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Bu arastirmanin amaci, blylk ve kiglk konaklama sirketlerinin finansal performanslari
arasindaki farkliliklari tespit etmektir. Bu amagla 2012-2019 yillari arasinda Borsa istanbul'da
islem goren konaklama sirketleri, aktif toplamlarinin ortanca degerine gore blyuk ve kigik olarak
ayrilmistir. Daha sonra blyik ve kiglk konaklama sirketlerinin likidite, finansal yapi, faaliyet,
karlililk ve piyasa performans oranlari hesaplanmis ve Mann Whitney U farkhlk testi
uygulanmistir. Analiz sonucunda kuglk sirketlerin likidite, finansal yapi, faaliyet, karlilik ve piyasa
performansi agisindan blylk sirketlere gbére daha basarili olduklari saptanmistir. Ayrica
hesaplanan bitiin oranlar agisindan biyuk ve kiigik sirketler arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir fark bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Sirket bliylkligl, Finansal oranlar, Konaklama sirketleri, Borsa istanbul.
Abstract

The purpose of this research is to determine the differences between the financial performance
of large and small lodging companies. For this purpose, lodging companies traded in Borsa
Istanbul between the years 2012-2019 are classified into large and small based on the median
value of their total assets. Later, liquidity, financial structure, activity, profitability and market
performance ratios of large and small lodging companies were calculated and Mann Whitney U
difference test was applied. As a result of the analysis, it has been determined that small
companies are more successful than large companies in terms of liquidity, financial structure,
activity, profitability and market performance. In addition, a statistically significant difference was
found between large and small companies in terms of all calculated ratios.
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Extended Summary
Purpose

In this research, it has been tried to determine whether there is a difference between
the financial performance of large and small companies in terms of total assets in the
lodging subsector. For this purpose, the asset size and financial performance data of
lodging companies whose shares are traded in Borsa Istanbul between 2012 and 2019
years were analyzed and the results obtained were compared in terms of large and
small companies.

Background

Today, in order to ensure sustainable profitability and value maximization, companies
must first create demand for the products and services they produce and then meet
this demand. In order to meet the created demand, companies need to invest in assets
and reach a certain size. For companies, determining under or over the size of their
assets can bring about many managerial and financial problems. The fact that
companies have a lower level of asset size than necessary may cause high production
costs by not being able to benefit from economies of scale, as well as preventing them
from showing a sustainable performance due to the inability to meet the created
demand. When a larger size is reached than necessary, the increase in fixed capital
and fixed financing costs and the use of idle funds; It can create huge problems in the
profitability, efficiency and effectiveness of companies. For this reason, it is extremely
important for companies to reach the optimum size that will maximize profitability and
company value.

It is seen that the relationship between size and firm performance in economics,
finance, marketing and management sciences is an important topic of discussion. In
general, it is stated that large companies can show higher performance than small
companies in terms of benefiting from economies of scale, having wider financing
resources, having a higher market share and being more resilient in the competitive
environment (Bayyurt, 2007; Dogan, 2013; Fiegenbaum & Karnani, 1991; Hardwick,
1997; Jénsson, 2007; Nunes et al., 2009; Penrose, 1959). Contrary to this view, it is
seen that there are scientific studies about the negative effects of firm size on financial
performance (Banchuenvijit, 2012; Shepherd, 1972; Pi & Timme 1993; Walker & Petty,
1978). There are studies that provide evidence, as well as studies that find results that
the financial performance of small and large companies differ from each other
(Fieldsend et al., 1987; Osteryoung et al., 1992).

In lodging companies, which are one of the most important actors of the tourism
sector in terms of investment size, their asset investments mostly consist of fixed
capital investments and the investment expenditures of the establishment reach very
high levels. In addition, renovation, expansion and modernization investments are also
the investments that lodging companies have to realize in the changing demand and
competition conditions. Due to the flexible structure of demand in the tourism sector
and the high level of exposure to crises, the relationship between the size of asset
investments that require large expenditures and financial performance becomes a
more important issue.
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Method

In this research, the financial performance differences between large and small
companies in the context of total assets among 11 lodging companies whose shares
are traded on Borsa Istanbul (BIST) have been tried to be determined. In this context,
the total assets of the lodging companies are taken from the statement of financial
position for the years 2012-2019. Asset values were first adjusted for inflation, and
then the median value of total assets was calculated and 44 companies with total
assets below this value were grouped as small companies and 44 companies above
this value as large companies. Then, 11 financial ratios measuring the liquidity, activity,
financial structure, profitability and market performance of the companies in these two
groups were calculated and it was tried to be analyzed with the Mann-Whitney U test
whether these ratio averages had a statistically significant difference for both groups.

Findings

As a result of the analysis, it is seen that the average liquidity ratios of small lodging
companies are considerably higher than both the standards and the average liquidity
ratios of large companies. In this context, it can be said that small lodging companies
have better liquidity than large ones. It is observed that the average leverage ratio of
large and small companies is below the standard, but the borrowing level of large
companies is on average higher than the level of small companies. In this context, it is
possible to say that large companies use more debt to finance their assets and the
level of financial risk is higher than small companies. It is observed that the inventory,
account receivables and asset turnover ratio averages of small companies are higher
than that of large companies. In this context, it can be said that the inventory, account
receivable and asset management of small companies are more efficient.

In the research also it is seen that the average profitability ratios of small
companies are higher than the average profitability ratios of large companies. The fact
that even the maximum values of the profitability ratios of the large companies are
lower than the maximum values of the small companies and the negative average
profitability ratios of the large companies show that the profitability performance of
these companies is very poor. In the context of the analysis, it was determined that the
average market to book value ratio of small companies is higher than the average of
large companies.

According to the results of the Mann-Whitney U test performed in the analysis,
among large and small lodging companies; current ratio, acid-test ratio, cash ratio,
leverage ratio, asset turnover rate, return on assets, return on equity, return on sales
and market to book ratios at 0.01 significance level, in the context of account
receivables turnover and inventory turnover ratios. On the other hand, it is seen that
there is a statistically significant difference at the 0.05 significance level.

Results

In finance theory, the most appropriate company size is discussed as an extremely
important concept in terms of both investment and financing decisions. It is accepted
that establishing companies that are too small or too large during the investment phase
can create problems in terms of sustainable financing and profitability management.
Especially in the tourism sector, where the demand structure is flexible but the supply
is inelastic, it is of great importance to determine the optimum size and growth levels
for lodging companies with high total assets.
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In this research, the financial performance differences between large and small
companies in terms of total assets among the lodging companies whose shares are
traded on Borsa Istanbul (BIST) have been tried to be determined. As a result of the
analysis, it has been determined that small companies are more successful than large
companies in terms of liquidity, financial structure, activity, profitability and market
performance. In addition, a statistically significant difference was found between large
and small companies in terms of all ratios calculated.

When the literature on the tourism sector is examined, directly to large and small
companies in the financial performance of lodging to a study attempting to determine
differences could not be reached in Turkey. In this respect, it can be said that the
research is important in terms of contributing to the literature on lodging companies. It
is hoped that the results obtained from the research will help BIST lodging companies
to see the relationships between the differences in their total assets and the
companies' liquidity, financial structure, turnover, profitability and market performance
levels. However, it is thought that the research findings will be important in terms of
contributing to the managers, partners of accommodation companies and corporate
and individual investors.

1. Giris

Gunimulzde surdurilebilir karhihdr ve deger maksimizasyonunu saglayabilmek igin
sirketlerin oncelikle Urettikleri Grin ve hizmetlere talep yaratmalari, daha sonra bu
talebi karsilamalari gerekmektedir. Yaratilan talebin karsilanabilmesi icin sirketlerin
belirli varliklara yatinm yapmalari ve belirli bir blyuklige ulagsmalari gerekmektedir. Bu
baglamda ilk kurulug asamasinda yapilacak sabit varlik ve c¢alisma sermayesi
yatinmlari ile isletme asamasinda gergeklestiriiecek yenileme, genigleme ve
modernizasyon yatirimlarinda fizibilite galismalari biylik énem arz etmektedir. Sirketler
agisindan aktif baydkligunin geredinden az veya fazla belirlenmesi birgok yonetimsel
ve finansal sorunu beraberinde getirebilmektedir. Sirketlerin gereginden daha disuk
duzeyde aktif buydkluge sahip olmasi, dlcek ekonomisinden yararlanamayarak Uretim
maliyetlerinin  yiksek olmasina neden olabilecedi gibi, yaratilan talebin
karsilanamamasi nedeniyle surdurulebilir bir performans géstermelerine de engel
olabilmektedir. Gereginden daha yiksek dizeyde bir buyuklige ulasildijinda ise sabit
sermaye ve sabit finansman maliyetlerindeki artis ve atil fon kullanimi; sirketlerin
karlihgi, verimliligi ve etkinliklerinde blylk sorunlar yaratabilmektedir. Bu nedenle
sirketler acisindan karlihgi ve sirket de@erini maksimum yapacak optimum blyuklige
ulagsmak son derece 6nemlidir.

iktisat, finans, pazarlama ve ydnetim bilimlerinde biiyiikliik ve sirket performansi
arasindaki iligkinin 6énemli bir tartisma konusu oldugu gorilmektedir. Genel olarak
bayiuk sirketlerin dlgcek ekonomilerinden vyararlanmalari, daha genis finansman
kaynaklarina sahip olmalari, daha ylksek bir pazar payina sahip olmalari ve rekabet
ortaminda daha dayanikli olmalari baglaminda klglk sirketlere gbre daha yuksek
performans gdsterebildikleri ifade edilmektedir (Bayyurt, 2007; Dogan, 2013;
Fiegenbaum ve Karnani, 1991; Hardwick, 1997; Jonsson, 2007; Nunes ve dig., 2009;
Penrose, 1959). Bu gdrusun tersine sirket buyukliginin finansal performansa
olumsuz etkileri olduguna dair bilimsel arastirmalarinda oldugu gorulmektedir
(Banchuenwvijit, 2012; Shepherd, 1972; Pi ve Timme 1993;Walker ve Petty, 1978).Yine
orta Olgekli sirketlerin finansal performanslarinin ait olduklari endistrinin ortalama
performansina yakin olduguna dair kanitlar sunan arastirmalar oldugu gibi, kigik ve
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blylk sirketlerin finansal performanslarinin birbirinden farkh olduguna dair sonuglar
bulan arastirmalarda mevcuttur (Fieldsend ve dig., 1987; Osteryoung ve dig., 1992).

Turizm sektérinin yatinm buyuklagu itibariyle en 6nemli aktdrlerinden olan
konaklama sirketlerinde, aktif yatinmlari daha ¢ok sabit sermaye yatirmlarindan
meydana gelmekte ve kurulus yatinm harcamalari ¢ok yiksek seviyelere ulagsmaktadir.
Bununla beraber faaliyet asamasinda yenileme, genisleme ve modernizasyon
yatirnmlari da konaklama sirketlerinin degisen talep diizeyi ve rekabet kosullarinda
gerceklestirmek zorunda olduklari yatinmlardir. Turizm sektériinde talebin esnek yapisi
ve krizlerden etkilenme dizeyinin yidksek olmasi nedeniyle buylk harcamalar
gerektiren aktif yatirrmlarinin blyUkligu ile finansal performans arasindaki iliski daha
o6nemli bir konu haline gelmektedir. Bu arastirmada konaklama alt sektériinde aktif
toplami baglaminda blyik ve kigik sirketlerin finansal performansi arasinda bir
farklillk olup olmadigi saptanmaya calisiimistir. Bu amagcla Borsa istanbul'da pay
senetleri igslem goéren konaklama sirketlerinin 2012-2019 yillari arasindaki aktif
blyukligu ve finansal performans verileri analiz edilmis ve elde edilen sonuglar blylk
ve kuguk sirketler agisindan karsilastinlmistir.  Arastirma, belirlenen amaglar
dogrultusunda dért boélimden olugsmaktadir. Birinci bdlimde konuyla ilgili literattr
taramasinin sonuglar tartisiimaktadir. ikinci bélimde arastirmanin veri kaynaklari,
degiskenler ve analiz ydntemi agiklanmaktadir. Uglincii béliimde analiz sonucunda
elde edilen bulgular sunulmaktadir. Dordincli bdlimde ise arastirmanin genel
sonuglari degerlendirilerek konaklama sirketleri ile gelecek arastirmalar igin 6nerilerde
bulunulmaktadir.

2. Literatiir

Konuyla ilgili finans literatird incelendiginde genel olarak sirket buylkluginun,
karliiga, sermaye yapisi kararlarina ve likidite diizeyine etkilerini belirlemeye yoénelik
arastirmalarin yogun olarak gerceklestirildigi saptanmistir. Buna kargin konaklama
sirketlerine yonelik blylk ve kuguk sirketlerin finansal performanslari arasindaki
farkliliklari ~ belirlemeye yonelik gerceklestirilen arastirmalarin  simirh oldugu
belirlenmistir. Bu kapsamda literatur; sirket blyUkliginun karliiga etkisini incelemeye
yonelik gerceklestirilen arastirmalar, sirket blylkligunin sermaye yapisi kararlarina
etkisine yonelik gerceklestirilen arastirmalar ve sirket biyudkligunin likidite dizeyine
etkisine yodnelik gerceklestirilen arastirmalar olmak Uzere U¢ alt bashk altinda
sunulmustur.

2.1. Sirket Biiyukliigii ve Karlilik

Literatir incelendiginde konaklama alt sektori digindaki sektorlerde sirket
buyukligunin karliliga etkisini belirlemeye yonelik gerceklestirilen arastirmalarda, farkli
sonuglarin elde edildigi gézlemlenmistir. Arastirmalarda sirket blyuklugi olgutl olarak
cogdunlukla aktif toplaminin alindidi, ayrica satis toplami ve galisan personel sayisinin
da buyuklik ol¢utld olarak alindigi gézlemlenmistir. Gergeklestirilen arastirmalarin bir
kisminda sirket buydkligunin karliligi olumlu etkiledigi, diger bir ifadeyle blylk
sirketlerin kiguk sirketlere gbre daha karli olduklari saptanmistir (Dogan, 2013;
Fiegenbaum ve Karnani, 1991; Hall ve Weiss, 1967; Isik ve dig., 2017; Majumdar,
1997; Nunes ve dig., 2009; Serrasqueiro ve Nunes, 2008). Buna karsin bazi
arastirmalarda ise sirket bayukligunin karliigi olumsuz etkiledigi, diger bir ifadeyle
kiguk sirketlerin blylk sirketlere gére daha karl olduklari saptanmistir (Banchuenvijit,
2012; Becker-Bleise ve dig., 2010; Goddard ve dig., 2005; Hendricks ve Singhal, 2001;
Schneider,1991; Schneider ve Lenzelbauer, 1993). Ayrica sirket blyUkliga ile karlihk
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arasinda iliski saptayamayan bir arastirmaninda oldugu goézlemlenmistir (Niresh ve
Thirunavukkarasu, 2014).

Konaklama sirketlerine yonelik literatir incelendiginde dogrudan sirket
buyukligu ile karlilk arasindaki iligkiyi inceleyen arastirmalardan ziyade konaklama
sirketlerinin karliliklarini etkileyen degiskenleri belirlemeye ydnelik gergeklestirilen
arastirmalarda buyuklik Ol¢itinin  bagdimsiz  dedisken olarak ele alindig
gbzlemlenmigtir. incelenen arastirmalarda sirket biyGkIGginin karlihgi olumlu veya
olumsuz yoénde etkiledigine ydnelik sonuglarin elde edildigi sdylenebilir. Upneja ve dig.
(2000), kumarhane otellerinde aktif toplami itibariyle blylk ve kiiglk olarak ayrilanlarin
finansal karakteristiklerini inceledikleri arastirmada, kigik sirketlerin biyilk olanlara
gére daha disik karliliga sahip olduklarini, ancak her iki grup arasindaki farkin
istatistiki  olarak anlamli  olmadigini  saptamislardir. Withiam (2000), The
PricewaterhouseCoopers danigsmanlik sirketinin yayinladigi Hospitality Direction adl
rapordan yararlanarak 2116 konaklama sirketinde sirket buyukligu ile sirket karliligi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirma sonucunda karliigin buyuklige bagl olarak
belirli bir dizeye gore yukseldigi ve o dizeyden sonra karlihdin distigu saptanmigtir.
Israeli (2002), israil'deki konaklama sirketlerinde sirket biiyiikligiiniin oda gelirlerini ve
karliigi olumlu etkiledigini saptamistir. Claver-Cortes ve dig., (2007), ispanya’daki
konaklama  sirketlerinde  performansi  etkileyen  degiskenleri  inceledikleri
arastirmalarinda sirket buyUkliganin karhli§i ve performansi olumlu etkiledigini
saptamiglardir. Rodriguez ve Cruz (2007), ispanya’daki orta ve biyik 6lgekli 3775
adet otel isletmesi Uzerinde gercgeklestirdikleri arastirmada, buayUklik ile karlihk
arasinda istatistiksel olarak anlamh bir iliski saptayamamislardir. Karadeniz ve
iskenderoglu (2011), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem géren turizm
sirketlerinde aktif karlihgini etkileyen degiskenleri inceledikleri arastirmalarinda sirket
blyudkligunin aktif karhh@ini pozitif olarak etkiledigini saptamiglardir. Sami ve
Mohamed (2014), Tunus’da faaliyet gosteren 27 otel isletmesinde aktif karlihdini
etkileyen i¢sel ve digsal faktorleri inceledikleri arastirmalarinda sirket buyuUklugunin
aktif karlihgini olumsuz etkiledigini saptamiglardir. Sritharan (2015), Sri Lanka’da
faaliyet gosteren 30 otel ve seyahat sirketi Gizerinde gergeklestirdigi arastirmada 2008-
2012 yillar arasinda sirket bUyukluganun aktif karlhligini pozitif yonde etkiledigini
saptamigtir. Aissa ve Goaied (2016), Tunus'da faaliyet gdsteren 27 otel isletmesi
Uzerinde gercgeklestirdikleri arastirmada buyuklugun aktif karlihdini olumsuz etkiledigini
saptamiglardir. Menicucci (2018), italya’daki 2366 konaklama sirketinde karlihg:
etkileyen degdiskenleri belirlemek amaciyla gerceklestirdigi arastirmada sirket
bayuaklugunun karhhidr pozitif etkiledigini saptamistir. Dimitric ve dig. (2019),
Hirvatistan, Yunanistan, ispanya ve Portekiz’deki konaklama sirketlerinde karlilg:
etkileyen faktorleri inceledikleri arastirmalarinda satis toplami olarak alinan sirket
blyukligunin karlihga etkisinin pozitif olarak anlamli oldugu tek Ulkenin Portekiz
oldugunu, diger ulkelerde ise anlaml bir iligkinin olmadigini saptamislardir.

2.2. Sirket Biiyukliigii ve Sermaye Yapisi

Literatlr incelendiginde sirket bulyUkliginin sermaye yapisi tercihlerine etkisini
belirlemeye yonelik farkli sektdorlerde gerceklestirilen arastirmalarin  oldugu
g6zlemlenmigtir. Arastirmalarda sirket buayUkligu olgutd olarak c¢ogunlukla aktif
toplaminin alindigi, ayrica satis toplami ve calisan personel sayisinin da buUyuklik
Olcltd olarak hesaplandigi gézlemlenmistir. Gergeklestirilen arastirmalarin bir kisminda
sirket buyukligunin borglanma dizeyini olumlu etkiledigi, diger bir ifadeyle buyuk
sirketlerin kuguk sirketlere gore daha fazla yabanci kaynak kullandiklari saptanmistir
(Barclay ve Smith, 1996; Gonzales ve Gonzales, 2011; Huang, 2006; Hol ve Wijst,
2008; Kurshev ve Strebulaev,2015; Rajan ve Zingales, 1995; Zou ve Xiao, 2006).
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Buna karsin bazi arastirmalarda ise sirket buyukligunin borglanma dizeyini olumsuz
etkiledigi, diger bir ifadeyle kiglk sirketlerin blylk sirketlere gore daha fazla
borglandiklari saptanmistir (Bevan ve Danbolt, 2002; Byoun, 2007; Cooley ve
Quandrini, 2001; Drobetz ve Fix, 2003; Ezeoha, 2008; Faulkender ve Petersen, 2006;
Mazur, 2007; Myers ve Majluf, 1984).

Konaklama sirketlerine yodnelik literatir incelendiginde ise dogrudan sirket
blyukligu ile borglanma dizeyi arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalarin kisith
oldugu saptanmistir. Konaklama sirketlerinin sermaye yapisi kararlarini etkileyen
degiskenleri belirlemeye yonelik gerceklestirilien arastirmalarda buylklik dlgutindn
daha c¢ok kontrol degiskeni olarak alindi§gi gézlemlenmistir. Gergeklestirilen
arastirmalarda genellikle sirket buyUkliglinin yabanci kaynak kullanimi Uzerinde
olumlu etkisinin veya hi¢ etkisinin olmadigina ydnelik sonuglarin elde edildigi
sOylenebilir. Upneja ve dig. (2000), kumarhane otellerinde aktif toplami itibariyle blyik
ve kuguk olarak ayrilanlarin finansal karakteristiklerini inceledikleri arastirmada, biyuk
sirketlerin kiiglik olanlara goére daha ylksek diizeyde yabanci kaynak kullandiklari ve
her iki grup arasindaki farkin istatistiki olarak anlamli oldugunu saptamislardir. Upneja
ve Dalbor (2001), ABD’de konaklama sirketleri Uzerinde gergeklestirdigi arastirmada
sirket buyukligu ile yabanci kaynak kullanma dlzeyi arasinda bir iligki
saptayamamiglardir. Tang ve Jang (2007), gergeklestirdikleri arastirmada konaklama
sirketlerinde borglanma dizeyi ile sirket blyUkligl arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliski olmadigini saptamislardir. Karadeniz ve dig. (2009), istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goéren konaklama sirketleri Uzerinde gergeklestirdikleri arastirmada
sirket blayUkligu ile yabanci kaynak kullanimi arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliskinin  bulunmadigini saptamislardir. Karadeniz ve dig. (2011), Tark turizm
sektdrinde faaliyet gosteren konaklama sirketlerinde bUyUkligin sermaye yapisi
tercihlerine etkisini inceledikleri arastirmalarinda ilk yatinm asamasinda buyuk
sirketlerin daha rahat tesviklerden yararlandiklarini, devam eden faaliyetlerinin
finansmaninda pay senedi ihracini daha ¢ok tercih ettiklerini, gelecekteki yatirrmlarinda
ise daha fazla borglanmayi dusinduiklerini saptamislardir. Wachilonga (2013),
Kenya’daki konaklama sirketleri tizerinde gergeklestirdigi arastirmada, blyik ve kiglk
sirketler arasinda finansman tercihleri baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir fark
olmadigini saptamistir. Matias ve dig. (2018), Portekiz’deki konaklama sirketlerinde
yabanci kaynak kullanim duazeyini etkileyen faktérleri inceledikleri arastirmalarinda,
sirket bly0kligunin vyabanci kaynak kullanim dizeyini olumlu etkiledigini
saptamiglardir.

2.3. Sirket Biliyukliigii ve Likidite Diizeyi

Literatur incelendiginde sirket blyUklugunun likidite duzeyine etkisini belirlemeye
yonelik farkh sektdrlerde gerceklestirilien arastirmalarin  oldugu saptanmistir.
Arastirmalarda sirket buyukligu ol¢iti olarak ¢ogunlukla aktif toplaminin alindigi,
ayrica satis toplami ve galisan personel sayisinin da blyuklik 6lgitl olarak alindigi
g6zlemlenmigtir. Gergeklestirilen arastirmalarda sirket buydkligindn likidite dizeyine
etkisi hakkinda birbirinin alternatifi sonuglara ulasildigi belirlenmistir. Arastirmalarin bir
kisminda sirket buyUkligunin likidite dizeyini azalttidi, diger bir ifadeyle buylk
sirketlerin kiiclk sirketlere goére daha dusik dizeyde nakit, stok ve alacak gibi dénen
varlik yatirimlarina sahip olduklari saptanmistir (Abbadi ve Abbadi, 2013; Audretsch ve
Elston, 2002; Chow ve Fung, 2000; Ferreira ve Vilela, 2004; Harris ve Raviv, 1990;
Moss ve Stine, 1993; Opler ve dig., 1999; Uyar, 2009). Buna karsin blyuk sirketlerin,
kiguk sirketlere gore daha fazla nakit veya likidite diizeyine sahip oldugu yoninde
bulgular elde eden arastirmalarda mevcuttur (Anjum ve Malik, 2013; Walker ve Petty,
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1978). Bazi arastirmalarda ise sirket blyukligu ile likidite diizeyi arasinda bir iliskiye
rastlanmamistir (Davidson ve Dutia, 1991; Osteryoung ve dig., 1992).

Konaklama sirketlerine yonelik literatir incelendiginde dogrudan sirket
buyukligu ile galisma sermayesi dlzeyi arasindaki iligkiyi inceleyen arastirmalarin
kisith oldugu saptanmistir. Konaklama sirketlerinin ¢alisma sermayesi duzeyini
etkileyen degiskenleri belirlemeye ydnelik gerceklestirilen arastirmalarda blyUklik
Olgutindn daha ¢ok kontrol degiskeni olarak alindigi gézlemlenmigtir. Upneja ve dig.,
(2000), kumarhane otellerinde aktif toplami itibariyle buyuk ve kigik olarak ayrilanlarin
finansal karakteristiklerini inceledikleri arastirmada, kigik sirketlerin biyik olanlara
gbre daha yuksek likiditeye sahip olduklari ve cari oran agisindan her iki grup
arasindaki farkin istatistiki olarak anlamh oldugunu saptamislardir.

3. Yontem

Bu arastirmanin temel amaci; Borsa istanbul’da pay senetleri islem géren konaklama
sirketleri iginde aktif toplami baglaminda bluylk ve kiguk sirketler arasinda likidite,
finansal yapi, faaliyet, karliilk ve piyasa performansi agisindan farkliliklarin olup
olmadiginin tespit edilmesidir. Bu dogrultuda arastirmanin 6rneklemini; Borsa
istanbul’da pay senetleri islem géren ve Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP)
bulunan Lokanta ve Oteller alt sektoriinde yer alan 12 adet sirketten 171’
olusturmaktadir. Sirketler arasinda yer alan Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve
Ticaret A.S., yiyecek-icecek (lokanta) alt sektoriinde hizmet verdiginden dolayi ¢alisma
kapsamina dahil edilmemistir. Tablo 1’de analize dahil edilen konaklama sirketlerinin
isimleri verilmektedir

Tablo 1: Analiz Kapsamindaki Konaklama Sirketleri

1.Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

2.Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler A.S.

3.Kustur Kusadasi Turizm Endustrisi A.S.

4.Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.

5.Marti Otel Sirketleri A.S.

6.Merit Turizm Yatirim ve isletme A.S.

7.Metemtur Otelcilik ve Turizm Sirketleri A.S.
8.Petrokent Turizm A.S.

9.Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatinmlar A.S.
10.Ulasglar Turizm Yatinnm ve Dayanikli TUketim Mallarn A.S.
11.Utopya Turizm Insaat isletmecilik Ticaret A.S.

Analiz kapsamindaki konaklama sirketlerinin hesaplamalarda kullanilan finansal
verilerine Thomson Reuters Datastream veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu internet adresinden (www.kap.org.tr) ulasiimistir. Turizm sektérindn
mevsimsellik 6zelligi nedeniyle 6zellikle yliksek sezon olan Temmuz-Agustos-Eylil
aylarina ait aktif buyuklikleri ile disik sezon olan Ocak-Subat-Mart aylarindaki aktif
buyuklikleri ve finansal performanslari ¢ok farkl olabilmektedir. Bu baglamda 1. ve 3.
ceyrek verileri ile 2. ve 4. geyrek verileri birbirinden biylk sapmalar gosterebilmektedir.
Bu nedenle finansal verilerde mevsimsellik etkisini ortadan kaldirmak icin analiz
surecinde sirketlerin 2012-2019 yillarina ait finansal durum tablolarindan aktif
toplamlari geyrek dénemlik yerine yillik olarak alinmistir. Bu baglamda 11 sirket ve 8 yil
Uzerinden toplam 88 sirket/yil gozlemi gergeklestiriimistir. Daha sonra aktif
toplamlarinin  Uzerinde enflasyonun etkisini arindirmak igin genel fiyat duzeyi
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muhasebesi modeli uygulanmis ve analiz sirecinde sirketlerin aktif toplamlarinin
tamami 2019 yilina gore hesaplanmistir. Bu hesaplama surecinde uygulanan genel
fiyat dizeyi muhasebesi modelinde finansal tablolarin ait oldudu tarihe iliskin ve
Tarkiye istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan
(https://tuikweb.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1076) Uretici fiyat endeks degerleri,
dizeltmeye esas alinan tarihe ait Uretici fiyat endeks degerlerine bdlinerek bir
dizeltme katsayl hesaplanmaktadir (Karaisaoglu ve Erdemir, 2005). Bu arastirmada
hesaplanan dizeltme katsayilari sirketlerin aktif toplamlariyla carpilarak enflasyon
dizeltmesi gergeklestiriimistir. Analiz strecinde 2012-2019 yillarina ait Uretici fiyat
endeksleri (UFE) ve bu endeksler iizerinden hesaplanan diizeltme katsayilari
asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 2: Enflasyon Diizeltmesinde Kullanilan UFE Endeksleri ve Hesaplanan
Diizeltme Katsayilari

Yillar UFE Endeksleri Duzeltme Katsayilari
2012 15033,81 2,190567

2013 16081,9 2,047803

2014 17104,52 1,925372

2015 18081,44 1,821347

2016 19878,63 1,656682

2017 22953,01 1,434782

2018 30674,12 1,073627

2019 32932,57 1

Duzeltme katsayilari kullanilarak analiz kapsamindaki sirketlerin 88 adet aktif
toplamlarinin enflasyon dizeltmesi gercgeklestirilerek yeni degerleri hesaplandiktan
sonra sirketlerin aktif blyikligu oOlgitiine gore buyuk ve kiguk sirket olarak siniflama
surecine gecilmigtir. Konuyla ilgili literatir incelendiginde arastirmalarda aktif
bayuklugu, satis buyukligu, personel sayisi, piyasa degderi gibi farkl ol¢itlerin
kullanilarak sirketlerin buyukluklerinin belirlendigi saptanmistir. Bu arastirmada
konaklama sirketleri agisindan daha az dalgalanma goésteren bir él¢it olmasi ve bu
sirketlerin yatinm baglaminda sermaye yogun olmalari nedeniyle aktif buyuklaga dlguti
kullanilmigtir.  Aktif bOyOklagu odlgutine goére nasil bir siniflandirma yapilmasi
gerektigine yonelik literatlr incelendiginde bir arastirmada aktif toplamlarinin aritmetik
ortalama degerlerinin kullanildigi (Moss ve Stine, 1989), bir arastirmada belirlenen bir
aktif toplami rakaminin kullanildigi (Walker ve Petty, 1978), yine bir arastirmada ise
aktif toplamlarinin ortanca degerinin kullanilarak siniflama gergeklestirildigi
saptanmistir (Upneja ve dig., 2000). Analiz sirecinde hangi dedere gore
siniflandirmanin yapilacagina karar vermek icin analiz kapsamindaki sirketlerin
duzeltiimis aktif toplamlarinin histogram grafigi olusturulmustur. Elde edilen histogram
grafigine goére verilerde ug degerlerin oldugu ve histogram grafiginin ¢arpik oldugu
gorulmastar. Aktif toplamlari iginde asirn u¢ degerlerinin bulunmasi nedeniyle aritmetik
ortalama degerinin alinmasinin uygun olmayacag! belirlenmistir. Bu baglamda ortanca
(medyan) degeri, u¢ degerlere karsi hassas olmadigl igin analiz kapsamindaki
sirketlerin blylk ve klUglUk olarak ayristirimasinda istatistiksel dlgut olarak alinmistir.
Ortanca, siralanmig bir seride tam ortaya denk gelen ve seriyi iki esit parcaya bodlen
degerdir (Kalayci, 2010).
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Gergeklestirilien hesaplama sonucunda analiz kapsamindaki 88 adet aktif
toplaminin ortanca degeri 106.513.267 TL olarak hesaplanmis ve bu degerin altinda
aktif toplamina sahip olanlar kiigik sirket, Ustiinde olanlar ise buyutk sirket olarak
gruplandinimistir. Bu baglamda 44 adet kiguk sirket, 44 adet ise bulylk sirket
saptanmigstir. Daha sonra aktif toplami baglaminda kiigiik ve blyuk sirketlerin likidite,
finansal yapi, faaliyet, karlihk ve piyasa performansini dlgen 11 adet finansal oran ayri
ayri hesaplanmistir. S6z konusu finansal oranlar, hesaplanma sekilleri ve hesaplanma
amaglari Tablo 3'de sunulmaktadir.

Tablo 3’de sunulan 11 adet finansal oran, blyik ve kigik konaklama sirketleri
acisindan hesaplandiktan sonra bu iki grup arasinda finansal oranlar baglaminda
istatistiksel olarak anlamli bir farkhilik olup olmadi§i saptanmaya calisiimistir. Farklilik
testinin gergeklestiriimesinde normal dagilim varsayimi altinda parametrik testlerden iki
grubun ortalamalarinin karsilastirildigi t-testinin uygulanmasi gerekir. Ancak verilerin
oncelikle normal dagilip dagiimadiginin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Normal
dagilim (parametrik) hipotez testlerinin gergeklestirilebilmesi igin ¢ temel varsayimin
tamaminin karsilanmasi gerekmektedir. S6z konusu varsayimlar asagida siralanmistir
(Kalayci, 2014:73);

- Veriler aralikli ya da oransal olmalidir.

- Veriler normal dagihma uymahdir (basiklik ve carpiklik degerleri -1 ve +1
arasinda olmalidir).

- Grup varyanslari esit olmalidir.

Tablo 3: Analizde Hesaplanan Finansal Oranlar

Oran Grubu

Finansal Oran Adi

Hesaplanma $ekli

Hesaplanma Amaci

Likidite

Cari Oran

Doénen Varliklar / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Sirketin donen varliklaryla
kisa sureli borglarini 6deme
glclinu élgcmek.

Asit-Test Orani

(Donen Varliklar -
Stoklar) / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

Sirketin satiglarinin
durmasi durumunda Kkisa
sureli  borglarini  6deme
glcunu 6lgmek.

Nakit Oran

(Hazir Degerler + Serbest
Menkul Kiymetler) / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Sirketin satislarinin
durmasi ve alacaklarini
tahsil edememesi

durumunda kisa  sdreli
borglarini  6deme glicinu
olgmek.

Finansal Yapi

Kaldirag Orani

Yabanci Kaynaklar / Aktif
Toplami

Sirketin  varliklarinin - ne
kadarini yabanci
kaynaklarla finanse
edildigini ve bu baglamda
finansal riskini 6lcmek.

Faaliyet

Alacak Devir Hizi

Net Satiglar / Ticari
Alacaklar

Sirketin  alacaklarini yilda
kac defa tahsil ettigini
olgmek.

Stok Devir Hizi

Satiglarin Maliyeti / Stok
Miktari

Sirketin stoklarini yilda kag
defa satisa
donustirdiguni dlgmek.

Aktif Devir Hizi

Net Satiglar /  Aktif
Toplami

Sirketin aktiflerini yilda kag
defa satisa
donustirdiguni dlgmek.
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Tablo 3’iin Devami

Sirketin, aktiflerini ne

Aktif Karlilik Orani Net Kar / Aktif Toplami Olgtide karli  kullandigini
Olgmek.
Ortaklarin sirkete
Karlilik Oz Sermaye Karllik | Net Kar / Oz Sermaye | koyduklari sermayenin bir
Orani Toplami birimine isabet eden net kar

oranini 8lgmek.

Sirketin net satiglari
Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar Uzerinden sagladigi net
karin yizdesini 6lgmek.

Sirketin 1 TL'lik 6z sermaye
defter degerine karsilik
borsada kag kati
degerlendigini dlgcmek.

Pay Senetlerinin Piyasa
Degeri / Oz Sermayenin
Defter Degeri

Piyasa Piyasa Degeri / Defter
Degeri

Kaynak:(Akgig, 2013; Andrew ve Schmidgall, 1993; Bakir ve $ahin, 2009; Samiloglu ve Akgun, 2015;
Toroslu ve Durmus, 2016).

Yukarida ifade edilen parametrik hipotez testi varsayimlarindan en 1 tanesi ihlal

edilmis ise bagimsiz iki grup arasindaki farkhlik analizinde kullanilan t-testinin
parametrik olmayan alternatifi olan Mann Whitney U testinin uygulanmasi
gerekmektedir. Arastirmada oncelikle verilerin normal dagilip dagiimadigini anlamak
amaciyla oOncelikle verilerin basiklik ve c¢arpiklik istatistiine bakilmis ve analizde
kullanilan verilerin tamaminin basiklik (kurtosis) ve carpiklik (skewness) degerlerinin
kabul edilebilir aralik olan -1 ile +1 araliginda olmadidi gézlemlenmisgtir.
Verilerin normal dagihp dagiimadigini anlamak amaciyla buydk gruplar igin
Kolmogorov-Smirnov, kigik gruplar icin ise Shapiro-Wilk normallik testleri
gercgeklestiriimektedir. Bu arastirmada kuiguk gruplar i¢in 6nerilen Shapiro-Wilk
normallik testi uygulanmis ve test sonucunda veri dagiliminin normal olmadigi (p<0,05)
saptanmistir. Bu test sonucunda da normal dagilim géstermedigi anlasilan veriler, t-
testinin parametrik olmayan alternatifi olan Mann-Whitney U testine tabi tutulmustur.
Mann-Whitney U testi, normal dagilm 06zelligi géstermeyen bir dagilimda iki bagimsiz
grup ortalamalarini karsilagtirmak amaciyla kullanilan parametrik olmayan bir
yontemdir (Kalaycl, 2014). Bu test, surekli dediskenlerin iki grup icerisinde degerlerini
sirali hale dénusturmektedir. Bdylece, iki grup arasindaki siralamanin farkh olup
olmadigi degerlendiriimektedir. Degerler sirali hale dénustirildigua i¢in, degerlerin asil
dagilimlari 6nemli degildir (Akmese ve dig., 2016; Karag6z, 2010). Verilerin analizinde
istatistiki paket program kullaniimig ve anlamlilik dizeyi 0,01 ve 0,05 olarak kabul
edilmistir.

4. Bulgular

Arastirmanin bu boliminde, oncelikle analiz kapsaminda buylk ve kiglik olarak
gruplara ayrilan konaklama sirketlerinin 2012-2019 yillari arasinda hesaplanan 11 adet
finansal oranin 6zet istatistikleri Tablo 4’de sunulmaktadir. Likidite oranlari grubu iginde
olan cari oran, asit-test orani ve nakit oran sirketlerin kisa vadeli yukumlalUklerini
yerine getirebilme dizeyi ile calisma sermayesi vyeterliligini 6lgmek amaciyla
hesaplanmaktadir. Cari oranin 1,5-2 dizeyinde, asit-test oraninin 1 seviyesinde, nakit
oranin ise 0,20 seviyesinde olmasi istenmektedir. Tablo 4 incelendiginde kuguk
konaklama sirketlerine ait likidite oranlarinin ortalamasinin hem standartlardan hem de
biylk sirketlerin likidite oranlari ortalamalarindan oldukga ylksek oldugu
gorulmektedir. Bu baglamda kiglk konaklama sirketlerinin, blylik olanlara goére likidite
durumlarinin daha iyi oldugu sdéylenebilir. Ancak kiigiik konaklama sirketlerinde yliksek
oran ortalamalari atil bir dénen varliga sahip olduklarinin da gdéstergesidir. Blyuk
sirketlerde ise cari oran ve asit-test orani agisindan likidite dizeyinin oldukga dusik
oldugu soylenebilir. Nakit oranin ise standart de@erin Ustinde oldugu goérilmektedir.
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Likidite oranlarinin standart sapma degerleri incelendiginde kugik konaklama
sirketlerinde likidite performansinin blylk sirketlere goére daha fazla dalgalanma
gosterdigi sdylenebilir.

Tablo 4: Kiigiik ve Biiyiik Sirketlerin Finansal Oranlarina Ait Ozet istatistikler

Kiigiik Sirketler Biiyiik Sirketler

Finansal Oran Minimum | Maksimum | Ortalama | St.Sap. | Minimom | Maksimum | Ortalama | St. Sap.
Cari Oran 032 17,55 3,45 3,16 0,11 4% 097 099
Asit-Test Oram 023 17,54 2,86 2.9 0,11 495 095 099
Nakit Oran 0,00 1738 1,76 3,16 0,00 2,55 026 0,54
Kaldirag Oram 0,02 0,87 031 025 0,08 0,95 043 027
Alacak Devir Hiz 0,00 847,38 6764 | 17629 0,78 201,06 20,94 36,98
Stok Devir Hiza 0,00 361,15 49,10 8292 381 15623 | 4478 351
Aktif Devir Hiza 0,00 237 0,43 046 0,01 0.3 0,11 0,07
Aktif Karlilik Oram 026 045 0,07 0,16 415 0,09 002 0,06
Oz Sermaye Karlilk Oram 200 1,75 0,08 0,53 2,06 0,19 0,15 041
Net Kar Mami -10,53 10,76 0,09 2,56 417 3,52 0,18 1,41
[Piyasa Degeri /Defier Degen | 0,00 707 197 | 156 | ou 1.8 015 | 04

Finansal yapi oranlari grubunda en 6nemli oran olarak kabul edilen kaldirag
orani, sirketlerin finansal risk dlzeyini 6lgmek amaciyla hesaplanmaktadir. Kaldirag
oraninin genel olarak %50 seviyesinde olmasi uygun goérilmektedir. Tablo 4
incelendiginde buyuk ve kuglk sirketlerin kaldirag oran ortalamasinin standardin
altinda oldugu ancak buyuk sirketlerin borglanma dizeyinin ortalama olarak kuguk
sirketlerin borglanma dizeyinden yiksek oldugu goériimektedir. Bu baglamda buyuk
sirketlerin aktiflerinin finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kullandiklarini ve
finansal risk duzeyinin kigUk sirketlere gdére daha yuksek oldugunu sdylemek
miUmkandur. Kaldirag oranlarinin kiguk ve buyik sirketler agisindan standart sapma
degerleri incelendiginde birbirlerine yakin degerleri aldigi gérilmektedir.

Faaliyet oranlari, sirketlerin aktiflerinin kullaniminda verimlilik diizeylerini élgmek
amaciyla hesaplanan oranlardir. Faaliyet oran grubu icerisinde yer alan stok devir hizi
stok yOnetiminin, alacak devir hizi alacak yonetiminin, aktif devir hizi ise varlik
yonetiminin verimliligini gdstermektedir. Bu oranlarin kabul edilebilir bir standardi
bulunmamakla birlikte oranlarin yiksek olmasi istenir. Tablo 4 incelendiginde, kiguk
konaklama sirketlerine ait stok, alacak ve aktif devir hizi oran ortalamalarinin blyik
sirketlere goére daha yuksek oldugu goértulmektedir. Bu baglamda kiglk sirketlerin stok,
alacak ve aktif yonetimlerinin daha verimli oldugu sdylenebilir. S6z konusu oranlarin
standart sapma degerleri incelendiginde alacak ve stok devir hizi oranlarinin standart
sapma degerlerinin hem kiglik hem de buyik sirketlerde yiliksek gergeklestigi
g6zlemlenmektedir. Bu nedenle kigik konaklama sirketlerinde daha fazla olmakla
birlikte blylk sirketlerde de stok ve alacak yonetim verimliliginin dalgalanma
gOsterdigi, buna karsin aktif yonetiminin her iki gruptaki sirketler agisindan daha
duragan bir performans sturecini gosterdigi sdylenebilir.

Karlilik oranlari grubu icinde yer alan net kar marji, aktif karlilig1 ve 6z sermaye
karllli@1 oranlari; sirketlerin satislari, varliklari ve 6z kaynaklari Gzerinden etkinliklerini
O6lgmek amaciyla hesaplanmaktadir. Bu oranlarin da faaliyet oranlari gibi kabul
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edilebilir bir standardi bulunmamakla birlikte ylksek olmasi istenir. Tablo 4
incelendiginde klguk konaklama sirketlerine ait karlilik oranlarinin ortalamasinin buyudk
sirketlerin karllik oranlarinin ortalamalarindan yiksek oldugu goérilmektedir. BlyUk
sirketlerin karlilik oranlarinin maksimum degerlerinin bile kiiglik sirketlerin maksimum
degerlerinden disik olmasi ve buylk sirketlerin karlihk oranlarinin ortalamalarinin
negatif gerceklesmesi bu sirketlerin karlilik performansinin ¢ok koéti oldugunu
gOstermektedir. Karlilik oranlarinin standart sapma degerleri incelendiginde her iki
grupta da aktif ve 6z sermaye karlilik oranlarinin net kar marjina gére daha disuk
oldugu gorulmektedir.

Sirketlerin borsa performansini lgmek amaciyla kullanilan piyasa degeri / defter
degeri orani piyasadaki yatirnmcilar tarafindan yakin takip edilen bir orandir. Sé6z
konusu oran, sirketin borsada islem gbren pay senetlerinin piyasa degerinin, defter
degerinin lzerinde mi yoksa altinda mi degerlendigini gostermektedir. Oranin 1°’den
yuksek c¢ikmasi sirketin pay senetlerinin piyasada defter degerinden daha ylksek
olarak yatirimcilar tarafindan degerlendigini, 1’den kuglk olmasi ise sirketin pay
senetlerinin piyasada defter degerinden daha disik olarak yatirimcilar tarafindan
degerlendigini gostermektedir. Tablo 4 incelendiginde kiigik konaklama sirketlerine ait
piyasa degeri / defter degeri orani ortalamasinin, buyuk sirketlerin ortalamasindan
daha yiksek oldugu goérilmektedir. Ayrica kiguk sirketlerin ortalamasinin 1 degerinden
yluksek olmasi, ortalama olarak kiglk sirketlerin pay senetlerinin borsada, defter
degerinden daha ylksek degerlendigini gdstermektedir. Buna karsin blyuk sirketlerin
ortalamasinin 1’den dlslk olmasi, ortalama olarak blylk sirketlerin borsada islem
gbren pay senetlerinin defter degerine gore dusik degerlendigini gdstermektedir.
Piyasa degeri / defter degeri oraninin her iki grup agisindan standart sapma degerleri
incelendiginde kugik sirketlerin s6z konusu oran baglamindaki performansinin daha
dalgali oldugunu séylemek mimkindur.

Tablo 5'te ise 2012-2019 yillari arasinda kiguk ve buyuk konaklama sirketleri
arasinda likidite, finansal yapi, faaliyet, karlilik ve piyasa performansini 6lgmek
amaciyla hesaplanan 11 adet finansal oran baglaminda farkhlik olup olmadigina dair
gerceklestirien Mann-Whitney U testine ait sonuclar yer almaktadir. Tablo 5
incelendiginde aktif toplamlarinin ortanca degerine gére buyuk ve kiguk konaklama
sirketleri arasinda; cari oran, asit-test orani, nakit oran, kaldira¢ orani, aktif devir hizi,
aktif karlihgi, 6z sermaye karliligi, net kar marji ve piyasa degeri / defter degeri oranlari
0,01 anlamhlik duzeyinde, alacak devir hizi ve stok devir hizi oranlari baglaminda ise
0,05 anlamhlik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu gérulmektedir.

Tablo 5: Kiigiik ve Biiyiikk Konaklama Sirketlerinin Finansal Oranlari Arasindaki
Farklilik Analizi Sonuglari

Kiguk Buyiik Ortalamalar Mann-

Finansal Oranlar Sirket Sirket Arasindaki | Whitney z p

Ortalamasi Ortalamasi | Mutlak Fark | U Degeri | Degeri | Degeri
Cari Oran 3,45 0,97 2,48 328 -5,33 | 0,000
Asit-Test Orani 2,86 0,95 1,91 440 -4,40 | 0,000
Nakit Oran 1,76 0,26 1,50 639 -2,74 | 0,006"
Kaldirag Orani 0,31 0,43 0,12 658 2,58 | 0,009
Alacak Devir Hiz 67,64 20,94 46,70 669 -1,37 ] 0,043™

Stok Devir Hizi 49,10 44,78 4,32 439 2,18 | 0,029"
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Tablo 5’in devami

Aktif Devir Hizi 0,43 0,11 0,32 534 -3,62 0,000
Aktif Karlihg 0,07 -0,02 0,09 5445 -3,53 0,000
Oz Sermaye

Karlihgi 0,08 -0,15 0,23 472 -3,78 0,000
Net Kar Mariji 0,09 -0,18 0,27 551,5 -2,79 0,005
PD/DD Orani 1,97 0,75 1,22 401 -4,41 0,000"

0,01 diizeyinde anlamhdir. 0,05 dlizeyinde anlamlidir.
5. Sonug

Finans teorisinde en uygun sirket blylkligi hem yatirrm hem de finansman kararlari
acisindan son derece 6nemli bir kavram olarak tartigiimaktadir. Sirketlerin yatirnm
asamasinda gereginden kiglk veya gereginden fazla buyuklikte kurulmasinin
surdurulebilir finansman ve karlilik ydnetimi agisindan sorunlar yaratabildigi kabul
edilmektedir. Ozellikle talep yapisinin esnek buna karsin arzin inelastik bir dzellik
gOsterdigi turizm sektoérinde, aktif toplami yiksek olan konaklama sirketleri agisindan
en uygun buyuklik ve biyime dizeylerinin belirlenmesi bluylk énem arz etmektedir.

Bu arastirmada pay senetleri Borsa istanbul’da (BIST) islem géren konaklama
sirketleri icinde aktif toplami baglaminda blytk ve klglk sirketler arasindaki finansal
performans farkhliklari tespit edilmeye calisiimistir. Bu baglamda konaklama
sirketlerinin 2012-2019 yillarina ait finansal durum tablolarindan aktif toplamlari yillik
olarak alinmistir. S6z konusu aktif toplamlari éncelikle enflasyona gore duzeltiimis ve
daha sonra aktif toplamlarinin ortanca degeri hesaplanmis ve bu degerin altinda aktif
toplamina sahip olan 44 sirket kiguk, Ustlinde olan 44 adet sirket ise blyik sirket
olarak gruplandiriimistir. Daha sonra bu iki gruptaki sirketlerin likidite, faaliyet, finansal
yapi, karlilik ve piyasa performansini 6lgen 11 adet finansal oran hesaplanmis ve bu
oran ortalamalarinin her iki grup agisindan istatistiki olarak anlamh bir farkhhida sahip
olup olmadigi analiz edilmeye calisiimistir.

Analiz sonucunda blyuk ve kig¢ik konaklama sirketlerinin likidite performansini
belirleyebilmek igin her iki gruptaki sirketlerin cari, asit-test ve nakit oranlari
hesaplanarak ortalamalari belirlenmistir. Gergeklestirilen hesaplama neticesinde kiguk
konaklama sirketlerine ait likidite oran ortalamalarinin, buyik olanlara gére daha
yuksek gergeklestigi ve her iki grubun ortalamasi arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir farkhhk oldugu saptanmistir. Elde edilen bu bulgu daha &énce literatiirde
gerceklestirilen birgok arastirma ile paralellik gostermektedir (Abbadi ve Abbadi, 2013;
Audretsch ve Elston, 2002; Chow ve Fung, 2000; Ferreira ve Vilela, 2004; Harris ve
Raviv, 1990; Moss ve Stine, 1993; Opler ve dig., 1999; Uyar, 2009). Likidite oranlari,
sirketlerin kisa vadeli yukimlUlUklerini kargilama gucuni ve c¢alisma sermayesi
yeterliligini 6lcmek amaciyla hesaplanmaktadir. Finans teorisinde, buyik ve kuguk
sirketler arasinda likidite agisindan farklilik olup olmadigiyla ilgili tam bir gérus birligi
bulunmamaktadir. Bir yaklasima gdre buyik sirketler, blyUkliklerinin avantajlarindan
dolayi kuguk sirketlere gbére daha fazla likidite glicine sahip olabilmektedirler. Diger bir
yaklagimda ise blylk sirketlerin daha fazla nakit akigi yaratabilme gict oldugu igin
kiguk sirketlere gore daha disuk dizeyde donen varlia sahip olduklarini ve bu
baglamda likidite duzeylerinin daha dusuk dizeyde gergeklestidi savunulmaktadir
(Upneja ve dig., 2000; Walker ve Petty, 1978). Bu baglamda Borsa Istanbul’da islem
gobren konaklama sirketleri icinde blyuk olanlarin, kiigUk olanlara gbére daha buyuk
dizeyde satis gerceklestirebildigi ve esas faaliyetlerinden daha yiksek nakit girigi
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yaratabildikleri i¢cin vadesi gelen ylikiumlultklerini kargilamak icin daha dusik dizeyde
dénen varlik bulundurdugunu sdéylemek mimkundur. Bununla birlikte kiglk konaklama
sirketlerinin, blydk olanlara goére likidite oran ortalamalarinin ¢ok yiksek seviyede
oldugu ve likidite risklerini bu baglamda azaltmaya calistiklari saptanmistir. Ancak
blylk konaklama sirketlerindeki likidite diizeyinin disik olmasi, likidite riskini artirabilir
ve satiglarin hizla dismesi durumunda nakit akigi yaratilamayacag ic¢in likidite riski
agisindan sorunlar yaratabilir. Kiglk sirketler agisindan ise ¢ok yuksek seviyede
likidite oranlarinin olmasi likidite riskini dusurse de gereginden fazla bir dénen varliga
yatirnm yapilmasi bu sirketlerin atil fon tutma maliyetlerini arttirabilir. Bu hususlarin
dikkate alinmasi gerekmektedir.

Arastirmada finansal yapi durumunu ve finansal risk dizeyini her iki grup
acisindan belirleyebilmek igin kaldirag orani hesaplanmis ve bu oran agisindan
istatistiksel olarak anlamli bir farkhligin olup olmadidi test edilmistir. Gergeklestirilen
analiz neticesinde buylk konaklama sirketlerine ait kaldirag oran ortalamalarinin,
kiguk olanlara gére daha ylksek gergeklestigi ve her iki grubun ortalamasi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farkhilik oldugu saptanmistir. Elde edilen bu bulgu daha
once literatirde gergeklestirilen (Barclay ve Smith 1996; Gonzales ve Gonzales, 2011;
Hol ve Wijst, 2008; Huang, 2006; Kurshev ve Strebulaev,2015; Matias ve dig., 2018;
Rajan ve Zingales, 1995; Upneja ve dig., 2000; Zou ve Xiao, 2006) arastirmalari ile
paralellik gostermektedir. Kaldirag orani, sirketlerin sermaye yaplilari icerisinde yabanci
kaynak kullanim dizeyini ve yabanci kaynak geri 6deme glclnl 6lgmek amaciyla
hesaplanmaktadir. Finans teorisinde, blyldk ve klguk sirketler arasinda yabanci
kaynak kullanimi agisindan onemli bir farkhlik oldugu ve buyik sirketlerin hem
sermaye piyasalarina daha kolay entegre olmalari nedeniyle hem de aktif
bayukluklerini teminat gdstererek daha fazla yabanci kaynaga ulasabildikleri kabul
edilmektedir (Upneja ve dig., 2000). Bu baglamda Borsa istanbul'da iglem géren
konaklama sirketleri iginde blyUlk olanlarin, kiiglik olanlara goére daha fazla aktife sahip
olmasi nedeniyle, sahip olduklar aktifleri teminat gdstererek daha fazla yabanci
kaynak kullandiklarini séylemek mimkundur.

Aragtirmada incelenen diger bir husus, blylk ve kuguk konaklama sirketleri
arasinda varliklarin ne derece etkin kullanildiklarini élgen faaliyet (etkinlik) oranlar
acisindan bir farklilik olup olmadigidir. Bu kapsamda buyik ve kigik konaklama
sirketlerinin faaliyet performansini belirleyebilmek igin her iki gruptaki sirketlerin alacak,
stok ve aktif devir hizi oranlari hesaplanarak ortalamalari belirlenmistir. Gergeklestirilen
hesaplama neticesinde kiguk konaklama sirketlerine ait etkinlik oran ortalamalarinin,
blylk olanlara gore daha yiiksek gergeklestigi saptanmistir. Bununla beraber kiglk
konaklama sirketleri ile blylUk konaklama sirketleri arasinda alacak devir hizi, stok
devir hizi ve aktif devir hizi baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir farkhhk
saptanmistir. Bu baglamda kuiglk konaklama sirketlerinin alacak, stok ve aktif
yonetiminde buyuk konaklama sirketlerine gére daha basarili olduklarini séylemek
mumkundur. Finans teorisinde genel olarak kuguk sirketlerin alacak, stok ve aktiflerini
biyuk sirketlere gére daha etkin kullandiklari ifade edilmektedir (Upneja ve dig., 2000).
Literatirde alacak ve stok devir hizi oranlari badlaminda buylk ve kuguk sirketler
arasindaki farkhligi inceleyen bir arastirmaya rastlanilmamistir. Aktif devir hizi orani
acisindan ise bu arastirmada ulasilan sonu¢ Upneja ve did., (2000) arastirmasinin
sonucuyla paralellik gdstermektedir.

Arastirmada blyuk ve kigik konaklama sirketleri arasinda karliik oranlari
acisindan bir farkhlik olup olmadigi da incelenmistir. Bu kapsamda buyuk ve kuguk
konaklama sirketlerinin karliik performansini belirleyebilmek igin her iki gruptaki
sirketlerin aktif karhlidi, 6z sermaye karliigi ve net kar marji oranlari hesaplanarak
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ortalamalari belirlenmistir. Gergeklestirilien hesaplamalar neticesinde kiiglik konaklama
sirketlerinin karhlik oran ortalamalarinin blylk konaklama sirketlerine gdre daha
yuksek oldugu ve her iki grup arasinda karlihk oranlari baglaminda istatistiksel olarak
anlamli bir farklilk bulundugu saptanmistir. Karlihk oranlar sirketlerin genel olarak
kullandiklari aktif ve 6z sermayeleri ile gergeklestirdikleri satiglar Gzerinden elde
ettikleri karhihd1 6lgcmektedir. Finans teorisinde sirket buyukliginin karliigr nasil
etkiledigine yonelik tam bir goris birligi saglanamamigtir. Buyukligun eger sirket
tarafindan dlgek ekonomisi baglaminda etkin kullanilirsa karliligi olumlu etkileyecegi
ancak Olcek ekonomisinden vyararlanilamazsa Uretim, isglici ve finansman
maliyetlerinin karlihdi olumsuz etkileyebilecegi ifade edilmektedir. Bu arastirmada da
konaklama sirketlerinde aktif toplami baglaminda biyulk olanlarin daha dusuk karlihga
hatta ortalamada negatif karliiga sahip olduju saptanmistir. Bu baglamda Borsa
istanbul’da islem gdéren konaklama sirketleri icinde bilyiik olanlarin &élgek
ekonomisinden yararlanamadidini, operasyonel ve finansman maliyetleri agisindan
sorunlar yasadiklari sdylenebilir. Elde edilen bu sonug literatirde daha &nce
gercgeklestirilen (Aissa ve Goaied, 2016; Banchuenvijit, 2012; Becker-Bleise ve dig.,
2010; Goddard ve dig., 2005; Hendricks ve Singhal, 2001; Sami ve Mohamed, 2014;
Schneider,1991; Schneider ve Lenzelbauer, 1993; Withiam, 2000) arastirmalariyla
paralellik géstermektedir.

Arastirmada son olarak buylk ve kuglk konaklama sirketleri arasinda piyasa
(borsa) performansini gosteren piyasa degeri / defter degeri orani agisindan bir farkhhk
olup olmadigi incelenmistir. Gergeklestirilen analiz neticesinde kiiglik sirketlerin piyasa
degeri / defter de@eri oran ortalamasinin, biyuk sirketlere gore daha yiiksek oldugu ve
her iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkhilik oldugu saptanmistir. Piyasa
degeri / defter degeri orani sirketlerin menkul kiymet borsalarinda iglem gdren pay
senetlerine yatirmcilar tarafindan, sirketin pay senetlerinin muhasebe kayitlarina
dayanan degerine kiyasla ne kadar 6édemeye razi oldugunu gdsteren bir orandir. Bu
oranin yuksek olmasi yatirmcilar tarafindan sirketin daha basarili yonetildigi ve
gelecekte finansal performansina baglh olarak daha yuksek bir piyasa degerine
ulasacagr beklentisiyle daha vyiksek bir fiyat ©6demeye istekli olduklarini
g6stermektedir. Bu baglamda arastirma kapsamindaki konaklama sirketleri icinde
kucuk olanlarin likidite, etkinlik, karlihk baglamindaki performansinin daha iyi olmasinin
da bu sonucun olugsmasinda etkili oldugu distunilmektedir.

Konuyla ilgili literattr incelendiginde sirket buyukligu ile finansal kararlar ve
finansal performans arasindaki iligkilerin daha c¢ok incelendigi saptanmistir. Turizm
sektorliine yonelik literatlir incelendiginde ise konaklama sirketlerine yonelik olarak
diinya genelinde biyuk ve kiguk sirketler arasindaki finansal performans farkliliklarini
inceleyen bir arastirmaya rastlanilirken, Turkiye’de dogrudan buylk ve klglk
konaklama sirketleri arasinda finansal performans farkhliklarini belirlemeye ¢alisan bir
arastirmaya tarafimizca ulasilamamistir. Bu agidan arastirmanin turizm sektortnin
o6nemli aktorlerinden olan konaklama sirketlerine yonelik literatire katki saglamasi
baglaminda énem arz ettigi sdylenebilir. Arastirmadan elde edilen sonuglarin BIST
konaklama sirketlerinin aktif toplamlarindaki farkhliklar ile sirketlerin likidite, finansal
yapl, faaliyet, karlilik ve piyasa performans dizeyleri arasindaki iligkileri gérmelerine
yardimcli olacagdi Umit edilmektedir. Bununla beraber arastirma bulgularinin konaklama
sirketlerinin yoneticilerine, ortaklarina ve kurumsal ile bireysel yatirimcilara katki
saglamasi baglaminda o6nemli olacadi dusunulmektedir. Arastirma sonuglari
degerlendirilirken analiz kapsaminin BIST Lokanta ve Oteller alt sektériinde pay
senetleri islem goren konaklama sirketlerinin 2012-2019 yillar arasindaki yillik verileri
ile sinirh oldugu g6z ondnde bulundurulmalidir. Gelecek arastirmalarda turizm
sektorinl olusturan diger sirketlerle uluslararasi karsilastirmall olarak sirket blyUkIugu
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ile finansal kararlar ve finansal performans arasindaki iliskinin daha uzun dénemli
olarak incelenmesinin literatiire katki saglayacag tarafimizca distntlmektedir.
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