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ONSOZ
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OZET

ISLETME SERMAYESI ETKINLIK DUZEYLERININ iINDEKS YONTEMI
ILE OLCULMESI: BORSA iISTANBUL’DA BiR UYGULAMA

OZGENC, Zehra
Yiiksek Lisans, isletme Anabilim Dah
Tez Damismani: Prof. Dr. Sakir SAKARYA

2025, 81 Sayfa

Isletmelerin faaliyetlerinin devam edebilmesi i¢in dénen varlik kalemlerine
hangi oOlglide yatirim yapilacagi ve yapilacak yatirimlarin nasil finanse edilecegi
isletme sermayesi yonetimi agisindan Onemlidir. Literatiirde isletme sermayesi
etkinliginin Sl¢limiinde farkli yontemler kullanilmaktadir. Bu tez ¢alismasi, paylar
Borsa Istanbul (BIST) Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler Sektdriinde islem
goren isletmelerin ¢aligma sermayesi etkinlik diizeyini indeks Yéntemi ile dlgmeyi
amaclamaktadir. Bunun i¢in Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen indeks
yontemi kullanilarak sektorde yer alan 44 isletmenin 2015-2023 yillar1 arasindaki
verileri alinarak kullanim indeksi, performans indeksi ve etkinlik indeksleri
hesaplanmistir. Calisma kapsamma Borsa Istanbul Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve
Plastik Uriinler Sektoriinde yer alan 44 isletme dahil edilmistir. Ancak 2015-2023
yillarma iligkin veri eksiklikleri ve analiz i¢in gerekli kriterlerin saglanamamasi
nedeniyle kesintisiz faaliyet gosteren 25 isletmenin verileri kullanilmis ve analizler bu
isletmeler lizerinden gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda 25 igletmenin verilerine
gore 17 isletmenin indeks degerlerinin 1’den biiylik oldugu goriilmiistiir. Kullanim
indeksi degerlerine bakildiginda verimliligi en yiiksek sirketin EGGUB sirketi,
performans indeksi degerlerine bakildiginda BAGFS sirketi, etkinlik indeksi degerleri
acisindan incelendiginde de yine BAGFS sirketinin ilk sirada oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Isletme Sermayesi, Etkinlik Diizeyi, Indeks Y&éntemi,
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler Sektorii, Borsa Istanbul (BIST).



ABSTRACT

MEASURING WORKING CAPITAL ACTIVITY LEVELS USING THE
INDEX METHOD: AN APPLICATION AT BORSA ISTANBUL

OZGENC, Zehra
Master Thesis, Department of Business Administration
Advisor: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2025, 81 Pages

In order for businesses to sustain their operations, determining the level of
investment in current assets and the financing methods for these investments is of
significant importance within the scope of working capital management. Various
methods have been employed in the literature to measure the efficiency of working
capital. This thesis aims to evaluate the working capital efficiency of companies listed
in the Borsa Istanbul (BIST) Chemicals, Pharmaceuticals, Petroleum, Rubber, and
Plastic Products Sector by utilizing the Index Method. For this purpose, the index
method developed by Bhattacharya (1997) was applied, and the usage index,
performance index, and efficiency index values were calculated based on data from 44
companies operating in the sector for the period 2015-2023. Although the initial
sample comprised 44 companies, due to data unavailability and failure to meet the
necessary analytical criteria, only 25 companies with continuous operations during the
relevant period were included in the final analysis. The results indicate that 17 of these
25 companies had index values exceeding 1. In terms of the usage index, the most
efficient company was identified as EGGUB; regarding the performance index and

efficiency index, BAGFS ranked first in both categories.

Keywords: Working Capital, Efficiency Level. Index Method, Chemicals,
Pharmaceuticals, Petroleum, Rubber, and Plastic Products Sector, Borsa Istanbul
(BIST).
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1. GIRIS

Uluslararasi rekabetin yogun oldugu giiniimiiz diinyasinda, sermaye sahipleri
adina yatirim ve finansman kararlar1 veren isletmeler i¢in isletme sermayesinin etkin
ve verimli yonetimi biiylik 6neme sahiptir. Sermaye biit¢celemesi uzun vadeli finansal
kararlar1 etkilerken, isletme sermayesi yonetimi ise kisa dénemli yatirim kararlarina
ve bu kararlarin finansmanina odaklanir (Sharma ve Kumar, 2011). Bir sirketin kisa
donemli yiikiimliiliiklerini 6deyebilme, Ongorillemeyen vakalar oniinde meydana
gelecek maliyetleri karsilayabilme giicii isletme sermayesi ile 6lgiilebilir. Bu baglamda
nakit bazda tutulan donen varliklarin miktar1 ve kalitesi biiyiik nem tasir ve kesinlikle
bir sirketin piyasa degerini etkiler (Eljelly, 2004). Isletme sermayesi isletmelerin
faaliyetlerini araliksiz sekilde devam ettirebilmeleri varlik ve hizmet iretimlerini
stirdiirebilmeleri agisindan 6nemlidir. Bu nedenle isletme sermayesine yapilan
yatirimlar, potansiyel risklerin en aza indirilmesi agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir

(Toraman ve S6nmez, 2015).

Isletme sermayesi yonetiminin amaci, bir yandan sirketin kisa vadeli
sorumluklarint sonuglandirirken meydana gelecek riskleri kaldirmak, diger yandan da
donen varliklara yapilan yatirimlari en uygun sekilde yapilandirmaktir. Ayrica bu
yontem varlik ve yiikiimliiliiklerin en verimli sekilde yonetilmesini de icermektedir
(Eljelly, 2004). Belirli bir alanin yapisi, rekabet giicii, teknolojik altyap: ve kredi
politikalar1 gibi ¢esitli degiskenler dolayisiyla, optimal isletme sermayesinin
belirlenmesi giictiir (Aytiirk ve Yanik, 2015). isletmelerin olas1 durumlardan eksik ya
da fazla isletme sermayesine sahip olmas farkli sonuglar dogurmaktadir. Isletmenin
yetersiz diizeyde isletme sermayesine sahip olmasi nakit durumunu azaltmakta, fazla

isletme sermayesine sahip olmasi ise karliligin1 azaltmaktadir.

Isletme sermayesinin yonetimine yonelik yapilan c¢alismalar incelendiginde
isletme sermayesi konusunun fazlaca c¢alismaya esas oldugu goriilmiistiir.

Calismalarda stok devir hizi, alacaklarin ortalama tahsil siiresi, cari bor¢lar, borglarin



vadesi vb. verileri kullanarak nakde doniis siiresi hesaplamaktadir. Bu veriler isletme
sermayesi gostergesi olarak kullanilmis ve yonetime kabul edilmistir. Bu ¢alismalarin
aksine Bhattacharya (1997)'nin ¢alismasinda gelistirilen indeks yontemi ile isletme

sermayesi verimliligi 6l¢iilerek ulusal literatiire katki saglamaktir.

1.1. Arastirmanin Konusu

Arastirmanin konusu, Borsa Istanbul’da (BIST) islem gdrmekte olan ve
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik iiriinler sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin

calisma sermayesi etkinlik diizeylerinin belirlenmesidir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci arastirma kapsaminda yer alan isletmelerin isletme
sermayesi etkinliklerinin Indeks Yontemi ile &lgiilerek isletme sermayesi
yonetimlerinin yillar itibariyle nasil bir gelisim gosterdigini ortaya koymaktir. Boylece
isletme sermayesi yonetiminin etkinligi incelenerek literatiire katki saglanmasi

amaclanmstir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Isletme sermayesi yonetimindeki basari, bir sirketin diger kararlarindaki
basarisinin baslangicidir. Bir sirketin varlik yapisindaki finansman maliyetleri, doviz
kurlar1, faiz oranlari, enflasyon riskleri, operasyonel riskler gibi riskleri dikkate
almadan isletme sermayesi yatirim politikasi belirlemesi bir taraftan sirketin katlandigi
maliyetleri artiracak diger taraftan da karlilig1 azaltacaktir. Isletmelerin temel amaci,
minimum c¢aba ile maksimum geliri elde ederek, satis egilimlerine gore isletme
sermayesi yatirim kararlarinin alinmasinda yonetim etkisi dikkate alinarak, daha dogru
isletme sermayesi yoOnetiminin Olgiilmesi ve degerlendirilmesi miimkiin hale

gelmektir.

Literatiirde diger yontemlere gére kullanimi smirli olan indeks Yontemi ile

firmalarin igsletme sermayesi etkinlikleri dlgiilerek, ileride yatirimci agisinda ortaya



cikabilecek riskleri anlamak miimkiin olabilecektir. Ayrica yoneticilerin mevcut
varliklara ne kadar yatirim yapmalar1 ve bunu finanse etmek i¢in hangi kaynaklari
kullanmalar1 gerektigi de belirlenebilecektir. Bu durum yoneticilerin isletmelerin

performanslarint anlamalar1 ve iyilestirmeler yapmalarina yardimer olacaktir.

Bu baglamda literatiirde perakende, imalat, teknoloji vb. isletmelerin indeks
yontemi ile analiz calismalarma rastlanilmis ancak Borsa Istanbul’da islem goren
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik iiriinler sektdriinde yer alan isletmelerin indeks
yontemi ile analizine rastlanilmamistir. Dolayisiyla ¢alismanin  bir taraftan
literatiirdeki bu eksikligi gidermesi, diger taraftan da yoneticilerin karar alma

stireclerine katki saglamasi beklenmektedir.

1.4. Arastirmanin Varsayimlari

Isletmelerin faaliyetlerin yillar bazinda artarak devam ettigi ve sahip oldugu
varliklarim1 finansal agidan verimli bir sekilde degerlendirme egilimde olacagi
varsayllmaktadir. Indeks yontemi hesaplamasi ile sermayesi yatirim kararlarinin
alinmasinda yonetim etkisi dikkate alinarak, daha dogru isletme sermayesi

yonetiminin dlgiilmesi ve degerlendirilmesi miimkiin olabilecegi varsayilmistir.

1.5. Arastirmanin Simirhliklar:

Arastirma, akademik yayin sitelerinde yayinlanan makaleler, internette yapilan
arastirmalar ve resmi kurum ve kuruluslarin web siteleri ile alan yazin taramasi

yapilarak bu konuda yazilmis kaynaklar ile sinirhidir.

Bir diger simirlilik ise ¢aligmanin bulgularinin sadece BIST te ilgili sektorde
yer alan firmalar agisindan yorumlanmasi ile sinirli tutulmus olmasidir. Ayrica
calismada segilen faaliyet yillar1 ve Olglim yontemi ¢alismanin diger bir siirliligi

olarak degerlendirilebilir.



1.6. Tanimlar

Briit Isletme sermayesi: Bir isletmenin bilangosundaki dénen varliklarmin

toplamidir.

Net Isletme Sermayesi: Bir isletmenin donen varliklari ile kisa vadeli borglart
arasindaki farktir. Net isletme sermayesi isletmenin vadesi geldiginde kisa vadeli

borg¢larini1 6deyebilme yetenegini gosterir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012).

Performans Indeksi: Performans indeksi (PI), isletmenin donen varliklari
icindeki farkli hesap kalemlerinin ortalama performansini gosterir ve incelenen her
isletmenin donen varlik alt hesap kalemlerinin performansini degerlendirmek

amaciyla kullanilmaktadir (Giiler ve Konuk, 2019).

Kullamim Indeksi: Kullanim Indeksi (UI), isletmenin donen varliklarini ne
o6l¢iide kullanarak satiglarini artirdigini belirlemeye yarayan bir 6l¢iim degeri ve diger

bir degisle donen varlik kalemlerinin kullanim seviyelerini ifade eder (itik, 2021).

Etkinlik Indeksi: Etkinlik indeksi (El), isletme sermayesi verimliliginin temel
gostergesi olup, kullanim ve performans indekslerinin ¢carpimiyla elde edilen bir degeri

ifade etmektedir (Kaya, Konuk ve Kaya, 2022).



2. ILGILI ALANYAZIN

Bu boéliimde, tezin temelini olusturan teorik altyap1 kuramsal ¢ergeve bazinda
ele alinmustir. Boliim iki ana alt basliktan olusmaktadir. 1k olarak isletme sermayesine
yonelik teorik altyapi ele alimmistir. Ikinci olarak da konu ile ilgili literatiirde yapilan
calismalarin yer aldig: literatiir incelemesine yer verilmistir. Bu boliimler asagida

ayrintili olarak ele alinmastir.

2.1. Kuramsal Cerceve

Bu bdliimde, tezin dayandigi yaklasimin teorik temelleri agiklanarak

gerekcelendirilmesi yapilmaktadir.

2.1.1. isletme Sermayesi Tanim

Literatiirde isletme sermayesi, ¢alisma sermayesi ve doner sermaye gibi farkli
terimlerle ifade edilen (Aksoy ve Yalginer, 2013) isletme sermayesiyle ilgili pek ¢ok
tanim bulunmaktadir. En yaygin olarak isletme sermayesi tarifine bakildiginda

isletmenin olagan donen varliklar1 olarak agiklanmaktadir (Aydin, 2003).

Isletme sermayesi bir sirketin ddnen varliklarin1 temsil eder. Bir sirketin
tiretime baglamak ve var olan faaliyetlerini siirdiirmek igin kullandigi, ayrica kisa
zamanda likiditeye gevrilebilen varlik ve giderlere isletme sermayesi denir (Akgiig,
2010).

Baslangicta isletme sermayesi kavrami, tarima dayali sanayi igletmelerinde bir
hasat doneminden digerine kadar siiren fon ihtiyacini tantmlamak i¢in kullanilmistir.
Daha sonra sanayi ortaya ciktikca ve sermaye yatirimi disindaki islemleri
gerceklestirmek icin para ve benzeri mallara ihtiya¢ duyulduk¢a bu tanim finans

literatiiriinde de yer almaya baglamistir (Génenli, 1988).



Kisa siirede kolayca nakde cevrilebilen varliklara donen varliklar, isletme
sermayesi veya doner sermaye denir. Esasen bir isletmenin varliklarinin bir pargasi
olan donen varliklar, isletme sermayesini ifade eder. Isletmelerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek igin kullanildigi i¢in ayn1 zamanda isletmenin acil
borglarini kapatma kapasitesi olarak da kabul edilir. Isletme sermayesi unsurlar, bir
yil igerisinde kolayca nakde ¢evrilebilen ve toplam1 donen varliklar toplamina esit olan
varliklardir. Bunlar nakit, nakit benzerleri, alacak hesaplari, stoklar ve diger donen
varliklar gibi kolaylikla nakde ¢evrilebilen varliklardir (Alparslan, Gengtiirk ve
Ozgiilbas, 2015).

2.1.2. isletme Sermayesinin Onemi

Isletme sermayesinin énemi, bir isletmenin kisa vadeli borglarmi 6deme ve
beklenmedik durumlar karsisinda dogabilecek maliyetleri kargilama giiciinii
gostermesinden kaynaklanmaktadir. Nakit bazinda tutulan donen varliklarin miktar

ve kalitesi bliylikk Oonem tasimakta olup, bir sirketin piyasa degerini dogrudan

etkilemektedir (Eljelly, 2004).

Isletme sermayesi, sirketin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme ve beklenmedik
durumlarla basa c¢ikabilme kapasitesini belirler. Salur (2010)'a gore, nakit, nakit
benzerleri, cari menkul kiymetler, alacak hesaplari, stoklar ve diger donen varliklar,

isletme sermayesinin temel yapi taglarini olusturmaktadir.

Isletme sermayesi, bir isletmenin giinliik faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in
gereksinim duydugu nakit ve nakit benzeri (kolayca nakde c¢evrilebilir) varliklarin

biitiiniidiir (Y1lmaz, 2015).

Isletme sermayesinin yetersiz olmasi, isletmelerin karli yatinm firsatlarini
degerlendirememe riskini beraberinde getirmektedir. Sermaye eksikligi, tiretim
stireclerinde aksamalara yol acarak maliyetlerin artmasina neden olabilmektedir.
Ayrica, miisteri taleplerinin zamaninda ve eksiksiz karsilanamamasi, satis firsatlarinin
kagirilmasina ve is hacminde daralmaya sebep olabilir. Bu durum, isletmenin nakit
akisint  olumsuz etkileyerek finansal sikintilara yol acabilir. Isletmelerin
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememesi ise piyasa itibar1 ve kredibilite

acisindan zarar verici olabilmektedir. Gerekli onlemler alinmadiginda, bu siireg



isletmenin faaliyetlerini siirdiirememesine ve tasfiyeyle sonuglanmasina kadar

gidebilir (Akgiic, 2010).

2.1.3. isletme Sermayesi Ihtiyacinin Belirlenmesi

Isletmelerin sermaye ihtiyacinin dogru belirlenmesi, finans yéneticilerinin en
onemli gérevlerinden biridir. Isletmelerde ihtiyag duyulan sermaye, ortam ve sartlara
gore degiskenlik gdstermektedir. Isletme sermayesini etki eden unsurlart sirket ici
etkenler ve sirket dis1 etkenler diye ayirabiliriz (Kaval, 2009). Isletme sermayesi
ihtiyacinin belirlenmesi yalnizca finans yoneticisinin sorumlulugunda degildir. Dogru
ve isabetli bir tahmin yapilabilmesi i¢in isletmenin satin alma, iiretim ve satis gibi
boliimlerinin yoneticileriyle is birligi icinde olunmasi ve ortak bir anlayis gelistirilmesi
gerekmektedir. Isletme sermayesinin detayli ve planl bir sekilde dngdriilmesi, ayni

zamanda finansman siirecini de kolaylagtirmaktadir (Tiirko, 1994).

Isletme sermayesinin gelecekteki ihtiyacini éngérmek amaciyla kullanilan
Faaliyet Devri Katsayis1 Yontemi, Giinliik Masraf Tutarina Gére Isletme Sermayesi
Ihtiyacinin Belirlenmesi, Schmallenbach Formiiliine Gére Ihtiyacin Belirlenmesi,
Proforma Bilango Yardimu ile Isletme Sermayesi Ihtiyacinin Belirlenmesi yontemleri

Isletme Sermayesinin Olgiilmesine Y&nelik Yontemler bashginda ele alinmistir.

2.1.4.isletme Sermayesi ihtiyacim Etkileyen Faktorler

Isletmelerin farkli sebeplerin etkisiyle sermaye ihtiyaclarinda degisiklikler
olabilmektedir. Isletme sermayesini etki eden unsurlari isletme ici etkenler ve isletme

dis1 etkenler diye ayirabiliriz. Bu faktorler asagida bagliklar halinde ele alinmistir.

2.1.4.1. isletme Sermayesi Thtiyacim Etkileyen isletme ici Faktorler

Isletmelerin ihtiya¢ duyduklari isletme sermayesi ihtiyaclar sektorler arasinda
ve sirketler arasi ticarette farklilik gdstermektedir. Isletme sermayesi ihtiyaclari isin
tirtine gore farkliik gostermektedir. Asagida bu faktorler ayrintili olarak ele

alinmustir.



2.1.4.1.1. isletmenin Faaliyet Konusu ve Biiyiikliigii

Isletmenin gereksinimleri sirketin biiyiikliigiine ve faaliyet gosterdigi sektore
gore degismektedir. Kiigiik 6lgekli sirketler i¢in isletme sermayesi yonetimi ¢ok biiyiik
onem arz etmektedir. Sirketler, sabit varliklar1 kiralayarak sabit varliklara yapilan
yatirimui kisitlayabilir ancak nakit, alacak ve stoklara yatirnm yapmaktan kaginmanin
hi¢bir yolu yoktur. Bu bakimdan kiiclik isletme yoneticilerine kazandirilan degerler
oldukg¢a 6nem arz etmektedir. Kiigiik 6lgekli sirketlerin sermaye piyasasindan ve hatta
finans kuruluslarindan uzun vadeli finansman elde etme imkani da olduk¢a sinirlidir.
Bu nedenle kii¢iik 6lgekli isletmelerin kisa vadeli finansmana egilimi daha fazladir
(Akgiig, 2010). Kiigiik isletmelerin teknoloji eksikligi ve kisa vadeli satin alma
programlari nedeniyle daha fazla harcama yapmasi gerekecek, bu sebeple fiyat
degisikliklerine katlanabilmek adina isletme sermayesine daha fazla ihtiyaglari
olacaktir. Ayrica biiyiik 6lgekli isletmelerin fiyat rekabeti nedeniyle maliyetleri daha

da artacak ve bu nedenle daha fazla sermaye bulundurmak zorunda kalacaklardir.

Isletmelerin  isletme sermayesi ihtiyaclar1 faaliyet alanlarma gére
degismektedir. Hizmet isletmeleri ile tiretim isletmeleri karsilagtirildiginda hizmet
isletmelerinin mal satin alan veya tireten isletmelere gore daha az isletme sermayesine
ihtiyag duyduklart goriiliir (Erdogan, 1990). Uretim isletmelerinin duran varlik
yatirimlar ticaretle ugrasan, hizmet isletmelerine gore daha fazla oldugundan, bu
isletmelerde donen varliklarin toplam varliklar igindeki payr nispeten daha azdir.
Sirketlerin bu nedenle isletme sermayesi ihtiyaglari digerlerine oranla az oldugu gibi,
donen varlik yonetimine verdikleri 6nem de nispeten daha azdir. Ticari isletmelerin
sermayelerine bakildiginda donen varliklara diger bir ifadeyle isletme sermayesi

yonetimine fazlaca deger verildigi gérilmektedir (Kiraci, 2000).

Isletme sermayesini meydana getiren &geler devamli olarak degisim
gostermektedir. Ornegin isletmelerde iiretim artarsa stoklar da cogalacaktir. Diger
taraftan, satin alma 6demelerinin ertelenmesi Olgiisiinde likidite ihtiyaci azalacaktir.
Dolayistyla faaliyet gosterdikleri sektore bagli olarak isletmelerin nakde doniisme

sliresi arttikca isletme sermayesi ihtiyaci da artmaktadir (Aydin ve ark., 2015).



2.1.4.1.2. Varlik Devir Hizlari ve Siireleri

Isletmelerde yonetimin hedefi, firmalarmn ticaret cevrim siirecini en aza
indirgemek, en diisiik likidite seviyesiyle ¢calismaya devam etmek ve dolayisiyla kari
en list diizeye ¢ikarmaktir. Diger bir ifadeyle, islem dongiisii siirecinin belirli bir siire
icerisinde miimkiin oldugu kadar ¢ok tekrarlanmasiyla ilgilidir. Ciinkii bir sirketin
kar/satig orani diislik olsa bile donen varliklara yapilan yatirimlarin yiiksek devir
hiziyla tatmin edici bir karlilik diizeyine ulasmasi miimkiindiir. Ote yandan sirketin
kar/satis oran1 yiiksekse donen varliklara yatirilan cironun azalmasindan tatmin edici
sayilabilecek bir kar elde edilecektir. iki say1 arasindaki iliski anlamina gelen oran,
hizi ve ¢evrim siiresini Olgmeye yarayan bir aragtir. Maurice (1977) yaptigi
arastirmada, cari varliklarin doniis hiz1 yiikksek olursa, isletmenin isletme sermayesi
ithtiyacinin ve isletme sermayesinin ana kaynaklarindan biri olarak kabul edilen karin

da o kadar az olacagi sonucuna ulasmistir (Kaval, 2009).

Kisa vadeli varliklarin pek ¢ok farkli unsuru igermesi nedeniyle, her bir
unsurun devrini incelemenin yani sira biitiiniin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.
Yalnizca isletme sermayesi unsuru olarak Kkabullenilen doniistiiriilebilir menkul
degerlerin transferlerini dikkate almak uygun degildir. Yine avanslar, Pesin Odenen
Giderler gibi unsurlarin siirekli bir sekilde varlik gdstermesiyle birlikte, ortaya ¢ikislar
belirli bir diizen veya donemsel siirelerle iliskilendirilemez. Dolayisiyla bu kalemleri
inceleyebilmek icin genel olarak tiim mevcut aktif devir oranlarina ve devam eden

kalemlere bakmak daha dogru olacaktir (Aksoy ve Yalginer, 2013).

2.1.4.1.3. Nakit Doniisiim Siiresi

Isletmelerin isletme sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde kullanilan
Olclitlerden birisi de nakit doniisiim siiresidir. Alacaklarin tahsil edilmesi ile borg¢larin
O0denmesi arasinda gecen siireyi, yani nakdin donen varliklarda hangi siire boyunca
bagli kaldigini ifade eder. Isletme satislarmin tamamimi pesin yapmasi halinde nakit
sadece stoklarda tutulacak ve satildiginda nakde doniisecektir. Spesifik olarak, stok
doniisim siiresi nakit donligiim siiresiyle ayni olacaktir. Fakat genelinde, mevcut
kaynaklarin oncelikle hisse senedine gevrilerek kredili olarak satildigi ve mevcut

fonlarin tahsil edilerek tekrar nakde doniistiiriildiigii yoniindedir (Okka, 2010).



2.1.4.1.4. Satis ve Satin Alma Sartlar

Piyasada iiretim igin gerekli girdilerin borglanilarak veya nakit olarak satin
alinmasi, satisin nakit veya borg¢lanilarak yapilmasi ve borglanilarak alimlarda gegerli
olan kredi siiresi, isletme sermayesi ihtiyacin1 dogrudan satis ve alacak vadelerine
bagh olarak degistirmektedir. Ornegin, on bes giin vadeli satis gerceklestiren bir
isletme, kirk bes giin vadeli satis yapan bir isletmeye kiyasla daha az isletme
sermayesine ihtiya¢ duymaktadir. Ciinkii alacaklarin tahsil siiresi daha kisadir. Buna
karsin, satis vadelerin uzun olmasi sermayenin daha uzun siire alacaklara bagl
kalmasina neden olmaktadir. Bu durum da isletmenin igletme sermayesi ihtiyacini
artirir. Benzer sekilde, uzun vadeli satin alim gergeklestiren igletmeler, kisa vadeli
satin alim yapanlara gore daha diisiik isletme sermayesi ihtiyacina sahip olacaklardir.
Uzun vadeli bor¢lanmadan nakit satig veya tahsilat yapan isletmelerin, bor¢ vadesi
dolmadan sagladiklari nakit, kasalarinda olacaktir ve dolayisiyla vadesi gecmis
borglar1 sorunsuz bir sekilde 6denebilecektir. Bir isletmenin satisa izin verdigi vade,
isletme sermayesi tizerinde ters bir etki olusturacaktir. Uzun dénemli satis yapan
isletmeler, kisa donemli satis yapan isletmelere gore Onemli isletme sermayesi
ihtiyaciyla kars1 karsiya kalacaklardir. Bir¢ok igletme, kisa vadeli satiglarini uzun
vadeli satin alimlara doniistiirerek isletme sermayesi ihtiyaclarini azaltma yoluna

gitmektedir (Erdogan, 1990).

Bir isletmenin satislar1 ne kadar diizenli olursa, o kadar az isletme sermayesi
ihtiyact olacaktir. Isletmenin satislarinda gdzlenen bir artis, sirketin sermayesini
olusturan unsurlarm da aninda artmasma yol agacaktir. Ote yandan satislarin azalmasi

da isletme sermayesinin azalmasina yol agmaktadir (Aydin ve ark., 2015).

2.1.4.1.5. Uretim Siiresi Miktar1 ve Maliyeti

Bir isletmenin isletme sermayesi ihtiyaci ile iiretim-teslim siireleri arasinda
dogrudan bir baglant1 s6z konusudur. Bir isletmenin tiretim siirecinde girdilerin nihai
liriine doniismesi i¢in gegen siirenin uzamasi, isletme sermayesi ihtiyacin
artirmaktadir. Benzer sekilde iiretim maliyetleri, firmanin gelirini dogrudan
etkilediginden, bu durum isletme sermayesi ihtiyacinin ylikselmesine neden

olmaktadir (Sariaslan, 1998).
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Imalat sanayinde iiretimi kisa olan isletmeler, iiretim siiresi daha fazla olanlara
gore daha az isletme sermayesine ihtiya¢ duyarken, ticaret sirketlerinde satis iiriinleri
i¢in teslimat siiresi kisa olan sirketler daha az isletme sermayesine ihtiya¢ duymaktadir
(Kiraci, 2000). Diger taraftan birim iiretim maliyeti ve {iretim kapasitesi fazla olan
isletmelerin igletme sermayesi ihtiyaglar da yiliksek olacaktir. Ciinkii bu isletmelerde

iretime harcanan para tutar1 da yiiksektir (Sariaslan, 1998).

2.1.4.1.6. Stok Politikas1

Isletmelerde isletme sermayesinin bir diger énemli kullanim alanimi stoklar
kalemi olusturmaktadir. Bu nedenle finans yoneticisi, isletme igin optimal stok
miktarmi belirlerken sirketin piyasa degerini maksimuma c¢ikarma ilkesine gore

hareket eder (Kizilbudak, 2013).

Alacak hesaplar1 gibi stoklar da isletmenin fonlarin1 bagladigi i¢in oldukga
maliyetlidir. Diger taraftan stoklari az tutmak yalnizca bagl olan para miktarini
azaltmakla kalmaz, ayni zamanda iretim kesintilerinin olusmasina ve miisteri
siparislerinin karsilanamamasi riskini tagir. Ote yandan, yiiksek diizeyde stok
seviyelerinin bulundurulmasi, isletme sermayesine bagli sermaye miktarin
artiracagindan isletmenin likiditesi iizerinde olumsuz etki meydana getirecektir. Stok
yonetiminin temel amaci, liretim, finans ve pazarlama faaliyetleri arasinda en uygun

dengeyi saglayarak etkili stok yonetimini saglamaktir (Berk, 2005).

2.1.4.1.7. Likidite Yonetimi

Likidite, herhangi bir varligin paraya gevrilebilme Kkabiliyeti olarak ifade
edilebilir. Bu ifadenin Onemi tiim varlik kalemleri i¢in kullanilmasindan
anlagilmaktadir. Ancak bazi kalemlerin nakite ¢evrilmesi uzun zaman aldigindan ve
ozellikle gerekli durumlarda degerleri ¢ok olumsuz degisebildiginden, bu varliklar

nakit olmayan varliklar olarak degerlendirilebilir.

Likidite yonetimi esas olarak saydigimiz unsurlardan daha farkli olarak hizla
nakde doniisen varliklarin yonetimini ifade etmektedir. Diger bir yaklagima gore ise
nakit kazan¢ getirmeyen bir varlik oldugundan asir1 nakit fazlasi sirketin karmi

olumsuz etkileyecek ve dolayisiyla sirketin piyasa degeri diisecektir. Ote yandan
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sirketin yeterli nakit akigina sahip olmamas1 durumunda teknik likidite kaybedecegi
icin vadesi gelen borglarin1 6deyememe riskiyle karst karsiya kalacaktir. Baska bir
deyisle, bir sirketin teknolojik likiditesinin kayb1 (ayn1 zamanda finansal sikint1 olarak
da bilinir), sirketin siiresi geldiginde borglarin1 6deme yetenegini yitirmesi anlamina
gelir. Bu durumda yonetimin isletmenin finansal yonetimini yeniden diizenlemesi ve

yeni 6nlemler almasi gerekebilir (Gonenli, 1988).

2.1.4.1.8. Sermaye Maliyeti

Sermaye giderleri, finansal yonetimde, bilhassa anapara biit¢eleme
kararlarinda kullanilan temel bir girdidir. S6z konusu yatirim, net isletme sermayesi
ile sabit kiymetlerin toplamidir. Kaynak maliyetleri, bu yatirimlari finanse etmek i¢in
kullanilan kaynaklarin, sermaye maliyeti olarak ifade edilen toplam kaynaklar i¢indeKi
pay1 dikkate alinarak hesaplanir (Ercan ve Ban, 2005). Yatirim karar1 alirken gereken
en digiik getiri oran1 sermaye maliyetiyle ilgilidir. Sirketin yaptig1 yatirimlarin

beklenen getiri yiizdesi anapara maliyeti konusunu olusturur (Gonenli, 1988).

2.1.4.1.9. Satis Gelirlerinin Dalgalanma Derecesi

Isletmelerin ~ gelirleri i  faaliyetlerinin  6zelliklerine bagli  olarak
dalgalanabilmektedir. Ozel iiretim yapan firmalar talep sikintis1 yasamadiklari igin
satiglarin1 ¢ogunlukla pesin olarak yaparlar, ancak bazilar1 heniiz iretilmemis
siparisler i¢in nakit 6deme alabilmektedir. Bu sirketlerin satislari genel olarak
istikrarhidir ve isletme sermayesi seviyelerinde bir dalgalanma yoktur. Fakat birkag
isletmede satiglarda sik ve belirgin dalgalanmalar yasanir. Satislarin diizensiz olmasi
nedeniyle bu sirketler cari dalgalanmalarin meydana getirdigi belirsizlikle
karsilasmamak i¢in daha ¢ok sermayeye ihtiyag duyulmaktadir. Ancak gelirdeki
dalgalanmalar kullandiklar1 finansal kaynaklar1 da etkilemektedir. Sabit bir geliriniz
varsa yurt dis1 kaynaklar1 finanse etmeniz daha kolay olacaktir (Aksoy ve Yalciner,

2013).
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2.1.4.1.10. Amortisman Uygulamalari

Amortismana tabi varliklar, belirli bir kullanim siiresi olan, sinirl1 bir ekonomik
omre sahip ve isletmelerin mal ve hizmet {iretimi saglanmasi veya genel yonetim
ihtiyaclarini karsilamak amaciyla edindikleri degerlerdir. Varliklar kullanim sirasinda
asinma, eskime, islevsellik kaybi gibi etkenlerle kars1 karsiya kalmaktadir. Bu durum,
s0z konusu varligin degerinin distiiglini ve bunun sonucunda sirketin maliyete
katlanmak zorunda kaldigim1 gostermektedir. Bu ek maliyet amortisman olarak
gosterilir ve tiim maddi, maddi olmayan ve tiikkenmis 6zel varliklara uygulanir

(Kizilbudak, 2013).

Amortisman hesaplamasi yapilirken, bir sabit varligin ekonomik 6mrii veya bu
varliktan elde edilen mal ve hizmet miktar1 dikkate alinir. Duran varliklarin
amortismaninin farkli dénemlere yayilmasi igin ¢esitli yontemler gelistirilmistir.
Hangi yontemin uygulanacagi ise varligin kullanim sekline gore belirlenir (Sevilengiil,

2011).

2.1.4.1.11. Kar Dagitim Politikalari

Finans yoneticileri, basta temettiiler olmak {iizere isletmenin karliligini, kar
dagitimini ve biiylimesini artiracak 6nlemlere odaklanir (Nazir ve Afza, 2007). Bir
isletmede karin dagitilip dagitilmamasina iliskin politika, isletme sermayesi ihtiyacini
onemli dl¢tide etkiler. Ciinkii bir isletmenin yoneticileri sirkette kar birakarak kar elde

edemiyorsa, sirkette kar birakmanin da anlami yoktur (Unlii, 2010).

Temettii O0deme tutarlart sirketin yatirim imkanlarma gore degisiklik
gostermektedir. Bir isletmenin ¢ok sayida yatirim firsat1 varsa, temettii ddeme orani
muhtemelen sifir olacaktir. Ote yandan bir isletme yatinm firsati bulmakta
zorlantyorsa temettii 5demesine bagvuracaktir. Isletmenin karli yatirim firsatlar: bulup
bulmamasina bagli olarak temettii dagitim oranimnin O ile 1 arasinda degistigi

sOylenebilir.

2.1.4.1.12. Yoneticilerin Riske Kars1 Davramslari

Finansal kararlar, bir isletmenin sermaye yapisini, bor¢ ve 6zkaynak dengesini,

yatirim stratejilerini ve risk yonetimini dogrudan etkileyen kritik kararlardir. Bu
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kararlar, isletmenin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini ve karliligin1 belirlemede 6nemli
bir rol oynar. Finansal yapida meydana gelecek degisiklikler ise sirketin piyasa
degerini etkiler. Bu baglamda yoneticiler finansal kararlar alir. Yatirim kararlar1 veya
finansal sonuglar s6z konusu oldugunda, isletmenin mevcut ve gelecekteki
kaynaklarmin etkili bir sekilde yonetilmesi, bu kaynaklarin risk ve getiri dengesi

gozetilerek idare edilmesini gerektirir (Pamukgu, 1999).

Donen varliklarin bireysel unsurlariyla iliskili fon miktari, bir isletmenin
likiditesini degisen derecelerde etkiler. Bu nedenle, likit varliklara yatirim yapma ve
fon toplama konusunda yonetimin ve pay sahiplerinin tistlenilen risklere kars1 tutumu

onemlidir (Biiker ve ark., 1997).

2.1.4.2. isletme Dis1 Faktorler

Firmalarin etrafinda bulunan, sirketi etkileyen ancak sirketin kontrolii disinda
olan ¢esitli ¢evresel faktorler, isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen dis faktorler
olarak adlandirilir. Bu baglamda isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen igletme disi

faktorler agsagida basliklar halinde agiklanmistir.

2.1.4.2.1. Finansal Gelismislik Diizeyi

Isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen ©nemli faktorlerden biri, iilkenin
finansal gelismislik diizeyidir. Finansal olarak gelismis piyasalardaki isletmeler,
thtiya¢c duyduklart isletme sermayesini kolaylikla piyasalardan temin edebilirken,
finansal olarak az gelismis piyasalardaki isletmeler i¢in bu durum daha gii¢ hale
gelmektedir. Yakin donemde uluslararas: finansal dalgalanmalar yasayan isletmeler
icin faktoring hizmetleri ve ihracat kredi sigortasi gibi araglar ornek olarak
gosterilebilir. Ote yandan, elektronik ddemeler alanindaki yenilikler ve gelismeler ile
sermaye piyasalarinda elektronik veri isleme teknolojilerinin yayginlasmasi, nakit

dolasim hizinda artisa yol agmstir (Biiker ve ark., 1997).

2.1.4.2.2. Sosyal Giivenlik, Vergi ve Tesvik Uygulamalari

Sosyal giivenlik, bireylerin yasamlari boyunca karsilasabilecekleri cesitli

risklere kars1 onlar1 korumay1 amaglayan ve bu dogrultuda giivence sunan bir
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sistemdir. Bu sistem, sosyal sigorta, sosyal yardim ve sosyal hizmetler olmak iizere ii¢
temel aragtan olusur. Sosyal sigorta, calisan bireylerin ve igverenlerin tek basina
iistesinden gelmekte zorlanacagi risklerin etkilerini azaltmay1 hedefleyen, kamu eliyle
yiiriitiilen ve primlerle finanse edilen organize bir yapidir. Ancak, her y1l artan sigorta
primleri isverenlerin iizerindeki finansal yiikii artirmakta; bu da yeni istihdam yaratma
konusunda ¢ekincelere neden olmaktadir. Bu durum hem is giicii piyasasini hem de

ekonomik biiyiimeyi olumsuz ydnde etkileyebilmektedir (Izmirlioglu, 2009).

Vergiler, isletme sermayesiyle dogrudan baglantilidir ¢iinkii isletmeler elde
ettikleri kazang iizerinden vergi 6demek zorundadir. Bu &demeler, sirketin nakit
akisini etkileyerek isletme sermayesini dogrudan ilgilendirir. Vergi 6ncesi kar diizeyi,
ihtiya¢ duyulan isletme sermayesi miktarini belirleyen baslica etkenlerden biridir; kar
arttikca, faaliyet hacmi bliylidigli icin daha fazla sermayeye ihtiya¢ duyulabilir.
Isletmelerin vergi yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilmeleri igin yeterli
nakde sahip olmalar1 gerekir, aksi takdirde cezai yaptirimlarla karsilasabilirler. Bu
nedenle, isletme sermayesi yoOnetimi yapilirken vergi planlamasi g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Ayrica, devletin uyguladigi vergi tesvikleri ya da vergi oranlarinda
yapilan degisiklikler de isletmelerin nakit ihtiyacini1 ve isletme sermayesi diizeyini

dogrudan etkileyebilir (Oxera, 2003).

Sirketlerin, vergi kesintileri ve édemeleriyle ilgili yilikiimliiliiklerini dikkatle
yerine getirmesi hem is diinyasinin glivenilirligini artirmakta hem de ekonomik
bliylimeye katki saglamaktadir. Sermaye piyasalarinin gelisimini desteklemek
amaciyla, diinyada ¢esitli uygulamalar ve benzer tesvik mekanizmalar1 bulunmaktadir.
Yeni vergi diizenlemeleri, tarifelerde yapilan degisiklikler ve Odeme
zamanlamalarindaki farkliliklar, igletmelerin 6deyecegi vergi tutarlarini ve buna baglh

olarak sermaye kazanc¢larin1 dogrudan etkileyebilmektedir (Aksoy ve Yal¢iner, 2013).

Bir isletmeyi dis faktorlerden etkileyen sosyal giivenlik, temel olarak devletin
veya ilgili kamu kurumlarinin ¢alisanlarin ve igverenlerin sosyal risklere (hastalik,
yashlik, issizlik, malullik, oliim vb.) karst korunmasimi saglamak amaciyla

olusturdugu sistem ve uygulamalardir.
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2.1.4.2.3. Fiyat Degisimleri, Enflasyon ve Konjonktiir Dalgalanmalari

Fiyatlardaki artislar ve azalmalar, satin alma giicii agisindan bir risk unsuru
olarak degerlendirilmekte, satin alma giiciindeki degisimler ise isletmeler iizerinde
cesitli etkiler olusturmaktadir. Fiyat degisikliklerinin sirketler iizerindeki etkisi,
faaliyet gelirleriyle dogrudan baglantilidir. Bu nedenle, faaliyet dongiisii hizli olan
sitketler, faaliyet dongiisii daha yavas ve duragan olan sirketlere kiyasla iicret

degisimlerinin etkilerinden daha az etkilenmektedir (Erdogan, 1978).

Enflasyonist donemlerdeki siirekli fiyat artiglar sirketlerin isletme sermayesine
zarar verir ve ¢ogu zaman sirketlerin belirlenen seviyenin iizerinde bir isletme

sermayesine ihtiyag duymasina neden olur (Akgiig, 2010).

Ote yandan, baz1 sektorler is dongiisiindeki dalgalanmalardan ya da sanayi
gelirlerindeki milli gelir degisimlerinden sinirli diizeyde etkilenmektedir. Bu durum,
s0z konusu sektorlerin ekonomik dalgalanmalara kars1 diisiik duyarlilik gostermesi ve
irettikleri riinlerin gelir esnekliginin diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ozellikle, dayaniksiz tiiketim mallar1 iireten, diisik maliyetli iiriin imalati
gerceklestiren ve iiriinleri genis bir kullanim ge¢misine sahip olan sanayilerin gelirleri,

konjonktiirel dalgalanmalardan 6nemli 6l¢iide etkilenmemektedir (Akgiic, 2010).

Enflasyonist baski isletmelerin net isletme sermaye ihtiyacin1 ve giinliik
operasyonel islemlerini de 6nemli dl¢iide etkilemektedir. Ciinkii enflasyonist baski
altinda hammaddeden iiretime kadar her seyin fiyat1 artacagi i¢in bir taraftan
isletmelerin kisa vadeli fona ihtiyaclar1 artarken diger taraftan da satis fiyatlarinin
yukselmesine bagli olarak satis vadelerine ve alacak tahsilatina olumsuz etki
yapacaktir. Gelecek belirsizligi stoklari sisirecek ve artan stok maliyetleri firmay1

fiyatlandirma satis ve tedarik sikintilarina sokacaktir.

2.1.4.2.4. Teknolojik Gelismeler

Isletme sermayesinin bir sirketin toplam varliklar1 icindeki géreceli degerini
etkileyen en Onemli faktorlerden birisi de o sektdrdeki teknolojik gelismelerdir.
Herhangi bir teknolojik yenilik, isletmelerin ihtiya¢ duyacaklar isletme sermayesi
diizeylerini degistirebilir. Modern teknolojinin gelismesi bir taraftan isletmelerin

finansal performansi artirmada fayda saglasa da diger taraftan maliyet artisina neden
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oldugu i¢in tizerinde durulmasi gereken dnemli bir konudur. Bu baglamda maliyetleri

diistirebilecek teknolojilerin elde edilmesi i¢in yeni yatirimlara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Teknolojik alanda yasanan gelismeler bir yandan yeni siiregler ve iiretim
adimlarin1  hizlandirirken bunun sonucunda firetim siirecinde kullanilan ham
maddelerle iliskili kaynak miktarini azaltir (Usta, 2005). Sonug olarak isletmenin dig
faktorlerinden biri olan teknolojik gelismeye baglh olarak kazanglar1 artar ve
isletmenin verimliligi, maliyetlerin azalmasi ve kalitenin artmasi nedeniyle ¢alisma

sermayesi ihtiyaci azalir (Pamukgu, 1999).

2.1.5. Isletme Sermayesinin Yonetimi

Yurt i¢i ve Ozellikle uluslararasi rekabetin artmasi ve giderek siklasan ve
uzayan kiiresel krizler nedeniyle, isletme sermayesi yonetimi artik tiim isletmeler i¢in

onemli bir rol tasimaktadir.

Isletme sermayesi yonetimi, 6zellikle dénen varhiklarin biitiin bilangonun
biiyiik bir kismmi olusturdugu bir¢ok ticaret ve hizmet isletmesinde, finans
yoneticilerinin ve sirket sahiplerinin zamaninin biiyiik bir boliimiinii olusturmaktadir.
Imalat sanayinde duran varliklarin toplam varliklara oran1 yiiksek oldugundan sermaye
biit¢esine karar vermek daha 6nemlidir. Ancak dogru yatirim kararlar1 alan ve uygun
yatirimlar yapan bir imalat sanayindeki isletme i¢in de isletme sermayesinin yonetimi

onemlidir (Cakir ve Kiiglikkaplan, 2012).

Optimal isletme sermayesi diizeyi, sirketin hem likiditesini korumasini hem de
karliligin1 artirmasini saglar. Yiiksek oranda isletme sermayesinin olmasi atil sermaye
bulunmasina, likiditenin artmasina, yatirim getirilerinin azalmasina ve finansal
risklerin azalmasina yol acarken, yetersiz isletme sermayesi sirketin likiditesinin
azalmasina, faaliyetlerin aksamasina, yatirimlarin getirisinin ylikselmesine, igletme
maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Aynm1 zamanda isletme sermayesinin
yetersizligi, beklenmedik durumlar Kkarsisinda korunamamasina, Kkarli yatirim
firsatlarinin kagirilmasima ve finansal riskin biiyiimesine yol agmaktadir. Isletmeler
yiiksek getiri saglasalar dahi yonetiminin kotii olmasi nedeniyle isletme sermayesi
neticesinde olusan yetersizlikle birlikte isletmeler iflasa bile siiriiklenebilmektedir
(Aksoy, 2013).
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Yapilan arastirmalara gore finans yoneticileri zamanlarinin ¢ogunu giinliik
finansal akiglar1 yoneterek gecirmektedir. Mamul ve yari mamul satin alma,
hammadde, bor¢ alma ve kredi saglama gibi isletmenin giinliik isleyisini etkileyen tiim
finansal kararlar, isletme sermayesi yonetimi ile yakindan iligkilidir. Alacaklarin
tahsili ve bor¢larin 6denmesi de bu kararlar1 dogrudan 6n plana ¢ikarmaktadir (Aydin
vd., 2015). Dogru isletme sermayesi yonetimi, is basarisinin artirilmasina, kisa vadeli
risklerin azaltilmasina ve yatirim maliyetlerinin en aza indirilmesine yardimci olur

(Eljelly, 2004).

Isletme sermayesi yonetimi, bir sirketin bir yilda nakde doniisen varliklar1 ve
bir yildan kisa vadedeki borg¢lari, bunlarin nelerden olustugu, ne kadar etkin
kullanildig1 ve sirketin risk-getiri yapisini nasil etkiledigine iligkin kararlar igerir.
Ortaklarin getirisini maksimize etmek, isletme sermayesi yonetiminin Oncelikli
amaglarindan biridir. Bu amag, karlilig1 artirirken ayn1 zamanda likiditeyi saglayarak

riskleri minimize etmeyi gerektirir (Okka, 2006).

Isletme sermayesi ydnetimi, isletmenin kisa vadeli finansal sagligini belirleyen
kritik bir faktordiir. Cok fazla isletme sermayesi, gereksiz maliyetlere yol agarken, cok
az isletme sermayesi ise likidite sikintisina neden olabilir. Bu nedenle, risk ve getiri
arasinda optimal bir dengeye ulagmak, isletmenin uzun vadeli basarisi i¢in dnemlidir

(Berk, 2005).

Isletmelerin temel fonksiyonlari; {iretim, satis ve tahsilat islemlerini
gerceklestirmektir. Bu ti¢ temel faaliyet paralel ve uyumlu bir sekilde yiiriitiildigiinde,
isletme sermayesi yonetiminin nemi ve rolii azalir. Uretilen iiriinler aninda
satilabiliyorsa, stok yonetimine ihtiya¢ duyulmaz. Satiglar dogrudan nakit olarak
gerceklestiriliyorsa, alacak hesaplarmin y&netilmesine gerek kalmaz. Isletme
sermayesi unsurlarindaki degisimler, ani degil, Onceden planlanmig siiregler
dogrultusunda gergeklesir ve bu nedenle beklenmeyen faaliyetlerin degil,

Ongoriilebilir isleyisin bir sonucu olarak degerlendirilir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012).

Isletme sermayesi yonetiminin isletmelerin karlihginda ¢ok énemli bir rol
oynadig1 bir gergektir. Isletmenin yeterli isletme sermayesine sahip olmas1 ve bunu
verimli bir sekilde yonetmesi, isletmenin faaliyetlerinin aksamadan yiiriitiilmesine

imkan tanir (Usta, 2005).
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2.1.6. Isletme Sermayesi Unsurlari

Isletme sermayesi unsurlari, isletmenin likit varliklarini olusturan Snemli
unsurlardir. Bu unsurlar genellikle nakit para, stoklar ve alacaklar gibi likit
varliklardan olusmaktadir. Isletme sermayesi, isletmenin giinliik operasyonlarini
stirdlirebilmesi ve finansal olarak stabil kalabilmesi i¢in gereklidir. Bu nedenle igletme
sermaye yonetimi, isletmelerin basarili olmalar1 i¢in olduk¢a Onemlidir. Isletme
sermayesinin en likit unsuru olan nakit, genellikle isletme faaliyetlerinde kullanilmak
tizere tutulur (Khan vd. 2022).

Isletme sermayesi unsurlar1 sabit varhiklarla karsilastirildiginda isletme
sermayesi bilesenleri kisa vadeli ve likit olup, boliinebilir 6zellik tagimaktadir. Bu
unsurlar yiiksek hareketlilige sahip olup birbirleriyle de baglantilidir. Ayrica, isletme
sermayesi bilesenleriyle ilgili alinan kararlar hizli bir sekilde gézden gegirilebilir ve
degistirilebilir niteliktedir (Aydin vd., 2015).

Isletme sermayesi, bir sirketin kisa vadeli finansal esnekligini saglayan ve
giinlik operasyonlarin1 finanse etmek icin kullandigi kaynaklarin biitiiniidiir. Bu
kaynaklar, bilancoda donen varliklar ve kisa vadeli yiikiimliiliikler basliklar1 altinda
toplanir (Pamukgu, 1999). Isletme sermayesi yonetiminde yaygin olarak kabul edilen
gorlis, bilangonun varlik kismindaki nakit ve donen varliklarin, yiikiimliilik
kismindaki kisa vadeli yabanci borglarla finanse edilmesidir. Bu yaklasgim
dogrultusunda, isletme sermayesinin iki temel bileseni oldugu sdylenebilir. Ilk bilesen,
isletme sermayesinin aktif tarafin1 olustururken, ikinci bilesen ise pasif tarafimi
olusturmaktadir (Kizilbudak, 2012). Isletme sermayesi unsurlari asagida basliklar

halinde ayrintili olarak ele alinmigtir.

2.1.6.1. isletme Sermayesinin Aktif Unsurlari

Bir isletmenin kisa vadeli likiditesini gosteren en 6nemli gostergelerden biri
donen varliklaridir. Bunlar, isletmenin yakin gelecekteki nakit akisini etkileyen ve
genellikle bir y1l iginde nakde ¢evrilebilen varliklar1 kapsamaktadir. Dénen varliklar,
isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme ve beklenmedik durumlarla basa

¢ikabilme yetenegini belirlemektedir (Kizilbudak, 2012).

Likit varliklar isletme sahipleri ve finans yoneticileri i¢cin oldukca 6nemlidir.

Bir igletmenin finansal basarisi, ylikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirerek ve
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minimum kaynak kullanarak ger¢eklestirdigi is miktarina baglidir. Bu nedenle bilango,
donen varliklarin Onceliklendirilmesi ve likidite diizeylerine gore siralanmasiyla
hazirlanir. Donen varliklar, kasa ve bankalardaki nakit, menkul kiymetler, alacak
hesaplari ve stoklar gibi bilesenlerden olugsmaktadir (Akgii¢, 2010). Bir isletmenin kisa
vadeli likiditesini gosteren en 6nemli gostergelerden biri cari varliklardir. Bunlar,
isletmenin yakin gelecekteki nakit akisini etkileyen ve genellikle bir yil i¢inde nakde
cevrilebilen varliklar1 kapsar. Cari varliklar, isletmenin borglarini 6deyebilme ve
beklenmedik durumlarla basa ¢ikabilme yetenegini belirler. Bu varliklar, genellikle
nakit, menkul kiymetler, alacaklar ve stoklar gibi kalemlerden olusur. Ddnen
varliklarin veya diger bir ifadeyle isletme sermayesinin bu unsurlar1 asagida

aciklanmustir.

2.1.6.1.1. Hazir Degerler

Bu grup, isletmenin kasasinda veya banka hesaplarinda bulunan nakit
varliklarla birlikte, deger kaybina ugramadan istenildiginde kolayca nakde
cevrilebilecek nitelikteki (menkul kiymetler hari¢) diger varliklari kapsamaktadir. Bu
grup asagidaki hesaplardan olusur (1 Sira No' Lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel,
1992).

Kasa: Firmalarin elinde bulunan yerli nakit birimindeki nakitler ile yabanci

paralara ait, yerli para cinsinden karsiliklariin kaydedildigi alandir.

Allman Cekler: Bir isletmenin miisterileri veya diger bor¢lulari tarafindan
verilen, ancak heniiz bankaya yatirilmamis veya baska birine devredilmemis olan
O0deme araclaridir. Bu ¢ekler, isletmenin kisa vadeli alacaklari arasinda yer alir ve

genellikle nakde gevrilmesi beklenen bir varliktir.

Bankalar: Bir isletmenin ¢esitli bankalarda tuttugu hesaplardaki para
miktarini gosteren bir kalemdir. Bu hesaplar, yerli para birimi veya yabanci para birimi

cinsinden olabilir ve farkli amaglarla kullanilabilir.

Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-): Isletme tarafindan iigiincii kisilere
yapilacak O0demeler, banka c¢ekleri ya da Odeme emirleri aracilifiyla
gerceklestirildiginde bu islemler ilgili hesapta takip edilir. Cek veya 6deme emri

diizenlendiginde bu hesaba alacak kaydi yapilir; s6z konusu belgelerin banka
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aracilifiyla tahsil edildigi durumlarda ise bu hesaba borg, ilgili banka hesabina ise

alacak kaydi gerceklestirilir.

Diger Hazir Degerler: Nakde kolayca ¢evrilebilen, ancak dogrudan nakit veya
banka hesaplarindaki para olarak siniflandirilamayan varliklart igerir. Bu varliklar,
genellikle kisa siire i¢inde nakde doniistiiriilebilecekleri i¢in hazir deger olarak kabul

edilirler.

2.1.6.1.2. Menkul Kiymetler

Isletmenin portfyiinii cesitlendirmek ve getiriyi artirmak amaciyla yaptig
finansal yatirimlar, "Menkul Kiymetler" basligi altinda toplanir. Bu kategoriye dahil
olan hisse senetleri, tahviller, bonolar gibi araglar, isletmenin risk profiline ve yatirim
hedeflerine gore segilir. Bu yatirimlardan elde edilen gelirler ve yasanabilecek deger
kayiplari, bu hesap altinda takip edilir (I Sira No' Lu Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel, 1992). Menkul kiymetler iki temel nitelige sahiptir: i1k olarak, istenildigi zaman
alim ve satim islemlerine konu edilebilmesi, ikinci olarak ise yatirimciya belirli haklar

ve getiriler saglamasidir (Okka, 2010).

Sirketler, fonlar1 gegici olarak kullanmak icin gerektiginde satilabilecek
menkul kiymetler satin alir. Hisse senedi, tahvil, devlet tahvili gibi varliklar alim satim
amacli kullanilirken, uzun vadeli amaglarla edinilen varliklar finansal varlik olarak
degerlendirilmektedir. Sirketler giivenlik, eglence ve spekiilasyon igin menkul

kiymetler alirlar (Sevilengiil, 2011). Bu grupta yer alan menkul kiymetler sunlardir:

Hisse Senetleri: Tirk Ticaret Kanunu'nda hisse senedine dair dogrudan bir
tanim bulunmamakla birlikte, 269. maddede anonim sirketin, sermayesi belirli ve
paylara bolinmiis bir sirket oldugu belirtilmistir. Ayni1 zamanda, ortaklarin
sorumlulugunun taahhiit ettikleri sermaye paylar ile sinirl oldugu vurgulanarak, hisse
senetlerinin niteligi dolayli olarak tanimlanmistir (Sagcan, 1987). Tiirk hukuk
terminolojisinde hisse senedi, ortaklik sermayesinin esit parcalara boliinmesi sonucu
ortaya c¢ikan her bir payin karsiligini temsil eden ve kanunda belirtilen sekil sartlaria

uygun olarak diizenlenen kiymetli evrak olarak tanimlanmaktadir (Unal, 1988).

Hisse senedi, bir sirketin sermayesinin belirli bir boliimiinii temsil eder. Sirket
tarafindan ihrag¢ edilen tiim hisse senetlerinin nominal (itibari) degerlerinin toplama,

sirketin esas sermayesine esittir. Hukuki acidan her hisse senedi bagimsiz bir birim
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olup boliinmesi miimkiin degildir. Eger bir hisse senedinin birden fazla sahibi
bulunuyorsa, bu kisiler sirket nezdindeki haklarin1 ancak ortak bir temsilci araciligiyla
kullanabilirler. Hisse senedi, pay sahipliginden dogan tiim haklari igerir ve bu nedenle

hisse senedi sahipleri, ortakliga iliskin tiim haklardan yararlanabilirler (Ulgener,1994).

Hisse senedi, sahibine ortaklik hakki saglayan kiymetli bir evraktir. Bu ortaklik
hakki, hissedarlarin sirket tizerindeki ¢esitli yetkilere sahip olmasini miimkiin kilar.

Hisse senedinin sagladig1 baslica haklar sunlardir (Ulgener,1994):

Sirket yonetimine katilma ve oy kullanma hakki: Hissedarlar, genel kurul
toplantilarina katilarak sirket yonetimiyle ilgili karar alma siireglerinde oy kullanma

hakkina sahiptir. Oy hakki, sahip olunan hisse miktarina bagl olarak degisebilir.

Sirket kirindan pay alma hakki: Hissedarlar, sirketin kar etmesi durumunda,

dagitilan temettii (kar pay1) oraninda gelir elde etme hakkina sahiptir.

Riichan hakki: Sirketin sermaye artirimi yapmast durumunda mevcut
hissedarlara, yeni ihra¢ edilecek hisseleri oncelikli olarak satin alma hakki taninir. Bu

hak, hissedarlarin sahip olduklar1 pay oranin1 korumalarina olanak saglar.

Hisse senetlerinin sahiplerine sagladigi haklar ve devir igslemleri su sekilde

agiklanabilir:
Hisse senedi sahiplerinin haklari asagida sunlardir (Ulgener, 1994):

Genel kurulu toplantiya davet edebilme ve giindem belirleme hakki:
Hissedarlar, belirli bir hisse oranina sahip olduklarinda, genel kurulu toplantiya

cagirabilir ve giindeme alinmasini istedikleri konular1 sunabilirler.

Tasfiyeden pay alma hakki: Sirket tasfiye edilirse, hissedarlar sirketin

varliklarinin satisindan elde edilen gelirin belirli bir kismini alma hakkina sahiptir.

Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki: Hissedarlar, sirketin mali
durumu ve faaliyetleri hakkinda bilgi talep etme hakkina sahiptir.

Hisse senetleri ile ilgili diger 6zellikler sunlardir (Ulgener, 1994):

Sirketin kir ve zararina ortakhik: Hisse senedi sahipleri, sirketin karina ortak
olur ve temettii alma hakkina sahip olur. Ancak sirket zarar ederse, hissedarlar da

dolayli olarak bu zarardan etkilenir.
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Hisse senetlerinin itibari degerden yiiksek fiyatla (primli) ihra¢ edilmesi:
Sirketler, hisse senetlerini nominal (itibari) degerlerinden daha yiiksek bir fiyatla
piyasaya slirebilir. Ancak, bu senetlerin nominal degerlerinin altinda satilmas1 yasal

olarak miimkiin degildir.

Hisse Senetlerinde Devir Islemleri: Hisse senetlerinde devir islemleri
hamiline yazili devir islemleri ve nama yazili hisse senetlerinin devir iglemleri olmak

tizere iki sekilde yapilir. Asagida hisse senedi devir islemleri agiklanmastir.

Hamiline yazihi hisse senetlerinin devri: Bu tiir senetler, sahibinin kim
oldugu belirtilmeksizin diizenlenmistir. Sahibi, bagka bir kanita ihtiyag duymadan
hisse senedinin sagladigi tiim haklardan yararlanabilir. Hamiline yazili senetler,

kolayca el degistirebilir ve herhangi bir resmi onaya gerek olmaksizin alinip satilabilir.

Nama yazih hisse senetlerinin devri: Bu senetlerin devri yazili bir belge ile
yapilir. Sirket ana s6zlesmesinde aksine bir hiikiim yoksa devredilebilir. Ancak, yeni
sahibi sirkete bildirim yaparak ortaklik hisse defterine ismini kaydettirmelidir. Bu

islem, devir islemini resmi olarak tamamlar.

Hisse senetleri, kurumun sermayesini temsil eden ve kurum tarafindan
c¢ikarilan ortaklik belgeleri niteligindedir. Bu dogrultuda, hisse senedine yatirim yapan
bir kisi, ilgili kuruma ortaklik hakki elde etmektedir. Buna karsilik, tahvilde yatirimct
bor¢ veren konumundayken, hisse senedi yatiriminda sermaye saglayan ortak
konumundadir. Bu nedenle, hisse senedine yatirim yapan yatirimei, koydugu

sermayeye karsilik olarak temettii (kar pay1) getirisi beklemektedir (Ulgener, 1994).

Hisse senetlerinden gelecekte elde edilecek nakit akislari kesin bir garantiye
sahip degildir ve belirli bir vade siiresi bulunmamaktadir (Ercan ve Ban, 2005, 117).
Hisse senetleri de finansal piyasalarda iglem gorerek alinip satilabilmektedir. Bu
nedenle, hisse senedi ihraci ve alim-satim iglemleri de tahvil ihracinda oldugu gibi
Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) gercevesinde diizenlenmektedir. Ozellikle halka acik
sirketlerde yatirimcilarin korunmasini saglamak amaciyla, Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) gibi piyasa
diizenleyici kamu kurumlarinin  belirledigi  diizenlemelere uygun sekilde

gergeklestirilmekte ve denetlenmektedir.

Tahvil, Senet ve Bonolar: Tahviller, kurumlarin uzun vadeli finansman

saglamak amaciyla ihrag ettikleri ve yatirimcilara belirli donemlerde faiz 6demesi
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yapmay1 taahhiit eden bor¢lanma araglaridir. Belirlenen vade sonunda veya belirli
periyotlarla anapara 6demesi yapilmasini igerir ve finansal piyasalarda islem gorebilir
(Okka, 2009).

Devlet tahvilleri ve hazine bonolari, Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan
ihrag¢ edilir. Bu ihraglar, ekonomik gostergeler ve piyasa kosullart dikkate alinarak

gerceklestirilir.

Tahvil ihract ve alim-satim islemleri, hisse senedi alim satim islemlerindeki
gibi  kamu kuruluslariin olusturdugu diizenlemelere tabi tutulmakta ve

denetlenmektedir.

Bono ise, tahvil ile benzer 6zellikler tagiyan ancak kisa vadeli bir bor¢lanma
arac1 olup, 1skonto yontemiyle ihra¢ edilmektedir. Bu nedenle nominal degeri, anapara

ve faiz tutarini birlikte icermektedir (Bolak, 1998).

Diger Menkul Kiymetler: Bu, hisse senetleri, tahviller, tahviller ve kambiyo
senetleri disindaki menkul kiymetleri igerir. Ornekler arasinda varlik tablolari, kar

dagitimlari, yatirim fonlar1 ve gelir tablolar1 yer alir.

Menkul Kiymetler Deger Diisiikliigii Karsihgi (-): Menkul kiymetlerin
deger kayb1 durumunda meydana gelecek zararlar1 karsilamak amaciyla olusturulan ve
bu rezervleri takip eden 6zel bir hesap tiiriidiir (1 Sira No' Lu Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel, 1992).

2.1.6.1.3. Ticari Alacaklar

Bir yildan uzun vadeye sahip senetli ve senetsiz ticari alacaklar bu grupta
izlenir. Vade siiresi bir yilin altina diistiiglinde ise, bu alacaklar donen varliklar
kapsamindaki 1ilgili hesaplara aktarilir. Eger ana ortaklik, istirakler veya bagh
ortakliklarla olan ticari iliskilerden kaynakli alacaklar mevcutsa, bunlar bu gruptaki
hesaplarin alt detaylarinda ayri olarak belirtilir. Bu grupta yer alan hesaplar asagida

siralanmistir (1 Sira No' Lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel, 1992).

Alecilar: Uriin ve hizmetlerimizin satisindan kaynaklanan teminatsiz alacaklar,
alicilar1 temsil etmekte olup, vadesi bir y1l1 gegmeyen donen varliklar ve vadesi bir y1l1

gecmeyen sabit kiymetler olarak siniflandirilmaktadir.
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Alacak Senetleri: Bir sirketin faaliyetleriyle ilgili olarak, mal ve hizmet

satiglarindan dogan ve vadesi bir yildan daha kisa olan senetli alacaklardir.

Alacak Senetleri Reeskontu (-): Bu, alacak senetlerinin dénem sonundaki
iktisap degerlerine gore degerlenmesini saglamak amaciyla alacak senetlerine

uygulanan reeskont tutarini izlemek igindir.

Kazamilmamis Finansal Kiralama Faiz Gelirleri (-): Alacak ile kiralama
donemi basindaki kira taksiti arasindaki fark, tahakkuk eden faiz gelirinin

belirlenmesinde kullanilir.

Verilen Depozito ve Teminatlar: Bu, bir sirketin bir isin, s6zlesmenin veya
islemin yiiriitiilmesi i¢in ticlincii bir tarafa sagladigi Teminat ve giivence tutarlarini
igerir.

Siipheli Ticari Alacaklar: Vadesi dolmus alacaklar, vadesi uzatilmis veya

protesto edilmis, yazili olarak talep edilmis, dava veya icra silirecinde olan senetli ya

da senetsiz ticari alacaklar1 kapsamaktadir.

Siipheli Ticari Alacaklar Karsihg (-): Siipheli hesap karsiligi, kapanis
tarthinden Onceki vadeli satiglarin ortalamasi ile siipheli hesap karsiliginin
degerlendirme donemindeki vadeli satislara orani esas alinarak hesaplanir (Akdogan

ve Tenker, 2010).

2.1.6.1.4. Diger Alacaklar

Ticari bir islemden kaynaklanmayan ve tahsilatinin en fazla bir yil iginde
gerceklesmesi beklenen senetli veya senetsiz alacaklar ile bu tiir alacaklardan
dogabilecek siipheli alacaklar ve bunlara karsilik ayrilan tutarlar bu grupta izlenir. Bu
grup, asagida belirtilen hesaplar1 kapsar (1 Sira No' Lu Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel, 1992).

Ortaklardan Alacaklar: Isletmenin esas faaliyet konusu disindaki islemleri
dolayisi ile (6diing verme ve benzer nedenlerle ortaya ¢ikan) ortaklarindan alacakl

bulundugu tutarlarin izlendigi hesaptir.

Istiraklerden Alacaklar: Isletmenin esas faaliyet konusu disindaki islemleri
dolayis1 ile (6diing verme ve benzer nedenlerle ortaya g¢ikan) istiraklerinden olan

alacaklarini kapsar.
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Bagh Ortakliklardan Alacaklar: Isletmenin esas faaliyet konusu disindaki
islemleri dolayis1 ile (0diing verme ve benzer nedenlerle ortaya c¢ikan) bagl

ortakliklardan olan alacaklarini igerir.

Personelden Alacaklar: Isletmeye dahil personel ve is¢inin isletmeye olan

cesitli borg¢larini kapsar.

Diger Cesitli Alacaklar: Ticari olmayip yukarida sayilan hesaplardan

herhangi birine dahil edilemeyen alacaklarin izlendigi hesaptir.

Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-): Bilango tarihinde, bu grupta yer alan
senetli alacaklarin degerinin tasarruf degeri ile uyumlu hale getirilmesi amaciyla,

alacak senetleri i¢in ayrilan reeskont tutarlari bu hesapta takip edilir.

Siipheli Diger Alacaklar: Odeme siiresi gegen, birka¢ kez vadesi uzatilan
veya protesto edilen, yazili olarak birden fazla talep edilen ya da dava veya icra

asamasina intikal eden senetli ve senetsiz alacaklar1 kapsar.

Siipheli Diger Alacak Karsihg (-): Tahsilatinin gergeklesmesi zorlasan
senetli ve senetsiz siipheli alacaklar icin, bu risklerin minimize edilmesi amaciyla
ayrilan karsiliklar1 kapsar. Teminath alacaklar i¢in karsilik, yalnizca teminatin

tizerinde kalan kismi i¢in ayrilir.

2.1.6.1.5. Stoklar

Stoklar bir yil iginde satilan, iretimde kullanilan kurumsal varliklardir. Bitmis
Urilinler, ticari mallar, yan iriinler, kalintilar, atiklar veya bir yil icinde nakde
doniistiiriilmesi beklenen herhangi bir sey. Isletmeler, {iretim siirecinin aksamadan
devam edebilmesi ve miisteri taleplerinin karsilanabilmesi i¢in hammadde, yart mamul
ve bitmis iiriinlere yatirim yapar. Uretimin siireklili§ini saglamak ve satis sonrasi
teslimatlar1 zamaninda gerceklestirebilmek adina, sirketlerin belirli seviyede yari

mamul ve mamul stoklarina sahip olmasi gerekmektedir (Yildirim, 2006).
Stok tiirleri asagidaki gibi siniflandirilabilir:

[lk Madde ve Malzeme: Uretim veya diger islemler icin isletmede
bulundurulan hammadde, yardimci malzemeler, isletme ekipmanlari, ambalaj

malzemeleri ve diger gerekli malzemelerdir.
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Yar1t Mamuller: tamamlanmamus tirtin.
Mamuller: tamamlanmus {irtin.

Ticari Mallar: Bunlar, satis amaciyla oldugu gibi isletilen ticari tiriinler (mallar)

ve benzeri esyalardir.
Diger Stoklar: Onceki stok tiirlerine dahil olmayan iiriinleri kapsar.

Stok Deger Diisiikliigii Karsiligi (-): Stoklarin dogal afetler, 6rnegin yangin ve
deprem, ile teknolojik olaylar yenilikler nedeniyle olusan fiziki ve ekonomik deger
kayiplarin1 karsilamak amaciyla olusturulan rezervler bu hesapta takip edilmektedir.

Buna piyasa fiyatlarindaki diisiis de dahildir.

Verilen Siparis Avanslari: Bu hesap, yurt i¢i ve yurt disindan siparis edilen

stoklar i¢in yapilan pesin 6demelerin izlenmesi amaciyla kullanilir (Orten, 2003).

Stok yonetimi, liretim siiregleri ve hizmet operasyonlarinin ayrilmaz bir unsuru
olarak, hammaddelerin, yar1 mamullerin ve tiretimde kullanilan diger malzemelerin
belirlenmesi, tedarik edilmesi, tasinmasi, depolanmasi ve korunmasina ydnelik
faaliyetlerin planlanmasi, organize edilmesi ve denetlenmesi siirecidir (Yildirim,
2006). Kisaca stok yonetimi, belirli bir dénem iginde nakde donistiiriilecek,
faaliyetlerde kullanilacak veya degisime ugrayacak mallarin tedariki, depolanmasi ve

muhafaza edilmesi siireglerini kapsayan bir yonetim yaklasimidir (Yigit, 2019).

Genellikle donen varliklarin biiyiik bir kismini stoklar olusturur, bu da stok
yonetiminin Onemini artirmaktadir. Stoklarin nakde c¢evrilmesi uzun zaman
aldigindan, stok yonetiminde yapilan hatalarin diizeltilmesi gili¢ ve zaman alicidir. Stok
politikasi, maliyetler iizerindeki etkisi ve isletmenin karliligiyla dogrudan iliskili
oldugundan biiyiik bir 6neme sahiptir. Sirketler, stok seviyelerini diislirmeye ¢aligirken
ayn1 zamanda stok yetersizligi yasamaktan da kaginmalidir. Bu dengeyi saglamak igin
isletmelerin gelecekteki talepleri Ongorerek uygun miktarda stok hesaplamalari
gerekir. Boylece tedarik, liretim ve satis siiregleri planlanabilir, {iretim tahminlerine
bagli olarak iiretim ve tedarik siiregleri yonetilebilir. Calisma sermayesinin énemli bir
bileseni olan stoklar, talep artiglarini ve liretim siireglerini destekleyerek isletmeleri
fiyat dalgalanmalarina kars1 korur ve operasyonel aksakliklari en aza indirir. Etkili bir
stok yonetimi, isletmelerin gereksiz stok maliyetlerinden kaginmasini saglarken,
faaliyetlerin  kesintisiz devam edebilmesi i¢in optimal stok seviyelerinin

belirlenmesine olanak tanir (Yigit, 2019).
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2.1.6.1.6. Diger Donen Varhklar

Saydigimiz Sabit kiymet olmayan ancak kisa vadede nakde g¢evrilebilen bir
donen varlik grubudur. Bir isletmenin bilangosunda, nakit, alacaklar ve stoklar gibi
daha geleneksel donen varliklarin disinda kalan, genellikle kisa siire i¢inde paraya
cevrilebilecek veya isletme faaliyetlerinde tiiketilebilecek diger tiim cari varliklar
ifade eder. Bu grupta Devreden Katma Deger Vergisi, Indirilecek Katma Deger
Vergisi, Diger Katma Deger Vergisi, Pesin Odenen Vergi ve Fonlar, Is Avanslari,
Personel Avanslari, Sayim ve Tesellim Noksanlari, Diger Cesitli Donen Varliklar,
Diger Donen Varliklar Karsiligi (-) hesaplar yer alir (1 Sira No' Lu Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel, 1992).

2.1.6.2. Isletme Sermayesinin Pasif Unsurlari

Kaynaklarin geri kazanilmasi prensibine gore, bilangonun yiikiimliliikler
kisminda ilk sirada kisa vadeli kaynaklar yer almaktadir. Isletme sermayesi ad1 verilen
mevcut varliklar1 azaltarak bu kaynaklar net isletme sermayesine ulasilmasina imkan

tanir.

Isletme sermayesi, sabit varliklarin edinilmesi ve isletilmesi icin gereken
finansal kaynaklardir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin azalmasi, duran varliklarin
verimliligini olumsuz bir sekilde etkileyebilir (Akdogan ve Tenker, 2010). Kisa vadeli
yabanc1 borglar basta olmak tizere, mali ve ticari yiikiimliiliikler, alinan avanslar ile
gelecekteki gelir ve gider tahakkuklar1 da dahil olmak iizere tiim kisa vadeli finansal
yiikiimliiliikler bu kapsamda yer almaktadir. Isletme sermayesinin pasif unsurlari

kisaca asagida bagliklar halinde agiklanmistir.

2.1.6.2.1. Mali Borg¢lar

Sirketin bankalardan, finans kuruluslarindan ve sermaye piyasalarindan kisa
stire i¢inde geri ddemesi gereken borglart ve bu borglara ait faiz 6demelerini ifade eder

(Orten, 2003).

Banka kredileri: Finansal kuruluslarin (genellikle bankalarin) bireylere veya

sirketlere belirli bir siire i¢in verdigi para miktaridir. Bu para, belirli bir faiz orani
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karsiliginda geri 6denir. Krediler, genellikle yatirim, tiiketim veya isletme sermayesi

ihtiyacini karsilamak amaciyla kullanilir.

Finansal Kiralama Islemlerinden Borclar: Kiracilarin bu kiralama islemleri

sonucu kiralayan kurulusa olan bor¢larini ifade eder.

Ertelenmis Finansal Kiralama Bor¢lanma Maliyetleri (-): Bir finansal
kiralama islemi gergeklestirildiginde, kiralanan varligin gergek degerinin (bugiinkii
degeri ile) kiralama sozlesmesi kapsamindaki toplam 6deme tutar1 arasindaki farki
ifade eder. Bu fark, aslinda kiralama s6zlesmesinde gizli bir borg gibi diisiiniiliir ve

zaman icerisinde amortize edilir.

Uzun Vadeli Kredilerin Ana Para, Taksitleri ve Faizleri: VVadesi bir yildan
fazla olan uzun vadeli kredilerin, bilanco tarihinden itibaren bir y1l i¢cinde 6denecek
olan anapara taksitleri ile vadesi bir yilin altina diisen kisimlari ve bunlarin tahakkuk

ettigi halde heniiz 6denmeyen faizleri kapsar.

Tahvil Anapara Bor¢ Taksit ve Faizleri: Bir tahvilin alicisina vade sonunda
O0denmesi gereken ana borg tutarnin esit veya farkli donemlerde 6denen kisimlarina
denir ve tahvilin belirlenen faiz orani lizerinden bir donemde olusan ancak heniiz

yatirimciya 6denmeyen faiz tutarini ifade eder.

Cikarilmis Bonolar ve Senetler: Bir isletmenin veya kurumun borglarini

temsil eden kiymetli evraklar olarak tanimlanabilir.

Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler: Bir sirketin veya kurulusun ¢ikardigi,
ancak tahvil, bono veya hisse senedi gibi yaygin olarak bilinen menkul kiymetler

kategorisine girmeyen finansal arac¢lar1 ifade eder.

Diger Mali Borclar: Onceki gruplara dahil olmayan mali borglar bu

kategoride izlenir.

2.1.6.2.2. Ticari Borclar

Ticari borglar, bir sirketin ticari faaliyetlerinden kaynaklanan ve heniiz
O0denmemis borg¢larim1 ifade etmektedir. Sirket, mal veya hizmet satin alirken
tedarikgilerine belirli 6deme kosullar1 saglamaktadir. Ticari borglar bir sirketin kisa
vadeli finansman kaynaklar1 arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir (Wilson, 1996). Bu

grupta yer alan kalemler kisaca asagida agiklanmistir.
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Saticilar: Bir isletmenin vadeli olarak mal veya hizmet satin aldigi, ancak

heniiz 6deme yapmadigi kisiler veya kuruluslardir.

Borg Senetleri: Bir borg iligkisini temsil eden ve genellikle belirli bir vade ve

faiz orani ile diizenlenen bir kiymetli evraktir.

Bor¢ Senetleri Reeskontu (-): Isletmenin senetli borglarmm vade sonunda
O0denecek tutar yerine, bilanco tarihindeki gercek degerini gostermek i¢in yapilan
iskonto islemidir. Bu islem, finansal tablolarin daha dogru ve gergege uygun

sunulmasini saglar.

Allman Depozito ve Teminatlar: Sozlesmelerde sirkete belirli isleri
yaptiranlarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerini saglamak, alinan bedelin sirkete
geri 6denmesini saglamak ve sirketin taleplerinin karsilanmasii saglamak icin

kullanilir. Memnun kalinmasi halinde ilgili ti¢iincii sahis tarafindan 6denecektir.

Diger Ticari Borglar: Belirtilen 6demeler disinda kalan isletmenin

O6demelerinin izlendigi boliimdiir.

Diger Borg¢lar: Isletmenin ticari iliskilerle ilgili olmayan faaliyetlerinden

kaynaklanan kisa vadeli bor¢lardir.

Allman Avanslar: Bir isletmenin miisterilerinden veya diger {igiincii
sahislardan, heniiz mal veya hizmet teslimi yapmadan once pesin olarak aldigi

odemelerdir.

2.1.6.2.3. Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler

Bu grup, bir sirketin sorumlu taraf veya vergi miikellefi olarak 6demesi gereken
vergileri, harglari, kesintileri, sigorta primlerini, dernek aidatlarini, icra oranlarini ve
benzeri yiikiimliiliikleri ierir. Odenecek Vergi ve Fonlar, Sosyal Giivenlik Kesintileri,
Vadesi Gegmis, Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Vergiler ve Diger Yiikiimliiliikkler
ile Odenecek Diger Yiikiimliiliikler bu grupta yer almaktadir (Orten, 2003).
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2.1.6.2.4. Borg¢ ve Gider Karsiliklari,

Bu grup, bilango tarihinde agik¢a belirlenen ancak tutari kesin olarak
bilinmeyen veya tutar1 bilinen ancak ne zaman gergeklesecegi bilinmeyen kisa vadeli
yiikiimliiliik veya gider karsiliklarmni icermektedir (Orten, 2003). Dénem Kari, Vergi
ve Diger Yasal Yiikiimliiliik Karsiliklar;, Dénem Kariin Pesin Odenen Vergi ve Diger
Yikiimlilikleri (-), Kidem Tazminat1 Karsilig1, Maliyet Giderleri Karsilig1 ve Diger
Borg ve Gider Karsiliklar1 bu grupta yer alir.

2.1.6.2.5. Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar:

Mevcut donemde elde edilen ve gelecek aylara ait gelirler ile faaliyet donemine
iliskin olup bir sonraki ayda ddenecek giderler bu grupta yer alir. Bunlar; Gelecek

Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari olarak adlandirilir.

2.1.6.2.6. Diger Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Ozellikle belirtilmemis diger kisa vadeli yabanci kaynaklar, hesaplanan KDV,
diger KDV, merkez ve subeler cari hesabi, sayim ve teselliim fazlalari ile diger cesitli
yabanci kaynaklari1 kapsamaktadir (1 Sira No' Lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel,
1992).

2.1.7. Isletme Sermayesi Dongiisii

Isletme sermayesi miktar1 duragan kalsa da onu olusturan 6geler etkinlik
devriyle siirekli olarak farklilik gostermektedir (Brealey, Myers ve Marcus, 1999).
Uretim, satis ve tahsilat gibi ii¢ temel faaliyet, isletme sermayesinin dinamik yapisini
sekillendiren ana siireclerdir. Bu siireclerin birbirleriyle olan etkilesimi, isletmenin
nakit akisin1 dogrudan etkileyerek sermaye ihtiyaclarini es zamanl yiiriitiiliirse isletme

sermayesine ihtiya¢ duyulmayacaktir (Aksoy ve Yal¢iner, 2013).

Isletme sermayesini daha iyi anlayabilmek igin, nakitle baslayip nakitle biten
ve sektore gore degisiklik gosteren isletme sermayesi dongiisiinlin incelenmesi
gereklidir. Her isletmenin is modeli ve stratejileri bu dongiiyii etkileyerek sermaye

yapisinda farkliliklar yaratir (Kizilbudak 2012).
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Isletme sermayesi dongiisii, isletmeye ihtiyag duydugu likiditenin
saglanmasiyla baglar. Nakit girisi isletmenin kendi kaynagindan veya gerekiyorsa
yabanci kaynaklardan saglanir. Ikincisi, saglanan fonlarla sirketin faaliyet gosterdigi
bolgeye bagli olarak tamamlanmamis mal satin alinir. Alinan mallar siirekli pesin para
olarak yapilmamaktadir. Alinan mallarin alimimdan 6deme siirecine kadarki siirede
firmalar krediden yararlanir. Diger adimda, aldigimiz mallarin {iretime alinmasi veya
depoda beklemesidir. Sirketin bu asamada ortaya ¢ikan maliyetleri finanse etmesi
gerekir. Dordiincii adim ise satisa hazirlanan iiriinlerin satisidir. Uriinlerin satis1 nakit
veya kredili olarak yapilabilir. Sirketin ayrica malin satis bedelinin alinmasina kadar
gecen siireyi de finanse etmesi gerekir. Son adim ise satiglardan alacaklari tahsil ederek
nakdi geri almaktir (Aydin, Coskun, Bakir, Ceylan, Basar, 2006). Isletme sermayesi

dongiisii kisaca sekil 1’de ayrintili olarak gosterilmistir.

Nakit

Hammadde Satislar \
Nakit

Nakit / Uretim Siirecinde
Kullanimi \ Tamamlanan Uriin

Girisi
Kredili /

Satiglar

Mevcut Nakdin Bitmis

Nll\le;/I:i':t Uriine ve Uretim Nal;;ilrilBorqlulara Nakit
I Siirecine Baglanmasi aglanmast Mevcudu

1.Asama 2.Asama

Sekil 1: Isletme Sermayesi Dongiisii

Kaynak: Stoltz, A., Viljoen, M., Gool, S. and Cronje, R. (2007). Financial management: fresh

perspectives. Cape Town: Pearson Education.

2.1.8. Isletme Sermayesinin Ozellikleri

Bir sirketin yogun rekabet ortaminda varhigmi siirdiirerek topluma katki
saglayabilmesi icin her seyden Once yeterli isletme sermayesine sahip olmasi ve

isletme sermayesi yonetimine deger vermesi gerekmektedir (Kaval, 2009).

Isletmeyle ilgilenen cevreler ve farkli ¢ikar gruplari, sirketin varliklarina ayri
noktalardan incelemekte ve analiz etmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013). Miisteriler,

tedarikgiler, calisanlar ve yatirnmcilar gibi isletmeyle iligkili tiim paydasglar, isletmenin
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isletme sermayesi durumunu yakindan takip eder. Ciinkii isletme sermayesi,
isletmenin borglarin1 6deme, yeni yatirimlar yapma ve biiylime potansiyelini etkiler

(Erdogan, 1978).

Isletme sermayesi, bir isletmenin giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin
ihtiya¢ duydugu kisa vadeli varliklar1 ve borglart kapsar. Likidite saglamak, faaliyet
dongiisiinii desteklemek ve finansal riskleri yonetmek gibi kritik islevleri vardir.
Stirekli hareket halinde olan bu kaynak, dogru yonetildiginde isletmenin karliligini
artirabilir; ancak yetersizligi ciddi finansal sorunlara yol agabilir. Isletme sermayesi

ihtiyaci sektor, faaliyet hacmi ve ekonomik kosullara gore degiskenlik gosterebilir.

Isletme sermayesinin dzellikleri su sekilde dzetlenebilir: Kisa vadeli bir yapiya
sahiptir, siirekli bir iliski ve degisim i¢indedir ve eszamanli olmayan faaliyetlere

baglidir (Kiraci, 2000). Bu 6zellikler kisaca asagida agiklanmistir.

2.1.8.1. Isletme Sermayesinin Kisa Vadeli Olmasi

Bir sirketin duragan kiymetleri, sirketin ¢aligsmalarinin bir yildan daha uzun
siire devam etmesi amaciyla kullanilirken, isletme sermayesi, sirketin kisa vadeli
etkinliklerinin siirekliligi amaciyla kullanilir (Tekok, 1977). Isletme sermayesini teskil
eden etkenler kisa 6miirliidiir, yani bir yil i¢inde nakde doniisiirler. Nakitle baslayan
doniistim nakitle biter. Su sekilde 6zetlenebilir: Nakit 6nce hammaddeye doniisiir,
hammadde islenerek iiriin haline gelir, iiriinlerin satis1 alacaklara, alacaklar ise tekrar

nakde doniistir (Ercan ve Ban, 2005). Bu dongii sekil 2’de 6zet olarak gosterilmistir.

\

Alacaklar

Sekil 2: Nakit Doniis Devri

Kaynak: Brealey, R.A., Myers, S.C. and Marcus, A.J. (1999). Isletme finansimn temelleri
(Cev: U. Bozkurt, T. Arikan ve H. Dogukanl). istanbul: Mcgraw-Hill Yaymevi.
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Isletme sermayesi, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamak ve
faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in sahip oldugu donen varliklardan olusur. Donen
varliklar genellikle nakit, alacaklar ve stoklardan meydana gelir ve biiyiik bir kisminin
faydali 6mrii bir y1ldan fazla degildir. Kisa vadeli yabanci borglarin yalnizca kii¢iik bir
boliimii bu varliklarla dogrudan iliskilidir. Bu varliklarin bir kismi tamamen likit olup
(6rnegin nakit ve banka mevduatlar1), bir kismi ise en gec¢ bir yil i¢inde nakde
doniisebilen kalemlerden (6rnegin alacaklar ve stoklar) olusur. Ancak, bazi istisnalar
mevcuttur. Ornegin, isletmenin faaliyet alanina bagl olarak, vadesi bir yildan uzun
olan devlet tahvilleri veya uzun siire stokta kalan hammaddeler de isletme sermayesi
kapsaminda degerlendirilebilir. Bu gibi durumlar, isletmenin faaliyet yapisina ve

sektor 6zelliklerine gore degisiklik gosterebilir (Erdogan, 1978).

2.1.8.2. Isletme Sermayesinin Kendi i¢inde Degisken Olmasi

Isletme sermayesi kalemlerinin vadesi maksimum bir yil olup, dénem iginde
de olduk¢a degisken bir yapiya sahiptir. Bahsedilen hareketlilik Olgiisiine gore
isletmenin sermaye 6gesinin kullanim yerindeki etkinligi belirlenmekte, bu konuda

eksiklikler varsa bunlar ortaya ¢ikarilmaktadir (Kizilbudak, 2012).

Isletme sermayesini olusturan faktdrler nitelik bakimindan birbirleriyle
iliskilidir. Bir 6ge aninda baska bir 6geye doniisebilmektedir. Isletme bir iiriin
aldiginda mevcut likidite stoklara doniismekte likidite azalmaktadir. Benzer sekilde
kredili satigta stok azaliyor, tahsilat gerceklestiginde, nakit artarken alacaklar
azalmaktadir. Bu nedenle bir kalem bagka bir kaleme doniiserek faaliyet dongiistinii
bitirmektedir. Bu sebeple, isletme sermayesi bilesenlerinin ve hatta sirketin tim

varliklarinin doniistiiriilmesi zorunlu hale gelir (Aksoy ve Yalginer, 2013).

Yalin ticari faaliyetler i¢in igletme sermayesi degisimi Sekil 3'te belirtildigi

sekilde meydana gelir.
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Ticari borglar

Y

Kredinin geri :
Kredi alinmas:

tdenmesi

Pesin alislar

h

Ticar stok

Pesin satiglar

F

Kredili satiglar

Nakdin toplanmasi

Ticari alacaklar —

Sekil 3: Calisma Sermayesi Doniisiimii

Kaynak: Kiraci, M. (2000). Isletmelerin finansal basarisiziginda c¢alisma sermayesi
yonetiminin roliiniin oranlar yardimiyla tespiti ve ampirik bir arastirma. Yayinlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi. Eskisehir: Osmangazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

2.1.8.3.Isletme Sermayesi Unsurlarinin Birlikte Degismemesi

Sirket, liretim, satis ve tahsilat olmak iizere ii¢c temel islevi yerine getirmektedir.
Bu islevler es zamanli ve uyum i¢inde yiiriitiildiigiinde, isletme sermayesi yonetimi
onemli bir sorun teskil etmeyecektir. Firma, iirettigi mallar1 aninda satabilirse stok
yonetimine ihtiya¢ duyulmayacak, satiglarin tamami nakit olarak gerceklesseydi
alacak yonetimine gerek kalmayacakti. Bu konuda benzer Ornekleri c¢ogaltmak
miimkiindiir. Ancak, isletme sermayesinin temel bilesenlerindeki degisiklikler her
zaman eszamanli ya da dnceden planlanmis bir sekilde ger¢eklesmemektedir (Ercan

ve Ban, 2005).
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2.1.9. Isletme Sermayesi Cesitleri

Literatiirde, isletme sermayesi kavramina iligkin farkli acilardan bir¢ok tanim
yapilmaktadir. En yaygin tanimlar, briit isletme sermayesi ve net igletme sermayesi
kavramlarma dayanmaktadir. Yapilan bu tanmimlar, isletme sermayesinin farkl

ozelliklerini agiklamay1 amaglamaktadir (Kiraci, 2000).

Isletmelerin faaliyetlerine aksatmadan devam edebilmeleri igin bazi
harcamalara ihtiyaclar1 vardir. Ticari faaliyetler i¢in gereken sermaye miktari
isletmeden isletmeye ve sektorden sektore degisiklik gostermektedir. Bununla birlikte
ayni isletmenin faaliyetleri i¢in de gerekli olan sermaye miktari zaman zaman farklilik
gostermektedir. Ayrica isletmeler, faaliyetlerinde kesinti yaganmamasi i¢in isletme

sermayesi niteligindeki varliklara her zaman ihtiya¢ duyarlar (Aksoy ve Yalginer,

2013).

Isletme sermayesi zaman ve durum bakimidan dort bashik altinda

incelenmektedir. Bunlar:
* Briit ve Net Isletme Sermayesi
» Siirekli (Devamli) Isletme Sermayesi
* Mevsimlik ve Devresel Isletme Sermayesi

« Olaganiistii Isletme Sermayesi

Bu bagliklar asagida ayrintili olarak agiklanmistir.

2.1.9.1.Briit ve Net Isletme Sermayesi

Briit isletme sermayesi, bir isletmenin faaliyetlerini aksamadan stirdiirebilmesi
icin sahip olmasi1 gereken likit varliklarin toplamini ifade eder. Bu, isletmenin giinliik
faaliyetlerini aksatmadan devam ettirebilmesi i¢in gerekli olan nakit, stoklar
(hammadde, yardimec1 malzeme vb.) ve kisa vadeli alacaklar gibi unsurlari igerir. Diger
bir ifadeyle, briit igsletme sermayesi, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmesi ve faaliyetlerini kesintisiz olarak siirdiirebilmesi igin elinde
bulundurmasi gereken kaynaklar, stok ve mamul stoklari ile alacaklar ve diger pesin

O0demelerinin (pesin ddenmis giderler) toplamindan olugmaktadir (Y1ldirim, 2006).
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Toplam isletme sermayesi nakit degeri olarak likidite diizeyine gore
bilangonun aktifinde yer almaktadir. Dolayisiyla isletme sermayesi yonetimi, mevcut
donen varliklarin yonetilmesi anlamina gelir. Toplam isletme sermayesi
hesaplanirken, donen varliklar toplami i¢inde, siipheli alacaklar karsilig1 ve stok deger
diisiikliigli gibi donen varliklara iligkin diizeltme karsiliklarinin diisiildiikten sonraki

net degerlerinin dikkate alinmasi gerekir (Aytekin, 2006).

Genellikle briit isletme sermayesi basit¢ce toplam donen varliklar olarak anilir
(Brigham, 1999). Bir baska deyisle isletme sermayesini olusturan nakit, menkul
kiymet, alacak ve hisse senedi gibi varliklar toplam isletme sermayesini
olusturmaktadir (Berk, 2005). Yani donen varliklara yapilan toplam yatirim, toplam

isletme sermayesi olarak ifade edilir.

Net isletme sermayesi, bir isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli borglarini
astig1 durumlarda ortaya ¢ikan yillik nakit fazlasini ifade eder. Baska bir deyisle, net
isletme sermayesi, donen varliklarin uzun vadeli borglar ve 6z kaynaklar ile finanse
edilen kismini, yani kisa vadeli bor¢larin iizerindeki fazlaligidir. Bu fazlalik,
isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirdikten sonra elinde kalan ve
operasyonlarini siirdirmek i¢in kullanabilecegi kaynaklari gosterir (Brealey, vd.,
1999). Net isletme sermayesi, bir sirketin donen varliklarinin ne kadarinin uzun vadeli
finansman kaynaklariyla desteklendigini de ortaya koyar. Baska bir ifadeyle, net
isletme sermayesi, uzun vadeli borglar ve 6z sermayenin toplamini olusturan sabit
sermayenin, sabit varliklari astigi kisim olarak da tanimlanabilir. Bu tanim, isletmenin
uzun vadeli kaynaklarinin, sabit varliklarin finansmaninin 6tesinde, donen varliklarin
bir kismini da finanse ettigini gosterir. Bu durum, isletmenin kisa vadeli finansman

ihtiyacini azaltir ve finansal risklerini diisiiriir (Sayman, 2006).

Net isletme sermayesi, donen varliklar ile kisa vadeli yiikiimliiliikler arasindaki
pozitif fark: temsil eder. Baska bir deyisle net donen varliklar, donen varliklarin kisa
vadeli yiikiimliiliikkler tarafindan karsilanmayan kismidir (Akdogan ve Tenker, 2010;
Aksoy ve Yalger, 2013).

Net isletme sermayesi, donen varliklardan kisa vadeli bor¢larin ¢ikarilmasiyla
hesaplanir. Bu hesaplama, bir isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsiladiktan
sonra elinde kalan net varlik miktarin1 gosterir. Aksoy (1993) ise, net isletme

sermayesini "Temel net caligma sermayesi" ve "Gegici net ¢alisma sermayesi" olmak
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tizere iki ana kategoriye ayirmistir. Bu siniflandirma, net isletme sermayesinin farkl
bilesenlerini ve bunlarin isletme faaliyetlerindeki rollerini daha iyi anlamamiza

yardimei olur.

Temel Net isletme sermayesi, isletme faaliyetleri i¢in gerekli olan donen
varliklarin diizeyi ile kabul edilebilir diizeydeki mevcut kisa siireli borglarin arasindaki
farktir. Bu tilir isletme sermayesi, is hacmi azalmadig1 ve is kosullar1 degismedigi

siirece belli bir seviyede kalir.

Gegici net isletme sermayesi, isletmenin normal faaliyet dongiisii i¢in gerekli
olmayan donen varlik ve kisa vadeli borg seviyelerini kapsar. Ayrica, uzun vadeli aktif
ve pasif kalemlerinin bir yil i¢inde alinip satilabilir veya nakde doniistiiriilebilir
kisimlarini da igerir. Bu, isletmenin beklenmedik durumlar, mevsimsel dalgalanmalar
veya Ozel projeler gibi gecici faktorlerden kaynaklanan ek sermaye ihtiyacini yansttir.
Net isletme sermayesi, bir isletmenin mali giivenligini ve kar marjin1 yansitan dnemli
bir gostergedir (Usta, 2005). Tipk: bir arabanin hava yastig1 gibi, net isletme sermayesi
de isletmenin olas1 finansal zorluklara karsi korunmasi i¢in gereklidir (Kizilbudak,
2012). Bu benzetme, net isletme sermayesinin isletmeye ani soklara kars1 bir tampon

gorevi gordiigiinii ve finansal istikrar1 korudugunu vurgular.

Yeterli net isletme sermayesi, bir sirketi donen varliklarindaki ani deger
kayiplarina kars1t korur, borglarmi zamaninda geri ddemesine olanak tanir, kredi

itibarin artirir, olaganiistii durumlarda mali glivence saglar.

Net isletme sermayesindeki degisiklikler, donen varliklar ve kisa vadeli
kaynaklardaki degisimlerden kaynaklanir. Net isletme sermayesindeki artislar, donen
varliklardaki artiglar ve/veya kisa vadeli kaynaklardaki azalislar sonucu meydana gelir.
Bu artis1 etkileyen faktorler sunlardir: net kar, amortisman, itfa paylari, duran varlik

satig1, 0z sermaye artirimi ve uzun vadeli borg artisi.

Aksine, net isletme sermayesindeki azaliglar ise donen varliklardaki azalislar
ve/veya kisa vadeli kaynaklardaki artiglar sonucu ortaya ¢ikar. Bu azalisa neden olan
faktorler arasinda uzun vadeli bor¢larin 6denmesi, duran varlik alimi, 6z sermayenin

azaltilmasi ve igletmenin zarar etmesi yer alir.

Net isletme sermayesi iki farkli sekilde hesaplanabilir. Birinci yontem, dénen
varliklarin kisa vadeli borglar1 asan kismini1 bulmaktir. Dénen varliklardan kisa vadeli

borglar ¢ikarildiginda net isletme sermayesi elde edilir. ikinci yontem ise, devamli
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sermayeden duran varliklar1 c¢ikarmaktir. Devamli sermayeden duran varliklar

c¢ikarildiginda yine net isletme sermayesi bulunur.

Net isletme sermayesinin giivenilirligi, alacaklarin tahsil edilebilirligini ve
gelecekteki operasyonlarin sorunsuz bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in gereken giivenlik
marjini gosterir. Isletmelerde uygun diizeyde net isletme sermayesine sahip olmanin

bir¢ok faydasi vardir (Cubuk ve Lazol, 2005). Bu faydalar agsagidaki gibi siralanabilir;

= Sirketlerin donen varliklarinin degerindeki ani diisiisleri karsilamalarina imkan
tanir.

» Yeterli net isletme sermayesi, sirketlerin kisa vadeli dis borglarini zamaninda
O0demesine imkan tanir.

* Ayrica, isletmelerin farkli finansman kaynaklarina erisimini kolaylastirarak
kredi se¢eneklerini artirir.

* Yonetimin zamanini finansal sorunlarla ugrasmak yerine, yeni iretim ve
dagitim stratejileri gelistirmeye odaklanmasini saglar.

» Bir sirketin mal ve hizmetlerinin zamaninda ve yeterli miktarda iiretimi i¢in
ithtiya¢ duyulan girdileri saglayarak siirekli ve verimli liretime imkan saglar.

» Sabit varliklarin biitiinliiglini saglar.

= Sirketin tam kapasiteyle ¢alisabilmesini saglar.

* Yangin, deprem gibi dogal afetler sonucunda sirketin mali sikintiya girmesini
onler.

= Kredili satiglart miimkiin kilar.

= Isletmeleri kisitlayici para politikasinin etkilerinden korurur.

= Ortaya cikabilecek ¢esitli finansal firsatlar1 degerlendirme imkani saglar.

Ayrica istisnai durumlarda firmalar1 menfi etkileyebilecek vakalarmn etkisinin
ortadan kaldirilmasi, hammadde aliminda indirimlerden faydalanilmasi ve iretim
gecikmelerinin ortadan kaldirilmast gibi faydalarla isletmenin verimli ¢alismasina
imkan saglar. Finans yoneticisi, bir sirketin mevcut net isletme sermayesi miktari
hesaplandiktan sonra, ideal veya gerekli diizeyle karsilagtirilarak sirketin optimal
noktadan ne kadar saptig1 tespit edilebilir. Bu karsilasgtirma sonucunda, sirketin net

isletme sermayesi a¢1g1 mi yoksa fazlasi mi oldugu ortaya ¢ikar (Yildirim, 2006).

Net isletme sermayesinin artmasina veya azalmasina neden olan sebeplerden

bazilar1 sunlardir (Akdogan ve Tenker, 2010);
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» Donen varliklar ve uzun vadeli borglar arasindaki islemler, 6z sermaye
iizerinde degisikliklere yol agabilir. Ornegin, uzun vadeli bir bor¢ alinarak kisa
vadeli varliklar (donen varliklar) satin alinmasi veya mevcut uzun vadeli
borglarin kisa vadeli varliklar kullanilarak 6denmesi, 6z sermayeyi etkileyen
durumlardir.

* Ddnen varliklari ve duran varliklari etkileyen iglemler (6rnegin, duran varligin
satilmasi1 yoluyla donen varliklarin arttirilmasi veya donen varliklarin satilmasi
yoluyla duran varliklarin satin alinmasi).

= Sabit krymetleri ve kisa vadeli borglari etkileyen islemler (6rnegin, kisa vadeli
borglart olan sabit kiymetlerin satin alinmasi veya sabit kiymetin kisa vadeli
borglarin 6denmesi i¢in verilmesi).

» Uzun vadeli borg ve kisa vadeli borcu etkileyen islemler (6rnegin, uzun vadeli
borcun kisa vadeli borca doniistiiriilmesi veya kisa vadeli borcun uzun vadeli
borca doéntistiiriilmesi),

» Kisa vadeli borclar1 ve 6z sermayeyi dogrudan etkileyen bazi islemler net
isletme sermayesini de etkileyebilir. Ornegin, sermaye azaltimi sonucu
ortaklarin isletmeden pay almasi veya kisa vadeli alacak sahiplerinin

alacaklarii sermayeye doniistiirerek ortak olmalari bu tiir islemlerdir.

Bu tiir islemler, isletmenin donen varliklarini ve kisa vadeli déviz kaynaklarini

etkileyerek net igletme sermayesinde artisa veya azalisa neden olabilir.

Net Isletme Sermayesindeki Degisim Tablosu, bir donem iginde net isletme
sermayesinin nasil degistigini, yani arttigin1 m1 yoksa azaldigini m1 gosterir. Bu tablo,
net igletme sermayesinin kaynaklarini1 ve nerelerde kullanildigini ortaya koyarak bu

degisimi detaylandirir.

2.1.9.2 Siirekli (Devamh) isletme Sermayesi

Satis ve liretim faaliyetlerinin belirli bir hacme ulastigi zamanlarda, benzer
satig ve iiretim seviyelerini korumak icin diizenli olarak isletme sermayesi yatirimi
yapilmast gerekliligi ortaya c¢ikar. Bu durum, s6z konusu dénemler igin belirli bir
isletme sermayesi ihtiyacin1 dogurur. Isletme faaliyetleri, para ile baslayip tekrar para

ile biten siirekli bir dongii olusturur. Sirketin bu faaliyetleri siirdiirebilmesi i¢in gerekli
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isletme sermayesi yatirimlarin1 yapmasi zorunludur. Isletme faaliyetlerinin
devamliligin1 saglayan bu siirekli isletme sermayesi ihtiyacina "kalici isletme

sermayesi" ad1 verilir (Gonenli, 1988).

Devamli isletme sermayesi, isletme faaliyetlerinin en diisiik seviyede oldugu
zamanlarda dahi, isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesini saglayan minimum dénen
varlik miktaridir. Bu miktar, asgari toplam donen varliklar1 ifade eder ve kalict igletme
sermayesi ayni zamanda sabit bir varlik gibi degerlendirilebilir. Bagka bir deyisle,
sirketinde ticari faaliyetlerin kapanisina kadar kalic1 isletme sermayesinin mevcut
olmasi gerekir. Dolayisiyla sirketin varliklar1 arttik¢ca uzun vadeli isletme sermayesine

olan ihtiyag da artacaktir (Hacioglu ve Dinger, 2009).

Isletme faaliyetlerinin en yogun oldugu zamanlarda dahi operasyonlarin
sorunsuz bir sekilde siirdiiriilebilmesi i¢in gereken minimum doénen varliklar toplami1
devamli igletme sermayesini olusturmaktadir. Bu nedenle, her sirketin faaliyetlerini ve
yiiklimliiliiklerini saglikli bir sekilde yerine getirebilmesi i¢in her zaman asgari bir
isletme sermayesi bulundurmasi gereklidir. Bu sermaye tiirli, aslinda sirketin likit
varliklara yaptig: siirekli ve asgari bir yatirim olarak degerlendirilebilir. Is hacmindeki
artiglar, stok yonetimi, alacak yonetimi ve bor¢lanma politikalarindaki degisiklikler bu
varligin tutarim etkileyecektir (Demirtas ve Gengtiirk, 2022). Baska bir deyisle,
isletmenin faaliyetlerini durdurana kadar igletme sermayesinin siirekli olarak gerekli
oldugu anlamina gelir. Ayrica isletme faaliyeti miktar1 arttik¢a devamli isletme
sermayesi ihtiyaci da artis gosterecektir. Diger taraftan isletme faaliyetlerinin hacmi
diistiikge de devami isletme sermayesine duyulan ihtiyag da azalis gosterecektir

(Ceylan, 2004).

2.1.9.3. Mevsimlik ve Devresel isletme Sermayesi

Isletme sermayesi gereksinimini etkileyen cesitli etkenlerdeki degisimler,
isletme sermayesi miktarinda da degisikliklere yol agmaktadir. Isletme sermayesi
ihtiyaci, isletmenin sektdrel yapisina bagl olarak yilin bazi déonemlerinde digerlerine
gore daha yiiksek veya daha diisiik seviyelerde seyredebilir (Demirtas ve Gengtiirk,

2022). Mevsimsel isletme sermayesi, is hacimleri arttiginda mevsimsel talepleri
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kargilamak i¢in gerekli olan, kalici isletme sermayesinin {izerindeki ilave isletme

sermayesi olarak ifade edilmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013).

Isletmelerin  dénemsel dalgalanmalar nedeniyle isletme sermayesi
gereksinimleri de artis gosterebilir. Ancak basarili geg¢en dénem sonunda is hacmi
genisletilmek istenirse devamli isletme sermayesinin yani sira mevsimlik isletme
sermayesi ihtiyact da ortaya cikacaktir. Elde edilen gelirlere devresel c¢alisma

sermayesi ad1 verilmektedir (Erdogan, 1990).

Devresel isletme sermayesi, degisken isletme sermayesinin bir boliimiinii
olusturur ve donemsel dalgalanmalardan kaynaklanir. Bu tiir isletme sermayesi
ihtiyacinin miktar1 onceden tam olarak tahmin edilemediginden, sirketlerin bu
gereksinimleri karsilayacak kaynaklari 6nceden planlamasi 6nem tasir. Birgok sirket,
acil isletme sermayesi ihtiyaclarini karsilamak ve fonlarin her zaman erisilebilir
olmasini saglamak amaciyla finansal kuruluslarla iligkilerini gliclendirmekte ve kredi

kuruluslariyla anlagsmalar yapmaktadir (Gonenli, 1988).

Isletme sermayesini devamli ve mevsimsel olarak siniflandirmak finansman
acisindan 6nemlidir. Finansal kaynaklar ihtiyacglara gore degisiklik gosterdigi igin,
mevsimsel isletme sermayesi gereksinimleri de farklilik arz eder. Bu ihtiyaglar dogasi
geregi gecici oldugundan ve belirli donemlerde ortaya ¢iktigindan, bu gereksinimlerin
kisa vadeli finansman araglartyla karsilanmasi, atil nakit birikimini 6nlemek acisindan
daha uygundur (Usta, 2005). Diger taraftan isletme sermayesinin kalict kisminin,
talebin devam ettigini géstermesi nedeniyle uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi

gerekmektedir (Kizilbudak, 2012).

Belirli mevsimlerde is hacimlerinin ve faaliyetlerin azaldigi veya arttig
sirketlerde, mevsimsel isletme sermayesi gereksinimleri ortaya ¢ikmaktadir. Satiglarin
arttigt donemlerde mevcut talebi karsilamak i¢in gerekli olan isletme sermayesi
miktarina mevsimsel veya dalgali isletme sermayesi denir. Bir sirketin faaliyetlerinde
mevsimsel dalgalanmalar yasanmasaydi, teorik olarak mevsimsel igletme sermayesine

ihtiya¢ duyulmazdi (Ceylan, 2004).

Devamli isletme sermayesi ve mevsimlik isletme sermayesi ayrimi Sekil 4’de

gosterilmistir.
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MEVSIMLIK CALISMA SERMAYESI

DEVAMLI CALISMA SERMAYESI

Sekil 4. Devamli ve Mevsimlik Calisma Sermayesi

Kaynak: Usta, O. (2005). Isletme finansi ve finansal yonetim. izmir: Anadolu Matbaacilik.

2.1.9.4.0Olaganiistii Isletme Sermayesi

Tiim isletmeler ani meydana gelen olaylardan etkilenir. Bu baglamda ulusal ve
uluslararas1 ekonomik, mali ve siyasi krizler, grev, yangin, su baskini, deprem,
savaslar, teknolojik gelismeler, kiiresel salgin hastaliklar ve diger olaganiistii
durumlarda ortaya ¢ikabilecek zorluklarin iistesinden gelmek igin bir sirketin ihtiyag
duydugu sermayeye olaganiistii isletme sermayesi denir. Olagan dis1 olaylar dnceden
tahmin edilemediginden dolay1 bu durumlarda gerekli olan isletme sermayesi miktar1
da onceden belirlenemez. Bu durumda sirketin karli oldugu durumlarda sirketin ve
ortaklarinin ortaya ¢ikabilecek riskleri kismen engellemesi i¢in karlarin ihtiyat olarak
ayrilmasi bu tiir ihtiyaglarin giderilmesinde gerekli destegi saglayacaktir (Demirtas ve

Gengtiirk, 2022).

Isletmelerin beklenmedik durumlara kars1 énlem almas1 gerekiyor. Isletmeler
grev, yangin, su baskini, deprem gibi olagandist1 durumlarda ortaya ¢ikabilecek
zorluklarin {istesinden gelebilmek icin ilave sermayeye ihtiyag duyarlar. Ornegin
belirli bir siire igerisinde sirketten emekli olacak ¢alisanlara 6denecek kidem tazminati,
sirketin nakit dengesini ve dolayisiyla isletme sermayesini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu nedenle olagandisi durumlarin isletme sermayesini olumsuz
etkilemesini 6nlemek i¢in sirketler, karlarimin bir kismini yedek akge olarak sirket

biinyesinde tutarak olaganiistii isletme sermayesi olusturur (Kaval, 2009).
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Olagandist durumlar cogu zaman bir sirketin faaliyetlerini kesintiye ugratir ve
verimliligini azaltir. Meydana gelen olagandisi olaylar dolayisiyla da isletmelerin
olagandis1 isletme sermayesi ihtiyaci artmaktadir. Bazen olagandisi durumlar bir
isletmenin kii¢iilmesine, atil varliklarin ortaya ¢ikmasina ve atil isletme sermayesi
olusmasina neden olur. Ozel durumlar énceden tahmin edilemediginden, zel isletme
sermayesi miktarinin 6nceden bilinmesi miimkiin degildir. Bu durumlarda
karsilasilabilecek riskleri kismen Onlemek icin karin bir kisminin elde tutulmasi

sirasinda onlem alinmasi uygun olacaktir (Aydin ve ark. 2006).

Sekil 5°de isletme sermayesi ¢esitleri gosterilmistir.

Isletine Sermayvesi
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Sekil 5: Isletme Sermayesi Cesitleri

Kaynak: Aksoy, A. ve Yalemer, K. (2013). Isletme sermayesi yonetimi. Ankara: Gazi
Kitapevi.

2.1.10. isletme Sermayesi Thtiyacimin Ol¢iilmesine Yénelik Yéntemler

Isletme sermayesi, sirketin diger boliimleriyle giiclii bir etkilesim igerisindedir.
Satin alma, iiretim, satig, pazarlama ve finans gibi tiim birimlerin birlikte hareket
etmesini gerektirir. Bu uyum, isletme sermayesinin finansman siirecini de
kolaylastirir. Isletme sermayesi ihtiyacinin dogru bicimde tespit edilebilmesi igin
cesitli verilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu veriler, isletmenin faaliyet dongiisii
kapsaminda siirekli birbirleriyle baglantilidir ve genel hatlariyla belirli bagliklar
altinda toplanabilir (Sahin, 2021).
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Yillik toplam satis hacmi,

Satis fiyatina gore hesaplanan briit kar orani,

Y1l boyunca olusan genel giderlerin toplama,
Ortalama olarak elde tutulan stok degeri,

Tedarikgiler tarafindan isletmeye sunulan vade siiresi,
Miisterilere sunulan 6deme vadeleri.

Isletme sermayesi yonetimi, donen varliklarm ve kisa vadeli bor¢larin etkili bir
sekilde planlanmasi ve kontrol edilmesini, 6deme yiikiimliiliikklerinin yerine
getirememe riskinin minimize edilmesini ve donen varliklara gereksiz yatirimlarin
Oniine gecilmesini ifade eder (Eljelly, 2004). Sirketlerde etkin isletme sermayesi igin;
finansal ihtiyaglar1 karsilarken finansal performansi artirmak, nakit akisi sikintisindan
kaynaklanan riskleri ve maliyetleri en aza indirmek i¢in en uygun donen varlik yapisini
olusturmay1 amacglamaktadir (Ata ve Bugan, 2016). Bir sirketin basarisi, hissedar
refahinin en st diizeye ¢ikarilmasinda 6nemli rol oynayan isletme sermayesi 6gesinin

etkili yonetimine baghdir.

Isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasinda kullanilan yontemler asagida

bagliklar altinda incelenmistir.

2.1.10.1. Schmallenbach Yontemi

Schmallenbach formiilii tarihsel olarak eski olmasina ragmen, formiilii
gelistiren Alman iktisatginin ismi ile taninmistir. Bu yontem isletmelerin ¢alisma
sermayesi ihtiyacinin stok tutari, alacaklarin tahsil siiresi, saticilarin igletmeye tanidigi

vade ve faaliyet giderleri tutarina bagl oldugunu gostermektedir (Akgii¢, 2010).

Schmallenbach formiiliine gore, maliyet tutarinin alicilara tanman vade ile
saticilarin isletmeye sagladigi vade arasindaki farktan kaynaklanan ve finansman
gereksinimi olusturan kismina, stoklar ve bor¢lanma ile karsilanamayan genel
giderlerin satis vadesine kadar gecen siire iginde ddenebilmesi igin gereken nakit

miktar1 eklenerek calisma sermayesi ihtiyaci belirlenmektedir (Alagdz, 1993).
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Si =S+ [1— (Kk /100] X [Cx(V2/12) — (V1/12)] + [GGx(V2/12)]

Formiildeki semboller;
SI: isletme sermayesi tutari,
S : Ortalama stok tutari
GG: Genel giderlerin yillik tutar
C : Yillik satis tutar1
V1 : Tedarik¢i tarafindan taninan kredi Siiresi
V2 : Miisteriye taninan Kredi Siiresi

ifade etmektedir ( Poyraz, 2015).

2.1.10.2. Faaliyet Devri Katsayis1 Yontemi

Bu yontemde, isletme sermayesi gereksinimi, satis hacmine bagli olarak
belirlenen yillik isletme giderlerinin faaliyet devri katsayisina bdliinmesiyle

hesaplanir. Hesaplamada asagidaki formiiller kullanilir.

365

Faaliyet devri kat sayis1 =
Faaliyet devri siiresi

Yillik Isletme Giderleri

Calisma sermayesi ihtiyaci =
Faaliyet devri Katsayis1

Faaliyet devri katsayisi, isletmenin faaliyetlerinin tamamlamasi i¢in gereken
stiresinin yillik toplam giin sayisina oranlanmasiyla elde edilir. Hammadde, yardime1
madde, yakit, su ve bakim-onarim gibi harcamalar, belirli kriterlere gore iiretilen
mamullerin maliyetine dahil edilir. Uretilen mamuller satildiginda, yapilan harcamalar
isletmeye geri doner. Uretim siirecinde yapilan harcamalarin bir y1l iginde kag kez geri
dondigiinii belirlemek i¢in, hammaddenin satin alindig: tarihten {iriin haline getirilip
satildig1 tarihe kadar gecen siirenin hesaplanmasi gerekir. Ayrica, liretilen mallarin

kredili satilmasi durumunda alicilara taninacak vade siiresi ve kasa ile banka
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hesaplarinda bulunan paranin ka¢ giinlilk harcamay1 karsilayabilecegi de dikkate

alinmalidir (Kaval, 2009).

Faaliyet Devri Katsayis1 (FDK), isletmenin faaliyet siirecinin hizin1 gésteren
bir olgiittiir. Bir isletmenin faaliyetlerini tamamlamasi i¢in gecen siirenin uzunlugu

veya kisaligi, faaliyet devri katsayisinin degerini etkiler.
Faaliyet Devri Katsayisinin Isletmelere Gére Degisimi:

Uzun Siireli Faaliyet Yiiriiten Isletmelerde Diisiik Olmalidir: Insaat, gemi
yapim1 veya biiylik Olcekli iiretim yapan igletmeler gibi uzun siiren projelere sahip
sirketlerde faaliyet devri genellikle diisiiktiir. Ciinkdi bu tiir isletmelerde projeler veya
tiretim stirecleri yillara yayilabilir. Dolayisiyla, diistik bir faaliyet devri katsayisi, uzun

stirede tamamlanan faaliyetlerin dogal bir sonucudur.

Kisa Siireli Faaliyet Yiiriiten Isletmelerde Biiyiik Olmahdir: Ticaret,
perakende, hizli tiiketim {riinleri gibi sektorlerde faaliyet siiresi kisa oldugundan
faaliyet devri katsayisi yiiksek olmalidir. Ciinkii bu isletmelerde mal ve hizmetler hizla
el degistirir ve kisa siirede satilarak gelir elde edilir. Stok devir hiz1 yiiksek olan

marketler, restoranlar ve e-ticaret isletmeleri buna 6rnek gosterilebilir.

Faaliyet devri katsayisimin yiiksek veya diisiik olmasi, isletmenin
faaliyetlerinin dogasina baghdir. Uzun vadeli is yapan isletmelerde diisiik bir katsay1
normal ve beklenen bir durumdur. Kisa siirede islem yapan isletmelerde ise faaliyet
devri katsayisinin yiiksek olmasi, finansal verimlilik ve karlilik agisindan 6nemlidir

(Aksoy, 1993).

Calisma sermayesi ihtiyact formiiliinde bulunan yillik isletme giderleri,
satiglarin gerceklesmesi icin yapilan tiim harcamalar1 icermektedir. Hammadde,
yardimc1 madde, yakit, su, elektrik, bakim-onarim ve is¢ilik gibi giderler, maliyet
muhasebesi prensiplerine gore belirli oranlarda iretilen {irin  birimlerine
yansitilmaktadir. Bu harcamalarin toplami, satilan {irlinlerin maliyetini olusturur ve

formiilde tahmini yillik isletme giderleri olarak ifade edilir (Ozpeynirci, 2001).
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2.1.10.3.Giinliik Masraf Tutarina Goére Hesaplama

Giinliik harcama tutarina dayali olarak hesaplanan c¢alisma sermayesi ihtiyaci,
faaliyet devri katsayisi yontemine kiyasla daha duyarli ve gercekei bir yaklasim
sunmaktadir. Bunun nedeni, bu yontemde amortismanlar ve faaliyet sonucunda elde
edilen karlarin da ¢aligma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde dikkate alinmasidir

(Tiirko, 1994).

Bu yontemde, maliyet unsurlarinin her biri ayr1 ayr1 hesaplanarak yillik toplam
glin sayist olan 365’e¢ boliinmekte ve gilinlik ortalama maliyet degerleri
belirlenmektedir. Bu giderlerden cari aktiflere denk gelen tutarlar tespit edildikten
sonra, ¢alisma sermayesinin cari aktiflerde ne kadar siireyle bagl kaldigi dikkate
aliarak ¢arpilmakta ve cari aktif bilesenlerinin ortalama seviyeleri hesaplanmaktadir.
Bilesenlerin ortalama seviyelerinin toplami, cari aktiflerin genel ortalama seviyesini
temsil etmektedir. Ayrica, cari aktif bilesenlerine diisen amortisman ve karin giinliik
tutarlari, baglilik siireleriyle carpilarak belirlenir. Hammadde ve malzemelerin giinliik
liretime ortalama katkisi ile tedarikgilerin sagladig1 vade siiresi de dikkate alinarak
bulunan tutar, cari aktiflerin ortalama seviyesinden diislilerek ¢alisma sermayesi

ihtiyact hesaplanmaktadir (Kaval, 2009).

Bu yontemde, faaliyet devri katsayis1 yonteminde karsilasilan olas1 sakincalari
ortadan kaldirmak amaciyla gerekli diizenlemeler yapilmis olup, hesaplanan ¢alisma

sermayesi ihtiyaci daha giivenilir ve ger¢ek¢i bir sonug¢ sunmaktadir (Kaval, 2009).

2.1.10.4. Proforma Bilanco Yardimi ile Hesaplama

Proforma bilango yontemi, isletmenin gelecekteki finansal durumunu tahmin
etmek amaciyla kullanilan bir tekniktir. Bu yontemle, belirli bir donemin sonunda
varliklar, bor¢lar ve 6z kaynaklarm nasil sekillenecegi Ongoriilerek finansman
planlamas1 yapilir (Usta, 2005). Bu yontem, isletmelerin uzun vadeli finansal
planlamalarini saglam temellere oturtmasina ve olasi finansman aciklarina énceden

onlem almasina yardimer olur.

Proforma bilanco hesaplamasindaki yontemlerden Satislarin yiizdesi yontemi,
Isletmenin gelecekte karsilasabilecegi finansal gereksinimleri ongérmek amaciyla
kullanilan bu yontem, bilango kalemlerini satislara oranlayarak tahmin yapmay1 esas

alir. Gelecekteki satig artist dikkate alinarak, her bilango kaleminin satis yiizdesi
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belirlenir ve bu ylizdeler ongdriilen satis rakamlari ile ¢arpilarak tahmini bilango
hazirlanir. Bu teknik, isletmelerin gelecekteki finansal durumlarini daha dogru analiz
etmelerine ve gerekli finansal planlamalar1 yapmalarina yardimer olur (Kaval, 2009).
Satis ylizdesine dayali finansal tahminleme siirecinde, temel amag, planlanan satis
artisina bagli olarak dogabilecek ek finansman gereksiniminin tespit edilmesidir. Bu
yontem, satis hacmindeki degisimlerin isletmenin finansal yapisina etkisini analiz
ederek, gelecekteki nakit ihtiyacini ve finansman stratejilerini belirlemeye yardimei

olur (Ozdemir, 1999).

Bu yontemde 6nemli olan, satislarla birebir iligkili olarak degisen kalemlerle,
satiglardan bagimsiz sekilde degisen kalemlerin dogru sekilde ayristirilmasidir.
Boylece finansal tahminlerin daha gerceke¢i ve saglikli olmasi saglanabilir (Aydin ve

Coskun, 2004).

Proforma bilango hesaplamasindaki yontemlerden Regrasyon-korelasyon
yontemi, bu yontemde, bilango kalemleri satiglarla iliskilendirilerek analiz edilir.
Temel yaklagim, satiglarin ve bunlardan etkilenen bilanco kalemlerinin birkag¢ yillik
degisimini bir dagilim grafigi iizerinde gostererek, satislar ile bilango kalemleri

arasindaki en uygun fonksiyonel iligkiyi belirlemektir (Ceylan, 2004).

2.1.10.5. Nakit Biitcesi Yontemi ile Hesaplama

Calisma sermayesi ihtiyacini belirlemede en giivenilir ve etkili yontemlerden
biri nakit biitgesi teknigidir. Bu teknik, belirlenen donem i¢indeki nakit girigleri ile
yapilacak ddemelerin zamanlamasini planlayan bir aragtir. Nakit biitcesinin temelini,
gelecekte gerceklesmesi beklenen nakit akislarinin tahmin edilmesi olusturur. Diger
isletme biit¢elerinden farkli olarak, nakit biit¢esi yalnizca fiili nakit hareketlerine

odaklanmaktadir (Kaval, 2009).

Ko¢ Yalkin (1989) calismasinda nakit biitgesini, isletmelerin faaliyetlerini
stirdlirebilmesi i¢in gereken finansmani; dogru miktarda, dogru zamanda, dogru yerde
ve en uygun maliyetle temin etmeye olanak saglayan bir isletme biitgesi olarak ifade

etmistir.
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2.2. Tigili Arastirmalar

Ulusal ve uluslararasi literatlirde, firmalarin isletme sermayesi yonetiminin
etkinligini analiz etmek icin "Indeks Yontemi" gibi farkli bir aracin kullanildig1 az
sayida arastirma bulunmaktadir. Bu baglamda ulusal ve uluslararasi literatiirde yer

alan ve ulasilabilen ¢alismalara asagida yer verilmistir.

Kandil Goker (2018) yapmis oldugu ¢alismada, 24 gida sektorii isletmesinin
2010-2017 donemindeki ¢calisma sermayesi yonetimi etkinlik diizeylerini incelemistir.
Elde edilen sonuglar, isletmelerin ¢aligma sermayesi yOnetiminin genellikle etkin

oldugunu gostermektedir.

Giiler ve Konuk (2019) tarafindan yapilan bir arastirmada, 21 sirketin 2009'dan
2016'ya kadar ti¢ aylik veriler ile CSY etkinligi incelenmistir. Sonuglar, bu sirketlerin
yiiksek performans ve kullanim metriklerine sahip olmalar1 nedeniyle ESG alaninda

etkili olduklarini gostermektedir.

Erem Ceylan (2020), yapmis oldugu calismada Borsa Istanbul'daki sekiz
perakende sirketinin igletme sermayesi yonetiminin etkinligini 2010-2019 dénemlerini
baz alarak degerlendirmistir. Analiz sonucunda, perakende sirketlerinin genel olarak
verimli oldugunu ancak bazi sirketlerin likit varliklar1 yonetme konusunda zayif

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kandil Goker (2020) tarafindan Tiirkiye Ornekleminde gerceklestirilen bir
arastirmada ise Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan 19 sirketin 2010
- 2013 yillart arasi, 2015 - 2018 yillar1 arasindaki veriler ile calisma sermayesi
yonetimi etkinligi aragtirilmistir. Sonug olarak endeksleme Oncesi ve sonrast kurumsal
faaliyetlerde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu ve ozellikle isletme

sermayesinin satiglari artirmak icin etkin bir sekilde kullanilmadig: tespit edilmistir.

Kaya, Konuk ve Kaya (2022), yapmis olduklar1 ¢alismada Borsa Istanbul'da
islem gdren 127 imalat firmasmin 2009-2018 yillar1 arasindaki ceyrek donem
verilerini kullanarak, hem donemler hem de firmalar bazinda ortalamalar hesaplamis
ve her bir indeks degerini sektor ortalamasiyla karsilastirmistir. Analiz sonuglarinin,
isletme sermayesi yonetimi politikalarini olusturanlar i¢in 6nemli bir veri kaynagi
olmasmin beklendigi sonucuna ulagilmistir. Gelecekteki arastirmalar igin Oneriler

arasinda, indeks yontemiyle farkli sektorler ve alt sektorler i¢in daha uzun donemli
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isletme sermayesi etkinligi analizleri yapilmasi ve etkinlik gostergesi indeks

degerlerini etkileyen faktorlerin incelenmesi yer almaktadir.

itik (2021) yapmis oldugu c¢alismada, BIST'te islem goren 12 teknoloji
sirketinin 2009 - 2019 yillar1 arasindaki iiger ayhik verileri, gelistirilen bir Indeks
yontemi ile analiz edilerek caligma sermayesi yonetim etkinlikleri incelenmistir.
Aragtirmada etkinlik indeksi, performans indeksi ve kullanim indeksi kullanilmistir.
Calismada teknoloji sektoriiniin yarattigi katma degerin onemli diizeyde oldugu
vurgulanmakta ve Tirkiye'de teknoloji ve bilisim sektoriiniin 1 birim bilyiimesinin,
toplam ekonomiye 1,8 birimlik katki sagladig1 belirtilmektedir. Bu durum, yapilan
yatirimlarin sektdre ve ekonomiye olan katkisin1 gostermektedir. Yatirimcilar
acisindan bakildiginda ise, teknoloji ve bilisim sektorii bliylime egilimi nedeniyle
cazip sektorler arasinda yer almakta ve yatirim yapilacak ilk 5 sektor arasinda

bulunmaktadir.

Ghosh ve Maji (2004) tarafindan Hindistan ¢imento sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin isletme sermayesi yonetiminin etkinligini 6lgmeye yonelik olarak
yapilan ¢alismada 1992-2002 doénemi verileri incelenmis ve sektor ortalamalari
standart olarak kabul edilerek 20 sirketin performansi ve verimliligi hesaplanirken
indeks yontemi kullanilmistir.  Arastirma sonucunda, Hindistan'da ¢imento
sektoriindeki sirketlerin genel olarak diisiik performans sergiledi sonucuna

ulasilmistir.

Ramachandran ve Janakiraman (2009) da isletme sermayesi yOnetiminin
etkinligini degerlendirmek i¢in 1997-2006 doénemi boyunca Hint kagit endiistrisi
sirketlerinin karlihig1 {izerindeki etkisini arastirmak i¢in benzer bir c¢aligma
yiriitmiiglerdir. Calisma sonucunda, bu sektorde isletme sermayesi yonetiminin etkili

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Kamau ve Baswety (2013) tarafindan yapilan bir arastirmada, Nairobi Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren sirketlerde kurumsal yonetim ile isletme sermayesi
yonetimi etkinligi arasindaki iligski incelenmistir. 2006 — 2012 donemini arasinda 42
sirketi kapsayan calisma, kurumsal yonetim gostergeleri ile isletme sermayesi

verimliligi arasinda anlamli bir iligkinin bulunamadigi sonucuna ulagilmistir. Sonug
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olarak kurumsal yonetim ile isletme sermayesi yonetiminin etkinligi arasinda herhangi

bir iligkinin olmadig ileri stirilmistiir.

Yadav ve Sur (2022) tarafindan gergeklestirilen bir arastirmada, Hindistan
petrol sektoriindeki kamu iktisadi tesekkiillerinin ¢alisma sermayesi etkinligi
Bhattacharya Indeksini kullanarak analiz etmistir. Bu c¢alismanin sonuglari,
Hindistan'daki kamu petrol sirketlerinin calisma sermayesi yonetiminin, ekonomik
liberallesme sonrasi artan rekabet ortaminda yetersiz kaldiginmi tespit etmistir. Bu

durum, sirketlerin biiylime hizini siirdiirebilme becerilerini olumsuz etkilemistir.

Bhattacharya, Rahman ve Wright (2023) arastirmalarinda, kii¢ciik ve orta
oleekli isletmeler (KOBI'ler) baglaminda, ¢alisma sermayesi ydnetiminin finansal
katillmin  basarisim1  etkileyip etkilemedigini incelemislerdir. Arastirmacilar,
analizlerinde KOBI'ler i¢in finansal katilimin, hem is diinyas1 hem de toplum agisindan
karsilikli fayda saglayan bir yaklasim oldugunu ortaya koymuslardir. Ancak, ¢alisma
sermayesi etkinligi ile ele alinan finansal katilim gostergesi arasinda Ongdriilen

seviyede bir baglanti saptanamamustir.

Kulal (2023) ise, Hindistan'daki dort otomobil iireticisinin ¢aligma sermayesi
etkinligini Olgcmek icin Bhattacharya tarafindan gelistirilen indeks yoOntemini
kullanmistir. Calisma sonucunda, incelenen dort firmanin 2011-2021 yillar arasinda
calisma sermayesi yonetimini etkin bir sekilde gergeklestirerek mevcut varliklartyla
satiglarini artirdig: tespit edilmistir. indeks degerleri daha diisiik olan firmalar icin ise

calisma sermayesi yonetimi konusunda onerilerde bulunulmustur.

Ergiin ve Kiling Savrul(2024) yapmis olduklar1 ¢alismada, Erdemir ve Posco
sirketlerinin  2011-2021 yillann arasindaki calisma sermayesi etkinlikleri,
Bhattacharya'nin 1997'de gelistirdigi indeks hesaplamalariyla analiz edilmistir.
Calismada kullanilan veriler, sirketlerin yillik finansal raporlarindan derlenmistir.
2011-2021 yillart arasindaki tim indeks degerlerinin 1'den biiyiik olmasi, sirketlerin

etkin bir caligma sermayesi yonetimine igaret etmektedir.

Kaur ve Singh (2013) tarafindan yapilan bir arastirmada, sermaye mallari
sektoriindeki 14 Hint sirketinin 2000-2010 yillar1 arasinda isletme sermayesi
verimliligini indeks yontemini kullanarak O6l¢miislerdir. Elde edilen sonuglar

sirketlerin verimliliginin diisiik oldugunu gostermektedir. Ayrica verimlilik ve karlilik
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arasindaki iliski de arastirilmistir. Bu sonug, isletme sermayesi verimliligi a¢isindan

sektor ortalamasinin hedef deger olarak degerlendirilebilecegini gostermektedir.

Kavitha ve Shanmugam (2015), Hindistan ilag sektoriindeki biiylik ve
KOBI'lerin isletme sermayesi yonetimi verimliligini 2002 — 2012 doénemini igin
aragtirmis ve KOBI'ler i¢in verimlilik seviyelerinin arttigini, biiyiik isletmeler icin ise

dalgalandigini tespit etmislerdir.

Kasiran, Mohamad ve Chin (2016) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada,
Malezya'daki kiiciik ve orta Glgekli isletmelerin 2010-2013 dénemine ait ¢alisma
sermayesi etkinlikleri incelenmistir. Arastirma bulgularina gore, isletmelerin ¢aligma
sermayesi performans indeksi seviyeleri ve buna bagli olarak g¢alisma sermayesi
yonetimi etkinlik diizeyleri diisiikk kalmistir. Ayrica, isletmelerin satislart artirma
amactyla caligma sermayesi kullaniminda oransal degisikliklere gittikleri, ancak
performans indeksiyle 6lgiilen ¢aligma sermayesi kalemlerindeki degisimlerin satislar
tizerinde yeterli bir etki yaratamadigi ve bu nedenle etkin bir ¢alisma sermayesi

yonetimi saglanamadigi belirlenmistir.

Hindistan demir-gelik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2005 ile 2017
yillar1 arasindaki ¢aligma sermayesi yonetimi etkinligi, Marie ve Azhagaiah (2017a)
tarafindan incelenmistir. Sektdr ortalamasinin ideal ISY etkinligi olarak kabul edildigi
bu aragtirmada, en kiiciik kareler yontemi kullanilarak isletmelerin bu ideale ne dl¢iide
yaklastig1 degerlendirilmistir. Analiz sonuglari, igletmelerin performans, kullanim ve
etkinlik seviyelerinin hedef calisma sermayesi etkinligi ile énemli 6l¢iide olumlu
yonde baglantili oldugunu ve dolayisiyla belirtilen zaman araliginda isletmelerin
caligma sermayesi yonetimini etkili bir sekilde gerceklestirdigini gostermistir. Ayrica,
Marie ve Azhagaiah (2017b), 2003-2015 doneminde Hindistan hizl tiiketim tiriinleri
sektdriindeki isletmelerin ISY etkinligini bir indeks araciligiyla analiz etmis ve bu
calismanin ¢iktilar1 da isletmelerin caligma sermayesi yonetiminde basarili oldugunu

dogrulamustir.

Valipour ve Jamshidi (2012), ¢caligma sermayesi etkinliginin aktiflerin faaliyet
karlihigr tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla indeks yontemi ve nakit donis
stiresini bir arada kullanmislardir. Calismada, Tahran borsasinda islem goren metal
dis1 imalat, ilag, ana metal ve kimya sektorlerinde, 2000-2011 yillar1 arasindaki

verilerle, ¢aligma sermayesinin etkinliginin aktif karliligina olan etkileri
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degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda, calisma sermayesi ile ilgili olarak
hesaplanan performans, kullanim ve etkinlik indekslerinin hepsinin karliligi olumlu
yonde etkiledigi, bu etkinin tiim 6rneklemde ve incelenen sektorlerin tamaminda
gecerli oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, indeks y6nteminin, ¢alisma
sermayesi yonetimi etkinligini degerlendiren galismalar icin etkili bir gosterge olarak

kullanilabilecegini ortaya koymaktadir.
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3.YONTEM

Bu boliimde, aragtirmanin yontemi, modeli, evren ve 6rneklemi, veri toplama

stireci ile verilerin analiz yontemleri hakkinda bilgiler sunulmustur.

3.1. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin yénteminde Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen Indeks
yontemi kullanilmistir. Asagida bu yontemin asamalari detayli bir sekilde

aciklanmustir.

indeks Yontemi

Aragtirmanin yontemi Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilmis olan
“Indeks Yontemi”dir. Indeks yontemi, isletme sermayesi yonetiminin etkinligini
Olgmek i¢in alternatif bir yontem sunmaktadir. Bu yontem, satiglar veya faaliyet
sonuglart ile isletme sermayesi yatirnm kararlar1 arasindaki iliskiye dayali olarak
verimliligi degerlendirmektedir. Ayrica diger mali islevlere de uygulanarak
gostergeler ve likidite doniisim dongiileri gibi geleneksel yontemlere alternatif

secenekler sunmaktadir.

Isletme sermayesi yonetiminin etkinligini saglamak igin, isletme sermayesinin
her bir unsurunun etkinliginin saglanmasi1 gerekmektedir (Erding, 2008). Bu nedenle
indeks yontemi, heniiz yaygin olarak kullanilmasa da hem isletme sermayesini bir
biitiin olarak hem de bilesenlerinden her birini kapsadigindan, isletme sermayesi
yonetiminin etkinligi ve isletme sermayesinin kurumsal performans iizerindeki
etkisinin incelenmesi agisindan faydali ve anlamli sonuclar saglamaktadir. Ayrica
Valipour ve Jamshidi (2012) yaptiklart ¢alismada indeks yontemiyle dlgiilen igletme

sermayesi yonetiminin verimliliginin bir sirketin varlik getirisi i¢in kullanilabilecegi
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sonucuna ulasmiglardir. Ote yandan Kaur ve Singh (2013) indeks yontemini
kullanarak olgiilen verimliligin varlik getirisi ile pozitif yonde iliskili oldugunu

bulmuslardir.

Indeks Yontemi, yoneticilerin faaliyetlerde meydana gelen degisimlere karsi
aldiklar1 ¢aligma sermayesi yatirim kararlarimin etkinligini degerlendirmeye yonelik
bir analiz teknigidir. Diger bir ifadeyle isletmenin faaliyet sonuglar1 olan satiglar ile
yoneticilerin ¢alisma sermayesi yonetimi konusundaki kararlarinin ne derece etkili

oldugunu analiz etmeyi ve degerlendirmeyi hedeflemektedir (Giinay, 2021).

Indeks yonteminin 3 asamasi bulunmaktadir (Bhattacharya, 2007). Bunlardan
birincisi Performans indeksi (PI), ikincisi Kullanim indeksi (Ul) ve iigiinciisii de

Etkinlik Indeksidir (EI). Bu adimlar kisaca asagida agiklanmistir.

Performans indeksi

Performans indeksi: Isletme sermayesinin her bir bileseninin tek tek veya
isletme sermayesinin genel performansinin dl¢lilmesine ve takip edilmesine imkan
tanir (Bhattacharya, 2007). Bu yontemle, her bir ¢alisma sermayesi bileseninin
performansi igin ayr1 bir indeks hesaplanabilecegi gibi, tiim calisma sermayesi
unsurlarini kapsayan bir genel performans indeksi de olusturulabilir. Performans

Indeksi asagidaki gibi hesaplanir;

Performans indeksi (P1) = Ig * it

Wice-1) / N
Wit

Formiildeki;

Is = Satislar cari donem / Satiglar 6nceki donem

Wi = Do6nen varlik alt hesap grubunun tutari

Wit = 1 firmasinin t ddnemindeki donen varlik alt hesap grubunun tutari
Wit1 =1 firmasinin t-1 donemindeki donen varlik alt hesap grubunun tutari
N = Ddnen varlik alt hesap grubu sayis1

Performans Indeksi, ¢alisma sermayesi unsurlarinin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi
ve karsilastirilmas1 gerektiginde anlamlidir. Ancak, incelenen unsurlardan birinin

degerinin artmasi, diger kiiciik kalemlerin etkisini azaltabilir. Bu durum, genel
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performans indeksi ile g¢alisma sermayesi yonetim etkinliginin degerlendirilmesini
yaniltict hale getirebilir (Bhattacharya, 2007). Genel performans indeksi degerinin 1'in
tizerinde olmasi, caligma sermayesi yonetiminin etkin oldugunu gésterirken (Ghosh ve
Maji, 2004), 1'in altinda olmasi1 ise performansin yetersiz oldugunu belirtir. Ancak
sadece performans indeksiyle ¢aligma sermayesi yonetimi hakkinda karar vermek
yetersizdir. Bu nedenle, calisma sermayesi yonetimi etkinligini dogru bir sekilde

Ol¢ebilmek igin ikinci asamada kullanim indeksi hesaplanmalidir.

Kullanim indeksi

Kullanim indeksi (UI), varlik kullanim verimliligindeki degisiklikleri
degerlendirmenize imkan tanir. Donemler itibariyle satislardaki degisime gore doner
sermaye yatirimindaki toplam degisimi olger. Isletme sermayesi yOnetimi, bir
isletmenin satiglarin1 olusturmak ic¢in donen varliklarini ne kadar etkin kullandigini
Olgmeyi hedefler. Bu baglamda, "performans indeksi" donen varliklarin farkl
bilesenlerinin yonetimindeki genel ortalama performansi gosterirken, kullanim indeksi
bir sirketin toplam donen varliklarini kullanarak gelir elde etme yetenegini gosterir
(Ghosh ve Maji, 2004). Satis egilimlerine gore yonetimin isletme sermayesi
yonetimine iligkin karar verme davranisini1 gosteren kullanim orani indeksinin amaci,
gerceklesen satiglara iligkin olarak isletme sermayesinin ne kadar etkili oldugunu

oOlger. Kullanim indeksi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Bhattacharya, 2007):

Kullanim indekSi (UI): At—l / At

Formiildeki At: t donemi i¢in Cari Varliklar / Satiglar ‘dir.

Kullanim indeksi, yoneticilerin isletme sermayesine yaptiklari yatirimlarin
yonetim bi¢imini ve bu yoOnetimin isletmenin satis performansia olan etkilerini
sistematik bir sekilde analiz etmeyi miimkiin kilar. Genel bir degerlendirme
yapildiginda, diisiik miktarda calisma sermayesi kullanilarak ayni satis geliri elde
edilmesi ya da belirli bir seviyede ki ¢alisma sermayesi kullanilarak daha yiiksek satis
geliri saglanmasi beklenir. Bu nedenle, kullanim indeksinin genellikle 1'in tizerinde
olmasi, etkin bir c¢aligma sermayesi yOnetimini ve satis performansinin olumlu

etkilenmesini gosterir.
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Etkinlik indeksi

Performans ve kullanim indeksleri tek basina isletme sermayesi yonetiminin
etkinligini yansitmaz. Bu baglamda Etkinlik Indeksi (EI), ¢alisma sermayesinin
etkinligini 6lgen nihai bir gostergedir ve performans indeksi ile kullanim indeksinin
carpimiyla hesaplanir. Bu indeksin degeri 1'den biiyliik oldugunda, ¢alisma
sermayesinin etkin bir sekilde yonetildigini ve isletmenin sermaye kullaniminda

basarili oldugunu gosterir. Kullanim indeksi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
ElLit=Plit x Uli¢

Goriildigi gibi etkinlik indeksi, diger bir ifadeyle sirketlerin isletme sermayesi
performansi, Performans Indeksi (PI) ve Kullanim Indeksi (KI) degerlerinin
birlesimiyle ortaya ¢ikmaktadir. Isletme sermayesi yonetiminin genel etkinligi, bu iki

indeksin ¢arpimiyla hesaplanabilmektedir.

3.2. Evren ve Orneklem

Arastirmanin  evrenini  Borsa Istanbul’da islem géren isletmeler
olusturmaktadir. Arastirmanin &rneklemini ise Borsa Istanbul’da islem goren Kimya,
Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektdriinde yer alan isletmeler olusturmaktadir.
Bu sektorde 2015-2023 yillari arasinda yer alan 44 isletme arastirmanin 6rneklemini
olusturmaktadir. Bu noktadan hareketle BIST Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik
Uriinler sektoriindeki 9 yillik ddnemde verilerine tam olarak ulasilabilen 25 igletme

tizerinde 6rnek bir uygulama gergeklestirilmistir.

3.3. Veri Toplama Araclar1 ve Teknikleri

Aragtirma siirecinde, elektronik ortamda erisilebilen faaliyet raporlarindan
faydalanilmistir. Bununla birlikte firmalara iliskin veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu (https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler) ve Finnet
(https://www.finnet.com.tr/FinnetStore/Tr/Urun/AnalizExpert) veri tabani iizerinden

elde edilmistir.
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3.4. Verilerin Toplanma Siireci

Bu aragtirmanin veri toplama asamasinda, 6rneklemde yer alan sirketlerin
2015-2023 donemi finansal tablolart KAP ve Finnet veri tabani {izerinden Ekim
2024°de elde edilmistir.

3.5. Verilerin Analizi

Bhattacharya (1997)'nin gelistirmis oldugu indeks yontemi, isletme sermayesi
yonetiminin etkinligini 6lgmek i¢in alternatif bir yontem sunmaktadir. Bu yontem,
satiglar ve isletme sermayesi yatirim kararlar1 arasinda bir baglant1 kurarak etkinligi

degerlendirir.

Bu ¢alismada ii¢ ana degisken kullanilmistir: performans indeksi, kullanim
indeksi ve etkililik indeksi. Performans Indeksi (PI), bir sirketin likit varliklar1 igindeki
hesap pozisyonlarinin ortalama performansini gosterir. Bu calismada donen varliklar
dort gruba ayrilmistir: kasa, alacaklar, stoklar ve diger donen varliklar. Kullanim
Indeksi (UI), mevcut varliklarin satis yaratma yetenegini lcer. Kullanim indeksi ve
performans indeksi gostergelerinin 1'den biiylik olmasi, isletme sermayesinin verimli
bir sekilde yonetildigini gdstermektedir. Etkililik indeksi (EI), Kullanim indeksi ve

Performans Indeksi'nin tiimiini temsil eder.

Arastirma kapsaminda yer alan 25 igletmenin borsa kodu ve isimleri asagidaki

Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler Sektoriinde Yeralan Sirketler

Isletme
Kodu

1 ACSEL Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S.

AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.

ALKIM | Alkim Alkali Kimya A.S.

AYGAZ |[Aygaz A.S.

BAGFS |Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S.

BRISA | Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
BRKSN |Berkosan Yalitim Ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S.
DEVA [Deva Holding A.S.

DYOBY |Dyo Boya Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S.

10 EGGUB |Ege Giibre Sanayii A.S.

Sira No Isletme Ada

(o} Hool RN} KopR N2}l N - NV N § \V]
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Tablo 1: Kimya, ilac, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler Sektoriinde Yeralan Sirketler

11 EGPRO |Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S.

12 EPLAS |Egeplast Ege Plastik Ticaret ve Sanayi A.S.

13 GEDZA |Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

14 GOODY |Goodyear Lastikleri T.A.S.

15 GUBRF | Giibre Fabrikalar1 T.A.S.

16 HEKTS [Hektas Ticaret T.A.S.

17 MRSHL | Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S.

18 PETKM | Petkim Petrokimya Holding A.S.

19 POLTK |Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S.

20 RTALB I;itgaI;;bzr;t.uvarlarl Biyolojik Uriinler Ilag ve Makine Sanayi
21 SASA Sasa Polyester Sanayi A.S.

22 SEKUR | Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S.

23 |SEYKM [Seyitler Kimya Sanayi A.S.

24 | TMPOL |Temapol Polimer Plastik ve Insaat Sanayi Ticaret A.S.
25 TUPRS | Tiiprasg-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

Calismanin bu bolimiinde elde edilen verilerin sistematik bir sekilde
incelenmesi sonucunda ortaya ¢ikan bulgular, bu bulgularin anlamlandirilmasi ve ilgili
cikarimlar sunulmaktadir. Ayrica, elde edilen bulgularin gorsel bir temsilini saglamak

amaciyla hazirlanan tablolar ve bu tablolarin analitik yorumlar1 da dahil edilmistir.

4.1. Yontemin Uygulama Asamalarina iliskin Ornek Uygulama

Calismanin ampirik bdliimiinde, Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
sektoriinde yer alan ve paylar1 Borsa Istanbul’da kesintisiz islem géren 25 isletmenin
2015-2023 yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilarak yapilan analizlerin sonuglari
sunulmaktadir. Bu analizler sonucunda elde edilen bulgular, Tablo 5'te detayli olarak
sunulmustur. Tablo 2 ve Tablo 3'te ise, ACSEL ve AKSA sirketleri 6rnek olarak
gosterilerek, performans, kullanim ve etkinlik indekslerinin hesaplanma siireci adim

adim agiklanmistir.

Tablo 2: ACSEL Sirketi Ornek Uygulamasi

ACSEL|  Satir Kodu A B C D E
SN DONEM 2019 2020 2021 2022 2023
1 D"“‘“E;’E)“‘““r 18.628.141,00| 26.579.131,00 | 76.378.100,00 | 193.764.640,00 | 239.447.239,00
p | NakitveNakit | ) oo0 10c00 | 570106300 | 9478.887.00 | 417782000 | 342.042,00
Benzerleri
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ACSEL|  Satir Kodu A B C D E
SN DONEM 2019 2020 2021 2022 2023
3 | Ticari Alacaklar | 7.443.405,00 | 9.121.481,00 | 30.691.030,00 | 43.405.599,00 | 91.547.064,00
4 Stoklar 7.054.354,00 | 1044591500 | 31.871.612,00 | 132.603.325,00 | 115.233.819,00
5 | DigerDonen | o0 01000 | 659.456,00 1915.289,00 | 453143500 | 13.970.122,00
Varlklar
6  [Net Satislar (TL)|42.939.006,00| 47.660.506,00 | 111.028.520,00 | 644.000.394,00 | 446.628.916,00
; Kullamm (AL/A6) (B1/B6) (C1/C6) (DL/D6)
indeksi(UT) (B1/B6) (C1/C6) (D1/D6) (EL/ES)
Serformans (B6/AB)*((A2/B2 | (C6/B6)*((B2/C2)| (DB/CB)*((C2/D2 |(E6/DE)*((D2/E2)
g indek )+(A3/B3)+ | +(B3IC3)+ | )+(C3D3)+ | +(D3I/E3)+
P (A4/B4) + (B4/C4) + (C4/D4) + (D4/E4) +
(A5/BS)/4) | (BSIC5)/4)) | (C5/DS)/4) | (DSIES)/A4))
9 Etk‘“';'éll)“deks' B7*B8 C7*C8 D7*D8 E7T*E8
B7=0,77 B8=2,34C7=0,81 C8=3,05 D7=2,28 D8=19,26 E7=056 E8=9,65
(Performans ve kullanim indeksi degerleri virgiilden sonra iki hane olacak sekilde tabloya yansitilmig

Tablo 2 de ACSEL sirketine iliskin uygulama o6rnegi ile indeks yontemi
hesaplamasi yapilmistir. Burada 2019-2023 yillarinin verileri kullanilarak Kullanim

Indeksi, Performans Indeksi ve Etkinlik Indeksi analizi yapilmistir.

2020 yil1 Kullanim indeksi hesaplamasina: 2019 yili Dénen Varliklar /2019
yili Net Satiglar sonucunun 2020 yili Doénen Varliklar /2020 yili Net Satiglara
boliinmesi ile bulunur. Kullanim indeksi hesaplamasinda bir énceki yiln verileri

kullanilarak sonuca ulasilir. Kullanim Indeksi hesaplamalarina bakildiginda 2020 yili

0,77, 2021 y1l1 0,81, 2022 y1l1 2,28, 2023 y1l1 0,56 sonuclarina ulagilmistir.

Performans indeksi Hesaplamasinda yine 8. Sirada bulunan formiil kullanilir.
Performans Indeks hesaplamalarina bakildiginda 2020 yili 2,34, 2021 yili 3,05, 2022
yil1 19,26, 2023 y1l1 9,65 sonuglarina ulasilmistir.

Etkinlik Indeksi ise 7. Satir ve 8. Satirda yer alan kullamm indeksi ve
performans indeksi sonuglarinin garpimu ile bulunur. Etkinlik Indeks hesaplamalarina
bakildiginda 2020 yil1 1,80, 2021 y1l1 2,47, 2022 y1l1 43,91, 2023 y1l1 5,40 sonuglarina

ulasilmistir.
AKSA sirketine iliskin 6rnek uygulama sonuglari ise Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3: AKSA Sirketi Ornek Uygulamasi

AKSA | Satir Kodu A B C D E
Sttun |- NEM 2019 2020 2021 2022 2023
Kodu
Doénen
1 | Varhklar | 2.179.759.000,00 | 2.653.990.000,00 | 6.028.316.000,00 | 10.614.003.000,00 | 12.190.743.000,00
(TL)
Nakit ve
2 Nakit 635.091.000,00 | 906.204.000,00 | 2.835.689.000,00 |  2.599.318.000,00 4.224.797.000,00
Benzerleri
3 Ticari 721.132.000,00 | 830.008.000,00 | 1.142.812.000,00 |  2.797.521.000,00 2.925.169.000,00
Alacaklar
4 Stoklar | 672.302.000,00 | 630.967.000,00 | 1.559.041.000,00 |  4.063.214.000,00 4.301.126.000,00
5 |PigerDomen) 0070 000,00 | 123.190.00000 | 352.817.000,00 618.686.000,00 564.974.000,00
Varliklar
6 Net(_sl_al_t;slar 3.645.900.000,00 | 4.109.857.000,00 | 8.348.157.000,00 | 34.464.528.000,00 | 23.932.583.000,00
Kullanim
7 |indeksi(U1 (AL/AB) (B1/B6) __(C1/Co) D1/D6
(B1/B6) (C1/C6) (D1/D6) (E1/ES6)
)
pert (B6/A6)*((A2/ | (C6/B6)*((B2/ | (D6/C6)*((C2/D2) |(E6/D6)*((D2/E
. eir ?;T(a, B2) + (A3/B3) | C2) + (B3/C3) | +(C3/D3) + | 2) + (D3/E3) +
ns (‘;I)" St +(A4/B4) + | + (B4/C4) + | (CA/D4) + (C5/D5) | (DA4/E4) +
(AS/B5) / 4)) | (B5/C5)/4)) / 4)) (DS/E5) / 4))
Etkinlik
9 indeksi B7*B8 C7*C8 D7*D8 E7*E8
(ED
B7=0,92 B8 =3,21C7=0,89 C8=3,12 D7=2,34 D8=8,36 ET=0,60 E8=1,93
(Performans ve kullanim indeksi degerleri virgiilden sonra iki hane olacak sekilde tabloya yansitilmig

4.2. Kullanim Indeksine iliskin Bulgular

2015-2023 yillar1 Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektdriinde
faaliyet gosteren ve paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren 25 isletmenin kullanim

indeks yontemi ile hesaplama yapilarak elde edilen veriler Tablo 4’de gosterilmistir.
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Tablo 4. Yillar Bazinda Kullanim indeksi Sonuclar

SN | KOD |[2015 [2016 |2017 |2018 | 2019 | 2020 | 2021| 2022|2023 | Mean | Min | Max 11322:::1:
1 | EPLAS | 0,84 | 0,65 | 0,83 | 088 | 0,84 | 0,63 | 1,69 | 0,94 | 1,19 | 094 | 063 | 1,69 | 2
2 | BRISA | 080 | 091 | 124 | 1,11 | 090 | 088 | 0,78 | 144 | 059 | 096 | 059 | 144 | 3
3 | SAsA | o086 | 066 | 097 | 099 | 117 | 106 | 090 | 156 | 051 | 0,96 | 051 | 1,56 | 3
4 | AYGAZ | 063 | 084 | 101 | 1,11 | 1,09 | 072 | 074 | 169 | 088 | 097 | 0,63 | 169 | 4
5 | SEYKM | 073 | 076 | 1,27 | 1,38 | 081 | 0,71 | 087 | 088 | 132 | 097 | 071 | 138 | 3
6 | TMPOL | 093 | 095 | 1,16 | 1,18 | 093 | 092 | 1,16 | 0,72 | 084 | 098 | 072 | 118 | 3
7 | DEVA | 107 | 1,26 | 084 | 084 | 1,02 | 086 | 0,72 | 1,30 | 095 | 099 | 072 | 1,30 | 4
8 | MRSHL | 094 | 1,01 | 089 | 094 | 093 | 0,80 | 081 | 135 | 124 | 099 | 080 | 1,35 | 3
9 | pyoBy | 093 | 099 | 1,08 | 1,00 | 106 | 102 | 086 | 117 | 092 | 1,00 | 086 | 117 | 5
10 | BAGFS | 093 | 1,14 | 088 | 097 | 125 | 081 | 0,65 | 193 | 046 | 100 | 046 | 193] 3
11 | GooDY | 079 | 1,11 | 0,93 | 0,90 | 1,28 | 0,84 | 0,81 | 1,20 | 1,09 | 1,00 | 079 | 129 | 4
12 | TUPRS | 074 | 0,60 | 1,04 | 1,59 | 0,76 | 0,63 | 1,13 | 2,02 | 059 | 101 | 059 | 202 | 4
13 | ALKIM | 0,82 | 090 | 1,25 | 1,04 | 096 | 081 | 0,88 | 1,80 | 0,76 | 1,02 | 076 | 1,80 | 3
14 | BRKSN | 0,83 | 1,19 | 099 | 1,11 | 0,87 | 091 | 0,85 | 151 | 099 | 1,03 | 0,83 | 151 | 3
15 | POLTK | 1,09 | 085 | 094 | 082 | 1,39 | 094 | 0,95 | 154 | 0,76 | 1,03 | 076 | 154 | 3
16 | PETKM | 070 | 1,04 | 1,03 | 067 | 1,05 | 0,84 | 1,43 | 1,17 | 1,39 | 1,03 | 067 | 1,43 | 6
17 | HEKTS | 0,98 | 1,00 | 0,90 | 085 | 094 | 0,88 | 0,32 | 298 | 049 | 104 | 032 | 298 | 2
18 | SEKUR | 124 | 1,14 | 1,07 | 093 | 1,05 | 1,01 | 072 | 1,22 | 105 | 105 | 072 | 124 | 7
19 | GEDZA | 1,03 | 084 | 1,02 | 097 | 083 | 075 | 1,02 | 2,31 | 073 | 106 | 073 | 231 | 4
20 | EGPRO | 071 | 1,30 | 1,13 | 094 | 1,01 | 0,89 | 0,82 | 1,96 | 0,81 | 1,06 | 071 | 196 | 4
21 | AKSA | 088 | 075 | 1,05 | 097 | 1,16 | 0,93 | 0,89 | 2,34 | 0,60 | 1,06 | 060 | 2,34 | 3
22 | GUBRF | 0,98 | 1,18 | 1,02 | 1,07 | 083 | 1,10 | 0,68 | 2,06 | 0,88 | 1,09 | 068 | 2,06 | 5
23 | ACSEL | 075 | 1,07 | 1,21 | 1,30 | 1,11 | 0,78 | 0,81 | 2,29 | 056 | 1,10 | 056 | 229 | 5
24 | RTALB | 1,19 | 0,98 | 1,11 | 0,66 | 0,78 | 332 | 0,65 | 0,36 | 0,89 | 1,10 | 036 | 332 | 3
25 | EGGUB | 1,43 | 1,80 | 1,07 | 054 | 101 | 1,25 | 050 | 1,75 | 0,64 | 1,11 | 050 | 1,80 | 6
OR?&&?ARASI 091 | 1,00 | 1,03 | 099 | 1,00 | 097 | 0,87 | 1,58 | 0,85

Y1l Bazinda 6 12 16 10 13 6 5 21 6

Arastirma sonuglart isletmelerin yil bazinda ve her bir yil i¢cin ayr1 ayri

degerlendirildiginde, Kullanim Indeksi (UI) ortalama degerinin en yiiksek oldugu
sirketin 1,11 degeri ile ilk sirada EGGUB yer aldigy, 1,10 degeri ile ACSEL ve RTALB

kodlu sirketlerin ise en yiiksek ikinci siralamaya sahip oldugu goriilmistiir. Kullanim

indeksi degerlerine bakildiginda sektdrde arastirmaya konu olan 25 isletmenin

ortalama degerlerinin ayni ya da birbirine ¢ok yakin oldugu sadece kullanim indeksi

ortalama degere gore 8 isletmenin 1’in altinda bir degere sahip oldugunu gérmekteyiz.
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En diisiikk kullanim indeksine sahip sirketler arasinda, 0,94 ile EPLAS, BRISA ve
SASA ilk siralarda yer alirken, onlari sirastyla AYGAZ, SEYKM, TMPOL, DEVA ve
MRSHL takip etmektedir.

Kullanim indeksinin yil bazindaki sektor ortalamasina bakildiginda, 25
isletmenin indeks ortalamasinin 2023 yilinda 0,85 ile en diisiik degere sahip oldugu
goriilmiistiir. Bu ortalamalarin 2021 yilinda 0,87, 2015 yilinda 0,91, 2020 yilinda 0,97,
2018 yilinda 0,99 degerleri ile 1 in altinda oldugu goriilmistiir. Kullanim indeksinin
sektor ortalamasinda en yiiksek oldugu yil ise 1,58 degeri ile 2022 yil1 olmustur. 2016,

2017 ve 2019 yillarinda da sektor ortalamasinin 1’in iizerinde oldugu goriilmiistiir.

Kullanim indeksi sonuglar1 yil bazina gore degerlendirildiginde 2022 yilinda
21 isgletmenin, 2017 yilinda 16 isletmenin, 2019 yil1 13 isletmenin, 2016 yilinda 12
isletmenin, 2018 yilinda 10 isletmenin, 2021 yilinda 5 isletmenin, 2015, 2020 ve 2023
yillarinda ise 6 isletmenin kullanim indeksi degerlerinin 1’in {izerinde oldugu

gorilmiistir.

Isletme bazinda bakildiginda ise SEKUR isletmesinin 2015-2023 yillari
arasinda toplam 7 donemde 1’in iizerinde kullanim indeksi degerine sahip oldugu
goriilmiistiir. Ayn1 sekilde 2015-2023 yillarinda sirastyla EGGUB ve PETKM
isletmelerinin de kullanim indeksi degerlerinin 6 donem boyunca 1’in iizerinde oldugu
gortiliirken, EPLAS ve HEKTAS isletmelerin kullanim indekslerinin ise 2015-2023

yillar1 arasinda sadece 2 donem 1’in {izerinde oldugu goriilmistiir.

4.3. Performans Indeksine fliskin Bulgular

2015-2023 yillar1 Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektdriinde
faaliyet gosteren ve paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren 25 isletmenin performans

indeksi sonuglarina iliskin elde edilen veriler Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5. Yillar Bazinda Performans indeksi Sonuclar

SN | KOD | 2015 |2016|2017| 2018 |2019|2020(2021| 2022 | 2023 | Mean | Max | Min éﬂ;‘;‘;
1 |ACSEL | 237 [431(373| 3,71 |4,05|234(3,06| 1927 | 965 | 583 | 1927 | 234 9
2 | AKSA | 297 [242|330| 322 |383|321(312| 836 | 1,94 | 360 | 836 | 1,94 9
3 |ALKIM | 2,75 [291 412 341 [332|270(3,20| 7,04 | 290 | 359 | 7,04 | 2,70 9
4 |AYGAZ | 2,04 |297 |305| 374 |354|229(237| 573 | 309 | 320 | 573 | 2,04 9
5 |BAGFS | 397 [11,12|267 18586 3,24 3,06 |8,75| 2533 | 3,74 | 27,53 | 18586 | 2,67 9
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Tablo 5. Yillar Bazinda Performans indeksi Sonuclari

6 |BRISA | 235 |245|382| 351 |3.11(337|274| 499 | 247 | 320 | 499 | 235 9
7 |BRKSN | 2,74 |388 (328 4,16 |2.68(319|581| 387 | 406 | 374 | 581 | 268 9
8 |DEVA | 379 |428|261| 270 |455|285|220| 7,22 | 745 | 419 | 745 | 2,29 9
9 [DYOBY | 338 310|344 393 |3,14]295|260| 376 | 323 | 328 | 393 | 2,60 9
10 |EGGUB | 4,64 [9:33 |4,16| 520 209|430 |208| 576 | 234 | 443 | 933 | 2,08 9
11 |EGPRO | 2,10 [4,09 [573| 2,69 |373]321|280| 673 | 260 | 374 | 673 | 2,10 9
12 |EPLAS | 376 [1,90 [399| 1,77 306|274 |6,67| 274 | 1636 | 4,78 | 16,36 | 1,77 9
13 |GEDZA | 4,02 |271|358| 338 393|328 |300| 11,66 | 236 | 421 | 11,66 | 2,36 9
14 |GOODY | 2,41 |5.29 [328| 417 402|256 |7,12| 353 | 398 | 404 | 7,12 | 241 9
15 |GUBRF | 353 |537 311 321 |437|240|266| 854 | 255 | 397 | 854 | 240 9
16 |HEKTS | 322 (313|570 2,98 | 298|488 |1,18| 7,78 | 204 | 377 | 7,78 | 1,18 9
17 |MRSHL | 2,38 |3:84 303 | 2,95 |327|266|354| 501 | 437 | 345 | 501 | 2,38 9
18 |PETKM | 317 |268 399 | 2,91 359301 (514| 461 | 395 | 367 | 514 | 2,68 9
19 |POLTK | 4,08 |4,03 [4870| 2,62 | 420|295 |346| 479 | 243 | 858 | 4870 | 2,43 9
20 |RTALB | 376 [3.12[394| 322 |267|1455|2,96| 246 | 212 | 431 | 1455 | 2,12 9
21 | SASA | 2,49 |6,87 [2,66| 592 | 257|315 |277| 1000 | 162 | 423 | 10,00 | 1,62 9
22 |SEKUR | 2,91 |574 [388| 3,03 |440|381|359| 327 | 457 | 391 | 574 | 2,91 9
23 |SEYKM | 2,60 |2,66 [4,07| 896 |281|351|235| 351 | 579 | 404 | 896 | 2,35 9
24 |TMPOL | 2,72 |3:62 | 457 | 1257 | 3,15 | 2,46 | 494 | 351 | 325 | 453 | 1257 | 2.46 9
25 |TUPRS | 2,30 |2,15[339| 534 |270|362|354| 680 | 195 | 354 | 680 | 1,95 9

ORilill(_TAol.\/lRASI 306 |4,16 551 | 11,41 | 340 356|367 | 7,05 | 4,03
Y1l Bazinda 25 25 25 25 25 25 | 25 25 25

Performans indeksi, bir sirketin stok, alacaklar gibi dénen varliklarin1 ne kadar
verimli kullandigim1 farkli kalemler bazinda incelerken, kullanim indeksi bu
kalemlerin toplam etkisiyle birlikte sirketin donen varliklarinin genel olarak ne kadar
etkin kullamldigin1 gosterir. Ornegin, yiiksek bir performans indeksi, sirketin
stoklarin1 etkin bir sekilde yonettigini ve miisterilerine kisa siirede teslimat
yapabildigini gosterirken, yiiksek bir kullanim indeksi sirketin donen varliklarina

yaptig1 yatirirmlarin karliliga 6nemli 6l¢iide katkida bulundugunu gosterir.

Bu baglamda analiz kapsaminda yer alan isletmelerin Performans indeksi (PI)
ortalama degerlerine gore, BAGFS kodlu sirketin 27,53 ile en yiiksek ortalamaya sahip
oldugu goriilmiistiir. Aymi sekilde POLTK sirketinin 8,58 ile ikinci sirada, ACSEL
sirketinin ise 5,83 ortalama deger ile {igiincii sirada oldugu goriilmiistiir. En diisiik

performans indeks degerine sahip sirketler ise 3,20 ortalama degeri ile AYGAZ ve
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BRISA sirketlerinin oldugu goriilmiistiir. Calisma kapsaminda yer alan tiim sirketlerin
performans indekslerinin 1'in {izerinde oldugu belirlenmistir. Bu durum, sirketlerin
donen varliklarina yaptiklar1 yatirnmlarin genel olarak verimli oldugunu ve satiglara
olumlu katki sagladigimi diisindiirmektedir. Sonug olarak tiim sirketlerin verimlilik
indeksinin 1'in {izerinde, hatta ¢gogunlukla 3'lin lizerinde oldugunu goéstermektedir. Bu
sonug, Bhattacharya (1997) modelinin, sirketlerin donen varliklarin1 degerlendirmede
etkili bir ara¢ oldugunu desteklemektedir. Bu sonug, sirketin hem toplam likit
varliklarina hem de her bir varlik kalemine yaptig1 yatirimlarin etkili oldugunu ve

satiglar1 artirict bir etki olusturdugunu gostermektedir.

Performans indeksi yi1l bazinda sektor ortalamasina bakildiginda, 25 isletmenin
indeks ortalamasinin 2018 yilinda 11,41 ile en yiiksek degere sahip oldugu, 2022
yilinda 7,05, 2017 yilinda 5,51, 2016 yilinda 4,16, 2021 yilinda 3,67, 2020 yilinda
3,56, 2019 yilinda 3,40, 2015 yilinda 3,06 degerleri ile 1’den yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Performans indeksinin sektdr ortalamasinda 2015-2023 yillarina
bakildiginda en diisiik degerin 3,06 oldugu ve sektor ortalamasinin tiim yillarda 1’in
tizerinde oldugu goriilmistiir. Boylece s6z konusu sektorde yer alan igletmelerin donen

varlik kalemlerini etkin ve verimli kullandig1 soylenebilir.

Performans indeksi sonuclari 2015-2023 yillan i¢in isletme bazinda ve yil
bazinda incelendiginde 25 igletmenin performans indeksi degerlerinin 1’den biiyiik

oldugu goriilmiistiir.

4.4, Etkinlik Indeksine Iliskin Bulgular

2015-2023 yil1 Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektdriinde Borsa
Istanbul’da paylar1 kesintisiz islem goren 25 isletmenin etkinlik indeks yontemi ile

hesaplama yapilarak elde edilen veriler Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Yillar Bazinda Etkinlik indeksi Sonuclar

S.N | KOD |2015 (2016 |2017 | 2018 |2019 | 2020 | 2021 |2022 {2023 | Max Min | Mean ]isil:lt::iea
1 |BRISA | 187 |222 (4,72 | 390 (281 | 295 | 2,15 (7,19 |147 | 7,19 147 | 3,25 9
2 |DYOBY | 3,15 |3,07 3,56 | 393 (333 | 299 | 2,25 (4,39 |296 | 4,39 225 | 3,29 9
3 |AYGAZ | 129 (2,551 |3,08 | 4,14 [3,86 | 1,65 1,76 19,68 (2,73 | 9,68 1,29 | 341 9
4 |MRSHL | 2,24 (3,87 |2,71 | 2,77 |3,05 | 2,12 | 2,89 |6,77 (541 | 6,77 212 | 3,53 9
5 |BRKSN | 229 (4,62 |3,25 | 4,64 (232 | 290 | 492 |583 (402 | 583 2,29 | 3,87 9
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Tablo 6. Yillar Bazinda Etkinlik indeksi Sonuclar

6 |PETKM | 222 |2,79 [4,00 | 1,94 |376 | 252 | 7,34 |540 |549 | 734 | 1,94 | 395 9
7 |GooDY | 1,90 |587 [304 | 374 |5.14 | 215 | 573 |453 [432 | 587 | 1,90 | 405 9
8 |ALKIM | 224 |261 |516 | 356 |317 | 220 | 281 [12.64 (2,21 | 1264 | 220 | 407 9
9 [SEKUR | 359 |654 |417 | 2,83 |462 | 386 | 260 [3.98 (482 | 654 | 260 | 4,11 9
10 | TuPrs | 1,77 [1,30 [352 | 852 [205 | 228 | 402 [1376|115 | 1376 | 1,15 | 426 9
11 |SEYKM | 1,97 [2,02 [5,17 12,41 228 | 249 | 2,04 |308 [7.62 | 1241 | 1,97 | 434 9
12 | DEVA | 4,05 [540 2,20 | 226 |466 | 246 | 1,66 940 [7.08 | 940 | 1,66 | 435 9
13 |EGPRO | 1,50 [531 |6.49 | 252 [376 | 287 | 2,28 [13,18|210 | 1318 | 1,50 | 445 9
14 | SASA | 2,14 [455 257 | 588 [301 | 332 | 249 1565082 | 1565 | 0,82 | 449 8
15 | AKSA | 2,60 |181 348 | 313 |443 | 298 | 279 [1961 117 | 19,61 | 1,17 | 467 9
16 |TMPOL | 2,53 |345 (529 |14,77 |2,95 | 2,27 | 571 |253 |273 | 1477 | 227 | 469 9
17 |GUBRF | 345 |6,36 |3.17 | 344 |361 | 2,65 | 1,80 [17,57|224 | 17,57 | 1,80 | 492 9
18 |HEKTS | 317 |33 |511 | 253 |279 | 429 | 037 316|101 | 2316 | 037 | 506 8
19 |EPLAS | 317 |1,23 [330 | 156 |256 | 1,73 | 11,26 |2,57 [19.46 | 1946 | 1,23 | 520 9
20 |GEDZA | 413 |229 |367 | 328 |327 | 247 | 305 [26,91[1,73 | 2691 | 1,73 | 5,64 9
21 |EGGUB | 6,62 [16,81 4,47 | 2,83 |2.11 | 540 | 1,03 |10,09|1,50 | 1681 | 1,03 | 5.65 9
22 |RTALB | 448 [304 [436 | 2,13 |2,08 4835 | 1,91 |089 |1,80 | 4835 | 089 | 7,68 8
23 | ACSEL | 1,78 |4,63 [450 | 483 |450 | 1,82 | 248 1405|542 | 4405 | 1,78 | 822 9
24 |POLTK | 444 |344 4593|213 |583 | 278 | 330 |7.37 |1,84 | 4593 | 1,84 | 856 9
25 |BAGFS | 369 [12,65[2,34 [180,49 |4,04 | 249 | 573 W8g7|173 | 18049 | 1,73 | 29,11 9

DRST'::AITX.),'\;‘ASI 289 |446 |557 (11,37 [344 | 456 | 338 [12,76 (3,72
Basipa | 25 |25 |25 |25 |25 | 25 | 20 |24 |24

Etkinlik indeksi, hem tiim dénen varliklarin genel verimliligini hem de her bir
donen varlik grubunun (stok, alacaklar vb.) ne kadar etkin kullanildigin1 gosteren bir
hesaplama yontemidir. Tablo 6’daki degerlere bakildiginda tiim sirketlerin etkinlik
indeksinin 1'in lizerinde oldugu goriilmektedir. Bu sonug, sirketlerin hem toplam likit
varliklarina hem de her bir varlik kalemine yaptig1 yatirimlarin etkili oldugunu ve
satiglar1 artiric1 bir etki olusturdugunu gdstermektedir. Etkinlik Indeksi ortalama
degerlerine gore, BAGFS’1n 29,11 ile ilk sirada yer aldig1, onu 8,56 ile POLTK sirketi
takip etmistir. Calisma kapsaminda incelenen sirketler arasinda en disiik etkinlik
indeksine sahip olan girketin 3,25 ile BRISA oldugu belirlenmistir. Etkinlik indeksinin

yil bazinda sektdr ortalamasina bakildiginda, 25 isletmenin ortalamasinin 2022 yilinda
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12,76 ile en yiiksek degere sahip oldugu goriilmiistiir. S6z konusu ortalamanin 2018
yilinda 11,37, 2017 yilinda 5,57, 2020 yilinda 4,56, 2016 yilinda 4,46, 2019 yilinda
3,44, 2021 yilinda 3,38, 2015 yilinda ise 2,89 degerleri ile 1’den yliksek oldugu

gorilmistiir.

Etkinlik Indeks degerlerini 2015-2023 yillar1 arasinda isletme bazinda
bakildiginda SASA, HEKTS ve RTALB isletmelerinin 8 donem 1’den yiiksek oldugu,
birer dénemde de 1’in altinda oldugu goriilmiistiir. Isletmelerin y1l bazina bakildiginda
2021, 2022 ve 2023 yillarinda 24 isletmenin etkinlik indeks degerinin 1’den biiyiik

oldugu goriilmiistiir.

4.5. Genel Degerlendirme

BIST’’da paylar1 kesintisiz olarak islem géren 25 Kimya, Ilag, Petrol, Lastik
ve Plastik tirtinler sektoriindeki isletmelerin 2015-2023 yillar1 arasindaki verilerinin
Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen Indeks Yontemi bilesenlerinin
hesaplamalarindan Kullanim Indeksi, Performans Indeksi ve Etkinlik indeksinin
hesaplanarak ortalama, minimum ve maksimum deger sonuclarina ulasilmistir. S6z

konusu bu sonuglar Tablo 7°de 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 7: 2015-2023 Dénemi isletme Sermayesi Etkinlik indeksi Bilesenlerinin Sonuglar

Kullamim indeksi | Performans indeksi | Etkinlik indeksi (EI)
S,ilga KOD Mean | Min |Max| Mean | Min | Max |Mean| Min | Max
1 |ACSEL | 1,10 | 056 | 2,29 | 583 | 2,34 | 19,27 | 8,22 | 1,78 | 44,05
2 |AKSA 1,06 | 0,60 {2,34| 3,60 | 1,94 | 836 | 4,67 | 1,17 | 19,61
3 |ALKIM | 102 | 0,76 |1,80| 359 | 270 | 7,04 | 4,07 | 2,20 | 12,64
4 |AYGAZ | 0,97 | 0,63 [1,69| 3,20 | 204 | 573 | 341 | 1,29 | 9,68
5 |BAGFS | 1,00 | 0,46 |1,93| 27,53 | 2,67 | 185,86 | 29,11 | 1,73 |180,49
6 |BRISA 096 | 059 |1,44| 320 | 2535 | 499 | 325 | 1,47 | 7,19
7 |BRKSN | 1,03 | 0,83 |151| 3,74 | 2,68 | 581 | 3,87 | 2,29 | 5,83
8 |DEVA 099 | 0,72 |130| 419 | 229 | 745 | 435 | 1,66 | 9,40
9 |DYOBY | 1,00 | 0,86 [1,17| 3,28 | 260 | 3,93 | 329 | 2,25 | 4,39
10 |EGGUB | 1,11 | 0,50 (1,80 | 443 | 208 | 9,33 | 565 | 1,03 | 16,81
11 |EGPRO | 1,06 | 0,71 [196| 3,74 | 2,10 | 6,73 | 445 | 1,50 | 13,18
12 |EPLAS 094 | 0,63 |169| 478 | 1,77 | 16,36 | 520 | 1,23 | 19,46
13 |GEDZA | 1,06 | 0,73 (2,31 | 421 | 236 | 11,66 | 564 | 1,73 | 26,91
14 |GOODY | 1,00 | 0,79 [1,29| 4,04 | 241 | 7,12 | 405 | 1,90 | 587
15 |GUBRF | 1,09 | 0,68 (2,06 | 3,97 | 240 | 854 | 492 | 1,80 | 17,57
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Tablo 7: 2015-2023 Donemi isletme Sermayesi Etkinlik indeksi Bilesenlerinin Sonuclar

16 |HEKTS 104 | 032 (298| 377 | 1,18 | 7,78 | 5,06 | 0,37 | 23,16
17 |MRSHL | 0,99 | 0,80 |135| 345 | 238 | 501 | 353 | 212 | 6,77
18 |PETKM 103 | 0,67 |1,43| 3,67 | 268 | 514 | 3,95 | 194 | 7,34
19 |POLTK 103 | 0,76 |154| 858 | 2,43 | 48,70 | 8,56 | 1,84 | 45,93
20 |RTALB 1,10 | 0,36 |3,32| 431 | 212 | 1455 | 7,68 | 0,89 | 48,35
21 |SASA 09 | 051 (156 | 4,23 | 1,62 | 10,00 | 449 | 0,82 | 15,65
22 |SEKUR 105 | 0,72 |124| 391 | 291 | 574 | 411 | 260 | 6,54
23 |[SEYKM | 0,97 | 0,71 |138| 404 | 235 | 896 | 434 | 1,97 | 1241
24 |"TMPOL | 098 | 0,72 |1,18| 453 | 2,46 | 12,57 | 4,69 | 2,27 | 14,77
25 | TUPRS 101 | 059 [202| 354 | 195 | 680 | 426 | 1,15 | 13,76

Arastirma sonuglar sirket bazinda ve her bir indeks bileseni i¢in ayr1 ayri
degerlendirildiginde, Kullanim Indeksi (UI) ortalama degerinin en yiiksek oldugu
sirketin 1,11 ile 10. siradaki EGGUB oldugu goriilmiistiir. 1,10 degeri ile ACSEL ve
RTALB kodlu sirketler sirasiyla 1. ve 20. sirada ikinci siray1 paylasirken, 15. siradaki
GUBRF kodlu sirket 1,09 degeriyle ligiincii sirada yer almistir. En yiiksek kullanim
indeksine sahip isletmeler donen varliklarini en etkin sekilde kullanan sirket
konumundadir. Bu durum, sirketin lretim siireclerindeki verimliligi ve miisteri

taleplerine hizli yanit verme kabiliyetini géstermektedir.

En diisiik kullanim indeksine sahip sirketler arasinda, 0,94 ile EPLAS, BRISA
ve SASA ilk siralarda yer alirken, onlar sirasiyla AYGAZ, SEYKM, TMPOL, DEVA
ve MRSHL takip etmistir. Diisiik bir kullanim indeksine sahip olmasi, bu sirketlerin
donen varliklarimi yeterince etkin kullanamadiklarina isaret etmektedir. Bu durum,
sirketlerin iiretim siireclerindeki verimsizlikleri veya miisteri taleplerine yavas yanit
vermeleri gibi sorunlardan kaynaklaniyor olabilir. Bu durum sirketlerin karliligini,
likiditesini ve biiylime potansiyelini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, diisiik kullanim
indeksine sahip sirketlerin bu durumu diizeltmek igin gerekli adimlari atmalari
onemlidir. EGGUB, ACSEL, RTALB ve GUBREF sirketlerinin yiiksek kullanim
indeksleri, bu sirketlerin donen varliklarin1 daha etkin bir sekilde yonettigini ve
dolayisiyla daha yiiksek karlilik elde etme potansiyeline sahip oldugunu
gostermektedir. Bu durum, sirketlerin tiretim stireglerindeki verimlilik, stok yonetimi

ve tahsilat siireclerindeki basarisiyla iliskilendirilebilir.

Performans indeksi, bir sirketin stok, alacaklar gibi donen varliklarini ne kadar

verimli kullandigim1 farkli kalemler bazinda incelerken, kullanim indeksi bu
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kalemlerin toplam etkisiyle birlikte sirketin donen varliklarinin genel olarak ne kadar
etkin kullamldigini gosterir. Ornegin, yiiksek bir performans indeksi, sirketin
stoklarim1 etkin bir sekilde yonettigini ve miisterilerine kisa siirede teslimat
yapabildigini gosterirken, yliksek bir kullanim indeksi sirketin donen varliklarina
yaptig1 yatirimlarin karliliga 6nemli 6lgiide katkida bulundugunu gosterir. Performans
Indeksi (PI) ortalama degerlerine gére, BAGFS’mn 27,53 ortalama ile en yiiksek
ortalamaya sahip oldugu, POLTK sirketinin ise 8,58 ile ikinci sirada yer aldigi,
ACSEL sirketinin ise 5,83 ortalama deger ile iiglincii sirada oldugu belirlenmistir. En
diisiik performans indeks degerine sahip sirketler arasinda ise 3,20 ortalama degeri ile
AYGAZ ve BRISA yer almaktadir. Calismamizda degerlendirilen tiim sirketlerin
performans indekslerinin 1'in {izerinde oldugu belirlenmistir. Bu durum, sirketlerin
donen varliklarina yaptiklar1 yatirimlarin genel olarak verimli oldugunu ve satiglara

olumlu katki sagladigini diistindiirmektedir.

Doénen varliklarin etkinligi, diger iki indeks tarafindan elde edilen bulgulara
dayanarak etkinlik indeksi ile bir biitiin olarak degerlendirilmektedir. Etkinlik indeksi,
hem tiim donen varliklarin genel verimliligini hem de her bir dénen varlik grubunun
(stok, alacaklar vb.) ne kadar etkin kullanildigini gosterir. Analiz sonuglari, tiim
sirketlerin etkinlik indeksinin 1'in lizerinde, hatta ¢ogunlukla 3'lin iizerinde oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, Bhattacharya (1997) modelinin, sirketlerin donen
varliklarmi degerlendirmede etkili bir ara¢ oldugunu desteklemektedir. Bu sonug,
sirketlerin hem toplam likit varliklarina hem de her bir varlik kalemine yaptigi

yatirimlarin etkili oldugunu ve satiglari artirici bir etki olusturdugunu gostermektedir.

Etkinlik indeksi degerlerine gore sirketleri siraladigimizda, BAGFS sirketi
29,11°1ik skor ile ilk sirada yer alirken, onu 8,56’lik skor ile POLTK sirketi takip
etmistir. Calisma kapsaminda incelenen sirketler arasinda en diisiik etkinlik indeksine
sahip olan sirketin 3,25’lik skor ile BRISA oldugu belirlenmistir. Calisma sonuglarina
gore tiim isletmelerin etkinlik indeksi sonuglar1 1’in {izerinde oldugundan isletme

sermayesi yonetimi verimliliginin iyi durumda oldugu sdylenebilir.
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonuclar

Calisma, Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen Isletme Sermayesi
Etkinlik indeksi'ni kullanarak BIST Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
Sektoriinde faaliyet gosteren 25 sirketin isletme sermayesi yonetimi verimliligini

6lcmek amaciyla yapilmistir.

BIST Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler Sektdriinde faaliyet
gosteren 44 sirketin yer aldig1 genis bir veri seti calismamizin temelini olugturmustur.
Ancak, analizlerimizde 2015-2023 yillar1 arasinda kesintisiz olarak faaliyet gosteren
ve eksiksiz veriye sahip olan 25 sirketin 2015-2023 yillarina ait yillik finansal verileri
kullanilmistir. Bu sirketler i¢in kullanim, performans ve etkinlik indeksleri

hesaplanarak analizler gergeklestirilmistir.

Calismaya dahil edilen EGGUB, ACSEL, RTALB, GUBRF, GEDZA,
EGPRO, AKSA, SEKUR, HEKTS, POLTK, BRKSN, PETKM, ALKIM, TUPRS,
BAGFS, GOODY, DYOBY gibi sirketlerin, kullanim, performans ve etkinlik
indekslerinin tamami, yapilan analizler sonucunda 1'in lizerinde bulunmustur. Bu
durum, s6z konusu sirketlerin donen varliklarini genel olarak etkin kullandiklarini
gostermektedir. Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler Sektoriinde faaliyet
gOsteren Ve arastirmaya dahil edilen 17 sirketin ¢alisma sermayesi yonetiminin basaril
olmas1 ve donen varliklarin tamamina veya bireysel kalemlere yatirim yapilmasi

durumunda, yatirimin satis gelirlerini artiracagi yoniinde bir sonug olusturmaktadir.

Kullanim indeksi siralamasinda EGGUB (1,11) ilk sirada yer alirken, ACSEL
ve RTALB (1,10) ikinci, diger bir grup sirket ise li¢iincii sirada yer almistir. EPLAS,
BRISA gibi sirketler ise en diisiik (0,94) kullanim indeks degerine sahip sirketler
arasinda yer almistir. Analiz sonuglari, kullanim indeksinin 1'in {izerinde olmasi
durumunda sirketlerin satiglarinin arttigina isaret etmektedir. Bu durum, sirketlerin

donen varliklarina yaptiklar1  yatirnmlarin = olumlu  sonuglar  dogurdugunu
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gostermektedir.

Performans indeksi sonuglarina bakildiginda ise BAGFS sirketi (27,53) en
yuksek degere sahipken, POLTK sirketi (8,58) ikinci sirada yer almistir. AYGAZ ve
BRISA sirketleri ise en diisiik performans indeksine (3,20) sahip sirketler arasinda
bulunmaktadir. Arastirmada incelenen tiim sirketlerin performans indekslerinin 1'in
tizerinde olmasi, bu sirketlerin donen varliklarini etkin bir sekilde kullandiklarini ve

bu sayede satiglarini artirdiklarini gostermektedir.

Benzer sekilde, etkinlik indeksi degerlerinin tamaminin 1'den biiyiik ve hatta
cogunlukla 3'iin lizerinde olmasi, sirketlerin hem toplam dénen varliklarini hem de her
bir donen varlik kalemini olduke¢a verimli bir sekilde kullandiklarint vurgulamaktadir.
Etkinlik indeksi degerleri incelendiginde, BAGFS sirketinin 29,11 ile en yiiksek
degere sahip oldugu, ardindan POLTK sirketinin 8,56 ile ikinci sirada geldigi
goriilmiistiir. BRISA sirketi ise hem performans hem de etkinlik indekslerinde en
diisiik degerlere sahip sirket olarak 6ne ¢ikmistir. Bu bulgular, sektordeki genel trendle
uyumlu olup, sirketlerin donen varliklarin1 ne kadar etkin kullandiklarinin finansal

performanslari iizerindeki 6nemli etkilerini géstermektedir.

5.2. Oneriler

Giliniimiizde rekabet sartlarinin giderek yogunlastigi is diinyasinda, BIST
kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik {riinler sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
verimli kararlar alabilmeleri, ayakta kalabilmeleri, maliyet giderlerini etkin bir sekilde
tyilestirmeleri ve etkin bir sekilde yonetmeleri agisindan biiyiik onem tasimaktadir. Bu
baglamda sirketlerin rekabette basarili olabilmek ve mevcut konumlarini korumak ve
gelistirmek icin stratejik adimlar atmalari, isletme sermayesi yOnetimine Onem
vermeleri dnemli olmaktadir. Bir sirketin varligini siirdiirebilmesi ve sektoriindeki
diger sirketlerle rekabet edebilmesi i¢in maliyet kalemlerini etkili ve verimli bir
sekilde yonetmesi gerekmektedir. Arastirma kapsamini da olusturan Kimya, Ilag,
Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler Sektorii bircok sektdre girdi sagladigr igin iilke

ekonomisinin gelismesinde de dnemli rol oynamaktadir.

Bu acidan degerlendirildiginde calisma sektorde isletme sermayesi etkinliginin
Onemini ortaya koymaktadir. Calismanin sektordeki isletmelerin  kendilerini

gelistirmelerine ve silirdiiriilebilir basariya ulagmalarma katkida bulunacag:
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diistiniilmektedir. Ayrica bu ¢alismanim BIST kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik
tiriinler sektoriiniin degerlemesine yonelik Oncii bir ¢alisma olmas1 beklemektedir. Bu
calismada sektordeki smirli sayida isletme ¢alisma kapsamina alinarak
degerlendirilmistir. Bundan sonra yapilacak caligmalarda hem sektor farklilagmasi
yapilarak hem de sirket sayisi1 arttirilarak ¢alisma kapsami genisletilebilir. Caligmanin
hem sektordeki firma yoneticileri agisindan hem de bireysel yatirimcilarin yatirim

karar1 vermeleri noktasinda literatiire katki saglayacagi beklenmektedir.
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