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ARTICLEINFO

Asiriliklar ¢agi olarak da betimlenen 20’inci yiizyil, daha 6nce benzeri goriilmemis felaketler ve iki kanl
savag ile ti¢ kusak tizerinde silinmez izler birakmustir. Hiperenflasyon ve ekonomik bunalimlardan elde
edilen deneyimler, normal zamanlarda erisilmesi gii¢ 6zel ekonomik hedeflere erigme konusunda yeni
yontemlerin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Birinci Diinya Savagi sirasinda Almanya’da icat edilerek
uygulamaya alman planli ekonomi de bu yontemlerden biridir. Ekonomik kalkinmayi hedefleyen
iilkelerde iktisadi sorunlarin giderilmesi ve yatirimciya giiven verilmesi amacini tagtyan kalkinma planlari
giinimiizde de 6nemini korumaktadir. Bu ¢alisma, bes yillik kalkinma planlari sonucunda iki farkli
iilkede ayn1 dénemde kurulan ve giiniimiizde birbiri ile uluslararasi rekabetgi konumda bulunan iki demir
celik firmasinin ¢alisma sermayesi etkinlik diizeyini Bhattacharya tarafindan gelistirilen endeks etkinlik
diizeyi yontemi ile 6lgmektedir. Giiney Kore’den Posco ve Tiirkiye’den Erdemir firmalarinin 2011-2021
yillar1 arasi yillik verileri kullanilarak kullanim endeksi, performans endeksi ve etkinlik endeksi degerleri
hesaplanmistir. Hesaplamalar sonucunda ulasilan bulgular her iki firmanimn da etkin bir ¢aligma sermayesi
yonetimine sahip olduklarini géstermektedir. Elde edilen sonuglarin yillara gére degisiminin kiiresel ve
iktisadi olaylarla iliskilendirilebilmesi ¢alijmanin ve yonteminin tutarli olduguyla desteklenmis ve
bulgularin teorik beklentilerle uygun oldugu gériilmiistiir.

ABSTRACT

Keywords
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The 20th century, also described as the age of extremes, was marked by unprecedented catastrophes and
two bloody wars that left indelible marks on three generations. The experience of hyperinflation and
economic depressions led to new ways of achieving specific economic objectives that would otherwise
have been unattainable. The planned economy, invented and implemented in Germany during the First
World War, is one of these methods. Development plans, which aim to eliminate economic problems and
to give confidence to investors in countries aiming at economic development, maintain their importance

Auf: Ergiin, U. R. ve Savrul B. K. (2024). Ulusal plandan uluslararasi rekabete bir karsilagtirma: Erdemir ve Posco igin ¢aligma sermayesi etkinlik
6lglimil (2011-2021). Aksaray Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 16(1), 17-28. DOI: https://doi.org/10.52791/aksarayiibd. 1341322
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today. This study measures the working capital efficiency level of two iron and steel companies, which
were established in the same period in two different countries as a result of five-year development plans
and which are internationally competitive with each other today, with the index efficiency level method
developed by Bhattacharya. The utilization index, performance index and efficiency index values were
calculated using the annual data of Posco from South Korea and Erdemir from Turkey for the years 2011-
2021. The findings of the calculations show that both firms have an effective working capital
management. The fact that the change in the results over the years can be associated with global and
economic events is supported by the consistency of the study and its methodology, and the findings are
in line with the theoretical expectations.
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anayilesmenin sosyo-ekonomik degisimlerle olan iligkisi, sanayilesmeyi hedef olarak belirleyen iilkelerde, her iilkenin

kendine 6zgu ydntemiyle ve sosyo-ekonomik yapisiyla ortaya ¢ikarak sanayilesmenin gelisim gostermesine neden

olmustur. Uzmanlik, koordinasyon ve iiretim teknolojilerinin degisimi, iktisadi degeri yiiksek yeni ekonomi ve iiretim

alanlarinin kesfini, devletlerin {iretim siire¢lerini kolaylastirmasini ve kamu ile 6zel sektoriin daha rekabetgi bir tavir
sergilemesini zaruri kilmigtir. Bu zaruri durumun, devletler ve tesebbiisler arasindaki iliskilerin analizi ile hangi tiriiniin hangi
teknikle iiretildigi, denenmis yontemlerden nasil sonuglar alindigi, politika yapicilarin ve sanayi otoritelerinin iligkisinin yoni
ve agirliginin ne oldugu gibi sorularini daha anlamli hale getirdigi degerlendirilmektedir. Sanayilesme oncesi ve daha eski
dénemlerde birbirinden bagimsiz bigimde hareket edebilen devlet ve toplumlarin sosyo-ekonomik degisimleri genellikle icsel
ozellik sergilemis ve sinir otesicilikten bagimsiz sonuglar vermistir.

Eski donem kiiltiir evreleri incelendiginde Avrupa’da siralamanin Tas Cagi, Tung Cagi ve Demir Cagi olarak gergeklestigi
goriiliirken Afrika’da Demir Cagi’nin Tung Cagi’ndan 6nce ve kimi Giineydogu Asya toplumlarinda ise Tung Cagi yasanmadan
Demir Celik Cagi’na gegildigi bilinmektedir (Tez, 2012: 28). Sanayilesme 6ncesi toplumlarda da yasanmis benzer 6rneklerin
niifus, ekonomi ve dogal kaynaklar igerisinde insanlarin hayatlarin1 idame ettirebilecek yeterlilikleri elde etmeleri, i¢sellik ve
kiiresellesme veya tilkeler arasi ticaret ve iligkilerin gelismemesi ile baglantili oldugu degerlendirilmektedir. Zaman igerisinde
devletten devlete farklilik gosteren siyasi otoritelerin, gii¢ kullanmaya baglamalari digsallik faktoriinii de ortaya ¢ikararak,
devletlerin siyasi boyutlarinin da degismesine neden olmus, devlet ve toplumlari hedeflerine ulastirmada belirli kurallar
belirlemeye sevk etmistir.

Siyaset, ayn1 zamanda aktdrlerin, birgogu diger aktorlerinkiyle catisan degisik hedeflerine ulasmak icin ne kadar giicii elinde
bulundurmalar1 gerektigi ile ilgili de bir konudur. Bu durum, uluslararasi sistemlerin herhangi bir zamanda potansiyel savas
durumu sergilemesine de etki etmektedir. Giivenligin, herhangi bir siyasi aktor tarafindan garanti edilememesi, devletleri
giivenliklerini garanti altina alabilmek i¢in askeri ve ekonomik giice yonlendirmektedir (Balaam ve Dillman, 2021: 34).
Napolyon’un devrilmesinden sonra ortaya ¢ikan uluslararasi sistem bir dizi degisikligin de devletler ile devletlerarasi iligkilere
sirayet etmesine neden olmustur. Bu degisikliklerden birincisi, dnceleri diizenli sonrasinda da goz alici bir bigimde gelisen
global ekonomidir. Giderek daha genis bir bolgeyi etkisi altina alan okyanus ve kitalar 6tesi ticari ve mali sistem, uzun vadeli
ticaret ve sanayi yatirimlarint 6zendirmis ve kiiresellesmenin ivmelenmesine neden olmustur. Degisikliklerden bir digeri de
uzun siiren devletleraras: gii¢ savaglariin yasanmamis olmasidir. Bu ifade herhangi bir ¢atisma ortaminin olmamasi olarak
algilanmamahdir. Amerikan I¢ Savast bir istisna olmak iizere, daha az gelismis halklara kars1 yapilan fetih savaslar1 deniz asir
diinyaya ekonomik anlamda sokulma ve imalat verimi payinda goriilen gerileme ile birlikte gelisen askeri eylemler olarak daha
az etkisi olan ¢atigmalar haliyle degerlendirilebilecektir. Sanayi Devrimi ile ortaya ¢ikan teknolojik gelisme ise degisikliklerden
Ucuncusu olarak ifade edilebilecektir. Sanayi Devrimi’nin getirdigi teknoloji, etkisini kara ve deniz savaglari {izerinde
gostermeye baglayinca biiyiik giiclerin deniz asir1 diinyada gorece kuvvetli yanlarmi da etkilemistir. Sanayi ve teknolojik
gelismelerin esit diizeyde olmayisi, biiyilik gii¢ dengelerini mali ve ticari olarak da sekillendirmistir. Bu durum sonucunda,
uluslararas1 ekonominin gelisimi, Sanayi Devrimi ile serbestlik kazanan verimli giicler, teknolojinin modernizasyonu gibi
etkenler dogal olarak biiyiik giliclere daha ¢ok yararli olmus, sanayide yasanan gelismeler hem ekonomik ve jeopolitik egilimleri
arttirmis hem de ekonomik zenginlik gostergelerine etki etmistir (Kennedy, 1991: 169-171).

Takip eden donemlerde ise Ozellikle Avrupa ekonomisinin sanayi ile tarima dayali yapisi sekil degistirerek, haberlesme
hizmetlerinin 6ne ¢iktig1 bir ekonomiye donligmiistiir. Kiiresellesme ile yasanan gelismeler gegmisinkinden farkli olarak
6nceden 6ngoriilemeyen bir uluslararasi ekonomi ortami olugturmus, yeni ekonomi goriingiileri ortaya ¢ikarmistir. Bu donemin
baglica egilimleri arasinda, birbirine taban tabana zit ve birbirleriyle gelisen iktisadi sistemlerin kademeli olarak sentezlenmesi
yer almaktadir. Yeni kesfedilen ve ilk kez uygulamaya alinan bu iktisadi sistemler serbest piyasa sistemine karsi merkezi
planlama rejimi, demokratik piyasa ekonomisine kargi diktatoryal ekonomik dirijizm olarak 6rneklendirilebilmektedir (Berend,
2013: 8, 10, 11). Birinci Diinya Savasi hem biiyiik emperyalist gii¢lerin etkinliklerini azaltmast hem de on dokuzuncu ve
yirminci yiizyillar arasindaki iktisadi ve mutlak sinir ¢izgisini ortaya ¢ikarmasi agisindan 6nemli bir doniim noktasi olarak
kabul edilmektedir.
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Sanayi Devrimi’ni kendi icerisinde {i¢ boliim halinde siniflandirmak miimkiindiir. Bunlardan birinci boliim Sanayi Devrimi’nin
bagladig1 ve sadece Bati’da yayilim gosterdigi; ikinci bolim olgunlagtigi ve bati sinirlarinin Stesine gegtigi ve son olarak da
tclincl boliim bilfiil kiiresellestigi donem olarak isimlendirilebilecektir (Stearns, 2021: 27). Bu dénemde geride birakilan her

klculmesine olan katkis1 da yadsinamaz niteliktedir.

Bir doniim noktasi olan Birinci Diinya Savasi laissez-faire’in de ¢okiisiinii hizlandirmis, Almanlarin savas ekonomisinde devlet
denetimi deneyimi, Britanya dahil tim devletler tarafindan 6rnek alinmistir. Daha uluslararasi bir sistem kurmak yerine, bu
Ulkelerde ekonomik milliyet¢ilik benimsenmis ve iilkeler kendi yaglarinda kavrulmay: tercih etmislerdir. On dokuzuncu
ylizyilin sonlarina kadar kayda deger bir gegmise sahip devlet miidahaleleri, Biiyiik Buhran’da, savas hazirliklarinda ve son
olarak Ikinci Diinya Savasi’nda gitgide 6nemini arttirmistir. Yirminci yiizy1l boyunca oldukea etkili olan Planwirtschaft (planli
ekonomi) Birinci Diinya Savasi sirasinda Almanya’da icat edilerek kullanilmaya baglanmistir (Berend 2013: 58, 68).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra savastan zarar gormiis ekonomilerin diizeltilmesi ve olas1 yeni bir ekonomik buhranla
karsilagilmamasi amaciyla sanayilesme galismalarina devam edilmistir. Bu ¢alismalarin sonuglar1 1960’11 yillarda elde edilmis
ve diinya endstri kuliibii yeni tiyeleriyle de ayn1 donemde tanigmistir. Bu siire¢ ayn1 zamanda iilkelerarasi rol model, miigterek
veya benzer ¢alismalarin da kendisinden bahsettirdigi dénem olarak degerlendirilmektedir. Diinya endiistri kuliibiiniin yeni
tyelerinin iktisadi sahalar1 biiyiik 6lgekli olmasa da sanayilesme ¢abalarindan elde ettikleri verim sayesinde, sanayilesme
stireglerini heniiz tamamlayamayan tilkelerden farkli olan 6zelliklerini ortaya ¢ikararak etkili olduklari degerlendirilmektedir.

1980°1i yillarla birlikte sanayilesmenin 6l¢iitiiniin oturmus sanayi bolgelerinin ekonomik diizeylerini hizla yakalamaya baslama
becerisi oldugu ifade edilmektedir. Bu beceri seviyesi Japonya ve Rusya’nin 1930’larda; Giiney Kore’nin 1960’lardan sonra
erigsmis oldugu seviye olup, Tiirkiye’nin de 1980 ve 6zellikle 1990’larda aynu siiregleri takiben koklii sanayi merkezlerinden
¢ok daha hizl1 biiylime gosterdigi seviyedir (Stearns, 2021: 276, 277).

Ulkeler 6zelinde hem imalat sanayinde yasanan hizli biiyiime hem de daha fazla devlet planlama politikalari sayesinde
ekonomik biiylime rakamlarinda dikkate deger nicelikleri elde etmeyi basarabilen iilkelerin ortak 6zellikleri de dikkat ¢ekicidir.
Bu ortak dzelliklere, sanayilesmenin devlet tarafindan desteklenmesi, teknik yatirim ve altyapi destegi, uluslararasi politik ve
ticari iliskiler, benzer ve ortak politikalari tamamlayici veya kurucu olarak uygulayabilme becerisi 6rnek olarak verilmektedir.

Kiiresellesme, teknolojik gelismelerle birlikte cografi sinirlarin ortadan kalkmasi, piyasalara erisimde ve piyasalara giriste
kolaylik saglanmasi, sirketlerin hem finansman hem de yatirim kararlarini yonetebilmelerine, yatirrmeilarin ise sirketleri daha
objektif degerlendirebilmelerine imkan tanimakta ve firsat vermektedir. Bu yonetme ve degerlendirebilme becerilerinin etkin
unsurlarindan biri de galisma sermayesi ve ¢aligma sermayesinin etkinligidir. Caligma sermayesi, bir sirketin operasyonel
etkinligini gergeklestirebilmek adina mevcut varliklarini ve yiikiimliiliiklerini en iyi sekilde kullanabilmesi icin mal ve
hizmetlerin {iretiminden gelir elde edilinceye kadar tiretim faktorlerine bagl olarak kullanilan, risk ve karlilik tizerinde etkili
ve kisa siirede nakde doniistiiriilebilme 6zelligine sahip giinliik isletme faaliyetlerinin aksatilmadan siirdiiriilebilmesi i¢in
gerekli olan sermaye olarak tanimlanmaktadir.

Ekonomik kalkinma kavraminin varligindan s6z edilebilmesi i¢in, kisi basina diigen milli gelirin artmasiyla birlikte genel olarak
tretim faktorlerinin ve miktarlarinin, sanayi kesiminin milli gelir ve ihracat i¢indeki pay1 ile istihdam diizeyinin artmasi; gelir
dagilimindaki adaletsizligin ise azaltilmasi gibi yapisal degisikliklerin gergeklestirilmesi gerekmektedir (Kilig, 2000: 1). Sanayi
Devrimi’nin sonuglarindan biri olarak seri iiretime gecis, liretim maliyetlerini azaltmis satis gelirlerini yiikseltmistir. Bu
gelisim, &zellikle imalat sanayinde geleneksel yontemleri benimsemis iilkeler i¢in dezavantajli bir sonucu ortaya ¢ikarmustir.
Ozellikle 20’inci yiizyildan itibaren iilkelerin kendi aralarindaki gelismislik diizeyi farklarini en aza indirmek amaciyla
benimsedikleri kalkinma planlar1 daha da 6nem kazanmistir. Calisma bu baglamda Tiirkiye’de kalkinma planina uygun
ekonomik gelisme hedefinin doniim noktast kabul edilen Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. (ERDEMIR) ve yoksullugu
kirma ve kendi devimselligi ile biiylime arayis1 igerisinde olan Giiney Kore’nin Pohang Iron and Steel Company (POSCO)’yu
calisma sermayesi etkinlik 6lgimunde endeks yontemi ile karsilagtirmay1 hedeflemistir.

Posco ve Erdemir’in ¢alisma sermayesi etkinlik dl¢iimlerinin, her iki firmanin da kalkinma planlari uygulamasinin sonucu
olarak kurulmus olmasi ve POSCO’nun kurulusunda Tiirkiye’nin bes yillik kalkinma planlarinin 6rnek alinmasi agisindan
6nemli oldugu vurgulanmak istenmektedir (Kiper, 2021).

1. ULUSAL SANAYi VE KALKINMA PLANLARI

Ulusal sanayi ve kalkinma iilkeler igin iki secenekten birini tercih etme meselesi olmamakla birlikte bir iilkenin sosyo-
ekonomik kosullar1 ve kiiresellesme olgusu ve dongiisii i¢erisinde, ulusal varligini koruyabilmesi, gelistirebilmesi ve rekabet
edebilirlilik seviyesini yiikseltebilmesi i¢in 6ncelikli bir gereklilik olarak degerlendirilmektedir. Ayni bakis agisi ile ulusal
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sanayinin gelisimi de sanayi otoritelerini sosyo-ekonomik agidan toplum igerisinde ayricaliklt bir sinif haline getirmek igin
degil, iktisadi hayatin gelisiminden toplumu olusturan tiim unsurlarin fayda elde etmesi amacini tagimaktadir.

Giiney Kore ve Tiirkiye 6zelinde ortak bir degerlendirme yapildiginda, Giiney Kore’nin 1980 6ncesi ve sonrasi ekonomik
durumu, Ikinci Diinya Savasi’nin sonug ve etkilerinin hissedildigi yillarda Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB) ile
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) arasinda tirmanan gerginligin sonucu olarak Kore Yarimadasi’nda iki ayr1 hiikiimet
kuruldugu goriilmektedir. 1950°1i yillara gelindiginde ise iki ayr1 Kore hiikiimeti arasinda yasanan iggal ve ¢atigmalar Kore
Savasi’nin baglamasia neden olmus ve Giiney Kore’de ciddi bir fakirlesmenin de miisebbibi olmustur. Ulkede sanayiye ait
varliklarin %90’indan fazlasinin koloni hiikiimetleri ve Japonya’nin elinde bulunmasi savas sonrasi yasanan geri ¢ekilme ve
dagilim, tiretimi durma noktasina getirmistir. ABD nin yardimlari sayesinde toparlanma evresine baslayan Giiney Kore’de ithal
ikameci bir politika izlendigi goriilmektedir. Ithal ikameci politikalarin bir geregi olarak kamu sektoriiniin miidahalesi ile beseri
sermayenin arttirilmasi ile emek-yogun sektorlerde ilerlemenin amaglandigi diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de ise 1923 — 1980 aras1 donemde ithal ikameci politika uygulanmis, 1980 sonras1 donemde ise ihracata dayali biiyiime
modeline gecilmistir. Politikalarm sirali bicimde uygulama modeli Giiney Kore icin de gecerlidir (Ergiin, 2021). Tkinci Diinya
Savagi sonrasinda Tiirkiye’de sanayilesme hareketlerinin hizlandigi goriilmektedir. Ancak sanayilesmedeki hizlanmaya
doénemin sermaye yapisinin cevap verememesi, tasarruf ve kaynak yetersizligi sermaye transferine ihtiyag duyulmasi da doviz
sorununun tetiklenmesine neden olmustur. Tiirkiye’de 1950 — 1960 donemlerinde iilkeye giris yapan yabanci sermayenin biiyiik
bir boliimii ABD merkezlidir. Giiney Kore’ye bakildiginda da 1952-1960 donemlerinde ABD yardimlar ile ayakta kalmaya
calisan bir ekonomi ile karsilasiliyor olmasi da bir baska benzerlik olarak ifade edilmektedir. Belirtilen dénem igerisinde iki
iilke arasinda 6nemli kabul edilmesi gereken bir diger benzerlik de planl kalkinma dénemi uygulamalaridir. 1962 yilinda
Giiney Kore Ordusu’nun yonetiminde kurulan Ekonomik Planlama Kurulu, Tiirkiye ile ayni tarihlere rastlayan planl kalkinma
donemlerini baglatarak ihracat ve verimlilik artigini hedeflemistir (Cakmak, 2016: 152). Her iki iilkede 1980 yilina gelindiginde
ekonomik kriz ile kargilagmigtir.

Tiirkiye’de sanayilesme ¢abalar1 ve kalkinma planlarinin Anayasa’ya dayandirilarak merkezi ve biitiinciil yapilanma yoluyla
geligtirilmesi ¢alismalar1 1960’11 yillarda kendisinden s6z ettirmistir. Bugiin dahi kalkinma planlarinin yapilarak uygulanmasina
ragmen 1960-1980 doneminin planli donem olarak adlandirilmasi planlarin etkinligi ve belirleyiciliginin 6ne ¢ikmasi ile
iligkilendirilmektedir. Bu donemde sanayileserek kalkinma amaci tagiyan ¢aligmalar, kapsamli bir kurumsallagma siireci ile
birlikte orgiitlenmislerdir (Yavas, 2020: 156).

Marshall Plani, Keynesyen ekonomi politikalar1 gibi birgok iktisadi kararlarla dig yardimlardan faydalanabilmenin araci olarak
kalkinma planlamalari, iktisadi bagimsizligin ve disa kapaliligin uluslararast ekonomik is birligine doniisiim siirecinin adi
olarak da nitelendirilmektedir.

Calismanin konu kapsamina uygun bigimde degerlendirmeye alinacak planlar ve 6zelliklerine de yer verilmistir. Birinci Bes
Yillik Kalkinma Plani olarak isimlendirilen 1963-1967 arasi donemde sanayi ve tarim arasinda dengeli bir gelisme
hedeflenmesine ragmen, uzun siireli gelismenin sanayilesmeden yana olmasi gerektigi de detaylandirilmistir. Plan igerisinde,
sektor gelisimlerinin dinamik karsilagtirmali mali yapisi ¢ergevesinde ele alinmasi, ithal ikamenin gergeklestirilmesi, ihracatin
arttirilmasi ve ihrag mallarini gesitlendirilmesine de vurgu yapilmustir. ileri teknik ve yiiksek sermaye ihtiyaci gerektiren yeni
iretim alanlarinda kurulacak girisimlere onciiliik etme goérevi kamu kesimine verilmistir. Bolge belirlemeleri, yerli imalatin
arttirilmasi, kredilendirme igin gerekli olan faktdrlerin sanayi mallarimin ihracatini kolaylastiracagi ongoriisiiyle Ihracat
Gelistirme Merkezi gibi faaliyetlerle tesvik edilmesi hedeflenmistir. 1968-1972 yillar1 aras1 donemi kapsayan ikinci Bes Yillik
Kalkinma Plani’nda ise iilkenin iktisadi yapisinda degisim hedeflenerek bu degisimin dnciisii olarak sanayi sektorii segilmistir.
Imalat sanayi yatirimlarinda, birinci dncelik demir-gelik ve metaliirji gibi ara mali 6zelliginde {iretim yapan kesimlere, ikinci
oncelik ise makine techizat Uretimi yapan kesimlere verilmistir. Takip eden tigiincii plan doneminde makine-teghizat Gretiminin
birinci 6nceligi elde edecedi 6ngoriilmiistiir. Bu donemde dis isteklere uygun mal iiretilmesi, pazarlanmasi ve kalitelendirilmesi
esas almnarak, yabanci sermaye tarafindan Tiirk girisim ve girisimcilerinin teknik bilgi, tecriibe ve sermaye yetersizligi
gerekeeleriyle ele alamadigi sanayi kollarina kabfil edilmesine dikkat edilecegine vurgu yapilmistir (Yavas, 2020: 164, 165).

Giiney Kore’nin sanayilesme ve kalkinma cabalari degerlendirmeye ayni dénem i¢in ele alindiginda birgok konuda benzerlikler
oldugu tespit edilmistir. Giiney Kore’nin tercih ettigi kalkinma modelinin temeli “devletin 6nderligi” anlayigsina dayanmaktadir.
1960’11 yillarin ortalarina kadar bir dizi siyasi, askeri ve iktisadi karigiklik gegiren Giiney Kore 1961 yilinda kalkinma siirecini
baslatmus, elde ettigi biitiin maddi yardim ve tazminatlari altyap: yatirimlarinda kullanmistir. 1962-1966 yillari arasinda Giiney
Kore’de Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 onceligi siyasetten ekonomiye alarak uygulanmaya baglanmistir. Bu kalkinma
planinda dikkat ¢eken tedbir ve uygulamalar, bankalarin kamulastirilmasi, biiyiik 6lgekli sirketlere saglanan kredi imkanlarimin
genisletilmesi, basarili olan sirketlerin negatif reel faizlerle ddiillendirilmesi, yapisal iktisadi reformlarin yapilmasi ve tilkenin
0z kaynaklarinin kayit altina alinmast olarak sayilabilecektir. Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani uygulamasinda Giiney Kore
Ozelinde dikkat ¢eken bir diger husus da enflasyonist uygulamalari benimsemis olmasina ragmen, uygulamada basarisizlik
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sonucunu elde etmesiyle birlikte 1964 yilinda mali istikrari ve ihracati 6nemseyen alternatif bir politikay1 devreye almasidir
(Yilmaz, 2016: 13,14).

Giliney Kore 1960 yilinda ilk Ekonomik Kalkinma Kurulu’nu olugturmustur. Kurulun olugmasiyla birlikte planl kalkinma
stireci baglamig, planin her asamas: titizlikle kontrol edilerek ekonomi yapicilar tiim siireglerden sorumlu tutulmuslardir.
Tecribesizlik ve aceleci yaklagim planlarin ilk donemi igin basarisizlik olarak sonuglar vermis olsa da toplumun devlete olan
giiveni artmis ve iilke ekonomisi %7,1°lik bir biiylime gdstermistir. Devletin piyasaya miidahale ederek finans sektorii tizerinde
kontrol saglamasi, kurumsallagma ¢aligmalari ve emek faktoriiniin gelisimi basariy1 getirmistir (Tungsiper ve Firat, 2016: 850).
Tablo 1’de Giiney Kore ve Tiirkiye’nin kalkinma planlarina iliskin karsilastirma yapma imkan1 sunan veriler gosterilmistir.

Tablo 1. Tirkiye — Giiney Kore Kalkinma Planlar1 Kargilagtirmasi

Birinci Bes Yilik Kalkinma Plam ikinci Bes Yilik Kalkinma Plan1
Hedeflenen Gergeklesen Hedeflenen Gergeklesen
G;griy Turkiye Giiney Kore Tirkiye G;gfey Turkiye GKugriy Turkiye
Biyime (%) 7.1 7 7.8 6.6 7 7 95 7.1
Yaurt ici Tasarruflar / GSMH 9.2 14.8 8.8 14.2 11.6 19.4 16.1 15.5
Yatirnmlar/ GSMH 22.6 18.3 17 16 19 21.3 26.1 16.1
ihracat (Milyon $) 137.5 * 250.4 522.3 550 720 1132 885
ithalat (Milyon $) 492.3 * 679.9 684.6 894 1115 2178 1563

Kaynak: https://www.kto.org.tr/d/file/bilim-teknoloji-kalkinma-emre.pdf (07.06.2023)

Tablo 1 incelendiginde her iki iilkenin de Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda yurt i¢i tasarruflar konusunda belirlemis
olduklar1 hedefleri tutturamadiklar1 goriilmektedir. Biiyiime rakamlart incelendiginde ise Giiney Kore ve Tiirkiye’nin %7’ye
yakin oranlari iilkelerin ekonomik olarak ¢ok iyi kabtll edilemeyecek dénemlerinde basarili olarak degerlendirilmesi gerektigini
ifade ettirebilecektir. Tiirkiye’nin Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda ihracat hedefinin olmamasina ragmen Giiney Kore’ nin
yaklagik iki kat1 kadar ihracat yapmasi dikkat ¢ekicidir. Giiney Kore’nin ihracat rakamlariin biiyiikliigli Birinci Bes Yillik
Kalkimma Plani i¢in yatirimlarini altyap1 ve sanayiye odaklamas: ile iliskilendirilmektedir (Yilmaz, 2016: 14). Tiirkiye’de
Erdemir’in, Giliney Kore’de ise Posco’nun faaliyete baglamasi Birinci Bes Yillik Kalkinma Plam1 dénemlerinde
gerceklestirilmigtir.

Tablo 1 dzelinde her iki iilkenin kinci Bes Yilhik Kalkinma Plam degerlendirmeye alindiginda ise farklilasma egilimlerinin
arttig1 tespit edilmistir. Gliney Kore, ihracata, devletin kat1 denetiminde yabanci sermayeye ve Saemaul olarak isimlendirilen
kirsal kesimin modernizasyonuna yoénelik yeni toplum hareketine yonelmisken, Tiirkiye’nin ise kentlesmeye oncelik vererek
kentlesme politikasim iktisadin itici bir giicii ve gelisme arac1 olarak degerlendirmeye almistir (Y1lmaz, 2016: 15). Tlgili dsnem
icin iki Ulke arasindaki farkin agilma nedeni olarak Tiirkiye’nin doviz dengesini saglamaya agirlik vererek bilyiime ve dis ticaret
onceliginden feragat etmesi, Gliney Kore’nin ise 6z kaynak kullanimiyla {iretim yapabilme kapasitesine agirlik vermesi
gosterilebilir. Sonug olarak, ilgili donemde iktisadin yonlendiricisi ve yoneticisi sifatiyla devletlerin aldiklar: kararlarin iktisadi,
toplumsal ve daha 6zel bir anlamda sosyo-ekonomik nedenlerle tespit edilmeyerek siyasal gelismelere bagli olmasinin etkili
oldugu degerlendirilmektedir.

2. CALISMA SERMAYESI VE YONETIiMi

Finans literatiirii, geleneksel bigimde orta ve uzun vadeli kararlara odaklanmaktadir. Son donemde yasanan iktisadi ve finansal
geligmeler kisa vadeli finansal kararlarin da firma performansini degerlendirmede 6nemli oldugunu ortaya ¢ikarmistir (Sensini
ve Vazquez, 2021: 2). Caligma sermayesinin yonetilmesi ulusal ve kiiresel diizeyde artis gosteren rekabet kosullari, ekonomik
krizler, iktisadi sok ve dalgalanmalar nedeniyle tiim firmalar i¢in 6nem kazanmistir (Cakir ve Kiigiikkaplan, 2012: 2). Basarili
bir ¢alisma sermayesi yonetimi, yatirim ve finansman kararlarinin dogru alinmasiyla ilgilidir. Firmalar, ¢alisma sermayesi
yonetimlerini ne zaman ve ne kadar likite ihtiya¢ duyulacagi ve bu miktarin nasil temin edilecegi tahminlemeler ile
belirlemektedirler (Okka, 2010: Turan ve Bilgin, 2022: 351).

Calisma sermayesi, karmagsik bir kavram olarak degerlendirilmektedir. Uygulamada ¢alisma sermayesi yonetimi konusunda
firma yoneticisi veya firmalarin finansal otoritelerinin zorlandiklart goriilmektedir. Doénen varliklardan kisa vadeli
yiikiimliiliklerin ¢ikarilmasiyla elde edilen ¢aligma sermayesi, yonteminin basit hesaplanabilirligi kadar {izerinde daha derin
diistiniilmesi ve finansal stratejiler olugturulmasi gereken bir kavramdir. Firmanin basarisini ve performansini etkileyen énemli
faktorler arasinda yer alan ¢aligma sermayesi, sektor ve firma 6zellikleri dikkate alinarak yonetilmesi gereken bir konudur
(Preve, 2010: 14; Gungor, 2022: 868).

Calisma sermayesi, firmalarin sonsuz kabul edilen hayatlarin1 devam ettirebilmeleri igin siirekli bir dongii i¢erisinde olan
varliklarini ifade etmede kullanilan bir kavramdir. Firmalarin kuruluslarina miiteakip gelir elde edebilme siirecleri firetimin
gerceklesmesi, satig siireglerinin tamamlanmasi ve buna bagli olarak tahsilatlarin yapilmasi olarak ifade edilmektedir (Durmus,
2022: 3). Firmalarin yoneticileri veya yonetim birimleri tarafindan fazlasiyla dnemsenen ¢aligma sermayesi, firmalarin giinliik
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isleyisini etkileyen bir kavramdir. Calisma sermayesi seviyesini optimum derecede koruyabilmek, is verimliligi iizerinde
artirict etkisi bulunan faktorler arasinda yer almaktadir (Sharma, vd., 2020: 2).

Calisma sermayesi yonetiminin temel amaglari, dénen varliklarin dogru sekilde yonetilmesi ile birlikte isletmenin degerinin
arttirilmasini saglamak, cari aktiflerin kaynak maliyetlerini minimize edebilmek, yapilan yatirimlar dikkate alindiginda
gelir/maliyet oranimi yiiksek tutmak, nakit ve fon akimini dikkatli sekilde yoneterek isletmenin 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesini saglamak ve karliligin maksimum diizeye ulagsmasini saglamaktir (Bayrakdaroglu, 2013: 5).

Firmalarin ¢aligma sermayesi ve galisma sermayesi yonetim bigimlerine gereksinim diizeyleri ¢esitli faktorlere bagli olarak
degisim gostermektedir. Firmalar, bu faktorleri dikkate alarak ¢aligma sermayesi gereksinimleri dogrultusunda ilave veya
eksiltme politika ve stratejileri belirleyebilmektedir. Calisma sermayesi yatirim diizeyini etkileyen faktorler isletme i¢i faktorler
ve isletme dig1 faktorler olmak iizere iki grupta siniflandirilmaktadir. Isletme ici faktorler, isletmenin faaliyet konusu ve
biiyiikliigii, alacak devir hiz1 ve siiresi, isletmenin likidite durumu, iiretim kapasitesi ve birim Uretim maliyeti ve amortisman
politikalar1 olarak sayilmaktadir. Isletme dis1 faktorler ise, teknolojide yasanan degisimler, vergi uygulamalar, iktisadi
konjonktiir, makroekonomik gelismeler ve mevsimsel dalgalanmalar olarak siralanabilecektir (Serinoglu, 2023: 30).

Firmalarin iretimde araliksiz tam kapasite ile faaliyet gostermesi, vadesi gelen yiikiimliilikkleri yerine getirememe riskini
azaltmasi, kredi degerliligini arttirmasi, beklenmedik zamanlarda mali yonden zora diigmemesi ve faaliyetlerini verimli olarak
sirdurebilmesi agisindan ¢aligma sermayesi yonetimi 6nem arz etmektedir (Akgic, 2013: 3). Calisma sermayesi kavrami demir
celik sektorii ozelinde ele alindiginda sektoriin imalat sektorii olma 6zelligi kavram iizerinde belirleyici unsur olarak
degerlendirilmektedir. Imalat isletmelerinde sabit varlik yatirimlari biiyiik bir dneme sahiptir. Calisma sermayesinin biiyiikliigii
sabit varlik yatirimlarina gore goreceli olarak daha diisiiktiir. Ancak ¢aligma sermayesini ifade eden donen varliklarin toplam
varliklar igerisindeki payi, kisa vadeli yatirim ve finansman kararlarini bu girketler agisindan ¢ok daha 6nemli ve dikkat
edilmesi gereken bir durum olarak ortaya ¢ikarmaktadir (Nazir ve Afza, 2009: 20; Demirtas ve Gengtiirk, 2022: 1290). Demir
celik sektoril, gegmiste oldugu gibi giiniimiizde ve gelecekte de vazgegilmez bir endiistri olma 6zelligiyle beraber kiiresel
diizeyde yasanan belirsizliklerin ve bu belirsizliklere neden olan faktorlerin etkisinde kirilgan bir yap1 sergilemektedir. Bu
kirilganlik ele alindiginda demir gelik sektoriiniin sermaye yogun yatirim gerektiren 6zelligi bu yatirimlarin maliyetlerinin
yiiksek olmasi, yeterli finansmanin saglanamamasi ve fonlarin isabetli bicimde kullanilamamasi sorununu beraberinde
getirmektedir. Bu nedenle demir celik sektorii 6zelinde alinacak finansal kararlarin 6nemi daha da artmaktadir. Bu baglamda
demir ¢elik sektorii i¢in ¢aligsma sermayesi yonetimi de firmalar diizeyinde kritik ve stratejik bir yonetim siireci olarak kabul
edilmektedir.

3. ERDEMIR VE POSCO’NUN TARIHCESI

Eregli, Tiirkiye’nin Bat1 Karadeniz kiyilarinda yerlesik bulunan, Baba ve Alaca burunlarinin yildiz ve poyraz riizgarlaria
kapall, tarihin her doneminde islek bir limana sahip olan ve bdlgenin 6nemli bir kdmiir havzasina ev sahipligi yapan Zonguldak
ilgesidir (Kiray, 2000: 21, 30).

Stimerbank onciiliigiinde 1954 yilinda olusturulan komisyonun ulusal demir ¢elik sanayisinin kurulmasini deklare etmesinin
sonucunda 1960 yilinda 7462 Sayili Kanun ile Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. nin (Erdemir) kurulusu tescil edilmistir.
1965 yilina gelindiginde ise ilk tretim 0.5 milyon ton ham ¢elik ile 0.4 milyon ton yassi ¢elik ile gergeklestirilmistir. 1972
yilinda Ara Tevisat yatirimlari ile ham gelik kapasitesi 0.8 milyon tona yiikselmistir. 1978 yilina gelindiginde Erdemir’in ham
celik kapasitesi 1.5 milyon tona ulasmustir. 1986 yilinda IMKB’nin agilmasi ile Erdemir hisse senetleri islem gormeye
baslamistir. 1987 yilinda 2 milyon, 1996 yilinda 3 milyon ton ham celik iiretim kapasitesine ulasilmistir. 1997 yilina
gelindiginde ise artan iiretim kapasitesiyle birlikte Tiirkiye’nin Karadeniz’deki en biiyiik limani olma 6zelligine sahip Yeni
Liman isletmeye alinmigtir. 2000 yilinda yassi ¢elik {iretim kapasitesi 3 milyon tonu agmigtir. 2001 yilinda Erdemir, 1.1 milyon
ton celik {iriinii ihracat: ile ihracat rekoru kirmstir. 2002 yihinda iskenderun Demir ve Celik A.S. (Isdemir) ile Romanya’nin
Electrical Steel Strip Plant (LBE) firmalarini, 2004 yilinda Divrigi-Hekimhan Madenleri San. ve Tic. A.S.’yi satin almustir.
2014 yilinda ise Erdemir, Tiirkiye celik sektoriinin ilk Ar-Ge merkezini kurmustur. 2019 yilinda British Safety Council
tarafindan uluslararasi ig giivenligi ddiiliine layik goriilen ilk Tiirk sirketi olma 6zelligini de tasimaktadir (Erdemir, 2023).

Pohang, Gliney Kore’nin kuzeyinde yerlesik bulunan en kalabalik ve yiiz 6l¢iimii bakimindan da en biiyiik sehirlerinden biridir.
Sehir, Giiney Kore’nin gida, tekstil ve metal endiistrilerini barindirmasi ve stratejik bir limana sahip olmasi agisindan da
6nemlidir (Pohang Turizm Rehberi).

1960 yilinda gelik fabrikas1 kurulmasi planiyla baslayan Posco’nun tarihgesi, 1967 yilinda Giiney Kore hiikiimetinin fabrikanin
yerini Pohang sehri segmesi ve 1968 yilinda sirketin kurulmasiyla tescillenmistir. 1969 yilinda sirketin yillik iretim kapasitesi
1.03 milyon ton olarak belirlenmistir. 1971 yilinda Posco ilk uzun vadeli demir iiriinleri alim1 anlagmasini Avustralya’li
Hamersley ile imzalamistir. 1974 yilinda sirket 100 milyon ABD dolari ihracat rakamini agmigtir. 1977 yilinda ilk Ar-Ge
merkezi kurulmustur. 1988 yilinda, Giiney Kore Birinci Ulusal Hisse Senedi piyasasinda ve 1994 yilinda New York
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Borsasi’nda girket hisseleri islem gérmeye baglamistir. 2000 yilinda 6zellestirilen Posco, 2009 yilinda ilk deniz agir1 otomotiv
sektorii gelik levha tesisini Meksika’da kurmustur (Posco, 2023).

Caligmada, sirketlerin tarihgesi ve tilkelerin kalkinma planlarinin seyri dikkate alinmistir. Erdemir ve Posco’nun hem tilkelerin
ulusal sanayilerine olan katkilar1 hem de Tiirkiye’nin kalkinma planlar1 dogrultusunda model olarak Giiney Kore’yi, Giiney
Kore’nin ise Posco’nun kurulusunda model olarak Tiirkiye’nin kalkinma planlarini ve demir-gelik sektoriiniin gelisimini
dikkate almasi nedeniyle Erdemir ve Posco 6zelinde arastirma yapilmistir.

4. LITERATUR

Literatiirde ¢aligma sermayesinin etkinliginin 6lgiilmesinde agirlikli olarak nakit doniis siiresi baz alinarak yapilmis ¢aligmalar
mevcuttur. Bununla birlikte ¢alisma sermayesi etkinlik endeksinin de 6lglimlere dahil edildigi ¢alismalarin sayica daha az
oldugu tespit edilmistir.

Bhattacharya tarafindan (1997) yayimlanmis Total Management by Ratios isimli ¢alisma, ¢alisma sermayesinin 6l¢iilmesinde
etkinlik endeksinin kullanilmasina onciilikk etmistir. Bhattacharya, caligma sermayesi etkinlik endeksini ii¢ farkli sayisal
yontem kullanarak hesaplamistir. Bu yontemler performans endeksi (PI), faydalanma endeksi (Ul) ve etkinlik endeksi (EI)
olarak sayilabilecektir. Yazara gore, finansal hesaplamalarda oransal analizlerin kullanimi literatiirde genis kabil gormiis
uygulamalardan olup yonetsel verimliligi 6l¢gmede oldukga etkili yontemlerdendir. Bununla birlikte Bhattacharya ¢aligmasinda
sadece finansal analizden olusan bir hesaplamadan ziyade tiim etkinligi ve yonetimi iyilestirmek igin gelistirilmis bir
hesaplamanin da fayda saglayacagi inanciyla, oran-analiz iligkisine yeni bir bakis ile geleneksel muhasebenin 6tesine gegerek
yonetim kontrol sistemi olusturmayi amaglanmustir.

Ramachandran ve Janakiraman (2009) Hindistan 6zelinde kagit sektoriinde faaliyet gosteren ve aymi zamanda Hindistan
borsasinda iglem goéren firmalar iizerinde c¢aligma sermayesi etkinlik Slglimii gergeklestirmislerdir. Elde edilen bulgular
sonucunda sirketlerin belirli donemlerde ¢aligma sermayelerini etkin, belirli donemlerde de etkin olmayan bicimde
kullandiklarin tespit edilerek sektorde istikrarin saglanmasina yonelik politikalarin olusturulmas: gerektigini dnermislerdir.

Pakistan’in ¢imento sektorii firmalar {izerinde yaptiklari ¢alismalarinda yazarlar Afza ve Nazir (2011) ise 22 firmanin 18 y1llik
verilerini kullanarak hem Pakistan ¢imento sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin ¢alisma sermayesi etkinlik analizini hem de
aragtirmaya konu edinilen firmalarin her birinin hedeflenen verimlilik diizeylerine ulagsma hizlarini da test etmistir. Calisma bir
biitiin olarak Pakistan ¢imento sektorliniin ¢alisma sermayesi etkinlik diizeylerinin iyi performans gosterdigi bulgusuna
ulagmistir.

Valipour ve Jamshidi’nin (2012) makalesi, calisma sermayesi etkinligi ile karlilik iligkisini ele almaktadir. Tahran Borsasi
ozelinde 4 farkli sektérden 72 firma hesaplamaya dahil edilmis, Bhattacharya tarafindan gelistirilen sayisal yontemler olan
performans endeksi (PI), faydalanma endeksi (UI) ve etkinlik endeksi (EI) bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir.
Analiz sonuglarmin yorumlanmasiyla yazarlar, performans indeksi ve kullanim indeksi ile karlilik arasinda pozitif iliski
oldugunu tespit etmislerdir.

Kaur ve Singh (2013), Managing Working Capital Efficiency in Capital Goods Sector in India isimli ¢aligmalarinda Bombay
Menkul Kiymet Piyasasi’ni arastirmaya konu edinerek 14 firmayr 2000-2010 arasi degerlendirmeye tabi tutmuslardir.
Firmalarin performans endekslerinin (PI), faydalanma endekslerinin (UI) ve etkinlik endekslerinin (EI) en yiiksek ve en diisiik
degerleri incelendikten sonra 2004 yilinda tiim firmalarin ¢aligma sermayesi endeksinin 1’den biiyiik oldugu tespit edilmistir.

Kaur (2014), Bombay Menkul Kiymet Piyasasi’ni arastirmaya konu edinmis ve bu ¢aligmasinda saglik sektoriinde faaliyet
gosteren 13 firmay1r incelemeye almistir. Firmalarin calisma sermayesi etkinlik Olglimiinii endeks ydntemi ile
gerceklestirmesine miiteakip, firma performanslari {izerinde regresyon analizi ¢alismasini da uygulamistir. Analizlerden elde
edilen bulgular, Hindistan’daki saglik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin satig yaratmak amaciyla mevcut varliklarini etkin
bir sekilde yonettikleri ve ¢aligma sermayesi etkinlik yonetiminin toplam varliklar {izerinde olumlu etkisi oldugu seklindedir.

2016 yilinda Malezya ozelinde gergeklestirilen caligmada yazarlar, Bhattacharya tarafindan gelistirilen ¢aligma sermayesi
etkinlik liimii endeksinden faydalanmuslar, 24 adet KOBI nin performans endeksi (PI), faydalanma endeksi (UI) ve etkinlik
endeksi (EI) degerlerine ulagmiglardir. Etkinlik endeksinde bir¢ok firmanin degerinin 1’in altinda oldugunu bulgulamiglardir
(Kasiran vd., 2016).

BIST te islem goren 24 adet gida isletmesinin Goker (2018) tarafindan ¢aligma sermayesi etkinlik diizeyleri endeks yontemi
kullanilarak analiz edilmis ve isletmelerin degerlerinin 1’in iizerinde oldugu ve ¢aligma sermayesinin yonetiminde basarili
olduklart tespit edilmistir.
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Guler ve Konuk (2019) BIST’te faaliyet gosteren firmalar {izerinde c¢alisma sermayesi etkinlik analizi Olgimiini
gerceklestirmisler ve firmalarin dénen varlik toplamini etkin yonetmede iyi performans sergilediklerini bulgulamislardir.
Caligma Tiirkiye dzelinde oncii galismalar arasinda yer almasi agisindan 6nemli olarak degerlendirilmektedir.

Literatirde Ceylan tarafindan gergeklestirilen ¢alisma da anlamli olarak degerlendirilmektedir. Ceylan (2020), galisma
sermayesi etkinlik analizi 6l¢iimiinii gergeklestirmeden 6nce yontemin teorik altyapisini aragtirmasina konu edinmistir. Daha
sonrasinda BIST te perakende sektoriinde faaliyet gosteren firmalar iizerinde hesaplamalar yaparak isletme sermayesinin etkin
ve verimli kullanildigi sonucuna ulagmistir.

Giinay (2021) ¢aligma sermayesi etkinlik 6l¢iimiinde endeks yonteminden BIST’te yiyecek-igecek, konaklama ve havayolu
ulagtirma sektdrlerinde faaliyet gosteren on bir igletmenin 2009-2019 donemi verilerini kullanarak faydalanmigtir. Calismada
yiyecek-igecek ve konaklama sektor isletmelerinin havayolu sektorii isletmelerine kiyasla ¢alisma sermayesi yonetiminde
etkinliklerinin daha zayif oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kaya ve arkadaslarinin (2021) BIST te islem goren firmalarin ¢aligma sermayesini yonetme etkinligini belirlemek amaciyla
yayimladiklar1 ¢aligmalari endeks yonteminden faydalanmigtir. 2009-2018 dénemini 127 firma 6zelinde incelemeye alan
caligmanin sonuglari arasinda, imalat firmalarinin sektor geneli ile karsilastirildiginda yiizde 45'inin sektor tizerinde performans
gosterdigi, ylizde 4'liniin sektore paralel performans gosterdigi, yiizde 51'inin ise sektoriin altinda performans gosterdigi yer
almaktadir.

Itik (2021) tarafindan yayimlanmis makalede yazar, BIST te faaliyet gdsteren teknoloji firmalarinin galigma sermayelerini
etkinlik analizi ile 6lgmiistiir. On iki sirket izerinde iiger aylik veriler kullanilarak yapilan ¢alisma, dzellikle teknoloji alaninda
caligma sermayesi yonetiminde basarili olundugunu ve firmalarin donen varlik kalemlerine gerek biitiin gerekse de ilgili
kalemlere yatirim yapildig1 takdirde bu yatirimlarin satis hasilatlarm pozitif etkiledigi bulgulamistir (tik, 2021).

Yadav ve Sur (2022), Hindistan’in petrol sektoriinde faaliyet gosteren kamu iktisadi tesekkiillerinde ¢alisma sermayesi etkinlik
Olcumuni Bhattacharya Endeksi yontemini kullanarak gerceklestirmiglerdir. Calisma kapsamina aldigi sirketler 6zelinde tam
anlamiyla etkin ¢aligma sermayesi yonetimi bulgusuna ulasamamustir. Yazarlar bu durumu Hindistan’da ekonomik liberallesme
oncesi donemde petrol sirketlerinin elde ettigi biiyiime hizini, ekonomik liberallesme sonrasinda artan rekabet ortaminda
koruyamadigi ile iligkilendirmektedirler.

Bhattacharya, Rahman ve Wright (2023) ¢aligmalarinda, ¢alisma sermayesi yonetiminin finansal katilimin etkinligini arttirip
arttirmadigim kiiciik ve orta Slgekli isletmeler 6zelinde degerlendirmeye almislardir. Yazarlar ¢alismalarinda, KOBI’ler icin
finansal katilimin is sektorii ve toplum icin kazan-kazan stratejisine gore hareket ettigi bulgusuna ulagmiglardir. Caligmada
degerlendirmeye alinan finansal katilim katsayis1 ile calisma sermayesi etkinligi arasinda beklenen diizeyde bir iligki
bulunmadig: tespit edilmistir.

Kulal (2023) caligmasinda Hindistan’da faaliyet gdsteren dort otomobil iireticisi firmanin ¢alisma sermayesi etkinlik
6l¢iimiinde Bhattacharya tarafindan gelistirilen endeks yonteminden faydalanmistir. Caligmada ele alinan dort otomobil
iireticisi firmanin, 2011-2021 déneminde ¢alisma sermayesi yonetimini etkin bir sekilde gerceklestirerek mevcut varliklarla
satiglarini arttirdigi sonucuna ulagilmistir. Endeks degerleri gorece olan daha diigiik firmalar igin ise ¢alisma sermayesinin
yonetimi igin énerilerde bulunulmustur.

5. METODOLOJIi

Calismanin uygulama bolimiinde Bhattacharya tarafindan 1997 yilinda gelistirilen ¢aligma sermayesi etkinlik endeksi
hesaplamalar1 kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler, Erdemir ve Posco igin; 2011-2021 yillar1 arasini1 kapsayacak sekilde
Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S.’nin ve Pohang Iron and Steel Company’nin yillik finansal raporlarindan yazarlar
tarafindan derlenerek olusturulmustur. Caligma sermayesi etkinlik endeksi hesaplamalarinda kullanilan degiskenler ise,
isletmelerin donen varliklari, net satiglar1 ve donen varliklarin alt kalemlerini olusturan dort adet alt hesap grubundan
secilmistir. Secilen alt hesap gruplari, nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar ve diger donen varliklar kalemlerini
olusturmaktadir. Degigkenlerin periyodu yillik olarak tercih edilmistir.

Bhattacharya, calisma sermayesi etkinlik endeksini ti¢ farkli sayisal yontem kullanarak hesaplamistir. Bu yontemler performans
endeksi (PI), faydalanma endeksi (UI) ve etkinlik endeksi (El) olarak ifade edilmektedir.

Performans endeksi, PI simgesi ile gosterilmis olup, arastirma kapsami icerisine almman her bir firmanin cari varliklar
icerisindeki ¢esitli hesap kalemlerinin ortalama performanst olarak tanimlanmaktadir (Konuk ve Giiler, 2019: 41).
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Wie-1)
Is Xy W, (4.1)
Plycey = —N

Formiil 4,1°de Is satis endeksi degerini ifade etmekte olup Is= Cari dénem net satiglar / Onceki dénem net satislar seklinde
hesaplanmaktadir. Wi, donen varlik alt hesap grubunun tutarini, Wit ise i sirketinin t donemindeki dénen varlik alt hesap grubu
tutarin gostermektedir. N ile gosterilen deger ise donen varlik alt hesap grubu sayisina karsilik gelmektedir (i=1,2,3...N).

Faydalanma endeksi ise Ul simgesi ile gosterilmektedir. Kullanim endeksi olarak da isimlendirilen faydalanma endeksi,
firmanin dénen varliklarini kullanarak satig yaratma kabiliyetini 6lgmektedir. Bir baska ifadeyle donen varliklarin kullanim
derecesinin gdstergesi olarak da tanimlanabilmektedir (Konuk ve Giler, 2019: 41).

At—l

t

Formiil 4.2°de A degerleri donen varliklarin net satiglara boliinmesi suretiyle bulunmaktadir. Pay ve paydaya iliskin tanimlayic1
aciklama onceki donem donen varliklar / 6nceki donem net satislarin, cari donem donen varliklar / cari donem net satiglara
orani seklinde yapilmaktadir.

Etkinlik endeksi, EI simgesi ile gosterilmis olup, calisma sermayesi etkinligini gostermektedir. Degerin 1’den biiyiik olmasi
firmanin etkin ve basarili bir ¢aligma sermayesi yonetimine sahip oldugu yorumunu ortaya ¢ikarmaktadir. Hesaplama yontemi
Formiil 4.3’te gosterilmistir.

Elyem = PlywemXxUlyem (4.3)

Formiillerde yer alan WCM indisi ise ¢alisma sermayesi yonetimi kavraminin Ingilizce karsiligi olan Working Capital
Management ifadesinin bas harflerinden olusturularak gosterime aliman kisaltmadir. Hesaplama asamalarinin
uygulanabilirliliginin kolaylastirilmas1 adina Tablo 2’de detaylandirilmis ¢6ziimleme araglarinin tablo ile ifadesine yer
verilmistir.

Tablo 2. Calisma Sermayesi Etkinlik Ol¢iimii Ornek Gosterimi

D d; d; ds ds S
1 X1 X2 X3 X4 Xs X6
t2 X7 Xs X9 X10 X11 X12
ul X1/%e
X7/%15
Pl (x12/%6) * ((x2/%g) + (x3/%9) + (x4/%10) + (X5/%11) [/ 4)
El Ul * PI

Tablo 2’de ¢alisma sermayesi etkinlik Ol¢limi endeks yontemine iligkin Ornek gosterimi ve tablo diizeninde
formiillestirilmesine yer verilmistir. Buna gore x simgeleri parasal degerleri, t simgeleri donemleri, D simgesi donen varliklar
kalemini, S simgesi net satiglar kalemini ve d simgeleri de segilmis donen varlik alt kalemlerini (ticari alacaklar, stoklar vb.)
gostermektedirler. t; simgesi dnceki dénemi, t, simgesi ise cari dénemi ifade etmektedir.

6. BULGULAR

Calismanin degiskenleri ve hesaplamalarinda Erdemir ve Posco’nun yillik faaliyet raporlarindan faydalanilmis olmasi ve
faaliyet raporlarinin {ilkelerin ulusal para birimlerine gore hazirlanmig bulunmasi nedeniyle elde edilen bulgular ayr1 olarak
gosterilerek degerlendirilmistir. Oransal hesaplamalar sonucunda elde edilmis olsalar da sonuglarin dogrudan bir rekabet
iligkisine dair bilgi vermemeleri nedeniyle ayr1 tablolar halinde gosterilmeleri tercih edilmistir. Erdemir’e iliskin ¢aligma
sermayesi etkinlik endeksinin 2011-2021 dénemini kapsayan sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Erdemir WCM Degerleri

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ul 1.41 1.10 1.00 0.96 0.96 0.71 1.19 0.96 0.95 0.99 0.92
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Pl 5.69 3.49 4.20 3.17 3.18 2.40 3.95 2.98 3.28 3.24 3.05
El 8.04 3.85 4.19 3.04 3.04 1.70 4.72 2.84 3.11 3.20 2.81

MIN 1.70 (2016)

MAX 8.04 (2011)

ORT 3.69

Posco’ya iligkin calisma sermayesi etkinlik endeksinin 2011-2021 dénemini kapsayan sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Posco WCM Degerleri
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ul 1.19 0.98 0.97 1.00 1.02 0.90 1.06 1.01 0.97 0.87 1.02
PI 3.67 3.14 3.33 3.45 3.26 3.71 3.62 3.40 3.09 2.77 3.39
El 4.36 3.08 3.22 3.45 3.32 3.34 3.84 3.43 2.99 2.42 3.44

MIN 2.42 (2020)

MAX 4.36 (2011)

ORT 3.35

Tablo 3 ve Tablo 4 6zelinde ulasilan sonuglar incelendiginde 2011-2021 donemi i¢in Erdemir’in en diisitk WCM degerini 1.70
ile 2016 yilinda, en yiiksek WCM degerini ise 2011 yilinda 8.04 ile elde ettigi goriilmektedir. Posco’nun en diisik WCM
degerini 2.42 ile 2020 yilinda, en yiiksek WCM degerini ise 2011 yilinda 4.36 ile elde ettigi goriilmektedir.

7. SONUC VE DEGERLENDIRME

Calisma sermayesi yonetimi, likiditenin kontrol edilmesi, alacak hesaplariin organizasyonu, borg yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilmesi, biiyiik riskler almadan kisa vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasi ve stok yonetiminin bagarisi igin en etkili
faktor olarak degerlendirilmektedir. Buradan hareketle calisma sermayesi yonetimi, firmalarin kisa siireli finansal giicliikleri
asabilme becerisini ortaya ¢ikartirken her kosulda karliligin artmasina da yol agacag: diisiiniilmemelidir. Caligma sermayesi
yonetimi firmanin kisa vadeli varhik ve yikiimliliiklerine odaklandigindan firmanin uzun vadeli iktisadi saghigim
degerlendirmeye almamaktadir. Calismada bes yillik kalkinma planlart olarak adlandirilan ulusal planlarla ayni1 donemde
kurulan ve giiniimiizde uluslararast ticarette birbirinin rakibi olarak degerlendirilen Posco ve Erdemir’in ¢alisma sermayesi
yonetimi etkinlik dl¢timleri Bhattacharya’nin endeks yontemiyle gerceklestirilmistir.

Erdemir’e iliskin sonuglar incelendiginde 2011-2021 yillar1 arasinda tiim degerlerinin 1’den biiyiik olmasi etkin bir ¢alisma
sermayesi yonetimine sahip oldugunun gostergesidir. Degerlendirmeye alinan yillar igerisinde EI degeri ortalamasinin 3,69
olmast Erdemir’in donen varliklarina veya nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar ve diger donen varliklari
kalemlerine yaptig1 yatirimlarin satiglart olumlu etkiledigi sonucuna ulastirmaktadir. 2016 dénemi i¢in Erdemir’in EI degerinin
I’in istiinde olmasina ragmen diger yillardan diisiik ¢ikmasinin ilgili yila iliskin yasanan gelismelerle baglantili oldugu
degerlendirilmektedir. Bu baglamda, 2016 yilinda kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalara ek olarak yurt i¢i iktisadi
dengelerde etkisini strdlren belirsizlik, sektoriin finansman ve mali yapisini olumsuz etkilemistir. Ayn1 dénemde Cin
tarafindan uygulanan agresif ihracat hamleleri Tiirkiye pazarinda dampingli ve devlet destekli iiriinlerin ortaya ¢ikardigi haksiz
rekabete karsi Tirkiye’nin korumaci yaklagimi uygulamakta ge¢ kalmasi sektoriin arz-talep ve ihracat-ithalat dengesini
olumsuz etkilemistir. 2016 yilinda diinya genelinde yasanan kapasite fazlaligi ile Tiirk demir gelik sektoriiniin rekabet giictinii
smirlayan maddi yiikiimliiliiklerin 2016 yilindaki varliklar1 da sektdr tizerinde yiik olugturmustur.

Posco’ya iligkin sonuglar incelendiginde 2011-2021 yillar1 arasinda tiim degerlerinin 1’den biiyiik olmasi etkin bir ¢aligma
sermayesi yonetimine sahip oldugunun gostergesidir. EI degeri ortalamasinin 3,35 olmasi Posco’nun dénen varliklarina veya
nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar ve diger donen varliklari kalemlerine yaptigi yatirimlarin satiglart olumlu
etkiledigi sonucuna ulagtirmaktadir. Covid-19 pandemisinin etkisi altinda kalinan 2020 dénemi i¢in Posco’nun EI degerinin
1’in Gstiinde olmasina ragmen diger yillardan diisiik ¢ikmasinin ilgili y1l igin diinya demir ¢elik sektoriinde yasanan daralmadan
kaynakli oldugu degerlendirilmektedir. 2020 yil1 igin uygulanan korumaci politikalar da sektoriin mali ve finansman yapisina
etki etmistir.

Erdemir ve Posco i¢in endeks degerlerinin diisiik ¢iktigi donemler sektoriin ¢elik ¢evirimlerinin etkisinde kalmasiyla
iligkilendirilmektedir. Diinya ¢elik piyasalarinda yasanan donemsel olarak arz ve talep dengesizlikleri ve etkileri uzun siiren
iktisadi soklar ve krizler fiyat dalgalanmalariin olusmasina ve dolayisiyla demir gelik sektoriiniin de bu durumdan 6ncelikli
olarak etkilenmesine neden olmaktadir. Celik ¢evrimleri olarak adlandirilan bu durumlarda, ani fiyat artiglari volkan, ani fiyat
diistisleri 6liim spirali olarak isimlendirilmektedir. Fiyat artislar1 derecelerine gore mini volkan, biiylik patlama ve ¢ok biiyiik
patlama olarak siiflandirilmaktadir (Duman, 2008: 20, 21). Celik ¢evrimlerinin, iilkelerin demir ¢elik sektoriinde ithalata
bagimliliklar1 dikkate alindiginda, tiretimlerini devam ettirebilmeleri veya sektérden dogrudan hammadde temin eden sanayi
kollarinin iiretimlerine etki etmeleri agisindan kritik dnem diizeyinde oldugu degerlendirilmektedir. Bu etki, demir gelik
firmalarmm ¢aligma sermayesi yonetiminde, yatinm ve finansman kararlarinin dogru alinip alinmamasina gore sonuglar
meydana getirmektedir. Firmalar, calisma sermayesi yonetimlerini ne zaman ve ne kadar likite ihtiyag duyulacagi ve bu
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miktarin nasil temin edilecegi tahminlemeler ile belirlemektedirler. Bu tahminlerde ¢elik ¢evrimlerinin analizinin de ¢alisma
sermayesi etkinligi agisindan 6nem arz ettigi degerlendirilmektedir.

Her ikisinin de diinyanin en iyi ¢elik iiretici firmalar1 arasinda yer aldigi Posco ve Erdemir, Kore Savasi’ndan sonra iilkelerin
kalkinma planlar1 gergevesinde kurulmustur. Posco’nun kurulusunda Tiirkiye, Tiirkiye’de uygulanan kalkinma planlari ve
Erdemir rol model olarak agirlikli bigimde Giliney Kore’nin dikkatini gekmistir. Hem incelemeye alinan 2011-2021 dénemi
hem de giliniimiiz degerlerine bakildiginda Posco’nun faaliyetlerini siirdiirme ve borglarin1 ddeme giiciiniin belirleyicisi olarak
calisma sermayesi etkinliginin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum demir celik sektoriiniin dogal kaynaklar ekonomisi
icerisinde de yer alabilen yapisal 6zelligiyle ve Giiney Kore’nin zengin demir ve komiir kaynaklarina sahip olmasinin bir
sonucu olarak gerceklesmesiyle agiklanabilmektedir.

Calisma sermayesi, hem isletmelerin i¢ finansal yapilarindan hem de igletmelerden bagimsiz olarak gerceklesen dis finansal
yapilardan etkilenebilmektedir. Optimum degerlerde seyretmesi beklenen ¢aligma sermayesi yatirimlarinin ihtiyag duyulandan
fazla olmasi olusturacagi maliyet nedeniyle finansal performans: olumsuz etkileyebilmektedir. Dis finansal yap1 faktorleri
incelendiginde ise c¢alisma sermayesinde inovasyon ve Ar-Ge’nin roliine ve etkisine iliskin caligmalara literatiirde
rastlamlmaktadir (Demirhan ve Aracioglu, 2017; Akbey, 2014; Giir, 2014; Turhan, 2020). Posco’nun endeks degerlerinin
Erdemir’den bazi dénemler 6zelinde belirgin yiiksek ¢ikmasmin da bu durumun sonucu olarak gerceklesebildigi tahmin
edilmistir. Bilgi toplumu, 6zellikle bilgi toplumu igerisinde yer alarak onun sosyo-ekonomik gelismisligine etki eden devlet,
toplum ve igletme biitiinii olarak inovasyon, Ar-Ge, yiiksek teknoloji gibi kavramlar ayni zamanda devlet, toplum ve isletme
performanslarinin da bir gostergesidir.

Isletmelerin ticari faaliyetlerini siirdiirebilmeleri, nakit, ticari alacak ve stok yonetimindeki etkinlikleri ve borg 6deme giigleri
calisma sermayesinin ana amaglarim olusturmaktadir. Ozellikle ekonomik ve global kriz ve konjonktiirel iktisadi
dalgalanmalardan daha az etkilenebilmek adina ve 6zellikle demir ¢elik sektoril gibi hem ulusal hem de uluslararas: ticarette
o6nemli bir konumda yer alan endiistri kolunda faaliyet gdsteren Erdemir ve Posco igin koruyucu calisma sermayesi
politikalarinin belirlenmesi, gelistirilmesi ve giincellenmesi onerilmektedir.

Bhattacharya tarafindan 1997 yilinda gelistirilen ¢aligma sermayesi etkinlik endeksi hesaplamalarindan elde edilen bulgularin
degisim ve egilim gostergelerinin konjonktiirel degisimlerle paralellik gostermesi ile iktisadi sonug ve beklentilerle uygun
hareket etmesi hesaplama yonteminin tutarli oldugu degerlendirmesi yapilmasina imkan vermektedir.

Calisma endeks yontemi hesabinin hem demir gelik sektorii 6zelinde hem de uluslararasi rekabet diizeyinde kullanildig1 sayica
az ve glincel calismalar arasinda bulunma 6zelligi tasimaktadir. Elde ettigi bulgu ve teorik agiklamalar ile literatiire katki
saglamasi niyetiyle hazirlanmstir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam: Bu caligma bilimsel arastirma ve yayn etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Etik Kurul Onay:: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay: gerektirmemektedir.
Yazar Katkilarr: iki yazar da esit oranda katki saglamistir.

Cikar Catismasi: Yazarlar agisindan ya da tigiinci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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