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Caligma sermayesi yOnetiminin temel amaci, ¢aligma sermayesinin asir1t veya yetersiz
kullanilabilirligini 6nleyecek sekilde tatmin edici diizeyde ¢alisma sermayesinin siirdiiriilmesini
saglamak olup, c¢alisma sermayesinin etkin yoOnetimi her tiirlii isletmenin bagarisinin
onkosuludur. Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem gbren orman iiriinleri, mobilya, kagit ve
basim sirketlerinin ¢alisma sermayesi yonetiminin etkinligi 2016 ile 2023 yillar1 arasinda analiz
edilmeye calisilmistir. Ayrica, ¢aligma kapsamindaki yillar Covid-19 Oncesi ve sonrasi olarak
ayrilarak Covid-19’un ¢aligma sermayesi yonetim etkinligine etkisi de aragtirilmustir.
Isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetiminin etkinligini degerlendirmek icin Bhattacharya (1997)
tarafindan Onerilen performans indeksi, kullanim indeksi ve verimlilik indeksi kullanilmugtir.
Caligma sonucunda, Covid-19 dncesi ve sonrasinda firmalarin ortalama etkinlik degerlerinin 1’in
iizerinde oldugu, yillarin ilk ve ikinci ¢eyreklerinde diger dénemlere gore etkinligin daha yiiksek
goriildiigi belirlenmistir. Orman endiistri isletmelerinin ortalama etkinlik endeks degerleri
incelendiginde, sektdriin en yiiksek etkinlik degeri sahip oldugu donem 2020 yilin iigiincii
ceyregi iken, en diisiik degere sahip oldugu doénem 2019 yilinin birinci ¢eyregi oldugu
gdzlemlenmistir.
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The main purpose of working capital management is to ensure the maintenance of a satisfactory
level of working capital in a way that prevents excessive or inadequate availability of working
capital, and effective management of working capital is a prerequisite for the success of any
business. In this study, the effectiveness of working capital management of forest products,
furniture, paper, and printing companies traded on Borsa Istanbul was tried to be analyzed
between 2016 and 2023. In addition, the years within the scope of the study were divided into
before and after COVID-19, and the effect of COVID-19 on working capital management
effectiveness was investigated. To evaluate the efficiency of working capital management in
enterprises, we utilized the performance index, utilization index, and productivity index as
proposed by Bhattacharya (1997). As a result of the study, it was determined that the average
efficiency values of the companies before and after Covid-19 were above 1, and the efficiency
was higher in the first and second quarters of the years compared to other periods. When the
average efficiency index values of forest industry enterprises were examined, it was observed
that the period with the highest efficiency value of the sector was the third quarter of 2020, while
the period with the lowest value was the first quarter of 2019.
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GIRIS

Uretim yapan firmalar sahip olduklar1 varliklar1 basarili bir bicimde ydnetebildikce giiclii olacak ve
rekabet ortaminda ayakta kalabileceklerdir. Uretim oncesinden baglayan ve iiriinlerin satist
sonucunda elde edilen kaynagin firmaya gelisi ile sonuglanan doénem calisma sermayesinin
firmalar i¢in hayati 6neme sahip oldugu donemi kapsamaktadir. Bu dénem firmalarin bulunduklari
sektor yada liretim yapilarina gore farkli uzunlukta olabilmektedir. Bu dénem zarfinda ihtiyag¢ ve
yukimliliklerin dogru bir seklide belirlenmesi ve aksamalarin yasanmamasi igin ¢alisma

sermayesi hesabmnin dogru yapilmasi basari i¢in sarttir (Soukhakian ve Khodakarami, 2019;
Tjandra ve ark., 2022).

Calisma sermayesi yonetimi (WCM), kurumsal finansmanin temel yonlerinden biridir ve kurumsal
performansi tasarlamak igin gereklidir (Zheng ve ark., 2022). Weston ve Copeland'a (1999) gore,
caligma sermayesi yonetimi, donen varliklarin ve kisa vadeli ytikiimliiliklerin yonetiminin tim
yonleridir. Calisma sermayesi yonetimi, oncelikle mevcut finansal likiditenin korunmasina yonelik,
ayni zamanda sirketin karliliginin arttirilmasina veya azaltilmasina etki eden faaliyetler kompleksi
olarak da tanimlanmaktadir (Wasilewski ve Zabolotnyy, 2009). Bu tanimlara bakildiginda, ¢aligma
sermayesi yonetiminin temel noktasinin, sirketin donen varliklarinin (nakit, menkul kiymetler,
alacaklar, stoklar ve donen varliklar1 desteklemek i¢in gereken fonlar) yonetimi oldugu sonucuna
varilabilir (Annegrat ve Lukiyanto, 2018).

WCM, bir isletmenin vadesi geldiginde mali yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecegi bicimde,
donen varliklar ile kisa vadeli borglar arasinda bir tiir denge saglamay1 amaglamaktadir. Bu denge
isletmelerin finansal zorluklardan kaginmasinmi saglamakta ve sektore yada isletmeye gore farklilik
gostermektedir (Nguyen ve ark., 2020; Almomani ve ark., 2021).

Bu calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren orman iiriinleri, mobilya, kagit ve kagit
tiriinleri ve basim alaninda faaliyet gosteren isletmelerin ¢aligma sermayelerinin etkin bir sekilde
yonetilip yonetilmedigi ve COVID-19’un caligma sermayesi yoOnetimine etkisi belirlenmeye
caligilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, ¢alisma Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen endeks
yontemi kullanilarak COVID-19 6ncesi (2016-2019) ve sonrasi (2020-2023) dénemi kapsayacak
sekilde gerceklestirilmistir.

Literatiir Taramasi

Calisma sermayesi yonetiminin etkinligi ile ilgili uluslararasi diizeyde yapilmig bir¢ok arastirma
bulunmakla birlikte calismalarin Pakistan, Malezya, Iran ve Hindistan 6zelinde yogunlastig
goriilmektedir. Ramachandran ve Janakiraman (2009) Hindistan’daki kagit isletmelerin ¢aligma
sermayelerinin etkinlik boyutunu incelemigler ve isletmelerin ortalama diizeyde etkin olduklari
sonucuna varmislardir. Afza ve Nazir (2011), Pakistan'daki ¢imento sektorii i¢in ¢alisma sermayesi
yonetiminin etkinligini 1988-2008 yillar1 arasinda inceleyerek etkin ¢alisma sermayesi yonetiminin
onemini vurgulamaktadir. Calismada firmalarin etkinligini degerlendirmek i¢in Bhattacharya
(1997) tarafindan gelistirilen calisma sermayesi yonetimi performans indeksi, ¢aligma sermayesi
yonetimi kullanim indeksi ve ¢alisma sermayesi yonetimi etkinlik indeksi kullanilmistir. Analiz
sonucunda ¢alisma kapsamindaki endiistrinin dénem boyunca verimlilik performansi agisindan ¢ok
iyl performans gosterdigi bulunmustur. Valipour ve Jamshidi (2012) Tahran’da ilag, kimya, ana
metal ve metal dis1 maden sektorlerinde faaliyet gosteren 72 firmanin ¢alisma sermayelerinin
etkinlik diizeyini incelemeye c¢alismiglardir. Calisma sermayesinin etkinligini 6lgmek igin
performans, kullanim, etkinlik diizeyi ve nakit doniisiim siiresi olmak iizere dort endeks degeri
hesaplanmigtir. Calismada, ¢alisma sermayesi yonetimi etkinlik endeksinin, geleneksel calisma
sermayesi yonetimi etkinlik endeksi degeri olan nakit doniisiim dongiisi ile karsilastirildiginda
daha belirleyici bir giice sahip oldugu sonucuna varilmistir. Shehzad ve digerleri (2012), 2004-
2009 yillar arasinda Pakistan’da tekstil sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin ¢alisma sermayesi
yonetimi etkinligi {izerine bir c¢alisma gergeklestirmistir. Calisma sonucunda, endiistri
performansinin etkinlik seviyesinin en iistiinde oldugu ve yapilan ¢alismanin ampirik zaman dilimi
boyunca calisma kapsamindaki sirketlerin ¢alisma sermayesi yonetimini dogru yonettikleri tespit
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edilmistir. Hindistan’daki seker fabrikalarinin etkinligi tizerine yapilan ¢alismada, tiim isletmelerin
etkinlik degerlerinin 1’in lizerinde oldugu bulunmustur (Praveena ve Mahendran, 2013). 2014
yilinda yapilan bagka bir calismada, Bombay Menkul Kiymetler piyasasinda faaliyet gosteren
saglik sirketlerinin ¢alisma sermayesi yonetim etkinligi diizeyleri belirlenmis olup, yontem olarak
Bhattacharya’nin endeks yontemi kullanilmistir. Calisma kapsamindaki sirketlerin ¢ogunlugunun
basarili bir ¢alisma sermayesi yonetim etkinlik diizeyine sahip oldugu sonucuna varilmistir (Kaur,
2014). Kavitha ve Shanmugam (2015) Hindistan’da ila¢ sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin
caligma sermayesi yonetim etkinligini 6lgeksel bazda incelemis ve kiigiik dlcekli isletmelerin daha
etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimine sahip olduklar tespit edilmistir. Kasiran ve digerleri (2016)
tarafindan yapilan c¢aligmada, Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen endeks yontemi
kullanilarak Malezya’daki kiiglik ve orta olgekli isletmelerin ¢aligma sermayesi yonetimi etkinligi
analiz edilmistir. Calisma kapsamindaki kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin ¢alisma sermayelerini
yonetmede daha az etkin ve orta dlgekli isletmelerin ise kiiciik 6lgekli isletmelere gore daha diisiik
bir performansa sahip olduklari sonucuna ulagilmistir. Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi
CNX FMCG endeksindeki ve hizli tikketim mallar1 sektoriindeki 15 firmanin isletme sermayesi
yonetimi etkinligini analiz eden Marie ve Azhagaiah (2016) Hindistan hizli tiiketim mallar
endiistrisinin ¢alisma doneminde oldukga iyi performans gosterdigini belirlemistir. Sharma (2019)
2011-2012 ile 2015-2016 yillar1 arasinda Assam'in Jorhat bolgesinde faaliyet gosteren ve Hindistan
Cay Kurulu'na kayith se¢ilmis tescilli gay tesislerinin ¢aligma sermayesinin mevcut durumunu ve
caligma sermayesi yonetiminin etkinligini incelemistir. Calisma sermayesi yOnetiminin genel
etkinligini 6l¢mek icin Bhattacharya (1997) tarafindan onerilen model uygulanmistir. Rahman ve
digerleri (2022) calismalarinda Hindistan'daki secilmis dort tekerlekli binek otomobil iiretimi
yapan sirketlerin caligma sermayesi yoOnetiminin etkinligini ele almiglardir. Calisma sonuglari,
incelenen sirketlerin ¢cogunun ¢aligma sermayesi performansi, mevcut varlik kullanimi ve ¢alisma
sermayesi etkinligi a¢isindan iyi performans gosterdigini gostermektedir. Endeks yontemi ile
etkinlik analizi ¢aligmalar1 genellikle Hindistan ve yakin cografyasinda yapilsa da, Yousaf (2022)
endeks yontemini kullanarak Avrupa Kalite Yonetimi Vakfi (EFQM) Miikkemmellik Modelinden
sertifikali Cek firmalarin galisma sermayesi yonetim etkinligini tahmin etmeye ¢alismistir. Imalat
sektoriindeki sertifikali firmalarin mali verileri, 2015'ten 2020'ye kadar CRIBIS veri tabanindan
elde edilmistir. Analiz sonucunda, EFQM Miikemmellik Modelinden sertifika alan firmalarin, satig
olusturmak i¢in mevcut varliklarini etkin bir sekilde kullanmadiklar1 ve calisma doneminde iyi
performans gostermedikleri belirlenmistir.

Ulkemizdeki etkinlik endeksi kullanilarak ¢aligma sermayesi yonetim etkinligine iliskin yapilan
caligmalar incelendiginde, Bhattacharya tarafindan gelistirilen endeks yontemi ilk olarak Kandil
Goker (2018) tarafindan Tiirkiye'de BIST te faaliyet gdsteren gida sirketleri iizerine uygulanmustir.
Kandil Goker, 2010-2017 yillar1 arasinda gida sektoriindeki 24 firmanin ¢alisma sermayesi
yonetimi etkinligini belirlemistir. Firmalarin c¢alisma sermayesi yonetiminde etkili oldugu
sonucuna ulagsmistir. Giiler ve Konuk (2019) performans endeksi, kulan1 endeksi ve etkinlik
endeksini kullanarak BIST’te islem goren 21 isletmenin ¢alisma sermayelerini etkin bir sekilde
yOnetip yonetmediklerini belirlemeye yonelik bir ¢aligma gerceklestirmistir. Ele alinan igletmelerin
donen varlik toplamini ve ayri ayri her bir alt hesap grubunu etkin yonetme noktasinda basarili
oldugu sonucuna varilmistir. Kandil Goker (2020) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde (XUSRD)
yer alan 19 sirketin 2015-2018 yillar1 arasindaki ¢aligma sermayesi yonetimi etkinligini endeks
yontemini kullanarak hesaplamistir. Sirketlerin Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne girdikten sonra satig
geliri elde etmek ig¢in mevcut varliklarini kullanamadiklart sonucuna varilmis olup, dolayisiyla
birgok sirketin isletme sermayesi etkinliginin diistiigli gozlemlenmistir. Erem Ceylan (2020) BIST
Perakende Ticaret sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2010-2019 yillarn arasindaki ¢alisma
sermayesi yonetimi etkinlik diizeylerini belirlemeyi amaglamistir. Analiz i¢in ¢alisma sermayesi
unsurlarinin hem performansimi hem de kullanim diizeyini gosteren ¢alisma sermayesi etkinlik
endeksi yontemi kullanilmigtir. Caligma sonucunda, ¢alisma kapsamindaki firmalarin ortalama
degerlerinin her ii¢ endeks agisindan da hem yil hem de firma bazinda 1 ve 1'den fazla oldugu
bulunmustur. Giinay (2021) BIST’te islem goren ve yiyecek-icecek, konaklama ve havayolu
ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin c¢alisma sermayesinin etkinlik diizeyinin
belirlenmesi amaciyla etkinlik analizi yontemini kullanmistir. Analiz sonucunda, yiyecek-igecek
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ve konaklama isletmeleri etkinliginin dalgali, havayolu isletmeleri etkinliklerinin ise dengeli
oldugu belirlenmistir.  Ayrica, havayolu ulastirma isletmelerinin ¢alisma sermayesi ydnetim
etkinlik diizeyi yiyecek icecek ve konaklama isletmelerine gére daha yiiksek ¢ikmistir. itik (2021)
BIST’te islem goren 12 adet Teknoloji sirketi {izerine yapmis oldugu calismasinda tiim sirketlerin
indeks degerinin 1’den biiylik oldugunu bulmustur. Giinay ve Cokins (2021) BIST'te turizm
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin ¢alisma sermayesi etkinligini endeks yontemiyle 6lgmiis ve
yonteminin saglamligini regresyon analizi teknigi ile kontrol etmislerdir. Tiirkiye'de perakende
sektoriinde faaliyet gdsteren 15 sirketin 2011-2018 yillar1 arasinda g¢alisma sermayesi yonetimi
etkinligini hesaplayan Saking (2021a), cogu sirketin caligma sermayesini etkili bir sekilde
yonettigini belirlemistir. 2021 yilinda Saking tarafindan baska bir calismada, Islami bir endeks olan
Katilm 30 endeksinde yer alan 17 imalat sanayi sirketlerinin c¢alisma sermayesi yonetimi
etkinliginin analizi gergeklestirilmistir. Calisma 2013-2018 yillar1 arasindaki alti yillik donemi
kapsamaktadir. Islami endekste yer alan imalat¢i firmalarindan her ii¢ firmadan ikisi calisma
sermayesini etkin bir sekilde yonettigi bulunmustur (Saking, 2021b). Kaya ve ark. (2022) 2009-
2018 yillar1 arasinda BIST biinyesinde islem goren halka acik 127 imalat isletmesinin ¢alisma
sermayesi etkinligini indeks yontemi yardimiyla incelemis ve isletmelerin %45’inin sektoriin
tistlinde, %4 linlin sektorle esit, %51 nin ise sektdriin altinda basar1 gosterdigini tespit etmistir.

YONTEM

Calismada, BIST ‘da yer alan Kagit ve Kagit Uriinleri Basim, Orman Uriinleri ve Mobilya alaninda
faaliyet gosteren firmalarin ¢alisma sermayesi yonetim etkinligi Covid-19 dénemini kapsayacak
sekilde analiz edilmistir.

BIST biinyesinde 13 adet Kagit ve Kagit Uriinleri ve Basim ve 6 adet Orman Uriinleri ve Mobilya
alaninda faaliyet gosteren firma bulunmaktadir. Yapilan 6n degerlendirmede ¢alismanin amacina
uygun olarak finansal verilerin varlig1 arastirilmis ve 7 adet firmanin yeterli veriye sahip olmadigi
belirlenmistir. Bu nedenle ¢alisma 12 firma iizerinden gergeklestirilmis olup firmalarin 2016 ile
2023 yillar1 arasindaki tiger aylik bilango ve gelir tablo verileri kullanilmigtir. Veriler isyatirim
(URL-1, 2023) ve fintables (URL-2, 2023) web sitelerinden elde edilmistir. Calismaya dahil edilen
sirketler Tablo 1'de verilmektedir.

Tablo 1. Calisma kapsamindaki igletmeler

Sirket Adi Kodu

1 Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. ALKA

2 Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. BAKAB
3 Doganlar Mobilya Grubu imalat Sanayi ve Ticaret A.S. DGNMO
4 Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S. DURDO
5 Gentas Dekoratif Yiizeyler Sanayi ve Ticaret A.S. GENTS
6 Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. HURGZ
7 Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. KAPLM
8 Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. KARTN
9 Mondi Turkey Oluklu Mukavva Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. MNDTR
10 Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S. PRZMA
11 Saray Matbaacilik Kagiteilik Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi A.S. SAMAT
12 Viking Kagit ve Seliiloz A.S. VIKING

Bu caligmada, farkli ¢alisma sermayesi yonetimi oranlarini analiz etmek i¢in bilinen (klasik)
yontemleri kullanmak yerine, donen varlik bilesenlerinin ortalama performansini, toplam donen
varliklarin satislarla ilgili kullanim derecesini ve calisma sermayesinin yonetimindeki verimliligi
temsil eden li¢ endeks degeri, secilen isletmeler igin Covid-19 Oncesi ve sonrasini kapsayacak
sekilde sekiz yillik ¢alisma donemi boyunca hesaplanmstir.

Bhattacharya (1997), calisma sermayesi yonetiminin tim verimliligini 6lgmek igin ilk analizin,
asagidaki formiilii kullanarak caligma sermayesi yonetimi performans endeksini hesaplamak
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oldugunu One siirmiistiir. Performans endeksi, donen varliklarin ¢esitli bilesenlerinin ortalama
performansini temsil etmektedir. Sayisal olarak bir isletmenin performans endeksinin 1'den biiyiik
olmasi igletmenin ¢aligma sermayesini etkin yonettigini gostermektedir. Bu, satislardaki oransal
artisin donen varliklardaki oransal artistan daha fazla oldugu anlamina gelmektedir (Sharma,
2019). Calisma sermayesi yoOnetiminin etkinliginin degerlendirilmesinde sadece performans
endeksinin kullanilmasi yaniltici olabileceginden dolay1 ¢aligma sermayesi yonetim kullanim
endeksi degerinin de hesaplanmasi gerekir (Bhattacharya, 2007). Bu ¢alismada, toplam ddnen
varliklar, hazir degerler ve menkul kiymetler, alacaklar, stoklar ve diger donen varliklar olmak
tizere dort bilesene ayrilmigtir. Hazir degerler ve menkul kiymetler nakit ve nakit benzerleri ve
finansal yatirimlari, alacaklar ticari ve diger alacaklari, diger donen varliklar ise tiirev varliklar,
pesin 6denmis giderler, donem vergi yiikiimliiliikleri ve diger donen varliklar1 icermektedir.

Performans Endeksi (PI) =
I, (5,/5._,): Satis endeksi,
W;: Donen varlik alt hesap grubunun tutari,

W, 1 sirketinin t donemindeki dénen varlik alt hesap grubunun tutari,

N: Donen varlik alt hesap grubu sayisi

)

Performans endeksi, donen varliklar bileseninin yonetilmesindeki ortalama genel performansi
temsil ederken, kullanim indeksi, sirketin satig {iretmek i¢in mevcut varliklarini bir biitlin olarak
kullanma yetenegini gosterir. Sonug olarak, toplam donen varliklarda satiglardaki orantili artigtan
daha fazla bir artis varsa, bu varliklarin satiglara gore kullanim derecesinin arttig1 ve bunun tersinin
de gegerli oldugu soylenir. Bu, sonugta firmanin faaliyet dongiisiinii yansitir. Kullanim derecesi
arttirilarak bu siire kisaltilabilir. Dolayisiyla bir firmanin kullanim endeksi degerinin 1'den biiytik
olmasi iyilesmenin igaretidir. Asagidaki formiil kullanilarak ¢aligma sermayesi kullanim endeksi
hesaplanmaktadir (Sharma, 2019).

Kullanim Endeksi (Ul) = A,_, /4, (2
A: Donen varliklar / Satislar

Son olarak, calisma sermayesi yonetimi etkinlik endeksi, isletmelerin c¢aligma sermayesi
yonetimindeki nihai etkinligini 6lgmeye yardimci olan performans endeksi ve kullanim endeksinin
bir iiriiniidiir (Rahman vd., 2022). Bu endeks degeri performans endeks degeri ile kullanim endeks
degerinin ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir (Rajinikanth, 2018).

Etkinlik endeksi (EI) = PI,__xUI (3)

W W

PI,....: Calisma sermayesi yonetimi performans endeksi

Ul,...: Calisma sermayesi yonetimi kullanim endeksi

BULGULAR ve YORUMLAR

Yapilan analizler ve hesaplamalar sonucunda elde edilen degerler Tablo 2’de goriilmektedir.
Analiz kapsamindaki her sirketin performans endeksi degerleri birinci ¢eyrekte 1'in altindadir ve
sirketlerin bilyiik bir kism1 ikinci geyrekte en yiiksek seviyededir. Ugiincii ¢eyrekte isletmelerin
tamaminin performans endeks degerleri biitiin yillarda 1’in lizerinde ¢ikmigtir. 2016 yilinin ikinci
ceyreklik déneminde DGNMO, HURGZ, KAPLM, MNDTR, PRZMA, SAMAT ve GENTS
isletmelerin performans degerleri 1’in altinda ¢ikmistir. HURGZ isletmesinin performans degeri
2023’1n igclinci ¢eyreklik doneminde de 1’in altindadir. Genellikle 2021°in doérdiincii ¢eyreklik
doneminde ALKA, DURDO, MNDTR ve SAMAT isletmelerinin ve 2022’de aym ¢eyreklik
donemde PRZMA isletmesinin ¢alisma sermayesi ile donen varliklarin alt gruplarinin her birini
etkin bir sekilde yonetme hususunda basarisiz oldugu bulunmustur. En yiiksek ve en diisiik
performans endeksinin 34.73 ve 0.07 ile 2020 yilmin {iglincii ¢eyreginde ve 2023 yilinin birinci
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ceyreginde SAMAT isletmesinde gerceklestigi gozlemlenmistir. Isletmelerin performans deger
ortalamalar1 dikkate alindiginda, birinci ¢eyreklik donem haricindeki biitiin ¢eyreklik dénemlerde
isletmelerin tamaminin performans endeks degerleri 1’in {izerinde bulunmustur.

Tablo 2. Calisma kapsamindaki igletmelerin 2016-2023 yillari arasindaki performans endeks
degerleri

ALKA DGNMO DURDO HURGZ
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2016 028 116 155 112 035 066 166 119 027 125 150 1.16 0.33 0.79 149 134
2017 023 260 146 127 025 225 158 119 029 177 157 127 024 210 146 124
2018 024 204 147 155 019 242 156 137 026 184 125 146 023 202 103 1.33
2019 023 240 161 141 021 221 142 131 026 184 152 140 024 2.04 158 1.37
2020 019 237 144 121 027 190 163 151 025 167 158 142 024 182 146 1.46
2021 022 248 201 085 029 186 153 127 031 176 163 099 025 179 143 1.82
2022 037 185 179 123 027 192 155 148 038 184 146 121 026 191 134 166

2023 0.23 187 173 - 025 209 138 - 025 167 180 - 023 095 156 -
Ort. 015 236 1.79 212 027 192 140 139 026 201 148 134 028 182 156 124
KAPLM KARTN MNDTR PRZMA

QL Q2 Q@3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4
2016 025 0.77 154 131 0.26 135 232 108 028 124 146 099 026 090 1.84 1.31
2017 024 182 140 125 048 202 1.10 106 051 174 141 115 0.12 2.64 205 2.26
2018 032 146 150 158 0.24 212 1.17 124 027 214 139 1.80 0.09 215 170 1.54
2019 024 176 1.67 130 0.28 223 144 119 024 198 202 125 0.8 1.79 163 1.87
2020 027 155 1.62 132 0.6 1.89 1.34 136 028 312 129 156 0.15 1.45 3.90 151
2021 035 175 1.34 110 0.29 226 144 104 029 569 133 075 0.62 1.37 152 1.29
2022 042 164 133 133 038 1.84 126 157 058 188 1.13 1.69 0.14 3.23 174 0.97

2023 026 1.97 1.67 - 012 218 274 - 025 095 148 - 026 191 120 -
Ort. 029 159 151 131 029 199 160 122 034 234 144 131 023 193 195 154
SAMAT VIKING GENTS BAKAB

QL Q2 Q3 Q4 0l Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 4
2016 019 072 156 6.02 023 197 129 1.32 027 078 141 1.30 028 1.12 156 1.12
2017 0.8 143 148 1494 030 465 1.08 1.36 026 2.07 147 1.28 030 1.75 155 1.26
2018 017 242 103 413 025 172 114 1.71 030 199 146 1.45 026 1.67 1.36 1.37
2019 0.09 315 661 205 025 455 113 1.57 020 217 1.60 1.24 028 1.94 1.88 1.10
2020 0.5 1.06 3473 151 026 136 155 1.43 024 1.85 155 1.31 029 140 156 1.38
2021 0.3 2.05 194 096 034 251 159 1.05 028 1.89 1.52 1.21 021 1.95 1.71 1.04
2022 0.3 213 350 811 031 223 1.77 1.18 031 1.98 1.42 1.48 039 1.97 1.80 1.14
2023 007 261 104 - 044 241 112 - 026 201 1.39 - 028 1.69 151 -
Oort. 014 195 649 539 030 268 133 1.37 027 184 148 1.32 029 1.69 162 1.20

Tablo 3 incelendiginde, her sirketin kullanim endeksi degerlerinin de biitiin yillarin birinci
ceyreginde 1'in altinda oldugu goriilmektedir. Genellikle yillarin ikinci geyreklerinin isletmelerin
donen varliklarim kullanarak satig yaratma yeteneklerinin en yiiksek oldugu dénem oldugu tespit
edilmistir.  ALKA, HURGZ ve MNDTR isletmeleri olmak iizere ii¢ isletme haricindeki biitiin
isletmelerin kullanim endeksleri ikinci, t¢lincii ve dordiincii ¢eyrekli dénemlerde 1 ve 1’in
iizerindedir. Isletmelerin kullanim endeks degerlerinin ortalamasi dikkate alindiginda, birinci
ceyreklik donem digindaki biitiin dénemlerde isletmelerin endeks degerleri 1’in {izerinde olup,
isletmelerin en yiiksek kullanim endeks degerine ikinci ¢eyreklikte ulastigi goriilmektedir. En
yiiksek ve en diisiik kullanim endeksinin 3.67 ve 0.06 ile 2019 yilimin ikinci ¢geyreginde ve 2023
yilinin birinci ¢eyreginde SAMAT isletmesinde gergeklestigi gdzlemlenmistir.

Tablo 3. Calisma kapsamindaki isletmelerin 2016-2023 yillart arasindaki kullamim endeks
degerleri
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ALKA DGNMO DURDO HURGZ

Ql Q2 Q3 04 0Ol Q2 Q3 Q4 0Ol Q2 Q3 Q4 0L Q2 Q3 Q4
2016 027 226 1.37 112 021 213 1.66 124 025 227 1.43 117 027 1.93 143 1.41
2017 026 266 1.41 131 024 228 155 117 028 1.88 1.60 1.28 023 2.12 142 1.27
2018 024 203 141 165 019 247 154 140 026 1.84 1.26 143 024 2.06 099 1.34
2019 020 258 138 1.36 020 220 1.42 131 027 1.87 136 145 023 211 1.60 1.40
2020 021 236 124 132 027 1.86 1.63 151 025 1.74 1.39 1.40 024 1.80 148 151
2021 022 2585 185 072 028 1.84 1.55 125 033 1.82 1.68 1.00 025 1.79 142 2.07
2022 039 187 182 130 028 192 156 145 039 1.85 1.45 119 026 1.89 1.30 1.75
2023 021 179 167 - 025 204 139 - 025 170 1.84 - 023 066 157 -
Ot. 025 230 152 125 024 209 154 133 029 1.87 1.50 1.27 0.24 1.80 1.40 1.54

KAPLM KARTN MNDTR PRZMA

QL Q2 03 Q4 QL Q2 03 Q4 0Ol Q2 03 Q4 QL Q2 Q3 Q4
2016  0.24 195 153 1.31 027 197 1.59 131 027 200 1.41 119 013 241 1.77 1.31
2017 025 184 137 129 037 199 1.32 115 032 1.82 139 128 012 2.66 2.05 1.93
2018 031 161 150 147 026 209 1.20 1.31 028 1.97 131 142 010 2.17 1.88 154
2019 024 183 161 129 027 214 145 124 027 203 155 1.38 017 1.75 1.65 1.87
2020 027 170 153 1.31 025 191 1.37 134 025 175 1.60 1.18 0.15 1.49 3.65 1.64
2021 034 180 137 110 028 218 1.44 103 032 1.80 155 098 0.62 1.38 1.36 1.43
2022 041 169 141 130 038 189 1.27 147 036 204 148 126 014 327 1.75 1.00
2023 024 198 160 - 013 199 214 - 026 177 149 - 025 1.88 1.23 -
Oort. 029 1.80 149 130 028 202 147 126 029 1.90 1.47 124 021 213 192 153

SAMAT VIKING GENTS BAKAB

QL Q2 Q3 04 0Ol Q2 Q3 Q4 0l Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4
2016  0.14 1.80 1.43 3.08 0.22 2.16 1.50 1.35 0.25 2.21 1.47 134 027 1.84 155 1.19
2017 025 142 115 174 027 2.08 1.34 124 026 203 143 131 030 179 154 1.25
2018 019 233 115 278 0.28 169 1.28 1.72 030 201 145 147 028 1.80 1.38 1.39
2019  0.09 367 252 1.69 025 189 143 142 019 216 1.60 127 026 207 169 1.28
2020 021 137 154 192 027 153 153 1.39 024 1.81 153 131 026 1.60 156 1.39
2021 012 210 1.85 1.01 025 200 1.43 1.35 028 1.87 151 118 022 1.89 1.60 1.00
2022 016 2.89 327 259 031 178 1.39 128 032 1.96 1.46 1.48 038 1.90 157 1.21
2023 006 331 137 - 027 223 131 - 026 1.99 140 - 029 1.65 156 -
ot. 015 236 179 212 027 1.92 140 139 026 2.01 1.48 1.34 028 1.82 156 1.24

Tablo 4 g¢alisma kapsamindaki isletmelerin etkinlik endeks degerlerini gostermektedir.
Isletmelerinin tamaminin birinci ceyreklik donemde calisma sermayelerini etkin bir sekilde
yonetemedigi gozlemlenmistir. Diger ceyrekli donemlerde ise isletmelerin genellikle calisma
sermayelerini etkin bir sekilde yonettigi soylenebilir. ikinci ceyreklik dénemlerde isletmelerin
genellikle hem donen varliklarini toplam olarak, hem de donen varliklarin alt grubunda yer alan
her bir kalemi ayr1 ayr1 daha etkin ve verimli kullandig1 gozlemlenmistir. Kullanim ve performans
endekslerinde oldugu gibi en yiiksek (2020Q3) ve en diisiik (2023Q1) etkinlik endeks degerlerine
sahip isletme SAMAT c¢ikmigtir.

Tablo 4. Calisma kapsamindaki isletmelerin 2016-2023 yillar: arasindaki etkinlik endeks degerleri

ALKA DGNMO DURDO HURGZ

QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
2016 0.08 262 212 1.26 0.07 1.40 2.76 147 007 284 215 136 0.09 154 213 1.88
2017 0.06 691 205 1.66 0.06 515 245 140 0.08 3.33 251 162 005 444 207 1.58
2018  0.06 4.14 207 255 004 599 240 192 007 339 157 2.08 005 417 1.03 1.79
2019 005 620 222 192 004 486 202 171 007 344 207 203 006 431 253 191
2020 0.04 561 179 1.60 0.08 353 2.67 228 006 291 220 199 006 328 216 2.20
2021 0.05 7.07 373 0.61 008 343 237 159 010 320 274 098 006 321 203 3.77
2022 014 347 326 1.60 007 368 241 215 015 341 212 145 007 361 174 2091
2023 005 336 289 - 006 425 1.93 - 006 283 331 - 005 063 246 -
Ort. 007 492 252 160 006 4.04 238 179 008 3.17 233 164 006 3.15 202 229

KAPLM KARTN MNDTR PRZMA

QL Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
2016 0.06 151 235 1.72 0.07 266 3.69 142 008 248 206 118 0.03 216 325 1.72
2017 0.06 336 192 1.61 0.18 401 145 122 016 3.16 196 147 001 7.01 4.19 4.36
2018 010 235 225 232 006 444 140 163 008 422 181 255 001 465 319 237
2019 0.06 323 268 1.69 007 477 208 148 007 402 312 173 0.03 312 269 3.49
2020 0.07 263 247 173 006 3.62 1.84 1.83 0.07 547 206 1.84 002 215 1421 247
2021 012 316 1.83 1.20 0.08 4.93 2.08 1.07 0.09 1024 2.05 0.74 0.38 1.88 207 1.84
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2022 017 277 188 173 0.15 349 160 231 021 384 168 214 0.02 10.58 3.04 0.97

2023 0.06 3.90 2.68 - 002 435 587 - 006 168 220 - 0.07 3.60 147 -
Ort. 009 286 226 171 0.09 4.03 250 157 010 439 212 166 0.07 439 426 246
SAMAT VIKING GENTS BAKAB

QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
2016  0.03 130 224 1851 0.05 425 193 178 007 173 207 174 0.08 205 241 133
2017 0.05 2.03 1.69 2594 0.08 9.66 1.44 1.69 007 420 210 1.68 0.09 3.13 238 1.58
2018 0.03 5.62 118 1151 0.07 291 146 293 009 399 212 213 0.07 301 188 1.89
2019 0.01 1156 16.67 3.48 0.06 858 1.62 223 0.04 470 255 158 0.07 400 3.16 1.40
2020 0.03 1.46 5356 290 0.07 2.08 237 198 0.06 334 237 171 0.08 224 243 1091
2021 0.02 431 359 096 0.09 502 227 142 0.08 353 231 143 0.05 3.69 273 1.04
2022 0.02 6.14 1143 20.97 0.09 3.97 245 151 0.10 3.88 207 220 0.15 375 284 1.38
2023 0.00 8.63 142 - 012 537 147 - 007 399 19 - 008 280 236 -
Ort. 0.02 513 1147 1204 0.08 523 1.88 193 0.07 367 219 178 0.08 3.08 252 1.50

Tablo 5 incelendiginde, ¢eyreklik dénemlere goére incelenen isletmelerin tamaminin Covid-19
oncesi ve sonrast birinci ¢eyreklik donemde performans, kullanim ve etkinlik endeks degerleri 1’in
altinda ¢ikmustir. PRZMA ve SAMAT isletmeleri haricindeki biitiin isletmeler Covid-19 dncesi ve
sonrast ikinci ¢eyreklik donemde en yiiksek endeks degerlerine sahiptir. PRZMA’nin Covid-19
sonrasi, SAMAT 1n ise hem Covid-19 dncesi hem de Covid-19 sonrasi en yiiksek performans ve
etkinlik degerlerine {igiincii ¢eyreklik dénemde ulastig1 goriilmektedir. Isletmelerin performans,
kullanim ve etkinlik degerlerinin ortalamasi dikkate alindiginda, igletmelerin tamaminin kullanim,
performans ve etkinlik endeks degerleri Covid-19 6ncesi ve sonrasi 1’in {izerindedir. Covid-19
Oncesi ve sonrasi en yiiksek ortalama kullanim, performans ve etkinlik degerlerine (Ul= 1.59 ve
1.60; PI= 2.89 ve 3.98; EI=6.37 ve 7.73) sahip isletmenin SAMAT oldugu tespit edilmistir.
Ortalama kullanim endeksine gore, Covid-19 oncesi ve sonrasi en diisiik degere sahip isletmeler
KAPLM (1.23) ve MNDTR (1.20) ¢ikmistir. Ortalama performans ve etkinlik endeks degerleri
acisindan ise, her iki donemde de en diisiik ortalama performans (1.15 ve 1.20) ve etkinlik (1.70 ve
1.75) degerlerine sahip isletme KAPLM’dir. Ayrica, KAPLM ve VIKING isletmeleri haricindeki
diger isletmelerin Covid-19 sonrasi biitiin ortalama endeks degerleri Covid-19 dncesine gore daha
yiiksek ¢ikmigtir. VIKING’in ortalama endeks degerleri Covid-19 6ncesi daha ylksek bulunurken,
KAPLM’nin ortalama performans ve kullanim endeks degerleri Covid-19 Oncesi ve etkinlik
endeks degeri Covid-19 sonrasi daha yiiksek bulunmustur. isletmelerin ortalama etkinlik endeks
degerleri sektor ortalamasi ile karsilastirildiginda, Covid-19 éncesi PRZMA, SAMAT ve VIKING
isletmeleri disindaki isletmelerin calisma sermayesi yonetim etkinlik degerleri sektor ortalamasini
altinda cikarken, Covid-19 sonrast PRZMA ve SAMAT 1n etkinlik degerleri sektor ortalamasinin
tistiinde ¢ikmustir.

Tablo 5. Covid-19 oncesi ve sonrasi isletmelerin performans, kullanim ve etkinlik endeks degerleri

Covid-19 Oncesi (2016-2019) Covid-19 Sonrasi (2020-2023)
Q1 Q2 Q3 Q4 Ort. Q1 Q2 Q3 Q4 Ort.
Pl 025 205 152 134 129 025 214 1.74 110 1.31
ALKA Ul 024 238 139 136 134 026 222 165 111 131
ElI 006 497 212 18 225 007 4838 292 127 228
Pl 025 189 156 127 124 027 194 1.52 142 1.29
DGNMO Ul 021 227 154 128 133 027 192 153 140 1.28
El 005 435 241 163 211 0.07 372 235 201 204
PI 027 168 146 132 118 030 174 1.62 121 121
DURDO Ul 027 197 141 133 124 031 178 159 120 122
El 0.07 325 208 177 179 0.09 3.09 259 147 181
PI 026 174 139 132 118 025 1.62 1.45 165 1.24
HURGZ Ul 024 206 136 136 125 025 154 144 1.78 1.25
El 006 362 194 179 185 0.06 268 210 296 195
PI 026 145 153 136 115 033 173 1.49 1.25 1.20
KAPLM Ul 026 181 150 134 123 032 179 1.48 124 121
El 007 261 230 184 170 011 312 222 155 175
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PI 032 193 151 114 122 026 204 170 132 133

KARTN Ul 029 205 139 125 125 026 199 156 128 1.27
EI 010 397 216 144 191 008 410 285 174 219

PI 033 178 157 130 124 035 291 131 133 148
MNDTR Ul 029 196 142 132 124 030 184 153 114 120
ElI 010 347 224 173 188 011 531 200 157 225

PI 016 187 181 175 140 029 199 209 126 141

PRZMA Ul 013 225 184 166 147 029 201 200 136 141
ElI 002 424 333 299 264 012 455 520 176 2091

PI 016 193 267 679 289 012 196 1030 3.53 3.98

SAMAT Ul 017 231 156 232 159 014 242 201 184 160
ElI 003 513 545 1486 637 0.02 514 1750 828 7.73

PI 026 322 116 149 153 034 213 151 122 130
VIKING Ul 026 196 139 143 126 028 189 142 134 123
ElI 007 635 161 216 255 009 411 214 164 199

PI 026 175 149 132 120 027 193 147 133 125

GENTS Ul 025 210 149 135 130 028 191 148 132 125
ElI 007 366 221 178 193 008 369 218 178 193

PI 028 162 159 121 118 029 175 165 119 122

BAKAB Ul 028 188 154 128 124 029 176 157 120 121
ElI 008 305 246 155 178 0.09 312 259 144 181

Pl 025 191 160 204 139 028 199 232 148 152

Ort. ur 024 208 149 144 131 027 192 160 135 1.29
EI 006 405 252 295 240 0.08 396 388 229 255

Tablo 6 calisma kapsamindaki biitiin isletmelerin ¢eyrek donemlik ortalama performans, kullanim
ve etkinlik endeks degerlerini gostermektedir. Calismada incelenen orman endiistri igletmelerinin
ortalama etkinlik endeks degerleri birgok c¢eyrekte 1’in lizerindedir. Ceyrek donemlik ortalama
sonuclar incelendiginde, ilk c¢eyrekte etkinlik endeks degerleri 1’in altinda, diger ceyreklik
donemlerde ise etkinlik degeri 1’in iizerinde ¢ikmustir. Ozellikle ikinci ¢eyreklik donemin biiyiik
bir kisminin en yiiksek etkinlik degerine sahip oldugu goriilmektedir. Sektoriin en yiiksek etkinlik
degeri sahip oldugu dénem 2020 yilin ii¢lincii ¢ceyregi iken, en diisiik degere sahip oldugu donem
2019 yilinin birinci ¢eyregi oldugu gézlemlenmistir.

Tablo 6. Covid-19 dncesi ve Sonrasi isletmelerin performans, kullanim ve etkinlik endeks degerleri

Covid-19 Oncesi Pl Ul El Covid-19 sonrasi Pl Ul El
2023Q3 155 155 250 2019Q4 142 141 205
2023Q2 186 192 3.78 201903 201 161 3.62
2023Q1 0.24 0.23 0.06 2019Q2 234 219 5.23
2022Q4 192 144 344 2019Q1 0.23 0.22 0.05
202203 167 164 3.04 20180Q4 1.71 158 297
2022Q2 204 208 4.38 201803 134 136 1.86
202201 032 032 011 2018Q2 200 2.01 4.07
202104 111  1.18 1.39 201801 0.24 0.24 0.06
2021Q3 158 155 248 20170Q4 246 135 3.82
2021Q2 228 194 447 2017Q3 147 146 2.18
202101 030 0.29 0.10 2017Q2 224 205 4.70
202004 142 144 204 201701 0.28 0.26 0.08
2020Q3 447 167 751 2016Q4 161 142 295
2020Q2 1.79 174 319 2016Q3 160 151 243
202001 0.24 024 0.06 2016Q2 1.06 208 221

201601 0.27 0.23 0.07
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TARTISMA / SONUC ve ONERILER

Caligmada, BIST'te islem goren ve kagit ve kagit iirlinleri ve basim ile orman tirlinleri ve mobilya
sanayi gruplarindaki firmalarin, Covid-19 donemini kapsayacak sekilde, 2016-2023 yillar1 arasinda
calisma sermayesi yonetiminin etkinliginin degerlendirilmesi amag¢lanmistir Bhattacharya (1997)
tarafindan gelistirilmis olan Endeks Yontemi kullanilarak, verileri analiz i¢in uygun olan 12 adet
firmanin ¢eyrek yillik verileri kapsaminda analizler gergeklestirilmistir.

Tiirkiye orman endiistri sektoriiniin incelenen donemde oldukg¢a iyi performans gosterdigi
gorilmektedir. Hindistan’da kagit isletmeleri iizerine yapilan ¢alismada da isletmelerin ortalama
diizeyde ¢alisma sermayesi yonetiminde etkin oldugu sonucuna ulasilmis olup (Ramachandran ve
Janakiraman, 2009), bu ¢alisma sonuglar1 ile benzerlik gostermektedir. Gida (Kandil Goker, 2018),
tekstil (Shehzad ve ark., 2012), cimento (Afza ve Nazir, 2011), demir-gelik (Marie ve Azhagaiah,
2017), kimya (Valipour ve Jamshidi, 2012), otomotiv (Rahman ve ark., 2022) gibi farkli imalat
sektorlerinde yapilan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalarda da bu ¢alismada oldugu gibi isletmelerin
basarili bir ¢alisma sermayesi yonetimi yiiriittiikleri belirlenmistir. Etkinlik endeksi agisindan
sektor ortalamasi, sekiz yillik ¢alisma déneminde biitiin yillarda 1’in {izerinde ¢ikmustir. Incelenen
isletmelerin biiyiik bir kisminin Covid-19 sonrasi ¢alisma sermayesi yonetimini basarili bir sekilde
yonettigi goriilmektedir. Giinay ve Cokins (2021) tarafindan Borsa Istanbul'da islem goren restoran
ve otelle yonelik calismada ise, restoran ve otellerin Covid-19 doneminde g¢alisgma sermayesi
yonetimi agisindan verimsiz tepki verdigi tespit edilmistir. Isletmelerin hedef verimlilik diizeyine
ulagmasi konusunda her iki donemde de (Covid-19 Oncesi ve sonrasi) en basarili isletme SAMAT
olurken, Covid-19 dncesi PRZMA ve SAMAT ve Covid-19 sonrasi PRIZMA ve ALKA takip
etmektedir. SAMAT isletmesinin hem donen varliklarmin tamaminin hem de donen varliklarin alt
gruplarmin ayr1 ayr1 diger orman endiistri igletmelerine gore daha basarili bir sekilde yonettigini
soylenebilir.

Ceyreklik donem olarak hem isletmeler hem de sektor ortalamasi incelendiginde, birinci ¢eyrek
donemlerde incelenen isletmelerin ve sektoriin ¢alisma sermayesini yonetme konusunda basari
gosteremedigi goriilmektedir. Isletmelerin biiyiik bir kisminim ikinci ¢eyrek donemlerinde ¢alisma
sermayesini diger ¢ceyrek donemlere gore daha basarili bir sekilde yonettigi sonucuna ulagilmistir.

Isletmelerin ¢alisma sermayesi etkinliklerini sektdr ortalamasi ile karsilastirildiginda ise Covid-19
Oncesi sektor ortalamasini gegen ii¢ isletme ve Covid-19 sonra sektdr ortalamasini gegen iki firma
bulunmaktadir. Isletmelerin biiyiik bir kismi calisma sermayelerini etkin bir sekilde ydnetme
hususunda sektor ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir.

Orman endiistri sektoriiniin ¢aligma sermayesi yonetim etkinligini 6l¢ek bazinda karsilagtirilmasi
ve alt sektorlerinin birbiriyle yine 6lgek bazinda karsilastirilmasina yonelik ¢alismalar yapilabilir.
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Extended Abstract
Finance managers have to constantly monitor the amount of working capital, which has an impact on many
visible and invisible situations such as company value and prestige, which must be constantly monitored
depending on the length of time between the companies' cash outflow and cash inflow and the nature of the
work that needs to be done. Effective working capital management is vital for companies to make the best
use of their working capital. Because, if the working capital of the companies is insufficient, the companies
may experience liquidity shortages and financial difficulties. However, excess working capital can also harm
companies, especially if working capital comes from loans because companies must bear higher interest
rates. The main purpose of working capital management is to ensure that working capital is maintained at a
satisfactory level in a way that prevents excessive or inadequate availability of working capital. In the study,
the working capital management efficiency of companies listed in Borsa Istanbul (BIST) and operating in the
fields of forest products, furniture, paper and paper products and printing was analyzed, and the effect of
Covid-19 on the working capital management effectiveness was also investigated. To achieve the purpose of
the study, quarterly balance sheet and income statement data of 12 forest products, furniture, paper and paper
products, and printing companies out of 19 companies traded on BIST were used between 2016 and 2023.
The data was obtained from isyatirim and fintables websites. 7 companies were not included in the study due
to missing data for the years examined in the study. In the study, total current assets are divided into four
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components: liquid assets and securities, receivables, inventories and other current assets. Liquid assets and
marketable securities include cash and cash equivalents and financial investments, receivables include trade
and other receivables, and other current assets include derivative assets, prepaid expenses, current tax
liabilities and other current assets. Three index values were used in the study, representing the average
performance of current asset components, the degree of use of total current assets in relation to sales, and the
efficiency in the management of working capital. The performance index represents the average performance
of various components of current assets, and a value greater than 1 indicates that the companies manage its
working capital effectively. The utilization index shows the company's ability to use its existing assets as a
whole to generate sales. The utilization index value greater than 1 is a sign of improvement. The efficiency
index allows for measuring the ultimate effectiveness of companies in working capital management. It is
desired that the activity value be greater than 1. When the study results are examined, the performance index
values of each company are below 1 in the first quarter, and most of the companies are at the highest level in
the second quarter. In the third quarter, the performance index values of all companies were above 1 in all
years. Considering the performance value averages of the companies, the performance index values of all the
companies were found to be above 1 in all quarters except the first quarter. When the usage indexes of the
companies are examined, it is seen that the usage index values of each company are below 1 in the first
quarter of all years. It has been determined that the second quarter of the year is generally the period when
the ability of companies to create sales using their current assets is at its highest. Considering the average
usage index values of companies, the index values of companies are above 1 in all periods except the first
quarter, and it is seen that companies reach the highest usage index value in the second quarter. According to
efficiency values, it was observed that not all of the companies were able to manage their working capital
effectively in the first quarter period. In other quarterly periods, it can be said that companies generally
manage their working capital effectively. The performance, usage, and efficiency index values of all
companies examined according to quarterly periods were below 1 in the first quarter before and after
COVID-19. Considering the average of the performance, usage and effectiveness values of the companies,
the usage, performance, and effectiveness index values of all the companies are above 1 before and after
COVID-19. The most successful company in both periods (before and after COVID-19) in terms of
companies reaching the target productivity level is SAMAT, followed by PRZMA and SAMAT before
COVID-19 and PRIZMA and ALKA after COVID-19. The sector average in terms of efficiency index was
above one in all years during the eight-year study period. When comparing the working capital efficiencies
of enterprises with the sector average, there are three enterprises that exceeded the sector average before
Covid-19 and two companies that exceeded the sector average after COVID-19. It is seen that most of the
businesses are below the sector average in terms of effectively managing their working capital.
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