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OZET

Calisma sermayesi kararlari igletmelerin likidite, kredibilite ve satislarin
arttirilmasinda etkilidir. Calisma sermayesi yonetim etkinligi karliligi ve
firma degerini arttirabildigi gibi isletme basarisizligina ve iflasa sebep
olabilir. Endeks ydntemi satislardaki degisimlerle yonetici kararlarimin
sonucu olan calisma sermayesindeki degisimlerin iligkilendirildigi etkinlik
olctim  yontemidir. Finansman kararlarim  dikkate almamasi endeks
yonteminin zayyf yonii olmakla birlikte diger yontemlere kiyasla belirli
tistiinliikleri bulunmaktadwr. Bu ¢alismada endeks yontemi agiklanarak, Borsa
Istanbul’da islem goren yiyecek icecek, konaklama ve havayolu ulastirma
isletmelerinde  ¢aliyma  sermayesi  yonetim  etkinliginin  olgiilmesi
amaglanmistiv. Borsa Istanbul yiyecek icecek ve konaklama sektoriinde
listelenen 9 isletme ve havayolu ulastirma sektériinden 2 isletmenin 2009-
2019 dénemi yillik gozlemlerinde etkinlik degerleri hesaplanmistir. Endeks
yontemiyle gergeklestirilen simirli literatiire katki saglayan ¢alismada elde
edilen bulgular, yiyecek icecek ve konaklama isletmeleri etkinliginin dalgali,
havayolu isletmeleri etkinliklerinin ise dengeli oldugunu gostermektedir.
Ayrica yiyecek icecek ve konaklama isletmelerinde ¢calisma sermayesi yonetim
etkinliginin havayolu ulastirma igletmelerine kiyasla daha zayif diger ifadeyle
satig gelirlerini arttirmada donen varlik kullamim etkinliginin yetersiz oldugu
tespit edilmistir. Turizmi ve sektorii etkileyen gelismelerin oldugu donemlerde
satiglardaki daralmaya karsi yiyecek icecek ve konaklama isletmelerinin
calisma sermayesi kararlarinda aymi yon ve diizeyde tepkiler vermedigi
sonucuna ulagilmigtir.

ABSTRACT

Working capital decisions are effective in liquidity, credibility and increase
in sales of companies. Efficient working capital management can increase
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profitability and firm value. On the other hand, failure and bankruptcy can be

Keywords: the result of inefficiency in working capital management. The index method is
Working Capital one of the efficiency measurement methods that associate changes in sales
Management, Index with changes in working capital which is the result of managerial decisions.
Method, Efficiency, The index method, which has deficiencies such as not taking into
Tourism. consideration financing decisions, has some advantages over other methods.

In this study, it is aimed to measure the working capital management
efficiency in the restaurants and hotels, and airline transportation companies
listed in Borsa Istanbul with the index method. Indices have been calculated
in the annual observations of 9 companies listed in the Borsa Istanbul
restaurants and hotels and 2 companies from the airline transportation sector
for the 2009-2019 period. The findings of the study, which contributes to the
limited literature on the index method, show that the efficiency of restaurants
and hotels businesses is fluctuating and that of airline companies is balanced.
In addition, it has been determined that working capital management
efficiency in restaurants and hotels is weaker compared to airline companies,
and current asset utilization efficiency is insufficient in increasing sales
revenues. It has been determined that restaurants and hotels do not react in
the same direction and level in their working capital decisions against the
shrinkage in sales in times of developments affecting tourism and the sector.

1. GIRIS

Ekonomik faaliyetleri etkileyen gelismeler ve yonetsel kararlar igletme performans ve
basarisinda belirleyici unsurlardir. Tarim ve sanayi sektorlerinde oldugu gibi hizmetler
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler de gesitli risklerle karsi karsiyadir. Salgin, deprem,
yangin, teror saldirilari, savas, politik istikrarsizlik, finansal krizler gibi bir¢ok faktér hizmet
sektorlerinden turizm alaninda faaliyet gosteren isletmeler igin risk unsurudur (Shaw, Saayman
ve Saayman, 2012). Isletmelerin riskten etkilenme derecesi ise riskin kaynagina, diizeyine,
isletme faaliyet alanina ve yOnetim performansina goére degismektedir. Risklerin
gergeklesmesi, faaliyetlerin yavaglamasima ve gegici olarak durdurulmasina neden olarak
isletme gelirlerinde azalmayla sonuglanacaktir.

Isletmelerde finans fonksiyonunun yerine getirilmesinde finans yoneticisi genel itibariyle
yatirim, yatirimlarin finansmani, kisa vadeli 6demeler ve eldeki fazla nakdin degerlendirmesi
kararlarindan sorumludur (Ceylan ve Korkmaz, 2018). Isletme fonksiyonlarmin yerine
getirilmesi her bir ¢alisanin katkilarina ve ydnetici kararlarina baghdir. Isletme amaglarmin
gerceklestirilmesi i¢in hedeflerin belirlenmesi ve bu hedeflere ulasilmasinda temel faktorlerin
basinda yonetsel kararlar gelmektedir.

Bir faaliyet doneminde nakde doniismesi beklenen isletme varliklar1 ¢aligma sermayesini
olusturur. Gelirlerin artirilmasi ve igsletme basarisi caligma sermayesi yonetiminden etkilenir.
Calisma sermayesi yonetimi (CSY), dénen varlik yatirim kararlar1 ve bu varliklarin finansman
kararlarim kapsamaktadir (Moyer, McGuigan ve Kretlow, 2009: 550). Isletmenin gereginden
fazla nakit tutmasi, nakit benzeri varliklara asirt yatirim, hatali kredili satis politikast ve asir
stok bulundurulmasi atil kaynaklara ve finansman maliyetlerinin artmasina, yetersiz yatirim ise
satiglarin artirtlamamasi gibi gesitli problemlere neden olmaktadir (Aksoy ve Yalginer, 2008).
Dénen varliklara asir1 veya yetersiz yatirimin isletmelerde ek maliyetlere ve satislarda istenen
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diizeye ulagilamamasina neden olarak isletme karini dolayisiyla karliligi ve firma degerini
olumsuz etkilemektedir.

Riske duyarliligin yiiksek oldugu turizm sektoriinde de caligma sermayesi yonetimi ve ¢alisma
sermayesi yonetiminde etkinligin saglanmasi isletmeler i¢in hayati dneme sahiptir. Diger
ifadeyle isletme basarisinda belirleyici unsurlardan biri ¢aligma sermayesi yatirim ve finansman
kararlar1 ile alman kararlarla isletmelerde varlik kullaniminda etkinligin saglanmasidir
(Saldanli, 2012: 175; Ata ve Bugan, 2016: 30). Turizm sektorii isletmelerinde ¢alisma
sermayesi yonetiminin bir sonucu olarak igletme likiditesi ile karlilik arasinda yiiksek diizeyli
bir iligki bulunur (Hiadlovsky, Rybovic¢ova ve Vinczeova, 2016). Turizmin dogasi geregi sektor
isletmelerinin faaliyetleri dalgali bir seyir izlemektedir. Satislardaki azalma isletme
likiditesinde bozulmalara sebep olacaktir. Cesitli nedenlerle satiglarda yasanan dalgalanma
isletmelerin ¢aligma sermayesi ihtiyaclarini farklilastirmakta, bu dalgalanmalar karsisinda
calisma sermayesi yonetiminde etkinlik yonetim kararlariyla saglanabilmektedir (Erding,
2008).

Konaklama, yiyecek icecek, havayolu ulastirma isletmelerinde isletme karliliginin
belirleyicilerinin basinda stoklanamaz kapasitenin kullanimi gelmektedir. Isletmenin tam
kapasite faaliyet gosterebilmesi ve kapasite kullamim etkinligi, isletmenin kisa vadeli
kararlarinda diger ifadeyle g¢alisma sermayesi yonetimi etkinligine baghdir (Bridge ve
Moutinho, 2000: 204). Turizm sektorii isletmelerinde vadesi gelen kredi yikiimliiliiklerinin
karsilanamamasi ve tedarikgilere 6demelerin zamaninda yapilamamasi, kredi saglayanlar ve
tedarikgilerle iligkilerin bozulmasina ve isletmenin ilave maliyetlere katlanmasina neden
olacaktir. Calisan iicretlerinin 6denememesi emek yogun sektdr olan turizm isletmelerinde
hizmet kalitesini diisiirecektir. Isletme faaliyetlerinde aksamalarn yan1 sira isletmenin kredili
satiglar icin yeterli kaynaga sahip olmamasi isletme satis diizeyini etkiler. Bu durumlarin
yasanmasi ise isletmede entelektiiel sermaye kaybina, sahipligin el degistirmesine veya iflas
nedeniyle gercek degerinin altinda tasfiyesiyle sonuglanabilecektir.

Sonu¢ olarak isletme faaliyetlerinin aksamadan siirdiiriilmesi, ylikiimliliiklerin yerine
getirilmesi, satiglarin arttirllmasi, sermaye yatirimlarinin verimliligi ¢alisma sermayesi
yonetimi etkinligine baglidir. Bu kapsamda bu c¢aligmada, calisma sermayesi ydnetim
etkinliginin 6l¢iimiinde alternatif bir yontem olan ve Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen
endeks yonteminin agiklanmasi ve paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren yiyecek igecek,
konaklama ve havayolu ulastirma isletmelerinde ¢aligma sermayesi yonetim etkinliginin
incelenmesi amaglanmistir. Calisma giris boliimii dahil alt1 bashiktan olusmaktadir. Tkinci
baslikta ¢aligma sermayesi yonetimi ve etkinligi kisaca agiklanmaktadir. Ugiincii baslikta
calisma sermayesi konusunda yapilan c¢aligmalarin Gzetlendigi literatiir taramasina yer
verilmektedir. Dordiincii baglikta veri, drneklem, degiskenler ve ¢aligma sermayesi yonetimi
etkinlik Ol¢iimiinde Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen endeks yontemi
aciklanmaktadir. Calisma bulgulari besinci baslikta sunulmaktadir. Bulgulardan yola ¢ikarak
genel bir degerlendirme ve ilgili taraflara 6nerilerle calisma sonlanmaktadir.

2. CALISMA SERMAYESI YONETIiMi VE ETKINLIiGi

Bir isletmede varliklar uzun vadede nakit akist saglayan sabit varlik yatirimlari ve giinlitk
faaliyetlerin siirdiiriilmesi i¢in gereken calisma sermayesi yatirimlari toplamindan olusur.
Calisma sermayesi, isletme faaliyetlerinin saglikli bir sekilde yiiriitebilmesinde, is hacminin ve
kredibilitenin arttirilmasinda 6nemlidir (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 313). Calisma sermayesini
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olusturan cari (donen) varliklar, bir y1l iginde nakde doniismesi beklenen varliklardir. Diger bir
ifadeyle, isletmenin sermaye harcamalarina bagli olarak tesisin iiretime baglayabilmesi ve
faaliyetlerin sorunsuz bir sekilde yerine getirilmesi i¢in gerekli olan sermayedir (Giinay ve
Boyiikaslan, 2020: 259). Calisma sermayesi yonetimi ise, nakit ve nakit benzeri hazir deger ve
menkul kiymetler, alacaklar, stoklar ve bunlar disindaki diger donen varliklardan olusan
calisma sermayesinin optimal diizeyinin belirlenmesi ve ¢aligma sermayesinin en diisiik
maliyetle finanse edilmesini igeren yatirim ve finansman kararlarini kapsamaktadir (Brigham
ve Houston, 2009: 488; Moyer, McGuigan ve Kretlow, 2009: 550).

Likidite riskinin azaltilmas1 amaciyla donen varliklara gereginden fazla yatirim yapilmasi firma
degerini artirmayacaktir (Ata ve Bugan, 2016: 30). Yiiksek diizeyde ¢aligma sermayesi yatirimi
isletmede atil fonlara neden olarak (Karagézoglu, Aktas ve Kayalidere, 2019: 238) bu
varliklarin finansman1 nedeniyle finansman maliyetini arttiracak, isletme karliligini
azaltacaktir. Ayrica sermayenin firsat maliyeti sermayeden elde edilebilecek karliligin
azalmasina neden olacaktir. Yetersiz ¢aligma sermayesi ise, isletmelerin likidite riskini
artirabilecegi gibi, kredi politikas1 nedeniyle olusuyorsa isletmelerin ulasabilecekleri satig
gelirlerini diisiirecektir. Isletmeler az stok tutma sayesinde firsat maliyetinin yaninda depolama,
sigorta, bozulma, modasinin ge¢mesi gibi elde tutma maliyetlerinden kaginirken (Ceylan ve
Korkmaz, 2018: 314), yetersiz stoklar isletme gelirlerini etkileyebilecegi gibi isletmede stok
kalemlerine yonelik enflasyon nedeniyle ilave maliyetleri yaratabilmektedir. Dolayisiyla donen
varlik yatirnmlarinin azaltilmasi kararlarinda ¢alisma sermayesi yetersizligine neden
olunmamast gerektiginin bilinmesi gerekmektedir (Ata ve Bugan, 2016: 30).

Toplam varliklar igerisinde donen varliklarin payi, liretim isletmelerinde yiizde 50’lere kadar
ulasirken, toptan ve perakende ticaret isletmelerinde ise yaklagik yilizde 70’lere ulagsmaktadir
(Aydin, Basar ve Coskun, 2018: 178). Calisma sermayesi diizeyi faaliyet konusu farkliliklarinin
yant sira igletme biiyiikliigl, faaliyette bulundugu siire (isletme yasi), kredili satig ve stok
politikasi, isletme iiretim kapasitesi, ekonomik konjonktiir, faaliyet gosterdigi bolge, mevzuat
ve yonetici tutumlar1 gibi bir¢ok faktorden etkilenir (Aksoy ve Yalginer, 2008: 69; Erding,
2008: 234). Calisma sermayesi diizeyini etkileyen bu faktorlerle birlikte yonetim kararlarinda
biitlin ve her bir donen varlik unsur diizeyinin belirlenmesinde bu varliklarin finansmaniyla
ilgili kaynak maliyeti ve isletme finansal yapisinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Girdinin ¢iktrya doniisiim siirecini yansitan ve performans dl¢lim ve degerlendirme araci olarak
(Karagozoglu vd., 2019: 232) etkinlik, en fazla ¢iktiy1 iiretmek i¢in en az girdinin kullanimi
olarak tanimlanabilir (Yavuz, 2003: 2; akt. Karakaya, Kurtaran ve Dagli, 2014: 4). Calisma
sermayesi yonetim etkinligi ise, isletmenin vadesi gelen kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe riskini ortadan kaldirarak donen varliklara asir1 yatirim yapilmasii dnleyecek
sekilde donen varliklarin ve finansmaninda kullanilan kaynaklarin planlamasini ve kontroliinii
kapsamaktadir (Ashraf, 2012: 21).

Etkin ¢alisma sermayesi yonetimi isletme karliligini arttirarak (Korkmaz ve Yaman, 2019: 314)
firma degeri maksimizasyonu amacina ulasilmasin saglayacaktir (Ata ve Bugan, 2016: 30).
Calisma sermayesi yonetimi etkinligi, isletmelerin vadesi gelen yiikiimliliiklerini yerine
getirebilmesine diger ifadeyle likiditesinin korunarak kredibilitesinin artmasina, varliklarin
diisiik degerle satilarak isletme tasfiyesinin ve iflasla ilgili olast maliyetlerin 6niine gecilmesine
olanak saglayacaktir (Moyer vd., 2009: 550). Calisma sermayesi yonetiminde etkinligin
saglanmasi, ¢aligma sermayesi unsurlarinin her birinin etkinligine dayalidir (Erding, 2008:
234). Ayrica isletme satig gelirlerinin arttirilmast donen varlik unsurlarinin etkin bir sekilde
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kullanimina dayanmaktadir. Caligma sermayesi yatirim ve finansman politikalart ise bu
hususlara uygun olusturulmalidir.

Calisma sermayesi yonetimi etkinliginin 6l¢iimii ve degerlendirilmesinde ¢esitli yontemler
bulunmaktadir. Dénen varlik kalemlerinin optimal diizeylerinin belirlenmesinde gelistirilen
yontem ve modellerin (Aksoy ve Yalginer, 2008) yani sira bir biitiin olarak ¢alisma sermayesi
yonetiminin etkinliginde oran analizi, matematiksel programlama yontemleri, istatistiksel
yontemler, ¢ok kriterli karar verme yontemleri ve dengeli dl¢iim kart1 gibi diger yontemler
kullanilmaktadir (Karakaya, Kurtaran ve Dagli, 2014: 4-5). Bu sekilde genel gruplandirmanin
disinda c¢alisma sermayesi yonetiminin igletme performansina etkilerinin incelenmesinde, net
¢aligma sermayesi, likidite oranlar1 (Akbulut, 2011; Ashraf, 2012; Ata ve Bugan, 2016), nakit
doniis siiresi (Deloof, 2003; Banos-Caballero vd., 2010; Akbulut, 2011; Ashraf, 2012; Korkmaz
ve Yaman, 2019) en yaygin kullanilan yontem ve degiskenlerdir.

Calisma sermayesi yonetimi etkinliginde likidite oranlart igletmenin doénen varlik yatirim
kararlart ve kisa vadeli finansman kararlarmin birlikte ele alinmasina dayali olarak (Okka,
2009) isletmenin likidite riski yonetimine odaklanir. Net ¢aligma sermayesi ise donen varlik ve
kisa vadeli yabanci kaynaklarin oranlanmasi yerine farkinin alinmasiyla hesaplanan ve
isletmenin bir faaliyet doneminde yerine getirmesi gereken yiikiimliiliiklerini karsilayabilme
kabiliyetine kanitlar sunar (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 314). Caligma sermayesi yonetiminde
sik kullanilan diger yontem olan nakit donis siiresi ise ¢alisma sermayesi yatirim (alacak ve
stok) ve finansman (ticari borglar) kararlarinin satis ve satislarin maliyeti gibi (Aydin vd., 2018:
100; 179) faaliyet sonuglariyla olan iligkilerine dayali olarak; yatirim, finansman kararlar1 ve
faaliyet sonuglari etkilesimine gore ¢aligma sermayesi yonetimini degerlendirme
yontemlerinden biridir (Deloof, 2003: 576).

Calisma sermayesi yonetiminin basarisi, isletmenin diger kararlarinda basartya ulasmasinin
baslangici olarak nitelendirilebilir. Isletmelerin varlik yapisinda finansman maliyetlerini, kur,
faiz orani, enflasyon riski ve operasyonel risk gibi riskleri g6z 6niinde bulundurmadan ¢aligma
sermayesi yatirim ve finansman politikasini belirlemesi katlandigi maliyetleri arttirarak
karliliklarimi diisiirecek, zarar etmelerine ve firma degerinin azalmasina neden olacaktir. Bu
nedenle ¢alisma sermayesi kararlarinda etkinligin saglanmasi gerekirken, daha once belirtilen
yontemler ilgili kalemlerin tek yillik gézlemlerine dayali olarak hesaplanmakta ve/veya yillar
itibariyle karsilagtirilmaktadir. Yonetim kararlart etkinligi, yoneticilerin yasanan degisime
verdigi tepkilerin incelenmesi yoluyla daha dogru olgiilmesine imkan saglar. Isletme
faaliyetlerinde temel amag, minimum girdi ile maksimum satis gelirlerine ulagsmak oldugundan,
satislardaki degisime ¢aligma sermayesi yatirim kararlarinda yonetim etkinliginin incelenmesi
calisma sermayesi yoOnetiminin daha hassas Ol¢limii ve degerlendirilmesine imkan
saglamaktadir. Bu yoniiyle, Bhattacharya (1997) tarafindan Onerilen ve literatiirde diger
yontemlere kiyasla kisitli kullanima sahip Endeks Yontemi, satiglardaki degisim karsisinda
calisma sermayesi yonetimi kapsaminda yonetici tepkilerini birlikte ele alan ve aralarindaki
iliskilere dayali olarak ¢aliyma sermayesi yonetim etkinliginin Ol¢iimiine olanak saglayan
alternatif bir yontemdir. Endeks yontemi detayli olarak dordiincii boliimde agiklanmakla
birlikte sonraki bagslikta calisma sermayesiyle ilgili literatiir 6zetlenmektedir.

3. LITERATUR

Giintimiiz rekabet sartlar1 altinda faaliyetlerin siirdiirilmesi ve firma degerinin
maksimizasyonu giinlik isletme faaliyetlerinin etkin ydnetimine baghidir. Etkin g¢alisma
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sermayesi yonetiminin 6nemi, ¢alisma sermayesinin karlilik ve firma degeriyle iligkilerinin
incelendigi calismalarda ulasilan sonuglarda da 6ne ¢ikmaktadir. Calisma sermayesiyle ilgili
literatiir incelendiginde, ¢calisma sermayesi yonetiminin isletme karliligina ve firma degerine
etkilerini inceleyen ampirik arastirmalara siklikla rastlanmaktadir. Calisma sermayesi
yonetimiyle karlilik arasindaki iligki, Belgika isletmelerinde (Deloof, 2003), kiiciik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerde (Garcia-Teruel ve Martinez-Solano, 2007), Pakistan Karagi borsasi
isletmelerinde (Raheman ve Nasr, 2007), Istanbul borsasinda islem géren gida, beyaz esya ve
elektronik, tekstil gibi ¢esitli imalat sektorlerinde (Sen ve Orug, 2009), Pakistan tekstil sektorii
isletmeleri (Ali, 2011) 6rneklerinde incelenmistir. Polonya gida ve igecek imalat sektoriinde
(Bieniasz ve Golas, 2011), Hindistan 6rneginde farkli sektor isletmelerinde (Ashraf, 2012),
Nijerya borsasinda islem goren isletmeler (Barine, 2012) ve Finlandiya isletmeleri (Enqvist,
Graham ve Nikkinen, 2014) CSY ve karlilik iligkisi incelenmistir. Bu ¢aligmalarda genellikle
nakit dontis siiresi ve oran yontemleri kullanilmistir.

Uluslararas: ve iilkeler bazinda turizmde yasanan olumlu gelismelerle dogru orantili olarak
turizm sektorii ornekleminde yapilan ¢aligmalar son yillarda (Hiadlovsky vd., 2016; Kendirli
ve Cankaya, 2016; Helhel ve Karasakal, 2017; Korkmaz ve Yaman, 2019; Beyazgiil ve
Karadeniz, 2020) artarken, bu caligmalarda caligma sermayesinin igletme performansina
etkileri siklikla konu edinilmektedir. Calisma sermayesi diizeyini etkileyen unsurlar finans
alaninda yapilan ¢aligmalara (Appuhami, 2008; Banos-Caballero, Garcia-Teruel ve Martinez-
Solano, 2010; Gill ve Biger, 2013; Fiador, 2016) konularindandir. Ayrica beklendigi iizere
isletme iflas riskleriyle ilgili ¢aligmalarda da ¢aligma sermayesi yonetimi ile ilgili degiskenler
dahil edilmektedir (Beaver, 1966; Altman, 1968; Gentry, Newbold ve Whitford, 1984).

Calisma sermayesi yonetimi ve etkinliginin isletmeler agisindan Onemini ortaya koyan
literatiire katki saglayan ve Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen endeks yontemiyle
yapilan ¢aligmalar son yillarda artan ilgiyle literatiirde yer bulmaktadir (Ghosh ve Maji, 2004;
Afza ve Nazir, 2011; Valipour ve Jamshidi, 2012; Kaur ve Singh, 2013; Kavitha ve
Shanmugam, 2015; Kasiran, Mohamad ve Chin, 2016; Marie ve Azhagaiah, 2017a; 2017b;
Giiler ve Konuk, 2019; Kandil Goker, 2018; 2020; Erem Ceylan, 2020). Endeks yontemiyle
galisma sermayesi etkinligini inceleyen ¢aligmalar sonraki paragraflarda kisaca
ozetlenmektedir.

Endeks yontemiyle caligma sermayesi yonetimi etkinligini 6lgen ilk ¢alismalardan biri Ghosh
ve Maji (2004) tarafindan Hindistan ¢imento sirketlerinin 1992-2002 dénemi verilerinde
gergeklestirilmistir. 20 isletmenin performans, kullanim ve etkinlik endekslerinin hesaplandigi
ve sektdr ortalamalarinin endiistri normu olarak kabul edildigi ¢alismada, isletmelerin endiistri
normuna ulasma durumlar1 test edilmistir. Bir biitiin olarak degerlendirildiginde incelenen
donemde Hindistan ¢imento sektorii isletmelerinin iyi bir performans gostermedikleri ve
¢alisma sermayesi yonetimi etkinliginin zayif oldugu tespit edilmistir.

Ramachandran ve Janakiraman (2009) ¢alisma sermayesi yOnetiminin igletmelerin faaliyet
karliligina etkilerini 1997-2006 doénemde Hindistan kagit sanayi isletmeleri Orneginde
incelemistir. Caligma sermayesi etkinliginin endeks yontemiyle incelendigi ¢alismada ortalama
olarak sektoriin ¢alisma sermayesi yonetiminde etkin oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ayrica
calisma sermayesi yonetiminin faiz ve vergi 6ncesi kara etkilerinin incelendigi calismada nakit
dontis siiresi, ticari borg devir siiresi, alacak devir siiresi ve stok devir stiresi agiklayici degisken,
finansal varlik orani, kaldirag orani ve satislarin logaritmasi kontrol degiskenleri olarak test
edilmistir. Regresyon yontemiyle kurulan modelin analiz edildigi ¢alismada Hint kagit sanayi
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isletmelerinde nakit doniis siiresinin FVOK e etkisinin negatif, ticari borg devir siiresi ve alacak
devir siiresinin pozitif yonde etkili oldugu tespit edilmistir. Stok devir siiresinin ise anlaml1 bir
etkisi saptanmamistir.

Afza ve Nazir (2011) Pakistan ¢imento sektorii ¢aligma sermayesi yonetimi etkinligini 1988-
2008 donemi Ornekleminde endeks yontemiyle, Ghosh ve Maji (2004) gibi endiistri
ortalamalarina dayali olarak isletmelerin hedef ¢aligma sermayesi yonetimi etkinlik diizeyine
ulasma durumlarint incelemislerdir. Calismada, Pakistan ¢imento sektorii isletmelerinin
incelenen dénemde etkinlik diizeylerinin iyi oldugu tespit edilmistir.

Valipour ve Jamshidi (2012) endeks yontemi ve nakit doniis siiresini birlikte kullanilarak
calisma sermayesi etkinliginin aktiflerin faaliyet karliligina olan etkilerini incelemislerdir.
Tahran borsasinda islem goren metal dis1 imalat, ilag, ana metal ve kimya sektorlerinde ¢aligma
sermayesi etkinliginin aktif karlihigina etkileri 2000-2011 donemi verilerinde incelenmistir.
Calismada, ¢aligma sermayesi performans, kullanim ve etkinlik endekslerinin tiimiiniin karlilig
pozitif etkiledigi ve bu durumun tiim 6rneklemde ve incelenen tiim sektorlerde gegerli oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Elde edilen bu bulgu endeks yonteminin, ilgili ¢alismalarda ¢alisma
sermayesi yonetim etkinligi gostergesi olarak kullanilmasi gerektigine kanit sunar niteliktedir.

Kamau ve Basweti (2013) Nairobi menkul kiymetler borsasi isletmelerinde kurumsal yénetim
ve ¢alisma sermayesi yonetim etkinligi iligkisini incelemislerdir. 2006-2012 yillarinda Nairobi
borsasinda islem goren 42 isletme ornekleminde endeks yontemine gore belirlenen ¢alisma
sermayesi etkinliginde kurumsal yonetim iliskisi panel veri regresyon yontemiyle analiz
edilmigtir. Kurumsal yonetim gostergesi olarak yonetici ikiligi, yonetim kurulu biiyikligi,
yOnetici ¢caligma siiresi, yonetici licretleri gibi toplam alt1 degisken agiklayict degisken, isletme
biiylikligii, karlilik ve kaldirag orani ise kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir.
Analize dahil edilen higbir degiskenin calisma sermayesi etkinliginde anlamli bir etkisi
saptanmamustir. Calismada, kurumsal yonetim ile calisma sermayesi yonetimi etkinligi
arasinda iligki olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Kaur ve Singh (2013) sermaye mal1 sektdrlerinden 14 Hint igletmesinde endeks yontemiyle
Olcillen CSY etkinligini 6lgmeyi amagladiklart ¢alismada 2000-2010 déneminde 10 yillik
verileri kullanilmigtir. Elde edilen bulgular incelenen isletmelerin etkinliginin zayif oldugunu
gostermektedir. Calisma sermayesi etkinliginde endiistri ortalamasinin hedef ¢aligma
sermayesi etkinlik diizeyi olarak kabul edilebileceginin 6nerildigi calismada ayrica etkinlik ve
karlilik arasindaki iliski incelenmistir. Endiistri ortalamalarinin hedef c¢alisma sermayesi
etkinlik diizeyi olarak kabul edilebilecegi sonucunun yam sira endeks yontemiyle 6lgiilen
calisma sermayesi etkinliginin karlilikla iliskili oldugu yoniinde bulgulara ulasiimistir.

Kavitha ve Shanmugam (2015) Hindistan ilag sektorii sirketlerinde ¢aligma sermayesi yonetim
etkinligini isletme 6lgegi bazinda incelemislerdir. 2002-2012 yillarin1 kapsayan aragtirmada 10
yillik ¢aligma sermayesi yonetim etkinliginin endeks yontemiyle hesaplandigi caligmada biiyiik
ve kiiglik dlgekli igletmelerin endiistri ortalamasiyla dlgiilen hedef etkinlik diizeyine ulagsma
durumlart incelenmistir. Kiiglik 6l¢ekli isletmelerde ¢aligma sermayesi etkinlik diizeyinin artig
yonlii bir egilim gosterdigi, biiyiik 6lgekli igletmelerin ise dalgali bir seyir izledigi tespit
edilmigtir. Calismada incelenen donem itibariyle kiiciik dlgekli sirketlerin donen varlik ve
calisma sermayesi yonetiminde biiylik 6l¢ekli isletmelere gore daha etkin olduklar1 sonucuna
ulagilmustir.
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Malezya’da kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin ¢aligma sermayesi etkinliginin 2010-2013
doneminde Kasiran, Mohamad ve Chin (2016) tarafindan incelendigi ¢calismada isletmelerin
calisma sermayesi performans endeks diizeyleri ve buna bagli olarak CSY etkinlik diizeylerinin
diisiik diizeyde kaldig1 saptanmistir. isletmeler satiglari arttirma amaciyla calisma sermayesi
kullaniminda degisimlerin oransal oldugu ancak ayni basariy1 performans endeksiyle tespit
edilen ¢alisma sermayesi kalemlerindeki degisime kars: satiglardaki degisimin diisiik diizeyde
kaldig1 dolayistyla etkin bir caligma sermayesi yonetiminden soz edilemedigi tespit edilmistir.

Marie ve Azhagaiah (2017a) Hindistan’da demir-gelik sektorii isletmeleri CSY etkinligini
2005-2017 doneminde incelemislerdir. Endiistri ortalamasmin hedef CSY etkinlik diizeyi
olarak kabul edildigi ¢alismada en kii¢iik kareler yontemiyle isletme bazinda hedef etkinlik
diizeyine ulasip ulagsmadigi incelenmistir. Analiz edilen isletmelerin performans, kullanim ve
etkinlik diizeylerinin hedef ¢alisma sermayesi etkinlik diizeyiyle anlaml pozitif yonde iliskili
oldugu dolayisiyla isletmelerin incelenen donemde g¢aligma sermayesi yonetiminin etkin
oldugu tespit edilmistir. Yine Marie ve Azhagaiah (2017b) tarafindan Hindistan hizli tiikketim
iriinleri sektorii igletmelerinde 2003-2015 doneminde CSY etkinligi endeks yontemiyle
incelenmistir. Caligma bulgular1 incelenen isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetiminin etkin
oldugunu gostermektedir.

Endeks yontemiyle ¢aligma sermayesi etkinliginin Tiirkiye 6rnekleminde ilk kez uygulandig
¢aligma olan Kandil Goéker (2018)’in 24 gida sektorii igletmesinde 2010-2017 donemi CSY
etkinlik diizeyleri incelenmistir. Elde edilen bulgular 8 yillik etkinlik endeks degeri
ortalamalarina gore isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetiminin etkin oldugunu gostermektedir.
Tirkiye 6zelinde yapilan oncii caligmalardan biri olan ve Giiler ve Konuk (2019) tarafindan
2009-2016 yillarinda verileri siireklilik arz eden 21 igletmenin ¢eyrek donemlik gdzlemlerinde
CSY etkinligi incelenmistir. Caligma bulgular1 incelenen dénemde ortalamada isletmelerin
performans ve kullanim endekslerinin biiyiik oranda basarili oldugu sonug olarak CSY’de etkin
olduklarini géstermektedir. Erem Ceylan (2020) ise Borsa Istanbul’da islem goren 8 perakende
ticaret sektorli isletmesinin 2010-2019 donemi ¢aligma sermayesi yonetimi etkinligini
Olemiigtiir. Calisma bulgulart perakende ticaret sektorii igletmelerinin g¢alisma sermayesi
yonetiminde etkin olduklarini géstermektedir. Analiz edilen ii¢ isletmenin kullanim endeksinin
satiglarn arttirilmasinda donen varliklarin basarili sekilde yonetilmedigini gostermekle birlikte
performans endeksindeki basari ¢alisma sermayesi yonetiminin biitiin olarak etkin olmasini
sagladig1 tespit edilmistir. Yine Tiirkiye 6rnekleminde Kandil Goker (2020) tarafindan yapilan
calismada Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik endeksinde listelenen 19 isletmenin siirdiiriilebilirlik
endeksinin olusturuldugu 2014 &ncesi ve sonrasi olmak tizere 2010-2013 ve 2015-2018 donemi
CSY etkinligi 6l¢iilmektedir. Ayrica isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksi dncesi ve sonrasi
donem agisindan CSY etkinliginin farklilifi analiz edilmistir. Caligma bulgulari isletmelerin
endeks Oncesi ve sonrasi etkinliklerinin istatistiksel olarak anlaml diizeyde farklilastigini ve
stirdiirtilebilirlik endeksi sonras1 donemde isletmelerin ¢aligma sermayesi yonetim etkinliginin
distiigiinii, ozellikle c¢alisma sermayesinin satis arttirma yonli  kullanilamadigini
gostermektedir.

4. YONTEM

4.1. Calisma Amaci, Veri ve Orneklem

Bu ¢alismada Borsa Istanbul turizm endeksinde listelenen lokanta ve oteller ile havayolu
ulagtirma isletmelerinde, c¢aligma sermayesi etkinliginin endeks yontemiyle Olgiilerek
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degerlendirilmesi amaglanmigtir. Uluslararasi turizmden aldigi pay ile Tirkiye ekonomisinde
onemli yer tutan turizm sektorii yatirimlarinin etkin yonetimi kaynak kullanim etkinligini
saglamaktadir. Yiyecek icecek, konaklama ve havayolu ulastirma isletmelerinin performans ve
basarilari, risklere duyarliliklari nedeniyle faaliyet donemi yonetim kararlarindan
etkilenmektedir. Calisma sermayesi yonetiminde etkinligin saglanmasi isletmenin satis
diizeyinden finansman maliyetine kadar bircok noktada etkisi vardir. Sonug olarak bu etkiler
igletme performans ve bagarisinin belirleyicisi olabilmektedir.

Calisma sermayesi yonetimi ile ilgili literatiirde sikg¢a kullanilan ydntemlerin disinda
Bhattacharya (1997) tarafindan gelistirilen Endeks Yontemi, yoneticilerin faaliyetlerdeki
degisime karsi ¢aligma sermayesi yatirim kararlarinin etkinligini incelemeyi amaglayan bir
yontemdir. Diger ifadeyle isletme faaliyet sonuclart olan satiglarla isletme yoneticilerinin
calisma sermayesi yonetim kararlarinda ne diizeyde etkin olduklarini belirlemeyi ve incelemeyi
amaclamaktadir. Bu c¢aligmada, c¢alisma sermayesi yatinm kararlar1 etkinliginin
incelenmesinde donen varlik kalemleri dort grup incelenmistir ve bu gruplar Tablo 1’de
gosterilmigtir.

Tablo 1. Dénen Varlik Unsurlar1 ve Calismada Alinan Gruplar

Donen Varliklar Gruplar
1. Nakit ve Nakit Benzerleri Hazir Deger ve Menkul Kiymetler
2. Finansal Yatirimlar (1+2)
3. Ticari Alacaklar Alacaklar
4. Diger Alacaklar (3-4)

Stoklar
5.  Stoklar

®)

6. Tirev Varliklar
7. Pesin Odenmis Giderler Diger Donen Varliklar
8. Donem Vergi Yiikiimliiliikleri (6+7+8+9)
9. Diger Dénen Varliklar

Toplam Donen Varliklar

Calismada, paylar1 borsada islem goren, verileri analize uygun olan 9 yiyecek igecek ve
konaklama igletmesi ile 2 havayolu ulagtirma isletmesi olmak iizere 11 igletmenin 2009-2019
donemi yillik verilerinde calisma sermayesi yonetim etkinligi incelenmistir. Caligmada
kullanilan veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanan isletme finansal raporlarindan
derlenmistir. Kullanilan endeks yontemi, detayli olarak alt baslikta acgiklanmakla birlikte
endeks yontemine gore hesaplanan bulgulara besinci baglikta yer verilmistir.

4.2. Endeks Yontemi

Bhattacharya tarafindan 1997 yilinda gelistirilen “Endeks Yontemi”, calisma sermayesi
yonetimi etkinliginin 6lglimiinde mevcut yontemlere bir alternatif olarak ¢alisma sermayesi
yatirim kararlar1 etkinliginin 6l¢imii ve izlenmesini saglamaktadir. Endeks ydnteminde,
faaliyet sonuglar1 olan satiglarla caligma sermayesi yatirim kararlar iligkisinden hareketle
caligma sermayesi yoOnetim etkinligi Olciilerek degerlendirilmektedir. Ayrica, finans
yoneticisinin  sorumlulugunda olan diger fonksiyonlar acisindan da wuygulanabilen
(Bhattacharya, 2007: 212) endeks yontemi, ¢aligma sermayesi yonetimi etkinliginin 6l¢iimiinde
oran ya da nakit doniis siiresi gibi yontemlere bir alternatiftir. S6zii edilen yontemlerle birlikte
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kullanilabilecegi gibi, satiglardaki degisime karsi yoneticilerin ¢aligma sermayesi yatirim
kararlarinda ne derece etkin oldugunu ortaya koymaktadir.

Calisma sermayesi yonetim etkinliginin saglanmasi ¢aligma sermayesi unsurlarinin her birinde
etkinligin saglanmasiyla miimkiindiir (Erding, 2008: 234). Dolayisiyla heniliz fazla
kullanilmamakla birlikte ¢alisma sermayesi yonetimi etkinliginde ve isletme performansina
caligma sermayesinin etkilerinin incelenmesinde endeks yontemi, gerek biitiin olarak ¢alisma
sermayesini gerekse her bir unsurun hesaplamalara dahil edilmesi nedeniyle anlamli sonuglar
ortaya koymaktadir. Ayrica, Valipour ve Jamshidi (2012: 207-208) yaptiklar1 ¢aligmada,
isletmelerin aktif karliliginda endeks yontemiyle oOlgiillen ¢alisma sermayesi yonetim
etkinliginin kullanilabilecegini, Kaur ve Singh (2013: 354) ise endeks yontemiyle Slgiilen
etkinligin aktif karlilig1 ile pozitif iliskili oldugunu tespit etmistir. Endeks Yontemi’ne gore
calisma sermayesi yonetimi etkinligi, asagida aciklanan siire¢ adimlarinin izlenmesiyle
hesaplanmaktadir (Bhattacharya, 2007: 218-220).

Birinci Adim Performans Endeksi: Performans Endeksi (PI), her bir ¢aligma sermayesi
unsurunun ayri ayri veya biitlin olarak calisma sermayesi performansinin Sl¢iimi ve
izlenmesini saglamaktadir (Bhattacharya, 2007: 219). Her bir ¢calisma sermayesi kalemi i¢in
ayr1 ayr1 performans endeksi hesaplanabilecegi gibi biitiin ¢alisma sermayesi kalemlerinin dahil
edildigi genel performans endeksi hesaplanabilmektedir. Genel performans endeksi Formiil
1’deki sekilde hesaplanmaktadir.
Wi
e

Pl = —— it (1)

Formiil 1°de;

Is: S satiglar olmak tizere S¢/St.1 seklinde hesaplanan satis endeksini,

[3312)
|

W: hesaplamaya dahil edilen her bir “i” ¢alisma sermayesi degiskenini (unsurunu),

N: analize dahil edilen ¢alisma sermayesi degisken sayisini (W1, ..., W) gostermektedir.

Tek basina performans endeksi ¢alisma sermayesi unsurlarinin ayri ayri degerlendirilmesi ve
karsilastirilmas: istendiginde anlamlidir. Incelenen ¢alisma sermayesi unsurlarindan birinin
diizeyi arttiginda, ilgili kalemin agirligt nedeniyle kiigiik tutarli kalemlerin etkisini
diistirmektedir. Bu ise tek basina genel performans endeks degeriyle CSY etkinliginin
degerlendirilmesinde yamiltict olmaktadir (Bhattacharya, 2007: 216). Hesaplanan genel
performans endeks degerinin 1’den biiyiik olmasi ¢aligma sermayesi yonetim performansinin
etkinligini (Ghosh ve Maji, 2004), 1’den kiigiik olmas1 ise performansin yetersiz oldugunu
gosterir. Tek basma performans endeksiyle ¢alisma sermayesi yonetiminin biitiinii hakkinda
degerlendirme yapilmasi yetersiz ve hatalidir. Performans endeksi tek basina yaniltici
olacagindan g¢aligma sermayesi yonetim etkinliginin Ol¢limiinde ikinci adimda kullanim
endeksi hesaplanmaktadir.

Ikinci Adim Kullamim Endeksi: Kullamim endeksi (UI), varhik kullanim etkinligindeki
degisimi diger ifadeyle donemler itibariyle satiglardaki degisime karst donen varlik
yatirimlarindaki toplam degisimi, bdylece bir biitiin olarak satis yaratmak amaciyla
yoneticilerin ¢aligma sermayesi kullanim durumlarimi 6lgerek degerlendirmeye imkan
saglamaktadir. Performans endeksi, donen varliklarin bilesenlerinin yonetilmesindeki ortalama
genel performansi gosterirken, kullanim endeksi, firmanin mevcut dénen varliklarini bir biitiin
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olarak satis yaratmak amaciyla kullanma yetenegini gosterir (Ghosh ve Maji, 2004).
Satiglardaki degisime karst yoOneticilerin c¢alisma sermayesi yoOnetim kararlarindaki
davranislarini gosteren kullanim endeksinin amaci, elde edilen satig diizeyi i¢in ne diizeyde
calisma sermayesinin kullanildigimi 6lgmektir. Kullanim endeksi Formiil 2’de gosterildigi
sekilde hesaplanmaktadir (Bhattacharya, 2007: 220):
At—1

Ul === )
Formiil 2°de At: t donemi i¢in Cari Varliklary / Satislar; olup, hesaplanan kullanim endeksi ardil
iki donemde isletme satislarina karsin ne diizeyde calisma sermayesi kullanildigimi
Olemektedir. Kullanim endeksi, yoneticilerin ¢aligma sermayesi yatirim kararlarinin nasil
sekillendigini ve bu sayede isletme satig performansina etkisini gostermektedir. Genel yorum
olarak daha diigiik ¢aligma sermayesi kullanimiyla ayni diizeyde satig geliri elde ettigini ya da
aynt diizeyde calisma sermayesi kullanimiyla daha yiiksek satis geliri elde ettigini
gosterdiginden kullanim endeksinin 1°den biiyiik olmas1 beklenmektedir.

Uciincii Adim Etkinlik Endeksi: Tek basina performans veya kullanim endeksi calisma
sermayesi yonetimi etkinligini gostermemektedir. Calisma sermayesi yonetim etkinliginin
oOlciilebilmesi i¢in performans endeksi ve kullanim endeksinin ¢arpilmastyla elde edilen degerin
dikkate almmast gerekir. Etkinlik Endeksi (EI) Formiil 3’te gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir (Bhattacharya, 2007: 220);

Eli,f = Pli'txUIi't (3)

Etkinlik endeksi, isletmenin ¢alisma sermayesi performans endeksi ile kullanim endeksinin bir
sonucudur. Performans ve kullanim endeksinin ¢arpimiyla, ¢alisma sermayesi yonetiminin
toplam etkinligi 6l¢iilebilmektedir.

Endeks yontemiyle ulasilan endeks diizeylerinin olusumu ve degerlendirilmesi igin olasi
durumlar kapsaminda incelemelerin yapilmasi ilgili paydaslara fayda saglayacaktir. Bu
kapsamda satiglardaki ve tiim kalemler i¢in ¢alisma sermayesindeki degisimin her iki yonde de
esit oranda oldugu durumlarda etkinlik endeksi 1 degerini alir. Bu durumda EI yaninda genel
performans endeksi ve kullanim endeksi 1 degerini alir. Genel olarak endeks degerlerinin 1’den
biiyiikk olmasi olumlu iken, 1’in altinda gerg¢eklesmesi ¢alisma sermayesi yonetim etkinliginin
diistiigiinii gosterir.

Etkinlik endeksinin 1’den biiyiik olmas1 bir 6nceki yila gore;

I ayni ¢alisma sermayesi diizeyinde daha fazla satisin gergeklestigi “AWC; .y =
0; AS > 07,

1. ayni satis diizeyine daha diisiik ¢alisma sermayesiyle ulasildigr “AS = 0; AWCy,
N<07;

I1. oransal olarak satiglardaki azalig diizeyinin en azindan herhangi bir ¢aligma
sermayesi kalemindeki azaligtan daha diisiik diizeyde oldugu “%AS <%AWCxy, .
N

V. oransal olarak satislardaki artis diizeyinin en azindan herhangi bir c¢alisma
sermayesi kalemindeki artistan daha yliksek diizeyde oldugu “%AS >%AWC;, .

2

N
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durumlarina baglidir. Genel olarak tersi durumlarda ise etkinlik endeksi 1’in altinda
gerceklesecektir ve bu durum isletmenin ¢alisma sermayesi yonetim etkinliginin diistiiglini
gosterir. Endeks yontemine gore calisma sermayesi ve satiglardaki degisim durumlarina gore
performans, kullanim ve etkinlik endekslerindeki sonuglar Tablo 2°de gosterildigi sekilde
gergeklesir.

Tablo 2. Etkinlik Endeksi Yonteminde Olasi Durumlar, Kosullar ve Sonuclar

Durum Sonug¢
Satislar Calisma Sermayesi Kosul Pl | Ul | El
1 AS=0 AWCy=0 PI=1 ul=1 El=1
2 AS=0 AWCy<0 PI>1 ul>1 ElI>1
3 AS=0 AWCy>0 PI<1 Ul<1l El<1
4 AS<0 AWCy>0 PI<1 Ul<1l El<1
6 AS >0 AWCy<0 PI>1 ul>1 EI>1
5 AS <0 AWCy=0 PI=Ul<1 El<1
7 AS >0 AWCy=0 PI=UI>1 EI>1
- PI<1 El<1
9
8 AS<0 AWCy<0 %AS > %AWCy PI>1 Ul<1 El>1
« PI<1 El<1
9
9 AS<0 AWCy<0 %AS < %AWCy PI>1 ui>1 El>1
« PI<1 El<1
0, = =
10 AS<0 AWCy<0 %AS = %AWCy PI>1 ul=1 El>1
« PI<1 El<1
0, 0,
11 AS>0 AWCy>0 %AS < %AWCy PI>1 Ul<1 El>1
« PI<1 El<1
12 AS>0 AWCy>0 %AS > %AWCy PI>1 ul>1 El>1
- _ PI<1 _ El<1
13 AS >0 AWCy>0 %AS = %AWCy PI>1 ul=1 El>1
* ligili durumlarda ulasilan sonuglar; satislar ve dénen varhk kalemlerindeki oransal degigimlerin biiyiikliigiine
bagl olarak performans ve etkinlik endekslerinin yoniinii belirlemektedir.

Genel olarak, satiglar ve calisma sermayesi kalemlerindeki oransal degisim diizeyi, ilgili
endekslerin yoniinii belirlemektedir. Satiglardaki artiga karst ¢alisma sermayesindeki artig
diizeyinin daha diisiik ya da azalig yonlii olmasi oransal degisime bagli olarak tiim endekslerin
1’den biiyiik olmasini saglamakta bu ise etkinlige isaret etmektedir. Satiglardaki azalisa karsi
calisma sermayesindeki azalis diizeyinin daha diisiik ya da ¢aligma sermayesinin artis yonlii
olmasi tiim endekslerin 1’in altinda olmasma neden olmakta, bu durum ise etkinligin
saglanamadigina igaret etmektedir.

Endeks yonteminde performans endeksi, satis diizeyindeki artisa kars1 ayn1 ya da daha diisiik
caligma sermayesi yatirimiyla ulasilmasi nedeniyle isletme performansinin olumlu olmasina,
kullanim endeksinin ise ayni ya da daha yiiksek satis i¢in daha az g¢aligma sermayesi
kullanildigim1  gostermektedir. Performans endeksi, ¢alisma sermayesi bilesenlerinin
yonetilmesinde ortalama genel performansi gosterirken, kullanim endeksi isletmenin mevcut
varliklarimi bir biitlin olarak satis artirma amactyla kullanim yetenegini gosterir (Ghosh ve Maji,
2004; Kaur ve Singh, 2013; 348). Calisma sermayesindeki toplam artis karsisinda, satiglarda
oransal olarak daha biiyiik artisla sonuglandiginda bu durum dénen varlik kullanim diizeyinin
arttigin1 gostermektedir (Ghosh ve Maji, 2004; Kaur ve Singh, 2013; 348). Nihai olarak
ortalama performans ve kullanim endekslerinin sonucu olan etkinlik endeksinin 1’in iistiinde
olmastyla etkinligin saglandig1 yoniinde bilgi saglamaktadir.
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5.BULGULAR

Yapilan bu calismada Borsa Istanbul’da paylar1 islem géren yiyecek icecek, konaklama ve
havayolu ulastirma igletmelerinin 2009-2019 dénemi ¢aligma sermayesi yonetim etkinlikleri
endeks yontemiyle incelenmistir. Yillik diizenli verisi bulunan lokantalar ve oteller sektor
siifindan 9 isletmenin, havayolu ulastirma sektor sinifindan 2 igletmenin; satig, performans,
kullanim ve etkinlik endeks degerleriyle sektorler bazinda ortalama endeks degerleri
hesaplanarak Tablo 3 ve 4’te sunulmustur.

Yiyecek icecek ve konaklama isletmelerinde inceleme doneminde satis endeks degeri en diisiik
%3 ile 2012 y1lt AVTUR isletmesinde, en yiiksek ise 6,21 ile 2017 yilinda TEKTU isletmesinde
gbzlenmistir. Yillar itibariyle ortalama satis endeksi ise 0,91 ile 2.11 arasinda degismektedir.
Yiyecek i¢ecek ve konaklama isletmelerinde 2012, 2014 ve 2016 yillarinda bir 6nceki yila
kiyasla satislarda azalis (SI<l) gozlenirken diger 7 yilda satis endeksi 1’in iizerinde
gerceklesmis, diger ifadeyle satislarda artig yagsanmustir.

Performans endeks sonuglari, satiglarin azaldigi déonemlerde ¢aligma sermayesi kalemlerinde
yonetim kararlarinin bu daralmayla uyumlu (PI>1) sekilde verildigine (6rn. ETILR: 2015;
MAALT: 2013; MARTI: 2014) isaret etmektedir. En diisiik performans endeksinin, 0,03 (%3)
ile AVTUR’un 2012 yili gozleminde, en yiiksek performans endeks degeri ise 206,88 ile
MERIT isletmesinin 2016 yili gozleminde gerceklesmistir. Sektor isletmelerinin ortalama
performans endeks degerleri 0,88 (2010 yili) ile 23.71 (2016) aralifinda degismektedir.
Ortalama performans endekslerine gore igletmelerin 2010 yili disinda ¢alisma sermayesi
performans endeksinin 1°den biiyiilk olmasi isletmelerin satiglardaki degisimler karsisinda
kalemler bazinda aldiklar1 kararlarmnin olumlu oldugunu géstermektedir.

Isletmelerin kullamim endeks degerleri incelendiginde en diisiik kullanim endeks diizeyi 0,04
ile AVTUR’un 2012 yilinda en yiiksek kullanim endeks diizeyinin 4.75 ile 2017 yilinda
TEKTU isletmesinde gerceklesmistir. Buna karsin sektoriin ortalama kullanim endeks degerleri
0.61 ile 2.10 arasinda degismektedir. 10 yilin 4’tinde kullanim endeks degeri 1’in iizerindeyken
biitiin olarak ¢alisma sermayesi kullaniminin isletme satislarini desteklemedigi ve atil cari
varliklarin oldugunu gostermektedir. Bu durumun isletme performansini ve karliligini olumsuz
etkileyecegi ifade edilebilir. Ortalama degerler kapsaminda performans ve kullanim
endekslerinde elde edilen bu sonuglar Hindistan’da sermaye mallar1 isletmelerinde gozlenen,
calisma sermayesi kalemi bazli performansin, satislari arttirmada biitiinciil olarak ¢aligma

sermayesi kullanim basarisiyla desteklenemedigi bulgusuna benzemektedir (Kaur ve Singh,
2013: 351).

Calisma sermayesi yonetimi etkinlik endeks degerleri incelendiginde en disiik etkinlik
endeksinin 0.001 ile 2012 yilinda AVTUR’da, en yiiksek etkinlik endeksinin ise 262.54 ile
2016 yili MERIT isletmesinde gergeklestigi gozlenmistir. Ortalama etkinlik endeks degerleri
incelendiginde 10 yilin 9’unda etkinlik degeri 1’in tizerinde gergeklesmis olup, en diisiik 0.53
ile 2010 yilinda en yiiksek etkinlik ise 22.92 ile 2017 yilinda ger¢eklesmistir.
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Tablo 3. Lokanta — otel sektor simifi isletmeleri calisma sermayesi yonetimi etkinlik degerleri

n
isletme  Endeks 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 1
Sl 133 131 110 112 107 1.09 0.74 130 146 1.28 [9/10
AYCES Pl 112 075 126 110 167 1.06 0.65 150 107 130 |8/10
ul 079 046 131 105 182 0.99 0.62 143 105 1.20 |6/10
El 089 034 165 115 3.04 105 0.40 214 112 157 |7/10
SI - 012 003 147 127 099 1.02 123 154 107 | 6/9
AVTUR Pl - 0.08" 0.03" 122° 080 202 161 1348 177 198 | 6/9
ul - 018 004 107 009 441 1.89 217 020 141 |59
El - 001 0.001 131 007 894 305 2920 036 279 | 59
Sl - - - 028 080 071 2.76 1.08 128 0.77 | 3/7
ETILR Pl - - - 0.28 17.66 4494 0.88 189 340 114 |57
ul - - - 033 333 046 2.66 256 080 125 | 4/7
El - - - 0.09 58.83 2058 234 484 271 142 | 67
Sl 145 120 076 050 084 124 0.35 267 071 108 |5/10
MAALT Pl 1.04 205 080 254 089 121 0.29 691 1.06 0.89 |6/10
ul 047 046 051 063 060 0.89 0.31 212 019 0.6 |1/10
El 049 094 041 160 054 1.08 0.09 1462 021 0.86 |3/10
SI 123 136 109 118 090 0.96 0.51 137 207 126 |7/10
MARTI Pl 072 131 153 137 103 1.89 0.59 144 147 151 |8/10
ul 076 126 095 137 087 1.86 0.37 206 072 149 |5/10
El 055 164 146 189 090 3.52 0.22 297 106 225 |7/10
SI 128 093 144 442 099 110 1.42 128 093 144 |7/10
MERIT Pl 139" 0.80" 0.88" 261" 230" 0.85" 206.88" 1.39° 0.80" 0.88" |5/10
ul 065 091 086 104 256 052 1.27 065 091 0.86 |3/10
El 091 072 076 272 589 044 26254 091 0.72 0.76 |[3/10
SI 1.04 127 102 101 105 107 0.57 192 201 131 |9/10
PKENT Pl 078 077 364 081 593 0.70 0.76 331 173 262 |5/10
ul 079 071 206 073 137 0.78 0.75 150 0.64 216 |4/10
El 062 054 749 059 814 054 0.56 496 111 5.67 |5/10
Sl 159 110 095 143 094 136 0.14 6.21 185 144 |7/10
TEKTU Pl 036 352 779 173 061 136 0.42 926 325 184 |7/10
ul 011 113 128 126 057 0.69 0.15 475 274 128 |6/10
El 0.04 397 1000 217 035 0.94 0.06 4403 890 236 |6/10
SI 097 151 086 111 1.09 0.90 0.65 189 170 127 |6/10
UTPYA Pl 075 250 111 232 139 041 1.27 272 206 1.72" |8/10
ul 067 275 074 126 133 055 0.68 164 153 211 |6/10
El 051 689 082 292 185 0.23 0.87 445 316 3.63 |6/10
Sl 6/7 6/8 4/8 719 4/9 5/9 3/9 9/9 719 8/9
n Pl 37 4/8 5/8 719 6/9 6/9 3/9 9/9 8/9 719
>1 ul 0/7 3/8 3/8 6/9 5/9 2/9 3/9 8/9 3/9 719
El 0/7 3/8 4/8 7/9 5/9 5/9 3/9 8/9 6/9 719
SI 127 110 091 139 099 105 091 211 151 121 7
5 Pl 088 147 213 155 359 6.05 2371 466 185 154 9
ul 061 098 097 097 139 124 0.97 210 098 141 4
El 053 145 206 151 500 749 2292 977 180 2.18 9

" Stok bulunmadigi icin iic kalem itibariyle hesaplanmigtir.

Performans ve kullanim endeksleri birlikte ele alindiginda; performans endeks degerlerine gore
kalemler bazinda calisma sermayesi yonetiminde verimli oldugu ancak biitiin olarak
bakildiginda biitiin olarak ¢alisma sermayesi yonetimi kullaniminin isletme performansini
destekleyecek yonde olmadigi sdylenebilir. Diger yandan caligma sermayesi yonetimi
etkinliginin ¢aliyma sermayesi yonetimi performans endeksindeki basarinin sonucu olarak
gerceklestigi caliyma sermayesi kullaniminin ¢aligma sermayesi yonetim etkinligini zayiflattig
sdylenebilir. Isletmeler bazinda incelendiginde bu duruma en iyi 5rnek MAALT isletmesinin
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durumudur. Tiim endeks degerlerine gore en basaril isletme AYCES’tir. Isletmenin 10 yillik
dénemde performans, kullanim ve etkinlik endekslerinin 1’den yiiksek oldugu yil sayilari (n)
sirastyla 8, 6 ve 7°dir. Isletmenin ¢aligma sermayesi yonetimi performans endeksinin belirli bir
aralikta, kullanim endeksi genel olarak 1 — 2 arasinda degismesi isletme etkinlik endeksinin
2010, 2011 ve 2016 yillar1 disinda 1’in iizerinde ve dengeli seyretmesi isletmenin ¢alisma
sermayesi yonetiminde belirli bir politikaya sahip olduguna isaret etmektedir. Elde edilen
bulgulara gore satislarin diistiigii donemlerde ¢alisma sermayesi yonetim etkinliginin zayif
oldugu belirtilebilir. Tiirkiye turizmi ve 6zellikle konaklama sektdrii i¢in 2016 yilinin zorlu bir
y1l olmasmin yaninda isletmelerde ¢aligma sermayesi kullanim ve ydnetiminin isletmelerin
aleyhinde sonuclara sebep oldugu belirtilebilir. AYCES ve MARTI disindaki diger
isletmelerde performans, kullanim ve etkinlik endeks degerleri incelendiginde dalgali bir seyir
one ¢ikmaktadir. Yillar itibariyle endeks diizeylerine gore etkin isletme sayilar1 2010 yilinda
tim isletmelerde ¢aligma sermayesi yonetiminin etkin olmadigi, 2013 ve 2019 yillarinda 7
isletmenin, 2017 yilinda ise 8 isletme calisma sermayesi yonetimi etkindir.

Havayolu isletmeleri ¢alisma sermayesi yonetimi etkinlik endeks bulgularimin yer aldigi1 Tablo
4 incelendiginde, performans ve kullanim endeksinin biiyliik dalgalanmalar gdstermedigi
performans endeksinin 0.52 (PGSUS: 2013) ile 1,56 (THYAO: 2012) araliginda gézlenmistir.
2014 ve 2015 yillarinda iki isletmenin de performans endeksinin 1’in altinda oldugu 2017
yilinda ise iki isletmenin de performans endeksinin 1’in iizerinde oldugu goriilmektedir. 2010
- 2012 yillarinda THYAO’nun performans endeksi 1’in iizerinde oldugu goriilmektedir.
Havayolu isletmelerinde satis endekslerinin tiim yillarda olumlu olmasi (SI>1) g¢alisma
sermayesi kalemleri yonetiminde satiglar1 arttirma, bununla birlikte atil fon bulundurmaktan
kaginma yonli oldugu sdylenebilmektedir. Havayolu ulastirma isletmelerinde 0.36 (PGSUS:
2013) ve 1.34 (PGSUS: 2016) araliginda degisen kullanim endeksi degerleri, biitiin olarak
caligma sermayesinin satiglarin arttirtlmasinda katki sagladigi ve diizenli seyir izlemesi ¢alisma
sermayesi yonetiminde belirli bir diizeyin korunmaya c¢alisildigini géstermektedir.

Tablo 4. Havayolu ulastirma isletmeleri ¢alisma sermayesi yonetimi etkinligi

n
igletme  Endeks 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 1
Sl - - - 125 128 113 106 144 155 133 | 7/7
PGSUS Pl - - - 052 085 080 115 100 098 115 | 3/7
ul - - - 036 103 092 134 068 109 097 | 3/7
El - - - 019 087 074 153 0.68 107 111 | 3/7
SI 120 140 125 127 129 119 102 135 158 1.20 10
THYAO Pl 108 106 156 113 087 089 076 130 102 097 | 6/10
ul 09 120 132 108 089 08 074 125 091 1.00 | 5/10
El 1.04 127 205 122 078 076 056 162 093 0.97 | 510
SI 7 171 171 212 212 212 212 212 212 212
n Pl 7 171 171 1/2 0 0 1/2 212 1/2 1/2
>1 ul 0/1 1/1 1/1 172 172 0 172 172 12 172
El 1/1 1/1 1/1 1/2 0 0 1/2 1/2 1/2 1/2
SI 120 140 125 126 129 116 104 140 157 127 10
3 Pl 108 106 156 083 086 08 09 115 100 1.06 6
ul 09 120 132 072 09 089 104 097 100 0.99 4
El 1.04 127 205 071 083 075 105 115 100 1.04 8

Havayolu ulastirma isletmelerinde etkinlik endeks degerleri 0.19 (PGSUS: 2013) ile 2.05
(THYAO: 2012) araliginda degismektedir. Ortalama acisindan incelendiginde ¢aligsma
sermayesi etkinliginin 1 dolaylarinda olmasi sektdriin ¢aligma sermayesi yonetimini satislari
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destekler diizeyde hedef bir ¢alisma sermayesi diizeyine sahip oldugu belirtilebilir. 2014 ve
2015 yillarinda calisma sermayesi yonetiminin her iki igletmede de etkin olmadigi, satislar
artarken ¢aligsma sermayesinin daha fazla arttirildig1 bunun ise ilave maliyetlere neden olacag:
icin satislarin daha fazla arttig1 donemlerde etkinligin 1’den yiiksek olmasi bu yillarda ¢alisma
sermayesi yonetimi etkinliginin zayif olduguna isaret etmektedir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Calisma sermayesi yonetimiyle ilgili kararlarin igletme likiditesine, satiglarin artirtlmasina,
kapasite kullanimina, karlilik ve firma degerine etkileri etkinligin saglanmasi 6nem
tasimaktadir. Yonetici kararlarindan etkilenen calisma sermayesi etkinligi literatiirde cesitli
yontemlerle incelenmektedir. Calisma sermayesi etkinliginin incelenmesinde siklikla nakit
doniis stiresi, net ¢aligma sermayesi, oran analizi gibi yontemler kullanilmaktadir. Son yillarda
artan ilgiye ragmen heniiz smirli sayida caligmada kullanilan Bhattacharya (1997)’nin
gelistirdigi endeks yontemi ise alternatif bir calisma sermayesi etkinligi ol¢lim ve
degerlendirme yontemidir.

Endeks yontemi, isletmenin satiglarini artirmada ¢aligma sermayesi yatirim kararlarinin
etkinligini Ol¢mektedir. Yontem, donen varlik unsurlarini ayri ayr1 ve biitiin olarak
hesaplamalara dahil ederek calisma sermayesi yonetim etkinliginin incelenmesine imkan
vermektedir. Endeks yontemiyle satislarda daralmanin yasandigi donemlerde, g¢alisma
sermayesi yatirim kararlarinda yonetici tepkisinin belirlenmesini saglamaktadir. Endeks
yonteminde, performans, kullanim ve etkinlik endeks degerlerinin 1’den biiyiilk olmasi,
yonetimin varlik kullanim performanslarinin sonucunda etkinligin saglandigin1 géstermektedir.
Diger ifadeyle ¢aligma sermayesi yonetiminde yoneticilerin basarili oldugunun gostergesidir.
Genel bir ifadeyle Bhattacharya (2007)’nin endeks yontemi, satislarla ¢alisma sermayesi
unsurlarimin degigimlerini dikkate alarak bu degisimlerin oransal biiyiikliigline gére yonetim
kararlarmin etkinliginin 6l¢limii ve degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Yontemden elde
edilen bulgularin bu genel ¢ikarimimnin yani sira diger g¢esitli alt gosterge ve giktilart s6z
konudur. Bunlardan ilk, yonetmeden elde edilen bulgular, satiglardaki degisimlerin ¢alisma
sermayesi yatirim politikalarindan etkilenip etkilenmedigine iliskin kanitlar sunmaktadir.
Satiglardaki degisimlere karsi ¢aligma sermayesi yatirim kararlarina bagli olarak dénen
varliklardaki degisimin yonii ve bilyiikliigiinii dikkate alan yontem, ikinci olarak g¢alisma
sermayesi ile satiglar arasindaki simetrik veya asimetrik iligkilerin belirlenmesini miimkiin
kilmaktadir. Ugiincii olarak, endeks yontemde hesaplanan performans endeksiyle donen varlik
unsurlarindaki degisimlerin ayr1 ayr1 hesaplanarak yonetimin donen varlik unsurlar1 bazinda
performansinin incelenmesine olanak saglamaktadir.

Yontemde donen varlik unsurlarinin tutarlarindan kaynaklanan oransal degisimler bozucu
etkileri performans endeksinin tek bagina yorumlanmasinin dniine gegmektedir. Ancak yontem
bu bozucu etkinin giderilmesinde donen varliklarin biitiiniinii dahil eden kullanim endeksini
etkinlik endeksine dahil etmektedir. Bu ise kullanim endeksiyle satiglarin gerceklestirilmesinde
donen varliklarin kullanim etkinliginin 6l¢limiinii saglamaktadir. Bu bilgilerle birlikte endeks
yontemiyle, farkli biiyiikliiklerdeki isletmelerin kiyaslanabilmesi avantajli yonlerindendir.
Bunun yani sira yontemin tutar yerine oran ve iligskilere dayali olmasi yontemin tistiin
yonlerindendir. Endeks yonteminde, performans ve kullanim endekslerinin birlikte ele
alinmasiyla isletmede ¢aligma sermayesi yonetim etkinliginin 6l¢tilmesi, etkinligin ise sabit bir
deger olan “1” ile olgiilerek etkinligin derecesi hakkinda bilgi sunmasi yontemin {istiin
yonlerinden biridir. Sayilan istiinliiklerinin yaninda endeks yonteminde ¢alisma sermayesi
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finansman kararlarinin dikkate alinmamasi yontemin en temel zayif yonlerinden biridir. Nihai
olarak bakildiginda, Bhattacharya (2007) endeks yontemini isletmelerde maliyet, fon, sermaye
yonetimi gibi konularda da kullanilabilirligini ortaya koyarken yontemle hesaplanan endeks
degerlerinin finansla ilgili diger konularda da modellere kolay bir sekilde dahil edilebilir olmasi
yontemi 6ne ¢ikarmaktadir.

Bu kapsamda bu calismada endeks yontemi agiklanmis ve yiyecek igecek, konaklama ve
havayolu ulastirma igletmelerinde c¢aligma sermayesi etkinligi incelenmistir. Paylar1 Borsa
Istanbul’da islem goren 11 isletmenin 2010-2019 dénemi yillik gzlemlerinde endeks degerleri
hesaplanmistir. Elde edilen bulgularin sektoriin dzellikleri ve sektorii etkileyen gelismeler
gergevesinde irdelenmesi sonuglarin anlamli sekilde yorumlanmasini saglayacaktir. Bu
dogrultuda Tiirkiye’nin son yillarda kars1 karsiya kaldig: terér eylemleri, Rusya ile yasanan
ucak krizi, Fethullah¢1 terdr oOrgiitiiniin darbe kalkigmasi bu olaylarin sadece bir kagidir.
Dolayistyla 6zellikle bu ve benzeri gelismeler Tiirk turizm sektoriinii dogrudan veya dolayli
olarak etkilemektedir. Ayrica, Tiirkiye nin turizm pazarlarinda yaganan gelismeler Tiirk turizm
sektoriine ve isletmelerin faaliyetlerine etkileri olmaktadir. Yoneticilerin gelismeler karsisinda
aldiklar1 kararlar igletmelerin krizlerden etkilenme diizeylerini belirlemektedir.

Calismada yiyecek-igecek ve konaklama sektor isletmelerinin havayolu sektorii igletmelerine
kiyasla ¢aligma sermayesi yonetiminde etkinliklerinin daha zayif oldugu sonucuna ulasilmstir.
Yiyecek icecek ve konaklama isletmeleri endeks degerlerinin dalgali seyri, bu isletmelerin
calisma sermayesi yoOnetiminde belirli bir yatinm politikasina sahip olmadiklarini
gostermektedir. Borsa Istanbul lokantalar ve oteller sektor sinifinda yer alan yiyecek igecek ve
konaklama igletmeleri performans endekslerinde gdzlemlenen dalgali seyir Kandil Goker
(2018)’in gida sektorii igletmelerinde elde ettigi bulgularla kismi olarak benzerlik
gostermektedir. Yiyecek icecek ve konaklama isletmeleri performans, kullanim ve etkinlik
endekslerinin havayolu ulastirma isletmelerine gore daha dengesizdir. Bu bulgular havayolu
ulastirma isletmelerinin literatiirdeki ¢aligmalarla (Marie ve Azhagaiah, 2017b; Giiler ve
Konuk, 2019) benzer etkinlik diizeyine sahip oldugunu gostermektedir, Kasiran, Mohamad ve
Chin (2016)’in Malezya KOBI 6rneginde yaptiklari calismada etkinlik endeksi genellikle 0’a
yakinken, bu ¢alismada yiyecek igecek, konaklama ve havayolu ulastirma isletmelerinin
basarili oldugu belirtilebilir. Havayolu ulastirma isletmelerinde ¢aligma sermayesi yonetiminde
belirli bir politikanin varligindan soz edilebilecegi gibi etkinligin saglanmasinda ve satiglarin
artirtlmasinda mevcut politikanin olumlu etkileri gdzlenmektedir.

Yiyecek icecek ve konaklama sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin calisma sermayesi
yatirim kararlarinda diger ifadeyle donen varlik yonetiminde, varlik kaynak vade uyumunun
goz ardi edildigi ve atil fonlara sebep olan nakit ve benzeri varliklar ile finansal varlik
bulundurmalari, alacak ve stok diizeylerini optimal diizeyde belirlemeleri satiglardaki degisime
duyarh kararlar almalari isletmelerin lehine sonuglar ortaya koyacaktir. Isletmelerin faaliyet ve
finansal risklere kars1 yatirim ve finansman kararlarinda etkin yonetim anlayigini benimsemesi
isletmelerin basarisiz olmasinin Oniine gegecektir. Dolayisiyla ¢aligma sermayesi yatirim
kararlarinda etkinligin saglanmasi ile isletmenin biitiinciil performanst olumlu etkilenecegi gibi
satislardaki degisimlere kars1 finansman maliyetlerini karsilayamayacak sekilde donen varlik
kalemlerine yatirim yapilmasi isletmenin zarar etmesine, mali yapisin1 bozarak kredibilitesini
zayiflatacagi unutulmamalidir. Isletmelerde dénen varlik kalemlerinin gerek ayr1 ayr1 gerek
biitlin olarak incelenerek igletmelerin ¢alisma sermayesi yatirim politikalarina yon vermesi
etkinligin saglanmasina katki saglayacaktir.
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Endeks yontemiyle yapilan ¢alismalarin literatiirde sinirli olmasi, yontemin kisitlarindan 6te
heniiz yeterince bilinmediginden kaynaklandigi diistiniilmektedir. Bu nedenle endeks
yonteminin diger sektorlerde, farkli donem ve farkli finansal rapor déonemlerinde uygulanmasi
literatiirdeki eksikligin giderilmesine katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Endeks yonteminin
diger yontemlerle karsilastirilmasi, endeks degerlerinin kolaylikla modellenebilir ve
karsilagtirilabilir  olmast nedeniyle c¢alisma sermayesi yoOnetimi etkinliginin isletme
performansma  etkilerinin  incelendigi  caligmalarda endeks yonteminin  kullanimi
onerilmektedir.
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