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CALISMA SERMAYESI YONETIMINDE ETKINLIK DURUMUNUN TESPITIi: BIST GIDA
SEKTORU FIRMALARI UZERINE BiR ARASTIRMA

fIkut Elif KANDIL GOKER'

0z
Calisma sermayesi yonetimi, firmalarin hangi donen varlik unsurlarina ne kadar yatirim yapilmasi
gerektigi ve bu yatirimlarin hangi finansman kaynaklar: kullanilarak temin edilmesi gerektigi hususlarina
iliskindir. Agirlikli olarak nakit ve nakit benzerleri, finansal varliklar, ticari alacaklar ve stoklar kalemlerinden
olusan ¢alisma sermayesi yénetimi kisa vadeli kararlar: icermekte ancak hem kisa vade hem de uzun vadede
firmanin karlilik, risk durumlarini etkilemektedir. Bu nedenle firmalarin etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi
gerceklestirip gerceklestirmediklerinin tespiti 6nem arz etmektedir. Bu ¢alisma ile literatiirde ¢alisma sermayesi
yonetimine iliskin yaygin olarak kullanilan finansal oranlarin yerine Bhattacharya (1997) tarafindan
gelistirilmis olan Calisma Sermayesi Yonetimi Endeksi ile 2010-2017 doneminde BIST 'te islem géren 24 adet
gida sektorii firmasinin ¢alisma sermayesi yonetimi etkinlik diizeylerinin belirlenmesi amaglanmigtir. Elde edilen
bulgular ele alinan 8 yillik inceleme doneminde firmalarin ortalama ¢alisma sermayesi yonetimi endeks

degerlerinin 1’in iizerinde oldugunu dolayisiyla séz konusu firmalarin etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi
gerceklestirdiklerini ortaya koymustur.
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ON BIST FOOD SECTOR FIRMS

ABSTRACT

The working capital management relates to which current assets the firms are invested in, how much
current asset investment should be made and which financing sources should be obtained. Working capital
management, mainly consists of cash and cash equivalents, financial assets, trade receivables and inventories, is
required to short term decisions. However, it directly affects both short term and long term profitability and risk
of firms. Therefore, it is important to determine whether the firms have an effective working capital management.
In this study, it is aimed to determine the working capital management index of the 24 food sector firms traded in
BIST in 2010-2017 period by Bhattacharya (1997) Working Capital Management Index instead of the commonly
used financial ratios in working capital management in the literature. According to the findings, the average
working capital management index values of the firms in the 8-year examination period were above 1, and thus,
it is realized that the firms in question had an effective working capital management.
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GIRiS

Firmalarin iiretim, satis ve tahsilat fonksiyonlarim devam ettirebilmek i¢in kullandiklar ve
kisa siirede nakde gevrilebilme 6zelligi olan varliklar ¢aligma sermayesi olarak adlandirilmaktadir.
Firmalarin bahse konu fonksiyonlar1 es zamanli olarak yerine getiremiyor olmalar1 6zellikle stok ve
alacak yonetiminde ihtisaslagsmayi beraberinde getirmistir. Bununla birlikte calisma sermayesi
unsurlarinda meydana gelebilecek degisimlerin planli olmamasi, unsurlarin birbirlerine doniisme
ozelliginin ve yogunlugunun fazla olmasi bu unsurlarin bir biitiin olarak degerlendirilmelerini ve
yonetilmelerini gerekli kilmistir (Cakir ve Kiiciikkkaplan, 2012:70). Finansal yonetimin etkin bir
sekilde yiiriitiilebilmesinde yeterli diizeyde ¢aligsma sermayesine sahip olunmasi gerektigi, s6z konusu
caligma sermayesinin iyi yonetilmesi ile firmalarin hem likidite (Chang 2018) hem de karlilik
diizeyleri (Coskun ve Kok 2011, Sekeroglu ve Altan 2013, Aygiin 2012) bakimindan arzu edilen
sonuclarla karsilasacagi pek ¢ok kesim tarafindan kabul gormektedir. Gerekenden diisiik diizeyde
calisma sermayesine sahip olmak firmalarin likidite durumunu zayiflatirken, gerekenden daha fazla
calisma sermayesine sahip olmak ise karlilig1 azaltici bir etki yaratmaktadir. Dolayistyla firmalar i¢in
optimal bir calisma sermayesi belirlenmesi bir gereklilik arz etmektedir. Ancak gerek faaliyet dlgegi,
hammadde temin edilebilirligi, kullanilan teknolojinin yapisi, firmanin kredi politikasi faktdrlerinden
otiirli, gerekse firmanin piyasadaki rekabet giiciine bagli olarak siirekli degiskenlik gostermesi
ozelliginden Otlirli ¢alisma sermayesi i¢in optimal diizeyinin belirlenmesi olduk¢a giigtiir (Kaur ve
Sign, 2013). Diger taraftan ¢aligma sermayesi, firmalara kisa dénemli kredi veren kuruluslar igin
onemli bir degerlendirme Kriteri niteliginde olup, yiiksek diizeydeki ¢alisma sermayesi kreditorlerin
firmalar1 kredibilitesi yiiksek firma olarak siniflandirmalarini saglamaktadir. Bununla birlikte sermaye
karliligia katkida bulunmamasi nedeniyle calisma sermayesinin finansal performansi sinirlayan bir

etkisinin oldugu da degerlendirme esnasinda goz Oniinde bulundurulmaktadir (Oz, Giingér, 2007:
320).

Isletme finansmani, sermaye biitcelemesi, sermaye yapis1 ve calisma sermayesi yonetimi
alanlarina odaklanmistir. Sermaye biitcelemesi ve sermaye yapisina iliskin kararlar uzun vadeli
kararlar1 igerirken c¢aligma sermayesi yonetimi kisa vadeli yatirim ve finansman Kkararlarini
icermektedir (Aygiin, 2012: 215) . Calisma sermayesi yonetimi, ¢alisma sermayesini olusturan doénen
varlik unsurlarinin tutarlarinin ne olmas: ve hangi finansman kaynaklar1 kullanilarak temin edilmesi
gerektigi hususlarinda karar alma ve uygulama siireci olarak nitelendirilebilir. Nakit ve nakit
benzerleri, finansal varliklar, ticari alacaklar ve stoklar kalemlerinden olusan ¢alisma sermayesinin
finansman1 hem i¢ hem de dis kaynaklar ile saglanabilmektedir. Firmalarin ¢alisma sermayesi
diizeyini etkileyen pek ¢ok faktér s6z konusudur. Dogan ve Elitag (2014) firmalarin nakit doniisiim
sireleri, aktif karlhiliklarinin calisma sermayesi diizeyini pozitif yonde etkiledigini; buna karsilik
finansal kaldirag ve firma biiytikliigiiniin ise negatif yonde etkiledigini ifade etmislerdir. Dolayisiyla
gerek caligma sermayesi yaratmak adina yararlanilan kaynaklardan dolayi, gerekse calisma
sermayesini etkileyen i¢sel ve digsal faktérlerden dolay: galisma sermayesi yonetimi firmalarin karlilik
ve risk durumlarimi dogrudan etkilemektedir. Bu etkinin yonii hususunda literatiirde farkli goriisler yer
almaktadir. Akbulut (2011), calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulasirken, Aktas vd. (2015) onemli bir caligma sermayesi unsuru olan ticari alacaklar
kalemindeki artisin miisterilere kredi verilmesi yoluyla satis gelirlerini artirmak, fiyat farklilasmasini
saglamak, iriin kalitesi hususunda miisteriye gilivence vermek suretiyle uzun vadeli bir iliski
gelistirmeyi temin ederek karlilik artisimi saglayacagini one siirmistiir. Agirlikli olarak c¢aligma
sermayesi yonetiminin karlilik, likidite ve risk durumuna etkisini konu alan c¢alismalarda c¢alisma
sermayesi yonetimi ¢esitli oranlar ile Ol¢iilmiistiir. Aygiin (2012), Yiicel ve Kurt (2002), Garcia-
Teruel ve Martinez Solano (2007), Aksoy (2013) gibi pek ¢ok yazarin ¢aligmasi alacaklarin ortalama
tahsilat siiresi, stok tutma siiresi ve kisa vadeli bor¢ 6deme siiresini birlikte g6z oniinde bulunduran
nakit doniisiim siiresini ¢aligma sermayesi yonetimi gostergesi olarak alirken, Cakir ve Kiigiikkaplan
(2012), Samiloglu ve Demirgiines (2008), Demireli vd. (2014), Saglam ve Karaca (2015) gibi birgok
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caligma ise nakit doniisiim siiresi unsurlar1 olarak sayilan oranlar1 ve likidite oranlarini ayr1 ayri birer
gosterge olarak almustir.

Firmalarin karlilik, likidite ve risk durumlarina olan etkisi nedeniyle ¢aligma sermayesinin
etkin bir sekilde yonetilip yonetilmediginin tespit edilmesi biiylik 6nem arz etmektedir. Bu calisma ile
ulusal yazinda daha 6nce hi¢ ele alinmamis olan Bhattacharya (1997) Calisma Sermayesi Y6netimi
Etkinlik Endeksi ile nitelikleri itibariyle caligma sermayesi yonetiminin ¢ok onemli oldugu ticaret
isletmelerinde ¢alisma sermaye yonetiminin etkinliginin belirlenmesi amaglanmigtir. Bhattacharya
(1997), ¢alisma sermayesi yonetimi ile ilgili temel gosterge olarak alinan birtakim rasyolara alternatif
olarak gelistirmis oldugu endeks ile firmalarin calisma sermayesi yonetimindeki etkinliklerini
belirlemektedir. Pek ¢ok iilkede, pek c¢ok farkli sektorlerde faaliyet gésteren firmalarin ¢aligma
sermayesi etkinlik diizeylerinin tespit edilmesinde kullanilan s6z konusu endeks heniiz Tiirkiye’de
herhangi bir sektorde etkinlik tespiti amactyla kullanilmamstir. Dolayisiyla bu ¢alisma bu anlamda
ulusal literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen c¢alisma sermayesi yoOnetimi etkinlik endeksi
hesaplama yontemi ile gesitli iilkelerde farkli farkli sektorlerde faaliyet gostermekte olan firmalarin
caligma sermayesi yonetim etkinlikleri hesaplanmis ve bulgular pek ¢ok akademik caligmaya konu
olmustur. Agirlikli olarak Hindistan’da kullanilmis olan Bhattacharya (1997) modeli saglik, demir
celik, cimento, gida gibi pek ¢ok sektorde firmalarin calisma sermayesi yonetimlerindeki etkinlik
durumlarina iliskin somut tespitlerde bulunulmasina olanak tanimistir. S6z konusu g¢aligmalardan
birinde Ghosh ve Maji (2004) 1992-2002 doneminde Hindistan ¢imento sektoriinde faaliyet gésteren
20 biyik firmanin ¢alisma sermayesi yonetim etkinligini O6l¢miislerdir. Hesaplanan endeks
degerlerine gore Hindistan cimento sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin ¢alisma sermayesi
yonetiminde etkin olmadiklar1 goriilmiis, 10 yillik inceleme doneminin 6 yilinda ¢imento sektorii
etkinlik endeksi ortalamasmin 1’den kiigiik oldugu ifade edilmistir. Ramachandran ve Janakiraman
(2009) calisma sermayesi yoOnetimindeki etkinlik ile faiz ve vergi Oncesi kar arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢aligmalarinda c¢alisma sermayesi etkinligini Bhattacharya (1997)’nin modeline
dayanarak performans endeksi (PI), faydalanma endeksi (Ul) ve etkinlik endeksi (El) olmak iizere ii¢
farkli endeks hesaplayarak olgmiislerdir. 1997-2006 donemleri i¢in Hindistan Sermaye Piyasasina kote
olmus 85 kagit iiretici firmadan 30 firmanin verilerini kullanarak ¢alisma sermayesi etkinligine iliskin
endeksleri hesaplamislardir. Elde ettikleri bulgulara gore; pek ¢ok yil i¢in PI ve EI degerinin 1’den
kiigtik oldugunu, ancak ortalama PI'nin 1’e ¢ok yakin bir degerde oldugunu (0.93), ortalama EI’nin ise
1’den biiyiik oldugunu (1.01), bu durumun da satis geliri elde etmek iizere dénen varliklar yonetilmesi
ve makul bir ¢alisma sermayesi yonetim politikasinin benimsenmesi ile kagit sektoriindeki firmalarin
caligma sermayelerini tatmin edici sekilde yonettiklerini gosterdigini belirtmiglerdir. EI endeksinin en
yiiksek oldugu donemin hemen arkasindaki dénem endeksin en diisiik diizeyde oldugunu ya da tam
tersi bir durumun s6z konusu oldugunu, bu durumun sektoérdeki firmalarin ¢alisma sermayesi yonetim
politikalarinin istikrar1 saglayacak kadar saglam olmadiginin bir isareti olabilecegini 6ne siirmiiglerdir.
Kaur ve Singh (2013), Bombay Menkul Kiymetler Piyasasi 200 Endeksinde yer alan 14 sermaye mali
tiretici firmasi iizerinde yaptiklari arastirmalarinda 2000-2010 dénemi igin tiim firmalari PI, Ul ve El
degerlerini hesaplamislar, ele alinan donem itibariyle her bir endeks degeri igin en yiiksek ve diisiik
degerlere sahip olan firmalar1 belirtmislerdir. iki firma disinda tiim firmalarin EI degerlerinin 1°den
bliylik oldugunu, en yiiksek oran olarak 2004 yilinda tiim firmalarin %78’inin ¢alisma sermayesi
yonetimi etkinlik endekslerinin 1’den biiyiik oldugunu, bununla birlikte EI degeri itibariyle etkin olan
firma sayisinin yiizdesel dagilimmin ele alinan on yillik siirecte %38 ile %78 arasinda degistigini
belirtmiglerdir. Praveena ve Mahendran (2013), seker fabrikalarinin performansinin seker kamisina
ulagilabilirlige bagli oldugunu vurgulamislar, bununla birlikte stok diizeyinin sektérden sektore
degistigini ifade etmislerdir. Bu baglamda etkin c¢alisma sermayesi yonetiminin kurumsal stratejilere
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ulasmada 6nemli bir gereklilik oldugunun altin1 ¢izerek Hindistan seker sektoriinde faaliyet gosteren
41 firmanin 2007-2012 dénemi i¢in ¢alisma sermayesi etkinlik diizeylerini geleneksel finansal oranlar
yerine Bhattacharya (1997)’nin gelistirmis oldugu yaklasima dayanarak PI, Ul ve El hesaplamak
suretiyle degerlendirmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore seker endiistrisindeki firmalarin tamaminin
PI degerlerinin 1’den biiyiik oldugunu, UI degerlerinin iki firma disinda tamaminin yine 1’den biiyiik
oldugunu dolayisiyla toplam etkinlik endeksi olan EI degeri itibariyle tiim firmalarin ele alinan donem
itibariyle etkin bir ¢aligma sermayesi yonetimlerini oldugunu tespit etmislerdir. Kaur (2014) da
Bombay Menkul Kiymetler Piyasasi 200 Endeksinde yer alan 13 saglik firmasinin 2000-2014 dénemi
icin ¢aligma sermayesi yonetimindeki etkinliklerini yine Bhattacharya (1997)’nin gelistirmis oldugu
model ile olgerek séz konusu firmalarin etkinlik diizeylerini sektor diizeyine getirme basarisini
regresyon analizi ile tespit etmistir. Ele alinan dénem itibariyle 2 firma disinda tiim firmalarin etkin bir
calisma sermayesi yoOnetimine sahip oldugunu, tiim firmalarin regresyon analizi sonucu beta
katsayilariin 1’den kiiglik oldugunu dolayisiyla sektoriin ¢alisma sermayesi yonetimi etkinlik
diizeyine ulasmak i¢in daha iyi bir planlama yapmalar1 gerektigi sonucuna ulagmigtir. Son olarak
firmalarin ¢aligma sermayesi yonetim etkinlikleri ile Kar/Donen Varlik degiskeni arasinda yiiksek
korelasyon oldugunu, bunun da dénen varliklarin dogru yonetilmesi ve bu varliklardan dogru sekilde
faydalanilmasi durumunda firma karliliginda artig ile karsilasilmasini saglayacagini ifade etmistir.
Sharma (2015) Hindistan cay birligine iiye, aile sirketi statiisiine haiz toplam 19 firmadan ¢alismanin
amacina uygun secilmis 4 c¢ay treticisi firma {izerine yaptig1 arastirma ile 2008-2013 donemi igin
firmalarin ¢aligma sermayesi yonetimi etkinliklerini Bhattacharya (1997)’nin gelistirdigi model ile
Olemiistiir. PI degerinin 3 firma igin toplam 5 yillik siirecte sadece 2 yil 1’den biiyiik oldugu, 1 firma
icin ise 3 yil 1’den biiyiik oldugu, UI degerinin 5 yillik inceleme doneminin 3 yilinda tiim firmalar igin
1’den biiyiik oldugu, toplam etkinlik endeksi degerlerine gore 3 firmanin EI degerinin sadece 2 yil
1’den biiyiik oldugu, diger firmanin ise sadece 1 yil 1°den biiyiik oldugunu tespit etmislerdir. Kavitha
ve Shanmugam (2015) ise Bhattacharya (1997)’nin gelistirdigi model ile Hindistan ilag firmalarinin
2002-2012 doéneminde galigma sermayesi yonetimi etkinliklerini hesaplamislardir. 21 biiyiik, 8 kiigiik
ilag firmasmin hesaplanan PI, Ul ve EI degerleri ile sektoriin endeks degerlerini kullanarak
olusturduklar1 regresyon modeli ile de s6z konusu firmalarin hedef calisma sermayesi etkinlik
diizeyine ulasabilme kabiliyetlerini beta katsayisi ile 6l¢miislerdir. Ele alinan dénem itibariyle kiigiik
firmalarin biiylik firmalara goére toplam varlik ve c¢alisma sermayesini yonetme hususunda daha
basarili oldugunu tespit etmislerdir. Kasiran vd. (2016), Malezya’da faaliyet gostermekte olan se¢ilmis
24 kiiciik ve orta biiyiikliikteki firmanin 2010-2013 donemi igin g¢aligma sermayesi yoOnetim
etkinliklerini Bhattacharya (1997)’nin gelistirdigi model ile hesaplamis elde ettikleri bulgulara gore
firmalarin tiimiiniin Ul degerinin 1°den biiylik oldugunu, ancak 1 firma disinda tiim firmalarm PI
degerlerinin 1’in altinda oldugunu dolayisiyla EI degerinin ¢ogu firma i¢in 1’in altinda oldugunu tespit
etmiglerdir. Ele alinan dénem itibariyle firmalarin galigma sermayesi yonetimi konusunda beklentinin
altinda bir etkinlik diizeylerinin oldugunu bu durumun da firmalarin 6ncelikle likidite sikintisi ile
karsilagmalar1 ve devaminda kredi notlarmin diisiisti ile sonuglanacaginmi vurgulamislardir. Marie ve
Azhagaiah (2017), Bombay Menkul Kiymetler Piyasasi’nda islem gérmekte olan 15 demir ve ¢elik
firmasimin 2005-2017 doneminde ¢alisma sermayesi yonetimi etkinliklerini Bhattacharya (1997)’nin
gelistirdigi model ile hesaplamis, akabinde firmalarin sektoriin ortalama diizeyine esit bir ¢aligma
sermayesi yonetimi etkinlik diizeyine ulasma derecesini en kiigiik kareler yonetimi ile tespit
etmislerdir. 1 firma disinda tiim firmalar i¢in istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde ettiklerini, buna
gore daha fazla gelir elde etmek amaciyla donen varlik bilesenlerinin daha iyi yonetilmesi gerektigini
ifade etmislerdir.

2. ARASTIRMA METODOLOJISi VE BULGULAR

Bu calisma ile Borsa Istanbul’a (BIST) kote olmus Gida Sektorii firmalarinin ¢alisma
sermayesi yonetiminde etkin olup olmadiklarmin tespit edilmesi amaglanmistir. Ozellikle toplam
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varliklarinin agirlikli kismi bir yi1ldan daha kisa vadede nakde doéniisebilen varliklardan olusan ticaret
isletmelerinde calisma sermayesi yonetimi sermaye biitcelemesi kararlarindan daha ¢ok 6n plana
ciktig1 icin orneklem olarak Gida Sektorii, bilango ve gelir tablosu verilerinin ulagilabilir olmasindan
otirti de BIST’te islem goéren firmalar tercih edilmistir. Toplam 28 firmadan 2010-2017 donemi
kesintisiz verilerine ulasilabilen 24 firma inceleme konusu olmustur. Daha 6nceki ulusal ¢alismalarda
caligma sermayesi yonetimi hususunda bir degerlendirme yapmak amactyla kullanilan oran analizine
alternatif olarak Bhattacharya (1997)’nin gelistirmis oldugu ¢alisma sermayesi etkinlik endeksini
kullanarak 6zgiin bir deger yaratilmasi amaglanmustir.

Bhattacharya (1997), ¢alisma sermayesi etkinlik endeksi modelini, maliyet tahminlemesi ve
kontroliindeki siireci referans almak suretiyle gelistirdigini ifade etmistir. Bir firma eger yillik olarak
satiglarin1  arttirtyorsa, maliyetleri kontrol altindaysa, calisma sermayesi miktar1 artan satiglarla
karsilagtirildiginda orantisiz degilse ve kari artiyorsa etkin bir firma olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla satiglar isletme sistemi dongiisiiniin en kilit noktasinda yer almaktadir. Firmanin satig
performansi ise satiglarin miktar1 ya da tutarinin yildan yila oranlanmasi ile elde edilen endeks
vasitastyla Olgiilebilmektedir (S¢/St.;). Kar elde etmek amaciyla eger firmanin donen varliklari ve
maliyetleri satis endeksi ile ayni yonde hareket ediyorsa bu durumda maliyetin satiglar ile
kargilagtirilmasi suretiyle yeni bir endeksin olusturulmasi miimkiindiir. Bu tarz bir endeksin
olusturulmasi ile firmanin maliyet etkinliginin 6lgiilebilmesi beklenmektedir. Ornegin eger bir
firmanin satis hasilati 100 Rupi’den cari yilda 150 Rupi’ye ¢iktiginda satis endeksi cari yildaki degerin
onceki y1l degerine boliinmesi ile bulunur ve bu durumda (150/100=) 1,5 olarak hesaplanir. Ayn
dénem i¢in maliyetlerin 6nceki yilda 100 Rubi oldugu ve hi¢ degismedigi varsayildiginda maliyet
endeksi 6nceki yil degerinin cari y1l degerine boliinmesi ile bulunur ve (100/100=) 1 olarak hesaplanir.
Firmanin genel olarak etkinlik endeksi ise satis endeksi ile maliyet endeksinin ¢arpimina esittir. (1,5 x
1 = 15). Elde edilen bulgu maliyette hicbir degisiklik yokken firmanin etkinlik endeksinin satis
endeksine esit oldugunu gosterir. ikinci bir durumda satislarin yine aymi sekilde onceki yil 100
Rupi’den cari yilda 150 Rupi’ye ¢iktig1 ancak maliyetlerin de bu defa sabit kalmayip 100 Rupi’den
150 Rupi’ye ¢iktig1 bir tablo disiiniildiigiinde bu defa satig endeksi yine (150/100=) 1,5 olacak ancak
maliyet endeksi ise (100/150 =) 0,667 olarak hesaplanacaktir. Bu durumda firmanin genel etkinlik
endeksi ise (1,5 x 0.667 =) 1,00 olarak hesaplanacaktir. Maliyetlerin satiglarla ayni oranda artmasi
etkinlik endeksinin 1,00 ¢ikmasina yol acarken; firmanin genel etkinlik endeksi eger maliyetler
kontrol altinda tutulabilirse 1’den biiyiik bir deger almaktadir. 1’den biiylik deger daha yiiksek etkinlik
derecesini gostermektedir. Buradan hareketle ¢aligma sermayesinin kontrol altinda tutulmasi ile
firmanin etkinlik derecesinin kontrol edilebilecegi diisiincesi hasil olmustur. Bhattacharya (1997)’ya
gore firmanin ¢aligma sermayesi yonetimindeki etkinliginin Slgiilebilmesi igin ilk olarak ¢aligma
sermayesi yonetimi performans endeksinin hesaplanmasi gerekmektedir. Satis endeksi ile ¢alisma
sermayesi endeksinin carpimi sonucu elde edilen endeks degeri calisma sermayesi yoOnetimi
performans endeksi olarak ifade edilmektedir. Firmalarin ¢alisma sermayesi endeksi ise g¢aligma
sermayesi bilesenlerinin her birinin 6nceki yil degeri ile cari yil degerinin oranlarimin toplaminin
bilesen sayisina béliinerek agirliklandirilmasi ile hesaplanmaktadir. Performans endeks hesaplamasi
asagidaki sekilde formiile edilmistir.

[y Wi-1)
. s Li=1
Performans Endeksi (PI) = T“
I . Satig endeksi (Sy/St.1)
Wi : Donen varliklar ana hesap grup tutarlar1 toplami
N :Donen varliklar kapsamindaki hesap grup sayisi
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Ikinci asamada ¢alisma sermayesinden faydalanma endeksi hesaplanmaktadir. Bu endeks ile firmalarm
satis geliri elde etmek amaciyla donen varliklarindan yararlanma kabiliyetleri dl¢iilmektedir. Bu
endeks asagidaki sekilde formiile edilmistir;

Faydalanma Endeksi (Ul) = A¢1/ A
A : Donen Varliklar/ Satiglar

Son asamada ise ¢alisma sermayesi yonetiminin etkinlik endeksi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
Her ne kadar PI, donen varlik bilesenlerinin yonetilmesinde firmanin genel performansina iliskin bilgi
sunsa da Ul, firmanin satig geliri elde etmesi amacina yonelik olarak donen varliklarindan
faydalanabilme kabiliyetini gostermektedir. Eger toplam donen varliklar, satislardaki artisa oranla
daha yiiksek bir artis gosterirse donen varliklardan faydalanma derecesi satiglara gore artmis demek
olacaktir. Boylece faydalanma derecesinin artirilmasi ile firmalarin faaliyet dongiisiiniin kisaltilmasi
miimkiin olabilecektir. Dolayisiyla Ul'nin 1’den biiyiik bir deger almasi arzu edilmektedir (Kaur ve
Singh, 20143:348).

Etkinlik Endeksi (EI) = Plygm X Ulyem

Elyem : Calisma sermayesi yonetimi etkinlik endeksi
Plyem © Calisma sermayesi yonetimi performans endeksi
Ulyem : Calisma sermayesi yonetimi faydalanma endeksi

Bu calismada firmalarin ¢alisma sermayesi bileseni olarak nakit ve nakit benzerleri, finansal
yatirimlar, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar ve diger donen varliklar ele alinmistir. Yapilan
hesaplamalar neticesinde elde edilen bulgular tablolarda ozetlenmistir. Tablo 1°de gida sektorii
firmalarmin 8 yillik inceleme donemi siiresince ¢alisma sermayesi performans endekslerini
gostermektedir. PI degerinin 1’den biiyiik olmas1 firmanin satislarindaki oransal artisin her bir ¢alisma
sermayesi unsurundaki oransal artisin ortalamasindan daha fazla oldugunu dolayisiyla calisma
sermayesinin etkin bir gsekilde yonetildigini gostermektedir. Endeks degerlerine yil bazinda
bakildiginda 2012, 2013 ve 2015 yillarinda 17 firmanin 1’in {izerinde bir endeks degerine sahip
oldugu, bununla birlikte 2010 yilinda sadece 10 firmanin endeks degerlerinin 1’in {izerinde oldugu,
firma bazinda bakildiginda 8 yillik inceleme donemi siiresince ERSU firmasinin 7 yi1l 1’in iizerinde
endeks degerine sahip oldugu, AVOD ve BNVT firmalarinin ise sadece 3 yil 1’in iizerinde endeks
degere sahip oldugu gortlmiistiir. Tiim firmalarin 2010-2017 dénemi ortalama PI degerlerinin 1’in
tizerinde oldugu, bununla birlikte y1l bazinda bakildiginda da tiim yillarda ortalama PI degerinin 1’in
tizerinde oldugu tespit edilmistir. EKIZ (499,32) firmasinin ¢ok yiiksek endeks degerine sahip
olmasinin nedeni incelendiginde nakit ve nakit benzerleri kaleminin bilango degerindeki ¢ok yiiksek
diisiisten kaynaklandigi gortilmiistiir.

Tablo 1: Gida Sektorii Calisma Sermayesi Performans Endeksi (PI) 2010-2017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | Ortalama gg;?l?da
1 ALYAG 1,70 0,33 3,66 050 080 182 544 463 | 2,36 5
2 AEFES 089 120 0,75 1,06 3527 413 0,71 0,88 | 561 4
3 AVOD 0,36 082 0,97 554 268 078 124 066 | 1,63 3
4 BANVT 0,83 3,04 0,85 166 093 150 085 088 | 1,32 3
5 CCOLA 090 6,57 117 0,70 37,32 460 079 096 | 6,63 4
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6 DARDL 073 351 2818 928 0,78 189 253 0,96 | 598 5
7 EKIZ 1,30 1,08 49932 0,75 097 092 121 141 | 6337 5
8 ERSU 2,76 144 9,64 597 115 117 130 0,83 | 3,03 7
9 FRIGO 0,70 0,87 2,01 083 137 120 133 1,14 | 118 5
10 KRSAN 1,86 1,18 0,33 138 077 171 110 182 | 1,27 6
11 KENT 1,70 1,43 0,92 182 132 083 232 237 | 159 6
12 KERVT 1,15 085 0,94 087 149 024 444 124 | 1,40 4
13 KNFRT 090 6,57 117 0,70 3732 460 0,79 0,9 | 6,63 4
14  KRSTL 057 121 1,03 206 073 312 110 0,79 | 1,33 5
15 MERKO 140 085 1,22 084 225 047 150 147 | 125 5
16 PENGD 091 0,66 1,56 1,00 119 092 106 1,14 | 1,06 5
17 PETUN 1,46 080 2,68 1,02 391 077 1185 0,73 | 2,90 4
18  PINSU 088 1,07 154 319 099 110 152 136 | 1,46 6
19  PNSUT 1,37 119 141 261 113 261 085 0,72 | 1,49 6
20 SELGD 095 161 048 169 100 1,03 028 627 | 1,66 5
21 TATGD 065 0,70 3,86 1,07 061 244 098 3,20 | 1,69 4
22 TUKAS 073 399 111 237 09 512 106 0,69 | 2,00 5
23  TBORG 599 081 138 206 13 104 0,75 1,33 | 1,84 6
24 ULKER 091 098 195 267 070 128 7,02 1,02 | 2,07 5
Ortalama 132 178 2367 215 571 189 217 156

Y1l Bazinda 10 14 17 17 14 17 16 13

Tablo 2’de firmalarin ¢alisma sermayesi faydalanma endeks degerlerine yer verilmistir. Ul degeri
firmalarin satig geliri elde edebilmek amaciyla donen varliklardan yararlanma kabiliyetini gostermekte
ve degerin 1’den biiylik olmasi yararlanama kabiliyetinin yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Elde
edilen bulgulara gore 2012 ve 2014 yillarinda 15 firmanin 1’in {izerinde endeks degerine sahip oldugu,
diger yillarda bu saymin daha da diisiik oldugu 6zellikle 2015 ve 2017 yillarinda sadece 9 firmanin
I’in lizerinde endeks degerine sahip oldugu, firma bazinda bakildiginda KENT firmasinin § yil
stiresince 6 y1l 1’in iizerinde endeks degerine sahip oldugu, buna karsiik AVOD, ERSU ve TBRG
firmalarinin sadece 2 yil 1’in iizerinde endeks degerine sahip olduklari, yil bazinda ortalama Ul
degerlerine bakildiginda 2011 yili disinda tiim yillarda ortalama degerin 1’in iizerinde oldugu ancak
bununla birlikte 2011 yilindaki ortalama endeks degerinin de 1’e ¢ok yakin oldugu, firma bazinda
ortalama Ul degerlerine bakildiginda tiim firmalarinin 1’in iizerinde bir UI degerine sahip olmadigi, en

diisiik ortalama Ul degerinin TBRG firmasina ait oldugu goriilmiistiir.

Tablo 2: Gida Sektorii Calisma Sermayesi Faydalanma Endeksi (UI) 2010-2017
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | Ortalama ]ZZQ:Sda
1 ALYAG 046 110 114 o076 151 066 0,71 1,78 | 1,02 4
2 AEFES 105 105 oO,71 127 120 093 084 081 | 098 4
3 AVOD 03 113 09 091 27 09 082 087 | 1,09 2
4 BANVT 1,02 09 094 118 112 150 09 0,84 | 1,06 4
5 CCOLA 105 113 106 073 144 09 089 066 | 0,99 4
6 DARDL 070 082 159 27 062 219 140 0,79 | 1,36 4
7 EKIZ 08 08 19 059 075 058 113 211 | 1,10 3
8 ERSU 157 0% o082 08 116 060 076 083 | 094 2
9 FRIGO 087 112 149 060 126 095 133 090 | 1,06 4
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10 KRSAN 134 119 038 125 051 175 088 092 | 1,03 4
11 KENT 1,11 1,11 1,08 104 095 087 143 1,02 | 1,07 6
12 KERVT 099 09 106 0,77 121 017 349 125 | 1,24 4
13 KNFRT 1,06 1,13 1,06 0,73 144 095 089 0,66 | 0,99 4
14 KRSTL 0,76 094 106 162 102 140 123 0,77 | 1,10 5
15 MERKO 2,16 0,78 0,73 095 266 027 093 152 | 1,25 3
16 PENGD 093 074 081 118 134 084 103 1,09 | 0,99 4
17 PETUN 105 081 110 110 145 0,84 09 0,9 | 1,03 4
18 PINSU 0,88 1,11 086 130 080 1,09 096 1,07 | 1,01 4
19 PNSUT 1,13 089 1,22 107 097 108 092 084 | 1,02 4
20 SELGD 104 13 041 121 107 082 023 6,10 | 1,53 5
21 TATGD 1,04 0,77 104 095 102 1,14 1,06 0,97 | 1,00 5
22 TUKAS 092 066 120 108 087 1,35 109 0,9 | 1,01 4
23 TBORG 08 083 115 097 083 08 089 1,04 | 0,93 2
24 ULKER 099 097 106 124 069 123 107 0,86 | 1,01 4
Ortalama 101 097 104 109 119 100 108 1,23

Y1l Bazinda 12 10 15 13 15 9 10 9

Tablo 3’te firmalarin ¢alisma sermayesi yonetimi etkinlik endekslerine yer verilmistir. Performans ve
faydalanma endeks degerlerinin ¢arpilmasi ile elde edilen bu deger firmalarin biitliin olarak ¢alisma
sermayesi yonetimi etkinliklerini gostermektedir. EI degerinin 1’den biiylik olmasi firmanin ¢aligma
sermayesini etkin olarak yonettigi anlamina gelmektedir. Buna goére 2012 ve 2013 yillar1 toplam firma
sayist i¢inde en ¢ok firmanin (17) ¢alisma sermayesini etkin yonettigi yillar olurken 2010 y1l1 ise en az
(10) firmanin ¢alisma sermayesini etkin yonettigi y1l olmustur. Tiim yillar boyunca 1’in iizerinde bir
EI degerine sahip firma s6z konusu olmamistir. KENT, PINSU ve PNSUT firmalar1 toplam 8 yillik
siiregte 6 yil 1’in tlizerinde EI degerine sahip olmustur. Calisma sermayesi yonetiminde etkinligi en
diisiik firma ise AVOD firmasi olmustur. Ortalama EI degerlerine bakildiginda tiim firmalarin 1’in
iizerinde ortalama EI degerine sahip oldugu goriilmiistiir. Ancak her ne kadar firmalarin ortalama EI
degerleri firmalarin ¢aligma sermayesi yoOnetimi etkinliklerinin yiiksek oldugunu gosterse de soz
konusu degerin firma bazinda yillar itibariyle degisimlerine bakildiginda ¢ok diisiik bir degerden bir
anda yliksek degere, sonra tekrar ¢ok diisiikk bir degere dogru bir degisimin pek ¢ok firmada soz
konusu oldugu goriilmektedir. Bu durum 6rnegin kisa vadeli siiregte firmalarin istenmeyen bir likidite
sikintis1 yagsamis olma ihtimallerinin s6z konusu olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 3: Gida Sektorii Calisma Sermayesi Etkinlik Endeksi (EI) 2010-2017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | Ortalama Eggsda
ALYAG 261 0,10 3,46 028 058 217 966 124 | 251 5
AEFES 093 126 0,53 135 4239 383 059 0,71 | 6,45 4
AVOD 0,13 092 091 502 736 077 102 058 | 2,09 3
BANVT 085 288 0,79 197 105 224 0,77 073 | 141 4
CCOLA 094 741 124 051 5366 437 071 064 | 8,68 4
DARDL 051 286 4478 2556 048 415 355 0,76 | 10,33 5
EKIZ 1,11 093 976,68 044 0,73 053 136 297 | 123,09 4
ERSU 433 129 7,87 524 133 071 099 069 | 281 5
FRIGO 0,61 0,98 3,00 049 173 113 176 103 | 1,34 5
KRSAN 250 141 013 1,717 040 299 097 167 | 147 4
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KENT 1,88 158 0,98 1,88 1,25 0,72 3,31 2,41 1,75 6
KERVT 1,14 0,80 1,00 0,66 1,81 0,04 1549 155 2,81 5
KNFRT 094 741 1724 0,51 53,66 4,37 0,71 0,64 8,68 4
KRSTL 043 1,14 1,09 3,34 0,74 435 1,35 0,61 1,63 5
MERKO 3,03 0,66 0,89 0,79 6,00 0,13 1,40 2,25 1,89 4
PENGD 084 049 1,27 1,19 1,59 0,77 1,09 1,24 1,06 5
PETUN 153 064 2,94 1,12 5,67 0,64 11,34 0,70 3,07 5
PINSU 0,77 1,19 1,33 4,15 0,80 1,21 1,46 1,45 1,54 6
PNSUT 154 106 1,73 2,80 1,10 282 0,78 0,61 1,55 6
SELGD 099 2,17 0,20 2,05 1,07 0,84 0,07 38,22 | 5,70 4
TATGD 0,67 0,53 4,00 1,02 0,63 2,77 1,03 3,11 1,72 5
TUKAS 0,67 262 1,33 2,56 0,83 6,92 1,15 0,62 2,09 5
TBORG 509 0,67 1,59 2,00 1,12 0,89 0,67 1,38 1,68 5
ULKER 090 095 2,06 3,33 0,48 157 7,52 0,87 2,21 4
Ortalama 1,46 1,75 44,21 2,92 7,77 2,12 2,86 2,78

Yil Bazinda 10 13 17 17 15 14 15 12

SONUC

Bu caligma BIST’te islem goren gida sektorii firmalarinin ¢alisma sermayesi yonetimindeki
etkinliklerini tespit etmek amaciyla ele alinmistir. Cesitli calisma sermayesi unsurlarinin
performansini, donen varliklardan faydalanma diizeyini dikkate alan ve bir biitiin olarak donen
varliklarin yonetilmesindeki etkinligi gosteren {i¢ farkli endeks hesaplanarak elde edilen bulgulara
gore gida sektorii firmalarinin 2010-2017 donemi ¢alisma sermaye yonetimindeki durumlari ortaya
konulmusgtur. Buna gére, Ramachandran ve Janakiraman (2009), Kaur ve Singh (2013) bulgularina
benzer sekilde ele alinan donem itibariyle 24 gida sektorii firmasinin ¢alisma sermayesi yonetim
endekslerinin hem yil hem firma bazinda ortalama degerlerinin yiiksek oldugu, dolayisiyla firmalarin
8 yillik inceleme siirecinde ortalama olarak etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimi yiiriittiikleri tespit
edilmistir. Ancak bununla birlikte endeks degerinin 1’den biiyiik olmasinin yaninda bu biiyiikliigiin bir
istikrar ile yiiriitiiliip yiiriitilmedigine bakildiginda ele alinan firmalarin biiyiik ¢ogunlugunda ¢aligma
sermayesi etkinlik endeks degerlerinde birbirini izleyen yillar itibariyle ani inisler ve cikiglar
gozlemlenmis, ya da ilgili donen varlik kaleminde birbirine takip eden yillarda asin artis ya da
azaliglar gézlemlenmistir. Bu durum kisa vadede etkin bir ¢aligma sermayesi yonetimi gerceklestiren
firmalarin uzun dénemde ayni etkinligi siirdiiremeyebileceklerinin bir isareti olarak diistiniilmektedir.

Bu ¢alisma, literatiirde ¢alisma sermayesi yonetiminde etkinlik gostergesi olarak kullanilan
cesitli rasyolara alternatif olarak gelistirilmis bir endeks hesaplama yontemini ticaret igletmelerinde
caligma sermayesi etkinliginin belirlenmesi amaciyla kullanarak ulusal literatiire katki saglamay1
amaclamistir. Farkli sektorlerin ele alinarak s6z konusu endeks ile calisma sermayesi etkinlik
durumlarinin tespit edilmesinin, sektor bilangolart kullanilarak sektoriin durum tespiti ile sektérde yer
alan firmalarin sektoér degerine ulasma derecesinin belirlenmesinin yeni ¢aligma konular1 olarak
literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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