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ONSOZ

Caligma sermayesi, cari varliklara yapilan yatirimlar ifade etmektedir. Calisma sermayesi
yonetimi ise igletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin yapilan kisa vadeli yatirimlar ile bu
yatirimlarin finansmani i¢in ihtiya¢ duyulan kisa vadeli borglarm planlamasi ve kontroliinii
icermektedir. Calisma sermayesinin etkin yonetimi, isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri
icin yeterli nakit akigina sahip olmalarina ve kisa vadeli ylikiimliiliiklerini yerine getirememe riskini

minimize etmelerine katkida bulunmaktadir.

Calisma sermayesi yoOnetimi, finansal yonden hassas durumda olan Kiigiik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI’ler) i¢in oldukga énemlidir. Zira, KOBI’ler dis finansmana erisimde
Ozellikle de sermaye piyasasi yoluyla fon saglamada giicliiklerle karsilasmaktadir. Dolayisiyla
KOBI’lerin karhligi, risk diizeyi, degeri ve nakit akislar1 agisindan etkin calisma sermayesi
yonetiminin &nemli bir role sahip oldugu ifade edilebilir. Bununla birlikte KOBI’ler maliyet
yiiksekligi nedeniyle finansal yonetim konusunda profesyonel destek alamamaktadir. Diger taraftan
dijital doniisiim ile degisen is ortaminda isletmeler rekabet avantaji elde etmek i¢in bilgi yonetimine
daha fazla ihtiya¢ duymaktadir. Bu baglamda karmasik ve degisen is ortaminda isletme yoneticilerine
karar verme siirecinde destek olmasi1 amaciyla uzman sistemler gibi bilgi analiz araglarimin 6nem arz

ettigi sdylenebilmektedir.

Bu Calisma’nm amaci, KOBI’lerin calisma sermayesi yonetimine ydnelik finansal analizler
gerceklestirecek ve bdylece yorum ve neriler sunacak bir uzman sistem (KOBI Acil) uygulamasi
gelistirmektir. Bu dogrultuda KOBI Acil uygulamasi, isletmelerin calisma sermayesi yonetimi ile
ilgili performans durumunu degerlendirmelerine imkan saglamaktadir. Dolayisiyla bu Calisma’nin
hem uzman sistemlerin isletmelere yonelik uygulamalari ile ilgili literatiire katki saglamasi, hem de
isletme sahiplerinin ya da yoneticilerinin ¢aligma sermayesi yonetimi konusunda alacagi kararlara

destek olmas1 beklenmektedir.

Bu Caligma’nin her agsamasinda bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim danigsmanim Sayin Prof.
Dr. Biinyamin ER’e, Saym Prof. Dr. Vasif NABIYEV e, Sayin Prof. Dr. Mustafa EMIR’e, Sayin
Dog¢. Dr. Murat Can GENC’e, Sayin Do¢. Dr. Muhammed Hanefi CALP’a, Saym Dog. Dr.
Muhammet BERIGEL’e ve Sayin Dr. Ogr. Uyesi Ekrem BAHCEKAPILI’ya tesekkiir ederim.
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OZET

Calisma sermayesi yonetimi tiim isletmelerin karliligini, riskini ve degerini etkileyebilmekte
ve biiyiik 6l¢ekli isletmelere gore Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI’ler) i¢in daha fazla
onem arz etmektedir. Ciinkii KOBI’ler uzun vadeli fon saglama imkanlarmnin smirli olmasi nedeniyle
finansman kaynag olarak satic1 kredileri, banka kredileri gibi kisa vadeli dis finansman kaynagina
daha fazla bagli olmaktadirlar. Bununla birlikte bu isletmelerin finansman alaninda yasadiklari
sorunlarin bir kismi finansal yonetim alanindaki yetersizlikten kaynaklanmakta ve en 6nemli finansal
yonetim problemlerinden birini ¢aligma sermayesinin etkin ydnetilememesi olusturmaktadir.
Dolayistyla KOBI’lerin karliliklarmin artirilmasi ve hatta hayatta kalmalari igin etkin calisma
sermayesi yonetimi énemli bir faktdr olmaktadir. Bu gergevede ¢alismanin amaci, KOBI’lerin
caligma sermayesi yonetimine yonelik finansal analizler gergeklestirecek ve analiz sonuglarina gore
isletmenin performans durumu ile ilgili yorum ve dneriler sunacak bir uzman sistem uygulamasi
(KOBI Acil) gelistirmek ve bdylece isletme sahiplerine veya yoneticilerine ¢alisma sermayesi
yoOnetimi konusunda katkida bulunmaktir. Bu dogrultuda, yapay zeka teknolojilerinden uzman
sistemler teknigi kullanilarak web tabanli KOBI Acil uygulamas1 gelistirilmistir. Bu uygulamanin
gelistirilmesinde ise hisse senetleri BIST TUM Endeksinde islem goren 283 isletmenin 2012-2020
donemi verileri kullanilmistir. Gelistirilen KOBI Acil uzman sistemi, isletmenin ¢alisma sermayesi
yoOnetimi konusundaki genel performans durumunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte isletmenin
degisken bazinda basar1 durumunu endiistri (sektor) ortalamasina gore degerlendirmekte ve ¢aligma
sermayesi belirleyicileri kapsaminda ayni endiistride (sektorde) yer alan farkli basar1 durumundaki
rakiplerine ve endiistri (sektor) ortalamasina gore konumunu gdstermektedir. Diger taraftan calisma
sermayesi yonetimi ile ilgili alt girdi kalemlerine iliskin isletmenin c¢alisma sermayesi yonetimi
konusundaki durumunu endiistrideki (sektordeki) farkli basari durumunda olan isletmelere, endiistri
(sektor) ortalamasina ve ge¢cmis yillara gore karsilastirmali olarak gosterilmesini saglamaktadir. Bu
cergevede isletmenin calisma sermayesi yOnetimi konusundaki durumu yorumlanmakta ve
basarisizlik s6z konusu ise oneri(ler) sunulmaktadir. Sonug olarak KOBI Acil uygulamast, isletmenin
calisma sermayesi yonetimi konusundaki durumunu, ge¢mis yillara gére durumunu ve faaliyet
gosterdigi endiistride (sektdrde) yer alan rakipleri karsisindaki durumunu gorseller araciligi ile ortaya

koymaktadir. Ayrica KOBI Acil uygulamasi her dlgekteki isletme tarafindan kullamlabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi Y&netimi, KOBI, Uzman Sistem.
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ABSTRACT

Working capital management can affect the profitability, risk and value of all businesses and it
is more important for Small and Medium-Sized Enterprises (SMEs) compared to large-scale
enterprises. Because SMEs are more dependent on short-term external financing sources such as
supplier's credit and bank loans due to the limited long-term funding opportunities. However, some
of the problems that these enterprises experience in the field of financing stem from the inadequacy
in the field of financial management and one of the most important financial management problems
is the inefficient management of working capital. Therefore, effective working capital management
is an important factor for SMEs to increase their profitability and even to survive. In this context, the
purpose of the study is to develop an expert system application (SME Emergency) that will perform
financial analyzes for the working capital management of SMEs and provide comments and
suggestions on the performance status of the enterprise according to the analysis results and thus
contribute to business owners or managers in working capital management. In this direction, a web-
based SME Emergency application has been developed by using expert systems technique from
artificial intelligence technologies. In the development of this application, 2012-2020 period data of
283 companies whose stocks are traded in BIST All Index were used. The developed SME
Emergency expert system reveals the general performance status of the enterprise in terms of
working capital management. However, the success status of the enterprise on a variable basis is
evaluated according to the industry (sector) average and shows its position according to its
competitors with different success in the same industry (sector) and the industry (sector) average
within the scope of working capital determinants. On the other hand, it provides a comparative
representation of the status of the enterprise in working capital management related to sub-input
items related to working capital management to the enterprises with different success in the industry
(sector), industry (sector) average and previous years. Within this framework, the situation of the
enterprise regarding working capital management is interpreted and if there is a failure, suggestion(s)
are presented. As a result, the SME Emergency application reveals the situation of the enterprise in
terms of working capital management, its status compared to previous years and its situation against
its competitors in the industry (sector) in which it operates, through visuals. In addition, the SME
Emergency application can be used by businesses of all sizes.

Keywords: Working Capital Management, SME, Expert System.
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GIRIS

Caligma sermayesi yonetimi kisa vadeli finansal konulardan en 6nemlisini olugturmaktadir.
Zira c¢alisma sermayesi yoOnetimi, isletmenin karliligini, riskini ve sonu¢ olarak degerini
etkilemektedir. Bu c¢ergevede c¢alisma sermayesi, yoOnetimin degerlendirmesi gereken Onemli

alanlardan biri olarak ifade edilebilmektedir.

Caligma sermayesi, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in yapilan kisa wvadeli
yatirimlar1 ve bu yatirimlarm finansmani igin gerekli olan kisa vadeli borglar1 icermektedir. Bu
dogrultuda calisma sermayesi yoOnetimi, caligma sermayesinin finansmanini saglayan kaynaklar
arasindaki iligkiyi ele alarak isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi, ylikiimliiliiklerini
karsilayabilmesi, faaliyetlerini karli ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi agisindan finansal yonetim

alanindaki 6nemli konulardan birini olugturmaktadir.

Calisma sermayesi yonetimi, biiyiik isletmelere gére KOBI’ler i¢in daha fazla éneme sahiptir.
Ciinkii KOBI'ler daha degisken nakit akislarina sahip ve karsilastiklar finansal kisitlar nedeniyle cari
borglara daha fazla bagimli olmaktadirlar. Bununla birlikte KOBI Stratejisi ve Eylem Plani’nda
belirtilen; isletme yonetiminde profesyonel yonetici ihtiyaglarmi karsilayamamalari, finansmana
erisimde kisitlarla karsilasmalari, alacak tahsilatinda giicliik ¢ekmeleri gibi alanlar KOBI’ler icin
calisma sermayesi yOnetiminin Onemini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, finansal yonetim
alamnda 6zellikle de calisma sermayesi yonetimi ile ilgili olarak sorunlarla karsilasabilen KOBI’lerin
basarili olmalar1 ve varliklarini siirdiirebilmeleri agisindan etkin ¢aligma sermayesi yonetimi 6nem

kazanmaktadir.

Teknolojik gelismelerin bir sonucu olarak bir¢ok alanda oldugu gibi finans alaninda da veri
biriktirme igsleminin otomasyona tabi olmasiyla birlikte biiyiik veri elde edilmekte ve yapay zeka bu
ham verilerin karar alma siirecinde kullanilacak yararli bilgi birikimine doniistiiriilmesine olanak
saglamaktadir. Dolayisiyla yapay zeka teknikleri karar verme siireclerinin hizlandirilmasi, insan
hatasinin azaltilmasi, maliyetlerin diigtiriilmesi, verimliligin artirilmasi gibi konularda isletmelere
katkida bulunmaktadir. Bu ¢ergevede farkli alanlarda kullanilmakla birlikte finans alaninda da
yaygin olarak kullanilan uzman sistemler, isletmelerde veri ve bilgi yonetimi agisindan dikkat
cekmektedir. Bu dogrultuda, uzman sistemlerin iilke ekonomisinde 6nemli bir role sahip olan
KOBI’lerin calisma sermayesi yonetimi konusunda karsilastigi zaman, finansal kaynak, uzman

danigman gibi kisitlarin minimize edilmesine yardimci olacagi sdylenebilir.



Ulusal ve uluslararasi literatiirde, KOBI’ler i¢in gelistirilen uzman sistemler olmasina karsilik
bu uygulamalarin uzman sistemler hakkinda bilgi verilmesi, finansal analiz ve performans
degerlendirmesi seklinde oldugu goriilmektedir. Ayrica KOBI’lerin calisma sermayesi yonetimine
yonelik bir caligmaya rastlanilmamistir. Bununla birlikte bu ¢aligmanin literatiirdeki ¢aligmalara gore

bazi farkliliklar: bulunmaktadir. Bunlar:

e (Caligma sermayesi yonetimi belirleyicilerine (alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi, borg
O6deme siiresi, nakde doniligme siiresi ve net ¢alisma sermayesi) gore isletmenin bagari
durumu, faaliyet gosterdigi endiistri (sektdr) ortalamasina ve ayrica isletmenin yer aldigi
endistrideki (sektordeki) diger isletmelerin bagar1 durumlarina gore karsilagtirmali olarak
gorsellestirme yoluyla sunulmaktadir.

e (Calisma sermayesi yonetimi iizerinde etkili olabilecek olasi tiim degiskenler dikkate
alinmakta ve bu degiskenlere ait veriler gorsellestirilerek isletmenin durumunu, faaliyet
gosterdigi endiistri (sektor) ortalamasina ve yer aldigi endiistrideki (sektordeki) diger
isletmeler ile karsilastirilabilme imkani saglamaktadir.

e (Calisma sermayesi yonetimi belirleyicileri ve ¢aligma sermayesi yonetimi lizerinde etkili
olabilecek diger degiskenlere ait degerler endiistri (sektdr) ortalamasimna gore
degerlendirilebilmekte ve bu cergevede degisken bazinda basarili veya basarisizlik
durumu goriilebilmektedir.

e Tiim bu kiyaslamalar ile birlikte isletmelere ¢alisma sermayesi yonetimi konusunda

yorum ve Oneriler sunulabilmektedir.

Yukaridaki bilgiler ¢ergevesinde bu ¢aligmanin amaci, yapay zeka teknolojilerinden uzman
sistemler yontemi kullanilarak KOBI’lere ¢alisma sermayesi yonetimi konusunda yardime1 olmay1
amaglayan web tabanli bir uzman sistem uygulamasinin (KOBI Acil) gelistirilmesidir. Bu dogrultuda
bu ¢alisma, KOBI’lerin calisma sermayesi ydnetimine yonelik analizler gerceklestirmeyi, bu analiz
sonuclarina gore yorum ve Oneriler sunmay1 ve bdylece isletme sahiplerine veya yoneticilerine katida
bulunmay1 amaglamaktadir. KOBI Acil uygulamasinin gelistirilmesinde hisse senetleri BIST TUM
Endeksinde islem goren 283 isletmenin 2012-2020 dénemi verileri kullanilmustir. KOBI Acil
uygulamasi, igletmenin ¢aligma sermayesi yonetimi konusundaki durumunu, ge¢cmis yillara gore
durumunu ve faaliyet gosterdigi endiistride (sektorde) yer alan rakipleri karsisindaki durumunu

gorseller araciligi ile ortaya koymaktadir.

KOBI Acil uzman sistem uygulamasimin gelistirilmesinde KOBI verilerine ihtiyag duyulmakta
ancak soz konusu verilerin elde edilmesi ile ilgili bazi1 kisitlar bulunmaktadir. Buna gore farkli
KOBI’ler ve meslek orgiitleri yapilan goriismelerde sisteme iliskin prototip gériildiikten sonra veri
destegi saglanabilecegini belirtmiglerdir. Diger taraftan Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’nin Girisimci

Bilgi Sisteminde kayith verilerin birim disina ¢ikarilmasina izin verilmedigi, proje kapsaminda



belirlenecek arastirma ekibinin Bakanlik onay1 ile Girisimci Bilgi Sistemi Calisma ve Aragtirma
Merkezinde ¢alisma yapabileceginden daha yiiksek biitce gerekmektedir. Bu nedenle KOBI Acil
uzman sistem uygulamasini gelistirmek icin BIST TUM Endeksinde yer alan 283 isletmenin 2012-
2020 dénemi verileri kullanilmistir. KOBI Acil uzman sistemi icin literatiir dzeti kisminda belirtildigi
lizere girdi ve ¢ikt1 degiskenleri KOBI ya da biiyiik 6lgekli isletmeler icin farklilik gdstermemektedir.
Ayrica firma 6lgegi uzman sistem i¢in belirlenmis girdi katmaminda bir degisken (firma biiyiikliigii)
olarak ele alinmistir. Dolayisiyla sistem agisindan daha iyi bir kural tabani olugturmak i¢in biiyiik
olcekli isletme verileri kullanilmustir. Bununla birlikte kural tabam1 KOBI verilerine gére

glincellenebilmektedir.

Yapilan agiklamalar ger¢evesinde ¢alisma dort boliim seklinde hazirlanmustir. Birinci boliimde
oncelikle KOBI’lerin tanimina, KOBI’lerin diinyada ve Tiirkiye’de ekonomideki pay1 ve KOBI’lerin
finansal sorunlarina yer verilmistir. Daha sonra ¢alisma sermayesi, ¢alisma sermayesi unsurlari ve

KOBI’lerde galisma sermayesi yonetimi konusunda bilgiler aktarilmstir.

Caligmanin ikinci boliimiinde oncelikle yapay zeka kavrami, yapay zekanmn gelisim siireci,
yapay zeka teknikleri ve yapay zekanin uygulandigi alanlar detayli olarak agiklanmistir. Ardindan
yapay zeka tekniklerinden biri olan uzman sistemler, uzaman sistemlerin yapisi, isleyisi ve uygulama

alanlar1 hakkinda bilgiler verilmistir.

Calismanin {iglincli boliimiinde, c¢alisma sermayesi yonetimini etkileyen faktorlerin
belirlenmesine yonelik literatiir incelemesi yer almaktadir. Bu ¢er¢evede ¢alisma sermayesi yonetimi
belirleyicilerinin tespit edilmesinde hem KOBI’ler hem de biiyiik 6l¢ekli isletmeler agisindan yapilan
calismalar incelenerek kullanilan degiskenlerin benzerlik gosterip gdstermedigi ortaya konmustur.
Diger taraftan uzman sistemlerin finans alamnda kullanimi ve KOBI’lere yonelik uygulamalar ile

ilgili caligmalar incelenmistir.

Calismanm dordiincii  boliimiinde, KOBI’lerin calisma sermayesi yonetimine yonelik
gelistirilen web tabanli uzman sistem uygulamasma (KOBI Acil) yer verilmistir. Bu dogrultuda
oncelikle ¢alismanin amaci ve 6nemi ortaya konulmus, daha sonra ¢alismanin kisitlari, veri seti ve

yontemi agiklanmustir. Son olarak ise KOBI Acil uygulamasi ile ilgili bulgular sunulmustur.

Caligmanin sonug ve dneriler kisminda ise gelistirilen KOBI Acil uygulamasi ile ilgili genel
degerlendirmelere ve is diinyast ve meslek orgiitleri ile gelecek caligmalar agisindan Onerilerde

bulunulmustur.



BiRINCIi BOLUM
1. KOBI’LERDE CALISMA SERMAYESI YONETIMI

Calisma sermayesi, isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in yapilan kisa vadeli
yatirimlar ile bu yatirimlarin finansmani igin gerekli olan fonlarin yonetimi ile ilgili kararlar
icermektedir. Caligma sermayesi yonetimi tiim isletmeler ile ilgili olmasina karsilik 6zellikle finansal
yonden hassas durumda olan Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI’ler) i¢in daha fazla
oneme sahiptir. Ciinkii bu isletmelerin uzun vadeli fon kaynagi elde etme imkan diisiik oldugundan
isletmenin finansmaninda ¢ogunlukla kisa vadeli fon kaynaklarindan yararlanmaktadir. Bu
dogrultuda ¢alisma sermayesi yonetiminin isletmenin karliligi ve likiditesi iizerinde 6nemli bir etkiye

sahip oldugu sdylenebilmektedir.

Calismanin bu béliimiinde 6ncelikle KOBI’nin tamimi, KOBI’lerin diinyada ve Tiirkiye’de
ekonomideki pay1 ile KOBI’lerin finansal sorunlarma yer verilmistir. Daha sonra ¢alisma sermayesi,
calisma sermayesi unsurlar1 ve KOBI’lerde calisma sermayesi yonetimi konusunda bilgiler

aktarilmustir.

1.1. KOBI Kavram ve KOBI’lerin Ekonomideki Yeri

Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI’ler), belirli sayida ¢alisandan daha az kisi
istihdam eden, yan kurulus olmayan bagimsiz isletmeler seklinde tanimlanmakla birlikte bu tanim
iilkelerin ekonomik biiyiikliigiine gore degismektedir. Bir KOBI’yi belirleyen calisan personel sayisi
icin st sinir Avrupa Birligi (AB)’nde oldugu gibi 250 kisidir. Bununla birlikte, bazi iilkeler
KOBT’ler i¢in bu smir1 200 ¢alisan olarak belirlerken, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ise 500
kisiden daha az caligana sahip olan isletmeleri de kapsayacak sekilde degerlendirmektedir (OECD,
2010: 47). AB’ye gore KOBI’ler, 250'den az kisi istihdam eden ve yillik cirosu 50 milyon Euro’yu
asmayan veya yillik bilango toplami 43 milyon Euro’yu asmayan isletmelerden olusmaktadir. Bu
baglamda AB’de KOBI’ler ¢alisan sayisi, ciro seviyesi ve bilango biiyiikliigii olmak iizere {i¢ faktor
dikkate almarak tamimlanmaktadir (European Commission, 2003: Article 2). Tiirkiye'de ise 250
kisiden az yillik calisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati veya mali bilangosundan herhangi
biri 125 milyon TL’yi agsmayan ve mikro, kii¢iik ve orta biiylikliikteki isletme olarak siiflandirilan
ekonomik birimler veya girisimler, KOBI olarak tanimlanmaktadir (KOBI’lerin Tanimi, Nitelikleri
ve Siniflandirilmas1 Hakkinda Y onetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik, 2018: Madde
2).



Tablo 1: KOBIi Tamm

Tamm Kriteri Mikro Olcekli  Kiiciik Olcekli Orta Olgekli
Calisan Personel Sayisi <10 <50 <250
AB Yillik Net Satis Hasilati <2 Milyon Euro <10 Milyon Euro = <50 Milyon Euro
Yillik Mali Bilango Toplami1 <2 Milyon Euro <10 Milyon Euro <43 Milyon Euro
Calisan Personel Sayisi <10 <50 <250
Tiirkiye Yillik Net Satis Hasilati <3 Milyon TL <25 Milyon TL <125 Milyon TL

Yillik Mali Bilango Toplam1 <3 Milyon TL <25 Milyon TL <125 Milyon TL
Kaynak: ec.europa.eu; www.kobi.org.tr.

Olgeklere gore AB ve Tiirkiye KOBI tanimu kriterleri Tablo 1°de gosterilmistir. Buna gore
Tiirkiye’de KOBI’ler calisan sayisi agisindan AB ile aymi kriterlere sahip olmakla birlikte
Tiirkiye’deki KOBI’lerin sermaye ve ciro biiyiikliiklerinin AB ortalamasindan kiigiik olmasi

nedeniyle bu dlgiitler bakimindan AB tanimindaki degerlerin altinda kriterler belirlenmistir.

Grafik 1: Bélgelere Gore Mikro, Kiiciik ve Orta Olcekli isletmelerin Sayisi

® Mikro Isletme = KOBI

Milyon Adet

Dogu Asya  Avrupa ve Latin Orta Dogu ve Giiney Asya Sahra Alt1
ve Pasifik  Orta Asya Amerika ve Kuzey Afrika Afrika
Karayipler

Kaynak: MSME Finance Gap Database 2019 verileri dogrultusunda hazirlanmustir.

Gelismekte olan iilkelerin mikro isletme ve KOBI sayilarmin bolgelere gore dagilimi Grafik
1’de sunulmustur. Buna gore 285 milyonu mikro isletme ve 29,9 milyonu KOBI olmak iizere
yaklagik 315 milyon isletme bulunmaktadir. Bu ¢ercevede Dogu Asya bdlgesinde biiyiik bir isletme
yogunlugunun oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte Giiney Asya’da (%98) ve Sahra Alti
Afrika’da (%96) bulunan isletmelerin biiyiik cogunlugunu mikro isletmeler olusturmaktadir. Isletme
sayistyla {iciincii biiylik bolge olan Latin Amerika ve Karayipler’de yer alan isletmelerin yaklasik
%55’1 (15,7 milyon) Brezilya’da faaliyet gostermektedir. Diger taraftan Hindistan, Cin ve

Endonezya toplam mikro, kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin yaklagik %64’iinii olusturmaktadir.



Tablo 2: Tiirkiye ve Secilmis Baz1 Ulkelere Gore KOBI Sayilar

KOBI Sayist Toplam Girisim Sayist

Ulke vi (Milyon adet)  icindeki Dagilim (%)
AB28 2014 22,31 99,8

ABD 2012 18,82 98,9
Japonya 2012 3,92 99,5

Brezilya 2012 4,27 99,7

Rusya 2012 1,84 99,42
Hindistan 2012 23,92 -

Cin 2013 0,29 82,0

Tiirkiye 2012 2,43 99,8

Kaynak: Annual Report on European SMEs 2014 / 2015.

KOBI’lerin Tiirkiye ve secilmis bazi iilkelere ait sayilar1 ile bu iilkelerin finans dis1
ekonomilerindeki paylar1 Tablo 2’de gosterilmistir. Buna gére KOBI’lerin tiim isletmeler
icerisindeki dagilimlar1 agisindan Tirkiye ile diger iilkeler arasinda 6nemli bir fark olmadigi
goriilmektedir. Ancak Tiirkiye’ye gore AB28’de yaklasik 9 kat, ABD’de ise yaklasik 8 kat daha fazla
KOBI’nin faaliyet gosterdigi Tablo 2’den anlasilmaktadir.

KOBI'ler iiretkenligi artirma, daha kapsayici bir biiyiime saglama ve giiniimiiziin biiyiik
doniisiimlerine uyum saglama noktasinda onemli bir rol oynamaktadir. Ayni sekilde biyiiyen
KOBI'ler istihdam yaratma, yenilikgilik, verimlilik artis1 ve rekabet giicii iizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. OECD bélgesindeki KOBI’ler yaklasik olarak toplam is giiciiniin tamamini temsil etmekte,
toplam istihdamin %60’mma tekabiil etmekte ve ortalama katma degerin %50 ila %60’ 1m1
olusturmaktadir. KOBI’ler gelisen ekonomilerde GSYH’nin iigte birinden fazlasina katkida
bulunmakta ve kayitli istihdamin %52’sini meydana getirmektedir. Son yillarda, KOBI’lerde
istihdam kiiresel diizeyde istikrarli bir sekilde artmaktadir. Bu baglamda 2003-2016 yillar1 arasinda
132 iilkedeki KOBI’lerde tam zamanlh ¢alisan sayis1 yaklasik olarak iki kat artarak 79 milyondan
156 milyona ulagsmistir (Cusmano vd., 2018: 5-6).

Grafik 2’de diinyadaki (verilerine tam olarak ulagilan en son yil dikkate alinarak 34 iilke
secilmistir) isletme sayis1 ve ekonomik katma deger paylarinin isletme olgegine gore dagilimi
sunulmustur. Buna gore biiyiik 6lgekli isletmelerin toplam isletme sayis1 igindeki paymin %]1’den
daha diisiik oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle isletmelerin yaklasik %99’u mikro 6lgekli
isletmeler ile KOBI’lerden olusmaktadir. Bununla birlikte biiyiik 6lcekli isletmeler ekonomik katma
degerin yaklasik %41’ini ve diger kategorideki isletmeler ise yaklasik %59’ unu olusturmaktadir. Bu
baglamda 6zellikle gelisen iilkeler icin KOBI’lerin toplam isletme sayisi, istihdama katkis1 ve

ekonomik katma deger agisindan 6nemli bir yere sahip oldugu sonucuna ulasilabilmektedir.



Grafik 2: Diinyada Mikro, Kiiciik, Orta ve Biiyiik Olcekli isletmeler:
Girisim Sayis1 ve Ekonomik Katma Deger
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Kaynak: The MSME Economic Indicators Database 2019 verileri dogrultusunda hazirlanmigtir.

Tiirkiye ve AB’deki KOBI’lerin ekonomideki yeri karsilastirmali olarak Grafik 3’te
gosterilmistir. Buna gore Tiirkiye’deki KOBI’ler AB’deki duruma benzer sekilde, finans disi
ekonomide 6nemli bir rol oynamakta, istihdamin yaklagik dortte ii¢iinii saglamakta ve toplam katma
degerin yarisindan fazlasini olusturmaktadir. Diger taraftan Tiirkiye’deki KOBI’lerin ¢ogu (yaklasik
%39) toptan ve perakende ticaret sektoriinde faaliyet gostermektedir. Bu durum Tiirkiye’deki

KOBI’lerin AB’ye kiyasla bu iki sektorde daha fazla yogunlastigim gostermektedir.

Grafik 3: KOBI’lerin Ekonomideki Payi (Tiirkiye-AB)

Katma
Deger

= Biyik

M Orta

Calisan
Sayisi

= Kiicik

H Mikro

Girisim
Sayisi

Tirkiye

7
1 1 1 1 1 1

%0 %20 %40 %60 %80 %100

Kaynak: 2017 SBA Fact Sheet verileri dogrultusunda hazirlanmistir.

KOBI’ler biiyiime ve yeni istihdam alanlar1 olusturmanin yam sira ekonomiye dinamizm ve

rekabetci bir boyut getirmektedirler. KOBI’lerin bu yapilar1 degisen piyasa kosullarina kolayca uyum



saglamalarina imkan tammaktadir. KOBI’lerin ayni zamanda dengeli ekonomik ve sosyal
kalkinmanin saglanmasi ve siirdiiriilmesine sagladiklar1 olumlu katki ve kalkinmay1 tabana yayma
gibi fonksiyonlar ile Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir yere sahip oldugunu gostermektedir (Ersoz
ve Ersan, 2010: 2).

Grafik 4: Tiirkiye’deki KOBI’lerin Ekonomideki Pay1
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Kaynak: TUIK-Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Girisim Istatistikleri, 2019.

Grafik 4’te gosterildigi lizere Tiirkiye’deki KOBI’lerin 2019 yilinda toplam girisim sayisinin
%99,8’ini, istihdamin %72,4’tini, cironun %50,4 tinii, faktor maliyetiyle katma degerin %44’ {ini ve
tretim degerinin ise %44,1’ini olusturmaktadir. Diger taraftan 2019 yilinda ihracatin %36,6’s1 ve
ithalatin ise %21,5’i KOBI’ler tarafindan gergeklestirilmistir. Bu istatistikler bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, KOBI’lerin tiim diinya ekonomilerinde ve Tiirkiye ekonomisinde istihdam,

yatirim, iiretim gibi konular acisindan katkilar sagladigi s6ylenebilmektedir.
1.1.1. KOBI’lerin Finansal Sorunlari

Ulke ekonomilerinde 6zellikle gelisen ekonomilerde biiyiik bir paya sahip olan KOBI’lerin
biliylime ve inovasyon ac¢isindan finansmana erisimi 6nem tasimaktadir. Bu baglamda 6zsermaye
finansmam biiyiime, inovasyon ve istihdam olusturma agisindan KOBI’ler igin 6nemli bir
potansiyele sahiptir. Ancak KOBI’ler yeterli 6zsermaye finansmanina sahip olmamasi nedeniyle dis
finansmana ihtiyag duymakta ve digs finansman kaynagi olarak da banka kredileri 6n plana

¢ikmaktadir.



Grafik 5: Gelisen Ulkelerde Potansiyel Finans Talebinin Dagilim
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Kaynak: MSME Finance Gap 2017 verileri dogrultusunda hazirlanmisgtir.

Gelismekte olan iilkelerdeki mikro, kiigiik ve orta Olgekli isletmelerin karsilanmamis
finansman talebi, bu iilkelerin toplam GSYIH’sinin %19 unu olusturmakta ve yaklasik 5,2 trilyon
dolara denk gelmektedir. Bu finans agig1, mikro Slcekli isletmeler ile KOBI’lerin finansmani igin
potansiyel talebin %59’unun karsilanmadigimi géstermektedir (MSME Finance Gap, 2017: 28).
Potansiyel finansman talebinin isletme 6lgegine gore dagilimi ve cari finans hacmi ile finans agig1
karsilastirmasi Grafik 5’te gosterilmistir. Buna gore mikro dlgekli isletmelerin finansman acigi 719

milyar dolar ve KOBI finansman acigi ise 4,5 trilyon dolar olarak tahmin edilmektedir.

Tablo 3: Tiirkiye’de Isletmelerin Finans Kaynaklarina Gore Dagilim (%)

Finansman Kaynaklan Kiiciik Orta Biiyiik
Ticari Bankalar 70,4 76,7 80,2
Ozsermaye 66,9 65,2 69,5
Eximbank 8,5 24,8 40,5
Leasing 14,1 20,0 25,2
Faktoring 10,2 7,6 19,1
Yatirnm ve Kalkinma Bankalar 6,3 11,9 12,2
Yurtdisi Finans Kuruluslar: 0,4 1,9 14,5
Diger 2,8 2,4 3,8
Sermaye Piyasasi Araglari ve Yatirim Fonlar1 0,4 1,0 3,1

Kaynak: ISO Ekonomik Durum Tespit Anketi Sonuglar1 2013-1.

Tablo 3’te, kullanilan finans kaynaklarina gore isletmelerin dagilimi sunulmustur. Buna goére
kiiclik Olgekli isletmelerin orta Olcekli isletmelere gore daha fazla ticari kredi kullandigi
gorlilmektedir. Diger taraftan isletme Olcegi biiylidiikkce, Eximbank ve orta vadeli yatirim
kredilerinden yararlanan isletmelerin oran1 artmaktadir. Ayrica KOBI’lerin biiyiik 6l¢ekli isletmelere

gOre sermaye piyasasi finansman kaynaklaria erisiminin sinirl oldugu sonucuna ulasiimaktadir.



Grafik 6: Diinyada Isletmelerin Faaliyetlerinin Oniindeki Engeller
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Kaynak: World Bank Enterprise Surveys 2019 verileri dogrultusunda hazirlanmistir.

Isletmelerin is ortamlarinda karsilastigi engellerden en onemlileri Tiirkiye ile Avrupa, Orta
Asya ve tiim llkelerin ortalama degerleri karsilagtirmali olarak Grafik 6’da gosterilmistir. S6z
konusu grafikte yer alan veriler kii¢iik (5-19), orta (20-99) ve biiyiik (100+) 6lgekli isletme verilerinin
ortalamasindan olusmaktadir. Buna gére diinyadaki tiim isletmelerin karsilastigi en 6nemli sorunun
finansmana erisim oldugu sdylenebilmektedir. Bununla birlikte vergi oranlari da igletmelerin

karsilastigi diger 6nemli bir sorunu olusturmaktadir.

Grafik 7: Isletme Olgegine Gore Finansmana Erisim Sorunu
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Kaynak: World Bank Enterprise Surveys 2019 verileri dogrultusunda hazirlanmustir.

Grafik 7°de ise igletmelerin karsilastigi finansmana erigim sorununun isletme Glgegine gore

dagilimi verilmistir. Buna goére finansmana erisimin biiylik isletmelere kiyasla diger isletme
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kategorileri i¢in baglica engellerden biri oldugu 6zellikle de kiiciik isletmeler agisindan finansmana

erigimin temel problem oldugu goriilmektedir.

KOBI’lerin banka kredisi kullanimi, 6z sermaye finansmam gibi finansal kaynaklara erisim
giicliigli sorun yasadiklari en Onemli finansman problemini olusturmaktadir. Ayni sekilde
Tiirkiye’deki isletmelerin %47,9’u finansmanla ilgili sikinti yasamaktadirlar. Finansal sikinti
yasanma durumu kiiciik isletmelerin %54,5’inde ve orta Olgekli isletmelerin ise %350,2’sinde
goriilmektedir (istanbul Sanayi Odasi, 2013: 54).

Grafik 8: Tiirkiye’de KOBI’lerin Finansal Sorunlar
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Kaynak: ISO Ekonomik Durum Tespit Anketi Sonuglar1 2013-1 dogrultusunda hazirlanmustir.

Grafik 8’e gore finansal sikint1 yasayan isletmelerde ise kredi maliyetlerinin yiiksekligi
(%70,6), calisma sermayesi ihtiyacinin hizla artis1 (%57,1) ve 6zsermaye saglayamama (%42,2) en
onemli problemler olarak goze carpmaktadir. Bu baglamda finansman sorunlarmnin basinda
Ozsermaye yetersizligi, kredi temininde yasanan sorunlar, sermaye piyasasindan fon elde etmede

karsilasilan sorunlar ve finansal yonetim yetersizligi gelmektedir.

1.1.1.1. Kredi Teminine iliskin Finansal Sorunlar

Gelismis ve gelisen ekonomilerde 6nemli bir rol oynayan KOBI’ler, girisimcilik faaliyetlerini
artirma, istihdam olusturma, sosyal dengeyi saglama ve oOzel sektdre dinamiklik kazandirma
acisindan katkida bulunmaktadir. Buna karsiik o6zellikle gelisen ekonomilerde finansman
problemiyle karsi karstya kalmaktadir. Dolayisiyla KOBI’lerin hayatta kalmasi ve biiyiiyebilmesi

acisindan finansmana erisimi 6n plana ¢ikmaktadir (Erdogan, 2018: 23).
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KOBIler genellikle simirli zsermaye ile kurulmakta ve faaliyetlerini finanse etmek igin kredi
yoluna basvurmaktadirlar. Bu baglamda bankalar Tiirkiye’deki KOBI’lerin  finansman
gereksinimlerini karsilamalari i¢in dnemli bir rol oynamaktadir. Ancak KOBI’ler banka kredisine
erisimde biiyiik zorluklarla karsilasmaktadirlar. Dolayisiyla yeterli sermaye birikimi olmayan
KOBI’lerin finansman konusunda karsilastiklar1 en énemli sorunlarindan birini kredi ile finansman
problemi olusturmaktadir. KOBI’ler, kredi yoluyla finansmanda en ¢ok teminat gosterememe
sorunuyla karsilasmakta ve kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in bagvurduklar: kredi
kurulugunun, kredinin verilebilmesi i¢in istedigi ipotegi veya kefaleti karsilayamamaktadir (Yoriik,
2001: 190).

Grafik 9: Tiirkiye’de Kredilerin Dagilim (Milyar TL)

M Kiiciik 4 Orta
# Mikro 191 ‘\ / 246
178
H Bireysel H Ticari
585 1.457

Kaynak: BDDK Tiirk Bankacilik Sekt6rii 2019 Raporu dogrultusunda hazirlanmastir.

KOBI’ler 6zellikle yatirim kredisi kullanma noktasinda teminat eksikligi gibi nedenlerle
onemli problemler yasamaktadirlar. Grafik 9°da goriildiigii tizere, bankalar tarafindan kullandirilan
kredilerin %55’ini ticari ve kurumsal krediler, %22’sini tiiketici kredileri ve kredi kartlar:1 ile
%23’iinii KOBI kredileri olusturmaktadir. Ayrica KOBI’ler tarafindan kullanilan kredilerin %26’s1

mikro isletmeler, %32’si kiiciik isletmeler ve %42’si orta dlgekli isletmeler tarafindan kullanilmistir.
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Grafik 10: Tiirkiye’deki KOBI Kredilerinin Dagilim (2019)
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Kaynak: BDDK Aylik Bankacilik Sektorii Verileri dogrultusunda hazirlanmistir.

KOBI kredilerinin élgege gore dagilimi Grafik 10°da gosterilmistir. Buna gére KOBI’ler 615
milyar TL nakdi kredi ile 203 milyar TL gayri nakdi kredi kullanmus ve takipteki kredileri 62 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Bu baglamda KOBI’lerin nakdi kredilerin yaninda gayri nakdi kredi
kullammina yoneldikleri ve ayrica isletme 6lgegi kiiciildiik¢e kullanilan kredi miktarimin azaldig

goriilmektedir.

Grafik 11: Tiirkiye’deki Isletmelerin Kredi Kisitlarina Gore Dagihim (2016)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi Bolgesel Yatiim Ortami Degerlendirme Raporlari

dogrultusunda hazirlanmistir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin kredi kisitlarina gore dagilimlart Grafik 11°de
sunulmustur. Buna gore isletme 6lcegi kiigiildiik¢e kismen ve tam kredi kisiti iginde olma oraninin

arttigr goriilmektedir. Diger bir ifadeyle mikro dlgekli igletmelerin yaklasik %30’u, kiiglik 6lgekli
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isletmelerin yaklasik %21°1 ve orta Olgekli isletmelerin ise yaklasik %20’si kredi elde etmede

zorluklarla karsilagmaktadirlar.

Banka finansman1 AB’deki KOBI’ler acisindan da en ¢ok kullanilan ve en uygun finansman
kaynaklarmni olusturmaktadir. Bu baglamda 2015 yilmin ilk alti aylik doneminde banka agik
kredilerinin (bank overdraft) %32,5’1 mikro, % 39,2’si kiiciik ve %44°ii orta Slgekli isletmeler
tarafindan kullanilmustir. Banka kredilerinin ise %13,4’li mikro, %211 kiiglik ve %27,7’si ise orta
olcekli isletmeler tarafindan kullamlmustir. Diger taraftan 2015 yilinda, tiim KOBI’lerin yaklagik
%651, reddedilme beklentisi nedeniyle bir kredi basvurusu yapmaktan vazgegmislerdir. Ayn1 sekilde
KOBI’lerin yaklasik %11’inin banka kredisi finansmanu ile ilgili bazi sorunlar yasadig1 goriilmiistiir.
Ancak KOBI’lerin banka kredisine erisimi 2009’dan itibaren {icte bir oraminda azalmistir. Sonug
olarak finansmana erisimdeki engeller KOBI sektoriindeki firma biiyiikliigiine gore degismektedir
(EBA Report 2016).

Grafik 12: Tiirkiye’de Kefalet Taleplerinin Karsilanma Durumu ve Kullandirilan
Kefaletlerin Olcege Gore Dagilimm
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Kaynak: Kredi Garanti Fonu (KGF) 2018 Faaliyet Raporu dogrultusunda hazirlanmustir.

Bu sonuglara gore isletme olcegi kiiciildiikce finansal sikinti yasanma problemlerinin arttigi
buna karsin finansal kaynaklara erisimin ise daha fazla zorlastigi sdylenebilmektedir. Bununla
birlikte Tiirkiye’de KOBI’lerin finansal kaynaklara ulasma konusundaki teminat problemlerinin
cozlimiine katki saglamak iizere faaliyet gosteren KGF ozellikle son yillarda faaliyetlerine hiz
vermigtir. Bu durum Grafik 12’den de anlagilmaktadir. Buna karsin 1994-2018 déneminde 512.095
adet isletme tarafindan (1994-2016 yillar1 arasinda kefalet verilen toplam isletme sayisindan daha
fazlast (%95°1) 2017 ve 2018 yillarinda gergeklestirilmistir) toplamda 421,5 milyar TL civarinda
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kefalet talebinde bulunulmus olup, s6z konusu donemde 428.094 adet KOBI’nin 207 milyar TL
civarmdaki kefalet talebi karsilanabilmistir (KGF, 2019: 33).

1.1.1.2. Sermaye Piyasasina iliskin Finansal Sorunlar

Sermaye piyasast KOBI’ler icin kaynak temininde onemli bir finansman alternatifi
sunmaktadir. Bu kapsamda KOBI’ler hisse senedi, tahvil, kar ve zarar ortaklig1 belgesi, finansman
bonosu vb. ortaklik veya bor¢lanma yoluyla sermaye piyasasi olanaklarindan yararlanma imkanina

sahiptir, ancak bu konuda bazi sorunlarla karsilasmaktadir (Alptekin, 2007: 5).

KOBI’lerin sermaye piyasasindan fon temin edebilmesi i¢in fon saglayacak olan kuruluslara
kars1 birtakim teminatlar gostermesi gerekmektedir. Ancak 6zsermayelerinin diisiik olmasi nedeniyle
bu piyasadan yeterince faydalanamamaktadirlar. Bu baglamda KOBI’ler hisse senedi ihrac1 yoluyla
fon temin etmek istediklerinde, bu hisse senetlerine talep olusmamaktadir. Ciinkii bu tiir isletmeler
yatirim asamasindadirlar veya zarar nedeniyle kar dagitamayacak durumdadirlar. Dolayisiyla bu
isletmelerin hisse senetlerine kiigiik yatirimcilar ilgi gdstermemektedir. Ayrica KOBI’lerin hisse
senetlerinin borsada islem gérmemesi nedeniyle tasarruf sahipleri aldiklar1 bu hisse senetlerini

istedikleri zaman paraya doniistiirememektedir.

KOBI’lerin sermaye miktarinin diisiikliigii ve oOzellikle kurulus yillarinda kar elde
edememeleri nedeniyle tahvil ihra¢ limitleri de ¢ok diisiik tutarda olmakta ve yeterli fon temin
edememektedir. Aymi sekilde bu tiir isletmelerin ¢ikardigi tahvillerin riskinin yiiksek olacagi ve
anapara ve faizlerinin geri 6denmesinde garantér bir kurulus bulamamalari nedeniyle tasarruf
sahipleri sermaye piyasasinda faaliyet gosteren biiyiik isletmeleri daha ¢ok tercih etmektedirler. Ayni
sekilde tahvil ihrac1 i¢in KOBI’lerin anonim sirket statiisiine sahip olmas1 gerekmektedir (Erkumay,
2000: 13-14; Bilici ve Kolgak, 2013: 37-38).

KOBI’ler, borsadaki isletmelere gore daha riskli gériildiigiinden, ana pazardan farkli bir yapida
islem gormektedirler. Bu baglamda gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip isletmelerin sermaye
piyasalarindan kaynak temin etmelerini saglamak ve halka acilmalarini kolaylastirmak amaciyla
Gelisen Isletmeler Pazar1 (GIP) kurulmustur. Ancak GIP’te islem gérecek isletmelerin anonim sirket
statiisiinde olmas1 ve bazi maliyetlere katlanmas1 gerekmektedir. Bununla birlikte KOBI pazar1
yeterince gelisme gosterememistir. Dolayistyla KOBI’lerin sermaye piyasasindan yeterli fon kaynag1

saglayamadig1 sdylenebilmektedir.
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Tablo 4: Uluslararasi Piyasalarda KOBI Pazarlar (2017)

Ulke Pazar Adi Kote Isletme Sayist

Cin Ana Pazar Shenzhen Stock Exchange 2.089
KOBI Pazar1  ChiNext 710

Giiney Kore Ana Pazar Korea Exchange 2.134
KOBI Pazar1  Kosdag 1.267

ingiltere Ana Pazar London _Stock Exchange (Ulusal) 990
KOBI Pazar1  Alternative Investment Market (AlIM) 960

Ana Pazar Japan Exchange Group Inc. 3.604

Japonya KOBI Pazar1  JASDAQ 749
KOBI Pazar1  Mothers 248

Kanada Ana Pazar TMX Group 3.328
KOBI Pazar1  TSX Venture 1.980

Hong Kong Ana Pazar Hong Kong Exchanges and Clearing 2.118
KOBI Pazar1  Growth Enterprise Market (GEM) 324

... AnaPazar Nasdaq Nordic Exchanges 984

LI T s KOBI Pazar1  First l\?orth ’ 318
Euronext Ana Pazar Euronext 1.255
KOBI Pazar1  Euronext Growth 196

Tayland Ana Pazar The Stock Exchang_e of Thailand _ 688
KOBI Pazar1  Market for Alternative Investment (mai) 150

Singapur Ana Pazar Singapore Exchange 750
KOBI Pazar1  SGX Catalist 200

Almanya Ana Pazar Deutsche Boerse AG 499
KOBI Pazar1  Scale 48

Ana Pazar Bursa Malaysia 904

Malezya KOBI Pazar1  ACE Market 115
KOBI Pazar1  LEAP Market 2

G. Afrika Ana Pazar Johannesburg Stock Exchange 366
' KOBI Pazar1  Alternative Exchange 53
Rusya Ana Pazar Moscow Exchange 234
KOBI Pazar1  Growth Sector 3

Tiirkiye Ana Pazar Borsa Istanbul 375
KOBI Pazar1  Gelisen Isletmeler Pazari 17

Kaynak: World Federation of Exchanges (WFE) ve London Stock Exchange verileri dogrultusunda

hazirlanmustir.

Tablo 4’te Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) iiyesi borsalarm KOBI’ler igin olusturulan
pazarlarma yonelik Arahik 2017 verileri yer almaktadir. Buna gére; Cin, Giiney Kore, ingiltere,
Japonya ve Kanada’da KOBI pazarlarmin énemli l¢iide gelistigi goriilmektedir. Ay sekilde KOBI
pazarinda islem goren isletme sayisinin ana pazarda iglem goren isletme sayisina oranina gore Giiney
Kore (%59,4) ve Kanada (%59,5) dikkat ¢ekmektedir. 2017 yilsonu itibariyle Borsa Istanbul
(BIST)’da islem géren tiim isletmelerin piyasa degeri 880 milyar TL iken, KOBI’lerin piyasa degeri
4,3 milyar TL ile toplam piyasa degerinin sadece % 0,5’ini olusturmaktadir. Bu kapsamda
Tiirkiye’deki KOBI’lerin sermaye piyasasi yoluyla finansman saglamalarmin sirli oldugu

sonucuna ulasilabilmektedir.
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1.1.1.3. Yénetim Yaklasimina iliskin Finansal Sorunlar

KOBT’ler igin en biiyiik sorunlardan birini de yénetim problemi olusturmaktadir. Bu baglamda
KOBI niteligindeki aile isletmelerinde karar verici ve uygulayicilarin 6nemli bir kismini aile bireyleri
olusturmaktadir. Bu kisiler yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 halde yonetimin temel islevleri olan
konularla bizzat kendileri ilgilenmektedir. KOBI’lerde isletme sahibinin ayni anda hem karar veren
hem de verdigi kararlart uygulayan veya uygulatan kisi olmasi, yonetim konusunda yasanan
sorunlarin temelini olugturmaktadir. Ayni sekilde isletme sahiplerinin isletme yonetimine iligkin
yeterli bilgiye ve niteliklere sahip olmamalari isletmeler igin yanlig kararlarin alinmasina sebep
olmaktadir. Bu kapsamda yonetici veya isletme sahibi geleneksel yapiy1 devam ettirdigi i¢in pek ¢ok
alanda karar almada zorlanmakta, sektdrdeki ve pazardaki degisimleri izleyememektedir. Aile
isletmelerinde veya geleneksel yapilanmada aile sorunlari nedeniyle finansal yapmin
denetlenememesi, ¢alisma sermayesinin yetersizligi ve malzeme tedarikinde geleneksel iligkilerin
stirdiiriilmesi agisindan isletmeler olumsuz etkilenmektedir (Emecen ve Cigek, 2016: 146; Bayiilken,
2017: 38).

KOBI’lerin finansal problemlerle karsilasmalarmin en 6nemli nedenlerinden biri olarak isletme
sahiplerinden kaynaklandig1 belirtilmektedir. Bu baglamda 6zellikle isletme sahiplerinin yonetici
olarak tiim is ve faaliyetleri istlenmesi nedeniyle bu problemler artmaktadir. Profesyonel yonetim
uzmanlik gerektirmesine karsilik, isletmelerin kurulus asamasinda boyle bir olanak pek miimkiin
olmamaktadir. ilk asamada normal olarak degerlendirilen bu durum yerini uzmanlasmanin soz
konusu oldugu baska bir alana birakmasi gerekmektedir. Ciinkii isletme sahiplerinin finansal yonetim
acisindan yeterli bilgiye sahip olmamasi kisa vadeli bir sorun olarak goriilmesiyle birlikte aslinda

uzun vadeli bir etkiye sahiptir (Kaya ve Alpkan, 2012: 37).

Tiirkiye’de KOBI’lerin yonetim ile ilgili sorunlarinin basinda finansal ydnetim problemi
gelmektedir. Ciinkii finansal yonetim, isletmelerin varhigmin devam edip etmeyecegi konusunda
belirleyici olabilecek kadar énemlidir. Bu durum, KOBI’lerin maliyet yiiksekligi nedeniyle ayr1 bir
finans departmanina sahip olmamasi veya disaridan profesyonel destek alamamasindan
kaynaklanmaktadir. Buna gore KOBI’lerde uzman personel istihdam edemeyisinin bir nedeni olarak
kaynaklarin yetersizligi gosterilebilir. KOBI’ler biiyiik 6lgekli isletmelere kiyasla yetkin personel
hizmetlerinin maliyetini karsilayamamaktadir. Ayrica yetkin personel KOBI’lerde istihdam edilme
konusunda isteksiz davranmaktadir. Bu nedenle finansal kararlar genellikle isletme
sahipleri/yoneticileri tarafindan alinmaktadir (Afrifa 2013: 186; Karadag, 2014: 177). Ancak finansal
yOnetim alaninda alinacak dogru kararlar isletmenin piyasa degerini, dolayisiyla ortaklarin servetini
artirirken, finansal yonetim alanindaki yanlig kararlar igletmenin iflasina neden olabilmektedir.
Ornegin, isletmelerin basarili iiretim ve pazarlama faaliyetleri sonucu satiglarmi artirabilmesine
karsilik alacaklarin tahsilinde yasayacaklar1 sorunlar nedeniyle nakit akiglar1 bozulabilmektedir. Bu

durum isletmelerin borglarin1 6deyememe ve bunun sonucunda da faaliyetlerini durdurmasina yol

17



acabilmektedir. Benzer sekilde, uzun vadeli yatirimlarini kisa vadeli fon kaynaklari ile finanse eden
isletmeler de biiylime ve karlilik hedeflerine ulagsmada zorluklarla karsilagabilmektedir. Bu
kapsamda, KOBI’lerin calisma sermayesi ydnetimi, sermaye biitcelemesi gibi finansal yonetim
uygulamalarinda basarili olmasi, sinirli finansal kaynaklarin etkin kullanimi agisindan énem arz
etmektedir (Uluyol, 2013: 91; Karadag, 2014: 178).

1.1.1.4. Ozsermaye Yetersizligine iliskin Finansal Sorunlar

Kurulus asamasinda yapmis olduklar1 yatirimlari igletme sahibinin tasarruflar1 ve bireysel
borglarla finanse eden KOBI’ler, daima yetersiz 6zsermaye sorunu ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu
nedenle kurulus asamasinda baslayan ve bircok KOBI i¢in faaliyet déneminde de devam eden
Ozsermaye yetersizligi sorunu, yeni yatirimlarm yapilmasi ve bu igletmelerin gelismesi agisindan
engel olusturmaktadir (Giizeldere ve Sarioglu, 2014: 225). KOBI’ler faaliyetlerinin finansmaninda
kullamlan 6zsermayenin yetersiz olmasi durumunda bor¢ kaynagina bagvurmaktadir. Ancak daha
once de ifade edildigi iizere KOBI’ler banka kredisine erisimde ve sermaye piyasasi olanaklarindan
yararlanma konusunda sorunlar yasamaktadir. Bu dogrultuda KOBI’lerin finansman konusunda

yasadigi en dnemli problemlerden birinin de 6zsermaye yetersizligi oldugu sdylenebilir.

KOBI’lerin dzsermaye yetersizligi sorunuyla birlikte kurulus asamasinda yapilacak yatirimin
sadece sabit sermaye tutar1 olarak diisliniilmesi, kurulus asamasindan sonra isletme faaliyetlerinin
devami agisindan gerekli olan ¢alisma sermayesi tutarinin ihmal edilmesi de bu sorunu artirmaktadir.
Ayrica enflasyon, yiiksek faizler ve finansal dalgalanmalar da 6zsermayeleri sinirli olan KOBI’lerin
calisma sermayesi ihtiyacini artirmaktadir. Bu baglamda, stoklarin ve vadeli satislarin finansmani
sorun olusturmakta ve 6zsermayenin yetersiz olmasi nedeniyle varliklarin finansmaninda kullanilan

Ozsermaye orani da olumsuz yonde etkilenmektedir (Gtiler, 2009: 35).
1.2. Cahsma Sermayesi Kavram, Tiirleri ve Onemi

Calisma sermayesi, isletmelerin kisa vadeli faaliyetlerini desteklemek i¢in gerekli olan fon
kaynagi olarak tanimlanmaktadir. Bununla birlikte caliyma sermayesi; hazir degerler, menkul
kiymetler, alacaklar, stoklar gibi donen varlik kalemlerine yapilan yatirim olarak da ifade edilebilir
(Karadag, 2015: 101). Bu baglamda ¢alisma sermayesi, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in
yapilan yatirimlari (nakit, stok ve ticari alacak) ve bu yatirimlarin finansman i¢in ihtiya¢ duyulan

fonlar: igermektedir (Preve ve Allende, 2010: 16).
Calisma sermayesi geleneksel olarak briit calisma sermayesi ve net ¢calisma sermayesi olmak

iizere iki kategoriye ayrilmaktadir. Briit calisma sermayesi cari varliklarm toplamini, net ¢aligma

sermayesi ise cari varliklar ile cari borglar arasindaki farki ifade etmektedir. Bu kapsamda cari
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varliklar ile cari bor¢lar ¢aligma sermayesinin ana bilesenlerini olusturmaktadir (Singh ve Kumar,
2014: 174).

Calisma sermayesi ile ilgili finans literatiirlinde ¢ogunlukla briit ve net degerleri lizerinde
durulmaktadir. Bununla birlikte calisma sermayesinin farkli tiirleri de bulunmaktadir. Bu baglamda,
siirekli calisma sermayesi igletmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi igin gerekli olan minimum
cari varlik toplami, degisken c¢aligma sermayesi ise igletmelerin mevsimsel ve donemsel
dalgalanmalar sonucunda siirekli c¢aligma sermayesinin yaninda ihtiya¢ duyduklar1 c¢aligma
sermayesi olarak agiklanmaktadir. Bununla birlikte negatif ¢alisma sermayesi, cari varliklarin cari
borglar1 karsilamaya yetmedigini, rezerv ¢aligsma sermayesi de igsletmenin olaganiistii durumlar veya
riskler karsisinda likidite krizine diismemek baska bir ifadeyle finansal darbogaza girmemek
amaciyla bulundurmay1 planladigi ¢alisma sermayesini ifade etmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2013:
21; Tomak, 2013: 8).

Caligma sermayesi fonlari, isletmelerin giinliik faaliyetlerinin yiiriitiilmesi agisindan 6nemli bir
yere sahiptir. Bu anlamda ¢aligsma sermayesi, isletmelerin normal faaliyetlerini devam ettirmeleri
icin yeterli nakit akigina sahip olmalarmi saglamakta ve kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine
getirememe riskini minimize etmektedir. Aymi sekilde calisma sermayesi, likidite ve karlilik
acgisindan da 6nemli bir yere sahiptir. Bu baglamda ¢alisma sermayesi, yonetimin degerlendirmesi
gereken en 6nemli alanlardan birini olusturmaktadir. Ciinkii isletmenin basarisi ¢alisma sermayesinin
uygun yonetilmesine bagli olmaktadir (Boopathi ve Leeson, 2016: 374). Bu dogrultuda ¢alisma
sermayesi isletmelerin tam kapasite ile ¢aligsabilmesi, likidite riskini azaltmasi, kredi degerliligini
artirmasi, olaganiistii durumlarda finansal yonden zor durumlara diismemesi, faaliyetlerini karli ve

verimli bir sekilde yiiriitebilmeleri agisindan olduk¢a 6nemlidir (Akgii¢, 2012: 201).

1.2.1. Cahsma Sermayesi Diizeyini Belirleyici Unsurlar

Isletmelerin optimal ¢alisma sermayesi politikalari, isletme iginden ve disindan olmak iizere
pek cok faktérden etkilenmektedir. Bu sadece isletme ile ilgili faktorlerin degil, ayn1 zamanda
endiistri ve iilkeye 6zgii faktorlerin de isletmelerin ¢alisma sermayesi uygulamalarinda farkliliklara
neden olabilecegini gdstermektedir (Preve ve Allende, 2010: 134). Bu faktorler isletmenin kontrolii
altinda olan, isletmenin kendisi ile ilgili faktorler olabilecegi gibi, isletmenin kontrol edemeyecegi
ancak etkisi altinda bulundugu isletme dis1 faktorler de olabilmektedir. Calisma sermayesi diizeyini
belirleyici unsurlar; isletmenin faaliyet konusu, isletmenin biiyiikliigii, cari aktif ve pasif kalemlerin
devir hizi, tedarik ve satig sartlari, isletmenin likidite durumu, stok degerleme ve amortisman metodu,
kapasite ve kullanim derecesi, liretim siiresi, kar dagitimi ile ilgili politikalar, isletme gelirlerinin
dalgalanma derecesi, satict kredilerinden yararlanma derecesi, sermaye maliyeti, isletme

yOneticilerinin riske bakis acis1 gibi isletme i¢i faktorler ile endistri, vergi uygulamalari, yatirim
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tesvikleri, fiyat seviyesindeki degismeler, konjonktiirdeki dalgalanmalar, teknolojik gelismeler,

finans kurumlarinin gelismislik diizeyi gibi isletme dist faktorlerden olugsmaktadir (Aksoy, 2013: 76).

1.2.2. Cahsma Sermayesi Yatirim ve Fonlama Stratejileri

Caligma sermayesi yonetimi, isletmenin karliligi ve likiditesi iizerinde biiyiik bir etkiye sahip
olmasi nedeniyle finansal yonetimin 6nemli alanlarindan birini olusturmaktadir. Isletmeler, net
calisma sermayesi yonetimi i¢in iki temel stratejiden birini tercih etmektedirler. Buna gore isletmeler
caligma sermayesi yatirimlarini minimize etmekte veya satiglari artirmak igin tasarlanan ¢aligma
sermayesi politikasini benimsemektedirler. Bu nedenle isletme yonetiminin, cari varliklara yapilacak
optimal yatirim diizeyine karar vermeden Once beklenen risk ve karlilik arasindaki dengeyi
degerlendirmesi gerekmektedir (Teruel ve Solano, 2007: 166). Calisma sermayesi yonetimi yatirim

ve fonlama stratejileri tutucu ve atak olmak iizere iki kategoride siniflandirilmaktadir.

Tutucu yatirim ve fonlama stratejisi, cari varliklarin toplam aktifler i¢indeki diizeyinin yiiksek,
kisa vadeli bor¢lanma diizeyinin ise diisiik oldugu durumu ifade etmektedir. Bu yaklasim daha diisiik
risk ve daha diisiik getiri ile iligkilendirilmektedir (Meszek ve Polewski, 2006: 225). Diger taraftan
geleneksel inancin aksine, ¢alisma sermayesine agirlikli olarak yatirim yapilmasi karliligin da yiiksek
olmasina neden olabilmektedir. Ozellikle yiiksek stok seviyesi ile ¢alisiimasi, iiretim siirecindeki
olas1 kesintilerin maliyetini ve iiriin azligr nedeniyle is kaybini azaltmakta, tedarik maliyetini
diistirmekte ve fiyat dalgalanmalarma karsi korumaktadir. Ayrica ticari kredi verilmesi, isletmenin

satiglarini gesitli yollarla desteklemektedir (Teruel ve Solano, 2007: 166).

Atak yatirim ve fonlama stratejisi ise cari varliklara diisiik diizeyde yatirim yapilmasini ve
yiiksek diizeyde kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etmektedir. Bu durum daha yiiksek risk ve daha
yiiksek getiri ile sonuglanmaktadir (Lukkari, 2011: 10). Ancak isletme, calisma sermayesi yatirimini
minimize ederek karliligini artirmasina karsilik stok seviyesinin ¢ok fazla azalmasi durumunda
satiglardaki artisin kaybolmasi riskiyle karsilasabilmektedir. Bununla birlikte verilen ticari kredilerin
onemli Olclide azaltilmas1 sonucunda krediye ihtiya¢ duyan miisterilere yapilan satislarda diisiise
neden olabilmektedir (Teruel ve Solano, 2007: 166).

1.2.3. Cahsma Sermayesinin Temel Unsurlari

Diinya genelinde ekonomik durgunluk dénemlerinde isletmenin hayatta kalmas1 biiytik dl¢tide
finansal yonetim fonksiyonunun kabiliyetine ve basarisina dayanmaktadir. Kurumsal finans karar1
genel olarak sermaye biitcelemesi, sermaye yapisi ve ¢alisma sermayesi yonetimi olmak iizere iic
alam kapsamaktadir. Sermaye biitcelemesi ve sermaye yapisi cogunlukla uzun vadeli yatirimlarin
yonetimine odaklanmaktadir. Calisma sermayesi yonetimi ise kisa vadeli finansman ve yatirim

kararlarini igermektedir (Tahir ve Anuar, 2016: 606).
20



Caligma sermayesi, toplam varlik yatirimlarmin bir pargasi olmasi ve uygun bir yatirim
gerektirmesi nedeniyle finansal karar alma siirecindeki 6nemli bir konuyu olusturmaktadir.
Dolayisiyla c¢aligma sermayesi yonetim politikalari, isletmeleri yonlendirmek i¢in yararli olan
kilavuzlar olarak ifade edilmektedir. S6z konusu politikalar, genellikle nakit ve nakit benzerleri,
stoklar ve ticari alacaklardan olugan cari varliklar ile kisa vadeli finansman kaynaklarini yonetmeyi
ve boylece nakit akiglarin ve getirilerinin kabul edilebilir olmasini saglamayir amaglamaktadir
(Padachi vd., 2012: 126). Bu dogrultuda ¢alisma sermayesinin etkin yonetimi agisindan isletmelerin
kisa vadeli varliklar ile kisa vadeli yiikiimliiliikklere odaklanmasi gerekmektedir. Buradan hareketle
caligma sermayesinin en 6nemli unsurlarini nakit, ticari alacaklar, stoklar ve kisa vadeli borglar

olusturmaktadir.

1.2.3.1. Nakit Yonetimi

Nakit yonetimi, bir isletmenin sorunsuz bir sekilde faaliyet géstermesi i¢in ihtiya¢ duydugu
nakde yonelik tahmin, tahsilat, 6deme, yatirim ve planlama siireci olarak ifade edilmektedir. Nakit
yoOnetimi ile isletmenin finansal sorumluluklarinda zorluklarla karsilasmadan ve faaliyetlerinin
etkinligini diisirmeden karliligin1 artiracak sekilde bulundurulmasi gereken nakit miktarinin
ayarlanmas1 amag¢lanmaktadir. Yani isletmenin gelecekteki ihtiya¢larii karsilayacak ve karliligini
olumlu yonde etkileyecek yeterli likiditenin bulundurulmasi anlamina gelmektedir. Bu baglamda
etkin nakit yonetimi, isletmenin karlhilig1 ve kredibilitesi agisindan &nemli bir yere sahiptir. Odeme
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen isletmenin iflas edebilecegi ve fazla nakit bulundurmanin
finansal kazanglarda verimsizliklerle sonuglanabileceginden isletmenin nakit ¢ikiglarim nakit
girigleri ile karsilamada dogru bir zamanlamaya sahip olmasi olduk¢a 6nemlidir. Dolayisiyla nakit
yoOnetimi konusundaki basarisizliklar, isletmeleri karsilanmasi ¢ok zor finansman giderleri ile karsi
karsiya birakmakta ve igletmeyi tiimiiyle basarisiz kilabilmektedir (Sakarya, 2008: 228; Karadag,
2015: 105).

1.2.3.2. Alacak Yonetimi

Isletmeler ticari alacaklarini kredi ydnetimi nezdinde yonetmektedirler. Diger bir ifadeyle
alacak yOnetimi satis sartlari, kredi analizi ve tahsilat politikasi ile ilgili alinmas1 gereken kararlar
anlamima gelmektedir. Bu kapsamda ticari alacaklarin yonetimi biiylik 6lgiide kredi politikasi ve
tahsilat islemlerinden olugmaktadir. Kredi politikasi ve tahsilat iglemleri nakit akislarini, satiglari ve
batik kredi riski iizerinde etkili olmaktadir. Ornegin, isletme tahsilat politikasi etkinligini artirarak
calisma sermayesinde Onemli avantajlar elde edebilmektedir. Ayni sekilde kredi politikasinda
yapilan herhangi bir degisiklik de ¢caligma sermayesi performansi iizerinde dogrudan bir etkiye sahip
olmaktadir. Bununla birlikte siki bir tahsilat politikasi isletmenin satiglarini olumsuz olarak
etkileyebilmekte ve satislar ile tahsilat politikasi arasinda uyusmazliga neden olabilmektedir. (Darun,
2011: 9; Rehn, 2012: 10).

21



1.2.3.3. Stok Yonetimi

Stok yonetimi igletmelerin satin alma, liretim ve pazarlama faaliyetlerinde 6nemli rol
oynamaktadir. Ayrica optimum stok seviyesinin korunmasi igletmelerin faaliyet alanlariyla ilgilidir
ve tedarik, tasima ve stoksuzluk gibi maliyetleri de beraberinde getirmektedir (Darun, 2011: 7). Bu
baglamda stok yonetimi, stok tutma maliyetlerini en aza indirecek ve faydalarini en iist diizeye
cikaracak stok seviyesinin belirlenmesini kapsamakta ve stok yonetimi ¢esitli nedenlerden dolay1
cogu isletme icin onemlidir. Ornegin, eskime oram yiiksek iiriinler satan isletmelerin stok
seviyelerinin ¢ok fazla olmamasina 6zen gostermeleri gerekmektedir. Bununla birlikte kolay
bozulabilen {iriinler satan isletmelerin de kisa vadeli talebi ¢ok fazla asan stok seviyelerinden
kacinmalar1 gerekmektedir. Ote yandan, erisilmesi zor iiriinleri satan isletmelerin de satislarini
kaybetmemek i¢in stok seviyelerini yonetmeye ihtiya¢ duymaktadirlar (Preve ve Allende, 2010: 87).
Bu nedenle, bir isletmenin piyasa taleplerine cevap verebilme yetenegi biiyiik 6l¢lide stoklarin etkin
yonetilmesi ve tedarikgilerin sorumlu olmasi ile iliskilendirilmektedir. Buradan hareketle stok
yonetiminde dikkate alinacak yaklasim ¢aligma sermayesini dogrudan etkilemektedir (Darun, 2011:
7).

1.2.3.4. Kisa Vadeli Bor¢ Yonetimi

Kisa vadeli bor¢ yonetimi, banka kredileri ve tedarikei isletmelerin sagladigi satic1 kredilerinin
yonetimini ifade etmektedir. Isletmeler genellikle satic1 kredilerine agirhik vermekte, satici kredi
imkanlarmin tiiketildigi noktada banka kredilerine bagvurmaktadirlar (Tomak, 2013: 68). Calisma
sermayesi ile ilgili kisa vadeli borglardan en 6nemlisini saticilara mal veya hizmetler igin yapilacak
O0demeleri iceren ticari borglar olusturmaktadir. Ticari borglar, acil olarak gerekli girdilerin
alinmasini ve 6demelerin geciktirilmesini saglayan bir tedarik¢i finansman seklini ifade etmektedir.
Bu dogrultuda ticari borglar, banka kredisine erisimi finansal olarak kisitli olan isletmelerin
tedarik¢ilerden girdileri satin almasina imkan saglamaktadir. Dolayisiyla ticari borglar banka
kredisine gore daha fazla esneklik sunmaktadir. Bununla birlikte stok yonetimi etkinliginin artmasina
da katkida bulunmaktadir. Ancak finansal olarak kisitli olan isletmeler teklif edilen erken 6deme
indirimlerini kagirabilmekte ve tedarikgiler ge¢c 6demeden dolay1 ek finansmani reddederek isletmeyi
iflasa zorlayabilmektedir (Cumbie, 2016: 37).

1.3. KOBI’ler i¢in Calisma Sermayesi Yénetiminin Onemi
Caligma sermayesi yonetimi cari yatirimlar ve bu yatirimlarin nasil finanse edilecegi ile ilgili
konular1 icermektedir. Diger bir ifadeyle cari varliklar ile cari bor¢larin planlamasi ve kontrolii ile

ilgilenmektedir. Isletmelerin karhhigimn en &nemli belirleyicisi, ¢aligma sermayesi ydnetiminin

basaris1 olmaktadir. Bu baglamda etkin ¢aligma sermayesi yonetimi, risk ve kar arasindaki dengenin
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kurulmasia ve bdylece kisa donemde ortaya cikacak yiikiimliiliiklerin yerine getirilmeme riskinin
ortadan kaldirilmasina katkida bulunmaktadir (Akm ve Eser, 2014: 46).

Isletmenin iflastan korunmasi ve karliligimin artirilmasi acisindan etkin calisma sermayesi
yonetimi, bilyiik 6lcekli isletmelere kiyasla KOBI’ler icin daha énemli hale gelmektedir. Zira
KOBI’lerin karlar1 ve nakit akislar1 daha degisken olmasi nedeniyle likiditeleri diisiik olmakta ve bu
isletmeler kisa vadeli finansmana daha fazla ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu kapsamda etkin ¢aligma
sermayesi, KOBI’lerin kisa vadeli finansmana bagiml1 olmalar1 nedeniyle basarilar1 ve hatta hayatta
kalmalari1 i¢in dnemli bir faktor olmaktadir (Boschker, 2011: 17). Ciinki bu isletmelerin varliklarinin
¢ogunu cari varliklar olusturmakta ve karsilastiklart finansman kisitlari nedeniyle cari borglar ana dig

finansman kaynaklarindan birini olusturmaktadir (Teruel ve Solano, 2007: 165).

Grafik 13: Kiiresel Diizeyde KOBI’lerin Finansman Kaynaklar
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Kaynak: World Bank Enterprise Surveys 2018 verileri dogrultusunda hazirlanmustir.

Grafik 13 hem yatirim hem de ¢alisma sermayesi icin KOBI’ler tarafindan kiiresel olarak
kullamlan finansman tiirlerinin paymi gostermektedir. Buna gére KOBI’lerin igsel veya kendi
fonlarina bagimliliklarimin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu baglamda alternatif finansman

saglama olanaklarinin kisith oldugu sonucuna ulagilabilmektedir.
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Grafik 14: Tiirkiye’deki Isletmelerin Finansman Kaynaklar1 (2016)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi Bolgesel Yatirim Ortami Degerlendirme Raporlar1 dogrultusunda

hazirlanmustir.

Grafik 14’te Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin yatirimlarini ve ¢alisma sermayesini
finanse etmek icin kullandigi kaynaklarin 6lgege gore paylari gosterilmistir. Buna gore isletmeler
yatirimlarimin ve g¢alisma sermayelerinin finansmaninda 6nemli 6l¢iide i¢ fonlardan yani kendi
kaynaklarindan yararlanmaktadir. Ayrica isletme 6l¢egi kiiciildiikce i¢ yollarla saglanan finansman
oraninin arttig1 sonucuna ulasilmaktadir. Diger taraftan Grafik 13 ve Grafik 14 birlikte
incelendiginde, Tiirkiye’deki KOBI’ler ile diinyadaki KOBI’lerin finansmana erisim sekillerinin

benzer oldugu goriilmektedir.

Kredi verenler ile yatirimcilar risk ve maliyetler nedeniyle kiigiik isletmelere finansman
saglama konusunda isteksiz davranmaktadir. Bu durum ise isletmelerin dig finansman kaynaklarina
erigimini zor ve pahali hale getirmektedir. Ayrica kiiciik isletme sahipleri yabanci sermayeyi kontrol,
borgtan kaginma ve fon temin etme siirecine asina olmama gibi kisisel nedenlerden dolay1 genellikle
istememektedir. Bu nedenlerden dolay1 kii¢lik isletmelerin ¢alisma sermayesini etkin bir sekilde

yonetmeleri kritik 6neme sahiptir (Ebben ve Johnson, 2011: 382).

KOBI Stratejisi ve Eylem Plan1 (2015-2018)’ nda KOBI’ler igin yapilan Giiglii ve Zayif Y&nler
ile Firsat ve Tehditler (GZTF) analizi sonucunda ortaya ¢ikan zayif yonler ve tehditler dikkate
aliarak 5 stratejik alan belirlenmis ve bu stratejik alanlardan 2’sine agagida yer verilmistir. Buna

gore;

> Stratejik Alan 1: KOBI’lerin Rekabet Giiglerinin Artirilmasi ve Biiyiimelerinin

Saglanmast,
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e Isletme yonetiminde ihtiyag duyduklar1 profesyonel —yonetici ihtiyaglarmi
karsilayamamalari

e [sletme ve ydnetim fonksiyonlarinin geregi gibi yerine getirilmesi konusunda bilgi
eksikliklerinin bulunmasi

e Diisiik verimlilikte ¢aligmalar1

e Olgek ekonomisinden yararlanamamalari

> Stratejik Alan 5: KOBI’lerin Finansmana Erisimlerinin Kolaylastirilmasi;
¢ Finansmana erisimde zorlanmalar1

e Alacak tahsilatinda giigliik ¢cekmeleri

seklinde belirtilen stratejik alanlar dogrultusunda ortaya konulan hedefler c¢aligma sermayesi
yonetimi ile dogrudan iliskilendirilebilecek faaliyet alanlaridir. Dolayisiyla bu durum Tiirkiye’de

KOBT’ler igin ¢alisma sermayesi yonetiminin énemini ortaya koymaktadir.
1.3.1. KOBI’lerde Calisma Sermayesini Etkileyen Faktorler

Calisma sermayesi tim isletmeler ile ilgili olmasmna ragmen, calisma sermayesindeki
dalgalanmalara karsi1 kirilganliklar: dikkate alindiginda kiigiik isletmelerin bu konuyu daha ciddi bir
sekilde ele almas1 gerekmektedir. Kiigiik isletmeler yiiksek oranda cari varliga, daha az likiditeye ve
degisken nakit akisina sahip ve agirhikli olarak kisa vadeli borglara bagimli olma egilimi
gostermektedir. Bu nedenle etkin ¢alisma sermayesi yonetimi, kiiglik ve biiyliyen isletmelerin basarili
olmasi ve varliklari siirdiirmeleri icin kritik bir bilesenini olusturmakta; diger bir ifadeyle hem
karlilik hem de likidite agisindan dnemli olmaktadir (Padachi ve Carole, 2014: 99).

Calisma sermayesi yonetimi uygulamalarinda isletme 6zellikleri ve ekonomik kosullar gibi dis
faktorlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir (Zariyawati vd., 2016: 366). Zira calisma sermayesi
tutar1 isletmelerin biiyiikliigii ve faaliyet konusu, iiretilecek ve satilacak mallarin tedarik ve tiretim
siiresi, iiretilen mamullerin birim maliyeti, satis hacmi ve kosullari, stoklarin devir hizi, alacaklarin
devir hizi, devletin kredi politikasi, konjonktiirel dalgalanmalar, kullanilan teknoloji gibi faktorlere
gore degisebilmektedir (Salur, 2010: 79). KOBI’ler ile biiyiik lcekli isletmeler arasinda calisma
sermayesi yonetimi uygulamalarint birbirinden ayiran bazi faktérler bulunmaktadir. Buna gore
KOBI’ler kisa vadeli finansman igin biiyiik &lgiide ticari krediler ile banka kredilerine bagimli
olmakta, dzellikle biiyiik isletmelerden is temin etmek i¢in kredi kosullarini saglama konusunda
istekli davranmakta, KOBI’lerde kontrol islemleri nispeten yetersiz kalmakta ve KOBI’lerin calisma
sermayesi yonetimi konusunda politika eksikligi bulunmaktadir. Aymi sekilde KOBI’lerin galigma
sermayesi yonetimi i¢in gerekli olanaklara sahip olmayisi ve pazar giiciiniin diisiik olmasi nedeniyle
kiiciik ve biiyiik 6l¢ekli igletmelerde ¢aligma sermayesini yonetimi i¢in uygulanan politikalar farklilik
gostermektedir (Afrifa, 2015: 2).

25



IKiNCi BOLUM

2.YAPAY ZEKA VE UZMAN SISTEMLER

Yapay zeka, bilgisayarlara veya bilgisayar kontrollii makinelere (veya robotlara) insana 6zgii
niteliklerin kazandirilmasi olarak ifade edilmektedir (Nabiyev, 2016: 25). Yani yapay zeka, akilli
makineler olugturmak igin yapay teknolojiler ile insan zekasini simiile etmeyi amaglayan bir ¢caligma
alanidir. Yapay zeka tekniklerinden biri olan uzman sistemler ise uzmanin yaptigi isi yapabilen bir
bilgisayar programi olarak tanimlanmaktadir (Giarratano ve Riley, 1998: 3). Diger bir ifadeyle belirli
bir uzmanlik alanindaki verilerden yola ¢ikarak sonuglar iiretebilen ve Oneriler verebilen akilli

programlar veya uygulamalar olarak agiklanabilmektedir.

Calismanin bu kisminda 6ncelikle yapay zeka kavrami, yapay zekanin gelisim siireci, yapay
zeka teknikleri ve yapay zekanin uygulandigi endiistriler hakkinda bilgiler verilmistir. Daha sonra

yapay zeka tekniklerinden biri olan uzman sistemler ve uygulama alanlar1 agiklanmistir.

2.1. Yapay Zeka Kavram

Yapay zeka kavramu ilk olarak John McCarthy tarafindan 1955 yilinda 6nerilmis ve McCarthy
(2007)’e gore yapay zeka, zeki makineler 6zellikle de zeki bilgisayar programlari yapma bilimi ve
miihendisligidir. Benzer bir is olan bilgisayarlar araciligi ile insan zekasini anlamaya calismayla ilgili

olmasina ragmen kendisini sadece biyolojik olarak gézlemlenebilir yontemler ile sinirlandirmaz.

Nilsson, (1998: 1)’a gore yapay zeka, genel olarak yapay sistemlerdeki akilli davranislarla
ilgilidir ve yapay zekanin ana hedefi insanlarin yaptigi isleri yapabilen veya onlardan daha iyi
yapabilen makinelerin gelistirilmesidir. Rich vd. (2010: 3)’ne gore yapay zeka ise insanlarin

yaptiklarini bilgisayarlarin yapmalarini saglama calismasidir.

Yapay zeka ile ilgili farkli tamimlamalar yapilmakta ve bu tanmimlamalar insan gibi diisiinen
sistemler, rasyonel diisiinen sistemler, insan gibi davranan sistemler ve rasyonel davranan sistemler
olmak iizere dort unsurdan olusmaktadir (Russell ve Norvig, 2016: 1-2).



2.2. Yapay Zekamn Gelisimi

Yapay arag ve tekniklerle insan zekasini simiile ederek akilli makineler olusturmay1 amaglayan
yapay zeka disiplininin Allen Newell, Herbert Simon, John McCharty ve Marvin Minksky tarafindan
1950'lerde kuruldugu diistiniilmektedir (Shi, 2011: 2). Bu kapsamda onceki yillarda yapay zeka
olarak nitelendirilecek bir takim ¢aligmalar yapilmasina karsilik Alan Turing’in diisiinen makinelerin
miimkiin olabilecegini belirten makalesi doniim noktasi olarak kabul edilmektedir. Alan Turing bu
makalesinde, “makineler diisiinebilir mi?”” sorusunu “taklit oyunu” olarak adlandirdig bir oyun ile
aciklamaktadir. Turing testi olarak ifade edilen bu oyunda, bir makine (bilgisayar) ile iki insan (biri
sorgulayici) bulunmakta ve oyuncular {i¢ ayr1 odada yer almaktadir. Sorgulayici odadakilere mesaj
(klavye) yoluyla sorular yonelterek, hangi odada insan hangi odada makine oldugunu tahmin etmeye
calismaktadir (Turing, 1950: 433).

Alan Turing (1950)’nin aragtirmasindan alti yil sonra Dartmouth Kolejinde diizenlenen
konferansta John McCarthy, 1955 yilinda 6nerdigi yapay zeka kavramini tamtmustir. Dolayisiyla bu
konferans yapay zeka arastirmalarinin baslangici olarak kabul edilmektedir. 1950°1i yillarda yapay
zeka arastirmalar1 genellikle oyun odakli olarak gelistirilmistir. Bu ¢er¢evede John McCarthy, sayisal
degerler ile birlikte sembolleri de isleyebilen LISP (1958) programlama dilini gelistirmistir (Shi,
2011: 3; Russell ve Norvig, 2016: 17-19). 1960’11 yillarin baslarinda ise yapay zeka arastirmalari
daha ¢ok arama algoritmalar1 ve 1960 yilinda Newell, Shaw ve Simon tarafindan gelistirilen Genel
Problem Coziicii (General Problem Solver-GPS) programi tizerine odaklanmistir. Ayni yilda Joseph
Weizenbaum tarafindan bir insanla konusma siirecini simiile edebilen dogal dil isleme arac1 ELIZA
adl bilgisayar programi yazilmistir (Krishnamoorthy ve Rajeev, 1996: 3; Haenlein ve Kaplan, 2019:
3).

Yapay zeka arastirmalari ile ilgili 6nemli bir gelisme kaydedilen 1980’li yillarda uzman
sistemler adli programlar benimsenmis ve bilgi tabanli sistemler arastirmalarin odak noktasi haline
gelmigtir. Bununla birlikte yapay zeka, verimlili§i artirmak amaciyla endiistride kullanilmaya
baslanmistir (Haenlein ve Kaplan, 2019: 4). Bu c¢ercevede DENDRAL (kimyasal bilesiklerin
molekiiler yapisini analiz etmek i¢in gelistirilen ve bilinen ilk uzman sistemdir), MYCIN (kan
enfeksiyonlarinin teshisi ve tedavisi i¢in gelistirilen ve en ¢ok bilinen uzman sistemdir), XCON
(bilgisayar sistemlerinin konfigiirasyonunda kullanilmak amaciyla tasarlanmigtir), PROSPECTOR
(maden arastirmalari ic¢in gelistirilmistir) gibi bilgi tabanlh sistem oOrnekleri bulunmaktadir
(Neapolitan ve Jiang, 2018: 5).
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Sekil 1: Yapay Zekamn Gelisim Siireci

1950 1955 1958 1960 1960 1974-1980 1980
Turing John LISP Genel Problem  ELIZA Ik Yapay Uzman
Testi McCarthy Coziicii (GPS) Zeka Kist Sistem
1987-1993 1997 2006 2011 2011 2016 Giinlimiizde
fkinci Yapay Deep Deep Neural IBM Siri AlphaGo Derin
Zeka Kist Blue Network (Deep ~ Watson Ogrenme
Learning)

Kaynak: lgili ¢alismalardan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Yapay zeka kisi olarak belirtilen dénemler, yapay zeka arastirmalarma ilgi ve yatirimlarin
azaldig1 yillar1 ifade etmektedir. Ikinci yapay zeka kisi olarak belirtilen dSnemden sonra yapay zeka
caligmalar1 artmaya baslamis ve bu dogrultuda 1997 yilinda IBM’nin Deep Blue adli satrang
programi diinya satrang sampiyonu Gary Kasparov’u yenmistir. 2006 yilinda ise Geoffrey Hinton
derin 6grenme (deep learning) kavramini ortaya atmustir. Derin Sinir Ag1 (DSA) olarak da bilinen bu
yontem Yapay Sinir Ag1 modelinden gelistirilmistir (Lu, 2019: 10-11). Derin 6grenme alanindaki
gelismeler yapay zeka calismalarimi 6nemli bir noktaya tasimistir. Bu dogrultuda derin 6grenme,
siiriiclisliz araglarin (2009) ve davranislarim 6grenme yoluyla gelistiren robotlarin (2010) ortaya
¢ikmasina olanak saglamistir. Bununla birlikte IBM’nin dogal dilde sorulan sorulara cevap vermek
icin gelistirdigi Watson (2011) programi, Jeopardy adli televizyon programi sampiyonlarini geride
birakmustir (Ertel, 2017: 7). 2016 yilinda ise Google DeepMind tarafindan gelistirilen AlphaGo
programi, diinya Go sampiyonu Lee Sedol'u yenmistir (Silver vd., 2017: 354).

2.3. Yapay Zeka Teknolojileri

Yapay zeka, akilli sistemlerin gelistirilmesi ile ilgili diisiince ve kavramlar biitiinii olarak ifade
edilmektedir. Bu diisiince ve kavramlar farkli yerlerde gelistirilebilmekte ve farkli alanlarda
uygulanabilmektedir (Turban vd., 2005: 544). Bu baglamda cesitli uygulama alanlar1 olan yapay
zeka ile ilgili literatiirde bir¢ok yapay zeka teknolojisine yer verilmektedir. Bu ¢alismada ise yapay
zeka tekniklerinden uzman sistemler kullanilmig ve dolayisiyla en fazla kullanilan yapay zeka

tekniklerinden bazilar1 Sekil 2°de sunulmustur.
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Sekil 2: Yapay Zeka Teknikleri

YAPAY ZEKA

Algilama Kavrama Eylem
RO v
~
E
i Uzman Sistemler Makine Ogrenmesi Yapay Sinir Aglar1
(]
4
m .
N Dogal Dil Isleme Genetik Algoritmalar Bulanik Mantik
g
5]
>-

Kaynak: Akerkar, 2019: 4.

2.3.1. Uzman Sistemler

Yapay zekanin 6nemli uygulama alanlarmdan biri olan uzman sistemler, belli bir alandaki (tip,
finans, miihendislik vb.) problemleri uzman bir insan gibi ¢6zebilen bilgisayar programlar1 olarak
tanmimlanmaktadir (Giarratano ve Riley, 1998: 3). Baska bir ifadeyle uzman sistemler, ¢oziimleri
insan uzmanhgi gerektirecek kadar zor problemleri bilgi ve gikarim siireclerini kullanarak ¢dzebilen

akilli bilgisayar programlari olarak agiklanmaktadir (Feigenbaum, 1982: 1).

Uzman sistem gelistirme siireci mevcut gereksinimlerin belirlenmesi, bilgi edinimi, uzman
sistem bilesenlerinin olusturulmasi, sonuclarin uygulanmasi ve idame ile degerlendirme siireclerinin
formiile edilmesi asamalarindan olugmaktadir (Abraham, 2005: 911). Burada kisaca agiklanan bu

yapay zeka teknigine daha sonra ayrintili olarak yer verilecektir.
2.3.2. Makine Ogrenmesi

Makine 6grenmesi kavramu ilk olarak 1959 yilinda Arthur Samuel tarafindan onerilmis ve
bilgisayarlara acik¢a programlanmadan 6grenme yetenegi kazandirmayi amaglayan bir yapay zeka
uygulamasi olarak agiklanmistir (Samuel, 1959). Baska bir tanima gére makine 6grenmesi, 6rnek
verileri ve gecmis deneyimleri kullanarak bir performans kriterini optimize etmek i¢in bilgisayarlarn
programlanmasi olarak ifade edilmektedir. Ogrenme siirecinde optimizasyon problemini ¢ézmek ve
ayrica biiylik verinin depolanmasi ve iglenmesi igin etkin algoritmalara ihtiya¢ duyulmaktadir

(Alpaydin, 2014: 3). Bu dogrultuda makine dgrenmesi, kodlanmis kurallar yerine drneklerden ve
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deneyimlerden Ogrenen algoritmalar ¢aligmasi olarak da ifade edilebilmektedir. Genel olarak ii¢
makine grenme tiirti (Bkz. Sekil 3) bulunmaktadir (Akerkar, 2019:19);

Sekil 3: Makine Ogrenmesi Tiirleri

_Makine
Ogrenmesi

Denetimli Denetimsiz Detsekleyici
Ogrenme Ogrenme Ogrenme

Denetimli 6grenme, bir takim Srnege dayanarak tahminde bulunmayi ifade etmektedir. Diger
bir deyisle, girdiler ile bu girdilere karsilik gelen ¢iktilar kullanilarak girdi ve ¢ikt1 degerleri

arasindaki iliski 6gretilmektedir.

Denetimsiz ogrenme, verilerin tanimlanmis herhangi bir kategori kiimesine ait olmadan sisteme
sadece girdi bilgileri verilir ve bdylece bu girdi degerleri arasindaki iliski sistem tarafindan

belirlenerek kiimeleme yapilmaktadir.

Destekleyici dgrenmede ise siireg boyunca istenilen davraniglarin &grenilmesi igin geri
bildirimler alinmaktadir. Yani sisteme sadece girdi bilgileri verilerek sistemin fiirettigi ¢iktilarin

dogru veya yanlis oldugu ile ilgili sinyaller gdnderilmektedir.
2.3.3. Yapay Sinir Aglar ve Derin Ogrenme

Genel anlamda yapay sinir aglari, insan beyninin dzelliklerinden olan 6grenme yolu ile yeni
bilgiler tiiretebilme, yeni bilgiler olusturabilme ve kesfedebilme gibi yetenekleri herhangi bir yardim
almadan otomatik olarak gergeklestirmek amaciyla gelistirilmis bilgisayar sistemleri olarak
tanimlanmaktadir. Bu sistemler insan beyninin belli bir iglevi yerine getirme seklini modelleyerek
olaylar1 Ogrenebilmekte ve ¢evreden gelen olaylara karsi nasil tepkiler iretilecegini
belirleyebilmektedir (Oztemel, 2016: 29). Yapay sinir aglarmin yapisinda (Bkz. Sekil 4) girdi

katmani, gizli (ara) katman ve ¢ikt1 katmani olmak iizere {i¢ katman bulunmaktadir.

Yapay sinir aglarinda 6grenme dogrudan bir siiregtir ve genel anlamda her 6grenme asamasi
farkli bir sebep-sonug iliskisine dayanmaktadir. Bu g¢ercevede yapay sinir agina girdiler ve bu
girdilere karsilik gelen c¢iktilar verilerek, girdileri ¢iktilara doniistiiren bir iliskinin 6grenilmesi
saglanmaktadir (Zurada, 1992: 55).
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Sekil 4: Yapay Sinir Ag1 Yapisi

Basit Sinir Agi Derin Ogrenme Sinir Agi

. Girdi Katmani O Gizli Katman . Cikti Katmani

Kaynak: Akerkar, 2019: 35.

Derin Ogrenme ise denetimli veya denetimsiz Ozellik ¢ikarma/doniistiirme ve Oriintii
analizi/siniflandirmasi i¢in bir¢ok dogrusal olmayan bilgi islem katmanini kullanan makine
Ogrenmesi tekniklerinin bir alt kiimesi olarak agiklanmaktadir (Deng ve Yu, 2013: 4). Diger bir
ifadeyle derin 6grenme, yapay sinir aglar1 teknigine dayanan, bir makine 6grenmesi sinifi olarak
tanmimlanmaktadir. Derin 6grenmede yapay sinir aglarinin {i¢ veya daha fazla gizli katmam (Bkz.
Sekil 4) bulunmaktadir. Derin 6grenme ile birlikte bilgisayar algoritmalar1 otomatik olarak dgrenip,
kendilerini gelistirebilmektedir (Giirsakal, 2017: 156).

2.3.4. Dogal Dil isleme

Dogal dil isleme, bilgisayarlarin dogal dildeki metinleri veya konusmalar1 anlamalarin1 ve
islemelerini saglamak icin yiiriitillen aragtrma ve uygulamalar olarak ifade edilmektedir
(Chowdhury, 2003: 51). Dogal dildeki metinleri analiz etmek i¢in gelistirilen bu teknik, bir dizi

gorev ve uygulama i¢in insanlarin kullandigi gibi dil isleme basarisina ulasmay1 amaglamaktadir.

Dogal dil isleme bircok alanda kullanilmakla birlikte en yaygin uygulamalari; bilgi getirimi,
bilgi ¢ikarimi, soru cevaplama, metin 6zetleme, makine terclimesi, diyalog sistemleri ve duygu
analizi olarak bilinmektedir (Liddy, 2001; Akerkar, 2019: 54). Dogal dil islemenin gorseli Sekil 5°te

sunulmustur.
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Sekil 5: Dogal Dil isleme

[~ _"_EAPI

@ > '>:| > LG

Uygulama

Sorgu Prograr[lla_.ma
| Araylzi

“ > .| e
— Al
Kullanici Amag Kodlama

Cikti J:;e‘me‘)(:d i« = Veritabani

Kaynak: Raj, 2019: 64.

Insan ile bilgisayar arasinda baz1 dogal dil konusmalarii miimkiin kilan ilk dogal dil isleme
programi olarak Joseph Weizenbaum tarafindan yazilan ELIZA kabul edilmektedir. Bu program, bir
psikiyatrist olarak tamimlanmakta ve insanla yazmak suretiyle konusabilmektedir (Weizenbaum,
1966). Bilgisayar ile dogal dilde konugsmayi saglayan farkli programlar da bulunmaktadir.
Giliniimiizde ise dogal dil isleme alanindaki gelismelerle birlikte Ozellikle imla diizeltme
uygulamalari ve akilh kisisel yardimeilar (Siri, Google Assistant, Amazon Alexa vb.) yaygin olarak
kullamlmaktadir.

2.3.5. Bulamk Mantik

Bulanik kiime teorisine dayali olan bulanik mantik kavrami ilk olarak 1965 yilinda Lotfi A.
Zadeh tarafindan ortaya atilmistir. Bulanik mantiga gore gergek diinyada karsilasilan nesne
smiflarmin ¢ogu zaman kesin olarak tanimlanmis bir iiyelik kriteri bulunmamaktadir. Bulanik
mantik, insanin akil yiiriitme sekillerinde 6zellikle de Oriintii tanima, bilgi iletimi ve soyutlama
alanlarinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Zadeh, 1965: 338).

Bulanik mantik, belirsiz ve kesin olmayan verileri modellemede kullanilmaktadir. Buna gore
klasik mantikta bir 6nerme dogru veya yanlis olarak ifade edilmesine karsilik bulanik mantikta
gercekei ve dogala yakin sonuglarin elde edilmesi amaciyla dereceli veri modellemesi
kullanilmaktadir. Bagka bir ifadeyle, klasik kiime kuraminda kiimeye kesinlikle ait (1) veya
kesinlikle ait degil (0) seklinde kesin hatlarla birbirinden ayrilmig araliklar kullanilirken, bulanik
kiime kuraminda ise daha biiyiik ve daha kii¢iik liyelik dereceleri olabilmektedir. Bu iiyelik dereceleri
[0-1] araliginda reel degerler ile ifade edilmektedir (Nabiyev, 2016: 652).
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2.3.6. Genetik Algoritmalar

Ik olarak John Holland tarafindan 1975 yilinda &nerilen genetik algoritmalar, geleneksel
yontemlerle ¢ozlimii zor olan karmasik problemleri ¢6zmek amaciyla dogal segilim ve dogal genetik
ilkelerinin benzetim yoluyla bilgisayara kodlandigi ve problemi en iyi tanmimlayan ¢oziimler

sunabilen bir arama yontemi olarak agiklanmaktadir (Goldberg, 1989, 1).

Sekil 6: Genetik Algoritma Uygulama Asamalari

Baslangi¢ Popiilasyon
\ 4
Mutasyon Uygunluk Fonksiyonu
Caprazlama

Maksimum
Nesil Sayisi

Se¢im

En lyi Coziim |€

Kaynak: Yilmaz, 2017: 150.

Genetik algoritma uygulamalarmin (Bkz. Sekil 6) ilk asamasinda miimkiin olan tiim ¢6ztiimler
kodlanarak rastgele bir ¢6ziim grubu (baslangic popiilasyonu) secilmektedir. Daha sonra
poptilasyondaki her bireyin (kromozomun) uygunluk degeri hesaplanmaktadir. Segilen
kromozomlara ¢aprazlama ve mutasyon genetik operatorleri uygulanarak daha iyi kromozomlar elde
edilmeye calisiimaktadir. Onceden belirlenen popiilasyon biiyiikliigiine gore islemler tekrarlanarak
yeni nesillerin olusturulmasi gergeklestirilmektedir. Bu yeni nesillerin hesaplanan uygunluk
degerleri popiilasyondaki kromozomlarla karsilastirilmakta ve daha iyi uygunluk degerine sahip olan
kromozomlar popiilasyona dahil edilmektedir. Sonug¢ olarak popiilasyonun hesaplanmasi sirasinda

en iyi bireyler bulundugunda ¢6ziim elde edilmis olmaktadir (Nabiyev, 2016: 617).
2.4. Yapay Zeka Teknolojilerinin Baghca Uygulama Alanlari

Yapay zeka teknolojilerindeki ilerlemelerle birlikte farkli ¢caligma alanlarinda da gelismeler

yasandig1 ve caligsma yontemlerinin degistigi goriilmektedir. Bu kapsamda yapay zeka tarim, egitim,

finans, kamu yonetimi ve politikalari, akilli robot teknolojileri, otonom araglar, imalat, saglik,
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perakende ve giivenlik gibi bir¢ok alanda kullanilmakta ve kullaniklar1 alanlara yenilik
getirmektedir. Yapay zekanin kullanildigr alanlar Sekil 7°de sunulmustur.

Sekil 7: Yapay Zekamn Kullamldigi1 Alanlar
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Kaynak: www.oneragtime.com
2.4.1. Tarim Alanminda Yapay Zeka

Yapay zeka alanindaki geligsmeler tarim alaninda akilli teknoloji ve sistemlerin kullanilmasina
ve dijital tarimin gelismesine katkida bulunmustur. Hassas tarim teknolojisi olarak adlandirilan bu
uygulama, veri yogun yaklasimlar kullanarak tarimdan kaynaklanan cevresel kirliligi en aza
indirmeyi ve tarimsal verimliligi artirmay1 amacglamaktadir (Liakos vd., 2018: 1). Tarim alaninda

yapay zeka uygulamasina iliskin gorsel Sekil 8’de sunulmustur.
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Sekil 8: Tarimda Yapay Zeka Uygulamasi

T e o)
Sorun ile
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uzum bagi

Veritabani

Makine 6grenmesi
algoritmalan

Kaynak: Jha vd., 2019: 7.

Tarim alaninda uzman sistemler, yapay sinir aglar1 ve bulanik mantik teknikleri kullanmilmakta
ve uygulamada iiriin yonetimi, ilaglama, hastalik yonetimi, iirtin kosullarini izleme ve stok kontroli,
toprak ve sulama yonetimi, yabani ot tespiti ve getiri tahmininde bu tekniklerden yararlanilmaktadir
(Bannerjee vd., 2018:1-6; Liakos vd., 2018: 21).

2.4.2. Egitim Alaminda Yapay Zeka

Egitimsel yapa zeka, 6grenmenin nasil gerceklestigini ve 6grenmenin cesitli dis etkenlerden
nasil etkilendigini anlamak ve daha sonra dgrenenler icin gerekli kosullari saglamak amaciyla teknik
kisitlamalarin asilmasi, egitim igeriklerinin uyarlanmasi ve 6grenme siirecinde dgrenenlere uygun

destegin sunulmasi olarak tanimlanmaktadir (Lu, 2019: 18).

Egitim teknolojilerinde yapay zeka, veri toplama ve veri islemenin yani sira insan-bilgisayar
arayliziiniin egitim ile derinlemesine biitiinleserek, egitimin daha akilli ve etkilesimli hale gelmesini
amaglamaktadir. Bununla birlikte egitim teknolojileri, cogunlukla ev 6devlerinde otomatik kontrol,
cevrimi¢i soru-cevap hizmeti, akilli degerlendirme ve kisiye 6zel 6grenme olmak {izere dort

fonksiyona odaklanan 6gretimde de uygulanmaktadir (Luo ve Xie, 2018: 337).
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2.4.3. Saghk Alaninda Yapay Zeka

Saglik alaninda yapay zeka internet, ileri istatistik, makine &grenimi ve sinir aglar
teknolojisinin hizl1 gelisiminin yam swa akilli telefon ve saat gibi tagmabilir ve giyilebilir
cihazlardaki artis ile 6nemli degisiklikler meydana getirmistir (Guo ve Li, 2018: 175). Bu alanda
yapay zeka ¢cogunlukla hastaliklarin 6ngoriilmesi, teshisi, tedavisi veya yonetimine yardimeci olmak
amaciyla kullanilmaktadir. Bu ¢ercevede genellikle makine 6grenmesi, derin 6grenme ve dogal dil
isleme tekniklerinden yararlamlmaktadir (Jiang vd., 2017: 231). Saglik alaninda yapay zeka

uygulamasina iligkin gorsel Sekil 9°da sunulmustur.

Sekil 9: Saghkta Yapay Zeka Uygulamasi
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Kaynak: Acampora vd., 2013: 2471.
2.4.4. Perakendecilik Alaninda Yapay Zeka

Yapay zeka alanindaki gelismeler ile birlikte akilli telefonlarin ve mobil 6demelerin
yayginlagmasi, perakende satislarin yeniden sekillenmesi iizerinde etkili olmakta ve bdylece ¢alisani

olmayan perakende aligverisler meydana getirmektedir (Liu vd., 2018: 1).

Yapay zeka, miisteri deneyimi olusturmasi agisindan perakende alani i¢in 6nemli bir avantaj
saglamaktadir. Bu cer¢evede yapay zeka ile islem verileri (6denen fiyat, satin alinan miktar vb.),
tiiketici verileri (cinsiyet, yas vb.), ¢cevresel veriler gibi ¢ok sayida farkl bilgi elde edilmekte ve elde
edilen biiyiik veri araciligi ile perakendeciler, kisiye 6zel teklif ve hizmetler sunma imkanina sahip
olmaktadir (Grewal vd., 2017: 1). Yapay zeka, perakendecilerin tiiketici davraniglarmi daha iyi
anlamalarina ve tahmin etmelerine ve yasam boyu miisteri degerini artirmak i¢in en uygun kararlar
almalarina katkida bulunmaktadir. Bununla birlikte tedarik zincirlerinin daha verimli hale gelmesini

ve stok yonetimi ile lojistigin optimize edilmesini saglamaktadir (Giilsen ve Ozdemir, 2019: 426).
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2.4.5. imalat Alaninda Yapay Zeka

Akilli tiretim; fabrikada, tedarik aginda ve miisteri ihtiyaglarinda degisen talep ve kosullar1 es
zamanli olarak karsilayan tam entegre ve isbirligine dayali bir {iretim sistemi olarak
tanimlanmaktadir (Kusiak, 2018: 509). Akilli iiretim verinin modellenmesi, islenmesi, analizi,
gorsellestirilmesi ve yonetimini kullanarak {irlin tasarimi, siireg, tiretim, kalite kontrol, iiretim
yonetimi ve hizmet alanlarinda iiretim zekasim gerceklestirmeyi amaclamaktadir. Imalat alaninda

yapay zeka uygulamasina iligkin gorsel Sekil 10°da sunulmustur.

Sekil 10: imalatta Yapay Zeka Uygulamasi
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Kaynak: Li vd., 2017: 87.

Akilli iiretim otonom algillama, makine 0grenmesi, veri analizi, karar verme, kontrol ve
uygulamaya olanak saglamak i¢in insan, makine, ¢evre ve iiriin yagsam dongiisiinde yer alan bilgiler
ile etkilesim icinde olmaktadir. Akilli tiretim yiiksek verimlilik, yliksek kalite, maliyet etkinligi ve
cevreye duyarli ve esnek liretim saglamakta ve bdylece isletmenin pazardaki rekabet giiciini
artirmaktadir (Liv vd., 2018: 1865).
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2.4.6. Akilh Robot Teknolojisi ve Otonom Araclarda Yapay Zeka

Robotlar, insanlarin ¢esitli yeteneklerini taklit eden ve karmagik ve tekrarlanan islerde
kullamlan bilgisayar kontrollii elektromekanik iirinler olarak tammlanmaktadir. Robotlarm temel
bilesenlerini algilama, hareket etme, karar verme, kontrol ve gii¢ kaynagi aygitlar1 olusturmaktadir.
Akilli robotlarin insanlar gibi diisiinebilmesini ve hareket edebilmesini saglamak igin siradan
robotlara algilama, Griintii tanima, derin 6grenme ve otonom karar verme ilave edilmektedir. Akillt
robotlar endiistri, saglik, tarim, egitim, eglence, savunma, ulasim gibi alanlarda kullanilmaktadir.

Otonom siiriis kapsaminda yapay zeka uygulamasina iligkin gorsel Sekil 11°de sunulmustur.

Sekil 11: Otonom Siiriiste Yapay Zeka Uygulamasi
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Kaynak: Stenborg, 2017: 2.

Otonom siiriis de robotik bir sistem olarak aciklanmaktadir. Bu baglamda otonom bir arag gerit
algilama, engel algilama, tehlike algilama, arac algilama, rota belirleme gibi siirlis gorevlerinin
otomasyonunu saglayan algi, muhakeme ve harekete gecirme aygitlartyla gelistirilmis bir arag olarak
ifade edilmektedir. Dolayisiyla otonom aracglar algilama, yol planlama ve kontrol kararlarini
kapsamakta ve siiriis davranisin siirekli olarak optimize etmek i¢in derin 6grenmeyi kullanmaktadir
(Siciliano ve Khatib, 2016: 1628; Lu, 2019: 17).

2.4.7. Bilgi Giivenligi Alaminda Yapay Zeka

Yapay zeka ve bulut bilisim teknolojisindeki gelismeler ile birlikte biiyiik veri ortamlarinda
giivenligin saglanmasi1 da onemli bir konu haline gelmektedir. Bu kapsamda yapay zeka biiyiik
miktardaki verinin islenmesi ve analizi, ag saldirilarmin dogru bir sekilde tanimlanmasi ve giivenlik

risklerinin azaltilmas1 konusunda yardimci olmaktadir. Ayrica yapay zekanin makine grenme
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teknigi kullanilarak onceki tehdit ve risklere gore gelecekteki siber saldirilarin neler olabilecegi
tahmin edilebilmektedir. Diger taraftan yapay zeka uygulamalarinin bilgi gilivenligi alanindaki
avantajlarina karsilik sistem agiklarinin tespit edilmesi, siber saldirilarin karmasikliginin artirilmasi
gibi dezavantajlar1 da bulunmaktadir (Chomiak-Orsa, 2019: 408; Lu, 2019: 19).

2.4.8. Kamu Yonetimi ve Politikalari ile Akilli Sehirlerde Yapay Zeka

Devlet yonetiminde yapay zeka kamu kurumlarinin yonetimine, kamu politikalarinin
tasarlanmasina ve uygulanmasina ve ilgili yonetisim mekanizmalarina katkida bulunmak amaciyla
makine Ogrenmesi ve bilissel hesaplama tekniklerinin tasarimi, olusturulmasi, kullanilmasi ve
degerlendirilmesi olarak ifade edilmektedir (Desouza, 2018: 11). Makine 6grenmesi teknigi ile kamu
yonetiminde karar verme, biiylik veri yonetimi, kamu hizmetleri, kamu giivenligi gibi gorevler yerine
getirilebilmektedir. Bununla birlikte veri analitigi kullanilarak halk sagligi, ekonomik gelisim,
ekonomik tahmin gibi alanlarda bilgi elde edilebilmektedir. Diger taraftan kamu politikasi belirleme
siirecinde yer alan giindem belirleme, politika olusturma ve karar verme, politika uygulama ile

politika degerlendirme asamalarinda da yapay zeka kullanilabilmektedir (Valle-Cruz vd., 2019: 91).

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler kentsel yapilarin da doniisiimiine ve
boylece sehirlerin giderek dijitallesmesine neden olmaktadir. Bu teknolojik gelismeler hiikiimetlere,
belediyelere ve karar vericilere bir¢ok konuda (vatandaslarin yasam kalitesi, ¢cevre, ulasim vb.) veri
toplama imkanmi saglamaktadir. Bu ¢er¢evede yapay zeka teknolojilerinden makine &grenmesi
teknigi, elde edilen biiyiikk ve ger¢cek zamanli verinin analizi ve islenmesi yoluyla karar vericilerin
yeterli ve uygun politikalar tiretmesine ve dogru kararlar almasina yardimci olmaktadir. Dolayisiyla
yapay zeka, biiylik veri analizi ile daha derin bilgi sahibi olma ve daha iyi bir kentsel yonetisim

olanag1 sunmaktadir (Allam ve Dhunny, 2019: 81).

2.4.9. Finans Alaminda Yapay Zeka

Gelismis iilkelerde oldugu kadar gelisen iilkelerde de ekonomi ve dolayisiyla toplumun sosyal
refah diizeyi iilkenin finans sektoriiniin durumuna biiylik 6l¢iide bagli olmaktadir. Finans sektort,
o0zel sektoriin geligimi i¢in en 6nemli yapi taglarindan birini olusturmaktadir. Bununla birlikte finans
sektort, risk ve kirilganligin azaltilmasinda, bireylerin ve hane halklarinin saglik ve egitim gibi temel
hizmetlere erisimini kolaylastirmada ve bdylece yoksullugun azaltilmasi lizerinde etkili olmaktadir.
Bu kapsamda diger alanlarda oldugu gibi finans alaninda da kredi degerlendirme, portfoy yonetimi,
borsa endeksi ve hisse senedi tahmini, ilk halka arz fiyatinin belirlenmesi, optimal sermaye yapisinin
belirlenmesi, déviz kuru tahmini, temerriit ve iflas tahmini gibi konular farkli yontemler kullanilarak
incelenmistir. Genel olarak bu yontemler parametrik istatistiksel yontemler, parametrik olmayan
istatistiksel yontemler ve yapay zeka teknikleri olarak siniflandirilmaktadir (Bahrammirzaee, 2010:
1165; Cavdar ve Aydin, 2018: 17).
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Diger alanlarda oldugu gibi finans alaninda da veri biriktirme igleminin otomasyona tabi
olmasiyla birlikte biiyiik veri elde edilmektedir. Bu biiyilk miktardaki verinin en hizli sekilde
islenerek enformasyona, enformasyonun bilgiye ve bilginin de karara doniistiiriilmesi isletmeler
acgisindan oldukca onemlidir. Bu dogrultuda finansal analizlerin daha hizli, ekonomik ve detayli
olarak yapilmasina olanak saglayan yapay zeka teknikleri finans alaninda giderek daha fazla yer
almaktadir (Cavdar ve Aydin, 2018: 18). Finans alaninda genel olarak makine 6grenmesi, genetik

algoritmalar, bulanik mantik ve uzman sistem teknikleri kullanilmaktadir.

Finansal hizmetlerin sunulmasinda yapay zeka teknikleri kullanilarak faaliyet siirecleri
otomatiklestirilmekte ve analitik kapasite artirilmaktadir. Dolayisiyla verimlilik, kalite, miisteri
memnuniyet diizeyi ve finansal erisim artirilabilmekte ve maliyetler diisiiriilebilmektedir. Ornegin,
dogal dil isleme veya goriintli tamima gibi teknikler, finansal kurumlarin tekrarlayan veya katma
degeri diisiik islerinin otomatiklestirilmesine ve boylece insan hatasinin azalmasina, verimliligin
artmasina ve bu islerin maliyetinin azalmasina olanak saglamaktadir. Ayrica finansal kurumlarin
misterileri ile ilgili tim verileri kullanarak, miisterilerin tercihleri hakkinda daha fazla bilgi
edinmelerini saglamaktadir. Bu sekilde finansal kurumlar, kisiye 0zel iiriin ve hizmetler
gelistirebilmekte ve bununla birlikte miisterilerin ihtiyaglarini dnceden tahmin ederek kullanici
deneyimi olusturabilmektedir (6rnegin, misterilerin yeni bir ev almayi disiindiiklerini tespit
ettiklerinde ev sigortas: sunmak gibi) (Fernandez, 2019: 2). Sonug olarak yapay zeka teknikleri karar
verme siireglerinin hizlandirilmasi, insan hatasinin azaltilmasi, maliyetlerinin diigtirilmesi,
dolandiricilik vakalarinin tespit edilmesi, verimliligin artirilmasi, miisteri deneyimi gelistirmesi gibi

konularda isletmelere katkida bulunmaktadir.

2.5. Uzman Sistemler

Yapay zeka alaninda oldugu gibi uzman sistemler ile ilgili de gesitli tamimlar yapilmistir. Buna
gore yapay zekanin ilk uygulama alani olan uzman sistemler, ¢éziimleri insan uzmanhgi gerektirecek
kadar zor problemleri bilgi ve ¢ikarim siireglerini kullanarak ¢ozebilen akill bir bilgisayar programi
olarak agiklanmaktadir (Feigenbaum, 1982: 1). Baska bir ifadeyle uzman sistem, belli bir alandaki
(tip, finans, miihendislik vb.) problemleri uzman bir insan gibi ¢dzebilen bilgisayar programlari
olarak tanimlanmaktadir (Giarratano ve Riley, 1998: 3). Genel olarak bir uzman sistem, bazi
uzmanlik alanlarinda veya daha dar bir problem alaninda, uzman olan kisi ile ayni hatta ondan daha
yiiksek bir performans diizeyine ulagabilen karar verme veya problem ¢6zme yazilim paketi olarak
acgiklanmaktadir (Turban vd., 2005: 24).

Bir uzman sistem, uzman olan kisinin bilgi birikimine sahip ve normal sartlarda sadece uzman
kisi tarafindan ¢dziilebilecek problemleri ¢6zmek icin kullanilan bilgisayar programlari olarak ifade
edilmektedir (Yildiz, 2009: 31). Aym sekilde belirli bir problem kiimesi i¢in uzman bir kisi gibi
davranan programlara uzman sistem denilmektedir (Allahverdi, 2002: 16). Yani uzman sistemler,
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belirli konuda uzman olan bir veya bir¢ok insanin yapabildigi muhakeme ve karar verme islemlerini

modelleyen bir yazilim sistemi olarak agiklanmaktadir (Nabiyev, 2016: 417).

Uzman sistemler, yapay zeka alaninda yapilan arastirma ve gelistirme ¢aligmalarmin ilk ticari
uygulamasi olarak belirtilmektedir. Bu baglamda uzman sistemlerin ilk prototipinin 1960’11 yillarda
gelistirilen GPS (General Problem Solver) olmasina karsilik ilk uygulamast DENDRAL (1960’1
yillarda gelistirilmeye baslanmis ve 1970’lerde kullanilmigtir) olarak bilinmektedir. Edward
Feigenbaum tarafindan Stanford Universitesi'nde gelistirilen DENDRAL uygulamasi, bilinmeyen
kimyasal bilesiklerin molekiil yapilarinin belirlenmesini amaglamaktadir. Bununla birlikte 1970°li
yillarda MYCIN (bakteriyel enfeksiyonlarin teshisi ve tedavisi), PROSPECTOR (maden arama
caligmalar1), XCON (bilgisayar sistemlerinin yapilandirilmasi) gibi en ¢ok bilinen uzman sistem

uygulamalar gelistirilmistir.

1980°1i yillardan itibaren teshis, izleme, planlama, tedavi, kontrol gibi alanlarda ¢ok sayida
uzman sistem gelistirilmistir. Glinimiizde ise tek basina kullanilan uzman sistemlerin yani sira, diger
yazilim sistemlerine entegre edilmis birgok uzman sistem bulunmaktadir (Ignizio, 1990: 524;

Krishnamoorthy ve Rajeev, 1996: 6; Lucci ve Kopec, 2016: 30).

Tablo 5: Uzman Sistemlerin Yararlar: ve Stmirhiliklar:

Ustiin Yonleri Zayif Yonleri

Uretim artis1 » Asirt derecede uzman (insan) emegine muhtag olmast

Maliyet etkinligi » Tabanlarindaki bilgilerin son derece yiizeysel olmasi

Kalite diizeyinin yiikselmesi » Kullanim alanlarinin sinirli olmasi

Is tehlikesinin azalmasi » Mantiksal sonuglandirma mekanizmalarmin simnirl
olmasi

Siireklilik » Bilgi sunumu yontemlerinin smirl olmasi

Birden ¢ok uzman bilgisinden » Yaratici olmamast

yararlanma

Giivenirligin artmasi

Aciklama

Hizli cevaplama

Saglikli 6neri tiretimi

Egitim verme

Akallr veritabani

Tam ve kesin olmayan bilgiyle
calisabilme

Esneklik ve uyumluluk
Uzmanligin yayginlastirilmasi

Kaynak: Giarratano ve Riley, 1998:5; Allahverdi, 2002: 19; Nabiyev, 2016: 421).

VV VVVVVVYVY VY VVVY

Uzman sistemler kullanicilarma gesitli avantajlar saglamasma karsilik bu uygulamalarin birkag
zayif yonii de bulunmaktadir. Buna gére uzman sistemlerin yararlar1 ve smirliliklar1 Tablo 5°te
sunulmustur. Uzman sistemlerin zayif yonlerine ragmen yapay sinir aglari, bulanik mantik, genetik
algoritmalar gibi teknikler kullamlarak bazi kisitlar ortadan kaldirilabilmektedir. Ornegin: yapay

sinir aglar1 kullanan bir uzman sistem esnek 6grenme olanagina, bulanik mantik kullanan bir uzman
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sistem ise bilgi yetersizligi durumunda dogru sonuglara ulagma olanagina sahip olabilmektedir
(Allahverdi, 2002: 22).

2.5.1. Uzman Sistemlerin Yapisi ve Isleyisi

Uzman sistemlerde, uzmanin (insan) bilgisi bilgisayara aktarilarak bilgisayarda depolanmakta
ve kullanicilar bilgisayar1 gerektiginde 6zel bir oneri igin caligtirmaktadir. Uzman sistemler
cikarimlar yapabilmekte ve belirli bir sonuca ulasabilmektedir. Bu kapsamda, bir insan danigman
gibi uzman olmayanlara Onerilerde bulunmakta ve gerekirse Onerinin arkasindaki mantig

aciklamaktadir.

Bir uzman sistemi olusturan birimlerin sayis1 degismekle birlikte dort temel elemani (BKz.
Sekil 12) bulunmaktadir. Bunlar bilgi tabam, bilgi kazanma modiilii, ¢ikarim mekanizmasi ve
kullanici arayiizii olup asagida agiklannustir (Yildiz, 2009: 37; Nabiyev, 2016: 419; Oztemel, 2016:
15-16).

Sekil 12: Uzman Sistemlerin Genel Yapisi
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Bilgi Tabani

Kaynak: Oztemel, 2016: 16.
Bilgi tabani, uzman sistemin uzmanlik alani ile ilgili toplanan bilgilerin saklandig1 yer olarak
ifade edilmektedir. Bu birim uzman sistemin temel yap1 tagim olusturmaktadir. Bilgi tabaninda yer

alan bilgiler genellikle gercekler ve kurallardan (Eger... ise O Zaman... seklinde) olusmaktadir.

Bilgi kazanma modiilii, uzman ile bilgi tabani arasinda bir arabirim olusturmaktadir. Uzmandan

temin edilen bilgilerin bilgisayarin anlayacagi sekle doniistiiriilme ¢aligmalarin1 kapsamaktadir.
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Cikarim mekanizmasi, bilgi tabanindan problemin gerektirdigi bilgi ve ¢ikarsamalar1 yaparak
sonuca ulagmayi saglamaktadir. Bilgi tabaninda ¢ikarim yaparken gergekleri ve kurallar
kullanmaktadir. Cikarim tiirleri ileriye dogru zincirleme (gergeklerden hareket edilerek sonuca
gidilmektedir) ve geriye dogru zincirleme (bir sonug ele alinip o sonucu destekleyen gerceklerin olup

olmadig1 aragtirilmaktadir ) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Kullanici arayiizii, kullanici ile uzman sistem arasmdaki iletisim gorevini yerine getirmektedir.
Kullanict arayiiziiniin dogal dile yakin bir iletisim ortami bulunmakla birlikte uzman sistemin

uzmanlik alanina gore ¢esitli gorsellerden de yararlanilabilmektedir.

Sekil 13: Uzman Sistem Gelistirme Siireci

Problemin Tanimlanmasi ve Analizi

!

Sistem Analizi ve Tasarim

V

Gelistirme Araclarimin Secimi

!

Bilgi Tabani

Bilgi Edinme

Bilgi Gosterimi

|

Uzman Sistem Prototipi —
‘ Diizeltme

Test Etme ve Dogrulama j

Uzman Sistemin Tamamlanmasi

Kaynak: Turban vd., 2005: 634).

Uzman sistemlerin gelistirilme asamalar1 bilgi edinme, bilginin gosterimi, gelistirme
araclarmin se¢imi, sistem prototipinin olusturulmasi, degerlendirme ve gelistirmeyi igermektedir. Bu
gelistirme siireci Sekil 13’te gosterilmistir. Uzman sistemlerin gelistirilmesi i¢in ilk olarak uzmanlik
alani ile ilgili problem tanimlanmakta ve analiz edilmektedir. Problem tespit edildikten sonra
sistemin islevselligi i¢in ayrmtili bir sistem analizi yapilmaktadir. Bu asama esas olarak kavramsal

tasarim ve planlama, gelistirme stratejisi ve yontem ve bilgi kaynaklarindan (uzman kisiler ve
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dokiimanlar) olusmaktadir. Daha sonra programlama araglari (uzman sistem kabuklari ve
programlama dilleri) se¢ilmekte ve belirlenen programlama araci kullanilarak uzman sistem prototipi
olusturulmaktadir. Prototipi elde edildikten sonra test ve degerlendirme agamasina gegilmektedir. Bu
asamada, programin yanlis veya hatali isleyen boliimleri tespit edilmekte ve gerekli diizenlemeler
yapilmaktadir. Son agsamadan sonra uzman sistem tamamlanmig olmaktadir. Uzman sistem
tamamlanip kullanicilara sunuldugunda sistemin isleyisi, bakimu, iyilestirilmesi ve degerlendirilmesi

gibi ¢esitli faaliyetler gerceklestirilmektedir.

2.6. Uzman Sistemlerin Bashca Uygulama Alanlar

Uzman sistemler ele aldiklar1 problem alamina gore ¢esitli sekilde siniflandirilmaktadir. Buna
gbre uzman sistemler tip, jeoloji, kimya, miithendislik vb. alanlarda ¢ok farkli gorevleri (6rnegin;
yorumlama, tahmin etme, teshis, tasarim, planlama, egitim, kontrol) yerine getirmek i¢in

uygulanmaktadir.

Tablo 6: Uzman Sistemlerin Uygulama Amaclari ve Alanlari

Problem Alani Uygulama Alanlar1

Analiz Tarim Tip

Kontrol Meteoroloji Hukuk
Tasarim Isletme Giivenlik
Teshis Finans Egitim
Egitim Askeri Imalat
Yorumlama Madencilik Elektronik
Goriintiileme Kimya Matematik
Planlama Tletisim Ulasim
Tahmin Goriintii Isleme Miihendislik
Segme Bilgi Yonetimi Uzay Teknolojisi
Hata Ayiklama

Tamir

Kaynak: Turban vd., 2005: 55; Lucci ve Kopec:2016: 266.

Uzman sistemlerin gelistirilme amaglar1 ve uygulandigi alanlar Tablo 6’da sunulmustur. Buna
gore bu kisimda bir¢cok uygulama alani olan uzman sistemlerin bazi ana uygulamalarma yer

verilmistir.

2.6.1. Saghk Alaninda Uzman Sistemler

Saglik sistemleri ¢ok karmasik yapilar ve ¢ok boyutlu etkilesimler icerdiginden 6lgiimlerin
anlami, dogru yorumlama i¢in bilylik Onem tasimakta ve olaylarin klasik yaklagimlar ile

modellenmesi zorlasmaktadir (Gibert vd., 2010: 2). Bununla birlikte saglik alanindaki bilginin
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geniglemesi ve insan hayati ile ilgili klinik kararlarm yapisal karmagsikligi nedeniyle saglikta yapay
zeka tekniklerinin kullanilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmustir. Saglik hizmetlerinde yapay zekanin ilk
basarili uygulamalarindan birini uzman sistemler teknigi olusturmaktadir. Tibbi uzman sistemler,
bilgi aligveriginin kolaylagsmasina ve teshis siirecindeki karmasikliginin azalmasina yardimci
olmaktadir (Sheikhtaheri, 2014: 2).

Saglik alaninda uzman sistemler, genel olarak hastaliklarin teshisi ve tedavisine yardimci
olmak amaciyla kullanilmaktadir. Tibbi uzman sistemden elde edilen bilgiler, belirli bir alandaki
uzman tarafindan saglanan bilgilere benzemektedir. Dolayisiyla uzman doktorun bilgisi tibbi uzman
sistem gelistirmede biiyiik 5nem arz etmektedir. Bu bilgi iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada
hasta ile ilgili veriler kaydedilmektedir. Ikinci asamada ise If (Eger) boliimiinde hastalik belirtilerini
ve Then (O halde) béliimiinde olasi hastalig1 iceren bir dizi kural olusturulmaktadir Ornegin;
Tiberkiiloz, belirtileri stirekli Oksiiriik, sitirekli yorgunluk, kilo kaybi, istahsizlik, yiiksek ates,
Okstiriikle agizdan kan gelmesi ve gece terlemesi olan bir akciger hastaligidir. Dolayisiyla bilgi
tabanminda hastalik belirtileri ve hastalik ile ilgili kurallar yer almaktadir (Singla vd., 2014: 37; Nohria,
2015: 45):

Saglik alaninda MYCIN (bu alanda ilk tibbi uzman sistem olup tibbi uzman sistemler arasimda
en ¢ok bilinen uzman sistemdir, kan enfeksiyonlarmin teshis ve tedavisi igin gelistirilmistir),
INTERNIST (i¢ hastaliklarm teshisi i¢in gelistirilmistir), CASNET (Glokom gz hastaliginin teshisi
icin gelistirilmistir), ONCOCIN (Kemoterapi hastalarinin tedavi ve idaresi i¢in gelistirilmistir),
PUFF (Akciger hastaliklarinin teshisi i¢in gelistirilmistir) gibi birgok tibbi uzman sistem
bulunmaktadir (Naser, 2010: 31; Drweesh ve Bakry, 2019: 2).

2.6.2. Tarim Alamnda Uzman Sistemler

Tarimsal {retim, bircok farkli kaynaktan elde edilen bilginin biriktirilmesi ve
biitiinlestirilmesine ihtiya¢ duyulan karmasik bir siire¢ haline gelmistir. Bu kapsamda cift¢iler karar
verirken ihtiya¢ duyduklar1 bilgiyi elde etmek icin tarimsal uzmanlara ve danigmanlara bagiml
kalmaktadirlar. Ancak boyle bir danmigman ¢esitli nedenlerden dolayr her zaman miimkiin
olmamaktadir. Dolayisiyla tarimda uzman sistemler tekniginin kullanimi1 bu sorunun minimize

edilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Sarma vd., 2010: 26).

Tiim diinyada ciftciler toprak erozyonu, kimyasal tarim ilaglarinin maliyetlerinin artmasi, kotii
hava sartlar1 (donma, kuraklik vb.), ilaglama, verim diisiikliigii, haserelerle miicadele gibi sorunlarla
karsilagsmaktadir. Bu tiir sorunlar1 ¢6zmek amaciyla cesitli kurallar (If-Then) olusturularak uzman
bir insanin bilgi ve deneyimi bilgisayara kazandirilmakta ve boylece uzman sistemler cesitli

konularda c¢ift¢ilere yardimci olmaktadir (Rani, 2011: 60; Mansour ve Naser, 2019: 20).
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Tarimda uzman sistemler genel olarak {irlin yonetimi (6rnegin, POMME, COTFLEX,
COMAX, CITEX, GRAPE, CROPLOT, LIMEX vb.) bitki hastaliklar1 ve haserelerin teshisi
(6rnegin; CPEST, PREDICT, PCEST, CALEX, CITPATH, SMARTSOY, CORAC, IPEST,
amaciyla kullanilmaktadir (Akankasha vd., 2014: 47-47; Shahzadi vd., 2016: 343; Bannerjee vd.,
2018: 1-2). Tarim alaninda uzman sistemler insanlarin islemesi gereken bilgileri azaltmasi, personel
maliyetlerini diigiirmesi ve tretimi artirmasi agisindan avantaj saglamaktadir. Ayrica uzman olan

kigilere gore islerin daha tutarl yapilabilmesine imkan vermektedir (Kaur, 2014: 266).
2.6.3. Egitim Alamnda Uzman Sistemler

Gliniimiizde o6gretim, geleneksel Ogretim yoOntemlerinin yerine Ogrencilerle daha fazla
etkilesim gerektiren 6grenci merkezli bir yaklasim haline gelmistir. Dolayisiyla geleneksel dgretim
yontemlerindeki degisimin gerekliligi olarak egitimde bilgisayar teknolojinin kullanilmasi ihtiyact
ortaya c¢ikmustir (Yesilyurt vd., 2019: 58). Bu durumda yenilik¢i ve etkilesimli 6grenme

metodolojileri 6nem kazanmis ve egitim alaninda uzman sistemlerin kullanimi da yaygmlasmustir.

Bilgisayar temelli 6gretim Ogrenilen materyal miktarini, 6grenmeye harcanan zamani ve
ogrenme deneyimini olumlu yonde etkilemektedir. Bu ger¢evede ileri teknoloji grafikler, animasyon,
video ve ses olanaklarma hizli erisim ve yazilimlarin yaygilasmasi ile birlikte etkileyici sunumlar

ve etkilesimli modiiller hazirlamak oldukg¢a kolaylasmaktadir (Khanna vd., 2010: 109).

Egitim alaninda ilk egitici programlar, 6grenilecek konu merkezli olarak tasarlanmistir. Fakat
daha sonra bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerle birlikte uzman sistemler 6grencinin giiclii
ve zayif yonlerini dikkate almakta ve her 6grencinin benimsedigi egitim seklini kullanabilmesine
imkan saglamaktadir (Allahverdi, 2002, 213). Bu dogrultuda egitimde uzman sistem uygulamalar1
ogrenci 6zelliklerini tanima, 6grencinin performans analizi, ders planlari, akademik 6neri, 6grencinin
performansinin tahmin edilmesi gibi 6grencilerin gelisimi amaciyla kullamlmaktadir (Supriyanto
vd., 2018: 1). Egitim alaninda en 6nemli uzman sistem uygulamalar1 olarak Bilgisayar Destekli
Ogretim* (Computer Aided Instruction-CAI) ve Akilli Ogretim Sistemleri® (Intelligent Tutoring
Systems-ITS) bilinmektedir.

! Bir egitim ortaminda, 6gretme ve dgrenme siireci i¢in bilgisayarlarin kullanilmasi olarak ifade edilmektedir (Yesilyurt
vd., 2019: 58).

2 Neyi dgretecegini, kime dgretecegini ve nasil dgretecegini bilen yapay zeka tekniklerinden yararlanarak tasarlanmus bir
bilgisayar programi olarak ifade edilmektedir (Nwana, 1990: 252).
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2.6.4. Isletmelerde Uzman Sistemler

Teknolojik gelismelerin bir sonucu olarak degisen is ortamindaki rekabet nedeniyle miisteri
ihtiyaglari, teknoloji, endiistri egilimleri ve diger parametrelerdeki degisiklikleri énceden tahmin
edebilmek i¢in isletmelerde veri ve bilgi yonetimi onemli bir yere sahiptir. Bununla birlikte
isletmelerin bilgi islem ag1 ve kullanici/sunucu yapilarmin gelisimi, paylasilan bilgilerin karar destek
ortamlarinda kullanilmas1 agisindan bilyiik 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla igletme yoneticileri
karmagsik ve degisen bir i ortaminda, is kararlarini desteklemek i¢in bilgi analiz araglarina daha fazla
ihtiyag duymaktadir (Arias-Aranda vd., 2010: 7570). Bu dogrultuda toplumun talebi ve degisen is
kiiltirii nedeniyle isletmelerde veri ve bilgi ydnetimi agisindan uzman sistemlerin kullanilmasi

onemli bir rol oynamaktadir.

Isletmelerde uzman sistemler y&netici, muhasebeci, finansal analist, stratejik planlamaci,
pazarlamaci gibi farkli karar alici gruplarin kullanimi amaciyla gelistirilmektedir. Aymi sekilde
uzman sistemler, yoneticilerin karar verme siirecinde karsilastigi zaman, finansal kaynak, uzman
danisman gibi kisitlarm minimize edilmesine yardimci olmaktadir (Tan vd., 2016: 2450). Bu
kapsamda gelistirilen uzman sistemler isletmelerde karar almayi kolaylastirmakta ve ayrica

kararlarin dogrulugunu ve gilivenirligini artirmaktadir.

Isletmelerde, muhasebe (6rnegin; TICOM, TAXMAN, AUDITOR, TAXADVISOR vb.),
finans (6rnegin; INVEST, KABAL, FINEVA, CREDEX vb.), iiretim (6rnegin; PEP, XCON, CDX,
DELTA/CATS, ASAP, AES vb.), pazarlama (6rnegin, NEGOTEX, ADDUCE, COMSTRAT,
HYMS vb.), tahmin (6rnegin; EMEX, SMART FORECASTS, NOSTRADAMUS vb.) ve insan
kaynaklar1 yonetimi (6rnegin; BOARDEX, PRAXIS vb.) gibi karar alma siireclerinde yoneticileri
desteklemek tizere ¢ok sayida uzman sistem bulunmaktadir (Wong ve Monaco, 1995: 142;
Jayaraman ve Srivastava, 1996: 35; Metaxiotis ve Psarras, 2003: 363-364; Khadivar vd., 2013: 254;
Wagner, 2017: 86; Lau vd., 2019: 516).

2.6.5. Finans Alaninda Uzman Sistemler

Uzman sistemler farkli alanlarda kullanilmakla birlikte 6zellikle finans alaninda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Finansal uygulamalarin biiyiikligi, karmasikligi ve bilesen sayisindaki artis
nedeniyle bu uygulamalardaki olas1 tiim etkilesimleri ve veri islemeyi geleneksel yontemler ile
tahmin etmek ve modellemek miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle finans alanindaki biiyiik veri
ortamlarinda insan hatasinin azaltilmasinda uzman sistemler biiyiik bir avantaj saglamaktadir.
Uzman sistemler karlilik, banka yonetimi, stratejik finansal planlama gibi nicel analizlerdeki
etkinliklerinin yani sira finansal analiz, yatirim danismanligy, bilgi tabanli karar destek sistemleri gibi

nitel konularda da basariyla uygulanabilmektedir (Nedovic ve Devedzic, 2002: 49).
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Finans endiistrisinde uzman sistemlerin kullanilmasina 6zellikle bireylere ve ticari isletmelere
kredi verilmesiyle ilgili kararlarda destek saglamasi amaciyla ihtiya¢ duymaktadir. Diger taraftan
sigorta endiistrisinde uzman sistemler, sigortali kurulusun risk tahmininde kullanilmaktadir. Ayrica
sermaye piyasalarinda uzman sistemler, trendleri dngérmeye ve alim-satim islemlerinde karar

almaya yardimci olmaktadir (Lulic, 2019: 291).

Finansal karar alma, karar vericilerin (isletme yoneticileri, kredi kurumlarmin yoneticileri,
bireysel yatirimcilar vb.) bir firmanin finansal performansi veya kapasitesi, bir kredi bagvurusunun
onaylanmasi veya reddedilmesi, bir portfoyiin olusturulmasi ve yonetimi, bir yatirimin se¢imi veya
bir finansal pazarlama planinin yapilmasi ile ilgili konularda nihai karara ulasabilmek igin
incelenmesi gereken bilyiik miktarda bilgiyle kars1 karsiya kaldiklar1 ¢ok karmagik bir siire¢ olarak
ifade edilmektedir. Dolayisiyla uzman sistemler bu siirecte karar vericilere yardimc1 olmakta ve karar
alma siirecini iyilestirmektedir (Xidonas vd., 2009: 11966). Bu kapsamda uzman sistemlerin finans
alanindaki ana uygulamalari finansal planlama ve tahmin, kredi degerlendirme ve portfoy yonetimi

olarak smiflandirilmaktadir.

2.6.5.1. Kredi Degerlendirmesi

Bir kredi yetkilisinin en 6nemli gérevi, miisterilere ddenmesi gereken kredi miktarina ve kredi
kosullarina karar vermektir. Bu gorevi yerine getirmek i¢in miisterinin kredi geg¢misinin takip
edilmesi ve 6nceki ve mevcut finansal durumunun kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda
kredi degerlendirmede uzman sistemlerin kullanilmasi islemlerin daha hizli ve dogu bir sekilde
gerceklesmesini saglamaktadir. Bu kapsamda verilen kredinin verimliligini ve dogrulugunu artirmak
ve kredi incelemesinin daha tutarli olmasini saglamak icin kredi degerlendirmesinde, FINISM
(finansal analiz ve planlama i¢in gelistirilen bu uzman sistem, Fransiz sanayi isletmelerinde kredi
analizi i¢in kullanilmustir), ALEES (tarim kredisinin degerlendirilmesi i¢in gelistirilmistir), CEEES
(firmalara kredi limitleri tahsis etmek igin kullanilan bir kredi degerlendirme ve agiklama sistemidir),
VPRS (finansal kurumlarin kredi degerlendirmesi igin gelistirilmistir) gibi c¢esitli uzman sistemler
gelistirilmistir (Bahrammirzaee, 2010: 1174; Zhang ve Chen, 2017: 89).

2.6.5.2. Portfoy Yonetimi

Finansal araglar ile olusturulabilecek portfoy sayisinin oldukg¢a fazla olmasi nedeniyle bir fon
yoneticisinin kosullar1 ve amaglari ile ortiisen portfdyleri arastirmasi zor ve zaman almaktadir. Bu
kapsamda fon yoneticisi bu gorevlerin bir bolimiinii finansal veritabam araciligi ile uzman sisteme
devredebilmekte ve boylece bilgi tabanli bir portfoy analiz sistemi tasarlayabilmektedir (Nedovic ve
Devedzic, 2002: 62).
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Uzman sistem teknolojisini kullanarak hisse senedi degerlendirme ve portféy olusturma
problemine daha gercekei, esnek ve pratik ¢oziimler liretmek miimkiin olmaktadir. Ayrica uzman
sistemler protfoy yoneticilerinin karar almalar1 i¢in gerekli olan siireyi azaltmakta ve karar alma
stirecini standart hale getirmektedir. Bdylece portfoy yoneticilerinin karar alma siirecleri
iyilestirilebilmektedir (Yunusoglu ve Selim 2013: 909).

Portfoy yonetiminde PORT-MAN (bankacilik sistemindeki portfoy yatirimlari i¢in gelistirilen
bu uygulama, bankadaki bireysel yatirimlara éneride bulunmay1 amaglamaktadir), INVEX (yatirim
yonetimi igin gelistirilen bu uygulama, yatirim portféyii igin bir projenin kabul edilebilir olup
olmadigimi belirlemeyi amaglamaktadir), PORSEL (bilgi merkezi, hisse senedi segicisi ve portfoy
olusturucu boliimlerinden olusan bir portfoy seg¢im sistemidir), DEVEX (uluslararasi ticari
islemlerde doviz alim satimi i¢in damigmanlik yapan bir uzman sistemdir) gibi uzman sistem
uygulamalar1 bulunmaktadir (Nedovic ve Devedzic, 2002: 62; Bahrammirzaee, 2010: 1175; Zhang
ve Chen, 2017: 89).

2.6.5.3. Finansal Planlama ve Tahmin

Birgok banka bu tiir sistemleri finansal ve ticari islemlerini gelistirmek amaciyla
kullanmaktadir. Ornegin; bankalar ve diger finans kurumlar1 rakiplerine gére avantaj elde etmek
amaciyla bireysel finansal planlama alaninda kullanabilmektedir. Bdylece uzman sistemler
teknolojisini kullanan kurumlar, miisterilerine kisiye 6zel finansal iirlinler sunma olanaginin yani sira
onlara sunacaklar1 {iriin ¢esidi ve tutarini artiracak sekilde miisterileri hakkinda kisisel bilgi toplama
imkam da elde etmis olmaktadir. Finansal planlama ve tahmin alaninda FAME (finansal pazarlama
Onerileri sunan bir sistemdir), FINEVA (firmalarin finansal performansimi ve kapasitesini
degerlendirmek amaciyla gelistirilen ¢ok kriterli bilgi tabanli bir uygulamadir), BANKSTRAT
(bankaya en uygun pazarlama stratejisini sunan bir sistemdir) gibi uzman sistemler gelistirilmistir
(Nedovic ve Devedzic, 2002: 62; Bahrammirzaee, 2010: 1175; Cavdar ve Aydin, 2018: 20).
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UCUNCU BOLUM

3. CALISMA SERMAYESI YONETIMI BELIRLEYICILERIi VE UZMAN
SISTEMLER iLE iLGILi LITERATUR ARASTIRMASI

Caligmanin bu kisminda ¢aligma sermayesi yonetimini etkileyen faktorlerin belirlenmesine
yonelik literatlir incelemesi yer almaktadir. Bu c¢ergevede ¢alisma sermayesi yOnetimi
belirleyicilerinin tespit edilmesinde hem Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI’ler) hem de
biiyiik 6lgekli isletmeler agisindan yapilan ¢aligmalar incelenerek kullanilan degiskenlerin benzerlik
gosterip gostermedigi ortaya konmustur. Diger taraftan uzman sistemlerin finans alaninda kullanimi1

ve KOBI’lere yonelik uygulamalari ile ilgili galismalar incelenmistir.

3.1. KOBI’lerde Cahsma Sermayesi Yonetimi Belirleyicileri ile Tlgili Literatiir

Arastirmasi

KOBI’lerde ¢alisma sermayesi yonetimi bilesenleri ve ¢alisma sermayesi yonetimini etkileyen
faktorler belirlenirken, ilgili literatiirdeki calismalardan yararlanilmistir. Bu ¢ercevede Oncelikle
uluslararast literattirdeki ¢calismalar ele alinmistir. Buna gére Lamberson (1995), 1980-1991 dénemi
icin Amerika’da ekonomik faaliyetlerdeki degisimin kiiciik isletmelerin ¢aligma sermayesi durumu
iizerindeki etkisini t testi ve korelasyon analizi yardimiyla arastirmustir. Calismanin sonucunda
ekonomik genisleme doneminde likiditenin biraz arttigini, ekonomik yavaslama doneminde ise
likidite durumunda 6nemli bir degisiklik olmadigini belirlemistir. Diger taraftan Padachi (2006),
Morityus’ta faaliyet gosteren kiigiik imalat igletmelerinin 1998-2003 donemindeki performansi
iizerinde ¢aligma sermayesi yonetiminin etkisini panel veri analizi yardimiyla test etmistir. Stoklara

ve alacaklara yapilan yatirimin artmasinin, firma karliligini azalttigi sonucuna ulasmistir.

Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2007), Ispanya’da faaliyet gosteren KOBI’lerin 1996-2002
donemindeki karlilig1 iizerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisini panel veri analizi yontemini
kullanarak arastirmislardir. Buna goére nakde donilisme siiresi minimum diizeyde olursa igletmenin
hem degerini hem de karliligini artirabilecegi sonucuna ulagmuslardir. Garcia-Teruel ve Martinez-
Solano (2008) bir diger calismasinda, 1996-2001 donemi i¢in KOBI’lerin nakit varliklarmin diizeyini
aciklayabilecek faktorleri panel veri analizi yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin
sonucunda, isletmelerin bir hedef nakit diizeyine sahip oldugu ve bu hedefe ulasmaya calistiklarini

belirlemislerdir. Buna karsilik nakit artigi amaciyla banka kredisi kullanildiginda, nakit varliklarin



hedef diizeyinin ve ayrica faiz oranlar yiikseldiginde isletmelerin nakit varliklarimin azaldigini tespit

etmiglerdir.

Banos-Caballero vd. (2010) yaptiklar1 c¢alismada, 2001-2005 dénemi icin Ispanya’daki
KOBI’lerin nakde déniisme siiresinin belirleyicilerini panel veri analizini kullanarak incelemislerdir.
Calismanin sonucunda, yas1 daha biiylik ve daha fazla nakit akisina sahip olan igletmelerin nakde
doniigsme siiresinin daha uzun oldugunu belirlemislerdir. Diger taraftan biiylime firsat1 daha fazla
olan isletmeler ile kaldirag, duran varlik yatirimlar1 ve aktif karlilig1 daha yiiksek olan igletmelerin
daha atak bir ¢aliyma sermayesi politikasina sahip oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Bununla
birlikte Banos-Caballero vd. (2012), 2002-2007 dénemi icin KOBI’lerin ¢alisma sermayesi yonetimi
ile karhilig1 arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemi ile incelemigler ve ¢aligma sermayesi ile
karlilik arasinda igbiikey bir iliskinin oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Diger bir ifadeyle en uygun
caligma sermayesi diizeyinin maliyet ve faydayi dengeleyerek isletmenin karliligini maksimum
yapacagim belirlemislerdir. Banos-Caballero vd. (2016) bir diger ¢alismasinda, 1997-2012 dénemi
icin KOBI’lerin ¢alisma sermayesi gereksinimi finansman stratejileri ile firma performansi
arasindaki iliskiyi Panel-GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) kullanarak aragtirmiglardir.
Uygun bir finansman stratejisinin isletmelerin performanslarini artirmaya yardimer olabilecegi
sonucuna ulasmislardir. Bununla birlikte ¢alisma sermayesi finansmani ile performans arasindaki
iliskinin finansal kriz doneminde degistigini belirlemislerdir. Ayrica bu iliskinin isletmenin finansal

esnekligine bagli oldugunu da ortaya koymuslardir.

Zainudin ve Regupathi (2010), Malezya’da imalat sektoriinde faaliyet gdsteren KOBI’lerin
alacak tahsil siiresini etkileyen faktorleri 2001-2004 donemi i¢in ¢oklu regresyon analizi yardimiyla
arastirmiglardir. Calismanin sonucunda firma biiyiikligi, etkinlik, karlilik, likidite ve alt sektoriin
alacak tahsil siiresini etkiledigini ortaya koymuslardir. Afeef (2011) Pakistan’daki KOBI’ler icin
yaptig1 caligmasinda, regresyon yontemini kullanarak 2003-2008 doneminde karlilik ile calisma
sermayesi yonetimi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calisma sermayesi yonetimi gostergelerinin

firmalarin karlilig1 tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Boschker (2011) farkh iilkelerdeki (3 Asya iilkesi, 7 Avrupa iilkesi ve ABD) KOBI’lerin
calisma sermayesi yonetiminde etkili olan faktorleri Hofstede nin kiiltiirel boyutlarmi® da dikkate
alarak tespit etmistir. Panel veri analizini kullanarak 2006-2009 donemi i¢in yaptig1 ¢alismanin
sonucunda, isletme ne kadar kiigiik olursa kiiltiirel degiskenlerin agiklama giiciiniin daha yiiksek ve
etkilerinin daha giiglii oldugunu elde etmistir. Diger taraftan Pastor ve Gama (2013), Portekiz’de
faaliyet gosteren KOBI’lerin 2001-2007 donemindeki nakit varhiklarmin belirleyicilerini regresyon

3 Geert Hofstede, farkh kiiltiirleri (iilkeleri) karsilastirmak amaciyla kiiltiirii; bireycilik, gii¢ mesafesi, erillik, belirsizlikten
kaginma, uzun vadeli yonelim ve hoggorii olmak iizere alti boyutta incelemektedir (https://geerthofstede.com).
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yontemi araciligi ile analiz etmisler ve KOBI'lerin nakit varliklarinin diizeyinde, bilgi asimetrisinin

onemli bir rol oynadigim belirlemislerdir.

Ebben ve Johnson (2011), ABD’de imalat ve perakende sektoriinde faaliyet gosteren kiigiik
oOlgekli isletmelerin 2002-2004 dénemindeki nakde doniisme siiresi ile likidite, yatirim sermayesi ve
performansi arasindaki iliskiyi regresyon analizi yontemini kullanarak arastirmiglardir. Buna gore
isletmelerin nakde doniisme siiresini etkin bir sekilde yoneterek likidite ve getirilerini artirabilecegi
ve riski azaltabilecegi sonuglarma ulagmiglardir. Gul vd. (2013), 2006-2012 doéneminde
Pakistan’daki KOBI’lerin performans iizerinde calisma sermayesi yonetiminin etkisini panel veri
analizi yardimiyla degerlendirmislerdir. Calismanin sonucunda, nakde doniigsme siiresinin minimum
olmasinin karliligi ve boylece isletmenin degerini artiracagini belirlemislerdir. Ayrica borglanma

diizeyi ne kadar yiiksek olursa karliligin o kadar diisiik olacagi bulgusuna ulasmislardir.

Tauringana ve Afrifa (2013), Ingiltere’de faaliyet gosteren KOBI’lerin karliiginda galisma
sermayesi yonetiminin nispi 6nemini 2005-2009 doénemi igin panel veri analizini kullanarak
arastirmuglardir. Bu baglamda ticari alacak ve ticari bor¢ yonetiminin karlilikta 6nemli ancak ticari
bor¢ yOnetiminin ticari alacak yonetimine goére daha 6nemli oldugunu tespit etmislerdir. Diger
taraftan Javid (2014), Pakistan’da faaliyet gdsteren KOBI’lerin ¢alisma sermayesi yonetimi ile
performanslari arasmdaki iliskiyi 2006-2010 donemi i¢in panel veri analizi yardimiyla test etmistir.
Buna gore ortalama tahsil siiresi ile ortalama bor¢ ddeme siiresinin KOBI’lerin performansini

etkileyen en 6nemli iki ¢alisma sermayesi bileseni oldugu sonucuna ulagmustir.

Muscettola (2014), 2007-2010 déneminde italya’daki KOBI’lerin nakde déniisme siiresinin
karhligina etkisini regresyon analizi yontemi ile dlgmiistiir. Isletmelerin nakde doniisme siiresini
artrrarak karlhiliklarmi artirabileceklerini belirlemistir. Nobanee (2014) ise ABD’de faaliyet gosteren
isletmelerin 1990-2004 donemindeki likiditesi, karliligi ve faaliyet nakit akisi tizerinde ¢alisma
sermayesi yonetiminin etkisini Panel-GMM yontemiyle 6lgmeyi amaglamistir. Calisma sermayesi
yonetiminin 6zellikle kiiglik isletmelerin karliligi, likiditesi ve nakit akisi iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulasmistir. Bu dogrultuda kiiciik isletmeler nakde doniisme siiresini azaltarak likidite,

karlilik ve nakit akigini artirabilecegini tespit etmistir.

Lima vd. (2015)’nin 19 iilkeyi kapsayan ¢alismasinda, Avrupa’daki KOBI’lerin 2008-2013
donemi igin faaliyet performansi ile kisa vadeli finansal yonetimi arasindaki iliskiyi panel veri analizi
yardimiyla incelemislerdir. Bu baglamda alacak tahsil siiresinin azalmasi, stok hareketlerinin
hizlanmas1 ve daha uzun 6deme siiresi sonucunda, yani nakde doniisme siiresinin azalmasi veya
minimum olmasit durumunda isletmenin karliliginin ve boylece isletmenin degerinin artacagini

belirlemislerdir.
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Pais ve Gama (2015), Portekiz’de faaliyet gdsteren KOBI’lerin karhlig: iizerinde calisma
sermayesi yonetiminin etkisini 2002-2009 donemi i¢in panel veri analizi yontemini kullanarak
arastirmiglardir. Caligmanin sonucunda, atak ¢aligma sermayesi yonetim politikasinin uygulanmasi
yoluyla isletmelerin karliligin1 artirabilecegini tespit etmislerdir. Tsagem vd. (2015) ise Nijerya’da
faaliyet gosteren KOBI’lerde 2008-2012 donemindeki calisma sermayesi yonetimi, miilkiyet tiirii ve
yonetim kurulu biyiikligliniin karlilik tizerindeki etkisini panel veri analizi araciligl ile
aragtirmislardir. Bu dogrultuda isletme sahiplerinin veya ortaklarinin ¢aligma sermayesi yonetiminde

daha etkin olmas1 gerektigini belirtmislerdir.

Afrifa (2016), 2004-2013 dénemi igin Ingiltere’deki KOBI’lerin net galisma sermayesi ile
firma performans1 arasindaki iliskide nakit akiginin etkisini panel veri analizi yardimiyla
arastirmistir. Bu baglamda net ¢alisma sermayesinin performansla iliskisi i¢biikey olmakla birlikte;
nakit akiginin etkileri géz Oniine alindiginda, iligkinin digbiikey hale geldigini ve performansi
artirmak i¢in nakit akiginin sinirli oldugu isletmelerin ¢aligma sermayesine yapilan yatirimlar
azaltmasi, nakit akigina sahip olan isletmelerin ise ¢aligma sermayesine yapilan yatirimlari artirmasi
gerektigini belirtmistir. Benzer sekilde Afrifa ve Padachi (2016), 2005-2010 dénemi i¢in KOBI’lerin
karlilig1 ile ¢aligma sermayesi diizeyi arasindaki iligkiyi panel veri analizi yontemini kullanarak test
etmislerdir. Buna gore ¢alisma sermayesi diizeyi ile karlilik arasinda igbiikey bir iligkinin oldugu ve
isletmelerin karliligini maksimum yapan en uygun bir ¢alisma sermayesi diizeyinin oldugunu
belirlemislerdir. Afrifaa vd. (2016) yaptiklari baska bir ¢alismada, 2007-2014 déneminde Alternatif
Yatirim Piyasasinda (AIM-Alternative Investment Market) islem géren KOBI’lerin performansi
lizerinde ¢alisma sermayesi yoOnetiminin etkisini panel veri analizi ile incelemislerdir. Caligma
sermayesi bilesenleri ile performans arasinda igbiikey bir iliski oldugu sonucuna ulasmiglardir.
Ayrica galisma sermayesi yonetiminin kiigiik dlcekli isletmelerin performansi iizerinde orta dlgekli

isletmelere gore daha fazla etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Mohamad vd. (2016), 2009-2014 dénemi icin Malezya’da faaliyet gosteren KOBI’lerin
calisma sermayesi yonetimi politikasinin finansal performansa etkisini regresyon analizi yardimiyla
incelemislerdir. Calisma sermayesi politikalar1 ile KOBI’lerin finansal yeterlilikleri arasmnda énemli
bir iliski oldugu ve tutucu yatirim politikasinin igletmelerin finansal yeterliligini artirdig1 sonuglarina

ulagmislardir.

Ha vd. (2016), 2008-2015 doneminde Vietnam’daki KOBI’lerin calisma sermayesinin finansal
performansina etkisini panel veri analizi yontemiyle analiz etmislerdir. Bu dogrultuda g¢alisma
sermayesi yonetimini ifade eden nakde déniisme siiresinin KOBI’lerin performansi {izerinde negatif
yonlii bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sekilde Tran vd. (2017), 2010-2012
doneminde karhlik ile caligma sermayesi yonetimi arasindaki iligkiyi regresyon analizi yardimiyla

incelemislerdir. Buna gore ¢calisma sermayesi yonetimi bilegenlerine ait siirelerin minimum olmasi
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ve alacak, stok ve bor¢ hesaplaria yapilacak calisma sermayesi yatirimlarinin en uygun diizeyde

olmas1 durumunda isletmenin karliliginin artacagini belirlemislerdir.

Kasiran vd. (2016), 2010-2013 dénemi icin Malezya’daki KOBI’lerin calisma sermayesi
yoOnetimi etkinligini analiz etmislerdir. Belirtilen donemde ¢alisma sermayesi yonetiminde etkinligin
diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Zariyawati vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, 2009-2013
déneminde borsada islem goren kiigiik ve biiyiik 6lgekli isletmelerin ¢aligma sermayesi yonetimi
belirleyicilerini panel veri analizi ile arastirmiglardir. Calismanin sonucunda, ¢alisma sermayesi
yonetimini etkileyen en énemli faktorlerin kaldirag, faaliyet nakit akisi, karlilik, yonetici maasi,
sermaye harcamasi ve enflasyon orani oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte kiiglik lgekli
isletmeler ile biiyiik 6l¢ekli isletmelerin caligma sermayesi yonetim sekillerinin farklilik gdsterdigini

ortaya koymuslardir.

Gorondutse vd. (2017)’nin ¢alismasinda, 2006-2012 déneminde KOBI’lerin karlilig1 iizerinde
caligma sermayesi yonetiminin etkisini panel veri analizi yontemini kullanarak arastirmiglardir. Bu
baglamda ¢alisma sermayesi bilesenleri ile KOBI’lerin performansi arasinda énemli bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Diger taraftan Hyz vd. (2017), regresyon yontemini kullanarak 2008-2012
donemi i¢in Yunanistan’daki KOBI’lerin performansi ile ¢alisma sermayesi yonetimi arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Bu baglamda nakde doniisme siiresi ne kadar kisa olursa karliligin o kadar

artacag ve karliligin ticari alacaklardaki degisiklige kars1 daha duyarl oldugunu tespit etmislerdir.

Lamptey vd. (2017), 2011-2015 doénemi i¢in ¢alisma sermayesi yonetiminin Gana’daki
KOBI’lerin performansima etkisini regresyon analizi ydnteminden yararlanarak incelemislerdir.
Isletmelerin nakde doniisme siiresini azaltarak performanslarini artirabilecekleri bulgusuna
ulagmiglardir. Mohamad vd. (2017) Maleyza igin yaptiklari ¢alismada, 2008-2013 donemi igin
KOBI’lerin galigma sermayesi yatirim politikalarmin finansal performanslarina etkilerini ortaya
koymay1 amaglamislardir. Yatirim politikasi ile finansal performans arasinda 6nemli bir iligki oldugu

sonucuna ulasmislardir.

Sadig (2017), 2010-2014 dénemi igin Nijerya’daki KOBI’lerin performansi iizerinde ¢alisma
sermayesi yonetiminin etkisini 6l¢miistiir. Nakde doniisme stiresinin minimum olmasi durumunda
performansin artacagi dolayisiyla isletmenin deger olusturabilecegini belirlemistir. Sunday ve Joseph
(2017), 2015-2016 dénemi icin KOBI’lerin karliliginda stok ydnetiminin etkisini arastirnuslardir.
Calismanin sonucunda stok yonetiminin igletmelerin finansal performansi iizerinde 6nemli bir role
sahip oldugunu belirlemislerdir. Singh ve Kumar (2017) Hindistan’da faaliyet gdsteren KOBI’lerin
2010-2014 donemindeki ¢aligma sermayesi gereksinimleri tizerinde g¢esitli faktorlerin etkisini panel
veri analizi yardimiyla incelemislerdir. Bu baglamda faaliyet nakit akisi, finansal kaldirag, karlilik
ve satiglardaki bliylimenin ¢aligma sermayesi gereksinimi agisindan 6nemli bir yere sahip oldugunu

tespit etmislerdir.

54



Zhang vd. (2017), Ingiltere’de faaliyet gosteren KOBI’lerin 2008-2016 dénemindeki
performansi ile caligma sermayesi yonetimi arasindaki iligkiyi regresyon analizi yardimiyla
incelemislerdir. Calisma sermayesi yonetimi bilesenleri ile KOBI’lerin performansi arasinda i¢biikey
bir iliskinin oldugu sonucuna ulasmuslardir. Bu sonug siirenin yiikselmesinin KOBI’lerin
performansini belirli bir seviyeye kadar yiikseltirken, bu seviyeden sonra ise performanslarinin
diismesine yol agacagim ifade etmektedir. Diger taraftan Afrifa ve Tingbani (2018), ingiltere’de
2004-2013 doneminde alternatif yatirim piyasasinda islem géren KOB’lerin performansi ile ¢aligma
sermayesi yonetimi arasindaki iliskinin degerlendirilmesinde nakit akisinin onemini panel veri
analizi yardimiyla ortaya koymuslardir. Calismanin sonucunda, nakde doniisme siiresi ile firma
performansi arasindaki iligkinin negatif olmasina karsilik nakit akiginin etkisi dikkate alindiginda bu
iligkinin pozitif yonlii oldugu bulgusuna ulagmuglardir. Ayrica nakit akisi ile firma performansi

arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmiglerdir.

Elbadry (2018) Misir’da faaliyet gosteren KOBI’lerin ¢alisma sermayesi yonetiminin temel
belirleyicilerini ve calisgma sermayesi yoOnetimi iizerindeki etkisini 2010-2013 dénemi igin
arastirmustir. Ayrica ¢aligma sermayesi yonetiminin KOBI’lerin karlilig1 ve sermaye yapisi kararlari
iizerindeki etkisini En Kii¢liik Kareler (EKK)-Regresyon modeli ile incelemistir. Aktif karliligi,
maddi duran varlik degeri ve kaldiracin ¢alisma sermayesi tizerinde negatif ve 6nemli bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica endiistrinin ¢alisma sermayesi diizeyinin belirlenmesinde 6nemli
bir faktér oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte diisiik galisma sermayesi diizeyine sahip
olduklari i¢in isletmelerin atak bir politika izlediklerini belirlemistir.

Mohanty ve Mehrotra (2018), 2011-2016 doneminde borsada islem goren Hindistan’daki
KOBI’lerin likiditesi ve karliligi arasindaki iliskiyi Anova testi ile arastirmuslardir. Likidite

yoOnetiminin karlilik iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.

Wasiuzzaman (2018) 2011-2014 dénemi i¢in Malezya’daki KOBI’lerde likidite yonetiminin
belirleyicilerini EKK yontemi yardimryla incelemistir. Isletmenin karhilig1, bilyiikliigii, duran varlik
oran1 ve halka aciklik durumunun likidite kararini etkileyen 6nemli faktorler oldugu sonucuna
ulagmistir. Diger taraftan bu degiskenlerin etkisinin likidite diizeyine gore degistigini tespit etmistir.
Bununla birlikte KOBI’lerin halka agik olup olmama durumlarina gore de degiskenlerin etkisinin
farklilk gosterdigi bulgusunu elde etmistir. Sabki vd. (2019) ise Malezya’daki KOBI’lerin 2005-
2013 doénemindeki likidite durumu belirleyicilerini panel veri analizini kullanarak arastirmiglardir.
Likidite diizeyi belirleyicileri olarak hem i¢ finansman (nakit varliklar) hem de dis finansmanin
(banka kredisi) nakde doniisme siiresi iizerinde negatif yonli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Diger bir ifade ile nakit varliklar1 yliksek ve banka kredilerine erisim olanaklarina

sahip KOBI’lerin likidite durumunun daha iyi oldugu bulgusunu elde etmislerdir.
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Tong ve Serrasqueiro (2019), Portekiz’de yiiksek ve orta-ileri teknoloji imalat sektoriinde
faaliyet gosteren KOBI’lerin 2012-2016 dénemindeki karlihig: {izerinde galisma sermayesi
yOnetiminin etkisini panel veri analizi yontemiyle test etmislerdir. Calisma sermayesi faktorleri ile

karlilik arasinda negatif bir iligkinin oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Tirkiye’de yapilan ¢alismalar incelendiginde ise ilk olarak Karadagli (2012)’nin galigmasi
dikkat ¢ekmektedir. Bu baglamda Karadagli (2012), 2002-2010 déneminde galigma sermayesi
yonetiminin borsada islem géren biiyiik 6lcekli isletmeler ile KOBI’lerin performansi iizerindeki
etkisini panel veri analizi yardimiyla karsilagtirmali olarak incelemistir. Ayni zamanda ¢alisma
sermayesi yonetiminin bir 6lgiisii olarak net ticaret siiresinin® nakde doniisme siiresinin yerine ikame
edilip edilmeyecegini arastirmistir. Calismanin sonucunda nakde déniisme siiresi ve net ticaret
siiresindeki bir artisin KOBI’lerin performansim artirmasma karsiik daha biiyiik isletmelerin
performansini ise azalttigini tespit etmistir. Ayrica net ticaret siiresinin nakde doniisme siiresinin

yerine ikame edilebilecegi bulgusuna ulasmistir.

Aytiirk ve Yanik (2015) 2009-2013 déneminde faaliyette bulunan KOBI’lerde g¢aligma
sermayesi yonetimi ile karliligi arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemini kullanarak test
etmiglerdir. Calismanin sonucunda, ¢aligma sermayesine yapilan ilave yatirimin isletme karliligini
negatif yonde etkiledigi ve bor¢luluk diizeyi yiiksek isletmelerin siirli nakit ve nakit benzerlerine
sahip olduklarim belirlemislerdir. Diger taraftan Cam ve Ozbek (2015) aym dénem igin yaptiklar:
farkl1 bir calismada, panel veri analizi yardimiyla KOBI’lerde calisma sermayesi yonetiminin karlilik
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Buna gore nakde doniisme siiresinin karlilik iizerinde pozitif
yonlii bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Son olarak Karadag (2018), Tiirkiye’deki
kiictik isletmelerin nakit, alacak ve stok yOnetimini ve bunlarin finansal performans ve rekabet
edebilirlik ile iligkisini anket yontemi ve yapisal esitlik modeli aracilig1 ile incelemistir. Finansal
performans ile nakit ve alacak ydnetimi arasinda pozitif yonlii bir iliski olmasina karsilik stok
yOnetimi ile diisiik bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica finansal performans ile rekabet giicii

arasinda onemli derecede giiclii bir korelasyon oldugunu tespit etmistir.

KOBI’lerin ¢alisma sermayesi yonetimi ile ilgili calismalar incelendiginde, bu ¢aligmalarin
genellikle caligma sermayesi yonetimi ile performans (karlilik) arasindaki iliskinin analizi ve ¢calisma
sermayesi belirleyicilerinin tespit edilmesi seklinde oldugu goriilmektedir. Bu ¢ercevede, s6z konusu

calismalarda kullanilan degiskenler Tablo 7°de sunulmustur.

4 Nakde doniisme siiresi ile benzer sekilde ¢calisma sermayesinin ii¢ ana bileseni olan ticari alacaklar, stoklar ve ticari borglar
iizerine yogunlagmaktadir. Ancak nakde doniisme siiresinden farkli olarak bu bilesenler (alacak tahsil siiresi, stok devir
stiresi ve bor¢ 6deme siiresi) satiglarin yiizdesi olarak hesaplanmaktadir.
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Tablo 7: KOBI’lere Yonelik Yapilan Calismalarda Kullamlan Degiskenler

Yazar(lar)

Bagimh Degisken(ler)

Bagimsiz Degisken(ler)

Lamberson (1995)

Cari Oran, Likidite Oran,
Doénen Varliklar/Toplam
Aktifler, Stoklar/Toplam
Aktifler

Eszamanli Ekonomik Gdstergeler Endeksi (Index of Coincident Economic Indicators)®

Aktif Devir Hiz1, Kaldirag Orani, Cari Oran, Likidite Orani, Dénen Varliklar/Toplam Aktifler, Kisa Vadeli

Martinez-Solano (2008)

Padachi (2006) Aktif Karliligi Borglar/Toplam Borglar, Stoklar/Donen Varliklar, Ticari Borglar/Doénen Varliklar, Stok Devir Siiresi, Alacak
Tahsil Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Doniisme Siiresi, Dénen Varlik Devir Hizi, Firma Biiyiikliigii
Garcia-Teruel ve Aktif Karlilig: Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Borg Odeme Siiresi, Nakde Doniisme Siiresi, Firma Biiyiikliigii,
Martinez-Solano (2007) & Satislardaki Biiylime, Kaldirag Orani, GSYIH'deki Yillik Degigim
Garcia-Teruel ve Satislardaki Buiyiime, Firma Biyiikliigi, Finansal Kurumlarla Tliskiler (Kisa Vadeli Banka Borcu/Toplam Borg),
Nakit Orani Finansal Sikint1 Olasilig1 (Z Skoru), Borg-Ozsermaye Orani, Borcun Vade Yapist (Uzun Vadeli Bor¢/Toplam

Borg), Nakit Akisi, Diger Likit Varliklar, Nakit Tutmanimn Firsat Maliyeti, Faiz Oram, GSYIH Biiyiime Orani

Banos-Caballero vd.
(2010)

Nakde Doniisme Siiresi

Nakit Akisi, Kaldirag Orani, Satiglardaki Biiyiime, Firma Biiyﬁkl_iigﬁ, Firma Yasi1, Duran Varliklara Yapilan
Yatirim (Duran Varliklar/Toplam Aktifler), Aktif Karliligi, GSYIH Biiyiime Orami, Faiz Orani, Endiistri

Zainudin ve Regupathi
(2010)

Alacak Tahsil Stiresi

Alt Sektor, Firma Biiyiikligii, Likidite, Etkinlik (Aktif Devir Hiz1), Net Kar Marji

Aktif Karliligi, Faaliyet Kar

Nakde Déniisme Siiresi, Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Cari Oran, Firma

Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi

Afeef (2011) Marji Biiyiikliigii, Satiglardaki Biiylime, Kaldirag Orani
Nakde Déniisme Siiresi, Stok Hofstede’nin Kiiltiirel Boyutlari, GSYTH Biiyiime Orani, Firma Yas1, Firma Biiyiikliigii, Briit Kar Marj1, Aktif
Boschker (2011) Devir Stiresi, Alacak Tahsil Karliligi, Nakit Akisi, Hissedar Sayisi, Satiglardaki Biiyiime, Kaldirag Orani, Dig Finansman Maliyeti, Endiistri,

Ulke, Zaman

Ebben ve Johnson (2011)

Nakde Doniisme Siiresi

Yatirilan Sermaye, Likidite, Aktif Devir Hizi, Yatirilan Sermayenin Getirisi, Firma Biiytikligt, Endiistri

Banos-Caballero vd.
(2012)

Briit Faaliyet Kari, Net Faaliyet
Kar

Nakde Ddoniisme Siiresi, Firma Biiyiikliigii, Satiglardaki Biiyiime, Kaldira¢ Orani

Karadagli (2012) Faaliyet Kar1 Nakde Doniisme Siiresi, Net Ticaret Siiresi, Kaldirag Orani, GSYH Biiyiime Orani, Firma Biiyiikligli, Endiistri

Gul vd. (2013) Aktif Karlih Alacak Tahsﬂ "Sq.resh B.org Od.e.',rr.l.e S"uvr?sg Stok Devir Siiresi, Nakde Doniisme Siiresi, Kaldirag Orani,
Satiglardaki Biiyiime, Firma Biiyiikliigii

Pastor ve Gama (2013) Nakit Varliklar Satiglardaki Biiylime, Firma Biiyiikliigii, Finansal Kurumlarla Iligkiler, Z Skoru, Kaldira¢ Oran1, Borcun Vade

Yapisi, Nakit Akisi, Likidite

5> Genel ekonomik kosullar ile es anl1 olarak hareket eden bir takim veri (istihdam, reel gelir, issizlik orani vb.) kullamlarak hesaplanmakta ve ekonominin mevcut durumuna iligkin bilgi

igermektedir. Endeksteki artig ekonomik faaliyetteki genislemeyi ve endeksteki diisiis ise ekonomik faaliyetteki daralmay: gostermektedir (https://www.newyorkfed.org).

57




Tablo 7 (Devam)

Yazar(lar) Bagimh Degisken(ler) Bagimsiz Degisken(ler)
Tauringana ve Afrifa Stok Devir Siiresi, Alacak Tahsil Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déoniisme Siiresi, Likidite Orani,
g Aktif Karlilig Stoklar/Dénen Varliklar, Dénen Varliklar/Toplam Aktifler, Duran Varliklar/Toplam Aktifler, Donen Varlik

(2013)

Devir Hizi, Kaldirag Orani, Firma Biyikligi

Net Faaliyet Karlilig1, Aktif

Alacak Tabhsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Net Ticaret Siiresi,

Javid (2014) Karliligi, Tobin Q Kaldirag Orani, Firma Biiyiikliigii, Satiglardaki Biiyiime, Cari Oran
Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Duran Varliklar/Toplam
Muscettola (2014) Faaliyet Kar Marji Aktifler, Nakit ve Banka Mevduatlari/Toplam Aktifler, Stoklar/Toplam Aktifler, Ticari Alacaklar/Toplam
Aktifler
Cari Oran, Likidite Orani, Nakit - R, s s - .
Nobanee (2014) Orant, Faaliyet Kar Marj1, ;Zi??D%ﬁg;/gzes?rzzie, Satiglardaki Biiyiime, Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi,
Faaliyet Nakit Akisi/Satiglar 3
Aytiirk ve Yanik (2015) | Aktif Karlilig Nakit Dongiisii, Firma Biiyiikliigii, Satiglardaki Biiylime, Finansal Kaldirag Orani
Cam ve Ozbek (2015) Aktif Karlilig Nakde Déoniisme Siiresi, Aktif Devir Hizi, Kaldirag Orani, Satilan Mallarin Maliyeti
. . - Alacak Tabhsil Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Stokta Doniisiim Siiresi, Nakde Doniisme Siiresi, Kaldirag Orani,
Lima vd. (2015) Aktif Karlihg: Firma Biiyiikliigii, Cari Oran, Satislardaki Biiyiime, Reel GSYTH Biiyiime Orani, Yonetici Sayisi, Sektor
. . - Alacak Tahsil Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Stok Devir Siiresi, Nakde Doniisme Siiresi, Firma Biiyiikliigii,
Pais ve Gama (2015) Aktif Karlihg Satislardaki Biiyiime, Kaldirag Orami, Cari Oran, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Bor¢, GSYIH Biiyiime Orani
Nakde Déniisme Siiresi, Stok Devir Siiresi, Alacak Tahsil Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakit Orani, Faaliyet
Tsagem vd. (2015) Briit Faaliyet Kar1 Nakit Akig1, Yonetici Sayisi, Miilkiyet Tiirti (Aile Milkiyeti), Firma Biytikligi, Kaldirag Orani, Satislardaki

Biiyiime, Firma Yasi, GSYH Biiyiime Orani

Afrifa (2016)

Aktif Karliligi, Tobin Q

Net Caligma Sermayesi, Satiglardaki Biiyiime, Faaliyet Nakit Akisi, Nakit Varliklar, Firma Yasi, Firma
Biiyiikliigli, Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktifler, Kaldirag Orani

Afrifa ve Padachi (2016)

Aktif Karlihgi, Calisma
Sermayesi Getirisi, Ozsermaye
Karliligt

Nakde Doniigsme Siiresi, Firma Yagi, Firma Biiyiikligii, Kaldirag Orani, Duran Varliklar/Toplam Aktifler, Cari
Oran, Kisa Vadeli Finansman (Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktifler), Endiistri

Afrifaa vd. (2016)

Tobin Q

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Firma Yasi, Kaldirag
Orani, Duran Varliklar/Toplam Aktifler, Cari Oran, Cari Borglar/Toplam Aktifler, Endiistri

Mohamad vd. (2016)

Aktif Karlihigi, Z Skoru

Yatirim Politikasi, Finansman Politikas1, Duran Varlik Devir Hizi, Cari Oran, Firma Biiyiikligii

Banos-Caballero vd.
(2016)

Ozsermaye Karlilig

Calisma Sermayesi Finansmani (Kisa Vadeli Banka Borglari/Net Calisma Sermayesi), Firma Biiyiikligii,
Satiglardaki Biiyiime, Kaldirag Orani

Ha vd. (2016)

Aktif Karliligi

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Satislardaki Biiyiime,
Firma Biiyiikliigii, Firma Yas1

Tran vd. (2016)

Briit Faaliyet Kar1

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Firma Biiyiikligii,
Satiglardaki Biiylime, Kaldira¢ Orani1
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Tablo 7 (Devam)

Yazar(lar)

Bagimh Degisken(ler)

Bagimsiz Degisken(ler)

Zariyawati vd. (2016)

Nakde Doniisme Siiresi

Kaldirag Orani, Sermaye Harcamalari, Faaliyet Nakit Akisi, Satislardaki Biiyiime, Aktif Karliligi, Y6netici
Maasi, Enflasyon Orani, Ekonomik Biiyiime

Gorondutse vd. (2017)

Aktif Karlilig1, Net Faaliyet
Kari, Ozsermaye Karlihg

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Firma Biiyiikliigii,
Satiglardaki Biiyiime, Kaldira¢ Orani

Hyz vd. (2017)

Aktif Karliligi

Nakde Déniisme Siiresi, Stok Devir Siiresi, Alacak Tahsil Siiresi, Borc Odeme Siiresi, Firma Biiyiikliigii,
Satiglardaki Biiyiime

Lamptey vd. (2017)

Caligma Sermayesi Getirisi

Nakde Déniisme Siiresi, Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Firma Biiyiikliigii, Firma
Yasi, Endiistri

Mohamad vd. (2017)

Aktif Karlilig

Yatirim Politikas1 (Donen Varliklar/Toplam Aktifler), Alacak Tahsil Siiresi, Borc Odeme Siiresi, Nakit

Sadiq (2017)

Aktif Karlilig

Alacak Tabhsil Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Stok Devir Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Net Ticaret Siiresi, Cari
Oran, Firma Biiyiikliigii, Satiglardaki Biiyiime, Net Kar Marji, Aktif Devir Hizi, Hasilat

Singh ve Kumar (2017)

Calisma Sermayesi Gereksinimi

Aktif Karliligi, Satiglardaki Biiyiime, Firma Bilyiikligii, Firma Yasi, Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktifler,
Faaliyet Nakit Akisi, Kaldirag Orani

Sunday ve Joseph (2017) | Briit Kar Marji Stok Devir Hizi, Stok Devir Siiresi, Stok Verimsizligi (Kapanis Stoku/Toplam Aktifler)
Zhang vd. (2017) Tobin Q Stok Devir Siiresi, Alacak Tahsil Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi
Afrifa ve Tingbani Aktif Karlihigs, Tobin Q Nakde Donilisme Siiresi, Satiglardaki Biiyiime, Firma Yasi, Firma Biiyiikliigli, Mali Duran Varliklar/Toplam
(2018) & Aktifler, Kaldirag Orani, Kriz, Nakit Akisi, Nakde Doniligsme Siiresi*Nakit Akisi
Nakde Doniisme Siiresi, Alacak . - . . . s Tye e
Elbadry (2018) Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Aktif Karliligi, Nakit Akisi, Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktifler, Satiglardaki Biiyiime, Kaldirag Orani,

Bor¢ Odeme Siiresi

Firma Biiyiikliigii, Endiistri

Karadag (2018)

Finansal Performans, Rekabet
Giicu

Nakit Yonetimi, Alacak Yo6netimi, Stok Y 6netimi

Mohanty ve Mehrotra
(2018)

Net Kar Marji, Aktif Karliligi,
Calisma Sermayesi Getirisi

Cari Oran, Likidite Orami, Nakit Oran, Isletmenin Toplam Piyasa Degeri, Satislardaki Biiyiime, Finansal
Kaldira¢ Orani

Wasiuzzaman (2018)

Net Calisma Sermayesi/Satiglar

Aktif Karlihg1, Satislardaki Bilytime, Duran Varliklar/Toplam Aktifler, Kaldirag Orani (Uzun Vadeli
Borg/Toplam Aktifler), Firma Biiyiikligii, Firma Yasi, Halka A¢iklik Durumu, GSYIH Biiyiime Orant

Sabki vd. (2019)

Nakde Doniisme Siiresi

Firma Biyiikligii, Nakit Varliklar, Kaldirag Orani (Toplam Banka Borcu/Toplam Aktifler), Ticaret Olanaklari,
Diger Banka Kredileri, Taksitle Satin alma ve Kiralama, Iligkili Taraflardan Alinan Krediler/Toplam Aktifler,
fliskili Taraflara Verilen Krediler/Toplam Aktifler, Banka Kredisi

Tong ve Serrasqueiro
(2019)

Aktif Karliligi

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Satislardaki Biiyiime,
Firma Biiyiikliigii, Kaldirag Orani, Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktifler, Firma Yas1, GSYTH Biiyiime Orani,
Endiistri

59




3.2. Biiyiik Olcekli Isletmelerde Calisma Sermayesi Yonetimi Belirleyicileri ile ilgili

Literatiir Arastirmasi

KOBI’lerin ¢alisma sermayesi yonetimini etkileyen faktorler belirlenirken KOBI’lerin yani
sira biiyiik 6lgekli isletmeler ile ilgili galigmalar da incelenmistir. Buna gére Wang (2002), 1985-
1996 doneminde faaliyet gosteren Japon ve Tayvan firmalarinin performansi ve piyasa degeri ile
likidite yonetimi arasindaki iligkiyi regresyon analizi yontemiyle test etmistir. Caligmanin sonucunda
atak likidite yonetiminin yani nakde doniisme siiresinin azaltilmasinin iki iilke agisindan da firma
karliligin1 ve degerini artirabilecegini ortaya koymustur. Benzer sekilde Deloof (2003), 1992-1996
déneminde Belgika’da faaliyet gésteren firmalarda ¢alisma sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki
iliskiyi regresyon analizi yontemi ile arastirmistir. Calismanin sonucunda, Karlilik ile nakde doniisme

siiresi gostergeleri arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugunu tespit etmistir.

Eljelly (2004), 1996-2000 doneminde Suudi Arabistan’da borsada islem goren 29 isletmenin
karliligi ile likiditesi arasindaki iligkiyi regresyon analizini kullanarak arastirmis ve karlilik ile
likidite gostergeleri arasinda 6nemli bir negatif iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica karlilig
etkileyen en 6nemli likidite 6l¢iitiiniin cari oran olmakla birlikte sektdrel anlamda ise nakde donilisme
siiresinin cari orana gére daha 6nemli oldugu bulgusunu elde etmistir. Kieschnick vd. (2006) ise
Amerika’da halka agik isletmelerin 1990-2004 donemindeki ¢alisma sermayesi yonetimi etkinligi
iizerinde etkili olan faktoérleri regresyon analizi yontemini kullanarak belirlemeyi amaglamislardir.
Bu baglamda endiistri uygulamalari, firma biiyiikligii, satislardaki biiylime, bagimsiz yonetim kurulu
iiye orami, yoOnetici maasi Ve yoOneticinin hisse senedi sahipliginin ¢alisma sermayesi yonetimi

iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006), 2001-2004 doneminde Yunanistan’da borsada islem goren 131
firmanin karlilig1 ile calisma sermayesi yonetimi arasindaki iligkiyi regresyon analizi yardimiyla test
etmiglerdir. Buna gore ¢alisma sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iliski
oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu kapsamda calisma sermayesi yonetimi bilesenlerinin optimum
diizeyde olmasini saglayarak firmalarin karliliklarini artirabilecegini belirtmislerdir. Raheman ve
Nasr (2007), 1999-2004 déneminde Pakistan’da borsada islem goren 94 firmanin karliligi tizerinde
calisma sermayesi yonetiminin etkisini regresyon analizi yontemiyle arastirmislardir. Firma karlilig1
ile caligma sermayesi belirleyicileri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmglardir.
Ayrica firma karlihigr ile likidite ve kaldirag orani arasinda negatif, firma biiyilikliigii ile pozitif bir
iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Nazir ve Afza (2009a) yaptiklar1 ¢alismada, 1998-2005 doneminde borsada islem goren 204
firmanin ¢aligma sermayesi politikalar1 ile karlilig1 arasindaki iligskiyi incelemiglerdir. Calismanin
sonucunda atak ¢aliyma sermayesi yatirim ve finansman politikasi ile karlilik arasinda negatif bir

iliski oldugu bulgusuna ulasmislardir. Diger taraftan ¢aliyma sermayesi yatirim ve finansman
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politikalarinda tutucu bir yaklasim benimsenmesinin firma degerinin arttirilmasinda etkili oldugunu
belirlemislerdir. Nazir ve Afza (2009b) bir diger ¢aligmasinda, 2004-2007 déneminde borsada islem
goren 132 imalat firmasinin ¢aligma sermayesi gereksinimlerini etkileyen faktorleri regresyon analizi
yardimiyla belirlemeyi amaglamiglardir. Bu dogrultuda faaliyet doniisiim siiresi, kaldirag, aktif
karliligr ve Tobin q caligma sermayesi gereksinimlerini etkileyen i¢ faktorler oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Ayrica ¢aliyma sermayesi yonetiminin sektorle de iligkili oldugunu ve calisma

sermayesi gereksinimlerinin endiistrilere gore farklilik gdsterdigini tespit etmislerdir.

Zariyawati vd. (2009) yaptigi ¢aligmada, 1996-2006 doneminde Malezya’da borsada islem
goren 148 firmanin karliligi lizerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisini panel veri analizi
yardimiyla incelemislerdir. Nakde doniisme siiresi ile firma karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iliski
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Dong ve Su (2010) ise 2006-2008 déneminde Vietnam’da borsada
islem goren 130 firmanin karlilig1 ile calisma sermayesi yonetimi arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon
analizi ile arastirmuglardir. Firma karliligi ile alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi ve nakde doniisme
stiresi arasinda negatif yonlii bir iligki olmasina karsilik bor¢ ddeme siiresi ile pozitif yonli bir iligki

oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Charitou vd. (2010), 1998-2007 déneminde Kibris Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren
43 firmanin finansal performansi iizerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisini ¢oklu regresyon
analizi yardimiyla aragtirmiglardir. Calismanin sonucunda, nakde doniisme siiresi ve bilesenlerinin

karlilik ile iligkili oldugunu belirlemislerdir.

Gill vd. (2010), 2005-2007 doneminde New York Borsasinda islem géren 88 imalat firmasinin
calisma sermayesi yoOnetimi ile karliligi arasindaki iliskiyi regresyon analizini kullanarak
incelemislerdir. Firma karlilig ile alacak tahsil siiresi arasinda negatif bir iligki olmasina karsilik
nakde doniisme siiresi ile pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir. Gill (2011) farkh bir
calismasinda, Kanada’da 2008-2010 doneminde borsada iglem goren 166 firmanin calisma
sermayesi gereksinimlerini etkileyen faktorleri EKK regresyon analizi yontemi ile arastirmistir.
Faaliyet doniisiim stiresi, finansal kaldirag, aktif karlilig1, uluslararasilagma, satiglardaki biiylime ve
firma biyiikliigliniin ¢alisma sermayesi gereksinimini 6nemli 6l¢iide etkileyen faktdrler oldugu
sonucuna ulagsmistir. Ayrica ¢alisma sermayesi gereksinimi ve yonetimi uygulamalarinin endiistriye

gore farklilik gosterdigini tespit etmistir.

Mathuva (2010) 1993-2008 doneminde Kenya’da borsada islem goren 30 firmanin karlilig:
iizerinde calisma sermayesi bilesenlerinin etkisini panel veri analizi araciligi ile test etmistir.
Firmalarin alacak tahsil siiresini azaltarak, stoklarin1 ve bor¢ 6deme siiresini artirarak karliliklarmni

artirabileceklerini belirlemistir.
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Mohamad ve Saad (2010), 2003-2007 doéneminde Malezya’da borsada islem goéren 172
firmanin piyasa degeri ve karlilik agisindan performansi {izerinde ¢aligma sermayesi yonetiminin
etkisini ¢oklu regresyon analizini kullanarak arastirmiglardir. Calisma sermayesi yonetimi
belirleyicileri ile firmalarm performansi arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugunu ortaya

koymuslardir.

Zariyawati vd. (2010) yaptiklar1 ¢alismada, 2000-2006 yillar1 arasinda Malezya’da borsada
islem goren 119 firmanin ¢aligma sermayesi yonetimi belirleyicilerini panel veri analizi yontemini
kullanarak aragtirmislardir. Firma biiyiikliigi, biiylime olanaklari, ekonomik biiyiime ve enflasyonun
isletmelerin ¢aligma sermayesi yonetimi ile iliskili oldugu sonucuna ulasmuglardir. Palombini ve
Nakamura (2011), 2001-2008 doéneminde Brezilya’da borsada islem goéren 93 firmanin ¢alisma
sermayesi yOnetimini etkileyen temel faktorleri EKK ¢oklu regresyon analizi yardimiyla
incelemiglerdir. Bu dogrultuda finansal kaldirag, firma biiyiikliigii ve satislardaki biiyiime oraninin

caligma sermayesi yonetimini etkileyebilecegi sonucuna ulagmuglardir.

Nobanee vd. (2011) 1990-2004 déneminde Tokyo Borsasinda islem goren firmalarin nakde
doniisme siireleri ile karliliklar1 arasindaki iliskiyi panel-GMM yontemiyle arastirmuglar ve
firmalarin nakde doniisme siiresi ile karliligi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu

belirlemislerdir.

Sharma ve Kumar (2011), 2000-2008 doéneminde Hindistan’da borsada islem goren 263
firmanin karliligi tizerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisini EKK ¢oklu regresyon yontemi ile
incelemislerdir. Calisma sermayesi yonetimi ile firma karlilig1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte stok devir siiresi ve bor¢ 6deme siiresi ile firma karliligi
arasinda negatif yonlii bir iliski olmasina karsilik alacak tahsil siiresi ile karlilik arasinda pozitif yonlii

bir iliski oldugu bulgularin elde etmislerdir.

Autukaite ve Molay (2013) Fransa’da yaptiklar1 ¢aligmasinda, 2003-2009 doneminde Paris
Borsasinda islem goren 267 firmanin nakit varliklar1 ve ¢alisma sermayesi yonetimi ile degeri
arasindaki iliskiyi panel veri analizi yardimiyla arastirmiglardir. Calismanin sonucunda, Fransiz
firmalarindaki yatirimcilarin nakde daha fazla 6nem vermesine karsilik firma degerine ise daha az

onem verdiklerini tespit etmislerdir.

Banos-Caballero vd. (2014) Ingiltere firmalar1 iizerine yaptiklar1 ¢alismasinda, 2001-2007
doneminde faaliyet gosteren 258 firmanin performansi {izerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin
etkisini panel-GMM yontemi ile incelemislerdir. Caligma sermayesi yonetimi ile firma performansi
arasinda i¢biikey bir iliski oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bu kapsamda ¢alisma sermayesine optimal

diizeyde yapilan yatirimin firma degerini artirabilecegini belirtmislerdir. Ayrica finansal kisitlarla
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kargilagsma ihtimali yiiksek olan firmalarin optimal ¢aligma sermayesi diizeyinin daha diisiik

oldugunu tespit etmiglerdir.

Enqgvist vd. (2014) 1990-2008 doneminde Finlandiya’da borsada islem goéren firmalarin
karlilig1 ve ¢aligma sermayesi yonetimi arasindaki iligki tizerinde konjonktiirel hareketlerin etkisini
regresyon analizi yardimiyla test etmiglerdir. Ekonomideki daralmanin firma karliligi tizerinde
negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Ozellikle de ekonomik gerileme
donemlerinde etkin ¢alisma sermayesi yonetiminin faaliyet karlilig1 tizerindeki etkisinin arttigim
belirlemiglerdir. Bu dogrultuda ekonomik daralma donemlerinde stok ve alacaklarin etkin
yonetiminin 6neminin arttigin1 vurgulamiglardir. Igbal vd. (2014) ise 2009 yilinda Pakistan’da
borsada iglem goren 10 firmanim karliligi iizerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisini regresyon
analizi yardimiyla arastirmuglardir. Firma karlilig: ile ¢aligma sermayesi yonetimi belirleyicileri

arasinda negatif yonli bir iliski oldugu sonucuna ulagmuslardir.

Mongrut vd. (2014) 1996-2008 doneminde Latin Amerika’da faaliyet gosteren firmalarin
calisma sermayesi yonetimini etkileyen faktorleri panel veri analizi yontemi ile arastirmuglardir.
Endiistrinin nakde doniisme siiresi, firmanin piyasa giicii, satiglardaki biiyiime ve {ilke riskinin
isletmelerin galigma sermayesi yonetimi tizerindeki etkisinin iilkelere gore farkliliklar gosterdigini

ortaya koymuslardir.

Tahir ve Anuar (2016), 2001-2012 déneminde Pakistan’da borsada islem goren 127 tekstil
firmasimin karlilig1 {izerinde etkili olan ¢alisma sermayesi yonetimi belirleyicilerini panel-GMM
yontemi ile incelemislerdir. Isletmelerin karhiliklarim artirmak ve likidite riskini azaltmak icin
ihtiyatli calisma sermayesi yonetim politikalarmi benimsemesi gerektigi sonucuna ulagmiglardir. Le
vd. (2018), 2014-2016 déneminde Vietnam’da borsada islem goren firmalarm finansal performansi
iizerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisini ¢oklu regresyon analizi yardimiyla arastirmiglardir.
Calisma sermayesi yonetiminin finansal performans tizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu

sonucuna ulasmislardir.

Calisma sermayesi yonetimi ile ilgili uluslararasi literatiirde oldugu gibi Tiirkiye’de de bir¢ok
caligmanin yapildig1 goriilmektedir. Bu kapsamda Oz ve Giingdr (2007), 1992-2005 déneminde
IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsas1)’de islem géren 68 imalat firmasinin karlihig: iizerinde
calisma sermayesi yOnetiminin etkisini panel veri analizi yontemini kullanarak incelemislerdir.
Calisma sermayesi yonetimi bilesenlerinin karlilikla negatif olarak iliskili oldugu, satislardaki

bliylime ve mali duran varliklarim ise firmalarin karliligini pozitif yonde etkiledigini belirlemislerdir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008), 1998-2007 déneminde IMKB’de islem goren imalat
firmalarmin karlih@: iizerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin etkisini ¢oklu regresyon analizini

kullanarak test etmislerdir. Alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi ve finansal kaldiracin karliligi
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negatif yonde etkilemesine karsilik satiglardaki biiylimenin pozitif olarak etkiledigi sonucuna
ulasmuslardir. Baska bir calismada Sen ve Orug (2009), 1993-2007 doneminde IMKB’de islem géren
49 firmanin ¢aligma sermayesi yonetimi ile karlilig1 arasindaki iligskiyi panel veri analizini kullanarak
incelemislerdir. Calismanin sonucunda, nakde doniisme siiresi, net ¢aligma sermayesi diizeyi, cari
oran, alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresi ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu
bulgusunu elde etmislerdir. Uyar (2009) ise, IMKB’de islem goren firmalarin 2007 yil1 i¢in nakde
doniisme siireleri ile biiyiikliigii ve karliligi arasindaki iliskiyi Anova ve korelasyon analizini
kullanarak test etmistir. Calismanin sonucunda firma biiylikliigi ve karlilig1 ile nakde doniisme siiresi

arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu belirlemistir.

Imalat firmalarina yonelik yapilan ¢alismada Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010), 2005-2009
déneminde IMKB’de islem géren 154 firmanin ¢alisma sermayesi gereksinimini etkileyen faktérleri
EKK yo6ntemini kullanarak kriz dncesi ve kriz donemi i¢in karsilagtirmali olarak arastirmuslardir.
Calismanin sonucunda, kaldirag orani, aktif karliligi, Tobin g, duran varlik orani, stok devir hizi ve
alacak devir hizinin ¢aligma sermayesi gereksiniminin belirleyicileri oldugunu tespit etmislerdir.
Bununla birlikte kaldira¢ oranm1 ve duran varlik oranindaki artigin ¢alisma sermayesi gereksinimini

her iki donem i¢in de azalttig bulgusuna ulagmiglardir.

Karaduman vd. (2010), 2005-2008 doneminde IMKB’de islem géren 140 firmanin karlilig
lizerinde c¢alisma sermayesi yOnetiminin etkisini panel veri analizi yontemini kullanarak
arastrmuglardir. Calisma sermayesi yonetimi bilesenleri ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski
oldugu sonucuna ulasmiglardir. Bununla birlikte karlilik ile firma biiyiikliigii ve ekonomik biiyiime

arasinda pozitif, finansal kaldirag ile negatif yonlii bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Caligma sermayesi politikalari ile ilgili olan ¢aligmada Coskun ve Kok (2011), 1991-2005
doneminde IMKB’de islem goren 74 firmanin karlilig: iizerinde ¢alisma sermayesi politikalarmin
etkisini panel-GMM yéntemi ile incelemislerdir. Isletmelerin atak yatirim politikast ve atak

finansman politikas1 uyguladiginda karliligini artirabilecegi sonucuna ulasmislardir.

Imalat firmalariyla ilgili yapilan calismada Aygiin (2012), calisma sermayesi bilesenlerinin
2000-2009 doneminde IMKB’de islem goren 107 firmanin karhilig: iizerindeki etkisini regresyon
analizi yontemini kullanarak aragtirmistir. Caligmanin sonucunda ¢alisma sermayesi bilesenleri ile
karlilik arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu bulgusunu elde etmistir. Benzer sekilde Sahin
(2011), 2005-2010 déneminde IMKB’de islem goren 140 imalat firmasmin performansi iizerinde
calisma sermayesi yatirnm ve finansman politikalarinin etkisini panel veri analizi yOntemini
kullanarak arastirmustir. Firmalarin hem kriz dénemlerinde hem de krizin yasanmadigi durumlarda
tutucu yatirim ve finansman politikasin1 benimsemelerinin performans artirici etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasmistir. Akbulut (2011) ise, 2000-2008 déneminde IMKB’de islem géren 127 imalat

firmasinin ¢aligma sermayesi yonetimi ile karliligi arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon analizi
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yardimiyla incelemistir. Calismanin sonucunda c¢aligma sermayesi yonetimi ile karlilik arasinda

goriilen negatif yonlii iliskinin anlamli olmadigi sonucuna ulagmistir.

Cakir ve Kiigiikkaplan (2012), calisma sermayesi unsurlarmin 2000-2009 doneminde
IMKB’de islem goren 122 firmanin karlihg1 ve piyasa degeri iizerindeki etkisini panel veri analizi
araciligi ile aragtirmiglardir. Calisma sermayesi unsurlarindan cari oran ve kaldirag oraninin aktif
karlihigryla negatif iligkili oldugunu, asit test orani, stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin ise karliliga
pozitif ve anlamli etkisinin oldugu sonucuna ulagsmuslardir. Ayrica karliligi etkileyen en 6nemli

caligma sermayesi unsurunun kisa vadeli bor¢larm yonetimi oldugunu tespit etmislerdir.

Vural vd. (2012) 2002-2009 doneminde IMKB’de islem goren 75 imalat firmasmin
performansi ve degeri ile caligma sermayesi yonetimi bilesenleri arasindaki iligkiyi panel veri analizi
yoOntemi ile arastirmislardir. Calismanin sonucunda, firma karliligi ile alacak tahsil siiresi ve nakde
doniisme siiresi arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu ve diger calisma sermayesi yonetimi
bilesenleri ile arasindaki iliskinin ise anlamsiz oldugunu belirlemislerdir. Diger taraftan firma degeri
ile nakde doniisme siiresi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayn1 sekilde
Cakir (2013), 2000-2010 doneminde IMKB’de islem goren 52 imalat firmasinin nakde déniisme
stiresinin firma karliligina etkisini panel veri analizi yontemini kullanarak incelemistir. Firmalarin
karliliklarini artirabilmek i¢in aktif devir hizi, kaldira¢ oram1 ve nakde doniisiim siiresinin

artirllmasina bagli oldugu sonucuna ulasmistir.

Dogan ve Elitas (2014) calismalarinda, 2006-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST) gida
sektoriinde islem goren 15 firmanin calisma sermayesi gereksinimlerini belirleyen faktorleri coklu
regresyon analizi yontemi ile tespit etmeyi amaclamiglardir. Nakit doniisiim siiresi, nakit akis1 ve
aktif karlilig1 ile calisma sermayesi orani arasinda pozitif yonlii bir iliski olmasina karsilik kaldirag
oran1 ve firma biiyiikliigii ile caligma sermayesi oran1 arasinda negatif bir iliskinin oldugu sonucuna
ulagmuglardir. Son olarak Atmaca (2016) caligmasinda, ¢calisma sermayesi bilesenlerinin 2009-2015
doneminde BIST te islem goren 24 firmanin karliligi tizerindeki etkisini finansal oranlar araciligi ile
incelemistir. Panel veri analizi sonuglarina gore ¢aligma sermayesi bilesenlerinin karlilik iizerinde

anlaml bir etkiye sahip olmadig1 sonucunu elde etmistir.

Biiyiik dlcekli isletmeler ile ilgili literatiir incelendiginde, KOBI’ler igin yapilan calismalarda
oldugu gibi genellikle calisma sermayesi yonetimi ile performans (karlilik ve deger) arasindaki
iligkinin analizi ve calisma sermayesini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi seklinde oldugu
gorlilmektedir. Bu cercevede, s6z konusu c¢alismalarda kullanilan degiskenler Tablo 8’de

sunulmustur.
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Tablo 8: Biiyiik Olcekli isletmelere Yonelik Yapilan Calismalarda Kullamilan Degiskenler

Yazar(lar)

Bagimh Degiken(ler)

Bagimsiz Degisken(ler)

Wang (2002)

Nakde Doniisme Siiresi

Aktif Karliligi, Ozsermaye Karlilig1, Tobin Q

Deloof (2003)

Briit Faaliyet Kar1

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Firma Biiyiikliigii,
Satiglardaki Biiyiime, Kaldirag Orani, Mali Duran Varliklar/Toplam Aktifler

Eljelly (2004)

(Net Faaliyet Geliri +
Amortisman)/Net Satiglar

Nakde Déniisme Siiresi, Cari Oran, Firma Biiyikligi

Kieschnick vd.
(2006)

Nakde Doniisme Siiresi

Endiistri Uygulamalari, Firma Biiyiikliigli, Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktifler, Satislardaki Biylime,
Rekabet Diizeyi (Herfindahl-Hirschman Endeksi), Yonetici Sayisi, Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye Orani,
Yonetici Maasi, Ydneticinin Sahip Oldugu Hisse Senedi Orani

Lazaridis ve
'[ryfonidis (2006)

Briit Faaliyet Kar1

Nakde Déniisme Siiresi, Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Firma Biiyiikliigii, Mali
Duran Varliklar/Toplam Aktif, Kaldirag Orani, Endiistri

Oz ve Giingor

Briit Satis Kar1

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Net Ticaret Siiresi, Firma Biiyiikliigii, Satislardaki

(2007) Biiylime, Mali Duran Varliklar/Toplam Aktifler, Mali Borglar

Raheman ve Nasr Net Faalivet Karliliz1 Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Cari Oran, Kaldirag Orani,

(2007) Y £ Firma Biiyiikliigii, Finansal Varliklar/Toplam Aktifler

%Zﬁ;:’g%g;;e Aktif Karlihg Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Nakde. Déniisme Siiresi, Firma Biiyiikliigii, Satislardaki Biiyiime,

(2008) Kaldirag Orani, Mali Duran Varliklar/Toplam Aktifler

Nazir ve Afza . 5 . Doénen Varliklar/Toplam Aktifler, Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Aktifler, Firma Biiyiiklig, Satislardaki Biiyiime,

(2009a) Aktif Karlihg, Tobin Q Bor¢-Ozsermaye Orr;m, Reel GSYIH Biiyiime Or:m b e ’ "

Nazir ve Afza | S . Gereksinimi Faaliyet Doniisiim Siiresi, Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislari, Reel GSYIH Biiyiime Orani,

(2009b) (ahigma Sermayesi Gereksinimi Satiglardaki Biiyiime, Aktif Karliligi, Tobin Q, Kaldira¢ Orani, Firma Biiyiikliigii, Endiistri

Sen ve Orug . N Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Cari Oran, Net Calisma
Aktif Karliligi P 4

(2009) Sermayesi Diizeyi, Giinlikk Caligma Sermayesi

Uyar (2009) Nakde Doniisme Siiresi Firma Biiyiikliigii, Aktif karlilig1, Ozsermaye Karlilig

(Zza(;ggwatl vd. g;%%ztr’;ﬁ;};oplam Aktifler Nakde Doniisme Siiresi, Cari Oran, Kaldirag Orani, Satiglardaki Biiyiime

Biiyiiksalvarci ve Calisma Sermayesi Gereksinimi Kaldirag Orani, Aktif Karliligi, Ozsermaye Karlihgi, Faaliyet Kar Marji, Satislardaki Biiyiime, Stok Devir Hizi,

Abdioglu (2010) Alacak Devir Hizi, Briit Kar Marji, Net Kar Marji, Duran Varlik Orani, Tobin Q, Piyasa Degeri

Charitou vd. Atif Karlilis: Nakde Déniisme Siiresi, Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Firma Biiyiikliigii,

(2010) & Satiglardaki Biiyiime, Kaldirag Orani

Dong ve Su (2010)

Briit Faaliyet Karlilig1

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Firma Biiyiikliigii,
Kaldira¢ Orani, Mali Duran Varliklar/Toplam Aktifler

Gill vd. (2010)

Briit Faaliyet Karlilig

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Borc Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Firma Biiyiikliigii,
Kaldirag Orani, Mali Duran Varliklar/Toplam Aktifler
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Karaduman vd.
(2010)

Aktif Karlilig:

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Firma Biiyiikliigii,
Kaldirag Orani, Reel GSYIH Biiyiime Oran1

Mathuva (2010)

Net Faaliyet Kari

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Firma Biiyiikliigii,
Kaldirag Oran1, Mali Duran Varliklar/Toplam Aktifler, GSYIH Biiyiime Orani, Firma Yasi

Mohamad ve Saad

Tobin Q, Aktif Karliligi,

Nakde Doniisme Siiresi, Cari Oran, Donen Varliklar/Toplam Aktifler, Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler,

(2010) Ozsermaye Karlilig1 Kaldirag Orani
Zariyawati vd. - . Firma Biiyiikligii, Kaldirag Orani, Satiglardaki Biiyiime, Yonetim Kurulu Biiyiikliigii, Bagimsiz Yonetim Kurulu
(2010) Nl L)n (il esi Uye Orani, Enflasyon Orani, Reel GSYIH Biiyiime Oran1

Akbulut (2011)

Aktif Karlilig:

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Nakde Doniisme Siiresi, Firma Biiyiikliigii, Satislardaki Biiyliime,
Kaldirag Orani

Coskun ve Kok
(2011)

Aktif Karlilig:

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi

Faaliyet Déniisiim Siiresi, Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislar1, Satislardaki Biiyiime, Aktif Karlilig1,

Gill (2011) Caligma Sermayesi Gereksinimi Tobin Q, Kaldira¢ Orani, Firma Biiyiikliigii, Uluslararasilasma, Endiistri
Nobanee vd. g - .
(2011) Yatirim Karlilig Nakde Doniisme Siiresi
Nakde Doniisme Siiresi, Calisma
Palombini ve Sermayesi Gereksinimi, Alacak | Kaldirag Orani, Yo6netim Takip Mekanizmalari, Serbest Nakit Akimi, Firma Biyiikliigii, Satislardaki Biiyiime,
Nakamura (2011) | Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, | Sektor

Bor¢ Odeme Siiresi

Sharma ve Kumar
(2011)

Aktif Karlilig:

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Firma Biiyiikliigii,
Satiglardaki Biiyiime, Kaldirag Orani, Cari Oran

Ozsermaye Karliligi, Aktif

Dénen Varliklar/Toplam Aktifler, Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler, Firma Biiyiikliigii, Aktifteki Biiytime,

Sahin (2011) Karliligi, Tobin Q Kaldirag Orani

.. . - Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Firma Biiyiikliigii,
Aygiin (2012) Aktif Karlihg Satiglardaki Biiyiime, Bor¢lanma Orani, Cari Oran
C?kl..r ve Aktif Karliligi, Ozsermaye Cari Oran, Likidite Orani, Nakit Orani, Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hizi, Aktif Devir Hiz1, Kisa Vadeli
Kiigiikkaplan N Tonl Ktifl
(2012) Karliligi, PD/DD Borg/Toplam Aktifler

Vural vd. (2012)

Briit Faaliyet Karlilig1, Tobin Q

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Faaliyet Déniisiim Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi,
Firma Biiyiikliigii, Finansal Kaldirag

Autukaite ve
Molay (2013)

Artik Deger

Nakit, Faiz Giderleri, Toplam Kar pay1 Odemeleri, Piyasa Kaldiraci, Net Finansman, FVOK, Toplam Net Nakit
Varliklar, (Toplam Aktifler-Nakit Varliklar-Net Calisma Sermayesi), Nakde Doniigme Siiresi

Cakir (2013)

Siirekli Sermayenin Kazanma
Giicii

Aktif Devir Hizi, Bor¢-Ozsermaye Orani, Nakit Doniisiim Siiresi, Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Borg
Odeme Siiresi
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Banos-Caballero

Kurumsal Performans

Net Ticaret Siiresi, Firma Biiyiikliigii, Finansal Kaldirag, Maddi Olmayan Duran Varliklar/Toplam Aktifler,

vd. (2014) Aktif Karliligt
Dogan ve Elitas Callll Sermali? Oran: Nakde Dontigsme Siiresi, Nakit Akisi/Toplam Aktifler, Firma Biyiikliigi, Aktif Karliligi, Kaldirag Orani, Reel
(2014) 3 4 GSYIH Biiyiime Oran1, Bor¢lanma Faiz Orani

Engvist vd. (2014)

Aktif Karliligi, Briit Faaliyet
Karlilig

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Doniisme Siiresi, Cari Oran, Firma
Biiyiikliigii, Kaldirag Orani, Reel GSYIH

Igbal vd. (2014)

Briit Faaliyet Karlilig

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Kaldira¢ Orani, Mali
Duran Varliklar/Toplam Aktifler

Mongrut vd. Nakde Déniisme Siiresi Endiistrinin Nakde Doniigsme Siiresi, Firma Biiyiikliigii, Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktifler, Satiglardaki
(2014) 3 Biiyiime, Firmanin Satislari/Endiistrinin Toplam Satiglar1 (Herfindahl- Hirschman), Ulke Riski
Atmaca (2016) Aktif Karlihf, Ozsermaye Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniigme Siiresi, Cari Oran

Karhilig

Tahir ve Anuar
(2016)

Aktif Karlilig:

Alacak Tahsil Siiresi, Stok Devir Siiresi, Bor¢ Odeme Siiresi, Nakde Déniisme Siiresi, Dénen Varliklar/Toplam
Aktifler, Net Ticaret Siiresi, Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Aktifler, Net Calisma Sermayesi Diizeyi, Dénen
Varliklar/Satiglar, Nakit Devir Orani, Dénen Varliklar/Faaliyet Geliri, Cari Oran, Satislardaki Biiylime, Firma
Biiyiikliigii, Kaldirag Orani, GSYIH Biiyiime Orani, Faiz, Enflasyon

Le vd. (2018)

Aktif Karlihig1, Ozsermaye
Karliligi, Net Kar Marji

Nakde Doniisme Siiresi, Satislardaki Bityiime, Nakit Akisi, Likidite, Risk, Kaldira¢ Oran1
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3.3. Finans Alamnda ve KOBI’lerde Uzman Sistem Uygulamalarina Yonelik Literatiir

Arastirmasi

Finans alaninda trend tahmini, portf0y yonetimi, hile ve iflas tahmini, risk yonetimi, sermaye
yapisl, hisse senedi tahmini gibi konularda ¢alismalar yapilmaktadir. Bu ¢alismalarda parametrik ve
parametrik olmayan istatistiksel yontemler ile birlikte yapay zeka tekniklerinin kullanildigi da
goriilmektedir. Bu kapsamda finans alaninda bulanik mantik, genetik algoritmalar, makine
O0grenmesi gibi yapay zeka teknikleri ile birlikte 6zellikle de yapay sinir aglari ve uzman sistemler
yaygin olarak kullanilmaktadir (Bahrammirzaee, 2010: 1165; Gadre-Patwardhan, 2016: 4; Xie,
2019: 3) . Uzman sistemlerin finans alanindaki uygulama alanlari ise genellikle finansal planlama ve
tahmin (Brown vd. 1990; Matsatsinis vd. 1997; Moynihan vd. 2006; Shiue vd. 2008), portfoy
yonetimi (Vranes vd. 1996; Nedovic ve Devedzic 2002; Ellis ve Wilson 2005; Zargham ve
Mogharreban 2005; Xidonas vd. 2009; Bahrammirzaee 2010; Fasanghari ve Montazer 2010;
Yunusoglu ve Selim 2013) ve kredi degerlendirmesi (Klein 1989; Bryant 2001; Hodgkinson ve
Walker 2003; Griffiths ve Beynon 2005; Bahrammirzaee, 2010; Gadre-Patwardhan, 2016) konularini

icermektedir.

Finans alanminda gelistirilen uzman sistemler incelendiginde ilk olarak Matsatsinis vd. (1997)’in
yaptig1 ¢alisma dikkat ¢ekmektedir. Buna gore ilgili arastirmacilar finansal analiz alanindaki uzman
sistemlerin gelisimi dogrultusunda bilgi edinme ve temsil i¢in bir metodoloji ortaya koymayi
amaglamislardir. Bu metodolojiyi, kurumsal performansm ve finansal kapasitenin degerlendirilmesi
amaciyla ¢ok kriterli bilgi tabanli karar destek sistemi (FINEVA)’nde uygulamislardir. Kurumsal
performans ve finansal kapasite, firmanin finansal durumu ve nitel degerlendirme bilesimi aracilig1
ile yapilmis ve nicel ve nitel degiskenlere ait degerlere gore cesitli kurallar olusturulmustur.
Moynihan vd. (2006) ise finansal oran analizi i¢in bir uzman sistem gelistirmislerdir. Boylece oran
hesaplama ve oranlar arasinda iligki kurma yoluyla firmanin durumu ile ilgili rapor sunulmasin ve

bu dogrultuda 6nerilerde bulunmayi saglamislardir.

Shiue vd. (2008), isletmelerin finansal durumunun degerlendirilmesinde uzman olan kisilerin
karar verme siirecine yardimci olmasi agisindan bilgi tabanli bir sistem 6nermiglerdir. Bu sistemde
13 temel finansal oran (karlilik, likidite, etkinlik, uzun dénem 6deme giicii) hesaplanmakta ve bu
oranlar 5 nitel kritere (¢ok kotii............ cok iyi) gore kategorize edilmekte ve daha sonra isletmenin
genel finansal durumu belirlenmektedir. Ayrica Onerilen uzman sistemin performansini
degerlendirmek amaciyla 2001 yilinda Tayvan’da faaliyet gosteren halka agik 268 isletme verisini
kullanarak, sistemden elde edilen sonuglar ile uzmanlarin analiz sonuglarim Kkarsilastirmiglardir.
Sonug olarak bilgi tabanli sistemin, uzman bilgisine gore %13,4 oraninda yanlis simiflandirma
hatasina sahip oldugunu ve buradan hareketle uzman sistemin isletmelerin finansal durum
degerlendirmesinde kullanilabilecegini ifade etmislerdir. Bununla birlikte Filippidis vd. (2013),

isletmelerin finansal tablo analizi (dikey analiz, trend analizi ve oran analizi) yapmasima imkan
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tantyan, STAN (Statement Analysis) adinda web tabanli bir ara¢ dnermislerdir. STAN uygulamasi,
hesaplanan finansal oranlarin karar agaci analizine dayali olarak diiz metin seklinde sunulmasina
imkan saglamaktadir. Bu kapsamda, s6z konusu uygulama araciligi ile bir isletmenin 2007-2011
donemine ait yillik verileri kullanilarak gesitli finansal oranlar hesaplanmis ve bu oranlar ile

belirlenen kriter degerleri karsilastirilarak, isletmenin finansal durumu ile ilgili bilgiler sunulmustur.

Gelistirilen uzman sistemler hakkinda bilgi vermeyi amaglayan Zopounidis vd. (1997), finansal
yonetimde kullanilan ISPMS (Intelligent Stock Portfolio Management System), PMIDSS (Portfolio
Management Intelligent Decision Support System), LASS (Lending Analysis Support System),
CGX system, CREDEX (Credit Expert), FINEVA (Financial Evaluation) ve KABAL adl1 bilgi
tabanli karar destek sistemlerini incelemislerdir. Lee vd. (1989) tarafindan gelistirilen ve akilli bir
portfoy yonetim sistemi olan ISPMS uygulamasi, uzman bilgisi ile birlikte karar vericinin tercihlerini
ve yatirim politikasini da dikkate alarak onerilerde bulunan bir sistemdir. Ayni sekilde PMIDSS, Lee
ve Stohr (1985) tarafindan portfoy yonetimi igin akilli bir karar destek sistemi olarak gelistirilmistir.
Bu prototip sistemde bilgi alan1 genel ekonomi ve borsa, endiistriler, isletmeler ve se¢ilmis hisse
senetleri olmak iizere dort farkli katmana ayrilmakta ve her bir katmandaki uzmanlik bilgisi
kullamlarak kazang saglayabilecek hisse senetleri segilmekte ve sonu¢ olarak optimal portfoy

olusturulmaktadir.

Ticari kredi analiz problemleri i¢in Duchessi ve Belardo (1987) tarafindan gelistirilen LASS
prototip sistemi, kredilendirmenin 5 K (karakter, karsilik, kapital, kosullar ve kapasite)’smn1 igeren
bir analiz yoluyla karar vericiyi yonlendirmeyi ve en uygun modeli sunmayr amaglamaktadir.
Boylece sistem Karar siiresince rehberlik saglamakta, elde edilen sonuglart yorumlamakta ve

gelecekteki kararlar ile ilgili 6neriler sunmaktadir.

Srinivasan ve Ruparel (1990) kredi verme problemleri i¢in ¢ok kriterli akilli bir karar destek
sistemi olarak CGX uygulamasini gelistirmislerdir. Bu prototip sistemde kredi verme karar siireci
AHS (Analitik Hiyerarsi Siireci) yontemi kullanilarak ii¢ asamali olarak modellenmistir. ilk asamada
hissedarlarin paylarinin maksimizasyonu, ikinci asamada degerlendirme kriterleri ve {igiincii
asamada ise kredi verme veya reddetme karari yer almaktadir. Degerlendirme kriterleri nicel
(finansal kaldira¢ orani, karlilik oranlari, likidite oranlar1 vb.) ve nitel (miisterinin kredi ge¢misi,
maas kayit formu, cografi konumu, is potansiyeli vb.) kriterlerden olusmakta ve bu kriterlerin agirlik
degerlerine gore karar verilmektedir. S6z konusu sistemde yer alan her ana kriter birtakim alt kriter
icermesi nedeniyle ¢ok fazla karsilastirma yapilmasi gerektiginden analiz siirecinde karar vericileri

desteklemek amaciyla uzman sistemler tekniginden yararlanilmistir.

Pinson (1989) tarafindan Onerilen CREDEX prototip sistemi, kredi riskinin
degerlendirilmesinde farkli alanlardaki uzmanlardan olusan bir sistemin uygulanabilirligini

gostermeyi amaglamaktadir. S6z konusu sistem, incelenen igletme ve is sektorii ile ilgili nicel

70



(ekonomik ve finansal) ve nitel (sosyal) verilerinin yaninda bankanin kredi politikasini da kullanarak
isletmenin fonksiyonlarmin (ticari, finansal, yonetimsel ve endiistriyel) zayif ve gigclii yonleri
acisindan incelenmesine olanak saglamaktadir. Ayrica bu uygulamada, uzman sistemler firma
karakteristiklerinin 6nem diizeyinin belirlenmesinde karar vericilere yardimer olmakta ve bazi

modeller kullanilarak sistemin nihai ¢iktis1 olan kredi verme veya reddetme karar1 elde edilmektedir.

Hartvigsen (1990) tarafindan gelistirilen KABAL sistemi, temel olarak finansal tablolarin
analizi (karlilik, likidite, finansal yapi) ile ilgili bilgileri igermekle birlikte bazi dis faktorleri
(enflasyon, mevduat faiz orani vb.) de incelemektedir. Zopounidis (2006)’in bilgi tabanli karar destek
sistemlerinin finansal karar problemlerinin modellenmesine katkisini arastirdigi ¢alismasinda ise
yukarida yer verilen uygulamalara ek olarak FINCLAS (Financial Classification) sistemini
aciklamistir. FINCLAS uygulamasi, finansal siniflandirma karar problemlerinde finansal analistlere
veya kredi analistlerine yardimci olmasi amaciyla ¢ok kriterli karar verme metodu (UTADIS-
Utilities Additives Discriminantes) entegre edilerek gelistirilen bilgi tabanli bir Kkarar destek
sistemidir. S6z konusu sistem ile nicel (karlilik, bor¢ 6deme giicii, likidite, yonetimsel performans
oranlari) ve nitel (pazardaki yeri, teknik yapisi, piyasa egilim vb.) bilgiler kullamlarak firmalar belli
kriterlere gore smiflandirilmakta ve ayrica bu sistem finansal verileri grafiklerle sunma imkani

saglamaktadir.

Nedovic ve Devedzic (2002) gelistirilen uzman sistem uygulamalarmi inceledikleri
calismalarinda, finans alaninda iyi bilinen FINEVA (Financial Analysis), PORT-MAN (Portfoy
Management in Banks), INVEX (Investment Management) ve FAME (Financial Marketing) adli
uzman sistemlerin kullandiklar1 yaklasim ve teknikler hakkinda bilgi vermeyi amaglamiglardir.
Ayrica uluslararasi ticaret iglemlerinde doviz alim satim danigmanligi i¢in gelistirilen DEVEX adli
uzman sistemi kisaca agiklamuglardir. Burada belirtilen uzman sistem yaklasim ve tekniklerini

aciklamak gerekirse;

» FINEVA, yukarida da bahsedildigi {izere Matsatsinis ve digerleri (1997) tarafindan
gelistirilen ¢ok kriterli bilgi tabanl bir karar destek sistemidir. Bu sistemde nicel (finansal
oranlar) ve nitel (yOneticinin tecriibesi, firmanin pazardaki yeri vb.) degiskenler kullanilmis
ve bu degiskenler 5°li likert 6lcegine (mitkemmel, oldukca yeterli, yeterli, orta ve yeterli
degil) gére modellenmistir. Bu baglamda firmalarin giiclii ve zayif yonleri olusturulan
kurallar yoluyla bu dlgege gore tammlanmaktadir. Aymi sekilde PORT-MAN, Chan vd.
(1989) tarafindan yatirimcilar igin bankacilik danigmanlik sistemi olugturmak amaciyla
gelistirilmistir. Buna gore sistem banka iiriinlerini segcmekte ve segilen {iriinleri getiri oran
ve risk diizeyine gore siniflandirmaktadir. Daha sonra yatirimecinin kriterlerine uygun yatirim

aracini sunmaktadir.
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» INVEX ise Vranes vd. (1996) tarafindan bir projenin kabul edilebilir olup olmadigini
belirlemek amaciyla gelistirilmistir. Bu sistem Oncelikle kullanicinin tercih ve amaglarini
sorarak bir miisteri profili olusturmaktadir. Diger taraftan baz1 gosterge (net bugiinkii deger,
yatirimin getirisi vb.) degerleri i¢in belirlenen kriterlere gore yatirimlar 5 gruba (¢ok iyi, ...,
cok kotii) ayrilmaktadir. Bu kapsamda ¢ok iyi grubunda yer alan yatirimlar kabul edilirken
cok kotii grubunda yer alan yatirimlar reddedilmektedir.

» FAME adli uzman sistem ise finansal pazarlama i¢in Apte ve Kastner (1989) tarafindan
gelistirilmistir. Bu sistem olusturulan kurallar yardimiyla iirlin ve hizmetlerin
pazarlanmasinda kullanilan finansal karar siirecleri hakkinda 6nerilerde bulunmaktadir. Son
olarak banka ¢aliganlar1 i¢in gelistirilen DEVEX adl prototip, olusturulan kurallar araciligi

ile uluslararast ticari iglemler ile ilgili neriler sunmaktadir.

Uzman sistem uygulamalar1 hakkinda bilgi vermeyi amaglayan farkli bir ¢alismada Alade vd.
(2007), uzman sistemlerin mevcut finansal uygulama alanlarinmi incelemislerdir. Bu kapsamda
yukarida bahsedilen uzman sistem uygulamalarina (INVEX, FINEVA vb.) yer vermislerdir. Benzer
sekilde Boggess vd. (1989) ¢alismasinda FinARS (Financial Analysis Review Expert System) adli
finansal analiz sistemini a¢iklamustir. FinARS, bir ciftlik isletmesinin finansal durumu hakkinda hizli
ve kolay bir degerlendirme yapmak amaciyla gelistirilmistir. S6z konusu uygulama minimum veri
setiyle calisacak ve isletmenin finansal durumu hakkinda bir 6n degerlendirme yapacak sekilde
tasarlanmistir. FinARS dort temel bilesenden (likidite, kaldirag, karlilik ve genel biitiinlestirici
degerlendirme bileseni) igermekte ve bu bilesenler dogrultusunda karar agaci ve karar kurallarmin

yapis1 olusturulmaktadir.

Diger taraftan O’leary ve Lin (1987), nakit akis analizi i¢in gelistirilen CFA (Cash Flow
Analyzer) uzman sistem prototipini incelemislerdir. CFA sistemi, oran analizi (likidite oran1) ve nakit
akig tablosunu kullanarak nakit akis problemlerini tespit etmeyi ve bu dogrultuda onerilerde
bulunmay1 amaglamaktadir. Aym sekilde Rostamy vd. (2013), nakit akis analizi i¢in Matlab teknigini
kullanarak bulanik istatistiksel bir uzman sistem oOnermiglerdir. Bu cergevede, girdi ve ¢ikt1
degiskenlerinin iiyelik fonksiyonlar1 (¢cok diisiik........ cok yiiksek) tanimlanmig ve kurallar
olusturmuslardir. Ayrica girdilerdeki degisimlerin ¢ikt1 degiskenleri ve sonug olarak nakit dengesi
iizerindeki etkisini ortaya koymuslardir. S6z konusu sistemin uygulamali gdsterimi igin iran’da

Tahran Borsasinda islem géren ¢imento firmalarinin verilerini kullamlmslardir.

Birts vd. (1993) ise finansal analistlerin c¢alisma hayatlarinda bilgi teknolojilerini
benimsemesine yonelik kullanim ve tutumlarini incelemislerdir. Bu kapsamda Ingiltere’de finans
sektorii  tarafindan uzman sistemlerin goreceli olarak benimsenmemesinin nedenlerini
arastirmiglardir. Calismanin sonucunda, finansal analistlerin mevcut teknolojiyi kullanmaya ihtiyag

duymadiklar1 ve dolayisiyla uzman sistem gelistirme amaclarmin yeniden yonlendirilmesi
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gerektigini belirtmiglerdir. Diger taraftan Magni vd. (2006), isletmeleri degerlendirmek igin uzman
sistemler ve bulanik mantik tekniklerini kullanarak bir model olusturmayi amaglamislardir. S6z
konusu sistemin isletmeleri siniflandirmak, deger olusturmada yonetici kararlarmin etkisini

degerlendirmek ve kurumsal yonetim igin bir arag olarak kullanilabilecegini belirtmislerdir.

Uzman sistemlerin KOBI’lerde uygulanabilirli§i agisindan Torkzadeh ve Rao (1988)
calismalarinda, uzman sistemler, uzman sistemlerin Ozellikleri ve uzman sistemlerin kii¢iik
isletmelere saglayacagi faydalar konusunda bilgiler sunmuslardir. Ayrica kiiciik igletmeler acisindan
karar destek sistemlerinin roliinii ve karar destek sistemleri ile uzman sistemlerin entegrasyonu
konularini incelmislerdir. Ayni sekilde McMahon (1990) ¢alismasinda, uzman sistemler ve karar
destek sistemlerini aciklamistir. Ayrica uzman sistemlerin finans alaninda uygulanabilecegi konular
ile ilgili bilgi vermis ve uzman sistemlerin kiigiik isletmeler agisindan 6énemini ifade etmistir. Seth
ve digerleri (2015) ¢alismasinda, diinya’daki KOBI’ler icin uzman sistemlerin gelistirilmesi
amaciyla bu alanda yapilan ¢aligmalari incelemislerdir. Bu dogrultuda Hindistan’da faaliyet gdsteren
KOBI’lerin uzman sistemlerin kullanilmasi bakimindan yiiksek bir potansiyele sahip oldugu
sonucuna ulagmislardir. Bununla birlikte Khitilova (2017), Cek Cumbhuriyeti’ndeki KOBI’lerde
tedarikgilerin degerlendirilmesi i¢cin uzman sistemleri kullanmanin uygun olup olmadigini
incelemistir. Bu baglamda Cek Cumhuriyeti'ndeki KOBI kosullar1 ve tedarik¢i-miisteri iliskisi icin
uygun ara¢ gereksinimlerini tanimlamis ve tedarik¢i-miisteri iligkilerinin degerlendirmesi i¢in giincel
egilimler dogrultusunda uzman sitemleri aciklamistir. Giraldo vd. (2018), KOBI’lerin finansal
durumunu analiz etmek ve problem alanlariyla ilgili ¢6ziim Onerileri sunmak amaciyla bulanik
mantiga dayali kural tabanli prototip bir sistem dnermislerdir. Bu ¢er¢evede, dncelikle literatiirdeki
cahigmalardan yararlanarak KOBI’lerin finansal durumu ile ilgili olast problem alanlarmi
belirlemigler ve bu problem alanlarini ii¢c ana baslk (likidite azlig1, yiiksek borgluluk diizeyi ve
sermaye yetersizligi) altinda toplamiglardir. Daha sonra problem alaninin tespiti ve problem alani ile

ilgili ¢6ziim Onerilerinin sunulmasi i¢in ¢esitli kurallar olugturmuslardir.

KOBI’lere yonelik yapilan diger calismalara gére Pacheco vd. (1996), kiiciik isletmelerin
finansal problemlerinin tespit edilmesi (yapay sinir aglar1) ve ilgili probleme yonelik ¢6ziim
sunulmas1 (uzman sistemler) amaciyla hibrit bir akilli sistem prototipi onermislerdir. Bu kapsamda
6 kiigiik isletme verisi dogrultusunda hesapladiklar1 12 adet finansal orani egitim verisi olarak
kullanmuglar ve s6z konusu finansal oranlari belirli kriterlerle karsilastirarak uzman sistem kurallarini
olusturmuslardir. Gupta ve Celtek (2001) kiigiik isletmelerin kredi taleplerinin degerlendirilmesi i¢in
yaptiklar1 caligmada, bulanik mantiga dayal bir uzman sistem gelistirmislerdir. S6z konusu sistemde
yer alan ana kriterler (geri 6deme kapasitesi, yonetim kabiliyeti, isletme sahibi yatirimi ve kredi
gecmisi) ve alt kriterler (6zsermaye tutari, tecriibe, bor¢/d6zsermaye orani vb. ) iiyelik fonksiyonlarina
(cok diisiik,...... , cok yliiksek) gore degerlendirilmekte ve son asamada kural tabani aracilig ile kredi

verilip verilmeyecegine karar verilmektedir.
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St-Pierre ve Delisle (2006) ise karsilastirmali degerlendirmenin KOBI’lerin faaliyet
performansin1 artirmaya yardimci oldugunu ortaya koymayr amaglamiglardir. Bu dogrultuda,
KOBI’lerin performansini bir kiyaslama temelinde degerlendiren bir uzman sistem (PDG-
performance, development, growth) sunmuslardir. PDG sistemi i¢in gerekli veriler anket teknigi ile
KOBI’lerden elde edilmekte ve daha sonra PDG sistemi araciligi ile sdz konusu veriler ve
KOBI’lerin referans grubu nitelikleri gérsellerle birlikte raporlanmaktadir. Ayrica PDG sistemi, bu
rapordaki sonuglardan yola ¢ikarak KOBI sahiplerine veya yéneticilere performansin artirilmast ile
ilgili 6nerilerde bulunabilmektedir. Diger taraftan farkli donemlerde yapilan arastirmalar sonucunda
kiyaslamanmn KOBI’lerin faaliyet ve finansal performanslarim gelistirmelerine katkida bulundugu

sonucuna ulasmiglardir.

Romanya’da faaliyet gdsteren KOBI’lere yonelik yapilan bir ¢alismada Pavaloaia (2009),
KOBI’lerin ekonomik ve finansal teshis alanlarini bilgisayara aktarmaya yonelik bir ydntemi
aciklamayr amaglamistir. Bu amagla web teknolojileri ile uzman sistemler ve finansal tablolari
birlestirmistir. Ayrica ekonomik ve finansal teshis siirecinde finansal oranlar1 kullanmistir. Boylece
bir web sayfasi araciligi ile ulasilan bilgisayar tabanli model Exsys Corvid’i kullanarak gelistirmis

ve degiskenlere ait degerleri elektronik tablolardan elde etmistir.

Igbal ve digerleri (2014), Endonezya’da faaliyet gdsteren KOBI’lerin bilgi ve iletisim
teknolojilerine yonelik davranis bigimlerini arastiran mevcut ¢alismalari analiz ederek KOBI’lerin
Ozelliklerine uygun olan bir is zekasi sistemi tasarlamiglardir. Bu dogrultuda veri madenciligini
kullanarak KOBI’lere karar vermede yardimci olacak bilgi tabanli bir uzman sistem prototipi

gelistirmislerdir.

Hernandez vd. (2015) ise, Meksika’da faaliyet gdsteren KOBI’ler igin riskleri tammlama ve
gozlemleme amacryla ii¢c ana kritere (isgiicli, finansal ve mali) dayali olarak bir uzman sistem
gelistirmislerdir. Bu dogrultuda her kritere ait gdstergeleri 6ncelik seviyelerini (risksiz, diisiik, orta,
yiiksek ve ¢cok yiiksek) degerlendirerek ¢esitli 6nerilerde bulunmuslardir. Son olarak bulanik uzman
sistemleri kullanan Singh ve digerleri (2016) ise Malezya’da faaliyet gosteren KOBI’lerin
siirdiiriilebilir iiretim performansini degerlendirmek amaciyla kural tabanl bir bulanik uzman sistem
onermiglerdir. Bu baglamda ekonomik, ¢cevresel ve sosyal agidan kriterleri sdzel (kotii, makul ve iyi)
olarak degerlendirerek gesitli kurallar olusturmusglardir. Daha sonra degiskenler igin kullanilan s zel

ifadeleri sayisallagtirarak performans degerlendirmesi yapmislardir.

Tiirkiye’de uzman sistemlerin KOBI’lere y&nelik uygulamalarma bakildiginda ise, ilk olarak
Kaynar (1999)’1in calismasi1 dikkat cekmektedir. Arastirmaci ¢aligmasinda, diinyada kullanilan
uzman sistemlere ait bilgiler vermeyi amaglamistir ve biiyiik dlgekli igletmelerin kullandigi uzman

sistemlerin KOBI’lere yénelik uygulamalarim tanitmstir.
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Bir uzman sistem gelistirmeyi amaclayan Tiitiincii (2002), KOBI’ler ve kiigiik dlgekli
yatirimcilarin birikimlerini yatirima doniistiirmesinde yardimei olacak ve onlara en uygun yatirim
aracini sunacak olan bir uzman sistemi, GURU kabugu kullanarak tasarlamistir. Bu dogrultuda
yatirimciya ait  Ozelikler (degiskenler) ile yatirim araglarina ait Ozellikleri (degiskenler)

karsilastirarak hangi yatirim aracinin uygun oldugu konusunda yatirimeilara énerilerde bulunmustur.

Kara vd. (2016) ise, teknoloji denetim uygulamalarinda yapay sinir ag1 algoritmasina dayali
olarak MATLAB yazilimi yardimiyla bir uzman sistem gelistirmeyi amaglamiglardir. Bu dogrultuda
dort farkh sektdrde faaliyet gdsteren 72 KOBI’ye ait teknoloji yonetim kabiliyetlerine yonelik
ortalama degerler ile uzman goriislerini karsilagtirmiglardir. Buna gore uzman goriisii kullanan

firmalarin daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagmislardir.

Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde, g¢alisma sermayesi yoOnetimine yonelik yapilan
calismalarda kullanilan degiskenlerin hem KOBI hem de biiyiik &lgekli isletmeler acisindan
benzerlik gosterdigi ifa edilebilmektedir. Diger taraftan KOBI’ler igin gelistirilen uzman sistemler
olmasima karsilik bu uygulamalarin uzman sistemler hakkinda bilgi verilmesi, finansal analiz ve
performans degerlendirmesi seklinde oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye’deki durum
degerlendirildiginde KOBI’ler i¢in uzman sistemler ile ilgili az sayida ¢alismaya rastlanmis ve bu
calismalarda performans degerlendirmesi ve uzman sistemlerin tanitilmasi seklinde oldugu
belirlenmistir. Ayrica KOBI’lerin calisma sermayesi yonetimine yonelik bir c¢alismaya

rastlanmanmustir.
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DORDUNCU BOLUM

4, KOBI’LERIN CALISMA SERMAYESI YONETIMINE YONELIK BiR UZMAN
SISTEM UYGULAMASI

Calismanin bu kisminda, KOBI’lerin calisma sermayesi yonetimine yonelik gelistirilen web
tabanl1 uzman sistem uygulamasina (KOBI Acil) yer verilmistir. Bu gercevede dncelikle caligmanin
amaci ve dnemi ortaya konulmus, daha sonra ¢aligmanin kisitlari, veri seti ve yontemi agiklanmustir,

Son olarak ise KOBI Acil uygulamasinin gelistirilme siireci ve yapisi sunulmustur.

4.1. Cahsmamn Amaci ve Onemi

Bu ¢alismanin amaci, KOBI’lerin calisma sermayesi yonetimine ydnelik analizler
gerceklestirecek ve analiz sonuglarina gore isletmenin durumu ile ilgili yorum ve Oneriler sunacak
bir uzman sistem uygulamasi (KOBI Acil) gelistirmek ve bdylece isletme sahiplerine veya

yoneticilerine ¢aligma sermayesi yonetimi konusunda katkida bulunmaktir.

Calisma sermayesi yonetiminin 6nemi, kisa vadeli varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki
iliskiyi ele alarak isletmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi ve ylikiimliiliiklerini karsilayabilmesi
acisindan yeterli likiditeyi saglayabilme noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. Calisma sermayesi yonetimi
tiim isletmelerle ilgili olmasma karsilik KOBI’ler acisindan daha énemlidir. Zira KOBI’lerin cari
varliklara yapacaklari yatirimlardan kaginma yollar1 bulunmamakta ve karsilastiklar1 finansal kisitlar
nedeniyle ticari krediler ve banka kredileri basta olmak iizere cari borglar ana dis finansman
kaynagini olusturmaktadir. Ayrica KOBI’lerin ¢aligma sermayesi yonetimi konusunda uzman
sistemler araciligi ile yapilmis bir ¢aligmaya rastlanilmamis olmasi agisindan bu ¢alismanin literatiire

katki saglayacag diistiniilmektedir.

4.2. Cahsmanmn Kisitlar:

KOBI Acil uzman sistem uygulamasimin gelistirilmesinde KOBI verilerine ihtiyag duyulmakta
ancak sdz konusu verilerin elde edilmesi ile ilgili bazi kisitlar bulunmaktadir. Buna gére KOBI’ler
ve meslek orgiitleri ile yapilan goriismelerde, sisteme iligkin ilk prototip goriildiikten sonra veri
destegi saglanabilecegi belirtilmistir. Bununla birlikte, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’nin Girigimci
Bilgi Sisteminde kayitli verilerin birim digina ¢ikarilmasma izin verilmedigi, proje kapsaminda

belirlenecek aragtirma ekibinin Bakanlik onay1 ile Caligma ve Arastirma Merkezinde ¢aligma



yapabilecegi ifade edilmis ancak ulagim, konaklama gibi harcamalar i¢in daha yiiksek biitce

gerekmektedir.

Diger taraftan KOBI Acil uzman sistemi i¢in ¢alismanin yontemi kisminda ortaya konulan
girdi ve ¢ikt1 degiskenleri KOBI veya biiyiik lgekli isletmeler i¢in farklilik géstermemektedir. Bu
durum literatiirde biiylik oOlgekli isletmelerde caligma sermayesi yoOnetimi iizerine yapilan
caligmalarda da goriilmektedir. Dolayisiyla sistem agisindan daha iyi bir kural tabani olusturmak i¢in
bliyiik 6lgekli isletme verilerine de ihtiya¢ duyulmaktadir. Sonug olarak uzman sistem prototipinin

elde edilmesi siirecinde halka agik igletme verilerinin kullanilabilecegi degerlendirilmistir.
4.3. Cahsmanin Veri Seti ve Yontemi

Bu ¢alismada, yapay zeka teknolojilerinden biri olan uzman sistemler kullanilarak web tabanli
bir uzman sistem uygulamas1 (KOBI Acil) tasarlanmis ve gelistirilmistir. KOBI Acil uzman sistem
uygulamasini gelistirmek i¢in BIST TUM Endeksinde yer alan 283° isletmenin 2012-2020 dénemi
verileri kullamlmustir. Isletmelere ait finansal veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan ve
kategorik degiskenlere iliskin veriler ise isletmelerin faaliyet raporlarindan temin edilmistir. Elde
edilen verilere gore isletmelerin ¢aligma sermayesi yonetimi degiskenlerine iliskin degerler ve bu

degerler ile ilgili sektor ortalamalar1 hesaplanarak KOBI Acil sistemi veritabanina kaydedilmistir.

Tablo 9’da, calisma sermayesi yonetimi i¢in kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin
hesaplanmasi igin gerekli formiiller verilmistir. Buna gore ¢alismada toplam 38 farkli
degisken kullanilarak isletmelerin caligma sermayesi yonetimi performanslart 5 ayri
performans ¢iktisi agisindan degerlendirilmektedir. Bu degiskenlere iliskin degerlerin biiylik

bir kismi finansal ve bir kismi ise kategorik degerler icermektedir.

Tablo 9: Calisma Sermayesi Yonetimi Degiskenleri ve Formiilleri

Degisken Hesaplama
Satislardaki Biiyiime (St=St-1)/St1
Firma Biiyiikliigii In(Toplam Aktifler)
Yoénetim Kurulu Biiyiikliigii ~ Yo6netim Kurulu Uye Sayisi/Y6netici Sayisi
Yonetici Yasi Finansal veri yil1 ile yoneticinin dogum tarihi arasindaki fark
Firma Ol¢egi Mikro, kiiciik, orta ve biiyiik 6lgekli

Finansal Kurumlarla iliskiler Kisa Vadeli Banka Borglar/Toplam Borglar
0.104 *(Calisma Sermayesi/Toplam Aktifler) + 0.010*(Gegmis Yil
Kar1/Toplam Aktifler) + 0.106*(Net Faaliyet Kari/Toplam Aktifler +

Z Skoru 0.003*(Ozsermaye/Toplam Borglar) + 0.169*(Net Satiglar/Toplam
Aktifler)
Finansal Kaldirag¢ Toplam Borglar/Toplam Aktifler

6 Calisma kapsaminda gerekli olan kalem degerleri igin verilerine tam olarak ulasilan isletmeler uygulamaya dahil
edilmigtir.
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Tablo 9 (Devami)

Degisken Hesaplama
Bor¢ Vade Yapisi Uzun Vadeli Borglar/Toplam Borglar
Nakit Akis1 (Net Kar + Amortisman)/Toplam Aktifler
Likidite (Caligma Sermayesi — Nakit — Menkul Kiymetler)/Toplam Aktifler
Nakit Tutmamin Firsat Maliyeti  (Aktif Karliligi—Hazine Bonosu Getirisi)
Firma Yasi Finansal veri yil1 ile firmanin kurulus tarihi arasindaki farktir
Aktif Karlih@ FVOK/Toplam Aktifler
Briit Kar Marji Briit Kar/Net Satislar
Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kari/Net Satislar
Yatirim Politikasi Dénen (Cari) Varliklar/Toplam Aktifler

Finansman Politikas1
Thracat Durumu

Dis Finansman Maliyeti
Duran Varlik Oram
Faaliyet Nakit Akis1

Nakit Varhk Oram
AKktif Devir Hizi

Donen Varhk Devir Hiza
Duran Varhk Devir Hizi
Faaliyet Giderleri
Finansman Giderleri
Cari Oran

Asit Test Oram
Endiistri

Firmanin Endiistri Giicii

Rekabet (Fiyat-Maliyet Marji)

Stok Tutma Siiresi (STS)

Alacak Tabhsil Siiresi (ATS)

Bor¢ Odeme Siiresi (BOS)

Nakde Doniisme Siiresi (NDS)

Net Calisma Sermayesi

Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler
Yapiyor (Var) veya Yapmiyor (Yok) olarak belirtilmektedir

[(Odenen Faiz)/(Cari Olmayan Borglar + Cari Borglar—Ticari
Alacaklar)/2]

Duran Varliklar/Toplam Aktifler

(Amortisman ve Itfa Oncesi Faaliyet Gelirleri—Faiz Giderleri)/Net
Toplam Aktifler

Nakit ve Nakit Benzerleri/Net Toplam Aktifler

Net Satiglar/Toplam Aktifler

Net Satislar/Donen Varliklar

Net Satislar/Duran Varliklar

Faaliyet Giderleri/Net Satiglar

Finansman Giderleri/Net Satiglar

Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar

(Donen Varliklar—Stoklar)/Kisa Vadeli Borglar

Ana ve Alt Sektor olarak siniflandirilmaktadir

Firmanm Satislar/Endiistrinin Toplam Satislar1

[Net Satislar—(SMM + Faaliyet Giderleri —Amortisman)]/Net
Satislar

(Stoklar/Satislarm Maliyeti)*365

(Ticari Alacaklar/Net Satislar)*365

(Ticari Borglar/Net Satislar)*365

STS + ATS - BOS

[(Ticari Alacaklar + Stoklar —Ticari Borglar) / Net Satiglar]*100

4.4. Uygulamanmn Gelistirilmesi ve Yapisi

Calismanin bu kisminda KOBI’lerin calisma sermayesi yonetimine yonelik olusturulan uzman

sistem uygulamasmin (KOBI Acil) gelistirilme siireci ve yapisi ile bu uygulamadan elde edilen

ciktilar sunulmustur. Bu kapsamda oncelikle KOBI Acil uygulamasmin gelistirilme siireci

aciklanmig ve ardindan uygulamanin genel yapisi ile bu uygulamanin ¢aligma sermayesi yonetimine

yonelik sagladig1 degerlendirme, yorum ve Oneriler ile ilgili sonuglar sunulmustur.

4.4.1. Uygulamanin Gelistirilme Siireci

Cahigma kapsamunda gergeklestirilen KOBI Acil uzman sistem uygulamasmin gelistirilme

stireci (tasarim, uygulama ve degerlendirme) Sekil 14’te verilmistir. Buna gore problemin analiz
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edilmesi ile uzman sistemin test edilmesi ve sorunsuz uygulanabilen ilk 6rneginin ortaya konulmas1
amaglanmustir,

Sekil 14: KOBI Acil Sisteminin Gelistirilme Siireci

Problemlerin Analiz Edilmesi

intiyaglann Belirlenmesi

Dedigkenlerin Belirlenmesi

Arayuzin Tasanmi
Uzman Sistemin Geligtirilmesi

Kullanilabilirlik Testinin Yapiimasi

Uzman Sistemin Test Edilmesi - Evet

KOBI Acil sistemini olusturan modiiller ve s6z konusu modiiller arasindaki iliskiler Sekil 15°te

verilmistir. Kullanic1 hesab iizerinden KOBI Acil sistemine giris yapildiginda ii¢ ana modiil ile

karsilasilmaktadir.
Kullanici arayiizii modiiliinde, sistemi kullanacak olan isletmelerin tyelik ve veri giris
islemlerini yapabilecekleri arayiiz yer almaktadir. Isletmeler, istedikleri zaman bilgilerini

giincelleyebilmekte ve olusturulan uzman sisteme bu arayiiz iizerinden erigsebilmektedirler.

Sekil 15: KOBI Acil Sistemine iliskin Modiiller

KULLANICI ARAYUZU UZMAN SISTEM DEGERLENDIRME

Cikanm Veri Kaydetme
Aciklama Raporlar

Uzman sistem modiliinde, gelistirilen uzman sistem uygulamasinin genel yapis1 yer almakta

ve bu yap1 Sekil 16°da gosterilmektedir. Buna gore oncelikle literatiir aragtirmasi yoluyla galigma
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sermayesi yonetimi degiskenleri belirlenmistir. Bu ¢er¢evede 283 isletmenin 9 yillik verileri temin
edilmis ve bu degiskenlere iliskin degerler hesaplanarak veritabanina kaydedilmistir. Bununla
birlikte ¢ikt1 degiskenleri ile sistemin nihai ¢iktis1 olan basar1 durumu arasindaki kurallar bilgi
tabanina eklenmistir. Sonraki siiregte veritabanina kaydedilen veriler, bilgi tabanindaki kurallarla
birlikte mantiksal c¢ikarim modiiliine aktarilmaktadir. Bilgi kazanma modiili ile yeni kurallar
eklenebilmekte ve bu kurallar giincellenebilmektedir. Agiklama modiilii araciligiyla da uzman sistem

tarafindan elde edilen sonuglar kullaniciya sunulmaktadir.

Degerlendirme modiiliinde ise, verilerin uzman sistem tarafindan degerlendirilmesi sonucunda
aciklama modiiliinden kullaniciya isletmenin ¢aligma sermayesi yoOnetimi konusunda doniitler
verilmektedir. Verilerin sunumunda gesitli grafik ve gorsellerden yararlanilmistir. Ayrica kullanict
bu gorselleri rapor olarak kaydedebilmekte veya yazicidan ¢ikt1 alabilmektedir.

Sekil 16: Gelistirilen Uzman Sistemin Genel Yapisi

UZMAN S'ISTEMDE KULLANILACAK
DEGISKENLERIN BELIRLENMESI

Girdi Degigkenlennin Belilenmesi

Umnan Arayiizinden
Veni Eurallann
Tanmlanmas

Gikt1 Degiskenlennin Belirlenmesi

Girdi ve Cikt: Degiskenlerine Ait A4
Kurallann Belilenmesi .-l Bilgi

F WS Bilgi Tabam @ o o Kazanma

Modiili

Ea

Kullamer Tarafmdan Uzman Sistemmn

Verllerm Girlmesi Fullamerya Damit
Vermesi
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Bu ¢aligmada gelistirilen KOBI Acil uygulamasinin genel yapis1 Sekil 16°da gosterilmekte ve
dort temel bilesenden (Kullanici arayiizii, bilgi tabani, ¢ikarim mekanizmasi ve agiklama {initesi)

olugsmaktadir. Bu bilesenler asagida kisaca agiklanmugtir.

4.4.1.1. Kullanic

Kullanic1, uzman sisteme gercekleri veya diger bilgileri saglayan ve buna karsilik uzmanlik
veya uzman tavsiyesi alan kisi olarak ifade edilmektedir (Giarratano ve Riley, 1998: 3). KOBI Acil
uygulamasinda kullanicilar igletme sahipleri, yoneticileri, isletmenin muhasebe veya finans

departmani ¢alisanlar olabilir.

4.4.1.2. Kullamc1 Arayiizii

Kullanicr arayiizii, kullanici ile uzman sistem arasidaki bilgi alisverisini ve iletigsimi saglayan
birim olarak agiklanmaktadir (Y1ldiz, 2009: 41).

4.4.1.3. Bilgi Tabam

Bilgi tabani, uzman sistemin problemi ¢6zme konusunda ihtiya¢ duydugu bilgilerin tutuldugu
ve elde olan bilgilerden yeni bilgilerin iiretilmesine imkan saglayan birim olarak acgiklanmaktadir.
Bilgi tabaninda yer alan bilgiler genellikle gergekler ve kurallar1 igermektedir (Yildiz, 2009: 38;
Nabiyev, 2016: 419). Bilgi tabam, veritabani ve kural tabami olmak iizere iki bilesenden

olusmaktadir.
4.4,1.3.1. Veritabam

Veritabani, problemin o andaki durumunu anlatan gercekler ve belirli bir ana kadar elde edilmis
nitelik-deger ciftlerinin depolandigi bellek olarak ifade edilmektedir (Allahverdi, 2002: 73). Bu
calismada gelistirilen uygulamanin veritabaninda, 283 isletmenin 2012-2020 dénemi verileri
kapsaminda hesaplanan calisma sermayesi yonetimi degiskenlerine ait degerler ile bu degerlerin
sektor ortalamalarina iligkin bilgiler yer almaktadir (Sekil 17). Ayrica kullanicilarin Sekil 23’teki
isletme bilgileri giris formu araciligi ile girdikleri bilgiler ve bu bilgiler ger¢evesinde hesaplanan

calisma sermayesi yonetimi degiskenlerine yonelik degerler de veritabanina aktarilmaktadir.
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Sekil 17: Verilerin Veritabanina Tanimlanmasi

firma veri id sene firma _adi ana_sektor alt sektor sonuc satislardaBuyume firmaBuyuklugu
4925 2019 AVOD malat Ouls ickive Kiamen 0.271249 5.60225
Tuton Baganh
Kimya
Petiol Kismen
4926 2019 ACSEL imalat Kaucukve oo 0.343005 3.90092
o Baganh
lastik
Urinler
Tag ve
4327 2019 ADANA malat Topraga Bagansiz 0.126309 7. 04067
33‘, al
) Tas ve
4928 2019 ADBGR imalat lopraga Basansiz -0.126309 7 04067
Dayah
Tas ve
4529 2019  ADNAC malat Topraga Basansz -0.126309 7 04067
Dayal
4930 2019 ADEL Imalat g;%?;s"”"a""‘ Basansz -0.0986744 5.96492
Toptan ve
< Perakende Perakende Kismen s RO
493 2019 A S T b > & x -0.638236 7.33675
53 2019 ADESE Ticaret Otel Ticaret Basanl L638236 3
ve Lokantszlar
= . Tag . Kismen = e
4932 2019 AFYON Imaiat Topraga Biae: ¥ $.0677349 647438
: asanh
38‘,’8] =
a3 A Are Elektnk Gaz Elektnk Gaz Kismen 177997 R
4933 2019 AKENR ve Su ve Buhar Basanh 0 292 8 83551
Mal Bankalar ve
4334 2019 AKBNK e Ozel Finans NWULL
Kuruluglar S
Kurumian
: P Kismen
4935 2019 AKCNS imalat Topraga B8 0. 0644309 7.60576
Dayal asanh

4,4.1.3.2. Kural Tabam

Kural tabani, uzman sistemin belirli durumlarda ¢alisan ve “Eger-O halde” seklinde veya diger
bir sekilde olan kurallar toplulugunu depolamak i¢in sahip oldugu bellek olarak adlandirilmaktadir
(Allahverdi, 2002: 73). KOBI Acil uzman sistem uygulamasmin kural tabanmin olusturulmasinda
“IF...THEN...ELSE” yapis1 kullanilmustir.

4.4.1.4. Cikarim Mekanizmasi

Bilgi tabaninda bulunan bilgileri arayan, filtreleyen, yorumlayan ve ¢6ziim iireten bir birim
olarak aciklanmakta ve ileriye dogru zincirleme ve geriye dogru zincirleme olmak iizere iki tiir
¢ikarim yontemi bulunmaktadir (Oztemel, 2016: 16). Gelistirilen uygulamada ¢ikarim tiirii olarak
ileriye dogru zincirleme yontemi kullanilmustir.

4.4.1.5. Aciklama Unitesi

Aciklama tnitesi, gelistirilen uygulama ile elde edilen sonug¢larin kullanicilara sunuldugu
birimi ifade etmektedir. Bu {inite aracilig1 ile igletmelerin ¢aligma sermayesi yonetimi basar1 durumu

degerlendirmeleri rapor olarak sunulmaktadir.
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Gelistirilen KOBI Acil sisteminde kullanilan girdi degiskenleri ile basar1 kosullar1 ve buna ait

oOlgiitler Sekil 18’de verilmistir. Buna gore firma ve sektor degiskenleri alt girdi degiskenlerini diger

taraftan ¢aligma sermayesi yonetimi belirleyicileri ana girdi degiskenlerini olusturmaktadir. Ana

girdi degiskenlerine bagli olarak olusturulan ¢ikti katmani, isletmelerin ¢alisma sermayesi etkinligi

yoOniinden basarili veya basarisiz oldugunu gostermekte ve s6z konusu kosullari ne Olciide

sagladiklarina gére bir smiflandirma yapilmaktadir. Isletmenin ¢alisma sermayesi ydnetimi durumu

belirlendikten sonra basarisizlik durumu s6z konusu ise hangi alanda sorun oldugu belirlenebilmekte

ve bu dogrultuda oneriler sunulabilmektedir.

Sekil 18: Calisma Sermayesi Yonetimine iliskin Girdi ve Cikti Katmam

ALT GIRDI KATMAHNI
Firma
Ha+|t'_rutman|nF|rsatr.1alr'~f-=t| Faall'-PtNaHtA}ISI

ANA GIRDI KATMANI
Cal 5 i Yonetimi
atinm Politik ‘ Stok Tutma Siresi
Finansman Politikasi i i Alacak Tahsil Sdresi
Ihracat Durumu Finansman G iderlen Borg Odeme Siresi
Dig Finansman Maliyeti Cari Oran Nakde Dondsme Siresi
Duran Varlik Oram AzitTest Oram Net Calisma Sermayesi
Sektor

Endistr

Firmann Endistn G dci

Rekabet (Fivat-Maliyet Marjl)

CIKTI KATMANI

Kogul1: Kogul Z:
AlacakTahsil Poziif Net
Siresi< Borg Isletme
Odeme Siresi Sermayesi

. Kogul 4
Kosus: Nakde
Dinagim Dondgim
Siiresidst ELIEE]
Gste 3 yi endistri
o ortalamasnin
= altinda kalan

*KISMEN

Aynidonemde
*BASARISIZ herhangi1
121 k I

ﬁrmalar

EDH
ASARISIZ
)

Tablo 10’da isletmelerin basarili veya basarisiz olma durumlarmin nasil belirlendigine yonelik
olusturulan kural tabani1 sunulmustur. Buna gore tablonun sol tarafinda gosterilen kisim, rakamsal

ifadelerle hazirlanan kural tabanini gostermektedir. Tablonun sag tarafinda ise rakamlarin ifade ettigi
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harfler bazinda olusturulan kurallar bulunmaktadir. Kural sayis1 belirlenirken, kosullarin elde

edilmesinde kullanilan degisken degerleri arasindaki durumlar (diisiik, esit ve yiiksek) ile kosul sayis1

kullamlmaktadir. Diger bir ifade ile kural sayisi, 3*=81 seklinde elde edilmektedir. Ciktilarin

belirlenmesinde ise aralik degerlerinin (1-2-3 degerleri arasinda iki adet aralik bulunmaktadir) ¢ikt1

sayisina (¢cok basarisiz, basarisiz, kismen bagarili, bagarilt ve ¢ok basarill) boliinmesi sonucu elde

edilen deger (2/5= 0,4) kullanilmaktadir. Buna gore 1’den 3’e kadar her 0,4 artisa gore ¢ikti

durumlari (6rnegin, ortalama deger 1 ile 1,4 arasinda yer aliyorsa ¢ok basarisiz) belirlenmektedir.

Tablo 10: Cahsma Sermayesi Yonetimi Basar1 Durumu fle ilgili Kural Tabam

Kural No G1* G2* G3* G4* Ortalama Kural No G1* G2* G3* G4* Cikt1

1 1 1 1 1** 1 1 da** d d d Cok Basarisiz
2 1 1 1 2** 1,25 2 d d d n** Cok Basarisiz
3 1 1 1 3** 1,5 3 d d d y** Basarisiz

4 1 1 2 1 1,25 4 d d n d Cok Basarisiz
5 1 1 2 2 15 5 d d n n Basarisiz

6 1 1 2 3 1,75 6 d d n y Basarisiz

7 1 1 3 1 1,5 7 d d y d Basarisiz

8 1 1 3 2 1,75 8 d d y n Basarisiz

9 1 1 3 3 2 9 d d y y Kismen Basarili
10 1 2 1 1 1,25 10 d n d d Cok Basarisiz
11 1 2 1 2 15 11 d n d n Basarisiz

12 1 2 1 3 1,75 12 d n d y Basarisiz

13 1 2 2 1 15 13 d n n d Basarisiz

14 1 2 2 2 1,75 14 d n n n Basarisiz

15 1 2 2 3 2 15 d n n y Kismen Basarili
16 1 2 3 1 1,75 16 d n y d Basarisiz

17 1 2 3 2 2 17 d n y n Kismen Basarili
18 1 2 3 3 2,25 18 d n y y Basarili

19 1 3 1 1 1,5 19 d y d d Basarisiz

20 1 3 1 2 1,75 20 d y d n Basarisiz

21 1 3 1 3 2 21 d y d y Kismen Basarili
22 1 3 2 1 1,75 22 d y n d Basarisiz

23 1 3 2 2 2 23 d y n n Kismen Basarili
24 1 3 2 3 2,25 24 d y n y Basarili

25 1 3 3 1 2 25 d y y d Kismen Basarili
26 1 3 3 2 2,25 26 d y y n Basarili

27 1 3 3 3 2,5 27 d y y y Basarili

28 2 1 1 1 1,25 28 n d d d Cok Basarisiz
29 2 1 1 2 1,5 29 n d d n Basarisiz

30 2 1 1 3 1,75 30 n d d y Basarisiz

31 2 1 2 1 1,5 31 n d n d Basarisiz

32 2 1 2 2 1,75 32 n d n n Basarisiz

33 2 1 2 3 2 33 n d n y Kismen Basarili
34 2 1 3 1 1,75 34 n d y d Basarisiz

35 2 1 3 2 2 35 n d y n Kismen Basarili
36 2 1 3 3 2,25 36 n d y y Basarili

37 2 2 1 1 15 37 n n d d Basarisiz

38 2 2 1 2 1,75 38 n n d n Basarisiz
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Tablo 10 (Devami)

Kural No G1* G2* G3* G4* Ortalama Kural No G1* G2* G3* G4* Cikt1

39 2 2 1 3 2 39 n n d y Kismen Basarili
40 2 2 2 1 1,75 40 n n n d Basarisiz

41 2 2 2 2 2 41 n n n n Kismen Basarili
42 2 2 2 3 2,25 42 n n n y Basarili

43 2 2 3 1 2 43 n n y d Kismen Basarili
44 2 2 3 2 2,25 44 n n y n Basarili

45 2 2 3 3 2,5 45 n n y y Basarili

46 2 3 1 1 1,75 46 n y d d Basarisiz

47 2 3 1 2 2 47 n y d n Kismen Basarili
48 2 3 1 3 2,25 48 n y d y Basarili

49 2 3 2 1 2 49 n y n d Kismen Basarili
50 2 3 2 2 2,25 50 n y n n Basarili

51 2 3 2 3 2,5 51 n y n y Basarili

52 2 3 3 1 2,25 52 n y y d Basarili

53 2 3 3 2 2,5 53 n y y n Basarili

54 2 3 3 3 2,75 54 n y y y Cok Basarili
55 3 1 1 1 1,5 55 y d d d Basarisiz

56 3 1 1 2 1,75 56 y d d n Basarisiz

57 3 1 1 3 2 57 y d d y Kismen Basarili
58 3 1 2 1 1,75 58 y d n d Basarisiz

59 3 1 2 2 2 59 y d n n Kismen Basarili
60 3 1 2 3 2,25 60 y d n y Basarili

61 3 1 3 1 2 61 y d y d Kismen Basarili
62 3 1 3 2 2,25 62 y d y n Basarili

63 3 1 3 3 2,5 63 y d y y Basarili

64 3 2 1 1 1,75 64 y n d d Basarisiz

65 3 2 1 2 2 65 y n d n Kismen Basarili
66 3 2 1 3 2,25 66 y n d y Basarili

67 3 2 2 1 2 67 y n n d Kismen Basarili
68 3 2 2 2 2,25 68 y n n n Basarili

69 3 2 2 3 2,5 69 y n n y Basarili

70 3 2 3 1 2,25 70 y n y d Basarili

71 3 2 3 2 2,5 71 y n y n Basarili

72 3 2 3 3 2,75 72 y n y y Cok Basarili
73 3 3 1 1 2 73 y y d d Kismen Basarili
74 3 3 1 2 2,25 74 y y d n Basarili

75 3 3 1 3 2,5 75 y y d y Basarili

76 3 3 2 1 2,25 76 y y n d Basarili

77 3 3 2 2 2,5 7 y y n n Basarili

78 3 3 2 3 2,75 78 y y n y Cok Basarili
79 3 3 3 1 2,5 79 y y y d Basarili

80 3 3 3 2 2,75 80 y y y n Cok Basarili
81 3 3 3 3 3 81 y y y y Cok Basgarili

*Sekil 18’de yer alan kosullar1 ifade etmektedir. *#]=d(diisiik); 2=n(normal); 3=y(yliksek)

Sekil 19°da isletmenin ¢aligma sermayesi yonetimi basart durumunu degerlendiren kosullara
gore elde edilen sonuclar ve agiklamalari ile ana sektor ve alt sektor bilgilerine iliskin veritabaninda

yer alan tablolar sunulmaktadir. Ayrica bilgi tabanini olugturan 283 isletmenin 9 yillik verileri
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kapsaminda hesaplanan calisma sermayesi yonetimi degiskenlerine ait degerlerine ve kullanici

bilgilerine yonelik tablolar ile kullanicilarin isletme ile ilgili girdigi verilerin kaydedildigi tablolar

gosterilmektedir.

Sekil 19: Veritabam Tablolarimin iliskisel Gosterimi

ﬂ ) skysforg_kobiadi cikti_Kaﬂnani‘
1 cKdID : in(11)

1 acikiama varchar(400)

yw kosul_1_durum: int 1)

4 kosul_2_durum: int(11)

4 kosul_3_durum: int 1)

y kosul_4_durum: int(11)
sonuelD: int 1)

B0 505t ootz osullr
{ kosullD: int(11)
1 acikiama  varchar(255)
1 kosul_ad: varchar(30)

10 shysiorg kooiach somuclar
sonuelD:inf(t1)

(i Isim: varchar(50)

1 acklama: varchar(245)

80 s o0z MainSectors
 mainSectorld: int 1)
& mainSectorName :varchar(30)

1 subSectorNlame : varchar(§0)
1 subSectorld: int1)

(o sfsi sonec ekonomi
 datalD: in(11)

{1 ekonomik_birim : varchar(30)

1 son_quncellenme_tarii: datefime
| biim_deger foat

1 fima_veri_id . ini(11)
7 5ene: yearld)

£ fima_adi varchar(50)
(18n3_gektor: varchar(0)

7 alt_sektor: varchar(60)

1) sonuc: varchar(40)

y SafislardaBuyume : float
 fimaBuyuklugu : float

4 yonetim_kurulu_buyuklugu: int(11
4 yonefici_yasi: int(t1)

4 finansalkurumlarialiskiler - float
 25koru float

1 finansalKaldirac: float

4 borcVadeYapisi: float

4 nakitAkisi - float

y likidite : float
 nakitTutmaninFirsathlalieti: Aot
f firmaasi:nt(11)

y aktfarligi: foat

p rutkGararji - loat

1 faaliyetiartlarji - float

y yafiimPoltikasi: float

4 finansmanPoliikasi: float

y disFinansmanlaliyefi:float

4 uranVirlkOrani float

1 faliyetakitAkisi - float
 nakitvaridar: foat

1 atiDeirkz2: foat

1 donenVarikDerHzi  foat

y QuranVarlikDevirHizi: foat

1 faalietGiderleri float

1 finansmanGiderlen?.: loat
 CariOran: float

4 asiTestOrani: loat

4 firmanin_endustr_gucu: foat

y fekabe: float

4 faiz_orani: float

1 0syh_buyume_orani: float

4 doviz_furu : foat

§ fufe: float

 Ufe: float

4 stok futma_suresi: float

4 alacak_{ahsil_suresi: float

y borc_odeme_suresi : float

4 nakde_donusme_suresi- float

1 net_calisma_sermayesi: float

y calisma_sermayesi_duzeyi float
4 Calisma_sermayesi_gefiisi: float

(0biacl FirmaVerileri 'ﬂo SIA:;,STQ[Q_!D.’JMEH sers

o userD :inf(11)
7 8d_soyad: varchar(10
1 gletme_adi: varchar(100)
0 eposta: varchar(100)
7 sifte: varchar(255)
{1 VKey - varchar(255)
4 verified : inf(11)
1 Iletme_adresi:varchart200)
)ﬂo Hysforfabiaci CompactUserData
 form_id :int(t1)
| ime_of_submiting: datefme
4 Userld: int(11)
| firma_kurulus_tarhi: date
4 yonefici_yasi . nf(11)
4 jongtici_sayisi: int{ 1)
y Jongtim_kurulu_uye_sayisi: inf(t1)
4 ana_sektor: int(11)
4 alt_sekdor: inf(11)
y iracat: int(11)
4 kisa_vadell_ticari_alacaklar: float |
 kisa_vadeli_ficar_alacaklar_y_minus_1 :float
y kisa_vadell_ticari_alacaklar_y_minus_2: float
 stokar: foat
o Stoklar_y_minus_1 - float
1 Stoklar_y_minus_2: float
4 ficari_borclar: float
y ficari_borclar_y_minus_? :float
4 ficari_borclar_y_minus_2: foat
4 safis_geler_hasilat: float
y Sais_qelireri_hasilat_y_minus_1: float
4 sais_gelier_hasilat_y_minus_2: float
y satislarin_maliyet: float
o Satislarin_maliyeti_y_minus_t :foat
4 safislarin_maliyefiy_minus_2. foat
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4.1.2. Uygulamanin Yapisi

Calismanin bu kisminda KOBI Acil uygulamasi icin tasarlanan web sayfasi, sisteme kayit ve

veri giris ekrani ile birlikte uygulamanin sonug ekraninda yer alan degerlendirmeler sunulmustur.

Sekil 20: KOBI Acil Uzman Sistem Uygulamasimin Yapisi

n Anasayfa  Giris  Hakkimizda ~ Vizyonumuz ~ Hizmetlerimiz iletisim

KOBI Acil'e Hoggeldiniz | |

KOBilerde Galisma Sermayesi Yénetimi icin Bir Uzman Sistem

KOBI Acil uygulamasi, Karadeniz Teknik Universitesi Bilimsel Arastirma Proje|eri(§AP)V dinasyon Birimi

Proje D: 8469 /\
Proje Kodu: SHD-201-8469 ; \

KOBI Acil uygulamasi web tabanli bir uzman sistemdir. Bu cercevede KOBI Acil
uygulamasimin genel yapis1 Sekil 20°de gosterilmistir. Bu sayfada KOBI Acil uygulamas: ile ilgili
bilgiler yer almakta ve bu sayfa araciligi ile sisteme kayit ve giris ekranina erigilmektedir.

Sekil 21: KOBI Acil Uygulamas1 Kayit ve Giris Ekram

Kullanset Girisi .
KOBI Acil uygulamast,

Karadeniz Teknik Universitesi
Bilimsel Aragtirma Projelert
(BAP) Koordinasyon Birimi
tarafindan desteklenmektedir

Kaydolmak Icin Tiklayin

Sifrenizi Degistirmek Icin Tiklaym

Sekil 21°de, KOBI Acil uygulamasi kayit ve giris ekran1 sunulmustur. Bu sayfa araciligi ile
isletme veya isletme sahibi/yoneticisi adina kayit olugturulabilmekte ve olusturulan kullanici bilgileri

aracilig1 ile KOBI Acil uygulamasi ana ekramna ulasiimaktadir.
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Sekil 22: KOBI Acil Uygulamasi1 Ana Ekram

Kobi
Acil

Hosgeldimiz

KOBI Acil'e Hosgeldiniz

KOBI Acil Uzman Sistemi hakkinda sorularmiz: cevaplamak icin Stk Sornlan Sorular sayfasmi zivaret edin

Sik Sorulan Sorular

Sekil 22°de KOBI Acil uygulamasinin ana ekram gosterilmektedir. Bu ekran aracilig
isletmenin ¢alisma sermayesi yonetiminin degerlendirilmesi i¢in gerekli olan verilerin giris ekranina

ve sik¢a sorulan kismina ulasilabilmektedir.

Sekil 23: KOBI Acil Uygulamasi isletme Bilgileri Giris Ekram

Firma Kurulus Tarihi g aa Vyyy o
Tepe Yénetici Yasi

Yinetici Sayisa

Yinetim Kurulu Uye Sayisa

Ana Sektir Imalat -
Alt Sektor Metal Ana Sanayi -
fhracat ) Var @ Yok

Gen Gel 2 3 4 Kaydet ve Ilerle

KOBI Acil uygulamasinda, isletmeye ait verilerin giris ekran1 Sekil 23’te sunulmustur. Bu
sayfa dort kistmdan olusmakta ve her boliimdeki kalemlere iliskin veriler tamimlanarak
ilerlenmektedir. Bu sayfada yer alan her bir kaleme ait bilgiler tanimlandiktan sonra sistem tarafindan
calisma sermayesi yonetimi belirleyicilerine iliskin degerler otomatik olarak hesaplanmakta ve sonug

ekranina ulasilmaktadir.
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Sekil 24: KOBI Acil Tamtim ve Cikis Ekram

Kobi Acil
Anasayia

Kullanici Rehber

Sistem Bilgi MNota

EKullanica

Chlkag Yap

Sekil 24°te anasayfa, kullanici rehberi, sistem bilgi notu ve uzman sistem uygulamasindan ¢ikig
yapmak i¢in kullanilan sekmelerin yer aldigi arayiiz gosterilmektedir. Kullanici rehberi kisminda,
sistemin nasil kullanilacag ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Sistem bilgi notu boliimiinde ise sistemin
amaci, kullanilan degiskenlerin tanimi ve hesaplanisi ile performans degerlendirme siireci ile ilgili
bilgiler sunulmaktadir (Bkz. Sekil 25).

Sekil 25: Sistem Bilgi Notu Ekram

i Anssayfa
: butonlara basarak bilgi notunun detaylarm giriintileyebilirsiniz.

!EE Kullanic1 Rehbert

88 Sistem Bilgi Notu KOBI ACll Slstem.lnln Ama-Cl

i Kullanici

Girdi Degigkenlert

Cikt1 Degiskenlen

Performans Degerlendirme Stirect
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Sekil 26: KOBI Acil Uygulamasi Sonu¢ Ekram

Kobi
Acil

Mavi butonlara basarak raporun detaylarum gériintiileyebilirsiniz.

@ Ikonlannm iizerine imleci getirerek aciklamalar okuyabilirsiniz.

Sonug: Kismen Basarih@

Degisken Bazli Istatistik
Cikt1 Performansi

Degisken Bazli Performans

Sekil 26’da, isletmenin calisma sermayesi yonetimi ile ilgili degerlendirme sonuglar
gosterilmektedir. Bu ekranda, mavi renk ile gosterilen sekmeler tiklanarak detaylar
goriintiilenebilmekte ve soru isareti ikonlar1 kullanilarak ilgili agiklamalara erisilebilmektedir. Sonug

ekram ile ulasilan her bir degerlendirmeye iliskin detaylar ¢aligmanin ilerleyen kisimlarinda

aciklanmustir.

Sekil 27: Calisma Sermayesi Yonetimi Performans Degerlendirme Ekrani

Sonuc Basarll Sonuc: Bagansiz
Ietmeincalgnasemayei et e i esan durumunun el edimesinde ceide et menincama sermayetyinetimiursurana e csnasmayes! e eglibeandurumunun e mesie el emenin asnasemayesineii s
(Nak ahsses, st timasire,brdeme e,k e siesve et calnasemapes]) aft et hesaplenmaltad. Dera el e, ok ttmasves,orideme e ke e e calmasemayeat defeeesalannetd Do
sonaietmenit it oy amantamasn, ke donlme sesinn e dnemlee ve ekt gbedurumune e et elsmasemnaesivin sunmigletnswin ”Im Jk‘wm”?“‘”i nace e sesin e dinenlre e e g duumuna et “ \?ma semayesin
Nega vy ool gie e e o o Bunegve §emerinsece ve e i e besn nef e m?"”agﬁﬁ‘§ ET'TE"IF m?”W"” orte ol Bura i menin st v setce d el bagen
durumzrn girehangiKonumda olduf sterimeltedi. flmne et . e

o]

KOBI Acil uygulamasinda, Sekil 23’te yer alan kalemlere ait veriler tammlanip sistem
tarafindan ¢caligma sermayesi yonetimi degiskenlerine iliskin degerler hesaplandiktan sonra ilk olarak
Sekil 27°de gosterildigi tizere isletmenin ¢alisma sermayesi yonetimine yonelik basar1 durumu ortaya
konulmaktadir. Bu sonug ekrani ile birlikte isletme, ¢caligma sermayesi yonetimi degiskenleri ile ilgili
cesitli degerlendirmelere ulasabilmekte ve bu degerlendirmeleri “Rapor Al” secenegi ile pdf

formatina donistiirebilmektedir.
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Tablo 11: Isletmenin Cahsma Sermayesi Yonetimi Degiskenlerine Iliskin Degerlerin Endiistri

(Sektor) Ortalamasina Gore Degerlendirilmesi

Endiistri
Girdi Kalemleri (Degisken) (Sedkut:ir) Avop Endistri(Sektdr) Ortalamasina Gore
Ortalamasi Yiizde Kac Biiyiik/Kiiciik

Satislardaki Biiyiime 0.2306 0.2695 %16.8849
Firma Bityiikliigii 6.1592 2.4330 %-60.4989
Finansal Kurumlarla iliskiler 0.1359 0.1011 %-25.5932
Borc¢ Vade Yapisi 0.2781 0.1236 %-55.5610
Finansal Kaldirag 0.5117 0.6568 %28.3634
Z Skoru 0.0637 0.1832 %187.7510
Nakit Akis1 0.0517 0.0738 %42.8395
Likidite 0.4468 0.5855 %31.0480
Nakit Tutmanin Firsat Maliyeti -0.0567 0.0590 %-204.1793
Aktif Karhihig 0.0752 0.0590 %-21.5236
Briit Kar Mariji 0.2033 0.1844 %-9.3265
Faaliyet Kar Marji 0.0103 0.0894 %769.4802
Yatirim Politikasi 0.5130 0.6125 %19.4144
Finansman Politikasi 0.3700 0.5756 %55.5982
Dis Finansman Maliyeti 0.4828 0.2243 %-53.5458
Duran Varhk Orani 0.2814 0.3875 %37.6867
Faaliyet Nakit Akisi 0.0495 0.0174 %-64.8682
Nakit Varhklar 0.5812 0.0638 %-89.0266
Aktif Devir Hizi 1.5090 0.6605 %-56.2290
Doénen Varhik Devir Hiz1 2.5889 1.0783 %-58.3480
Duran Varhik Devir Hiz1 1.1225 1.7048 %51.8694
Faaliyet Giderleri 1.1642 0.0950 %-91.8422
Finansman Giderleri 0.7739 0.0950 %-87.7283
Cari Oran 0.7454 1.0641 %42.7474
Asit Test Oram 0.1784 0.5318 %198.1321
Rekabet 0.0530 0.2011 %279.2643
Stok Tutma Siiresi 88.6718 207.5818 %134.1014
Alacak Tahsil Siiresi 94.3021 53.8479 %-42.8985
Bor¢ Odeme Siiresi 48.6130 81.5642 %67.7826
Nakde Doniisme Siiresi 32.3260 179.8655 %456.4109
Net Calisma Sermayesi 5.9969 0.3879 %-93.5311

Caligma sermayesi yonetimine yonelik sonug¢ ekraninda, isletmenin calisma sermayesi
yonetimi degiskenlerine iliskin degerler Tablo 11°de de gosterildigi ilizere endiistri (sektor)
ortalamasi ile karsilastirmali olarak sunulmaktadir. Buna gore, isletmenin ¢alisma sermayesi
yonetimi degiskenlerinin endiistriye gore durumu ortaya konulmakta, endiistriye gore basar1 durumu

daha yiiksek ise yesil, daha diisiik ise kirmizi renk ile gosterilmektedir. Bu tabloda herhangi bir
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degiskenin kirmizi renk ile belirtilmis olmasi ilgili degisken agisindan igletmenin basar1 durumunun

daha diisiik oldugu anlasilmakta ve buna goére oneriler sunulabilmektedir.

Sekil 28: Calisma Sermayesi Yonetimi Belirleyicilerine Gore Isletmenin Konumu

Cikti Degiskenleri

I EBasanl I Kismen Bagar Bagansiz [ Ana Sekior Alt Sektor N A V0D
250
.
200 o
L ]
150
L ]
100
L ]
| .
5 ]
L ]
[ ]
H ]
I I
Stok Tutma Sires Alacak Tahsil Stresi Borg Odeme Siresi Nakde Dénigme Siresi Net Calisma Sermayesi

Calisma sermayesi yonetimi durumuna iligkin sonu¢ ekraninda, isletmenin ¢aligma sermayesi
yOnetimi agisindan konumu ortaya konulmaktadir. Sekil 28°de sunuldugu iizere, isletmenin galisma
sermayesi yOnetimi agisindan faaliyet gosterdigi ana sektore, alt sektore ve ayrica yer aldigi
endiistrideki isletmelerin basar1 durumu ortalamalarina gore hangi konumda oldugu sunulmaktadir.
Buna gore isletme caligma sermayesi yonetimi etkinligi acisindan kendisini endiistri (sektor)
ortalamasina ve endiistrideki rakiplerine gore karsilastirabilme imkani elde etmis olmaktadir. Diger
bir ifade ile isletmenin stok, alacak ve bor¢ yonetimi etkinliginin endiistriye ve endiistrideki

rakiplerine gore daha diisiik veya daha yiiksek oldugunu gorebilmesine olanak saglamaktadir.

Sekil 29: Calisma Sermayesi Yonetimine iliskin Yorum

Genel Yorum (KOBI Acil:

Isletmenin alacak tahsili konusunda etkin oldugu ve kisa vadeli borclarini 6demede gliliiklerle karsilasmayacag) sbylenebilir. Ancak isletmenin
faaliyet gsterdigl endistriye gdre likidite intiyacimin daha fazla oldugu ve likidite itivacinin zamanla arttig ifade edilebilir

Calisma sermayesi yonetimine yonelik sonug ekraninda, Sekil 29°da goriildiigii iizere ¢aligma

sermayesi yonetimi belirleyicilerine iliskin yorum ve 6neriler yer almaktadir. Buna gore dncelikle

92



isletmenin ¢alisma sermayesi yonetimine yonelik genel durumu yorumlanmaktadir. Bununla birlikte
Tablo 11°den elde edilen degerlendirmelere gore her bir degiskene iliskin yorumlara yer verilmekte
ve endiistriye gore daha diisiik bagariya sahip olmasi durumunda (kirmizi ile belirtilmesi) ise ayrica

Oneriler sunulmaktadir.

Sekil 30: Gosterge Bazh Yorum (Stok Yonetimi)

@ Stok Yonetimi:
Stok tutma siiresi, isletmenin stoklarini kag giinde bir satip tiikettigini gdstermektedir.

Yorum:
Isletmenin stok y&netimindeki etkinliginin diisiik oldugu ve daha fazla calisma sermayesine ihtiyag duyacagi séylenebilir.

Oneriler:
» Satislar artirmak icin yeni politikalar gelistirilmelidir
» Satislar artirmaya odaklanmakla birlikte miigterilerin ddeme olanaklarina dikkat edilmelidir
« Gelir kayiplanini ve fazla stoklan en aza indirmek icin stok seviyeleri yakindan takip edilmeli ve satig ve stok dengesi saglanmalidir
« Stok bulundurma ile ilgili maliyetler nispeten diistikse toptan alim indirimlerinden yararlanilabilir

Isletmenin stok yonetimi ile ilgili uzman sistemden elde edilen degerlendirme Sekil 30°da yer
almaktadir. Bu ekranda stok yonetimi ile ilgili yorum ve oneriler sunulmaktadir. Isletmenin stok

yoOnetimi ile ilgili degerlendirme asagidaki kural ile elde edilmektedir.

IF (Isletmenin stok tutma siiresi <= Alt sektoriin ortalama stok tutma siiresi )
{

Basarili = TRUE

PRINT (Yorum)
ELSE

Basaril1 = FALSE

PRINT (Yorum)

FOREACH (Oneri IN Oneriler)

{
PRINT (Oneri)

¥
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Sekil 31: Gosterge Bazh Yorum (Ticari Alacak Yonetimi)

© Ticari Alacak Yoénetimi:
Alacak tahsil stiresi, isletmenin ticari alacaklarini kag giinde bir tahsil edebildigini géstermektedir.

Yorum:

Isletmenin alacaklarin yénetiminde etkin oldugu, kisa vadeli borglarini ddemede zorluklarla karsilagmayacagi ve daha az calisma
sermayesine ihtiyac duyacag seklinde yorumlanabilir.

Isletmenin ticari alacak yonetimi ile ilgili uzman sistemden elde edilen degerlendirme Sekil
31’de gosterilmektedir. Bu ekranda ticari alacak yonetimi ile ilgili yorum ve Oneriler sunulmaktadir.

Isletmenin ticari alacak ydnetimi ile ilgili degerlendirme asagidaki kural ile elde edilmektedir.

IF (isletmenin alacak tahsil siiresi <= Alt sektoriin alacak tahsil siiresi ortalamas1t AND

Isletmenin alacak tahsil siiresi < Isletmenin bor¢ ddeme siiresi)

{
Basaril1 = TRUE
PRINT (Yorum)
}
ELSE
{

Basarili = FALSE

PRINT (Yorum)

FOREACH (Oneri IN Oneriler)

{
PRINT (Oneri)

}
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Sekil 32: Gosterge Bazh Yorum (Ticari Bor¢ Yonetimi)

@Ticari Borg Yonetimi:
Borg deme siiresi, isletmenin ticari bor¢larini kag giinde bir Sdedigini géstermektedir.

Yorum:
Isletmenin ticari bor¢lann yénetimi konusunda etkinliginin diisiik oldugu, ticari borclanni geri ddemede zorluklarla karsilasabilecegi ve

daha fazla calisma sermayesine ihtiyag duyacag sdylenebilir

Oneriler:
+ Nakit cikislan biitgelenmelidir
« Ticari borglar en 6nemliden en az dnemliye dogru dnceliklendirilmelidir
¢ Tedarikgilerle daha uzun vadeli alimlar igin gbriigmeler yapilmali veya daha diisiik fiyatlar sunan tedarikgileri arastinimalidir

Isletmenin ticari bor¢ ydnetimi ile ilgili uzman sistemden elde edilen degerlendirme Sekil
32’de yer almaktadir. Bu ekranda ticari bor¢ yonetimi ile ilgili yorum ve Oneriler sunulmaktadir.
Isletmenin ticari borg ydnetimi ile ilgili degerlendirmeye olusturulan asagidaki kural aracihig: ile

ulagilmaktadir.

IF (isletmenin bor¢ ddeme siiresi >= Alt sektdriin ortalama bor¢ ddeme siiresi AND

Isletmenin bor¢ ddeme siiresi > Isletmenin alacak tahsil siiresi)
{

BASARILI = TRUE

PRINT (Yorum)
ELSE

BASARILI = FALSE

PRINT (Yorum)

FOREACH (Oneri IN Oneriler)

{
PRINT (Oneri)

}
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Sekil 33: Gosterge Bazli Yorum (Nakde Doniisme Siiresi)

© Nakde Déniisme Siiresi:
Nakde déniisme siiresi, stoklarin alinmasi icin yapilan nakit 6demeler ile alacaklarin tahsili arasinda gecen siireyi gdstermektedir.

Yorum:
Isletmenin galisma sermayesi ydnetimi konusunda etkinliginin diisiik oldugu ve daha fazla ¢alisma sermayesine ihtiyac duyacagi

sdylenebilir.

Oneriler:
 Kisa siireli 5demeleri ve nakit durumunu iceren bir nakit biitcesi hazirlanmalidir
« Nakit seviyesi kisa sUreli borglara gére planlanmali, daha az Gnemli ve acil olmayan harcamalar ertelenmelidir
« Alacak-Gdeme dengesisaglanmalidir
« Ekonomik siparis miktarlar ve nakit indirimleri gibi para tasarrufu firsatlanindan yararlanilmalidir

Isletmenin nakde doniisme siiresi ile ilgili uzman sistemden elde edilen degerlendirme Sekil
33’te yer almaktadir. Bu ekranda nakde doniigme siiresi ile ilgili yorum ve oneriler sunulmaktadir.

Isletmenin nakde doniisme siiresi ile ilgili degerlendirme asagidaki kural ile elde edilmektedir.

IF (isletmenin nakde doniisme siiresi <= Alt sektdriin ortalama nakde déniisme siiresi
AND isletmenin nakde doniisme siiresi < Isletmenin 6nceki donem nakde doniisme siiresi
AND isletmenin 6nceki donem nakde doniisme siiresi < Isletmenin 2 dénem 6nceki

nakde doniigsme siiresi)

{
Basarili = TRUE
PRINT (Yorum)
}
ELSE
{
Basaril1 = FALSE
PRINT (Yorum)
FOREACH (Oneri IN Oneriler)
{
PRINT (Oneri)
}
}
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Sekil 34: Gosterge Bazh Yorum (Net Calisma Sermayesi)

© Net Calisma Sermayesi:
Isletmenin dénen varliklari ile kisa vadeli borglar arasindaki farki veya calisma sermayesinin uzun vadeli kaynaklar ile finanse edilen
kismini ifade etmektedir.

Yorum:

Isletme kisa vadeli yiktimliliklerini karsilamada giicliklerle kargilagabilir.

Oneriler:
» Nakit girig miktar ve hizinin artinlmasi icin politikalar gelistirilebilir
« Nakit cikig miktar ve hizinin azaltilmas igin politikalar geligtirilebilir

Isletmenin net caligma sermayesi ile ilgili uzman sistemden elde edilen degerlendirme Sekil
34’te gosterilmistir. Bu ekranda net calisma sermayesi ile ilgili yorum ve 6neriler sunulmaktadir.

Isletmenin net calisma sermayesi ile ilgili degerlendirme asagidaki kural ile elde edilmektedir.

IF (Isletmenin net ¢aligma sermayesi >= Alt sektdriin ortalama net calisma sermayesi)
{

Basarili = TRUE

PRINT (Yorum)
ELSE

Basarili = FALSE

PRINT (Yorum)

FOREACH (Oneri IN Oneriler)

{
PRINT (Oneri)

¥
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Sekil 35: Alt Girdi Degiskenleri ile Ilgili Degerlendirmeler

Karsilastrmak igin alan secinizi Aktif Karlilig "|
AVO.D [ At Sskior| Satislarda BiyGme “ | B <smen Basarl QM Bassarhi  Altifkarlihgs isletmenin toplam yatirmlarinm
0.20 Firma Buyuklugu i karliligint gdstermektedir.
Finansal Kurumlarla Iligkiler
o Z Skoru ) o
0.16 Finansal Kaldirag Yorum (KOBI Acil):
Borg Vade Yapisa Isletmenin vatirmmlanm verimli bir sekilde
014 Nakit Akig kullanamadig: séylenebilir. Isletmenin karliligmin
0.12 Likidite 7 ditgiik olmasi. dig finansman kaynagina erisimini
010 1]_|. Firsat Maliyet zorlagtirabilir ve rekabet avantaji azalarak kredili
<t £l . -
oos Firmamn Endostri Guici satis vapma imkan diigebilir.
Briit Kar Marj1 Oneril
0.06 Faalivet Kar Marj: ne _er.
001 Yatinnm Politikast s Isletmenin nakit. alacak ve stok yénetimi
I I Finansman Politikast etkinliginin artirtlmasina yonelik planlamalar
" 2014 2015 D5 Finansman Maliyet 2018 2019 2020 vapilabilis
Du{an \-‘a.rhl.c Oram » Isletmenin iiretim kapasitesini etkilemevecek
Falivet Nakit Akis1
Nakit Varldelar sekilde atil olan duran varliklar elden
Aktif Devir Hizt - gikarilabilir veya duran varliklarinin

verimliliginin artirilmasina vonelik

planlamalar yapilabilir

Caligma sermayesi yonetimine yonelik sonu¢ ekraninda ayrica ¢alisma sermayesi yonetimi
iizerinde ekili olabilecek degiskenler ile ilgili de yorum ve Onerilere yer verilmektedir (Sekil 35 ve
Sekil 36). Buna gore grafik iizerinde herhangi bir degisken secilerek, isletmenin durumu gegmis
yillara gore, endiistriye gore ve endiistrideki rakiplerine gore karsilastirilabilmekte ve o degiskenle
ilgili yorum ve Onerilere ulagilabilmektedir. Caligma sermayesi yonetimi ile ilgili degiskenlere iligkin

degerlendirmeler i¢in olusturulan kurallar EK 1’de sunulmustur.

Sekil 36: Alt Girdi Degiskenleri ile Tlgili Degerlendirmeler

Karsilastirmak icin alan ses;iniz:[Asit Test Oram v]
FROTO | Alt Sektor Ana Sextor W Sasansiz [N ¥smen Basarl [ Basanii  Asit-test orany, isletmenin stoklar digidaki daha
22 likit varlsklars ile kisa vadeli yikim!aliklerini
20 karsilama kabiliyetini gostermektedir.
18
s Yorum (KOBI Acil):
» Isletmenin stoklar digindaki likit varliklari ile kisa
vadeli vitkimliliklerini  karstlamada giigliklerle
= kargtlagabilir
1.0
08 Oneriler:
0 ¢ [sletmenin ticari alacak ve stok yonetimi
etkinligi incelenmeli, etkinlik digik ise
b4 I | | I ll I II I alacak tahsil siirest ve stok tutma siiresmin
02 i i kasaltilmasina véonelik politikalar
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

gelistirilebilir.

Tiim bu bulgulara gére KOBI Acil uzman sistemi, isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetimi
konusundaki durumunu, gegmis yillara gore durumunu ve aymi endustride (sektorde) faaliyet

gosteren rakipleri karsisindaki durumunu gérmesine imkan sagladigi soylenebilmektedir.
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SONUC ve ONERILER

Calisma sermayesi isletmelerin tam kapasite ile caligabilmesi, faaliyetlerini devam
ettirebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, kredibilitesinin artirilmasi, olaganiistii durumlarda finansal
sikint1 yagsamamasi agisindan énemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda ¢aligma sermayesinin etkin
yonetimi, risk ve kar arasinda dengenin kurulmasina ve boylece kisa vadeli yiikiimliiliikleri
kargilayamama riskinin minimize edilmesine katkida bulunmaktadir. Dolayisiyla etkin galigma

sermayesi yonetimi isletmenin karliligina, verimliligine ve sonug olarak degerine etki etmektedir.

Calisma sermayesi yonetimi tiim isletmelerle ilgili olmasina karsilik ekonomilerde dinamiklik,
esneklik, rekabet edebilirlik, iiretimi artirma, istihdam saglama, yeni is imkanlar1 olusturma gibi
rollere sahip olan KOBI’ler igin daha fazla 6neme sahiptir. Zira KOBI’ler daha az likiditeye ve
degisken nakit akisina sahiptir ve cari varliklarin finansmani i¢in karsilastiklar1 finansal kisitlar
nedeniyle ticari krediler ve banka kredileri gibi kisa vadeli yabanci kaynaklar bu isletmelerin ana dis
finansman kaynagini olusturmaktadir. Diger taraftan KOBI’ler finansman, personel, pazarlama gibi
bir dizi problemle karsilasabilmekte ve finansman sorunu en énemlilerinden birini olusturmaktadir.
KOBI’lerin finansman konusunda yasadiklar1 sorunlarin bir kismu finansal yénetim alanindaki
yetersizlikten kaynaklanmakta ve en Onemli finansal yonetim problemlerinden birinin ¢alisma

sermayesinin etkin yonetilememesinin oldugu séylenebilmektedir.

Teknolojik gelismeler ile birlikte yapay zeka alaninda meydana gelen doniisiimler is yapma
siireclerini degistirmekte ve bu degisen is ortaminda rekabet avantaji elde etmek i¢in isletmeler veri
ve bilgi yOnetimine ihtiyag duymaktadirlar. Bu cergevede yapay zeka tekniklerinden uzman
sistemlerin, iilke ekonomisinde énemli bir yere sahip olan KOBI’lere hem dijital déniisiime uyum
saglamalar1 hem de karsilastiklar1 finansal kisitlar nedeniyle uzman destegine ulasamamalari

acisindan caligma sermayesi yonetimi konusunda katkida bulunacagi diisiiniilmektedir.

Yukaridaki bilgiler cercevesinde KOBI’lerin calisma sermayesi yonetimi konusunda
etkinliklerinin artirilmasina yonelik yapilan bu ¢aligma, isletmelere ¢aligma sermayesi yonetimi
konusunda uzman destegi saglamayr amaglamaktadir. Bu dogrultuda KOBI’lerin ¢alisma
sermayesine yonelik analizler gerceklestirecek ve bu analizlere gére yorum ve Oneriler sunacak bir
uzman sistem uygulamasi (KOBI Acil) gelistirilmistir. KOBI Acil uygulamasi, BIST TUM
Endeksinde yer alan 283 isletmenin 9 yillik verileri (2012-2020 dénemi) kullanilarak gelistirilmistir.



KOBI Acil uygulamasmin gelistirilmesinde, yapay zeka tekniklerinden uzman sistemler
yontemi kullanilnustir. Bu ¢alisma kapsaninda gelistirilen KOBI Acil uzman sistemi icin problemin
analiz edilmesi ile uzman sistemin test edilmesi ve sorunsuz uygulanabilen ilk 6rneginin ortaya
konmas1 asamalar1 takip edilmistir. KOBI Acil uygulamas ii¢ ana modiilden olusmaktadir. Buna
gére, kullanict arayiizii modiiliinde sistemi kullanacak olan isletmelerin {iyelik ve veri giris
islemlerini yapabilecekleri arayiiz, uzman sistem modiiliinde gelistirilen uzman sistem uygulamasinin
genel yapis1 yer almakta ve degerlendirme modiiliinde ise verilerin uzman sistem tarafindan
degerlendirmesi sonucunda agiklama modiiliinden kullaniciya isletmenin ¢aligma sermayesi

yonetimi konusundaki durumunu ortaya koymaktadir.

Isletmelerin calisma sermayesi yonetimi konusundaki durumu, 38 farkl degisken kullanilarak
5 ayr1 performans ¢iktisi (alacak tahsil siiresi, stok tutma siiresi, bor¢ 6deme siiresi, nakde doniisme
siiresi ve net ¢alisma sermayesi) agisindan degerlendirilmektedir. Isletmelerin calisma sermayesi
yOnetimi performansi ile ilgili durumu degerlendirilirken kullanilan degiskenlerden isletme ve sektor
degiskenleri alt girdi degiskenlerini diger taraftan ¢alisma sermayesi yonetimi belirleyicileri ana girdi
degiskenlerini olusturmaktadir. Ana girdi degiskenlerine bagl olarak olusturulan ¢ikti katmani,
isletmelerin ¢alisma sermayesi etkinligi yoniinden basarili veya basarisiz oldugunu olusturulan kural
tabam araciligi ile gostermekte ve s6z konusu kosullar1 ne oOlgiide sagladiklarina goére bir
smiflandirma (¢ok basarisiz, basarisiz, kismen basarili, basarili ve ¢ok basarili)) yapilmaktadir.
Isletmenin ¢alisma sermayesi yonetimi durumu belirlendikten sonra basarisizlik durumu séz konusu
ise hangi alanda sorun oldugu degisken bazinda isletmenin faaliyet gdsterdigi endiistri (sektor)

ortalamalarma gore belirlenebilmekte ve bu dogrultuda 6neriler sunulabilmektedir.

KOBI acil, web tabanli bir uzman sistem uygulamasidir. Bu nedenle éncelikle KOBI Acil
uygulamasi icin bir web sayfasi gelistirilmistir. Bu sayfada KOBI Acil uzman sistemi hakkinda
bilgiler ve sisteme erisim icin giris boliimii bulunmaktadir. KOBI Acil kayit ve giris ekrani aracilig
ile sisteme bireysel veya kurumsal olarak iiye olunabilmekte ve olusturulan kullanici bilgileri ile
calisma sermayesi yonetimi i¢in gerekli olan verilerin giris ekranina ulasilabilmektedir. Caligma
sermayesi yonetimi degiskenleri i¢in gerekli olan degerler veri giris ekrani araciligi ile ayr1 ayri
tanimlanabilmekte ve calisma sermayesi yonetimi i¢in kullanilan degiskenlere iliskin degerler sistem

tarafindan otomatik olarak hesaplanmaktadir.

Caligma sermayesi yonetimi degiskenleri ile ilgili degerler hesaplandiktan sonra KOBI Acil
uygulamasinin sonu¢ ekranina erigilmektedir. Sonu¢ ekraninda Oncelikle isletmenin c¢alisma
sermayesi yonetimi konusundaki basar1 durumu ortaya konulmakta ve isletmenin ¢aligma sermayesi
yOnetimi performansi konusundaki genel durumu yorumlanmaktadir. Daha sonra igletmenin ¢calisma
sermayesi yonetimi degiskenlerinin faaliyet gosterdigi endiistri (sektor) ortalamasina gore
degerlendirme ekrani gosterilmekte ve bu sayfa araciligi ile isletme endiistriye (sektore) gore

durumunu gorebilmektedir. Buna gore isletmenin calisma sermayesi degiskenlerine ait degerleri
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endistriye (sektore) gore basart durumu daha yiiksek ise yesil renk, endiistriye (sektdre) gore basari
durumu daha diisiik ise kirmizi renk ile tablo seklinde sunulmaktadir. Bu kisimda yer alan
degerlendirme tablosunda degisken ile ilgili alanin kirmizi renk olarak belirtilmesi 6neri/Onerilerin
sunulmasini saglamaktadir. Zira basar1 darumunun daha diisiik olarak goriinmesi hangi degisken ile

ilgili sorun oldugunun elde edilmesini saglamaktadir.

Bununla birlikte sonu¢ ekraninda isletmenin c¢alisma sermayesi yoOnetimi basari durumu
acisindan faaliyet gosterdigi endiistriye (sektore) ve endiistrideki farkli basar1 durumunda olan
isletmelere gore konumu grafiksel olarak sunulmaktadir. Ayrica bu kisimda caligma sermayesi
yonetimi belirleyicilerine (stok tutma siiresi, alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi, nakde doniisme

siiresi ve net ¢aligma sermayesi) gore her bir degiskene iliskin yorum ve oneriler yer almaktadir.

KOBI Acil uygulamasi sonu¢ ekraninda son olarak calisma sermayesi yonetimi ile ilgili
olabilecek diger degiskenlere iliskin degerlendirmeler bulunmaktadir. Bu degiskenlere gore isletme
ile endiistri (sektdr) ve endiistride (sektorde) yer alan farkli basar1 durumundaki isletmelerin
ortalamalar1 ile yillara gore karsilastirmali olarak grafikler araciligi ile gosterilmektedir. Bununla
birlikte her bir degisken ile ilgili yorum ve degerlendirme tablosundan elde edilen sonuca gore de

Oneri/Oneriler sunulmaktadir.

Sonug olarak KOBI Acil, KOBI’lerin galisma sermayesi yonetimi konusundaki durumunu,
geemis yillara gore durumunu ve faaliyet gosterdigi endiistrideki (sektordeki) rakipleri karsisindaki
durumunu goérmesine imkan saglamaktadir. Bu ¢er¢evede KOBI Acil uygulamasinmn biiyiik dlgekli
isletmelere nispeten maliyet yiiksekligi nedeniyle uzmanlik gerektiren finansal yonetim konusunda
disaridan danismanlik hizmeti alamayan KOBI’lere calisma sermayesi yonetimi konusunda katkida
bulunacag: diisiiniilmektedir. Bununla birlikte KOBI Acil uzman sisteminin isletme sahiplerine veya
yoneticilerine alacag kararlarda destek olabilecegi ve KOBI’lerin galisma sermayesi yonetiminde
etkin hale gelmelerini saglayarak likidite riskinin diisiiriilmesine ve faaliyetlerini verimli bir sekilde
yiiriitebilmelerine olanak saglayacagi sdylenebilir. Ayni sekilde gelistirilen bu uzman sistem

uygulamasi biiylik 6lcekli isletmeler acisindan da kullanilabilmektedir.

Bu ¢alisma, literatiirdeki diger calismalarda oldugu gibi bir takim kisitlara sahiptir. Dolayisiyla
cok sayida KOBI (6zellikle mikro dlgekli) verisine ulasilarak daha kapsamli ve dgrenen bir akill
sistem gelistirilebilir. Bununla birlikte her 6lgekteki isletme icin isletmelerin tiim operasyonel
performansinin degerlendirilmesine yonelik bir uzman sistem uygulamasi tasarlanabilir. Ayrica
gelistirilecek uzman sistemlerde yapay zeka teknolojilerinden yapay sinir aglar1 ve bulanik mantik
tekniklerinin kullanilmasi onerilebilir. Ayrica muhasebe alaminda gelistirilecek/gelistirilen bir
uygulama aracihgi ile verilerin otomatik olarak KOBI Acil sistemine aktarilmasini saglayan entegre
bir uzman sistem olusturulabilir. Diger taraftan is diinyas1 ve meslek orgiitlerinin dahil olmasi bu tiir

uygulamalarin gelistirilmesine katki saglayabilir.
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EKLER



EK 1: Alt Girdi Degiskenlerinin Degerlendirilmesine Yonelik Kurallar

IF()

{
Basarili = TRUE;

}

ELSE

{
Basarili = FALSE;

}

IF BASARILI

{
PRINT(Basarili_Yorum)

}

ELSE

{
PRINT(Basarisiz_Yorum)
PRINT(Oneriler)

}

IF (Isletmenin satislardaki biiyiime oram endiistri ortalamasina esit veya daha yiiksek)
IF(Endiistri ortalamasi<=Firma Biiytikliigii<=Basarili firma ortalamasi)

IF(Finansal kurumlarla iliskiler yiizdesi endiistri ortalamasina esit veya daha diisiik)
IF(Z Skoru endiistri ortalamasina esit veya daha yiiksek )

IF(Finansal kaldirag yiizdesi endiistri ortalamasina esit veya daha diisiik)

IF(Borg vade yapis1 yiizdesi endiistri ortalamasina esit veya daha diisiik)

IF(Nakit akis1 yiizdesi endiistri ortalamasina esit veya daha yiiksek)

IF(Likidite yiizdesi endiistri ortalamasina esit veya daha yiiksek)

IF(Nakit tutmanin firsat maliyeti endiistri ortalamasina esit veya daha diisiik)
IF(Aktif karlilig1 yiizdesi endiistri ortalamasina esit veya daha yliksek)

IF(Briit kar marj1 endiistri ortalamasina esit veya daha yiiksek)

IF(Faaliyet kar marj1 endiistri ortalamasina esit veya daha yiiksek)

IF(Endiistri ortalamasi<=Yatirim politikasi<=Basarili firma ortalamasi)
IF(Endiistri ortalamasi<=Finansman politikasi<=Bagarili firma ortalamasi)

IF(D1s finansman maliyeti yiizdesi endiistri ortalamasina esit veya daha diisiik)

IF(Endiistri ortalamasi<=Duran varlik orani<=Basarili firma ortalamasi)
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IF(Faaliyet nakit akis1 yiizdesi endiistri ortalamasina esit veya daha yiiksek )
IF(Nakit varliklar yiizdesi endiistri ortalamasina esit veya daha yiiksek)

IF(Aktif devir hiz1 endiistri ortalamasina esit veya daha yiiksek)

IF(Do6nen varlik devir hiz1 yiizdesi endiistri ortalamasina esit veya daha yiiksek)
IF(Duran varlik devir hiz1 yiizdesi endiistri ortalamasina esit veya daha yiiksek)
IF(Faaliyet giderleri yiizdesi endiistri ortalamasina esit veya daha diisiik )
IF(Finansman giderleri yiizdesi endiistri ortalamasina esit veya daha diisiik )
IF(1,5<= Cari oran katsayis1 <= Endiistri ortalamasi)

IF(0,5<= Asit test oran1 <= Endiistri ortalamasi)

IF(Firmanin endiistri giicli yiizdesi endiistri ortalamasina esit veya daha yiiksek )

IF(Fiyat-maliyet marji1 yiizdesi endiistri ortalamasina esit veya daha yiiksek)
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EK 2: Cahsma Sermayesi Yonetimi Belirleyicilerinin (Ana Girdi Katmam) Degerlendirilmesi
Ile Tigili Ornek Kodlar

<h3><b>Gdosterge Bazl1 Y orum</b></h3>

<?php

echo "<div class="alert alert-primary" style="background-color: #7be8e3'>";
echo "<div class="alert alert-secondary' style="background-color: #dbd9d9; color:
black’>" . $fieldVerdicts["stokTutmaSuresi"]["info"]."</div>";
if ($fieldVerdicts["stokTutmaSuresi"]["successful"]){
echo "<div class="alert alert-
light'>" . $fieldVerdicts["stokTutmaSuresi"]["successMessage"]."</div>";
}else {
echo "<div class="alert alert-
light'>" . $fieldVerdicts["stokTutmaSuresi"]["failureMessage"]."</div>";
if ($fieldVerdicts["borcOdemeSuresi"]["advices"][0] != ") {
echo "<div class='alert alert-light'>";
echo "<b>Oneriler:</b><br>";
echo "<ul>";
foreach ($fieldVerdicts["stokTutmaSuresi"]["advices"] as $advice) {
echo "<li>".$advice."</li>";
}
echo "</ul>";
echo "</div>";

}

echo "</div>"; //

echo "<div class='alert alert-success' style="background-color: #8fba8c'>";
echo "<div class='alert alert-secondary' style="background-color: #dbd9d9; color:
black>".$fieldVerdicts["alacakTahsilSuresi*]["info"]."</div>";
if ($fieldVerdicts["alacakTahsilSuresi"]["successful]){
echo "<div class="alert alert-
light>".$fieldVerdicts[alacakTahsilSuresi"]["successMessage"]."</div>";
}else {
echo "<div class="alert alert-
light'>".$fieldVerdicts[alacakTahsilSuresi"]["failureMessage"]."</div>";
if ($fieldVerdicts["borcOdemeSuresi*]["advices"][0] !="") {
echo "<div class="alert alert-light'>";
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echo "<b>Oneriler:</b><br>";

echo "<ul>";

foreach ($fieldVerdicts["alacakTahsilSuresi"]["advices"] as $advice) {
echo "<li>".$advice."</li>";

}
echo "</ul>";
echo "</div>";
}
}
echo "</div>";

echo "<div class="alert alert-info' style="background-color: #649fb5'>";
echo "<div class="alert alert-secondary' style="background-color: #dbd9d9; color:
black’>" . $fieldVerdicts["borcOdemeSuresi"]["info"]."</div>";
if ($fieldVerdicts["borcOdemeSuresi"]["successful"]){
echo "<div class="alert alert-
light'>" . $fieldVerdicts["borcOdemeSuresi*]["successMessage"]."</div>";
}else {
echo "<div class="alert alert-
light>" . $fieldVerdicts["borcOdemeSuresi"]["failureMessage"]."</div>";
if ($fieldVerdicts["borcOdemeSuresi"]["advices"][0] !="") {
echo "<div class="alert alert-light'>";
echo "<b>Oneriler:</b><br>";
echo "<ul>";
foreach ($fieldVerdicts["borcOdemeSuresi"]["advices"] as $advice) {

echo "<li>".$advice."</li>";

}
echo "</ul>";
echo "</div>";
}
}
echo "</div>";

echo "<div class="alert alert-warning' style="background-color: #d6d690'>";
echo "<div class="alert alert-secondary' style="background-color: #dbd9d9; color:
black'>".$fieldVerdicts["nakdeDonusmeSuresi”]["info"]."</div>";
if ($fieldVerdicts["nakdeDonusmeSuresi*]["successful"]){
echo "<div class="alert alert-
light'>".$fieldVerdicts["nakdeDonusmeSuresi*]["successMessage"]."</div>";
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}else {

echo "<div class="alert
light'>".$fieldVerdicts["nakdeDonusmeSuresi"]["failureMessage"]."</div>";
if ($fieldVerdicts["nakdeDonusmeSuresi"]["advices"][0] != ") {
echo "<div class="alert alert-light>";
echo "<b>Oneriler:</b><br>";

echo "<ul>";

alert-

foreach ($fieldVerdicts["nakdeDonusmeSuresi*]["advices"] as $advice) {

echo "<li>".$advice."</li>";

}
echo "</ul>";
echo "</div>";
}
}
echo "</div>";

echo "<div class='alert alert-dark' style="background-color: #a272a6'>";
echo "<div class="alert alert-secondary' style="background-color:
black’>" . $fieldVerdicts["netCalismaSermayesi"]["info"]."</div>";
if ($fieldVerdicts["netCalismaSermayesi']["successful"]){
echo "<div class="alert
light'>".$fieldVerdicts["netCalismaSermayesi"]["successMessage"]."</div>";
}else {
echo "<div class="alert
light'>".$fieldVerdicts["netCalismaSermayesi"]["failureMessage"]."</div>";
if ($fieldVerdicts["netCalismaSermayesi']["advices"][0] = ") {
echo "<div class="alert alert-light'>";
echo "<b>Oneriler:</b><br>";

echo "<ul>";

#dbd9d9; color:

alert-

alert-

foreach ($fieldVerdicts["netCalismaSermayesi']["advices"] as $advice) {

echo "<li>" . $advice . "</li>";

}
echo "</ul>";
echo "</div>";
}
}
echo "</div>";
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EK 3: Caliyma Sermayesi Yonetimi Degiskenlerine iliskin Degerlerin Endiistri (Sektor)
Ortalamasina Gore Degerlendirilmesi ile Tlgili Ornek Kodlar

<div class="row justify-content-center">
<div class="col-sm-10">
<div class="card">
<div class="card-header py-3">
<a class="btn btn-primary" data-toggle="collapse” href="#tableCollapse"
role="button" aria-expanded="false" aria-controls="collapseExample"><h3 class="">Caligsma
Sermayesi Yonetimi Ile ilgili Degiskenlerin Degerlendirilmesi (Degisken Bazh Istatistik)</h3></a>
</div>
<div class="collapse card-body" id="tableCollapse">
<div class="card-text">
<p> </p>
</div>
<table class="table table-bordered thead-dark">
<thead>
<td colspan="2">Girdi Kalemleri (Degisken)</td>
<td colspan="2">Birim</td>
<td colspan="2">Endiistri Ortalamas1 (Sektor Ortalamasi)</td>
<td colspan="2'><?php echo $_SESSION["username"]; ?></td>
<td colspan="2">End.Ort. Gore (Sektér Ortalamasimna Gore)<br>Yiizde Kag
Biiytuk/Kiigiik</td>
</thead>
<tbody>
<?php
$fieldName = "stokTutmaSuresi";
$fieldDBName = "stok_tutma_suresi";
$fieldData = $businessAnalyzer->CalculateFieldFromDataset($fieldDBName);
$userFieldData = $businessAnalyzer->$fieldName;
»>
<tr class="<?php echo ($userFieldData <= $fieldData['alt_sektor]) ? 'table-
success' : 'table-danger';?>">
<td colspan="2'><i class="fas fa-question-circle tooltip-icon" data-
toggle="tooltip" data-placement="left" title="(Stoklar/Satiglarn Maliyeti)*365"></i>Stok Tutma
Stiresi</td>
<td colspan="2">Giin</td>
<td colspan="2'><?php echo number_format($fieldData["alt_sektor"], 4);
?7></td>
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<td colspan="2'><?php echo number_format($userFieldData, 4); ?></td>

<td colspan="2'><?php $fark = $userFieldData - $fieldData["alt_sektor"];
$yuzde_fark = $fark / $fieldData["alt_sektor'] * 100; echo "%".number_format($yuzde_fark, 4);
?7></td>

<ftr>

<?php
$fieldName = "alacakTahsilSuresi";
$fieldDBName = "alacak_tahsil_suresi";
$fieldData = $businessAnalyzer->CalculateFieldFromDataset($fieldDBName);
$userFieldData = $businessAnalyzer->$fieldName;
7>
<tr class="<?php echo ($userFieldData <= $fieldData['alt_sektor] &&
$userFieldData < $businessAnalyzer->borcOdemeSuresi) ? ‘table-success' : 'table-danger';?>">
<td colspan="2'><i class="fas fa-question-circle tooltip-icon" data-
toggle="tooltip" data-placement="Ieft" title="(Ticari Alacaklar/Net Satiglar)*365"></i>Alacak
Tahsil Siiresi</td>
<td colspan="2">Giin</td>
<td colspan="2'><?php echo number_format($fieldData["alt_sektor"], 4);
?7></td>
<td colspan="2"><?php echo number_format($userFieldData, 4); ?></td>
<td colspan="2'><?php $fark = S$userFieldData - $fieldData["alt_sektor"];
$yuzde fark = $fark / $fieldData["alt_sektor] * 100; echo "%".number_format($yuzde_fark, 4);
?7></td>

<ftr>

<?php

$fieldName = "borcOdemeSuresi";

$fieldDBName = "borc_odeme_suresi*”;

$fieldData = $businessAnalyzer->CalculateFieldFromDataset($fieldDBName);

SuserFieldData = $businessAnalyzer->$fieldName;

?>

<tr class="<?php echo ($userFieldData >= $fieldData['alt_sektor'] &&
$userFieldData > $husinessAnalyzer->alacakTahsilSuresi) ? ‘table-success' : ‘table-danger';?>">

<td colspan="2'><i class="fas fa-question-circle tooltip-icon" data-

toggle="tooltip" data-placement="1left" title="(Ticari Borglar/Net Satislar)*365"></i>Bor¢ Odeme
Stiresi</td>

<td colspan="2">Giin</td>
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<td colspan="2"><?php echo number_format($fieldData["alt_sektor"], 4);
?7></td>
<td colspan="2"><?php echo number_format($userFieldData, 4); ?></td>
<td colspan="2'><?php $fark = S$userFieldData - $fieldData["alt_sektor"];
$yuzde_fark = $fark / $fieldData["alt_sektor'] * 100; echo "%".number_format($yuzde_fark, 4);
?7></td>

<ftr>

<?php
$fieldName = "nakdeDonusmeSuresi®;
$fieldDBName = "nakde_donusme_suresi'";
$fieldData = $businessAnalyzer->CalculateFieldFromDataset($fieldDBName);
SuserFieldData = $businessAnalyzer->$fieldName;
7>
<tr class="<?php echo ($userFieldData <= $fieldData['alt_sektor] &&
$userFieldData <= $businessAnalyzer->nakdeDonusmeSuresi_y minus_1 && $userData-
>nakdeDonusmeSuresi_y minus_1 <= $userData->nakdeDonusmeSuresi_y minus_2) ? ‘table-
success' : 'table-danger';?>">
<td colspan="2'><i class="fas fa-question-circle tooltip-icon" data-
toggle="tooltip" data-placement="left" title="STS + ATS — BOS"></i>Nakde Déniisme Siiresi</td>
<td colspan="2">Glin</td>
<td colspan="2'><?php echo number_format($fieldData["alt_sektor"], 4);
?7></td>
<td colspan="2"><?php echo number_format($userFieldData, 4); ?></td>
<td colspan="2'"><?php $fark = S$userFieldData - $fieldData["alt_sektor"];
$yuzde fark = $fark / $fieldData["alt_sektor] * 100; echo "%".number_format($yuzde fark, 4);
?7></td>

<ftr>

<?php

SfieldName = "netCalismaSermayesi";

$fieldDBName = "net_calisma_sermayesi";

$fieldData = $businessAnalyzer->CalculateFieldFromDataset($fieldDBName);

SuserFieldData = $businessAnalyzer->$fieldName;

2>

<tr class="<?php echo ($userFieldData > 0 && $userFieldData >=
$fieldData['alt_sektor']) ? ‘table-success' : 'table-danger’;?>">
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<td colspan="2"><i class="fas fa-question-circle tooltip-icon" data-
toggle="tooltip" data-placement="left" title="[(Ticari Alacaklar + Stoklar —Ticari Borglar) / Net
Satiglar]*100"></i> Net Caligma Sermayesi</td>
<td colspan="2">Deger</td>
<td colspan="2'><?php echo number_format($fieldData["alt_sektor"], 4);
?7></td>
<td colspan="2"><?php echo number_format($userFieldData, 4); ?></td>
<td colspan="2"><?php $fark = SuserFieldData - $fieldData["alt_sektor"];
$yuzde_fark = $fark / $fieldData["alt_sektor"] * 100; echo "%".number_format($yuzde_fark, 4);
?7></td>
</tr>
</tbody>
</table>
</div>
</div>
</div> <I-- .col-sm-12 -->

</div> <I-- .row -->
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