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Ozet: Yonetisim, isletmenin iist hiyerarsik kadrolar1 arasindaki gii¢ iligkisi
ve dengeleri ile iliskilidir. Kurumsal yonetisime “ydnetisim”, “kurumsal
egemenlik”, “kurumsal yOnetim” ve hatta “igletmenin {ist yOnetiminin
yonetilmesi” de denilmektedir. Kurumsal yonetisim ifadesinde gegen
“yoOnetisim” kavrami, bir tarafin diger tarafi yonettigi bir iligskiden, karsilikli
etkilesimlerin 6ne ¢iktig1 bir iligkiler biitiiniine dogru donisiimi ifade
etmektedir. Kurumsal yonetisim anlayisina sahip olan isletmelerin, faaliyetlerini
siirdiirebilmek igin, varliklarini siirdiiriilebilir kilmak igin ve siirdiiriilebilir
deger maksimizasyonu igin, isletme sermayesi ile ilgili caligmalar1 tam
zamaninda ve dogru olarak yapmalari gerekmektedir. Bu caligmada Corum’da
faaliyet gosteren igletmeler iizerinde bir anket caligmasi yapilmis ve igletmelerin
kurumsal yapisi, isletme sermayesi bilinci sorgulanmis, kurumsal yonetisim ve
isletme sermayesi varlig1 arasinda bir iliski kurulmustur.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Y6netisim, Isletme Sermayesi Yo6netimi,
Corum Isletmeleri

WORKING CAPITAL MANAGEMENT FROM CORPORATE
GOVERNANCE PERSPECTIVE AND EFFECTS TO THE
ENTERPRISES; A RESEARCH IN CORUM

Abstract: Governance is associated with top hierarchical staffs’ power
relationship and balance. “Governance”, “corporate sovereignty”, “corporate
management” and “managing to top managers in enterprise” terminology are
being used in literature. Other way, it capital on time for sustainable value
maximization and for attending to their activity. In this paper, questionnaire has
been made on Corum enterprises. According to aim of this paper, we asked for
corporate governance of enterprises, awareness of working capital in enterprises
and is meddling with “institutionalization”. It is meaning to interaction to each
side of workers and managers. The enterprises that have corporate governance
must do to their working about working try to making a relations between
corporate governance and working capital.

Key Words: Corporate Governance, Working Capital Management,
Corum Enterprises

l. Giris

Finans literatiiriinde genis ¢apli olarak ele alinan aragtirma konularinin

en Onde gelenlerinden biri yatirnm kararlarmin analizi ve bu kararlarin
alnmasinda etkili olan y&netim siirecidir. Isletme sermayesi, donen varliklardan
kisa vadeli yabanci yiikiimliiliikklerin diisiilmesiyle ortaya c¢ikan miktar1 ifade
etmektedir. Bilango dengeleri agisindan bakildiginda net isletme sermayesi,
isletmenin uzun vadeli yabanct kaynaklari ve 0z kaynagi ile finanse
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edilmesinden dolay1 uzun vadeli bir varlik olarak degerlendirilmektedir (Ercan
ve Ban, 2005:22). Bu ¢ercevede, isletme sermayesi yonetimi finansal agidan
onemli bir yere sahiptir. Isletmelerin finansal ydnetim kararlar1 genellikle
sermaye yapisi, sermaye biitgelemesi, kir payr dagitim tercihleri ve benzeri
konular ftizerine odaklanmugtir. Sirketlerin uzun vadeli finansal karar alma
mekanizmalari icerisinde isletme sermayesi de dnemli bir bilesen olarak dikkat
cekmektedir. (Garcia, 2011). Uzun vadede isletmelerin hem yeni yatirimlarini
hem de var olan faaliyetlerinin siirdirilebilir olmasini saglamak, isletme
sermayesi yonetiminin saglikli bir sekilde yerine getirilebilmesine baglidir. Bu
nedenle, gerceklestirilen bir ¢ok arastirmada, firmaya pozitif deger katabilecek
optimal isletme sermayesi yonetim bigiminin tespiti ilizerine odaklanmistir.
Firmanin hedefledigi optimal isletme sermayesi diizeyi, karlilik ve likidite
arasindaki dengenin saglanmasi ile var olabilecektir (Akbulut, 2011).

Satislarin artirilmasi ve karlilik diizeyinin yiikseltilmesi firmalarin temel
hedeflerini olusturmakta ve bu dogrultuda atilan adimlar firmalarin piyasa
degerlerini arttiric1 pozitif etki saglamaktadir. Isletme sermayesi yonetimi
perspektifinde degerlendirildiginde, firmanin likiditesi ve karliligina dogrudan
etki yapan isletme sermayesi yonetimi isletme finansmani agisindan ¢ok dnemli
bir bilesendir (Deloof, 2003). Bu nedenle, etkin bir isletme sermayesi
yonetiminin, modern finansin temel amaci olan, hissedarlarin servetini
maksimize etmeye katki saglayacaginin iddia edilmesi dogaldir. Daha agik bir
ifadeyle, etkin isletme sermayesi yoOnetimi ile sirketler bir taraftan donen
varliklan ile kisa vadeli yabanci kaynaklara iliskin kisa vadeli 6demelerini
karsilayarak finansal sikintinin yasanmasini engelleyecek sekilde planlayip
kontrol edebilirken, diger taraftan bu varliklara fazla yatirnm yapilmasimi da
onlemektedir (Eljelly, 2004).

Gilinlimiizde artan rekabet kosullar1 ve kiiresellesme, sirketlerin yonetim
tarzlarinda radikal degisimleri zorunlu kilmistir. Bu baglamda asil amaglar1 kar
elde etmek olan isletme ve kuruluslar, rekabete ayak uydurabilmek, yeni kaynak
saglamak ve biiylimek i¢in yeni yatirimcilara ihtiya¢ duymaktadirlar. Bunlarin
disinda sirket birlesmeleri de isletmelerin daha ¢ok avantaj elde etmelerine
imkan tanimaktadir. Bu sebeplerle firmalarin sahiplik yapilar ile yonetiminin
birbirinden ayrilmasi zorunlu hale gelmistir. Bu amagla sirket yoOnetimi,
yatirimcilarinin -~ kontroliinden — ¢ikartilmig,  profesyonel  yoneticilere
devredilmistir. (Memduhoglu ve Yilmaz; 2010:15). Kurumsal yonetisim
kavrami yerine, “iyi yOnetisim”, “yOnetisim”, “kurumsal yonetim” gibi
kavramlar da kullanilmaktadir. 1999 yilinda OECD Bakanlar Kurulu tarafindan
onaylanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve 2003 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK), sermaye piyasalar1 i¢in Kurumsal Yonetim Ilkelerini aciklayarak
kavrama son seklini vermis gibi goziikseler de, yonetim kavramu tek tarafli bir
yonetim gibi algilandigindan dolayi, konumuz sirketlerin yonetimine tiim
unsurlarin  karsilikli  olarak katilmasini igermesi sebebiyle “yOnetigim”
kavramin1 kullanmay1 daha yerinde gormekteyiz. Nitekim, Tiirk Dil Kurumu
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(TDK) “yonetisim™i; Resmi ve Ozel kuruluglarda idari, ekonomik, politik
otoritenin ortak kullanimi olarak tanimlamaktadir.

En genis anlamuyla, iktisadi, sosyal ve kiiltiirel faaliyetler gibi toplumsal
problem ve ihtiyaclarla ilgilenen biiyiikk, yaygin teskilatlara kurum adi
verilmektedir. Sosyal bilimlerde, belirli bir is veya amaca yonelik olan ve
devamlilik gdsteren kurulu usul ve kurallar biitlinlinii ifade i¢in kullanilir.
Kurum kisaca, bir seyi kesin, formel ve diizenli olarak yapma sekli olarak da
tanimlanabilmektedir. Burada belirli davraniglarin tekrarlanmasi, kaliplagmasi
ve toplumu olusturan bireylerce ortak bir hareket bigimi olarak kabuli so6z
konusudur. Sonugta belirli bir usul, bir kural, bir davranis bi¢imi topluma
yerlestigi zaman kurum haline doniismektedir.

Kurumsallagsma ise, kurumlarin siirekliligi, davraniglara bir standart
getirilmesi ve istikrar kazandirilmasi olarak ifade edilebilir. Belirlenmis olan
kurallarin, yasalarin, gelenek ve goreneklerin, dini ve etik temele dayanan
sosyal etkilesim kaliplarinin istikrarli bir sekilde gelismesi, belirli kurallar
etrafinda standartlastirilmas: ve siireklilik kazandirilmasidir. Bu kavramsal
cergeveye dayanarak kurum ve kurumsallagsma ile ilgili i dnemli ve temel
tespit olarak sunlan ileri siirebiliriz: 1- Sosyal etkilesim kaliplarinin istikrarl
gelisimi, 2- davramig kaliplarinin belirli kurallar i¢inde standardizasyonu, 3-
kurumun siirekliligi.

Yonetigim, yonetimden farkli olarak, yonetim, iletisim ve etkilesim
kavramlariin birlesiminden olugsmustur ve birlikte yonetmek anlamina
gelmektedir. Birlikte yonetebilmek icin, kisilerin ayni bilgi diizeyine sahip
olmasi gerekir. Yonetisim, egitim seviyesinin yiiksek oldugu kurumlarda daha
rahattir fakat herkes yonetimde s6z sahibi olmak istedigi i¢in, zor bir olgudur.
Kurumsal yonetisim, kurumdaki farkli paydaslarin nasil yonetildigini ve
denetlendigini anlatan “kurum anayasas1” gibidir.

Bu calismanin  amaci, Corum KOBI’lerinde kurumsallasma
gergevesinde isletme sermayesi bilinci ve bunun isletmelere etkileri
arastirilmaya caligilmistir.

1. Kurumsal Yonetisim

Kuruluslar, yasam evrelerinin ilk asamasinda belirsizligi ortadan
kaldirmak igin taninmis bir ¢evre olusturmaktadirlar. Bu ¢evre; benzer hizmet
ve iriin dretenler, tedarikgiler, tiiketiciler ve diizenleyici Orgiitlerden
olugmaktadir. Kuruluglar, faaliyet gosterdikleri ¢evrenin destegini almak i¢in
cevrelerinden gelen baskilara uyum saglamak zorundadirlar. Cevreyle uyum
gosteremeyen kuruluslar cevre tarafindan kabul edilmemekte, dolayisiyla
hayatta kalamamakta ve siireklilik kazanamamaktadirlar. Kuruluslar,
cevrelerinden gelen bu baskilara karsilik verirken, ¢cevresel unsurlar yapilarinda
taklit ederek benzer yapisal unsurlari olusturmaktadirlar. Kuruluslar, ¢evrede
kabul gormiis rasyonel unsurlari yapilarinda bir araya getirerek ¢evre destegini
en st diizeye c¢ikarmakta, hayatta kalma sanslarimi artirmaktadirlar.
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Kurumsallagsma hedefine ulasmis kuruluslarin basarilari, orgiitsel benzerlik ile
saglanan giiven ve siireklilige bagli olmaktadir (Ozkara, 1999).

Tirkiye’de isletme sahiplerinin biiyilk bir ¢ogunlugu planlama,
orgiitlenme, koordinasyon, yiiriitme ve denetim konularima hakim olma
cabasindadir. Sahip olunan 6zellikler ne derece yeterli goriiniirse goriinsiin,
sagduyu, iyi ve kuvvetli muhakeme, halkla iliskiler kurabilme yeteneklerini
gelistirmenin, tartma ve 6lgmenin 6nemini unutmamak gerekir.

Kurumsallasamayan isletmelerde, isletme sahipleri fiiretici ve tacir
olmanin yaninda, ayn1 zamanda birer muhasebeci, finansmanci ve pazarlamaci
olmak durumundadir. Bu tiir faaliyet alanlari, birbirinden bagimsiz bakis agisi,
teknik ve idari egitim gerektirdigi i¢in, her zaman pratik zeka ise yaramayabilir.
Giintimiizde en dogru yatirim, beseri sermayenin ve yoOnetimin Kkalitesini
artirmak i¢in yapilan yatirimdir.

Sosyal sistem igerisinde ortaya cikan iliski ve davranig bicimleri,
kurumsallagmis bir karakter arz eder. Sosyal rollerin mesrulugu ve bu rolleri ifa
eden aktorlerin  (toplum  bireylerinin)  davraniglarinin  tanimlanmasi,
kurumsallasma vasitasiyla gergeklesir. Kurumsallagmanin en temel islevi,
diizenli bir sosyal iliskiler sistemine kaynaklik etmesidir. Diizenli ve istikrar
icindeki davranis kaliplarinin degismesi de tabii ki zaman alacaktir. Buradan
kurum ve kurumsallagma ile ilgili bir dogal sonug daha ¢ikmaktadir: Kurum ve
kurumsallagsmadaki degisimler birdenbire ya da hizli bir sekilde olamaz, ancak
uzun bir zaman araligina yayilarak gerceklesebilir.

Kurumsallagsma ise kurumlarin siirekliligi, davraniglara bir standart
getirilmesi ve istikrar kazanmasidir. Tirkiye’de ‘“kurumsallagsma” kavramu,
giindemdeki yerini sliphesiz ki uzun yillardan beri muhafaza etmekle beraber,
Oonemini giderek artirmig ve son yillarda, gerek kamu kesiminin, gerekse 6zel
kesimin, faaliyetlerin rasyonalizasyonu baglaminda en 6nemli konusu haline
gelmistir. Esasen Cumhuriyetin ilk yillarinda, devletci yaklasimin da etkisiyle,
kamu kesiminde, kurumsallasmaya yonelik saglam ve kararli adimlar atildig:
goriilmektedir. Ozel sektordeki gelisme ise bunun tam tersine bir seyir
izlemistir. ilk yillardaki, aileler iginde dar cerceveli ve yine aile fertlerinin
olusturdugu smirli personele dayali yapilanma, bugiin son derece cagdas ve
profesyonel bir kurumsallasma diizeyine ulagmistir. (Berki, 1998).

Kurumsallagsma; kuruluslarin faaliyet gosterdikleri gevreleriyle (orgiitsel
cevre/orgiitsel alan) olan uyum siirecini ve bu kuruluslarda zamanla olusan bir
ilerlemeyi aciklamaktadir (Selznick 1995). Diger bir ifadeyle kurumsallagma;
belli bir ¢evrede faaliyet gdsteren kuruluslarin yapi ve isleyis ozellikleri ile
cevrenin Ozellikleri arasindaki paralelligi ve orgiitsel yapilarda zamanla olusan
benzerligi gostermektedir (Orru, Biggart ve Hamilton 1991). Cleassens (2003)
ise kurumsal yonetimi iki kisimdan olusturmustur. Bunlardan birincisi
isletmenin kendi yetilerinden (finansal yapi, performans 6lciileri, hissedarlar
gibi) olusmaktadir. ikincisi ise piyasadan, yasal cerceveden, kurallardan gelen
faktorlerden olugsmaktadir. Oman ve Digerleri (2003) ise kurumsal yonetimin,
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formel ve informel unsurlarinin birlikte harmonize edilerek kuruma
kazandirilmasi olarak ifade etmistir (Oman, Fries and Butter, 2003:6)

Kurumsallasmada yoneticilere diisen en biiyiik gorev; orgiit i¢indeki
uyumun yaratilmasini saglamaktir. Yoneticiler, orgiitlerinin gelecege yonelik
onceliklerini ¢alisanlarinin katilimim saglayarak tespit etmek ve bu dnceliklerin
tiim calisanlar tarafindan anlasilmasini ve kabullenilmesini saglamak icin ¢aba
gostermelidirler. Aksi takdirde, c¢alisanlarin amaci ile Orgiitiin amaci farkli
olabilecektir. Bunun sonucu olarak istenen verim ve katilimcilik
saglanamayacaktir (Ozkaya, http://www.dtm.gov.tr/ead/
DTDERGI/ozelsayiekim/sibel.htm). Kuruluslarin ¢alisanlarina verdigi degerler
sayesinde oOrgiit kiiltiiri gelismekte, giiclenmekte, ayn1 zamanda kurumsallagsma
diizeyi artmaktadir.

1970’lerde ABD’de 6zel sektdor kurumlarinda 6n plana c¢ikmaya
baglayan “Corporate Social Responsibility” (anonim sirketlerin sosyal
sorumluluklari) ve bunun iizerinde yapilan galigmalar, aradan gegen 25 senenin
sonucunda 2000°1i yillarda bizlerin ¢ok daha fazla duyacagimiz ve yasamimizin
bir parcast haline gelecek “Corporate Governance” (Kurumsal YoOnetisim)
konseptini  olugturmustur  (Midilli,  http:/www.elegans.com.tr/ 51/
sonbahar2000/html1/036.html).

Kisaca kurumlarin nasil yonetildigi ve denetlendigini, kurumun farkli
paydaslarinin, haklarinin ve sorumluluklarinin belirlenip, netlestirilmesini
saglayan, kurumun begeri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢aligmasina ve
boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun donemde
ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan saglayan her tiirlii kanun,
yonetmelik, kod ve uygulamalari ifade eden kurumsal yonetisim i¢in yonetim
anlayis1  su ilkeler dogrultusunda olmalidir (Argiiden, http://www.
insankaynaklari.com/cn/ContentBody.asp?Bodyl|D=3865);

1. Yonetim, sirket varliklarindan sahsi menfaat saglamamalidir.

2. Sirket dogrudan ya da dolayli yoldan kontrol ettigi sirketlerle piyasa
kosullarina uymayan fiyatlarla aligveris yapmamalidir.

3. Bir yoneticinin kurum kaynaklarini kullanarak kendileri igin Dbir
imparatorluk kurmalar1 6nlenmelidir.

4. Yonetimin, atamalar igi en iyi yapacaklar yerine kendine yakin olanlardan
se¢mesi onlenmelidir.

5. Icerden edinilen bilgiyle hisse alim satim1 yapilmas1 6nlenmelidir.

6. Sirket ici denetim ve kontrol mekanizmalarinin saglikli ¢aligmasi
saglanmalidir.

7. Calisanlarin sirket ile ¢ikar ¢atigmasi konumundan kaginmalar1 konusunda
egitilmeleri ve bu konunun gozlenmesi saglanmalidir.

8. Hissedarlardan herhangi birinin digerleri karsisinda kayirilmamasi ve
hissedarlar ile yapilan ticari islemlerin piyasa sartlarinda ger¢eklesmesine azami dikkat
gosterilmesi gereklidir.

9. Sirketin her seyin en iyisini kendisinin yaptig1 iddiasi ile kurum dis1 bilgi
kaynaklarma ve gelismelere karsi kapali olmamasi gerekir.
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10. Kurumsal gelisimin siirekliligi saglanmalidir.

11. Sirketin degerini etkileyecek gelismeler zamaninda degerlendirilmelidir.

Kurumsal yonetisim esas olarak is diinyasinda uygulanmaktadir.
Kurumsal yonetisim; Gozetim Kurulu’nun, Paydaslar Genel Kurulu’nun ve
Yonetim Kurulu'nun sorumluluklari, yeterli i¢ kontrol sistemlerinin
mevcudiyeti, hesap verme sorumlulugu ve denetginin rolii ve fonksiyonu ile
ilgilenmektedir. Modern ydnetisim diisiincesinin orijini Ingilizce konusulan
iilkeler olup kavram, simdilerde, diinya ¢capinda dikkate alinmaktadir. Kurumsal
yOnetisimin esasi organizasyonun i¢ ve dis paydaslarimin etkin bir kontrol
sisteminden yarar saglamasi ve bu konuda hesap sormasidir. Daha genel bir
ifadeyle, kurumsal yonetisim; sirketlerin yonetimi ve kontrolii, bunlarin
raporlanmasi ve paydaslarin yarar1 agisindan bunlarin gozetimi ile ilgilidir
(Ozeren ve Temizel, 2004:5).

Kurumsal yonetisimin 6zel ve kamu kuruluslarinin etkin isleyisi ve
dolayisiyla ekonomik biiyiime ve gelismesi {izerinde anlamli bir etkisi
bulunmaktadir. Bu gelismeye, kurumun miitemmim ciizii olan, marka da
dahildir. Kurumsal yonetisim mekanizmasindaki yetersizlikler, kurumsal
yonetisim basarisizligi ile karsi karsiya kalirsa, sistemik risklere yol agabilir.

Yonetigim analizinin her bir unsuru ¢ok sayida tavsiyede bulunulmasi
sonucunu dogurur. Bundan sonra ¢evrimin her bir unsuru nihai bir bigimde
degerlendirilmek ve bu unsurlar arasindaki etkilesimli iliskiler dikkate alinmak
suretiyle, incelenen politika alanindaki yonetisim hakkinda genel bir goriis
sunulur (Ozeren ve Temizel, 2004:26).

Bir organizasyonun mevcudiyetinin temeli, aslinda, paydaslar1 adina
belirli hedeflere ulagmaktir. Yonetisimin ana amaci, yonetimin bu konudaki
sorumlulugundan hareketle, ulasilacak hedefleri kolaylastiran giivenceleri
yaratmaktir. Organizasyon bu amaci gergeklestirmek i¢in yonetilmeli, kontrol
edilmeli ve bu faaliyetler dolayisiyla paydaslar adina gorevlendiren, pek cok
durumda, bir denet¢i (supervisor) araciligiyla paydaslarina hesap verebilmelidir.
Bu nedenle yonetisim, aslinda yonetim — kontrol — gbzetim ve hesap verme
sorumlulugunu kapsar (Ozeren ve Temizel, 2004:8).

Evrensel kurumsal yonetisim ilkeleri olarak da adlandirilan bu unsurlar
kisaca;

- Yonetisim ¢evriminin yonetim unsuru; politika hedeflerine ulagilmasi
icin yonetim siireglerinin ve ona eslik eden sorumluluklarin paylasgiminin nasil
insa edildigi sorusuyla ilgilenir (Ozeren ve Temizel, 2004:21). Buna ilaveten
yonetisim yaklagimi, kontrol, gbzetim ve hesap verme sorumlulugu arasindaki
etkilesimli iligkilerin bilinmesi suretiyle, bir inceleme yapilmasini zorunlu kilar
(Ozeren ve Temizel, 2004:22).

- Cevrimin kontrol unsuru hedeflere ulagmay1 saglayacak yeterli
giivenceye sahip olup olmadigi meselesiyle ugrasir. Bu konudaki anahtar
sozctikler; izleme, uygun ve etkili bir organizasyonel bir yapidir. Kontrol ile
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yonetim, gozetim ve hesap verme sorumlulugu arasindaki etkilesimli iliskilerin
bilinmesi énemli bir husustur (Ozeren ve Temizel, 2004:22).

- Gozetimin amact; politika hedeflerine  gercekten ulasilip
ulagilmadigini, gerektiginde, degisiklik yapma firsatlar1 sunmak suretiyle
saptamaktir. Gozetim faaliyetinde dogrulama (verification) 6nemli rol oynar.
Gozetim politika belirleyicisinin  gozetim faaliyetini uygun bigimde
gerceklestirip gergeklestirmedigini ve bunun hesabini verip vermedigini tespit
etmek durumundadir. Gozetim ile yonetim, kontrol ve hesap verme
sorumlulugu arasindaki etkilesimli iligkinin bilinmesi onemli bir husustur
(Ozeren ve Temizel, 2004:22-23).

- Hesap verme sorumlulugu biitiin kademelerdeki faaliyetlerle ilgili
olarak hesap verme bi¢iminin; hedeflere ulasilip ulasilmadigi ve yonetimin ve
kontroliin icra tarzi konularinda dogrulugu onaylanmis bilgileri yeterince
saglayip saglamadigi sorunuyla ugrasir. Paydaslara yeterince bilgi sunmak i¢in
faaliyetler hakkinda hesap veren raporlarin agik, seffaf olmasi ve zamaninda
iiretilmesi gerekir(Ozeren ve Temizel, 2004:25).

I11. Isletme Sermayesi

Isletmeler mal ve hizmet iiretiminde bulunabilmek i¢in fonlarim cesitli
varliklara yatirirlar. Uretim igin gerekli faktdrlerden bir kismi yatirim
asamasinda kullanilmakta ve kesin {iretim donemine baglayincaya kadar olan
doneme yatirim dénemi, liretime gegtikten sonra {iretim faaliyetlerinin devam
ettigi donem ise isletme donemi olarak ifade edilmektedir. Yatirim doneminde
firmanin planladigi mal ve hizmetlerin iiretimini saglayacak tesislerin kurulmasi
s6z konusudur. Isletme sermayesi, iiriinlerin {iretimine baslanilmasindan gelir
saglanincaya kadar gegen siire boyunca iiretim faktoriine baglanan fonlardan
olugmaktadir. Yani, isletme gelir elde edilinceye kadar yapilacak harcamalarin
karsilanmasi i¢in kullanilmaktadir. Uretim araglarinin diizenlenmesinden sonra
tretimin gergeklestirilmesi, satiglarin yapilmasi, bedellerin tahsil edilmesi
gerekir. Ayrica kullanilan kaynaklarin anapara ve faiz yiikiimliliiklerinin yerine
getirilmesi amaciyla da ¢esitli likit fonlar hazir bulundurulur.

Isletme sermayesi ile firma karlih@ arasindaki iliskinin ortaya
cikarilmasi i¢in giiniimiize kadar bircok arastirma gerceklestirilmistir. Bu
caligmalarin bazilarinda, etkin igletme sermayesi yonetiminin firma performansi
tizerine direk etkide bulundugu iddia edilirken, digerleri ise bu etkinin sinirlt ya
da var olmadigini iddia etmiglerdir. Yine ayn sekilde, bazi ¢aligmalarda bu etki
kiiciik ve biiyiik isletmeler arasinda dahi farklilagmaktadir.

Shin ve Soenen (1998) 1975-1994 yillar1 arasini1 dikkate alarak 58.985
Amerikan girketi lizerine yapmis olduklari ¢aligma sonucunda, etkin isletme
sermayesi yonetimi (nakit dongiisii bilesenleri gbz 6niine alindiginda) ile firma
karlig1 (ya da performansi) arasinda gii¢lii bir negatif iliski bulmuslardir. Ayni
sekilde, Deloof (2003) 1009 Belgika sirketini ve 1992-1996 periyodunu dikkate
alarak yapmis oldugu aragtirma sonucunda, faaliyet karlilig1 ile alacak devir
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hizi, stok devir hizi gibi oranlar1 arasinda giiglii bir negatif iligkiyi ortaya
koymustur. Bu veriler 1s1ginda, firmalarin yonetim kademesinde bulunanlarin
bu oranlar1 asag1 cekmesi halinde faaliyet karliligini arttirabilecegi sonucuna
ulagilmstir. Ayrica, Lazaridis ve Tryfonidis (2006) isletme sermayesi yonetimi
ile firma karlilig1 arasindaki iliskinin varligin1 Atina Borsasi’na kote olmus 131
sirket icin 2001-2004 yillar1 arasinda regresyon modellemesi kullanarak test
etmistir. Elde ettikleri bulgulara gore, isletmelerin faaliyet karliliklar1 ile nakit
dongiileri arasinda istatistiksel olarak énemli bir iligki bulmuslardir.

Ganesan (2007) Amerika tabanli iletisim sektoriinde faaliyet gosteren
349 sirket iizerine yaptigi arastirma sonucunda nakit dongiisii ile firma
performansi arasinda istatiksel agidan Onem arzetmeyen negatif bir baglanti
tespit etmistir. Dong 2010 yilinda isletme sermayesi yonetiminin firma karlilig
ve likiditesine etkilerini 2006-2008 yillar1 arasindaki veriler ile Vietnam bazl
sirketler iizerine arastirdig1 ¢alisma sonucunda, nakit dongiisii ile firma karliligt
arasinda giiclii bir negatif iligki bulmustur. Sonug olarak, karliliktaki azalisin
temel nedenlerinden birisini, nakit dongiisiindeki siirenin uzamasi olarak
gostermistir. Benzer bigimde, Neab ve Norazi (2010) Malezya orijinli
sirketlerin verilerini dikkate alarak yaptiklar1 calisma sonucunda, isletme
sermayesi yonetimi degiskenleri (likidite ve devir hizi oranlar1) ile firma
performansi arasinda negatif bir iliski bulmuslardir.

Terual ve Martinez (2007) Ispanya’da faaliyet gdsteren kiiciik ve orta
Olgekli sirketler tiizerine 1996-2002 yillar1 verileriyle yaptiklar c¢alisma
sonucunda nakit dongiisiiniin isletme performanst {izerine etkisinin var
olmadigini goérmiiglerdir. Gill vd. 2010 yilinda Amerika bazli 88 sirket iizerinde
isletme sermayesi yoOnetimi ve firma performansi arasindaki iligkiyi
incelediklerinde anlamli bir baglant1 bulmuslardir.

Akbulut (2011) IMKB Imalat Sektérii’'nde 2000-2008 yillarinda yaptigt
regresyon analizleri sonucunda, isletme sermayesi yonetimi ile firma karlilig
arasinda negatif bir iliski oldugunu saptamistir. Ayrica calismada, tek yonli
varyans 1ile imalat sektorleri arasinda nakit dongiisiiniin farklilagtig
goriilmiistiir. Oz ve Giingdr (2006) ¢alisma sermayesi ydnetiminin firmalarin
karlilig: {izerine etkisini tespit etmek amaciyla IMKB’de islem goren imalat
sektorine ait 68 firmanin 1992-2005 donemine ait verilerinden hareketle,
firmalarin alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret siiresi
ile izlenen c¢alisma sermayesi yoOnetiminin firma karhihigma etkisini
incelemiglerdir. Sonug olarak, ¢alisma sermayesi yonetiminin firma karliligiyla
negatif iligkili oldugunu, satiglardaki biiyiime ve mali duran varliklarin kérhliga
pozitif ve anlamli etkisinin oldugunu gostermislerdir. Ayrica Yiicel ve Kurt
(2002) IMKB’de islem goren 167 sirketin 19952000 yillar1 arasindaki
verilerini  kullandiklar1 ¢alisma sonucunda, nakit doniis siiresinin likidite
oranlar ile pozitif, aktif karliligi ve 6zsermaye karliligi ile negatif iligkisini
tespit etmislerdir.
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IV. Verilerin Analizi Ve Bulgular
Anket teknigi sonucu elde edilen ham veriler istatistiksel yonden
degerlendirilmistir. Verilerin analiz edilmesinde yiizde, frekans, mean, median
ve mod degerlerini gdsteren tanimlayici istatistikler kullanilmistir.

A. Arastirmanin Modeline Iliskin Tammlayici Istatistikler

Tablo 1°de ankete katilan igletmelerin 6zelliklerine iliskin degiskenlere
dair tanimlayicu istatistiksel olgiilerden yiizde, frekans, mean, median ve mod
dagitimlarina yer verilmistir.

Tablo 1: Ankete Katilan Isletmelerin Ozellikleri

Corum KOBI’lerinin Hukuki Statiisii n %
Halka Agik A.S. 0 0,00
Anonim Sirket 17 26,63
Limitet Sirket 31 50,30
Sahis Sirketi 11 17,16
Diger 3 5,92
TOPLAM 62 | 100,00
Kac¢ Yildir Bu Hukuki Statiidesiniz n %
1 yildan az - -
2-7 y1l 15 24.2
8-13 yil 8 12.9
14-19 yil 11 17.7
20-25 y1l 11 17.7
25+ 17 27.4
Toplam 62 100.0
KOBI’lerin Bagh Bulundugu Sektorler n %
Gida 17 21,22
Tekstil 6 10,06
Kagit Endiistrisi 2 3,55
Tag-Toprak Sanayi 22 35,50
Makine 10 15,38
Diger 5 8,28
TOPLAM 62 | 100,00
isletmede istihdam edilen ¢alisan sayisi n %
1-9 15 24.2
10-49 36 58.1
50-250 10 16.1
250 + 1 1.6
Toplam 62 100.0
Isletmedeki dénen varhk yatirnmlarinin miktar n %
5000.00’den az - -
5.000.00 - 20.000.00 TL 1 1.6
21.000.00 - 50.000.00 TL 58 93.5
51.000.00 - 100.000.00 TL 2 3.2
100.000.00 TL + 1 1.6
Toplam 62 100.0
Calisma sermayesi ile ilgili herhangi bir calisma yapmakta misimz? n %
Hig¢ yapilmamakta 5 8.1
Yilda bir defa yapilmakta 24 38.7
6 ayda bir yapilmakta 33 53.2
Toplam 62 100.0
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Tabloya bakildiginda Corum KOBI’lerinin hukuki yapisi genel olarak
sermaye sirketi seklindedir. Bu yap1 %50 limitet sirket, %27 anonim sirket
olarak yapilanmustir. isletmelerin %17’si ise sahis sirketi olarak yapilanmustir.
Isletmelerin hayat siireleri ise genelde 2-7 yil olarak ortaya cikmistir. Hayat
egrilerine gore, arastirmaya katilan Corum KOBI’leri heniiz ¢ok gengtir. Corum
KOBI’leri agirhikli olarak ii¢ sektdr iizerinde yogunlagmaktadirlar. Bunlar tas-
topraga dayali sanayi (%35), gida sanayi (%27) ve makine sanayidir (%15).

Tablo 1 incelendiginde arastirmaya katilan isletmelerin %58’inin 50
kisi ve tizerinde calisana sahip oldugu, %27’sinin 25 yildan fazla bulundugu
sektorde faaliyet gosterdigi, %48’inin 1 ila 3 arasinda patente sahip oldugu,
%95’inin  kisa vadeli yatirimlariin tutarlarinin  21.000.00-50.000.-00 TL
arasinda oldugu goriilmektedir. Isletmelerin %53ii 6 ayda bir isletme sermayesi
ile ilgili bir ¢alisma yaptiklarin1 ifade etmislerdir. Asagidaki tabloda ankete
katilan igletmelerin son ¢aligma sermayesi performans gostergelerine iliskin
degerler yer almaktadir.

Tablo 2: Ankete Katilan Isletmelerin Performans Degerleri

Kisa vadeli varliklara yapilan Cok Tatmi | Karar- | Tatmin | Hi¢ tatmin | TOPLAM
yatirimlarin isletme performans tatmin | nedici sizzm edici degil| edici degil
diizeyine katkisini belirtiniz. edici

n/% n/% n/% n/% n/% n/%
Kér payindaki bilyiime 10/16.1 | 25/40.3 | 10/16.1 | 11/17.7 6/9.7 62/100.0
Gelir artig1 9/14.5 | 31/50.0 7/11.3 9/14.5 6/9.7 62/100.0
Pazar liderligi 8/12.9 | 29/46.8 | 15/24.2 7/11.3 3/4.8 62/100.0
Tiiketici basina karlilik 10/16.1 | 24/38.7 | 17/27.4 | 10/16.1 1/1.6 62/100.0
Isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine 11/17.7 | 33/53.2 | 11/17.7 4/6.5 3/4.8 62/100.0
getirmede basar1 orani
Kisa vadeli varliklara yapilan 4/6.5 | 29/46.8 | 17/27.4 8/12.9 4/6.5 | 62/100.0
yatirimlardan elde edilen gelir
Yatirim rantt 9/145 | 23/37.1 | 16/25.8 | 11/17.7 3/48 | 62/100.0
Satiglardaki biiyiime 16/25.8 | 17/27.4 | 18/29.0 8/12.9 3/4.8 | 62/100.0
Kurumsal itibar (imaj) 24/38.7 | 27/43.5 6/9.7 4/6.5 1/1.6 | 62/100.0
Toplumsal varliklarda biiyiime 12/19.4 | 26/41.9 | 15/24.2 1/11.3 2/3.2 | 62/100.0
Satig gelirleri 16/25.8 | 26/41.9 | 11/17.7 8/12.9 1/1.6 | 62/100.0
Tiiketici ihtiyaglarina uygun {iriin ve 15/24.2 | 33/53.2 7/11.3 5/8.1 2/3.2 | 62/100.0
hizmetler
Yeni Pazar talebini karsilayabilme 19/30.6 | 26/41.9 | 10/16.1 5/8.1 2/3.2 | 62/100.0
yetenegi
Yeni iiriin ve hizmetler i¢in 16/25.8 | 32/51.6 6/9.7 6/9.7 2/3.2 | 62/100.0
potansiyel pazar firsatlarii tahmin
edebilme yetenegi

Tablo 2 incelendiginde isletmelerin g¢aligma sermayesi yatirimlari
cergevesinde son 5 yillik faaliyet durumlarini degerlendirmeleri istenmis ve
degerlendirme sonucunda bu faaliyetler arasindan, isletmelerin % 82,2’si
kurumsal itibar (imaj), % 77,4’ tiiketici ihtiyaglarina uygun {iriin ve hizmetler
ve yine % 77,4’1 yeni iiriin ve hizmetler i¢in potansiyel pazar firsatlarini tahmin
edebilme yetenegine dair faaliyetleri ¢ok tatmin edici ve tatmin edici
bulduklarini ifade etmislerdir.
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Caligmanin amaci igletme sermayesi yonetiminin igletme performansi iizerinde
etkili olup olmadiginin Slgiilmesidir. Bu kapsamda belirlenen hipotezler elde
edilen veriler kapsaminda test edilmistir. ilgili testlerle ilgili sonuglar ise
asagida verilmigtir.

B. Isletme Performansini Etkileyen Calisma Sermayesi Degiskenlerine Iliskin
Hipotezlerin Test Edilmesi
Bu boliimde ankete katilan isletmelerin isletme performanslarini
etkileyen c¢aligma sermayesi degiskenlerinin giivenilirlik analizlerine dair
degerlendirmeler yer almaktadir. Analiz asamasinda Olgiilmek istenen ortak
degeri temsil etmeyen degiskenlerin tespitinde Alfa Katsayisi(Coranbach Alfa)
ve Parcga-Biitiin Korelasyonu(Item-Total Correlation)’ndan yararlanilmigtir
(Bas, 2006:193). Isletme performansimi etkileyen calisma sermayesi
degiskenlerinin alfa katsayis1 %83.9 olarak belirlenmistir.
Calisma kapsaminda gelistirilen hipotezler asagidaki gibidir:
- Calisma sermayesi diizeyi arttik¢a igletme performansi da artar.
- Kurumsallagma seviyesi arttikca igletme performansi da artar.
- Isletme performansmnin artmasinda kurumsallasma ve isletme
sermayesinin etkisi vardir.
Hipotezlerin gegerliligi Ki-Kare analiz yontemiyle test edilmistir. Analiz
sonuclar1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 3: isletme Performansi, Calisma Sermayesi ve Kurumsallasma Arasindaki Iliski

HIPOTEZLER Deger | df | P Sonug
Ho: Calisma sermayesi diizeyi arttik¢a isletme | Ki-Kare 10.344 | 8 | 0.026
performansinda herhangi bir farklilagsma olmaz. Testi +
Hi: Calisma sermayesi diizeyi arttik¢a isletme | Ki-Kare 9.876 | 8 | 0.001
performansi da artar. Iligki

Katsayisi
Ho: Kurumsallagma seviyesinin  artmasmin | Ki-Kare 24.204 | 8 | 0.002
isletme performansi iizerinde herhangi bir katkis1 | Testi
yoktur. Ki-Kare 19,503 | 8 | 0.000 | +
Hz2: Kurumsallasma seviyesi arttika isletme | fliski
performansi da artar. Katsayisi
Ho: Isletme  performansinin  artmasinda | Ki-Kare 21.894 | 8 | 0.005
kurumsallasma ve igletme sermayesinin etkisi | Testi +
bulunmamaktadir. Ki-Kare 17.827 | 8| 0.023
Ha: Isletme  performansinin artmasinda | Tliski
kurumsallasma ve isletme sermayesinin etkisi | Katsayisi
vardir.

Tablo 3 incelendiginde 0.05 anlamlilik diizeyinde isletme performansi
ile calisma sermayesi ve kurumsallasma degiskenleri arasinda pozitif iliski
oldugu belirlenmistir. Arastirmanin hipotezleri p<0.05 diizeyinde kabul
edilmektedir.
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V. Sonug¢

Giliniimiizde hizla gelisme gosteren ve yogun rekabetin yer aldig: kiiresel
pazarlar nedeniyle isletmeler ve Ozellikle de iilkemiz isletmelerinin %
99,89 unu olusturan KOBI’ler ¢alisma sermayelerinin iyi yonetilmesi sayesinde
deger yaratarak isletme performanslarini artirabileceklerdir.

Calismamizin amaci, kiigiik ve orta 6lcekli isletmelerde isletme sermayesi
ile isletme performansi arasindaki iliskiyi degerlendirebilmektir. Bu amag
kapsaminda hazirlanan anket caligmasi Corum’da faaliyet gdsteren 150
isletmeye uygulanmis ve anketler arasinda gecerli olan 62’si istatistiksel olarak
degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirme sonucunda arastirmamiza katilan
isletmelerin genel olarak ortaklik seklinde orgiitlenen sermaye sirketi oldugu ve
genelde 25 yasindan kiiciik oldugu tespit edilmistir. Isletmeler genelde tas
toprak sanayiinde ve gida sanayiinde faaliyet gostermektedirler. Calisan
sayisina bakildiginda %98,4’niin c¢alisan sayisinin 250 personelin altinda
oldugu, yani KOBI niteligi tagidig1 goriilmiistiir. isletmelerin genel olarak 20-50
Bin TL araliginda ¢alisma sermayesine yatirim yaptiklar: goriilmiistiir.

Aragtirma kapsaminda gelistirilen hipotezlerin test edilmesi sonucunda
ise, isletmelerin sahip olduklari ¢alisma sermayesi ve kurumsallagma ile isletme
performanslart arasinda p<0.005 anlamlilik diizeyinde pozitif iliskinin
bulundugu tespit edilmistir. Kisacas1 aragtirmamiza katilan kiigiik ve orta
0lcekli isletmelerin sahip olduklar1 kurumsallagsma diizeyi ve galigma sermayesi
ile yaratmis oldugu sinerji, isletmelerin performanslar iizerinde dogrudan bir
etkiye sahiptir. Rekabet sartlariin ¢ok agirlagtigi ve sertlestigi bir ortamda,
KOBI’lerin varliklarin1 etkin bir sekilde siirdiirebilmeleri igin, ¢alisma
sermayesi unsurlarina yeterince yatirim yapmalidirlar.
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