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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, BIST Turizm Endeksinde yer alan isletmelerde 2010-2014 donemindeki
isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Sirketlerin finansal yonetim
kararlarinda isletme sermayesi olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Finans yoneticileri sirketlerinde
bulundurduklari isletme sermayesini en uygun diizeyde tutmanin yollarin1 aramaktadirlar. isletme
sermayesinin fazla tutulmasi ve atil kalmasi durumunda karliliktan taviz verilirken yine isletme
sermayesinin disiik tutulmasi durumunda da bor¢clanma maliyetleri ortaya ¢ikacaktir. Bundan dolay1
isletme sermayesini dengede tutmak karlilik i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir. Calismada, isletme
sermayesi yonetimi nakit dongiisii ile 6l¢iilmiistiir. Isletme karlilig1 ise aktif karlilig: ile dlciilmiistiir.
Yapilan regresyon analizleri sonucunda isletme sermayesi yonetimi ile aktif karlilig1 arasinda pozitif
ve anlamli bir iliski bulunmustur. Ayrica isletmelerin aktif biiyiikliikleri ve kaldirag oranlar ile aktif
karlilig1 arasinda anlamli ve pozitif yonde iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: BIST Turizm Endeksi Sirketleri, Isletme Sermayesi, Karlilik, Coklu Regresyon
Analizi, Durbin Watson Testi
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A RESEARCH ON MEASURING IMPACT OF THE WORKING CAPITAL
MANAGEMENT ON PROFITABILITY IN THE BIST TOURISM INDEX

Abstract

The purpose of this study is to analyze the relationship between working capital management and
firm profitability of corporations in tourism sector which are listed in BIST tourism index for the
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period of 2010-2014. The working capital has a very important place in financial management
decisions for the company. Finance managers are looking for ways to keep the working capital in the
most appropriate level for the company. In case of keeping the working capital in surplus and disposed
of the working capital, the firm will give up from the profitability. If it takes lower working capital,
this time it will arise the borrowing costs. Because of this reason, it is important to keep the working
capital in balance for profitability for the firm. In this study, the working capital has measured with
cash cycle. And firm profitability has measured with return on assets. After the end of regression
analysis, the positive and significant relationship between working capital management and firm
profitability has found. In addition analysis result is, there is significant and positive relationship
between execute size of assets and leverage ratio with return on assets.

Keywords: BIST Tourism Index Corporations, Working Capital, Profitability, Multiple Regression
Analysis, Durbin-Watson Test,
JEL Classification: F65, 016, P45, Z33

I. GIRIS

isletmelerin verimli yonetilebilmesi adina isletme sermayesi yénetimi biyiik bir dneme
sahiptir. isletme sermayesi; isletmenin sahip oldugu dénen varliklar toplami olarak kabul edilirken,
bu tutardan kisa vadeli borglar digsildikten sonra kalan tutar ise net galisma sermayesi olarak
nitelendirilmektedir. isletmelerin hem yeni yatirimlarini hem de var olan faaliyetlerini uzun vadede
surdardlebilir kilmasi, isletme sermayesi yonetiminin saglikli bir sekilde yerine getirilebilmesine
baglidir. Bu nedenle, yapilan bir ¢cok calismada isletmeye pozitif deger katabilecek optimal isletme
sermayesi yénetim biciminin tespiti (izerine odaklaniimistir. isletmenin hedefledigi optimal isletme

sermayesi dizeyi, karlilik ve likidite arasindaki dengenin saglanmasi ile var olabilecektir (Konak ve

Kendirli, 2014:114).

Bu calismada son bes yilda Borsa istanbul Turizm Endeksinde (XTRZM) yer alan sirketlerin
isletme sermayesi yonetimi ve karliliklari arasindaki iliski yillik veriler bazinda incelenmistir.
Galismada igletmelerin aktif karlihgini etkileyen bagimsiz degiskenlerden, alacaklarin tahsil siresi,
stok tutma siresi, nakit dongusu, toplam aktif buylkliga, satislarin biyliime orani ve kaldirag orani
degiskenleri kullanilmistir. Calismada dncelikle isletme sermayesi yonetimi ve isletme karliligiyla ilgili
bilgiler verilmistir. Akabinde uluslararasi ve ulusal diizeyde bu alanda yapilmis c¢alismalar ve
sonuglarina yer verilmistir. Literatlr bilgisinden sonra galismada kullanilan veriler ¢oklu regresyon

yontemi ile analiz edilmis ve sonuglar yorumlanmistir.
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I1. ISLETME SERMAYESI YONETIMI VE ISLETME KARLILIGI ILiSKiSi

isletme finansmaninin teorik yapisini sermaye biitcelemesi, sermaye yapisi ve isletme
sermayesi yonetimi olmak (izere U¢ konu bashgi altinda ele almak mimkindir. Bunlardan sermaye
yapisi ve sermaye blitcelemesi kararlari uzun vadeli sermayenin temin edilmesi ve yonetilmesi ile
ilgilidir. Ancak isletme sermayesi yonetimi ise isletme faaliyetlerinde devamliligin saglanmasi icin
gerekli olan kisa vadeli finansman ile ilgilidir. isletme sermayesi kisaca cari dénen varliklar olarak da
tanimlandiriimaktadir.  Literatirde isletme sermayesi; brit ve net isletme sermayesi olarak
cesitlendirilmektedir. Brit isletme sermayesi; donen varliklar olarak ifade edilirken, net isletme
sermayesi, donen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.
Diger bir ifadeyle net isletme (¢calisma) sermayesi; dénen varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklar
ve 6zkaynaklar ile finanse edilen kismidir (Samiloglu ve Akgiin, 2010:119). Net isletme sermayesi,
isletmenin bir yildan daha kisa stireli borglarini 6demek ve yikimlaltklerini yerine getirmek icin
kullanilabilir durumda tuttugu bir givenlik payidir (Mucuk, 2008: 149-150). Net isletme
sermayesindeki yatirimlar bir yildan daha kisa siirede ve isletmenin faaliyet dongiisii ile elde edilecek
sermaye olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla net isletme sermayesi, faaliyetlerle ilgili ortaya
cikabilecek nakit ihtiyaclarini karsilamak icin likidite potansiyelini temsil eder (Albayrak ve Akbulut,
2012:196). isletme sermayesinin unsurlari, satilan mal ve hizmetlerin karsiliklarinin édenmesiyle
isletmeye doner ve sirekli bir akis ve degisim iginde bulunurlar. Bunlar, mamuller, yari mamuller,
hammaddeler, yardimci maddeler, yakit maddeleri, banka ve kasadaki paralar, bir yildan kisa streli
ticari alacaklar ve alacak senetleri, pesin 6denmis giderler, sermayenin 6denmemis kismi gibi ¢ok

cesitli kalemlerden olusur.

Sirketlerdeki finans yoneticileri isletme sermayesini en uygun diizeyde tutabilmek adina ciddi
cabalar sarf etmektedir. Bir isletmede net isletme sermayesinin diisik ya da fazla seviyede
tutulmasi, sirketin etkin yoénetilebilmesi adina énemli bir etkiye sahiptir. Oyle ki; net isletme
sermayesinin disdk tutulmasi firma karlihgini artirici bir politika olmakla birlikte, ayni zamanda,
firmanin riskini de artirici etkiye sahiptir. Kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin makul seviyeleri
asmasil, isletmeyi likidite sikintisina disirerek bazi durumlarda borglarin vadesinde 6denememesine
yol agabilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi gereginden fazla arttiginda ise, risk ve
karliik da distk olacaktir. Sonuc olarak isletme karliigini en yiiksek seviyeye cikarabilmek adina
isletme sermayesinin ne miktarda olmasi gerektigi hususu biyiik énem tasimaktadir. isletme

sermayesinin eksik olmasi durumunda:
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e Hazir degerlerde; nakit yetersizligi, likidite riski artisi, yikimlalikleri yerine getirememe,

e Alacaklarda; alacaklarda azalis, satis hacminde daralma, iskontolu tahsilatlarda artis,

e Stoklarda; yiksek stok devir hizi, distik kaliteli hammadde alimi, yiksek tedarik maliyeti,
karsilanamayan talepler,

e Satislarda; satis firsatlarinin kacirilmasi, ciroda disls, yetersiz satis hacmi, pazar payi
azalmasi,

e Firma degerinde; disik cari oran, kazang oraninin diismesi, isletme sermayesi devir hizinin
yikselmesi ve kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminda yetersizlik gibi durumlar ortaya
cikmaktadir.

isletme sermayesinin fazla olmasi durumunda ise:

° Hazir degerlerde; artis, atil fonlar ve nakit birikimi,

° Alacaklarda; dusiik alacak devir hizi, siipheli alacaklarda artis, ortalama tahsilat siiresinin
uzamasi, tahsil edilemeyen alacaklar,

. Stoklarda; dusik stok devir hizi, niteligi bozulmus stoklar, maliyetlerde artis, stok
bulundurma maliyeti artisi,

. Kaynaklarda; yuksek borglanma, finansman maliyeti artigi, kredi riski artisi, firsatlarin
degerlendirilmemesi, kaynak etkinliginin azalmasi,

° Firma degerinde; cari oranin yiikselmesi, kazang¢ oraninin dismesi, isletme sermayesi devir
hizinin  dismesi, temetti oraninin didsmesi gibi durumlar ortaya ¢ikmaktadir
(http://www.besfin.com/pro/1365012432-IsletmeSermayesiYonetimi.pdf) .

isletme sermayesi yonetiminde likidite ve karlilik iliskisi arastirilirken en ¢ok kullanilan élcit
nakit dongisidir (Samiloglu ve Demirglines, 2008: 45). Nakit dongis(; alacak tahsil sliresi ve stok
tutma siiresinin toplamindan borglarin ortalama vadesinin disilmesi ile hesaplanmaktadir. Nakit
donds siresi ayni zamanda; alimlar icin yapilan 6demeler ile satislardan saglanan nakit girisleri
arasinda gegen siredir. Bu suirenin fazla olmasi galisma sermayesine yapilan yatirimin fazlaliginin ve

daha fazla kaynak ihtiyacinin gostergesidir (Coskun ve Kok, 2011: 77).

isletme sermayesi yonetimi sirketlerin karlilik ve risklerini etkilemesi nedeniyle cok dnemli
bir kavramdir ve karlihgl artirma amaciyla yapilan tercihler, riskleri arttirirken tam tersi yondeki
kararlar ise karhhgi ve riski azalttigindan bu alandaki yatirimlar karlilik ve risk arasinda bir tercihte
bulunulmasini gerekli kilmaktadir. isletme sermayesi yonetiminin karlilikla olan iliskisini 6lcmek
amaciyla yapilan g¢alismalarin genel olarak optimum stok ydnetimi, optimum ticari alacaklar
yonetimi ve nakit donglsi Uzerinde yogunlastigi ve bu calismalardan nakit dongisi ile karlihk
arasinda guclu iliskiler oldugu yoniinde sonugclara ulasildigi belirtilmistir (Akbulut, 2011:197). Bu

calismada da isletme sermayesi yonetimi ile ilgili nakit donglisii Gizerinde durulacaktir.
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III. TURKIYE’DE TURIZM

Diinya ekonomisinde hizla gelisen sektérlerden biri de turizm sektériidir. Ozellikle Tiirkiye
gibi gelismekte olan llkeler agisindan ekonomik kalkinmanin bir araci olarak gorilen turizm sektéri
milli gelire olan katkisinin yani sira, sagladigi doviz geliri ile dis aciklarin giderilmesi ve 6demeler
bilancosunun iyilestirilmesi yonlindeki Ozelligiyle de {ilke ekonomisi agisindan 6nemli rol
oynamaktadir. Turizmin, yeni istihdam firsatlarini ortaya ¢ikarmasi, issizlik oraninin yiiksek oldugu

Ulkeler agisindan 6nemli bir sektor konumundadir (Yavuz, 2006:162).

Turkiye’de 1980’li yillarla birlikte turizm sektoriinde bir canlanma bas géstermistir. Turizmin,
Turkiye ekonomisi igindeki hizli yiikselisinde hig kuskusuz, 1982 yilinda gikarilan 2634 sayili “Turizmi
Tesvik Kanunu” ile sektore saglanan yatirim tesviklerinin ve mali destegin ¢ok onemli bir yeri
bulunmaktadir (Coban ve Ozcan, 2013: 244). Turizm sektériiniin Tiirkiye GSMH’si icindeki payi, 1980
yihinda %0,6’dan 2012 yilinda % 3,7’ye; yine ihracat geliri icindeki payi ayni yillar icin %11,2’den %
19,2’ye; dis ticaret acigini kapama payi ise %6,5'den % 43,75’e ¢ikmistir. Tlrkiye Seyahat Acentalari
Birligi (TURSAB) verilerine gére 2014 yilinda 41,4 milyon ziyaretgi ve 34,3 milyar dolar gelir elde
edilmistir. Bu rakamlar cercevesinde Diinya’da turist sayisinda 7’nci siraya yikselen Tirkiye, elde

edilen gelir siralamasinda ise 9’uncu sirada yer almaktadir.

GUnumuzde turizm sektoriinde artan talebi karsilamak amaciyla diinyada ve Ulkemizde
bircok turizm isletmesi acilmakta, sadece yerel degil kiresel olarak da yogun bir rekabet
yasanmaktadir. Bu yogun rekabet ortaminda, sektordeki isletmelerin basarili olabilmeleri igin,
oncelikli olarak finansal agidan gli¢li olmalari ve glglu finansal yapilarini amaglari dogrultusunda

koruyarak, ydnetmeleri gerekmektedir (Karadeniz ve iskenderoglu, 2011: 65).

IV. BORSA iSTANBUL VE TURIZM ENDEKSI

Borsa istanbul (BiST), 6 Aralik 1985 tarihinde faaliyetlerine baslayan istanbul Menkul
Kiymetler Borsa’sinda (IMKB) yapilan degisikler ve sonrasinda 30 Aralik 2012 tarihinde Resmi
Gazete’de yayimlanarak yirdrlige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 138. maddesi
uyarinca kurulmus, kanun hikimleri ve ilgili mevzuat cergcevesinde sermaye piyasasi araglarinin,
kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun gorilen
diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve givenli bir
sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diirGst ve istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak,

bunlara iliskin alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir
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araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek lizere piyasalar, pazarlar,
platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek,
bunlari ve baska borsalari veyahut borsalarin piyasalarini yénetmek ve/veya isletmek gibi amaglari
olan 6zel hukuk tuzel kisiligini haiz bir kurumdur (http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-

istanbul-hakkinda).

Borsa istanbul icerisinde yer alan sirketler cok farkli sektorlerde faaliyet gdsteren firmalardan
olusmaktadir. Bu sektorlerin farkli olmasi sirketlerin degerlendirmeleri yapilirken bazi zorluklarin
olusmasina neden olmaktadir. Bankacilik hizmeti veren bir sirketin finansal oranlarini madencilik
sektorinde yer alan bir isletmenin finansal oranlari ile karsilamak ¢ok mantikl olmayacagindan bu
sirketler faaliyetleri ile ilgili alt sektorlere ve bu sektorler de bir ortalama deger alinmasi amaciyla
endekslere bolinmustir. Bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden olusan oransal degisimi
olgmeye yarayan bir gésterge olan endeks araciligiyla olaylar tek bir rakama indirgenerek sonuclar

hakkinda daha dogru bilgiler saglanabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 92).

Borsa istanbul icerisinde bircok endeks yer almakta ve bu endeksler sayesinde isletmeler
hakkinda degerlendirmeler yapmak daha da kolaylasmaktadir. Turizm isletmelerinin yer aldig
Turizm Endeksi, XTRZM olarak kodlandirilmis ve 27 Arahk 1996 tarihinden itibaren islem
gdérmektedir. Endeks biinyesinde; Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S., Marti Otel isletmeleri
A.S., Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S., Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. ve

Utopya Turizm insaat isletmecilik Ticaret A.S. sirketleri bulunmaktadir.

V. LITERATUR OZETi

Uretim isletmelerinin isletme sermayesi yonetimi ile aktif karliliklar1 arasindaki iliskiyi
Olemeye yonelik bircok ¢alisma olmasina ragmen turizm ve restoran isletmeciligi ile ilgili benzer
caligmalar incelendiginde ¢alismalarin ¢ok kisith sayida oldugu goriilmektedir. Bu calismalarin
ilkinde Sheel (1994), calismasinda otel isletmelerindeki sermaye yapisi kararlarini incelemis ve otel
isletmelerindeki bor¢ kullaniminin karlilik diizeyiyle negatif iliski igerisinde oldugunu saptamistir

(Aktaran: Karadeniz ve Iskenderoglu, 2011: 67).

Konuyla ilgili diger bir g¢alisgmada Yoon ve Jang (2005), Amerika’daki restoran
endustrisindeki finansal kaldirag diizeyi ve sirket aktif biiyiikliigiiniin karlilik ve risk {izerindeki
etkisini 1998-2003 donemine ait verilerle incelemistir. Calisma sonunda, isletme biiyiikliigiiniin firma

karlilig1 tizerinde kaldirag diizeyinden daha baskin bir etkiye sahip oldugu saptanmaistir. Ayrica biiyiik
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sirketlerin daha fazla 6zkaynak getirisi sagladig1 ve diisiik finansal kaldiraca sahip kii¢iik firmalarin

bliylik isletmelere gore daha riskli olduklari saptanmustir.

Kandir vd. (2008), turizm gelirlerinin milli gelire orani ve turizm isletmelerinin doluluk
oranindaki gelismeler ile Tiirk turizm isletmelerinin finansal performanslari arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calisma sonucunda turizm gelirlerinin milli gelire orani ile Tiirk turizm isletmelerinin
finansal performanslari arasindaki iliski negatif yonlii olarak saptanirken, Tiirk turizm igletmelerinin
doluluk oranlari ile turizm isletmelerinin finansal performanslari arasinda dogru yonde bir iligki

oldugu saptanmastir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011) halka acik turizm isletmelerinde aktif karlilig1 etkileyen
degiskenleri analiz etmis ve bu baglamda hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem goren turizm isletmelerinin 2002—-2009 yillar1 arasindaki verileri iizerinde biitiinlesik
regresyon (pooled OLS) yontemiyle analiz gergeklestirmislerdir. Calisma sonucunda kaldirag
oraninin aktif karlilik tizerinde negatif; dlgek, pazar payi, net isletme sermayesi devir hiz1 ve aktif
devir hizinin ise pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica alacak devir hizi ile stok devir

hizinin aktif karlilik tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.

Ecer ve Giinay (2014) turizm sirketlerinin finansal performanslarini finansal oranlardan
yararlanarak dlgmektir. Bu amacla ¢alismada Gri iliskisel Analiz (GIA) yonteminden yararlanilmis
ve Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren dokuz turizm sirketinin 2008-2012 dénemine iliskin finansal
performansi likidite, kaldirag, karlilik ve faaliyet gostergeleri kapsamindaki on yedi finansal orana
gore degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara gére turizm sirketlerinin finansal performanslarinin
Olciilmesinde en onemli gosterge kaldirag gostergesidir. Kaldirag gostergesinde etkinlik degerleri
%43-%87 araliginda bulunmustur. Kaldirag gostergesini sirasiyla karlilik, faaliyet ve likidite
gostergeleri izlemektedir.

VL. BIiST TURiZM ENDEKSINDEKI SIRKETLERDE iSLETME
SERMAYESI YONETIMININ KARLILIK UZERINDEKI ETKIiSININ
ANALIiZ EDILMESI

BIST Turizm Endeksindeki isletmelerde isletme sermayesi yonetiminin karlilik Gzerindeki
etkisini 6l¢gmek amaciyla 2010-2014 yillar1 arasinda turizm sektoriinde yer alan ve bes yil boyunca
stirekli olarak faaliyet gdsteren bes firma analize dahil edilmistir. Analizde firmalarin yillik verileri
esas almmistir. Veriler, internet ortaminda sirketlerin web siteleri ve Borsa Istanbul’'un web
sayfalarindan elde edilmistir. Bu veriler, c¢oklu regresyon yontemi ile analiz edilmis ve

degerlendirmeler yapilmstir.
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Borsa Istanbul Turizm Endeksi’nde islem goren sirketlerin pazar paylar1 Tablo I’de
gosterilmektedir. BIST Turizm Endeksi’nde yer alan sirketlerin pazar paylar1 hesaplanirken yalnizca
turizm endeksinde yer alan sirketlerin satig hacimleri toplami goz dnilinde bulundurulmustur. Endeks
haricinde olan sirketlerin satiglar1 degerlendirmeye alinmamistir. Buna gore Tablo I’deki pazar pay1
verilerine bakildiginda 2014 yilinda en fazla pazar payina sahip sirket %47,17 oranityla Mart1 Otel
Isletmeleri A.S.’dir. Bu sirketi sirastyla Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S.(%22,52), Utopya Turizm
Insaat Isletmecilik Ticaret A.S. (%20,18), Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.
(%7,51) ve son olarak Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.(%2,63) izlemektedir.

Tablo I: BIST Turizm Endeksindeki Sirket Bilgileri

Sirket Adi Ticaret Tescil Borsaya Kote |Endeksteki Pazar Merkez
Tarihi Oldugu Tarih Pay1 % (2014) Adresi
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. 17.02.1986 28.08.1987 2,63 | Antalya
Mart1 Otel Isletmeleri A.S. 08.03.1967 09.02.1990 47,17 | Istanbul
Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. 06.02.1975 07.11.1990 22,52 | Istanbul
Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirmlar 06.10.1987 10.08.2000 7,51 | Istanbul
AS.
Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S. 05.12.1990 24.02.2011 20,18 | Ankara
VLI. Bagimh Degisken

Calismada isletme sermayesi yonetiminin sirketlerin karliliklari Gzerindeki etkisini dlgmek
amaciyla bagimli degisken olarak aktif karlilik orani kullanilmistir. Bu oran, sirketin faaliyetlerinde
kullandigi varliklarini ne derece etkin kullandigini bir baska ifadeyle varliklari Gzerinden ne kadar

gelir sagladigini gostermektedir ve su sekilde hesaplanmaktadir:

Aktif Karlilik Orani (AK): Net Kar/Toplam Aktif
VI1.11. Bagimsiz Degiskenler

Caligmada isletme sermayesi yonetimi ile ilgili olarak kullanilan bagimsiz degiskenler;
alacaklarin ortalama tahsil siiresi (ATS), stok tutma (devir) siiresi (STS), nakit dongiisii (ND) ve
borglarin ortalama vadesidir (BOV). Bu degiskenler asagidaki gibi formiile edilerek hesaplanmistir
(Akbulut, 2011:199):

Alacaklarin Ortalama Tabhsil Siiresi (ATS): 365x (Kisa Vadeli Ticari Alacaklar/ Net Satiglar)
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Stok Tutma (Devir) Suresi (STS): 365x (Stoklar/Satiglarin Maliyeti)
Nakit Dongust (ND): ATS+STS-BOV
Borg¢larin Ortalama Vadesi (BOV): 365x (Kisa Vadeli Ticari Borglar/ Satiglarin Maliyeti)

Calismada kullanilan diger bagimsiz degiskenler ise, karlilikla iligkisi olan aktif biiyiikligi
(AKTIF), satislardaki degisimi gosteren satislardaki biiyiime oran1 ve kaldirag oramdir (KALD). Bu
deger ve oranlar asagida gosterildigi sekilde formiile edilerek hesaplanmistir (Akbulut, 2011:199):

Aktif Biiyiikliigii (AKTIF) = Toplam Aktif
Satislarin Buyiime Orani (SBO): (Net Satislart - Net Satislart -1) / Net Satislart -1
Kaldirag Orani (KALD): Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Caligmada yedi adet bagimsiz degisken ve bir adet bagimli olmak {izere toplam sekiz adet

degisken kullanilmistir.

VLI Coklu Dogrusal Regresyon Modeli

Calismada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler ¢oklu dogrusal regresyon
analizi ile ortaya konulmustur. Birden fazla bagimsiz degiskenin bir bagimlhi degisken ile iligkisi
Coklu Dogrusal Regresyon Modeli ile analiz edilmektedir (Kalayci, 2010: 259). Modelde yer alan
degiskenlerin degerleri firmalarin bes yillik ortalama degerleridir. S6z konusu degiskenler arasindaki
iliskiler yillik olarak analiz edilmistir. Model ve modelde yer alan degiskenler asagida goriildiigi

gibidir:

AKi= o+ Bl ATSi+p 2 STSi + B 3 NDi + p 4 AKTIFi + B 5 SBOi + B 6 KALDi + B 7 BOVi+ ¢

Ki = i firmasinin aktif karhhg

ATSI = i firmasinin alacak tahsil stiresi
STSi = i firmasinin stok tutma siresi
NDi = i firmasinin nakit donglisu
AKTIFi = i firmasinin toplam aktifleri

SBOiI = i firmasinin satislarinin blylime orani
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KALDi = i firmasinin kaldirag orani
BOVi = i firmasinin borglarinin ortalama vadesi
Bi = i firmasinin tahmin edilen beta katsayilari
€i = hata terimidir

VI.1V. Bulgular

Calismada kullanilan bagimhi ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler ¢oklu dogrusal

regresyon modeli ile analiz edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo II’de gosterilmistir

Tablo II: Degiskenler Bazinda 5 Yillik Ortalama Degerler

|De§i§kenler Ortalama St. Sapmal Gozlem Sayisi
AKTIF KARLILIK 0,02404 0,064888 25
IALACAK TAHSIL SURESI (giin) 88,20 83,951 25
STOK TUTMA SURESI (giin) 90,60 126,438 25
INAKIT DONGUSU (giin) 98,44 152,396 25
TOPLAM AKTIF (TL) 323.929.744,48 330.547.976,10 25
SATISLARIN BUYUME ORANI 0,10324 0,267307, 25
|[KALDIRAC ORANI 0,29524 0,239493 25
BORCLARIN ORTALAMA VADESi (giin) 80,36, 39,801 25

Tablo II’ye bakildiginda isletmelerin bes yillik ortalama aktif karliliklar1 %2.,4, alacak tahsil
stireleri 88 giin, stok tutma siireleri yaklasik 91 giin ve nakit dongiilerinin de 98 giin olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Borglarin ortalama vadesi 80 giin olarak gerceklesmistir. Sirketlerin
ortalama aktif blyutklukleri 323.929.744-TL, satiglardaki ortalama biiyiime oran1 %10,32 ve son

olarak da ortalama kaldira¢ oranlarinin %29,52 oldugu goriilmektedir.

XTRZM endeksinde yer alan sirketlerin 2010-1014 doneminde aktif karlilik oranlari, alacak
tahsil sireleri, stok tutma stireleri, nakit dongiisii siireleri, aktif biiyiikliikleri, satiglarindaki biiyiime

oranlar1 ve kaldirag oranlari ortalamalar1 yillar bazinda tablolar halinde asagida gosterilmektedir.

Tablo Illa’daki degerlere bakildiginda Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. nin 2010-
2014 yillarin1 kapsayan bes yillik siiregteki aktif karlilik ortalamasinin %5,12 oldugu goriilmektedir.
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Sektoriin bes yillik aktif karlilik oran1 %2.,4 oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda sirketin sektor
ortalamasina gore daha yiiksek aktif karlilik orani ile faaliyetlerini siirdiirdiigii sdylenebilir. 2010-
1014 doneminde sirketin alacaklarini tahsil etme siiresi ortalamasi yaklasik 12 giindiir ve bu siire ayn1
donemdeki sektor ortalamasi olan 88 giiniin oldukca altinda bir deger olarak goze ¢arpmaktadir.
Sirket alacaklarini oldukga hizli bir siirede tahsil edebilmektedir. Sirketin ayn1 donemdeki stok tutma
siiresi ortalamasi yaklasik 10 giindiir ve bu say1 sektor ortalamasina gore oldukea diisiik seviyededir.
Isletmenin stoklarmni ¢ok kisa bir siirede nakde cevirebildigi sdylenebilir. Ayn1 dénemdeki nakit
dongiisii degerlerinin ortalamasina bakildiginda -5,8 giin oldugu goériilmektedir. Sektoriin ayn1 donem
icin nakit dongiisii ortalamasinin 98 giin oldugu goéz oniinde bulunduruldugunda isletmenin kisa
vadeli alacak ve stoklarimi diisiik seviyede tutmasinin nakit dongiisiiniin eski degerde olmasina neden
oldugu sdylenebilir. Yine ayni1 donem ig¢in sirketin aktif biiyiikliigii ortalamasinin 53 milyon TL
oldugu goriilmektedir. Sektoriin ayn1 donemdeki aktif biiyiikliigli ortalamasi 323,9 milyon TL
oldugundan sirketin sektor ortalamasinin oldukca altinda aktif biiyiikliige sahip oldugu sdylenebilir.
Isletmenin 2010-2014 déneminde satiglarindaki biiyiime orani ortalamasina bakildiginda her yil
%12,38 oraninda satis hacminin daraldig1 sdylenebilir. Bu donemde sektdriin satiglardaki biiyiime
ortalamasi ise %10,32 oraninda artmaktadir. Sirketin bes y1llik donemde sahip oldugu kaldirag orani
ortalamasi1 %7,44 seviyelerindedir. Aynt donemde sektdriin ortalamast %29,52 oldugundan sirketin
sektore oranla daha disiik bir kaldirag orani ile galistigi sOylenebilir. Son olarak isletmenin
bor¢lariin ortalama vadesi 27,2 gilindiir. Ayn1 doneme ait sektor ortalamasi ise 80,36 giindiir. Bu
durumda isletmenin borglarini 6deme siiresinin sektore oranla ¢ok daha kisa siireli oldugunu

soylemek mimkunddir.

Tablo llla: Yillar itibariyle Marmaris Altinyunus A.$.’nin Degisken Degerleri

DEGISKENLER

SIRKET AK ATS | STS ND AKTIF SBO KALD | BOV YIL
0,053 9 2 -14 | 55.070.606 -0,161 0,022 25 2014
0,020 10 1 1| 52.248.722 -0,503 0,025 11 2013

0,058 9 9| -13| 56.827.200 -0,242 0,104 31 2012

MARMARIS
ALTINYUNUS 0,077 14 12| -17| 53.648.176 0,200 0,113 43 2011
0,048 17 24 14| 48.717.013 0,087 0,108 26 2010
ORTALAMA 0,0512| 11,8 9,6| -58| 53.302.343 | -0,1238 | 0,0744 | 27,2 | 2010-2014

SEKTORORTALAMASI 0,02404 | 88,20 90,60 | 98,44 | 323.929.744 | 0,10324 | 0,29524 | 80,36 | 2010-2014
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Tablo II1b’deki degerlere bakildiginda Marmaris Mart1 A.S.’nin 2010-2014 yillarin1 kapsayan
bes yillik siirecteki aktif karlilik ortalamasinin -%3,33 oldugu goriilmektedir. Sirketin bu dénemde
zarar ettigi ve sektoriin bes yillik aktif karlilik oraninin %2,4 oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda
sirketin sektor ortalamasina gore oldukca kotii aktif karlilik orani ile faaliyetlerini siirdiirdigi
soylenebilir. 2010-1014 déneminde sirketin alacaklarini tahsil etme siiresi ortalamasi yaklasik 137
giindiir ve bu siire ayn1 donemdeki sektdr ortalamasi olan 88 giiniin oldukea {izerinde bir deger olarak
goze carpmaktadir. Sirket alacaklarini yaklasik 4,5 ay sonra tahsil edebilmektedir. Sirketin ayni
donemdeki stok tutma siiresi ortalamasi yaklasik 218 giindiir ve bu say1 sektor ortalamasi olan 91
giine gore oldukca yiiksek seviyededir. Isletmenin stoklarini ¢ok ge¢ nakde cevirebildigi sdylenebilir.
Sirketin ayni donemdeki nakit dongilisii degerleri ortalamasinin 252 giin oldugu goriilmektedir.
Sektoriin ayn1 donem i¢in nakit dongiisii ortalamasinin 98 giin oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda
isletmenin kisa vadeli alacak ve stoklarmi yiiksek seviyede tutmasi, ayrica borglarinin ortalama
vadesini kisa tutmasinin nakit dongiisiiniin yiiksek degerde olmasina neden oldugu sdylenebilir. Yine
ayn1 donem icin sirketin aktif biiyiikliigii ortalamasinin 357 milyon TL oldugu goriilmektedir.
Sektoriin ayn1 donemdeki aktif biiylikliigl ortalamasi 323,9 milyon TL oldugundan sirketin sektor
ortalamasinin biraz iizerinde aktif biiyiikliige sahip oldugu sdylenebilir. Isletmenin 2010-2014
doneminde satislarindaki biiylime orani ortalamasina bakildiginda her yil %19,86 oraninda satig
hacminin arttig1 sOylenebilir. Bu donemde sektoriin satiglardaki biiylime ortalamasi ise %10,32
oraninda artmaktadir. Sirketin bes yillik donemde sahip oldugu kaldirag orani ortalamasi %61,6
seviyelerindedir. Ayni1 donemde sektoriin ortalamast %29,52 oldugundan sirketin sektdre oranla ¢ok
yiiksek bir kaldirag orani ile ¢alistig1 sOylenebilir. Son olarak igletmenin borglarinin ortalama vadesi
103,4 gilindiir. Ayn1 doneme ait sektor ortalamasi ise 80,36 giindiir. Bu durumda isletmenin borg¢larini

ddeme siiresinin sektdre oranla daha uzun siireli oldugunu séylemek miimkiindiir.
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Tablo ITIb: Yillar itibariyle Marti1 Otel Isletmeleri A.S.’nin Degisken Degerleri

DEGISKENLER
SIRKET AK ATS | STS | ND AKTIF SBO KALD | BOV YIL
-0,099 76 72 54| 467.165.574 0,184 0,827 95 2014

-0,038| 152 96 86| 455.270.051 0,086 0,697 162 2013

-0,026 140| 312| 368| 344.476.029 0,356 0,552 84 2012
MARMARIS MARTI -0,019 154| 386| 448| 278.886.648 0,226 0,402 91 2011

0,014| 162| 225| 302| 241.242.881 0,141 0,602 85 2010
ORTALAMA -0,0336 | 136,8| 218,2( 251,6| 357.408.237 0,1986 0,616 | 103,4| 2010-2014

SEKTORTALAMASI | 0,02404 | 88,20 90,60 | 98,44 323.929.744 | 0,10324 | 0,29524 | 80,36 | 2010-2014

Tablo Illc’deki degerlere bakildiginda Net Turizm A.S.’nin 2010-2014 donemindeki aktif
karlilik ortalamasinin %11,2 oldugu goriilmektedir. Sektoriin bes yillik aktif karlilik oraninin %24
oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda sirketin sektor ortalamasina gore oldukea yiiksek aktif karlilik
orant ile faaliyetlerini siirdiirdiigii soylenebilir. 2010-1014 doneminde sirketin alacaklarini tahsil etme
stiresi ortalamasi yaklagik 8 giindiir ve bu siirenin ayn1 donemdeki sektdr ortalamasi olan 88 giiniin
oldukca altinda bir deger oldugu goze ¢arpmaktadir. Sirket alacaklarini bir hafta gibi bir siirede tahsil
edebilmektedir. Sirketin ayn1 donemdeki stok tutma siiresi ortalamasi yaklagik 117 giindiir ve bu say1
sektdr ortalamasi olan 91 giine gére yiiksek seviyededir. Isletmenin stoklarmi yaklasik 4 ay gibi bir
siirede nakde cevirebildigi soylenebilir. Sirketin aym1 donemdeki nakit dongiisii degerleri
ortalamasinin 70 gilin oldugu goriilmektedir. Sektdriin ayn1 donem i¢in nakit dongiisli ortalamasinin
98 giin oldugu goz oniinde bulunduruldugunda isletmenin nakit dongiisiiniin sektér ortalamasindan
daha yiiksek degerde oldugu soOylenebilir. Yine ayni donem icin sirketin aktif buyiikligi
ortalamasinin yaklasik olarak 836 milyon TL oldugu goriilmektedir. Sektoriin ayn1 donemdeki aktif
bliyiikliigli ortalamasi 323,9 milyon TL oldugundan sirketin sektor ortalamasinin olduke¢a lizerinde
aktif biiyiikliige sahip oldugu sdylenebilir. Isletmenin 2010-2014 déneminde satislarindaki biiyiime
orani ortalamasina bakildiginda her yil %12,36 oraninda satis hacminin artti§i sdylenebilir. Bu
donemde sektoriin satiglardaki biiyiime ortalamasi ise %10,32 oraninda artmaktadir. Sirketin bes
yillik donemde sahip oldugu kaldira¢ orani ortalamasi1 %19,48 seviyelerindedir. Ayn1 donemde
sektoriin ortalamasi %29,52 oldugundan sirketin sektore oranla daha diisiik bir kaldirag orani ile
calistig1 soylenebilir. Son olarak isletmenin bor¢larinin ortalama vadesi 54,4 giindiir. Ayn1 déneme
ait sektor ortalamasi ise 80,36 giindiir. Bu durumda isletmenin borglarini 6deme siresinin sektore

oranla daha kisa siireli oldugunu séylemek miimkiindiir.



59 Bist Turizm Endeksindeki Sirketlerde isletme Sermayesi Yonetiminin Karhlik Uzerindeki Etkisi

Tablo lllc: Yillar itibariyle Net Turizm A.S.’nin Degisken Degerleri

DEGiSKENLER

SIRKET AK ATS | STS | ND AKTIF SBO KALD | BOV YIL

0,145 2| 22| -20/1.365.548.349| 0,187 | 0,110 43| 2014

0,148 19| 25| -41(1.183.294.364| -0,052 | 0,175 85| 2013

0,035 3 17| -55| 695.528.793| -0,255 | 0,328 75| 2012

NET TURIiZM 0,069 2| 108| 81| 550.305.619| 0,477 | 0,263 29| 2011

0,166 15| 412| 387| 383.213.996| 0,261 | 0,098 40| 2010
ORTALAMA 0,1126| 8,2|116,8( 70,4| 835.578.224 | 0,1236 | 0,1948 | 54,4 | 2010-2014
SEKTORORTALAMASI 0,02404 | 88,20 | 90,60 | 98,44 | 323.929.744 |0,10324 | 0,29524 | 80,36 | 2010-2014

Tablo I11d’deki degerlere bakildiginda Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar
A.S.’nin 2010-2014 donemindeki aktif karlilik ortalamasinin %1,14 oldugu goriilmektedir. Sektoriin
bes yillik aktif karlilik oranmin %2,4 oldugu goéz oOniinde bulunduruldugunda sirketin sektor
ortalamasina gore diislik aktif karlilik orani ile faaliyetlerini siirdiirdiigii sOylenebilir. 2010-1014
doneminde sirketin alacaklarini tahsil etme siiresi ortalamasi yaklasik 143 giindiir ve bu siirenin ayni
donemdeki sektor ortalamasi olan 88 giiniin oldukca iizerinde bir deger oldugu goze carpmaktadir.
Sirket alacaklarimi yaklagik 5 ay sonra tahsil edebilmektedir. Sirketin ayn1 donemdeki stok tutma
siiresi ortalamasi 18 gilindiir ve bu say1 sektor ortalamasi olan 91 giine gore diisiik seviyededir.
Isletmenin cok diisiik stok seviyesi ile calistig1 sdylenebilir. Sirketin ayn1 donemdeki nakit dongiisii
degerleri ortalamasinin 50 giin oldugu goriilmektedir. Sektdriin ayni donem icin nakit dongisii
ortalamasinin 98 giin oldugu goéz oniinde bulunduruldugunda isletmenin nakit dongusunin sektor
ortalamasindan daha diisiik degerde oldugu sdylenebilir. Yine aymi donem igin sirketin aktif
bliyiikliigli ortalamasinin yaklagik olarak 194 milyon TL oldugu goriilmektedir. Sektoriin ayni
donemdeki aktif biiytlikliigii ortalamast 323,9 milyon TL oldugundan sirketin sektdr ortalamasinin
oldukca altinda aktif biiyiikliige sahip oldugu sdylenebilir. Isletmenin 2010-2014 déneminde
satislarindaki biiylime orani ortalamasina bakildiginda her y1l %20,26 oraninda satig hacminin arttig1
sOylenebilir. Bu ddnemde sektoriin satislardaki biiyiime ortalamasi ise %10,32 oraninda artmaktadir.
Sirketin bes yillik donemde sahip oldugu kaldira¢ orani ortalamasi %10,38 seviyelerindedir. Ayni
donemde sektdriin ortalamasi %29,52 oldugundan sirketin sektore oranla daha diisiik bir kaldirag

orant ile ¢aligtig1 sOylenebilir. Son olarak isletmenin bor¢larinin ortalama vadesi 110,8 giindiir. Ayn1
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doneme ait sektor ortalamasi ise 80,36 giindiir. Bu durumda isletmenin borglarini 6deme siiresinin

sektore oranla daha uzun siireli oldugunu séylemek mimkindr.

Tablo llld: Yillar itibariyle Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirnmlar A.$.’nin Degisken
Degerleri

DEGiSKENLER

SIRKET AK ATS | STS | ND AKTIF SBO KALD | BOV YIL
0,010| 352 18| 272 222.927.506 | -0,060 0,203 98 2014
0,013 80 24 -6| 197.416.459| 0,431 0,112 110 2013
TEK-ART INSAAT
. . 0,010 | 142 4 49| 189.610.790| -0,050 0,089 97 2012
TICARET TURIZM
0,016 53 4| -53| 180.468.639| 0,102 0,053 110 2011
0,008 87 40| -12| 178.977.567| 0,590 0,062 139 2010
ORTALAMA 0,0114 | 142,8 18 50( 193.880.192| 0,2026 | 0,1038 |110,8 2010-2014

SEKTORORTALAMASI | 0,02404 | 88,20 | 90,60 | 98,44 | 323.929.744(0,10324 | 0,29524 | 80,36 2010-2014

Tablo Ille’deki degerlere bakildiginda Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.’nin
2010-2014 donemindeki aktif karlilik ortalamasinin -%2,14 oldugu goriilmektedir. Sirketin bu
donemde zarar ettigi ve sektoriin bes yillik aktif karlilik oranmnin %2.,4 oldugu gbz Oniinde
bulunduruldugunda sirketin sektor ortalamasina gore oldukea kotii aktif karlilik orani ile faaliyetlerini
stirdiirdiigli sOylenebilir. 2010-1014 doneminde sirketin alacaklarini tahsil etme siiresi ortalamasi 141
giindiir ve bu silirenin ayn1 donemdeki sektdr ortalamasi olan 88 giiniin oldukga tizerinde bir deger
oldugu goze carpmaktadir. Sirket alacaklarini yaklasik 4,5 ay sonra tahsil edebilmektedir. Sirketin
ayn1 donemdeki stok tutma siiresi ortalamasi 90 giindiir ve bu say1 sektor ortalamasi olan 91 giinle
hemen hemen ayni1 seviyededir. Sirketin ayn1 donemdeki nakit dongiisii degerleri ortalamasinin 126
giin oldugu goriilmektedir. Sektoriin ayn1 donem i¢in nakit dongiisii ortalamasinin 98 giin oldugu goz
oniinde bulunduruldugunda isletmenin nakit dongiisiiniin sektor ortalamasindan daha yiiksek degerde
oldugu sodylenebilir. Yine ayn1 donem igin sirketin aktif biiylikliigii ortalamasinin 179 milyon TL
oldugu goriilmektedir. Sektdriin ayni donemdeki aktif biiyiikliigli ortalamasi 323,9 milyon TL
oldugundan sirketin sektdr ortalamasinin oldukca altinda aktif biiyiikliige sahip oldugu sdylenebilir.
Isletmenin 2010-2014 doneminde satislarindaki biiyiime orani ortalamasina bakildiginda her yil
%11,52 oraninda satis hacminin arttig1 soylenebilir. Bu donemde sektoriin satislardaki biiylime
ortalamast ise %10,32 oraninda artmaktadir. Sirketin bes yillik donemde sahip oldugu kaldirag orani

ortalamasi %48,72 seviyelerindedir. Ayn1 donemde sektoriin ortalamast %29,52 oldugundan sirketin
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sektoriin oldukga iizerinde bir kaldirag orami ile calistigi sOylenebilir. Son olarak isletmenin
bor¢lariin ortalama vadesi 106 gilindiir. Ayn1 doneme ait sektor ortalamasi ise 80,36 giindiir. Bu
durumda isletmenin borglarin1 6deme siiresinin sektdre oranla daha uzun siireli oldugunu séylemek

muUmkudnddir.

Tablo IIle: Yillar Itibariyle Utopya Turizm ingaat isletmecilik Ticaret A.S.’nin Degisken

Degerleri
DEGiSKENLER

SIRKET AK ATS | STS | ND AKTIF SBO KALD | BOV YiL

-0,005| 130| 14| 51| 196.067.014| 0,091 | 0,507 93 2014

-0,095| 180 10| 111| 194.319.576| 0,113 | 0,519 80 2013

UTOPYA TURIZM 0,03| 157 57 84| 196.293.939| -0,142 | 0,419 130 2012

-0,004| 109| 88| 81| 172.144.278| 0,600 | 0,372 116 2011

-0,033| 131| 283| 303| 138.573.823| -0,086 | 0,619 111 2010
ORTALAMA -0,0214 (141,4|90,40| 126 179.479.726 | 0,1152 | 0,4872 | 106| 2010-2014
SEKTORORTALAMASI | 0,02404 | 88,20 | 90,60 | 98,44 | 323.929.744 | 0,10324 | 0,29524 | 80,36 | 2010-2014

Tablo IV’teki korelasyon matrisi tablosunda bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
degerleri goriilmektedir. Degiskenler arasinda giiclii korelasyon olmasi arzu edilmeyen bir durumdur.
CUnku giiglii korelasyon olmasi durumunda bagimsiz degiskenlerin modele katkisi birbirine gok
yakin olmakta ve degiskenlerin modelde olmasi veya olmamasi modelin giiciinii etkilememektedir.
Bagimsiz degiskenler arasinda 0,80 ve iizerinde korelasyon olmasi ¢oklu baginti probleminin
oldugunu gosterir ve bu durumda bu degerin lizerindeki baz1 degiskenler modelden ¢ikartilir (Kalayci,
2010: 267). Yine ayni sekilde bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baginti probleminin olmamasi igin
tolerans degeri 0,1’den biiyiik, (Cokluk, 2010: 1377) VIF (variance influance factor-varyans artis
faktorii) degeri 10 ve altinda olmasi gerekir (Topal vd., 2010:54; Albayrak, 2005:110). Calismadaki
korelasyon matrisi tablosuna bakildiginda stok tutma (devir) siiresi ile nakit dongiisii degiskenlerinin
0,80 tizerinde korelasyon degerlerine sahip olmalari ayrica tolerans degerlerinin 0,10’dan kii¢iik ve
VIF degerlerinin de 10°dan biiyiik olmas1 sebebiyle bu iki degiskenden stok tutma siiresi modelden

cikartilirken, nakit dongiisii modelde birakilmistir.
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Tablo IV: Korelasyon Matrisi
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AK ATS STS ND AKTIF SBO KALD BOV Tolerans VIF

Degeri Degeri

AK 1 -0,55 0,002 -0,174 0,458 -0,061 -0,658 -0,494 - -
ATS -0,55 1 0,154 0,524 -0,252 0,061 0,443 0,592 0,537 1,861
STS 0,002 0,154 1 0,896 -0,008 0,287 0,358 0,068 0,760 1,315
ND -0,174 0,524 0,896 1 -0,141 0,191 0,416 0,122 0,007 | 13,207
AKTIF 0,458 -0,252 -0,008 -0,141 1 0,068 0,045 -0,020 0,892 1,121
SBO -0,061 0,061 0,287 0,191 0,068 1 0,118 0,306 0,787 1,271
KALD -0,658 0,443 0,358 0,416 0,045 0,118 1 0,482 0,617 1,620
BOV -0,494 0,592 0,068 0,122 -0,02 0,306 0,482 1 0,491 2,035

Stok tutma siiresi degiskeninin modelden c¢ikartilmasi sonrasinda olusturulan modelin

korelasyon matrisi Tablo V’te gosterilmektedir. Tablo V’te yer alan degiskenlerin birbirleriyle olan

iliski derecesi 0,8’den kiigiik, tolerans degerleri 0,1 degerinin lizerinde ve son olarak da varyans artis

faktorii (VIF) degeri 10°dan daha kiigiik degerlerde ¢iktigindan bu degiskenlerin regresyon modelini

olusturdugu kanaatine varilmistir.

Tablo V: Yeniden Dizenlenen Korelasyon Matrisi

AK ATS ND AKTIF SBO KALD BOV Tolerans Degeri VIF Degeri
AK 1 -0,55 -0,174 0,458 -0,061 -0,658 | -0,494 - -
ATS -0,55 1 0,524 -0,252 0,061 0,443 0,592 0,375 2,664
ND -0,174 | 0,524 1 -0,141 0,191 0,416 0,122 0,522 1,916
AKTIF 0,458 | -0,252 -0,141 1 0,068 0,045 | -0,020 0,892 1,121
SBO -0,061 | 0,061 0,191 0,068 1 0,118 0,306 0,787 1,271
KALD -0,658 | 0,443 0,416 0,045 0,118 1 0,482 0,616 1,622
BOV -0,494 | 0,592 0,122 -0,02 0,306 0,482 1 0,413 2,419

Tablo V’teki korelasyon matrisinde yer alan degiskenlerle olusturulan ¢oklu dogrusal

regresyon modeli asagidaki sekilde gosterilebilir:
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Tablo VI: Coklu Regresyon Modeli

Bagimh R R Diizeltilmis | F Degeri | Anlamlilik | Durbin-
Degisken Kare | R Kare Diizeyi %5 | Watson

Katsayisi
Aktif 0,880° | 0,774 0,699 10,278 0,000 2,273
Karlihk

2 Predictors: (Constant), Borg¢larin Ortalama Vadesi, Toplam Aktif, Nakit Dongiisii, Satislarin
Biiyiime Orani, Kaldirag Orani, Alacak Tahsil Siiresi,

Tablo VI’da goriildiigii lizere ¢oklu regresyon analizi sonucunda bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni a¢iklama giicii %69,9 diizeyindedir. Geriye kalan %30,1°lik kisim ise hata terimi
vasitastyla modele dahil etmedigimiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Modelde yer alan
Durbin-Watson Katsayisi; modelde otokorelasyon olup olmadigini belirler ve genellikle 1,5 ila 2,5
arasindaki Durbin-Watson test degeri modelde otokorelasyon olmadigin1 gostermektedir (Kalayct,
2010: 267). Olusturulan ¢oklu regresyon modelindeki Durbin-Watson Katsayis1 2,273 diir ve bu
deger 1,5 ile 2,5 arasinda bir deger oldugundan modelde otokorelasyon bulunmamaktadir. Ayrica

model %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo VII’deki degerlere gore regresyon modeli su sekilde yazilabilir:

AK;: a(0,057) + (-0,0001)ATS; + (0,0001)ND; + (9,084)AKTIF; + (-0,015)SBO; + (-0,185) KALD; + (1,319)BOV; + €

Tablo VII: Katsayilar Tablosu

Degiskenler St. Hata Katsayilar T Degeri Anlamhihk
Duizeyi

AK 0,019 0,057 3,005 0,008
ATS 0,000 -0,0001 -1,738 0,099
ND 0,000 0,0001 2,274 0,035
AKTIF 0,000 9,084 3,902 0,001
SBO 0,031 -0,015 -0,498 0,624
KALD 0,039 -0,185 -4,774 0,000
BOV 0,000 1,319 0,046 0,963
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Tablo VII’deki degerlere bakildiginda isletmelerin aktif karlilik orani ile nakit dongiisii
arasinda pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski bulunmustur (0,0001 ve p=0,035). Yine
isletmelerin aktif karlilik orani ile aktif biiyiikliikleri arasinda pozitif yonde ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunmustur (9,084 ve p=0,001). Bir diger pozitif yonlii iliski de isletmelerin aktif
karlilik orami ile borglarin ortalama vadesi arasinda goriilmektedir ancak bu iliski %5 anlamlilik
diizeyine gore istatistiksel agidan anlamli degildir (1,319 ve p=0,963). Diger bagimsiz degiskenlerden
biri olan isletmelerin kaldirag orani ile aktif karlilik oran1 arasinda negatif yonde ve %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli bir iligski tespit edilmistir (-0,185 ve p=0,000). Nakit
dongiisiiniin bir bileseni olan alacaklarin ortalama tahsil siiresi ve satiglardaki biiylime oranlari ile

aktif karlilik oran1 arasinda negatif yonde iliski bulunmus ancak bu iligki istatistiksel agidan anlaml

degildir (sirastyla -0,0001 ve p=0,099, -0,015 ve p=0,624).
VII. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada Borsa Istanbul Turizm Endeksi'nde (XTRZM) yer alan bes turizm sirketinin
2010-1014 donemine ait bes yillik periyottaki bilanco ve gelir tablolarindan yararlanilarak aktif
karliliga etki eden degiskenler yillik verilere gore incelenmis ve bu degiskenler arasindaki iliski coklu
regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Isletmelerin bes yillik siiredeki aktif karlihig (AK)
ortalamalar1 bagimli degisken olarak belirlenirken, yine ayni isletmelerin bes yillik periyottaki
alacaklarin ortalama tahsil stiresi (ATS), stok tutma (devir) stiresi (STS), nakit dongusi (ND), toplam
aktif bilyiikliigii (AKTIF), satislarin biiyiime oranm1 (SBO), kaldirag oran1 (KALD) ve borglarin

ortalama vadesi (BOV) ortalamalar1 da bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.

Yapilan analizler sonucunda; Borsa Istanbul Turizm Endeksi’nde yer alan isletmelerin 2010~
2014 doneminde ortalama aktif karliliklar1 %2,4, ortalama alacak tahsil siireleri 88 giin, ortalama stok
tutma siireleri yaklasik 91 giin ve ortalama nakit dongiileri de 98 giin olarak tespit edilmistir.
Sirketlerin ortalama aktif biiyiikliikleri 323.929.744-TL, satislardaki ortalama biiyiime orani1 %10,32,
ortalama kaldira¢ oranlar1 %29,52 ve son olarak borclarin ortalama vadeleri de 80 giin olarak

saptanmuistir.

Calismada kullanilan veri seti ve analiz sonucunda isletme sermayesi yonetimi, nakit dongiisii
ve nakit dongiisii bilesenleri ile dl¢iilmiistiir. Isletme karlilig1 ise aktif karlilik oran1 ile dl¢iilmiistiir.
Korelasyon testi sonrasinda isletme sermayesi yonetimini 6lgen alacaklarin ortalama tahsil suresi
(ATS), stok tutma siiresi (STS) ve nakit dongiisii (ND) bagimsiz degiskenlerinden stok tutma siiresi
ve nakit dongiisii bagimsiz degiskenlerinde ¢coklu bagint1 goriildiigiinden bu bagimsiz degiskenlerden

stok tutma siiresi (STS) modelden ¢ikarilmistir.
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Coklu Dogrusal Regresyon analizi sonucunda; isletme sermayesi yonetimini 6lgen bagimsiz
degiskenlerden biri olan nakit dongiisii (ND) ile aktif karlilik oran1 (AK) arasinda pozitif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur (0,0001 ve p=0,035). Yine isletme karliligini
etkileyebilecegi varsayilan diger bagimsiz degiskenlerden aktif biiyiikliigii (AKTIF) ile aktif karlilik
oran1 (AK) arasinda pozitif yonde ve anlamli bir iligki bulunmustur (9,084 ve p=0,001). Bir baska
ifadeyle aktif karlilig1 en ¢ok etkileyen bagimsiz degiskenin isletmelerin toplam aktif biiyiikliikleri

oldugu sodylenebilir. Bu sonu¢ Yoon ve Jang’in (2005) ¢alismas ile biiyiik oranda ortiismektedir.

Ayrica isletmelerin kaldirag oran1 (KALD) ile aktif karlilik orani (AK) arasinda negatif yonde
ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli bir iligki tespit edilmistir (-0,185 ve p=0,000).

Bagimli degiskeni etkileme derecesi analiz edilen ve isletme sermayesi yonetimini Slgen
bagimsiz degiskenlerden olan alacaklarin ortalama tahsil siiresi (ATS) ile aktif karlilik oran1 (AK)
arasinda negatif yonde bir iligki bulunmasina ragmen bu iliski %5 anlamlilik diizeyinde yeterli
degildir (0,0001 ve p=0,099). isletme sermayesi yonetimini dlgen diger bir bagimsiz degisken olan
satiglardaki biiylime oran1 (SBO) ile aktif karlilik oran1 (AK) arasinda ise negatif yonli bir iligki
bulunmustur (-0,015) ancak bu iliski %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel agidan anlamli degildir
(0,624). Son olarak; isletmelerin aktif karlilik oranm1 (AK) ile borglarin ortalama vadesi (BOV)
arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu goriilmektedir ancak bu iliski %5 anlamlilik diizeyine gore

istatistiksel acidan yeterli degildir (1,319 ve p=0,963).

Borsa Istanbul Turizm Endeksinde yer alan sirketlerin, halka acik isletmeler olmasi ve
dolayisiyla ortak sayisinin borsaya agilmamis sirketlere oranla daha fazla olmasi sebebiyle
isletmelerin faaliyetlerini daha profesyonelce yonetmeleri ve ortaklarina karsi daha fazla sorumluluk
bilincinde olmalar1 gerekmektedir. Bu sirketlerin isletme sermayesi yonetimi adina nakit dongiisii
ortalama siirelerini (98 giin) daha da kisaltmalar1 alacaklarin ortalama tahsil siiresini kisaltacak
boylelikle sirket, alacaklarini daha kisa siirede tahsil ederek yeni kazang firsatlar elde edebilecektir.
Yine isletmeler nakit dongiisii siirelerini kisaltarak stoklar1 tutma siiresini de azaltacakmig
olacaklarindan sermaye maliyeti, depolama, stok hizmet giderleri gibi bircok maliyet kaleminden de
tasarruf edeceklerdir. Nakit dongiisii sliresinin kisaltilmas1 ayni zamanda borglarin ortalama
vadesinin uzatilacagr anlamina da geldiginden (Akbulut, 2011:205) isletme bor¢larin1 daha uzun
vadeye yayacak ve bu siire igerisinde alternatif yatirim imkanlarindan faydalanma imkani
bulabilecektir. Ayrica kaldirag oranlar1 goz 6niinde bulunduruldugunda turizm sirketlerinin doviz
kurunda biiytlik dalgalanmalarin goriildiigli ekonomik kosullarda kaldirag oranlarini yiiksek tutmalari

borg¢lart 6deyebilme riskini de diislirecek ve ekonomik gostergelerin normale dondiigii durumlarda
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isletmelere avantaj saglayacaktir. Sermaye piyasalarina yatirim yapan yatirimcilar, firmalarla ticaret
yapan tedarikgiler, sirket satin almak ya da stratejik ortakliklar kurmak isteyen biiyiik kurumsal
yatirimcilar karar vermeden 6nce bazi finansal verileri dikkatle incelemektedirler. Bunlardan bazilar
da isletmelerin aktif biiyiikliigii ve aktif karlihigidir. Isletmelerin 6zsermayelerini artirma yoluna
gitmeleri mali yapilarini gliglendirecegi gibi aktif biiytikliiklerini artiracagindan bu sirketleri kiiresel

rekabet kosullarina kars1 daha direngli kilacaktir.

Calismada kullanilan veri seti ve analiz tiirii kisitina gore ortaya ¢ikan verilere bir yorum
yapmak gerekirse; isletmelerin aktif karliligin1 etkileyen ana faktoriin isletmelerin aktif biiyiikligii
oldugu, bunu sirasiyla kaldirag oran1 ve isletme sermayesi yonetiminin (nakit dongiisii) izledigi

soylenebilir.

Borsa Istanbul’da yer alan turizm sektorii sirketleri ile ilgili bu konuda yapilmis calismalarin
az oldugu literatiir taramasi yapildiginda gézden kagmamistir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda
arastirmacilarin daha farkli donemlere ait veri setlerini ve analiz tiirlerini kullanmalar1 alandaki

aragtirmalara derinlik katacaktir.
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