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Ozet

Bu calismada, Bhattacharya (1997) tarafindan
onerilen endeks yontemi kullanilarak yillara gore
Tiirkiye'deki agag¢ ve agag iiriinleri ve kagit ve kagit
iriinleri sektoriindeki isletmelerin 6l¢ek bazinda
calisma sermayesi yonetim etkinlikleri belirlenmeye
calistlmistir.  Ayrica, sektér ve Olgek bazinda
performans, kullanim ve etkinlik endeks degerleri
kargilagtirillmistir. Bu amac1 gergeklestirmek igin
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan  yaymlanan c¢alisma  kapsamindaki
sektorlerdeki farkli 6lgekli isletmelerin 2009-2022
yillarina iligkin sektor bilangolar1 ve gelir tablolari
kullanilmistir. Analiz sonucunda, aga¢c ve agag
iirtinleri alaninda faaliyet gosteren mikro isletmelerin
ortalama endeks degerleri kagit ve kagit iriinleri
alanindaki mikro isletmelere gore daha diisiik
cikarken, kii¢iik, orta ve biiyiik isletmelerin ortalama
endeks degerleri baz alindiginda aga¢ ve agag
iiriinleri sektorii kagit ve kagit iiriinlerine gére daha
yiiksek cikmustir. Olgek temelinde
karsilastirildiginda, en yiiksek performans ve etkinlik
endeks degerlerine sahip olgek grubunun agag ve
agac Urlinleri alanindaki biiyilik isletmelerin oldugu
gozlemlenirken, en yiiksek kullanim endeks degerine
sahip Olgek grubunun kagit ve kagit iriinleri
alanindaki mikro isletmelerin oldugu
gbzlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma sermayesi, endeks
yontemi, etkinlik, orman triinleri sektorii

Abstract

In this study, using the index method suggested by
Bhattacharya (1997), it was tried to determine the
working capital management activities of the
enterprises operating in the wood and wood products
and paper and paper products sector in Turkey on a
scale basis by year. Moreover, performance, usage
and effectiveness index values were compared on the
basis of sector and scale. To achieve this aim, sector
balance sheets and income statements for the years
2009-2022 of different (micro, small, medium and
large) scale enterprises operating in the sectors
within the scope of the study published by the
Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT)
were used. As a result of the analysis, the average
index values of micro-scale enterprises operating in
the field of wood and wood products were lower than
those of micro-scale enterprises operating in the field
of paper and paper products, whereas the average
index values of small, medium large-scale
enterprises operating in the field of wood and wood
products were higher than those ofsmall, medium
large-scale enterprises operating in the field of paper
and paper products. When compared on a scale basis,
it was observed that the scale group with the highest
performance and efficiency index values was large-
scale enterprises in the field of wood and wood
products, while the scale group with the highest
usage index value was observed to be micro-scale
enterprises in the field of paper and paper products.
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1. Giris

Kit olan kaynaklarin ihtiyaglar dahilinde paylastirilmasi ve bu paylagimin faydanin en
iist diizeyde elde edilmesine ydnelik olmasi ekonominin temel kurallarindan biridir. Uretim
kaynaklarindan biri olan sermayenin elde edilmesi ve uygun alanlarda degerlendirilmesi
piyasa kosullarinda rekabet {istiinliiglinde 6nemlidir. Sermayenin kitlik ve fayda ilkeleri
dogrultusunda kullanilmasi 6zel uzmanlik isteyen ve siirekli analizler yapilmasini gerekli
gbren bir konu niteligindedir. Basar1 ve gii¢, dogru teshis-dogru ¢6ziim sayesinde elde
edilecektir.

Varlik yonetimi olarak da adlandirilan ve amaci firmalarin faaliyetlerini aksatmadan
devam ettirebilmesi olan finansal yonetim, konusu sermaye olan tiim iktisadi unsurlari
kapsamaktadir (Kaya ve ark., 2022). Varlik ve kaynaklarin yonetilmesi finansal yonetimin
sorumlulugunda olup, basar1 firma tarafindan belirlenen amaglara ulasilma seviyesi ile
iliskilendirilmektedir. Bagar1 olarak kabul edilen kriterler kar, piyasa payi, rekabet giict,
prestij ve miisteri memnuniyeti gibi bir ¢cok farkli nitelikte olmakla birlikte gerek firma ici
ve gerekse firma dist unsurlar nedeniyle ¢esitli risklerle karst karsiyadir. Risklerin en az
seviyeye indirilmesi yapilacak analiz ve alinacak tedbirlerle miimkiindiir.

Firmalarin sahip oldugu varlik ve kaynak yapilanmasi firmalar ile ilgilenen farkli
gruplarm siirekli takibinde olan finansal veriler niteligindedir. lgi gruplariin amagclarina
gore degismekle birlikte analizlerin yapildig1 ve firma hakkinda karar verilmesine neden
olan rakamlar, finansal yOnetim tarafindan toplanmakta ve finansal tablolar esliginde
sunulmaktadir. Tktisadi degerler toplamini olusturan, dénen ve duran varlik olarak iki grupta
yer alan varliklar kaynak yapilanmasi altinda yer alan bor¢ ve 6zsermaye tarafindan finanse
edilmektedir.

Donen varliklar bir yil i¢cinde nakde doniisebilecek varliklari tanimlarken, ¢alisma
sermayesi tutarlarinin ne olmasi ve nasil finanse edilmesi gerektiginin goézlemlendigi
boliimii temsil etmektedir, duran varliklar ise bir yildan daha uzun vadede nakde
doniisebilecek olan varliklar1 kapsamaktadir. Donen varliklar firmalarin kisa doénemli
tiretim, satis ve alacak tahsili ile ilgili kararlarin sonuglarinin sergilendigi verilerden
olusmas1 yaninda stirekli koordinasyon halinde ve es zamanl izlenmesi gereken finansal
kalemlerden olugmaktadir (Kandil Goker, 2018). Net calisma sermayesi donen varliklardan
kisa vadeli borglarin ¢ikarilmasi sonucunda elde edildigi i¢in ¢alisma sermayesi ile ilgili
yapilacak tiim degerlendirmeler varlik ve kaynak yapilanmasi ile ilgili boyuttadir.

Dolayisiyla sermaye biitcelenmesi, sermaye yapist ve calisma sermayesi yoOnetimi
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konularinda uzun ve kisa vadeli kararlar alan finansal yonetim (Aygiin, 2012) siirekli daha
uygun ve etkin sermaye yonetimi arayislar1 i¢indedir.

Literatiirde isletme sermayesi ile es anlamda kullanilan ¢alisma sermayesi, firmanin
tiretime baslayabilmesi, giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmesi ve liretimin kesintisiz devam
edebilmesi i¢in firmanin nakit ya da kisa siirede nakde dontistiirebilme 6zelligine sahip olan
varliklarini tanimlamaktadir (Giinay, 2021; Demirtas ve Gengtiirk, 2022).

Basarili bir finansal konum i¢in likidite ve karlilik arasinda gii¢lii bir iligski kurulmasini
gerektiren Isletme sermayesi, firmanin faaliyetlerine gore siirekli degisim gosteren, {iretim
ve yonetim giderlerinin karsilanmasini saglayan, firmanin yiikiimliiliiklerini karsilayamama
riskini azaltan, kredi degerini yiikselten, cari varliklara gereksiz yatirimlarin yapilmasini
engelleyen ve firmanin dinamik duruma geg¢mesini saglayan bir gorevi yerine getirmektedir
(Akgiig, 1998; Ceylan, 2001; Eljelly, 2004; Usta, 2008).

Firmalarin nakit ¢ikis1 ve nakit girisi arasinda gececek olan siirenin uzunluguna ve
yapilmasi gereken islerin niteligine bagl olarak siirekli izlenmesi gereken, firma degeri ve
prestiji gibi goriiniir olan ve olmayan bir¢ok durum iizerinde etkili olan, ¢alisma sermayesi
miktarinin ne diizeyde olmasi gerekliligi finans yoneticilerinin siirekli takip etmek zorunda
olduklar1 konularin basinda gelmektedir. Bir yanda yiikiimliiliklerin yerine getirilmesi
zorunlulugu diger yanda uygun yatirim firsatlarinin kagirilmamasi gerekliligi, nakit, stok ya
da alacak olarak siniflandirilan ¢alisma sermayesi boyutunun belirleyicileri olmaktadir.
Piyasalar ve rakiplerin pozisyon degisikliklerine kars1 hareket serbestisi saglayacak olan
calisma sermayesi (Appuhami, 2008), kaynak maliyetinin minimum, getiri oraninin
maksimum olmasini saglamalidir (Brealey ve ark., 2001).

(Calismada firma faaliyetlerinin aksamadan yiiriitiilebilmesi ve satiglarin arttirilarak
yikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesinde Onemli bir konumda bulunan c¢alisma
sermayesinin etkinliginin Ol¢lilmesi amaclanmistir. Bu kapsamda, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi1 (TCMB) tarafindan yayinlanan ¢alisma kapsamindaki sektorlerde faaliyet
gosteren mikro, kiiclik, orta ve biiyiik 6l¢cekli isletmelerin sektdr bilangolar1 ve gelir tablolari
kullanilarak 6l¢ek bazinda yillara gore isletmelerin ¢alisma sermayelerini etkin bir sekilde
kullanip kullanmadig: tespit edilmeye ve sektore ve Olgek bazinda isletmelerin ¢alisma
sermaye yonetim etkinliklerinin karsilastirilmasi yapilmistir. Bhattacharya (1997) tarafindan
gelistirilen endeks yontemi kullanilarak yapilan ¢alisma 2010-2022 yillarin1 kapsayacak
sekilde gergeklestirilmistir.
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1.1. Literatiir taramasi

(Calisma sermayesinin etkinliginin Ol¢lilmesinde literatiirde farkli yontemler
yardimziyla yapilan bir¢ok ¢alisma yer almaktadir. Bu ¢alismalarin cogunda panel veri analizi
kullanilarak caligma sermayesinin farkli bilanco ya da gelir tablosu kalemlerinden elde
edilen degerler-oranlar ile nasil bir iliski diizeyinde oldugu belirlenmeye calisilmistir.
Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen etkinlik indeksi ydnteminin kullanildigi
calismalar ise literatiirde sinirli sayida yer almaktadir. Bhattacharya tarafindan gelistirilen
etkinlik endeksi, performans ve kullanim indeksi olmak {izere iki alt unsurun ¢arpimindan
olusan bir gosterge niteligindedir. Performans indeksi, isletmelerin cari varliklart igindeki
cesitli hesap kalemlerinin ortalama performanslarini ifade ederken; kullanim indeksi ise
isletmelerin cari varliklarin kullanarak satis yaratma yetenegini diger bir ifadeyle dénen
varliklarini kullanma derecesini gostermektedir (Giiler ve Konuk, 2019).

Uluslararasi literatiirde etkinlik analizinin Hindistan ve yakin cografyasinda agirlikli
olarak c¢alisildig1 goriilmektedir. Hindistan sanayinde faaliyet gosteren 20 adet ¢imento
sirketinin 1992-2002 yillarin1 kapsayan siire¢ icinde etkinlik analizini yapan Ghosh ve Maji
(2004), sirketlerin kabul edilen standart Olciilere ulasamamis olduklarini yani etkin bir
calisma sermayesi yonetimine sahip olmadiklarini belirlemislerdir. Hindistan sanayi
kapsaminda yapilan bir baska ¢alismada kagit sanayi isletmelerinin etkinlik analizini yapan
Ramachandran ve Janakiraman (2009) firmalarin ortalama diizeyde etkin olduklarini
belirlemislerdir. Pakistan c¢imento sanayi genelinde firmalarin calisma sermayelerinin
etkinlik diizeyini inceleyen Afza ve Nazir (2011), firmalarin bagarili bir ¢aligma sermayesi
yonetimi diizeylerine sahip olduklarini belirlemistir. Tahran Borsasinda 72 firma verileri
kullanilarak yapilan etkinlik analizinde Valipour ve Jamshidi (2012 ) performans ve
kullanim indeksi ile karlilik arasindaki iliskiyi aragtirmis ve pozitifiliski varligi belirlemistir.
Karlilik ve etkinlik indeksi arasindaki iliskiyi aragtiran bir baska ¢alismada Shehzad ve
arkadaglar1 (2012), Karachi Borsasinda islem goren tekstil firmalarini incelemis ve dogrusal
iligski varlig1 belirlemistir. Kaur ve Singh (2013) Bombay Menkul Kiymetler Piyasasinda
faaliyet gdsteren 14 adet firmanin 2000-2010 yillar1 arasindaki etkinlik indeksini hesaplamig
ve 12 adet firmanin etkin bir ¢aligma sermayesi yonetimine sahip olduklarini belirlemistir.
Hindistan seker fabrikalar iizerinde etkinlik analizi yapan Praveena ve Mahendran (2013)
tiim firmalarin etkinlik degerinin 1’in {izerinde oldugunu belirlemislerdir. Nairobi menkul
kiymetler borsasinda 42 farkli firmanin ¢alisma sermayesi etkinligi ve kurumsal yonetim

diizeyi arasindaki iliskiyi inceleyen Kamau ve Basweti (2013), anlamli bir sonug elde
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edememistir. Kaur (2014), ayrica saglik sektoriinde faaliyet gdsteren 13 adet firmanin
etkinlik analizlerini yapmis ve firmalarin ¢ogunun istenilen standart degerin ilizerinde bir
etkinlik diizeyine sahip olduklarini belirlemistir. Kavitha ve Shanmugam (2015) Hindistan
ilag sektorli firmalarinda ¢aligsma sermayesi yonetim etkinligini 6l¢eksel bazda incelemis ve
kiiciik Olcekli isletmelerin daha etkin bir ¢calisma sermayesi yonetimine sahip olduklarini
belirlemiglerdir. Malezya’ da kii¢iik ve orta Olgekli isletmelerin c¢aligma sermayesi
yonetimini etkinlik analizi ile inceleyen Kasiran ve arkadaglar1 (2016), kiigiik 6lcekli
isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetiminde daha basarili olduklarini belirlemistir. Hindistan
cay endiistrisi genelinde yapilan calismada Sharma (2019) firmalarin farkli etkinlik
degerlerine sahip olduklarini belirlemistir. Rahman ve arkadaslar1 (2022) ¢alismalarinda
Hindistan'daki secilmis dort tekerlekli binek otomobil iiretimi yapan sirketlerin ¢alisma
sermayesi yonetiminin etkinligini ele almislardir. Calisma sonuglari, incelenen sirketlerin
cogunun calisma sermayesi performansi, mevcut varlik kullanimi ve ¢alisma sermayesi
etkinligi agisindan iyi performans gosterdigini gostermektedir. Yousaf (2022) endeks
yontemini kullanarak Avrupa Kalite Yonetimi Vakfi (EFQM) Miikemmellik Modelinden
sertifikali Cek firmalarin ¢alisma sermayesi yonetim etkinligini tahmin etmeye ¢alismistir.
EFQM Modelinden sertifika alan firmalarin, satis olusturmak i¢in mevcut varliklarini etkin
bir sekilde kullanmamalar1 nedeniyle ¢alisma doneminde iyi performans gostermedikleri ve
Covid-19’un ¢aligma sermayesi yonetim etkinligini etkiledigi belirlenmistir.

Ulkemizde etkinlik endeksi kullanilarak yapilan calismalar incelendiginde, Borsa
Istanbul biinyesinde (BIST) faaliyet gdsteren Gida sektdrii firmalari iizerine yapmis oldugu
calismasinda Kandil Goker (2018), 24 adet firmanin verilerini incelemis ve firmalarin
ortalama degerlerinin 1 {izerinde oldugunu belirlemistir. Giiler ve Konuk (2019), Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren 21 isletmenin 2009-2016 yillarii kapsayan verileri
incelenmis ve igletmelerin toplam varliklarini ve alt hesap gruplarini etkin yonetebildiklerini
belirlemislerdir. Perakende sektoriinde faaliyet gdsteren ve BIST ‘de islem gdren 8 adet
sirketin yillik verileri iizerinden ¢aligma sermayesi etkinlik diizeyleri analiz eden Ceylan
(2020), calisma sonucunda sirketlerin ¢caligma sermayelerini etkin yonettikleri belirlemistir.
Itik (2021) Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gdsteren 12 adet Teknoloji sirketi {izerine
yapmis oldugu g¢alismasinda tiim sirketlerin indeks degerinin 1’den biiyiik yani donen
varliklara yapilan yatirnmlarin satis hasilatii arttirdigmni bulmustur. Giinay (2021), BIST
biinyesinde Yiyecek-Icecek, Konaklama ve Havayolu Ulastirma sektoriinde faaliyet
gosteren igletmeleri diizeyinde caligma sermayesinin etkinliginin belirlenmesi amaciyla

etkinlik analizi yontemini kullanmis ve yiyecek icecek ve konaklama isletmeleri etkinliginin
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dalgali, havayolu isletmeleri etkinliklerinin ise dengeli oldugunu belirlemistir. Giinay ve
Cokins (2021) Borsa Istanbul'da islem goren ve turizm sektdriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin calisma sermayesi etkinligini endeks yontemiyle olgiilmeye ve karsilastirmaya
calismistir. Ayrica, indeks yonteminin saglamligini regresyon analizi teknigi ile kontrol
edilmistir. Sirketlerin 2020 yilinin {i¢iincii ¢eyreginde verimli, Covid-19 6ncesi yilin ikinci,
ticlincii ve dordiincii ¢ceyreginde verimli, ilk ¢eyreginde ise verimsiz yonetildigi sonucuna
ulagilmistir. Calisma 2020 ve onceki yedi yili kapsamakta ve c¢eyrek donemlik veriler
kullanmilmstir. Tirkiye'de perakende sektoriinde faaliyet gosteren 15 sirketin 2011-2018
yillar1 arasinda c¢alisma sermayesi yonetimi etkinligini hesaplayan Saking (2021), ¢ogu
sirketin ¢alisma sermayesini etkili bir sekilde yonettigini belirlemistir. 2009-2018 yillar
arasinda BIST biinyesinde islem goren halka acik 127 imalat isletmesinin ¢alisma sermayesi
etkinlik diizeyini indeks yontemiyle inceleyen Kaya ve arkadaslart (2022), firmalarin
%45’inin sektoriin istiinde, %4 linlin sektorle esit, %51 nin ise sektoriin altinda basari

gosterdigi saptanmustir.

2. Materyal ve Yontem

Calismada, Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen endeks yontemi kullanilarak
Tiirkiye'deki Agag ve Agag iiriinleri ve Kagit ve Kagit Uriinleri sektdrlerinin son on ii¢ yillik
(2010-2022) calisma sermayesi yonetim etkinlikleri dlcek bazinda degerlendirilmis ve
sektorlerin karsilastirilmasi yapilmistir. Calismanin amacini gerceklestirmek icin agac ve
agag Uriinleri ve kagit ve kagit tiriinleri sektorlerine ait 6l¢ek bazinda sektor bilango ve gelir
tablolar1 kullanilmigtir. Calismadaki performans, kullanim ve etkinlik endeks degerlerinin
elde edilmesinde kullanilan bilango ve gelir tablolart TCMB’nin kurumsal internet
sitesinden elde edilmistir (TCMB, 2023a; TCMB 2023Db).

Onceki caligmalara bakildiginda geleneksel olarak finansal oranlarin ¢alisma
sermayesinin etkinligini 6lgmede en dnemli araglar oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte
Bhattacharya (1997), calisma sermayesi yonetiminin etkinligini belirlemek amaciyla
performans ve kullanim endeklerini igeren toplam etkinlik diizeyini gosteren bilesik bir
endeks gelistirmistir (Bhattacharya, 2007). Bu ¢alismada da caligma sermayesi yonetimi
etkinligini 6lgmek i¢in Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen endeks yontemi
kullanilmigtir. Calisma sermayesi yonetiminin performans endeksi, donen varliklarin ¢esitli
bilesenlerinin ortalama performans endeksini temsil etmektedir. Calisma donemlerinde
satiglardaki oransal artis, donen varliklardaki oransal artistan daha biiytikse, bir isletmenin

calisma sermayesini verimli bir sekilde yonettigi sdylenebilir. Sayisal olarak, 1'den biiyiik
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bir performans endeksi, isletmelerin etkin ¢alisma sermayesi yonetimini gosterir. Calisma
sermayesi yOnetiminin genel etkinligini 6l¢mek i¢in Oncelikle asagidaki denklem
uygulanarak calisma sermayesi yonetimi performans endeksi hesaplanmistir (Rahman ve
ark., 2022).
n Wie-1)

Performans Endeksi (PI) = ISFITW—” (1)

I (S5¢/S¢-1): Satis endeksi,

W;: Donen varlik alt hesap grubunun tutari,

Wi+ 1 sirketinin t donemindeki donen varlik alt hesap grubunun tutari,

N: Donen varlik alt hesap grubu sayisi

Kullanim indeksi, bir sirketin mevcut varliklarinin kullanim derecesini gosterir. Dénen
varliklarda, satiglardaki artisla dogrulanan herhangi bir artis, dénen varliklarin etkin
kullanimin1 temsil eder. Kullanin endeks degerinin 1°den biiylik olmasi arzu edilmektedir.
Asagidaki denklem yardimiyla ¢alisma sermayesi kullanim endeksi hesaplanmistir (Rahman
ve ark., 2022).

Kullanim Endeksi (UI) = 4;_,/A; ()

A: Donen varliklar / Satislar

Caligma sermayesi yonetimi etkinlik endeksi ise performans endeksi ve kullanim
endeksinden olusan nihai verimlilik seviyesinin bir 6l¢iistidiir (Kasiran ve ark., 2016).

Etkinlik endeksi (EI) = Pl e XUlLyem 3)

Pl ,cm: Calisma sermayesi yonetimi performans endeksi

Ulyem: Calisma sermayesi yonetimi kullanim endeksi

Ayrica, performans endeksi, kullanim endeksi ve etkinlik endeksi sonuglar1 ¢alisma
sermayesinin seviyesine ve satiglardaki degisim durumuna baglidir (Giinay, 2021). Calisma

sermayesi ve satiglarin duruma gore performans, kullanim ve etkinlik endekslerinin

sonuglarinin nasil degistigi Cizelge 1°de verilmektedir.

Cizelge 1. Etkinlik endeks yonteminde olas1 durumlar, kosullar ve sonuglar (Giinay, 2021).

Durum
- Kosul Sonug
Satiglar Caligma sermayesi
AS=0 AWCy =0 PI=1 Ul=1 EI=1
AS=0 AWCy <0 PI>1 Ul>1 EI>1
AS=0 AWCy >0 PI<1 Ul<l El<1
AS<0 AWCy >0 PI<1 UI<1 EI<1
AS>0 AWCy <0 PI>1 UI>1 EI>1
AS<0 AWCN =0 PI=UI<1 El<1
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AS>0 AWCy =0 PI=UI>1 EI>1

PI<1 El<1
AS<0 AWCy <0 %AS>% AWCx Ul<l1

PI>1 EI>1

PI<1 El<1
AS<0 AWCy <0 %AS<% AWCx UI>1

PI>1 EI>1

PI<1 El<1
AS<0 AWCy <0 %AS=% AWCx Ul=1

PI>1 EI>1

PI<1 El<1
AS>0 AWCy >0 %AS<% AWCn Ul<1

PI>1 EI>1

PI<1 El<1
AS>0 AWCy >0 %AS>% AWCn Ul>1

PI>1 EI>1

PI<1 El<1
AS>0 AWCy >0 %AS=% AWCx Ul=1

PI>1 EI>1

3. Bulgular ve Tartisma

Agag ve agac Uriinleri ve kagit ve kagit tirtinleri sektorlerinin dlgek bazda performans,

kullanim ve etkinlik endeks degerlerine iliskin sonug¢lardan bahsedilmeden once ilk olarak

calisma kapsamindaki sektorlerdeki isletmelerin Ol¢ek bazinda arastirma donemindeki

sayilar1 hakkinda bilgiler verilmistir. Aga¢ ve agac {lirlinleri ve kagit ve kagit iiriinleri

sektorlerinde yer alan ve TCMB'ye finansal tablolarini sunan igletmelerin dlgek bazinda

2009-2022 yillar1 arasindaki sayilar1 Cizelge 2'de verilmektedir.

Cizelge 2. Sektor temelinde Olgeklere gore sayilari.

Sektor | Olgek | 2009 |2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Mikro | 1991 | 1953 | 1868 | 1733 | 1571 | 1474 | 1445 | 1464 | 1478 | 1794 | 1895 | 2048 | 2152 | 2446
B Kiglik | 620 | 655 | 734 | 796 | 823 | 821 | 872 | 878 | 936 | 726 | 749 | 814 | 970 | 1054
Agac ve
Agag Orta 99 107 | 130 | 151 | 134 | 166 | 169 | 179 | 199 | 151 | 141 | 155 | 208 | 239
Uriinleri
Biiyiik 17 23 26 30 26 30 34 | 36 | 43 25 20 | 23 36 | 39
Toplam | 2727 | 2738 | 2758 | 2710 | 2554 | 2491 | 2520 | 2557 | 2656 | 2696 | 2805 | 3040 | 3366 | 3778
Mikro | 950 | 942 | 899 | 859 | 896 | 892 | 891 | 906 | 984 | 1319 | 1481|1604 | 1712 | 1869
Kiiglik | 521 | 563 | 598 | 624 | 729 | 772 | 799 | 850 | 846 | 739 | 735 | 853 | 998 | 1041
Kagit ve
Kagit Orta 175 | 190 | 197 | 219 | 214 | 241 | 266 | 285 | 305 | 236 | 250 | 272 | 318 | 306
Uriinleri
Biiyiik | 61 68 87 96 73 84 | 101 | 104 | 130 | 72 80 | 98 | 148 | 126
Toplam | 1707 | 1763 | 1781 | 1798 | 1912 | 1989 | 2057 | 2145 | 2265 | 2366 | 2546 | 2827 | 3176 | 3342

Cizelge 2 incelendiginde, aga¢ ve agac lrlinleri ve

kagit ve kagit driinleri

sektorlerindeki isletme sayilar1 hem 6l¢ek bazinda hem de genel olarak yillara gore siirekli

artis gosterdigi ve bu sektorlerdeki isletmelerin biiyiik cogunlugunu mikro ve kiiciik 6lgekli

isletmelerin olusturdugu goriilmektedir. Orman tiriinleri sektorii diistik teknoloji, sermaye ve
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emek yogun faaliyet gosteren isletmelerin hakim oldugu bir sektordiir (Mutlu ve ark., 2012).
Kagit ve kagit triinleri sektoriindeki orta ve biiyiik Olcekli isletme sayis1 agac ve agag
tirtinleri sektoriindeki isletme sayisina gore daha yiiksektir.

Calismada, agag ve agag tirtinleri ve kagit ve kagit tirlinleri sektorlerindeki isletmelerin
Olcek bazinda c¢alisma sermaye yonetim etkinlikleri belirlenmesi amaciyla farkli ¢calisma
sermayesi yonetimi oranlarini analiz eden klasik yontemlerinin aksine, donen varlik
bilesenlerinin ortalama performansini, toplam dénen varliklarin satiglarla ilgili kullanim
derecesini ve ¢aligma sermayesinin yonetimindeki verimliligi temsil eden ti¢ endeks degeri
kullamilmustir. isletmelerin performans, kullanim ve etkinlik endekslerinin belirlerken
sirastyla denklem 1,2 ve 3’ten yararlanilmistir. Ayrica, endeks degerlerinin hesaplanmasinda
kullanilan toplam doénen varliklar, nakit ve nakit benzerleri, menkul kiymetler, ticari
alacaklar, diger alacaklar, stoklar ve diger donen varliklar olmak {izere alt1 bilesene
ayrilmistir. Cizelge 3’te agac ve agag Urtinleri kagit ve kagit iirtinleri sektorlerinde mikro
Olcekli isletmelerin son on ii¢ yillik (2010-2022) kullanim, performans ve etkinlik indeks
degerleri verilmektedir.

Cizelge 3. Agac ve agac Uriinleri ve kagit ve kagit iirtinleri sektorlerindeki mikro 6lgekli
isletmelerin endeks degerleri.

Sektor Endeks | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Ort. <1
PI 079 | 1.14 | 099 | 0.77 | 0.57 | 0.62 | 1.16 | 1.81 | 1.84 | 0.72 | 097 | 1.05 | 1.39 | 1.063 | 6
Agac ve
Agag Ul 0.81 | 0.98 | 0.89 0.9 1.03 | 0.89 | 1.05 | 0.88 | 1.58 | 0.89 | 0.9 1.31 | 1.28 [1.029| 5
Uriinleri
El 0.64 | 1.11 | 0.89 | 0.69 | 0.58 | 0.55 | 1.21 | 1.60 | 2.90 | 0.64 | 0.87 | 1.38 | 1.77 | 1.142| 6
PI 1.09 | 0.82 | 0.83 | 099 | 1.05 | 0.66 | 1.07 | 536 | 1.46 | 0.73 | 096 | 0.60 | 2.36 | 1.384| 6
Kagit ve
Kagit Ul 0.61 | 1.16 | 095 | 096 | 1.23 | 0.79 | 1.06 | 0.84 | 1.86 | 0.89 | 0.93 | 1.05 | 1.66 | 1.075| 6
Uriinleri
El 0.67 | 095 | 079 | 096 | 1.29 | 0.52 | 1.13 | 447 | 272 | 0.65 | 0.89 | 0.63 | 3.92 | 1.507| 5

Cizelge 3’te goriildiigii gibi, agac¢ ve agag lirlinleri imalat sektoriindeki mikro dlgekli
isletmelerin performans endeks (PI) degerleri 2011-2016-2017-2018-2021-2022 yillarinda
I’in tstiinde gerceklesirken, kagit ve kagit tirtinleri imalat sektdriindeki mikro isletmelerin
PI degerleri 2010-2014-2016-2017-2018-2022 yillarinda 1’in dstiinde gergeklesmistir.
Mikro isletmelerin bu yillarda ¢alisma sermayesi ile donen varliklarin alt gruplarinin her
birini etkin bir sekilde yonetme konusunda basarili oldugu sdylenebilir. Aga¢ ve agac
tiriinleri ve kagit ve kagit tirtinleri sektorlerindeki mikro isletmelerin PI degerleri en yiiksek
sirastyla 2018 (1.84) ve 2017 (5.36) yilinda ¢ikarken, en diisiik sirasiyla 2014 (0.57) ve 2021
(0.60) yilinda ¢ikmistir. Caligma kapsamindaki sektorlerdeki mikro isletmelerin kullanim

endeks (UI) degerlerine bakildiginda, aga¢ ve agac iirlinleri imalat sektdriindeki mikro
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Olcekli isletmelerin PI degerleri bes yilda (2014-2016-2018-2021-2022) 1‘in iistlinde iken,
kagit ve kagit iirlinleri imalat sektdriindeki mikro isletmelerin PI degerleri alt1 yilda (2011-
2014-2016-2018-2021-2022) 1’in tstiinde c¢ikmistir. Cikan bu sonugla bu yillarda
isletmelerin donen varliklarini bir biitiin olarak kullanimin isletme satiglarini destekledigi
sOylenebilir. Her iki sektorde de mikro isletmelerin en yiiksek kullanim endeksi diizeyi her
iki sektorde 2018 yilinda gerceklesirken, en diisiik kullanim diizeyi her iki sektérde 2010
yilinda gerceklesmistir. Mikro isletmelerin etkinlik endeks (EI) degerleri incelendiginde,
agag ve agagc iriinleri sektoriindeki mikro isletmelerin alt1 y11 (2011-2016-2017-2018-2021-
2022) ve kagit ve kagit iirtinleri sektoriindeki isletmelerin bes yil (2014-2016-2017-2018-
2022) hem donen varliklarini toplam olarak hem de dénen varliklarin alt grubunda yer alan
her bir kalemi ayr1 ayr1 daha etkin ve verimli kullandig1 gézlemlenmistir. Aga¢ ve agag
tirtinleri ve kagit ve kagit iiriinleri sektorlerinde etkinlik degerinin en yiiksek oldugu yil
sirastyla 2018 ve 2017 iken, en diisiik oldugu yil her iki sektérde de 2015 yili ¢ikmustir.
Sektoriin incelenen donemin ortalama PI, UI, EI degerleri bakimindan, incelenen
sektorlerdeki mikro isletmelerin ortalama PI, UI ve EI degerleri 1’in lstliinde olmasina
ragmen kagit ve kagit iiriinleri sektoriindeki mikro igletmelerin PI, UI ve EI degerleri agag
ve agag Urlinleri sektdriindeki mikro igletmelerinden daha yiiksek ¢ikmuistir.

Cizelge 4. Agac ve agag lriinleri ve kagit ve kagit tirtinleri sektorlerindeki kiigiik dlcekli
isletmelerin endeks degerleri.

Sektor Endeks | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Ort. | <1
PI 094 1069 | 1.21 | 081 | 1.31 | 0.86 | 0.99 | 0.80 | 0.83 | 0.85 | 0.79 | 1.09 | 1.39 | 0.967 | 4
Agac ve
Agag Ul 1.13 | 1.02 | 1.05 | 0.93 [ 1.002| 0.90 | 1.02 | 1.003 | 1.12 | 0.95 | 097 | 1.12 | 1.32 | 1.041| 9
Uriinleri
EI 1.06 | 070 | 1.27 | 0.75 | 1.31 | 0.78 | 1.01 | 0.80 | 0.94 | 0.81 | 0.76 | 1.22 | 1.84 [ 1.020| 6
PI 1.04 | 0.67 | 091 | 099 | 092 | 0.80 | 0.85 | 0.93 | 1.03 | 0.84 | 0.74 | 0.99 | 1.20 [ 0916 | 3
Kagit ve
Kagit Ul 1.01 | 1.05 | 1.08 | 0.97 | 0.96 | 0.999 | 0.93 | 1.02 | 1.11 [ 0.96 | 0.96 | 1.13 | 1.17 [ 1.027 | 7
Uriinleri
EI 1.06 | 0.70 | 099 | 0.96 | 0.88 | 0.80 | 0.79 | 0.95 | 1.14 | 0.81 | 0.71 | 1.12 | 1.40 | 0.947 | 4

Cizelge 4 calisma kapsamindaki sektorlerdeki kiiclik isletmelerin performans,
kullanim ve etkinlik endeks degerlerini gostermektedir. Aga¢ ve agag iirlinleri sektoriindeki
kiigiik isletmelerin dort yi1l (2012-2014-2021-2022) ve kagit ve kagt iiriinleri sektoriindeki
isletmelerin ii¢ y1l (2010-2018-2022) haricinde diger yillarda PI degerlerinin 1’in altinda
gergeklestigi ve bu yillarda isletmelerin ¢alisma sermayesinin alt grup kalemlerini etkin
yonetme noktasinda basarisiz oldugu goézlemlenmistir. Analiz doneminde PI de§erinin en
yiiksek oldugu y1lin 2022, en diisiik oldugu yilin ise 2011 oldugu tespit edilmistir. Calismada

incelenen kiiciik isletmelerin Ul degerlerine bakildiginda, aga¢ ve agac {irlinleri imalat
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sektoriindeki kiigiik 6lgekli isletmelerin 2013-2015-2019-2020 yillarinda donen varliklar ile
satig yaratma konusunda basarisiz oldugu belirlenirken, kagit ve kagit iiriinleri sektoriindeki
kiigiik olcekli isletmelerin 2013-2014-2015-2016-2019-2020 yillarinda doénen varliklar ile
satig yaratmada basarisiz oldugu belirlenmistir. Yani, bu yillardaki isletmelerin UI degerleri
I’in altinda ¢ikmistir. Diger yillarda incelenen kiigiik isletmelerin Ul degerleri 1’in
istiindedir. Her iki sektorde kiigiik isletmelerin donen varliklar ile satig yaratma yeteneginin
en ylksek oldugu yil 2022 olarak bulunmustur. Kiiclik isletmelerin EI degerleri
incelendiginde, aga¢ ve agac¢ lrilinleri sektdriindeki isletmelerin 2010-2012-2014-2016-
2021-2022 yillarinda ve kagit ve kagit tirlinleri sektoriindeki isletmelerin 2010-2018-2021-
2022 yillarinda EI degerleri 1’in iistiinde gerceklesmistir. Agag ve agag liriinleri ve kagit ve
kagit triinleri sektorlerindeki isletmelerin hem donen varliklarini bir biitlin olarak hem de
donen varliklarin alt grubunda yer alan her bir kalemi ayr1 ayr1 daha en etkin kullandig1 yil
2022 iken, en az etkin kullandig1 yil ise her iki sektdrde 2011 yili ¢ikmustir. Sektoriin
incelenen donemin ortalama PI, Ul, EI degerleri bakimindan, aga¢ ve agag fiiriinleri
sektoriindeki kiiciik isletmelerin ortalama UI ve EI degerleri ve kagit ve kagit tirtinleri
sektoriindeki isletmelerin UI degeri 1’in tistiinde ¢ikmustir. Her iki sektoriin ortalama PI, Ul
ve EI degerleri karsilagtirildiginda, agac ve agag tirlinleri sektoriindeki kiiciik isletmelerin
hesaplanan biitiin endeks degerlerinde kagit ve kagit tirtinleri sektoriindeki isletmelere

nazaran daha yiiksek ¢ikmaistir.

Cizelge 5. Agac¢ ve agac tiriinleri ve kagit ve kagit triinleri sektorlerindeki orta olgekli
isletmelerin endeks degerleri.

Sektor Endeks | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Ort. | <l
PI 1.12 | 437 | 0.60 | 098 | 1.18 | 0.86 | 0.89 | 1.04 [ 0998 | 0.82 | 0.88 | 0.94 | 1.12 | 1.215| 5
Agac ve
Agac Ul 1.02 | 1.09 | 1.09 | 093 | 097 | 098 | 098 | 0.99 | 1.09 | 0.87 | 1.09 | 1.12 | 1.16 | 1.028 | 7
Uriinleri
El 1.14 | 478 | 0.66 | 091 | 1.14 | 0.84 | 0.87 | 1.02 | 1.09 | 0.71 | 096 | 1.05 | 1.31 | 1.267 | 7
PI 0.80 | 0.79 | 0.95 1.16 | 0.73 1 099 | 0.71 | 1.02 | 0.88 | 1.07 | 0.74 | 0.75 | 1.34 | 0917 | 4
Kagit ve
Kagit Ul 1.07 | 1.01 | 0.89 1.07 | 1.01 | 091 | 0.89 | 1.12 | 1.03 | 1.07 | 0.95 | 091 | 1.28 | 1.015| 8
Uriinleri
EI 0.85 | 0.80 | 0.85 124 | 074 | 090 | 0.63 | 1.14 | 090 | 1.15 | 0.70 | 0.68 | 1.71 [ 0.945| 4

Agac ve agac irilinleri ve kagit ve kagit iriinleri imalat sektorlerindeki orta
biiytikliikteki isletmelerin endeks degerlerini gosteren Cizelge 5 incelendiginde, aga¢ ve
agac Urlinleri sektdriindeki orta biiytlikliikteki isletmelerin PI degerleri 2010-2014-2017-
2022 yillarinda 1’in iistiinde ve 6zellikle 2011 yilinda 4’{in iistiinde ¢ikmistir. Kagit ve kagit
tirtinlerinde faaliyet gosteren orta biiyiikliikteki isletmelerin PI degerleri ise 2013-2017-
2019-2022 yillarinda 1’in iistiinde ¢ikmustir. Diger yillarda isletmelerin PI degerleri ise 1’in
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altindadir. Incelenen orta biiyiikliikteki isletmelerin UI degerlerine bakildiginda, agag¢ ve
agag lirlinleri sektorlerindeki orta biiyiikliikteki isletmelerin 2013 ile 2017 yillar1 arasinda ve
kagit ve kagit trlinleri sektorlerindeki isletmelerin 2012-2015-2016-2020-2021 yillarinda
satig Uretmek i¢in mevcut varliklarini bir biitiin olarak kullanma kabiliyeti noktasinda
basarisiz oldugu bulunmustur. Diger yillarda ise calisma kapsamindaki isletmelerin Ul
degerleri 1’in tistiinde ¢ikmistir. Elde edilen sonug bu yillarda isletmelerin dénen varlik alt
kalemlerine yapilan yatirmlarin satis gelirini artirdigimi ifade etmektedir. Incelenen
sektorlerdeki orta biiyiikliikteki isletmelerin UI degerlerinin en yiiksek oldugu yil 2022
olarak belirlenmistir. Orta biiyiikliikteki isletmelerin EI degerleri analiz edildiginde, agac ve
agac Uriinleri alaninda faaliyet gosteren orta biiyiikliikteki isletmelerin EI degerleri yedi yilda
I’in istiinde ve alti yilda 1’in altinda oldugu goézlemlenirken, kagit ve kagit iirlinleri
alanindaki isletmelerin EI degerleri ise 2013-2017-2019-2022 olmak {izere dort yilda 1’in
tistiinde ¢ikmugtir. Agag ve agac triinleri alanindaki orta biiyiikliikteki isletmelerin 2011
yilinda 4’{in lizerindedir ve bu yilda isletmelerin ¢alisma sermayesi oldukca etkin ve verimli
bir sekilde yonettigi sdylenebilir. EI degerlerinin 1’in iistiinde olmasi isletmelerin bu yillarda
donen varliklarinin toplamini ve donen varliklarin alt grubunda yer alan her bir kalemi ayr1
ayr1 etkin bir sekilde yonettigi anlamina gelmektedir. Sektoriin incelenen donemin ortalama
PI, Ul, EI degerleri bakimindan, aga¢ ve agac iiriinleri sektoriindeki orta biiyiikliikteki
isletmelerin ortalama biitlin endeks degerleri ve kagit ve kagit lriinleri sektoriindeki
isletmelerin UI degeri 1’in iistiinde ¢ikmustir. Her iki sektoriin ortalama PI, Ul ve EI degerleri
karsilastirildiginda, agag ve agag tiriinleri sektoriindeki orta biiytikliikteki isletmelerin PI, UI
ve EI degerlerinde kagit ve kagit iirlinleri sektoriindeki orta biiytikliikteki isletmelere gore
daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Cizelge 6. Aga¢ ve agag iirlinleri ve kagit ve kagit iirtinleri sektorlerindeki biiyiik 6l¢ekli
isletmelerin endeks degerleri.

Sektor Endeks | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Ort. | <1
PI 0.64 | 1.01 1.20 | 0.68 | 1.38 | 0.73 | 0.89 | 0.96 | 3.09 | 1.47 | 0.73 | 17.17 | 1.37 [ 2.409 | 7
Agag ve
Agac Ul 1.02 1 099 | 094 | 0.94 | 0.99 |1.002| 093 | 1.04 | 1.12 | 1.04 [ 0.999 | 1.09 | 1.20 [ 1.024 | 7
Uriinleri
EI 0.65 | 1.002 | 1.13 | 0.64 | 1.37 | 0.73 | 0.83 [ 1.004 | 3.44 | 1.53 | 0.73 | 18.73 | 1.65 [ 2.572 | 8
PI 094 | 1.74 | 0.74 | 0.67 | 0.96 | 0.76 | 0.82 | 0.96 | 0.81 | 0.91 | 0.90 | 0.86 | 1.63 [ 0976 | 2
Kagit ve
Kagit Ul 098 | 098 | 1.04 | 0.89 [1.004 | 093 | 1.01 | 0.96 | 0.96 | 1.03 | 0.96 | 0.87 | 1.20 [ 0986 | 5
Uriinleri
EI 092 | 1.69 | 0.77 | 0.59 | 0.96 | 0.70 | 0.83 | 0.92 | 0.78 | 0.94 | 0.87 | 0.75 | 1.95 [ 0976 | 2

Cizelge 6’da goriildiigii lizere, aga¢ ve agac Uriinleri sektoriindeki biiylik olcekli

isletmelerin PI degerleri yedi yilda 1’in {izerinde ¢ikmis olup, 6zellikle 2021 yilinda
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incelenen biiyiik isletmelerin ¢alisma sermayesinin alt grup kalemlerine yonelik oldukca
etkin bir yatinm politikas1 uyguladig1 goriilmektedir. Kagit ve kagit tirtinleri alanindaki
biiylik isletmelerin PI degerleri ise sadece 2011 ve 2022 yillarinda 1’in istiinde ¢ikmustir.
Biiyiik 6l¢ekli isletmeleri UI degerleri incelendiginde, agag ve agag tirlinleri alaninda faaliyet
gosteren bliylik isletmelerin UI degerleri 2011 ile 2014 arasinda ve 2016 ve 2020 yilinda
1’in altinda gergeklesirken, kagit ve kagit tirtinleri alanindaki isletmelerin UI degerleri 2012-
2014-2016-2019-2022 yillarinda 1’in iistiinde gerceklesmistir. iki sektorde de biiyiik
isletmelerin yillara gore UI degerleri oldukga birbirine yakin oldugu gézlemlenmistir. iki
sektordeki biiyiik isletmelerin EI degerlerine bakildiginda, aga¢ ve agag tiriinleri alanindaki
bliyiik isletmelerin bes yilda EI degerleri 1’in altinda olup, 2018 yilinda ise isletmelerin EI
degeri 18.73 cikmistir. Kagit ve kagit liriinleri alanindaki biiyiik isletmelerin EI degerlerinin
ise 2011 ve 2022 haricindeki yillarda 1’in altinda oldugu belirlenmistir. Sektoriin incelenen
donemin ortalama PI, UI, EI degerlerine gore, aga¢ ve agagc iirlinleri alanindaki biiytik 6lgekli
isletmelerin ortalama PI, UI ve EI degerleri 1’in iistiinde ¢ikarken, kagit ve kagit iirtinleri
alanindaki biiyiik isletmelerin biitiin endeks degerleri 1’in altinda cikmustir. iki sektor
birbiriyle kiyaslandiginda, aga¢ ve agac iiriinleri alanindaki biiyiik isletmelerin ortalama
biitiin endeks degerleri kagit ve kagit tiriinleri sektoriindeki biiyiik isletmelere gére daha
ylksek oldugu gozlemlenmistir.

Cizelge 7. Agac ve agac lriinleri ve kagit ve kagit iirlinleri sektorlerindeki incelenen
isletmelerin tamaminin endeks degerleri.

Sektor Endeks | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Ort. | <1
PI 0.85 088 | 084 | 0.79 | 0.96 | 0.76 | 0.86 | 0.99 | 1.17 | 0.79 | 0.74 | 1.48 | 1.26 | 0951 | 3
Agag ve
Agag Ul 1.03 | 1.01 | 098 | 094 |0.997| 098 | 096 | 1.02 | 1.11 | 098 | 1.01 | 1.13 | 1.21 | 1.028 | 7
Uriinleri
EI 087 | 089 | 082 | 0.74 | 095 | 0.74 | 0.83 | 1.02 | 1.30 | 0.77 | 0.75 | 1.68 | 1.52 | 0.991 | 4
PI 0.89 | 1.01 | 0.81 072 | 0.89 | 0.79 | 0.83 | 092 | 0.83 | 0.91 | 0.87 | 0.79 | 1.55 [ 0.907 | 2
Kagit ve
Kagit Ul 098 | 1.02 1.02 | 0.93 1.02 [ 093 | 0.98 | 0998 | 099 | 1.02 | 096 | 091 | 1.22 | 0998 | 5
Uriinleri
El 088 | 1.03 | 082 | 0.67 | 091 | 0.73 | 0.80 | 0.92 | 0.82 | 093 | 0.83 | 0.72 | 1.89 | 0919 | 2

Cizelge 7’deki c¢alisma kapsamindaki sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin
tamaminin endeks degerleri incelendiginde, iki sektoriinde PI ve EI degerleri 1’in istiinde
oldugu yil sayist oldukca az oldugu goriilmektedir. Aga¢ ve agag iirlinleri sektoriindeki
isletmelerin tamamimin Ul degerleri 2012-2013-2014-2015-2016-2019 yillarinda 1’in
altinda iken, diger yillarda 1’in tstiindedir. Kagit ve kagit tirtinleri alanindaki igletmelerinin
Ul degerlerine bakildiginda bes yilda UI degerleri 1’in iistiindedir. Iki sektoriin genel olarak

ortalama PI, UI, EI degerleri analiz edildiginde, aga¢ ve agag iiriinleri sektoriiniin PI ve EI
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degerlerinin 1’in altinda ve kagit ve kagit {irtinleri sektoriiniin PI, UI ve EI degerlerinin 1’in
altinda oldugu gorilmektedir. Ortalama endeks degerleri acgisindan sektorler
karsilagtirildiginda, agag ve agag {iriinleri sektoriiniin ortalama biitiin endeks degerleri kagit
ve kagit iirlinlerine gore daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir.

Son olarak 6l¢ek bazinda karsilastirildiginda, aga¢ ve agac iirtinleri sektoriinde PI
ortalama degerinin en yliksek gerceklestigi 6l¢ek grubunun biiyiik dlcekli isletmelerin ve en
diisiik gergeklesen grubun kiigiik 6lcekli isletmelerin oldugu tespit edilmistir. Kagit ve kagit
sektorlerinde PI ortalama en yiiksek gergeklestigi dlgek grubunun mikro dlgekli isletmelerin
ve en diisiik ise kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin oldugu gézlemlenmistir. UI ortalama
degerleri bakimindan, aga¢ ve agag iiriinleri sektoriinde en yiiksek kiigiik 6lcekli isletmeler
cikarken kagit ve kagt iiriinleri sektdriinde en yiiksek mikro dlgekli isletmeler ¢ikmustir. iki
sektorde de en diisiik UI degerine sahip olgek grubu ise biiyiik Olgekli isletmeler olarak
bulunmustur. EI ortalama degerleri incelendiginde, aga¢ ve agac iirlinleri alaninda EI
degerinin en yiiksek oldugu 6l¢ek grubu biiyiik 6lcekli isletmeler iken, EI degerinin en diisiik
oldugu 6l¢ek grubu kiictik 6lcekli isletmelerin oldugu sonucuna ulagilmistir. Kagit ve kagit
tirtinleri sektoriinde en yiiksek ortalama EI degerine sahip olgek grubu mikro olgekli
isletmelerdir. Kagit ve kagit iirlinleri sektoriinde faaliyet gosteren ve en diisiik EI degerine
sahip olan oOl¢ek grubu bakimindan isletmeler ise orta Olgek isletmelerin oldugu
bulunmustur. Bu calismaya benzer farkl {ilkelerde ¢alismalar yapilmis olup, Kavitha ve
Shanmugam (2015) Hindistan’da ila¢ sektoriinde faaliyet gosteren kiigiikk Olcekli
isletmelerin daha etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimine sahip olduklari tespit etmistir.
Kasiran ve digerleri (2016) Malezya’daki kiiciik ve orta Olgekli isletmelerin calisma
sermayelerini yonetmede daha az etkin ve orta Olgekli isletmelerin ise kiigiikk olcekli

isletmelere gore daha diisiik bir performansa sahip olduklart sonucuna ulagmistir.

4. Sonuclar

(Calismada, 6lgek temelinde aga¢ ve agac iirlinleri ve kagit ve kagit iiriinleri alaninda
faaliyet gosteren isletmelerin ¢aligma sermayesini etkin yonetip yonetmedigi 2010 ile 2022
yillar1 arasinda analiz edilmistir. Ayni zamanda, sektor ve Olgek bakimindan caligsma
sermayesi yonetim kullanim, performans ve etkinlik degerleri karsilastirilmistir. Etkinlik,
calisma sermayesi yOnetimi oraninin hesaplanmasi yerine, performans ve kullanim
endeksine dayali caligma sermayesi yOnetiminin toplam etkinlik endeksi ile temsil

edilmistir.
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Calisma sonucunda, aga¢ ve agag iirlinleri sektoriinde PI ve EI degerlerinin 1’in
istlinde gerceklesen yil sayisinin biiyiik 6lgekli isletmelerde ve Ul degerinin 1’in iistiinde
gerceklesen yil sayinin kiiciik 6lgekli isletmelerde daha fazla oldugu bulunmustur. Kagit ve
kagit iirlinleri sektoriinde ise PI ve EI degerlerinin 1’in iistiinde gergeklesen yil sayisinin
mikro 6l¢ekli isletmelerde ve Ul degerinin 1’in iistiinde gergeklesen yil sayisinin hem kiigiik
Olcekli hem de orta Slgekli isletmelerde daha fazla oldugu sonucuna ulagilmistir. Agac ve
agag lriinleri sektdriinde en yiiksek ve en diisiik EI degerinin oldugu yil ve kagit ve kagit
tirtinleri sektoriinde en diisiik EI degerinin oldugu yil dlgek bazinda farklilik gosterdigi
gozlemlenmistir. Kagit ve kagit sektoriinde EI degerlerinin kiigiik, orta ve biiyiik 6lgekli
isletmelerde en yiiksek oldugu yil 2022 iken, mikro 6lgekli isletmelerde EI degerinin en
yiiksek oldugu yi1l 2017 olarak tespit edilmistir. Aga¢ ve aga¢ trilinleri ve kagit ve kagit
tirtinleri sektorlerinin ortalama endeks degerleri karsilastirildiginda, agac ve agag tirtinleri
alaninda faaliyet gdsteren kiiciik, orta ve biiylik 6lgekli igsletmelerin PI, UI ve EI degerleri
kagit ve kagit tiriinleri alaninda faaliyet gosteren ayni 6lgekteki isletmelere gore daha yiiksek
cikmigtir. Mikro isletmelerde ise kagit ve kagit iirlinleri sektoriiniin biitiin endeks
degerlerinin aga¢ ve agag lriinleri sektoriine nazaran daha yiiksek oldugu goézlemlenmistir.
EI ortalama degerleri 6lgek temelinde incelendiginde, aga¢ ve agag iriinleri alaninda EI
degerinin en yiiksek oldugu 6l¢ek grubu biiyiik 6l¢ekli isletmeler iken, kagit ve kagit tirtinleri
alaninda EI degerinin en yiiksek oldugu olgek grubu mikro Slgekli isletmelerin oldugu
saptanmustir. Olcek grubu acisindan en diisiik EI degerine sahip isletmelerin ise agac ve aga¢
tiriinleri alaninda kiiciik isletmelerin ve kagit ve kagit triinleri alaninda orta olgekli
isletmelerin oldugu goézlemlenmistir.

(Calisma sermayesinin yanlis yonetilmesi, varliklarin verimsiz kullanilmasina yol
acacak ve kisa vadede yatirimlarin azalmasina neden olacaktir. Ayrica sirket, kisa vadeli
likidite krizi yagayacagi ve sirketin notunun diisecegi i¢in igini biiylitmek i¢in bir¢ok firsati
kaybedecektir. Calisma sonuglar1 agac ve agag iiriinleri ve 6zellikle kagit ve kagit tirtinleri
endiistrisine yonelik endise verici sinyaller saglayabilir. Ciinkli calisma sermayesinin
verimsiz yOnetimi orman irilinleri endiistrisi basarisizliginin 6nemli bir nedeni haline
gelebilir. Bununla birlikte, devletin direngli ulusal ekonominin katalizorlerinden biri olarak
orman irilinleri endiistrisinin gelisimine daha fazla vurgu yapma hamlesi goz Oniine
alindiginda, bu ¢alisma Tiirkiye’deki ¢aligma sermayesi literatiiriine katki yaratabilir. Orman
tiriinleri endiistrisi Orneginde ¢alisma sermayesinin verimli yonetimini etkileyebilecek

faktorlerin dlgiilmesinde derin bir analiz de hayati onem tagimaktadir.
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