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Isletme Sermayesi Yonetiminin Piyasa Degeri ve Aktif Karhihiga Etkisi: Turizm Sektoriinde Panel Veri
Analizi

Yrd.Do¢.Dr. Yesim Helhel - Sezer Karasakal
oz

Isletme sermayesi, isletmelerin giinliik faaliyetlerini yiiriitebilmeleri bakimindan gerekli olan nakit ve benzeri
varliklar ile bir yil icinde nakde déniisebilecek varliklarin tiimiinii ifade eden bir kavramdir. isletmenin tam kapasite
ile galisabilmesi, faaliyetine kesintisiz devam edebilmesi, giinliik ytikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi, karli ve
verimli bir sekilde calisabilmesi ve mali yonden gii¢lenebilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Finans
yonetimi {i¢ temel karara dayanmaktadir. Bunlar; sermaye yapisi, sermaye biitcelemesi ve isletme sermayesi
yonetimi kararlaridir. Bunlarin arasinda isletme sermayesi yonetimi, bir isletmenin karlilik, likidite ve faaliyet
etkinligi diizeyini en ¢ok etkileyen finansal yonetim unsuru olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde 6nemli
bir yeri olan turizm sektoriiniin mihenk tasi olarak kabul edilen konaklama isletmelerinde sezonluk faaliyet,
mevsimsel dalgalanma, belirsizlik ve risk kosullarinin yiiksek olmasi gibi nedenlerle etkin isletme sermayesi
yonetimi biiyiik nem arz etmektedir. Calismamizda, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goriip konaklama sektoriinde
faaliyet gosteren ve konsolide olmayan mali tablolara sahip 5 adet isletmenin 2005-2015 dénemine ait verilerinden
yararlanarak isletme sermayesi yonetiminin karlilik performansi iizerindeki etkisi panel veri analizi yontemiyle
analiz edilmistir. Isletme sermayesi yonetiminin karliliga olan etkisinin tespit edilebilmesi amaci ile bagiml
degisken olarak aktif karlilik ve piyasa degeri kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak isletmenin ilgili
faaliyetlerinin etkinligini gdsteren “ticari alacak devir hiz1”, “stok devir hiz1”, “aktif devir hizi” ve “isletme
sermayesi devir hiz1”, isletmenin finansman politikasini belirlemede kullanilan “kisa vadeli borg¢/toplam aktif”
(KVB/TA) ve “toplam borglar/toplam aktif” (kaldirag) oranlar1 kullanmilmigtir. Analiz sonucunda; Karlilik
performansini  gosteren oranlardan aktif karlilik, aktif ve alacak devir hizindan pozitif, toplam borg
oranindan(kaldirag) negatif etkilenmektedir. Diger degisken piyasa degeri ise kisa vadeli borg/toplam aktif”
(KVB/TA) ve kaldirag oranindan negatif etkilenmektedir. Calismadan eclde edilen bulgulara dayanarak bir
degerlendirme yapildiginda; s6z konusu isletmelerin fazla borglanarak yiiksek kaldiragtan yararlanmasi onlarin
aleyhinedir. Basgarili tahsilat yonetimiyle igletme sermayesi ig¢in ek finansmana ihtiya¢ duyulmamasi, elindeki
aktiflerin etkin kullanilmasi sonucu satiglarin artirilmasi konaklama isletmelerinin karlilik performansint olumlu
etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Aktif Karlilik, isletme Sermayesi Yonetimi, Konaklama Endiistrisi, Panel Veri Analizi, Piyasa
Degeri
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