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Isletme Sermayesi Yonetimi ve Karlilik Arasindaki liski: Amman
Menkul Kiymetler Borsasina Kote Edilmis Urdiin Otellerinde ve
Turizm Sirketlerinde Uygulama*

The Relationship Between Working Capital Management and
Profitability: Application in Jordanian Hotels and Tourism
Companies Listed on Amman Stock Exchange
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Oz

Bu calismanm amaci, isletme sermayesi yonetimi bilesenleri ile karliik arasmndaki iliskiyi analiz
etmektir. Isletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliski, Amman Menkul Kiymetler Borsasi'nda
(ASE) islem goren11 Urdiinlii Otel ve Turizm sirketinden olusan bir rneklem icin, bu sirketlerin dénem
icinde finansal raporlarimndan alinan 2015-2019 yillar1 aras1 verilere gére panel veri analizi kullanilarak
incelenmistir. Calisma, Amman Menkul Kiymetler Borsasi'nda (ASE) islem goren Urdiin Otelleri ve
Turizm sirketlerinin karliligmin bagimli degisken oldugu modelde kontrol degiskenleri olarak sirket
biiytikliigii ve finansal kaldirag derecesi kullanilmistir. Bu amaca ulasmak icin, bir taraftan bagimsiz
degiskenler olarak isletme sermayesi yonetimi ile isletme sermayesi yatirim politikasi, isletme sermayesi
finansman politikas1 ve verimli isletme sermayesi yonetimi ile diger taraftan da bagiml1 degisken olarak
ozkaynak karlilig: testleri uygulanmistir.
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JEL Kodlari: M31, L10

Abstract

The aim of this study is to analyze the relationship between working capital management components
and profitability. The relationship between working capital management and profitability is examined
using panel data analysis for a sample consists of 11 Jordanian Hotels and Tourism companies listed at
Amman Stock Exchange (ASE) according to the data received from the financial reports of these
companies, during the period (2015- 2019).

In addition, the study examined the impact of the controlled variables (i.e.,, company size, degree of
financial leverage) on the profitability of Jordanian Hotels and Tourism corporations listed in Amman
Stock Exchange (ASE). In order to achieve this aim, tests were applied on the relation between the
working capital management and its three elements as independent variables from one side and the
return on equity as dependent variable from the other side.
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Isletme sermayesi yonetimi, sirketlerin cari varliklar ve cari borglar arasindaki fark: finanse etme
kabiliyetini inceler (Harris, 2005). Kisa vadeli sermaye yonetimi dikkatli bir arastirma yapilmasini
gerektirir, zira calisma sermayesi yonetimi, sirketlerin kar ve degerlerinin diisme tehlikesi konusunda

onemli bir rol oynar (Smith, 1980). Calisma sermayesi sirketlerin likiditelerinin ve firma degerlerinin
artmasma katki saglar.

Sirketlerin bir¢ogu icin en 6nemli gaye kar oranimi yiikseltmektir. Bununla beraber sirketler, likiditeyi
artirmaya da ¢alismaktadir; sirketlerin uzun miiddet ayakta kalabilmesi igin kar ile calismas: gerekir,
zira sirketler likidite yetersizliginden dolay: iflasla kars1 karsiya kalabilir (Raheman ve Nasr, 2007).
Etkili isletme sermayesi yonetimi sayesinde sirketler, dis finansmana olan bagimliliklarini azaltabilir,
serbest birakilan nakdi ek yatirimlar yapilabilir ve sirketin finansal dayanikliliginm artirmak s6zkonusu
olabilir. Farkl: tilkelerdeki birkac deneysel calisma, isletme sermayesi yonetiminin, sirketlerin finansal
islerinin saglig1 ve karliliginda énemli bir rol oynadigini gostermistir.

Bu galismanin temel amaci, isletme sermayesi yonetimi bilesenleri ile karlilik arasindaki iliskiyi analiz
etmektir. S6zkonusu analiz icin Amman Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren Urdiin otelleri ve
turizm sirketlerinin 2015-2019 yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilmstir.

Isletme Sermayesi Tanim ve Onemi

Isletme sermayesi, bir sirketin bilancosundaki cari varliklardir. Isletme sermayesi, vadesi gelen
borglarin 6demesi kabiliyeti olarak da tanimlanabilmektedir. Yani kisaca Dénen Varliklar toplamidir.
Bu tamim sunu gostermektedir ki, isletme sermayesi ticari islerin yonetimini saglayan bir fondur,
bununla beraber ticaret alaninda, insan viicudundaki kalbin durumu gibi tam olarak onemli bir rolii
vardir. i@letme sermayesi, ticari hayatin atar damarlari olarak farz edilir, zira isletme sermayesi, ticari
dongiideki merkez roldedir.

Isletme sermayesi, isletme faaliyetlerinde kullanilan cari varliklar olarak tanimlanmaktadir. Isletme
sermayesi yoOnetimi, sirketin cari varliklarinin ve mevcut varliklar1 desteklemek icin gereken
finansmanin yonetimi olarak tanimlanabilir (Brigham, Gapenski ve Daves, 2007).

Isletme Sermayesi = Kasa + Banka + Alinan Cekler+ Kisa Vadeli Alacaklar+ Stoklar seklinde formdilize
edilebilir.

Donen Varliklar: Bir calisma donemi igerisinde (genellikle bir yil) nakde yakin veya nakit olarak tutulan
varliklardir.

Donen varliklarin genelde kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmelidir. Sayet, kisa vadeli varliklar: uzun
vadeli kaynaklarla finanse edilirse, faiz maliyeti yiiksek olur, bagka bir ifade ile finansman maliyeti
artar.

Isletme sermayesinin amaci, sirketin isletme giderlerini karsilayabilmesini ve ayn1 zamanda kisa vadeli
borglarini vadesi geldiginde tdeyebilmesini saglamaktir (Ukaegbu & Finance, 2014; Vural vd., 2012).
Isletme sermayesi yonetiminin birincil amacinin, isletme sermayesinin her bir bileseni arasinda en etkili
dengeyi saglamak ve siirdiirmektir. Isletme sermayesinin gorevi, ticari borglulara ve ticari alacaklilara
kaynak saglamaya calisir (Mousavi ve Jari, 2012). Ozellikle toplam sirket varliklarinin biiyiik bir
boliimiinii olusturan sekilde isletme sermayesi bulunduran sanayi sirketlerinde, bu varliklarin siirekli
degisim ve dalgalanma icinde olmasi, finans yoneticisinin kararlarimin ¢ogunu bu varliklarin
yonetimine fazlaca zaman ayirmasina neden olur (Raheman ve Nasr, 2007).

Isletme sermayesi yonetimi fiili olarak, temel finansal yonetim meselelerinden birisidir. Zira bu yénetim
sekli, sirketlerin likiditesinde ve kar durumunda etkili bir rol oynar. Isletme sermayesi yonetimin
gayesi, cari varliklar1 ve borglar1 yonetmektir. Bu durum, isletme sermayesi bilesenlerini yoneterek ve
optimum isletme sermayesi seviyesini stirdiirmek igin stirekli mticadele iginde olmakla miimkiindiir.
Sirketler, optimum diizeyde isletme sermayesini koruyamadig: taktirde, likidite eksikligiyle ve hatta
iflas sorunuyla kars1 karstya kalabilir (Khan ve Jain, 2004).

Isletme Sermeyesi Yonetimi Ile Karlilik Arasindaki Iliski

Yapilan arastirmalar, isletme sermayesi yonetimi kararlarimin kurumsal karlhilik ve diger faktorler (ki
bunlar isletme sermayesi yatirim politikasi, isletme sermayesi finansman politikas: ve verimli isletme
sermayesi yonetimidir) tizerinde bir etkisi oldugunu gostermistir. Daha da 6nemlisi, isletme sermayesi
kararlar1 sirketin riskini, getirisini ve hisse degerini etkiler. Isletme sermayesinin etkin yonetimi,
ozellikle yatirim firsatlarimin arttig1 donemde sirketler i¢in ¢ok 6nemlidir (Van Horne ve Wachowicz,
2008; Aktas, Croci, ve Petmezas, 2015). Sonug olarak, isletme sermayesi yonetimi, bir sirketin basarisi
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i¢in son derece 6nemlidir (Knauer ve Wohrmann, 2013). Buna ek olarak, isletme sermayesi ve sirketin
devamlhiligi arasinda olumlu bir iliski vardir (Mousavi ve Jari, 2012). Firmamn karliligimin ve
biiytimesinin temel belirleyicilerinden birinin de satislar yani toplam satis olarak tanimlanan toplam
varlik cirosu oldugudur, boylece sirketin nakit dongtisii ile karliigr arasindaki baglanti oldugunu
sOyleyebiliriz (Ross vd., 2008). Bu baglant1 ne kadar ytiiksekse, sirketin varliklarin getirisi ve 6zkaynak
karlihigr o kadar biiyiik olur. Ayrica, nakit dongiisti ne kadar kisaysa, sirketin stoklara yatirim ve
alacakli oldugu miktarlar o kadar diistik olur. Isletme sermayesi yonetimi, sirket igin iki temel karar
alir: mevcut varliklara en uygun yatirim diizeyini ve mevcut varliklara yapilan bu yatirimi desteklemek
icin kullamilan uygun kisa vadeli ve uzun vadeli finansman karistmini belirlemektir. Satislar
desteklemeye devam ederken, mevcut varliklara yapilan yatirim diizeyini diistirmek, sirketin toplam
varliklarimin getirisini artiracaktir. Kisa vadeli finansmanin acik maliyetleri, orta ve uzun vadeli
finansmana gore daha diisiik oldugu olctide, kisa vadeli borcun toplam borca orani ne kadar ytiksek
olursa, sirketin karlilig1 o kadar biiytik olur (Van Horne ve Wachowicz, 2008). Sirketin isletme sermayesi
yonetimini {i¢ bilesene ayrilmistir. Bunlar: stok yonetimi, alacak yonetimi ve borclar yonetimidir.
Isletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi daha iyi anlamak igin, isletme sermayesi
yonetiminin farkli bilesenlerin karlilig: farkl sekilde etkilediginden, isletme sermayesi yonetiminin ayr1
ayr1 bilegenlerini ayr1 ayr1 analiz edilmesi gerekmektedir (Tauringana ve Afrifa, 2013). Eger isletme
stoklarinda hammadde stoklarini 6rnegin JIT (Just In Time - Tam Zamaninda) yontemi kullanarak
yonetmeye baslarsa ve distirtirse, mamul stoklarmi da miisteri iligkilerini gelistirip planlayarak
gerektigi kadar tiretip stoklarsa stoklar diiser. Ayrica, alacak yonetiminde daha nakde yakin kredi satis
politikasiyla vadeleri diistiriip, kisa vadeli Alacaklar da bir diisiis saglayabilir. Ve nakit yonetiminde de
etkinlik saglayarak gerekmedigi durumlarda nakit tutmayarak nakit miktarmi nakit miktarim
dustirebilir. Boylece donen varliklar toplaminda bir diisiis soz konusu olabilir, duran varliklar da pek
biiytik bir degisme olmayacagin diisiiniirsek, aktiflerde bir diistis saglanmasi aktif karliligini arttirir.
Cuinkti daha az bir aktif toplamiyla daha yiiksek oranda kar saglamis olur. Aktiflerin, 6zellikle dénen
varliklarin finansmaninda daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynak kullanmasi da daha az finansman
maliyeti demek olacag: i¢in gelir tablosunda finansman gideri diiser (eger diger gelir ve giderler de bir
degisiklik olmazsa) ve kar artiracaktir. Kisacasi, optimum diizeyde diistintilebilecek nakit, alacaklar ve
stoklar ile daha diisiik donen varlikla, aktif karlilig1 artarken, finansman da gerektigi kadar kisa vadeli
finansman agirlik verilirse, finansman maliyetleri diisecegi i¢in isletmenin karlilig1 artacak, dolayisiyla
ozsermaye karlilig1 yiikselecektir.

Literatiir Taramasi

Calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmak igin ¢ok sayida galisma ve
akademik aragtirma yapilmistr.

Calisma sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiyi belirlemek icin bir dizi ¢alisma gozden
gecirilmis ve calismalarin 6zeti ilk olarak asagidaki Tablo 1'de zaman sirali olarak sunulmustur.

Tablo 1: isletme Sermayesi Yonetimi ve Karlilikla ilgili Incelenen Calismalarmn Ozetleri

Aragtirmacilar | Ulkeler Bagimsiz degiskenler Bagimlh Sonuglar
degiskenler
(Shin ve Amerika Net- trade cycle (NTC) Faaliyet geliri Calisma, NTC ve karlilig
Soenen, 1998) artt toplam arasinda giiclii bir negatif
varliklara ve net iligki buldu.
satiglara iligkin
amortisman
(Deloof, 2003) | Belgikali Alacak hesaplarmin, Briit faaliyet Sonuglar, briit isletme geliri ile
envanterlerin ve ddenecek geliri alacaklar, stoklar ve 6denecek
hesaplarin giin sayis1. hesaplar giin say1s1 arasinda
onemli bir negatif iliski
oldugunu ortaya koymustur.
(Nimalathasa, | Sri Lanka Nakit doniistiirme Varlik getirisi Nakit dontis dongtisii ve
2010) dongiisti, envanter (ROA) varliklarin getirileri arasinda
doniistiirme stiresi, alacak negatif korelasyon vardy; artan
hesaplar1 doniistiirme envanter doniisiim stiresi
siiresi ve borglar seviyesi, ROA ve nakit
doniistiirme donemi. dontistim dongiisii ters bir
iliskiye sahipti.
(Saghir, Pakistan Nakit doniistiirme Varlik getirisi Calisma, varlik getirisi ile
Hashmi, ve dongiisi. (ROA) nakit dontis dongtisii arasinda
Hussain, 2011) negatif bir iligski oldugunu
ortaya koydu.
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(Niresh, 2012) | SriLanka | Nakit doniisim dongiisii, | Varlik getirisi ve Nakit dontis dongtisti ile
cari varliklar toplam 6zkaynak performans olgtileri arasinda
aktiflere ve cari borglar karliligy. negatif bir iligki vardur.
toplam aktiflere.
(Vahid, Iran Ortalama toplama stiresi Net igletme kar1 Calisma, ACP, ITP, APP, net
Elham, (ACP), gtin cinsinden stok ticaret dongtisii ve firmalarin
Khosroshahi devir hiz1 (ITP), ortalama performansi arasinda negatif
Mohsen, ve Odeme stiresi (APP), nakit iliski buldu. CCC ile sirketin
Mohammadre dontistiirme dongtisi performansi (NOP) arasinda
za, 2012) (CCCQC) ve net ticaret onemli bir iliskinin varligim
dongtist. karnitlayacak higbir kanit
yoktur.
(Gakure, Kenya Ortalama toplama stiresi, Net isletme kar1 Calisma, NOP ile ACP, IHP,
Cheluget, envanter tutma siiresi, APP arasinda negatif bir iliski
Onyango, ve ortalama 6deme stiresi, bulurken, CCC pozitif bir
Keraro, 2012) nakit doniis stiresi. iliskiye sahipti.
Calisma ayrica kontrol
degiskenleri olarak
kaldirag orani ve firmanin
yasi, cari oran ve bir satis
gunltigii kulland1.

(Makori ve | Kenya Ortalama toplama stiresi | Varlik Calisma, karlilik ile ACP ve CCC

Jagongo, 2013) (ACP); envanter | getirisi arasinda negatif bir iliski, ancak
dontistiirme donemi | (ROA) karlilik ile ICP ve APP arasinda
(ICP); ortalama Odeme pozitif bir iliski buldu.
stresi (APP);, alacak
hesaplar1 doénemi ve
nakit dontistim dongtisi
(CCQ).

(Mengesha, Etiyopya | Nakit dontistiirme | Toplam CCC ile firmalarm karlilig:

2014) stiresi, alacak hesap | varlik getirisi | arasindaki olumsuz iliski. Ancak,
donemi, stok | (RTA) ve | CCC, ARP, ICP ve APP'nin ROl ile
dontistiirme stiresi ve | yatirmm anlamli bir iliskisi yoktu, ancak
bor¢lu hesap donemi. getirisi ARP, ICP ve APP ve CCChmin

(ROI). varlik getirisi ile negatif bir iliskisi
oldugu bulundu.

(Githinji, 2015) Kenya Nakit Doniistiirme C)Zkaynak Calisma ACP, ITP, CCC, likidite
Dongtist  (CCC), Stok | karhilig: buldu; kaldira¢ ve satis cirosu,
devir  stiresi  (ITP), | (ROE) ROE'yi olumlu yonde etkiledi.
ortalama tahsilat stiresi
(ACP), ortalama 6deme
siiresi (APP) ve likidite.

(Mehtap, 2016) Turkiye Nakit dontistiirme | Faaliyet kar | CCC, DAR ve DIO, firmalarin
dongiisti (CCC), alacak | marj karlilig1 tizerinde onemli bir
hesaplarindaki  gtinler olumsuz etkiye sahipken,
(DAR), 6denmemis ortalama 6deme stiresi 6nemli bir
envanter giinleri (DIO) pozitif iliskiye sahiptir.
ve borclu hesaplardaki
giinler (DAP).

(Cristea ve | Romanya | Doéntisim dongtisti | Varlik Calisma, CCC ile karlilik arasinda

Cristea, 2016) (CCC). getirisi negatif bir iliski buldu.

(ROA)

(Gorondutse, Ali | Malezya Nakit dontis dongtsii | Varlik Calisma, DAR ile ti¢ bagmh

ve Ali, 2016) (CCO), gin hesab1 | getirisi, degisken, yani ROA, NOP ve ROE
alacaklar1 (DAR), giin | 6zkaynak arasinda negatif bir iliski buldu;
cinsinden stok devir hiz1 | getirisi venet | DAP, ROA ve ROE ile pozitif bir
(ITD) ve giin hesab1 | isletme kar1. | korelasyona, ancak negatif bir
borglar: (DAP). iliskiye sahipti.

Ayrica, ITD'nin t¢ bagml
degiskenle negatif bir korelasyona
sahip oldugu bulunmustur.
(Gul vd., 2013) Pakistan Alacak hesabi giin sayisi, Varlik getirisi Caligma, ortalama tahsilat siiresi,
envanter giin sayisi, nakit (ROA) envanter doniistiirme siiresi ve
doniistiirme dongiisii ve ROA'ya nakit doniistiirme siiresi
Odenecek giin sayisi. arasinda ters bir iliski bulurken,
6denecek hesaplar ROA ile pozitif
iligki olarak kaldi.
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Isletme sermayesi yonetimi, yillardir gokca tartisilan ve {izerinde ¢okca calismalar yapilan finans
literattirtindeki 6nemli konulardan bir tanesidir. Bu calismalarda firmalarin calisma sermayesi
yonetiminin firma performansini ve firma karliligim ne yonde etkiledigi cesitli isletme alanlarinda
arastirilmistrr.

[sletme sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskiye iliskin daha yakin tarihli galismalar karlilig:
maksimize eden optimal bir isletme sermayesi seviyesi oldugunu gosteren dogrusal olmayan bir
iliskiye isaret etmektedir. Bu hem ytiiksek hem de diisiik isletme sermayesi seviyelerinin daha duistik bir
karhhikla iligkili oldugunu gosterir. Isletme sermayesi yonetimi ve karhihik arasindaki bu iliski, isletme
sermayesine yapilan diisiik yatirim seviyeleri igin olumlu ve isletme sermayesine yapilan ytiksek
yatirim seviyeleri i¢cin olumsuz davranir, daha fazla karhilik etkisi gosterir, ayni zamanda diistik isletme
sermayesi seviyelerine sahip firmalar icin daha biiytik risk etkisi gosterir (Banos-Caballero vd., 2016).

Samiloglu & Akgtin (2016) 2003-2012 yillar1 arasinda listelenen 120 Tiirk imalatci firmanin verilerini
kullanarak firmalarin performanslari ile isletme sermayesi yonetimi arasindaki iliskiyi incelenmis ve
¢oklu dogrusal regresyon modelleri kullanarak analiz edilmistir. Performans gostergeleri olarak aktif
getirisi, 6zkaynak getirisi, faaliyet kar1 ve net kar marjlar1 kullanilmis ve sonuglar alacak hesaplars,
ddenecek hesaplar, nakit dontistim dongtisii ve net kar marji arasindaki negatif iliskiyi gostermektedir.
Ayrica, net kar ile stok donemi arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. Daha 6nce yapilmis ¢alismalarda
oldugu gibi, bu galisma da alacak hesaplariin, bor¢ hesaplarinin ve nakit dontistim déngtistiniin geri
kazanilmas i¢in harcanan siirenin azaltilmasi geregi vurgulanmistir (Samiloglu ve Akgtin, 2016).

2011-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul KOBI sanayi endeksinde yer alan 29 firma tizerinde firmalarin
performanslar ile isletme sermayesi yonetimi arasindaki iliskiyi arastirilmistir. Arastirmacilar zaman
serilerini kullanmis ve OLS (Ordinary Least Squares - Siradan en kiigiik kareler yontemi) testlerini bir
araya getirmislerdir. Kisa vadeli bor¢ devir siiresi, net kar marj ve CCC (nakit dontisim dongiisii)
arasindaki iliski negatif bir iliski bulunmustur. Kisa vadeli bor¢ devir giinlerini azaltmanin bir firmanin
performansini olumlu etkileyebilecegi sonucuna vardilar (Konak ve Guner, 2016).

2000-2009 y1llarina 107 firmanin Borsa Istanbul’da hisse sanayi islem goren imalat sektoriindeki isletme
sermayesi yonetiminin firmalarin performansi tizerindeki etkisini incelemistir. Bagimli degisken ROA
ile bagimsiz degiskenleri (AOTS, STS ve BOS) OTS, alacaklarin ortalama tahsil stiresini, STS, stok tutma
siiresini, BOS, kisa vadeli bor¢c ortalama 6deme siiresini, arasindaki iliskiyi saptayabilmek igin
korelasyon ve regresyon analizleri yapilmistir. Analiz sonuglarina gore bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda ters yonde negatif iliski bir iliski oldugunu gostermektedir (Aygtin, 2012).

Gozden gegirilen literatiir, isletme sermayesi yonetimi arasindaki iliskiyi analiz etmek icin en yaygin
kullanilan degiskenlerin aciklayici degiskenler olarak ortalama tahsilat donemi, envanter dontistim
suresi, ortalama Odeme siiresi ve nakit dontis stiresi oldugunu, karliik performans olgim
degiskenlerinin farkli oldugunu ancak ¢ogunlugun getiri kullandigini kanitlamistir. Buna ek olarak,
arastirmacilar, etkin ve verimli isletme sermayesi yonetim sisteminin benimsenmesiyle, imalat
firmalarmin karhliklarini artirabilecekleri ve isletme sermayesi fazlaligi ve yetersizligi ile ilgili
sorunlardan kolayca kacinabilecegi konusunda goriis birligi icindedirler.

Ozetle, literatiir taramasi, isletme sermayesi yonetiminin firmamn karliig: tizerinde dogrudan etkisi
oldugunu ancak isletme sermayesi yonetimi i¢in ¢alisabilecek uygun degiskenlerin secilmesinde hala
belirsizlik oldugunu gostermektedir. Bu calisma, Amman Menkul Kiymetler Borsasi'na kote Urdiin
Turizm Sirketleri ve Otelleri 6rneginde bagimsiz degisken olarak isletme sermayesi yonetimi ile bagiml
degisken olarak karlilik arasindaki iliskiyi incelemektedir.

Calisma Metodolojisi

Arastirmaci, calismanin teorik boyutunda betimsel tiimevarim yaklagsimina dayanmuis ve gerekli veriler,
arastirma raporunda listelenen yillik finansal raporlar araciligiyla toplanmistir.

Amman Menkul Kiymetler Borsasinda 2015-2019 yillar1 arasinda islem gren Urdiin otelleri ve turizm
sirketleri icin yillik raporlarinda yer alan isletme sermayesi gostergelerini ve degiskenlerini analiz
etmek icin icerik analizi yonteminden faydalanilmistir. Bunun iginde, bir sirketler grubunun verilerini
temsil eden kesitsel zaman serisi verilerini (Panel Data) kullanarak kantitatif yaklasimi ve E-Views
istatistik programini esas olarak tiim istatistiksel ve standart yontemleri uygulamak icin kullanilmustur.
Bu calisma Ege Universitesi Etik Kuruluna 20.04.2021 tarih ve 29533901-204.01.07-12465 sayist ile
basvurulmus ve 27.05.2021 tarih ve 2021.05 karar no ile calismanin yapilmasi onaylanmistir.
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Aragtirmanin Orneklemi

Calisma popiilasyonu, arastirmaci tarafindan incelenen olgunun tiim kelime dagarcigr olarak
tanumlanir ve galisma problemi ve amaglarina dayali olarak, mevcut hedef calisma toplulugu, Amman
Menkul Kiymetler Borsasi'nda 2015-2019 yillar1 arasindaki dénemde islem goren ve hisseleri ytiksek
olan oteller ve Urdiin turizm sirketlerinden olusmaktadir ve incelenen on bir firmaya, ki bu turizm
firmalarindan bagka Urdiin’de firma yoktur, asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

Tablo 2: Arastirma Kapsaminda incelenen Firmalar

Sira Firma ad1 Borsa Kodu Sektorii
1. JORDAN HOTELS & TOURISM JOHT
2. ARAB INTERNATIONAL HOTELS ATHO
3. JORDAN HIMMEH MINERAL HIMM
4. MEDITERRANEAN TOURISM INVESTMENT MDTR
Q
5. ZARA INVESTEMENT HOLDING ZARA g
(¢}
=
6 AL- SHARQ INVESTMENTS AIPC =
: PROJECTS(HOLDING) =
’1.
7. AL-DAWLIYAH FOR HOTELS & MALLS MALL 5
wn
g JORDAN PROJECTS FOR TOURISM JPTD =
: DEVELOPMENT g
9. WINTER VALLEY ggURISM INVESTMENT —
10. AL-RAKAEZ INVESTMENT CO. RICS
11. SURA DEVELOPMENT & INVESTMENT PLC SURA

Veri Toplama Yontemleri

Arastirma, betimsel ve analitik yaklasima dayali olarak gerceklestirilmis olup, arastirma i¢in gerekli
veriler asagidaki kaynaklardan toplanmaistir:

e Calismanin teorik yoniiniin olusturulmasi igin gerekli veriler, mevcut galismalara ek olarak
calismanin iki degiskeni olan calisma sermayesi ve karlilig1 anlatan daha 6nceki literatiir taramast
baslikli boliimde sunulmus literatiir, referanslar, stireli yayinlar, biiltenler ve raporlardan elde
edilmistir.

e Calismanin uygulama kismina iliskin veriler ve istatistiksel analizde kullanilan veriler, Amman
Borsasi'nda listelenen otel ve turizm hizmetleri sirketlerinin mali raporlar1 aracilifiyla veya arastirma
sirketlerinin web sitesi araciligryla 2015'ten 2019'a kadar toplanmustir.

Calisma Degiskenleri

Calismada kullanulan degiskenler ilgili literatiir ile uyumlu olarak belirlenmistir. Sirket performansi,
finansal tablolar {izerinden degerlendirildiginde en yaygm olarak kullanilan performans olgtileri
ozkaynak karhihgidir. Kontrol degiskeni olarak kullamlan degiskenler ise kaldira¢ orami ve sirket
biiyuklugudir.

Degiskenleri tek tek agiklamakta fayda vardir. Bu nedenle asagida sozkonusu degiskenler agiklanmustir.
Bagimli Degiskenler:

Sirketin elde ettigi karlar ile bu karlarin elde edilmesine katkida bulunan yatirimlar arasindaki iligki
onemlidir (Shahzad vd., 2015).

Calisma, Ozkaynaklarin Karlilik Orani (ROE) getirisini kullanmustir.

Borsada karlilig1 6lgen bir veri yoktur ancak karlilig: dlcen faktorler vardir ve Ozkaynaklarin Karlilig
kullanilmastir.
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Bu calismada, denkleme dayal1 karlilig1 6lgmek icin asagidaki denklem kullanilmistir:

Net kar

Ozkaynak karlihg (ROE) = Szsermaye”

Isletme sermayesi yonetimi ve sirket karlilig1 arasindaki iliskiyi arastiran bir¢ok calismada ROE, sirket
performansinin 6lciisii olarak kullanilmustir.

Bagimsiz degiskenler:
Arastirmaci, calismasinda bagimsiz degiskene (isletme sermayesi) asagidaki gibi yer vermistir:
Bu degiskenin ti¢ tiirii var:

o Isletme Sermayesi Yatirim Politikast.
(Donen Varliklarin/Toplam Varliklara Orani)

e Isletme Sermayesi Finansmani Politikasi.
(Cari Borglarin/ Toplam Varliklara Orani)

e Verimli isletme sermayesi yonetimi.
(Net satiglar / ortalama varlik toplami)
Kontrol Degiskenleri:

o Sirket Buyuklugi

Calismada sirket buytikluginiin oOlctisit olarak kullanilan degisken, toplam varliklarin dogal
logaritmasi ile olgtiliir.

e Finansal Kaldira¢ oram

Toplam borglarin varliklara boliinmesi ile hesaplanmuistir. Varliklarin hangi oranda yabanci kaynaklar
ile finanse edildigini gosteren oran, sirketin finansman kaynaklarinin dagilimina iliskin genel bilgi
vermektedir. Kaldirag oraminin yiikselmesi sirket performansini pozitif ya da negatif yonli
etkileyebilmektedir.

Tablo 3: Degisken Agiklamalar:

DEGISKENLER Formiilii

Donen Varliklarin

Isletme Sermayesi Yatirim Politikasi = Toplam Varhiklara Oran:

Cari Borg¢larin

BAGIMSIZ ' i Fi iti =
Isletme Sermayesi Finansmani Politikas1 Toplam Varhiklara Oran:

_ Net Satislar
"~ Ortalama Varlik Toplami

Verimli Isletme Sermayesi Yonetimi

v Karhlik Net kAr
BAGIMLI . =
(OzSermaye Karlilgr) Gzsermaye
ket Bitviikliisii _ Toplam Varliklarin
Sirket Blyukluga " Dogal Logaritmasi
KONTROL

Finansal Kaldirag¢ oram _ Toplam Borglar

" Varlik Toplami
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Calisma Modeli

Calismada ti¢ adet bagimsiz degisken ve bir adet bagimli ve iki adet kontrol degisken olmak tizere
toplam alt1 adet degisken kullanilmaistir.

Sekil 1: Calisma Modeli

BAGIMSIZ DEGISKENLER BAGIMLI DEGISKENLER

isletme Sermayesi

> Isletme Sermayesi Yatirim Politikast )
> Isletme Sermayesi Finansman Politikas1 S/
>  Verimli Isletme Sermayesi Y6netimi

> » Karhhk
(Ozsermaye Karlilgr)

Kontrol Degiskeni

»  Sirket Buyiikliigii
»  Finansal Kaldirag orani

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 1'de goriilecegi tizere bagimsiz degiskenler bagimli degiskenler tizerine etkisi goriilmektedir.
Ancak ne kadar etkiledigini ve bagimli degiskenlerin ne kadar bagimli oldugunu kontrol degiskenlerini
de kullanarak ortaya koyulmaya calisilacaktir.

Hipotez Testi, Veri Analizi ve Degerlendirme

Stiphesiz, herhangi bir calismanin uygulama kismindaki istatistik 6lgtimleri en 6nemli kisimdir ¢iinkii
calismanin hipotezlerinin gegerliligini test eder ve ¢alismanin problemi, amagclar: ve 6nemi hakkinda
sonugclar verir.

Ekonomik calismalarda, uygulanan standart yon, ekonomik teorilerin gecerliligini test etmede ve
ekonomik degiskenlerin birbirleri tizerindeki etkisini incelemede 6nemli bir rol oynar. Gerekli
ekonomik modellerin insa edilmesi istatistiksel yontemlerin kullanilmasiyla olur.

Bu bolum, elde edilen verileri analiz ederek, ulasilan en belirgin sonuglar1 gozden gecirerek ve calisma
degiskenlerini belirleyerek, verilerin analizinin ve calismanin hipotezlerinin test edilmesinin bir
sunumu ile ilgilidir. Bu boliim Amman Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren Urdiin otelleri ve
turizm sirketleri i¢in (2015-2019) déneminde birlestirilmis verilerin istatistiksel olarak islenmesi, burada
sunulan ve analiz edilen ¢alismanin sonuglarim elde etmek igin istatistiksel analiz programi E-Views
kullanilarak gerceklestirilmistir.

Arastirmada kullanilan veri ttrtintin de kullamlan istatistiksel yontemde biiytiik rol oynadigma stiphe
yoktur ve bu calismada arastirmaci, kesitsel veri analizi i¢in panel veri analizi yontemine basvurmustur.

Verileri analiz etmeye ve hipotezleri test etmeye baslamadan 6nce, aritmetik ortalama, standart sapma,
en diisiik ve en yiiksek deger olan en yaygin tamimlayici istatistiksel analiz yontemlerini kullanarak
calisma degiskenlerinin verilerini tanimlamak ve temel ozelliklerini netlestirmek gerekir. Tablo 4
calisma degiskenleri i¢in tamimlayici istatistiklerin sonuglarim gostermektedir.
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Tablo 4: Degiskenler Igin Tanimlayici Istatistikler Tablosu

. Aritmetik Standart En Kiiciik En Biiyiik
DEGISKENLER
ortalama Sapma Deger Deger
Isletme Sermayesi Yatirim
0.158 0.110 0.024 0.467
Politikas1
. Isletme Sermayesi
BAGIMSIZ Y 0.103 0.079 0.016 0.373
Finansmam Politikas1
Verimli Isletme Sermayesi
0.216 0.160 0.000 0.673
Yonetimi
. Karlilik
BAGIMLI . -0.156 7.756 -30.769 14.013
(OzSermaye Karlilg:)
Sirket Biiyiikliigii 7.437 0.614 6.018 8.344
KONTROL
Finansal Kaldira¢ oran1 0.164 0.156 0.016 0.651

Tablo 4, aritmetik ortalama, standart sapma ve en diisiik ve en yiiksek deger gibi calisma degiskenleri
icin parametrelere ulasmak icin iyi bir temel olarak ne olgiide giivenilebilecegini Sl¢tiigiimiiz bazi
istatistiksel olgtimleri gostermektedir. Anlamli testler kullanarak istatistiksel uygunluklarini test
etmektir. Tablodan da gortilecegi tizere 2015-2019 doéneminde donen varliklarin toplam varliklara orani
0,024 ile 0,467 arasinda, aritmetik ortalama 0,158 ve standart sapmasi1 0,110 arasinda degismektedir. Cari
borglarin toplam varliklara orani, 0,103 aritmetik ortalama ve 0,079 standart sapma ile 0,016 ile 0,373
arasinda degismektedir. Son olarak, donen varliklarin devir araligi, 0,216 ortalama ve 0,160 standart
sapma ile 0,000 ila 0,673 arasindadir. Tabloda ayrica 6zkaynak getiri oraninin (kéarlilik oran1)-30.769 ile
14.013 arasinda degistigini, aritmetik ortalama-0.156 ve standart sapma 7.756 oldugunu gostermektedir.
Sirketin buiyuikliigi, dogal logaritmada, 6.018 ile 8.344 milyon dinar arasinda degisiyor, ortalama 7.437
ve standart sapmasi 0.614 idi. Son olarak, finansal kaldira¢ derecesi, 0.164 aritmetik ortalama ve 0.156
standart sapma ile 0.016 ile 0.651 arasinda degisiyor.

Calisma Degiskenleri I¢in Korelasyon Katsayilar

Pearson korelasyon testidir "Kisi Korelasyonu" testi, calisma degiskenleri arasindaki dogrusal iliskinin
guiclinii 6l¢gmek i¢in kullamldy; bu sayede, Pearson korelasyon katsayisinin sonucu, her bir degisken ¢ifti
arasinda bir etkinin varlig1 veya yoklugu hakkinda ¢ikarilabilir.

* Sirketin karliligi ile calisma sermayesi finansman politikasi, isletme sermayesi yonetiminin etkinligi
ve finansal kaldirag¢ derecesinin her biri arasinda a<0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml bir iliskinin varhig:.

* Sirketin biiyiikltugii ile calisma sermayesi yatirim politikasy, isletme sermayesi yonetimi verimliligi ve
finansal kaldirag derecesinin her biri arasinda a<0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bir iligki vardar.

e Isletme sermayesi finansman politikasi ile finansal kaldira¢ derecesi arasinda a<0.05 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlaml bir iliski vardr.

* Olasilik degerinin (Sig.) 0,05 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu tespit edildiginden, geri kalan
degiskenler arasinda "her iki degisken ayr1 ayr1" anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir
iliski yoktur.
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Tablo 5: Calisma Degiskenleri Icin Korelasyon Katsayilar1

Isletme . .
Isletme Sermayesi Verimli Isletme Finansal .
Sermayesi Slrket
Finansman Sermayesi Kaldirag Karhhik
Yatirmm Buyikligi
Politikas1 Yonetimi orani
Politikas1
Isletme Sermayesi 1
Yatirim Politikast | = -
Isletme Sermayesi -0.057 1
Finansman
0682 | e
Politikas1
Verimli Isletme -0.218 0.026 1
Sermayesi
A 0.109 0851 | e
Yonetimi
Finansal Kaldirag -0.038 0.790 -0.133 1
orani 0.783 0.000* 0332 | -
. -0.424 0.218 0.495 0.384 1
SlIrket Biiyiikliigii
0.001* 0.109 0.000* 0.004* | -
0.148 0.506 0.351 -0.477 0.215 1
Karlhhk | 0 e
0.280 0.000* 0.008* 0.000* 0.114

*Korelasyon, 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Tablo 5 'den, asagidakileri igeren su sonugclar ¢ikarilabilir:

Statik Seri Calisma Degiskenlerini Test Edilmesi

Tablo 6’da, Birim Kok Testleri, zaman serisi analizinin degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini incelemek
i¢in birim kok testleri yapilmistir.

Ikinci fark alindiktan sonra belirlenen karlilik degiskeni disindaki tiim degiskenlerin ilk farkta yerlesik
oldugu acik oldugundan, calisma degiskenleri igin birim kok testi sonuglarini gostermektedir.

Tablo 6: Birim Kok Testi Calismasi Degiskenlerinin Sonuglari

. Birinci e
Seviye Fark Ikinci Fark
Degiskenler Olasihk Olasilik Olasilik
Degeri Degeri Degeri
(sigma) (sigma) (sigma)
[sletme Sermayesi Yatirim Politikas: 0.480 0.000*
isletme Sermayesi Finansman Politikas1 0.582 0.045*
Verimli Isletme Sermayesi Yonetimi 0.101 0.003*
Kéarhhk
. 0.655 0.417 0.004*
(OzSermaye Karlilg)
Sirket Buyuklagu 0.490 0.003*
Finansal Kaldirag oran1 0.408 0.011*

* %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Yukarida sunulan Tablo 6 ile %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu sonucu ¢ikmustir. Bu sonuca gore
artik kesitsel zaman serisi veri analizi modelleri arasinda hipotez testi yapilabilir. Yapilan hipotez testi
asagidaki gibidir.
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Ana Hipotez:

Isletme sermayesi yonetiminin, finansal kaldirag derecesinin ve sirket biytikluginiin sirketlerin
karlilig: tizerinde istatistiksel olarak 0,05 anlamlilik diizeyinde anlaml bir etkisi vardar.

Bu hipotezi test etmek i¢in, toplam model, sabit etkiler modeli ve rastgele etkiler modeli olmak {izere
ti¢ kesitsel regresyon modelleri uygulanmus ve sonuglar asagida Tablo 7'de gosterildigi gibidir.

Tablo 7: Ug Modeli Kullanan Kesitsel Regresyon Modelleri

Toplama Modeli Sabit Etki Modeli Rastgele Etkiler Modeli
Bagimsiz Degisken Olasilik Olasilik Olastlik
Regresyon Regresyon Regresyon
Degeri Degeri Degeri
Katsayilar1 Katsayilar1 Katsayilar
(sigma) (sigma) (sigma)
Sabit Bolim -52.484 0.000 -83.308 0.647 -55.347 0.000
Isletme Sermayesi
26.698 0.000 29.887 0.102 27.702 0.000
Yatirim Politikas1
Isletme Sermayesi
Finansman
-21.755 0.206 2.304 0.911 -11.441 0.454
Politikas1
Verimli Isletme
Sermayesi 4.466 0.482 32.104 0.159 4.002 0.531
Yonetimi
Sirket Buyiiklugii 7.184 0.000 10.559 0.668 7.532 0.000
Finansal Kaldirag
-24.62 0.017 -44.357 0.007 -29.839 0.002
orant

Yukaridaki Tablo 7'de tic modelden en uygun olani test etmek i¢in, toplu model ile sabit etkiler
modelleri arasinda karsilastirma yapmak icin kisith F testi ve sabit modeller arasinda karsilastirma
yapmak i¢in Hausman testi kullanilmistir. Etkiler modeli ve rastgele etkiler modeli Tablo 8, en uygun
modeli se¢mek i¢in yapilan iki testin sonuglarim gostermektedir.

Tablo 8: Uyum Testi Sonuglar1 ve Model Tercihi

Test Test Degeri Olasilik Degeri (sigma)
Kisitls (F) Testi 6.547 0.000
Hausman Testi 17.05 0.004

Kisith F testinin sonucunun, testin olasilik degerinin 0.000 oldugu 0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu bir yukaridaki Tablo 8'de acgikca goriilmektedir ve bu durum sabit etkiler
modelinin gecerli oldugunu gostermektedir. Veri toplama modelinden daha uygundur. (Hausman)
testi sonucunda, olasilik degerinin 0,05 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugunu ve bu da sabit etkiler
modelinin ¢alisma verileri i¢in daha uygun oldugunu gosterir.
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Arastirmanin Hipotezlerini Test Etme Ve Analiz Etme

BIRINCI ANA HIPOTEZ: isletme sermayesi yonetiminin sirketlerin karlilig: tizerinde 0.05 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi vardir.

Asagidaki alt hipotezler bu ana hipotezden ttiretilmistir:

o Isletme sermayesi yatirim politikasimin sirketlerin karliligi tizerinde 0.05 anlamhilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Bu hipotezi test etmek icin, bagimsiz degisken olarak isletme sermayesi yatirim politikas1 verilerine
(donen varliklarin toplam varliklara orani) ve bagimli degisken olarak sahiplik getirisi oranina (karlilik)
iliskin verilere dayali basit bir dogrusal regresyon modeli kullanilmistir. Sonuglar Tablo 9'da
gosterildigi gibidir.

Tablo 9: ilk Alt Hipotez Olan Basit Dogrusal Regresyon Testinin Sonuglar1

Regresyon Olasilik Degeri
Bagimsiz Degisken T Test Deger
Katsayilar1 (sigma)
Sabit Boltim -5.647 -1.963 0.056
Isletme Sermayesi Yatirim Politikast
34.752 3.965 0.000
( Donen Varliklarin/ Toplam Varliklara Oranz)

Belirleme Katsayis1 (R-square) = 0.662

Degistirilmis Belirleme Faktorti (Adjusted R-square) = 0.576
F Test Degeri (F- Statistic) =7.672

Olasilik Degeri (P Value) = 0.000

Tablo 9'dan Isletme sermayesi yatirim politikasimn (donen varliklarin toplam varliklara orani) sirketin
karhilig tizerinde 0.05 anlamlhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir. T-testi degerleri 3.965'e esittir ve olasilik degeri 0.000 olup, bu deger 0.05 anlamlilik
diizeyinden kiictiktiir. Diizeltilmis belirleme katsayisinin degeri (Dtizeltilmis R-kare) degeri de iyi
olarak kabul edilir, bu deger 0,576 olup, bagimsiz bir degisken olarak isletme sermayesi yatirim
politikasinin, 6zkaynak karliligi orami (ROE) ile olciilen karlhiikta meydana gelen degisikliklerin
%57,6'st1 aciklama kabiliyetini Amman Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren sirketler ve
otellerde bagimli degisken olarak gosterir.

e Isletme sermayesi finansman politikasinin sirketlerin karlilig1 tizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Bu hipotezi test etmek igin, bagimsiz degisken olarak isletme sermayesi finansman politikasi verilerine
(cari yiiktimliiliiklerin toplam aktiflere orani) ve bagimh degisken olarak Ozkaynaklarin Karlilik Oran
(karhlik) iliskin verilere dayal basit bir dogrusal regresyon modeli kullanilmistir. Sonuglar asagidaki
Tablo 10'da gosterildigi gibidir.

Tablo 10: Basit Dogrusal Regresyon Testi Sonuglar1 Tkinci Alt Hipotez

Olasilik Degeri
Bagmmsiz Degisken Regresyon Katsayilar1 T Test Deger
(sigma)
Sabit Bolim -0.246 -0.120 0.905
Isletme Sermayesi Finansman Politikas1
0.875 0.047 0.962
(Cari Borglarin/Toplam Varliklara Orani)

Belirleme Katsayis1 (R-square) = 0.632

Degistirilmis Belirleme Faktorii (Adjusted R-square) = 0.538
F Test Degeri (F- Statistic) = 6.718

Olasilik Degeri (P Value) = 0.000

Tablo 10'da isletme sermayesi finansman politikasmin (cari pasiflerin toplam aktiflere orani) 0,05
anlamlilik diizeyinde, sirketin karlilig1 tizerinde istatistiksel olarak anlaml1 bir etkisinin olmadig: tespit
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edilmistir. T-testi degerleri 0,047'e esittir ve 0,05 anlamlilik diizeyinden daha biiytik olan 0,962 olasilik
degeri tespit edilmistir.

¢ Isletme sermayesi yonetiminin etkinliginin sirketlerin karlilig1 tizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlaml bir etkisi vardir.

Bu hipotezi test etmek icin, bagimsiz degisken olarak isletme sermayesi yonetimi verimlilik verilerine
(donen varlik devir hiz1) ve bagimli degisken olarak sahiplik getirisi verilerine (karlilik) dayal basit bir
dogrusal regresyon modeli kullanilmis ve sonuclar asagidaki Tablo 11’deki gibidir.

Tablo 11: Basit Dogrusal Regresyon Testinin Sonuglar1 Ugtincii Alt Hipotez

Olasilik Degeri
Bagimsiz Degisken Regresyon Katsayilar1 T Test Deger
(sigma)
Sabit Bolim -3.838 -2.294 0.025
Etkin Isletme Sermayesi Yonetim
(Net satislar / ortalama varlik 17.024 2.731 0.008
toplamu)

Belirleme Katsay1s1 (R-square) = 0.123

Degistirilmis Belirleme Faktorti (Adjusted R-square) = 0.107
F Test Degeri (F- Statistic) = 7.459

Olasilik Degeri (P Value) = 0.008

Tablo 11'den, isletme sermayesi yonetim etkinligi (donen varliklarin devir hizi) i¢in sirketin karlilig:
tizerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etki oldugu tespit edilmistir. T-testi
degerleri 2.731'e esittir ve 0.05'lik anlamlilik diizeyinden daha kiigiik olan 0.008'lik olasilik degeri.
Degistirilmis belirleme katsayisinin (Adjustad-R square) degeri (0,107) olup, bagimsiz bir degisken
olarak isletme sermayesi yonetimi verimliliginin (donen varlik devir hizi) getiri oram ile dlgiilen
karlilikta meydana gelen degisikliklerin %10,7'sini yorumlama yetenegini gosterir. Sirketlerde ve
turistik otellerde bagimli degisken olarak sahiplik 6zkaynak karliligi orani (ROE) tizerine Amman
Menkul Kiymetler Borsasi'nda listelenmistir.

Ikinci Ana Hipotez:

Sirketlerin 6zelliklerinin (sirket buiyiikliigii ve finansal kaldirag derecesi) sirketlerin karlilig1 tizerinde
istatistiksel olarak 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamli bir etkisi vardir.

Asagidaki alt hipotezler bu ana hipotezden tiiretilmistir:

» Sirket buyiiklugiintin sirketlerin karlihig1 tizerinde istatistiksel olarak 0,05 anlamlilik diizeyinde
anlamli bir etkisi vardir.

Bu hipotezi test etmek i¢in, bagimsiz degisken olarak sirket biiytikliigii verilerine ve bagimli degisken
olarak sahiplik getiri oram (karlilik) verilerine dayal basit bir dogrusal regresyon modeli kullamlmus
ve sonuglar Tabloda 12'de gosterildigi gibidir.

Tablo 12: Basit Dogrusal Regresyon Testi Birinci Alt Hipotez Sonuglar1

Olasilik Degeri
Bagmmsiz Degisken Regresyon Katsayilar1 T Test Deger (sig)
sig
Sabit Bolim -81.721 -0.449 0.655
Sirket Buyuklugi 10.967 0.448 0.656

Belirleme Katsayis1 (R-square) = 0.634

Degistirilmis Belirleme Faktorii (Adjusted R-square) = 0.540
F Test Degeri (F- Statistic) = 6.768

Olasilik Degeri (P Value) = 0.000
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Tablo 12'den, Amman Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren otel ve turizm sirketlerinin karhilig
tizerinde sirket btyukliigu i¢in 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmadigy, t -test degerleri 0.448'e esit oldugu ve olasilik degerinin 0.656 oldugu 0,05 anlamlilik
diizeyinden biiytikttr.

* Finansal kaldira¢ derecesinin sirketlerin karlhilig1 {izerinde 0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi vardir.

Bu hipotezi test etmek i¢in, bagimsiz bir degisken olarak sirketin finansal kaldirag derecesi verilerine ve
bagimli bir degisken olarak sahiplik getirisi oraru (karlilik) verilerine bagh olarak basit bir dogrusal
regresyon modeli kullanilmistir. Sonuglar Tabloda 13'te gosterildigi gibidir.

Tablo 13: Basit Dogrusal Regresyon Testinin Sonuglari- Tkinci Alt Hipotez:

Regresyon Olasilik Degeri
Bagimsiz Degisken T Test Deger
Katsayilar1 (sigma)
Sabit Boliim 7.467 3.004 0.000
Finansal Kaldirag Derecesi 46.517 3.17 0.003

Belirleme Katsay1s1 (R-square) = 0.701

Degistirilmis Belirleme Faktorti (Adjusted R-square) = 0.625
F Test Degeri (F- Statistic) = 9.208

Olasilik Degeri (P Value) = 0.000

Tablo 13'de, Amman Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren otel ve turizm sirketlerinin finansal
kaldira¢ derecesinin karhiliklar tizerinde 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin oldugu ve t testi degerleri 3,17, olasilik degeri 0,003 esittir oldugu ve bunun da 0,05 anlamlilik
diizeyinden kiigiik oldugu goriilmektedir.

Amman Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren sirketler ve otellerde diizeltilmis belirleme
katsayisinin degeri (Diizeltilmis R-kare) 0,625 olup, bagimsiz bir degisken olarak finansal kaldirag
derecesinin, 6zkaynak karliliginda (ROE) meydana gelen degisimlerin %62,5'ini aciklamakta yeterli
oldugunu gormekteyiz.

Ana hipotez: Isletme sermayesi yonetimi ve sirket 6zelliklerinin (sirket biiyiikligii ve kaldirag derecesi)
kurumsal karlilik tizerinde 0.05 gibi 6nemli bir diizeyde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Bu hipotezi test etmek icin ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanild1 ve sonuglar asagidaki tabloda
gosterildigi gibidir.
Tablo 14: Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Olasilik Degeri
Bagmmsiz Degisken Regresyon Katsayilar1 T Test Deger
(sigma)
Sabit Bolim -83.308 -.0.460 0.647
Isletme Sermayesi Yatirim Politikast 29.887 1.674 0.102
Isletme Sermayesi Finansman
2.304 0.112 0.911
Politikast
Verimli Isletme Sermayesi Yonetimi 32.104 1.435 0.159
Finansal Kaldirag¢ Derecesi -44.357 -2.818 0.007
Sirket Buyuklugi 10.559 0.431 0.668
Belirleme Katsayis1 (R-square) = 0.750
Degistirilmis Belirleme Faktorii (Adjusted R-square) = 0.654
F Test Degeri (F- Statistic) = 7.804
Olasilik Degeri (P Value) = 0.000
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Tablo 14’ten, finansal kaldirag¢ derecesinin Amman Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren otel ve
turizm sirketlerinin karlhilhig tizerinde 0,05 diizeyinde anlamli bir etkisinin oldugu bulunmustur. T-test
degerleri-2.818 ve olasilik degeri 0.007'de anlamlilik seviyesi 0.05 kiigtikttir.

Ayrica Tablo 14'ten otelin kérlilig1 tizerinde (isletme sermayesi yatirim politikasi, isletme sermayesi
finansman politikasi, isletme sermayesi yonetim etkinligi ve isletme btiytikliigii) 0.05 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlaml bir etkinin olmadig1 ve Amman Menkul Kiymetler Borsasi'na kote turizm
firmalarmin p degerinin 0,05 anlamlilik diizeyinden biiytik oldugu tespit edilmistir.

Sonuc ve Oneriler

Isletme sermayesi, sirketin faaliyetlerinde hayati bir rol oynar ve verimli bir yonetim gerektirir. Isletme
sermayesinin yonetimi, nakit, stoklar, alacak hesaplar1 ve bor¢ hesaplarinin yonetimi ile ilgilidir. Bir
sirketin isletme sermayesini dogru bir sekilde izlemesi ve dengesini uygun seviyede tutmas: gerekir.
Isletme sermayesi eksikligi, likidite eksikligine yol agabilecegi gibi, {iretim ve satiglarin basarisiz
olmasina da yol acabilir, isletme sermayesi fazlalig1 yatirim firsatlarinin kayb olarak goriilebilir.

Guntimtizde isletmeler hem i¢ hem de dis pazarlarda yogun rekabet ortaminda faaliyet gostermektedir.
Isletmelerin bu yogun rekabet ortaminda ayakta kalabilmeleri, giinliik faaliyetlerini etkin ve verimli bir
sekilde stirdiirebilmeleri, borclarini vadelerinde 6deyebilmeleri, kisa ve uzun vadeli faaliyetlerini
gerceklestirebilmeleri i¢in likidite yonetimi, karlilik ve bunlar arasinda optimal bir dengenin saglanmasi
6nem kazanmustr.

Giintimtizde ¢ok hizli bir sekilde biiytiyen turizm sektorii; istihdama katkisi, cok sayida insana hizmet
sunmasl, yarattig1 gelir ve ekonomiye sagladigi katma degerle diinyanin en biiytik sektorlerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Turizm sektoriinde faaliyet gosteren turizm isletmeleri; tiiketicilerinin
gereksinimlerini kar elde etme amaciyla karsilamay: amaglayan, ulastirma isletmeleri, konaklama
isletmeleri, yiyecek-icecek isletmeleri, rekreasyon isletmeleri, seyahat isletmeleri ve hediyelik esya satan
isletmeler seklindeki ekonomik birimlerdir. Bu isletmeler, gerek yatirim asamasinda sabit varlik
agirlikli yatirnmlar gerektiren gerekse de isletme asamasinda da yenileme, genisleme ve modernizasyon
yatirimlarinin gerceklestirildigi ve bu nedenle sabit sermaye yogun 6zellik gosteren isletmelerdir.
Bununla beraber turizm sektorti, talebin stirekli degistigi, risk ve belirsizligin her zaman mevcut
oldugu, gider ve maliyetlerin kontroliiniin her gecen giin zorlastig1 ve yogun rekabetinde etkisiyle kar
marjlarinin her gecen giin daraldig: bir sektordiir. Buttin bu unsurlar turizm isletmelerinin isletme ve
finansal risklerini arttirmaktadir. Bu nedenle, isletme sermayesi ve karlihik arasindaki iliskinin
arastirilmasinin 6nemli oldugu arastirmaci tarafindan diistintilmiis ve bu calisma gerceklestirilmistir.

Arastirmaci, calismanin amaclarina ulasmak icin bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi
degerlendirmek icin betimsel korelasyon ve regresyon analizi yapmustir. Genel olarak literatiir
incelendiginde konuyla ilgili olarak turizm sektoriine yonelik olarak kisitli sayida calisma
gerceklestirildigi ve ozellikle Urdiin turizm sektoriine yonelik daha o6nce bir calisma
gerceklestirilmedigi saptanmustir. Ilgili arastirma yontemleri, isletme sermayesi yonetimi yaklasimlar1
ve arka plan olarak kullanilabilecek ilgili teoriler tizerine literatiirii gozden gegirilmistir. Bu baglamda
gerceklestirilen bu ¢alismanin literatiirdeki bu eksikligi giderecegi diistintilmiisttir.

Calisma sonunda elde edilen bulgularin verilerin kisitli olmasi nedeniyle sinurli bir déneme (2015-2019
yillar1 arasi) ait oldugu unutulmamalidir. Bu amagcla, bir panel veri regresyon analizi yapmak icin
listelenmis on bir firmaya Urdiin Otelleri ve Turizm sirketinden olusan bir 6rneklem kullanilmustir. Bu
calismanin amaci, isletme sermayesi yonetimi ile karlihik arasindaki iliskiyi incelemektir. Bununla
birlikte Amman’da halka acik turizm sirketlerinin sayisinin az olmasi da ¢alismanin bir diger kisitidir.

Bu ¢alismanin bulgularina dayal olarak gesitli sonuglara ulasilmstir. Bu sonuglardan ilk olarak sirketin
karhilig: ile calisma sermayesi finansman politikasi, isletme sermayesi yonetimi verimliligi ve finansal
kaldira¢ derecesinin her biri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski oldugunu saptanmustir.
Ayrica, sirketin karlilig: ile isletme sermayesi finansman politikas1 arasindaki korelasyon katsayisinin
degeri pozitif bir iliski olan 0,506'd1r.

Ikinci olarak, isletme sermayesi finansman politikast ne kadar yiiksekse, yani kisa vadeli borglarmn
toplam varliklara oranin ne kadar yiiksekse, sirketin karlilig1 o kadar yiiksek olur. Sirket karlilig ile
isletme sermayesi verimliligi arasinda da pozitif bir iliski vardir.

Bir diger sonug ise, donen varliklarin tutar1 ne kadar ytiksekse, sirketin karlilig1 da o kadar ytiksek, bu,
sirketin karlilig ile finansal kaldira¢ derecesi arasinda ters bir iliskinin varligina, diger bir deyisle,
toplam aktiflere orani ne kadar diisiikse, sirketin karlilig1 o kadar ytiksek olur.
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Sonugclar ayrica sirketin buytiklugi ile “isletme sermayesi yatirim politikasi, isletme sermayesi
yonetiminin verimliligi ve finansal kaldirag derecesinin her biri arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gosterdi. Bu nedenle, donen varliklarin toplam varliklara orani ne kadar ytiksekse ve donen varliklarin
devir hizi da ne kadar ytiksek olursa, sirketin karlilig1 da o kadar ytiksek olur.

Kisa vadeli borglarin toplam varliklara oram ile toplam borglarin toplam varliklara orani arasinda da
pozitif bir iliski vardr. Calisma ayrica, donen varliklarin toplam varliklara oram ile dlgtilen isletme
sermayesi yatirim politikasinin, etki oranimin %57,6'ya ulastig1 6zkaynaklarin karlilik orani ile olgtilen
sirketin karhilig1 tizerindeki etkisini de gostermistir. Ayrica, cari aktif devir oramn ile ¢lciilen isletme
sermayesi yonetiminin etkinliginin, 6zkaynak karlilig1 oran ile olctilen sirketin karhilig: tizerinde bir
etkisi vardur.

Finansal kaldirag derecesinin sirketin karlilig1 tizerindeki etkisinin yar sira, 6zkaynak karhiligi orani ile
olciiliir. Ote yandan, firmanin biiyiikliigii firmamn karhhigi etkilemez. Ayrica, 6zsermaye karliig
oraru ile ¢lgtilen, isletme sermayesi finansman politikasmin sirketin karlilig1 tizerinde herhangi bir etkisi
yoktur.

Yukarida sayilan sonuclar 2015-2019 yillarindaki Amman Otel ve Turizm Sirketlerine yonelik birtakim
finansal veriler kullanilarak Panel Data yontemi ile ulasilmistir. Fakat sozkonusu firmalarin arastirma
yillar1 dahilinde toplam varliklar i¢indeki dénen varlik payi, toplam borglar icinde kisa vadeli borclarin
payl, toplam kaynaklar i¢cinde 6zkaynaklar pay1 ve 6zsermaye karlilig1 ayrica degerlendirilmelidir.

Bu baglamda kisaca, on bir firmaya yonelik isletme sermayesi ve karliliklar1 arasindaki iliskileri ortaya
konmus ve bir iliski goriilmiistiir. Isletme sermayesi yonetimi, ozellikle donen varliklarin paymin
diistik olmasi ve finansmaninin dzsermaye ile finanse edilmesi, yabanci kaynak kullanilmamas: gibi
sebeplerle finansman maliyeti yiikselmistir. Bu nedenle, arastirma yapilan on bir otel ve turizm
firmasinin 6zsermaye karliligi diismiis hatta aktif karliligi da diismiisttir.

Bu nedenle, s6zkonusu on bir otel ve turizm firmasinin isletme sermayesi yonetimi konusunda sikinti
cektigi goriilmektedir. Bu sikintinin nedenlerinin arastirilmasina yonelik bir calisma yapilmasi
gerekmektedir. Ciinkti, yapilan tez calismasinda isletme sermayesi ve karliligin yakin ve dogrusal
iliskisi oldugu ortaya konulmustu.

Ayrica, sozkonusu arastirmanin finansal boyutu konusunda da borsa kote olduklar: igin 6zsermaye
kullanimi agirlik kazanmistir. Bu da kaynak kullaniminin neredeyse tamaminin 6zkaynaklar ile finanse
edilmesini kolaylastirmistir. Tabi bu 6zsermaye karliligini azaltmaktadir. Yabanci kaynak ozellikle de
kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin azlig1 da sonraki bir arastirma konusu olmalidir. Yabanci
kaynak kullamim azliginin firmalar, sektor ve ekonomik kosullar agisindan ilgili firma yoneticileri,
sektor odalar1 ve birlikleri hatta devlet yonetiminin ilgili bakanliklar1 (turizm bakanligi, ekonomi
bakanlig1 gibi) da dahil edilerek arastirilmalidir.

Tum bu arastirmalar neticesinde tilkeye katki saglayan ¢ok karhi bir turizm sektorii olusturulmasi
s6zkonusu olabilir.
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