,33 1,40 2,35 46 1,26 1,39 2,19 79 1,31 2,58 4,89 112 1,27 1,91 2,66
14 1,27 1,34 2,14 47 1,33 1,43 2,37 80 1,41 1,78 2,80 113 1,30 1,27 2,10
15 1,37 1,60 2,79 48 1,29 1,82 2,83 81 1,29 2,26 3,25 114 1,28 1,34 2,16
16 1,31 1,32 2,30 49 1,40 1,43 2,44 82 1,29 1,28 2,00 115 1,32 1,68 2,57
17 1,27 2,07 3,03 50 1,63 1,57 3,43 83 1,25 1,90 2,66 116 1,39 1,48 2,65
18 1,29 1,35 2,15 51 1,29 1,35 2,19 84 1,52 1,36 2,56 117 1,25 1,31 2,10
19 1,32 1,40 2,26 52 1,49 1,49 2,79 85 1,28 1,35 2,16 118 1,29 1,23 2,09
20 1,28 1,23 1,95 53 1,26 1,34 2,14 86 1,50 2,32 5,08 119 1,28 1,21 1,88
21 1,23 1,33 1,96 54 1,50 1,78 3,37 87 1,30 1,66 2,32 120 1,35 1,73 2,87
22 1,26 1,40 2,19 55 1,39 1,61 2,78 88 1,88 2,58 2,24 121 1,26 1,22 1,98
23 1,41 1,61 3,08 56 1,40 1,37 2,48 89 1,31 1,82 2,64 122 1,34 1,39 2,27
24 1,29 2,45 2,53 57 1,30 1,46 2,56 90 1,38 1,42 2,63 123 1,32 1,51 2,39
25 1,39 2,25 4,24 58 1,39 1,53 2,58 91 1,47 1,38 2,63 124 1,30 1,34 2,16
26 1,28 1,46 2,37 59 1,45 1,64 2,88 92 1,40 1,43 2,50 125 1,35 1,70 2,76
27 1,29 1,41 2,37 60 1,27 1,32 2,13 93 1,14 1,32 1,97 126 1,11 1,35 1,70
28 1,28 1,41 2,30 61 1,26 1,32 2,07 94 1,30 1,99 3,24 127 1,30 1,35 2,10
29 1,32 1,66 2,59 62 1,50 2,78 4,75 95 1,31 1,62 2,85
30 1,37 1,43 2,58 63 1,11 1,35 1,70 96 1,26 1,48 2,34
31 1,43 1,83 3,12 64 1,28 3,34 5,58 97 1,54 1,53 2,85
32 1,33 1,43 2,52 65 1,39 1,36 2,50 98 1,27 1,64 2,58

33 1,40 1,42 2,60 66 1,38 1,64 2,94 99 1,29 1,31 2,08

Tablo 5'te degiskenlerin ortalama degerleri firmalar bazinda ele alindiginda, imalat sektoriinde faaliyet
gosteren tiim firmalarmn inceleme siirecinde ortalama indeks degerlerinin 1’den biiyiik oldugu dolayisiyla 40
donemlik inceleme siiresince BIST’te faaliyet gosteren imalat firmalarmmn ortalama olarak galisma
sermayelerini etkin bir sekilde yonettikleri sonucuna ulagilmistir.

Tablo 5. Etkinlik indeksi Degerlerinin Sektorle Karsilagtirmali Analizi

Firma Ortalama ElFrirma (A) Ortalama Elsekis: (B) (A/B)
Imalat 1 2,81 2,50 1,12
Imalat2 3,39 2,50 1,36
Imalat 3 2,61 2,50 1,04
Imalat 4 2,41 2,50 0,96
Imalat 5 2,16 2,50 0,86
Imalat 6 2,39 2,50 0,96
Imalat 7 2,69 2,50 1,08

isletme Arastirmalar1 Dergisi 726 Journal of Business Research-Turk



Imalat 8

Imalat 9

Imalat 10
Imalat 11
Imalat 12
Imalat 13
Imalat 14
Imalat 15
Imalat 16
Imalat 17
Imalat 18
Imalat 19
Imalat 20
Imalat 21
Imalat 22
Imalat 23
Imalat 24
Imalat 25
Imalat 26
Imalat 27
Imalat 28
Imalat 29
Imalat 30
Imalat 31
Imalat 32
Imalat 33
Imalat 34
Imalat 35
Imalat 36
Imalat 37
Imalat 38
Imalat 39
Imalat 40
Imalat 41
Imalat 42
Imalat 43
Imalat 44
Imalat 45
Imalat 46
Imalat 47
Imalat 48
Imalat 49
Imalat 50
Imalat 51
Imalat 52
Imalat 53
Imalat 54
Imalat 55
Imalat 56
Imalat 57
Imalat 58
Imalat 59
Imalat 60
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2,45
3,25
2,52
2,75
2,20
2,35
2,14
2,79
2,30
3,03
2,15
2,26
1,95
1,96
2,19
3,08
2,53
4,24
2,37
2,37
2,30
2,59
2,58
3,12
2,52
2,60
2,48
2,43
2,57
1,99
2,63
1,99
2,78
2,24
1,40
2,14
2,34
2,50
2,19
2,37
2,83
2,44
3,43
2,19
2,79
2,14
3,37
2,78
2,48
2,56
2,58
2,88
2,13
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2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50

0,98
1,30
1,01
1,10
0,88
0,94
0,86
1,12
0,92
1,21
0,86
0,90
0,78
0,78
0,88
1,23
1,01
1,70
0,95
0,95
0,92
1,04
1,03
1,25
1,01
1,04
0,99
0,97
1,03
0,80
1,05
0,80
1,11
0,90
0,56
0,86
0,94
1,00
0,88
0,95
1,13
0,98
1,37
0,88
1,12
0,86
1,35
1,11
0,99
1,02
1,03
1,15
0,85
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Imalat 61
Imalat 62
Imalat 63
Imalat 64
Imalat 65
Imalat 66
Imalat 67
Imalat 68
Imalat 69
Imalat 70
Imalat 71
Imalat 72
Imalat 73
Imalat 74
Imalat 75
Imalat 76
Imalat 77
Imalat 78
Imalat 79
Imalat 80
Imalat 81
Imalat 82
Imalat 83
Imalat 84
Imalat 85
Imalat 86
Imalat 87
Imalat 88
Imalat 89
Imalat 90
Imalat 91
Imalat 92
Imalat 93
Imalat 94
Imalat 95
Imalat 96
Imalat 97
Imalat 98
Imalat 99
Imalat 100
Imalat 101
Imalat 102
Imalat 103
Imalat 104
Imalat 105
Imalat 106
Imalat 107
Imalat 108
Imalat 109
Imalat 110
Imalat 111
Imalat 112
Imalat 113
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2,07
4,75
1,70
5,58
2,50
2,94
2,40
2,38
1,96
2,09
2,28
2,65
2,68
2,73
2,15
2,65
2,45
2,18
4,89
2,80
3,25
2,00
2,66
2,56
2,16
5,08
2,32
2,24
2,64
2,63
2,63
2,50
1,97
3,24
2,85
2,34
2,85
2,58
2,08
2,33
1,96
2,70
2,52
2,50
2,64
2,89
2,96
1,88
2,33
2,06
1,84
2,66
2,10
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2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50

0,83
1,90
0,68
2,23
1,00
1,18
0,96
0,95
0,78
0,84
0,91
1,06
1,07
1,09
0,86
1,06
0,98
0,87
1,96
1,12
1,30
0,80
1,06
1,02
0,86
2,03
0,93
0,90
1,06
1,05
1,05
1,00
0,79
1,30
1,14
0,94
1,14
1,03
0,83
0,93
0,78
1,08
1,01
1,00
1,06
1,16
1,18
0,75
0,93
0,82
0,74
1,06
0,84
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Imalat 114 2,16 2,50 0,86
Imalat 115 2,57 2,50 1,03
Imalat 116 2,65 2,50 1,06
Imalat 117 2,10 2,50 0,84
Imalat 118 2,09 2,50 0,84
Imalat 119 1,88 2,50 0,75
Imalat 120 2,87 2,50 1,15
Imalat 121 1,98 2,50 0,79
Imalat 122 2,27 2,50 0,91
Imalat 123 2,39 2,50 0,96
Imalat 124 2,16 2,50 0,86
Imalat 125 2,76 2,50 1,10
Imalat 126 1,70 2,50 0,68
Imalat 127 2,10 2,50 0,84

Imalat firmalarinin galisma sermayesi etkinlikleri sektérle karsilastirmali olarak incelendiginde 127 firmanmn
58'inin sektoriin {istiinde etkinlik indeksi degerine sahip oldugu, dolayisiyla firmalarin %45inin calisma
sermayesi yonetimi konusunda sektoriin tstiinde bir basar1 gosterdikleri tespit edilmistir. S6z konusu
firmalarin %4’iiniin sektorle esit, %51 nin ise sektoriin altinda performans sergiledigi belirlenmistir.

5. SONUC VE TARTISMA

Kurumsal finansin 6nemli bir alan1 ve firmalarin finansal performansinin 6nemli bir belirleyicisi olan ¢alisma
sermayesinin karlilik tizerindeki etkisi literatiirde siklikla tartisilan bir konudur. Bu arastirmada oncelikle
calisma sermayesi yonetimine iliskin teorik bilgiler verilmistir. Sonrasinda ¢alisma sermayesi yonetimine
iliskin alan yazindaki arastirmalar incelenmistir. Aragtirmanin son boliimiinii olusturan uygulama kisminda
ise Tiirkiye 6zelinde oldukca sinirh sayida aragtirmaya konu olmus etkinlik indeksinin, Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren 127 imalat firmasmin 2009-2018 yillar1 ¢eyrek donemlerine ait veri seti tizerinden dénemsel
ve firmalar bazinda ortalamalar: hesaplanmis ve her bir indeks degerinin sektor ortalamasi ile karsilastirmali
analiz sonuglar1 elde edilmistir.

BIST imalat sektoriiniin doénen varliklarmi kullanarak satig yaratma kabiliyetinin en diisiik oldugu dénemin
0.12 kullanim indeksi degeriyle 2017 yilinin birinci geyregi oldugu ve 2017 yilinin dordiincii ¢eyreginin ise
sektoriin donen varliklarmi kullanarak satis yaratma kabiliyetlerinin en yiiksek oldugu donem oldugu
goriilmiistiir. BIST imalat sektoriinde galisma sermayesi alt hesap gruplarinin bireysel performanslarinin en
yiiksek oldugu donemin 2013 yilinin birinci ¢eyregi, en diisiik oldugu donemin ise 2017 yilinin ikinci ¢eyregi
oldugu tespit edilmistir. Sektoriin arastirma kapsaminda incelenen 40 donemin 30'unda (%75) etkin bir
calisma sermayesi yonetimi gerceklestirdigi saptanmistir. BIST imalat sektoriiniin ¢alisma sermayesinin hem
biitiiniinii hem de her bir alt unsurunu etkin yonetme noktasinda en basarili oldugu dénemin 2009 yilinin
ikinci geyregi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Arastirmada yer alan firmalar arasinda donen varliklar: kullanarak satis yaratma noktasinda en yiiksek
kabiliyeti 88 kodlu firmanin sergiledigi belirtilebilir. En diisiik kullanim indeksi degerine 42 kodlu firmanin
sahip oldugu ve sdz konusu firmanin ¢alisma sermayesi ile gelir yaratma noktasinda benzer firmalara kiyasla
performansinin diisiik oldugu goriilmiistiir. Performans indeksi degerinin en yiiksek oldugu firmanin 64
kodlu oldugu dolayisiyla bu firmanin calisma sermayesi bireysel alt gruplarmin her birini etkin yonetme
noktasinda diger firmalardan daha iyi durumda oldugu sonucuna varilmigtir. En yiiksek etkinlik indeksi
degeriyle 64 kodlu firmanin hem dénen varliklarmin biitiiniiniin hem de bireysel alt gruplarmnin her birinin
ayr1 ayr1 diger imalat firmalarma nazaran daha etkin yonettigi anlagilmistir. Analizlerde BIST'te faaliyet
gosteren imalat firmalarmin ortalama olarak calisma sermayelerini etkin bir sekilde yonettiklerine dair,
mevcut literatiirle (Ceylan, 2020; Itik, 2021) ortiisen, sonuglara ulasimistir.

Calisma sermayesi etkinlikleri sektorle karsilastirmali olarak incelendiginde firmalarin %45’inin sektoriin
iistiinde, %4'tiniin sektorle esit, %51'nin ise sektoriin altinda bagar1 gosterdigi saptanmstir.

Daha 6nceki arastirmalardan farkli bir etkinlik gostergesinin ve daha biiyiik 6rneklem grubunun kullanilmasi
arastirmanin 6zgiin yonlerin ifade etmektedir. Arastirma, sirketlerin ¢alisma sermayelerini verimli kullanip
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kullanmadiklarini 6l¢me hususunda alternatif bir ara¢ sunmasi bakimimdan onem arz etmektedir. Ayrica
analizlerden elde edilen bulgularin, ¢alisma sermayesi yonetimi politika yapicilarinin bagvuracag: temel veri
kaynaklarindan olacagi umulmaktadir. Gelecek ¢alismalarda sektorel karsilastirma yapabilmek amaciyla
indeks yontemi yardimiyla ¢alisma sermayesi etkinliginin farkl sektorler ve alt sektorler igin ¢ok daha uzun
periyotlar dikkate alinarak saptanmasmin faydali olacag1 diisiiniilmektedir. Arastirmanin bir diger Onerisi,
calisma sermayesi etkinliginin dogasmi anlamaya yonelik bilgiler sunmas1 agisindan, etkinlik gostergesi
indeks degerlerine etki eden faktorlerin tespit edilmesine yonelik calismalar yapilmasi yoniindedir.
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