Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019 (84): 35-48

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.625699

Calisma Sermayesi Etkinlik Olciimiinde Alternatif Bir Arac:
Indeks Yontemi"

Emine GULER™

Filiz KONUK ™

OZET

Calisma, BIST’te islem goren isletmelerin calisma sermayesi etkinlik diizeyini, literatiirde
kullanilan yontemlerden farklt bir yontem olan indeks etkinlik yontemiyle belirlemek amaciyla
yapulmistir. Isletmelerin, 2009-2016 yillar: arasindaki etkinliklerinin olgiimii yapilmis ve yapilan
analizler sonucunda 2 ve 21 kodlu isletmelerin donen varliklarindaki artis oranimin satislardaki artis
oramina kiyasla daha diisiik oldugu saptanmustir. Dénen varlik hesap gruplarimin ortalama
performanslarina bakildiginda ise 6 kodlu isletmenin en yiiksek performansa sahip oldugu sonucuna
ulastmustir.
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The study was carried out to determine the working capital efficiency level of the companies
which are traded in BIST by the index efficiency method which is a different method from the methods
used in the literature. The measurement of the efficiency of the companies between 2009 and 2016 was
conducted by using the index method and as a result of the analyzes, it is concluded that the rate of
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1.GIRIS

Rekabetin kiiresel boyutlara ulastifi giiniimiiz kosullarinda sermayedarlar adina
finansman ve yatirim kararlar1 alan isletmeler i¢in ¢alisma sermayesinin etkin bir sekilde
yonetimi hayati 6nem tasimaktadir.

Calisma sermayesi, isletmelerin giinliik faaliyetlerini aksamadan gergeklestirebilmeleri
ve duran varliklarini etkin bir sekilde calistirabilmek i¢in ihtiya¢ duyduklari sermaye (Stoltz
vd, 2007: 305) olarak tanimlanmaktadir.

Calisma sermayesi yonetimi, cari varliklarin ve cari borglarin etkin bir sekilde
planlanmas1 ve kontrol edilmesini, borg¢larin 6denememe riskinin azaltilmasini ve cari
varliklara gereksiz yatirimlarin yapilmamasim ifade etmektedir (Eljelly, 2004). Isletmelerde
etkin bir calisma sermayesi i¢in; finansal performansi arttiracak sekilde en uygun dénen varlik
yapisinin olusturulmasi, nakit yetersizliklerinin yol agacagi risklerin minimize edilmesi ve
finansman ihtiyaclar1 karsilanirken maliyetlerin en aza indirgenmesi amaclanmaktadir. (Ata
ve Bugan, 2016). Bu baglamda isletmenin basarisi ¢alisma sermayesi unsurlarinin etkin bir
bicimde yoOnetimine bagli olmakta ve bu basari hissedarlarin refahini maksimize etme
noktasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Calisma sermayesinin yonetiminin 6l¢giimiinde kullanilan en yaygin 6l¢iit, nakit doniis
stiresidir (NDS). NDS, “hammadde icin yapilan nakit édeme giinii ile alacaklarin nakit olarak
tahsil edildigi giin arasinda gegen siire olup” (Moyer vd. 2007: 477) ATS (Alacak tahsil
siiresi), STS ve BOS (bor¢ ddeme siiresi) olmak iizere ii¢ ana bilesenden olusmaktadir.
NDS’nin kisa olmasi sirketler i¢in olumlu olmakla beraber bu durum her zaman ve kosulda
calisma sermayesi yonetiminin etkinligine isaret etmemektedir.

Literatiirde, NDS kullanilarak calisma sermayesinin etkinliginin 6l¢iildiigii pek cok
calisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin bir kisminda, ¢alisma sermayesi ve karlilik iliskisinin
negatif; bir kisminda ise pozitif yonlii bir iligkinin oldugu yoniinde sonuglara ulagilmigtir.
Arastirma  literatiiriinde  goriilen bu ayrihik, bu iligkinin  niteligi  konusunu
belirsizlestirmektedir. Bu belirsizligi gidermek amaciyla bu c¢aligmada, etkinligin NDS
disinda farkli bir gosterge olarak etkinlik indeksi ile Olgiilmesi amaglanmistir. Calisma
sermayesi etkinlik indeksi, performans ve kullanim indeksi olmak {izere iki alt unsurun
carpimindan olusan bir gostergedir. Performans indeksi, isletmelerin cari varliklart i¢indeki
cesitli hesap kalemlerinin ortalama performanslarini ifade ederken; kullanim indeksi ise
isletmelerin cari varliklarin kullanarak satis yaratma yetenegini diger bir ifadeyle donen
varliklarin1 kullanma derecesini gostermektedir (Bhattacharya, 1997).

BIST’te islem goren isletmelerin ¢alisma sermayesi etkinlik diizeyini dl¢iilmesinde
etkinlik indeksinin kullanildig1 bir ¢alismaya su ana kadar rastlanilmamistir. Bu baglamda
caligmanin literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI
Calisma sermayesinin etkinliginin Olgiildiigli pek cok calisma yapilmistir. Bu

caligmalarda etkinlik Olgiitii olarak daha ¢ok NDS kullanilmakla birlikte etkinlik indeksinin
kullanildig1 ¢alismalar da s6z konusu olmaktadir.

36



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019 (84): 35-48

Mathuva (2010), NDS’nin isletme karliligina etkisini incelemek i¢in Nairobi
Borsa’nda faaliyet gosteren 30 iiretim isletmesinin verilerini kullanarak, panel veri yaptigi
calismasinda ATS ile karlilik arasinda &nemli diizeyde negatif, STS ve BOS ile karlilik
arasinda ise giiclii diizeyde pozitif, NDS ile karlilik arasinda % 10 anlamlilik diizeyinde
negatif iligki tespit etmistir.

Gill, Biger ve Mathur (2010) isletme sermayesi yoOnetiminin karlilik {izerindeki
etkisini incelemek amaciyla New York Borsasi’na kayith 88 adet imalat isletmesine ait panel
veri setini kullanmistir. Calismada agiklayict degiskenler; alacak tahsil siiresi, stok devir
siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve nakit doniisiim siiresi olarak belirlenmistir. Firma biiytikligii,
kaldirag orani ve duran varlik/toplam varlik orani kontrol degiskenleri, briit karlilik ise firma
karlhilig1 gostergesi olarak belirlenmistir. Panel veri analizi sonucunda firma karlilig1 ile alacak
tahsil siiresi arasinda negatif iligki tespit edilmis, firma karlilig1 ile stok tutma siiresi arasinda
ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanmamustir. Nakit doniistim siiresi ile briit faaliyet
kar1 arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.

Dong ve Su (2010), Vietnam Borsasina kayitli isletmelerin 2006-2008 yillar1 verilerini
kullanarak NDS ile briit karlilik arasindaki iligkiyi arastirmistir. Regresyon analizi araciligiyla
elde edilen bulgularda nakit dongiisii ile isletme karlilig1 arasinda anlamli bir negatif iligki
tespit edilmistir.

Charitou vd.(2010), tarafindan yiiriitiilen arastirmada Kibris Borsasi’nda faaliyet
gosteren isletmelerin 1998-2007 yillarina iliskin verileri kullanilarak ¢alisma sermayesi ve
karlilik iligkisi incelenmistir. Regresyon analizi sonucunda NDS ve alt bilesenleri ile aktif
karlilig1 arasinda iligki tespit edilmistir.

Sharma ve Kumar (2011), isletme sermayesi ve karlilik iliskisini Bombay Borsasi’nda
1slem goren 263 isletme iizerinde incelemistir. Finansal nitelikte olmayan isletmelerin 2000-
2008 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda BOS ve STS ile karlilik arasinda negatif; ATS ve NDS ile karlilik arasinda pozitif
iligki tespit edilmistir.

Singapur Borsasi iizerinde yapilan bir arastirmada ise 94 isletmenin 2004-2011
yillarma iligkin 752 goézlemden olusan panel veri seti kullanilarak c¢alisma sermayesi
yonetiminin karliligr etkileyip etkilemedigi arastirilmistir. Arastirma kapsaminda NDS, ATS
ve SDS aciklayict degisken, aktif karlilig1 ise bagimli degisken olarak belirlenmistir. Ayrica
firma buylkligl, satislarda biiylime oran1 ve kaldirag orami kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Panel veri analizi sonuglari, firma karhilig: ile NDS uzunlugu arasinda pozitif
bir iliski tespit edilmistir. S6z konusu bulgulara ek olarak firma biiyiikligi ve satislardaki
biiylime arasinda negatif iliski gortilmiistiir (Mansoori ve Muhammad, 2012).

Abuzayed (2012), Amman Borsasi’na kayith 52 isletmenin caligma sermayesi
yonetimi ile karhliklar1 arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla yaptig1 ¢alismada tobin q ve
NDS ve bilesenlerini verisini kullanmistir. Firma biiyiikligii, bor¢ orani ve satiglardaki
degisim orani verileri de kontrol degiskeni olarak belirlenmistir. Panel veri analizinin
uygulandig1 arastirmada literatiirle benzer olarak s6z konusu isletmelerin NDS’si kisaltarak
karliliklarini arttirabilecekleri sonucuna ulasilmistir.
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Napompech (2012) calismasinda, briit kir marji, NDS, ATS, STS ve BOS
degiskenlerini kullanarak c¢alisma sermayesi yoOnetiminin isletme performansini etkileyip
etkilemedigi sorusuna cevap aramistir. Tayland Borsasi’nda islem goren yedi farkli sektorden
255 igletmenin 2007-2009 yillarin1 kapsayan veri setine regresyon analizi uygulanmigtir ve
NDS, ATS ve STS’nin kisaltilmasiyla karliligin arttirilacagi sonucuna ulasilmistir.

Akoto vd. (2013), isletme sermayesi ve karlilik iliskisini Gana Borsasi’na kayitli 13
iiretim isletmesi tizerinde incelemistir. Arastirmaya konu olan s6z konusu isletmelerin 2005-
2009 yillarina ait panel veri seti kullanilmistir. Calisma kapsaminda aktif karliligi bagimh
degisken, NDS, ATS, STS, BOS ve cari oran bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Ayrica
firma blylikligii ve donen varlik devir hiz1 ise kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir.
Panel veri analizi sonucunda, NDS, cari oran, isletme biiylikligli, donen varlik devir hiz1 ile
karlilik arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.

Makori ve Jagongo (2013) ¢alismalarinda, Kenya’daki isletmelerin ¢aligma sermayesi
yonetimi ve karlilik iligkisini aragtirmigtir. Nairobi Borsasi’nda islem goren 5 imalat
isletmesinin 2003-2012 yillarina ait mali tablo verileri kullanilarak regresyon ve korelasyon
analizi yapilmistir. ATS ve NDS ile aktif karlilig1 arasinda negatif, STS ve BOS ile aktif
karlilig1 arasinda ise pozitif yonlii bir iligki bulunmustur.

Yazdanfar ve Ohmen (2014), isve¢’de faaliyet gdsteren KOBI’ler iizerinde ¢alisma
sermayesi yonetimi ve karlilik iligkisini arastirmistir. Dort farkli endiistri kolunda faaliyet
gosteren 13.797 KOBI'nin 2008-2011 dénemine ait verilerinin baz alindig1 calismada aktif
karliligi bagimli, NDS ve bilesenleri bagimsiz, isletme biiyiikliigli ve isletme yas1 kontrol
degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Regresyon analizi sonucunda NDS ile isletme
karlilig1 arasinda negatif iliski, isletme biiylikliigii, isletme yas1 ve karlilik arasinda da anlaml
negatif iliski saptanmustir.

Ukaegbu (2014), Afrika’da ozellikle Misir, Kenya, Nijerya ve Kuzey Afrika’da
faaliyet gosteren imalat isletmelerinin 2005-2009 yillarina ait mali tablolar1 kullanarak firma
karliligr ile calisma sermayesi yonetimi arasindaki iligskiyi incelemistir. Calisma sonucunda,
net faaliyet kar1 ve nakit doniis siiresi ile karlilik arasinda giiclii bir negatif iliskinin oldugu ve
nakit doniis siiresi arttiginda firma karliliginda diislisiin meydana geldigi gortilmiistiir

Thoa ve Nguyen (2014), HoChi City ve Hanoi borsasinda islem goren farkli
sektorlerden 208 isletme {izerinde isletme sermayesi ve karlilik iliskisini test etmigtir. 2006-
2012 donemine ait verilere panel veri analizinin uygulandigi calismada NDS ve alt unsurlar
aciklayict degigkenler olarak belirlenirken, briit kar bagimli degisken, isletme biiytikligi,
kaldirag orani ve cari oran kontrol degiskenleri olarak belirlenmistir. Calismaya iliskin analiz
sonuglari briit karlilik orani ile NDS, ATS ve STS arasinda giiclii bir negatif iliskinin varligini
kanitlamistir.

Angahar ve Alematu (2014), 2002-2009 donemini kapsayan calismalarinda Nijerya
Borsasi’na kayith ¢imento imalati yapan isletmelerin karhiliklari tizerinde ¢alisma sermayesi
yonetiminin etkili olup olmadigini arastirmistir. Arastirmada Nijerya Borsasi’nda faaliyet
gosteren 5 adet isletmenin mali tablo verileri araciligiyla ¢oklu regresyon analizi yapilmistir.
Calismanin degiskenleri; aktif karliligi, NDS ve alt bilesenleri seklinde belirlenmistir. Analiz
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sonucunda ATS ile karlilik arasinda anlamli olmayan negatif bir iliski, NDS ile anlamh
pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Yunos vd. (2015), ¢alismalarinda isletme performansi ve ¢alisma sermayesi iliskisini
arastirmigtir. Malezya’daki 58 kamu kurumu oOrnekleminde yapilan arastirma 2003-2014
yillara ait panel veri setini kapsamistir. Calismada briit kar ve aktif karlilig1r bagimli, ¢alisma
sermayesi etkinlik gdstergesi olarak NDS, ATS, STS ve BOS bagimsiz degiskenler olarak ele
alinmistir. Ayrica firma biiylikligii, kaldirag oran1 ve satiglardaki biiyiime kontrol degiskenleri
olarak calismaya dahil edilmistir. Calismaya iligkin bulgularda ¢alisma sermayesi ile aktif
karlilig1 arasinda iliski tespit edilememistir. Ancak briit kar ile BOS arasinda pozitif iliski
tespit edilmistir.

Cakir (2013) isletme sermayesinin unsurlar1 kapsaminda firmalarin nakit doniisiim
stirelerinin karliliklarint etkileyip etkilemedigi, etkiliyorsa yonii ve derecesinin ne oldugu
arastirmustir. Calismada BIST’te islem gdren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 52
isletmenin 2000-2010 donemine ait veri setine kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir.
Bagimli degisken olarak devamli sermaye karliligi, bagimsiz degiskenler olarak nakit
doniisiim siiresi, alacak tahsil siiresi, stok doniisiim siiresi ve kisa vadeli bor¢ ddeme siiresi
kullanilmistir. Diger taraftan, kontrol degiskenleri olarak aktif devir hiz1 ve toplam borg / 6z
sermaye orant kullanilmistir. Analiz sonucunda, imalat sanayi genelinde isletmelerin nakit
dontisiim stiresini (NDS) artirarak karliliklarini artirabilecekleri ortaya ¢ikmistir. Kimya ve tas
alt sektorlerinde ise karlilik ile NDS arasinda ters yonli bir iliski bulunmustur.

Kendirli ve Konak (2014), isletme sermayesi yonetimi ve firma performansi
arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla BIST Gida ve Icecek Endeksinde yer alan 18
isletmenin 2008-2012 ddénemlerine ait 5 yillik muhasebe ve piyasa verileri kullanmistir.
Bagimli degisken olarak performans olciitleri; tobin q, aktiflerin karlilig1 ve 6z sermayenin
karlilig1 olarak ele alinmistir. Bagimsiz degiskenler, isletme sermayesi yonetimi degiskenleri
ve kontrol degiskenleri olarak iki ana grupta olusturulmustur: isletme sermayesi degiskenleri:
ADH, SDH, BDH ve NDS analize dahil edilmistir. Ayrica, satiglarin biiyiikliigli, kaldirag
orani ve cari oran kontrol degiskenleri olarak secilmistir. NDS ve ADH ile aktif karlilig1 ve 6z
sermaye karlilig1 arasinda negatif yonlii %10 diizeyinde anlamli bir iligki bulunmusken, tobin
q acisindan negatif iliskinin istatiksel agidan anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Demireli, Bagc1 ve Karaca (2014), isletme sermayesi unsurlarinin sektorel karliliga
etkisini arastirmak amaciyla Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Sektorii, Madencilik Sektorti,
Teknoloji Sektérii, Ticaret Sektorii ve Imalat Sektdrii olmak iizere 5 sektdriin 1998-2010
yillarina iliskin panel veri setini kullanarak analiz yapmistir. Analize konu olan bagiml
degiskenler; aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, piyasa degeri/defter degeri ve tobin q,
bagimsiz degiskenler; alacak devir hizi, stok devir hizi, likidite orani, kaldirag orani, cari yil
satiglart ve donen varlik/toplam aktifler olarak belirlenmistir. Cari oran, kaldira¢ orani ve
donen varlik / toplam aktif degiskenleri, bagimli degisken aktif karlilig1 ve 6z sermaye
karliligin1 agiklamada istatistiki agidan anlamli sonuglar vermistir. Piyasa degeri / defter
degeri verisini agiklamada ise sadece satislar degiskeni anlamli olurken; tobin q verisini
aciklamada da likidite orani, cari oran ve satiglar degiskenleri istatistiki agidan anlamli olarak
hesaplanmastir.
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Aytiirk ve Yanik (2015), arastirmalarinda Tiirkiye’deki KOBI’lerde ¢alisma sermayesi
yonetiminin isletme karliligma olan etkisini test etmek amaciyla ORBIS veri tabaninda yer
alan Tiirkiye’deki 1.123 isletmenin 2009-2013 dénemine ait verilerini kullanmigtir. Dinamik
panel veri analizi yonteminin kullanildigi c¢alismada briit kar ve faaliyet kar1 bagimli
degisken, NDS ve alt unsurlar1 ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir.

Toraman ve Sénmez (2015), 2009-2013 yillarm kapsayan calismalarinda BIST
perakende ve ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 11 isletmenin mali tablolarindan elde edilen
verileri kullanmiglardir. Caligma sermayesi yonetiminin karlilik tizerindeki etkisini incelemek
amaciyla briit satis kar1 ve ATS, STS, ticari bor¢ devir siiresi ve net ticaret siiresi (NDS /
satiglar) degiskenleri kullanilmigtir. Yapilan panel veri analizi sonucunda bagimsiz
degiskenlerin briit satis kar1 iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir

Keskin ve Gokalp (2016), 2009-2013 dénemini ele aldiklar1 galigmalarinda BIST gida
ve icecek sektoriinde faaliyet gosteren ve ilgili donemlerde verileri kesintisiz olan 17
isletmenin mali tablo verilerini kullanarak calisma sermayesi yonetiminin karlilik {izerine
etkisini aragtirmistir. Caligmada karlilik gostergesi olarak aktif karliligi; NDS ve bilesenleri
bagimsiz degisken olarak panel veri analizinde kullanilmistir. Ayrica kurulan tesadiifi etkiler
modelinin verileri agiklama giiciinlii ve giivenirlilik diizeyini artirmasi amaciyla cari oran,
firma blylkligi ve kaldirag orani kontrol degiskenleri olarak belirlenmistir. Panel veri
analizlerinin sonucunda aktif kérlilig1 ile NDS ve stok devir siiresi arasinda istatistiki olarak
anlamli olmayan negatif bir iliski bulunmustur. Calismada ATS ve karlilik arasinda negatif ve
anlamli bir iliski; BOS ile karlihik arasinda negatif yonlii ancak anlamsiz bir iligki
bulunmustur.

Fettahoglu ve Mohamud (2016) ¢oklu regresyon analizini kullanarak calisma
sermayesi unsurlari ile karlilik arasindaki iliskiyi incelemistir. NDS ve alt unsurlar1 bagimsiz
degisken, aktif karlihiginin ise bagimli degisken olarak kullanildigi ¢alismada, 2009-2014
donemi BIST’te islem goren gida ve icecek sirketlerinin mali tablo verileri kullanilmistir.
Calismanin sonucunda ATS, STS ve BOS ve NDS ile aktif karliligi arasinda anlamli ve
negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Literatiirde calisma sermayesi etkinlik indeks modeli kullanilarak Tahran, Pakistan ve
Malezya’da gergeklestirilen ¢aligmalar da bulunmaktadir.

Valipour ve Jamshidi (2012), calisma sermayesinin etkinligi ile karlilik arasindaki
iligkiyi Tahran Borsasi’na kayith dort farkli sektorden 72 imalat isletmesi lizerinde test
etmistir. Caligmada faaliyet kari bagimli degisken; performans indeksi, kullanim indeksi,
etkinlik indeksi ve NDS bagimsiz degisken; bor¢ orami ise kontrol degiskeni olarak
belirlenmistir. Regresyon analizi sonucunda performans indeksi ve kullanim indeksi ile
karhilik arasinda pozitif iliski saptanmistir. Bu bulgulara ek olarak karlilik ile NDS arasinda
pozitif ancak istatistiksel agidan anlamli olmayan bir iligki tespit edilmistir.

Shehzad vd (2012), isletme sermayesi ve karlilik iligkisini Pakistan’daki Karachi
borsasina kayitli tekstil isletmeleri lizerinde arastirmigtir. Faaliyet karmin bagimli degisken
olarak kullanildig1 ¢alismada performans indeksi, kullanim indeksi, etkinlik indeksi ve NDS
de bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Regresyon analizinin sonuglari1 ¢alisma sermayesi
etkinlik dilizeyi ile faaliyet kar1 arasinda anlamli iliski oldugunu gostermistir. Ayrica

40



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019 (84): 35-48

performans indeksi, kullanim indeksi ve etkinlik indeksi ile faaliyet kar1 arasinda pozitif iliski
tespit edilmistir.

Kasiran vd. (2016), Malezya’da faaliyet gdsteren 24 adet KOBI’nin ¢alisma sermayesi
etkinlik diizeylerini arastirmigtir. 2010-2013 donemini kapsayan arastirmada c¢aligma
sermayesi etkinlik Ol¢limii araci olarak etkinlik indeksi degerleri kullanilmistir. Calisma
sonucunda yapilan istatiksel analizler orta biliylikliikteki isletmelerin ¢aligma sermayesi
etkinlik diizeylerinin kiigiik isletmelere gére daha diisiik oldugunu gostermistir.

3. VERI, DEGISKENLER VE ANALIZ
3.1. Veri

Calismada, BIST’te faaliyet gdsteren ve ¢alisma periyodunda verileri siireklilik arz
eden 21 isletmenin 2009-2016 yillar1 arasindaki ceyrek donemlik bagimsiz denetimleri
tamamlanmis mali tablo verileri kullamlmistir. Arastirmada kullanilan veriler Borsa Istanbul
ve Kamu Aydinlatma Platformunun web sitelerinden elde edilmistir.

3.2. Degiskenler

Arastirma kapsaminda kullanim indeksi, performans indeksi ve etkinlik indeksi olmak
tizere ii¢ adet degisken kullanilmistir. Performans indeksi (PI), isletmenin donen varliklar
icindeki cesitli hesap kalemlerinin ortalama performanslarin1 gostermekte ve arastirmaya
konu olan her bir isletmenin dénen varlik alt hesap kalemlerinin performansini 6l¢gmek icin
kullanilmaktadir. Calismada donen varliklar; nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar
ve diger donen varliklar olmak {izere dort ana grupta ele alinmistir. Kullanim indeksi (UI),
isletmenin donen varliklarini kullanarak satis yaratma kabiliyetini 6l¢gmekte, diger bir ifadeyle
donen varliklarin kullanim derecesini ifade etmektedir. Hem kullanim hem de performans
indeksi degerlerinin birden biiylik olmasi ¢aligma sermayesinin diizgiin ve verimli bir seklide
yonetildigini gostermektedir. Etkinlik indeksi (EI) ise, calisma sermayesi etkinliginin nihai
gostergesidir, kullanim ve performans indeksinin ¢arpim degerini ifade etmektedir. Etkinlik
indeksi degerinin birden biiylikk olmasi c¢alisma sermayesinin etkin yonetildigini
gostermektedir. Degiskenler ve hesaplamalar1 Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Calisma Sermayesi Etkinlik Ol¢iim Degiskenleri

Degiskenler Hesaplamalar
Is =1 Wit / Wiy /[ N
Pl Is = SaUSlar cari donem / SaUSlaf 6nceki donem
Wi, = Donen varlik alt hesap grubunun tutari
Wi = 1 sirketinin t donemindeki donen varlik alt hesap grubunun tutari
N = Dénen varlik alt hesap grubu sayisi
Ul A snceki donem ! A cari donem (A = Donen Varliklar / Satislar)
El PI*UI

Tablo 2’de indeks degerlerinin hesaplanma adimlar1 uygulama ornegi {izerinden
detayli bir sekilde gosterilmektedir.

Tablo 2. Arastirma Kapsaminda Yer Alan Bir Isletmeye Ait indeks Degerleri

Uygulama Ornegi
Satir Kodu A B C D E
Stitun . 20009 4.
Kodu | DONEM Ceyrek 2010 1. Ceyrek | 2010 2. Ceyrek | 2010 3. Ceyrek | 2010 4. Ceyrek
Donen
1 Varliklar | 5.236.716 3.437.565 3.369.290 3.005.906 2.830.677
(TL)
Nakit ve
2 Nakit 216.297 280.199 141.735 231.351 93.975
Benzerleri
3 Ticari 1.911.634 421.262 565.624 878.890 150.194
Alacaklar
4 Stoklar 1.655.046 1.479.095 767.344 752.315 1.376.920
Diger
5 Dénen 187.524 119.233 90.034 201.786 280.728
Varliklar
6 | Net (ﬁf‘lgslar 16.351.480 27.152.582 40.068.166 55.355.546 23.916.658
Kullamm (AL/AB) (B1/B6) (C1/C6) (D1/D6)
7 indeksi
L) (B1/B6) (C1/C6) (D1/D6) (EL/EG)
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Performans (B6/AG)*((A2/B2) | (C6/B6)*((B2/C2) | (D6/C6)*((C2/D2) | (E6/D6)*((D2/E2)
8 indeksi + (A3/B3) + + (B3/C3) + +(C3/D3) + + (D3/E3) +
(A4/B4) + (B4/C4) + (C4/D4) + (D4/E4) +
(P1) (A5/B5) / 4)) (B5/C5) | 4)) (C5/D5) / 4)) (D5/ES) | 4))
Etkinlik
9 indeksi B7*B8 C7*C8 D7*D8 E7*E8
(ED
B7=252 B8=332 C7=150 C8=220 D7=154 D8=094 E7=045 E8=
1,03
(Performans ve kullanim indeksi degerleri virgiilden sonra iki hane olacak gekilde tabloya yansitilmigtir)

Tablo 2’deki referans degerler iizerinden hareketle Kullanim indeksi (UI) degerleri
i¢in, s6z konusu isletmenin 2010 yilinin 1. ¢eyreginde 2009 yilin 4. ¢eyregine kiyasla toplam
donen varlik tutarmmin %34 oraninda azaldiini, buna karsin net satiglarin 2010 yilinin 1.
ceyreginde 2009 yilin 4. ¢eyregine kiyasla %66 oraninda arttig1 soylenebilir. 2010 yilinin 2.
ceyreginde ise donen varliklar bir onceki ceyrege gore %1,98 azalirken satiglar %47 artis
gostermistir. Ayni mantikla diger ¢ceyrek donemler i¢in de agiklamalar yapilabilir.

Kullanim indeksi, bir isletmenin donen varliklarindaki artisa net satislardaki artisin
eslik edip etmedigi, ya da her iki unsurda artis veya azalis varsa hangi unsurun daha yiiksek
oranda artip azaldigim1 dikkate alan bir gdstergedir. Tablo 2’de, goriildiigii iizere kullanim
indeksi ¢alisma sermayesi unsurlarinin tamamini ele almaktadir. Dolayisiyla donen varliklar
biitiinciil bakis acisiyla ele alarak bu varliklarin etkin  kullanilip kullanilmadigini
incelemektedir.

Performans indeksi ise biraz daha 6zele inerek donen varlik alt hesap gruplarinin
bireysel olarak da etkin kullanilip kullanilmadigini tespit etmeye calismaktadir. Bu baglamda
donen varliklar1 bir ¢alisma grubu gibi diislinecek olursak kullanim indeksi grubun toplam
performansini baz alirken, performans indeksi ise grup iiyelerinin tek tek bireysel
performanslarini dikkate almaktadir.

Etkinlik indeksi ise nihai etkinlik indeksi gostergesi olup toplam c¢alisma sermayesi
etkinligini tek bir rasyo olarak ifade etmekte ve degerinin 1’den biiylik olmasi isletmenin
donen varliklarinin etkin bir sekilde satig gelirleri yaratacak sekilde kullamildigi bilgisini
icermektedir. Ayrica bu indeks PI ve UI degerlerinin ¢arpimi seklinde ifade edilerek hem
grubun tamaminin hem de bireysel olarak grup tiyelerinin tek tek basarili olmasini zorunlu
kilmaktadir.

3.3. Tammmlayic1 Analiz

Tablo 3. BIST’te Islem Géren Isletmelerinin Calisma Sermayesi Indeks Degerleri
(2009-2016)

ISLETME PI ul El
Kod Mean Min Max Mean Min Max Mean Min Max
1 2.09 0.08 8.85 1.49 0.06 5.34 1.63 0.01 0.32
2 2.72 0.22 1.71 2.07 0.52 1.66 5.63 0.67 2.84
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3 1.50 0.22 3.65 1.32 0.23 2.25 2.47 0.05 8.04
4 1.49 0.16 2.75 1.41 0.18 2.71 2.78 0.03 7.44
5 2.16 0.17 14.57 1.35 0.23 3.25 3.92 0.05 0.84
6 2.97 0.09 28.10 1.50 0.09 5.98 5.18 0.01 33.44
7 1.65 0.18 3.38 1.39 0.20 2.77 2.94 0.04 9.02
8 2.00 0.17 8.17 1.41 0.18 2.38 3.33 0.04 19.42
9 2.86 0.21 10.30 1.30 0.20 2.35 4.23 0.07 20.17
10 2.15 0.15 9.99 1.25 0.18 2.50 2.97 0.03 10.61
11 2.33 0.14 14.14 151 0.14 3.37 5.09 0.02 43.11
12 2.00 0.07 4.68 1.31 0.07 2.95 3.25 0.00 13.81
13 1.45 0.14 3.43 1.31 0.19 2.32 2.34 0.03 571
14 2.22 0.17 12.54 1.36 0.20 2.46 3.82 0.04 20.93
15 2.04 0.22 11.73 1.31 0.23 2.36 3.51 0.05 25.49
16 1.72 0.04 4.76 1.71 0.05 4.24 4.37 0.00 19.67
17 2.32 0.20 14.44 1.28 0.24 2.30 3.52 0.05 30.37
18 0.21 0.09 0.32 1.33 0.10 2.36 1.44 0.01 0.91
19 1.22 0.18 2.72 1.29 0.20 212 1.88 0.04 5.63
20 1.23 0.22 2.83 1.26 0.21 3.05 1.99 0.05 8.65
21 2.72 1.84 1.86 2.07 2.24 1.50 5.63 412 2.80

Tablo 3, BIST’te islem goren isletmelerin ortalama indeks degerlerini icermektedir.
Kullanim indeksi degerlerine bakildiginda 2 ve 21 kodlu isletmelerin en yiiksek (2.07)
ortalama kullanim indeksi degerlerine sahip oldugu tespit edilmistir. Tim isletmelerin
ortalama kullanim indeksi degerlerinin birden biiylik olmas1 isletmelerin dénen varliklarinda
atil bir kullanimin s6z konusu olmadigini, donen varlik artislarmin satiglart destekledigini
gostermektedir. Donen varlik alt hesap gruplarinin ortalama performansini ifade eden
performans indeksine bakildiginda ise 6 kodlu isletmenin en yiiksek degere sahip oldugu,
isletmenin kullanim indeksi degerinin de birden biiyiik (1.50) oldugu saptanmistir. S6z
konusu igletmelerin hem doénen varliklarinin tamamini hem de donen varlik alt hesap
gruplarin1 ayr1 ayr1 basarili bir sekilde kullanarak satis yarattigi s6ylenebilir.

Isletmelerin toplam calisma sermayesi etkinlik degerleri (EI) incelendiginde 2 ve 21
kodlu (5.63) en yiiksek degere sahip oldugu goriilmektedir. Bu isletmelerin ayn1 zamanda en
yiiksek kullanim indeksi degerine sahip oldugu goriilmiistiir. 18 kodlu isletmenin ise ¢alisma
periyodu igerisinde en diisiik ortalama etkinlik indeksi degerine sahip oldugu goriilmiistiir.

4. SONUC

Calisma BIST’te islem goren isletmelerin calisma sermayelerini verimli yonetip
yonetmediklerini belirlemeye yonelik olarak gerceklestirilmistir. Benzer ¢aligmalardan farkl
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olarak caligma sermayesi verimlilik gostergesi olarak NDS yerine Bhattacharya (1997)
tarafindan gelistirilen performans, kullanim ve etkinlik olmak {izere ii¢ indeks degeri
kullanilmustir.

Yapilan analizler sonucunda, 2 ve 21 kodlu isletmelerin etkinlik indeksi (EI)
degerlerinin en yiiksek oldugu, 18 kodlu isletmenin en diisiik indeks degerine sahip oldugu
gorilmiistiir.

Isletmeler, ¢alisma sermayelerini kullanarak satis yaratma kabiliyetleri (UI) agisindan
degerlendirildiginde 2 ve 21 kodlu isletmelerin diger isletmelere kiyasla donen varliklarindaki
artis oranma daha yliksek bir satig artis oraninin eslik ettigi tespit edilmistir. Donen varlik
bireysel hesap gruplarinin ortalama performanslarina (PI) bakildiginda ise 6 kodlu isletmenin
en yiiksek performansa, 18 kodlu isletmenin en diisiik performansa sahip oldugu goriilmiistiir.

Sonug olarak Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren isletmelerin dénen varlik toplamini
ve ayrt ayri her bir alt hesap grubunu etkin yonetme noktasinda performanslarinin iyi
durumda oldugu sdylenebilir.

Arastirma indeks yonteminin Tiirkiye 6zelinde kullanildigi 6ncii bir calisma 6zelligi
tasimaktadir. Genel olarak literatiirde, ¢aligma sermayesi etkinligi ve karlilik iliskisi ele
alinmis ve aralarindaki iligkinin yonii tespit edilmeye calisilmistir. Bu ¢alismanin amaci ise
isletmelerin etkinlik diizeylerinin farkli bir yontem olan indeks yontemiyle ortaya konmasi ile
stnirhidir. Gelecek calismalarda indeks degerlerinin farkli sektorler ya da alt sektorler icin
daha uzun periyotlar dikkate alinarak hesaplanmasinin faydali olacagi diistiniilmektedir.
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