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oz

Calismanin amaci, Borsa Istanbul turizm
endeksinde (XTRZM) kayith isletmelerin
calisma sermayesi ile finansal performanslart
arasindaki iligkinin panel veri analizi ile
incelenmesidir. Calismada, XRTZM
endeksinde kayitll 13 isletmeden 2016-2022
donemine  iliskin  kesintisiz  verilerine
ulastlabilen 6 isletmeye ait mali tablo verileri
kullamlmigtir. Analiz yontemi olarak, EViews
12 programinda panel veri regresyon analizi
uygulanmigtir. Caligmada kullamlan bagimh
degiskenler aktif karliligi (ROA) ve 6z sermaye
karliligs (ROE), bagimsiz degiskenler nakit oran
(NO), likidite orani (LO), cari oran (CO),
isletme sermayesi yatirim politikasi (WCIP),
isletme  sermayesi  finansman  politikast
(WCFP), verimli isletme sermayesi yonetimi
(EWCM), net isletme sermayesi (NIS), stok
devir hizi (SDO), aktif devir hizt (ADH) ve
isletme sermayesi devir hiz1 (NWC)’dir. Sirket
buytklugl, net kiar marjt ve finansal kaldirag
orani ise kontrol degiskeni olarak kullanilmistur.
Calisma sonucunda; ROA ile LO ve EWCM
arasinda porzitif yonde anlamh bir iligki, ROA
ile CO arasinda negatif yonde anlamh bir iliski
tespit edilmistit. ROE ile sadece WCFP
arasinda negatif yonli anlaml bir iligkinin
oldugu sonucuna varilmustir. Literatiirde bir¢ok
benzer calisma yer almasina ragmen hem
incelenen sektdr, kullanilan degiskenler ve
analiz  yontemleri  literatirden  farklilik
gostermekte hem de yakin dénem verileri ile
literatiire katki saglayacag dusinilmektedir.

ABSTRACT

The aim of the study is to examine the relationship
between working capital and financial performance
of businesses registered in the Borsa Istanbul
tourism index (XTRZM) through panel data
analysis. In the study, financial statement data of 6
businesses, of which 13 businesses registered in the
XRTZM index, whose uninterrupted data for the
petiod 2016-2022 was available, were used. As an
analysis method, panel data regression analysis was
applied in the EViews 12 program. The dependent
vatiables used in the study are return on assets
8ROA) and return on equity (ROE), the
independent vatiables ate cash ratio (NO), liquidity
ratio (LO), current ratio (CO), working capital
investment policy (WCIP), working capital
financing policy (WCFP), efficient working capital
management (EWCM), net working capital (NIS),
stock turnover ratio (SDO), asset turnover ratio
(ADH) and operating capital INWC) is the capital
turnover rate. Company size, net profit margin and
financial leverage ratio were used as control
variables. In the results of working; A positive
significant relationship was found between ROA
and LO and EWCM, and a negative significant
relationship was determined between ROA and
CO. It was concluded that there is a negative
significant relationship between ROE and WCFP
only. Although there are many similar studies in the
literature, both the sector examined, the variables
used and the analysis methods differ from the
literature, and it is thought that it will contribute to
the literature with recent data.
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Giris

Isletmeler, hedeflerine ulasmak amaciyla hem tiim faaliyetlerini sorunsuz bir sekilde yiiriitmeye calismak hem de
optimum kari elde etmek icin de ¢aba goéstermekteditler. Ancak, bu hedeflere ulasmaya calisirken cesitli
faktorlerden kaynaklanan bircok zorlukla karst karstya kalabilmekteditler. Bu zorluklardan biri de is diinyasindaki
rekabettir. Rekabetin hizla artmastyla birlikte, calisma sermayesinin etkin yonetimi isletmelerin rekabet giictinii
kazanmalarinda daha da 6nemli bir ara¢ haline gelmistir. Isletme sermayesi olarak da ifade edilen calisma
sermayesi, isletmelerin sahip olduklari nakit ya da kisa zamanda nakde doniistiirebilme yapisina sahip varliklardir.
Bu varliklar, isletmelerin bilan¢olarinda yer alan cari varliklar ya da isletmelerin vadesi gelen bor¢larinin 6denme
kabiliyeti olarak da ifade edilebilmektedir. Isletme sermayesi, dénen varliklarla kisa vadeli yitkiimliiliikler
arasindaki ifadesiyle de tanimlanabilir. (Karim, Jumarding, Sumardin, & Azis, 2021).

Isletme sermayesi yonetimi, firmalarin mali durumunu iyilestiren karar vericiler arasinda yer almalar1 nedeniyle
tinans yoneticileri icin en 6nemli ve zorlu gérevlerden biridir. Firmalarin, kisa vadeli finansal yikiimliliklerini
yerine getirebilmelerini saglamak icin uygun diizeyde likiditeye ihtiyaclari vardir. Bu sebeple yoneticiler,
isletmelerin kisa vadeli yikiimlilikleri ile donen varliklart arasindaki dengeyi ¢ok iyi kurmalidirlar. Etkin isletme
sermayesi yonetimi; dis finansmana olan bagliliklarinin azalmasi, finansal dayanikliligin artmasi, etkin nakit
yonetimi ile daha fazla nakdi yatirim yapilabilmesi, rekabet gliciiniin artmast gibi cesitli faydalar saglamaktadur.
Yeterli diizeyde likidite sayesinde, isletmeler kisa vadeli yikimliliiklerini zamaninda yerine getirebilitler. Bir
firmanin mevcut yukiimliliklerine kiyasla ¢ok az dénen varhiginin olmasi ise, sirketin biiytimesini ve karliligin
olumsuz yonde etkileyecektir. Dolayisiyla, isletme sermayesi politikalarinin isletmelerin finansal performansi
etkiledigini s6ylemek miimkiindir. Bu a¢idan isletme sermayesi yonetimiyle karlilik arasindaki iliskiyi arastirmak
kritik bir 6neme sahiptir.

Literaturde, isletme sermayesi yonetiminin isletmelerin karliliklari tizerindeki etkilerini inceleyen bir¢ok arastirma
yer almaktadir. Ancak, isletmelerin karliliklarint etkilemek i¢in ihtiya¢ duyduklart en iyi optimal isletme sermayesi
seviyesi ile bunun firmanin karliligint nasil etkileyebilecegi konusunda halen bir literatiir boslugu bulunmaktadir.
Bu calismada, BIST XTRZM endeksinde islem géren isletmelerin calisma sermayesi yonetimi ile karliliklari
arasindaki iliskiyi panel veri analizi yardimiyla incelenerek literattire katk: saglanmast amaglanmaktadir.

Arastrmanin temel amact, XTRZM endeksindeki isletmelerin isletme sermayesi yonetimi uygulamalart ile
isletme karhilig1 arasindaki baglantiyr arastirmaktadir. Bu amagla giris boliimiinin ardindan ilk olarak literatiirde
yer alan benzer calismalar incelenerek kullanilan analiz yontemleri ve elde edilen sonuglarla ilgili bilgilere
deginilmistir. Calismanin t¢linci béliminde, arastirmada kullanilan veriler ve elde edilen analiz bulgulari, son
kistmda ise sonug ve 6neriler okuyucuya sunulmustur.

Literatiir

Calisma sermayesi yonetimi, uzun yillardir arastirmaciar tarafindan siklikla tartisilan ve finans literattiriinde
oldukca fazla arastrmanin gerceklestirildigi konulardan biridir. Bu sebeple, literatiirde calisma sermayesi
yonetimi ile karlilik arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik bircok arastirma yer almaktadir. Bunlardan
bazilarina iliskin 6zet bilgiler yabanci literatiir ve Turkiye’deki literatiir taramasi seklinde iki ayri grupta
incelenerek tablolar halinde sunulmustur. Tablolar olusturulurken calismay1 gerceklestiren arastirmacilar, analiz
yontemleri ve elde edilen sonuglara iligkin veriler kullanilmigtir.

Tablo 1. Uluslararast Literatiir Ozeti

Yazarlar Analiz Yontemleri Sonug
“Korelasyon ve e (Calisma sermayesi yOnetimine iliskin gOstergelerin, incelenen
(Afeef, 2011) Coklu Regresyon firmalarin karliligi tzerinde gozle goralir bir etki olusturdugu
Analizi” sonucuna varidmistir.

(Sharma & “Coklu Regresyon e Hintli sirketlerde isletme sermayesi yonetimi ve karliligin pozitif

Kumar, 2011) Analizi” yonde iligkili oldugu sonucuna varilmigtr.
(Ponsian “Pearson . Nak.i’g dén.ﬁ§ gﬁresi ve ortalama 6deme siiresinin firman kathiliginda

Chrispina, Tag’go, & Korelasyonu ve p (,)Z,lt%f ctkisinin oldugu', o - .

Mkiibi, 2014) Regresyon Analizi” e Likidite, ortalama tahsilat stiresi ve gin bazinda stok devir hizinin

karlilik tizerinde negatif etkisinin oldugu sonuglarina ulagilmistir.
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(Enqvist, Graham,

& Nikkinen, 2014) Regresyon Analizi

Isletme sermayesi-karlilik iliskisi tizerindeki etkisinin, ekonomik
biylimelere gére ekonomik gerilemelerde daha belirgin oldugu,
Ekonomik gerileme donemlerinde etkin stok yOnetiminin
ve alacak hesaplari dontistim stirelerinin Sneminin arttigt,

Aktif igletme sermayesi yonetiminin 6nemli oldugu belirtilmisgtir.

(Agha, 2014)

“Korelasyon ve

Isletme sermayesi yonetiminin sirketin karlihigt tizerinde 6nemli bir
etkisinin oldugu,

Cari orandaki artis ya da azalisin karliiga anlamh bir etkisinin
olmadig belirtilmistir.

Ortalama 6deme suresi ve nakit dontsiim stresiyle firma karliligi
arasinda porzitif iliski,

Ortalama tahsilat siiresi, likidite ve stok devir hiztyla karlilik arasinda
negatif iligkinin oldugu bulgularina ulagmuslardir.

Ortalama tahsilat stresinin ve ortalama 6deme stresinin kathlik
tzerinde negatif ve istatistiksel agidan anlamli oldugu,

Stoktaki giin sayist ile karlilik arasinda istatistiki olarak pozitif yonde
anlaml iligki bulunmustur.

Fakat, isletmelerin daha kisa veya daha uzun nakit doéniigim
dongiistintn firma karlihigini artirip artirmadig tespit edilememistir.

Isletme sermayesi devir hizinin karlilik tizerinde hicbir etkisi yoktur.
Likiditenin karlilik iizerinde hicbir etkisi yoktur.
Kaldirag karlilik tizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir.

Isletme sermayesinin karlilik iizerinde pozitif yonde anlamli etkiye
sahip oldugu sonucuna varilmistir.

F testine gore; likidite, kaldirag ve isletme sermayesi devrinin karlilik
tzerinde 6nemli bir etkisi vardir.

Likidite t-testinin sonuglarina gore likiditenin karlilik tzerinde
6nemli bir etkisinin olmadigl sonucuna varilmustir.

t-testi kaldirag t istatistifi sonuglari ve Prob'un degeri kaldiracin
karlilik tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu gostermistir.

Isletme sermayesi devir hizi t testinin sonuclari, analize dahil edilen
sirketlerin karlihig1 Gizerinde isletme sermayesi devir hizinin 6nemli
bir etkisinin olmadigint gdstermistir.

Finansal performans ile isletme sermayesi yOnetimi arasinda
istatistiki olarak anlaml bir iliskinin oldugu belirtilmigtir.

Isletme sermayesi finansmaninin firma karliligi tizerindeki ters U
seklindeki etkisi dogrulanmistir.

Regtresyon Analizi”
(Ponsian, “Pearson
Chrispina, Tago, & Korelasyonu ve
Mkiibi, 2014) Regresyon”
(Kasozi, 2017) “Panel Veri Analizi”
. “Coklu Regresyon
(Bintara, 2020) Analizt”
(Herison, s .
Sahabuddin, Azis, Be;f?‘sfl Analiz
& Azis, 2022) ontemt
(Hidayat & Dewi, “Panel Veri
2022) Regresyon Analizi”
(AL-Zararee,
Almastia, & “Panel Veri Analizi”
Alawagleh, 2021)
(Setianto, “Tki Asamali
Sipayung, & Genellestirilmis
Azman-Saini, Momentler Yontemi
2022) (GMM)”
(Jaworski & “Panel Veri Analizi”

Czerwonka, 2022)

Isletme sermayesi degeri ve finansal likidite ile karlilik arasinda
dogrusal olmayan anlamh bir iliski,
Nakit dontsim dongisi ile karlilik arasinda dogrusal negatif bir
iligki oldugu sonuglarina varlmigtir.

(Mandipa &
Sibindi, 2022)

“Korelasyon Matrisi
Ve Panel Regresyon

Calisma sermayesi yonetiminin analize dahil edilen isletmeletin
finansal performanslarini etkiledigi sonucuna varimstir.

Modelleri”
(Louw, Hall, & kE§Putunleme
Pradhan, 2022) Teknigi ve Granger
? Nedensellik Testi”

Isletme sermayesi yonetimiyle bir firmanin karlihgr arasinda uzun
vadeli bir iliskinin oldugu,

Isletme sermayesi yonetimiyle karlilik arasinda hem tek yonli hem
de cift yonli nedenselligin var oldugu sonuglarina ulagilmigtir.

(Ilham, ve
digetleri, 2022)

“Zaman Serisi
Regresyonu”

Isletme sermayesi yonetiminin firma degerini olumlu ve anlamlt bir
sckilde etkiledigi,
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e Kaldiracin firma degeri tizerinde negatif ve anlamli bir etkisinin
bulundugu,

e Kirlihgin isletme sermayesi ile firma performansi arasindaki iligkiyi
yumusattigi,

e Kirlihgin kaldirag ile firma performanst arasindaki iligkiyi
degistirmedigi sonuglarina ulagmuglardir.

2008 kriz donemine kiyasla covid 19 déneminde isletme sermayesi
yonetiminin firma performanst tzerindeki etkisinin farkli oldugu
belirtilmistir.

(Ahmad, Bashir, &
Wagqas, 2022)

“Kruskal-Wallis
testi”

Tablo 1 incelendiginde, uluslararast literatiirde isletme sermayesi yonetimiyle finansal performans arasindaki
iliskinin incelendigi bir¢ok arastirmanin yer aldigi gortlmektedir. Gergeklestirilen arastirmalarinin zaman ve
kaynak kisiti acisindan timiiniin incelenmesi miimkiin olmadigindan &zellikle ilk karsilasilan arastirmalara ve
yakin tarihte yayimlanmis olan ¢alismalara iligkin detaylt incelemeler gerceklestirilmistir. Bu ¢alismalarda, isletme
sermayesi yonetimi ile karlilik arasindaki iliskinin belirlenmesinde siklikla panel veri analizlerinin kullanildig
goriilmektedir. Tabloda yer verilmemis olmasina ragmen analizlerde kullanilan degiskenler de incelenmistir.
Inceleme sonucunda, “likidite oranlart, alacak devir hiz1, stok devir hiz1, finansal kaldirag orani, calisma sermayesi
finansman politikasi, calisma sermayesi yatirim politikast” gibi oranlarin bagimsiz degisken, “aktif karlihgr ve 6z
sermaye karliligr” gibi oranlarin ise bagiml degisken olarak en sik kullanilan oranlar oldugu gériilmustiir. “Aktif
devir hizi, kaldirag orani, net kar marji” gibi oranlar ise daha ¢ok kontrol degiskeni olarak kullanimaktadir.
Incelenen literatiirdeki arastirmalarin cogunda, isletme sermayesiyle firma karliligs arasinda pozitif yénde olumlu
bir iliskinin elde edildigi sonucuna varidmistir.

Uluslararast literatiir arastirmasi gerceklestirildikten sonra, tilkemizdeki dergilerde yayimlanan literatlir de benzer

sekilde incelenmistir. Literatiir taramast sonucunca olusturulan 6zet tablo asagida sunulmustur.

Tablo 2. Ulusal Literattir Ozeti

Yazatlar

Analiz Yontemleri

Sonug¢

(Coskun & Kok,
2011)

“Dinamik Panel Veri
ve Sistem-GMM
tahmin teknigi”

Karlilik ile alacak tahsil-nakit donls-stok devir stresi arasinda
negatif yonli bir iligki
Karhlik ile bor¢ 6deme stiresi arasinda pozitif iligki

(Akbulut, 2011)

“Regresyon”

Isletme sermayesi yonetiminin karlilikla negatif iliskili oldugu,
Tek yonlii varyansla imalat sektOrleri arasinda nakit dongiistiniin
farkli oldugu sonucuna varidmustir.

(Altan &
Sekeroglu, 2013)

“Birim Kok Testi
Basit Regresyon”

CGalisma sermayesini finanslama stratejilerinin  aktif karlilik ile
anlamli bir iligkisinin oldugu belirtilmistir.

(Poyraz, 2012)

“Korelasyon ve
Coklu Regresyon”

Cari orandaki degisimlerin kathilik oranlarinda (ters yonde) 6nemli
bir etkisinin oldugu belirtilmistir.

(Kenditli &
Cankaya, 2010)

“Regresyon”

Isletme sermayesi yonetimiyle aktif karlihgmn pozitif yonde
anlamli bir iligkisinin oldugu,

Aktif buytkliklerinin ve kaldira¢ oranlarinin aktif karliliginda
poritif yonde anlaml bir iligkisinin oldugu belirtilmigtir.

(lltas & Erdogan,
2017)

“Ikinci Nesil Panel
Birim Kok, Panel
Esbiitiinlesme, Uzun
ve Kisa Dénem
Katsayt Tahmini...”

Nakde donis stresinin uzamasinin karlilik tizerinde olumsuz etkisi
oldugu,

Kaldirag kullanimi ve artan GSYIH (Gayri Safi Yurtici Hastla)’nin
karlilig1 olumlu etkiledigi. ..

(Cakar &
Kiugtkkaplan,
2012)

“Panel Veri Analizi”

Aktif karliligi Gizerinde cari oran ve kaldira¢ oraninin negatif yonla
etkili oldugu,

Aktif devir hizi, asit test orant ve stok devir hizinin karlilik tizerinde
poritif yonde anlaml etkili oldugu,
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Isletme sermayesi unsurlariyla 6z sermaye karliligi ve piyasa degeri
arasinda anlamli iligkinin bulunmadigi ifade edilmisgtir.

(Saglam & Karaca,
2015)

“Panel Veri Analizi”

Kisa vadeli ve toplam bor¢ oranlarinin firma karlihiginda negatif
yonli etkisinin oldugu,

Cati oran ile karlilik arasinda anlaml iliskinin olmadig,

Asit test-nakit oran, alacak-aktif-isletme sermayesi-stok devir hizlar
ve net isletme sermayesinin karliik Uzerinde porzitif yonla
etkilerinin oldugu sonuglarina ulasilmigtir.

(Gankaya, 2020)

“Finansal Analiz,
Korelasyon ve
Coklu Dogrusal
Regresyon”

Aktif bayukligi, borclarin ortalama vadesi, kaldira¢ orant ve stok
tutma stiresi gibi degiskenlerin saglik sektoriindeki isletmelerin aktif
karliliklarini etkileyen temel faktérler oldugu ifade edilmistir.

(Keskin & Gokalp,
2016)

“Panel Veri Analizi”

Firma karliligi ve nakit donts siresi arasinda negatif ancak
istatistiksel acidan anlamli olmayan etkinin oldugu,
Cati oran ve alacak tahsil siiresinin firma karliliginda negatif yonla
anlamli bir etkisinin oldugu sonuglarina ulasilmigtir.

(Cergel & Sokmen,
2019)

“Panel Veri Analizi”

Bagimsiz degiskenlerden isletme biiytikligi, stok devir hizt ile nakit
doniisiim siiresinin aktif karhhiginda pozitif yonde,

Kaldira¢ orantyla aktif karhilik arasinda ise negatif yonli anlamlt
iliski oldugu belirtilmigtir.

(Turan & Bilgin,
2022)

“Hiyerarsik Lineer
Model (HLM)
yaklagimi”

Gelismekte olan tlkelerdeki firma karliligr degiskenliginin yiiksek
oranda firma ve zaman diizeyli olarak olustugu ifade edilmistir.

(Erkan, 2023)

“Panel Veri Analizi”

Cari oranin aktif ve 6z kaynak karliliginda pozitif yénde anlamlt
etkiledigi,

Alacak tahsil stitesi, finansal kaldirag ve nakit doénis siitesinin
negatif yonde anlaml etkilerinin oldugu belirtilmistir.

(Isildak, 2023)

“Panel Veri Analizi
ve Regresyon”

Finansal kaldira¢ ve calisma sermayesi finansman oranmnmn aktif
karlilig1 tzerinde negatif etkisinin oldugu, alacak tahsil stresi, cati
oran ve ¢alisma sermayesi yatirtm orant bagimsiz degiskenlerinin
aktif karliliginda etkilerinin olmadigy,

Kullanilan bagimsiz degiskenlerinin hicbirinin 6z kaynak karliligin
etkilemedigi,

Net kar marjt kontrol degiskeninin aktif ve 6z kaynak karliliginda
az da olsa pozitif yonli etkilerinin oldugu belirtilmistir.

(Kargin & Alp,
2023)

“Panel Veri Analizi”

Isletme sermayesi yonetiminin firma performansini artirmada gtk
tuttugu sonucuna varlmustir.

(Polat &  Yildiz,
2022)

“Panel Veri Analizi”

Incelenen sektorde 6z kaynak karhiliginin yalnizca dénen varlik
devir hizini,

Faaliyetlerdeki etkinligin cari oran ve doénen vathk devir hizin
istatistiksel acidan anlamlt etkiledigi,

Stok bagimlilik orantyla bagimli degiskenler arasinda kullanilan her
iki modele gore de anlamli iligkilere ulagilamadigy ifade edilmistir.

(Beyazgil, Beyaz,
& Karadeniz,
2022)

“Genellestirilmisg
Momentler
Metodu(GMM)”

Calisma sermayesi dizeyiyle aktif karliliginin pozitif yonld,
Toplam kaldirag ile kisa vadeli kaldiracin karhlik tizerinde negatif
yonld,

Satiglarin biylime orant ve aktif buytikliginin ise karlilikta pozitif
yonli etkili oldugu belirtilmistir.

(Giingor, 2022)

“Panel Veri,
Driscoll-Kraay”

Net caligma sermayesi orantyla firma performanst arasinda gigla
olumlu bir iligki tespit edilmistir. Ayrica arastirmaya konu olan
isletmelerin 2008 kiiresel krizi ile Covid-19 krizinden ciddi diizeyde
etkilendigi sonucuna ulagilmistir.
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e Sirket karliligiyla finansal kaldira¢ derecesi, calisma sermayesi

“Betimsel . . LT L.

(Caki & Harara Korelasvon Ve finansman politikast ve isletme sermayesi yOnetimi verimliligi
2022) ’ Reores ro}n Pancl arasinda anlamlt bir iliskinin oldugu,

& \;e ri”’ e Sirket karhhgiyla isletme sermayesi verimliligi arasinda pozitif yonli

iligkinin oldugu... sonuglarina ulasilmigtr.

Ulusal literatiirde de calisma sermayesi yonetiminin isletme karlihigina etkisinin belirlenmesinde karmagik
davranis modellerinin kurulmasina ve test edilmesine olanak veren panel veri analizinin arastirmacilar tarafindan
stklikla kullanildigi gériilmektedir. Incelenen arastirmalarda, isletme sermayesi yonetimi ile finansal performans
arasindaki iliskinin incelenmesinde uluslararasi literatiire benzer degiskenlerin kullanildigint belirtmek
mumkindir. Tablo 2’de yer alan arastirma sonuglarina gore, bircok calismada isletme sermayesiyle karlilik
arasinda bir iliskinin oldugu sonucuna vardmistir. Bu iliski, arastirmacilar tarafindan bazi galismalarda negatif
yonlii olarak bulunurken bazi ¢alismalarda ise pozitif yonli iliskiler oldugu seklinde ifade edilmistir. Bu agidan
degerlendirildiginde, hem uluslararas: literatirde hem de Ulkemizde gerceklestirilen arastirmalarda calisma
sermayesi ile karlilik arasinda iliski bulundugu sonucuna varildigindan, konunun incelenmesi giiniimiizde halen
onem arz etmektedir.

Veri Seti ve Analiz Bulgular1
Aragstirma Verileri
Calismada, BIST XTRZM endeksinde islem gbren 13 isletmeden 2016-2022 dénemine iliskin kesintisiz
verilerine ulagilabilen 6 isletmenin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) ilan ettikleri mali tablolardan elde
edilen yillik veriler kullandlmistir. Verilerin analizinde EViews 12 programindan faydalanilarak, hem zamana gore

(zaman serileri) hem de birimlere gbre (yatay kesit analizi) analiz yapilmasina olanak saglayan panel veri analizi
yontemi uygulanmistir. Analizlere dahil edilen isletmeler Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Analizlere Dahil Edilen Isletmeler

Sira Kodu Sirketin Unvani

1 AYCES  “ALTIN YUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S.”
AVTUR  “AVRASYA PETROL VE TURISTIK TESISLER YATIRIMLAR A.S.”
MAALT  “MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER A.S.”
MARTI  “MARTI OTEL ISLETMELERI A.S.”
PKENT “PETROKENT TURIZM A.S.”
TEKTU  “TEK-ART INSAAT TICARET TURIZM SANAYI VE YATIRIMLAR A.S.”

(S NS B S N )

Calismada, degiskenlerin belirlenmesinde literatiitle uyumlu hareket edilmistir (Cakir & Kiictikkaplan, 2012;
Isildak, 2023; Mandipa & Sibindi, 2022; Poyraz, 2012 ve Saglam & Karaca, 2015). Literatiirde, isletmelerin
performans 6lciimiinde en yaygin kullandan ROA (aktif karlilik orant) ve ROE (6z sermaye karlilik orant) bagimh
degiskenler seklinde tanimlanmugtir.

ROA = (Net kar/Toplam aktif)

ROE = (Net kar/Oz sermaye)

Panel veri analizinde kullanilacak bagimsiz degiskenler ise literatiirde oldukega gesitlilik géstermekte olup, bu
calismada bagimsiz degiskenlerin belirlenmesinde literatiirde siklikla kullanidan degiskenler dikkate alinmugstir
(Cakir & Kigiikkaplan, 2012; Isildak, 2023; Korkmaz & Yaman, 2019 ve Saglam & Karaca, 2015). Bu
arastirmada dikkate alinan bagimsiz degiskenler ve hesaplanis bicimleri asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 4. Bagimsiz Degiskenler ve Formulleri

Bagimsiz Degisken Tiirii Formiil

NO (Nakit oran) ((Kasa+Banka+Menkul Kiymetler)/Kisa vadeli yiikiimluliikler)
LO (Likidite orani) ((Doénen varliklar—Stoklar) /Kisa vadeli yukumlilikler)
CO (Cari Oran) (Dénen varliklar/Kisa vadeli yikimlilikler)

WCIP  (Isletme sermayesi yatiim  (Dénen varliklar/Toplam varliklar)

politikast)

WCFP (Isletme sermayesi finansman  (Kisa vadeli yiktimlulikler/Toplam varliklar)
politikast)

EWCM (Verimli isletme sermayesi (Net satglar/Ortalam vatliklar toplamz)

yonetimi)

NIS (Net isletme sermayesi orani) ((Doénen vatliklar—KVB) /Satislar)

SDO (Stok devir hiz1) (Satilan mallarin maliyeti/Ort. stoklar)

ADH (Aktif devir hiz1) (Net satislar/Toplam aktif)

NWC (Isletme sermayesi devir hiz) (Net satislar/Ort. net isletme sermayesi)

Kontrol degiskeni olarak ise; arastirmacilar tarafindan siklikla kullanilan sirket buytkligt, net kar marjt ve
tinansal kaldira¢ orant kullanldmistir (Cakt & Harara, 2022; Isildak, 2023 ve Keskin & Gékalp, 2016).

Sirket buytkligi (S) = (Net satislar)
Net kar marjt (NKM) = (Net kar/Satslar)
Finansal kaldira¢ oran1 (FKO) = ((KVB+UVB)/Toplam aktif)

Aragtirma Modeli

Calismada, on bagimsiz, iki bagimli ve ti¢ kontrol degiskeni olmak tizere toplam on bes degisken kullandmistir.
Kullanilan degiskenler Sekil 1’de yer almaktadir.

Bagimsiz Degiskenler Bagiml Degiskenler
eNakit oran o Aktif karlilik orani

e[ ikidite orant eOzsermaye karlilik orani
e(Cari oran

eisletme sermayesi yatirim politikast
elsletme sermayesi finansman politikast
eVerimli isletme sermayesi yonetimi
eNet isletme sermayesi orant

oStok devir hizt

e Aktif devir hizt

eisletme sermayesi devir hizt

Kotrol Degiskenleri
oSirket buytklaga
eNet kar marjt
eFinansal kaldira¢ orant

Sekil 1. Arastirma Modeli

583



Sekil 1°de gosterildigi izere bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler tizerindeki etkisinin belirlenmesi amactyla
kontrol degiskenleri de kullandmistir. Diger bir ifadeyle, bagimli degiskenlerin ne kadar bagimlt oldugu kontrol
degiskenleri ile agiklanmaya ¢alisilacaktir.

Arastirma Hipotezleri ve Analiz Sonuglari

Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle arastirmada kullanidan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler tablosuna
yer verilmistir. Ardindan ise arastirma hipotezleri, yatay kesit bagimlilik testi sonuglari, birim kék test bulgulari,
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon tablolari ile panel veri analizi sonuglarina yer verilmistir.
Degiskenlere ait gbzlem sayisi, minimum ve maksimum degerler, aritmetik ortalama ve standart sapma verilerini
iceren tanimlayici istatistiki bilgiler Tablo 5’te yer almaktadur.

Tablo 5. Tanimlayici Istatistikler

Degisk n Mean  Median Max. Min. Std. Swekn Ku.rtos Jarque- Prob. Sum SSu;n
en Dev. ess is Bera Dev.
ROA 42 0,53 0,024 0,48 -0,23 0,14 1,19 4,77 15,40 0.0005 2,21 0,86
ROE 42 -0,56 0,028 0,54 -2,06 0,49 -2,56 9,95 130,44  0.0000  -2,369 9,69
NO 42 1,97 0,090 16,08 0,0005 4,33 2,52 8,08 89,85 0.0000 82,68 767,34
LO 42 2,77 1,10 16,65 0,10 4,29 2,26 7,12 65,48 0.0000 116,43 753,81
CO 42 2,79 1,13 16,65 0,11 4,28 2,26 7,12 65,63 0.0000 117,30 2,53

WCIP 42 023 0,11 0,84 0,009 025 1,17 3,07 9,66 0.0080 9,64 2,53
WCEP 42 0,19 0,11 093 0,008 024 1,86 558 3579 00000 819 2,31
EWCM 42 024 0,05 200 0,008 046 2,49 824 9157 00000 1018 8,61
NisS 2 250 0,05 2883 1984 892 1,28 555 2289 00000 10515 3263
SDO 42 102,64 47,06 571,46 7823 15427 189 565 3724 00000 4311 975785
ADH 42 022 0050 160 0007 040 238 754 7566 0,0000 9,14 6,67
NWC 42 057 0,008 3990 1839 7,79 3,01 17,66 43933 0,000 2381 2491
S 2 157 023 17,36 2,695 393 2,13 702 7407  0,0000 66,10 634,91
NKM 42 039 0,35 096 0,094 025 0,02 2,84 500 00499 1628 2,55
51.336. 24017 359.94 23903 72.931.

FKO 42 7oy 5200 7910 e P 264 10,56 14899  0,0000 2,16 2,18

Tanmmlayict istatistiklerin yer aldigt Tablo 5 incelendiginde, tim degiskenlere iliskin gézlem sayilarinin esit
oldugu, minimum ve maksimum degerlerin beklenen araliklarda yer aldigi ve sira dist gbzlem bulunmadig
gorilmektedir. Calismada kullanilan veriler hem zaman serileri hem de yatay kesit 6zelliklerini ayni anda tagidigt
icin kullanilabilecek en iyi yontem panel veri analizi yontemidir. Bu analizlerden dogru ve tutarli sonuglarin elde
edilebilmest i¢in serilerin birim kok icermemesi gerekmektedir. Birim kok testlerinden birinci nesil testler mi,
ikinci nesil testler mi uygulanmali konusunda karar vermek icin ise 6ncelikle serilerde yatay kesit bagimlihiginin
olup olmadigi sinanmalidir. Seriler arasinda kesitsel bagliligin olmamast durumunda birinci nesil birim kék
testleri, kesitsel bagliligin olmast halinde ise ikinci nesil birim kok testleri uygulanmaktadir. Bu asamada, yatay
kesit boyutunun zaman boyutundan biytik ya da zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik olmast halinde
uygulanabilmesi bakimindan ustiinlik saglayan Pesaran CD testi kullanilabilir. Bu sebeple, ilk olarak yatay kesit
bagliliginin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla Pesaran CD yatay kesit bagimlilik testi uygulanmistir. Bu
asamada olusturulan aragtirma hipotezleri ve analiz bulgulari asagida yer almaktadur.

Ho= Serilerde yatay kesit baglilig1 yoktur.
Hi= Serilerde yatay kesit baglilig1 vardur.
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Tablo 6. Yatay Kesit Baglilik Testi Sonuglatt

Statistic Prob.
ROA 5.974469 0.0000
ROE 3.815910 0.0001
NO 4.396696 0.0000
LO 1.695684 0.0899
CcO 1,684325 0.0921

WCIP -0.521989 0.6017
WCFP 1.206719 0.2275
EWCM  4.641868 0.0000

NIS 0.301719 0.7629
SDO -0.445266 0.6561
ADH 4.770225 0.0000
NWC -1.656528 0.0976
S 6.063076 0.0000
NKM 1.685939 0.0918
FKO 6.406953 0.0000

Tablo 6’da yer sunulan Pesaran CD testi bulgurina gére ROA, ROE, NO, EWCM, ADH, S ve FKO degiskenleri
icin %5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan olasilik degerlerinin Prob.<0.05 olmasindan dolayt Ho hipotezi kabul
edilmektedir. Diger bir ifadeyle bu degiskenlerde yatay kesit bagliligi yoktur ve birinci nesil birim kék testleri
uygulanabilir. LO, CO, WCIP, WCFP, NIS, SDO, NWC ve NKM degiskenleri icin ise elde edilen olasilik
degerleri Prob.>0.05 oldugundan H; hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerde yatay kesit
bagliligt vardir ve ikinci nesil birim kok testleri uygulanmalidir.

ROA, ROE, NO, EWCM, ADH, S ve FKO degiskenleri i¢in birinci nesil birim kok testlerinden tek bir test
uygulanmasi yerine karsilastirma yapmaya da imkan saglamasindan dolayt EViews 12 programinda “Summary”
secenegi isaretlenerek tim testler uygulanmustir. LO, CO, WCIP, WCFP, NIS, SDO, NWC ve NKM
degiskenlerinde ise ikinci nesil birim kék testlerinden Pesaran-CIPS testi kullandmistir. Birim koklere iliskin
arastirma hipotezleri ve elde edilen analiz sonuglarina iliskin bilgiler asagida verilmistir.

Ho= Seriler arasinda birim kok yoktur

Hi= Seriler arasinda birim kok vardir.

Tablo 7. Birinci Nesil Birim Kok Testi Sonuclart

Levin, Lin & Chu Breitung t-stat Im, Pesaran and ADF-Fisher  Chi- FF-Fisher Chi-
Test < .
Shin W-stat square square
Statistic ~ Prob. Statistic Prob. Statistic ~ Prob. Statistic ~ Prob. Statistic Prob.
ROA -10.4643  0.0000 -2.38676  0.0085 -0.69301  0.2442 20.9620  0.0509 41.0503  0.0000
ROE -8.84130  0.0000 -1.60330  0.0544 -0.39806  0.3453 17.0022  0.1495 35.0011 0.0005
NO -77.0641  0.0000 244836  0.9928 -20.4651  0.0000 25.6978  0.0118 31.3860  0.0017

EWCM  -14.5101  0.0000 -1.03235  0.1510 -0.39562  0.3462 15.0896  0.2366 232091 0.0260

ADH -13.5683  0.0000 -2.06496  0.0195 -0.47672 03168 16.8743  0.1544 26.8991  0.0080
S -15.0666  0.0000 -2.38371  0.0086 -1.01880  0.1541 231554  0.0264 44.3462  0.0000
FKO -30.0890  0.0000 -0.11358  0.4548 -1.22338  0.1106 19.1273  0.0855 19.3718  0.0799

Birinci nesil birim kok testi sonuglarinin yer aldigt Tablo 7°deki bulgulara gére asagidaki sonuglara ulasilmustir.
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e Levin, Li & Chu testine gore; tim degiskenlerde elde edilen olasilik degerleri (Prob.<0.05) oldugundan Hog
hipotezi kabul edilmektedir. Yani, degiskenler birim kok icermemektedir. Bu durumda ilgili degiskenlerin
timi panel veri analizi i¢in uygundur.

e Breitung t-stat testinden elde edilen bulgulara gére; ROA, ADH ve S degiskenlerinde elde edilen olasilik
degerleri (Prob.<0.05) oldugundan Hp hipotezi, ROE, NO, EWCM ve FKO degiskenlerinde ise olasilik
degerleri (Prob.>0.05) oldugundan Hj hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonug, ROE, NO, EWCM ve FKO
degiskenlerinin Breitung t-stat testine gore birim kék igerdigini gostermektedir.

e Im, Pesaran and Shin W-stat test sonuglarina gbére; NO haricindeki tim degiskenlerde olasilik degerleri
(Prob.>0.05) olarak hesaplanmustir. NO icin Ho, diger degiskenler icin H; hipotezi kabul edilmektedir.

e ADF-Fisher Chi-square testinde elde edilen olasilik degetlerine gore; NO ve S degiskenleri icin Ho, ROA,
ROE, EWCM, ADH ve FKO degiskenleri i¢cin H; hipotezi kabul edilmektedir.

FF-Fisher Chi-square bulgularina gére ise, FKO haricindeki tim degiskenlerde elde edilen olasilik degerleri
(Prob.<0.05) seklindedir. FKO’da ise bu degerin biraz tzerinde bir sonuca ulasdmistir. Bu durum, FKO
degiskeninin birim kok icerdigini, diger degiskenlerin ise birim kok icermedigini gbstermektedir.

Tablo 8. Tkinci Nesil Birim Kok Testi Sonuglart

Desi p- CIPS Kritik Degerler
egisken t-stat

value 1% 5% 10% 1% 5% 10%
LO -2.24728  <0.01 -2.16 -1.80 -1.61 -214 -1.79 -1.61
CO -2.21339  <0.01 -216 -1.80 -1.61 -214 -1.79 -1.61
WCIP -1.05109  =0.10 -216 -1.80 -1.61 -214 -1.79 -1.61
WCFP -2.30345 <0.01 -216 -1.80 -1.61 -214 -1.79 -1.61
INIS -2.77048  <0.01 -2.16 -1.80 -1.61 -214 -1.79 -1.61
SDO -1.56578  =20.10 -2.16 -1.80 -1.61 -214 -1.79 -1.61
NWC -296662 <0.01 -2.16 -1.80 -1.61 -214 -1.79 -1.61
NKM -3.07697 <0.01 -2.16 -1.80 -1.61 -214 -1.79 -1.61

Tablo 8de yer alan Pesaran CIPS bulgularina gére WCIP ve SDO degiskenleri haricindeki tim degiskenlerde
elde edilen olasilik degerleri (Prob.<0.01) olarak hesaplanmustir. Bu sonug, LO, CO, WCFP, NIS, NWC ve
NKM degiskenlerinin Pesaran CIPS testine gére birim kok icermedigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, LO,
CO, WCFP, NIS, NWC ve NKM degiskenleri icin Ho hipotezi kabul edilmektedir. WCIP ve SDO
degiskenlerinde ise, olasiik degerleri (Prob. =20.10) olarak bulundugundan, bu degiskenler birim kok
icermektedir. Diger bir deyisle WCIP ve SDO degiskenleri icin Ho hipotezi reddedilir, H; hipotezi kabul edilir.

Panel sonugclart genel olarak degerlendirildiginde, degiskenlerin ¢ogunlugunun birim kék icermedigi ifade
edilebilir. Bazt degiskenlerin birim kok icermesinden dolay tiim degiskenlerin birinci dereceden farki alindiginda
seriler duragan hale gelmistir. Bu sonug, tiim serilerin panel veri analizi icin uygun oldugunu géstermektedir.
Ancak, panel veri analizine gecilmeden 6nce seriler arasinda dogrusal baglanti sorununun olup olmadiginin da
kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu amacla yaygin olarak kullanilan analizlerden biri de korelasyon analizidir.
Degiskenlere iliskin korelasyon analizinden elde edilen bulgular Tablo 9°da yer almaktadir.
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Tablo 9. Korelasyon Analizi Sonuglart

ROA ROE NO LO cO WCIP ?YCF i\w NIS SDO ADH NWC 8 NKM ?)l‘
ROA 1,00 - - - - - B, - B B . B _ _ B
ROE 0,575 1,00 . . . . . . . . . . . . .
NO 0,138  0.062 1,00 B B B B B B B B B B B B
LO 0,084 0048  0.898 1,00 ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
CcO 0,082 0047 0898 0999 1,00 . . . . . . . . .
WCIP 0439 0116 0562 0620  0.619 1,00 . . . . . . . .
WCFP -0.025  -0402 -0.129 -0.162 -0.164 0.019 1,00 . . . . . . .
EWCM 0.678 0244 0.009 0.017  0.018  0.417 -0.041 1,00 B B B B B B
NIS 0.078 0037 0558  0.602 0602 0458  -0.514 0.005 1,00 . . . . .
SDO 0294 0085  -0.105 -0.076 -0.077 0.029 0025 0213  -0.057 1,00 : : : :
ADH 0574 0195  -0.003 0.005 0.006 0204 -0.096 0914  -0.005 0210 1,00 : : :
NWC 0.060 0027  0.004 0007 0010 -0.187 -0.162 0284  0.000 0078 0571 1,00 . . .
S 0506 0220 0146 0018 0018  0.080 0020 -0.028 0204 0247  -0.021 -0.027 1,00 .
NKM -0.038 0177 0410 0354 0353 0343 0050 -0.077 -0.074 -0.198 -0.162 -0211 0.003 1,00 -
FKO 0.164  -0.148 0.038  0.034 0037 0251 -0109 0515 0213 0099 0437 0110 -0.061 -0.357 1,00

Seriler arasindaki iliskinin giicini, yontni ve istatistiksel anlamliliginin degerlendirilmesinde kullanilan
korelasyon katsayist -1 ile +1 arasinda degetler alir. Elde edilen korelasyon katsayisinin 0’a yakin olmast seriler
arasinda dogrusal bir baglantt olmadigini, 1’e yakin olmasi ise dogrusal bir baglanti sorunu oldugunu
gostermektedir. Degerlerin 0.75’ten kiigiik olmas: seriler arasinda ¢oklu baglantt sorununun olmadig: seklinde
kabul edilmektedir (Erbul & Ozdemir, 2021) Korelasyon katsayt degerinin negatif olmast ise seriler arasinda
negatif bir korelasyon oldugunu gosterir. Korelasyonun istatistiksel anlamliligini degerlendirmek icin ise
genellikle p degeri kullamlmaktadir. p degerinin %5 anlamlilik diizeyinden disiik olmasi korelasyonun
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 yani degiskenler arasindaki iliskinin tesadiifi olmadig1 ve gercek bir iliski
oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 9’da tim degiskenler arasindaki korelasyon analizi sonuglart yer almaktadir. Bu sonuglara gére LO-CO,
CO-NO, CO-LO ile ADH-EWCM degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilarinin 1’e yakin degerler olarak
hesaplandig1 gérilmektedir. Ancak, bu degiskenlerin hesaplanmasinda benzer verilerin kullanilmasindan dolay1
1’e yakin sonugclarin elde edilmesi normal kabul edilebilir. Elde edilen korelasyon analizi sonuglari genel olarak
degerlendirildiginde seriler arasinda ¢oklu baglantt sorununun olmadigt ve serilerin panel veri analizine uygun
oldugu belirtilebilir.

Panel veri analizi uygulanmadan 6nce, serilerin hangi panel veri analizine uygun oldugunun belirlenmesi gerekir.
Panel veri analizinde genel kabul gérmiis d6rt model bulunmaktadir. Bunlar; havuzlanmis veya karma en kiiciik
kareler (EKK) modeli (Pooled OLS gerceklestirilirken sabit etkiler (LSDV), rassal etkiler (ECM), ARDL
tahmini, dinamik panel), panel esbiitiinleme, tam modifiye en kiigiik kareler (EKK) ve dinamik EKK modelidir.
Bireysel yatay kesit hata terimi (ej) ile X degiskenleri arasinda korelasyon olmamast durumunda sabit etkiler, ¢;
ile X arasinda korelasyon olmasit durumunda ise rassal etkiler modeli kullanilabilir. Tablo 9’da yer alan korelasyon
analizi sonuglarina gére bagimh degiskenler olan ROA ve ROE ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon
bulunmadigs icin bu calismada panel veri analizi olarak sabit etkiler modeli uygulanmistir. Her bir bagiml
degiskene gore elde edilen analiz sonuglari sirastyla Tablo 10 ve 117de verilmistir.
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Tablo 10. Panel Veri Analizi Sonuglart (ROA)

Degisken Katsay1 Standart t degeri Prob.
Hata

NO 0.007233 0.008831 0.819080 0.4241
LO 1.372744 0.541733 2.533986 0.0214
CcO -1.370216 0.541287 -2.531404 0.0215
WCIP 0.179671 0.177787 0.959972 0.3505
WCFP -0.026198 0.088730 -0.29252 0.7714
EWCM 0.410382 0.192452 2132384 0.0479
NIS -0.004179 0.002631 -1.587985 0.1307
SDO -0.000171 0.000179 -0.954389 0.3533
ADH -0.037056 0.192127 -0.192873 0.8493
NWC -0.000557 0.001484 -0.375373 0.7120
S 0.023033 0.004163 5.533118 0.0000
NKM -0.315046 0.163175 -1.930727 0.0704
FKO -4.93E-10 3.05E-10 -1.614137 0.1249
C 0.007311 0.011916 0.613517 0.5477
R-squared 0.890167 Mean dependent var 0.040826
Adj. R-squared 0.773873 S.D. dependent var 0.121258
S.E. of regression 0.057662 Akaike info ctiterion -2.563199
Sum squared resid 0.056523 Schwarz criterion -1.727453
Log likelihood 65.13758 Hannan-Quinn criter. -2.271501
F-statistic 7.654453 Durbin-Watson stat 2.681975

Prob. (F-statistik) 0.000055

Aktif karlihgt ile bagimsiz degiskenler arasinda iliskinin derecesini 6l¢mek i¢in uygulanan regresyon analizinden
elde edilen bulgulara gore, t degerinin 2’den biiytiik, Prob. degerlerinin ise %5’den kiiciik olmasi elde edilen
sonuglarin anlamh oldugunu gostermektedir. Tablo 10 incelendiginde, aktif karlilik orant ile LO, CO, EWCM
ve S degiskeninde t degerlerinin 2’den biytik, Prob. degerlerinin ise %5’ten (Prob<0,05) kiiciik oldugu
goriilmektedir. Diger degiskenlerde ise olasilik degeri %5’in oldukga tizerinde hesaplanmustir. Bu bulgulara gére,
ROA ile LO, CO, EWCM ve S arasinda anlamh bir iliskinin bulundugu, ROA ile diger degiskenlerin timi
arasinda ise anlamli bir iligkinin bulunmadigs ifade edilebilir.

R2 degeri, aciklanan degiskenin aciklayict degiskenler tarafindan %89 diizeyinde; diizeltilmis R2? degert ise, aktif
karhihginda meydana gelen degismenin %77’sinin modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigini
gostermektedir. Durbin-Watson stat degeri ise 2.68 olarak elde edilmistir. Bu degerin 2 civarinda olmast
gerceklestirilen tahminde otokorelasyon olmadigint géstermektedir.

Diger bagimli degisken 6z sermaye karlihigr ile bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri arasindaki iliski
diizeyinin 6Sl¢tilmesi amactyla uygulanan analiz sonuglarina yonelik bulgular Tablo 11°de sunulmustur.
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Tablo 11. Panel Veri Analizi Sonuglart (ROE)

Degisken Katsay1 Standart t degeri Prob.
Hata

NO 0.024412 0.059643 0.409299 0.6874
LO 5.154170 3.658835 1.408691 0.1770
CO -5.118986 3.655822 -1.400229  0.1794
WCIP 0.322416 1.200765 0.268509 0.7915
WCFP -1.401284 0.599277 -2.33290 0.0319
EWCM 1.359162 1.299812 1.045661 0.3104
NIS -0.034890 0.017773 -1.963084  0.0662
SDO -0.001378 0.001212 -1.137019  0.2713
ADH -0.523539 1.297616 -0.403462  0.6916
NWC -0.003190 0.010025 -0.318152  0.7542
S 0.054881 0.028115 1.952037 0.0676
NKM -1.454725 1.102073 -1.319989  0.2043
FKO -3.26E-09 2.06E-09 -1.581419  0.1322
C -0.005616 0.080482 -0.069782  0.9452
R-squared 0.614815 Mean dependent var 0.075803
Adj. R-squared 0.206973 S.D. dependent var 0.437321
S.E. of regression  (.389444 Akaike info critetion 1.257055
Sum squared resid 2578329 Schwarz criterion 2.092801
Log likelihood -3.626994 Hannan-Quinn criter. 1.548753
F-statistic 1.507482 Durbin-Watson stat 2.616981
Prob. (F-statistik) 0.201332

Tablo 11°de yer alan t ve Prob. degerleri, 6z sermaye karliligiyla WCFP arasinda anlamli bir iligkinin oldugunu,
6z sermaye karliligi ile diger tiim degiskenler arasinda ise anlaml bir iliskinin olmadigini ifade etmektedir. Ancak,
NIS ve S degiskenlerinde elde edilen sonuglarin 0,05’e (Prob.) yakin olmasindan dolayt tam anlamiyla istenen
sonu¢ olmasa da anlamliya yakin bir iliski oldugu bilgisinin eklenmesi de uygun olacaktir. Hesaplanan R-squared
ve diizeltilmis R-squared degerleri de bu sonucu desteklemektedir.

Sonug ve Oneriler

Calisma sermayesi yonetimi 6zellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasinda daha da 6nemli hale gelmistir.
Calisma sermayesi yOnetiminin firma karliligina etkisinin incelenmesine yonelik ¢ok sayida arastirmanin
gerceklestirilmis olmast konunun 6nemini desteklemektedir. Ayrica gerceklestirilen aragtirmalar, calisma
sermayesini etkin bir sekilde yoneten firmalarin finansal krizlerden daha az etkilendigini de belirtmekteditler
(Keskin & Gokalp, 2016).

Bu arastirmada, XTRZM endeksine kayitlt 13 isletmeden 2016-2022 dénemlerine iliskin kesintisiz yillik mali
tablo verilerine ulasiabilen 6 isletmenin mali tablo verileri incelenmistir. Literatiirdeki benzer c¢alismalar
incelenerek 2 bagimli, 10 bagimsiz ve 3 kontrol degiskeni seklinde toplam ti¢ farkli degisken grubu
olusturulmustur. Isletmelerin calisma sermayesi yonetiminin firma karlihgr tizerindeki etkisinin 6lgiilmesi
amaciyla EViews 12 programi yardimiyla panel veri regresyon analizi yontemi uygulanmistir.

Panel veri analizi sonuglarina gore, aktif karlilhigr ile likidite orani, verimli isletme sermayesi yonetimi (%05
anlamhlbk diizeyinde) ve firma buytkligi (%1 anlamhlik diizeyinde) arasinda pozitif yonde anlamlt bir iliski
oldugu belirlenmistir. Bu sonug, Beyazgil vd., (2022) ile Kendirli ve Cankaya (2016)’nin bulgulariyla paralellik
gostermektedir. Aktif karlihgiyla cari oran arasinda ise, negatif yonde anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna
varilmustir. Keskin ve Gokalp (2016) ile Poyraz (2012)’n,n ¢alismalarinda da benzer sonuglara ulasimistir. Ayrica,
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net kar marji ile aktif karlilig arasinda da (%10 anlamlilik diizeyinde) negatif yonli bir iliski tespit edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, diger bagimsiz degiskenlerle aktif karliligi arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamugtir.

Oz sermaye karliligtyla bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin 6lciilmesine yonelik uygulanan panel veri
regresyon analizi sonucunda, 6z sermaye karhligiyla isletme sermayesi finansman politikast arasinda (%5
anlamhhk diizeyinde) negatif yonlii anlamli bir iliski tespit edilmistir. Elde edilen sonug, Herison vd. (2022)
tarafindan gerceklestirilen calisma bulgulariyla da benzerlik gostermektedir. Oz sermaye karlihigiyla firma
buyukligt arasinda (%10 anlamlilik diizeyinde) pozitif yonli anlaml bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Analiz
sonugclarina gore calismada dikkate alinan diger bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri ile 6z sermaye
karlihigt arasinda anlamlt bir iliskinin olmadi@t sonucuna varilmstir.

Literatiirde, XTRZM endeksinde islem goren 6 isletme verilerinin kullaniddigt benzer bir arastirma da
bulunmaktadir. Bu ¢alisma incelendiginde, calisma sermayesi etkinliginin firma karlilig1 Gzerindeki etkilerinin
2008 finansal krizi sonrasindaki dénem 6zelinde incelendigi gériilmiistir. Arastirmacilar, 2011-2017 dénemine
iliskin 6 ayhik verilerini kullanmiglardir (Korkmaz & Yaman, 2019). Ayrica, arastirmada kullandan bagimh
degisken de bu calismadan farkliik géstermektedir. Bu anlamda, gergeklestirilen arastirmanin hem kullanilan
degiskenler hem de yakin dénem verilerinden dolayt literatiire ayr1 bir katki saglayacag: diistintilmektedir.

Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, ¢alisma sermayesi yonetimi basit gériinmesine ragmen
oldukca karmasik bir yapiya sahiptir. Calisma sermayesinin etkin yonetimi, isletmelerin dis finansmana olan
bagliliklarinin azaltidmas, finansal dayaniklihigy, sirket biiytimesi ve karliligin artmast gibi olumlu etkilere sahip
olmasindan dolayt 6nemli bir konudur. Literatiirde ¢ok sayida arastirmanin gergeklestirilmis olmast da bu
hususun 6nemini desteklemektedir. Elde edilen sonuglarin bir kismi da literatiirdeki bulgularla paralellik
gOstermistir. Ancak, analiz sonuglart degerlendirilirken arastirmanin bir takim kisitlara sahip oldugunun da goz
6ntinde bulundurulmasi gereklidir. Calisma 6rneklemi, XTRZM endeksinde 13 firma bulunmasina ragmen
sadece 6 isletmeye ait verileri icermektedir. Bunun sebebi, 2020 ve sonrasinda endekste islem gérmeye baslayan
tirmalarin ge¢mis donem verilerine ulasitlamamis olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir calisma kisitt ise, veri
déneminin 2016-2022 dénemini iceren 7 yullik verileri icermesidir. Uzun dénemli etkilerin belitlenmesi agisindan
daha uzun dénemli veriler arastirmaya dahil edilebilir. Ancak, bu asamada tlkelerde yasanan finansal kriz, salgin
hastaliklar, sektorel dalgalanmalar vb. etkilerin de gz 6ntinde bulundurulmas: 6nem arz etmektedir. Ek olarak
bu gibi arastirmalarda farkli program ve analizlerin uygulanarak elde edilen sonuglarin karsilastirilmast da
calismanin anlamlilik diizeyinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir. Bu konunun gelecek ¢alismalarda dikkate
alinarak elde edilen bulgularin karsilastirilmast planlanmaktadir.
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EXTENDED SUMMARY

The purpose of the study is to examine the relationship between working capital and financial performance of
businesses registered in the Borsa Istanbul Tourism sector using panel data analysis. In the study, data obtained
from the annual financial statements published on the Public Disclosure Platform (KAP) of 6 businesses, whose
uninterrupted data for the 2016-2022 period was available, out of 13 companies traded in the Borsa Istanbul
tourism (BIST XTRZM) index, were used. In the analysis of the data, the EViews 12 program was used and the
panel data analysis method, which allows analysis both by time (time series) and by units (horizontal section
analysis), was applied. The determination of the variables was consistent with the literature. Dependent variables
are return on assets and return on equity, independent variables are cash ratio, liquidity ratio, current ratio,
working capital investment policy, working capital financing policy, efficient working capital management, net
working capital, inventory turnover ratio, asset turnover ratio and working capital turnover. is the speed.
Company size, net profit margin and financial leverage ratio were used as control variables.

There are many studies in the literature examining the effects of working capital management on the profitability
of businesses. However, there is still a literature gap regarding the optimal level of working capital that businesses
need to affect their profitability and how this may affect the profitability of the firm. This study aims to
contribute to the literature by examining the relationship between working capital management and profitability
of companies traded in the BIST XTRZM index with the help of panel data analysis. For this purpose, after the
introduction section, similar studies in the literature were first examined and information about the analysis
methods used and the results obtained were mentioned. In the third part of the study, the data used in the
research and the analysis findings obtained are included, and in the fifth part, the results and recommendations
are included.

In the study, Pesaran CD cross-sectional dependency test was applied to test the cross-sectional dependency of
the variables. According to the analysis results obtained, first generation unit root tests were applied to variables
with cross-sectional dependence. For variables without cross-sectional dependence, the Peseran CD test, one
of the second-generation unit root tests, was used. Then, correlation analysis was performed to check whether
there was a linear connection problem between the series. According to the findings of the correlation analysis,
values close to 1 were obtained for the correlation coefficients between LO-CO, CO-NO, CO-LO and ADH-
EWCM variables. However, when the correlation analysis results were evaluated in general, it was concluded
that there was no multicollinearity problem between the series and that the series were suitable for the fixed
effects panel data analysis model.

As a result of the panel data analysis, it was determined that there is a positive significant relationship between
asset profitability and liquidity ratio, efficient working capital management (5% significance level) and firm size
(1% significance level). It was concluded that there is a significant negative relationship between return on assets
and current ratio. Additionally, a negative relationship was detected between net profit margin and asset
profitability (at the 10% significance level). According to the findings, no significant relationship was found
between other independent variables and asset profitability. As a result of the panel data regression analysis
applied to measure the relationship between return on equity capital and independent variables, a negative
significant relationship was detected between return on equity and working capital financing policy (at the 5%
significance level). It was determined that there is a positive significant relationship between return on equity
and firm size (at the 10% significance level). According to the analysis results, it was concluded that there is no
significant relationship between the other independent variables and control variables considered in the study
and return on equity.

When the results obtained are evaluated in general, working capital appears to be simple but has a rather complex
structure. Effective management of working capital is an important issue as it has positive effects such as
reducing the dependence of businesses on external financing, increasing financial resilience, company growth
and profitability. The fact that many studies have been carried out in the literature also supports the importance
of this issue. Some of the results obtained were parallel to the findings in the literature. However, when
evaluating the analysis results, it should be taken into consideration that the research has some limitations. The
study sample includes data on only 6 companies, although there are 13 companies in the XTRZM index. This
is due to the fact that historical data of companies that started to be traded in the index in 2020 and later cannot
be accessed. Another study limitation is that the data period includes 7-year data, including the period 2016-
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2022. Longer-term data can be included in the study to determine long-term effects. However, at this stage,
tinancial crises, epidemics, sectoral fluctuations, etc. in countries. It is also important to consider the effects. In
addition, comparing the results obtained by applying different programs and analyzes in such studies can also
have a significant impact on the significance level of the study. It is planned to take this issue into consideration
in future studies and compare the findings.
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