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MAKALE BILGIisSI 0z
Makale Tiirii Bu calismanin amaci, Turkiye'de turizm sektdértinde faaliyet gosteren isletmelerin
Arastirma Makalesi calisma sermayesi yOnetiminin karlililk tzerindeki etkisini incelemektir. Arastirma
kapsaminda, 2015-2024 déneminde Borsa Istanbul’da islem gdéren 12 turizm sirketine
Anahtar Kelimeler ait finansal veriler panel veri analizi ydntemiyle incelenmistir. Modelde bagimh degisken
Calisma Sermayesi olarak aktif karlilik orani (ROA), bagimsiz degisken olarak calisma sermayesinin
Aktif Karlihik satiglara orani (CAL) ve kontrol degiskenleri olarak nakit orani (NOR), borclanma orani
Turizm Sektorta (BOR) ve toplam aktiflerin logaritmasi1 (LNA) kullanilmistir. Calismada otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarini gidermek amaciyla Newey-West standart hatalar tahmincisi
Gelis Tarihi : 11 Kasim 2025 kullanilmistir. Elde edilen bulgular, calisma sermayesinin satiglara oraninin karlihk
Kabul Tarihi: 05 Nisan 2026 uzerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu goéstermektedir. Buna karsin,

nakit orani degiskeni pozitif ve anlamli bir etki géstermistir. Bor¢clanma orani ve firma
buyukltigh degiskenlerinin karlilik tzerinde anlamli bir etkisi bulunmamistir. Bu
sonuclar, turizm sektdértinde faaliyet gosteren isletmelerin optimal bir calisma sermayesi
politikas1 benimsemelerinin finansal performans acisindan kritik 6neme sahip
oldugunu ortaya koymaktadir.

ARTICLE INFO ABSTRACT
Article Type The purpose of this study is to examine the effect of working capital management on
Research Article profitability in the Turkish tourism sector. The study analyzes financial data from 12
tourism companies listed on Borsa Istanbul for the 2015-2024 period using panel data
Keywords analysis. The dependent variable is the return on assets (ROA), while the independent
Working Capital variable is the ratio of working capital to sales (CAL). Control variables include the cash
Profitability ratio (NOR), leverage ratio (BOR), and logarithm of total assets (LNA). To address
Tourism Sector autocorrelation and heteroskedasticity problems, the Newey-West standard errors
estimator was applied. The empirical findings indicate that the ratio of working capital
Received: Nov, 11, 2025 to sales has a negative and significant effect on profitability, whereas the cash ratio has
Accepted: Apr, 05, 2026 a positive and significant impact. The leverage ratio and firm size variables were found

to be statistically insignificant. Overall, the results suggest that maintaining an optimal
level of working capital is crucial for improving financial performance in tourism
companies.

Extended Abstract

Aim: The tourism sector is highly dependent on innovation due to the intangible nature of
services, seasonal fluctuations, and diverse customer expectations (Aslan et al., 2025: 97). The
tourism sector is one of the most challenging sectors for working capital management due to
demand uncertainty and high cash turnover requirements. Therefore, decisions made in cash,
inventory, and receivables management directly impact profitability for tourism businesses.
Especially in sub-sectors such as hotel management, travel agencies and food and beverage
businesses, incorrect working capital policies can lead to liquidity problems, increased financing
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costs and, consequently, reduced profitability. While numerous studies exist in the literature
examining the relationship between working capital and profitability across various sectors, studies
specific to the tourism sector are limited. This highlights the need for empirical research that
considers sectoral characteristics. This study aims to fill the gap in this area by examining the
impact of working capital on profitability in a sample of tourism businesses operating in Turkiye.

In this context the purpose of the study is to examine the effect of working capital (CAL) on
the return on assets ratio (ROA), which is expressed as the division of net profit to total assets, in
tourism companies.

Methods: The study sample consists of 12 companies traded on the Borsa Istanbul (BIST)
and operating in the tourism sector during the 2015-2024 period. Data were obtained from the
companies' annual financial statements published on the Public Disclosure Platform (KAP) and the
Finnet database. Initially, model selection tests and assumption tests were conducted in the study.
Furthermore, due to the presence of autocorrelation and heteroskedasticity problems in the
analysis, the Newey-West (1987) standard errors estimator was used. However, before using the
Levin-Lin—Chu (2002) unit root test was used to test the stationarity of the variables. In the presence
of autocorrelation, inter-unit correlation, or heteroskedasticity problems in panel regression
models, the variance of the error terms is not equal to the identity matrix. While this does not
compromise the consistency of the model's estimates, it does reduce its effectiveness. Therefore, if
at least one of these problems is present in the model, the parameter estimates should be kept
constant, while the standard errors should be adjusted appropriately. In other words, robust
standard errors must be obtained. In the presence of these problems, estimations should be
performed using appropriate methods (Tatoglu, 2013: 242). An overall evaluation of this study
indicates that due to the presence of autocorrelation and heteroskedasticity problems, standard
error corrections must be made for the pooled least squares model. Therefore, the Newey-West
standard errors estimator was used in this study.

Findings: The coefficient for the working capital-to-sales ratio (CAL) is negative and
statistically significant (=-0.005; p=0.007). This result suggests that an increase in working capital
relative to sales reduces return on assets. In other words, when businesses allocate more resources
than necessary to working capital to support their operations, this leads to increased idle funds
and increased costs, negatively impacting profitability. Given the tourism sector's high cash demand
and cyclical fluctuations, this finding is consistent with sectoral dynamics. The cash ratio (NOR)
variable was found to be positive and significant (=0.973; p=0.007). This result indicates that
businesses with strong liquidity can more easily meet their short-term obligations and continue
their operations without operational interruptions. A high cash level provides a significant
advantage in terms of profitability, especially in sectors with high volatility risks, such as tourism.
The debt ratio (BOR) and the logarithm of total assets (LNA), which represents firm size, were not
statistically significant (p>0.05). This suggests that the level of debt and scale do not have a decisive
impact on profitability for tourism businesses. Due to the structural characteristics of the sector,
debt serves more of a risk management function, and firm size alone is not sufficient to increase
profitability.

Conclusion: The findings of the analysis indicate that the working capital-to-sales (CAL)
variable has a negative and significant impact on return on assets (ROA). This suggests that
increasing working capital levels reduces profitability, and therefore, holding excessive working
capital negatively impacts financial efficiency. In other words, while a high working capital level
increases liquidity, it also reduces profitability by increasing idle resources and costs. This research
differs from similar studies in the literature by specifically addressing the relationship between
working capital management and profitability in the tourism sector. Much of the existing literature
has focused on sectors such as manufacturing, energy, retail, or technology; however, the financial

00



International Journal of Economics, Business and Politics

E
E.

P Uluslararas1 Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi

2026, 10 (1), 399-414

dynamics of service sectors, particularly the tourism sector, have not been adequately examined.
In this context, the study provides original empirical evidence on a sectoral basis by focusing on
tourism businesses operating in Turkiye.

In conclusion, the findings of this study contribute to both the academic literature and offer
practical recommendations for tourism business managers. Optimal management of working
capital components by financial managers will enhance the competitiveness and sustainability of
businesses by ensuring the efficient use of resources. In future research, analyzing different tourism
subsectors (e.g., hotel management, travel agencies, food and beverage businesses) separately and
incorporating macroeconomic variables (e.g., exchange rates, inflation, tourism revenues) into the
model will contribute to a more comprehensive assessment of the sector's financial dynamics.

1. Giris

Kuresel rekabetin yogunlastigi glinimiiz ekonomik ortaminda isletmelerin strdurutlebilir
buytme ve karlilik hedeflerine ulasabilmeleri, finansal kaynaklarini etkin bir sekilde yonetmelerine
baghidir. Bu baglamda, isletmelerin kisa vadeli varlik ve yuktmlultklerinin dengelenmesi anlamina
gelen calisma sermayesi yonetimi, finansal performansin belirleyici unsurlarindan biri olarak 6ne
cikmaktadir. Etkin bir calisma sermayesi yonetimi, isletmenin likiditesini korurken ayni zamanda
karlhiligini da artirabilmekte; dolayisiyla hem finansal istikrar hem de rekabet glicti acisindan kritik
bir rol tistlenmektedir.

Calisma sermayesi yonetimi, igletmelerin kisa vadeli varliklarina iligkin yatirim kararlar ile
bu yatirimlarin finansmanina odaklanmaktadir. Uzun vadeli finansal kararlar arasinda yer alan
sermaye buitcelemesi ve sermaye yapisi kadar, calisma sermayesinin etkin bir bicimde ydnetilmesi
de isletmenin finansal basarisi ve strdurulebilirligi acisindan kritik bir rol oynamaktadir (Sharma
& Kumar, 2011: 159). Bu dogrultuda, isletme yoneticileri calisma sermayesini artirarak bor¢c 6deme
kapasitelerini gliclendirmeyi ve olasi finansal belirsizliklere karsi isletmelerini givence altina almay1
hedeflemektedir. Bununla birlikte, isletmelerin hem atil kaynak bulundurmanin verimsizliginden
kacinmalar: hem de finansal kaynak yetersizligi nedeniyle faaliyetlerinde aksama yasamamalari i¢cin
calisma sermayesinin optimal diizeyde tutulmas: gerekmektedir (Glidelci, 2016: 185).

Turizm sektdrd, hizmetin soyut dogasi, sezonluk dalgalanmalar ve musteri beklentilerindeki
cesitlilik nedeniyle inovasyona ylksek dizeyde bagimhdir (Aslan vd., 2025: 97). Turizm sektord,
talep belirsizlikleri ve ytiksek nakit déngtisti gereksinimi nedeniyle ¢alisma sermayesi yonetiminin
en zorlayici oldugu alanlardan biridir. Bu nedenle, turizm isletmeleri a¢isindan nakit, stok ve alacak
yoénetiminde alinacak kararlar dogrudan karlilik diizeyini etkilemektedir. Ozellikle otelcilik, seyahat
acenteleri ve yiyecek-icecek isletmeleri gibi alt sektorlerde, yanlis calisma sermayesi politikalari
likidite sorunlarina, finansman maliyetlerinin artmasina ve sonugc olarak karliligin azalmasina yol
acabilmektedir.

Literatiirde farkh sektorlerde calisma sermayesi ile karlilik arasindaki iliskiyi inceleyen cok
sayida arastirma bulunmasina karsin, turizm sektériine 6zgll calismalarin sinirli oldugu
gortlmektedir. Bu durum, sektorel 6zelliklerin dikkate alindig1 ampirik arastirmalara olan ihtiyaci
ortaya koymaktadir. Bu calisma, Turkiye’'de faaliyet gésteren turizm isletmeleri 6rneginde calisma
sermayesinin karlilik tzerindeki etkisini inceleyerek bu alandaki boslugu doldurmay:
amaclamaktadir.

Bu kapsamda arastirmada, panel veri analiz yontemleri kullanilarak turizm sektértinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal tablolarindan elde edilen veriler Uzerinden calisma
sermayesinin karlhilik tzerindeki etkisi test edilmistir. Calismanin bulgularinin hem akademik
literattire katk: saglamasi hem de turizm isletmelerinin finansal yonetim stratejilerine yoén vermesi
beklenmektedir.
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2. Literatiir Taramasi

Calisma sermayesi konusunda yapilmis yerli ve yabanci literattirde yer alan calismalardan
bazilar1 asagida 6zetlenmeye calisilmistir.

Dalci vd. (2019) yilinda yaptiklar: calismada firma buyukltiglintin igsletme sermayesi yénetimi
ile karhlik arasindaki iligki tizerindeki dlizenleyici etkisini arastirmislardir. Calismada Almanya’da
faaliyet gosteren 285 firmanin 2006-2013 dénemine ait verileri kullanilmistir. Analiz panel veri
(OLS, sabit ve rassal etkiler, GMM) yontemleri ile yapilmistir. Bagimli degisken olarak aktif karhlik;
bagimsiz degisken olarak nakit dénltisim suUresi belirlenmistir. Ayrica diizenleyici degisken olarak
toplam varliklarin logaritmasi ve kontrol degiskenleri olarak satis btiyiimesi, kaldira¢ orani, GSYH
buytmesi ve enflasyon orani kullanilmistir. Calismanin sonucunda nakit dontisim suresi ile
karhilik arasinda negatif bir iliski oldugu, ancak firma buayukltgtintin s6z konusu bu iliskiyi anlaml
sekilde etkiledigi belirtilmistir. Ktictik firmalarda nakit dontisiim stresi uzadikca karlihik azaldigi,
buyutk firmalarda nakit dontisiim stresi uzadikca karhiligin arttigi vurgulanmistir.

Anton ve Afloarei Nucu (2021) calismasinda, Polonya’daki 719 halka acik firmanin 2007-2016
donemi verileriyle isletme sermayesi yonetiminin karlilik tizerindeki etkisi incelenmistir. Panel veri
analizi kapsaminda OLS, sabit etkiler ve PCSE modelleri kullanilmistir. Bulgular, isletme sermayesi
ile firma karliligi arasinda ters-U seklinde bir iligski oldugunu gostermistir. Yani igsletme sermayesi
belirli bir seviyeye kadar karliligi artirirken, bu seviyenin tizerinde karliligi azaltmaktadir. Sonuc
olarak, optimal isletme sermayesi dlizeyinin finansal performansi artirdig1 vurgulanmistir.

Erbul ve Ozdemir (2021), calisma sermayesinin sirketlerin karlihigi ve degeri Uizerindeki
etkisini arastirmislardir. Calisma, 2007-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul yildiz endeksinde
islem goéren 44 isletmeden olusmaktadir. Arastirma icin dinamik panel veri analizi tercih edilmistir.
Aktif karlilik, 6zsermaye karlhiligi, ekonomik rantabilite, Tobin's Q ve piyasa degeri/defter degeri
orani bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir; calisma sermayesi yatirim orani, finansman orani,
satis hacmi, finansal kaldira¢ orani ve cari oran bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Calisma
sermayesi finansman politikalarinin karliligi tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu, ancak yatirim
politikalarinin karliligi ve firma degerini olumlu bir sekilde etkiledigi gértilmusttr. Tobin'in Q ve
PD/DD oranlari, calisma sermayesi yatirim orani ile olumlu bir iliski gésterirken, finansman orani
ile olumsuz bir iliski géstermistir.

Kaya vd. (2022) tarafindan yurttilen calismada, isletme sermayesi etkinlik dizeylerinin
karlhilik tizerindeki etkisini arastirilmistir. Panel veri analizi, 2009-2018 déneminde 127 imalat
sirketinin Ucer aylik verilerini incelemek icin yontem olarak tercih edilmistir. Aktif karlilik bagimh
degisken ve bagimsiz degiskenler olarak performans endeksi, kullanim endeksi, etkinlik endeksi ve
nakit déntisiim stresi belirlenmistir. Performans, kullanim ve etkinlik endekslerinin sirket karliligi
lUzerinde uzun vadede olumlu ve anlamh bir etkisi oldugu vurgulanmistir. Bununla birlikte, nakit
dontisim suresinin karlilik tizerinde énemli bir etki olusturmadig: belirtilmistir.

Glungoér (2022) havayolu sirketlerinde calisma sermayesi yonetiminin finansal performans
lUzerindeki etkisi bu arastirmanin konusunu olusturmustur. Calismada 2008-2020 yillar1 arasinda
ABD’de bulunan 10 havayolu firmasina ait veriler kullanilmis ve panel veri analizine tabi
tutulmustur. Aktif karlilik, hisse basina kar ve faaliyet kar marji bagimli degiskenler olarak
kullanilirken, net calisma sermayesi, nakit déntisim doénglisl, asit-test orani, nakit orani ve faiz
karsilama orani bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Firma performansi ile net calisma
sermayesi arasinda pozitif ve anlamlh bir iliski bulunmustur. Calisma sermayesi ydnetiminin
isletmelerin finansal basarisi icin cok 6nemli oldugu vurgulanmaistir.

Serinoglu ve Guicli (2023) yilinda yapmis olduklar: ¢calismanin temel amaci, isletme sermayesi
yonetimi ile firma karlihg arasindaki iliskiyi incelemektir. BIST ana metal sanayi sektériinde islem
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goren ve faaliyetlerine devam eden 19 firmanin 1994-2021 dénemine ait veriler kullanilmigtir. S6z
konusu verilere panel veri regresyon analiz yontemi uygulanmis ve iki model olusturulmustur.
Birinci modelde bagimli degisken olarak aktif karlilik belirlenirken, ikinci modelde 6zkaynak
karliligi bagimh degisken olmustur. Calismada ki bagimsiz degiskenler ise alacak tahsil stiresi, stok
tutma suiresi, cari oran, nakit orani, stok bagimlilik orani, calisma sermayesi yatirim politikalar: ve
isletme sermayesi devir hizi gibi finansal rasyolardan olusmaktadir. Cari oranin aktif karlilig1 pozitif
yonde, stok tutma sutresi ve stok bagimlilik oranini ise negatif yonde etkiledigi ifade edilmistir.
Isletme sermayesi ile karlilik arasinda gliclii bir iliskinin bulunmadigi, ancak belirli unsurlarin
dusuk seviyede iliskili oldugu belirtilmistir.

2026, 10 (1), 399-414

Kiymaz vd. (2024) yilinda yaptiklar: calismada 2010'dan 2020'ye kadar alt1 gelismis ve bes
gelismekte olan Uulkede faaliyet gosteren 3.336 isletmenin verilerini kullanarak isletme sermayesi
yonetimi ile firma performans: arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Panel veri analizi yontemi
kullanilmis ve bagimh degisken olarak aktif karlilik, bagimsiz degiskenler olarak nakit dontisim
slresi, alacak tahsil slresi, bor¢ 6édeme sUresi ve stok devir suresi belirlenmistir. Calismanin
sonucunda her iki tlke grubunda da nakit déntstim sUresinin isletme performans: Uzerinde
olumsuz bir etkisi oldugu ifade edilmistir. Gelismis tulkelerde stok devir sUresinin igletme
performansi tizerinde olumlu etki gosterirken, gelismekte olan tilkelerde calismada kullanilan tim
degiskenlerin performans tizerinde olumsuz etkisi géortlmustur.

Saidu vd. (2025) yilinda Nijerya borsasinda islem géren firmalarin isletme sermayesi
ybnetiminin finansal performans tzerindeki etkisini arastirmislardir. 2014-2023 yillar1 arasindaki
on sirketin yillik raporlarindan toplanan verileri analiz etmek icin regresyon yontemi tercih
edilmistir. Calismada aktif karlilik bagimh degisken, bagimsiz degiskenler olarak alacak tahsil
stiresi, bor¢c 6deme suresi, stok devir stiresi ve nakit déntisiim stUresi ve kontrol degiskeni olarak
da bor¢ orani kullanilmistir. Calismanin sonucunda alacak tahsil stiresinin karlilig1 artirdigi, stok
devir stresinin karliligi azalttign tespit edilmistir. Ayrica firmalarda ortaya cikan ytksek borg
oraninin performansi distrdtgu belirtilmistir.

Kutlu vd. (2025) bu calisma Borsa Istanbul’da islem géren imalat ve teknoloji firmalarinin
calisma sermayesi finanslama stratejilerinin karhlik tizerindeki etkisini incelemislerdir. 2011/1C -
2023/3C donemleri icerisinde, 118 imalat ve 13 teknoloji firmasinin verileri kullanilarak panel veri
analizi yapilmistir. Bagimli degisken olarak aktif karlilik; bagimsiz degiskenler olarak finansal
kaldirac, satiglarin ve varliklarin logaritmasi, calisma sermayesi finansman stratejisi, alacak ve stok
devir hizlari, calisma sermayesi yatirim orani ve finansal risk etkilesimli degiskeni kullanilmistir.
Calismanin sonucunda, imalat isletmelerinde calisma sermayesi finansman politikasinin karlilik
lUzerinde anlamli ve pozitif etkisi bulunmustur. Buna karsin teknoloji isletmelerinde calisma
sermayesi finansman stratejisinin karhlik tizerindeki etkisi anlamli degildir; ancak alacak devir hizi
karlihigr pozitif, calisma sermayesi yatirim orani ve etkilesimli degisken ise negatif yodnde
etkilemektedir.

Susena vd. (2025) calismalarinin amaci, isletme sermayesi yonetiminin finansal performans
ve likidite Uzerindeki etkisini arastirmaktir. 2016-2019 yillar1 arasinda Endonezya'da faaliyet
gosteren 41 imalat firmasinin verileri bu arastirma icin kullanmis ve 6rneklem, amaclh 6rnekleme
yontemiyle secildi ve moderasyon regresyon analizi (MRA) icin panel veri analizi kullanilmistir.
Calismada bagimlhi degisken olarak likidite orani, bagimsiz degisken olarak calisma sermayesi
yonetimi, moderatér degisken olarak aktif karlilik belirlenmistir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak
da firma buyudkligu ile finansal kaldiracg orani ele alinmistir. Calismada ilk olarak isletme sermayesi
ybénetiminin likidite tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini tespit edilmistir. Ikinci olarak
calisma sermayesi déonglstnln artmasi likiditeyi azaltmakta, karliligin ise bu etkiyi dtizeltmede
yetersiz kaldig1 belirlenmistir.

Gulo vd. (2025) yilinda yaptiklar:1 calismada Borsa Endonezya’da (IDX) islem géren altyap:
sektortindeki isletmelerde calisma sermayesi ve likiditenin karlilik Ttzerindeki etkisini
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incelemislerdir. Calismada, 2020-2023 dénemine ait 45 firmanin finansal verileri nicel arastirma
yontemi ile analiz edilmis ve coklu dogrusal regresyon modeli uygulanmistir. Bagiml degisken aktif
karlilik, bagimsiz degiskenler ise calisma sermayesi ve likidite orani olarak ele alinmistir. Calisma
sermayesi ve likitidenin karlihik tzerinde giclt ve pozitif bir etki olusturdugu tespit edilmistir.
Firmalarda iyi bir calisma sermayesi ve likidite yonetiminin finansal performanslarin artmasinda
onemli bir rol oynadig: belirtilmistir.

Huynh vd. (2025) Vietnam Borsasi’'nda faaliyetlerine devam eden firmalarin isletme sermayesi
yonetiminin finansal performans tUzerindeki etkisini arastirmislardir. Calismada 2012-2022
doneminde 441 firmanin veri setine Pooled OLS, sabit etkiler, rassal etkiler ve genellestirilmis en
ktictik kareler yontemleri uygulanmistir. Bagimli degiskenler aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi
olarak belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler ise nakit dontistiim stresi (CCC), alacak tahsil stiresi
(DSO), stok tutma stiresi (DIO), bor¢ 6deme stiresi (DPO) ve faaliyet nakit cevrim stiresi (OCC) olarak
belirlenmistir. Bulgular, DSO, DIO, CCC ve OCCnin finansal performans Ulizerinde negatif ve
anlamli etkiye sahip oldugunu, DPO’nun ise beklenmedik bicimde karlilign azalttigini
gostermektedir.

Aksoy Hazir (2025) yaptig1 calismada, kuiresel ekonomik politika belirsizliginin isletme
sermayesi yonetimi tizerindeki etkisini incelemistir. Calismanin 6rneklemi 2007-2022 déneminde
Borsa Istanbul’da islem géren 187 imalat firmasindan olusmaktadir. Yéntem olarak dinamik panel
veri yontemi (iki asamali GMM tahmin modeli) kullanilmistir. Bagimli degisken olarak nakit
déntstm suresi; bagimsiz degisken olarak kuiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi ve kontrol
degiskenleri olarak ise aktif karlilik, finansal kaldira¢ orani, firma btyukltgl, satis bliyime orani
ve faaliyet nakit akimi degiskenleri kullanilmistir. Ktiresel ekonomik politika belirsizliginin nakit
donlisim sUresini ve alacak tahsil stiresi, stok devir siliresi ve bor¢ 6deme stresini anlamli bir
sekilde pozitif yonde etkiledigi ifade edilmistir.

Kutbay (2025), yaptig1 calismasinda temel amaci, Borsa Istanbul Turizm Endeksi konaklama
sektort firmalarinin finansal kaldira¢ ve likidite oranlarinin varlik karliligi (ROA) ve 6z sermaye
karliligi (ROE) tizerindeki etkilerini karsilastirmali olarak incelemektir. Arastirma, 2012-2023 yillar:
arasinda kesintisiz finansal verilere ulasilabilen sekiz konaklama firmasina ait yillhik veriler
kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Uizerinden elde
edilmistir. Calisma kapsaminda, tanimlayic: istatistikler, korelasyon analizi, duraganlk testleri,
regresyon modeli belirleme testleri ve direncli tahminci ile regresyon analizleri yapilmaistir.
Calismanin bulgular firmalarin kisa vadeli bor¢glanma oranlarinin sermaye karliligini uzun vadeli
borclanma oranlarindan daha fazla etkiledigini ve artirdigini gdstermektedir. Ayrica, likidite
oranlarinin firmalarin dis sermaye artirmadan mevcut bor¢ yukumltliklerini 6deme kapasitesini
gosterdigi ve her ne kadar likidite oranlarinin 6z sermaye karliligi tizerinde pozitif ancak anlamlh
olmayan bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

3. Ekonometrik Analiz
Bu boéliimde ¢calismanin amaci, modeli, veri seti, 6rneklemi ve bulgular1 yer almaktadir.
3.1. Calismanin Amaci ve Modeli

Calismanin temel amaci, turizm sirketlerinde calisma sermayesinin (CAL) net karin toplam
aktiflere bélimu seklinde ifade edilen aktif karliligi orani1 (ROA) tzerindeki etkisini incelemektir.
Ayrica, isletmenin nakit orani (NOR) ve borclanma orani (BOR) ve toplam aktiflerin logaritmasi
seklinde hesaplanan LNA degiskenlerinin bu iliski Uzerindeki etkileri kontrol edilmektedir.
Arastirmanin temel modeli su sekilde olusturulmustur:
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ROA;; = Bo + B1CAL;s + BoNOR;;+B3BOR;; + BLLNA;: + ;¢

Burada:

ROA;;: i isletmesinin t donemindeki aktif karlilig

CAL;: calisma sermayesinin satislara orani

NOR;;: hazir degerler ile menkul kiymetler toplaminin kisa vadeli bor¢lara orani
BOR;;: toplam borclarin toplam aktiflere orani

LNA;;: toplam aktiflerin logaritmasi

&+ hata terimi

3.2. Veri Seti ve Orneklem

Calismanin érneklemini, 2015-2024 déneminde Borsa Istanbul (BIST)te islem géren ve
turizm sektértiinde yer alan 12 adet sirket olusturmaktadir. Veriler, sirketlerin Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) tizerinde yayimlanan yillik finansal tablolarindan ve Finnet veri tabanindan elde
edilmistir. Calismada ilk olarak model secimine iligkin testler ile varsayim testleri yapilmistir. Ayrica
analizde otokorelasyon ve degisen varyans (heteroskedastisite) problemlerinin varligi nedeniyle
Newey-West (1987) standart hatalar tahmincisi kullanilmistir. Ancak kullanilmadan énce Levin-
Lin—-Chu (2002) birim kok testi ile degiskenlerin duraganlhklar: sinanmistir.

Panel veri setlerinde kullanilacak birim kok testlerinin seciminde yatay kesit bagimhiliginin
varlig1 belirleyici bir unsurdur. Birinci nesil testler yatay kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz
oldugu varsayimina dayanmakta ve ortak soklarin tim birimleri esit sekilde etkilemedigi bir yapiy1
esas almaktadir. Buna karsin ikinci nesil birim kék testleri paneldeki birimlerin ortak soklardan
etkilenebilecegini ve kesitler aras: bagimliligin mevcut oldugunu kabul etmektedir. Bu calismada
Once yatay kesit bagimlilign Pesaran CD testi ile sitnanmis ve panelde kesit bagimliligi olmadig
belirlenmistir (p>0.05). Bu nedenle kesit bagimsizlig1 varsayimina dayanan birinci nesil testlerin
yontemsel olarak uygun oldugu goérilmektedir. Bu dogrultuda Levin-Lin—-Chu (2002) testi tercih
edilmistir. LLC testi, paneldeki serilerin ortak otokorelasyon yapisini ve homojen kék varsayimini
dikkate almasi nedeniyle, homojen yapiya sahip panel veri 6rneklemi icin literattirde yaygin sekilde
Onerilen bir yontemdir (Baltagi, 2008; Tatoglu, 2013). Bu nedenle calismada birim kék analizi LLC
testi ile gerceklestirilmis ve degiskenlerin duraganligi panelin yapisina uygun sekilde tespit
edilmistir.

3.3. Bulgular

Asagida yer alan Tablo 1’de calismada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin hesaplanma
yontemleri bulunmaktadair.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama Hesaplama
ROA Aktif Karlilik Orani Net Kar / Toplam Aktifler
CAL Calisma Sermayesinin Satislara (Doénen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar) /
Orani Satislar
NOR Nakit Orani (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa

Vadeli Borc¢lar

Borclanma Orani (Toplam Borg /

BOR Toplam Aktifler)

Toplam Bor¢ / Toplam Aktifler

LNA Toplam Aktiflerin Logaritmasi In(TA) seklinde alinir

Calismanin bagimli degiskeni olan Aktif Karlilik Orani (ROA), isletmelerin varliklarini ne
Olctide karliliga dontstliirebildigini gosteren 6nemli bir performans gostergesidir ve Net Karin
Toplam Aktiflere oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden Calisma
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Sermayesinin Satislara Orani (CAL), isletmenin kisa vadeli yaktmltltklerini karsilama kapasitesini
ve faaliyet etkinligini yansitarak donen varliklar ile kisa vadeli borclar farkinin satislara orani
seklinde elde edilmektedir. Likidite géstergesi olarak kullanilan Nakit Orani (NOR), isletmenin kisa
vadeli bor¢ 6deme gliiciini dogrudan nakit ve nakde esdeger varliklar tizerinden degerlendirmekte
olup, hazir degerler ve menkul kiymetlerin kisa vadeli yiktimliltiklere orani ile hesaplanmaktadir.
Borclanma Orani (BOR) finansal risk diizeyinin bir gostergesi olarak toplam borclarin toplam
aktiflere oranini ifade etmektedir. Son olarak, sirketlerin btiytukligtint temsilen modele dahil edilen
Toplam Aktiflerin Logaritmasi (LNA) degiskeni, toplam varliklarin dogal logaritmasi alinarak elde
edilmekte ve Olcek farkliliklarinin giderilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Bu degiskenler, finansal
performansin belirleyicilerini analiz etmek amaciyla literatiirde yaygin sekilde tercih edilen
Olcttlerden olusmaktadir.

Tablo 2°de calismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 2. Tanimlayic Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama | Std. Sapma Min. Maks.
ROA 120 5.11 18.45 -135.98 44.69
CAL 120 313.61 1740.82 -1738.13 18061.29
NOR 120 2.11 4.12 0 17.38
BOR 120 60.46 1210.14 0 6311.79
LNA 120 8.43 0.87 6.69 10.69

Aktif karhilik orani (ROA) degiskeninin ortalama degeri %5.11 olup, standart sapmasinin
18.45 olmasi isletmeler arasinda karhilik dizeyleri bakimindan énemli farkhiliklarin bulundugunu
gostermektedir. ROA’nin minimum degerinin -135.98 gibi oldukc¢a duistik bir seviyede gerceklesmis
olmasi, bazi isletmelerin analiz doneminde ciddi zararla karsilastigini ortaya koymaktadir. Calisma
sermayesinin satislara orani (CAL) ortalama 313.61 duizeyinde gerceklesmis olup, 1740.827ik
yuksek standart sapma degeri, firmalar arasinda calisma sermayesi ydénetimi politikalarinin belirgin
sekilde farklilastigini gdstermektedir. Minimum degerin negatif olmasi ise bazi isletmelerde ¢alisma
sermayesi yetersizligine isaret etmektedir.

Tablo 2’de yer alan bilgilere gore likiditeyi temsil eden nakit orani (NOR) ortalama 2.11 olup,
4.12°1ik standart sapma ile firmalar arasinda kisa vadeli yukumlultkleri karsilama glci
bakimindan farklilik bulundugunu géstermektedir. Bor¢clanma orani (BOR) degiskeninin ortalamasi
60.46 olup, maksimum degerin 6311.79 gibi oldukca ytiksek bir seviyede olmasi, bazi isletmelerin
asir1 borclanma stratejisi uyguladiklarina isaret etmektedir. Son olarak, firma buyukligina temsil
eden toplam aktiflerin logaritmas: (LNA) degiskeninin ortalama degeri 8.43 olarak hesaplanmis;
6.69 ile 10.69 arasindaki deger araligi, veri setindeki firmalarin 6élcek bakimindan kuicuk, orta ve
buytk isletmeleri kapsayacak sekilde heterojen bir yapiya sahip oldugunu géstermektedir. Genel
olarak tanmimlayici istatistikler, firmalar arasinda karhlik, likidite, bor¢clanma ve btiytikltuk acisindan
dikkate deger farkliliklar bulundugunu ortaya koymaktadair.

Tanimlayici istatistiklerde bazi degiskenlere ait standart sapma degerlerinin ytksek olmasi,
veri setinde uc¢ degerler bulunduguna isaret etmektedir. Bu durumu degerlendirmek amaciyla
degiskenlerin dagilimi ayrintili sekilde incelenmistir. Ham veri analizleri, u¢ degerlerin belirli
yillarda birka¢ firmada gortlen olagandisi finansal hareketlerden kaynaklandigini ortaya
koymustur. Aykir1 gozlemler, turizm sektértintin dogasi geregi donemsel dalgalanmalar, negatif
calisma sermayesi yapis1 veya asirl bor¢lanma gibi durumlarla iliskilidir. Calismanin veri gizliligi
ilkesi geregince firma isimleri raporlanmamistir. Bununla birlikte, u¢ degerlerin sinirli sayida
firmaya ait oldugu, sektdr genelindeki egilimleri temsil etmedigi ve panel veri modeli i¢in énemli bir
tehdit olusturmadig: tespit edilmistir. Ayrica model Newey-West (1987) direncli standart hatalarla
tahmin edildiginden, u¢ degerlerin varyans tizerindeki etkisi minimize edilmistir.
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Tablo 3’de degiskenler arasindaki korelasyon iligkileri incelenmistir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

ROA CAL NOR BOR LNA
ROA 1
CAL 0.008* 1
NOR 0.223* 0.492** 1
BOR -0.028*** 0.007*** -0.008 1
LNA -0.020%** 0.034*** -0.136%** 0.030 1

Not: *, ** ve ***sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

Aktif karlhilik orani (ROA) ile calisma sermayesinin satislara orani (CAL) arasinda pozitif ancak
oldukca zayif bir iligki (r=0.008) bulunmustur. ROA ile nakit orani (NOR) arasindaki iliski ise pozitif
ve diger degiskenlere kiyasla daha ytksek dizeydedir (r=0.223); bu durum isletmelerin likidite
seviyelerinin artmasinin karlhiligi destekledigi yontinde yorumlanabilir. ROA ile bor¢clanma orani
(BOR) arasindaki iliskinin negatif (r=-0.028) olmasi, bor¢ dizeyindeki artisin karliligi olumsuz
yonde etkileyebilecegini dtisindurse de iliskinin oldukca zayif oldugu gorilmektedir. Firma
buyukltigti (LNA) ile ROA arasindaki iliski de negatif ve zayiftir (r=-0.020), bu da incelenen
orneklemde firma buyukltigtintin karlilik tizerinde belirgin bir etkisinin olmadigini géstermektedir.

Tablo 3’te yer alan bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlara bakildiginda, CAS ile NOR
arasinda orta diizeyde pozitif bir iligki oldugu goértlmektedir (r=0.492), bu bulgu yuksek calisma
sermayesine sahip isletmelerin ayni zamanda daha gtclta likidite pozisyonuna sahip olma
egiliminde olabilecegini ortaya koymaktadir. Diger degiskenlerin birbirleriyle olan iliskilerinin
oldukca dustk diizeyde olmasi, coklu dogrusal baglant: (multicollinearity) sorunu bulunmadigini
ve regresyon analizine uygun bir yap:i sergiledigini géstermektedir. Bu sonuclar genel olarak,
modelde yer alan degiskenlerin birbirinden bagimsiz bilgi sagladigini ve analiz acisindan anlaml
oldugunu desteklemektedir.

Literattirde LLC testinin 6zellikle orta ve buiylk 6l¢ekli panellerde yaygin olarak kullanildig:
belirtilmekle birlikte bircok ampirik calismada (Narayan & Smyth, 2008; Baltagi vd., 2008; Apergis
& Payne, 2010; Herzer & Grimm, 2012) LLC testinin daha kticiik panel boyutlarinda da gecerli
sonuclar TUrettigi gosterilmistir. Ayrica panel veri setinde yatay kesit bagimlilign tespit
edilmediginden, kesit bagimsizligi varsayimi ile uyumlu birinci nesil testlerin kullanilmasi
yontemsel acidan uygun kabul edilmektedir. Bu gerekceler dogrultusunda degiskenlerin
duraganligini incelemek amaciyla LLC testi tercih edilmistir. Tablo 4’te, panel veri setinde yer alan
degiskenlerin duraganlik diizeylerini incelemek amaciyla uygulanan Levin—-Lin—Chu (LLC) birim kék
testi sonuclar: yer almaktadir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuglar: (Levin-Lin-Chu)

1. Fark ROA CAL NOR BOR LNA
t-istatistigi -9.46 -0.70 -6.44 -5.04 -1.06
Sabitli
pdegeri 0.00%** 0.02** 0.00%** 0.00*** 0.04**
t-istatistigi -8.53 -3.50 -10.59 5.87 -2.01
Sabitli & Trendli
pdegeri 0.00%** 0.00%*** 0.00%*** 0.00%*** 0.00***

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Birinci farklar1 alinarak gerceklestirilen test sonuclarina gore, tim degiskenlerin hem sabitli
hem de sabit ve trend iceren modellerde duragan hale geldikleri gortilmektedir. Sabitli modelde elde
edilen t-istatistikleri incelendiginde, tim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu (p<0,05)
ve dolayisiyla birim kok icermedikleri anlasilmaktadir. Benzer sekilde, sabit ve trendli model
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sonuclarinda da tim degiskenlere ait p-degerlerinin 0,05 anlamlilik dtzeyinin altinda
gerceklesmesi, degiskenlerin birinci farklari itibariyla duraganlik kazandigini dogrulamaktadir.

Elde edilen bulgular genel olarak, ROA, CAL, NOR, BOR ve LNA degiskenlerinin seviye
degerlerinde duragan olmadigini, ancak birinci farklarn alindiginda duraganlastiklarini
gostermektedir. Bu sonug, panel veri analizinde sahte regresyon riskini ortadan kaldirmak ve
anlamli ekonometrik sonuclar elde edebilmek amaciyla duragan seriler ile ilerlenmesi gerektigine
isaret etmektedir. Ayrica, sabitli ve trendli modellerden elde edilen tutarli sonugclar, test
bulgularinin saglamligini desteklemektedir.

Tablo 5te panel veri analizinde kullanilacak uygun modelin belirlenmesine yo6nelik
gerceklestirilen test sonuclar: sunulmaktadir.

Tablo 5. Model Secimine Iliskin Testlere Ait Sonuclar

Testler Test istatistigi p-degeri Secim

F Testi F(4,104)=0.71 0.5837 Havuzlanmis OLS
Breusch-Pagan LM Testi x%(1)=1.01 0.1572 Havuzlanmig OLS
Hausman Testi X%(4)=17.69 0.0014 Sabit Etkiler

ilk olarak uygulanan F testi, havuzlanmis OLS modeli ile sabit etkiler modeli arasindaki
karsilastirmay: degerlendirmekte olup, elde edilen sonug (F(4, 104)=0.71; p=0.5837) dogrultusunda
sabit etkiler modelinin gerekli olmadig goértlmustir. Bir diger model secimi testi olan Breusch-
Pagan LM (1980) testi ise havuzlanmis OLS ile rassal etkiler modeli arasinda tercih yapilmasini
amaclamakta ve hesaplanan deger (x?(1)=1.01; p=0.1572) rassal etkiler modelinin kullanilmasina
gerek olmadigini gostermistir. Bu iki test birlikte degerlendirildiginde, ilk asamada havuzlanmis
OLS modelinin uygun oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bununla birlikte, sabit ve rassal etkiler modelleri arasinda karar verilmesini saglayan
Hausman (1978) testi sonuclar1 (x3(4)=17.69; p=0.0014) sabit etkiler modelinin tercih edilmesi
gerektigini ortaya koymustur. Ancak sabit ya da rassal etkiler modellerine gecis i¢in 6n kosul, bu
modellerin baslangicta gerekli oldugunun F testi ve LM testi ile dogrulanmasidir. Bu iki kosul
saglanmadigindan, Hausman testinin tek basina anlamli cikmasi model tercihinde belirleyici kabul
edilemez. Bu nedenle calisma, metodolojik acidan en uygun yaklasim olan havuzlanmis OLS modeli
ile yeniden yapilandirilmistir. Varsayim ihlalleri dikkate alinarak, model Newey-West (1987)
standart hatali havuzlanmis en klictik kareler tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Tablo 6’da panel veri analizinde modelin gecerliligini degerlendirmek amaciyla gerceklestirilen
varsayim testlerinin sonuclar1 verilmistir.

Tablo 6. Varsaymm Testlerine fliskin Sonuclar

Testler Test Istatistigi | p-degeri Sonuc
Wooldridge Otokorelasyon Testi F(1,11)=16.34 0.0001 Otokorelasyon Var
Modified Wald Testi (FE) x?%(12)=71,479.71 0.0000 Heteroskedastisite Var
Pesaran CD Testi z=-1.482 0.1383 Yatay Kesit Bagimlilig Yok

Wooldridge (2002) otokorelasyon testi sonucunda elde edilen deger (F(1,11)=16.34; p=0.0001),
modelde birinci dereceden otokorelasyon bulundugunu gostermektedir. Bu durum, hata
terimlerinin zaman icinde birbirine bagimli oldugunu ve klasik panel veri varsayimlarinin ihlal
edildigini ortaya koymaktadir. Diger yandan, havuzlanmis OLS modeli i¢in uygulanan Modified
Wald testi sonuclar1 (x?(12)=71,479.71; p=0.0000), panelde birimler arasinda degisen varyans
sorunu bulundugunu géstermektedir. Dolayisiyla hata terimlerinin sabit varyans varsayimi gecerli
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olmadigindan, heteroskedastisiteye karsi dayanikli tahmin yéntemlerinin kullanilmasi
gerekmektedir.

Pesaran CD (2015) Yatay Kesit Bagimhiligi testi sonuclarina goére (z=-1.482; p=0.1383),
modelde yatay kesit bagimliligi bulunmamaktadir. Bu sonug, panelde yer alan birimler arasinda
hata terimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu géstermekte olup, birimler arasi etkilesimin model
sonuclarini bozma riskinin dtistik oldugunu isaret etmektedir.

Panel regresyon modellerinde otokorelasyon, birimler arasi korelasyon veya degisen varyans
(heteroskedastisite) sorunlarinin varlign durumunda, hata terimlerinin varyans: birim matrisle
esitlik gostermemektedir. Bu durum, modelin tahminlerinin tutarliligini bozmasa da etkinligini
azaltmaktadir. Dolayisiyla, modelde bu sorunlardan en az birinin bulunmasi halinde, parametre
tahminleri sabit tutulmali; buna karsin standart hatalar uygun bicimde diizeltilmelidir. Baska bir
ifadeyle, direncli (robust) standart hatalarin elde edilmesi gerekmektedir. S6z konusu problemlerin
varliginda, tahminler uygun yontemler kullanilarak gerceklestirilmelidir (Tatoglu, 2013: 242). Bu
calisma genel olarak degerlendirildiginde, otokorelasyon ve heteroskedastisite problemlerinin varlig:
nedeniyle, havuzlanmis en kictk kareler modeli icin standart hata dtizeltmelerinin yapilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle calismada Newey-West standart hatalar tahmincisi kullanilmistir.

Tablo 7’de modele iliskin Newey-West standart hatalar tahmincisi kullanilarak tahmin edilen
sonuclar bulunmaktadir.

Tablo 7. Newey-West Standard Hatalar Tahminci Sonuglar:

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p degeri
CAL -0.005 0.001 -2.77 0.002%**
NOR 0.973 0.352 2.76 0.002%**
BOR -0.021 0.015 -1.34 0.193
LNA 1.230 2.233 0.55 0.595
Sabit terim -7.098 19.059 -0.37 0.718
R2=0,026
F degeri=5.55
Gozlem Sayisi=120

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 dlizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 7’ye gore Newey—West dayanikli standart hatalarla elde edilen tahmin sonugclari, calisma
sermayesi yonetiminin turizm sektértindeki karlilik tizerinde belirleyici bir role sahip oldugunu
gostermektedir. Caligma sermayesinin satiglara orani (CAL) katsayisi negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir (f=-0.005; p=0.007). Bu sonug, calisma sermayesinin satislara kiyasla artmasinin aktif
karlilig1 azalttigini ortaya koymaktadir. Baska bir ifadeyle, isletmelerin faaliyetlerini desteklemek
icin gereginden fazla calisma sermayesine kaynak ayirmalari, atil fonlarin artmasina ve maliyetlerin
yukselmesine yol acarak karliligi olumsuz etkilemektedir. Turizm sektériintin yiksek nakit ihtiyaci
ve donemsel dalgalanmalar iceren yapist dikkate alindiginda, bu bulgu sektérel dinamiklerle
uyumludur. Nakit orani (NOR) degiskeni pozitif ve anlamli bulunmustur (f = 0.973; p = 0.007). Bu
sonug, likiditesi gliclt olan isletmelerin kisa vadeli yuktmlultklerini daha kolay karsilayabildigini
ve operasyonel kesintiye ugramadan faaliyetlerini strdurebildigini gdstermektedir. Ytksek nakit
dtizeyi, ozellikle turizm gibi dalgalanma riski ytksek sektodrlerde karhilik acisindan 6nemli bir
avantaj saglamaktadir. Borclanma orani (BOR) ve firma btiytukltiglinti temsil eden toplam aktiflerin
logaritmas:1 (LNA) degiskenleri ise istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir (p>0.05). Bu durum,
turizm isletmeleri acisindan bor¢lanma dizeyinin ve 6lcek buytkligintin karlilik tzerinde
belirleyici bir etkisinin bulunmadigini gdstermektedir. Sektértin yapisal o6zellikleri nedeniyle,
bor¢clanmanin daha ¢ok risk yonetimi fonksiyonu tasidig, firma btytkligtintn ise karhilig artirmak
icin tek basina yeterli bir unsur olmadigi anlasilmaktadair.
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Modelin aciklama giictintin dtistik olmasi (R? = 0.026), literattirde firma karliliginin cok sayida
finansal, operasyonel ve makroekonomik degiskenden etkilendigi yontindeki bulgularla uyumludur.
Bununla birlikte, F-istatistiginin anlamli ¢cikmasi modelin genel olarak istatistiksel olarak anlaml
oldugunu ve degiskenlerin karlihik tizerindeki toplu etkisinin 6nemli oldugunu gostermektedir.
Panel veri literattirinde 6zellikle firma dutizeyinde karlilik tizerinde etkili cok sayida finansal ve
finansal olmayan faktériin bulunmasi nedeniyle dustik R? degerlerinin yaygin oldugu ifade
edilmektedir (Goddard vd., 2005; McGahan & Porter, 1997; Chen, 2010; Assaf & Magnini, 2012).
Ozellikle turizm sektérii gibi dénguselligin, jeopolitik risklerin, kur oynakliginin ve talep soklarinin
yuksek oldugu sektoérlerde firma karliliginin ytiksek volatilite géstermesi olagandir. Bu durumda
secilen birkac finansal oranin karlilik degisimini ytiksek oranda aciklamasi beklenmemektedir.
Dolayisiyla modelin distk R? degeri, turizm sektértintin yapisal ozellikleri ve karliligr etkileyen
faktorlerin cesitliligi g6z 6ntinde bulunduruldugunda metodolojik ve sektorel acidan olagan olarak
degerlendirilmektedir.

4. Sonuc

Bu calismada, Turkiye’de turizm sektdrtinde faaliyet gdsteren isletmelerin calisma sermayesi
yb6netiminin karhilik izerindeki etkisi 2015-2024 ddnemi verileri kullanilarak incelenmistir. Ktiresel
Olcekte artan rekabet ve finansal istikrarsizlik ortaminda, isletmelerin strdurtlebilir karlhilik ve
buytme hedeflerine ulasabilmeleri, kisa vadeli finansal kaynaklarin etkin bicimde y6netilmesine
baghdir. Turizm sektérti, gerek hizmetin dogasi geregi yuksek nakit ihtiyacina gerekse sezonluk
dalgalanmalara bagli olarak belirsizliklerin yogun yasandigi bir alandir. Bu nedenle, calisma
sermayesi yOnetimi turizm isletmeleri icin finansal performansin en kritik bilesenlerinden biri
olarak 6ne cikmaktadir.

Arastirmada 2015-2024 déneminde Borsa Istanbul’da islem géren 12 turizm sirketine ait
veriler panel veri analizine tabi tutulmus, model secimi testleri sonucunda hazvuzlanmis OLS
modelinin uygun oldugu belirlenmistir. Otokorelasyon ve heteroskedastisite problemlerinin tespit
edilmesi tizerine Newey-West (1987) standart hatalar tahmincisi kullanilmistir. Analiz sonucunda
elde edilen bulgular, calisma sermayesinin satislara orani (CAL) degiskeninin aktif karlilik (ROA)
lUzerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Bu durum, calisma sermayesi
dizeyinin artmasimin karhiligi azalttigl, dolayisiyla isletmelerin asir1 calisma sermayesi
bulundurmasinin finansal verimliligi olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Baska bir ifadeyle,
yuksek calisma sermayesi diizeyi likiditeyi artirsa da atil kaynaklarin artmasina ve maliyetlerin
yukselmesine neden olarak karhilig: diisirmektedir.

Diger taraftan, nakit orani (NOR) degiskeni ile karlilik arasinda pozitif ve anlamh bir iligki
tespit edilmistir. Bu bulgu, ytksek likiditeye sahip isletmelerin kisa vadeli ytiktumlultiklerini daha
kolay yerine getirdiklerini ve operasyonel surekliligi koruyarak karliliklarin1 artirdiklarini
gostermektedir. Borclanma orani (BOR) ile firma buyukligini temsil eden toplam aktiflerin
logaritmas: (LNA) degiskenlerinin ise karlilhik tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi
saptanmistir. Bu sonug, turizm sektoértinde bor¢lanma politikasinin karhiliktan ziyade risk yonetimi
araci olarak degerlendirildigini ve firma o6lceginin karliligi belirlemede tek basina belirleyici bir
unsur olmadigini géstermektedir.

Calismadan elde edilen genel bulgular, turizm sektértindeki isletmelerin optimal dtizeyde
calisma sermayesi politikalar1 gelistirmelerinin gerekliligine isaret etmektedir. Ozellikle asiri
sermaye baglama ya da yetersiz likidite tutma durumlarinin her ikisi de karliligi olumsuz
etkilemektedir. Dolayisiyla, isletmelerin nakit, stok ve alacak ydnetiminde dengeyi gbdzetmeleri,
finansal esnekliklerini artirirken karlilik dtizeylerini de korumalar: agisindan kritik 6neme sahiptir.

Elde edilen sonugclar, yerli ve yabanci literattirdeki bazi calismalarin (Sharma & Kumar, 2011;
Kiymaz vd., 2024) bulgulariyla paralellik géstermekte ve calisma sermayesi yonetiminin karhhk
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lUzerinde sektdr bazinda farkli etkiler yaratabilecegini ortaya koymaktadir. Sharma & Kumar (2011),
Hindistan'daki imalat sektdorti firmalar1 tzerinde yaptiklari calismada, calisma sermayesinin
karlilikla pozitif bir iligski icinde oldugunu bulmuslardir. Bu calismada, calisma sermayesinin
artisinin, Ozellikle isletmelerin likidite duzeyleriyle gtcli bir sekilde baglantili oldugu
vurgulanmaktadir. Benzer sekilde, bizim calismamizda da nakit orani (NOR) ile aktif karlilik orani
(ROA) arasinda pozitif bir iliski gézlemlenmistir (t=2.76, p<0.01). Kiymaz vd. (2024) ise Turkiye'deki
imalat ve teknoloji sektdrlerinde yaptiklar: calismada, calisma sermayesi finansmani ile karlihik
arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Ozellikle bazi alt sektérlerde likiditeyi artiran
stratejilerin, isletme karhiligini dogrudan iyilestirdigi bulunmustur. Bizim calismamizda da nakit
orani (NOR) ile aktif karlilik orani (ROA) arasinda pozitif bir iliski gézlemlenmis olup, bu bulgu
Kiymaz vd. (2024) ile paralellik gostermektedir. Turizm isletmeleri O6zelinde, nakit yonetimi
politikalarinin etkinligi, operasyonel doéngullerin uzunlugu ve sezonsalligin yogunlugu karlihk
lUzerinde belirleyici olmaktadir.

Bu arastirma, calisma sermayesi yonetimi ile karlilhik arasindaki iliskiyi turizm sektért
Ozelinde ele almasi bakimindan literatirdeki benzer calismalardan (Deloof, 2003; Lazaridis &
Tryfonidis, 2006; Gill vd., 2010; Oner, 2016) ayrilmaktadir. Mevcut literatiirin buiytik bélimui
imalat, enerji, perakende veya teknoloji gibi sektorler tizerinde yogunlasmis buna karsin hizmet
sektorlerinin, 6zellikle de turizm sektoértintin finansal dinamikleri yeterince incelenmemistir. Bu
baglamda, calisma Turkiye’'de faaliyet gOsteren turizm isletmelerine odaklanarak sektorel bazda
0zgln bir ampirik kanit sunmaktadir.

Ayrica, modelin kurulumu yalnizca calisma sermayesinin satiglara orani (CAL) ile karhlik
iliskisini incelemekle kalmamais; likidite (NOR), borclanma (BOR) ve firma buyukluga (LNA) gibi
kontrol degiskenlerini de dikkate alarak cok boyutlu bir analiz yaklasimi benimsemistir. Bu
kapsam, calisma sermayesi yonetimini yalnizca finansal oranlar dlizeyinde degil, isletme 06lcegi ve
finansal risk faktorleriyle etkilesim icinde degerlendirme imkani sunmaktadir.

Sonuc olarak, bu calismanin bulgulari hem akademik literattire katki saglamakta hem de
turizm isletmeleri yoneticileri icin pratik o6neriler sunmaktadir. Finansal yo6neticilerin calisma
sermayesi bilesenlerini optimal diizeyde ydnetmeleri, kaynaklarin etkin kullanimini saglayarak
isletmelerin rekabet glctint ve sUrdurulebilirligini artiracaktir. Gelecek arastirmalarda, farklh
turizm alt sektérlerinin (6rnegin otelcilik, seyahat acenteleri, yiyecek-icecek isletmeleri) ayr1 ayr
analiz edilmesi ve makroekonomik degiskenlerin (6rnegin doéviz kuru, enflasyon, turizm gelirleri)
modele dahil edilmesi, sektortin finansal dinamiklerinin daha kapsamli bicimde degerlendirilmesine
katki saglayacaktir.

Destek ve Tesekkiir Beyani1: Bu calismanin hicbir bélimtinde herhangi bir destekten yararlanilmamaistir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani: Her bir yazarin calismaya katkisi esit orandadir.

Catisma Beyani: Gerceklestirilen bu calismada herhangi bir kurum veya kisi ile ¢cikar catismasi bulunmamaktadair.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Yiuksekoégretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma
ve Yayin Etigi Yonergesi’nde belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yonergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykiri
Eylemler” baslig: altinda belirtilen eylemlerden higbiri gerceklestirilmemistir. Bu ¢alismanin yazim stirecinde etik kurallarina
uygun alinti yapilmis ve kaynakea olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.

Etik Kurul izni: Calisma icin etik kurul iznine ihtiya¢ bulunmamaktadir.
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