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oz

Bu calismanin amaci, halka acik turizm isletmelerinde aktif karliligini etkileyen degiskenleri analiz etmektir.
Bu baglamda hisse senetleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iMKB)'nda islem géren turizm isletmelerinin
2002-2009 yillari arasindaki ceyrek dénemlik verileri lizerinde bitiinlesik regresyon (pooled OLS) yéntemiyle
analiz gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda kaldirag oraninin aktif karliig) lizerinde negatif; 6lcek, pazar payi, net
isletme sermayesi devir hizi ve aktif devir hizinin ise pozitif etkili oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica alacak devir
hizi ile stok devir hizinin aktif karlihg lizerinde anlamli bir etkisine ulasilamamuistir.

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the variables that effect return on assets profitability on publicly held tourism
companies. In this respect, by the quarterly data of all tourism companies that are quoted on Istanbul Stock
Exchange (ISE), pooled regression analysis is employed for 2002-2009. Analysis results execute that the leverage
ratio effects return on assets negatively while size, market share, net working capital turnover, asset turnover effect
positively. Furthermore receivable turnover ratio and inventory turnover ratio have no effects on return on assets.
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GIRIS

Son yillarda harcanabilir kisisel gelirlerden turiz-
me ve tatile ayrilan payin artmasi, ulagim ve ile-
tisim teknolojisindeki hizli gelisme ve insanlarin
simdiye kadar gormedikleri ve merak ettikleri yeni
bolgeleri ziyaret etme istegi sonucunda turizm sek-
torii, diinyada en hizli gelisen ve biiyiiyen sektorle-
rin basinda yer almaktadir. Ozellikle yarattig1 istih-
dam, gelir ve katma degerle birlikte hizmet verdigi
insan sayisi agisindan bakildiginda, turizm sekto-
riiniin 6nemi artmaktadir. Bu nedenle, tiim diinya
tilkeleri kendi vatandaslarini, turizme {iretici veya
tliketici olarak katilmalari i¢in tegvik etmektedir-

ler (Kandir, Onal ve Karadeniz 2007). Gegtigimiz
30 yillik siireg icerisinde turizm sektoriinde artan
talebi karsilamak amaciyla diinyada ve iilkemizde
bir¢ok turizm isletmesi agilmis ve sadece yerel de-
gil kiiresel olarak da yogun bir rekabet yasanmaya
baslamistir. Bu yogun rekabet ortaminda, sektor-
deki isletmelerin basarili olabilmeleri i¢in, 6ncelikli
olarak finansal acidan gii¢lii olmalar1 ve giiglii fi-
nansal yapilarin1 amaclar1 dogrultusunda koruya-
rak, yonetmeleri gerekmektedir.

Gliniimiizde finans bilimi agisindan isletmelerin
nihai amaci firma degerini (firmanin piyasa degeri-
ni) en iste ¢itkarmaktir. Bir baska ifadeyle kendisi-
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ne yatirim yapan sermayedar ya da pay sahibinin
kazancini (refahini) en iist seviyeye g¢ikarmaktir.
Bu nihai amaca ulasmada en 6nemli unsurlar kar
elde etmek, karin stirdiiriilebilirligini saglamak ve
amaglanan karliliga ulasmada katlanilacak riski
yonetebilmektir. Yoneticilerin, firmanin faaliyetle-
riyle ilgili aldiklar: kararlar, firmanin karliligini ve
risk derecesini etkilemektedir. Karlilik ve risk dii-
zeyi de firmanin piyasa degerini belirlemektedir.
Burada finans yOneticisinden beklenen, firmanin
piyasa degerini en yiiksege ulastiracak bigimde
risk ve karlilik arasinda bir denge kurarak opti-
mal bir degisim saglamasidir (Akgii¢ 1998; Arnold
1998). Bu baglamda isletmelerle ilgili alinacak yo-
netimsel kararlarin karliliga olan etkisinin incelen-
mesi Onem arz etmektedir.

Tiirk turizm sektoriinde, son yillarda turist say1-
sinin artmasina ragmen, sektoriin onde gelen bazi
isletmelerin el degistirmeleri ya da iflas etmeleri-
nin, sektordeki kar-zarar dengesinin istenildigi gi-
bi saglanamamasindan kaynaklandig: kabul edil-
mektedir. Bu durum turizm sektoriinde kar-zarar
dengesinin saglanmas: konusunu 6nemli hale ge-
tirmistir. Ozellikle turizm sektoriiniin 6nemli akto-
rit konumundaki konaklama igletmeleri agisindan
sektorde ciddi yatak fazlaliginin bulunmasi, bu
nedenle de fiyat rekabetinin agirlasmasi, enerji,
bakim-onarim, yiyecek, personel, amortisman, faiz
ve benzeri maliyetlerin yiiksek olmasi, doviz kuru
riskinin yonetilememesi ve sektore ait enflasyonun
yiikselmesi gibi nedenlerle, likidite ve karllik agi-
sindan sorunlar olusabilmektedir. Bununla bera-
ber, kar elde edemeyen konaklama isletmelerinin,
bir sezon sonra kar elde etme beklentisiyle son
yillarda gittikce bor¢lanmalari, buna karsin kar
marjlarinin daralmasi neticesinde finansal sikinti
ve iflas durumlariyla karsi karsiya kalmalari, Tiirk
turizm sektoriinii olumsuz etkileyebilmektedir
(http://www.haberantalya.com/haber_detay.asp?
haberID=15024). Ozellikle talebin siirekli degistigi
buna karsin sabit sermaye yatirimlarinin yiiksek
oldugu, risk ve belirsizligin her zaman mevcut
oldugu, gider ve maliyetlerin kontrol edilmesinin
her gecen giin zorlastig1 ve 6zellikle yogun rekabet
ortaminda kar marjlarinin oldukga diistiigii turizm
isletmelerinde karlilig1 etkileyen faktorlerin belir-
lenmesinin 6nemli oldugu diistiniilmektedir.

Bu calismanin temel amaci, halka agik turizm
isletmelerinin aktif karliligin etkileyen degisken-
lerin tespit edilmesidir. Ayrica karliligin, piyasa
degerinin en {ist seviyeye ¢ikarilma amacma uy-
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gun olarak arttirilmasi ve siirdiiriilebilir karliligin
saglanmasi yoniinde tavsiyeler olusturulmaya gali-
silmaktadir. Bu baglamda ¢alisma, dort boliimden
meydana gelmektedir; ¢alismanin birinci bolii-
miinde konuyla ilgili daha 6nce yapilmis ¢aligma-
lar, ikinci boliimiinde ise veri ve yontem hakkinda
bilgi verilmektedir. Ugiincii boliimde analizden el-
de edilen bulgular tartisiimaktadir. Sonug kismin-
da ise, turizm isletmelerinin karliliginin artirilmast
baglaminda ve gelecek calismalar igin tavsiyelerde
bulunulmaktadir.

ILGILI GALISMALAR

Konuyla ilgili daha 6nceki ¢caligmalar incelendigin-
de farkli tilkelerde cesitli sektorlerdeki isletmelerin
karlihigin etkileyen gesitli degiskenlerin incelendi-
gi belirlenmistir. Simon (1962), firma biiytikliigi
ile karlilik arasinda istatistiki acidan anlamli bir
iliski bulamamistir. Hall ve Weiss (1967), Fortune
500 firmasinda karlhilik ile firma biiytikliigii arasmn-
da pozitif bir iliskinin oldugunu saptamislardir.
Whittington (1980), Ingiltere firmalarinda ortalama
karliligin firma biyiikliigtinden bagimsiz oldu-
gunu saptamistir. Eriotis ve Neokosmides (2002),
calismalarinda borg/6zsermaye oram ile karlilik
arasinda negatif bir iliski saptamigslardir. Mesquita
ve Lara (2003), Brezilya’da halka agik isletmelerde
finansal kaldirag¢ degiskeni ile karlilik arasinda
negatif, kisa vadeli borg diizeyiyle karlilik arasin-
da ise pozitif bir iligki saptamiglardir. Uzun vadeli
borg diizeyiyle karlilik arasinda ise herhangi bir
iligki saptanamamaistir. Ammar ve digerleri (2003),
elektrik isletmelerinde firma biiyiikliigii ile karlilik
arasinda belirli diizeyde pozitif iliski oldugunu
saptamiglardir. Pandey (2004), Malezya'da halka
agik isletmelerde aktif biiyiikligii ile karlilik ara-
sinda negatif yonde bir iligki saptarken, belirli bir
karlilik diizeyinde finansal kaynak maliyetlerinin
minimum seviyeye ulastigini belirlemistir. Rama-
samy, Ong ve Yeung (2005), Malezya'da hurma
yag1 lireten isletmelerde; biiytikliik ile karlilik ara-
sinda negatif bir iligki oldugunu, ayrica 6zel sek-
tor sahipligindeki isletmelerin kamu isletmelerine
gore daha yiiksek karlilik elde ettiklerini saptamis-
lardir. Kiilter ve Demirgiines (2007), hisse senetleri
IMKB'de islem goren perakendeci isletmelerde
karliligin isletme biiyiikliigiine ve bor¢ diizeyinin
artmasina bagl olarak azaldigini; isletme sermaye-
si yatirimlarinin ve pazar paymin artmasina bagh
olarak da arttigini saptamislardir. Mahmood ve
Zakaria (2007), Malezya'daki isletmelerde borg-
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Ozsermaye oraniyla net kar marji ve fiyat-kar oran
arasinda negatif yonde bir iliski tespit etmislerdir.
Kabakg1 (2008), IMKB'de hisseleri islem goren gi-
da firmalarinda firma biiytikliigii, biiyiime orani
ve borg¢ dis1 vergi kalkani ile 6zsermaye karlilig1
arasinda pozitif bir iliski oldugunu, buna karsin
sermaye yapisi kararlar1 ve vergi orani ile karlilik
arasinda negatif iliski oldugunu belirlemistir. Al-
bayrak ve Akbulut (2008), IMKB'de hisseleri islem
goren firmalarda kaldirag, biiyiikliik, stok devir
hiz1 ve piyasa degeri degiskenleri ile karlilik ara-
sinda pozitif bir iliski oldugunu buna kargin kaldi-
rag¢ oraninin aktif karlilikla negatif iliski igerisinde
oldugunu saptamislardir. Akkaya (2008), hisse se-
netleri IMKB'de islem goren deri-tekstil sektdriin-
den tesadiifi secilmis isletmelerde Tobin Q orani
ile beta, maddi duran varlik ve 6l¢ek degiskenleri
arasinda pozitif, biiylime degiskeniyle ise negatif
bir iliskiyi tespit etmistir. Frank ve Goyal (2008),
calismalarinda sermaye yapisi ve karlilik arasinda-
ki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonuglarina
gore, firma karlilig1 ile kaldirag orani arasinda po-
zitif bir iliski bulunmaktadir.

Konuyla ilgili olarak turizm sektdriine yonelik
olarak yapilmis ¢alismalar incelendiginde ise dog-
rudan karlilig1 etkileyen degiskenleri inceleyen
kisitli sayida ¢alismanin yapildig: goriilmektedir.
Yine yapilan ¢alismalarin agirlikli olarak turizm
sektoriinde faaliyet gosteren yiyecek-igecek islet-
meleriyle konaklama isletmelerine yonelik oldugu
saptanmistir. Konuyla ilgili olarak genelde turizm
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde sermaye
yapisi kararlar ile karlilik degiskeni arasindaki
iligkiler, dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerine
gore incelenmeye calisilmistir. Yine karlilik yerine
diger finansal performans Olgiitlerini (hisse sene-
di fiyati, hisse senedi getirisi, Tobin Q Oran1 gibi)
etkileyen degiskenler incelenmistir. Gu (1993),
yiiksek karliliga sahip restoranlarda yabanci kay-
nak kullaniminin azaldigini saptamis, bu baglam-
da finansal hiyerarsi teorisinin gecerli oldugunu
belirtmistir. Benzer olarak Sheel (1994), otel ve
imalat isletmelerinde sermaye yapist kararlarini
inceledigi calismasinda otel isletmelerinde borg
kullaniminin karlilik diizeyiyle negatif iliski igeri-
sinde oldugunu ve bu baglamda finansal hiyerarsi
teorisinin gegerli oldugunu saptamistir. Sheel ve
Wattanasuttiwong (1998), restoran isletmelerinde
borg¢/6zsermaye diizeyi ile risk ve biiyiikliige gore
diizeltilmis 6zsermaye karlilig1 arasindaki iliskiyi
incelemisler ve iki degisken arasinda istatistiksel
olarak anlamli iliski saptamislardir. Yoon ve Jang

(2005), Amerika’daki restoran endiistrisinde finan-
sal kaldira¢ diizeyinin ve biiytikligiin karlilik ve
risk tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma
sonucunda, 6zsermaye karlilig1 iizerinde isletme
biiyiikliigiintin kaldirag diizeyinden daha etkili
oldugu saptanmistir. Ayrica kiigiik firmalarin da-
ha riskli olduklar: saptanmaistir. Chen, Kim ve Kim
(2005), Tayvan borsasinda islem goren otel isletme-
lerinde hisse senedi getirilerini etkileyen makro ve
mikro ekonomik degiskenleri incelemislerdir. Tsai
ve Gu (2007), kumarhane isletmelerinde kurumsal
sahiplik ile Tobin Q orani olarak aldiklar1 finan-
sal performans arasindaki iliskiyi test etmislerdir.
Calisma sonucunda kurumsal sahiplik diizeyinin
finansal performans tizerinde giiglii ve pozitif bir
etkisi oldugu saptanmistir. Kandir vd. (2008), Tiirk
turizm sektoriindeki biiytime gostergelerinin (tu-
rizm gelirlerinin milli gelire orani ve konaklama
isletmelerinin doluluk oranlarindaki gelismeler)
turizm isletmelerinin finansal performanslarina
olan etkilerini Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kas1 Sektor Bilangolar1 tizerinde incelemiglerdir.
Calisma sonucunda doluluk oranlar ile finansal
performanslari (aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1
ve satiglarin karlilig1) arasinda dogru yonde bir
iliski saptanmistir. Buna karsin turizm gelirlerinin
milli gelire orani ile karlilik gostergeleri arasindaki
iligki negatif yonlii olarak saptanmustir.

ARASTIRMANIN YONTEMIi VE VERILER

IMKB'de hisseleri islem goren toplam sekiz turizm
isletmesi bulunmaktadir (Net Turizm, Marmaris
Altinyunus, Altinyunus Cesme, Mart1 Otel, Petro-
kent Turizm, Tek — Art Turizm, Favori Dinlenme
Yerleri, Metemtur Otelcilik). Asagidaki tabloda
IMKB turizm igletmelerinin fiili faaliyet konulari,
dahil oldugu sektorler ve biinyelerindeki isletme
sayilar1 hakkinda ayrintili bilgi verilmektedir.

Tablo 1 incelendiginde soz konusu isletmelerin,
agirlikl olarak konaklama igletmeciligi olmak tize-
re turizm sektoriinii meydana getiren alt alanlarda
(yeme-igme, hediyelik esya, aligveris, seyahat, ulas-
tirma ve arag kiralama) faaliyet gosterdikleri goriil-
mektedir. Dolayisiyla bu isletmelerin finansal tab-
lolari, gesitli faaliyet alanlarinda faaliyet gosteren
bagl isletmelerin finansal tablolarmin konsolide
edilmis halidir. Bu baglamda, galisma sonucunda
elde edilen bulgularin bu kisit altinda degerlendi-
rilmesi gerekmektedir.

Calismada olugmasi muhtemel kayip gozlem (mis-
sing value) sorununu gidermek igin tiim isletme-
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Tablo 1. IMKB Turizm Isletmeleri Hakkinda Genel Bilgiler

IMKB Turizm Isletmeleri

Dahil Oldugu Sektér

Fiili Faaliyet Konulari

Biinyesindeki Turizm Isletmeleri

Net Turizm Ticaret
ve SanayiA.S.

Toptan ve Perakende Ticaret,
Otel ve Lokantalar

Turistik magaza isletmeciligi
(Hali ve benzeri Urlnler,
giyim esyasl, micevherat
ve hediyelik esya Uretimi

ve ticareti),

* Turizm Isletmeciligi (konaklama,

dinlenme, eglence, gezi, yiyecek
ve igecek yerleri agiimasi

ve isletiimesi),

* Turistik Amach Ulasim
Faaliyetleri ve Seyahat
Acenteciligi.

22 Adet Duty-Free Magaza
2 Adet 5 yildizli Otel

2 Adet Tatil Koy

1 Adet 4 Yildizli Otel

1 Adet Kumarhane

1 Adet Cafe

1 Adet Limuzin Kiralama
isletmesi

7 Adet Turistik Alisveris
Magazasi

Marmaris Altinyunus
Turistik Tesisler A.S.

Toptan ve Perakende Ticaret,
Otel ve Lokantalar

« Turistik Otel Isletmeciligi

1'i Kirada Olmak Uzere
2 Adet 5 Yildizli Otel

Altinyunus Gesme Turistik
Tesisler A.S.

Toptan ve Perakende Ticaret,
Otel ve Lokantalar

* Turizm Isletmeciligi

1 Adet Tatil Kbyt

Marti Otel Isletmeleri A.S.

Toptan ve Perakende Ticaret,
Otel ve Lokantalar

* Her tUrlU otel, motel, tatil kdyd,
marina, restorant ve buna
benzer turistlik tesisler kurmak,
isletmek, islettirmek, kiraya
vermek,

» Kurulu veya kurulacak tesisler

1 Adet 5 Yildizh Otel
2 Adet 4 Yildizli Otel
1 Adet Marina

kiralamak, bu amacla ortakliklar kurmak,

her turll igbirligi s6zlesmeleri yapmak.

Petrokent Turizm A.S.

Toptan ve Perakende Ticaret,
Otel ve Lokantalar

e Turizm Yatirimi ve
isletmeciligi

2 Adet Tatil Koyl

Tek-Art ingaat Ticaret Turizm
Sanayi ve Yatirmlar A.S.

Toptan ve Perakende Ticaret,
Otel ve Lokantalar

« Turizm ve Otel isletmeciligi
insaat ve Taahhiit

1 Adet Tatil Koyl

Favori Dinlenme Yerleri A.S.

Toptan ve Perakende Ticaret,
Otel ve Lokantalar

+ Turizm Isletmeciligi

1 Adet Tatil Koyl

Metemtur Otelcilik ve Turizm

Toptan ve Perakende Ticaret,

e Turizm Otelcilik

1 Adet Tatil Koyl

isletmeleri A.S. Otel ve Lokantalar

Kaynak: www.imkb.gov.tr

lerin verilerine ayn1 anda ulasilabilen ve verilerin
tamaminin saglikli olarak bulunabildigi 2002-2009
donemleri arasinda her bir isletmeye ait 32 goz-
lemden yararlanilarak analiz gergeklestirilmistir.
Yontem olarak biitiinlesik regresyon (pooled OLS)
yontemi kullanilmistir.

Bagimli degisken olarak aktif karliliginin kulla-
nildig1 calismada, bagimsiz degiskenler olarak kal-
dirag orani, aktif biiyiikliigii, isletmenin sektordeki
pazar payl, net isletme sermayesinin aktif toplami-
na orani, alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve aktif
devir hizi oranlar1 kullanilmistir. Ayrica sermaye
yapisi kararlarinda vade yapis: tercihlerinin aktif
karliligma olan etkisini 6lgmek ve bu baglamda
daha kapsamli bir sonug elde etmek amaciyla kal-
dirag orani; uzun vadeli kaldirag, kisa vadeli kaldi-
rag ve toplam kaldirag olarak calismaya dahil edil-
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mistir. Uzerinde analiz gerceklestirilen modeller ve
degiskenlerin ifadesi asagida 6zetlenmektedir;
ROA = B, + BilKALi + Bi2AKTIFi + Bi3PAZARi + Bi4NiSi +
[i5ADHi + Bi6SDHi + Bi7NS/TA + u 1)

ROA =B, + BilKVKALI + Bi2AKTIFi + Bi3PAZARi + Bi4NISi +
Bi5ADHi + (i6SDH + Bi7NS/TA+ u (2)

ROA =, + pilUVKALI + [SiZAKTiFi + Bi3PAZARIi + ﬁi4NiSi +
BISADHi + Bi6SDHi + Bi7NS/TA + u  (3)

Burada;

ROA : Aktif Karliligimi

KAL : Toplam Kaldiraci
KVKAL  :Kisa Vadeli Kaldiraci
UVKAL :Uzun Vadeli Kaldiraci
AKTIF  :lsletme Biiyiikliigiini
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PAZAR  :Isletmenin Pazar Payin

Nis : Net Isletme Sermayesinin Aktif
Toplamina Oranin

ADH : Alacak Devir Hizini

SDH : Stok Devir Hizini

NS/TA : Net Satislarin Toplam Aktiflere
Oranimi (Aktif Devir Hizini)

8] : Hata Terimini ifade etmektedir.

Biitiinlesik regresyon analizi, farkl1 kesitleri (za-
man) bir araya getiren bir panel regresyon anali-
zidir. Biitiinlesik regresyon analizinde kullanilan
modelin en yalin hali asagidaki gibi ifade edilebilir:

V=P, + Z B X e,

Burada i kesit birimleri (bu ¢alismada sekiz adet
isletmeyi), t zamani, k bagimsiz degisken sayisini,
y bagimli degiskeni, x bagimsiz degiskenleri, e ha-
ta terimini ifade etmektedir. Bu sekilde gerceklesti-
rilen bir regresyon analizi, geleneksel yaklasimda-
ki bir¢ok sorunu agmay1 saglamaktadir. Buna gore
biitiinlesik regresyon analizi, klasik zaman serisi
analizi ile kesit regresyon analizinde karsilagilan
kisa zaman (kisa n) sorununu asmay1 saglamak-
tadir (Schmidt 1997; Campbell, Lo ve MacKinlay
1997). Bununla birlikte Campbell (1996), biitiin-
lesik regresyon analizinde saglanan bu avantajin
sahte sonuglar1 minimize edecegini belirtmistir.
Bu calismada da her bir igletme igin ayr1 ayr1 analiz
yapilacak olsaydi isletme basina 32 gozlem kul-
lanilabilecek iken, biitiinlesik regresyon yontemi
kullanilinca sekiz turizm isletmesine ait 32 veriden
yararlanilarak 8 * 32 = 256 veri tizerinde analiz yap-
ma olanag: saglanmustir.

Biitiinlesik regresyon analizinin sagladig: bir di-
ger avantaj da, modellerde kullanilan bagiml ve
bagimsiz degiskenlerin zamana bagh degiskenlik-
lerini g6z ard1 etmesidir. Bu baglamda gerceklesti-
rilen biitlinlesik regresyon analizi, modelin gecer-
liligini zamana bagli degil, isletmelere bagh olarak
sinamaktadir (Hicks 1994). Ayrica biitiinlesik reg-
resyon analizi bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
zamana baglh degiskenlikleri ile birlikte, igletmeler
arasi degiskenliklerini de goz ard1 ederek bir avan-
taj kazandirmaktadir. Biitiin bu avantajlarina kar-
sin biitiinlesik regresyon analizinin zayif oldugu
baz1 yénler de mevcuttur. Ornegin, model sabiti ile
egiminin tiimiiniin sabit oldugu kabul edilir ancak

bu durum mevcut olmayabilir. Ayrica rastsal hata
teriminin zamana ve/veya birimlere gore olusan
degisiklikleri yakalamasi s6z konusudur (Hsiao
2003). Bu baglamda analizlerde zamana bagh de-
giskenlik g6z ardi edilse dahi tahmin hatalarinda
seri korelasyon sorunu ile karsilasilabilir. Bu ca-
lismada karsilasilmasi muhtemel seri korelasyon
sorununun varligi, Durbin — Watson (1950 ve 1951)
tarafindan gelistirilen Durbin — Watson testi ile in-
celenmistir.

Analizlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz de-
giskenlere iligkin tanimlamalar, hesaplama yon-
temleri ve veri kaynaklar1 asagida verilmistir.

ROA (Return on Assets- Aktif Karlilig1): Bu degis-
ken, isletmenin faaliyetlerinde kullandig1 varlikla-
rini1 ne derece etkin kullandigin bir baska ifadeyle
varliklari tizerinden ne kadar gelir sagladigini gos-
termektedir. S6z konusu degisken, konuyla ilgili
yapilmis bircok calismada (Hall ve Weiss 1967;
Whittington 1980; Kiilter ve Demirgiines 2007;
Kandir vd. 2008; Albayrak ve Akbulut 2008) finan-
sal performans gostergesi kabul edilmis ve bagiml
degisken olarak kullanilmistir. ROA degeri, asagi-
daki sekliyle hesaplanabilir (Peterson 1994);

Net kir
Aktif Toplami

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde, bircok
isletmeye 6zgii degiskenin isletme karlilig: tize-
rindeki etkisinin incelendigi saptanmistir. Bu ca-
lismada ise aktif karlihgm etkiledigi diisiiniilen
degiskenler belirlenirken, literatiirde en fazla kul-
lanilma durumu ve turizm sektoriiniin 6zellikleri
dikkate alinmistir. Bu baglamda calismada toplam
dokuz adet bagimsiz degisken analize dahil edil-
mistir. 56z konusu degiskenler asagidaki gibi ifade
edilebilir:

KAL (Toplam Kaldirag Orani): Bu degisken, islet-
menin aktiflerinin ne kadarlik kisminin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Konuyla ilgili
daha 6nce yapilmis ¢alismalarda, toplam kaldirag
orani, karlilig: etkileme durumu en fazla incele-
nen degiskenlerden birisidir (Fu 1997; Eriotis ve
Neokosmides 2002; Mesquita ve Lara 2003; Kiilter
ve Demirgiines 2007; Mahmood ve Zakaria 2007;
Akkaya 2008; Kabakg1 2008). Oranin yiiksek olma-
s1, isletmenin riskli bir sekilde finanse edildigini
gosterir. Ancak isletme yoOneticileri, oran1 yiiksek
tutarak ve kaynaklar etkin kullanarak kaldirag
etkisinden yararlanmak suretiyle isletmenin karli-
ligini arttirabilirler. Finans yoneticilerinin emniyet
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ve yiiksek kar saglama ile zarar riski arasinda bir
denge saglamalar1 gerekmektedir (Cabuk ve Lazol
2008). Toplam kaldirag orani su sekilde hesaplana-
bilir (Cabuk ve Lazol 2008);

Toplam Yabanct Kaynaklar
Pasif (Aktif) Toplam

Toplam kaldirag orani, vadesine baglh olarak iki
farkli kaldirag oraninin birlesiminden olusmakta-
dir. Bunlar sirasiyla; kisa vadeli kaldirag orani ve
uzun vadeli kaldirag oranidir.

KVKAL (Kisa Vadeli Kaldirag Orani): Bu oran, iktisa-
di varliklarin ne kadarlik béliimiiniin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. iI-
gili oran; Mesquita ve Lara (2003), Kabakg1 (2008)
¢alismalarinda da bagimsiz degisken olarak kulla-
nilmistir. Kisa vadeli kaldirag orani su sekilde he-
saplanabilir (Cabuk ve Lazol 2008);

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Pasif (Aktif) Toplam

UVKAL (Uzun Vadeli Kaldira¢ Orani): Bu oran,
isletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadarlik
kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Literatiir incelendiginde Mes-
quita ve Lara (2003), Kabakg¢1 (2008) calismalarin-
da da bagimsiz degisken olarak kullanilan uzun
vadeli kaldirag oran: agagidaki gibi hesaplanabilir
(GCabuk ve Lazol 2008);

AKTIF (Isletme Biiyiikliigii): S6z konusu degisken,
isletme biiytikliigii ile karlilik arasindaki olasr iligki
g6z Oniinde bulundurularak modele dahil edilmis-
tir. Isletme biiyiikliigii degiskeni, konuyla ilgili ya-
pilmis Simon (1962), Hall ve Weiss (1967), Marcus
(1969), Whittington (1980), Kiilter ve Demirgiines
(2007), Albayrak ve Akbulut (2008) ¢alismalarinda
bagimsiz degisken olarak incelenmistir. Firma bii-
yiikliigii degiskeni, calismada AKTIF olarak ifade
edilmis ve aktif toplaminin dogal logaritmas: ali-
narak hesaplanmistir (Kiilter ve Demirgiines 2007;
Albayrak ve Akbulut 2008).

PAZAR (Pazar Pay1): Pazar degiskeni, isletmenin
pazar payin gostermektedir. Kiilter ve Demirgii-
nes (2007), calismalarinda sozkonusu degiskeni,
karlilig1 etkileyen degisken olarak incelemisler ve
bu degiskeni, isletmeye ait satis tutarmin ayni sek-
torde bulunan ve borsada islem goren isletmelerin
toplam satiglari igerisindeki payiyla 6l¢gmiislerdir.
Bu hesaplama, isletmenin i¢inde bulundugu tiim
sektor icindeki pazar payimn gostermede eksik
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kalsa da en azindan isletmenin satis baglaminda
borsada islem goren diger rakiplerine gore per-
formans1 hakkinda bir ipucu verebilecegi diisii-
niilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada da Kiilter
ve Demirgiines’in (2007) calismalarinda hesaplan-
dig1 gibi sektor olarak IMKB turizm isletmelerinin
toplam satiglar1 esas alinmis ve her bir isletmenin
satiglarmin tiim halka agik turizm igletmelerinin
satiglarinin toplami icindeki pay: asagidaki gibi
hesaplanmaistir.

Isletmenin Satislart

Halka Acik Turizm Isletmelerinin Toplam Satislar:

NIS (Net Isletme Sermayesinin Diizeyi): Calismada
karlilik ile likidite durumu arasindaki iliskinin 6l-
ciilmesinde net isletme sermayesi degiskeni alin-
mustir. Briit isletme sermayesi, donen varliklarin
toplami olarak tanimlanmaktadir. Net isletme ser-
mayesi ise, donen varliklar ile kisa vadeli yabanci
kaynaklar arasindaki farktir. Bir baska ifadeyle,
ddnen varliklarin devamli sermayeyle finanse edilen
kismidir. Bu baglamda, firmalarin giinliik faaliyet-
lerini etkin bir sekilde siirdiirebilmeleri ve finansal
durumlarinin saglikli olabilmesi agisindan, net is-
letme sermayesinin diizeyi énem arz etmektedir
(Akgiic 1995). Ozellikle giinliik faaliyetlerin siirdii-
rebilmesinin ¢ok 6nemli oldugu turizm isletmeleri
acisindan da net isletme sermayesinin diizeyinin
onemli oldugu sdylenebilir. Bu baglamda calis-
mada net isletme sermayesinin aktif toplami igeri-
sindeki diizeyi, modele dahil edilmis ve asagidaki
sekilde hesaplanmistir.

Net Isletme Sermayesi
Aktif Toplami

ADH (Alacak Devir Hizi): Bu degisken, isletme-
nin alacaklarinin paraya doniisiim ¢abuklugunu,
dolayisiyla likiditesini gosterir. Bir bagka ifadeyle
alacaklarin yilda kag defa tahsil edildigini gosterir.
Oranin biiyiimesi alacak devir hizinin arttigini, ya-
ni vadelerin kisaldigini, kiiglilmesi ise devir hizinin
diistiiglinii yani vadelerin uzadigini gosterir. Ko-
nuyla ilgili daha 6nce yapilan Kiilter ve Demirgii-
nes (2007), Albayrak ve Akbulut (2008) calismala-
rinda bu degisken bagimsiz degisken olarak kulla-
nilmistir. S6z konusu degisken asagidaki sekliyle
hesaplanabilir (Ercan ve Ban 2010);

Net Satiglar
Ticari Alacaklar
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SDH (Stok Devir Hiz1): Bu degisken, isletmenin
stoklarinin satisa dontiisiim ¢abuklugunu goster-
mektedir. Stok devir hizinin yiikselmesi, stoklarin
kolay bir bigcimde nakite doniistiigiinii gosterir.
Konuyla ilgili daha 6nce yapilan Kiilter ve Demir-
glines (2007), Albayrak ve Akbulut (2008) ¢alisma-
larinda bu degisken bagimsiz degisken olarak kul-
lanilmistir. S6z konusu degisken asagidaki sekliyle
hesaplanabilir (Ercan ve Ban 2010).

Satilan Malin Maliyeti
Stok Miktar

NS/TA (Aktif Devir Hiz1): Bu degisken, isletme-
nin aktif varliklarinin kag kat1 kadar satis yaptigimi
gosterir. Aktif devir hizinin yiiksek olmasi, islet-
melerin karlilig1 ve rekabeti agisindan olumludur.
Bu degisken asagidaki sekliyle hesaplanmaktadir
(Akgtig 1995);

Net Satiglar
Aktif Toplami

BULGULAR

Model I, II ve III analiz edilmeden once kullanilan
degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo
2’de verilmistir. Tablo 2 degerlendirildigi zaman,
ortalama ROA’nin negatif oldugu gozlenmistir.
Buna gore 2002-2009 donemi arasinda sekiz turizm
isletmesinin ortalamada zarar ettiklerini soylemek
miimkiindiir. Ayrica kaldirag oran1 incelendigin-
de ilgili isletmelerin yaklasik %40 olarak yabanci
kaynak kullandig1 ve bu baglamda agirlikli ola-
rak Ozkaynakla finanse olduklar1 goriilmektedir.
Yabanc1 kaynaklar vadesine gore incelendiginde
ise, daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynak kullanil-
dig1 goriilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynagin
ortalamada %24 oldugu, uzun vadeli yabanc1 kay-
nagin yaklasik %16 oldugu tespit edilmigtir. NIS
(Net Isletme Sermayesi) incelendiginde ise, analize
dahil turizm isletmelerinin ortalamada negatif net
isletme sermayesine sahip olduklar1 goriilmekte-
dir. Ozellikle s6z konusu isletmelerin, dénen var-
liklarindan daha fazla kisa vadeli yabanci kaynakla
finanse olmasi, bu durumun bir sonucudur. Bir
baska ifadeyle, 1MKB’ye kote turizm isletmelerinde
aktiflerin vade yapisiyla kaynaklarin vade yapisi
arasinda bir vade uyumsuzlugu bulunmaktadir.
56z konusu isletmeler, uzun vadeli yabanci kay-
nak bulmada zorluklarla karsilastiklar: i¢in duran
varliklarin belirli bir kismin1 da kisa vadeli yabanci
kaynaklardan elde etmek zorunda kalmislardir. Bu

durum, giinliik faaliyetlerin siirdiirtilebilirligini
ayn1 zamanda isletmelerin likiditesini olumsuz et-
kileyebilecek bir etkendir.

Alacak devir hiz ile stok devir hizinin minimum
degerlerinin 0 olmasi bazi dénemlerde bazi is-
letmelerin hi¢ alacak ve stok ile ¢alismadiklarini
gostermektedir. Ayrica ayni degerlerin maksimu-
munun oldukga ytiiksek ¢ikmasi da yine ¢ok diisiik
alacak ve stok diizeyi ile agiklanabilir.

Hesaplanan veriler arasindaki korelasyonlar ise
Tablo 3'den incelenebilir. Tablo 3’e gore, toplam kal-
dirag ile aktif karlilig1 arasinda negatif korelasyon
soz konusudur. Bu durum, IMKB turizm isletme-
lerinin borgtan yararlandikca karliliklarinin diistii-
glinli gostermektedir. Ayni sonug kisa vadeli kal-
dirag i¢in sOylenebilirken, uzun vadeli kaldirag i¢in
soylenemez. Ciinkii uzun vadeli kaldirag ile aktif
karlilig1 arasinda pozitif korelasyon s6z konusu-
dur. Bu sonug, kullanilan uzun vadeli yabanci kay-
naklarin isletmelerin karliligini arttirdig1 seklinde
yorumlanabilir. Ozellikle sabit varlik agirlikli olan
IMKB turizm isletmelerinde aktiflerin vade yapisina
uygun olarak finansal kaynak bulunmasinin, aktif
karliliginin saglanmasi agisindan énemli oldugunu
gostermektedir. Ayrica aktif biiyiikliigiiniin, aktif
karlilig1 ile pozitif iligkili oldugu goriilmektedir.
Aktif karliligr ile pozitif iligkili olan pazar pay1 ve
net isletme sermayesi diizeyi degerlendirildiginde,
her ikisinin de en yiiksek pozitif iki korelasyona
sahip oldugunu soylemek miimkiindiir. Buna gore
turizm isletmesinin satislarinin, borsaya kote olan
biitlin turizm isletmelerinin satislar1 i¢indeki pa-
yiyla ifade edilen pazar pay1 degiskenindeki artis,
aktif karliliginda da bir artisa sebep olmaktadir.

Tablo 2. Tanimlayict Istatistikler

Ortalama Maksimum Minimum  Std. Sap.
ROA -0,026 0,193 -0,542 0,077
KAL 0,396 0,998 0,007 0,234
KVKAL 0,240 0,993 0,004 0,220
UVKAL 0,156 0,782 0,000 0,186
AKTIF 17,935 19,608 15,058 0,970
PAZAR 0,127 0,805 0,010 0,133
NIS -0,066 0,358 -0,663 0,175
ADH 5,200 39,459 0,000 7,354
SDH 7,509 60,437 0,000 10,986
NSTA 0,131 0,921 0,000 0,155
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Tablo 3. Korelasyon Matrisi

ROA KAL KVKAL UVKAL AKTIF PAZAR NIS ADH SDH NSTA
ROA 1
KAL -0,161 1
KVKAL -0,224 0,664 1
UVKAL 0,063 0,468 -0,350 1
AKTIF 0,112 0,273 -0,099 0,459 1
PAZAR 0,170 0,109 0,161 -0,054 0,385 1
NIS 0,183 -0,454 -0,730 0,294 0,047 0,042 1
ADH 0,076 -0,262 -0,224 -0,064 -0,058 -0,063 0,041 1
SDH 0,081 -0,338 -0,146 -0,251 -0,233 -0,130 -0,005 0,568 1
NSTA 0,124 -0,112 0,144 -0,311 -0,365 0,151 0,024 0,338 0,380 1
Tablo 4. Biittnlesik Regresyon Sonuclar: Ayrica alacak devir hizi ile stok devir hiz1 da karli-
Degiskenler Modell  Model Il Model lll 11k ile pozitif iliskili bulunmustur.
C -0.271125 -0.208234 -0.241855 Gergeklestirilen biitiinlesik regresyon sonugla-
(0.0069)"  (0.0488)™  (0.0088)"  r1 jse Tablo 4’te incelenebilir. Calisma esnasinda
TOPLAM KALDIRAC -0.043448 karsilasilan otokorelasyon sorununu gidermek
(0.0373)* i¢in, modellere 1. dereceden otoregresif siire¢ olan
KISA VADELI KALDIRAC -0.122884 (AR(1) stireci) dahil edilmistir. Tablo 4’te ti¢ farkli
(0.0163)* model i¢in gerceklestirilen regresyon sonuglari bir
UZUN VADELI KALDIRAG -0.027447  arada raporlanmistir. Sonuglar degerlendirildigin-
(0.1509)  de, li¢ model arasinda tutarlilik s6z konusudur.
AKTIF 0.013853 0.010339 0.011953 Model I'e ait sonuglar, toplam kald1rag’1n aktif kar-
(0.0143)**  (0.0480)** (0.0193)*  liligin1 anlamli ve negatif etkiledigini gdstermekte-
PAZAR 0075269 0114981 0071154  dir. Ayrica aktif bliyiikliigii, pazar pay1, net isletme
(0.0018)*  (0.0196)** (0.0007)*  sermayesi diizeyi ile aktif devir hiz1 degiskenleri-
NIS 0056770  0.010445 0.091202 Nin, IMKB turizm igletmelerinin aktif karliliklart
(0.0479)**  (0.0431)* (0.0001)  Uzerinde pozitif etkiye sahip oldugu saptanmigtir.
ADH 0.000581 _ 0.000885 -0.000351 Aymn songglar Mo%e:'l II icin de. gegerhdu‘. Ancak,
(0.1105)  (0.1841)  (0.1827) Model III 1ncelendlgmde diger iki modelden farkls
SDH 0000003 0000432 0000133  Clarak, uzun vadeli kaldirac'in aktif karliligs tze-
0.9862)  (0.3327)  (0.5016) rinde anlamli bir etkisi olmadig1 belirlenmistir.
Tim modellerde alacak devir hiz ile stok devir
NSTA 0.111990  0.085799 0.075140 h Ktif karlilist @ ind laml bir etki
(0.0000)* (0.0180)*  (0.0002)* 1zinin aktif karliligs Gzerinde anlamli bir etkiye
sahip olmadig1 saptanmistir. Modellerin F istatis-
AR 0.393763  0.442063 0459490 ;410 rinin anlamh oldugu ve belirlilik katsayilari-
(0.0000)*  (0.0000)*  (0.0000)* _ gu ve bell Katsayllar
nin %30 ile %40 arasinda degistigi tespit edilmistir.
R2 0.390252 0291579 0400012 Ayrica Durbin-Watson test istatistiginin sonuglari,
Diizeltilmis R2 0.370503  0.268634 0380580  modellerde otokorelasyon sorunun olmadigini
F 19.76065 12.70783 2058440  gOstermektedir. Ancak Durbin Watson test istatis-
(0.0000)*  (0.0000)*  (0.0000)*  tiginin gecikme yetersizlikleri dikkate alindiginda,
Durbin - Watson 2053216 1.981600 2.088509 konunun bir de Wooldridge testi ile incelenmesi

Parantez icerisindeki degerler t istatistigini gostermektedir.

* %1 6onem diizeyinde anlamls;
** %5 6nem diizeyinde anlamli;

*** %10 énem diizeyinde anlaml1.

72 o Anatolia: Turizm Arastirmalar Dergisi

uygundur. Gergeklestirilen Wooldridge testinin F
istatistigi olasilik degeri, ii¢ model igin de 0,55'in
tizerinde ¢ikmistir. Buna gore, otokorelasyonun
varlig1 reddedilmistir.



Erdin¢c Karadeniz

SONUG

Turizm, glintimiizde doviz girdisini arttiran ve is-
tihdam saglayan yapisi ile ulusal ekonomiye katki-
s1 oldukga fazla olan bir sektordiir. Ulkemize gelen
turist sayisindaki artis, turizmin de ayni 6l¢lide ge-
lismesi gerektiginin bir gostergesidir. Bu baglam-
da, turizm isletmelerinin finansal olarak gelismesi,
iilke ekonomisine katki saglayacaktir. Ancak burada
turizm igletmelerinin sektérden kaynaklanan kendi-
ne has finansal 6zelliklerinin mutlaka gz 6niinde
bulundurulmasi gerekmektedir. Ornegin, sektériin
yapist geregi duran varhik agirlikli olmasi, 6zkaynak
ve kaldira¢ kullanimlarinin farkli olmasi, talebin
esnek olmasi ve is riskinin yiiksek olmasi, deger-
lendirmede dikkate alinmas: gereken konulardir.

Bu calismada IMKB'de hisseleri islem goren top-
lam sekiz turizm igletmesinin 2002 — 2009 dénemle-
ri arasindaki bilango ve gelir tablolarindan yarar-
lanilarak biitiinlesik regresyon (pooled OLS) ana-
lizi ile aktif karliligina etki eden degiskenler aras-
tirllmistir. Kisa ve uzun vadeli kaldirag oranlari ile
toplam kaldira¢ oraninin ayr1 ayri analizlere da-
hil edildigi calismada aktif bliytikliigii, isletmenin
sektordeki pazar payi, net isletme sermayesi, ala-
cak devir hizi, stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin
aktif karlilig1 tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
baglamda {ti¢ farkli model ile analiz gergeklestiril-
mistir. Analizden elde edilen sonuglar degerlendi-
rildiginde, toplam kaldira¢ oraninin aktif karlilig1
tizerinde negatif etkili oldugu goriilmiistiir. Buna
gore toplam kaynaklarinin %40’1 yabanci kaynak
olan IMKB turizm isletmelerinde bor¢lanmanin
aktif karliligini olumsuz etkiledigi sdylenebilir. Bu
sonug konuyla ilgili yapilmis daha 6nceki ¢alisma-
larla paralellik gostermektedir (Sheel 1994; Eriotis
ve Neokosmides 2002; Mesquita ve Lara 2003;
Kiilter ve Demirgiines 2007; Mahmood ve Zakaria
2007; Kabakg1 2008; Albayrak ve Akbulut 2008). Yi-
ne vade yapisi a¢isindan incelendiginde kisa vadeli
kaldirag oraninin aktif karlilig1 tizerinde negatif
etkili oldugu, buna karsin uzun vadeli kaldirag ile
aktif karlilig1 arasinda anlamli bir iliski olmadig1
saptanmistir. Ancak korelasyon matrisinde uzun
vadeli kaldiracin aktif karlilig1 ile pozitif korelas-
yona sahip olmasi, uzun vadeli yabanc1 kaynak-
larin etkin kullanildigini gostermektedir. Teoride
yiiksek diizeyde riskli ve maliyetli olarak borgla-
nan isletmelerin, sagladig1 finansal kaynaklarla
gerceklestirdigi yatirnmlardan elde ettigi kar mar-
jinin maliyetten daha diisiik olmasi durumunda,
faiz ve anapara geri 6demelerinde finansal sikintt
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icerisinde olabilecekleri kabul edilmektedir (Ercan
ve Ban, 2010). Riskin artmasi, firmanin bor¢lanma
maliyetini ve buna bagli olarak 6zkaynak sahipleri-
nin getiri beklentilerini arttirmakta, sonug itibariy-
le isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetini
ylikseltmektedir. Bu durum, aktif karliligini olum-
suz yonde etkileyebilmektedir. Ayrica turizm iglet-
melerinin genel olarak sabit varlik agirlikli isletme-
ler olmasi, ancak yabanci kaynak yapisinda daha
cok kisa vadeli yabanci kaynaklara yer verilmesi,
sabit varliklarin finansmaninda da kisa vadeli ya-
banc1 kaynak kullanimini beraberinde getirmek-
tedir. Bu durum, varlik ve kaynak yapisinda vade
uyumsuzlugu sorununu yaratabilmekte ve aktif
karliligini olumsuz etkileyebilmektedir. Borglan-
manin ve kisa vadeli bor¢lanmanin aktif karliligini
olumsuz yonde etkiledigi sonucuna bagh olarak,
IMKB'ye kote turizm isletmelerinin bor¢lanmadan
ve Ozellikle kisa vadeli bor¢glanmadan kaginma ya
da uygun maliyetli bor¢ bulmalari egiliminde ol-
malarinin daha dogru olacag: diistiniilebilir.

Gergeklestirilen analizin diger bir sonucu, IMKB
turizm isletmelerinde aktif biiyiikliiglin aktif kar-
lilik tizerinde pozitif etkisi oldugu yoniindedir. Bu
sonug, konuyla ilgili yapilmis daha &nceki baz ca-
lismalarla paralellik gostermektedir (Hall ve Weiss
1967; Ammar vd. 2003; Kabakg¢1 2008; Albayrak ve
Akbulut 2008). Teoride de igletmelerin, biiytimesi-
ne bagh olarak 6l¢ek ekonomilerinden kaynakla-
nan bir takim avantajlara sahip olmasi durumun-
da, biiytikliik ile karlilik arasinda pozitif yonde
bir iligskinin olmasi beklenmektedir (Chen ve Zhau
2004). Bu baglamda elde edilen sonug, IMKB'ye
kote turizm isletmelerinin 6l¢ek ekonomisinden
yararlanmakta oldugunu ve daha da yararlanmasi
gerektigini gostermektedir. Yine ¢alisma sonucun-
da, IMKB turizm isletmelerinde her bir isletmenin
satislarinin IMKB turizm isletmelerinin toplam sa-
tislar1 icindeki pay1 olarak ifade edilen pazar pay1
ile aktif karlilig1 arasinda pozitif bir iliski oldugu
saptanmistir. Isletme biliminde; piyasada pazar
pay1 agisindan giiglii olan isletmelerin pazardaki
degisimlere kars1 daha hazir olduklar: ve rakiple-
re kars1 daha akilcr stratejiler gelistirerek, pazarda
daha etkin bir bigimde faaliyet gosterebildikleri
ifade edilmektedir (Syzmanski vd. 1993; Amato ve
Amato 2004). Bu baglamda, elde edilen sonuglarin
teoriyle uyumlu oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Dolayistyla turizm isletmelerinin hitap ettikleri pa-
zardan rakiplerine gore daha fazla pay alabilmek
icin etkin satig-pazarlama stratejileri gelistirmeleri
oOnerilebilir.
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Aragtirmadan elde edilen sonuglardan biri de,
IMKB'de islem goren turizm isletmelerinde, sahip
olunan varliklarin kag kati kadar satis yaptigini
gosteren aktif devir hizimin, aktif karlilig1 tizerin-
de pozitif etkisi oldugu yoniindedir. Teoride aktif
devir hizinin yiiksek olmasi, isletmelerin karlilig:
ve rekabet giici agisindan olumludur (Aydin vd.
2010). Bu baglamda elde edilen sonucun teoriyle
uyumlu oldugu soylenebilir. Dolayisiyla 6zellik-
le kar marjinin her sey dahil satis sistemi nede-
niyle distiigi Tirk turizm sektoriindeki basta
konaklama igletmeleri olmak tizere bu sistemden
etkilenen tiim diger isletmelerde aktif devir hizi-
nin arttirilmasryla satig hacmine paralel karliligin
arttirilmasi Onerilebilir. Yine arastirma sonucunda
net isletme sermayesi diizeyinin aktif karlilig1 po-
zitif etkiledigi saptanmistir. Net isletme sermayesi
cercevesinde elde edilen bu sonug da gerek teorik
gerekse ampirik calismalar tarafindan desteklen-
mektedir. Teoride likiditesi yiiksek olan firmalarin
bir bagka ifadeyle isletme sermayesini etkin olarak
yoOneten isletmelerin karliliklarinin da yiiksek ola-
cag1 kabul edilmektedir (Okka 2006). Yine Kiilter
ve Demirgiines (2007), gergeklestirdikleri calismada
benzer sonuca ulasmiglardir. Ancak genel olarak
analize dahil turizm igletmelerinin ortalama net
isletme sermayelerinin negatif ¢ikmasi, bu isletme-
lerin likidite agisindan sikint1 yasayabileceklerinin
bir gostergesi olabilir. Dolayisiyla IMKB turizm
isletmelerinin igletme sermayesi yonetimine karmn
arttirilmasi, karin siirdiirebilirligi ve firma degeri
maksimizasyonu gercevesinde 6nem vermeleri ge-
rektigi soylenebilir.

Aragtirmada son olarak alacak ve stok devir hi-
z1 degiskenlerinin iMKB’ye kote turizm isletme-
lerinin aktif karlilig1 {izerinde istatistiksel olarak
anlamli etkilerinin olmadig1 saptanmistir. Bu so-
nug, Kiilter ve Demirgiines’in (2007) ¢alismasiyla
paralellik gostermektedir. Calismada analiz edilen
IMKB turizm isletmelerinin faaliyet alanlarmnda
agirlikli olarak konaklama isletmeciliginin olmasi,
ilgili sonucun sebebi olarak sayilabilir. Ciinkii Tiirk
turizm sektoriinde faaliyet gosteren konaklama
isletmelerinde, her sey dahil satis sistemine bagl
olarak satisa sunulan odalar, yiiksek sezon oncesi
tur operatorlerine satilmakta ve bu satistan elde
edilen gelir, genelde pesin olarak alinmaktadir. Bu
baglamda, Tiirk konaklama isletmelerinde ticari
alacak diizeyi diisiik gerceklesmektedir. Buna ek
olarak, konaklama isletmeleri stok maliyetlerini
azaltmak igin stok miktarmi diisiik diizeyde tut-
maktadirlar.
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IMKB'de hisseleri islem goren turizm igletmelerinin
karliligini etkileyen degiskenlerin tespit edilmeye ¢a-
lis1ldig1 bu arastirma sonucunda, ilgili isletmelerin
karliiginin artirllmasi baglaminda; borglanmadan
kaginmalari ya da varlik yapisinin miktar ve va-
desine uygun olarak ve daha diisiik maliyetle ya-
banci kaynak bulmalari, varliklarin finansmaninda
daha ¢ok devamli sermaye kullanmalari, optimum
biiyiikliige ulasincaya kadar biiyiimeye devam et-
meleri, pazar paylarini arttirici satis ve pazarlama
stratejilerine 6nem vermeleri, isletme sermayesi
yonetimine 6nem vermeleri ve aktif devir hizlarim
arttirmalari Onerilebilir.

Calisma, iilkemizde kisith sayida borsada islem
goren turizm igletmesi olmasi, ayrica borsada is-
lem gormeyen diger turizm isletmelerinin finansal
verilerini vermek istememeleri nedeniyle finansal
verilerine ulasilabilen simirh sayida turizm islet-
mesi kapsaminda ve sektorel temelde bir durum
tespiti yapmak amaciyla gerceklestirilmistir. Bu
baglamda galisma sonucunda elde edilen bulgu-
larin yukarida ifade edilen nedenlerden dolay:
hem analize dahil turizm igletmesi sayisinin azli§1
(sekiz turizm isletmesi) hem de bu isletmelerin her
birinin konaklama isletmeciligi agirlikli olmakla
birlikte turizm sektoriindeki farkl: faaliyet alanla-
rinda (yat marina isletmeciligi, alisveris, ulastirma
gibi) faaliyet gostermeleri baglaminda degerlendi-
rilmesi gerekmektedir. Calismanin bu kisitlarina
ragmen elde edilen bulgular neticesinde olustu-
rulan Oneriler 15181nda belirlenecek stratejilerin ve
olusturulacak politikalarin, turizm isletmelerinin
karliligini olumlu yoénde etkilemesi ve sektordeki
uygulamacilara yararh bilgiler vermesi beklenmek-
tedir. Daha sonra yapilacak ¢alismalarda da daha
fazla firma ici ve hatta makroekonomik degisken-
lerin incelenmesine olanak veren ekonometrik ca-
lismalarin gergeklestirilmesi Onerilebilir. Buna ek
olarak, her ne kadar finansal verilerin elde edilmesi
zor olsa da anket yontemiyle borsa disindaki tu-
rizm isletmelerinden 6zellikle maliyet kalemleri (di-
rekt is¢ilik, direkt hammadde, genel iiretim, satilan
hizmet maliyeti gibi) hakkinda daha kapsamli veri
elde edilmesi suretiyle Tiirk turizm isletmelerinin
karliliklarina yonelik daha genis sonuglara ulasilan
arastirmalarin yapilabilecegi diisiiniilmektedir.
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