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Bu galismanin amaci, konaklama sektériinde faaliyet gésteren Borsa istanbul’a kayitli
(BIST) igletmelerin galigma sermayesi yoénetiminin karlilik performansina etkisini
incelemektir. 5 adet konsolide bilangoya tabi olmayan konaklama igletmesine ait 2005-
2015 donemine iligkin veriler kullaniimistir. Karlilik performansi degiskenleri aktif
karlilk ve 6z sermaye karlilik oranlari olarak belirlenmistir. Toplam borg orani (kaldirag)
ve net isletme sermayesi oraninin isletmelerin her iki karhlik performans olgitini
negatif yonde etkiledigi, aktif devir hizi ve alacak devir hizinin aktif karlihgi pozitif
yonde etkiledigi gorlimustir. Diger degiskenlerin ise karlilik Gzerinde bir etkisinin
olmadigi tespit edilmigtir. Analiz sonuglari bir butlin olarak degerlendirildiginde,
konaklama sektérinde calisma sermayesi deg@iskenlerinin karlilik performansina etkisi
birka¢ degiskenle sinirlidir.

Anahtar Kelimeler: Calisma sermayesi yonetimi, Karlilik performansi, Konaklama
sektord, Panel veri analizi

Abstract

The aim of this study is to analyze the effects of working capitalmanagement on
profitability performance of listed accommodation establishments in Borsa Istanbul
(BIST). Data belonging from 5 accommodation establishments that are not subject to
consolidated financial statements are used for 2005-2015 time intervals. Return on
asset (ROA) and return on equity (ROE) are determined as profitability performance
variables. It has been observed that both of the profitability performance of
establishments is affected negatively by total liability (leverage) and net working capital
ratio. Asset and trade receivables turnover ratios affect return on asset positively.
Other working capital variables are explored to have no effect on profitability. Overall
analysis concludes that the effects of working capital on profitability performance are
limitedin accommodation sector.

Keywords: Accommodation sector, Panel data analysis, Profitability performance,
Working capital management.
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Konaklama Igletmelerinde Calisma Sermayesi Yénetiminin Karlilik Performansina Etkisi: Borsa
Istanbul’da (Bist) Bir Uygulama

1. Girig

Turizme katilan bireylerin sayisinin her yil artmasi ve buna bagli olarak turizm
sektoriine yapilan 6zel ve kamu yatirimlarinin artis goéstermesi, buylk butgeli
isletmelerin ortaya ¢ikmasini hizlandirmistir. Son yillarda patron otellerinin ve kiguk
Olcekli aile isletmelerinin yerini blylk dlgekli kurumsal isletmeler almaya baglamistir.
istihdam sayisindaki artig, genis pazarlarda faaliyet gdésterme, bilgi ve iletisim
teknolojisindeki hizli gelismeler ve blylyen ekonomik hacim turizm isletmelerinin daha
profesyonel bir ydnetim ihtiyacini da beraberinde getirmistir. Ote yandan, turizm
sektorii ve Ozelde konaklama isletmelerinin Grlnlerinin stoklanamaz olmasi, sabit
sermaye yatirimlarinin yiksek maliyetli olmasi, talep dalgalanmalarina karsi asiri
hassasiyetin olmasi, operasyonel faaliyetlerin turizm sektorinin dogasi geregi
karmasik ve maliyetli olmasi gibi nedenler, rekabetin giderek arttigi konaklama
isletmelerinde ¢alisma sermayesi yonetiminin 6nem kazanmasina neden olmustur.

Calisma sermayesi igletmelerin ¢alisma dénemleri iginde paraya cevrilebilecek
veya en azindan bir kismi yenilenecek varliklarini tanimlamak igin kullanilan bir
finansal yonetim ifadesidir (Buker ve dig. 2009:205). Gergeklesecek tutar ve
gerceklesme tarihleri gibi nakit giris ve cikislari arasinda gérilen uyumsuzluklar ile
tutarlarinin énceden kesin olarak bilinememesi calisma sermayesini doduran ana
nedenlerdir (Sayilgan 2010:161). Gergek is hayati kosullarinda “tam belirlilik” durumu
s6z konusu degildir. Isletmelerin tam kapasite calismalari, faaliyetlerine kesintisiz
devam edebilmeleri, kisa vadeli borglarini ve faizlerini 6deyebilmeleri, karsilasabilecegdi
riskleri en aza indirebilme ve faaliyetlerini karli bir sekilde devam ettirebilmeleri igin
calisma sermayesine yapilan yatirimlar 6nem arz etmektedir.

Satiglari mevsimsel dalgalanma g0Osteren konaklama igletmelerinde isletme
sermayesi gereksinimi de dalgalanma gdstermektedir. Dalgalanma ve degisiklikler
belirsizligi ve dolayisiyla riski artirmaktadir. Etkin g¢alisma sermayesi ydnetimi,
firmalarin aldidi riskler ve karhliklari arasindaki uygun bir denge saglayarak kisa vadeli
yukumllUklerini yerine getirmesini ve bu yerine getirme surecinde karsilagsabilecegdi
risklerin giderilmesini, dénen varliklarda yer alan kalemlere asiri yatirim yapilmasini
ortadan kaldirmak icin dénen varliklar ve kisa vadeli yakumliliklerin planlanmasini ve
nihai olarak denetlenmesini kapsamaktadir (Toraman ve S6nmez 2015:16). Etkin
yonetim, calisma sermayesi yatirimlarini azaltma ve kisa vadeli borglarini artirma
yoninde bir politika belirlemis ise finansal risk maliyetine katlanmadigi middetce
karhh@r artirmakta ve finansal sikinti ve iflas ile karsilasma riskini azaltmaktadir
(Coskun ve Kok 2011: 76).

Finans yazini irdelendiginde; galisma sermayesi yonetimi ile finansal performans
goOstergelerinden en énemlisi olarak kabul edilen karlilik arasinda iligkiyi test eden
birgok galismaya rastlaniimaktadir. Calismalarin blyuk bir kisminda ¢alisma sermayesi
degiskeni olarak “nakit donlisim suresi” kullaniimistir. Shin ve Soenen (1998) 58.985
adet firmanin 1975-1994 yillari arasindaki verilerini kullanarak nakit donisim siresi ile
karlihk arasinda negatif bir iliski oldugunu gdéstermistir. Wang (2002) Japonya ve
Tayland’daki firmalarin nakit dontsim suresi ile aktif karlhlik ve 6zsermaye karlilk
orani arasinda negatif iligki oldugu ve bu iliskinin sektérlere goére duyarlilik
hassasiyetinin farkli oldugunu tespit etmistir. Tirkiye’de yapilan bir galismada ise nakit
donlistim suresinin aktif karlihk zerinde istatistiki olarak anlaml bir etkisinin olmadigi
sonucuna ulasiimistir (Saldanh, 2012).

Calisma sermayesinin diger degiskenlerini dikkate alarak karlihk performansina
etkisini inceleyen g¢alismalarin sayisi da oldukga fazladir. Deelof (2003) 1.009 adet
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Belgikali finansal olmayan blylk isletme Uzerinde yaptigi arastirmada ortalama ticari
alacak, stokta tutma ve ticari borglari 6deme siresinin faaliyet karliligini negatif yénde
etkiledigini bulmustur. Ademola (2014) Nijerya borsasina kayitl yiyecek igecek
sektoriinde faaliyet gosteren 120 adet isletmenin 2002-2011 verilerini kullanarak
calisma sermayesi oraninin net faaliyet kari Gzerinde bir etkisinin olup olmadigini
incelemistir. Sonug¢ olarak; net faaliyet kariyla galisma sermayesi orani arasinda gugli
pozitif iliski, nakit déntsim slresiyle ise bir iliski bulunamamistir. Net faaliyet kari ile
alacaklarin ortalama tahsil siresi arasinda negatif iliski, stok devir siresi ve borg
6deme siresi arasinda anlamsiz negatif iliski tespit edilmistir. Forghani ve dig. (2013)
Tahran Borsasina kayith 56 igletmenin 2003-2007 yillari arasindaki verilerini kullanarak
calisma sermayesi yonetimi ile karlilik performansi 6lgitl olarak kullanilan aktif karlilk,
o6zsermaye karlilik ve piyasa performans orani arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin
oldugunu ispatlamislardir.

Tarkiye’de gergeklestirilen galisma sermayesi ve karllik iligkisini inceleyen
galismalar cogunlukla Borsa istanbul'da (BiST) islem goéren sirketlerin verileri
kullanilarak incelenmigtir. Calismalar genellikle belirli  bir sektér dahilinde
gerceklestiriimigtir. Keskin ve Gokalp (2016) gida ve icecek sektdrinde faaliyet
gbsteren ve Borsa istanbul’a (BiST) kayith sirketlerin 2009-2013 dénemine ait verilerini
kullanarak bir calisma yapmistir. Yapilan ¢alismada nakit donlisim siresinin firma
karlihgi Gzerinde negatif ama istatistiki olarak anlamli olmayan, alacak tahsil stresinin
ve cari oranin ise negatif ama anlamh etkiye sahip oldugu gorilmustir. Altan ve
Sekeroglu (2013) Borsa Istanbul’a (BIST) kayith dokuma sanayinde faaliyette bulunan
16 firma Uzerinde 2003-2012 doénemi verilerini kullanarak calisma sermayesi
finansman stratejilerinin firma karliligi Gzerine etkilerini arastirmistir. Calismada, atilgan
finansman stratejisini takip eden isletmelerin aktif karliliklari en yuksek, dengeli
finansman stratejisini takip eden isletmeler ikinci, muhafazakar finansman stratejisini
takip eden igletmelerin aktif karliliklari ise son sirada yer almistir. Karabay (2013)
konfeksiyon sanayinin ¢alisma sermayesinin karlilik Gzerindeki etkisini incelemistir. Bu
incelemesinde veri olarak Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan hazir giyim sanayi
finansal verilerini kullanmistir. Hazir giyim isletmelerinin alacaklarin tahsil siresini
kisaltarak, likidite ve karlilk arasinda bir denge olusturarak, varliklarini strddrip
karliliklarini arttirabilecekleri sonucuna ulasiimistir.

Turizm yazini incelendiginde, Borsa Istanbul’a (BiST) kayitli turizm isletmelerinin
veri analizi ve anket yoluyla elde edilen verilerin tanimlayici istatistik yontemleriyle
yapilan analizleri seklinde birka¢ ¢alismaya rastlaniimistir. Karadeniz ve Kahilogullari
(2013) 191 adet turizm isletmesine anket uygulayarak en yaygin kullanilan finansal
oranlar ve o©nem derecelerini saptamislardir. Ecer ve Glnay (2014) yaptiklari
calisgmada Borsa Istanbul’da (BIST) iglem géren dokuz turizm isletmesinin finansal
performanslarini Gri lligkisel Analiz (GIA) yéntemini kullanarak degerlendirmis ve
turizm isletmelerinin finansal performanslarini etkileyen en énemli géstergenin kaldirag
derecesi oldugunu bulmustur. Ozgelik ve Kandemir (2015) TOPSIS ydntemini
kullanarak Borsa istanbul'da (BIST) islem goren 7 turizm sirketinin 2010-2014
dénemine ait finansal performansi likidite, kaldirag, karliik ve faaliyet gostergeleri
kapsaminda degerlendirmigtir. Turizm sektdrinde calisma sermayesi yonetiminin
karlihk performansina etkisini 6lgmeye doénik benzer bir galisma Karadeniz ve
iskenderoglu (2011) tarafindan gerceklestiriimistir. Calismada Borsa istanbul’da (BIST)
islem goren turizm isletmelerinin 2002-2009 yillarina ait ¢eyrek donemlik verileri
kullanilarak aktif karlihd1 etkileyen degiskenler butiinlesik regresyon (pooled OLS)
yontemiyle analiz edilmistir. Aktif karlilik Gzerinde kaldirag oraninin negatif, olgek,
pazar payl, net isletme sermayesi devir hizi ve aktif devir hizinin pozitif, alacak devir
hizi ve stok devir hizinin ise anlaml bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.
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Bu calismanin amaci, calisma sermayesi yonetiminin karliik performansi
Uzerinde etkisini panel veri analizi yontemiyle analiz etmektir. Calismamizda Borsa
istanbul'da (BIST) islem gériip konaklama sektériinde faaliyet gésteren ve konsolide
olmayan mali tablolara sahip 5 adet isletmenin 2005-2015 dénemine ait verilerinden
yararlaniimigtir. Dért bélimden olusan ¢alismanin ikinci boliminde kullanilan veri seti
ve ekonometrik model hakkinda bilgi verilmekte, G¢lincl bdlimde analiz bulgulari yer
almakta, genel bir degerlendirmenin yapildigi doérdinctd bdlimle calisma sona
ermektedir.

2. Arastirmanin Yontemi

Calismada, Kamu aydinlatma Platformu’nun resmi web sayfasinda yer alan ve Borsa
istanbul’da “Otel, Motel, Pansiyon, Kamp ve Diger’* sektor alt basliginda toplanan 10
adet isletmeden, 2005-2015 yillari arasinda faaliyetlerine kesintisiz devam eden ve
finansal tablolari konsolide** olmayan 5 isletmenin c¢alisma sermayesi unsurlarinin
karhlik performansi Uzerine bir etkisinin olup olmadigi panel veri analizi yardimiyla
arastiriimistir.

Calisma sermayesi ve karlilik performansini temsil eden degiskenlerin segimi ve
uygulanan yéntem konusunda literatiirden yararlanilmistir (Oz ve Giingér 2007;
Saldanh 2012; Cakir ve Kiglkkaplan 2012; Saglam ve Karaca 2015; Keskin ve Gokalp
2016; Helhel 2016). isletmelerin 2005-2009 dénemine verileri Borsa Istanbul’'un web
sayfasinda yer alan mali tablolar arsiv (2009 ve Oncesi) kismindan ve 2010-2015
dénemine ait veriler ise Kamu Aydinlatma Platformu’nun ilgili adresinde yer alan
finansal tablolardan yararlanilarak hazirlanmistir.

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1'de gésterilmistir. isletmelerin
faaliyetlerinde karliliklarini 6lgmeye yarayan oranlar genel olarak isletmenin satiglari ve
yatirimlari Uzerinden karlihgi gésteren degerlerdir (Ceylan ve Korkmaz 2008: 70). Bu
degerler temel olarak iki gruba ayriimaktadir. Calismamizda, isletmenin elde ettigi kar
ile kullanilan kaynaklar arasindaki iligkiyi ortaya koyan yatirnm karlihk oranlarindan
literatirde yaygin olarak tercih edilen iki oran kullaniimis olup, satislarla karlihgi
iliskilendiren oranlar galismamiza dahil edilmemistir.

Panel veri analizi zaman boyutuna ait kesit verilerini kullanarak ekonomik
iliskilerin tahmin edilmesine dayanan bir analiz tiridir. Bu analiz, kesitte yer alan
gO6zlemlerin yillar itibariyle tekrar s6z konusu oldugundan, tekrarli varyans ve varyans
modellerine dayanmaktadir (Oz ve Giingér 2007: 325). Ydéntem arastirmaciya,
Uzerinde calistigi serileri hem yatay kesit hem de zaman serisi boyutunda
degerlendirme imkani vermekte olup, kisa zaman serisi verileri Uzerinde degisim
dinamiklerini analiz etmede 6nemli bir avantaj ve imké&n saglamaktadir. S6z konusu
yontemde, arastirmada ele alinan degiskenlerin kesitsel boyutunda ¢ok sayida gbzlem,
mesela bireyler, Ulkeler, firmalar veya lkeler grubu bir arada incelenmekte ve analiz
edilebilmektedir (Saygih ve dig. 2006: 90). Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman
serisi analiz ydntemlerine gére daha karmasik davranis modellerini olusturma ve analiz
etmeye yararken pek c¢ok analiz ybnteminde kargimiza c¢ikan g6z ardi edilen
degiskenlerin olusturdugu sorunlari ortadan kaldirmaktadir. Hatali odl¢llen veya
gbzlemlenemeyen degiskenlerin etkisinin denetlenmesi saglanabilmektedir (Hsiao ve

" 2016 yili itibariyle sektor alt bashginda 10 adet isletme bulunmaktadir. https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler
“2005 yilindan itibaren halka agik sirketler uluslararasi finansal raporlama standartlarina goére, finansal
tablolarini bagh olduklari grup sirketlerinin finansal tablolari ile konsolide etmek zorundadirlar. Bu sebeple
konsolide finansal tablolar sadece ilgili sirketin degil, konsolide edilen diger sirketlerin de mali bilgilerini
icermektedir
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dig. 2012:5). Panel veri Denklem (1) ile ifade edilmektedir. Burada N birimleri, t ise
zamani gostermektedir (Pazarlioglu ve Gurler 2007: 37):

Yi = B + Boi KXot Fevevvennn + L X T€ i=1,2,....N vet=1,2,....T (1)

Tablo 1: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Donen var - stoklar
AT -
Asit-test orani k.vadeli borclar
net kredili sat.
ALDH -
Alacak devir hizi orani ortalama ticari alacaklar
sat. maliyeti
SDH
Stok devir hizi orani ortalama stoklar
co d.varl.
Cari oran kvyk
5 kasa + bankalar + menkul k.
= NO
2 Nakit orani kvyk
2 net sat.
a AKDH -
N Aktif devir hizi orani toplam aktifler
£ kvb
£ KBO =
@ Kisa vadeli borg orani toplam aktif
Net isletme sermayesi NIS donem Vérl' - kwyk
orani satislar
- . . net sat.
Isletme sermayesi devir ISDH - -
hizi ortalama net isletme sermayesi
, kvyk
Kisa vadeli bor¢-toplam | KVBTB —
borg orani toplam borc
kwyk + uvyk
TBO —Vy Vy
Toplam borg orani toplam aktif
donem kari
=5 AKK —_
€ ¥ Aktif Karlihg toplam aktif
O) =
ST net kar
o i 0zK _
Oz sermaye karlhgi 0Z sermaye

Panel analizlerinin yapilabilmesi igin kullanilan serilerin duragan olmasi
onemlidir. Bunun igin serilerin zaman iginde sabit varyans ve ortalama 6zelligine sahip
olmalari gerekmektedir. Duraganlik sarti gerceklesmediginde, degiskenler arasinda
sahte iligkiler ortaya ¢cikmaktadir. Panel veri analizlerinde duraganlik testlerinden birim
kok Dickey Fuller (ADF) ve Philips Peron (PP) test istatistiklerini kullanan Levin-Lin-
Chu (LLC) ve bunun gelistiriimis hali olan Im-Pesaran-Shin (IPS) testleri en ¢ok
kullanilan testlerdir (Sahin 2011: 128).
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Degiskenler arasinda uzun dénemde kargilikh bir iliskinin olup olmadigini tespit
etmek benzer tim analiz yontemleri i¢in neredeyse bir zorunluluktur. Bu amagla, Panel
veri analizi uygulamalarinda, Pedroni ve Kao egbitinlesme testlerinden
yararlaniimaktadir. Heterojen yatay kesitler igin seriler arasindaki es butinlesmenin
varligini test etmek igin kullanilan esbutinlesme testi Pedroni (2004) tarafindan
gelistirilmistir. Testin bos hipotezi “seriler arasinda esbiitiinlesme yok” seklindedir iki
test grubundan olusan Pedroni esbltinlesme analizinin birden fazla agiklayici
degiskene ve esbitinlesme vektorinin yatay kesitler arasinda heterojenligine izin
vermesi, gugli yonleri olarak kabul edilmektedir (Goger 2013: 131).

Nedensellik analizinin hata diizeltme modeliyle (VECM) yapilmasi ¢ok yaygin
olup, bu yontem verinin kisa ve uzun dénem dinamiklerini birbirinden ayirt etme imkani
da sunar ve hata diizeltme modeli Denklem (2) ile ifade edilir (Kiran 2007: 273).

M n p
AX, =a+ > BAX +D 7AY  +D> WwAZ,  +AEC | +e, @)
i=1 i=1 i=1

Aralarinda nedensellik iligkisi olan degiskenlerin hata diizeltme mekanizmalarina
ait olan istatistiklerin negatif ve istatistiki bakimdan anlamli olmasi, ilgili degiskenlerin
kendi denge degerlerine yakinsayabileceklerini ve kisa dénemde ortaya cikabilecek
olan dengesizliklerin uzun dénemde giderilebilecegini ortaya koymustur (Akinci ve dig.
2014: 68). Panel veri regresyonundaki sabit terim ve bagimsiz degiskenlerin katsayilari
birim vezamana gdére aldigi dederlere bagli olarak farkli panel veri modelleri ile tahmin
edilmektedir. Bu modeller arasinda en ¢ok kullanilanlar “sabit etkili model” ve “rassal
etkili modeldir (Keskin ve Gokalp 2016: 20). Ancak bu iki model arasinda tercih
yapilacak bir tercih i¢cin Haussman test istatistigi ydntemine ihtiya¢ vardir. Bu testte bos
hipotez bireysel etkilerin modeldeki diger regresdrlerle iliskisiz oldugunu (rassal etkinin
varligini) belirtmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi ise sabit etki modelinin rassal etki
modeline tercih edilmesi gerektigini gdstermektedir (Berke 2009: 41).

3. Uygulama Bulgulari

Serilerin duraganligi Levin-Lin-Chu (LLC) ve Im-Pesaran-Shin (IPS) tarafindan
gelistirilen panel birim kok testleriyle tespit edilmigti. Tablo 2 incelendiginde
degiskenlerden biri hari¢ (ISDH-igletme sermayesi devir hizi) tamaminin birinci fark
duzeylerinde duragan oldugu goériimektedir.

Tablo 2: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

LLC t istatistigi IPS W Istatistigi

Degisken Diizey Degerleri Birinci Farklari Duizey Degerleri Birinci Farklari
AKK 19.986 (0.029) 43.626 (0.000)* 20.118 (0.028) 52.743 (0.000)*
OzK 17.670(0.060) 37.021(0.000)* 11.744(0.302) 42.745(0.000)*
AT 18.305 (0.05) 33.587 (0.000)* 16.998 (0.074) 45.989 (0.000)*
ALDH 13.681 (0.188) 49.590 (0.000)* 18.921 (0.041) 28.221 (0.001)*
AKDH 9.508(0.484) 30.239(0.000)* 9.047(0.527) 32.378(0.000)*
CcO 13.014(0.222) 25.117(0.005)* 13.964(0.174) 39.089(0.000)*
ISDH 54.176(0.000)* 65.050(0.000)*

KBO 13.384(0.203) 29.253(0.001)* 13.902(0.177) 33.205(0.000)*
KVBTBO 19.791(0.031) 40.448(0.000)* 33.844(0.000)* 58.396(0.000)*
NIS 14.129(0.167) 34.071(0.000)* 24.224(0.007)* 44.422(0.000)*
NO 21.326 (0.018) 27.638(0.002)* 24.778(0.005)* 38.186(0.000)*
SDH 16.048(0.098) 45.331(0.000)* 21.982(0.015) 62.927(0.000)*
TBO 18.037(0.054) 32.441(0.000)* 20.452(0.025) 20.748(0.022)

Not: *isareti ilgili degiskenin %1 6nem diizeyinde duragan oldugunu yansitmaktadir.
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Tablo 3: Pedroni Es-biitiinlesme Test Sonuglari
Grup
Test Panel v Panelrho Panel PP Panel ADF rho Grup PP Grup ADF

ﬁl o | lstatistik -0,871 -2,872* 12,050** -8,623* | -0,518 -6,458** -6,491**

=z
2 < | Olasilik 0,808 0,002 0,000 0,000 | 0,302 0,000 0,000
v O Istatistik -0,735 -3.430** -7.066** -7.066** | -0,972 -6.338** -6.159**
N o
ok
g4 Olasilik 0,769 0,000 0,000 0,000 0,166 0,000 0,000
’%‘ E istatistik 0,149 -2.067* -8.053** -6.608** | -0,736 -7.604** -6.212**

4
O«
<49 Olasilik 0,440 0,019 0,000 0,000 0,231 0,000 0,000
CT |
E 8 Istatistik -1,543 -3,067* -9,093** -4,226** | -0,855 -7,960** -2,159*
q< Olasilik 0,939 0,001 0,000 0,000 0,196 0,000 0,015
ﬁ 5 istatistik 2,410* -1,968* -2,404** -2,536** | -0,461 -4,423** -4,481**
(e}
< Olasilik 0,008 0,024 0,008 0,005| 0,322 0,000 0,000
LI | .
ﬁ 3 Istatistik 1,154 -3,114** -9,897** -8,174* | -1,187 -9,956** -8,023**
O <
4 Olasilik 0,124 0,000 0,000 0,000 0,117 0,000 0,000
X :
8 8 Istatistik -0,925 -2,356** -14,829** -8,677* | -0,689 -7,775* -6,241**
< < Olasilik 0,822 0,009 0,000 0,000 0,245 0,000 0,000
f" E istatistik -0,477 -4,921* -9,328** -7,955* | -1,446 -6,302** -5,687**
ow
<~ | Olasilik 0,683 0,000 0,000 0,000| 0,074 0,000 0,000
ﬁ é istatistik -2,443 -1,120 -31,747** -11,433** 0,576 -11,547** -6,166**
o
Q<4 | Olasilik 0,993 0,131 0,000 0,000| 0,717 0,000 0,000
.
ﬁ E Istatistik -1,626 -3,085* -8,967* -7,855* | -0,818 -6,475** -5,997**
o

K4
<3 Olasilik 0,948 0,001 0,000 0,000 | 0,207 0,000 0,000
ﬁ 'é’ istatistik -2,906 1,397 -8,467* -7,769* | 1,262 -5,609** -4,191**
o
a9 | Olasilk 0,998 0,918 0,000 0,000 | 0,896 0,000 0,000
§ g istatistik -1,048 -2.692** -8.467** -7.769** 1,262 -5.609** -4.191**
é < | Olasilik 0,852 0,003 0,000 0,000 | 0,896 0,000 0,000
§ @ istatistik 1,213 -2.162* -5.157* -5.605** | -0,813 -7.995** -6.615**
5 < | Olaslilik 0,112 0,015 0,000 0,000 | 0,208 0,000 0,000
L, T |
§ g Istatistik 0,149 -2,067* -8,053** -6,608** | -0,736 -7,604** -6,212%*
é g Olasilik 0,440 0,019 0,000 0,000| 0,231 0,000 0,000
¢ T | .
§ 9’ Istatistik 2,723** -2,496** -6,815** -7,918** | -1,155 -8,743** -7,918**
é < Olasilik 0,003 0,006 0,000 0,000 0,124 0,000 0,000
X .
X ':1 Istatistik 2.504** -1.863* -4.712** -6.146** -0,53 -5.660** -5.323**
5 <[ Olasilik 0,006 0,031 0,000 0,000 | 0,297 0,000 0,000
L T |
§ Q | lstatistik -0,820 -2,859** -8,467** -7,769* | 1,262 -5,609** -4,191**

<
é < Olasilik 0,794 0,002 0,000 0,000 0,896 0,000 0,000
§I (o) istatistik 0,884 -2,537** -16,073** -9,393** | -1,061 -15,196** -8,460**
5 2 Olasilik 0,188 0,005 0,000 0,000 | 0,144 0,000 0,000

Olasilk 0,018 0,007 0,000 0,000 | 0,141 0,000 0,000
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Tablo 3’iin Devami

§ E istatistik 0,471 -2.206* -7.207** -6.891** | -0,694 -8.948** -6.641**
< n
<~ | Olasilik 0,318 0,013 0,000 0,000 0,243 0,000 0,000
§ 8 istatistik 1,213 -2.162* -5.157** -5.605** | -0,814 -7.995** -6.615**
X
g < Olasilik 0,112 0,015 0,000 0,000 0,208 0,000 0,000
, . L
' E\ |statistik 2.669** -2.470** -7.295** -7.713** | -1,017 -9.201** -7.713**
3z
L]
< | Olasilik 0,003 0,006 0,000 0,000 0,154 0,000 0,000
o
<3
< istatistik 2.100* -2.457** -5.192** -5.360** | -1,078 -7.038** -5.897**

Not: A terimi, degiskenin 1.dereceden farkini gdstermektedir. * ve ** igaretleri ilgili istatistik degerlerinin
sirasiyla %5 ve %1 6nem duzeyinde anlamli olduklarini yansitmaktadir. Optimum gecikme uzunlugunun
belilenmesinde SIC kriteri dikkate alinmis, Bartlett ve Newey-West bant genislidi kriterlerinden
yararlaniimigtir.

Modelde dikkate alinan dediskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin tespit
edilebilmesi igin Pedroni (2004) testi yapiimis ve elde edilen sonuglar Tablo 3'de
sunulmustur. Tablo 3’ de verilen Pedroni esbutiinlesme testi sonuglarina gére HO
hipotezi (seriler arasinda esbutinlesme yoktur) reddedilmistir. ClnklU genel olarak
degerlendirildiginde, Pedroni esbitinlesme testindeki hem panel hem de grup
istatistiklerini olusturan yedi testin ¢odunlugu % 1 ve % 5 seviyesinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Dolayisiyla alternatif hipotez (seriler arasinda esbutinlesme vardir)
onermesi kabul edilmistir (Yardimcioglu ve Gilmez 2013: 154). Bu durum sahte
regresyon probleminin yasanmayacagini ve degiskenler arasinda en azindan tek yonli
bir nedensellik iligkisinin gecerli olabilecegini géstermektedir.

Seriler arasinda nedensellik iliskisi VECM modeli testiyle incelenmis ve
bulgular Tablo 4’te sunulmustur. Analiz sonuglari beklentileri karsilar nitelikte karllik
degiskenleri ile galisma sermayesi degiskenleri arasinda en azindan tek yonlu olarak
sebep sonug iligkisinin var oldugunu goéstermektedir. Karliik degiskenlerinden 6z
sermaye karlihginin (OZK) aktif devir hizi (AKDH), alacak devir hizi (ALDH), cari oran
(CO), kisa vadeli bor¢ (KBO), nakit oran (NO) ve toplam bor¢ oraniyla(TBO), diger
bagimh degisken aktif karhilhigin (AKK) ise sadece asit-test oraniyla (AT) ¢ift yonlu
sebep sonug iligkisi bulunmaktadir.

Sabit ve rassal etkili model sonuglari tahmin etmek i¢in dncelikle uygun modeli
secebilmek igin Haussman test istatistigi ydntemine basvurulmustur. Tablo 5 de verilen
Haussman test sonuglari, “rassal etkiler tahmincisi uygundur” sifir hipotezinin 0.05
anlamlihk dizeyinde kabul edildigi ve her iki bagimh degisken icin rassal etkiler
modelinin daha tutarli ve etkin oldugunu gdstermektedir. Buna istinaden rassal etkili
modeller tahmin edilmis ve sonuclari Tablo 6’da siralanmistir.

Tablo 4: VECM Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler Nedenselligin Yonii ECT p-degeri
AAKDH-AOZK — -1.439* 0.000
AOZK-AAKDH — -0.933* 0.000
AAT-AOZK - -0.187 0.289
AOZK-AAT — -1.234* 0.000
AALDH-AOZK — -1.498* 0.002
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Tablo 4 “lin Devami

AOZK-AALDH - -0.087* 0.000
ACO-AOZK = 20,916 0.053
AOZK-ACO - -0.539* 0.010
ISDH- AOZK - -0.000 0.906
AOZK-ISDH - -0.757* 0.000
AKVBTB-AOZK - 0.006 0.634
AOZK-AKVBTB - -1.720* 0.000
AKBO-AOZK - -0.090* 0.000
AOZK-AKBO - -0.763%** 0.053
ANIS-AOZK - 0.888 0.001
AOZK-ANIS - -2.488* 0.000
ANO-AOZK - -0.603*** 0.094
AOZK-ANO — -0.735** 0.013
ASDH-AOZK - -1.603* 0.002
AOZK-ASDH - -0.000 0.856
ATBO-AOZK - -1.406* 0.003
AOZK-ATBO - -0.497* 0.001
AAKDH-AAKK = -1.103% 0.052
AAKK-AAKDH - -0.448 0.153
AAT-AAKK - -1.272* 0.000
AAKK-AAT - -0.517% 0.025
AALDH-AAKK - -1.916* 0.000
AAKK-AALDH - -0.035 0.588
ACO-AAKK - -2.862 0.000
AAKK-ACO - -0.066 0.392
ISDH- AAKK - 0.008 0.797
AAKK-ISDH = -0.765* 0.000
AKVBTB-AAKK - -0.427 0.169
AAKK-AKVBTB = -1.436* 0.003
AKBO-AAKK - -2.145* 0.000
AAKK-AKBO - 0.011 0.909
ANIS-AAKK = -1.554 0.000
AAKK-ANIS - -0.297 0.261
ANO-AAKK - -1.714* 0.000
AAKK-ANO - -0.191 0.246
ASDH-AAKK = -2.153 0.000
AAKK-ASDH - 0.134 0.217
ATBO-AAKK - -0.311 0.674
AAKK-ATBO - -1.008* 0.003

*kk

Not: A terimi, degiskenin 1.dereceden farkini géstermektedir. *, ** ve isaretleri ilgili istatistik
degerlerinin sirasiyla %5, %1 ve %10 6nem duizeyinde anlaml olduklarini yansitmaktadir. ECT
esbutinlesme denkleminden elde edilen hata diizeltme terimi katsayisini ifade etmektedir.
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Tablo 5: Hausman Test istatistigi

Karlilik Degiskeni 0OzK AKK
Ki-kare degeri 0.199 0.273
Olasilik degeri 0.995 0.872

Tablo 6’da goruldigu tzere; aktif karlilik, alacak ve aktif devir hizindan istatistiki
olarak anlamh ve pozitif, net isletme sermayesi ve toplam bor¢ oranindan negatif
yonde etkilenmekte, diger calisma sermayesi degdiskenlerinden etkilenmemektedir.
Saglam ve Karaca (2015) net isletme sermayesi orani, aktif ve alacak devir hizinin
aktif karlihgi pozitif, Oz ve Gulingér (2007) ve Agha (2014) ise alacak ve stok devir
hizinin aktif karlihdi negatif etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Saglam ve Karaca
(2015) ve Agha (2014Yyda cari oranin aktif karlilik orani ile iligkisinin olmadigini tespit
etmiglerdir. Yicel ve Kurt (2002), Cakir ve Kiglkkaplan (2012) toplam borg oranin
(kaldirag orani) aktif karlihgr negatif etkiledigini bulmustur. Bu sonug¢ ¢alismamizin
sonucuyla 6rtiismektedir. ilaveten, Cakir ve Kiiclikkaplan (2012) cari oranin aktif
karhhidr negatif, asit-test oraninin ise pozitif etkiledigini, 6z sermaye karliligiyla toplam
bor¢ (kaldirag) ve cari oran arasinda bir iligki olmadigini tespit etmistir. Saglam ve
Karaca (2015) 6z sermaye karliliginin toplam bor¢ oranindan (kaldirag) negatif, net
isletme sermayesi, aktif ve alacak devir hizi oranindan pozitif yonde etkilendigi
sonucuna ulasmistir.

Tablo 6: Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglari

BAGIMLI DEGISKENLER
AAKK AOZK
Katsayi t-istatistigi Olasilik Katsayi t-istatistigi Olasilik
degeri degeri
AAT 0.010 0.913 0.367 -0.082 -0.418 0.678
AALDH 0.002 2.952 0.005** 0.014 1.266 0.213
AAKDH 0.320 2.156 0.037* 3.107 1.125 0.267
ACO -0.003 -0.378 0.708 -0.008 -0.056 0.956
iSDH 7.26E-5 0.424 0.574 1.49E-05 0.009 0.993
AKBO -0.261 -1.274 0.674 1.143 0.568 0.572
AKVBTB 0.020 0.241 0.209 -0.580 -0.729 0.469
ANIS -0.012 -2.878 0.006** -0.277 -6.618 0.000**
ANO 1.49E-06 0.001 0.999 -0.068 -0.457 0.650
ASDH -0.001 -1.356 0.181 -0.002 -0.335 0.739
ATBO -0.956 -7.201 0.000** -7.706 -3.269 0.002**

Not: * ve ** isaretleri ilgili istatistik degerlerinin sirasiyla %5 ve %1 6nem dlzeyinde anlamli olduklarini
yansitmaktadir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Calismada Aydinlatma Platformunun resmi web sayfasinda yer alan ve Borsa
istanbul’da (BIST) “Otel, Motel, Pansiyon, Kamp ve Diger” sektor alt baghgi altinda
faaliyet gosteren, finansal tablolari konsolide olmayan 5 isletmenin 2005-2015 yillik
verileri kullanilarak galisma sermayelerinin karlilik performansi Uzerine bir etkisinin
olup olmadigi panel veri analizi ydntemiyle test edilmis ve elde edilen modele bagl
olarak asagidaki bulgulara ulagiimigtir.

e Calisma sermayesinin tim degiskenleri ile karlilik deg@iskenleri arasinda en azindan
tek yonlu olarak sebep sonug iligkisi vardir. Karlilik degiskenlerinden 6z sermaye
karlliginin (OZK) aktif devir hizi (AKDH), alacak devir hizi (ALDH), cari (CO), kisa
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vadeli bor¢ (KBO), nakit (NO) ve toplam borg¢ oraniyla (TBO), aktif karlihgin (AKK)
ise sadece asit-test oraniyla (AT) ¢ift yonll sebep sonug iligkisi bulunmaktadir.

o Karllik performansini gésteren oranlardan aktif karlilik (AKK), aktif (AKDH) ve
alacak devir hizi (ALDH) oranindan pozitif, net isletme sermayesi (NiS) ve toplam
bor¢ oranindan (TBO) negatif etkilenmektedir. Bu sonu¢ nedensellik analizinin
sonuglari ile értismemektedir.

e Net isletme sermayesi (NIS) ve toplam bor¢ orani (TBO) 6z sermaye karlihigini
(OZK)negatif etkilemektedir. Toplam bor¢ oranindan 6zsermaye karlilik oranina
dogru bir nedensellik iligkisi s6z konusu oldugu i¢in bu bulgu nedensellik analizini
teyit etmektedir.

o Her iki karlihk dediskenini etkileyen c¢alisma sermayesi oranlari net isletme
sermayesi(NiS) ve toplam borg orani (TBO)'dIr.

e Calisma sermayesi degiskenlerinden asit-test (AT), stok devir hizi (SDH), cari (CO),
nakit (NO), isletme sermayesi devir hizi (ISDH), kisa vadeli borcun toplam borca
orani (KVBTB) her iki karlilk degiskenleri (izerinde bir etki olusturmamaktadir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda; Borsa istanbul’da konaklama sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin fazla borglanarak ylksek kaldiragtan yararlanmasi onlarin
aleyhinedir. Bunun nedeni olarak, yuksek kaldiragl isletmelerin finansal riskinin
yukselmesi nedeniyle kaynak bulmasinin zorlasacagi, dolayisiyla borglanma
maliyetinin ylkselecegi ve isletme karlihgini olumsuz etkileyebilecegi sbylenebilir. Net
isletme sermayesi oraninin karlihdi azaltici bir etkisinin olmasi, incelenen dénemde
gucli bir likidite yapisina sahip olma nedeniyle borg¢larini zamaninda ddemenin
getirdigi avantajin, kaynaklarin bir kisminin atil kalmasi nedeniyle olusan alternatif
maliyetin altinda olmasi durumuyla izah edilebilir. Alacak devir hizinin karhligi arttirma
etkisi, konaklama isletmelerinde alacak yénetiminin siki ve alacaklara taninan vadenin
kisaltilmasinin satiglari azaltmadigi ve isletme sermayesi icin ek bir finansmana ihtiyag
duyulmamasi nedeniyle kisa vadeli bor¢glanma maliyetinin disik olacagi, dolayisiyla
kari olumlu etkileyebilecegini teyit etmektedir. Aktif devir hizi ve karlihk arasindaki
pozitif iliski, konaklama sektoriinde faaliyet gdsteren igletmelerin tam kapasite ile
¢alisamamasi, sipariglerin karsilanamamasi veya ekonomik ve politik konjonktur
nedeniyle satis firsatlarinin kaginimasi sonucu satig gelirlerinin ve beraberinde
karlihgin azalacagdini gostermektedir.

Analize dahil edilen diger calisma sermayesi degiskenlerinin karlihda istatistiki
olarak bir etkisinin olmamasi, konaklama sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
uyguladiklari ¢alisma sermayesi unsurlarini optimal seviyede kullanma ve yénetme
becerisine  sahip olmadiklarindan gerekli faydayr elde edip karlihga
donlstiremediklerinin bir gostergesi olabilir.

Calisma sadece halka acik konaklama sektdriinde faaliyet gosteren isletmeleri
kapsamaktadir. ileride yapilacak galismalarda Avrupa, Asya ve Amerika borsalarinda
halka acik konaklama igletmelerinin ¢alisma sermayesi yapilarinin karlilikla iligkisi
analiz edilerek gruplar arasindaki farkliliklar ve benzerlikler tespit edilerek sektorle ilgili
bazi ¢cikarimlar yapilabilir.
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