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Abstract

In this study, the effect of the working capital management on the profability of tourism firms that are trading in
Borsa Istanbul (BIST) has been analyzed for the period after the crisis 2008. The study covers semi-annual data of
6 tourism firms operated in Turkey for the period of 2011:12-2017:12. In the study, Th effect of working capital
management on the profability of firms has been analyzed using panel data analysis. The effect of cash conversion
cycle (CCC) and its components which are considered as the basic indicators of the working capital on profability
of tourism firms has been analyzed separately as independent variables in separate models. According to the results
of the study, it has been determined that cash conversion cycle, accounts receivables period and inventory turnover
period have statistically significant negative effects on profability of tourism firms. On the other hand, it has been
determined that accounts payables period has statistically significant positive effect on profability of tourism firms.

Keywords: Working Capital Managemet, Firm Profability, BIST Tourism Companies, Cash Conversion Cycle.

Calisma sermayesi yonetiminin firma karliligina etkisi: BIST turizm firmalar
lizerine bir uygulama®

0z

Bu ¢alismada, calisma sermayesi yonetiminin Borsa Istanbul (BIST) 'da faaliyet gisteren turizm firmalarimn firma
karliliklar tizerine olan etkisi 2008 krizi sonrasit donem igin incelenmistir. Calisma 2011:12-2017:12 déneminde
Tiirkiye’de turizm sektoriinde faaliyet gésteren 6 turizm firmasina iliskin alti aylik verileri kapsamaktadwr. Calis-
mada, ¢alisma sermayesi yonetimin firma karlihig iizerindeki etkisi panel veri analizi yontemi kullanilarak incelen-
migtirv. Calisma sermayesinin temel gostergesi olarak kabul edilen nakit doniisiim siiresi ve bilesenleri ayri model-
lerde bagimsiz degisken olarak ele alinarak turizm firmalarmin karliliklar: tizevindeki etkileri incelenmistir. Calig-
manin sonuglarina gore, nakit doniisiim siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresi turizm firmalarimn faaliyet
karliliklar iizerinde istatistiki olarak negatif anlamh etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Diger yandan bor¢larin
odenme siiresinin ise turizm firmalarmin faaliyet karliliklar iizerinde pozitif anlamly etkiye sahip oldugu tespit edil-
migtir.
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1. Giris

Gerek ulusal gerekse uluslararasi piyasalarda
yogun rekabet kosullar altinda faaliyet gostermek
durumunda olan firmalar, {iretimlerini kesintisiz
bir sekilde siirdiirebilme, tam kapasite ile calisa-
bilme, faaliyetlerini verimli ve karl bir sekilde de-
vam ettirebilme, likidite risklerini azaltabilme ve
kredi degerliliklerini artirabilme gibi dnemli ko-
nularda etkin bir caligma sermayesi yonetimine ih-
tiya¢ duymaktadirlar. Caligma sermayesi en basit
sekliyle bir firmadaki donen varliklarin degerini
ifade etmektedir. Calisma sermayesi unsurlari esas
itibariyle nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar
ve stoklara yapilan yatirimlardan olusmaktadir
(Atave Bugan, 2016: 26). Dolayisiyla ¢alisma ser-
mayesi, bir igletmenin giinliik faaliyetlerini yerine
getirebilmesi igin gerekli olan fonlar ile ilgilidir.
Kisa vadeli varliklan ifade eden ¢alisma sermaye-
sinin finansmaninda esas olarak kisa vadeli yii-
kiimliiliikler kullanilmaktadir. Dolayisiyla firma-
larin ¢aligma sermayelerinin en énemli finansman
kaynag ticari borglar olmaktadir. Isletmelerin
ozellikle stoklarinin finansmaninda ticari borglar
nakit ¢ikislarini zamana yayarak 6nemli bir fi-
nansman kaynagi olusturmaktadir. Dénen varlik-
lar ve kisa vadeli yiikiimliiliikler arasindaki uyum
diizeyi ise calisma sermayesi yOnetiminin temel
amacini olusturmaktadir (Keskin ve Gokalp,
2016: 16).

Calisma sermayesinin yonetiminin Sl¢iimiinde
en sik kullanilan 6lgiit, nakit doniisiim siiresidir.
Bu olgiit ilk olarak Gitman tarafindan gelistiril-
mistir (Gitman, 1974; akt. Keskin ve Gokalp,
2016: 16). Bir firmanin calisma sermayesi yati-
rimlarini etkileyen iiretim dongiisiinde dort anah-
tar tarih s6z konusudur. Firmalar {iretim dongii-
siine hammaddeleri satin alarak baglamakta, fakat
¢ogu zaman satin alinan hammaddelerin 6demele-
rini hemen yapmamaktadirlar. Odemelerdeki séz
konusu gecikme ticari bor¢lart 6deme siiresi ola-
rak adlandirilmaktadir. Firmalar hammaddeleri is-
ler ve sonrasinda tiretilen mamiilii veya hizmeti sa-
tar. Stoklara ilk yatirim ile satisin gerceklestigi ta-
rih arasinda gecen siire stokta gegen siire olarak
adlandirilmaktadir. Firmalar sattiklari iirlinlerin

veya hizmetlerin karsiligini hemen tahsil edeme-
yebilirler. Satig tarihi ile miisterilerin 6demelerin
yaptikalari tarih arasinda gecen siire ise ticari ala-
caklarin tahsil siiresi olarak adlandirilir (Brealey
vd., 2007:523). Nakit doniislim siiresi, firmanin
stokta gecen siiresi ile alacak ticari alacaklarin tah-
sil sliresinin toplamindan ticari borglar1 6deme sii-
resinin ¢ikartilmasi ile bulunur. Nakit doniisiim
siiresinin uzamasi satiglarin artmasi nedeni ile kar-
lilig1 arttirabilir. Bunun yani sira ¢aligma sermaye-
sine yapilan yatirimin maliyetinin stoklara ve ti-
cari alacaklara yapilan yatinmdan saglanan fayda-
dan fazla olmasi durumda nakit doniisiim siiresi-
nin uzamas: karlilig1 azaltabilir (Deloof, 2003:
574).

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST)’da islem
gbren 6 adet turizm firmasimin 2011:12-2017:12
donemi verileri kullanilarak kriz sonrasi dénem
icin caligma sermayesi yonetimi ile firma karlilig
arsindaki iligskinin incelenmesi amaglanmistir. Ca-
lismada, bagimli degisken olarak faaliyet karlilik
orani kullanilirken, bagimsiz degisken olarak; ca-
lisma sermayesinin temel gostergesi olarak kabul
edilen nakit doniisiim siiresi ve bilesenleri olan
stok devir siiresi, alacak tahsil siiresi ve bor¢larin
O0denme siiresi kullanilmigtir. Nakit doniigim sii-
resi ve bilesenlerinden her biri ayr1 modellerde ba-
gimsiz degisken olarak kullanilmigtir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris’den
sonraki ikinci boliimde, finansal performansi 6l¢-
mek i¢in ¢aligma sermayesi yonetimi ile firma kar-
lilig1 arasindaki iligkiyi ¢esitli yontemlerle incele-
yen yurti¢i ve yurtdisi ¢caligmalarin yer aldig lite-
ratlir calismasma yer verilmigtir. Calismanin
iiglincii boliimiinde, aragtirmanin amaci, kapsama,
kullanilan veri seti ve takip edilen metodoloji an-
latilmistir. Dordiincii boliimde, aragtirmanin bul-
gularina yer verilerek nakit doniisiim stiresi ve her
bir bileseninin yer aldig1 modeller i¢in elde edilen
analiz sonuglar1 ayr1 ayri yorumlanmis ve nakit
doniigiim siiresi ve bilesenlerinin firma karliliklart
iizerindeki etkileri karsilastirilmistir. Besinci ve
son boliimde ise, sonug ve Onerilere yer verilmis-
tir.
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2. Literatiir taramasi

Calismanin bu boliimiinde galigma sermayesi
yOnetimi ile firma karlilig1 arasindaki iliskiyi in-
celeyen bazi galigmalarin yer aldig: literatiir tara-
masina yer verilmigtir. Yapilan literatiir tarama-
sinda ¢aligma sermayesi yonetimi ile firma karli-
lig1 arasindaki iligkiyi inceleyen c¢aligmalarda
firma karliliginin genellikle Aktif Karlilig1 ve Fa-
aliyet Karliligi ile, calisma sermayesi yonetiminin
ise Nakit Doniistim Siiresi ve bilesenleri ile temsil

edildigi goriilmektedir. Literatiirdeki ¢aligmalarda
modeller olusturulurken bazi1 degiskenlerin de
kontrol degiskeni olarak modele eklendigi gortil-
mektedir. Finansal Kaldirag Orani, Cari Oran ve
Satiglardaki Biiylime Orani degiskenlerinin litera-
tiirde siklikla kontrol degiskeni olarak modellere
dahil edildikleri goriilmektedir. Calisma serma-
yesi yonetimi ile firma karliligi arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalara iligkin bilgiler Tablo 1°de
verilmistir.

Tablo 1. Caligma Sermayesi ile Firma Karlilig1 Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Calismalar

Yazar(lar) Donem Ulke /Or- | Yontem Degiskenler Degiskenlere iliskin
neklem Bulgular
iliskinin Yonii
Wang (2002) | 1985- Japonya ve | Korelasyon analizi | *Karlilik
1996 Tayvan NDS Negatif
Deloof 1991- Belgika Regresyon analizi | *Briit faaliyet kar1
(2003) 1996 ATS Negatif
BOS Negatif
SDS Negatif
Finansal kaldirag Negatif
Firma biiytikliigi Pozitif
Satislarda biiylime Pozitif
NDS Tliski yok
Lazaridis ve | 2001- Yunanistan | Regresyon analizi | *Briit faaliyet kar1
Tryfonidis 2004 NDS Negatif
(2006) ATS Pozitif
SDS Negatif
BOS Pozitif
Sabit finansal varliklar Pozitif
Finansal borglar Negatif
Satislarda biiylime Pozitif
Garcia-Te- 1996- Ispanya Panel veri analizi * Aktif karlilig
ruel ve Mar- | 2002 ATS Negatif
tinez-Solano SDS Negatif
(2007) BOS Negatif
NDS Negatif
Firma biiytikliigi Pozitif
Satislarda biiylime Pozitif
Finansal kaldirag Negatif
GSYIH biiylime Negatif
Singh ve 1990- Hindistan Coklu dogrusal *Vergi Oncesi kar
Pandey 2007 regresyon analizi Cari oran Negatif
(2008) Likidite orani Pozitif
Caligma sermayesi orani Tliski yok
Stok devir hizi Tiski yok
Alacak tahsil siiresi Pozitif
Calisma sermayesi/toplam aktif | Pozitif
Nazir ve 1998- Pakistan Panel veri analizi *Aktif karliligi (ROA) ROA To-
Afza (2009) 2005 *Tobin’s Q bin’sQ
Dénem varlik/toplam aktif Negatif
Toplam borg/toplam aktif Pozitif Pozitif
Firma biiytikliigi Pozitif Pozitif
Satislarda biiyiime Iliski yok | Pozitif
GSYIH biiyiime Iliski yok | liski
Finansal kaldirag Negatif yok
Pozitif
Miski
yok
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Gill vd. 2005- ABD Panel veri analizi *Faaliyet karlilig1
(2010) 2007 ATS Negatif
BOS Tliski yok
SDS Tiski yok
NDS Pozitif
Firma biiyiikliigii Tiski yok
Finansal kaldirag oran Negatif
Sabit finansal varliklar/toplam Tiski yok
aktif
Karaduman | 2005- Tiirkiye Panel veri analizi * Aktif karlilig
vd. (2010) 2008 ATS Negatif
BOS Negatif
SDS Negatif
NDS Negatif
Finansal kaldirag oran Negatif
Firma biiytikliigi Pozitif
GSYIH biiyiime Pozitif
Afeef (2011) | 2003- Pakistan Regresyon analizi | *Aktif karlilig1 (RAO) RAO FK
2008 *Faaliyet karlilig1 (FK)
Cari oran Iliski yok | Iliski
Finansal kaldirag oran Tiski yok yok
Firma biiytikliigi Tiski yok Tiski
Satiglarda biiyiime Tliski yok | yok
SDS Tiski yok Pozitif
ATS Tiski yok Miski
BOS Tliski yok | yok
NDS Mliski yok | Negatif
Negatif
Miski
yok
Miski
yok
Coskun ve 1991- Tiirkiye Dinamik panel * Aktif karliligt
Kok (2011) 2005 veri analizi NDS Negatif
ATS Negatif
BOS Pozitif
SDS Negatif
Net ¢alisma sermayesi/toplam Pozitif
aktif
Sharma ve 2000- Hindistan * Aktif karliligt
Kumar 2008 ATS Pozitif
(2011) BOS Tiski yok
SDS Tiski yok
NDS Tiski yok
Firma biiytikliigi Negatif
Satislarda biiyiime Tliski yok
Finansal kaldira¢ orani Tliski yok
Cari oran Tiski yok
Dursun ve 1996- Tiirkiye Panel veri analizi *Briit satis kar1
Ayricay 2005 ATS Tiski yok
(2012) SDS Negatif
BOS Negatif
NDS Negatif
Finansal kaldirag oran Negatif
Finansal duran varliklar orani Pozitif
Firma biiytikliigi Pozitif
Akoto vd. 2005- Gana Panel veri analizi *(Ozsermaye karliligt
(2013) 2009 ATS Negatif
BOS Tliski yok
NDS Pozitif
Cari oran Pozitif
Firma biiytikliigi Pozitif
Satislarda biiylime Pozitif
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Arshad ve 2004- Pakistan- Regresyon analizi | *Aktif karlilig1
Gondal 2010 Cimento Cari oran Pozitif
(2013) sektori Likidite orani Negatif
Net donen varliklar/toplam ak- Pozitif
tifler Tiski yok
Calisma sermayesi devir hizi Tliski yok
Stok devir hizi
Meder Cakir | 2000- Tiirkiye- Panel veri analizi *Devamli sermayenin kazanma
(2013) 2010 Imalat sek- giicii
torii firma- Aktif devir hizt Pozitif
lart Kaldirag orani Pozitif
NDS Pozitif
ATS Tiski yok
SDS Pozitif
BOS Negatif
Agha (2014) | 1996- Pakistan Panel veri analizi * Aktif karlilig
2011 ATS Pozitif
BOS Pozitif
SDS Pozitif
Cari oran Tiski yok
Enqvist vd. 1990- Nasdaq Regresyon analizi | *Aktif karlilig1 ROA FKAR
(2014) 2008 OMX Hel- *Briit faaliyet karlilig
sinki firma- NDS Negatif Negatif
lart ATS Negatif Negatif
SDS Negatif Negatif
BOS Negatif Negatif
Cari oran Pozitif Pozitif
Satislarda biiylime Negatif Negatif
Kaldirag orant Pozitif Negatif
Atmaca 2009- Tiirkiye- Korelasyon analizi | *Aktif karlilig1 (ROA) ROA ROE
(2016) 2015 Kimya, ve Panel veri ana- | *Ozsermaye karliligi (ROE)
plastik ve lizi ATS Negatif Negatif
kauguk is- SDS Negatif Pozitif
letmeleri BOS Negatif Negatif
NDS Pozitif Pozitif
Cari oran Pozitif Pozitif
Giildeci 2006- Tiirkiye- Coklu dogrusal * Aktif karlilig
(2016) 2015 Gibre islet- | regresyon analizi ATS Tliski yok
meleri BOS Negatif
SDS Pozitif
Aktif devir hizi Tiski yok
Cari oran Pozitif
Nakit oran Tiski yok
Kendirli ve 2010- Tiirkiye- Coklu dogrusal * Aktif karlilig
Cankaya 2014 Turizm en- | regresyon analizi ATS Negatif
(2016) deksi Borglarin ortalama vadesi Tliski yok
Nakit dongiisii Pozitif
Aktif biiytikligii Pozitif
Satislarin biiyiime oram Tliski yok
Kaldirag orant Negatif
Keskin ve 2009- Tiirkiye- Panel veri analizi *Aktif Karlilig
Gokalp 2013 Gida sek- NDS Negatif
(2016) torii firma- ATS Negatif
lart SDS Negatif
BOS Pozitif
Cari oran Negatif
Firma biiytikliigi Pozitif

Kaldirag orani

Negatif
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Helhel ve 2005- Tiirkiye- Panel veri analizi *Aktif karliligi (ROA) *ROA *ROE

Karasakal 2015 Konaklama *(Ozsermaye karliligr (ROE)

(2017) isletmeleri Asit-test orani Pozitif Negatif
Alacak devir hizi Pozitif Pozitif
Stok devir hizi Negatif Negatif
Cari oran Negatif Negatif
Nakit oran1 Pozitif Negatif
Aktif devir hizt Pozitif Pozitif
Kisa vadeli borg orant Negatif Pozitif
Net isletme sermayesi orant Negatif Negatif
Isletme sermayesi devir hizi Pozitif Pozitif
Kisa vadeli borg/top. borg oran1 | Pozitif Negatif

Kaose icige- 2012- Tiirkiye- Panel veri analizi * Aktif Karlilig

cen ve Karas | 2016 Perakende NDS Tliski yok

(2017) ticaret islet- SDS Tliski yok

meleri ATS Tiski yok

BOS Tiski yok
Cari oran Tiski yok
Pazar pay1 Tiski yok
Kaldirag orant Negatif

3.Metodoloji devir siiresinin bagimsiz degisken olarak yer al-

3. 1. Arastirmanin amaci ve kapsami

Bu calismanin temel amaci, BIST de faaliyet
gosteren turizm firmalar 6zelinde ¢aligma serma-
yesi etkinliginin firma karlilig1 tizerine olan etki-
sinin 2008 krizi sonrast donem i¢in incelenmesi-
dir. Calisma 2011:12-2017:12 doneminde Tiir-
kiye’de turizm sektoriinde faaliyet gosteren,
BIST’e kote olan ve verilerine diizenli olarak ula-
silabilen 6 turizm firmasina iligkin alti1 aylik veri-
leri kapsamaktadir. Caligmaya dahil edilen turizm
firmalarinin verileri Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP)’'nun web sayfasindan ve Financial Infor-
mation News Network (Finnet) mali analiz veri ta-
banindan elde edilmistir. Calismada, ¢alisma ser-
mayesinin temel gostergesi olarak kabul edilen na-
kit doniistim siiresi (NDS) ve bilesenleri olan stok
devir siiresi (SDS), alacak tahsil siiresi (ATS) ve
borglarin édenme siiresi (BOS) ayr1 modellerde
bagimsiz degisken olarak ele alinarak firma karli-
l1g1 {izerinde nakit doniisiim stiresi ve bilesenleri-
nin etkileri ayr1 ayri incelenmistir. Analizler ¢alis-
manin amacina uygun olarak nakit doniisiim stire-
sinin bagimsiz degisken olarak yer aldig1 Model 1,
alacak tahsil siiresinin bagimsiz degisken olarak
yer aldig1 Model 2, borglarin 6denme siiresinin ba-
gimsiz degisken olarak yer aldigi Model 3 ve stok

di1g1 Model 4 olmak iizere dort ayr1 model olustu-
rularak gerceklestirilmistir. Caligmada verilerin-
den faydalanilan turizm firmalarinin listesi Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2. Arastirmaya dahil edilen firmalar

Firma Firma Ad1 Faaliyet Alam /
Kodu Sektor
AYCES ALTIN YUNUS Toptan ve pera-
CESME TURISTIK  kende ticaret, otel
TESISLER A.S. ve lokantalar / Lo-
kanta ve Oteller
ETILR ETILER GIDA VE Toptan ve pera-
TICARI YATIRIM-  kende ticaret, otel
LAR SANAYIVE  ve lokantalar / Lo-
TICARET A.S. kanta ve Oteller
MAALT MARMARIS AL- Toptan ve pera-
TINYUNUS TU- kende ticaret, otel
RISTIK TESISLER  ve lokantalar / Lo-
A.S. kanta ve Oteller
PKENT PETROKENT TU- Toptan ve pera-
RiZM A S. kende ticaret, otel
ve lokantalar / Lo-
kanta ve Oteller
TEKTU  TEK-ART INSAAT  Toptan ve pera-
TICARET TURIZM  kende ticaret, otel
SANAYI VE YATI-  ve lokantalar / Lo-
RIMLAR A.S. kanta ve Oteller
UTPYA UTOPYA TURIZM  Toptan ve pera-
INSAAT ISLET- kende ticaret, otel
MECILIK TIiCA- ve lokantalar / Lo-
RET A.S. kanta ve Oteller
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3.2. Arastirmanin veri seti ve yontemi

Arastirma kapsaminda 2011:12-2017:12 done-
minde Tirkiye’de faaliyet gosteren 6 turizm fir-
masina iligkin veriler kullanilarak nakit doniisiim
stiresi ve bilesenlerinin ayr1 modellerde bagimsiz
degiskenler olarak yer aldiklar1 dort farkli model
olusturulmustur. Aragtirmanin amaci dogrultu-
sunda, tiim modellerde bagimli degisken olarak
firmalarin faaliyet karliligi orami kullanilmustir.
Calisma sermayesi ile ilgili literatiirde siklikla kul-
lanilan nakit doniisiim siiresi, alacak tahsil siiresi,
borglarin 6denme siiresi ve stok devir siiresi ise
farkli modellerde bagimsiz degisken olarak kulla-
nmilmislardir. Ayrica faaliyet karlilig: ile caligma

sermayesi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligma-
larda siklikla kullanilan diger degiskenler olan cari
oran, finansal kaldirag oran1 ve satiglarda biiyiime
orani da modellere bagimsiz degisken olarak ek-
lenmistir. lgili literatiir dogrultusunda ¢alismaya
daha fazla secilmis finansal oran bagimsiz degis-
ken olarak eklenmek istenmistir. Fakat finansal
oranlar arasinda gozlemlenen yliksek korelasyon,
coklu dogrusal baglanti sorununa sebep olacagin-
dan bazi finansal oranlar ¢alisma kapsamin-
dan c¢ikarilmigtir. Calismada bagimsiz degisken
olarak kullanilan finansal oranlara iligkin detayli
bilgiler ve formiiller Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Oran Grubu Oran | Oranin Hesaplanisi
Bagimh - - .
Degisken Faaliyet Karhilik Orani FKAR | (Satis Gelirleri-Satislarin Maliyeti)/ Toplam Aktifler
Nakit Doniisiim Siiresi NDS SDS+ATS-BOS
Alacak Tahsil Siiresi ATS 360/(Satislarin Gelirleri/Toplam Ticari Alacaklar)
Bagimsiz Stok Devir Siiresi SDS 360/(Satislarin Maliyeti/Stoklar)
Degiskenler Borglarin Odenme Siiresi | BOS 360/(Satislarin Maliyeti/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)
Cari Oran CO Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Kaldira¢ Oram KO Toplam Yabanci Kaynak / Toplam Aktifler
Satislarda Biiyiime Oram | SATIS | (Cari Dénem Satislar-Onceki Dénem Satislar)/Onceki Dénem Satislar

Calisma kapsaminda olusturulan dért modelde
de temel olarak caligma sermayesi yonetimi ile
firma karlilig1 arasindaki iligki incelenmistir. Do-
layisiyla dort model i¢in de sinanan hipotezler
benzerdir. Modeller arasindaki farklilik igerdikleri
calisma sermayesi yonetimi temsilcisi bagimsiz
degiskenlerdir. Bu baglamda dort modelde de si-
nanan hipotez asagidaki gibi ifade edilebilir.

Ho: Calisma sermayesi yonetimi ile faaliyet
karlilig1 arasinda iliski yoktur.

Hi: Calisma sermayesi yonetimi ile faaliyet
karlilig1 arasinda iliski vardir.

Calismada turizm firmalarinin karliliklart ile
calisma sermayesi yonetimi arasindaki iligki panel
veri analizi ile incelenmistir. Yatay kesit veriler ile
zaman serisi verilerinin bir arada ele alinmasi ile
olusturulan veri tiirlerine panel veri denmektedir
(Tatoglu, 2013: 2). Calisma kapsaminda olusturu-
lan veri setleri 6 birim ve 13 doneme panel veri
setleridir.

Panel veriler sadece yatay kesit veya sadece za-
man serisine kiyasla ¢esitli avantaj ve dezavantaj-
lara sahiptirler. Panel verilerin sagladig1 cesitli
avantajlar veya faydalar asagidaki gibi siralanabi-
lir (Hsiao, 2006: 3-8; Baltagi, 2014: 6-8);

— Panel verilerinin kullanim1 bireysel heterojen-
ligi kontrol etmemizi saglar.

— Panel verilerin kullanimi daha bilgilendirici
veriler, degiskenler arasinda daha az coklu
dogrusal baglanti, daha fazla serbestlik dere-
cesi ve daha fazla verimlilik saglar.

— Panel verilerin kullanimi uyum dinamigi ¢alis-
malarinda daha iyi sonuglar verir.

— Panel veriler, saf yatay kesit veya zaman serisi
verilerinde saptanamayan etkilerin tanimlan-
mast ve Ol¢iilmesi i¢in daha uygundur.

— Panel veri modelleri, saf yatay kesit veya za-
man serisi verilerinden daha karmagik davranig
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modelleri olusturup test etmemize olanak sag-
lar.

— Firmalar ve hane halklar1 iizerinden toplanan
mikro panel veriler, makro diizeyde ol¢iilen
benzer degiskenlerden daha dogru ve sapmasiz
cikarimlar saglayabilir. Panel verilerde yatay
kesit verilere kiyasla daha uzun zaman boyutu
barmdirildigindan firma ya da bireyler {izerin-
den veri toplanma sonucunda ortaya ¢ikan yan-
liliklar azaltilabilir ya da ortadan kaldirilabilir.

— Makro panel veriler ise, daha uzun zaman seri-
lerine sahiptirler ve panel birim kok testleri
standart asimptotik dagilimlara sahiptir ve za-
man serileri analizinde oldugu gibi birim kdk
testlerinde karsilasilan standart dis1 dagilim
problemi ile karsilagilmamaktadir.

Panel verilerin sahip oldugu ¢esitli dezavantaj-
lar veya siirhliklar asagidaki gibi siralanabilir
(Baltagi, 2014: 8-11);

— Panel veriler saf yatay kesit veya zaman serisi
verilerine gore veri toplama ve tasarim stireci
acisindan daha zorludur.

— Panel verilerde agik ve net olmayan sorular
veya hafiza sorunlar gibi sorunlar nedeniyle
0lciim bozuklugu hatalar ile karsilagilabilir.

— Mikro panel verilerde kisa zaman boyutu ve
yiiksek yatay kesit boyutu s6z konusudur. Bu
durum, asimptotik arglimanlarin sonsuz egilim
gosteren yatay kesit sayisina duyarl bir sekilde
ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurmaktadir.

— Makro panel verilerde ise uzun zaman boyutu
ve kisa yatay kesit boyutu s6z konusudur. Bu
tiir panellerde birimler, firmalar veya ftilkeler
arasindaki bagimlilik olarak ifade edilen yatay
kesit bagimliligimin dikkate alinmamasi yanil-
tic1 ¢ikarimlara yonlendirebilir.

Calisma kapsaminda olusturulan modeller ayni
temele dayanmaktadir. Her dort modelde de yer
alan bagimli degisken faaliyet karliligidir
(FKAR). Modeller, bagimsiz degisken olarak yer
alan nakit doniisiim siiresi ve bilesenlerine gore
farklilik gostermektedir. Calisma kapsaminda
olusturulan panel regresyon modelleri asagidaki

gibi ifade edilebilir.

FKAR;; = o + BiNDS; + ,C0O;¢ +
BsFINKAL;; + B4SATIS;: + w;;

FKAR; = By + B1ATS;; + B,CO;¢ +
BsFINKAL;; + B4SATIS;: + w;;

FKAR;; = By + B1BOS;; + $,CO;; +
BsFINKAL;; + B4SATIS;: + w;;

FKAR;; = o + B1SDS;; + $,CO;¢ +
BsFINKAL;; + B4SATIS;: + w;;

Modelde, FKAR;; turizm firmalarinin faaliyet
karliliklarini, Bo sabit degiskeni, . degiskenlere
ait egim katsayisini, i ve t indisleri ise degiskenle-
rin her firma ve doneme ait deger icerdiklerini
ifade etmektedir.

Panel veri analiz yontemi ile kurulacak model-
lerde bireyler arasi etkiler, zaman etkileri ve esanli
birim ve zaman etkilerine gére uygulanabilecek
modeller genel olarak katsayilarinin sabit veya
rassal varsayilmasina bagh olarak; Havuz Modeli,
Sabit Etkiler Modeli ve Rassal Etkiler Modeli ol-
mak iizere ii¢ farkli sekilde siniflandirilabilir. Sa-
bit Etkiler Modeli, belirli bir birey, firma veya
iilke setine odaklanma ve sonuglarin bu birey,
firma veya flilkelerin davranislariyla simrli olmasi
durumunda; Rasssal Etkiler Modeli ise, bireyler,
firmalar veya {iilkelerin rasgele genis bir evrenden
secilmesi durumunda uygun olan bir modeldir
(Baltagi, 2014: 14-20). Havuz Modeli ise, panelde
yer alan tlim yatay kesitlerin ayn1 oldugu ya da
aralarinda bir fark bulunmadigmin varsayilmasi
durumunda uygun bir modelidir ve bu durum ge-
sitli testler ile tespit edilmeye caligilir. Calismada
kapsaminda olusturulan dort veri setinde de Tiir-
kiye’de 2011:12-2017:12 doneminde faaliyet gos-
teren 6 turizm yatay kesitler olarak yer almaktadir.
Dolayisiyla belirli bir firma setine odaklanma du-
rumu gegerlidir ve panel veri analizinde Sabit Et-
kiler Modeli’nin kullanilmas1 uygun gorilmiistiir.
Modelde grup (yatay kesit), zaman ve her iki bo-
yutta sabit etkiler olup olmadig1 F Test kullanila-
rak incelenmistir.

Panel regresyon analizine gegmeden once si-
nanmasi gereken bazi varsayimlar mevcuttur. Bu
varsayimlar; bagimsiz degiskenler arasinda yiik-
sek korelasyon olmasmi ifade eden ¢oklu dogrusal
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baglant1 (multi-collinearity)’nin olmamasi, serile-
rin duragan olmasi (birim kok bulunmamasi), mo-
dellerde yer alan birimlerin kendi aralarinda ilig-
kili olmalart durumunu ifade eden yatay kesit ba-
gimliliginin (cross-sectional dependence) olma-
masi, kisaca hata terimleri arasindaki iligki olarak
tanimlanabilecek otokorelasyonun olmamasi ve
degisen varyans (heretoskedasite) olmamas1 gibi
varsayimlardir (Un, 2015: 71).

Uzun yatay kesit boyutuna ve kisa zaman bo-
yutuna sahip paneller mikro paneller olarak adlan-
dirllmaktadir. Mikro paneller minimum 2 dénem
ve maksimum 10-20 déneme sahip panellerdir.
Kisa veya orta yatay kesit boyutuna ve uzun za-
man boyutuna sahip paneller ise makro paneller
olarak adlandirilmaktadir. Makro paneller en az 7-
20 birey, firma veya iilkeyi ve en az 20-60 dénemi
kapsayan panellerdir. Mikro ve makro panellere
farkli ekonometrik islemler uygulanir. Mikro pa-
neller uzun N ve sabit T boyutu gerektirirken
makro paneller uzun N ve uzun T boyutuna sahip
olabilirler. Uzun zaman boyutlarina sahip olan
makro paneller ile yapilan ¢aligmalarda zaman se-
rilerinde duraganlik varsayiminin saglanmasi ge-
rekmektedir. Mikro paneller ile yapilan ¢aligma-
larda ise zaman boyutu kisa oldugundan duragan-
lik varsayiminin saglanmasi gerekmemektedir.
Makro paneller ile yapilan ¢aligmalarda saglan-
masi gereken diger bir varsayim ise yatay kesit ba-
gimliliginin olmamasi varsayimidir. Mikro panel-
lerle yapilan ¢aligmalarda ise yatay kesit bagimli-
liginin olmamas1 varsayiminin saglanmasi gerek-
memektedir (Baltagi, 2014: 1). Bu ¢aligma kapsa-
minda olusturulan modeller 13 doénemlik zaman

boyutuna ve 6 birimlik yatay kesit boyutuna sahip
oldugundan makro panel yaklagimi ile panel reg-
resyon analizi gergeklestirilmistir. Diger bir ifa-
deyle degiskenlerde yatay kesit bagimhiligi ve du-
raganlik gibi varsayimlar dikkate alinarak analiz
gergeklestirilmistir.

4. Arastirmanin bulgular

Panel veri analizinde tahminleme yapilmadan
once smanmasi gereken varsayimlardan biri olan
coklu dogrusal baglanti sorunu, regresyon analiz-
lerinde istenmeyen bir durumu; bagimsiz degis-
kenler arasindaki yiiksek korelasyonu ifade eder
(Gujarati, 2004: 341-386). Coklu dogrusal bag-
lant1 sorununa sebep olabilecek bir degiskenin
olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in ¢esitli yon-
temler uygulanabilmekle beraber bu calismada,
Varyans Artirict Faktor (Variance Inflation Fac-
tor-VIF) yonteminden faydalanilmigtir. VIF yon-
teminde; ¢alismada kurulan modellerdeki bagim-
siz degiskenlerin her biri i¢in, bu degiskenlerin
kendi aralarinda sirayla birinin bagimh ve digerle-
rinin bagimsiz degiskenler seklinde yer aldig1 reg-
resyon modellerinin tahmininden elde edilen R?
degerleri kullamlarak, 1/(1- R?) formiilii ile VIF
degerleri hesaplanmigtir (O’Brien, 2007: 673-
675). VIF degerinin 4’¢ esit veya 4’den biiyiik ol-
mast durumunda bu regresyon modellerinde yer
alan bagimli degiskene iliskin anlamli ¢oklu dog-
rusal baglanti sorunundan s6z edilir. ‘4’ olan sinir
degeri bazi arastirmacilar igin ‘5’ veya ‘10’ olarak
kabul edilmektedir (A¢ikgdz vd., 2015: 433). Mo-
dellerde yer alan bagimsiz degiskenlere iliskin
VIF degerleri Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Calismada Kullanilan Degiskenlere Ait VIF Degerleri

NDS Modeli ATS Modeli BOS Modeli SDS Modeli

Degiskenler | R>  VIF Degeri | R?>  VIF Degeri | R* VIF Degeri | R>  VIF Degeri

ATS - - 0.033 1.034126163| - - - -

BOS - - - - 0.179 1.218026797| - -

SDS - - - - - - 0.269 1.367989056

NDS 0.192 1.237623762 - - - - - -

CcO 0.017 1.017293998| 0.017 1.017293998|0.071 1.076426265|0.016 1.016260163

KO 0.197 1.245330012| 0.037 1.038421599|0.134 1.154734411|0.274 1.377410468

SATIS  0.020

1.020408163

0.02

1.020408163 0.022

1.022494888 0.019

1.019367992
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Tablo 4 incelendiginde, dort modelde de 4’iin
iizerinde VIF degerine sahip bir degiskenin bulun-
madig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, VIF analizi
sonuglarina gore dort model i¢in de ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu ile karsilasilmayacag1 sdylenebi-
lir.

Zaman serilerinin kullanmildig1 regresyon mo-
dellerinde her bir degiskene ait serinin duragan ol-
mas1 gerekmektedir. Duragan serilerde, zaman
icerisinde soklar meydana gelse bile degerler orta-
lamaya donebilmekte, diger bir deyisle uzun do-
nemde dalgalanmalar olsa bile ortalama korun-
maktadir (Gujarati, 2004: 798). Uygulanacak bi-
rim kok testinin tiiriine karar verebilmek i¢in panel
veri setinde yatay kesit bagimliliginin bulunup bu-
lunmadig1 ve panelin homojen olup olmadigimin
incelenmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimli-
l1g1, birimlerin kendi aralarinda iliskili olmalar
durumunu ifade eder. Diger bir deyisle yatay kesit
bagimliligi, piyasada meydana gelen bir soktan
firmalarin ayn1 derecede etkilenip etkilenmedikle-
rini ile ilgilidir. Serilerde yatay kesit bagimlilig
olup olmamasina gore, serilere uygulanacak birim
kok testleri farklilik gostermektedir. Serilerde ya-
tay kesit bagimliliginin olmamas1 durumunda se-
rilerde duraganligin yatay kesit bagimliligimi dik-
kate almayan (birinci nesil) birim kok testleri ile,
serilerde yatay kesit bagimliliginin olmasi1 duru-
munda ise serilerde duraganlik yatay kesit bagim-
liligin1 dikkate alan (ikinci nesil) birim kok testleri
ile incelenmektedir. Serilerde yatay kesit bagimli-
liginin olmamasi durumunda kullanilacak birim
kok testleri serilerin homojen veya heretojen 6zel-
lik gostermelerine gore iki gruba ayrilmaktadir.
Bu baglamda, serilerde duraganlik sinamasi igin
kullanilacak birim kok testi seride yatay kesit ba-
gimliliginin olup olmamasina ve serinin homojen
veya heterojen Ozellik gdstermesine gore degis-
mektedir. Bu ¢aligmada serilerde yatay kesit ba-
gimlilig1 olup olmadigr Pesaran, Ullah ve Yaga-
mata’nin 2008’de gelistirdikleri L.Madj. testi ile
serilerin homojen 6zellik gosterip gostermedikleri
ise Pesaran ve Yagamata’nin 2008’de gelistirdik-
leri Delta ve Delta adj. (adjusted) testler ile ince-
lenmistir. Caligmada kullanilan degiskenlere ilis-
kin yatay kesit bagimliligi ve homojenite testleri
sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5°te yer alan LMadj. CD (cross-sectional
dependence) yatay kesit bagimliligi testi sonuglart
incelendiginde degiskenlere ait olasilik degerleri-
nin 0.05’ten biiylik oldugu goriilmektedir. Bu du-
rumda degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin ol-
madig1 sdylenebilir. Degiskenlere iliskin serilerin
homojen olup olmadiklarini tespit etmek i¢in ya-
pilan Delta testlerinin sonug¢larini incelendiginde
ATS ve SATIS degiskenlerine iliskin serilerin her
iki teste gére de homojen oldugu, diger serilerin
ise her iki teste gore de heterojen oldugu tespit
edilmistir. Bu baglamda serilerde duraganlik sina-
masi yapilirken yatay kesit bagimlilig1 ve homoje-
nite testlerinin sonuglar1 dikkate alinarak ATS ve
SATIS degiskenleri igin yatay kesit bagimliligim
dikkate almayan (birinci nesil) ve homojen panel-
lere uygulanabilen bir birim kok testi olan Levin,
Lin ve Chu (2002)’nun gelistirdigi birim kok testi,
diger degiskenler i¢in ise yatay kesit bagimliligim
dikkate almayan (birinci nesil) ve heterojen panel-
lere uygulanabilen Im, Pesaran ve Shin (2003)’in
gelistirdigi birim kok testi kullanilmigtir. Degis-
kenlere iligkin panel birim kok testi sonuglari
Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6 incelendiginde tiim degiskenlerin dii-
zeyde duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu du-
rumda olusturulan panel veri modelleri igin birim
kok sorununun olmadigi sdylenebilir.

Veri setinde sabit etkilerin yatay kesit boyu-
tunda, zaman boyutunda veya her iki boyutta bir-
den gozlenip gozlenmedigi F testi ile incelenmis-
tir. F testinde havuz modeli ile sabit etkiler modeli
arasinda bir se¢im yapilmasi s6z konusudur. F tes-
tinde genel olarak verilerin, birimlere gore farkli-
l1g1 test edilmektedir. Veri birimlere gore farklilik
gostermiyorsa havuz modeli, farklilik gdsteriyorsa
sabit etkiler modeli tercih edilir (Tatoglu, 2013:
164). S6z konusu farkliliklarin yatay kesit boyu-
tunda olup olmadigi F-Grup Sabit Etkiler Testi,
zaman boyutunda olup olmadigr F-Zaman Sabit
Etkiler Testi ve her iki boyutta birden olup olma-
dig1 F-Iki Yonlii Sabit Etkiler Testi ile incelenmis-
tir. Panel regresyon analizine gecilmeden 6nce test
edilmesi gereken ve modelde hata terimlerinin bi-
rimler igerisinde ve birimlere gore sabit olmamasi
durumunu ifade eden degisen varyans sorunu
Breusch-Pagan (1979) LMh testiyle, modellerde
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hata terimleri arasinda var olan iligki olarak ifade
edilen otokorelasyon sorununun olup olmadig
Baltagi ve Lee (1995) LMp ve Born ve Breitung

(2016) LMp* testleriyle incelenmistir. F, degisen
varyans ve otokorelasyon testlerine iligskin sonug-
lar Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Honojenite testlerine iliskin sonuglar

Yatar Kesit Bagimhihig Testi YKB Homojenite Testleri Homojenite

Degiskenler LMadj CD Test Testi So- Delta tilde Delta tilde adj | Testi So-
Istatistik Olasilik nucw | Istatis-  Olasihk | Ista-  Olasiik fucu

ATS -0.465 0.679 YOK 0.404 0.343 0.460  0.323 Homoijen
BOS -0.374 0.646 YOK 4.506 0.000 5.138  0.000 Heterojen
SDS -1.179 0.957 YOK 2.206 0.014 2.515  0.006 Heterojen
NDS -0.486 0.687 YOK 1.703 0.044 1.941  0.026 Heterojen
FKAR 0.056 0.478 YOK 6.894 0.000 7.60 0.000 Heterojen
CO 0.236 0.407 YOK 1.929 0.027 2200 0.014 Heterojen
KO 0.932 0.176 YOK 2.002 0.023 2283  0.011 Heterojen
SATIS 0.280 0.390 YOK 0.488 0.313 0.556  0.289 Homojen

Tablo 6. Birim Kok Testlerine Iliskin Sonuclar

Birim Kok Seviyesi

Sabitli Sabitli ve Trendli
. . Im, Pesaran . . Im, Pesaran
Degiskenler istatistik Olasiik éflfl“t‘ L& o Shin éflfl“t‘ EIlGs s Shin
W-stat W-stat
ATS istatistik 898880 -10.4896
Olastlik 0.0000%** 0.0000%%*
5OS istatistik 2213946 2751187
Olasilik 0.0162+* 0.0000%**
DS istatistik 279218 29.18201
Olasilik 0.0026%** 0.0003%**
DS istatistik -13.8035 -12.7046
Olasilik 0.0000%** 0.0000%%*
istatistik -3.59878 -10.8336
FKAR Olastlik 0.0002%%* 0.0000%**
o istatistik -19.2295 -18.9139
Olasilik 0.0000%** 0.0000%**
o istatistik -16.1280 -16.0440
Olasilik 0.0000%** 0.0000%**
istatistik -27.8181 225.7204
SATIS Olastlik 0.0000%** 0.0000%**
Olastlik 0.0000%** 0.0000%**

Not: Testlerdeki gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriteri’ne (Schwarz Info Criterion) gore belirlenmistir. *** isareti %1

ve ** isareti %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7’de yer alan F-test sonuglarina gore,
dort model i¢in de hem F-Grup Sabit Etkiler hem
F-Zaman Sabit Etkiler hem de F-Iki Yonlii Sabit
Etkiler testlerine iliskin p-degerleri 0.05 kritik de-
gerinden yiiksek gerceklesmistir. Dolayisiyla dort
model i¢in de yatay kesit boyutunda, zaman boyu-
tunda veya hem yatay kesit ve hem zaman boyu-
tunda sabit etkilerden s6z etmek miimkiin degildir.

LMh degisen varyans testi sonuglari incelendi-
ginde dort model icin de olasilik degerleri 0.05 kri-
tik degerinden diisiik oldugundan modellerde de-
gisen varyans sorununun oldugu tespit edilmistir.
LMp ve LMp* otokorelasyon testleri sonuglari in-
celendiginde, dort model i¢in de olasilik degerleri
0.05 kritik degerinden diisiik oldugundan model-
lerde otokorelasyon sorununun oldugu tespit edil-
migstir. Panel regresyon analizlerinde tahminleme
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yapilirken, degisen varyans ve otokorelasyon gibi

sorunlarin giderilmesinde kullanilan ydntemler-
den biri de White diizeltmesi olarak da bilinen
White’in Dénem Kovaryans Katsayis1 (White Pe-

riod Coefficient Covariance) yontemidir (Kork-

maz vd., 2010: 102). Bu ¢aligmada da panel reg-

resyon modeli tahmin edilirken degisen varyans
sorunu, White Dénem Kovaryans Katsayis1 yon-

temiyle standart hatalar diizeltilerek giderilmeye

calisilmistir. Modellere iliskin panel veri analizi
sonuclart Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 7. F-Test, Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testlerine Iliskin Sonuclar

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Test Istatistik p-Degeri | Istatistik p-Degeri | Istatistik p-Degeri | Istatistik p-Degeri
F-Test
F-Grup Sabit Etkiler 1.573749 0.182472|1.951708 0.100197 | 2.105049 0.078210 | 1.533235 0.194322
F-Zaman Sabit Etkiler 1.134974 0.351922|1.176459 0.322177 | 0.893120 0.558916 | 1.069533 0.402581
F-iki Yonlii Sabit Etkiler | 1.198475 0.295996 | 1.375292 0.184207 | 1.220347 0.279856 | 1.131933 0.349224
Degisen Varyans Testi
LMh_Sabit Etkiler 77.84122 0.000000 | 75.91034 0.000000 | 72.61619 0.000000 | 82.21239 0.000000
Otokorelasyon Testleri
LMp-istatistigi 5.446934 0.000000 | 5.245438 0.022004 | 3.907357 0.048075 | 6.000840 0.014299
LMp*-istatistigi 9.433125 0.000000 | 9.164725 0.002467 | 7.347405 0.006716 | 10.16519 0.001431
Tablo 8. Modellere iligkin panel veri analizi sonuglari
Model 1 Model 2
Degiskenler Katsayilar Olasihik Degerleri Degiskenler Katsayilar Olasilik Degerleri
NDS -0.118975  0.0000*** ATS -0.133520  0.0364**
CcO 0.154006  0.0000%*** CO 0.152485  0.0131%**
KO -0.065075  0.2391 KO -0.035665  0.2504
SATIS 0.035991  0.0059*** SATIS 0.035609  0.0032%**
C 0.018401  0.3946 C 0.000543  0.9695
Agirlikli istatistikler Agirlikli istatistikler
R? 0.449893 R? 0.426316
Diizeltilmis R? 0.419750 Diizeltilmis R? 0.394882
F-Istatistigi 14.92534 F-Istatistigi 13.56196
P-Degeri (F-istatistigi) 0.0000*** P-Degeri (F-istatistigi) 0.0000%**
Model 3 Model 4
Degiskenler Katsayilar ~ Olastlik Degerleri Degiskenler Katsayilar ~ Olasilik Degerleri
BOS 0.086085  0.0140%** SDS -0.197401  0.0000%***
CO 0.169611  0.0082%*** CcO 0.153574  0.0000%***
KO -0.003642  0.9537 KO -0.079846  0.1817
SATIS 0.034387  0.0089*** SATIS 0.035952  0.0072%**
C -0.031632  0.2863 C 0.026998  0.2252
Agirlikli istatistikler Agirlikli istatistikler
R? 0.444506 R? 0.458678
Diizeltilmis R? 0.414068 Diizeltilmis R? 0.429016
F-Istatistigi 14.60363 F-Istatistigi 15.46373
P-Degeri (F-istatistigi) 0.0000*** P-Degeri (F-istatistigi) 0.0000%***
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Tablo 8’de yer alan istatistiklere gore, dort modelin
de %1 anlamlilik diizeyinde (P-Degeri 0.000<0.01) an-
laml1 modeller olduklar1 goériilmektedir. Dolayisiyla
dort model i¢in de ¢alisma sermayesi yonetimi ile
firma karlilig1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iligkinin varligim ifade eden H1 hipotezi kabul edil-
mistir. Model 1’e ait R? degeri %44.98, Model 2’ye ait
R? degeri %42.63, Model 3’¢ ait R? degeri %44.450 ve
Model 4’¢ ait R? degeri %45.86 olarak elde edilmistir.
Dolayisiyla Model 1’e dahil edilen bagimsiz degisken-
ler turizm firmalarmin faaliyet karliliklarindaki degi-
simleri %44.98 oraninda agiklayabilirken, Model 2’ye
dahil edilen bagmmsiz degiskenlerde bu oran %42.63,
Model 3’e dahil edilen bagimsiz degiskenlerde %44.45
ve Model 4’e dahil edilen bagimsiz degiskenlerde ise
%45.86 olarak gergeklesmistir. Modellere iliskin R?
degerleri incelendiginde, modellerin bagimh degisken
olan faaliyet karliligindaki degisimleri agiklama giigle-
rinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Nakit do-
niisiim siiresi bilesenlerinden olan stok devir siiresinin
bagimsiz degisken olarak yer aldigi Model 4’iin en
yiiksek R? degerine sahip oldugu tespit edilmistir.
Buna karsin alacak tahsil siiresinin bagimsiz degisken
olarak yer aldig1 Model 2’nin en diisiik R2 degerine sa-
hip oldugu tespit edilmistir.

Model 1’e iligkin panel regresyon sonuglarina gore,
NDS degiskeni ile FKAR degiskeni arasinda istatistik-
sel olarak anlaml negatif bir iligki, CO degiskeni ve
SATIS degiskenleri ile FKAR degiskeni arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski bulunmak-
tadir. KO degiskeni ile FKAR degiskeni arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmamaktadir.
Sonuglara gore, nakit doniistim siiresinde meydana ge-
lecek bir birimlik bir artig turizm firmalarinin faaliyet
karliliklarinda %11.89’luk bir azalisa sebep olacaktir.
Bunun yani sira, cari oranda meydana gelecek bir bi-
rimlik bir artig firmalarn faaliyet karliliklarinda
%15.40’l1k bir artisa, satislardaki biiylimede meydana
gelecek bir birimlik bir artig ise firmalarin faaliyet kar-
liliklarinda %3.59’1uk bir artisa sebep olacaktir.

Model 2’ye iliskin panel regresyon sonuglarina
gore, ATS degiskeni ile FKAR degiskeni arasinda is-
tatistiksel olarak anlamli negatif bir iliski, CO degis-
keni ve SATIS degiskenleri ile FKAR degiskeni ara-
sinda ise istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski
bulunmaktadir. KO degiskeni ile FKAR degiskeni ara-
sinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunma-

maktadir. Sonuglara gore, alacak tahsil siiresinde mey-
dana gelecek bir birimlik bir artis turizm firmalarinin
faaliyet karliliklarinda %13.35’lik bir azalisa sebep
olacaktir. Bunun yani sira, cari oranda meydana gele-
cek bir birimlik bir artis firmalarin faaliyet karlilikla-
rinda %15.24°lik bir artisa, satiglardaki biiylimede
meydana gelecek bir birimlik bir artis ise firmalarin fa-
aliyet karliliklarinda %3.56°1ik bir artiga sebep olacak-
tir.

Model 3’¢ iligkin panel regresyon sonuglarina gore,
BOS, CO ve SATIS degiskeleri ile FKAR degiskeni
arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski bu-
lunmaktadir. KO degiskeni ile FKAR degiskeni ara-
sinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunma-
maktadir. Sonuglara gore, borglarin 6denme siiresinde
meydana gelecek bir birimlik bir artig turizm firmala-
rimin faaliyet karliliklarinda %8.60°11k bir artisa sebep
olacaktir. Bunun yani sira, cari oranda meydana gele-
cek bir birimlik bir artis firmalarin faaliyet karlilikla-
rinda %16.96’lik bir artisa, satiglardaki biiylimede
meydana gelecek bir birimlik bir artis ise firmalarin fa-
aliyet karliliklarinda %3.43’liik bir artiga sebep olacak-
tir.

Model 4’e iliskin panel regresyon sonuglarina gore
ise, SDS degiskeni ile FKAR degiskeni arasinda ista-
tistiksel olarak anlamli negatif bir iligski, CO degiskeni
ve SATIS degiskenleri ile FKAR degiskeni arasinda
ise istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski bulun-
maktadir. KO degiskeni ile FKAR degiskeni arasinda
ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmamakta-
dir. Sonuglara gore, stok devir siiresinde meydana ge-
lecek bir birimlik bir artig turizm firmalarinin faaliyet
karliliklarinda %19.74’liik bir azalisa sebep olacaktir.
Bunun yani sira, cari oranda meydana gelecek bir bi-
rimlik bir artig firmalarn faaliyet karliliklarinda
%15.35’1ik bir artisa, satislardaki biiylimede meydana
gelecek bir birimlik bir artig ise firmalarin faaliyet kar-
liliklarinda %3.59’1uk bir artisa sebep olacaktir.

Panel regresyon modellerinin sonucunda nakit do-
niisiim siiresi ve bilesenlerine iliskin olasilik degerleri
karsilastirildiginda NDS ve SDS degiskenlerinin %1
anlamlilik diizeyinde anlamli olduklari, ATS ve BOS
degiskenlerinin ise %35 anlamlilik diizeyinde anlamli
olduklar tespit edilmistir. Dolayisiyla NDS ve SDS
degiskenlerine iliskin katsayilarin ATS ve BOS degis-
kenlerine iliskin katsayilara kiyasla daha anlaml ol-
duklar1 sdylenebilir. Degiskenlere iligkin katsayilar in-
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celendiginde SDS degiskeninin FKAR degiskeni iize-
rinde en anlamli ve en yliksek degisime sebep olan de-
gisken oldugu goriilmektedir. Bu anlamda SDS degis-
kenini sirastyla NDS, BOS ve ATS degiskenleri takip
etmektedir.

5. Sonuc ve oneriler

Calisma sermayesi yonetimi ile firma karlilig: ara-
sindaki iliskinin incelendigi bu ¢alismada, BIST de is-
lem goren 6 turizm firmasinin 2011:12-2017:12 do-
nemi yartyillik verileri kullanilarak firmalarin ¢alisma
sermayesi yonetimleri ile faaliyet karliliklar1 arasin-
daki iliski panel regresyon analizi ile incelenmistir. Ca-
ligmada turizm firmalarinin galigma sermayesi yoOne-
timi ile karliliklan arasindaki iligki dort farkli model
iizerinden incelenmigtir. Model 1°de nakit doniisiim
siiresi, Modeli 2’de alacak tahsil siiresi, Model 3’te
borglarin 6denme siiresi, Model 4’te ise stok devir sii-
resi bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Calisma
sermayesi yonetimi ile ilgili literatiirde siklikla kulla-
nilan degiskenlerden olan cari oran, finansal kaldirag
orani ve satiglarda biiyiime oran1 da modellere bagim-
siz degisken olarak dahil edilmistir. Caligmada analiz-
ler makro panel regresyon yaklasimi kullanilarak ger-
ceklestirilmistir.

Yapilan analiz sonucunda, dort modelin olasilik de-
gerleri de 0.05 kritik degerinin altinda oldugundan mo-
dellerin istatistiki olarak anlamli oldugu belirlenmistir.
Dolayisiyla dort modelden de calisma sermayesi ile fa-
aliyet karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ilis-
kilerin varligina yonelik bulgular elde edilmistir. Ana-
liz sonucunda nakit doniisiim siiresi, alacak tahsil sii-
resi ve stok devir stiresi degiskenleri ile firma karlilig
arasinda istatistiki olarak negatif anlamli iligki, bor¢la-
rin 6denme siiresi, cari oran ve satiglarda biiylime de-
giskenleri ile firma karlilig1 arasinda ise istatistiki ola-
rak pozitif anlamh iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla
calismanin sonuglar1 dogrultusunda, turizm firmalari-
nin karliliklar {izerine ¢aligma sermayesi yonetiminin
etkileri incelenirken nakit doniisiim siiresi ve bilesen-
leri o6zelinde; kisa ve uzun vadeli ticari borglarini
O0deme siiresinde artis, stok devir siiresi, alacak tahsil
stiresi ve genel olarak nakit doniisiim siiresinde azalis
meydana gelmesi durumunda firma karliliginin arta-
cag1 beklentisinden s6z etmek miimkiindiir. Ayni se-
kilde cari oran ve satiglarda biiylimede meydana gele-
cek artiglarda firma karliliginin artacagina yonelik bek-

lentilerden s6z edilebilir. Calismada, genel olarak fi-
nans teorisine uygun ve caligma sermayesi ile firma
karlilig1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalara ben-
zer sonuglar elde edildigi sdylenebilir. Elde edilen so-
nuclarin nakit doniisiim siiresi ve bilesenlerinin firma
karliligina etkileri noktasinda Wang (2002), Deloof
(2003), Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Karaduman vd.
(2010), Coskun ve Kok (2011), Dursun ve Ayricay
(2012), Engvist vd. (2014), Atmaca (2016) ve Keskin
ve Gokalp (2016)’in ¢aligmalarinda elde edilen sonug-
larla birbirini dogruladiklar sdylenebilir. Calisma so-
nuglarinin, pay yatirimcilarina, firma yonetimlerine,
aragtirmaci ve analistler gibi farkli cevrelerden ilgili-
lere yatinm veya analiz yaparken daha etkili kararlar
verme noktasinda yardimci olacagi diisiiniilmektedir.
Calismanin sonuglart degerlendirilirken, c¢alismanin
ele alinan 6rneklem ve donem baglaminda kisitlara tabi
oldugu ve calismanin dénem itibariyla bir kriz sonrasi
donemi kapsadig1 unutulmamalidir.
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Extended abstract in English

The companies, which have to operate under the
conditions of intense competition both in national and
international markets, need an effective working capi-
tal management on important issues such as sustaining
their production continuously, working at full capacity,
continuing their activities efficiently and profitably, re-
ducing liquidity risks and increasing their credit wor-
thiness. In the simplest form working capital manage-
ment represents the value of current assets in a firm.
The working capital elements mainly consist of cash
and cash equivalents, trade receivables and invest-
ments in inventories. Therefore, working capital is re-
lated to the necessary funds for a firm to accomplish it
daily activities. Short-term liabilities are used in the fi-
nancing of the working capital which denotes the
short-term assets. Commercial debts, especially in the
financing of stocks, constitute an important source of
finance by spreading the cash outflow over time. The
level of harmonization between current assets and
short term liabilities is the main objective of working
capital management.

The most commonly used criterion for the measure-
ment of working capital management is the Cash Con-
version Cycle. Cash Convesion Cycle is calculated by
subtracting the Accounts Payables Period from total of
the Inventory Turnover Period and the Accounts Re-
ceivables Period. Extending the Cash Conversion Cy-
cle may increase the profitability due to the increase in
sales. In addition, if the cost of investment in working
capital is greater than the benefit of the investment in
inventories and trade receivables, extending the Cash
Conversion Cycle may reduce the profitability.

In this study, it is aimed to examine the relationship
between working capital management and firm profit-
ability for the period after the 2008 crisis by using the
data of 2011:12-2017:12 period for 6 tourism compa-
nies traded in Borsa Istanbul (BIST). When the related
literature is examined, it has been seen that the profit-
ability of the firms is generally represented by Operat-
ing Profitability Ratio and Return on Assets Ratio,
while working capital management is represented by
Cash Conversion Cycle and its components. In the

studies in the literature, Financial Leverage Ratio, Cur-
rent Ratio and Growth Rate in Sales are often included
in the models as control variables. In this study, as de-
pendent variable; Operating Profitability Ratio is used,
and as independent variables; Cash Conversion Cycle
and its components, Accounts Payables Period, Inven-
tory Turnover Period and Accounts Receivabes Period,
which are considered as the main indicator of working
capital management, are used. Cash Conversion Cycle
and its components are used as indipendent varables in
separate models. In addition, Financial Leverage Ratio,
Current Ratio and Growth Rate in Sales are included
in each model as control variables. In accordance with
the related literature, it was intended to include more
selected financial ratios to the models as indipendent
variables. However, as the high correlation observed
between financial ratios would cause multi-collinearity
problems, some financial raitos were excluded from
the study.

In this study, the relationship between the profita-
bility of tourism firms and working capital manage-
ment was investigated by panel data analysis. Multi-
collinearity, unit root, cross-sectional dependency, au-
tocorrelation and heteroskedasticity were tested as as-
sumptions before panel regression models were esti-
mated. According to the results of the study, Cash Con-
version Cycle, Accounts Receivables Period and In-
ventory Turnover Period have statistically negative
significant effects on firm profitability and Accounts
Payables Period have statistically positive significant
effects on firm profitability. Likewise, Current Ratio
and Growth Rate in Sales have statistically positive
significant efffects on firm profitability. In the light of
the results of the study, it is possible to mention the
expectation that profitability of tourism firms will in-
crease in case that Cash Conversion Cycle, Accounts
Receviables Period and Inventory Turnover Period de-
crease, and that Accounts Payables Period, Current Ra-
tio and Growth Rate in Sales increase. According to the
results, it can be said that similar results have been ob-
tained in accordance with financial theory in general
and the studies examining the relationship between
working capital and company profitability
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