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Oz

Calisma sermayesi yonetimi isletmelerin faaliyetini siirdiirmesi icin dénen varliklara ne kadar yatirim
yapimasi gerektigi ve bu yatirimlarin hangi kaynaklarla finanse edilmesi gerektigi ile ilgilidir. Litera-
tiirde calisma sermayesi yonetiminin dl¢iimiinde finansal rasyolarin kullanildig cok sayida calisma
mevcuttur. Bu caligmanin temel amaci, Borsa Istanbul (BIST) Teknoloji sektiriinde faaliyet gosteren
firmalarm ¢alisma sermayesi etkinlik diizeyini Indeks Etkinlik Yontemi ile 6lcmektir. Bu amaca ulasmak
icin Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen Indeks yontemi kullanilmigtir. Borsada islem goren 12
adet sirketin 2009 -2019 yillar1 arast ticer aylik verileri kullanmilarak kullanim indeksi, performans in-
deksi, etkinlik indeksi degerleri hesaplanmigtir. Calismanmin sonug kisminda, biitiin sirketlerin indeks
degerlerinin 1’den biiyiik oldugu yani donen varliklara yapilan yatirimlarin satis hasilatini artirdig
tespit edilmistir. Ayrica kullanim indeksi agisindan en yiiksek verimlilige sahip olan sirketin NETAS
sirketi, performans indeks degeri acisindan ALC sirketi, etkinlik indeksi bakimindan ise yine ALC sir-
ketinin ilk sirada oldugu tespit edilmistir. Ayrica mevcut sirketler icerisinde daha diisiik seviyede ¢a-
ligma sermayesi indeks degerine sahip olan sirketin ise tiim indeks ortalama degerlerinde, INDES sirketi
oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi Yonetimi, Indeks Yontemi, Borsa Istanbul (BIST).
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Index Method in Efficiency Measurement of Working
Capital: The Case of Technology Companies

Abstract

Working capital management is about how much businesses should invest in current assets in order to
continue their activities and with what resources these investments should be financed. There are many
studies in the literature in which financial ratios are used in the measurement of working capital man-
agement. The main purpose of this study is to measure the working capital efficiency level of companies
operating in the technology sector in Borsa Istanbul (BIST) with the Index Efficiency Method. In order
to achieve this goal, the Index method developed by Bhattacharya (1997) was used. The usage index,
performance index and efficiency index values of 12 companies listed on the BIST were calculated using
quarterly data between 2009 and 2019. In the conclusion part of the study, it has been determined that
the index values of all companies are greater than 1, and as a result, investments made in current assets
increase the sales revenue. In addition, it was determined that the company with the highest efficiency
in terms of usage index is NETAS company, on the other hand ALC company is in the first place in
terms of performance index value and efficiency index. Moreover, it was concluded that the company
with a lower working capital index value among the existing companies is INDES company in all index
average values.

Keywords:  Capital Management, Index Method, Istanbul Stock Exchange.
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Giris

Uluslararas1 rekabetin yogun olarak yasandig1 giintimiizde sermaye sa-
hipleri adina yatirim ve finansman kararlar: alan isletmelerin, ¢alisma ser-
mayesi yonetimini etkin ve verimli sekilde siirdiirmeleri biiyiik 6nem arz
etmektedir. Sermaye biitcelemesi, uzun vadeli finansal kararlar iizerinde
etkili olurken ¢alisma sermayesi yonetimi ise kisa vadeli yatirim kararlar
ve bu kararlarin finansmani konusuna agirlik vermektedir (Sharma ve
Kumar, 2011, s.160). Calisma sermayesi, isletmenin sahip oldugu dénen
varliklar icerisinde nakde cevrilebilme giicii, yani likiditesi yiiksek olan
kalemleri ifade etmektedir (Brigham ve Houston, 2007, s.63).Bu kalemler,
hazir degerler grubunda yer alan nakit ve nakit benzeri varliklar, menkul
degerler, alacaklar ve stok kalemleridir. igletmelerin faaliyetlerini aralik-
siz bir sekilde siirdiirmeleri mal ve hizmet {iretimlerini devam ettirebil-
meleri, ayrica olusabilecek risklerin en az seviyeye indirilmesi i¢in ¢alisma
sermayesine yapilan yatirimlar 6nem arz etmektedir (Toraman ve Son-
mez, 2015, 5.23). Ayrica ¢alisma sermayesi verileri isletmelere kredi veren
finans kuruluslart agisindan da 6nemli bir kriterdir. Finans kurumlari,
yliksek diizeyde calisma sermayesine sahip olan firmalari, kredibilitesi
yliksek firma niteligine sahip firmalar olarak degerlendirmektedirler (Oz
ve Giingor, 2007, 5.320).

Etkin bir ¢alisma sermayesi yonetiminde, firmanin kisa vadeli yiikiim-
liiliiklerini yerine getirirken meydana gelebilecek risklerin ortadan kaldi-
rilmasi, diger taraftan ise cari varliklara optimum yatirim yapilmasi he-
deflenmektedir. Ayrica yontem aktif ve pasiflerin en verimli sekilde kont-
rol edilmesini kapsamaktadir (Eljelly, 2004, s.48). Calisma sermayesi ile
ilgili bir diger konuda optimal oranda ¢alisma sermayesinin belirlenmesi-
dir. Ancak optimal calisma sermayesinin belirlenmesi, bazi zorluklar:
biinyesinde barindirmaktadir ( Goker, 2018, 5.70). Ornegin firmanin icinde
bulundugu sektoriin yapisy, rekabet giicii, teknolojik altyaps, kredi politi-
kalar1 gibi bircok degiskenden dolay1 optimal ¢alisma sermayesini belirle-
mek oldukga zordur (Aytiirk ve Yanik, 2015, s.161). Isletmelerin olmasi
gerekenden daha az diizeyde galisma sermayesine sahip olmas: likidite
durumlar: zayiflarken, gereginden fazla galisma sermayesine sahip ol-
mast ise karliligin azalmasi ile sonuglanabilir. Bu sebeple isletmelerin op-
timum calisma sermayesi konusuna 6nem vermeleri gerekmektedir.
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Calisma sermayesi yonetimi ile ilgili yapilan calismalar incelendiginde
calisma sermayesi yonetimine yonelik farkli calismalara rastlanmustir. Sa-
karya (2008), Yiicel ve Kurt (2002), gibi pek ¢ok yazarin calismalarinda
stok devir hizi, alacaklarin ortalama tahsilat siiresi ve kisa vadeli kaynak-
lar1 6deme siiresi gibi verilerle nakit doniisiim siiresi hesaplanmis ve bu
veriler calisma sermayesi yonetiminin gostergesi olarak kabul edilmistir.
Bu caligmalardan farkli olarak, Giiler ve Konuk (2019), Goker (2018) ise
calismalarinda, calisma sermeyesi etkinlik diizeyini Bhattacharya (1997)
tarafindan gelistirilen Indeks yontemi ile 6l¢miis ve ulusal literetiire katk:
saglamislardir.

Calismanin amaci, BIST” de faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin ca-
lisma sermayesi yonetim etkinliklerini Bhattacharya (1997) tarafindan ge-
ligtirilen Indeks yontemi ile hesaplamak ve literatiire katki saglamaktir.
Teknoloji sektorti, teknolojik asilli mal ve hizmetlerin {iretilmesi, arastiril-
masi, gelistirilmesi veya dagitimini esas alan bir sektordiir. Sektordeki sir-
ketler, elektronik {tiriinlerle birlikte yazilim, bilgisayar, teknolojik tiiketici
driinleri gibi bir¢ok {iriin ve hizmetlerin {iretimi konusunda uz-
manlagmislardir. (kalkinmakutuphanesi.gov.tr). Calismada BIST’de ka-
yitl1 12 adet sirketin 2009 ile 2019 yillar1 arasinda tiger aylik verileri kulla-
nilmigtir. Veriler KAP’ dan elde edilmistir. Arastirmada 3 adet indeks
kullanilmigtir. Bunlar etkinlik indeksi, performans ve kullanim indeksidir.
Calismanin uygulama kisminda her bir sirketin indeks degerleri bulun-
mus ¢ikan sonuglar yontem dogrultusunda yorumlanmuistir.

Literatiir

Calisma indeksi ile ilgili yapilan literatiir taramasinda, uluslararas: kap-
samda calismalar tespit edilmis olup, ulusal anlamda ¢ok sayida calis-
maya rastlanmamistir. Ramachandran ve Janakiraman (2009), ¢alismala-
rinda Bhattacharya (1997)'min modeline dayanarak calisma sermayesi et-
kinlik diizeyini {i¢ farkli indeks olan performans indeksi (PI), faydalanma
indeksi (UI) ve etkinlik indeksini (EI) hesaplayarak analizlerini gercekles-
tirmiglerdir. 1997-2006 yil1 verilerini ele alarak yapmis olduklar1 calis-
mada, Hindistan borsasinda kagit sektoriinde faaliyet gosteren 30 firmay1
incelemislerdir. Sirketlerin biiyiik cogunlugunun bazi yillarda PI ve EI de-
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gerinin 1’den kii¢iik oldugunu, bazi yillarda ise sirketlerin galisma ser-
mayesini etkin olarak kullandiklarini, fakat sektoriin istikrar1 saglayacak
politikalar tiretmesi gerekliligine vurgu yapmiglardir (Ramachandran ve
Janakiraman, 2009, s.73 ). Sharma ve Kumar (2011), ¢alismalarinda igletme
sermayesi ile karlilik diizeyi arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon analizi
kullanarak incelemislerdir. Calisma Bombay Borsasi'nda faaliyet gosteren
263 sirketin 2000-2008 yillarindaki verileri kullanilarak gerceklestirilmis-
tir. Analiz sonucunda bor¢ 6deme siiresi, stok tutma siiresi ile karlilik
arasinda negatif; alacak tahsil siiresi,nakit doniis siiresi ile karlilik ara-
sinda pozitif iligki tespit edilmistir (Sharma ve Kumar, 2011, s.161).

Afza ve Nazir, (2011), calismalarinda, Pakistan’da ¢imento sektoriinde
faaliyet gosteren 22 adet isletmenin, 1988-2009 yillar1 aras1 verilerinden
yararlanarak, isletme sermayesi yonetiminin verimlilik diizeyini 6l¢gmeyi
amaclamislardir. Analize 22 firmanin 18 yillik verileri dahil edilmistir. Ca-
lismanin sonug kisminda firmalarin 18 yi1l boyunca verimlilik indeks de-
gerinin 1’den biiyiik oldugu dolayisi ile firmalarin etkin bir sekilde ¢a-
lisma sermayesi yonetimini kullandiklar: tespit edilmistir (Afza ve Nazir,
2011, s.228 ). Kaur ve Singh (2013), calismalarinda Bombay Menkul Kiy-
metler Piyasasi Indeksinde aktif olarak faaliyet gdsteren 14 adet {iretici fir-
manin 2000-2010 yillar1 arasindaki performans indeksi (PI), faydalanma
indeksi (UI) ve etkinlik indeksini (EI) hesaplayarak analizlerini gercekles-
tirmislerdir. Calismada her bir sirketin indeks degerlerinin en diisiik ve
en yiiksek degerleri tespit edildikten sonra bu degerlere sahip olan sirket-
ler belirlenmistir. Calismanin sonu¢ kisminda c¢alismaya dahil edilen iki
sirketin disinda diger sirketlerin etkinlik indeksinin 1’den biiyiik oldugu,
ayrica 2004 yilinda biitiin sirketlerin ¢calisma sermayesi etkinlik indeksinin
birden biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir (Kaur ve Singh, 2013, 5.347).

Kaur (2014),¢alismasinda Bombay Menkul Kiymetler Piyasasi indek-
sinde, saglik sektoriinde aktif olarak faaliyet gosteren 13 adet sirketin
2000-2014 yillar1 arasindaki, performans indeksi (PI), faydalanma indeksi
(UI) ve etkinlik indeksi (EI) olmak {izere calisma sermayesi indeks dege-
rine ulasmistir. Ardindan firmalarin etkinlik diizeylerini sektor diizeyine
getirme basarisini regresyon analizi ile tespit etmistir. Calismanin sonu-
cunda analize dahil edilen 2 adet firmanin digindaki tiim firmalarin ca-
lisma sermeyesini etkin sekilde kontrol ettikleri sonucuna ulasmaistir. Ay-
rica, sektordeki firmalarin ¢alisma sermayesi yonetimi etkinlik diizeyine
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ulasabilmeleri icin faaliyetlerini daha iyi planlamalar1 gerektigine yonelik
Onerilerde bulunmustur (Kaur, 2014, s.57).

Kasiran F. W., Mohamad N. A., Chin O. (2016), ¢alismalarinda Ma-
lezya’da faaliyet gosteren 24 adet kiiciik ve orta biiytikliikteki firmanin
2010-2013 yillar1 arasindaki ¢alisma sermayesi etkinlik diizeylerini Bhat-
tacharya (1997)'nin gelistirdigi model ile hesaplamislardir. Calismada ¢a-
lisma sermayesi etkinlik indekslerinden olan, etkinlik indeksi kullanilmis-
tir. Calismanin sonug kisminda firmalarin tamaminin Ul degerinin 1'den
biiyiik oldugu, bir firma disindaki diger firmalarin PI degerlerinin 1'in
altinda oldugu, ayrica EI degerinin ise bir¢ok firma i¢in 1’in altinda bir
degere sahip oldugu sonucuna ulasilmistir (Kasiran, Mohamad, Chin,
2016, s.300). Kendirli ve Cagiran (2016),calismalarinda BIST” da faaliyet
gosteren turizm sirketlerinin 2010-2014 yillar1 aras: verilerini analiz ede-
rek isletme sermayesi ve karlilik arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir.
Buna ek olarak ¢calismada nakit dongtisii araciligy ile isletme sermayesi yo-
netimi Ol¢lilmiistiir. Calismada yontem olarak regresyon analizi yontemi
uygulanmistir. Calismanin bulgular kisminda ise isletme sermayesi ile ak-
tif karlilik arasinda pozitif yonlii ve anlaml bir iliski tespit etmislerdir
(Kendirli ve Cankaya, 2016, s.67).

Goker (2018), calismasinda BIST’da islem goren 24 adet gida sektorii
firmasinin 2010-2017 déneminde calisma sermayesi etkinlik diizeylerini
tespit etmeye calismistir. Calismada Bhattacharya (1997) tarafindan gelis-
tirilen ¢alisma sermayesi yonetim indeksi kullanilmis olup, ¢alismanin so-
nug kisminda firmalarin indeks degerlerinin 1'in {izerinde oldugu yani et-
kin bir sekilde ¢alisma sermayesi yonetimini gergeklestirdiklerini tespit
etmistir ( Goker, 2018, s.71). Erem Ceylan (2020), calismasinda ¢alisma ser-
mayesi yonetiminde uygulama alani bulan indeks yonteminin teorik alt
yapisini incelemistir. Ardindan Borsa Istanbul’da perakende sektoriinde
islem goren firmalarin isletme sermayesi yonetim ve verimlilik seviyele-
rini tespit etmek amaciyla indeks yontemini kullanmistir. Calismanin so-
nug kisminda perakende sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin etkin bir
sekilde isletme sermayesi yonetimini kullandiklar1 tespit edilerek bazi
Onerilerde bulunulmustur (Erem Ceylan, 2020, s.244).

Metodoloji
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Calismanin Amaci: Calisma, BIST” da islem goren teknoloji sirketlerinin
calisma sermayesi etkinlik diizeyini, Bhattacharya (1997) tarafindan gelis-
tirilmis olan “Calisma Sermayesi Yonetim Indeksi” ile 6lgmek ve literatiire
katki saglamas1 amaciyla hazirlanmistir.

Calismamin Yontemi: Caligmanin amacini gerceklestirmek igin BIST” da
islem goren 19 adet sirketten 12 adet teknoloji sirketinin 2009-2019 yili
iiger aylik verileri ele alarak, Performans Indeksi (PI), Kullanim Indeksi
(Ul), ve Etkinlik Indeksi (EI) elde edilmistir. Indeks yonteminde
kullanilan ti¢ degiskenden biri olan performans indeksi, varliklar iceris-
indeki cesitli hesaplarin ortalama performanslarini gosterirken, kullanim
indeksi ise cari varliklardan faydalanarak satislari artirma yetenegini
olger, etkinlik indeksi ise performans ve kullanim indekslerinin ¢arpilmasi
sonucu elde edilen bir gostergedir (Bhattacharya, 1997, s.25). Calismaya
dahil edilmeyen 7 adet sirketin verilerinde s6z konusu yillara ait veri-
lerde eksikliklerin olmasi, baz1 sirketlerin ise s6z konusu yillarda BIST” e
kayith olmamalari sebebi ile kapsam dis1 birakilmistir. Calismanin uygu-
lama kisminda her bir indeksi hesaplamak i¢in 480 adet, toplamda 1440
adet veri elde edilmis, elde edilen veriler Tablo 3’e aktarilmistir. Calis-
maya dahil edilen sirketlerin isimleri ve kodlari Tablo 1" de listelenmistir.

Tablo 1. 2019 Yil1 BIST’ da Faaliyet Gosteren ve Analize Dihil Edilen Sirketler

Sirket Ad1 Sirket Kodu
1 Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S. (ALCTL)
2 Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. (ARENA)
3 Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi Ve Ticaret A.S. (ARMDA)
4 Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. (ASELS)
5 Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S (DGATE)
6 Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. (DESPC)
7 Indeks Bilg. Sistemleri Miih. Sanayi Ve Ticaret A.S. (INDES)
8 Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. (KAREL)
9 Link Bilg.Sis. Yaz. ve Donanim Sanayi ve Tic. A.S. (LINK)
10 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. (LOGO)
11 Netas Telekomiinikasyon A.S$. (NETAS)
12 Plastikkart Akilli Kart fletisim Sis. San. ve Ticaret A.S. (PKART)

Kaynak: www.kap.org.tr ( Kamuyu Aydmlatma Platformu)

Performans Indeksi (PI), isletmenin varlik yapist icerinde 6nemli bir
pay1 olan donen varliklar igerinde yer alan hesap kalemlerinin ortalama
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performanslarim gosteren bir indekstir. indeks, calisma kapsamina alinan
her bir sirketin donen varlik alt hesap kalemlerinin performansini 6lgmek
igin kullanilmigtir. Calismada donen varlik kalemlerinden olan dort alt
baslik, nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar ve diger donen
varliklar, indeks hesaplanirken analize dahil edilmistir. Performans in-
deksi hesaplanirken kullanilan formiil Tablo 2" de yer almaktadir. Perfor-
mans indeksi ,grup tiyelerinin tek tek ve bireysel performanslarini dikkate
alan bir indekstir (Giiler ve Konuk, 2019, 5.37). Kullanim Indeksi (UI) ise,
isletmenin donen varliklarini kullanarak, igletmenin satiglarini ne dere-
cede artirdigini Olcen indeks degeridir. Kullanim indeksi degerlerinin
1’den biiyiik olmasi arzu edilir. Kullanim indeksinin birden biiyiik olmasi
calisma sermayesinin etkin bir sekilde yonetildigi anlamina gelmektedir.
Kullanim indeksi hesaplanirken kullanilan formdiil Tablo 2’de yer almak-
tadir. Kullanim indeksi grubun toplam performansin ifade etmektedir
(Giiler ve Konuk, 2019, s.36). Etkinlik indeksi (EI) ise, calisma sermayesi-
nin etkin kullanilip kullanilmadig ile ilgili nihai gostergedir. Etkinlik in-
deksi, performans ve kullanim indeksinin ¢arpim sonucu elde edilen bir
degeri ifade etmektedir. Etkinlik indeksi degerinin birden biiyiik olmasi,
arzu edilen bir durumdur. Indeks degerinin 1’den biiyiik olmasi galisma
sermayesinin etkin bir sekilde yonetildiginin gostergesidir ( Goker, 2018,
s.74).

Tablo 2. Calisma Sermayesi indeks yonteminde Kullamlan Formiiller

Degiskenler Hesaplamalar
v
Is =1 Wit1 - Wit / N

) Is = Satiglar cari donem / Satiglar 6nceki donem
Performans  Indeksi  w;i. Dgnen varhkalt hesap grubunun tutari
(PD), Wit - i sirketinin t donemindeki donen varlik alt hesap grubunun
tutar1

N = Dénen varlik alt hesap grubu sayis1

A Onceki dénem / A Cari dénem (A = Do6nen Varliklar /
Satislar)

Etkinlik Indeksi (EI) Performans Indeksi (PI)* Kullanim Indeksi (UT),

Kaynak: Giiler ve Konuk (2019), ¢alismalarindan derlenerek hazirlannugtir

Kullarim Indeksi (UT),
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Bulgular

Caligmanin bu béliimiinde, elde edilen bulgular yer almaktadir. Aragtir-
manin amacina ulasmak i¢in 12 adet sirketin 2009-2019 y1ls, {iger aylik ve-
rilerine Tablo 1’deki formiiller uygulanmis ve Excel ortaminda yapilan he-
saplamalar sonucu Tablo 3 olusturulmustur. Ardindan elde edilen veriler
sonug kisminda yorumlanmaistir. Tablo 2’de 6rnek isletmenin temel mali
tablolarindan elde edilen verilerle, Performans indeksi (PI), Kullanim In-
deksi (UI), ve Etkinlik indeksi (EI) ‘nin nasil elde edildigi 6rneklendiril-

mistir.
Tablo 2. Analize Dihil Edilen Bir Isletmenin Indeks Degerleri Uygulama Ornegi
A B C D E
; 2009 4. 2010 1. 2010 2. 2010 3. 2010 4.
DONEM
0 Ceyrek Ceyrek Ceyrek Ceyrek Ceyrek
1 g‘i‘;e“ Varliklar 184.802.492  148.635.907 149.529.409 158510321  196.070.169
2 NakitveNakitBen- 10, 500 20510686 12438935 1729762 17.606.117
zerleri
3 Ticari Alacaklar 126.647.597  89.786.566  100.952.978 107.541.079  126.605.635
4 Stoklar 20407231  18509.339 18720236  26.268.816  27.721.899
> Fger DOnen Var- 5 554 758 17736394  17.417.260  22.970.664  23.831.823
1Klar
®  Net Satislar (TL) 352.830.482  66.988.301  127.081.961 176.298.766  263.459.079
7  Kullanim indeksi (A1/A6) (B1/B6) (cl/ce) (D1/D6)
I
(un (B1/B6) (C1/C6) (D1/D6) (E1/E6)
(B6/A6)*(( (Co/B6)* (B (D6/CH)*(( (E6/D6)*((
A2/B2) + 2/C2) + C2/D2) + D2/E2) +
8 Performans in- (A3/B3) + (B3/C3) + (C3/D3) + (D3/E3) +
deksi (PI) (A4/B4)+  (B4/C4)+  (C4/Dd)+  (D4/Ed)+
(A5/B5))/  (B5/C5))/  (C5/D5))/  (D5/E5))/
4) 4) 4) 4)
9 fg)‘nhk Indeksi B7*BS C7*C8 D7*D8 E7*ES

B7=021 B8=019 C7=1,74 C8=199
D7=121 D8=1,18 E7=142 E8=178
(Performans ve kullanim indeksi degerleri virgiilden sonra iki hane olacak sekilde tabloya yansitilmigtir)
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Tablo 2’de yer alan hesaplamalar 12 adet sirket i¢in ve 2009-2019 yillar1
arasi liger aylik donemleri icin ayr1 ayr1 hesaplanmis ve Tablo 3 olusturul-
mustur. Tablo 3’de her bir isletmenin Performans Indeksi (PI), Kullanim
Indeksi (UI), ve Etkinlik Indeksi (EI) degerleri, sirket bazinda yer almak-
tadir.

Tablo 3. BIST’ da Islem Géren Teknoloji Sirketlerinin 2009-2019 Yillar: Arasi Calisma

Sermayesi Etkinlik Indeksi Degerleri Tablosu
Kullanim Indeksi (UI) Performans Iindeksi (PI) Etkinlik indeksi (EI)

Isletme Kod Mean Min Max Mean Min Max Mean Min Max
1 (ALCTL) 1,35 0,13 2,96 1,88 0,12 9,69 3,53 0,02 25,63
2 (ARENA) 1,23 0,25 2,32 1,34 0,23 2,53 2,06 0,06 5,56
3 (ARMDA) 1,23 0,24 2,22 1,49 0,23 3,73 2,25 0,06 5,82
4 (ASELS) 1,32 0,16 2,53 1,41 0,16 2,75 2,37 0,03 6,23
5 (DGATE) 1,23 0,23 2,48 1,52 0,23 4,45 2,37 0,05 10,37
6 (DESPC) 1,27 0,20 2,22 1,50 0,17 6,38 2,42 0,03 11,44
7 (INDES) 1,23 0,26 2,24 1,28 0,23 2,68 2,02 0,07 6,02
8 (KAREL) 1,25 0,21 2,19 1,38 0,19 2,92 2,18 0,04 6,37
9 (LINK) 1,30 0,03 2,26 1,47 0,20 3,71 2,37 0,01 6,41
10 (LOGO) 1,28 0,24 4,04 1,49 0,20 6,12 2,67 0,05 24,73
11 (NETAS) 1,40 0,16 2,96 1,63 0,16 4,73 3,02 0,02 9,99
12 (PKART) 1,26 0,24 2,26 1,48 0,21 3,26 2,34 0,05 7,34

Aragtirmanin sonuglarin sirket bazinda ve her bir indeks i¢in ayr1 ayr1
degerlendirdigimizde, Kullanim Indeksi (UI) ortalama degerinin, 11
kodlu NETAS sirketinde en yiiksek (1,40), ortalama indeks degerine sahip
oldugu, 1 kodlu ALC sirketinin ise 1,35 degeri ile ikinci sirada, 4 kodlu
ASELS sirketinin ise tictincii sirada yer aldig: tespit edilmistir. En diistik
kullanim indeks degerine sahip olan sirketler ise birden fazla olup (1,23)
indeks degeri ile sirasiyla ARENA, ARMDA, DGATE, INDES sirketleri ol-
dugu goriilmektedir. Kullanim indeksi degerinin birden biiyiik olmasi sir-
ketlerin donen varliklarina bir biitiin olarak yatirim yaptiklar: takdirde,
isletmenin satis hasilatin1 artirdig1 anlamina gelmektedir. Sirketlerin ta-
mami ¢alisma sermayesi yonetiminde basarili olsalar da NETAS, ALC, ve
ASELS sirketlerinin diger sirketlere oranla daha 6n planda olduklar1 ve
calisma sermayelerini daha etkin kullandiklar1 sdylenebilir.

Performans indeks degerini kullanim indeksinden ayiran 6zellik, kul-
lanim indeks degeri donen varliklara yapilan yatirimlar: bir biitiin olarak
ele alirken, performans indeks degeri ise donen varlik alt basliklarina ya-
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pilan yatirimlarin kendi iginde verimli olup olmadigini 6lgen indeks de-
geridir. Performans Indeksi (PI) ortalama degerinin, 1 kodlu ALC sirke-
tinde en ytiksek (1,88), ortalama indeks degerine sahip oldugu, NETAS
sirketinin ise (1,63) ortalama deger ile ikinci sirada, oldugu tespit edilmis-
tir. En diisiik performans indeks degerine sahip olan sirket ise (1,28) in-
deks degeri ile INDES sirketinin oldugu tespit edilmistir. Performans in-
deks degerleri ortalamalarina bir biitiin olarak baktigimizda tiim sirketle-
rin ortalama degerinin birden biiyiik oldugu tespit edilmisidir. Bu durum
sirketlerin tamaminin donen varlik alt gruplarina dogru oranda yatirim
yaptig1 ve yapilan yatirmalarin satis hasilatini artirdig1 anlamina gelmek-
tedir. Ancak goreceli olarak sirketlerin birbirlerine gore iistiinliikleri s6z
konusu oldugu tespit edilmistir.

Etkinlik indeks degeri, diger iki indeksin sonuglarindan elde edilen ni-
hai bir indeks degeridir. Etkinlik indeks degeri hem donen varliklarin top-
lam olarak, hem de dénen varlik grubunda yer alan her bir kalemin ayr1
ayr1 etkin ve verimli kullanilip kullanilmadigini ifade etmektedir. Etkinlik
indeks degerini bir biitiin olarak degerlendirdigimizde tiim sirketlerin in-
deks degerleri ortalamalarinin 1’den biiyiik ve tamaminin 2 ve daha fazla
bir degere sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum Bhattacharya (1997) ta-
rafindan gelistirilen Indeks Yonteminin gerekli kildig1 sart1 fazlasiyla ye-
rine getirdigi anlamina gelmektedir. Sirketlerin hem donen varliklara bir
biitiin olarak hem de kalem bazinda dogru yatirimlar yaptig1 ve yapilan
yatirimlarin satislara olumlu olarak yansidig1 anlamina geldigini goster-
mektedir. Calismaya konu olan sirketlerin, etkinlik indeks degerlerini sir-
ket bazinda inceledigimizde ALC sirketinin (3,53) ortalama indeks degeri
ile birinci sirada yer aldig1, NETAS sirketini ise (3,02) ortalama indeks de-
geri ile ikinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. INDES sirketi ise kullanim
performans indeks degerinde oldugu gibi en diisiik indeks ortalamasina
(2,02) sahip olan sirket oldugu tespit edilmistir. INDES sirketi calismaya
konu olan sirketler igerisinde diger sirketlere oranla daha az verimlilikte,
calisma sermayesi yonetimini gerceklestiren sirket olarak degerlendiril-
mistir.
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Sonug¢

Yapilan bu ¢alisma BIST” da islem goren 12 adet sirketin ¢alisma serma-
yesi yonetim etkinligini, Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilmis olan
“Calisma Sermayesi Etkinlik Indeksi” ile 6l¢iilmesi amaci ile hazirlanmis-
tir. Calismada BIST” da islem goren 12 adet sirketin 2009-2019 yili {iger
aylik verileri ele alinarak kullanim indeksi, performans indeksi ve etkinlik
indeksi, degerleri hesaplanmistir. Calismadan elde edilen bulgular su se-
kildedir.

Aragtirma kapsamina dahil edilen sirketlerin tamaminin kullanim in-
deksi ortalamasi, performans indeksi ve etkinlik indeksi ortalamalarina
bir biitlin olarak bakildiginda, tiim degerlerinin 1’den biiyiik oldugu tes-
pit edilmistir. Bu sonug teknoloji sirketlerinin tamaminin ¢alisma serma-
yesi yonetiminde basarili oldugu ve donen varlik kalemlerine bir biitiin
olarak veya tek bir kaleme yatirim yapildig: takdirde yapilan bu yatirim-
larin satis hasilatini artirdigr anlamina gelmektedir.

Kullanim Indeksi (UT) ortalama degerinin, 11 kodlu NETAS sirketinde
en yliksek (1,40), ortalama indeks degerine sahip oldugu, ALC sirketinin
ise (1,35) degeri ile ikinci sirada, ASELS sirketinin ise tiglincii sirada yer
aldig1 tespit edilmistir. En diisiik kullanim indeks degerine sahip olan sir-
ketler ise birden fazla olup (1,23) indeks degeri ile sirastyla ARENA, AR-
MADA, DGATE, INDES sirketleri oldugu goriilmektedir. Kullanim in-
deksi degerinin 1’den biiyiik olmasi sirketlerin donen varliklarina bir bii-
tiin olarak yatirnm yaptiklar: takdirde isletmenin satis hasilatin1 artirdig:
anlamina gelmektedir.

Performans Indeksi (PI) ortalama degerinin, ALC Sirketinde en yiik-
sek (1,88) ortalama indeks degerine sahip oldugu, NETAS sirketinin ise
(1,63) ortalama deger ile ikinci sirada, oldugu tespit edilmistir. En diisiik
performans indeks degerine sahip olan sirket ise (1,28) indeks degeri ile
INDES sirketi oldugu tespit edilmistir. Performans indeks degerleri orta-
lamalarina bir biitiin olarak baktigimizda tiim sirketlerin ortalama dege-
rinin 1’den biiyiik oldugu tespit edilmisidir. Bu durum sirketlerin tama-
minin donen varlik alt gruplarina dogru oranda yatirim yaptig1 ve yapilan
yatirmalarin satis hasilatini artirdigi anlamina gelmektedir.
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Etkinlik indeksi degeri hem donen varliklarin toplam olarak hem de
donen varliklar grubunda yer alan her bir kalemin ayr1 ayr etkin ve ve-
rimli kullanilip kullanilmadigini ifade etmektedir. Etkinlik indeks degeri
1’den biiyiik ve tamaminin 2 ve daha fazla diizeyde oldugu goriilmekte-
dir. Calismaya konu olan sirketlerin etkinlik indeks degerlerini sirket ba-
zinda inceledigimizde ALC sirketinin (3,53) ortalama indeks degeri ile bi-
rinci sirada yer aldigi, NETAS sirketini ise (3,02) ortalama indeks degeri
ile ikinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. INDES sirketi ise kullamim ve
performans indeks degerinde oldugu gibi en diisiik indeks ortalamasina
sahip olan sirkettir.

Teknoloji sektoriiniin 2009 ile 2019 yillar1 arasindaki genel egilimi ca-
lismanin bulgularimi destekler niteliktedir. Sektoriin pazar biiytikligi
2012 yilinda 54,8 milyar TL diizeyinden,2018 yilinda 11,7 milyar TL diize-
yine 2019 yilinda ise 154,9 TL diizeyine yiikselmistir. Teknoloji sektorii-
niin yarattig1 katma degerde 6nemli bir sevidedir. Tiirkiye’de teknoloji ve
bilisim sektoriiniin 1 birim biiylimesi, toplam ekonomiye 1,8 birimlik
katki saglamaktadir. Bu  durum yapilan yatirnmlarin sektore ve
ekonomiye olan katkisin1 gostermektedir (Bilisim ve Sektor Raporu, 2019,
s.14). Yatirimcilar acisindan degerlendirme yapildiginda ise teknoloji ve
bilisim sektorii gosterdigi biiyiime egilimi acisindan cazip sektorler
arasinda olup sektor yatirim yapilacak ilk 5 sektor arasinda yer almaktadir
(hurriyet.com.tr).

Calisma, teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2009-2019
yillar1 arasindaki verileri esas alinarak, literatiire katk: saglamasi umu-
duyla hazirlanmistir. Bundan sonraki ¢alismalarda sektor karsilastirmasi
yapilabilir veya iki sirketin kiyaslanmasi seklinde ¢alismalar yapilabile-
cegi gibi calisma donemleri de genisletilebilir.
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EXTENDED ABSTRACT

Index Method in Efficiency Measurement of
Working Capital: The Case of Technology
Companies

Ulkii Mazman ltik
Cumbhuriyet University

Working capital management is related to how much investment should
be made in current assets in order for businesses to continue their activi-
ties and with which resources these investments should be financed. In
the literature, there are many studies in which financial ratios have been
used in the measurement of working capital management.

The main purpose of this study is measuring the working capital effi-
ciency level of companies operating in the Technology sector of Borsa Is-
tanbul (BIST) with the Index Method in Efficiency. The Index method de-
veloped by Bhattacharya (1997) has been used to achieve this purpose. In
order to fulfill the purpose of the study, the Performance Index (PI), Utili-
zation Index (UI), and Efficiency Index (EI) have been obtained by consid-
ering the quarterly data of 12 technology companies out of 19 companies
operated in the BIST for the years 2009-2019 period. The performance in-
dex, which is one of the three variables used in the index method, shows
the average performance of various accounts within the assets. The other
variable, the utilization index, measures the ability to increase sales by uti-
lizing current assets. The last variable, the efficiency index, is an indicator
obtained by multiplying the performance and utilization indexes
(Bhattacharya, 1997, p.25). The data of the other 7 companies, which have
not been included in the study, have been excluded because there were
deficiencies in the data for the relevant years and some companies had not
been registered with the BIST in the relevant years. In the practice part of
the study, 480 data for each index and a total of 1440 data have been ob-
tained to calculate.

The Performance Index (PI) is an index that shows the average perfor-
mance of the account items in the current assets, which have a significant
share in the asset structure of the business. The index has been used to
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measure the performance of current asset sub-account items of each com-
pany included in the study. In the study, four sub-headings, cash and cash
equivalents, trade receivables, stocks and other current assets, which are
current asset items, have been included in the analysis while calculating
the index. The performance index is an index that considers the individual
and performances of group members one by one (Giiler & Konuk, 2019,
p-37). The Utilization Index (UI), on the other hand, is the index value that
measures increase amount go business' sales by using the current assets
of the business. Utilization index values are desired to be greater than 1. If
the utilization index is greater than one, it can be concluded that working
capital has been managed effectively. The formula used in the calculation
of the utilization index is given in Table 2. The total performance of the
group is represented by the utilization index (Giiler & Konuk, 2019, p.36).
The efficiency index (EI), on the other hand, is the final indicator of
whether working capital is used effectively or not. The efficiency index
represents a value obtained by multiplying the performance and utiliza-
tion index. It is desired that the efficiency index value be greater than 1. If
the index value is greater than 1, it can be concluded that working capital
has been managed effectively (Goker, 2018, p.74).

The data obtained from the practice part of the study can be summa-
rized as follows. In the average value of the Utilization Index (UI), it has
been determined that NETAS company with the code 11 has the highest
average index value (1.40), while ALC company is in the second place
with its average index value (1.35), and ASELS is in the third place. The
number of companies with the lowest utilization index value (1.23) is
more than one and it is seen that they are ARENA, ARMADA, DGATE,
INDES companies, respectively. Calculation of the utilization index value
as greater than 1, means that if the companies invest in their current assets
as a whole, the sales revenue of the business increases.

In the average value of the Performance Index (PI), it has been deter-
mined that ALC Company has the highest average index value (1.88),
while NETAS company is in the second place with its average index value
(1.63). The company with the lowest performance index value has been
determined as the INDES company with its average index value (1.28).
When the averages of performance index values are evaluated as a whole,
it has been determined that the average values of all companies are greater
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than 1. This means that all of the companies invest in the current asset
subgroups at the right rate and the investments made increase the sales
revenue.

The efficiency index value indicates whether the current assets are used
effectively and efficiently, both collectively and separately for each item
in the current assets group. It is seen that the efficiency index values are
greater than 1 and all of them are at the value of 2 or more. When the
efficiency index values of the companies that are the subject of the study
have been analyzed on a company basis, it has been seen that ALC com-
pany takes the first place with its average index value (3.53), and NETAS
company is on the second place with its average index value (3.02). The
INDES company, on the other hand, has been determined as the company
with the lowest index average, as well as the utilization and performance
index value.

In the conclusion part of the study, it has been determined that the in-
dex values of all companies are greater than 1, therefore, investments
made in current assets increase sales revenue. In addition, it has been de-
termined that the companies with the highest efficiency as: In terms of uti-
lization index is NETAS company, in terms of performance index value
ALC company, and ALC company again in terms of efficiency index. On
the other hand, it has been concluded that INDES company has the lowest
working capital index value among existing companies in all index aver-
age values.
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