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BiST KONAKLAMA SEKTORUNDE YERALAN
FiIRMALARIN KARLILIGINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
BELIRLENMESI ®

DETERMINATION OF FACTORS AFFECTING THE PROFITABILITY OF
COMPANIES IN BIST ACCOMMODATION

Aysegiil YILDIRIM KUTBAY

Oz: Bu arastirmanin amaci, BIST Turizm endeksi konaklama sektorii iizerinde
finansal kaldirag ve likidite oranlarinin varlik karliligi (ROA) ve 6z sermeye karlilig
(ROE) iizerindeki etkisini kargilastirmali olarak analiz etmektir. Bu dogrultuda
Kamuyu Aydimnlatma Platformu (KAP) iizerinden 2012-2023 yillarim1 kapsayan
konaklama sektoriinde yer alan ve kesintisiz verisine ulagilan sekiz firmanin mali
tablolarindan arastirmaya konu olan degiskenlere ait yillik veriler elde edilmistir.
Analizler kapsaminda sirasiyla tanimlayici istatistikler, korelasyon, duraganlik
testleri, regresyon modeli belirleme testleri, varsayimdan sapma testleri ve direngli
tahminci ile regresyon analizleri yapilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda
firmalarin kisa vadeli bor¢ edinimlerinin sermaye karliligini uzun vadeli borglanma
oranindan daha fazla etkiledigi ve artirdig1 goriilmektedir. Likidite oranlar1 firmalarin
dis sermaye artirrmina gitmeden mevcut borg yiikiimliiliikklerini 6deme kapasitesini
gostermektedir. Arastirmanin bulgularma goére her ne kadar likidite oranlarmin 6z
sermaye karlilig1 rasyosu ilizerinde pozitif yonlii ama anlamsiz bir etkisi olsa da bu
durum firmalarin kisa vadeli mali yilikiimliiliiklerini karsilamak i¢in yeterli kar elde
ettigi seklinde yorumlanabilir.

Anahtar Kelimeler: Ozsermaye Karlihgi, Aktif Karlihgi, Firma Performansi,
Turizm.

Abstract: The purpose of this research is to comparatively analyze the impact of
financial leverage and liquidity ratios on return on assets (ROA) and return on equity
(ROE) in the accommodation sector of the BIST Tourism Index. To achieve this,
annual financial data from eight accommodation sector companies with continuously
accessible records were obtained from the Public Disclosure Platform (KAP) for the
period 2012-2023. The analysis involved a series of statistical tests including
descriptive statistics, correlation analysis, stationarity tests, regression model
specification tests, assumption deviation tests, and regression analyses with robust
estimators. The findings indicate that short-term borrowings of companies affect and
increase the capital profitability more than long-term borrowings. Liquidity ratios,
which reflect a company'’s ability to meet short-term debt obligations without relying
on external capital, were also examined. While liquidity ratios were found to have a
positive but statistically insignificant effect on return on equity, this suggests that
firms in the sector generate sufficient profit to cover their short-term financial
obligations.
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1. Giris

Turizm sektori son yillarda iilkelerin ekonomik alt yapisinda giderek daha énemli bir
rol oynamaya bagladi. Sosyal sistemin bir parcasi olan turizm faaliyeti, bir yandan
kaynak tiiketen bir faaliyet iken, diger yandan da etki {ireten bir faaliyettir. Turizm
endiistrisinin birgok gelismis ve gelismekte olan iilke icin biiyiik bir gelir kaynagi
oldugu ve en karl1 hizmet endiistrilerinden biri oldugu kabul edilmektedir (Menicucci,
2018: 2845). Birgcok akademik ¢aligsmaya gore turizm sektorii ekonomik genislemenin
ana unsurlarindan biri olarak gormekte ve ekonomik iyilesmede 6nemli rolii oldugu
ifade edilmektedir (Balaguer ve Cantavella-Jorda, 2002; Dritsakis, 2004). Bu
durumdan dolay1r da bu sektordeki firmalarm karliligi ve bu karliligi belirleyen
unsurlarin bilinmesi iilke ekonomisi i¢in 6nem arz etmektedir. Bir¢ok tilkede turizim
sektdriin gelismesi sonucunda yurt i¢i hasilanin (GSYIH) arttig1 ve issizlik oraninin
azaldigina dair kanitlar sunan arastirma bulunmaktadir (Sahli ve Nowak, 2007
Belloumi, 2010).

Turizm sektorii denildiginde sektoriin tam bir tanimini ve hangi sektorleri kapsadigini
soylemek olduk¢a zordur. Diinya Turizm Orgiitiine gore, turizm sektorii farkl
sektorleri biinyesinde barindiran ve tam olarak smirlarinin nerede baglayip nerde
bittigini sdylemenin zor oldugu ve sinirlarinin her gegen giin daha belirsizlestigi bir
sektor olarak tanimlanmaktadir (Casanueva Rocha, Garcia del Junco ve Caro
Gonzalez, 2000: 85). Buna ragmen turizm sektdriine, farkli 6zelliklere ve sorunlara
sahip cesitli alt sektorler tanimlamamiz (6rnegin ulasim, konaklama, seyahat
acenteleri, vb.) mimkiindiir (Claver, Andreu ve Quer, 2006: 189). Bu alt sektorler
birbirlerinden farkli isleyise sahip ve piyasada etkilendikleri degiskenlerde farkli
oldugu diigiiniiliirse birlikte degerlendirilmeleri miimkiin ve tutarli olmayacaktir. Bu
nedenle tek bir turizm alt sektdriine veya birincil sektdre odaklanmak daha dogru
olacagi ve daha kesin sonuclar verecegi diisiiniildiigiin i¢in aragtirmada turizm alt
sektorlerinden konaklama sektorii temel alinmistir. Konaklama sektorii diger bir
degisle misafirperverlik sektoriiniin dinamikleri son on yillarda muazzam bir sekilde
degisti, ozellikle otellerin dagitim kanallarini ¢esitlendirebildigi ve uluslararast ve
ulusal miisterilere ulagsmak i¢in aracilara daha az bagimli oldugu goriilmektedir.
Misafirperverlik sektorii sermaye ve emek yogun bir sektor oldugundan, firmalarin
performanst ve karliliklar1 siirdiiriilebilirlikleri agisindan 6nemlidir. Tirkiye
Cumhuriyeti dért mevsim kusaginda yer aldigi igin bolgesel olarak da misafirlerin
bolgeleri segmeleri bu sektorde mevsimsel etki olusturmaktadir. Bazi mevsimlerde
asirt yogunluk yasanirken bazi mevsimlerde de sektdrde oOlii sezon olarak
nitelendirilen bir durum goriilmektedir. Bu siiregte firmalarin karlilig1 ve performansi
firmanin hayatinin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemlidir. Bu baglamda ¢aligmadaki
temel amag, BIST konaklama sektdriinde yer alan firmalarm karhliklar iizerinde
etkisi olan degiskenlerin belirlenmesi ve bu etkinin dl¢iilmesi seklindedir. Arastirma
literatiir taramasi, yontem, bulgular, bulgularin tartisilmasi ve sonu¢ bdliimlerinden
olugmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Karlilik, isletmelerde biiylimeyi artirmanin yani sira istikrar ve saglamlik yaratmasina
olanak tanir (Gomes ve Oliveira, 2022). Karlilik, herhangi bir firmanin uzun vadeli
hayatta kalmasinin ve biiylimesinin anahtaridir. Firmanin verimliligini 6lgmenin
temel yollarindan biri finansal karlilik digeri de ekonomik karliliktir. Finansal karlilik
(6z sermaye karliligi-ROE), bir firmann varliklarinin nasil finanse edilecegini ele alir



BiST KONAKLAMA SEKTORUNDE YERALAN FIRMALARIN... 239

ve bir girketin sermaye yapisina baglidir. Ote yandan ekonomik karlilik (aktif karlilik-
ROA), varliklarin nasil kullanilacagini ele alir ve sirketlerin faaliyetlerini gelistirme
kapasitelerine ve kaynaklarina bagldir (Gomez, Hernandez Garcia ve Ferrer, 2000).
Finansal ve ekonomik karlilik, {i¢ ana bélimde siniflandirilan bir¢ok faktdrden
etkilenir. Bu faktorler igletmeye 6zgii veya dahili faktorler (operasyonel verimlilik,
isletme blytkligli ve yasi, sermaye orani), sektdre Ozgli veya harici faktorler
(miilkiyet ve konsantrasyon) ve makroekonomik (enflasyon gibi) olarak ifade
edilmektedir. (Moaveni, 2014: 1). Her firmanin temel hedeflerinden biri, rekabetgi bir
ortamda siirdiiriilebilir olmaktir. Bunu yapmak i¢in, firmanin performansini
artirabilecek stratejiler gelistirmesi, uygulamasi ve siirdiirmesi 6nemlidir. Firmalarin
¢ogu, hepsi olmasa bile, karlilik kavraminin ve 6neminin farkindadir fakat bunu nasil
gelistireceklerini ve karliligi etkileyen faktorlerin neler oldugunu bilmiyor
olabilirler. Bu baglamda 6zellikle mevsimsel etkiye maruz kalan konaklama sektorii
acisindan siirdiiriilebilir bir firma i¢in karlilig1 artiran etmenlerin neler oldugu oldukca
onemlidir. Derinlemesine literatiir incelemesi yapildiginda konaklama sektorii
karlilig1 ve buna etki eden faktorler ve bulgular séyle 6zetlenebilir.

Sheel (1994) on alti konaklama firmasi ve 17 imalat sanayi firmasmin finansal
kaldirag oranlariin sermaye karlilig1 tizerine etkilerini arastirdigi ¢alisamaya gore
bor¢ kullanimi karlilik {izerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu
raporlamistir.

Yoon ve Jang (2005) 1998-2003 donemi igin restoran endiistrisindeki 6z sermaye
getirisi (ROE), finansal kaldirag, firma biyiikliigli ve 6z sermaye karlilig1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismanin sonuglarina gére 6z sermaye karliligi tizerinde firma
biiylikliigii finansal kaldira¢ oranlarindan daha etkili oldugu ifade edilmistir.

Chen (2010) caligmasinda Tayvan'daki konaklama sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin doluluk orani (OPR), varlik getirisi (ROA), 6z sermaye getirisi (ROE)
iizerinde varlik cirosu, kisa vadeli 6deme giicii veya likidite ve uzun vadeli ddeme
giicliniin etkilerini arastirmistir. Finansal performans olarak degerlendirilen bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenler {izerinde pozitif ve anlaml etkileri bulgulanmustir.

Murugesu (2013) 2008-2012 yillart arasinda Kolombo Borsasi'nda islem goren on
bir konaklama sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ROA ve ROE bagiml
degiskenleri lizerinde finansal kaldirag oranlarinin etkisini arastirmistir. Aragtirmanin
bulgular1 soyledir; kisa vadeli yiikiimlilikler ve toplam varliklara orani, ROE ve
ROA arasinda giiglii negatif bir iliski bulgulanirken, uzun vadeli yiikiimliliikler ile
ROE ve ROA arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Shamaileh ve Khanfar (2014) Urdiin'de faaliyet gosteren turizm sirketlerinin
finansman kaynaklar1 i¢in finansal kaldira¢ oranini 6z sermaye getirisi iizerine
etkilerini aragtirmistir. Arastirmanin sonuglart Amman Borsasi'nda listelenen turizm
sirketlerinin karlilig1 iizerinde finansal kaldirag¢ i¢in istatistiksel olarak anlamli bir
etkinin oldugunu gostermektedir.

Karadeniz, Kaplan ve Giinay’in (2016) aragtirmasi 2009-2015 yillar1 arasindaki
ceyrek donemlik verilerine ulasilabilen sekiz turizm firmasinin kisa vadeli kaldirag ile
toplam kaldiracin, net kar marji, aktif kazang giicii ve aktif karliligi lizerinde etkilerini
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arastirmistir. Arastirmanin bulgulart bagimsiz degiskenlerin aktif karlilik iizerinde
negatif ve anlamli etkileri oldugunu seklinde raporlanmistir.

Karanovi¢, Stambuk ve Jagodi¢ (2020) ¢alismast 2003-2017 déneminde Zagreb
Borsasi'nda listelenen 19 Hirvat konaklama sirketinden olusan bir 6rneklem iizerinde
panel veri metodolojisi kullanilarak varlik getirisi ve 6z sermaye getirisi iizerinde i¢
degiskenlerin (nakit oran, cari oran gibi likidite oranlari ve finansal kaldirag
oranlarinin) etkisini gozlemlemistirler. ROA ve ROE iizerinde i¢ degiskenlerin
anlamli bir etkisinin oldugunu bulgulamiglardir. Lumbantobing, Sulivyo, Sukmayuda
ve Riski’nin (2020) ¢alismas1 2014-2018 doneminde Endonezya Borsasi'nda iglem
goren otel, restoran ve turizm alt sektorlerinde borg-varlik oraninin ve borg-6z
sermaye oraninin varlik getirisi {izerindeki etkisini belirlemeyi amacglamistir.
Bulgulara gore kullanilan i¢ degiskenler varlik getirisini negatif ve anlamli sekilde
etkilemektedir.

Konak ve Tiirkoglu (2022) 2012-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Turizm
Endeksi’nde faaliyet gosteren dokuz firmanin mali verilerinden yaralanarak sermaye
yapisi ve sahiplik yapisini etkileyen firma igi faktorleri belirlemeyi hedeflemistirler.
Aragtirmanin ¢iktilarina gére ROE ve ROA bagimli degiskenleri finansal kaldirag
oranlari tarafindan negatif yonlii etkilemektedir. Widyakto, Taruna ve Sundoro (2022)
caligmalarinda kullandiklar1 6rneklem, 2018-2020 doneminde IDX'te listelenen 48
Otel, Restoran ve Turizm alt sektor firmasindan 10'unu olusmaktadir. Arastirma,
firma biiyiikliigli, bor¢ 6z sermaye orant (DER) ve cari oranin (CR), varlik getirisi
(ROA) iizerindeki etkisini arastirmaktadir. Arastirmanin bulgularina gore, firma
biiyiikliigii, bor¢ 6z kaynak orani (DER) ve cari oran (CR) degiskenlerinin IDX'te
listelenen otel, restoran ve turizm alt sektorlerinde aktif getirisini (ROA) 6nemli
o6lgiide etkiledigi tespit edilmistir.

Chang ve digerleri’nin (2023) ¢alismasi Endonezya Borsasi'nda (IDX) denetlenen ve
listelenen turizm alt sektorii olan konaklama sektdriiniin karlilik varlik getirisi (ROA)
iizerine etki eden i¢ faktorleri arastirmaktadir. Bu ¢alismanin sonucuna gore, borg
seviyesinin, sermaye yogunluk oraninin ve sirket karliligmi etkilemedigini
bulgulanmustir.

3. Yontem ve Bulgular

Calisma 2012-2023 yillar1 arasinda pay senetleri Borsa Istanbul A.S.’de Turizm
endeksi konaklama sektoriinden faaliyet gosteren ve bilgilerine kesintisiz ulasilan
sekiz konaklama firmasint on bir yillik mali tablolarindan elde edilen degiskenleri
kapsamaktadir. Orneklemden elde edilen veri dengeli bir panel veri olup analizler
STATA 15.0 programi kullanilarak yapilmistir. Aragtirmada tanimlayict istatistikler,
korelasyon matrisi, duraganlik testleri, model belirleme testleri ve varsayimdan sapma
testleriyle beraber direngli tahminciler kullanilarak analizler sirasiyla yapilmistir.
Elde edilen veriler kamuoyuna agik bir platformdan elde edildigi i¢in arastirma
kapsaminda etik kurul izni alinmasi gerekmemektedir. Arastirmada kullanilan
bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri Tablo 1’de sunulmustur.



BiST KONAKLAMA SEKTORUNDE YERALAN FIRMALARIN... 241

Tablo 1. Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenler

Degiskenin Ad1 | Degiskenlerin Hesaplama Yoéntemleri | Sembol
Bagimh Degiskenler

Aktif Karlilik veya Net Kar/ Toplam Aktifler ROA

Ekonomik Karlilik

Sermaye Karlilik veya | Net Kar/ Ozsermaye ROE

Finansal Karlilik

Bagimsiz Degiskenler

Finansal Kaldirag

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/6z sermaye KVBOZ
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/6z sermaye UVBOZ

Oranlan Toplam borg/Ozsermaye TOBOZ
Hazir degerler/ Kisa Vadeli Yabanci CARIOR
Kaynak

Likidite Oranlar Dénen varlik / Kisa Vadeli Yabanci NAKOR
Kaynak
(Donen varlik- Stoklar) / Kisa Vadeli LIKITOR
Yabanci Kaynak

Kontrol Degiskeni
Kontrol Degiskenleri Duran Varlik/ Toplam Aktif DurVaTA

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/ Toplam Aktif | KVBTA

Tablo 1’de arastirmaya dahil edilen bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
hesaplama yontemlerine ve arastirma kapsaminda kullanilacak kisaltmalar1 yer
almaktadir. Tablo 2’de arastirma kapsaminda gelistirilen modeller yer almaktadir.

Tablo 2. Arastirma kapsaminda gelistirilen modellerin matematiksel ifadeleri

MODELLER Modellerin Matematiksel Gosterimi

Model 1 ROA=a + §(TOBOZ) + n(DurVaTa);; + p(KVBTA)y + &t
Model 2 ROE =a + §(TOBOZ);; +n(DurVaTa); + p(KVBTA);: + &1
Model 3 ROA=a + B(KVBOZ);; + n(DurVaTa); + p(KVBTA) i + €t
Model 4 ROE = a+B(KVB0Z);; + n(DurVaTa); + p(KVBTA) i + €t
Model 5 ROA=a + y(UVB0OZ)i; + n(DurVaTa); + p(KVBTA); + &
Model 6 ROE =a + y(UVBOZ)y + n(DurVaTa) + p(KVBTA); + &;¢
Model 7 ROA= a + 8(CARIOR);; + n(DurVaTa); + p(KVBTA)y + ;¢
Model 8 ROE = a + 8(CARIOR);, + n(DurVaTa);, + p(KVBTA); + &
Model 9 ROA= a + k(NAKOR);; + n(DurVaTa); + p(KVBTA) + &;¢
Model 10 ROE = a + k(NAKOR); + n(DurVaTa); + p(KVBTA); + €;¢
Model 11 ROA= a + v(LIKITOR);; + n(DurVaTa); + p(KVBTA);: + &
Model 12 ROE = a + v(LIKITOR);; + n(DurVaTa);, + p(KVBTA); + &

Tablo 2°de ROA ve ROE i¢in gelistirilen altisar modelde toplamda on iki model yer
almaktadir. Tablo 2 modellerin matematiksel gosterimlerini sunmaktadir. Tablo 3’te
arastirmada kullanilan tiim degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.
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Tablo 3. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

<. Gozlem Standart Minimum Maksimum
Degiskenler Ortalama < <
Sayisi Sapma Deger Deger

ROA 88 5,082591 14,90569 -22,53566 69,90027
ROE 88 -0,994605 50,2825 -356,5211 95,09998
TOBOZ 88 38,89248 1415,997 -10345,07 6311,788
KVBOZ 88 7,633613 452,5327 -3163,895 1646,711
UVBOZ 88 124,0835 613,0782 0,32104 5023,829
CARIOR 88 3,129611 4,056997 0,1087108 17,55438
NAKOR 88 190,5578 402,9929 0,1802855 1737,963
LiKiTOR 88 3,008671 4,078454 0,1031703 17,53939
DurVaTA 88 78,11593 18,27226 21,27548 99,16451
KVBTA 88 16,56682 19,34903 0,506111 92,77688

Tablo 3’te degiskenlerin gozlem sayisi, ortalama, standart sapma, minimum ve
maksimum degerleri goriilmektedir. Tabloya gore olusan panel veri dengeli bir yapiya
sahiptir. Baska bir ifadeyle kullanilan tiim degiskenlerin gézlem sayilar1 88’dir. Tablo
4’te degiskenler arasinda olusan korelasyon matrisi yer almaktadir.

Tablo 4. Degiskenler ait korelasyon matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 |10
ROA (1) 1
ROE (2) 0’1157 1
TOBOZ [0,031904457[
KVBOZ |0,0391]0,3847(0,9506
UVBOZ |0,122910,2069(0,6019] 0,4878
CARIOR [0,2611(0,2154[0,0007| 0,0076 [0,1122
NAKOR  [0,1732[0,1493/0,0013| 0,0006 [0,0693[0,9072|
LIKITOR [0,2577[0,2127}-0,0010] 0,0041 }0,1093[0,9989| 0,9083
DurVaTA [-0,336810,259910,0222] -0,0639 [0,1199}0,5996] -0,5458 10,5851
KVBTA  |-0,2107-0,174610,0551] -0,1160 [0,0422[0,3861| -0,2844 [0,3889[-0,0808
*p<0,05, **p<0,01, *** p<0,001

Tablo 4 degerlendirildiginde Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Oz Sermaye ve Toplam
Bor¢/Oz Sermaye (0,9506) arasinda pozitif yonlii ve ¢ok giiclii korelasyon iliskisi
goriiliirken bu etkiye Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/6z sermaye (0,4878) degiskeninde
gozlemlenmedigi goriilmektedir. Benzer sekilde Likidite oraninin hem Cari oran
(0,9989) ile hem de Nakit Oranla (0,9083) arasina pozitif yonli ve zayif korelasyon
iliskisi oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerle bagimli degiskenlerin tamami
degerlendirildiginde ise degiskenler arasinda ¢ok zayif ve zayif korelasyon iligkisi
oldugu goriilmektedir (Evans, 1996). Ayrica finansal kaldirag oranlarinin ROA ile
anlaml bir korelasyon iligkisinin olmadig1 da tablodan ¢ikan bir diger sonugtur. Tablo
5’te degiskenlere ait birim kok test sonuclart raporlanmaistir.
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Tablo 5. Degiskenlere ait birim kok testleri

Harris-Tzavalis birim kok testi Levin-Lin-Chu

y/ P-value Adjusted t* P-value
ROA -4,7224 0,001 -3,4951 0,001
ROE -6,6652 0,001 -3,3618 0,001
TOBOZ -10,4229 0,001 -9,0406 0,001
KVBOZ -10,2365 0,001 -8,7033 0,001
UVBOZ -11,2823 0,001 -9,7450 0,001
CARIOR -6,2538 0,001 -5,0542 0,001
NAKOR -3,7559 0,001 -4,0901 0,001
LIKiTOR -6,1173 0,001 -3,5686 0,001
DurVaTA -4,7092 0,001 -4,4822 0,001
KVBTA -3,0280 0,001 -3,2376 0,001
*p<0,05, **p<0,01

Tablo 5 degerlendirildiginde duraganligi dlgmek amaciyla yapilan birim kdk
testlerinde ikinci nesil birim kok testleri tercih edilmistir. Arastirmada elde edilen veri
seti on bir yillik oldugu i¢in birinci nesil birim kok testleri uygulanabilir, fakat
firmalarin tamaminin ayni sektdrde yer almasi, ayni siyasi, politik ve ekonomik
kararlar karsinda ayni oranda etkilendikleri gbz oniine alindiginda ikinci nesil birim
kok testlerini uygulamak daha uygun olacaktir. Tabloya gore tiim degiskenler birinci
dereceden her iki yonteme gore de duragandir. Bu durumda tiim degiskenlerin
modeller tizerinden analize uygun oldugu ifade etmektedir. Tablo 6 panel regresyon
model se¢imi i¢in gerekli analizleri raporlamaktadir.

Tablo 6. Regresyon modeli secimi testleri

F(Chow) Testi

Breusch-Pagan

Hausman Testi

Lagrangian KARAR
F test | P-value | Chibar2 | P-value Chibar2 | P-value
Model 1 307 | 00066 | 514 | 00117 236 | 05014 | Tesadifi Etkiler
Modeli
Model 2 363 | 0,0019 | 9,98 0,0008 2,98 0395y | Tesadifi Etkiler
Modeli
Model 3 333 | 0,0037 | 6,08 0,0069 2,87 04126 | Tesadifi Etkiler
Modeli
Model 4 274 | 00137 | 0,00 1,0000 Sabit Etkiler
Modeli
Model 5 3,03 | 00073 | 431 0,0190 8,76 00326 | Sabit Etkiler
Modeli
Model 6 223 | 00405 | 0,00 1,0000 Sabit Etkiler
Modeli
Model 7 313 | 0,0058 | 341 | 00324 509 | 0,120 | Tesadifi Etkiler
Modeli
Model 8 272 | 00141 | 379 | 00258 565 | 01208 | Tesadifi Etkiler
Modeli
Model 9 331 | 00039 | 138 0,1204 Sabit Edkiler
Modeli
Model 10 2,73 | 0,0138 | 278 0,0478 6,14 0.104g | Tesadifi Etkiler
Modeli
Model 11 | 3,19 | 00051 | 339 | 00328 671 | 0081 | Tesadifi Etkiler
Modeli
Model 12 | 2,74 | 00134 | 380 | 0,0257 593 | 01150 | Tesadifi Etkiler
Modeli
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Tablo 6’da model belirleme test (model spesification tests) bulgular1 paylasiimistir.
Bu testler modellerin hangi regresyon modeli ile en iyi sekilde tahmin edilecegini
belirlemek amaciyla yapilmaktadir. F testi en kiiciik kareler yontemi ile sabit etkiler
yontemi arasinda se¢im yaparken, Breusch-Pagan Lagrangian testi en kii¢iik kareler
yontemi ile tesadiifi etkiler yontemi arasinda se¢im yapmaktadir. Hausman Testi de
sabit etkiler yontemi ile tesadiifi etkiler yontemi arasinda se¢im yapmaktadir. Tablo
6 incelendiginde Model 4, Model 5, Model 6 ve Model 9 disindaki tiim modellerin
tesadiifi etkiler yontemi ile agiklanmasinin daha dogru oldugu sdylenebilir. Model 4,
Model 5, Model 6 ve Model 9 icinde sabit etkiler yonteminin uygun oldugu
goriilmektedir. Tablo 7 de ROA bagimli degiskeni icin kurulan modellerin sabit
etkiler regresyon sonucu yer almaktadir.

Tablo 7. ROA bagimh degiskenine gore panel veri analiz sonug¢lar:

Degiskenler Model 1 Model 3 Model 5 Model 7 | Model9 | Model 11
(TE) (TE) (SE) (TE) (SE) (TE)
ROA
TOBOZ -0,0006711
(-0,69)
KVBOZ -0,0040408
(-1,31)
uvBOz -0,0019709
(-0,76)
CARIOR 0,1308969
(0,23)
NAKOR -0,0025567
(-0,51)
LIKITOR 0,1647963
(0,29)
DurVaTA -0,3120822|-0,3142012|-0,3223408|-0,2927465|-0,3262163| -0,2888708
(-3,21) *** | (-3,33) *** | (-2,86) ** | (-2,52)* | (-3,15)** (-2,52) *
KVBTA -0,2838012|-0,2805224|-0,3862978|-0,2551933(-0,2340781| -0,2508589
(-3,21) *** | (-3,07) ** | (-3,38) *** | (-2,52)* | (-2,62) ** (-2,49) *
Sabit Terim 34,18897 | 34,30492 | 36,90683 | 31,76884 | 34,93041 | 31,30812
(4,13) *** | (4,30) *** | (4,01)*** | (2,85)** | (3,74)*** (2,87) **
R? within 0,1941 0,2119 0,1965 0,1918 0,1613 0,1937
R? between 0,1971 0,1804 0,1786 0,1955 0,2906 0,1920
R?overall 0,1674 0,1736 0,1573 0,1632 0,1785 0,1624
F degeri 18,39 19,64 6,28 17,66 17,45 17,68
P degeri 0,0004 0,0002 0,0007 0,0005 0,0006 0,0005
N 88 88 88 88 88 88
[p<0,05, **p<0,01, *** p<0,001

Tablo7’ye gore tiim modeller anlamlidir (p=0,0001). Tablo incelendiginde tim
modellerdeki bagimsiz degiskenlerin ROA {izerinde etkisi olmadig1 goriilmektedir.
Tablo 8’de ROE bagimli degiskenine gore regresyon yontemi sonuglar
raporlanmustir.
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Tablo 8. ROE bagimh degiskenine gore panel veri analiz sonuglari

Degiskenler Model 2 | Model4 | Model 6 | Model 8 | Model 10 | Model 12
(TE) (SE) (SE) (TE) (TE) (TE)
ROE
TOBOZ 0,0152641
(4’93) kkok
KVBOZ 0,036301
(3)55) skdok
UVBOZ 0,0013884
(0,15)
CARIOR 0,5133514
(0,26)
NAKOR 0,0019446
(0,10)
LIKiTOR 0,5780943
(0,30)
DurVaTA -0,7011355|-0,6218168|-0,6753697|-0,6620425| -0,7061476 | -0,6560723
(-2,53)* | (-1,67) (-1,68) (-1,63) (-1,90) (-1,64)
KVBTA -0,3247366|0,1014095 |-0,1164393|-0,3326998| -0,364519 | -0,3287692
(-1,23) 0,27) (-0,29) (-0,95) (-1,10) (-0,94)
Sabit Terim 58,56144 | 45,62205 | 53,51927 | 54,62665 | 59,83513 | 53,96246
(2,52) * (1,50) (1,63) (1,40) (1,79) (1,42)
R? within 0,2760 0,1713 0,0362 0,0360 0,0343 0,0367
R? between 0,3594 0,2482 0,2041 0,3043 0,3190 0,2985
RZoverall 0,2885 0,1886 0,0777 0,1011 0,1022 0,1006
F degeri 33,21 5,31 0,96 6.06 6,05 6,11
P degeri 0,0001 0,0022 0,4138 0,1088 0,1091 0,1063
N 88 88 88 88 38 88

#p<0,05, **p<0,01, ***p<0,001

Tablo 8’deki analizler, model tablo 6’daki model belirleme testlerinde iki model igin
sabit etkiler yontemi bir model i¢in tesadiifi etkiler yonteminin veri setimize en uygun
yontem olarak bulgulandigi i¢in analizler Model 4 ve Model 6 igin sabit etkiler
yontemi diger modeller i¢in tesadiifi etkiler yontemi kullanilarak yapilmigtir. Tablo
8’e gore Model 2 ve Model 4 hari¢ (p=0,0001) diger tiim modeller anlamsizdir. Model
2 ve Model 4’de bagimsiz degiskenlerin ROE iizerinde anlamli bir etkisi
goriilmektedir. Diger modeller incelendiginde bagimsiz degiskenlerin hi¢birinin ROE
bagimli degiskenini etkilemedigi goriilmektedir. Tablo 9°da model varsayim testleri
raporlanmistir.
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Tablo 9. Model varsayimlarinin test sonuglari

. . | OTOKORELASYON YATAY KESIT
HETEROSKEDASITE TESTI TESTI BAGIMLILIGI TESTi
;s::;ge]?;izlw;e‘s[tei 5 Lagrange Carpam g Friedman's Test g
. & & Test &
Chi2 Prob>F LM Prob>F - . |[Prob>F
Degeri
Model V0 =5.657360010,000025
1 V50323927 10,0044641 11,35 | 0,0034 0,194 |0,4649
W10 =4,80995 [0,000148
Model V0 =12.5151412/0,00000000
5 [W50-8.178432110,00000017 16,72 | 0,0002 0,224 | 0,4649
W10=10,491068 | 0,00000000
Model V0 =5.7591674 10,00002026 )
3 [W50-3.37566030,00331007 11,97 | 0,0025 0,134 [0,4649 | &
W10=4,9560263 |0,00010853 =
Model |V0=5.6952289 10,00002312 =
7 [V50=3234447410,00451163 9,91 0,0070 -0.222 04649 | F
W10=4,9241411]0,00011612| . =
Model |V0=7.9752112 10,00000026 .‘,:‘ :3- E,J
g [V50=3953402410,00093629 | & | 12,16 | 00023 | Z | -0.194 | 04649 g
W10=4,7213794|0,00017874| g z =
W0=8,0146521 [0,00000024| °Z S v
Model © S z M
10 |V50-4.000782310,00084461 E 1144 | 00033 | & ] -0218 |04649 | 5
W10-4,775307210,00015933 | 2 <
Model V0 =5.7100352 10,00002242| 5 = ~
1 [Vs0-3.233870510,00451735| 8 9,84 0,0073 | & | -0,248 |04649|
W10=4,94145180,00011194 P 2 %
Model PV0 =7.9697839 10,00000026 | 5 5 2
12 [V50-3.94351960,00095665| F | 12,14 | 00023 | T | 0,168 |04649| =
W10=4,7100588 [0,00018311| 8 < g
§ Bhargava, Franzini s =
Wald Testi .= [ve Narendranathan| := Pesaran's test
= . =
testleri
. Durbin- | Baltagi-
chi2 Prob>F Watson | Wa L%l CD [Prob>H
Model
4 0,0000046 0,0001 1,3632935(1,4746775 1,699 | 0,0893
M"sdel 848356 0,0001 1,3201771]1,6364438 0,084 |09331
M‘;del 0,0000075 0,0001 1,5341348[1,6240308 1359 [0,1741
M‘;de' 9604,40 0,0001 1,3827935(1,6912347 0,009 |0,9927

Tablo 9’a gore model varsayim testleri dogrultusunda Model 1, 2, 3, 7, 8, 10, 11 ve
12 i¢in heteroskesasite olup olmadigint 6lgmek i¢in Levene, Brown ve Forsythe’nin
Testi yapilmis ve tiim modellerde heteroskesasite problemi oldugu goriilmiistiir. Ayni
sekilde Model 1, 2, 3, 7, 8, 10, 11 ve 12 i¢in otokorelasyon olup olmadigint 6l¢mek
icin Lagrange Carpani testleri yapilmis ve tiim modellerde otokorelasyon problemi
oldugu goriilmiistiir. Model 1, 2, 3, 7, 8, 10, 11 ve 12 i¢in yatay kesit bagimliliginin
olup olmadigmmi 6lgmek ic¢in yapilan Friedman's testi dogrultusunda yatay kesit
bagimliligimin olmadigi bulgulamistir. Model 4, 5, 6 ve 9 icin heteroskesasite olup
olmadigim1 Slgmek icin Wald testi yapilmis ve tiim modelde heteroskesasite
problemine rastlanmistir. Model 4, 5, 6 ve 9 icin yapilan otokorelasyon testine gore
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otokorelasyona rastlanirken, yatay kesit bagimlilig1 i¢in yapilan test sonucunda yatay
kesit bagimliligini olmadigi goriilmiigtiir. Modellerde var olan varsayimdan sapmalar
i¢in direngli tahminci kullanilmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda tiim modellerde ayni
problem oldugu i¢in tiim modeller de bu varsayimlardan kurtulmak i¢in Arellano,
Froot ve Rogers kullanilmasi uygun olacaktir. Bu dogrultuda Tablo 10°da ROA
degiskeni i¢in olusturulan modellerin Arellano, Froot ve Rogers direncli tahmincisi
tahmin sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 10. ROA degiskeni i¢in olusturulan modellerin Arellano, Froot ve Rogers
direncli tahmincisi sonuclari

Degiskenler | Model1 | Model3 | Model 5 | Model 7 | Model 9| Model 11

ROA
TOBOZ -0,0006711
(-2,80) **
KVBOZ -0,0040408
(-3,45) ***
UVBOZ -0,0019709
(_2,39) skkosk
CARIOR 0,1308969
(0,16)
NAKOR -0,0025567
(1,43)
LIKITOR 0,1647963
(0,20)
DurVaTA -0,3120822 {-0,3142012| -0,3223408 |-0,2927465|-0,3262163| -0,2888708
(-2,81) * | (-:2,77) ** | (-3,96) ** | (-1,52) (-2,01) (-1,51)
KVBTA -0,2838012 [-0,2805224 -0,3862978 |-0,2551933|-0,2340781] -0,2508589
(-1,87) (-2,35)* | (-1,88) (-1,56) (-1,14) (-1,57)
Sabit Terim 34,18897 | 34,30492 | 36,90683 | 31,76884 | 34,93041 | 31,30812
(2,98)* | (2,97) ** | (3,95) ** (1,53) (2,19) (1,52)
R? within 0,1941 0,2119 0,1965 0,1918 0,1613 0,1937
R? between 0,1971 0,1804 0,1786 0,1955 0,2906 0,1920
RZ overall 0,1674 0,1736 0,1573 0,1632 0,1785 0,1624
F degeri 45,02 61,92 14,77 21,28 4778 18,41
P degeri 0,0001 0,0001 0,0021 0,0001 0,0406 0,0004
N 88 88 88 88 88 88

¥p<0,05, **p<0,01, *** p<0,001

Tablo 10 ve Tablo 7 degerlendirildiginde, Tablo 7°de Finansal kaldirag oranlarinin
ROA iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 fakat Tablo 10’da bu oranlarin tamaminin
ROA iizerindeki etkilerinin anlamli hale geldigi goriilmektedir. Tiim modellerin
p=0,0001 diizeyinde anlamli oldugu Tablo 10°da ¢ikarilacak bir diger sonugtur. Tablo
7 ve Tablo 10 birlikte degerlendirildiginde finansal kaldirag oranlarinin ROA bagimli
degiskeni iizerindeki etkisi negatif ve anlamlidir. Bu durum asirt borglanmanin
isletmede varlik getirisini olumsuz etkiledigi seklinde yorumlanabilir. Literatiirde
aragtirmamizin ¢iktilarina benzer ¢alismalar bulunmaktadir. Ornegin Santos, Gomes,
Malheiros ve Campos (2022) Portekiz'deki misafirperverlik sektoriinde 2016-2022
yillar1 arasinda likidite ve finansal kaldirag oranlarin ROA ve ROE {izerindeki
etkilerini aragtirmistirlar. Arastirma bulgular1 dogrultusunda finansal kaldirag
oranlarinin ROA iizerinde negatif etkileri oldugu ifade edilmektedir. Beyazgiil ve
Karadeniz (2020) 11'i Tiirkiye'de ve 13"l Amerika Birlesik Devletleri'nde 2011-2017
yillar1 arasindaki verileri esas alinan aragtirmaya gore kaldirag degiskenlerinin aktif
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karlilik oranini negatif yonde etkiledigi ifade edilmistir. Tufail, Bilal ve Khan (2013),
Mohamad ve Saad (2010), Nazir ve Afza (2009) ve Afza ve Nazir (2008)
calismalarina bu bulgular1 desteklemektedir. Tablo 7 ve Tablo 10 incelendiginde
likidite oranlarindan cari oran likit oran ROA bagimli degiskeni {izerindeki etkisi
pozitif yonlii fakat anlamsiz bir iligskiye sahip iken nakit oran negatif yonlii gene
anlamsiz bir iligkiye oldugu goriilmektedir. Sundas ve Butt (2021) arastirmasinda cari
oranin varlik getirisi iizerinde 6nemli pozitif etkiye sahip oldugunu fakat nakit oranin
ters bir etkiye sahip oldugunu bildirmektedir. Bezner bulgular Wang (2002), Padachi
(2006), Afza ve Nazir (2008), Mohamad ve Saad (2010) yaptiklar1 ¢caligmalarla da
desteklenmektedir. Arastirma 6zelinde likidte oranlar1 ile ROA arasinda anlamli bir
iligki bulunamasa bile likidite oranlarinin firmalarin dig sermaye artirmadan mevcut
borg yiikiimliiliiklerini 6deme kapasitesini gosterdigi bilinmesinden dolay1 pozitif bir
etkinin olmasi firmalarin kisa vadeli mali ylikiimliiliiklerini karsilamak i¢in yeterli kar
tirettigini gostermektedir. Tablo 11°de ROE degiskeni igin olusturulan modellerin
direngli tahmincisi sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 11. ROE degiskeni icin olusturulan modeller icin Arellano, Froot ve
Rogers direncli tahmincisi sonuclari

Degiskenler | Model2 | Model4 | Model6 | Model8 | Model 10 | Model 12
ROE

ToBOZ 0,0152641

(3,62) kK
KVBOZ 0,036301

(4,26) **
UVBOZ 0,0013884
(0,25)
CARIOR 05133514
(0,29)
NAKOR 0,0019446
(0,16)
LIKITOR 0,5780943
(0,34)

DurVaTA | ;7011355 |-0,6218168 |-0,6753697 '0’5?290525 -O(,_720211;126 06560723

(-2.52)* | (2,74)* (-3,09) ' * o,
KVBTA -0,3247366 | 0,1014095 |-0,1164393 '0’3825399)98 _06-316‘212;9 03287602

(-1.17) (0,10) (-0,14) ' ’ 1o
Sabit Terim | 5806144 | 4562205 | 5351927 | 54,62665 | 59.83513 | 5396246

(2.92) ** (1,57) (2,48) (1,48) 2.17) (1,50)
RZ within 0.2760 01713 0,0362 0,0360 00343 | 0,0367
RZbetween | 0,3594 0.2482 0.2041 0,3043 0.3190 | 0.2985
RZoverall 0.2885 0.1886 0.0777 0.1011 01022 | 0.1006
Wald chi2 | 4801598 | 10015942 | 444 19.75 19.78 18.33
P degeri 0,0001 0,0001 0,0478 0,0002 0,0002 | 0,0004
N 88 88 88 88 88 88
*p<0,05, *p<0,01, **p<0,001

Tablo 11 ve Tablo 8 degerlendirildiginde, Tablo 8’de anlamsiz olan model 6, 8, 10 ve
12°nin tamaminin Tablo 11°de anlamli hale geldigi goriilmektedir. Ayrica Tablo
10°da ROE {izerinde olumlu etkileri olan degiskenlerden TOBOZ un etkisi azalirken
KVYK’in etkisinin artig1 goriilmektedir. Diger degiskenlerin etkisi anlamli
olmamasina ragmen pozitif yonleri degismemis fakat etkilerinin artig1 goriilmektedir.
Tablo 8 ve Tablo 11 birlikte degerlendirildiginde finansal kaldirag oranlarindan kisa
vadeli yabanci kaynak/ 6z kaynak orani ve toplam Borg/ 6z kaynak oranlarinin ROE



BiST KONAKLAMA SEKTORUNDE YERALAN FIRMALARIN... 249

bagimli degiskeni lizerindeki etkisi pozitif ve anlamli iken uzun vadeli yabanci
kaynak/ 6z kaynak oraninin etkisi pozitif yonlii fakat anlamsiz oldugu goriilmektedir.
Aragtirma bulgulari dogrultusunda finansal kaldira¢ oranlarmin ROE iizerinde pozitif
etkileri oldugu ifade edilmektedir. Benzer bulgulara literatiirde rastlanmaktadir.
Ornegin Santos, Gomes, Malheiros ve Campos (2022) Portekiz'deki misafirperverlik
sektoriinde 2016-2022 yillar1 arasinda likidite ve finansal kaldira¢ oranlarin ROA ve
ROE Hizerindeki etkilerini arastirmistirlar. Tablo incelendiginde likidite oranlarinin
ROE bagimli degiskeni iizerindeki pozitif yonlii olan etkisinin anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Benzer bulgulara literatiir yazininda rastlamak miimkiindiir. Ornegin
Bugdaypinar1 (2019) Borsa Istanbul'da islem géren konaklama ve yiyecek-igecek
sirketlerine ait 2012-2017 yillar1 arasindaki verilerine kullanarak yaptigi ¢aligmada
likide oranlarinin ROE {izerinde pozitif yonlii fakat anlamli bir iligkisinin olamadiginm
tespit etmistir.

4. Sonuc¢

Bu ¢alisma, turizm endeksi konaklama sektoriinlin finansal performansina iligkin
bilgiyi genisletmek igin gelistirilmistir. Bu sektor farkli perspektiflerden farkli
arastirmalar kapsaminda incelenmistir ancak finansal ac¢idan i¢ faktorler ve karlilig
belirleyen finansal faktorleri 6zel olarak ve iilke bazli analiz eden ¢ok az sayida
¢alisma bulunmaktadir. Bu durumdan dolay1 galisma bu alandaki literatiir yazinina
katki sunmaktadir. Bu arastirma 6zelinde politika yapicilara ve konaklama endiistrisi
yoneticilerine, isletmelerin finansal oranlarinda meydana gelen degisikliklere verilen
yanitlar agisindan karlilik segmentlerini géz oniinde bulundurarak bu etkileri diizeltici
¢ozlimler sunmaktadir. Finansal Kaldirag oranlarinin 6z sermaye karlilig1 tizerindeki
olumlu etkisinin devam edebilmesi i¢in kisa vadeli bor¢lanma oranlarmin onemli
oldugu goriilmektedir. Firma sahip ya da sektor temsilcileri bu baglamda kisa vadeli
borglanma olanaklarini degerlendirebilir. Bu ayni zamanda bu tutum enflasyonist
ortamlarda maliyeti de azaltacaktir. Ayn1 zamanda likit oranlarin nakit orana gore
fazla olmasi1 6deme giicli agisindan firmalarin elini giiclendirecektir.

Finans ve turizm literatiirinde firmanin i¢ faktorlerinin ele alindigi arastirmalar
incelendiginde konaklama isletmelerinde finansal kaldira¢ oranlarmin ve likidite
oranlarinin karliliga etkisini inceleyen herhangi bir arastirmaya rastlanilmamistir. Bu
baglamda arastirmanin konaklama sektoriinde firma igi faktorlerin karliliga etkisini
ortaya koymasi ag¢isindan literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Aragtirmanin en
o6nemli kisiti turizm endeksin de yer alan tek bir sektorii ele almasidir. Bunun temel
nedeni konaklama sektorii ve diger sektorlerin etkilendigi farkli unsurlarin olmasidir.
Fakat sektorlerin karsilastirllmast  geklinde c¢aligmalar yapilarak literatiir
zenginlestirilebilir. Bir diger kisit olarak arastirmanin tek bir {ilke {izerinde yapilmis
olasidir.

Arastirmanin kisitlarinda belirtildigi gibi, degisken se¢imi ve veri edinimi oldukga
siirltydr. Tirkiye'deki turizm endeksi konaklama sektorii lizerinde veya diger alt
sektorlerde gelecekteki arastirmalar igin yonler, zaman boyutunda genisletilmis bir
orneklem (hala gelismekte olan krizin son etkilerini de i¢erecek sekilde) olusturulmasi
tavsiye edilebilir. Ayrica ek degiskenler ve bunlarin farkli kombinasyonlarindan
olusacak bir veri seti veya pazarlama harcamalarinin hem ulusal hem de uluslararasi
firmaya katkilar1 incelenebilir. Benzer cografyada benzer mevsimsel etkiye veya
ekonomik kosullara maruz kalan iilkelerin karsilagtirilmasint yaparak daha etkin
sonuglara ulasilabilir. Ayrica siyah kugu etkisi olusturan olaylarda (Covid-19,



250 Aysegiil YILDIRIM KUTBAY

ekonomik dalgalanmalar, Rusya- Ukrayna savasi gibi) kukla degisken olarak eklenip
karlilik iizerindeki etkilerine bakilabilir.
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