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Oz

Bu ¢alismanin amaci, 1988-2016 déneminde Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren
turizm isletmelerinin finansal performanslarinin temsilcisi aktif karhlklar, 6z kaynak
karhiliklari ve kar marjina etki eden sirkete 6zgii finansal, endiistriye 6zgii ve makroekonomik
degiskenlerin panel veri yéntemleriyle incelenmesidir. Calismanin gérgiil bulgulari; kaldirag,
yatirim firsatlari, isletme sermayesi devir hizi ve sektérdeki tesis sayisi ile aktif karliligi
arasinda negatif iliski raporlamistir. Calismanin bulgulari Asimakopoulos, Samitas ve
Papadogonas’in (2009) sonuglarini desteklerken, Cakir ve Kiiciikkaplan (2012) ile Magoutas,
Papadoudis ve Sfakianakis’in (2016) sonuglari ile tezatlhk gdéstermektedir. Ayrica satis
biiyiimesi, yatirrm ve aktif karlihgi arasinda ise pozitif iliski géstermektedir. Buna ek olarak
calisma, 6z kaynak karliligini ise kaldirag ve sektérdeki tesis sayisinin negatif etkiledigini, satis
biyimesinin ise pozitif etkiledigini gésteren kanitlar sunmaktadir. Bu ¢alisma, sektérel ve
makroekonomik degiskenlerin karliiga etkisini de dikkate alarak literatiire katki
saglayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Karlilik, Turizm Sirketleri, Rastsal Etkiler

FIRM-SPECIFIC, INDUSTRY-SPECIFIC AND MACROECONOMIC

DETERMINANTS OF TOURISM COMPANIES FINANCIAL PERFORMANCE
Abstract

The aim of this study is to investigate the effect of tourism company-specific,
industry-specific and macroeconomic determinants of tourism company financial
performance for a sample of Turkish tourism companies listed in the Borsa istanbul (BIST)
with the panel data analysis for the period 1988-2016. The estimation result shows that
tourism companies’ profitability was negatively affected by leverage, investment
opportunities, working capital turnover ratio, and establishments and also positively by sales
growth and investment opportunities. Empirical findings of this paper is in line with the
results of Asimakopoulos, Samitas and Papadogonas (2009) but they are controversial with
the results of Cakir and Kiiglikkaplan (2012) and Magoutas, Papadoudis and Sfakianakis
(2016). According to the findings of this paper, the number of establishments positively
affected the return on assets. Additionally, the results of this paper are imply that leverage
and establishments are negative affected return on equity. On the other hand, return on
equity positively affected by sales growth.
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Giris

Turizm ortaya koydugu yenilik ve gesitlendirme sebebiyle diinyada ulusal ve
bolgesel Olcekte en hizh biliylyen ekonomik sektérlerden birisidir. Hizmet
sektorliniin temel 6gelerinden biri olan turizm sektori, ekonomik blylimeye yaptig
biylk katkidan dolaylr “bacasiz endistri” olarak isimlendirilmekte ve sektoriin
dnemi giinden giine artmaktadir (Ozcan ve Erdogan, 2017: 425). Diinya Seyahat ve
Turizm Kurumu’na (WTTC, 2017) goére turizm hesaplar dinya gayri safi milli
hasilasinin yaklasik olarak %10’luk oranini olusturmaktadir ve 2015 yilinda 7,2
trilyon dolar degere ulasmistir (WTTC, 2017). Baska bir ifadeyle, turizm geleneksel
olarak ihracatta birincil Grlinlere bagh gelismekte olan {(lkelerin gereksinim
duydugu finansmanin o6nemli bir kismini saglamaktadir (Aslan, 2016: 1176).
Bununla birlikte, turizm ve seyahat sektori (lkelere doviz geliri saglayarak dis
aciklarin giderilmesi (Yavuz, 2006: 162) ve cari islem aciklarinin finansmaninda
dnemli bir kaynak olarak kabul edilmektedir (Ozcan ve Erdogan, 2017: 425). Ayrica,
turizm yeni istihdam imkanlari olusturarak issizlik oraninin azaltilmasina yardimci
olmaktadir (Yavuz, 2006: 162). WTTC'nin 2017 yili istatistiklerine gore turizm
sektoriinde diinya genelinde 284 milyon kisi istihdam edilmektedir (WTTC, 2017).
Uluslararasi turizm oOncelikle yerel sirketler arasinda rekabeti artirma yoluyla yeni
turistik destinasyonlarin agilmalarini saglar. Bunun yani sira yerel sirketlerin
ekonomik 6lgeklerini de blyitir (Cetintas ve Bektas, 2008: 38). Bu nedenle, turizm
sektoriinde ortaya cikan gelismeler son zamanlarda yapilan ¢alismalarin ilgisini
cekmistir.

Turizm isletmeleri baslangicta yogun sabit varlik yatirimi gerektiren, isletme
asamasinda da yenileme, genisleme ve modernizasyon yatirimlarinin yapildigi ve bu
sebeple sabit sermaye yogun nitelikteki isletmelerdir (Karadeniz, 2012: 310). Turk
Turizm sektoriinde, yillar itibariyle turist sayilari artmakla birlikte sektérde fiyat
rekabetindeki artis, enerji, yiyecek-icecek, personel, faiz ve benzeri maliyetlerin
artisi  gibi sebeplerle, karhlik ve likidite yoninden problemler ortaya
cikabilmektedir. Buna ek olarak, ilerleyen yillarda kar edebilmek amaciyla Tirk
konaklama isletmelerinin borg dlzeylerini artirmalari ve kar marjlarinin daralmasi
sonucu finansal sikinti ve iflas gibi olumsuzluklar yasamasina neden olmaktadir
(Karadeniz ve iskenderoglu, 2011: 66). Karli ve iyi ¢alisan firmalar hissedarlar ve
topluma fayda saglarlarken, finansal performansin kullanilmasi 6rgiitsel etkinlik igin
uygun ve kabul edilebilir bir durumdur. Stirdirilebilir turizm yénetimi ve ekonomik
bliyiime icin, Turkiye'de cazip ve iyi yonetilen otellere gereksinim vardir.

Turizm isletmelerinin karlihginda ortaya c¢ikan degisim kaynaklarinin
belirlenmesi muhasebe, finansman ve stratejik yonetim alanlarinda énemli bir
arastirma konusudur. Turizm isletmeleri sadece faaliyetlerini siirdiirme ve uzun
donemde biliyimeyi saglamak amaciyla kar elde etme degil makroekonomik
bliyime ve refah artisinin gergeklesmesi icin de kar elde etmeyi 6nemsemekte ve
elde edilen kar ve gelecek nakit akiglari da turizm isletmelerinin degerini
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belirlemede 6nem tasimaktadir. Endistriyel ekonomideki ¢agdas literatir karhlik
yoniinden performansi aciklamada; yapi-davranis-performans ve firma etkileri
biciminde iki temel distince okulunun bulundugunu ileri siirmektedir. 1930’lardan
sonra ilk defa Mason (1939; 1949) ve Bain (1951; 1956) tarafindan ileri siiriilen ve
cesitli akademisyenlerce gelistirilen yapi-davranis-performans vyaklasimi, pazar
yogunlugunun yiksek ve rekabetin zayif oldugu piyasalarda isletmelerin pozitif
ekonomik karlar elde edecegini ileri sirmektedir. Bununla birlikte, rekabetin yiksek
oldugu piyasalarda ise dislk karlar elde edecegini iddia etmektedir (Pan, 2005:
845; Pattitoni, Petracci ve Spisni, 2014: 763; Demirci, 2017: 382). Bu yaklasim
yogunluk, olcek ekonomileri, piyasaya giris ve cikis engelleri gibi rekabet sartlarinin
endustri seviyesindeki bilesenlerine odaklanmistir (Goddard, Tavakoli ve Wilson,
2009: 495). Bu nedenle, bahsedilen yaklasima gore pazar yogunlugu ve karlilik
arasinda pozitif iliski beklenmektedir (Ozcan ve Ciftgi, 2015: 2; Pan, 2005: 845 ).
Ancak bu pozitif iliski isletmeler arasi rekabeti ve etkinligi azalttigindan dolayi
piyasa yogunlugu ve isletme performansi arasinda negatif iliski ortaya
cikabilmektedir.

Diger yandan isletme etkileri modelinin temel varsayimi ise isletmenin etkin
calismasi sonucunda pazar payinin artisi ile piyasa yogunlugunun artacagidir. Bu
teorinin arkasindaki mantik, goreli olarak yiksek verimlilikte ¢alisan isletmelerin
verimliligi dlstk isletmelere gore karsilastirmali Gstinlige sahip olmalaridir
(Stierwald, 2010; 4). Bu modeldeki diger 6nemli bir sav ise isletmeler arasi faklarin
stirekli olmasidir. Verimlilik agisindan bakildiginda, bazi isletmeler sirekli olarak
digerlerinden daha verimli olabilir ve verimliligi disik isletmeler ise verimliligi iyi
olanlari yakalayamazlar. isletme etkileri modeli, &rgiitsel yapilar ve ydnetim
uygulamalarinin isletmeler arasindaki performans farkliliklarinin ana kaynagini
gosterdigini belirtmektedir (Goddard, Tavakoli ve Wilson, 2005: 1271). Bazi
calismalar endustri 6zelliklerinden ¢cok pazar payi, bliyime, ARGE ve reklam gibi
firma ozelliklerinin uzun dénem karlardaki farkhliklari agikladiklarini bulmustur. Bu
teori finansal ve fiziki Uretim faktorleri gibi isletmenin maddi i¢sel kaynaklari ile
teknoloji, yonetim becerileri, kalite (inii ve misteri sadakati gibi maddi olmayan
icsel kaynaklarinin her ikisini de karlihgi sirdirmeye izin verecek firmanin giicli
oldugu ana unsurlar olarak gérmektedir (Hirsch ve Gschwandtner, 2013: 743).
isletme etkileri modeline gore piyasa yapisi firmalarin karlari ve ayrismalarina gére
belirlenmektedir (Demirci, 2017: 382).

Yukarida bahsedilen iki model ampirik analiz agisindan birbirleri ile geliskili
bulunmamistir. Yapi-davranis-performans modeli firmaya ait degiskenlerin karliliga
etkisini dislarken, isletme etkileri modelinde ise endustri ve isletme etkileri bir
arada olabilir. Yapi davranis performans ve isletme etkileri modellerinin her ikisinin
de endustri ve firma etkilerinin ampirik olarak 6lgmede uygun olduguna dair
literattrde goris birligi mevcuttur (Stierwald, 2010: 4).

Karliligi etkileyen firmaya 6zgl faktorlerin baslicalari; isletme bulyUkIGga,
satislarda ortaya cikan artis, kullanilan borg diizeyi, varliklarin nakde doéniisebilme
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kabiliyeti ve maddi duran varlik yatirimlaridir. Biyik isletmeler 6lgek ekonomilerini
kullanmada buylk avantaj sahibi olurlar, Griin ve Uretim faaliyetlerini daha kolay
cesitlendirebilir ve yeni sirketlerin piyasaya giriste karsilastiklari engelleri kolaylikla
asabilirler. Blylk isletmeler sayilan bu 6zelliklerden dolayi daha yiksek karlar elde
edebilir ve piyasada ortaya cikan ani degisimlerle karsilastiklari riskleri atlatma
yetenegine sahiptirler (Nunes, Serrasqueiro, ve Sequeira, 2009: 695). Bununla
birlikte buyik isletmeler sadece satislarin artisiyla karliliklarini artirmaz, sermaye
piyasalarina da kolaylikla erisebilir ve borglanma maliyetleri azalir (Asimakopoulos,
Samitas ve Papadogonas, 2009: 932). Bu sebeple buylklik ve karlihk arasinda
pozitif iliski beklenmektedir. Ancak, temsilci teorisi temelli olarak buiyik
isletmelerde yonetici davranisini kontroliin zorlasacagl ve yonetici is glvenligi,
ylksek tcretlerden dolayi karlihgin azalacagintileri siren gérusler de vardir.

Satis blylimesinin isciler arasi informal iliskilerin bozulmasina sebep olmasi,
blylk isletme 06lceginin calisma iliskilerinde blylk formalite gerektirmesi ve
isletmelerin bu ihtiyacla ylizlesmeye hazir olmamalari sebebiyle karlilikta azalma
ortaya c¢ikabilir. Ancak isletmenin bliyimesi calisan motivasyonunu artirir,
performansin iyilesmesine katki verir ve bunun sonucunda karhlk artar. Satislarin
blyUmesi ve karlilik arasinda pozitif iliski beklenmektedir (Aparna, 2015: 2; Demirci,
2017: 386).

Karli projelere yatirim ve iyi yatirm firsatlarini yakalamada avantaj elde
etmede sirketlerin kapasitesinin azalmasi durumunda isletmelerin borg faizlerini
o6deme ihtiyact duymalari karhhklarini azaltir. Ainan borglari geri 6demek zorunda
olan isletmelerin borcu arttikga daha fazla kaynaga ihtiya¢ duyacaklar ve yatirimlar
icin mevcut fonlar azalacagindan dolayi karliliklari azalacaktir (Aparna, 2015: 2).

isletmenin likit varliklar arttikga y®netici ve sahipler arasindaki temsilci
maliyetlerinin artisina izin verecektir. isletmelerin alternatif yatinm olasiliklari
hakkinda ortaklardan daha fazla bilgiye sahip olan yoéneticiler, sirket karlarini
artiracak projelerden ziyade kendi pozisyonlarini giliclendirecek projelere yatirm
vapma egilimdedirler. Bu sebeple likidite ve karlihk arasinda negatif iliski
beklenmektedir.

Yiksek oranda maddi duran varliga sahip isletmelerin karhliklarinin diistk
olmasi beklenmektedir. Clinkli dénen varliklari fazla olan isletmeler daha fazla uzun
doénemli yatirim firsatlarina sahip olabilirler (Demirci, 2017: 386; Nunes vd., 2009:
696). Diger yandan maddi olmayan duran varlik orani ylksek olan isletmeler ise
daha fazla yenilige, insan sermayesini gelistirmek icin daha 6zel projelere, daha
ylksek arastirma ve gelistirme harcamalari ve daha ¢ok sayida patente egilimli
olmaktadirlar. Bu durum finansal performans ve maddi duran varliklar arasindaki
negatif iliskiye katki saglayabilir. Ancak bazi arastirmacilar Giretimi artirmasi, satislari
iyilestirmesi, nakit akisi ve kar Uretebilme kabiliyetinden dolayi fiziki yatirimlarin
karlihgi pozitif etkiledigini ileri sirmuslerdir (Asimakopoulos vd., 2009: 933).

Firmaya 0zgl faktorlere ek olarak turizm sirketlerinin karhligina etki eden
ekonomik biyliime ve enflasyon gibi makroekonomik yapiya bagli dissal etmenler
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de vardir. Ekonomik konjonktlirde ortaya c¢ikan gelismeler temelde tiiketici
davranislarini belirlediginden dolayl ekonomik biyiime dénemlerinde turizme talep
artacagindan dolayr turizm sirketlerinin karhligi da artacaktir. Diger yandan
resesyon donemlerinde GSMH’daki blylimenin azalmasi sonucu turizm sirketlerinin
karlari da azalacaktir (Saritas, Uyar ve Gokge, 2016: 93).

Fiyatlar genel dizeyinde sirekli artis yasanmasi turizm sirketlerinin
maliyetleri yaninda karlarina da etki eder. Enflasyonun yiiksek oldugu dénemde
turizm sirketlerinin bekledigi nakit akislarinin satinalma gliciinde bir belirsizlik
ortaya ¢cikmaktadir. Bu negatif etkiden kaginmak isteyen isletmeler ise aktiflerinin
satinalma gliclini koruma glidislyle yabanci para kullanimina yonelmesiyle kur
riskine maruz kalabilirler. Ayrica isletmelerin atil fon tutmalar sonucu likidite
riskiyle karsilasabilirler (Gindogdu ve Aksu, 2011: 247). Enflasyonun 6ngorilmesi
ya da ongorilememesi durumu sonucuna gore enflasyon ile karlihk arasindaki
iliskinin yonU negatif ya da pozitif olabilir. Gelecek enflasyon orani tahmin
edilebildiginde isletmeler karlarini artirmak amaciyla faiz oraninda kendine gore
uyarlama vyapabilir. Diger taraftan enflasyonu tahmin edemediklerinde ise
maliyetler karlari asabileceginden isletme karlihig disebilir (Saritas vd., 2016: 93).

Bu calismanin amaci, 1988-2016 ddéneminde Borsa istanbul’da (BIST) islem
goren turizm isletmelerinin aktif karlihklari, 6z kaynak karliliklari ve kar marjina etki
eden sirkete ait finansal faktorler, endistriye ait faktérler ve makroekonomik
faktorlerin panel veri yontemleriyle belirlenmesidir. Calismanin ampirik bulgulari,
kaldirag, yatirm firsatlari, isletme sermayesi devir hizi ile aktif karhhg arasinda
negatif iliski gosterirken, satis biyimesi ve aktif karhihg arasinda pozitif iligki
gostermektedir. Kaldirag ve sektorde faaliyet gosteren sirket sayisi 6zkaynak
karhligini azaltirken, satis blylmesi artirmaktadir. Kar marjinin ise bor¢glanmadan
negatif, satis blylmesi ve yatirim firsatlarindan pozitif etkilendigine dair bulgular
sunmaktadir.

Bu calisma, onceki calismalarin goz ardi ettigi, Turk turizm sirketlerinin
karhligina etki eden firmaya 6zgii finansal degiskenlere ek olarak enduistriye 6zgi ve
makroekonomik degiskenlerin etkisini de incelediginden literatlire katki
saglayacaktir.

Calismanin izleyen bolimlerinde, oncelikle literatir incelemesi, ampirik
analizlerde kullanilan veri ve yontem sunulduktan sonraki bolimde deneysel
bulgularin tartisiimasi yer almaktadir. izleyen bdlimde ise sonuc¢ ve tartisma
sunulmustur.

Literatiir Taramasi

Finans yazininda, turizm sirketlerinin karliligini inceleyen galismalar (Aissa ve
Goaied, 2016; Magoutas, Papadoudis ve Sfakianakis, 2016; Aissa ve Goaied, 2014;
Karadeniz ve iskenderoglu, 2011) ¢ok az olmakla birlikte Uretim firmalari
(Asimakopoulos vd., 2009; Albayrak ve Akbulut, 2008; Goddard vd., 2009) ve banka
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karlihginin belirleyicilerini (Goddard vd., 2005; Guillen, Rengifo ve Ozs6éz, 2014)
inceleyen ¢alismalar vardir.

Otel karlihgini analiz eden Aissa ve Goaied (2016), Tunus’ta faaliyet gosteren
27 otelin 2000-2010 dénemi finansal verilerini kullanmislardir. Calisma bulgulari,
yonetim etkinliginin otel karhliginin bir belirleyicisi oldugunu ve otel karlihginin da
blyukluk, kaldirag, bulundugu yer, krizler ve destinasyonun uluslararasi gekiciligine
bagli oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak, uluslararasi zincir oteller ve hersey-
dahil sistemini uygulamayan otellerin daha karli olduklarini belirtmislerdir.

Yunan turizm sektor karliligi belirleyicilerini inceleyen Magoutas ve
arkadaslar (2016), krizlerin etkilerini 6nemsemislerdir. 2005-2011 doéneminde
Yunan turizm sektériinde faaliyet gosteren 4433 sirket verisi ile analiz yapmislardir.
Bulgulari ekonomik krizin Yunan turizm isletmelerinin kar performansini negatif
etkiledigini kanitlamistir. Bununla birlikte, pazar payi, yas, maddi duran varliklar ve
yatirimlar ile yonetsel etkinligin kari artirdigini, kaldirag, maliyet etkinligi ve krizlerin
de karlari azalttigini belirtmislerdir.

Tirk turizm isletmelerinin aktif karhligina etki eden firmaya 0zgi
degiskenleri inceleyen Karadeniz ve iskenderoglu (2011), Borsa istanbul’da islem
goren 8 sirketin 2002-2009 doénemi verileriyle bitinlesik regresyon yapmislardir.
Kaldirag ve alacak devir hizi degiskenlerinin aktif karhhgini azalttigini, baydklik,
pazar payl, net isletme sermayesi ve net satislar toplam aktifler oraninin ise
artirdigini ifade etmislerdir. Aissa ve Goaided (2014) otel karliigini artirmak icin
yonetim etkinliginin 6nemini veri zarflama analizi ile arastirdiklari calismada;
blyukluk ile karhlik arasinda negatif iliski bulmuslardir. Buna ek olarak, franchise
otellerin olmayanlara gore performanslarinin daha yiksek oldugunu bulmuslardir.
Uluslararasi zincir otellerin digerlerine gore performanslarinin daha yiksek oldugu
da raporlanmistir. Son olarak, terérist saldirilarin otellerin sirket performansini
olumsuz etkiledigine dair kanitlar sunmuslardir.

Albayrak ve Akbulut (2008) Borsa istanbul imalat ve hizmet sektériinde
faaliyet gosteren isletmelerin karllik seviyelerini etkileyen en 6nemli finansal
faktérlerin neler oldugunu incelemislerdir. Bulgulari, stok devir hizi, finansal
kaldirag orani, piyasa degeri ve isletme buylkligu ile karlilik arasinda pozitif iliski
gosterirken, 6zsermaye devir hizi ve kaldirag¢ ile karlilik arasinda negatif iliski
gostermektedir.

Asimakopoulos ve digerleri (2009) Avrupa parasal birligi yolundaki Yunan
ekonomisi i¢in oldukca 6nemli olan 1995-2003 déneminde Atina Borsasinda kayith
finans disi sirketlerin karhliklarinin belirleyicilerini arastirmislardir. Arastirma
bulgulari sirket karlihiginin sirket blyiklugi, satis blylimesi ve yatirimlardan pozitif
etkilendigini gosterirken, kaldirag ve dénen varliklardan negatif etkilendigini
gostermistir. Buna ek olarak, Avrupa parasal birligine katilmanin ve Avro'ya
uyumun Yunan sirketlerinin karlihgini azalttigini iddia etmislerdir.
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Uretim isletmelerinin karliigi ve biiyiimesindeki degisimin kaynaklarini
inceleyen Goddard ve digerleri (2009), 11 Avrupa ulkesindeki sirket verilerini
kullanmiglardir. Calisma bulgular, karliigin sirdarilmesinde giicli  kanitlar
gostermektedir. Surdarilebilir karliigin olmasini, sirket bir yilda rekabetci karlilig
sagladiginda bu durumu sonraki yillarda siirdiirebilecegi ile agiklamislardir.

Stoklarin en az maliyetle saglanmasi ve bulundurulmasinin karhligi olumlu
etkileyecegini ifade eden Kiraci (2009), isletmenin finansal basarisi ile stok yonetimi
iliskisini Borsa istanbul’a kayith Uretim isletmeleri icin 2002-2006 dénemini
incelemistir. Calisma bulgulari, aktif karlilik ve net kar oranlariyla stok devir hizi
arasinda pozitif iliski gdsterirken, brit kar orani ile stok devir hizi arasinda negatif
iliski belirlemistir.

Perakende ticaret sektériinde faaliyet gdsteren Borsa istanbul’a kayith 11
sirketin 2009-2013 donemi verileriyle ¢alisma sermayesi ve karlilik arasindaki iliskiyi
Toraman ve Sénmez (2015) arastirmistir. Calisma bulgular brit karliigin ¢alisma
sermayesi lzerinde bir etkisi olmadigini gostermektedir.

Demirci (2017) Tirkiye’de imalat sanayi sektériinde, isletme diizeyinde
karlihgin baslica belirleyicilerini 1996-2015 dodneminde panel veri analiziyle
incelemistir. Analiz sonuglari sanayi sektériinde aktif karllik oranlarinin alacak devir
hizi ve aktif blylkliginden pozitif, kaldirag oranindan ve maddi duran varliklarin
toplam varliklara oranindan ise negatif etkilendigini bulurken cari oranin anlaml
olarak etkilenmedigini raporlamistir. Analiz sonuglari sanayi sektoriinde aktif karllik
oranini artirmak i¢in varlik finansmaninda daha fazla 6zkaynak kullanilmasini,
maddi duran varliklarin daha verimli kullanilacak bicimde azaltilmasini ve
alacaklarin daha hizli tahsil etmesini ileri sirmustir. Buna ek olarak, sanayi
sektoriinde isletme dizeyindeki faktorlerin karlihk Gzerinde anlamli etkilere sahip
oldugunu belirlemis ve bu degiskenlerin karlihktaki degisimleri yiiksek oranda
acikladigini belirtmistir.

Ozcan ve Ciftci (2015) yapi-davranis-performans hipotezi ve etkin yapi
hipotezi gecerliliginin Turk mevduat bankaciliginda, 24 banka ile panel veri
yontemiyle yogunlasma ile karlilik iliskisini incelemislerdir. Calisma bulgulari piyasa
yapisi ve karlilik arasinda pozitif iliski bulmuslardir. Ayrica mevduat bankaciliginda
ylksek diizeyde rekabet oldugu ve rekabetin karliligin énemli belirleyicilerinden
oldugunu tespit etmislerdir.

Stierwald (2010) Avustralya’li lretim sirketlerinin 1995-2005 déneminde
karhliklarinin belirleyicilerini tanimlamak ve goéreli 6nemini 6lgmeyi amacglamistir.
Calisma bulgulari isletme karhliginin agirhkli olarak firma diizeyindeki 6zelliklerce
belirlendigini ve sektor etkilerinin goreli oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak
sirketler arasi etkiler incelendiginde verimlilik ve verimlilik sGrdirilmesinin karhihg
artirdigini bulmugslardir.

Pattitoni ve digerleri (2014) 15 Avrupa Birligi tilkesinden isletmenin 2004-
2011 donemi verilerini  kullanarak isletme karlihginin  belirleyicilerini
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arastirmiglardir. Calisma bulgulari karhligin belirleyicileri hakkinda ileri sirilen
teorilerin varhgini aciklamada bor¢ dizeyi, satislarin blylimesi ve isletme
blyuklugl icin dogrusal olmayan modellerin yardimci oldugunu gostermektedir.
isletmelerin sermaye firsat maliyeti, ana ortaklarin taahhiit diizeyi ve firma
karlihgini aciklamada ekonomik konjonktiri gosteren degiskenlerin roliini
actklamaktadir.

Goddard ve digerleri (2005) Belgika, Fransa, italya, ispanya ve Birlesik
Krallik'tan 5.000’in (izerinde imalat sanayi isletmesi-nin 1993-2001 vyillarina ait
verilerini kullanarak karlilik oranini etkileyen degiskenleri dinamik panel veri analizi
analiz etmislerdir. Calismanin bulgulari; aktif karlilik oraninin bir dénem gecikmeli
degerinden, cari orandan ve pazar payindan pozitif, isletme blylklGgi ile borgluluk
dizeyinden de negatif olarak etkilendigini belirlemislerdir.

Saldanli (2012) Borsa istanbul’a kayith 54 imalat sanayi isletmesinin 2001-
2011 dénemini kapsayan ve likidite ve karlilik iliskisini coklu regresyon analiziyle
inceledigi calismada aktif karlihk orani ile cari oran, asit test orani ve nakit orani
arasinda negatif iliski belirlemistir.

Vintila ve Nenu (2016) likidite ve isletme finansal performansi arasindaki
iliskiyi inceledikleri galismada Biikres Borsasina kayitli isletmelerin 2005-2014
donemi verileriyle incelemislerdir. Kaldirag ile karliik arasinda negatif iliski
bulurken, calisma sermayesi ile karlilik arasinda pozitif iliski bulmuslardir.

Nunes ve digerleri (2009) Portekiz hizmet sektoriindeki 75 sirketin 1999-
2003 doneminde karhlik belirleyicilerini arastirmiglardir. Statik panel modellerden
saglanan sonuglardan sirket blyukligu ve blyime firsatlari ile karlihk pozitif olarak
iliskili iken, bor¢ ve duran varliklar ile karlihk arasinda negatif iliski oldugu
belirlenmistir. Ancak likidite ile karlik arasinda istatistiksel anlamli sonug tespit
edilememistir. Dinamik model bulgulari ise 6nceki donem karhlik, buyilklik ve
biyime firsatlarinin karliigi pozitif etkiledigi, bor¢ ve duran varliklari ise negatif
etkiledigini géstermektedir.

Claver-Cortes, Molina-Azorin ve Pereira-Moliner (2007) hem ispanya’daki
otellerin rekabet stratejilerini belirlemek hem de otel performansini etkileyen
biyuklik, otel ydonetim tipi, sinifi ve rekabet avantaji gibi otel performansina etki
eden bazi onemli stratejik degiskenler hakkinda yoneticileri bilgilendirmek
amaclyla, Alicante’de bulunan 3-5 yildizli 114 oteli incelemislerdir. Sonuglari, yliksek
performansa sahip otellerin orta ya da blylk olgekli bir zincire bagh olduklarini,
kategorilerini ylkselttikleri ve rekabet stratejilerini iyilestirme ve boyutlandirma
tizerine kurduklarini gbéstermektedir.

Guillen ve digerleri (2014) finansal liberalizasyon ve acikhk ile 6nemli
makroekonomik gelismelerin boélgeye olan sermaye akisinin 1990’larin baslarinda
artirmasina ragmen, faiz oranlarinda ve Latin Amerikan banka karlarinda bir
azalmaya neden olduguna dair kanitlar olmadigini ileri sirmislerdir. Latin Amerikan
banka karlarinin belirleyicilerini tahmin etmek icin bir model gelistirmisler ve
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finansal sistem rekabetindeki iyilesmeye ragmen bankalarin faiz oranlarini
azaltmaya istekli olmamalarinin sebeplerini incelemislerdir. Arjantin, Bolivya,
Brezilya, Kosta Rika, Ekvator, El Salvador, Meksika, Nikaragua, Paraguay, Peru,
Uruguay ve Venezuela’dan 200 banka verisi ile Veri Zarflama yontemi kullanma
yoluyla banka karlarinin riske uyarlanmis normal kar diizeyinde istikrarl bigimde
blylduguni belirlemislerdir.

Veri ve Yontem

Bu calismada, BIST'de 1988-2016 ddoneminde hisse senetleri islem goren 11
adet turizm sirketinin (Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S., Altinyunus
Cesme Turistik Tesisler A.S., Kustur Kusadasi Turizm Endustri A.S., Marmaris
Altinyunus Turistik Tesisler A.S., Marti Otel isletmeleri A.S., Merit Turizm Yatirim ve
isletme A.S., Metemtur Otelcilik ve Turizm isletmeleri A.S., Net Turizm Ticaret ve
Sanayi A.S., Petrokent Turizm A.S., Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi ve
Yatinmlar A.S., Utopya Turizm insaat Isletmecilik Ticaret A.S.) 205 firma yil
gdzlemini kapsayan dengesiz panel verileri kullanilmistir. incelenen dénemde
verileri slreklilik gostermeyen sirketler ¢calisma disinda birakilmistir. Calismada
kullanilan turizm sirketleri finansal verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP,
2016) web sitesinden, ekonomik blylme, enflasyon ve cari agik verileri Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS, 2016)
alinmistir. Turizm Gelirlerinin GSMH igindeki Payi, Turizm Gelirlerinin ihracata orani
ve Turizm isletme Belgeli Tesis verileri ise Tirkiye Seyahat Acenteleri Birligi
(TURSAB, 2016) web sitesinden derlenmistir.

Calismada aktif karliligi (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve kar marji (KMAR)
olarak Ug farkh bagimh degisken kullanilmistir. Agiklayici degiskenler ise; kaldirag
orani, satislarin biiyiimesi, yatirim firsatlari, isletme sermayesi devir hizi, bliytklik,
2016 yili kukla degiskeni, makroekonomik degiskenler olarak ekonomik blyiime,
enflasyon ve cari acik, endustri degiskenlerinden ise turizm gelirlerinin GSMH
icindeki payi, turizm gelirlerinin ihracata orani ve turizm isletme belgeli tesis
sayisidir.

Turizm sirketlerinin karlarina etki eden faktorleri belirlemek igin, Albayrak ve
Akbulut (2008), Karadeniz ve iskenderoglu (2011), Saldanh (2012), Kocaman,
Altemur, Aldemir ve Karaca (2016), Kiraci (2009), Cakir ve Kugclikkaplan (2012),
Aissa ve Goaided (2016), Kendirli ve Cankaya (2016) takip edilerek olusturulan
modeller 1, 2 ve 3 numarali denklemlerde sunulmustur;

ROA; = e + B kaly + fysatby;. + Byvaty + Biisdhy + Bybuy;, + B,d2016 +
Brebuy, + Bpenfi, + Bedoluy + B tgep, + B texp, + B tesisy + Bpeay +
Eit (2)
ROE;: = o + A, kel + B satby;: + fyvat, + Biisdhy + < buyv;, +5.d2016 +
Brebuyy + fgenfi, + Bodolu + By tgdp;, + By texpy + Biotesis; + foa; +

it (2)
EMAR = ap+ Bikalye + fosathy + Boyvaty + Byisdhy + gsbuy. + Bd2016+
Brebuyie + Beenfi + Bodoiuse + Bintgdpie + B texp + Biatesis. + Biatas + £ (3)
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Burada, ROA aktif karliligini gostermekte ve isletmenin net karinin aktif
toplamina béliinmesiyle elde edilmis olup isletmenin sahip oldugu her 1 TLlik
varhgi ile donem sonunda ne kadar kar elde ettigini gosterir ve isletmenin aktiflerini
ne kadar etkin kullandiginin bir temsilcisidir. Oz sermaye karliliginin géstergesi olan
ROE degiskeni, net karin 6z sermayeye oranlanmasiyla elde edilir ve ortaklarca
isletmeye vyapilan yatinmin ne kadar etkin oldugunu gosterir. Ayrica, etkin
kullanilan finansal kaldiracin sirket 6z sermaye karhlgini artirmasi beklendiginden
dolayi finansal kaldiracin sirket karlihgi Gzerindeki etkisini de gosterecektir (Cakir ve
Kugukkaplan, 2012: 75). KMAR ise kar marjini temsil etmekte olup karin satislara
orani yoluyla elde edilmistir. isletme satislarindan elde edilen her 1 TL’nin ne
kadarinin kar oldugunu gostermekte ve yilksek bir oran isletmenin maliyetlerini
kontrol edebildigini ifade etmektedir.

Aciklayici degiskenlerden finansal yapiyr tanimlayan kaldirag orani (kal),
firma varliklarinin uygun ve saglikh bicimde finanse edildigini analiz etmeye
yaramaktadir ve toplam borcun toplam aktife bolinmesi yoluyla elde edilmis olup
kaldirag oraniyla karlilik arasinda negatif bir iliski beklenmektedir (Albayrak ve
Akbulut, 2008: 62). satby degiskeni t donemindeki firma satislarinin t-1
dénemindeki satis farkinin t-1 dénemindeki satislara orani ile hesaplanmis olup
yonetimin etkinligini 6lgmek icin kullaniimistir.

yat degiskeni duran varliklarin toplam aktife orani seklinde hesaplanmis olup
sirket tarafindan yapilan yeni proje ya da yatirm firsatlari potansiyelini
gostermektedir. Bliyiime firsatlari fazla olan isletmeler, kolaylikla i¢ fon kaynaklar
saglayabildigi icin oncelikle borg finansmanini tercih etmeyeceklerinden dolayi
duran varlik yatirmlarn ve karllik arasinda negatif iliski beklenmektedir (Yucel,
2015: 67).

isdh isletme sermayesi devir hizini gostermekte olup net satislarin isletme
sermayesine oranlanmasi ile elde edilmistir. Kisa sireli isletme sermayesi devir hizi,
calisma sermayesi yeterliliginin arttigini ve likidite diizeyinin ylikseldigini gosterir.
Diger yandan bu devir hizinin ¢ok kisa olmasi, isletme sermayesi yetersizliginin de
bir gostergesidir. Yiksek dlizeyde calisma sermayesi yatirimi, isletmelerin
finansman giderlerini artirabilir, firsat maliyetine ve isletmenin iflas riskinin
artmasina sebep olabileceginden (Aytirk ve Yanik, 2015: 158) calisma sermayesi ve
karlihk arasinda negatif iliski beklenmektedir.

buy degiskeni firma buyukliglini temsil etmekte olup isletme satislarinin
dogal logaritmasi ile hesaplanmistir. Sirket blylklGgi ile karllik arasinda pozitif bir
iliski beklenmektedir. Kim, Cho ve Brymer (2013) otel performans 6lglsi olarak
kabul edilen oda doluluk orani ve faaliyet karina otel blyukliglinin etkili oldugunu
belirtmisler, orta ve blylk Olcekli otellerin, kiicliik otellere goére daha iyi
performansa sahip oldugunu ileri slirmislerdir.

ebuy Gayrisafi milli hasilanin yillik biyime oranini gosterirken enf degiskeni
yillik enflasyon oranini gdstermektedir. dolu degiskeni otel doluluk oranini, tgdp
degiskeni turizm gelirlerinin GSMH icindeki payini gdostermektedir. texp degiskeni
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ise turizm gelirlerinin ihracata oranini gostermektedir. tesis degiskeni turizm
isletme belgeli tesis sayisini gostermektedir. ca ise yillik cari agigl gosteren
degiskendir. 2016 yilinda turizm sektorinde yasanan krizin etkisini gérmek
amaciyla 2016 yil i¢cin d2016 kukla degiskeni kullaniimistir.

Calismada hem zaman serisi hem de yatay kesit verileri kapsayan panel veri
analizi kullanilmistir. Panel veri analizi, farkli ekonometrik yontemlere oranla
sirketler arasindaki heterojenligi géz 6niinde bulundurmasi, serbestlik derecesini
artirmasi ve c¢oklu baglanti sorununun bu analizde genellikle bulunmamasi
sebepleriyle bu ¢alismanin analizinde kullanilmistir (Hsiao, 1986: 2; Baltagi, 2005: 3-
5). Panel veri analizi, bireysel etkilerin agiklayici degiskenlerle aralarinda korelasyon
olup olmadig varsayimlarina bagh olarak sabit ya da rastsal etki olmak Uzere iki
farkh sekilde analiz yapilabilir. Sabit etkiler modelinde sabit katsayisinin bireyler
arasinda ya da zaman igerisinde degisim gosterdigi ve bireylere ait gbzlenemeyen
etkilerin bagimsiz degiskenlerle aralarinda korelasyon oldugu varsayilmaktadir.
Rastsal etkiler modelinde ise firmaya 6zgli hata terimleri ve aciklayici degiskenler
arasinda korelasyonun yok oldugu varsayilmaktadir (Hsiao, 2005: 10) Calismada
sabit etkiler tahmincisi mi yoksa rastsal etkiler tahmincisi mi kullanilacagi segimi
yapilirken Hausman (1978) testi uygulanir. Buna gore, sabit etkiler ve rastsal etkiler
modelinin parametre tahmincileri arasindaki fark istatistiksel olarak anlaml ise
sabit etkiler, anlamli olmadiginda ise rastsal etkiler modeli kullanilir (Dingergdk,
2015: 89).

Tablo 1: Degiskenlere ait betimleyici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sap. Min Max
Roa 205 0.009 0.109 -0.272 0.804
Roe 205 -0.011 0.192 -0.953 0.795
Kmar 205 -0.049 1.450 -10.529 9.164
Kal 205 0.319 0.239 0.007 0.982
Satby 205 0.373 0.893 -1 5.049
Yat 205 0.751 0.238 0 0.997
isdh 205 2.683 31.210 -126.510 254.060
Buy 205 15.037 2.511 6.103 20.404
Ebuy 205 0.048 0.045 -0.060 0.111
Enf 205 0.272 0.282 0.063 0.881
Dolu 205 0.483 0.049 0.368 0.546
Tgdp 205 0.037 0.010 0.018 0.062
Texp 205 0.222 0.045 0.155 0.339

Calismada yer alan degiskenlere ait betimleyici istatistikler Tablo 1'de yer
almaktadir. 1988-2016 doéneminde BIST'de islem goren turizm isletmelerinin
ortalama aktif karlihg1 %0,9, ortalama 6z kaynak karlligi -%0,11, ortalama kar marji
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yaklasik -%5, ortalama kaldirag orani %32, ortalama satis bliyiimesi %37, ortalama
duran varliklarin aktif toplamina orani yaklasik %75, ortalama isletme sermayesi
devir hizi 2,68, ortalama blyuklGgi ise 15,04tdr.

Sektorel ve makroekonomik gostergelerden ekonomik bliylime orani
ortalama olarak bu dénemde yaklasik %5, enflasyon orani da %27’'dir. Sektorde
turizm sirketlerinin ortalama doluluk orani %48, turizm gelirlerinin gayri safi milli
hasilaya orani ortalama %4 ve ortalama turizm gelirlerinin ihracat orani yaklagik
%22’dir.

Tablo 2: Degiskenler arasi korelasyon katsayilar

kal satby yat isdh buy ebuy enf Dolu tgdp

satby -0.085 1

yat -0.233 -0.030 1

isdh -0.095 0.158 -0437 1

buy  -0.004 -0.160 -0.196 0.142 1

ebuy -0.123 0.004 0.075 -0.074 0.113 1

enf -0.097 0322 0.153 -0.021 -0.620 -0.124 1

dolu -0.048 -0.079 -0.024 0.033 0.406 0.452 -0.392 1

tgdp -0.074 -0.080 -0.023 -0.082 0.458 0.073 -0.362 0504 1
texp -0.255 0.306 0.188 -0.112  -0.193 0.030 0.557 -0.016 0.362

Tablo 2’de degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari sunulmaktadir. kal
degiskeni diger tiim degiskenlerle negatif korelasyonlu bulunurken, satby degiskeni
ise yat, buy, dolu ve tgdp degiskenleri ile negatif iliskilidir. yat degiskeni isdh, buy,
dolu ve tgdp degiskenleri ile negatif iliskilidir. isletme sermayesi devir hizi (isdh) ise
buy ve dolu degiskenleri ile pozitif iliskilidir. buy degiskeni de ebuy, dolu ve tgdp
degiskenleri ile pozitif iliskilidir. Ekonomik blylme (ebuy) ise enflasyonla negatif,
dolu, tgdp ve texp degiskenleri ile pozitif korelasyonlu bulunmustur.
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Tablo 3: Birim Kék Test Sonuglari (Diizey)

IPS (p degeri) DF (p degeri) PP (p degeri)
roa 0.312 0.000 0.000
roe 0.005 0.000 0.000
kmar 0.000 0.000 0.000
kal 0.231 0.000 0.001
satby 0.000 0.000 0.000
yat 0.048 0.697 0.697
isdh 0.000 0.000 0.000
buy 0.000 0.005 0.005
ebuy 0.000 0.000 0.000
enf 0.073 0.000 0.000

Deneysel Bulgular

Ekonometrik modellerin duragan olmayan seriler ile kurulmasinda Granger
ve Newbold (1974) sahte regresyon sorununun ortaya cikabilecegini ifade
etmislerdir. Sahte regresyon problemini ortadan kaldirmak icin model tahmin
edilmeden once serilerin duraganliginin belirlenmesi gerekmektedir. Dengeli
olmayan panel verileri igin ikinci grup panel birim kok testlerinden Im, Pesaran ve
Shin (2003) (IPS) ve Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) ile Phillips-Perron (PP) panel birim
kok testleri kullanilmaktadir (Tatoglu, 2012: 213).

Optimal gecikme seviyesi icin Akaike Bilgi kriteri ve en cok gecikme
uzunlugunun 1 olarak alindigi birim kok testlerine ait sonuglar Tablo 3’te
sunulmustur. Birim kok testi icin hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: Seri birim kok icermektedir

Ha: Seri birim kék igermemektedir

Seriler arasinda roa, kal ve enf degiskenleri Im, Pesaran, Shin (2003) testine
gore, yatirm ve buy degiskenleri de ADF ve PP test sonuglarina goére %10
seviyesinde diizeyde duragan bulunmamislardir. Bu sebeple roa, kal, enf, yat ve buy
serilerinin birinci farklari alinarak duraganlastirilmiglardir. 1. Farklari alinip
duraganlastirilan degiskenlere ait birim kok testi sonuglari Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4: Birim Kék Test Sonuglari (1.Fark)

IPS (p degeri) DF(p degeri) PP (p degeri)
roa 0.000
kal 0.000
enf 0.000
yat 0.000 0.000
buy 0.000 0.000

Sapmali sonuglara sebep olmamasi sebebiyle modellerde duragan serilerin
kullanilmasi gereginden dolayi panel veri modellerinin tahmininde roa, kal, enf, yat
ve buy degiskenlerinin birinci farklari ile model tahminleri yapiimistir.

Calismada aktif karliligi, 6z kaynak karlihig1 ve kar marji olmak Uzere (g farkh
bagimli degisken kullaniimistir. Tablo 5’'te bagiml degisken aktif karliligina (ROA) ait
bes farkli model yer almaktadir. Tablo 5’in ilk stitununda firmaya 6zgi finansal
degiskenlere ek olarak makroekonomik degiskenlerden ekonomik biyime ve
enflasyon degiskenleri de modelde bulunmaktadir. Bu modelde endistriye 6zgi
dolu degiskeni de yer almaktadir. ikinci siitunda ise, makroekonomik degiskenlere
ek olarak turizm gelirlerinin gayri safi milli hasilaya orani modele eklenmistir.
Uciincli stitunda ise &nceki iki modelde istatistiksel olarak anlamsiz bulunan
makroekonomik degiskenler ¢ikarilip turizm gelirlerinin ihracat icerisindeki oranini
gosteren texp degiskeni modele eklenmistir. Dérdiincii modelde tesis ve besinci
modelde ise cari a¢igl temsilen ca degiskeni modellere dahil edilmistir.

Tablo 5’te yer alan Hausman test istatistigi icin hipotezler asagidaki gibidir;
Ho:Rastsal etkiler vardir.
Hi:Rastsal etkiler yoktur.

Birinci modele gore sabit ve rastsal etkiler modellerinin parametre
tahmincilerine ait fark istatistiki olarak anlamli bulunmadigindan (p>0.05),
calismada rastsal etkiler modeli sonuglari sunulmaktadir. Diger dort modelde ise
sabit ve rastsal etki modellerinin parametre tahmincilerine ait fark istatistiksel
olarak anlamli bulundugundan dolayi sabit etki modelleri sunulmustur. Tablo 5'te
bulunan modellerde otokorelasyon sorununun bulunup bulunmadigl Baltagi-Wu
verel en iyi degismez testi ile incelenmis ve sabit ve rastsal etkiler modeli icin
otokorelasyonun ciddi olmadigi seklinde yorumlanmistir. Seri korelasyon, katsayi
standart hatalarinin gercek degerlerinden daha kiiciik ve R¥nin daha yiiksek
tahminine sebep olur.

Birinci siitunda yer alan rassal etkiler modelinde birimler arasi korelasyonun
varhigl Pesaran testi ile sinanmis ve birimler arasinda korelasyon olmadigl
bulunmustur. Baltagi-Wu yerel en iyi degismez testi sonucuna goére tesadifi etkiler
modellerinde birinci mertebeden otokorelasyon yoktur.
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Tablo 5: Aktif karliligi igin panel veri modelleri

(1) (2) (3) (4) (5)

ROA Rassal Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler
kal -0.132*** -0.087** -0.072* -0.093** -0.087**
(0.033) (0.042) (0.043) (0.041) (0.042)
satby 0.028*** 0.028%*** 0.026*** 0.029%*** 0.029%***
(0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.008)
yat -0.110*** -0.077* -0.079* -0.084** -0.079%*
(0.036) (0.042) (0.041) (0.042) (0.042)
isdh -0.001** -0.001* -0.001* -0.001** -0.001**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
buy -0.002 -0.001 -0.002 -0.000 -0.000
(0.004) (0.004) (0.003) (0.006) (0.004)
d2016 0.082%** 0.072** 0.082** 0.075%** 0.067**
(0.036) (0.034) (0.033) (0.035) (0.032)
ebuy -0.056 -0.037
(0.179) (0.161)
enf 0.012 0.041
(0.036) (0.038)
dolu 0.092
(0.196)
tgdp 0.318
(0.842)
texp 0.307
(0.189)
tesis -0.031
(0.055)
ca -0.007
(0.007)
Sabit 0.112 0.071 0.045 0.330 0.248*
(0.109) (0.087) (0.085) (0.361) (0.133)
Gozlem 205 205 205 205 205
R-kare 0,131 0.139 0.144 0.134 0.137
Hausman 14.84(0,10) 17,07(0,04) 19,53(0,00) 96,77(0,00) 27,75(0,00)
Pesaran 0,747(0,455) 0,461(0,645) 0,153(0,878) 0,532(0,595) 0,537(0,592)
Baltagi-Wu LBI 1,73 1,73 1,72 1,73 1,73
Sirket Sayisi 12 12 12 12 12
Sirket SE Evet Evet Evet Evet Evet
Yil SE Evet Evet Evet Evet Evet

Not: Parantez icerisindeki degerler standart hatalardir. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1 diizeyinde anlamlilik seviyesini gostermektedir.
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Tablo 5’te yer alan panel veri modellerinden elde edilen sonuglara gére her
bes modelde de kaldirag ve aktif karliligi arasinda negatif ve istatistiksel olarak %1
dizeyinde anlamli iliski gostermektedir. Kaldirag orani %1 arttiginda turizm
sirketlerinin aktif karliligi rassal etkiler modelinde %13 ve sabit etkiler modellerinde
ise ortalama olarak %8 azalis gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar, Karadeniz ve
iskenderoglu (2011), Aissa ve Goaied (2014 ), Chen (2009), Magoutas ve
digerlerinin (2016) sonuglarini destekleyen bir bulgudur. Yiksek oranlarda
borglanan turizm sirketleri faiz giderlerini karsilamak icin daha fazla finansal
kaynaga gereksinim duyacaklardir (Magoutas vd., 2016: 13). Orneklemde yer alan
turizm sirketleri ortalama %31 kaldirag oranina sahip olmakla birlikte baz
sirketlerin %901 asan seviyelere sahip oldugu gorilmektedir.

Bu turizm sirketleri yiiksek diizeylerde bor¢ oranlarina sahip olmalarina
karsin, Turk turizm sirketlerinin ¢ogunlugunun olduk¢a az kar elde ettikleri
bilinmektedir. Turizm sirketlerinin finansal risk ve faiz giderlerini azaltabilmek icin
yoneticiler otel karlihgini artirmak ve etkin yatirimlar Uretebilmek icin borg
oranlarini rasyonel sekilde belirlemeleri gerekmektedir.

ikinci olarak biyime firsatlarini temsilen kullanilan satby degiskeni tiim
modellerde pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamh bulunmustur. Bu
bulgu Nunes ve digerleri (2009) bulgularini ve ¢alisan motivasyonunda blyiimenin
onemli rol oynadigl goriisini desteklemektedir. Turizm sirketlerinin yillara gore
satislarinda ortaya cikan artis aktif karhhklarini olumlu etkilemektedir. Bu sonug
Aytiirk ve Yanik’in (2015) sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

Toplam aktif icerisinde maddi duran varlik oranini gésteren yat degiskeni
negatif ve istatistiksel olarak rassal etkiler modelinde %1 diizeyinde sabit etkiler
modelinde ise %5 ve %10 dizeyinde anlamh bulunmustur. yat degiskeni ile aktif
karlihg arasinda negatif iliskinin bulunmasi, turizm isletmelerinin gereginden fazla
maddi duran varlk yatirrmi yapmasi sonucunda bu varliklarini disik kapasite ve
verimlilikle kullandiklari seklinde yorumlanabilir. Bu sonug¢ Demirci (2017)'nin
bulgulari ile benzerlik gosterirken, Magoutas ve digerleri (2016) ve Asimakopoulos
ve digerleri (2009) sonugclarini desteklememektedir.

isletme sermayesi devir hizini temsil eden isdh degiskeni tim modellerde
negatif ve istatistiksel olarak %5 seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu sonug turizm
isletmelerinin isletme sermayesi devir hizini artirmalarinin karliliklarini azaltacagini
ifade etmektedir. isletme sermayesi devir hizinin artmasi turizm sirketlerinin
calisma sermayesi diizeyini azaltmasi ya da satislarini artirmasi  yoluyla
gerceklesebilir. Calisma sermayesi icin saglanan bu bulgu Asimakopoulos ve
digerleri (2009) ile Cakir ve Kigikkaplan’in (2012) bulgularini destekler Pattitoni ve
digerlerinin (2014) bulgulari ile ters niteliktedir.

Tirk turizm sirketleri 2016 yilinda Rusya ile yasanan ugak distirme olayinin
ardindan Rus misterilere hizmet verememislerdir. Rus turistlerin gelmemesinin
karlihga etkisini incelemek igin d2016 kukla degiskeni kullanilmistir. Kukla degiskeni
katsayisi pozitif ve tim modellerde istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamlidir. Rus
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turistlerin ~ Turk otellere

gozlenebilecektir.

gelmemelerinin  karliliga  etkisi ileri yillarda

Tablo 6: Ozkaynak karliligi icin panel veri modelleri

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

ROE Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler ~ Rassal Etkiler
kal -0.347***  -0.351***  -0.338*** -0.341%** -0.334%**
(0.055) (0.055) (0.059) (0.054) (0.058)
satby 0.037** 0.0378** 0.038*** 0.033** 0.037**
(0.015) (0.015) (0.015) (0.014) (0.014)
yat -0.036 -0.041 -0.046 -0.054 -0.049
(0.062) (0.062) (0.063) (0.062) (0.063)
isdh -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
buy -0.001 0.001 -0.004 0.008 -0.002
(0.007) (0.007) (0.005) (0.008) (0.006)
d2016 0.053 0.026 0.0454 0.089 0.045
(0.063) (0.060) (0.058) (0.060) (0.055)
ebuy -0.388 -0.353
(0.312) (0.281)
enf 0.023 0.009
(0.061) (0.059)
dolu 0.119
(0.341)
tgdp -1.181
(1.454)
texp 0.005
(0.317)
tesis -0.135*
(0.078)
ca -0.006
(0.011)
Sabit 0.086 0.158 0.172 1.047** 0.280
(0.188) (0.127) (0.133) (0.526) (0.220)
Gozlem 205 205 205 205 205
Sirket Sayisi 12 12 12 12 12
Hausman 21.80(0.01) 23.37(0.01) 18.67(0.01)  8.39(0.29) 7.00(0.43)
Pesaran -1.58(1.89) -1.59(1.89) -0.89(1.67) -0.89(1.67) -1.29(1.80)
Baltagi-Wu LBI 1.74 1.74 1.71 1.73 1.73
Sirket SE Evet Evet Evet Evet Evet
Yil SE Evet Evet Evet Evet Evet

Not: Parantez igerisindeki degerler standart hatalardir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
diizeyinde anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Makroekonomik degiskenlerden ebuy ve enf degiskenleri istatistiksel olarak
anlamh bulunmamiglardir. Turizm sektériinde otel doluluk oranini gosteren dolu
degiskeni katsayisi pozitif ancak istatistiksel olarak anlaml bulunamamistir. Otel
doluluk oraninin artisi karlihg pozitif etkilemektedir. Turizm gelirlerinin gayrisafi
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milli hasilaya orani (tgdp) ve turizm gelirlerinin ihracata orani (texp) degiskenleri ile
aktif karliligi arasinda istatistiksel anlamli iliski bulunamamustir.

EndUstride rekabet dizeyini temsil etmesi agisindan kullanilan tesis
degiskeni negatif ve istatistiksel olarak anlamh bulunamamistir. Diger bir ifadeyle
turizm sektoriinde tesis sayisi arttikga turizm sirketlerinin karlari azalmaktadir.
Turizm bolgesinde konaklama altyapi ve kapasitesinin varligl, o bolgeyi yerli ve
yabanci turistler icin daha cazip kilmaktadir (Erdem ve Gezen, 2014: 32 — 33). Diger
yandan, Tlrkiye'de turistik tesislerin %49.26's1 bes yildizh tesislerden olusurken, bu
oran diinyanin en cok turist geken (lkesi Fransa’da %3,06 ve ispanya’da ise
%5,57 dir (Gokdeniz ve Erdem, 2015: 16). Buna gore Turk turizm sektori bes yildizh
tesis sayisini artirmak yoluyla Avrupa’nin en ¢ok turist ceken Glkeleri ile rekabete
girmis ancak vyillarca izlenen politika ve tesviklerin turizm sirketlerinin karini
artirmada etkisi yiiksek olmamistir.

Bununla birlikte, Tirk turizminde yatak sayisinin % 80’i dort ve bes yildizli
tesislerde bulunurken, Tiirkiye'ye gelen turistlerin gogunlukla orta gelir seviyesinde
olmalari sonucu karlari artirmadig ile agiklanabilir (Gokdeniz ve Erdem, 2015: 16).
Tiketimin yerli lretimden daha fazla oldugunu gosteren cari acik ile karlilik
arasinda negatif iliski bulunmustur.

Tablo 6’da 6zkaynak karhligina ait bes farkh model sunulmustur. kal
degiskeni aktif karlihgindaki model sonuglarini destekler sekilde her bes modelde
de negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur.

satby degiskeni tim modellerde pozitif ve istatistiksel olarak tgilinci model
disinda %5 diizeyinde anlamli t¢lincii modelde %1 diizeyinde anlamli bulunmustur.
Satis bliylimesindeki artis 6zkaynak karliligini artirmaktadir. Bu sonug aktif karliligi
icin elde edilen sonuclarla benzerlik gostermektedir. Turizm sektoriinde faaliyet
gosteren sirket sayisini temsil eden tesis degiskeni katsayisi negatif ve istatistiksel
olarak %10 dizeyinde anlamh bulunmustur. Turizm sektoriinde sirket sayisinin
artmasi sirket karini azaltmaktadir. Bu da Demsetz tarafindan ileri strilen etkin
yap! hipotezinin gecerliligini desteklemekte ve Tirkiye’de turizm sektériinde
rekabetin etkin olduguna isaret etmektedir. Baska bir ifadeyle, turizm endistrisinde
performansin yapiyi etkiledigini ifade etmektedir. Elde edilen bu sonuc ise Ozcan ve
Ciftci (2015)’nin bulgulari ile benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte Tablo 6’da
yer alan tim modellerde diagnostik testler istatistiksel olarak uygun bulunmustur.

Tablo 7’de kar marji icin panel veri modelleri sunulmustur. Tablo 7’de
sunulan modellerin timu rastsal etkiler panel veri modelidir. Kal degiskeni daha
once sunulan aktif karlihg ve 6zkaynak karlihgr modellerindekine benzer sekilde
negatif ve istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamhdir. Turizm sirketinin borcu bir
lira arttiginda kar marji ortalama 1,22 lira azalacaktir. Satis buyimesini temsilen
kullanilan satbuy degiskeni dordiincii model disinda pozitif ve istatistiksel olarak
%10 dizeyinde anlamlidir. Satislar bir lira arttiginda kar marji yaklasik olarak %20
artacaktir.
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Tablo 7: Kar Mariji igin panel veri modelleri

Makroekonomik Belirleyiciler

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

KMAR Rassal Etkiler Rassal Etkiler Rassal Etkiler Rassal Etkiler Rassal Etkiler
kal -1.208*** -1.220%** -1.252%** -1.241%** -1.241%**
(0.426) (0.428) (0.431) (0.418) (0.421)
satby 0.207* 0.208* 0.218* 0.177 0.216*
(0.115) (0.115) (0.115) (0.112) (0.112)
yat 1.237*%** 1.225** 1.243*** 1.123** 1.246***
(0.480) (0.481) (0.477) (0.481) (0.478)
isdh 0.00234 0.00212 0.00210 0.000990 0.00222
(0.00356) (0.00364) (0.00358) (0.00360) (0.00355)
buy -0.0311 -0.0254 -0.0335 0.0421 -0.0358
(0.0509) (0.0527) (0.0396) (0.0635) (0.0494)
d2016 1.811*** 1.755%** 1.752%%** 2.044*** 1.770%**
(0.487) (0.471) (0.457) (0.468) (0.435)
ebuy 1.121 1.133
(2.437) (2.195)
enf 0.0864 0.0595
(0.472) (0.464)
dolu 0.118
(2.660)
tgdp -3.177
(11.36)
texp -0.347
(2.469)
tesis -0.910
(0.607)
ca 0.00826
(0.0822)
Sabit -0.439 -0.329 -0.183 5.753 -0.423
(1.465) (0.992) (1.015) (4.098) (1.686)
Go6zlem 205 205 205 205 205
Sirket Sayisi 12 12 12 12 12
Hausman 7.17(0.62) 6.81(0.66) 6.27(0.51) 5.23(0.63) 6.35(0.50)
Pesaran 1.08(0.28) 1.07(0.28) 0.93(0.35) 1.17(0.24) 0.93(0.35)
Baltagi-Wu LBI 2.08 2.08 2.10 2.13 2.09
Sirket SE Evet Evet Evet Evet Evet
Yil SE Evet Evet Evet Evet Evet

Not: Parantez igerisindeki degerler standart hatalardir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
dizeyinde anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Bu sonug Pattitoni ve digerlerinin (2014) sonuglarini desteklemektedir. yat
degiskeninin katsayisi tiim modellerde pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamhdir. Yatirrm degiskeni aktif karlihgini negatif etkilerken kar marjini ters
sekilde pozitif etkilemektedir. Turizm isletmeleri maddi varliklarini teminat seklinde
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kullanip farkli ucuz finansman secgeneklerini kullanarak karli yatirnm firsatlarini
degerlendirip kar marjlarini artirabilirler. Bu sonu¢ Asimakopoulos ve digerlerinin
(2009)sonuglarini desteklerken, Demirci’nin (2017) bulgularini desteklememektedir.
2016 yilinda yasanan kriz turizm sirketlerinin kar marjlarini olumsuz etkilememistir.
Diger yandan bu c¢alismanin bulgulari kar marjina etkisi bakimindan
makroekonomik ve endustriyel degiskenler igin istatistiksel anlamh kanitlar
saglamamistir.

Sonug

Bu calismada temel olarak BIST'de 1988-2016 doneminde islem goren
turizm sirketlerinin aktif karhliklari, 6z kaynak karliliklari ve kar marjlarina etki eden
sirkete 6zgl finansal, endistriye 6zgli ve makroekonomik degiskenler panel veri
yontemleriyle arastirilmistir. Buna ek olarak 2016 yilinda Rus ucgaginin dislrilmesi
sonrasl yasanan gelismelere bagl olarak Turk turizm sirketlerinin karliligina etkisi de
incelenmistir. Bu sebeple alan yazinina katki saglamasi beklenmektedir.

Panel veri analiz sonuclari, aktif karhliginin kaldirag, yatirnm firsatlari ve
isletme sermayesi devir hizindan negatif etkilendigini gdstermektedir. Bununla
birlikte, satis biylmesinin ise aktif karliigini artirdigi belirlenmistir. Tlrk turizm
isletmelerinden g¢ok fazla borca sahip olanlarin karlliklarinin azaldigi gériilmektedir.
Bu sonuca bagli olarak, donemsel olarak 6denme gerekliligi bulunan borg faizlerinin
karhligi azaltma etkisi yaptigi ve isletmelerin bu sebeple bazi karli yatirim firsatlarini
kacirabilecegi tartisilabilir.

Teorik olarak etkin sekilde isletme sermayesini yoneten isletmelerin
karlihklarini yikseltecegi beklenmektedir. Ancak c¢alismaya dahil isletmelerin
cogunlukla negatif calisma sermayesine sahip olmalari sebebiyle likidite problemi
yasayabilecekleri 6ngorilmektedir. Turizm isletmelerinin ¢alisma sermayesi
yonetimini 6nemsemeleri, karin artirilmasinda ve siirdurilebilir olmasinda gerekli
stratejileri belirlemeleri faydal olacaktir. Sasirtici bicimde 2016 yilinda turizm
sektoriinde yasanan olumsuzluklarin aktif karhhigina yansimadigi tespit edilmistir.
Muhtemelen sektorde yasanan olumsuzluklarin etkisi gecikmeli olarak sonraki
yillarda belirlenebilir.

Ozkaynak karliligini ise borg diizeyi negatif etkilerken, satis biiylimesinin
pozitif etkiledigi belirlenmistir. Buna ek olarak, endustriye 6zgli degiskenlerden
sektordeki tesis sayisi da 6zkaynak karhligini azaltici etkisi tespit edilmistir. Sektorde
tesis sayisinin artmasi otel isletmelerinin belirledigi hedef pazar payini
koruyabilmek amaciyla riin ve hizmetlerini rakiplerinden farklilastirmaya
zorlamaktadir. Tirk turizm isletmelerinin karhliklarini artirabilmek icin tiiketicilerin
zihninde Uriin ve hizmetleri hakkinda farkli imaj yaratarak stratejik konumlandirma
politikalari belirlemeleri gerekmektedir (Zengin ve Uyar, 2016: 13). incelenen
donemde Tirkiye turizm rekabet glici acisindan ilerleme kaydetmistir. Diinya
Turizm Orgiiti’'niin hazirladigi Seyahat ve Turizm Rekabet Endeksi’'nde Tiirkiye 2011
yilinda listenin 50. sirasinda yer alirken 2015 yilinda 44. siraya yikselmistir
(UNWTO, 2016).
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Calismanin  sonucunda, borsada islem goren turizm isletmelerinin
strdirulebilir bir kar yonetimlerinin olusturulmasinda; borgluluk diizeylerinin
azaltilmasi ya da varlik yapisinin kompozisyonuna uygun daha dislik maliyetli
bor¢lanmalari, pazar paylarini artirict satis politikalari gelistirmeleri, yatirim
politikalarini optimum biy(klGge ulasincaya kadar strdiirmeleri, isletme sermayesi
yonetiminde gerekli 6zeni gostermeleri onerilebilir. Olasi krizlere karsi sektorel
konumlandirma gabalarini artirmalari ve rekabet edebilirlik seviyesini artirmalari da
ayrica Onerilebilir.

Kaynakga

Aissa, S. B., & Goaied, M. (2014). Determinants of tourism hotel profitability
in Tunisia. Tourism and Hospitality Research, 14(4), 163-175.

Aissa, S. B., & Goaied, M. (2016). Determinants of Tunisian hotel
profitability: The role of managerial efficiency. Tourism Management, 52, 478-487.

Albayrak, A. S., & Akbulut, R. (2008). Karllig: etkileyen faktérler: IMKB sanayi
ve hizmet sektoérlerinde islem goren isletmeler tzerine bir inceleme. Uluslararasi
Yénetim Iktisat ve isletme Dergisi, 4(7), 55-83.

Aparna, K. (2015). Determinants of profitability-a firm level study of steel
authority of India Limited (SAIL), Journal of Business Management & Social Sciences
Research, 4(12), 1-4.

Asimakopoulos, I., Samitas, A., & Papadogonas, T. (2009). Firm-specific and
economy wide determinants of firm profitability: Greek evidence using panel data.
Managerial Finance, 35(11), 930-939.

Aslan, A. (2016). Does tourism cause growth? Evidence from Turkey. Current
Issues in Tourism, 19(12), 1176-1184.

Aytirk, Y., & Yanik, S. (2015). Calisma sermayesi yonetimi Tirkiye'deki
KOBI’lerde karliligi nasil etkiler?. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 10, 157-168.

Bain, J.S. (1951), Relation of profit rate to industry concentration: American
manufacturing: 1936-1940, Quarterly Journal of Economics, 65, 293-324.

Bain, J.S. (1956). Barriers to New Competition: Their Character and
Consequences in Manufacturing Industries, Cambridge, USA: Harvard University.

Baltagi, B.H. (2005). Econometric Analysis of Panel Data, West Sussex, UK:
Willey and Sons.

Cakir, H. M., & Kiigiikkaplan, i. (2012). isletme sermayesi unsurlarinin firma
degeri ve karlihgl Uzerindeki etkisinin iIMKB’de islem géren iretim firmalarinda
2000-2009 dénemi igin analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 1(14), 69-85.

Cetintas, H. & Bektas, C. (2008). Tirkiye’de turizm ve ekonomik blylime
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiler. Anatolia: Turizm Arastirmalari Dergisi,
19(1), 37-44.

121



Mahmut ERDOGAN

Chen, T. H. (2009). Performance measurement of an enterprise and business
units with an application to a Taiwanese hotel chain. International Journal of
Hospitality Management, 28(3), 415-422.

Claver-Cortés, E., Molina-Azorin, J. F., & Pereira-Moliner, J. (2007). The
impact of strategic behaviors on hotel performance. International Journal of
Contemporary Hospitality Management, 19(1), 6-20.

Demirci, N. S. (2017). imalat sanayi sektériinde karlihgin belirleyicileri: TCMB
sektor bilangolariyla panel veri analizi (1996-2015). Ege Akademik Bakis, 17(3), 381-
393.

Dingergok, B. (2015). Yatirim, kaldira¢ ve biyime firsatlari: BIST imalat
sektort firmalarinda bir uygulama. Journal of Accounting & Finance, 68(4), 83-98.

Erdem, B., & Gezen, T. (2014). Turizm Isletmelerine yonelik is ilanlarinin
icerik analizi yéntemiyle incelenmesi. Uluslararasi Yénetim Iktisat ve lIsletme
Dergisi, 10(21), 19-42.

EVDS (2016). https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php ?/evds/serieMarket
(Erisim Tarihi: 15.10.2016)

Goddard, J., Tavakoli, M., & Wilson, J. O. (2005). Determinants of
profitability in European manufacturing and services: evidence from a dynamic
panel model. Applied Financial Economics, 15(18), 1269-1282.

Goddard, J., Tavakoli, M., & Wilson, J. O. (2009). Sources of variation in firm
profitability and growth. Journal of Business Research, 62(4), 495-508.

Gokdeniz, A., & Erdem, B. (2015). Turizm politikasinda ekonomik basari
kosullari ve Ayvalik 6rnegi. Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, 5(1), 1-32.

Granger, C. W., & Newbold, P. (1974). Spurious regressions in econometrics.
Journal of Econometrics, 2(2), 111-120.

Guillen, J., Rengifo, E. W., & Ozsoz, E. (2014). Relative power and efficiency
as a main determinant of banks' profitability in Latin America. Borsa Istanbul
Review, 14(2), 119-125.

Gundogdu, F., & Aksu, H. (2011). Mevduat bankaciliginda karllik ve
makroekonomik degiskenler iliskisi: Tiirkiye izerine bir uygulama. Atatiirk U. iiBF
Dergisi, 10. Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu Ozel Sayisi, 243-270.

Hausman, J. A. (1978). Specification Tests in Econometrics. Econometrica,
46(6), 1251- 1271.

Hirsch, S., & Gschwandtner, A. (2013). Profit persistence in the food
industry: evidence from five European countries. European Review of Agricultural
Economics, 40(5), 741-759.

Hsiao, C. (1986). Analysis of Panel Data, Cambridge, UK: Cambridge
University.

122



Turizm Isletmelerinin Finansal Performanslarini Etkileyen Firmaya Ozgii, Sektérel ve
Makroekonomik Belirleyiciler

Hsiao, C., (2005). Why Panel Data?. /EPR Working Papers, no.05.33.
doi:10.2139/ss5rn.820204

Im, K. S., Pesaran, M. H., & Shin, Y. (2003). Testing for unit roots in
heterogeneous panels. Journal of econometrics, 115(1), 53-74.

Im, K.S., Pesaran, M. H., & Shin, Y. (2003). Testing for unit roots in
heterogeneous panels, Journal of Econometrics, 115(1), 53-74.

KAP (2016), http://www.kap.org.tr (Erisim Tarihi: 16.08.2016)

Karadeniz, E. (2012). istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
turizm sirketlerinin isletme, finansal ve toplam risk diizeylerinin kaldira¢ analiziyle
degerlendirilmesi. Siileyman Demirel University Journal of Faculty of Economics &
Administrative Sciences, 17(1), 309-324.

Karadeniz, E., & iskenderoglu, O. (2011). istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem gdren turizm isletmelerinin aktif karlihgini etkileyen degiskenlerin
analizi. Anatolia: Turizm Arastirmalari Dergisi, 22(1), 65-75.

Kendirli, S., & Cankaya, M. (2016). BiST Turizm endeksindeki sirketlerde
isletme sermayesi yonetiminin karlihk Gzerindeki etkisini 6lgmeye yonelik bir
arastirma. International Review of Economics and Management, 4(2), 46-68.

Kim, W. G.,, Cho, M., & Brymer, R. A. (2013). Determinants affecting
comprehensive property-level hotel performance: The moderating role of hotel
type. International Journal of Hospitality Management, 34, 404-412.

Kiraci, M. (2009). Stok yonetimi ve karhlik iliskisinin finansal oranlar
aracihgiyla incelenmesi: IMKB imalat sektoriinde bir arastirma. METU Studies in
Development, 36(1), 161-195.

Kocaman, M., Altemur, N., Aldemir, S., & Karaca, S. S. (2016). Ekonomik
karlihg etkileyen faktorler: iSO 500 sanayi isletmeleri uygulamasi. Mustafa Kemal
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 13(35), 320-332.

Magoutas, A., Papadoudis, G., & Sfakianakis, G. (2016). The financial
performance of Greek hotels before and during the crisis. Hospitality & Tourism
Management, 1(2), 11-14.

Mason, E.S. (1939). Price and production policies of large-scale enterprise.
The American Economic Review, 29(1), 61-74.

Mason, E.S. (1949). American security and access to raw materials. World
Politics, 1(2), 147-160.

Nunes, P.J.M., Serrasqueiro, Z.M. & Sequeira, T.N. (2009). Profitability in
Portuguese service industries: a panel data approach. The Service Industries
Journal, 29, 693-707.

Ozcan, A., & Ciftgi, C. (2015). Tiirkiye’de mevduat bankaciliginda yogunlasma
ve karlilik iliskisi (2006-2013 dénemi). Omer Halisdemir Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 8(3), 1-12.

123



Mahmut ERDOGAN

Ozcan, B., & Erdogan, S. (2017). Are Turkey's tourism markets converging?
Evidence from the two-step LM and three-step RALS-LM unit root tests. Current
Issues in Tourism, 20(4), 425-442.

Pan, C. M. (2005). Market structure and profitability in the international
tourist hotel industry. Tourism Management, 26(6), 845-850.

Pattitoni, P., Petracci, B., & Spisni, M. (2014). Determinants of Profitability in
the EU-15 Area. Applied Financial Economics, 24(11), 763-775.

Saldanli, A. (2012). Likidite ve karlilik arasindaki iliski-iIMKB 100 imalat
sektorii tizerine ampirik bir galisma. Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisi Dergisi, 16(2), 167-176.

Saritas, H., Uyar, S.K., & Gokge, A. (2016) Banka karlihg ile finansal oranlar
ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin sistem dinamik panel veri
modeli ile analizi: Tirkiye arastirmasi. Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11, 87-108.

Stierwald, A. (2010). Determinants of profitability: An analysis of large
Australian firms. The University of Melbourne, Melbourne Institute Working Paper,
No. 3/10.

Tatoglu, F.Y. (2012). Panel Veri Ekonometrisi: Stata Uygulamali. istanbul:
Beta.

Toraman, C., & S6nmez, A.R. (2015). Calisma sermayesi ve karlilik arasindaki
iliski: Perakende ticaret sektérii Gizerine bir uygulama. Erzincan Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 8(1), 15-24.

TURSAB  (2016).  http://www.tursab.org.tr/tr/turizm-verileri/istatistikler
(Erisim Tarihi: 15.10.2016)

UNWTO (2016). http://www2.unwto.org (Erisim Tarihi: 18.10.2016)

Vintila, G., & Nenu, E.A. (2016). Liquidity and profitability analysis on the
Romanian listed companies. Journal of Eastern Europe Research in Business &
Economics, 2016, 1-8.

WTTC (2017). http://www.wttc.org/research/economic-research/economic-
impact-analysis/ (Erisim Tarihi: 15.10.2016)

Yavuz, N. C. (2006). Turkiye'de turizm gelirlerinin ekonomik biyimeye
etkisinin testi: yapisal kiriima ve nedensellik analizi. Dogus Universitesi Dergisi, 7(2),
162-171.

Yiicel, E., (2015). Hisse senedi getirisi ve borg¢ finansmani iliskisi: Yapisal
esitlik modeli. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 52(605), 61-74.

Zengin, B., ve Uyar, H., (2016) Tirk Turizm ve Otelcilik Sektériinde Rekabet
ve Rekabeti Etkileyen Faktorlerin  Otel isletmelerine Yénelik Olarak
Degerlendirilmesi. Bartin Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5, 1-
22.

124



Turizm Isletmelerinin Finansal Performanslarini Etkileyen Firmaya Ozgii, Sektérel ve
Makroekonomik Belirleyiciler

Extended Abstract
Introduction

Tourism has been fastest growing economic industry and named as
chimneyless industry in the world due to enormous endowing to economic growth
and development. However, tourism industry is one of the leading job creator
across regional and national economies. According to the World Travel & Tourism
Council (WTTC, 2017), tourism’s contribution to World GDP rising to a total of 10%
of World GDP and it reached to 7.2 trillion dollar in 2015. Also, according to the
WTTC statistics, tourism industry supports 284 million people employed in this
sector in 2017. Thus, developments in tourism sector has been the focus of the
attention of studies in recent years.

The relationship between the determinants of financial performance of
companies are well delineated preceding empirical literature. Recently, though,
empirical literature only underscores the influence of the firm-level internal
determinants of profitability, the external determinants are not related to hotel
management but convey the economic environment that affects the financial
performance of tourism companies. There is very few empirical studies present the
determinants of profitability of tourism companies. Recently, Aissa and Goaied
(2016) investigated hotel performance determinants using financial data of 27
hotel companies operating in Tunisia for the 2000-2010 period using unbalanced
panel data estimation techniques. The authors argued that management efficiency,
size, leverage, hotel location, crises and international attraction of the destination
are crucial variables that affect the hotel profitability. Magoutas et al. (2016)
analyzed the critical factors affecting the performance of the tourism industry in
Greece for 2005-2011 period by using panel data econometrics. They suggest that
crises has resulted to a distinction of the determinants of financial performance of
Greek tourism companies.

The aim of this paper is to examine that the effect of tourism company-
specific, industry-specific and macroeconomic determinants of tourism company
financial performance for a sample of Turkish tourism companies listed in the Borsa
istanbul (BIST) with the panel data analysis for the period 2010-2015. The empirical
findings shows that tourism companies’ profitability was negatively affected by
leverage, inventory turnover ratio, quick ratio and positively by size, current ratio,
capitalization and sales growth. Also, the number of establishments positively
affected the return on assets. Additionally, the findings of this research are imply
that leverage and liquidity ratio are affected return on equity negatively.

125



Mahmut ERDOGAN

Methodology

In this paper we use balance static panel data econometrics to concentrate
on the main determinants of tourism companies” financial performance using 11
Turkish tourism companies which are listed in BIST for the period 2010-2015. In
static panel data analyses the literature usually applies least squares methods on
fixed effects or random effects models and this study reports only random effects
results of models. Financial data were collected from Public Disclosure Platform
and industry data were collected from The Association of Turkish Travel Agencies.

Based on the relevant theoretical and empirical literature; we decide on the
use of following independent variables with respect to profitability of Turkish
tourism companies, and dependent variables are return on assets (ROA), return on
equity (ROE), and profit margin (KMAR). The following equation was used to
examine the relationship between profitability, financial variables, industry
variables, and macroeconomic variables of tourism companies in Turkey:

ROA; = o + B kaly + Bosatbyy + Byyaty + Byisdhy + f-buy;, + B,d2016 +
Brebuy; + Bgenfi + Bedoluy + Bptgdp, + By texp, + Biotesis; + fzca; +

Ei (1)
ROE; = a; + B kaly + B:sathy; + Byyaty + Byisdhy + fsbuy; +B,d2016 +
Brebuy; + Bgenfi + Bedoluy + Bptgdp, + By texp, + Biotesis; + fzca; +

Eip (2)
FMAR; = e + B, kaly + Bosathy, + Byyaty + Byisdhy + Bsbuy; +

£:d2016 + 3-ebuyi. + Beenfi + Lodolu;, + Fiptgdp, + By texp +

Piztesisy +fzea; + & (3)

Where kal variable is a proxy of leverage measured as total debt over total
liabilities. We are expecting that leverage affects financial performance negatively
and Aissa and Goaied (2016), and Magoutas et al. (2016) found negative
relationship between leverage and profitability of hotel companies.

Sales growth as shown by sathy variable is a measure of the ability of the
firm sales achievement and it is providing additional income to a tourism company
for the current period. Therefore, it is expected that sales growth can affect the
firm profitability positively. Asimakopoulos et al. (2009) and Pattitoni et al. (2014)
found a positive relation between sales growth and profitability. waf variable is a
proxy of investment opportunities and measured as total fixed assets over total
assets. isdh is a proxy of net working capital and the ineffective management of
current assets by a tourism company has a negative impact on financial
performance. &uy is a proxy of hotel size and measured as natural logarithm of
sales. Tourism company size and profitability relationship has a growing body of
literature. Many researchers such as Aissa and Goaied (2016), Magoutas et al.
(2016), Aissa and Goaided (2014), Kim et al. (2013) and Karadeniz and Iskenderoglu
(2011) have introduced positive relationship between size and profitability. €2016
is a dummy variable which takes 1 for the crises year of 2016 and 0 otherwise.
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ebuy is a macroeconomic variable and define as annual growth rate of nominal
GDP. enf is the other macroeconomic variable which is show that annual inflation
rate of Turkey. tesis is a proxy of occupancy rate of a hotel. tesis is a proxy of
accommodation facilities licensed by the ministry of tourism. £gdp variable shows
the tourism income over gross domestic product. texp variable is a proxy of
tourism income and measured as tourism income dived by the export.

Results and Discussion

The results of both ROA and ROE estimations deliver congeneric qualitative
findings and thus analysis of this paper will be based on the results of the fixed
effects model. The estimated coefficients provide theoretical expected signs and
the explanatory power of the models are very high.

More specifically, the estimated coefficients of the kal variable are
statistically significant and negatively affects profitability in all models both ROA
and ROE suggesting that leverage is a significant determinant of tourism company
profitability, and firms with high debt ratios must employ most of their earnings to
fall upon the huge interest cost. satly variable, as expected, comes out to be
positive and statistically significant in all models associating tourism companies
with investment and growth opportunities with higher profitability. This finding
indicate that hotels with investment opportunities and growth could help
employee motivation and, therefore, hotels profitability. A hotel that manages to
enhance its sales output amends its incomes also having more funds available for
foster enlargement.

The coefficient of isdh is negative and statistically significant at 5% level
which implies that the working capital management of a tourism company has a
significant effect on profitability. Also the coefficient of yat variable is negative and
statistically significant at 1% level. If tangible assets of a tourism company change
by one percent, we would expect profitability of this company could decrease by
.11% in average and this imply that, when the investment position is better, this
has a negative effect on profitability of a tourism company.

However, tesis variable is negative and statistically significant and this
industry-specific variable is very important determinants of profitability.
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