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Oz: Bu galisma, isletme sermayesi yonetiminin farkli makroekonomik kosullar altinda hangi bilesenler
iizerinden sekillendigini ve doénemsel onceliklerin nasil degisti§ini analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu
dogrultuda, Borsa Istanbul’da Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektdriinde faaliyet gosteren 17 firmamn 2014Q1-
2025Q3 donemine ait ¢eyreklik verileri kullanilmaktadir ve pandemi &ncesi, pandemi dénemi ve enflasyonist
dénem olmak iizere ii¢ ayr1 alt donem ele alinmaktadir. Alacak devir siiresi, stok devir siiresi, ticari bor¢ devir
siiresi, nakit/aktif orani, nakit/dénen varlik oran1 ve nakit doniisiim stiresi kriterleri, ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden ENTROPI ve CRITIC yaklagimlariyla objektif olarak agirliklandirilmistir. Elde edilen bulgular,
Pandemi oncesi donemde ENTROPI yéntemi firmalar arasindaki ayrigmanin stok ve alacak devir siireleri
tizerinden gergeklestigini gosterirken, CRITIC yontemi ticari borg devir siiresini isletme sermayesi yapisinin
yapisal denge unsuru olarak 6ne cikarmaktadir. Pandemi déneminde ENTROPI sonuglari firmalar arast
ayrismanin ticari bor¢ devir siiresi ve nakit oranlar1 {izerinden gergeklestigini gosterirken, CRITIC bulgular:
ticari bor¢ devir siiresinin yapisal énemini ve alacak devir siiresinin kritik roliinii ortaya g¢ikarmaktadir.
Enflasyonist dsnemde ENTROPI y6ntemi firmalar arasi ayrigmanin alacak devir siiresi ve nakit doniisiim siiresi
tizerinden gergeklestigini gosterirken, CRITIC sonuglari ticari borg devir siiresinin yapisal ve sistemik dnemini
korudugunu ortaya koymaktadir. Bu gergevede, bu g¢alisma tiim donemler agisindan ¢alisma sermayesi

unsurlarina yonelik politika &nerileri sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi Yonetimi, Tekstil Sektorti, ENTROPI Yéntemi, CRITIC Yéntem
Jel Kodlart: G31, G32, C44

The Change in Periodic Priorities in Working Capital Management: An Analysis of
BIST Textile Companies with ENTROPY and CRITIC Methods

Abstract: This study aims to examine which components constitute working capital management under
different macroeconomic conditions and how periodic priorities change. In this regard, quarterly data from
2014Q1-2025Q3 for 17 companies operating in the Textiles, Clothing, and Leather sector on the Istanbul Stock
Exchange are used, and three distinct sub-periods are considered: pre-pandemic, pandemic, and inflationary
periods. The criteria of accounts receivable turnover, inventory turnover, accounts payable turnover, cash/assets
ratio, cash/current assets ratio, and cash conversion cycle are objectively weighted using the ENTROPY and
CRITIC approaches from multi-criteria decision-making methods. The findings indicate that prior to the
pandemic, the ENTROPY method shows differentiation between companies based on inventory and account
receivables turnover, while the CRITIC method highlighted account payable turnover as a structural balance
factor in the working capital structure. During the pandemic period, ENTROPY results show that differentiation
between companies occurred through account payable turnover and cash ratios, while CRITIC findings reveal

the structural importance of account payable turnover period and the critical role of account receivables
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turnover. During the inflationary period, the ENTROPY method shows that differentiation between companies
occurred through the receivables turnover and cash conversion, while CRITIC results reveal that the commercial
debt turnover retained its structural and systemic importance. In this context, this study offers policy

recommendations for working capital elements across all periods.

Keywords: Working Capital Management, Textile Industry, ENTROPY Method, CRITIC Method
Jel Codes: G31, G32, C44

1. Giris

Isletmelerin giinliik faaliyetlerini kesintisiz bigimde siirdiirebilmesi, kisa vadeli
ylikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilmesi ve finansal esnekligini koruyabilmesi
biiyiik Olciide calisma sermayesinin etkin yonetimine baghdir. Calisma sermayesi,
isletmenin donen varliklari ile kisa vadeli yabanci kaynaklar1 arasindaki dengeyi ifade
etmekte; nakit, alacaklar, stoklar ve ticari borglar gibi temel unsurlar araciligiyla
isletmenin likidite-karlilik-risk dengesini sekillendirmektedir. Ozellikle finansal
kisitlarin belirgin oldugu, kredi maliyetlerinin yiikseldigi ve belirsizligin arttig1
donemlerde calisma sermayesi, yalnizca operasyonel bir ara¢ olmaktan c¢ikmakta;
isletmenin hayatta kalmasini, soklara karsi dayanukliligini ve deger yaratma kapasitesini
dogrudan etkileyen stratejik bir yonetim alanina doniismektedir. Bu yoniiyle calisma
sermayesi yonetimi, firma performansinin ve finansal istikrarin temel belirleyicilerinden
biri olarak hem akademik literatiirde hem de uygulamada merkezi bir konum edinmistir.

Finansal kisitlar ve banka kredilerine yiiksek bagimlilik altinda faaliyet gosteren
isletmeler icin isletme sermayesinin etkin yonetimi, isletmenin siirekliligini ve hayatta
kalmasini destekleyen, finansal sikinti riskini azaltan temel bir mekanizma olarak 6ne
cikmaktadir (Sensini & Vazquez, 2021; Karaca, 2023; Garcia-Teruel & Martinez-Solano,
2007). Ayrica, COVID-19 kaynakli ekonomik kriz, kapsami ve siddeti itibartyla 6nceki
finansal krizlerden farklilasmis; bu siirecte isletme sermayesi yonetimi, firmalarin
likiditesini korumasi ve kriz kosullarinda ayakta kalabilmesi agisindan kritik bir politika
araci haline gelmistir (Zimon & Tarighi, 2021; Song vd., 2021; Salehi vd., 2019). Ozellikle
COVID-19 sonras1t donemde, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de yasanan yiiksek
enflasyon, firmalar agisindan galisma sermayesi yonetiminin ne denli kritik hale geldigini
bir kez daha ortaya koymaktadir. Bu baglamda, farkli makroekonomik kosullar altinda
igsletme sermayesinin hangi bilesenleri {izerinden sekillendigi ve firmalarin galisma
sermayesi yonetiminde dénemsel olarak hangi unsurlara 6ncelik verdigi sorusu, yalnizca
akademik bir tartisma alani degil; ayni zamanda firmalarin krizlere ve enflasyonist
ortamlara uyum kapasitesini belirleyen kritik bir arastirma problemine doéniismektedir.

Literatiirde isletme sermayesi yonetimi, firma karlilig1 ve firma degeri tizerindeki
etkileri bakimindan yogun bi¢gimde incelenmis; nakit doniisiim siiresi, alacak, stok ve
ticari borg devir siireleri ile likidite gostergelerinin ROA, ROE ve Tobin Q gibi performans
Ol¢iitleriyle iliskisine dair negatif, pozitif ve dogrusal olmayan bulgular rapor edilmistir
(Nguyen vd., 2020; Sawarni vd., 2019; Bafios-Caballero vd., 2020; Chambers & Cifter,
2022). Bu iligkilerin yonii ve giictiniin sektor, firma 0Olcegi, iilke gelismislik diizeyi ve
makroekonomik kosullara bagh olarak degistigi; 6zellikle pandemi, kriz ve enflasyonist
donemlerde isletme sermayesi bilesenlerinin firma davramsglarini farkli kanallar
tizerinden etkiledigi vurgulanmaktadir (Akbar vd., 2021; Pant vd., 2022; Tsuruta, 2019;
Roy, 2025). Son donemde ise literatiir, isletme sermayesi yonetimini ¢ok boyutlu ve
biitiinciil bir ¢ercevede ele alarak, Entropi, CRITIC, AHP, TOPSIS ve WASPAS gibi ¢cok
kriterli karar verme yontemleri araciligiyla hangi bilesenlerin hangi kosullarda daha
belirleyici oldugunu ortaya koymaya odaklanmistir (Panahian vd., 2014; Babacan &
Tuncay, 2022; Canakgioglu, 2020; Korkmaz vd., 2023).
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Bu calismanin temel katkisi, calisma sermayesi yonetimini firma karlilig1 veya firma
degeri tizerindeki sonuglar1 tizerinden degil, farkli makroekonomik rejimlerde calisma
sermayesi bilesenlerinin kendi i¢ goreli 6nemlerinin nasil degistigi sorusu tizerinden
incelemesidir. Calisma sermayesi literatiirii oldukca genis olmakla birlikte, alacak, stok,
ticari bor¢ ve nakit goOstergelerinin donemsel onceliklerini nesnel agirliklandirma
yontemleriyle ve rejim-duyarl bir cercevede birlikte ele alan ¢alismalar daha smirlidir. Bu
calisma, pandemi Oncesi, pandemi donemi ve enflasyonist dénem ayrimi altinda
ENTROPI ve CRITIC yontemlerini birlikte kullanarak, bir yandan firmalar arasi
farklilasmayi tasiyan kriterleri, diger yandan yapisal ve sistemik 6nemi yiiksek kriterleri
ayirt etmeyi amaglamaktadir. Bu yoniiyle ¢calisma, ¢alisma sermayesi yonetiminde hangi
bilesenlerin hangi makroekonomik kosullarda one c¢iktigini gostermeye odaklanan
donem-duyarl bir karar destek gercevesi sunmaktadir.

Calismanin izleyen boliimleri su sekilde yapilandirilmistir: Ikinci boliimde, calisma
sermayesi yonetimi ile firma performans: ve firma degeri arasindaki iliskiyi ele alan
ampirik calismalar ile pandemi, kriz ve enflasyonist donemlere odaklanan literatiir
sistematik bicimde 6zetlenmektedir. Uctincii boliimde, arastirmada kullanilan veri seti
tanitilmakta ve calisma sermayesi bilesenlerinin donemsel onceliklerini belirlemek
amaciyla uygulanan ENTROPI ve CRITIC ¢ok kriterli karar verme yontemleri ayrintih
olarak agiklanmaktadir. Dordiincii boliimde, pandemi 6ncesi, pandemi dénemi ve
enflasyonist doneme iligskin analiz bulgulari sunulmakta ve elde edilen sonuglar donemsel
bir perspektifle yorumlanmaktadir. Son béliimde ise, bulgular 1s1§1nda ¢alisma sermayesi
yonetimine yonelik donem-bagimh politika onerileri gelistirilmekte ve ¢alismanin genel
degerlendirmesi yapilmaktadar.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde ¢alisma sermayesi yonetimi farkli agilardan ele alinarak incelenmistir.
Burada ise calisma sermeyesi ile karlilik (finansal performans veya firma performanst),
firma degeri iliskileri ile Covid-19 donemi, kriz dénemi ve enflasyonist doneme iliskin ve
calisma sermayesi yonetimi ile ilgili ¢ok kriterli karar verme teknikleri ile yapilmis
calismalara alt basliklar halinde yer verilecektir.

2.1. Calisma Sermayesi ile Karlilik ve Firma Performans: Literatiir

Calisma sermayesi yonetimi literatiiriinde nakit doniisiim siiresi, alacak tahsil siiresi,
stok devir siiresi, ticari bor¢ 6deme siiresi ve likidite gostergeleri, firmalarin karlhilik ve
deger yaratma siireglerini agiklamada yaygin bigimde kullanilan temel degiskenler
arasinda yer almaktadir. Bu alandaki bulgular genel olarak c¢alisma sermayesi
bilesenlerinin firma performansi iizerindeki etkisinin tek yonlii ve homojen olmadigim
gostermektedir. Nitekim nakit doniisiim siiresinin kisalmasinin aktif karliligi, 6zsermaye
karliligr ve firma degeri iizerinde olumlu sonuglar dogurabilecegini ortaya koyan
calismalar, calisma sermayesinin etkin yOnetiminin finansal performans agisindan
onemini vurgulamaktadir. Bu kapsamda Nguyen vd. (2020), Sawarni vd. (2019), Sensini
& Vazquez (2021), Fernandez-Lopez vd. (2020) ile Kiymaz vd. (2024), nakit doniisiim
siiresi ile ROA, ROE ve Tobin Q gibi performans gostergeleri arasinda negatif ve anlaml
iligkiler tespit etmistir. Buna karsilik Eskin & Giivemli (2020), Ozkan (2021) ile Kaya vd.
(2021), nakit doniigiim siiresinin s6z konusu performans gostergeleri tizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigini belirlemistir. Anton & Nucu (2021) ile Chambers &
Cifter (2022) ise iliskinin dogrusal olmadigin ve belirli bir esige kadar calisma sermayesi
yatiriminin firma performansini destekleyebilecegini, ancak optimal diizeyin asilmasi
halinde bu etkinin zayiflayabilecegini gostermistir. Bu bulgular, nakit doniisiim siiresinin
performans tizerindeki etkisinin yalnizca siirenin kisalig1 veya uzunlugu iizerinden degil,
firmanin  faaliyet kosullar1 ve donemsel finansman ihtiyaglariyla birlikte
degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Calisma sermayesinin Onemli bilesenlerinden biri olan alacak tahsil siiresi de
literatiirde  firma  karlihgi ve  performanst agisindan farkli  sonuglarla
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iligkilendirilmektedir. Alacak tahsil siiresinin uzamasi, tahsilat riskini ve fonlarin
alacaklarda bagli kalma siiresini artirarak karliligi sinirlayabilmektedir. Bu yonde Cinar
& Kaymaz (2020), Nguyen vd. (2020), Erkan (2023) ile Sawarni vd. (2019), alacak tahsil
siiresi ile ROA, ROE ve firma performans: arasinda negatif ve anlaml iliskiler tespit
etmistir. Bununla birlikte Sensini & Vazquez (2021), Fernandez-Lépez vd. (2020) ile Ozkan
(2021), alacak tahsil siiresinin karlilik ve firma performans: tizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymustur. Braimah vd. (2021) ile Chambers
& Cifter (2022) ise alacak tahsil siiresi ile ROA arasindaki iliskinin dogrusal
olmayabilecegini ve firmalar agisndan optimal bir alacak yonetimi diizeyinin s6z konusu
olabilecegini belirtmistir. Dolayisiyla alacaklarin yalnizca tahsilat hizina indirgenmesi
yerine, satislar1 destekleme, miisteri iliskilerini koruma ve likidite riskini sinirlama
islevleriyle birlikte ele alinmasi gerekmektedir.

Stok yoOnetimi ve ticari bor¢ Odeme siiresi de calisma sermayesi-performans
iliskisinde belirleyici unsurlar arasinda yer almaktadir. Stok devir siiresine iliskin
literatiirde iki farkli egilim one ¢ikmaktadir. Nguyen vd. (2020), Sensini & Vazquez (2021),
Serinoglu & Giiglii (2023) ile Erkan (2023), stok devir siiresi ile ROA, ROE ve Tobin Q
arasinda negatif ve anlamli iliskiler tespit ederek stoklarda uzun siireli fon baglanmasinin
karhilig1 azaltabilecegini goOstermistir. Buna karsilik Canakgioglu & Ersan (2020),
Aldubhani vd. (2021), Ozekenci (2024) ile Chambers & Cifter (2022), stok devir siiresinin
karhilik ve firma performansi tizerinde pozitif etkiler dogurabilecegini belirlemistir.
Sawarni vd. (2019) ile Kiymaz vd. (2024) ise bu iliskinin sektor ve tiilke gelismislik
diizeyine bagli olarak farklilagabildigini ortaya koymustur. Benzer bigimde ticari borg
Odeme siiresi agisindan da tek yonlii bir literatiir bulgusundan s6z etmek giictiir. Braimah
vd. (2021), Aldubhani vd. (2021) ile Deb vd. (2023), ticari bor¢ 6deme siiresinin ROA, ROE
ve firma performansi iizerinde pozitif etkiler dogurabilecegini belirtirken; Fernandez-
Lopez vd. (2020), Sensini & Vazquez (2021) ile Erkan (2023), bu degisken ile karllik ve
performans arasinda negatif ve anlaml iligkiler tespit etmistir. Cinar & Kaymaz (2020),
Ozkan (2021) ile Kaya vd. (2021) ise ticari bor¢ 6deme siiresinin etkisinin istatistiksel
olarak anlaml olmadigini gostermistir. Bu farklilasan bulgular, stok ve bor¢ yonetiminin
firma performans: {izerindeki etkisinin faaliyet dongiisii, tedarikgi iligkileri, finansman
maliyetleri ve sektorel dinamiklere duyarh oldugunu gostermektedir.

Likidite oranlar1 ve ¢alisma sermayesi politikalar1 da firma performans: agisindan
tamamlayici bir degerlendirme alani sunmaktadir. Amponsah-Kwatiahi & Asiamah
ROA, ROE ve firma performansi arasinda pozitif ve anlamli iliskiler tespit ederek likidite
kapasitesinin faaliyet siirekliligi ve karlilik ac¢isindan destekleyici olabilecegini ortaya
koymustur. Buna karsin Bintara (2020), Ozkan (2021) ile Serinoglu & Giiglii (2023), likidite
oranlarin karlihlk ve performans tiizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli
olmadigini belirlemistir. Calisma sermayesi etkinligi agisindan Kaya vd. (2021), ¢alisma
sermayesi etkinligi endeksleri ile ROA arasinda pozitif ve anlamh iligki tespit etmistir.
Erbul & Ozdemir (2021), Ayrigay vd. (2021), Timur & Korkmaz (2021) ile Isildak (2023) ise
muhafazakar calisma sermayesi yatirim politikalarinin ROA, ROE ve firma degeri
tizerinde olumlu; agresif ¢alisma sermayesi finansman politikalarinin ise ROA ve Tobin
Q tizerinde negatif ve anlaml: etkiler dogurabilecegini ortaya koymustur. Bu gergevede
calisma sermayesi yonetimi, yalnizca donen varliklarin veya kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
diizeyini degil, ayn1 zamanda firmanin risk alma kapasitesini, finansman tercihini ve
likidite-karlilik dengesini yansitan stratejik bir karar alani olarak degerlendirilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, calisma sermayesi yonetimi ile karlihk ve firma
performans: arasindaki iligskiye dair literatiir, degiskenler arasinda tek bigimli bir etki
yapisindan ziyade baglama duyarli ve ddnemsel olarak farklilasabilen bir yap:
bulundugunu gostermektedir. Sawarni vd. (2019), Kiymaz vd. (2024), Deb vd. (2023),
Banerjee & Deb (2023) ile Yousaf & Bris (2021), calisma sermayesi bilesenlerinin
performans tizerindeki etkilerinin sektor, firma Olcegi, iilke gelismislik diizeyi, bilgi
teknolojisi yatirimlar: ve yonetici yetenegi gibi unsurlara bagli olarak ROA, ROE ve Tobin
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Q agisindan farkli yonlerde ve farkli anlamlilik diizeylerinde ortaya c¢ikabilecegini
gostermistir. Bu nedenle ¢alisma sermayesi-performans iligkisini yalnizca ortalama etki
tizerinden incelemek, firmalarin farkli dénemlerde hangi calisma sermayesi bilesenlerine
oncelik vermesi gerektigini aciklamada sinirhi kalabilmektedir. Mevcut literatiirdeki bu
heterojen yapi, ¢alisma sermayesi bilesenlerinin firma performansi tizerindeki goreli
oneminin dénemsel kosullar altinda yeniden degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu
baglamda donemsel 6ncelik analizi, ¢alisma sermayesi yonetiminin hangi bilesenlerinin
belirli donemlerde daha kritik hale geldigini ortaya koyarak literatiirdeki bulgularin daha
biitiinciil bigcimde yorumlanmasina katki saglayabilecek bir yaklasgim sunmaktadar.

2.2. Calisma Sermayesi ile Firma Degeri iliskisi Literatiir Taramasi

Calisma sermayesi yonetimi ile firma degeri arasindaki iligki, literatiirde nakit
doniisiim siiresi, net isletme sermayesi, likidite gostergeleri ve calisma sermayesi
bilesenleri tizerinden farkli boyutlarda ele alinmaktadir. Bu alandaki ¢alismalarin 6nemli
bir boliimii, ¢alisma sermayesine baglanan fonlarin firma degeri iizerinde maliyet
olusturabilecegini ve Ozellikle nakit doniisim siiresinin uzamasmin piyasa temelli
performans gostergelerini olumsuz etkileyebilecegini gostermektedir. Bu dogrultuda
Bilgin & Turan (2023), Sianipar & Prijadi (2018), Vijayakumaran (2019) ile Bafios-Caballero
vd. (2020), nakit doniisiim siiresi ile Tobin Q, piyasa/defter degeri, hisse senedi getirileri
ve EV/EBITDA gibi firma degeri gostergeleri arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlaml iligkiler tespit etmistir. Buna karsilik Ozekenci (2024), nakit doniisiim siiresi ile
firma degeri arasinda pozitif iliski bulurken, Indrati & Artikasari (2023) bu iligkinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymustur. Sianipar & Prijadi (2018) ile
Bashir & Ahmad (2025) ise nakit doniisiim siiresi ve net isletme sermayesi gostergeleri ile
firma degeri arasinda dogrusal olmayan, ters-U bicimli bir iligki bulundugunu
gostermistir. Bu bulgular, ¢alisma sermayesi diizeyinin firma degeri tizerindeki etkisinin
yalmizca artig veya azalis yoniiyle degil, optimal diizey ve dénemsel kosullar ¢ercevesinde
degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Calisma sermayesi bilesenleri acisindan bakildiginda, alacak, stok ve ticari borg
yonetiminin firma degeri {izerindeki etkilerine iliskin bulgularin da homojen olmadig:
goriilmektedir. Adebola vd. (2023), alacak tahsil siiresi ile firma degeri arasinda pozitif ve
anlaml iliski tespit ederken, Ozekenci (2024), bu iliskinin istatistiksel olarak anlamli
olmadigini belirlemistir. Benzer sekilde Adebola vd. (2023) ile Vijayakumaran (2019), stok
devir siiresi ve ticari bor¢ 6deme siiresi ile firma degeri arasinda negatif ve anlamli iliskiler
ortaya koyarken, Ozekenci (2024) bu degiskenlerin firma degeri iizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigini gostermistir. Bu farklilasan sonuglar, ¢alisma
sermayesi bilesenlerinin firma degeri {izerindeki etkisinin faaliyet dongiisii, satis
politikasi, stok tutma ihtiyaci, tedarik¢i finansmani ve piyasa kosullarina bagli olarak
degisebilecegini gostermektedir. Dolayisiyla calisma sermayesi yonetiminde hangi
bilesenin firma degeri agisindan daha kritik oldugu, sabit ve genel geger bir sonuctan
ziyade donemsel olarak degisebilen bir 6ncelik meselesi olarak degerlendirilmelidir.

Likidite gostergeleri tizerinden yapilan ¢alismalar da ¢alisma sermayesi-firma degeri
iliskisinin tek boyutlu olmadigini desteklemektedir. Bilgin & Turan (2023) ile Dhole vd.
(2019), nakit oram ile firma degeri arasinda pozitif ve anlaml iliski tespit ederek likit
varliklarin finansal esneklik ve deger yaratma kapasitesi agisindan 6nem tastyabilecegini
gostermistir. Buna karsilik Meder Cakir & Kiigiikkaplan (2012) ile Senan vd. (2022), cari
oran, asit-test oran1 ve net isletme sermayesinin firma degeri tizerindeki etkisinin bazi
durumlarda anlamsiz, bazi durumlarda ise negatif olabilecegini ortaya koymustur. Bu
cercevede likidite fazlasinin her zaman firma degerini artiran bir unsur olarak
yorumlanamayacagy; belirli donemlerde finansal giivence saglarken, bazi donemlerde atil
kaynak maliyeti yaratabilecegi soylenebilir. Bu durum, ¢alisma sermayesi kararlarinin
likidite-karlilik dengesi kadar deger yaratma kapasitesi acisindan da donemsel olarak
analiz edilmesini gerekli kilmaktadir.
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Calisma sermayesi ile firma degeri arasindaki iliskinin kurumsal cevre, finansal
kisitlar ve firma Ozelliklerine bagli olarak farklilagtigini gosteren ¢alismalar, konuya daha
baglamsal bir perspektif kazandirmaktadir. Autukaite & Molay (2013) ile Bafios-Caballero
vd. (2020), net isletme sermayesi ve nakit tutma ile firma degeri arasindaki iligskinin
iilkesel kurumsal yapi, yatirimc korumasi ve piyasa gelismisligi diizeyine gore
degisebilecegini ortaya koymustur. Rinaldy & Kalalo (2022) ile Habib (2022), ¢alisma
sermayesi devir hizi ve calisma sermayesi yonetimi etkinligi ile firma degeri arasinda
pozitif ve anlaml iligki tespit ederken; Dhole vd. (2019), Indrati & Artikasari (2023) ile
Wasiuzzaman (2015), bu iliskinin finansal kisitlar, firma biiytiikliigii ve karlilik kanallar:
tizerinden zayiflayabilecegini veya istatistiksel olarak anlamsizlagabilecegini
belirlemistir. Ayrica Ata & Bugan (2016), Bafios-Caballero vd. (2020), Senan vd. (2022) ile
Bashir & Ahmad (2025), calisma sermayesi-firma degeri iliskisinin firma 6lgegi, finansman
kisitlari, pazar giicii, iilke, sektdr ve kurumsal yapi baglaminda y6n ve anlamlilik
bakimindan farklhilastigini gostermistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, literatiir ¢alisma sermayesi yonetiminin firma
degeri lizerindeki etkisinin dogrusal, tek yonlii ve tiim firmalar i¢in ayni bi¢cimde ortaya
¢ikan bir iliski olmadigini gostermektedir. Nakit dontisiim stiresi, alacak tahsil siiresi, stok
devir siiresi, ticari bor¢ Odeme siiresi, nakit orami1 ve net isletme sermayesi gibi
gostergelerin firma degerine etkisi; firma Olgegi, finansal kisitlar, sektor yapisi, iilke
kosullar;, kurumsal ¢evre ve piyasa gelismisligi gibi faktorlere bagli olarak
degisebilmektedir. Bu nedenle ¢alisma sermayesi-firma degeri iliskisini yalnizca ortalama
etki veya tekil degisken diizeyinde incelemek, firmalarin farkli dénemlerde hangi calisma
sermayesi unsuruna oncelik vermesi gerektigini agiklamada smurli kalmaktadir. Mevcut
literatiirdeki bu heterojen ve baglama duyarli yapi, donemsel oncelik analizinin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu baglamda doénemsel oncelik analizi, ¢alisma
sermayesi bilesenlerinin firma degeri agisindan hangi donemlerde daha belirleyici hale
geldigini gostererek literatiirdeki farkli bulgularin daha biitiinciil bigimde
yorumlanmasina olanak saglamaktadir.

2.3. Covid-19, Kriz ve Enflasyonist Déneme iligkin Literatiir

Calisma sermayesi yonetimi ile firma performans: arasindaki iligski, olagan
donemlerde oldugu gibi kriz, pandemi ve enflasyonist donemlerde de firmalarin likidite,
karlhilik ve deger yaratma kapasiteleri agisindan Onemli bir arastirma alam
olusturmaktadir. Ancak bu doénemlerde iliskinin yonii ve anlamliligi daha belirgin
bicimde farklilasabilmektedir. Pandemi donemine odaklanan g¢aligmalarda Pant vd.
(2022) ve Roy (2025), nakit doniisiim siiresi ile ROA, ROE ve firma performansi/firma
degeri gostergeleri arasinda pozitif ve anlamli iligkiler tespit ederek, belirsizlik
kosullarinda daha yiiksek calisma sermayesi diizeyinin faaliyet siirekliligini
destekleyebilecegini gostermistir. Buna karsilik Akbar vd. (2021), pandemi doneminde
nakit doniigiim siiresi ile ROA ve Tobin Q arasinda negatif ve anlamh iliski bulmus;
Haron & Nomran (2016) ise nakit doniisiim siiresi ile karlilik ve firma performansi
gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edememistir. Kriz
donemlerine iliskin bulgular da calisma sermayesinin firma performansi {izerindeki
etkisinin kosullara duyarh oldugunu gostermektedir. Kesimli ve Giinay (2011) ile Tsuruta
(2019), kriz donemlerinde uzayan nakit doniisiim siiresinin ROA ve Tobin Q tizerinde
negatif ve anlaml etkiler dogurdugunu ortaya koyarken; Munandar vd. (2019) ile Azizi
& Jokar (2021), enflasyonist donemlerde nakit doniisiim siiresi ile ROA, ROE ve Tobin Q
arasindaki iligkinin zayif veya istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu belirlemistir. Bu
farklilasan sonuglar, calisma sermayesi-performans iliskisinin kriz, pandemi ve enflasyon
gibi donemsel kosullardan bagimsiz bi¢cimde yorumlanamayacagin gostermektedir.

Calisma sermayesi bilesenleri agisindan degerlendirildiginde, alacak, stok ve ticari
bor¢ yonetiminin performans iizerindeki etkilerinin de déonemsel kosullara gore degistigi
goriilmektedir. Alacak yOnetimi kapsaminda Akbar vd. (2021), pandemi déneminde
alacak devir siiresi ile ROA ve ROE arasinda negatif ve anlaml iligki tespit ederken,
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Haron & Nomran (2016) alacak devir siiresi ile karlilik gostergeleri arasinda anlamli bir
iliski bulamamuistir. Kriz donemlerinde ise Kesimli & Giinay (2011) ile Akgiin & Karatas
(2019), alacak devir siiresinin firma karlilig1 ve firma degeri {izerinde negatif ve anlaml
etkiler dogurabilecegini gostermistir. Buna karsiik Munandar vd. (2019), enflasyonist
donemlerde alacak devir siiresi ile firma performans: gostergeleri arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski olmadigini raporlamistir. Bu bulgular, tahsilat siiresinin 6zellikle
nakit akiglarinin bozuldugu donemlerde daha kritik bir performans belirleyicisine
dontigebilecegini; ancak enflasyonist kosullarda bu etkinin zayiflayabilecegini
gostermektedir.

Stok yonetimi ve ticari bor¢ 6deme siiresi agisindan da benzer bir donemsel ayrisma
s0z konusudur. Pant vd. (2022), pandemi doneminde stok devir siiresi ile firma
performans: arasinda pozitif ve anlaml iliski tespit ederek stok bulundurma
kapasitesinin  belirsizlik =~ donemlerinde faaliyet stirekliligi a¢isindan Onem
kazanabilecegini ortaya koymustur. Buna karsilik Akbar vd. (2021), stok devir stiresi ile
ROA arasinda negatif ve anlaml iligski bulmus; Haron & Nomran (2016) ise stok devir
siiresi ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edememistir. Kriz
donemlerinde Akgiin & Karatas (2019) ile Tsuruta (2019), stok devir siiresinin ROA ve
EBIT marj1 tizerinde negatif ve anlaml etkiler dogurdugunu gostermis; Azizi & Jokar
(2021), enflasyonist donemlerde stok devir siiresi ile firma performansi arasindaki
iliskinin zayifladigini veya anlamsizlastigini ortaya koymustur. Ticari bor¢ 6deme siiresi
bakimindan da Pant vd. (2022) pozitif ve anlamli, Akbar vd. (2021) ise negatif ve anlaml
iligki tespit ederken; Haron & Nomran (2016), ticari bor¢ 6deme siiresi ile firma karlilig
arasinda anlaml bir iliski bulamamistir. Kesimli & Giinay (2011) ile Tsuruta (2019), kriz
doénemlerinde ticari bor¢ 6deme siiresindeki artigin firma performansi iizerinde negatif ve
anlamli etkiler olusturdugunu belirlemis; Munandar vd. (2019) ise enflasyonist
donemlerde ticari bor¢ 6deme siiresi ile ROA, ROE ve Tobin Q arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski olmadigin1 gostermistir. Bu sonuglar, stok ve ticari bor¢ yonetiminin
performans iizerindeki etkisinin tedarik zinciri kosullari, finansman ihtiyaci ve 6deme
vadelerinin donemsel niteligine bagl olarak farklilasabildigini gostermektedir.

Net calisma sermayesi, likidite oranlar1 ve galisma sermayesi politikalarina iliskin
bulgular, donemsel kosullar altinda likidite-karlilik dengesinin daha karmasik bir yapiya
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Akbar vd. (2021), Pant vd. (2022) ve Roy (2025),
pandemi doneminde net ¢alisma sermayesi, cari oran, likidite orani ve nakit orani gibi
gostergeler ile ROA, ROE ve Tobin Q arasinda pozitif ve anlamli iligkiler tespit ederek,
belirsizlik donemlerinde likidite kapasitesinin firma performansini destekleyebilecegini
gostermistir. Buna karsilik Tsuruta (2019) ile Akgiin & Karatas (2019), kriz donemlerinde
yiiksek net ¢alisma sermayesi diizeyinin firma karlilig1 ve firma degeri {izerinde negatif
ve anlaml etkiler dogurabilecegini ortaya koymustur. Azizi & Jokar (2021), enflasyonist
donemlerde net calisma sermayesi ve nakit tutma diizeyi ile firma performansi arasinda
dogrusal olmayan, ters-U bic¢imli bir iliski bulundugunu belirlerken; Munandar vd.
(2019), isletme sermayesi kredileri ve faiz oranlari ile ROA, ROE ve Tobin Q arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini gostermistir. Bu bulgular, likidite
diizeyinin bazi donemlerde koruyucu bir tampon islevi goriirken, bazi dénemlerde atil
kaynak veya finansman maliyeti kanaliyla performansi sinrlayabilecegine isaret
etmektedir.

Calisma sermayesi politikalar1 agisindan bakildiginda, muhafazakar ve agresif
stratejilerin performans iizerindeki etkilerinin de donemsel kosullara bagli olarak ayristig1
goriilmektedir. Pant vd. (2022) ve Roy (2025), pandemi doneminde muhafazakar calisma
sermayesi yatirim politikalari ile firma karliligi ve firma performansi arasinda pozitif ve
anlaml iliskiler tespit etmistir. Buna karsilik Akbar vd. (2021), agresif kisa vadeli
finansman politikalarinin firma performans: {izerinde negatif ve anlamli etkiler
dogurdugunu belirlemistir. Tsuruta (2019), bu negatif etkinin kriz dénemlerinde daha
belirgin hale geldigini ortaya koyarken; Munandar vd. (2019) ile Azizi & Jokar (2021),
enflasyonist donemlerde ¢alisma sermayesi politikalari ile firma performansi arasindaki
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iliskinin istatistiksel olarak anlamsizlasabildigini gostermistir. Bu cercevede calisma
sermayesi politikalarinin performans etkisi, yalnmizca muhafazakar veya agresif strateji
ayrimiyla degil, ilgili donemin finansman kosullari, talep belirsizligi, tedarik zinciri yapisi
ve enflasyonist baskilartyla birlikte degerlendirilmelidir.

Genel olarak degerlendirildiginde, kriz, pandemi ve enflasyonist donemlere iligkin
literatiir, calisma sermayesi yonetiminin firma performans iizerindeki etkisinin dénemsel
kosullara yiiksek 6l¢iide duyarh oldugunu gostermektedir. Pandemi doneminde likidite
ve net calisma sermayesinin faaliyet siirekliligini destekleyebildigi, kriz dénemlerinde
uzayan nakit doniislim siiresi, tahsilat siiresi, stok devir siiresi ve ticari bor¢ 6deme
siiresinin performans tizerinde baski olusturabildigi; enflasyonist donemlerde ise ¢alisma
sermayesi goOstergeleri ile performans arasindaki iliskinin zayiflayabildigi,
anlamsizlasabildigi veya dogrusal olmayan bir yapiya doniisebildigi goriilmektedir. Bu
heterojen yapi, ¢alisma sermayesi bilesenlerinin firma performans: {izerindeki etkisinin
sabit bir iliski olarak degil, donemsel kosullara gore degisen bir 6ncelik yapisi iginde ele
almmas1 gerektigini gostermektedir. Dolayisiyla dénemsel oncelik analizi, ¢alisma
sermayesi yonetiminde hangi bilesenlerin kriz, pandemi veya enflasyonist donemlerde
daha kritik hale geldigini ortaya koyarak literatiirdeki farkli bulgularin daha biitiinciil
bicimde yorumlanmasina olanak saglamaktadir.

2.4. Cok Kriterli Karar Verme Tekniklerine iliskin Literatiir

Calisma sermayesi yonetimini Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleriyle ele
alan calismalar, likidite, karlilik ve risk arasindaki dengeyi ¢ok boyutlu bir karar problemi
olarak degerlendirmektedir. Bu yaklasimda galisma sermayesi yonetimi yalnizca nakit
dontisiim siiresi, alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi veya kisa vadeli borg diizeyi gibi
tekil gostergeler iizerinden degil; birden fazla kriterin es zamanh etkisini dikkate alan
biitiinlesik bir karar yapisi i¢inde ele alinmaktadir. Literatiirde bu gergeve genel olarak iki
ana eksende gelismektedir. ik eksen, calisma sermayesi bilesenlerinin optimal bilesimini
belirlemeye odaklanan hedef programlama temelli yaklagimlardan olusmaktadir. Tkinci
eksen ise isletme, sektor veya donem performansini calisma sermayesi ve finansal
performans gostergeleriyle birlikte degerlendiren siralama ve agirliklandirma temelli
CKKV uygulamalarin1 kapsamaktadir. Panahian vd. (2014), Dash & Hanuman (2009),
Babacan & Tuncay (2022) ile Canakg¢ioglu (2020), ¢alisma sermayesi kararlarinin ¢ok
amagh ve ¢ok kriterli yapisina dikkat ¢ekerek, bu kararlarin yalnizca oran analiziyle degil,
kriterler arasi onceliklerin belirlenmesine imkan veren karar modelleriyle incelenmesi
gerektigini gostermektedir.

Bilesen odakli optimizasyon ¢alismalarinda ¢alisma sermayesi kalemleri dogrudan
karar degiskeni olarak ele alinmakta ve nakit, alacak, stok, kisa vadeli yatirim ve kisa
vadeli bor¢lar arasinda optimal bir denge kurulmaya ¢alisiimaktadir. Panahian vd. (2014),
AHP ile belirlenen kriter agirliklarini hedef programlama modeline entegre ederek bir ilag
firmasinda nakit, kisa vadeli yatirim, alacak ve stok diizeyleri i¢in optimal bilesimi ortaya
koymustur. Dash & Hanuman (2009) ise likidite ve karlilik arasindaki gerilimi hedef
programlama cercevesinde inceleyerek, Ozellikle stok ve alacak diizeylerindeki
degisimlerin calisma sermayesi kararlar1 agisindan belirleyici olabilecegini gostermistir.
Bu calismalarin ortak katkisi, ¢alisma sermayesini tek bir finansal oran {izerinden
degerlendirmek yerine, bilesenler arasi denge ve oOncelik yapisi {izerinden analiz
etmeleridir. Boylece ¢alisma sermayesi yonetiminin, sabit bir politika tercihi olmaktan
¢ok, farkli amaglar ve kisitlar altinda yeniden sekillenen bir karar problemi oldugu ortaya
konulmaktadir.

Calisma sermayesi yonetiminde performans Ol¢iimii ve siralama odakli CKKV
calismalar: ise, isletmelerin veya sektdrlerin birden fazla finansal gostergeye gore
karsilastirilmasina imkan saglamaktadir. Babacan & Tuncay (2022), enerji sektoriinde
AHP ve SWARA ile kriter agirliklarini belirleyip TOPSIS ile performans siralamasi
yaparak, likidite gostergeleri, calisma sermayesi ¢evrimiyle iligkili siireler ve karlilik
ol¢iitlerinin birlikte degerlendirilebilecegini gostermistir. Canakg¢ioglu (2020), Entropi ve
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WASPAS yontemlerini  birlikte kullanarak, objektif agirliklandirma ve siralama
kurallarinin firma performans: degerlendirmesinde nasil farkli sonuglar {iretebilecegini
ortaya koymustur. Korkmaz vd. (2023) ise panel veri analizi ile AHP/FAHP tabanli CKKV
sonuglarin1  birlikte degerlendirerek, ampirik iliski testleri ile uzman temelli
agirliklandirma yaklasgimlarinin her zaman aym sonuglara ulagmayabilecegini, ancak
yontemlerin birlikte kullanilmasinin daha giiclii bir degerlendirme zemini sunabilecegini
gostermistir. Bu bulgular, calisma sermayesi yonetiminde yalnizca degiskenler arasi
istatistiksel iliskinin degil, bu degiskenlerin goreli 6nem diizeylerinin de analiz edilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir.

CKKYV literatiiriiniin ¢alisma sermayesi yonetimi agisindan sundugu temel katki,
birden fazla finansal gostergenin ayni anda degerlendirilmesine ve karar kriterleri
arasinda onceliklendirme yapilmasina imkan saglamasidir. Ancak mevcut ¢alismalarin
onemli bir kismi, ¢alisma sermayesi bilesenlerinin optimal diizeyini, firma performans
siralamasini veya yontemler arasi farkliliklari belirli bir donem ya da 6rneklem {izerinden
degerlendirmektedir. Bu durum, calisma sermayesi bilesenlerinin énem derecelerinin
zaman ic¢inde degisip degismedigi sorusunu daha goriiniir hale getirmektedir. Oysa
calisma sermayesi yonetiminde nakit, alacak, stok ve kisa vadeli borg kalemlerinin firma
performansi agisindan tasidigi agirlik; ekonomik konjonktiir, finansman kosullars, likidite
ihtiyaci, talep belirsizligi ve sektorel dinamiklere bagli olarak donemsel bigimde
farklilagsabilmektedir.

Bu baglamda donemsel oOncelik analizi, CKKV literatiiriiniin sundugu
agirliklandirma ve siralama mantigini ¢alisma sermayesi yonetiminin zaman boyutuyla
birlestirmektedir. Panahian vd. (2014) ve Dash & Hanuman (2009) calisma sermayesi
bilesenleri arasinda optimal denge arayisini 6ne ¢ikarirken; Babacan & Tuncay (2022),
Canakgioglu (2020) ve Korkmaz vd. (2023) ¢ok kriterli performans degerlendirmesinin
calisma sermayesi analizinde kullanilabilirligini gostermektedir. Bu calismalar birlikte
degerlendirildiginde, calisma sermayesi yonetiminde yalmizca hangi degiskenin
performansi etkiledigi degil, hangi donemde hangi bilesenin daha 6ncelikli hale geldigi
sorusu Onem kazanmaktadir. Dolayisiyla donemsel oncelik analizi, mevcut CKKV
calismalarini tamamlayic1 bicimde, ¢alisma sermayesi bilesenlerinin zaman iginde
degisen goreli 6nemini ortaya koyarak literatiirdeki yontemsel ve uygulamal tartismaya
katki saglayabilecek bir degerlendirme cercevesi sunmaktadir.

Ozetle literatiir ii¢ 6nemli noktay1 ortaya koymaktadir. Birincisi, ¢alisma sermayesi
yonetimi ile karlilik, performans ve firma degeri arasindaki iliskiler genis bir ampirik
literatiirde incelenmistir; ancak bu ¢alismalarin biiyiik boliimii sonug¢ degiskenlerine
odaklanmaktadir. Ikincisi, pandemi, kriz ve enflasyon gibi farkli makroekonomik
rejimlerde calisma sermayesi gostergelerinin etkileri yon degistirebilmekte; dolayisiyla
calisma sermayesinin dncelikleri dénem-duyarh bir yapi sergileyebilmektedir. Ugiinciisii,
CKKYV literatiirii kriterlerin goreli 6nemini nesnel bi¢cimde tartismaya imkan verse de
calisma sermayesi bilesenlerinin donemsel o6nceliklerini ENTROPI ve CRITIC
yaklasimlarimni birlikte kullanarak karsilastiran uygulamalar gorece sinirlidir. Bu galisma,
s0z konusu boslugu, calisma sermayesi gostergelerinin farkli makroekonomik rejimlerde
nasil agirlik kazandigini ve hangi unsurlarin daha yapisal bir rol iistlendigini ortaya
koyarak doldurmay1 amaglamaktadir.

3. Metodoloji
3.1. Veri Seti

Bu calismada Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren ve Tekstil, Giyim Esyas1
ve Deri sektoriinde faaliyet gosteren 17 sirketin 2014Q1-2025Q3 donemlerine ait verileri
kullanilmistir. Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektoriinde 2025 yili itibari ile 27 sirketin hisse
senedi islem gormektedir. S6z konusu sektorde yer alan sirketlerden 10 tanesinin
arastirma kapsamindaki yillara ait verilerine ulasilamadigindan ve veri siirekliligini
saglamak amaciyla veri setinden ¢ikarilmistir. Calismanin veri seti pandemi Oncesi,
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pandemi donemi ve enflasyonist donem olmak {izere {i¢ doneme ayrilmistir. Bu {ig
donemin ayrilmasinin temel nedeni s6z konusu donemlere ait sirket verileri ile calisma
sermayesi degiskenlerine iliskin kriter agirliklandirmasi yapabilmek ve bu ii¢ doneme ait
politika 6nerisi ortaya koyabilmektir. Calisma sermayesine iliskin belirtilen donemlere ait
politika 6nerisinde bulunabilmek amaciyla ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden olan
Entropi ve CRITIC yontemleri kullanilacaktir. Bu baglamda, pandemi 6ncesi donem
2014Q3-2020Q1, pandemi donemi 2020Q2-2022Q4, enflasyonist donem ise 2023Q1-
2025Q3 donemlerini kapsamaktadir. Calismada kullanilan kriterlere ait veriler Finnet
Mali Analiz programindan elde edilmistir.

Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektoriinde faaliyet gdsteren ve ¢alismanin veri setinde
yar alan sirketlerin isim ve kodlar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Sirket isim ve Kodlari

1 ARSAN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S$. 10 KRTEK Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S.

2 BLCYT Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 11 KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S.

3 BRkO  DirkoBirlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret ve 15 - yjpeqy¢ Liiks Kadife Ticaret ve Sanayii A.S.
Sanayi A.S.

4 BRMEN  Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi A.S. 13 MNDRS Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

5 BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S. 14 SKTAS Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

6 DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 15 SNPAM Sonmez Pamuklu Sanayii A.S.

7 DERIM Derimod Konfeks¥£2rz;ygk§ ab1 Deri Sanayi ve 16 YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret A.S.

8 DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 17 YUNSA Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.

9 HATEK Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S.

ENTROPI ve CRITIC yénteminde kullanilan ve galismanin analizinde yer alan
kriterlere ve CRITIC yonteminde dikkate alinacak yonlere ait bilgiler Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Kriter ve Yonleri

Degerlendirme Kriterleri Amac (Yon)
Alacak Devir Siiresi Minimum
Stok Devir Siiresi Minimum
Nakit Dontis Siiresi Minimum
Ticari Bor¢ Devir Stiresi Maksimum
Nakit/Donen Varliklar Maksimum
Nakit/Toplam Aktif Maksimum

Calismada nakit doniisiim stiresi (CCC), alacak devir siiresi, stok devir siiresi ve
ticari borg devir siiresiyle birlikte analize dahil edilmistir. Bununla birlikte, CCC’'nin sz
konusu f{i¢ bilegenin bilesik bir gostergesi olmasi nedeniyle ilgili degiskenler arasinda
kavramsal ve istatistiksel ortiisme potansiyeli bulundugu dikkate alinmalidir. Bu nedenle
CCC bu calismada bagimsiz bir “yeni” bilesen olarak degil, isletme sermayesi
dongiistiniin  biitiinciil sonucunu temsil eden tamamlayici bir gosterge olarak
degerlendirilmistir. Bulgular yorumlanirken, CCC’'nin yiiksek agirlik aldig1 donemlerde
bunun alt bilesenlerle iliskili birlesik bir bilgi icerigi tasidig1; dolayisiyla alt bilesenlerden
tamamen bagimsiz yapisal bir 6ncelik anlamina gelmeyebilecegi gozetilmistir.

3.2. Yontem

Analiz kapsaminda ilk olarak Entropi yontemine bakildiginda, enformasyon
teorisine gore entropi, rassal degiskenlerle ilgili belirsizligin 6l¢lisiidiir (Bakir & Atalik,
2018, s. 621-622; Zhang vd., 2011, s. 444). Entropi yontemi, karar vericilerin kriterlerin
onem diizeyini belirlemede 6znel yargilarina gerek kalmadan, alternatiflerin bu kriterler
acgisindan aldig1 degerleri dikkate alarak kriterlerin agirliklarini objektif olarak belirleyen
bir yontemdir (Karaatli, 2016, s. 66).
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Entropi yonteminde kriter agirliklarinin belirlenmesinde takip edilen asamalar
asagidaki gibidir (Zhu, 2020, s. 2; Arsu, 2021, s. 20-21; Aycin, 2020, s. 133-134; Karami &
Johansson, 2014, s. 5-6; Shemshadi vd., 2011, s. 12162; Yavuz & Sonmez, 2023, s. 283):

1.Asama: Bu agsamada karar matrisi olusturulur. Karar matrisi D harfiyle gosterilir ve xj
degerlerinden (i-inci alternatifin j-inci kritere gore degeri) olusur. Karar matrisi Esitlik-1
ile ifade edilir.

D=x;] i=123,..,m; j=123,..,n €))

Burada m alternatif sayisi, n ise kriter sayisidir.

2.Asama: Bu asamada, farkli birimlerden elde edilen degerler normalize edilir.

Normalizasyon islemi sirasinda her deger standartlastirilir ve [0, 1] araliginda bir deger

alir. Normalizasyon i¢in Esitlik-2 kullanilir.
Py =<l Vi, j icin 2)

tj Z‘{Z 1 xlj ’
3.Asama: Bu asamada kriterlere iligkin entropi degerleri (ej) bulunur. Entropi degerleri
(ej) i¢in Esitlik-3 kullanilir.

1 n
ey =— E , 1[Pu An(p;;)] vV i,jigin 3)
]:

In(m)

4.Asama: Bu asamada bir 6nceki asamada elde edilen entropi degerleri kullanilarak her
bir kriter i¢in farklilagsma dereceleri Esitlik-4 kullanilarak bulunur.

5.Asama: Bu son asamada kriterlerin agirliklar1 belirlenir. Kriter agirliklar: Esitlik-5 ile
elde edilir.

d;

d:

. v j igin )
j=1%j

wij =

Diger bir analiz yontemine gegildiginde, kriterlerin objektif olarak agirliklarinin
belirlenmesinde yararlanilan CRITIC (The Criteria Impatance Through Intercriteria
Correlation) yontemi Diakoulaki ve digerleri (1995) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontem,
herhangi bir karar vericinin goriisiinii dikkate almadan, objektif kriter agirliklarinin
dogrudan bir karar matrisinden tiiretilmesine olanak tanir. Kriterler arasindaki zitliklari
belirlemek i¢in korelasyon analizini kullanir (Dinger, 2019, s. 41-42).

Critic yonteminin asamalar1 asagidaki gibidir (Aycin, 2020, s. 77-78; Akcakanat vd.,
2018, s. 5-7; Yavuz & Sonmez, 2023, s. 284):
1.Asama: Bu agsamada karar matrisi olusturulur. Karar matrisi D harfiyle gosterilir ve xj
degerlerinden (i-inci alternatifin j-inci kritere gore degeri) olusur. Karar matrisi Esitlik-6
ile ifade edilir.

X = [x;] i=123,..m; j=123,..,n (6)

mxn

Burada m alternatif sayisi, n ise kriter sayisidir.

2.Asama: Bu asamada, farkli birimlerden elde edilen degerler normalize edilir.
Normalizasyon islemi sirasinda her deger standartlastirilir ve [0, 1] araliginda bir deger
alir. Normalizasyon islemi fayda yonlii kriterler i¢in Esitlik-7, maliyet yonlii kriterler icin
Esitlik-8 kullanilir.

_ ,.min
ry = % j=123,..1n 7
t x,Max _ y.min rEIE
_ Ty =123 8
Tij X, Max _ y.min J = L5430 ( )
]
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3.Asama: Bu asamada dogrusal iliski katsayilarindan olusan iliski katsayis1 matrisi
olusturulur. Tligki katsayis1 matrisi Esitlik-9 ile elde edilir.

Xiea(ry — 1) (e — 7))

jk =
\/Z}":l(ﬁ'j —7)% X7 (e — Ti0)?

p j k=123, ..,n 9)

4.Asama: Bu asamada j. kriterde bulunan toplam bilgiyi ifade eden Cj degerleri
hesaplanir. Cj degerleri icin Esitlik-10 ve Esitlik-11 kullanilir.

Zﬁ1(rij —7)

o = [ (10)

n
¢ = @.2(1 — i) i=123,...1n 1)
k=1

5.Asama: Bu son asamada kriter agirliklar1 (wj) degerleri elde edilir. Kriter agirhik
degerleri igin Esitlik-12 kullanilir.

G
W =5 (12)
k=1 C]'

Bu noktada iki metodolojik hususun ayrica belirtilmesi gerekir. {lk olarak, ENTROPI
ve CRITIC yontemleri kriterlerin goreli bilgi icerigini ve yapisal onemini nesnel bicimde
agirhiklandirmakta; ancak degiskenler arasindaki nedenselligi test etmemektedir. Bu
nedenle ozellikle CCC gibi bilesik gostergelerin yorumunda, alt bilesenlerle olan
kavramsal ortiisme dikkate alinmalidir. ikinci olarak, CKKV tabanl agirliklandirma
yaklasimlar1 genel olarak kriterlerdeki yiiksek veya diisiik degerleri yon bilgisine gore
avantajli kabul etmektedir; oysa finans literatiiriinde bazi gostergeler i¢in en uygun diizey
ug degerler degil, belirli bir optimal bant olabilir. Dolayisiyla bu ¢alismanin bulgulari,
calisma sermayesi gostergeleri i¢in “optimal hedef deger” 6nermemekte; yalnizca farkl
donemlerde hangi gostergelerin goreli olarak daha ayirt edici ve yapisal oneme sahip
oldugunu gostermektedir. Bu ¢ercevede bulgular, esik deger iireten normatif politika
receteleri olarak degil, donem-duyarh oncelik haritasi olarak okunmalidir.

4. Ampirik Bulgular

Bu boliimde 17 sirketin Pandemi Oncesi, Pandemi Sonrasi ve Enflasyonist Dénem
i¢in 2014Q1-2025Q3 yillarina arasina ait Alacak Devir Siiresi, Stok Devir Siiresi, Ticari Borg
Devir Siiresi, CASHi1, CASH2 ve CCC degerleri (kriterleri) dikkate alinarak kriterlere
iliskin agirlik degerleri ok kriterli karar verme yontemlerinden ENTROPI ve CRITIC
yontemleri uygulanarak elde edilen analiz sonuglar1 verilmistir. Her bir firma igin
pandemi Oncesine ait 2014Q1-2020Q3 arasindaki degerlerin ortalamas: alinarak bir tek
degere indirgenmistir. Burada Pandemi Oncesine iliskin analiz siirecine detayli bir sekilde
yer verilecek olup Pandemi Sonrasi ve Enflasyonist Donemlerine iliskin analiz sonuglar:
ise Ozet olarak verilecektir.

4.1. Tiim Orneklem Entropi Yontemi ile Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi

Entropi yontemi karar vericilerin siibjektif yargilarina gerek kalmadan eldeki verileri
kullanarak kriterlerin objektif bir bicimde agirliklandirilmasin saglayan bir yontemdir.
Entropi yontemi ile kriter agirliklarinin belirlenmesi igin asagidaki adimlar takip
edilmistir.
1.Asama: Firmalar ve kriter degerlerine iliskin karar matrisi Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3. Karar Matrisi
Alacak Devir Siiresi Stok Devir Siiresi  Ticari Bor¢ Devir Siiresi CASH: CASH: CCC
ARSAN 207,0860 285,7432 62,2833 0,0506 0,1511 430,5460
BLCYT 217,8872 283,8441 64,5194 0,0555 0,1616 437,2118
BOSSA 222,9763 277,6167 64,2592 0,0557 0,1616 436,3338
BRKO 226,7645 274,0846 66,0041 0,0553 0,1597 434,8450
BRMEN 229,3809 270,4190 65,8608 0,0536 0,1547 433,9392
DAGI 245,0321 248,3787 64,7877 0,0529 0,1522 428,6231
DERIM 249,1498 242,7069 66,5540 0,0528 0,1513 425,3027
DESA 250,9847 238,2561 66,6933 0,0528 0,1517 422,5475
HATEK 252,6538 235,2135 65,9536 0,0525 0,1509 421,9137
KORDS 260,7325 230,6329 63,6634 0,0538 0,1546 427,7020
KRTEK 265,3417 228,7317 63,1734 0,0515 0,1490 430,9000
LUKSK 269,0788 228,8428 62,8649 0,0491 0,1423 435,0567
MNDRS 272,4893 228,9724 63,0697 0,0477 0,1382 438,3921
SKTAS 277,5127 215,0825 61,1410 0,0463 0,1342 431,4542
SNPAM 283,1573 207,5022 60,8277 0,0454 0,1317 429,8318
YATAS 286,8921 204,5965 60,7423 0,0455 0,1315 430,7463
YUNSA 290,9583 202,5186 60,5443 0,0431 0,1246 432,9327
2.Asama: Bu asamada Esitlik-2 kullanularak karar probleminde farkli birimlere sahip
kriterlere ait degerler normalizasyon islemiyle [0, 1] aralifinda deger alacak sekilde
standartlagtirilir. Normalizasyon matrisi degerleri Tablo 4’te verilmistir.
Tablo 4. Normalizasyon Matrisi
Alacak Devir Siiresi  Stok Devir Siiresi  Ticari Bor¢ Devir Siiresi CASH:1 CASH: CCC
ARSAN 0,0481 0,0696 0,0575 0,0586 0,0604 0,0588
BLCYT 0,0506 0,0692 0,0596 0,0642 0,0646 0,0597
BOSSA 0,0518 0,0677 0,0593 0,0644 0,0646 0,0595
BRKO 0,0526 0,0668 0,0609 0,0639 0,0639 0,0593
BRMEN 0,0532 0,0659 0,0608 0,0620 0,0618 0,0592
DAGI 0,0569 0,0605 0,0598 0,0613 0,0609 0,0585
DERIM 0,0578 0,0592 0,0615 0,0610 0,0605 0,0580
DESA 0,0583 0,0581 0,0616 0,0612 0,0607 0,0577
HATEK 0,0586 0,0573 0,0609 0,0608 0,0603 0,0576
KORDS 0,0605 0,0562 0,0588 0,0622 0,0618 0,0584
KRTEK 0,0616 0,0557 0,0583 0,0596 0,0596 0,0588
LUKSK 0,0625 0,0558 0,0581 0,0568 0,0569 0,0594
MNDRS 0,0633 0,0558 0,0582 0,0553 0,0552 0,0598
SKTAS 0,0644 0,0524 0,0565 0,0536 0,0537 0,0589
SNPAM 0,0657 0,0506 0,0562 0,0526 0,0527 0,0587
YATAS 0,0666 0,0499 0,0561 0,0527 0,0526 0,0588
YUNSA 0,0675 0,0494 0,0559 0,0499 0,0498 0,0591

3.Asama: Bu asamada Esitlik-3 kullanilarak her bir kriterin Entropi degerleri (ej) bulunur.
Bu entropi degerlerini elde edebilmek i¢in 6nce Tablo 4’te verilen degerler kendi dogal
logaritmasiyla carpilir. Elde edilen degerler kullarularak Entropi degerleri elde edilir.
Firma sayis1 olan m degeri 17 olmak iizere kriterlere iliskin Entropi degeri Tablo 5'te

verilmigtir.
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Tablo 5. Entropi Degerleri

Alacak Devir Siiresi  Stok Devir Siiresi  Ticari Bor¢ Devir Siiresi CASH: CASH: CCC
Ln(m) 0,35296
ej 0,99828 0,99781 0,99982 0,99900 0,99900 0,99998

4.Asama: Bu son asamada Esitlik-4 kullanilarak her bir kriter i¢in farklilasma dereceleri
(dj) hesaplanir. Farklilasma dereceleri (dj) hesaplandiktan sonra Esitlik-5 kullanilarak her
bir kriter i¢in kriter agirhik degeri (wj) bulunur. Pandemi Oncesi icin kriterlere ait
farklilasma dereceleri (dj) ve kriter agirlik degerleri (wj) Tablo 6’da verilmistir. Bu
baglamda benzer islemler yapilarak Pandemi Donemi ve Enflasyonist Donem igin elde
edilen kriter agirlik degerleri (wj) de ayni tabloda (Tablo 6) birlikte verilmistir.

Tablo 6. ENTROPI Yoéntemi Kriter Agirlik Degerleri

Alacak Ticari Borg CASH: CASH: CCC
Kriterler Stok Devir
Donemler Devir Devir (Nakit/Don.  (Nakit/Topl.  (Nakit Doniisiim
Agirlhik Siiresi
Siiresi Siiresi Varlik) Varlik) Siiresi)
dj 0,00172 0,00219 0,00018 0,00100 0,00100 0,00002
Pandemi Oncesi Wi 0,2810 0,3582 0,0298 0,1642 0,1632 0,0033
Pandemi D6énemi Wj 0,1417 0,1223 0,2500 0,1828 0,1803 0,1227
Enflasyonist Dénem Wi 0,4232 0,0330 0,0417 0,0650 0,0733 0,3635

Tablo 6’da goriildiigii izere Entropi Yontemi'ne gore Pandemi Oncesi igin en énemli
kriterin Stok Devir Siiresi (0,3582) kriteri oldugu goriilmektedir. Bu kriteri sirasiyla Alacak
Devir Siiresi (0,2810), CASH1 (0,1642), CASH:2 (0,1632), Ticari Bor¢ Devir Siiresi (0,0298) ve
CCC (0,0033) kriterleri izlemektedir. Pandemi Dénemine ait veriler ile yapilan analiz
sonucunda en Onemli kriterin Ticari Bor¢ Devir Siiresi (0,2500) kriteri oldugu
goriilmektedir. Bu kriteri sirasiyla CASH:1 (0,1828), CASH2 (0,1803), Alacak Devir Siiresi
(0,1417), CCC (0,1227) ve Stok Devir Siiresi (0,1223) kriterlerinin izledigi goriilmektedir.
Entropi Yontemine gore benzer islemler Enflasyonist Donem i¢in yapildiginda en 6nemli
kriterin Alacak Devir Stiresi (0,4232) kriteri oldugu goriilmektedir. Bu kriteri sirasiyla
CCC (0,3635), CASH: (0,0733), CASH: (0,0650), Ticari Borg¢ Devir Siiresi (0,0417) ve Stok
Devir Stiresi (0,0330) kriterleri izlemistir.

4.2. Tiim Orneklem CRITIC Yontemi ile Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi

Kriterlerin objektif olarak agirliklandirilmasi i¢in kullanilan yontemlerden biri olan
CRITIC yontemi, Diakoulaki vd. (1995) tarafindan gelistirilmistir. Dogrudan karar
matrisinden yararlanarak kriterlerin objektif bir bigimde agirliklarinin bulunmasina
imkan veren bu yontem kriterler arasindaki zitlig1 belirlemek icin korelasyon analizinden
hareket etmektedir (Dinger, 2019, s. 41).

CRITIC yontemine iliskin gerceklestirilen detayli agiklamalar Pandemi Oncesi
Doénem igin yapilmistir. CRITIC yontemi ile kriter agirliklarinin belirlenmesi igin
asagidaki adimlar takip edilmistir.
1.Asama: Karar matrisi, Entropi yontemi baslig1 altindaki Tablo 3’te verilmistir.

Kriterlerin yonleri ile her bir kriterin maksimum (en biiyiik) ve minimum (en kiigiik)
degerleri Tablo 7’de verilmistir.
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Tablo 7. Kriter Yonleri ve Kriterlerin En Biiyiik ve En Kiiciik Degerleri
Kriter Yonii Min. Min. Max. Max. Max. Min.
Kriterler Alacak Devir Siiresi  Stok Devir Siiresi  Ticari Bor¢ Devir Siiresi CASH:1 CASH: CCC
MiN. 52,3098 48,5405 54,9389 0,0071 0,0084 169,3913
MAX. 638,4381 843,8399 413,3691 0,1737 0,3666 834,8942

Tablo 8. Normalizasyon Matrisi

2.Asama: Bu asamada normalizasyon islemi yapilir. Normalizasyon isleminde, fayda
yonlii kriterler icin Esitlik-7, maliyet yonlii kriterler i¢in Esitlik-8 kullanilir. Elde edilen
normalizasyon matrisi degerleri Tablo 8’de verilmisgtir.

Kriter Yonii Min. Min. Max. Max. Max. Min.
Alacak Devir Siiresi  Stok Devir Siiresi  Ticari Bor¢ Devir Siiresi CASH;: CASH: CCC
ARSAN 0,7359 0,7017 0,0205 0,2613 0,3983 0,6076
BLCYT 0,5110 0,8013 0,0170 0,1553 0,1968 0,5266
BOSSA 0,7470 0,7864 0,4730 0,0938 0,1571 0,9622
BRKO 0,3517 0,3452 0,3117 0,0000 0,0314 0,0000
BRMEN 0,4365 0,7445 0,4125 0,0442 0,1944 0,6061
DAGI 0,7419 0,5487 0,0000 1,0000 0,7490 0,4189
DERIM 0,0000 1,0000 1,0000 0,0054 0,0000 0,8434
DESA 1,0000 0,0000 0,9670 0,0866 0,0636 0,5113
HATEK 0,7608 0,7426 0,3678 0,0438 0,0811 0,8653
KORDS 0,8340 0,7559 0,1818 0,1125 0,1380 0,8456
KRTEK 0,6593 0,8206 0,1472 0,5614 0,4837 0,7504
LUKSK 0,6173 0,6434 0,1759 0,2448 0,3906 0,5170
MNDRS 0,9450 0,5752 0,3080 0,2225 0,1852 0,7953
SKTAS 0,8778 0,7722 0,3609 0,1052 0,2141 1,0000
SNPAM 0,7241 0,8323 0,1089 0,6448 1,0000 0,8008
YATAS 0,9080 0,6150 0,5861 0,3848 0,3184 0,9601
YUNSA 0,6880 0,7134 0,3077 0,2145 0,1370 0,7340

3.Asama: Bu asamada iligki katsay1r matrisi olusturulur. Esitlik-9 kullanilarak kriterler
arasi dogrusal iliski katsayilari (gjk) elde edilir. Elde edilen dogrusal iliski katsayilar1 (gjk)

degerleri Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. fliski Katsayilar1 Matrisi

Alacak Devir Siiresi Stok Devir Siiresi Ticari Bor¢ Devir Siiresi CASH:1  CASH: CCC
Alacak Devir Siiresi 1,0000 -0,4113 -0,1715 0,2534  0,2086  0,3181
Stok Devir Siiresi -0,4113 1,0000 -0,2537 0,0382 0,1695 0,5522
Ticari Borg¢ Devir Siiresi -0,1715 -0,2537 1,0000 -0,4959  -0,5616 0,2123
CASH: 0,2534 0,0382 -0,4959 1,0000 0,8795 -0,0531
CASH: 0,2086 0,1695 -0,5616 0,8795 1,0000 0,0069
CCC 0,3181 0,5522 0,2123 -0,0531 0,0069 1,0000
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Tablo 10. oj ve Cj Degerleri

4.Asama: Bu asamada Esitlik-10 ve Esitlik-11 kullanilarak bir onceki asamalarda elde
edilen normalizasyon degerleri ve iligki katsayilar1 (ojk) degerleri kullamilarak standart
sapma (oj) ve j. kriterde yayilmis olan bilgi miktar1 olan Cj degerleri hesaplanir.
Hesaplanan degerler Tablo 10’da verilmistir.

1-gjk Degerleri

Alacak Devir Siiresi Stok Devir Siiresi Ticari Bor¢ Devir Siiresi CASH: CASH: CCC
Alacak Devir Siiresi 0,0000 1,4113 1,1715 0,7466 0,7914 0,6819
Stok Devir Siiresi 1,4113 0,0000 1,2537 0,9618 0,8305 0,4478
Ticari Borg¢ Devir Siiresi 1,1715 1,2537 0,0000 1,4959 1,5616 0,7877
CASH: 0,7466 0,9618 1,4959 0,0000 0,1205 1,0531
CASH: 0,7914 0,8305 1,5616 0,1205 0,0000 0,9931
CCC 0,6819 0,4478 0,7877 1,0531 0,9931 0,0000
Toplam 4,8027 4,9051 6,2705 4,3779 4,2970 3,9636
aj 0,2462 0,2239 0,2938 0,2672 0,2643 0,2503
Cj 1,1824 1,0983 1,8421 1,1699 1,1355 0,9922

Tablo 11. Kriter Agirliklar

5.Asama: Bu son asamada Esitlik-12 kullanilarak bir 6nceki asamada elde edilen Cj
degerleri kendi toplam degerine boéliinerek kriter agirliklart (wj) elde edilir. Pandemi
Oncesi icin elde edilen kriter agirlik degerleri (wj) Tablo 11’de verilmistir. Bu baglamda
benzer islemler yapilarak Pandemi Dénemi ve Enflasyonist Donem i¢cin elde edilen kriter
agirlik degerleri (wj) de ayn1 tabloda (Tablo 11) birlikte verilmistir.

CRITIC Yontemi Kriter Agirlik Degerleri

Alacak CASH: CASH: CCcC
Kriterler Stok Devir Ticari Borg
Doénemler Devir (Nakit/Don.  (Nakit/Topl. (Nakit Doniisiim
Agirlik Siiresi Devir Siiresi
Siiresi Varlik) Varlik) Siiresi)
Pandemi
N Wi 0,1593 0,1480 0,2482 0,1576 0,1530 0,1337
Oncesi
Pandemi
Wi 0,1777 0,1664 0,2025 0,1538 0,1697 0,1297
Donemi
Enflasyonist
Wj 0,1229 0,1630 0,2951 0,1529 0,1447 0,1210
Doénem

Tablo 13'te goriildiigii {izere Critic Yonteme gore Pandemi Oncesi donem igin en
onemli kriterin Ticari Borg Devir Siiresi (0,2482) kriteri oldugu goriilmektedir. Bu kriteri
sirastyla Alacak Devir Stiresi (0,1593), CASH:1 (0,1577), CASH: (0,1530), Stok Devir Siiresi
(0,1480) ve CCC (0,1337) kriterleri izlemektedir. Pandemi Dénemine ait veriler ile yapilan
analiz sonucunda en 6nemli kriterin en énemli kriterin Ticari Bor¢ Devir Siiresi (0,2025)
kriteri oldugu goriilmektedir. Bu kriteri sirasiyla Alacak Devir Siiresi (0,1777), CASH:
(0,1697), Stok Devir Stiresi (0,1664), CASH1 (0,1538) ve CCC (0,1297) kriterlerinin izledigi
goriilmektedir. Entropi Yontemine gore benzer islemler Enflasyonist Donem icin
yapildiginda en 6nemli kriterin Ticari Bor¢ Devir Siiresi (0,2951) kriteri oldugu
gorlilmektedir. Bu kriteri sirasiyla Stok Devir Siiresi (0,1630), CASH; (0,1529), CASH»
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(0,1447), Alacak Devir Siiresi (0,1229) ve CCC (0,1210) kriterlerinin izledigi
goriilmektedir.

4.3. Pandemi Oncesi Kriter Agirliklar ve Oncelik Siralamasi

Pandemi 6ncesi doneme ait Critic ve Entropi analizi sonucunda elde edilen kriter
siralamalari ve buna iliskin yorumlar Tablo 12’de verilmistir.

Tablo 12. Pandemi Oncesi ENTROPI ve CRITIC Kriter Agirliklari ve Oncelik Siralamalar

Kriter Degisken ENTROPI Agirlik ENTROPI Siralama CRITIC Agirlik CRITIC Siralama
Stok Devir Stiresi 0,3582 1 0,1480 5
Alacak Devir Stiresi 0,2810 2 0,1593 2
Ticari Borg Devir Stiresi 0,0298 5 0,2482 1
Nakitler / Aktif 0,1642 3 0,1576 3
Nakitler / Donen Varlik 0,1632 4 0,1530 4
Nakit Dontisiim Siiresi 0,0033 6 0,1337 6

Pandemi 6ncesi déneme iliskin ENTROPI yontemi sonuglari, isletme sermayesi
bilesenleri arasinda stok devir siiresinin en ytiiksek agirliga (0,3582) sahip oldugunu ve
ilgili donemde firmalar arasindaki farklilasmay1 en giiclii bicimde agiklayan degisken
konumunda bulundugunu gostermektedir. Bunu alacak devir siiresi (0,2810) izlemekte
olup, tahsilat performansimnin da operasyonel etkinlik agisindan 6nemli bir ayristirict
unsur oldugu goriilmektedir. Buna karsilik nakit ¢evrim siiresi (CCC), oldukga diisiik bir
agirlik degeri (0,0033) ile pandemi 6ncesi donemde smarli bir bilgi igerigine sahip olup,
firmalar arasinda belirgin bir ayirt edicilik sunmamaktadir. Bu durum, s6z konusu
donemde nakit ¢evrim siiresinin gorece istikrarl bir yap: sergiledigine isaret etmektedir.
CRITIC yontemi bulgular ise farkli bir perspektif sunmaktadir. Bu yonteme gore ticari
borg devir siiresi, en yliksek agirlik degerine (0,2482) sahip olup pandemi 6ncesi donemde
isletme sermayesi yapisinin en 6nemli yapisal belirleyicisi olarak o6ne g¢ikmaktadir.
CRITIC yaklasiminin degiskenler arasi korelasyon ve varyansi birlikte dikkate alan yapist
gbz Oniine alindiginda, ticari bor¢ devir siiresinin diger kriterlerden gorece bagimsiz
hareket ettigi ve sistemik bir rol {istlendigi anlagilmaktadir. Alacak devir siiresi (0,1593)
ikinci sirada yer alirken, stok devir stiresi (0,1480) ENTROPI sonuclarinin aksine daha
sinirl bir yapisal 6neme sahiptir. Nakit oranlarini temsil eden CASH: (nakit/aktifler) ve
CASH: (nakit/donen varliklar) degiskenleri her iki yontemde de orta diizey agirliklar
almis ve benzer siralamalar sergilemistir. Bu bulgu, pandemi 6ncesi donemde nakit
pozisyonunun ne baskin bir ayrigtirict unsur ne de 6nemsiz bir degisken oldugunu; aksine
isletme sermayesi yapisinda dengeleyici ve tampon gorevi goren bir rol istlendigini
gostermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, pandemi &ncesi dsnemde ENTROPI
yontemi operasyonel siireglerdeki farkliliklarin (6zellikle stok ve alacak yonetimi)
firmalar arasindaki ayrismay agikladigini ortaya koyarken; CRITIC yontemi ticari borg
yonetiminin dénemsel dalgalanmalardan bagimsiz olarak isletme sermayesi yapisinda
yapisal bir belirleyici oldugunu gostermektedir. Bu durum, iki yontemin birbirini
tamamlayici nitelikte sonuglar iirettigini ve isletme sermayesi yoOnetiminin hem
operasyonel hem de finansal yap1 boyutlariyla ele alinmasi gerektigini ortaya
koymaktadir.
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4.4. Pandemi Donemi Kriter Agirliklar1 ve Oncelik Siralamasi

Tablo 13. Pandemi Dénemi ENTROPI ve CRITIC Kriter Agirliklar1 ve Oncelik Siralamalari

Kriter ENTROPI Agirlik ENTROPI Rank CRITIC Agirlik CRITIC Rank
Alacak Devir Stiresi 0,1417 4 0,1777 2
Stok Devir Stiresi 0,1223 6 0,1664 4
Ticari Borg Devir Stiresi 0,2500 1 0,2025 1
Nakitler / Aktif 0,1828 2 0,1538 5
Nakitler / Donen Varlik 0,1803 3 0,1697 3
Nakit Dontigtim Stiresi 0,1227 5 0,1297 6

Pandemi doénemine iliskin  ENTROPI yontemi sonuglari, isletme sermayesi
gostergeleri icerisinde ticari bor¢ devir siiresinin en yiiksek agirhga sahip oldugunu
(0,2500) ve bu donemde firmalar arasindaki farklilasmay1 en giiclii bigcimde agiklayan
kriter konumuna yiikseldigini gostermektedir. Bu bulgu, pandemi kosullarinda
firmalarin likidite ve nakit akis1 yonetiminde tedarikgi kredisi/6deme vadeleri {izerinden
stratejik farklilasma sergiledigine isaret etmektedir. Benzer bigimde CRITIC yonteminde
de ticari borg¢ devir siiresi en yiiksek agirlikla (0,2025) birinci sirada yer almakta; boylece
soz konusu degiskenin pandemi sokunun etkisi altinda dahi yiiksek aciklayiciliga ve
yapisal belirleyicilige sahip oldugu goriilmektedir. Iki yontemin ayni degiskende
Ortiismesi, ticari bor¢ yonetiminin bu doénemde isletme sermayesi politikasinin temel
kaldirag noktasi haline geldigini desteklemektedir. ENTROPI sonuglari ayrica nakit
oranlarmin (CASH:1=0,1828; CASH:=0,1803) gorece yiiksek agirliklar aldigmi ve
siralamada tist basamaklarda konumlandigini ortaya koymaktadir. Bu durum, pandemi
doneminde firmalarin belirsizlik ve finansal kirilganlik kosullarinda nakit tutma egilimini
artirdigl, dolayisiyla nakit pozisyonunun firmalar arasi ayrismayi agiklayan 6nemli bir
“tampon” degisken haline geldigi seklinde degerlendirilebilir. CRITIC bulgular1 da nakit
oranlaria orta diizeyde agirlik atamakta (CASH2=0,1697; CASH1=0,1538) ve oOzellikle
CASH:'nin goreli éneminin CASH1'e kiyasla daha yiiksek seyrettigini gostermektedir. Bu
goriiniim, pandemi doneminde likidite degerlendirmesinde donen varliklara gore nakit
yeterliliginin daha islevsel bir gosterge olarak one ¢ikabilecegine isaret etmektedir.

Buna karsilik stok devir siiresi (ENTROPI=0,1223; Rank 6) pandemi doneminde
ENTROPI acisindan en diisiik agirliga sahip olup, operasyonel tarafta stok yonetiminin
firmalar arasi ayirt ediciliginin zayifladigini gostermektedir. Bu bulgu, pandemi sokunun
arz-talep kosullarinda yarattig1 dalgalanmalar ve tedarik zinciri kirilmalari nedeniyle stok
dinamiklerinin bir¢ok firmada benzer yonde hareket etmesi veya olgiim varyansinin
gorece azalmasi ile uyumlu bigimde yorumlanabilir. CRITIC’te stok devir siiresi orta
siralarda (0,1664; Rank 4) yer almakta olup, stok degiskeninin tamamen
Onemsizlesmedigi; ancak pandemi doneminde temel belirleyiciligin daha ziyade finansal
tampon ve 6deme vadeleri {izerinden sekillendigi anlasilmaktadir. Alacak devir siiresi
pandemi doneminde ENTROPT de orta-alt sirada (0,1417; Rank 4) yer alirken, CRITIC te
ikinci siraya (0,1777; Rank 2) yiikselmektedir. Bu farklilasma, tahsilat performansinin
pandemi déneminde Onemli olmay1 siirdiirdiigiinii; ancak firmalar arasi ayrigsmay1
agiklama giictiniin (ENTROPI perspektifinde) nakit pozisyonu ve bor¢ yonetimi kadar
belirgin olmadigina isaret etmektedir. CRITIC in alacak devir siiresini iist siralara tagimasi
ise, alacak yonetiminin pandemi doneminde volatilite ve diger kriterlerle olan iliskisi
bakimindan yapisal 6neminin arttigini diisiindiirmektedir. Son olarak nakit ¢evrim siiresi
(CCC), ENTROPI’de gorece artan bir agirhk (0,1227; Rank 5) sergilemekle birlikte
CRITICte en diisiik sirada (0,1297; Rank 6) yer almaktadir. Bu goriintim, pandemi
doéneminde CCC’nin firmalar arasinda belirli 6l¢iide ayrisma {iiretebildigini; ancak diger
kriterlerle olan baglantis1 nedeniyle “bagimsiz yapisal bir belirleyici” olmaktan ziyade,
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alacak-stok-bor¢ dinamiklerinin birlesik bir sonucu olarak hareket ettigini
gostermektedir. Genel olarak pandemi donemi bulgulari, isletme sermayesi yonetiminde
onceligin “operasyonel etkinlikten” (stok/alacak) “likidite savunmasina” (ticari borg
yonetimi ve nakit tamponu) kaydigim ortaya koymaktadir. ENTROPI sonuglari bu
kaymay1 firmalar arasi ayrisma tizerinden goriiniir kilarken, CRITIC sonuglar ticari borg
ve alacak yOnetiminin pandemi kosullarinda dahi sistemik 6nemini korudugunu
desteklemektedir.

4.5. Enflasyonist Dénem Kriter Agirliklar1 ve Oncelik Siralamasi

Tablo 14. Enflasyonist Dénem ENTROPI ve CRITIC Kriter Agirliklari ve Oncelik Siralamalari

Kriter ENTROPI Agirlik ENTROPI Rank CRITIC Agirlik CRITIC Rank
Alacak Devir Stiresi 0,4232 1 0,1229 5
Stok Devir Siiresi 0,0330 5 0,1630 2
Ticari Borg Devir Stiresi 0,0417 4 0,2951 1
Nakitler / Aktif 0,0650 3 0,1529 3
Nakitler / Donen Varlik 0,0733 2 0,1447 4
Nakit Dontistim Stiresi 0,3635 2 0,1210 6

Enflasyonist doneme iliskin ENTROPI yontemi sonuglari, alacak devir siiresinin
oldukca yiiksek bir agirlik degeriyle (0,4232) acik ara birinci sirada yer aldigini
gostermektedir. Bu bulgu, yiiksek enflasyon ortaminda firmalar arasinda en giiglii
ayrismanin tahsilat hizlari tizerinden gerceklestigine isaret etmektedir. Artan fiyat diizeyi
ve finansman maliyetleri altinda alacaklarin nakde doniistiiriilme siiresi, isletmeler
agisindan kritik bir performans gostergesi haline gelmis; bu durum alacak devir siiresinin
bilgi igerigini belirgin bicimde artirmigtir. ENTROPI sonuglari, s6z konusu dénemde
tahsilat performansindaki farkliliklarin isletme sermayesi yapisinda firmalar arasi
ayrismay1 en net bigimde yansitan unsur oldugunu ortaya koymaktadir. ENTROPI’ye
gore ikinci en yiiksek agirliga sahip olan nakit ¢evrim siiresi (CCC) (0,3635), enflasyonist
dénemde isletme sermayesi dongiisiiniin finansman maliyetlerine duyarliiginin arttigin
gostermektedir. CCC’'nin yiiksek bilgi icerigi, alacak, stok ve ticari borg bilesenlerinin
birlesik etkisinin firmalar arasinda énemli dl¢iide farklilagtigini ve enflasyon baskisinin
nakde doniis siiresi {izerinden belirginlestigini diisiindiirmektedir. Buna karsin CRITIC
yonteminde CCC'nin en diistik agirhiga sahip olmas: (0,1210), bu degiskenin diger
kriterlerle olan yiiksek iliskisi nedeniyle bagimsiz yapisal bir belirleyici olmaktan ziyade
sonug niteligi tasiyan bir gosterge olarak islev gordiigiine isaret etmektedir.

CRITIC yontemi bulgular1 enflasyonist dénemde de ticari borg devir siiresini agik ara
en yiiksek agirlikla (0,2951) birinci siraya yerlestirmektedir. Bu sonug, yiiksek enflasyon
kosullarinda tedarik¢i kredisi ve Odeme vadelerinin, isletme sermayesi yapisinin
yonetilmesinde sistemik ve yapisal bir rol iistlendigini gostermektedir. ENTROPI'de ticari
bor¢ devir siiresinin diisitk agirlik almas: (0,0417), bu degiskenin firmalar arasinda
ayrisma yaratma giicliniin smirli oldugunu; ancak CRITICteki yiiksek agirlii, soz
konusu degiskenin oynaklik ve korelasyon yapisi itibariyla sistemin temel denge
unsurlarindan biri oldugunu ortaya koymaktadir. Stok devir siiresi, ENTROPI agisindan
oldukca diisiik bir agirhk degeriyle (0,0330) bilgi igerigini biiyiik Olglide yitirirken,
CRITIC te ikinci sirada (0,1630) yer almaktadir. Bu goriiniim, enflasyonist donemde stok
yonetiminin firmalar arasinda belirgin bir ayrisma yaratmadigini; ancak stoklarin
finansman maliyeti, fiyatlama ve degerleme etkileri nedeniyle isletme sermayesi
yapisinda yapisal énemini korudugunu diisiindiirmektedir. Benzer sekilde CASH: ve
CASH: degiskenleri her iki yontemde de orta siralarda konumlanmis olup, nakit
oranlarinin bu dénemde ne baskin bir ayristirici unsur ne de ihmal edilebilir bir degisken
oldugu; aksine tampon gorevi goren ve dengeleyici bir rol iistlendigi anlasilmaktadir.
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Genel olarak enflasyonist dénem bulgulari, ENTROPI yonteminin tahsilat hiz1 ve nakit
cevrim siiresini firmalar arasi ayrismanin temel kaynaklari olarak 6ne ¢ikardigini; CRITIC
yonteminin ise ticari bor¢ devir siiresini donemler aras: degismeyen yapisal bir belirleyici
olarak konumlandirdigini gostermektedir. Bu sonuglar, yiiksek enflasyon ortaminda
isletme sermayesi yonetiminin bir yandan tahsilat disiplinine ve nakde doniis hizina,
diger yandan tedarik¢i finansmani ve Odeme vadelerinin stratejik kullanimina
dayandigini ortaya koymaktadir.

Tablo 15. Dénemler itibariyle ENTROPI ve CRITIC Kriter Agirliklar ve Oncelik Siralamalari

Pandemi Oncesi (En Pandemi Dénemi Enflasyonist Dénemi
Yontem Cikarim
Yiiksek-2) (En Yiiksek -2) (En Yiiksek -2)
. Kriz tiirtine gore “bilgi tasiyan”
ENTROPI Stok DS, Alacak DS Ticari BDS, CASH1 Alacak DS, CCC

kriterler yer degistiriyor.
Ticari borg yonetimi dénemler arasi

CRITIC Ticari BDS, Alacak DS Ticari BDS, Alacak DS  Ticari BDS, Stok DS

en istikrarli/sistemik belirleyici.

Tablo 15'te birlikte sunulan bulgular, ENTROPI ve CRITIC yéntemlerinin isletme
sermayesi dinamiklerini tamamlayici fakat farkli islevler tistlenen iki analitik cerceve
lizerinden ortaya koydugunu gostermektedir. ENTROPI yontemi, pandemi 6ncesi
donemde stok ve alacak devir siirelerini, pandemi déneminde ticari bor¢ devir siiresi ve
nakit/aktif oranini, enflasyonist dénemde ise alacak devir siiresi ile nakit ¢evrim stiresini
(CCC) 6n plana cikararak, kriz tiiriine bagli olarak firmalar arasindaki ayrismayi
tetikleyen “bilgi tasityic1” kriterlerin donemler itibariyla belirgin bigimde yer
degistirdigini ortaya koymaktadir. Bu durum, isletme sermayesi yonetiminde risk ve
performans gostergelerinin statik degil, makroekonomik kosullara duyarl ve dinamik bir
yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Buna karsiik CRITIC yontemi sonuglari, tiim
doénemler boyunca ticari bor¢ devir siiresini ilk iki sirada konumlandirarak, tedarikgi
finansmani ve ddeme vadelerinin isletme sermayesi yapisinda siirekli ve sistemik bir
belirleyici rol oynadigini gostermektedir. Alacak devir siiresinin pandemi Oncesi ve
pandemi doneminde f{ist siralarda yer almasi, stok devir siiresinin ise enflasyonist
donemde ikinci siraya yiikselmesi, CRITIC'in isletme sermayesinin temel bilesenlerini
donemsel dalgalanmalardan ziyade yapisal iligkiler, oynaklik ve kriterler arasi
bagimsizlik cercevesinde degerlendirdigini ortaya koymaktadir.

Bu iki yontemin birlikte degerlendirilmesi, isletme sermayesi yonetimine iliskin
onemli bir ¢ikarimi beraberinde getirmektedir: Firmalarin kars: karsiya kaldig kriz tiirii,
kisa vadede hangi degiskenlerin oncelikli olarak izlenmesi ve miidahale edilmesi
gerektigini belirlemektedir (ENTROPI perspektifi). Ayrica, uzun vadede hangi finansal
mekanizmalarin isletme sermayesi dengesini kalici bicimde sekillendirdigi CRITIC
bulgulan ile daha net bicimde ortaya konulmaktadir. Dolayisiyla, elde edilen sonuglar
isletme sermayesi yonetiminin tek bir goOstergeye veya sabit bir politika setine
indirgenemeyecegini; aksine kriz tiirline duyarli izleme mekanizmalar1 ile yapisal
onceliklerin birlikte ele alindig1 biitlinciil bir yaklagimin gerekli oldugunu giiglii bigimde
ortaya koymaktadir.

5. Sonug, Politika Onerileri ve Sinirliliklar

Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem goren 17 tekstil firmasmin 2014/03-2025/09
donemine ait finansal tablolari temel alinarak, isletme sermayesi yonetiminin farkl
makroekonomik kosullar altinda hangi bilesenler iizerinden sekillendigini, hangi
unsurlarin hangi dénemlerde 6n plana ¢iktigini ve bu farklilasmanin nasil bir stratejik
yonelim gerektirdigini ortaya koymayi1 amacglamaktadir. Bu dogrultuda alacak devir
stiresi, stok devir siiresi, ticari bor¢ devir stiresi, nakit/aktif orani, nakit/dénen varlik orani
ve nakit ¢evrim siiresi gostergeleri kullanilarak; pandemi 6ncesi, pandemi doénemi ve
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enflasyonist donem ayrimi cercevesinde calisma sermayesinin donemsel dinamikleri
analiz edilmigtir. ENTROPI ve CRITIC y6ntemlerinin birlikte uygulanmasiyla, bir yandan
firmalar arasinda hangi calisma sermayesi unsurlarinin belirli donemlerde ayrisma
yarattig1 ve kritik sinyaller iirettigi, diger yandan donemler arasi degismeyen, isletme
sermayesi yapisini kalici bicimde belirleyen unsurlarin hangileri oldugu biitiinciil bir
bakis acisiyla degerlendirilmistir. Bu yaklasim, isletme sermayesi yonetiminin tek tip ve
statik politikalarla degil; makroekonomik kosullara duyarli, doénemsel oOncelikleri
degisebilen ve ayni zamanda yapisal denge unsurlarini gézeten stratejilerle ele alinmasi
gerektigini ampirik olarak ortaya koymay1 hedeflemektedir.

Elde edilen bulgular, isletme sermayesi unsurlarinin énem derecelerinin dénemler
itibariyla belirgin bigimde degistigini ve bu degisimin makroekonomik kosullara yiiksek
duyarlilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Pandemi 6ncesi donemde firmalar arasindaki
farklilasmanin agirlikli olarak stok ve alacak devir stireleri tizerinden gerceklestigi; bu
donemde operasyonel etkinligin ve donen varlik yonetiminin ayirt edici bir rol oynadig:
goriilmektedir. Pandemi doneminde ise bulgular, isletme sermayesi yonetiminde
onceligin ticari bor¢ devir siiresi ve nakit oranlarina kaydigini; firmalarin likiditeyi
koruma, tedarikgi kredisi ve nakit tamponu olusturma stratejileri iizerinden ayristigini
gostermektedir. Enflasyonist donemde ise alacak devir siiresi ve nakit ¢evrim siiresi
(CCC) one c¢kmakta; tahsilat hizinin ve nakde doniis siiresinin, artan finansman
maliyetleri ve fiyat diizeyi baskisi altinda isletme sermayesi performansini belirleyen
temel unsurlar haline geldigi anlasilmaktadir. Buna karsiik tiim donemler birlikte
degerlendirildiginde, ticari bor¢ devir siiresinin dénemler arasi en istikrarli ve sistemik
belirleyici oldugu; tedarik¢i finansmani ve Odeme vadelerinin igletme sermayesi
yapisinda kalici bir rol tistlendigi goriilmektedir. Bu sonuglar, isletme sermayesi
yonetiminin tek bir gdstergeye dayali sabit bir ¢erceveyle ele alinamayacagini; firmalarin
bir yandan dénemsel olarak 6ne ¢ikan risk ve sinyal degiskenlerini yakindan izlemeleri,
diger yandan yapisal denge unsurlarin1 merkeze alan stratejik bir yaklasim gelistirmeleri
gerektigini acik bigimde ortaya koymaktadir.

Bu calismanin kurumsal stratejiler ve kriz donemlerine dair donemsel stratejiler
olmak tizere bir dizi politika Onerileri sunmaktadir. Donemsel dalgalanmalardan
bagimsiz olarak uygulanmasi gereken cekirdek bir politika cercevesinin varligina
bakildiginda (i) isletme sermayesi yOnetiminin iki katmanli bir yap: iizerinden ele
alinmasi onerilmektedir. Buna gore, kisa vadede makroekonomik kosullara bagli olarak
onem kazanan ¢alisma sermayesi unsurlari yakindan izlenmeli ve bu unsurlar {izerinden
esnek ve donemsel politika ayarlamalar: yapilmalidir. Uzun vadede ise isletme sermayesi
dengesini kalic1 bigimde etkileyen temel bilesenler merkeze alinarak, politika stirekliligi
saglanmalidir. (ii) Calisma sermayesi yonetiminde ticari bor¢ devir siiresinin temel bir
politika kaldiraci olarak konumlandirilmas1 Onerilmektedir. Bulgular, tedarikgi
finansmani ve ddeme vadelerinin dénemler arasi istikrar gosteren ve isletme sermayesi
yapisini sistematik bigimde sekillendiren bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
dogrultuda, tedarikgi sdzlesmelerinin vade esnekligi saglayacak sekilde yapilandirilmasi,
O0deme vadelerinin hedef bantlar iizerinden yonetilmesi ve ticari borg¢ politikalarinin
sirketin genel finansman stratejisiyle biitiinlestirilmesi, kurumsal politika cercevesinin
temel bilesenleri arasinda yer almalidir. Kriz donemlerine dair donemsel stratejilere gore,
isletme sermayesi yonetiminde kriz tiiriine bagl olarak politika 6nceliklerinin sistematik
bicimde yeniden tanimlanmasi miimkiindiir. Bu dogrultuda (iii) pandemi 6ncesi ve
pandemi donemlerini kapsayan siireglerde, politika odagimin operasyonel etkinlikten
likidite korumaya dogru kademeli olarak kaydirilmas: onerilmektedir. Pandemi 6ncesi
donemde stok ve alacak devir siirelerinin &ne ¢ikmasi, firmalarin stok optimizasyonu ve
tahsilat siireclerini merkezine alan politikalar gelistirmesini gerekli kilarken; pandemi
doneminde ticari bor¢ devir siiresi ve nakit oranlarinin énem kazanmasi, likiditeyi
korumaya yonelik tedarik¢i finansmani ve nakit tamponu olusturma stratejilerine dncelik
verilmesi gerektirmektedir. (iv) enflasyonist donemler igin ise politika odagmin agik
bigimde tahsilat hiz1 ve nakde doniis siiresi lizerine yogunlastirilmas: 6nerilmektedir.



Fiscaoeconomia 2026, 10(2) 22

Bulgular, alacak devir siiresi ve nakit ¢evrim siiresinin bu donemde firmalar arasindaki
ayrismay1 en giiclii bigimde agiklayan unsurlar oldugunu gostermekte; dolayisiyla
tahsilat disiplininin giiclendirilmesi, vade kisaltma uygulamalar1 ve nakit ¢evrim siiresini
azaltmaya yonelik biitiinciil politika setlerinin, enflasyonist ortamda isletme sermayesi
yonetiminin temel dayanaklari haline gelmesi gerektigine isaret etmektedir.

Bununla birlikte, bu bulgularin yorumlanmasinda dikkat edilmesi gereken 6nemli
bir nokta bulunmaktadir. ENTROPI ve CRITIC yontemleri, calisma sermayesi
gostergelerinin donemler itibariyla goreli agirlhiginmi nesnel olarak ortaya koysa da, bu
agirhiklar ilgili gostergeler icin “ideal” ya da “optimum” diizeylerin tespit edildigi
anlammna gelmemektedir. Calisma sermayesi literatiiriinde bir¢cok degiskenin firma
agisindan asir1 diisiik veya asir1 yiiksek diizeylerde farkli maliyetler yaratabildigi,
dolayisiyla bazi durumlarda orta bantlarin daha uygun olabildigi bilinmektedir. Bu
nedenle bu calismanin politika Onerileri, belirli gostergelerin mutlak olarak artirilmasi
veya azaltilmasi yoniinde kati normatif recetelerden ziyade, donemsel olarak hangi
gostergelerin daha yakindan izlenmesi gerektigine iliskin yon gosterici bir cergeve
sunmaktadir.

Bu ¢alismanin bulgulari degerlendirilirken bazi smirhiliklarin dikkate almmasi
gerekmektedir. Ik olarak, analiz Borsa Istanbul’da islem goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve
Deri sektoriindeki 17 firma ile sinirlandirilmistir. Bu nedenle sonuglar sektoriin tiretim,
stok, tahsilat ve tedarik¢i finansmani Ozellikleri gercevesinde yorumlanmali; farkl
sektorlere dogrudan genellenmemelidir. Ikinci olarak, nakit doniisiim siiresi; alacak devir
siiresi, stok devir siiresi ve ticari bor¢ devir siiresinin bilesik bir sonucu oldugundan, bu
degiskenin yiiksek agirlik aldig1 donemlerde bulgular bagimsiz yeni bir etki olarak degil,
isletme sermayesi dongiisiiniin biitiinciil bilgi icerigini yansitan tamamlayic1 bir gosterge
olarak degerlendirilmelidir. Ugiincii olarak, ENTROPI ve CRITIC y&ntemleri kriterlerin
goreli 6nemini nesnel bicimde ortaya koymakla birlikte, calisma sermayesi gostergeleri
icin dogrudan optimal hedef diizey {iretmemektedir. Finans literatiiriinde bazi
degiskenler icin en uygun diizey u¢ degerlerden ziyade belirli bir orta bantta
olugabileceginden, bu ¢alismanin bulgulari kesin optimal esik degerler olarak degil, farkl
makroekonomik dénemlerde hangi gostergelerin daha yakindan izlenmesi gerektigini
gosteren donem-duyarli bir oncelik haritas1 olarak degerlendirilmelidir. Gelecek
calismalarda farkli sektorler ve alternatif yontemlerle karsilagtirmali analizler yapilmasi,
bulgularin genellenebilirligini artirabilecektir.
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The Change in Periodic Priorities in Working Capital Management: An Analysis of BIST Textile Companies with
ENTROPY and CRITIC Methods

Cengizhan Karaca, Adem Ruhan S6nmez, Selahattin Yavuz
Extended Abstract

This study investigates how the relative importance of working capital components changes across different
macroeconomic regimes and seeks to identify which elements become more prominent under varying economic
conditions. Working capital management constitutes a core dimension of corporate financial policy, directly influencing
firms’ liquidity positions, short-term solvency, operational continuity, and financial flexibility. The effective
management of accounts receivable, inventories, trade payables, and cash balances determines not only a firm’s ability
to meet short-term obligations but also its resilience to external shocks. In environments characterized by financial
constraints, elevated borrowing costs, and macroeconomic uncertainty, working capital ceases to be merely an
operational tool and instead becomes a strategic determinant of corporate sustainability. Within this framework, the
central research question of the study is whether the relative priorities of working capital components differ
systematically across pre-pandemic, pandemic, and inflationary periods, and if so, how these shifts can be objectively
measured.

The existing literature on working capital management has predominantly adopted an outcome-oriented approach,
examining the relationship between working capital indicators —such as the cash conversion cycle, accounts receivable
turnover period, inventory turnover period, and accounts payable turnover period —and firm performance measures
including return on assets, return on equity, and firm value indicators. Empirical evidence has produced mixed
findings, reporting negative, positive, and non-linear relationships depending on sectoral structure, firm size, country
characteristics, and macroeconomic conditions. In particular, studies focusing on crisis periods, the COVID-19
pandemic, and inflationary environments highlight that the direction and magnitude of these relationships may vary
substantially across regimes. While this strand of research provides valuable insights into the performance implications
of working capital management, it largely overlooks the internal structural dynamics of working capital components
themselves. That is, limited attention has been devoted to understanding which components gain relative importance
under distinct macroeconomic conditions and how firms” working capital structures evolve in response to regime shifts.
Moreover, although multi-criteria decision-making techniques have increasingly been incorporated into financial
research, comprehensive applications that jointly employ objective weighting methods to distinguish between
operational differentiation and structural significance remain scarce. By shifting the analytical focus from performance
outcomes to the internal configuration of working capital components and by adopting a period-sensitive multi-criteria
framework, this study addresses this gap in the literature.

The empirical analysis is based on quarterly data covering the period from 2014Q1 to 2025Q3 for 17 firms operating in
the Textile, Clothing, and Leather sector listed on Borsa Istanbul. The selection of this sector is particularly relevant due
to its operational intensity, sensitivity to demand fluctuations, and exposure to cost pressures and financing constraints.
Of the 27 firms listed in the sector as of 2025, 17 were included in the sample due to data availability and continuity
considerations. To capture macroeconomic regime differences, the overall sample period is divided into three sub-
periods: the pre-pandemic period (2014Q3-2020Q1), the pandemic period (2020Q2-2022Q4), and the inflationary period
(2023Q1-2025Q3). This classification allows for a systematic comparison of working capital priorities across distinct
economic environments characterized respectively by relative stability, pandemic-induced disruption, and high
inflationary pressure. Six criteria are incorporated into the analysis: accounts receivable turnover period, inventory
turnover period, accounts payable turnover period, cash-to-current-assets ratio, cash-to-total-assets ratio, and the cash
conversion cycle. These variables collectively capture both operational efficiency and liquidity management dimensions
of working capital. To determine their relative importance objectively, two multi-criteria decision-making methods are
employed: the ENTROPY method and the CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) method. The
ENTROPY approach assigns weights based on the degree of dispersion in the data, identifying criteria that exhibit
stronger differentiation among firms. The CRITIC method, on the other hand, integrates standard deviation and
intercriteria correlation structures to evaluate the informational content and systemic significance of each criterion. The
joint application of these methods enables a nuanced assessment that distinguishes between variables driving inter-
firm variation and those exerting structural influence within the working capital framework.
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The findings for the pre-pandemic period reveal distinct patterns across the two weighting approaches. According to
the ENTROPY method, the inventory turnover period holds the highest weight (0.3582), followed by the accounts
receivable turnover period (0.2810). Cash-based indicators display moderate importance, while the accounts payable
turnover period (0.0298) and the cash conversion cycle (0.0033) exhibit relatively limited discriminative power. These
results suggest that, during the pre-pandemic period, operational efficiency in inventory and receivables management
primarily explains differences across firms. In contrast, CRITIC results indicate that the accounts payable turnover
period carries the highest structural weight (0.2482), followed by the accounts receivable turnover period (0.1593), cash-
to-current-assets ratio (0.1576), and cash-to-total-assets ratio (0.1530). The inventory turnover period, although
important from a dispersion perspective, appears less dominant in terms of structural systemic importance. This
divergence between ENTROPY and CRITIC outcomes highlights the complementary nature of the two methods: while
operational differentiation among firms is largely driven by inventory and receivables management, trade payables
play a more systemic and structurally stabilizing role within the working capital configuration.

During the pandemic period, a convergence in findings emerges. Both ENTROPY and CRITIC methods identify the
accounts payable turnover period as the most significant criterion (ENTROPY: 0.2500; CRITIC: 0.2025). This alignment
suggests that, under pandemic-induced uncertainty and liquidity stress, firms strategically relied on supplier credit and
the management of payment terms as a central lever of working capital policy. ENTROPY results further indicate that
liquidity indicators gained relative prominence, with the cash-to-current-assets ratio (0.1828) and cash-to-total-assets
ratio (0.1803) ranking among the top criteria. These findings imply that firms increased their emphasis on cash holdings
and liquidity buffers to mitigate financial fragility during the crisis. CRITIC results also assign moderate weights to
cash-based indicators, reinforcing their structural importance in the pandemic context. Meanwhile, the inventory
turnover period receives comparatively lower weight under ENTROPY during this period, indicating a shift in
operational priorities away from inventory efficiency toward liquidity preservation and payables management. Overall,
the pandemic period is characterized by a reorientation of working capital priorities toward financial flexibility, with
trade payables and liquidity management emerging as key determinants.

In the inflationary period, the pattern evolves further. ENTROPY results indicate that the accounts receivable turnover
period becomes the most influential criterion (0.4232), followed closely by the cash conversion cycle (0.3635). This shift
suggests that, under high inflation, firms’ ability to accelerate collections and manage the duration of the operating cycle
becomes critical for maintaining real value and mitigating purchasing power erosion. In contrast, the CRITIC method
continues to assign the highest structural weight to the accounts payable turnover period (0.2951), followed by the
inventory turnover period (0.1630) and liquidity indicators. This persistence underscores the systemic importance of
trade payables management even in an inflationary regime. While operational differentiation during inflation is
primarily driven by receivables management and cash cycle sensitivity, the structural configuration of working capital
continues to be anchored in trade payables. Taken together, these results demonstrate that although operational
priorities shift across macroeconomic regimes, certain structural elements, particularly trade payables, retain enduring
significance.

The study contributes to the literature both theoretically and methodologically. Theoretically, it moves beyond
performance-centered analyses by examining working capital as an internal structural system whose components vary
in importance across economic regimes. By distinguishing between operational differentiation (captured by ENTROPY)
and systemic structural importance (captured by CRITIC), the research provides a multidimensional understanding of
working capital management. Methodologically, the combined application of two objective weighting techniques
enhances analytical robustness and allows for cross-validation of findings. This integrated framework demonstrates
that working capital management should be conceptualized not merely as a set of efficiency ratios but as a dynamic,
regime-sensitive configuration shaped by macroeconomic conditions.

From a managerial perspective, the findings offer period-specific implications. In relatively stable pre-pandemic
conditions, firms benefit from focusing on operational efficiency through inventory and receivables optimization.
During crisis conditions such as the pandemic, managing trade payables and maintaining adequate liquidity buffers
become central strategic tools. In high inflation environments, accelerating receivables collection and carefully
managing the cash conversion cycle are essential to preserve financial stability. Overall, the study underscores that
working capital management requires adaptive, context-sensitive strategies rather than uniform policies. By employing
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the ENTROPY and CRITIC methods in a complementary manner, the analysis provides firms with a systematic and
objective decision-support framework to identify shifting priorities in working capital management across different
macroeconomic regimes.



