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ÖZ: Bu çalışmada turizm şirketlerinde çeşitli finansal rasyolar ile karlılık arasındaki bir ilişki olup 

olmadığı dinamik panel yöntemi ile tespit edilmesi amaçlanmıştır. Çalışmada 15 farklı ülkeden 

toplamda 131 turizm şirketinin 2007 ile 2016 tarihleri arasında dönem sonu finansal tablolarından elde 

edilen dört farklı oran kullanılmıştır. Bu bağlamda kaldıraç oranı, Aktif devir hızı ve net işletme 

sermayesi (NİS) devir hızı oranları bağımsız değişken olarak, özkaynak karlılığı ise bağımlı değişken 

olarak analize dâhil edilmiştir. Fark GMM Dinamik panel tahmin yöntemi kullanılarak gerçekleştirilen 

analiz sonucunda kaldıraç oranının özkaynak karlılığı üzerinde anlamlı ve negatif etkisi olduğu, NİS 

devir hızının ise özkaynak karlılığı üzerinde anlamlı ve pozitif etkisinin olduğu tespit edilmiştir. Aktif 

devir hızının ise öz kaynak karlılığı üzerinde anlamlı bir etkisinin olmadığı tespit edilmiştir. 

Anahtar Kelimeler: Finansal Rasyo, Karlılık, Turizm Şirketleri, Dinamik Panel 

JEL Kodu: C33, D24, L83 

 

The Effect of Various Financial Ratios on Profitability: An Application on Tourism Companies 

in OECD Countries 

ABSTRACT:  In this study, it is aimed to determine whether there is a relationship between various 

financial ratios and profitability in tourism companies with dynamic panel method. In this study, four 

different ratios from the end-of-year financial statements of 131 tourism companies from 15 different 

countries were used between 2007 and 2016. In this context, leverage ratio, net working capital 

turnover rate and active turnover rate were included as independent variables and return on equity as 

the dependent variable. As a result of the analysis carried out by using differ GMM Dynamic Panel 

Estimation method, it was found that leverage ratio had a significant and negative effect on return on 

equity and net working capital turnover rate had a significant and positive effect on return on equity. It 

was determined that the active turnover rate had no significant effect on the return on equity. 

Keywords: Financial Ratio, Profitability, Tourism Companies, Dynamic Panel 

JEL Code: C33, D24, L83 

 

1. Giriş 

Turizm sektörü gerek istihdama sağladığı katkı, gerekse ülke ekonomilerine yarattığı gelir ve 

katma değerle birlikte dünya genelinde en önemli sektörlerden biri haline gelmiştir. 2016 yılı itibari ile 

1 milyar 235 milyona ulaşan turist sayısı ve 1.22 milyar dolara ulaşan turizm geliri sektörün önemini 

ortaya koymaktadır (UNWTO, 2018). Turizm sektörünün ülke ekonomilerine katkısının yanında 

toplumlar ve kültürler arası iletişimi ve entegrasyonu sağlayarak küreselleşmeye ivme 

kazandırmaktadır. Bu nedenle ülkeler turizm sektörünün gelişmesine katkı sağlamak amacıyla 
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bireyleri tüketici ve/veya yatırımcı olarak katılmalarını teşvik edecek düzenlemeler yapmaktadır 

Ancak turizm sektörü talebin çok değişken olduğu, risk ve belirsizliğin süreklilik arz ettiği, sabit 

sermaye yatırımlarının yüksek ancak kar marjlarının nispeten düşük olduğu bir sektör olarak öne 

çıkmaktadır (Karadeniz vd., 2017:106-196). 

Turizm sektöründe faaliyet gösteren şirketlerin diğer şirketler gibi temel amacı ortaklarının 

refah düzeyini maksimuma çıkarmaktır (Brigham ve Houston, 2014:9). Ayrıca şirketlerin 

devamlılığını ve tüm paydaşlarının şirketlerin yarattığı değerden pay almasını sağlamakta şirketlerde  

amaçları olarak sıralanabilir  (Berk, 2011:45). Bu amaçları gerçekleştirmede en önemli araçlardan biri 

şirketin kar elde etmesi diğeri ise bu süreçte karşılaşılabilecek risklerini minimize etmesidir. Bu 

bağlamda şirket yönetiminin ve finans yöneticisinin alacağı kararlar şirketlerin karlılığını dolaysıyla 

da şirketlerin amaçlarını etkilemektedir (Brealey vd., 2007:18-23). Şirketlerin karlılığını ise hem 

mikro düzeyde hem de makro düzeyde etkileyen faktörler bulunmaktadır. buna göre çalışmanın amacı 

turizm şirketlerinde işletme sermayesi yönetimi, sermaye yapısı ve varlık kullanımının etkinliği gibi 

mikro faktörlerin karlılık üzerinde etkili olup olmadığını test etmektir. 

Çalışmanın amacı doğrultusunda bu çalışmada 5 bölüme yer verilmiştir. Birinci bölümde 

konuya genel bir giriş yapılarak turizm sektörü hakkında bilgiler verilmiş, ikinci bölümde literatür 

başlığı altında daha önce yapılan benzer ampirik çalışmalar özetlenmiştir. Üçüncü bölümde çalışmada 

kullanılan veri ve yöntem hakkında bilgiler verilmiş, dördüncü bölümde ise analiz sonucu elde edilen 

bulgular paylaşılmıştır. Son bölümde ise elde edilen bulgular literatürle karşılaştırılarak yorumlanmış 

ve çeşitli öneriler sunulmuştur. 

2. Literatür Taraması 

Literatür taraması esnasında şirketlerde karlılık ile finansal oranlar arasındaki ilişkinin 

tespitine yönelik çok sayıda uygulamalı çalışmaya rastlanmıştır. İlgili çalışmalarda farklı yöntemler ve 

farklı oranlar kullanıldığından sonuçlarda farklılıklar arz etmektedir. Ancak literatürde yer alan 

çalışmalar bir bütün olarak değerlendirildiğinde karlılık ile finansal oranlar arasında bir ilişki olduğu 

görülmektedir. Bu bağlamda incelenen çalışmalar Tablo 1 ‘de özetlenmiştir. 

 

Tablo 1: Finansal Rasyolar ile Karlılık Arasındaki İlişkiyi İnceleyen Çalışmaların Özeti 

Çalışma ve Ülke Yöntem Dönem - Şirket Sonuç 

Shin ve Soenen 

(1998), Amerika 

Regresyon 

analizi 

1975-1994 arası 

58.985 şirket 

Net ticaret süresinin karlılık üzerinde 

anlamlı ve negatif etkisi olduğu ifade 

edilmiştir 

Wang (2002), 

Japonya ve 

Tayvan 

Korelasyon 

analizi 

1985-1996 çeşitli 

sektörlerde 1985 

şirket 

Birkaç sektör haricinde genel olarak nakit 

dönüşüm süresi ile karlılık arasında negatif 

ve anlamlı bir ilişki tespit edilmiştir. 

Yücel ve Kurt, 

(2002) Türkiye 

Korelasyon ve 

regresyon 

analizi 

1995-2000 arası 

borasada işlem 

gören 167 şirket 

Nakit dönüşüm süresinin özkaynak karlılığı 

üzerindeki etkisinin negatif ve anlamlı, 

kaldıraç oranın ise pozitif ve anlamlı olduğu 

ifade edilmiştir. 

Abor (2005), 

Gana 

Regresyon 

analizi 

1998-2002 arası 

borsada işlem 

gören 22 şirket 

Kaldıraç oranı ile öz kaynak karlılığı 

arasından pozitif ve anlamlı bir ilişki tespit 

edilmiştir. 

Albayrak ve 

Akbulut (2008), 

Türkiye 

Çoklu 

regresyon 

analizi 

2004-2006 arası 

borsada işlem 

gören 55 sanayi 

ve hizmet şirketi 

İşletme büyüklüğü, stok devir hızı ve piyasa 

değeri göstergeleri ile öz kaynak karlılığı 

arasında pozitif ve anlamlı, kaldıraç oranları 

ile öz kaynak karlılığı arasında negatif ve 

anlamlı ilişki tespit edilmiştir. 

Karadeniz ve 

İskenderoğlu 

(2011) Türkiye 

Bütünleşik 

regresyon 

analizi 

2002-2009 arası 

Borsa İstanbul’da 

faaliyet gösteren 8 

turizm şirketi 

Kaldıraç oranının aktif karlılık üzerinde 

negatif etkisinin olduğu ancak aktif devir 

hızı ve NİS devir hızının ise pozitif 

etkisinin olduğu ifade edilmiştir. Stok devir 

hızı ve alacak devir hızının ise aktif karlılık 

üzerinde anlamlı bir etkisinin olmadığı 

ifade edilmiştir. 
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Meder Çakır ve 

Küçükkaplan, 

(2012) Türkiye 

Dinamik panel 

veri analizi 

2000-2009 arası 

borsada işlem 

gören 122 üretim 

şirketi 

Cari oranın karlılık üzerinde negatif ve 

anlamlı aktif devir hızı ve stok devir hızının 

ise karlılık üzerinden anlamlı ve pozitif 

etkisi olduğu tespit edilmiştir. 

Saldanlı (2012), 

Türkiye 

Çoklu 

doğrusal 

regresyon 

analizi 

2001-2011 

borsada işlem 

gören 54 imalat 

sanayi şirketi 

Cari oran ile nakit oranın karlılık üzerinde 

negatif etkisinin olduğu bu oranlar 

haricindeki çalışma sermayesi oranlarının 

karlılık üzerinden bir etkisi olmadığı ifade 

edilmiştir. 

Ademola (2014), 

Nijerya 

Korelasyon ve 

çoklu 

regresyon 

analizi 

2002-2011 arası 

çeşitli 

sektörlerden 120 

şirket 

Kaldıraç oranının karlılık üzerindeki 

etkisinin pozitif ve anlamlı, nakit dönüşüm 

süresi ve cari oranın ise anlamsız ve negatif 

etkisinin olduğu ifade edilmiştir 

Shamaileh ve 

Khanfar (2014), 

Ürdün 

Regresyon 

analizi 

2000-2010 arası 

Amman 

borsasında işlem 

gören 5 turizm 

şirketi 

Kaldıraç oranının karlılık üzerinden negatif 

ve anlamlı etkisinin olduğu, yatırım 

getirisinin ise karlılık üzerinde anlamlı bir 

etkisinin olmadığı ifade edilmiştir. 

Dizkırıcı vd., 

(2016), 17 ülke 

Korelasyon ve 

regresyon 

analizi 

2011-2013 arası 

17 havayolu 

şirketi 

Aktif devir hızı ile aktif karlılık arasında 

pozitif ve anlamlı ilişki tespit edilirken cari 

oran, kaldıraç oranı ile aktif karlılık 

arasında anlamlı bir ilişki tespit 

edilememiştir. 

Keskin ve 

Gökalp (2016), 

Türkiye 

Dinamik panel 

veri analizi 

2009-2013 

borsada işlem 

gören 17 yiyecek 

ve içecek şirketi  

cari oranın ve alacak tahsil süresinin karlılık 

üzerindeki etkisinin negatif ve anlamlı, 

nakit dönüşüm süresinin ise pozitif ancak 

anlamsız olduğu ifade edilmiştir. 

3. Veri ve Yöntem 

Analizde, verilerine ulaşılan ABD, Belçika, Çin, Estonya, Filipinler, Finlandiya, Fransa, 

Güney Kore, İngiltere, İspanya, İsveç, İtalya, Japonya, Portekiz ve Slovakya’da faaliyet gösteren 131 

turizm şirketinin 2007-2016 yılları arasındaki mali tabloları kullanılmıştır. Veriler bir Moody’s şirketi 

olan Bureau van Dijk veri sağlayıcının sitesinden temin edilmiştir. Bu çalışmada kullanılan oranlar 

benzer şekilde Abor (2005), Karadeniz ve İskenderoğlu (2011), Ademola (2014), Keskin ve Gökalp 

(2016)   çalışmalarında kullanılmıştır. Analizde kullanılan bağımlı ve bağımsız değişkenlere ilişkin 

tanımlar ve hesaplamalar  

Tablo 2’de ki gibidir (Akgüç, 2006:395-465).   

Regresyon analizinde bağımlı değişken olarak özkaynak karlılığı kullanılırken, bağımsız 

değişken olarak kaldıraç oranı, aktif devir hızı ve NİS devir hızı oranları kullanılmıştır. Elde edilen 

mali tablolardaki veriler kısıtlı olması ve birbirleri arasında korelasyon derecesi yüksek oranların 

analize dahil edilmemesi nedeniyle sınırlı sayıda oran kullanılabilmiştir. 

Fark GMM ve sistem GMM Dinamik panel analizlerinde kullanılan GMM tahmincileridir. 

Arellano ve Bond (1991) çalışmasında geliştirilen tahminci, GMM tahmin edicileri arasında en çok 

kullanılan yöntemlerden biridir. Fark GMM olarak bilinen bu yaklaşım sayesinde, değişkenlerin 

birinci dereceden farkları alınarak bağımlı değişkenin geçmiş dönem değerlerini araç değişkeni olarak 

kullanan GMM metodu ile dinamik panel tahmininde oluşan aksaklıklar giderilebilir. Böylelikle araç 

değişkenlerin kullanılması, mevcut GMM koşulları altında doğru tahmin edicilerin bulunmasına 

imkân sağlayacaktır (İskenderoğlu, 2008: 97). Arellano ve Bover (1995) çalışmasında geliştirilen 

sistem GMM ise diğer bir dinamik GMM tahmin edicilerden biridir. Sistem GMM fark denklemi ile 

düzey denklemlerinin birleştirilmesiyle elde edilir. Sistem GMM yöntemi modele daha fazla araç 

değişken dâhil etmesi yönüyle modelin verimliliğini artırmaktadır. Arellano ve Bover (1995) ve 

Blundell ve Bond (1998) çalışmalarında, Sistem GMM yöntemi ile Fark GMM yönteminin eksik 

yönlerinin giderildiği ortaya konmuştur. Fark GMM yönteminin zayıf sonlu örneklem özelliklerine 
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sahip olması ve zaman serilerinin sürekli ve zaman boyutunun küçük olduğu durumlarda zayıf araç 

değişkenlerin sayısının artması gibi eksik yönleri bulunmaktadır. Bu durumda Fark GMM tahmincileri 

kesinlik noktasında sapmalı davranmaktadır. İlgili çalışmalarda Sistem GMM yönteminde, Fark GMM 

yönteminin belirtilen olumsuz koşullarda da tutarlı tahminciler üretilmesini sağladığı belirtilmiştir. 

Ayrıca fark GMM’in sonlu örneklemde tahmin gücünün zayıf kaldığını ve tahmin edilen katsayıların 

sapmalı olduğu, Blundell ve Bond (1998) ve Blundell vd., (2000) çalışmalarında ifade edilmiştir. Bu 

nedenle sistem GMM yaklaşımının tahmin gücünün fark GMM yaklaşımına göre daha yüksek olduğu 

ifade edilmiştir (Baltagi vd., 2001:38) 

 

Tablo 2: Analizde Kullanılan Finansal Oranlar 

Oran Adı Kısaltma Hesaplama Yöntemi Açıklama 

Özkaynak Karlılığı       
              

                
 

Şirketlerin özkaynaklarını ne 

kadar verimli kullandığı ölçmek 

için kullanılan bir orandır 

Kaldıraç Oranı       
                     

            
 

Şirketlerin varlıklarının ne 

kadarlık kısmının borçlarla 

finanse edildiğini gösteren 

orandır. 

Aktif Devir Hızı     
             

            
 

İşletmenin varlıklarının ne kadar 

verimli kullanıldığını gösteren 

bir orandır. Bu oran duran 

varlıkların nisbi önemini 

yansıtır 

Net İşletme 

Sermayesi Devir 

Hızı 
      

            

                     
 

Net işletme sermayesi 

şirketlerin dönen varlıklarından 

kısa vadeli borçların 

çıkarılmasıyla hesaplanır. 

Şirketlerin günlük faaliyetlerini 

sıkıntı yaşamadan 

sürdürebilmesi için net işletme 

sermayesi düzeyi önem arz 

etmektedir 

 

İki farklı tahmin sonrası testi ile GMM yönteminin tahmin sonuçlarının geçerli olup olmadığı 

analiz edilebilir. Bu tahmin testlerinden ilki Sargan testidir. İkinci ise otokorelasyon testidir. 

(İskenderoğlu, 2008:155). Sargan testi ile tahminlerin geçerliliği araç değişkenleriyle sınanmakta ve 

araç değişkenlerinin asıl değişkenleri tam olarak yansıtıp yansıtmadığı ölçülmektedir (Gujarati, 

2004:713).  Sargan testinden elde edilen sonuçlar, tahmin için kullanılan araç değişkenlerin geçerli 

olup olmadığını tespit etmek amacıyla kullanılmaktadır (İskenderoğlu vd., 2012:302). Ayrıca dinamik 

panel veri tahmin modeli sonuçlarında sipesifikasyon ve oto korelasyon sorunun olup olmadığı ise 

Arellano ve Bond (1991) çalışmasında AR1 ve AR2 otokorelasyon testleri ile test edilmesi 

önerilmektedir. AR2 test sonucunun ise istatistiksel olarak anlamsız olması modelde otokorelasyon 

sorunun olmadığı anlamına gelmektedir (Arellano, 2003:121). GMM çalışmalarında tahmin modelinin 

bir bütün olarak doğru olup olmadığı ise Wald testi ile incelenebilir (Roodman, 2006:35).  

Özkaynak karlılığının bağımlı değişken olarak kullanıldığı fark GMM modeli aşağıdaki gibidir: 

                                                                    (1) 

Özkaynak karlılığının bağımlı değişken olarak kullanıldığı sistem GMM tahmincisi aşağıdaki gibidir 

                                                                     (2) 

        : Özkaynak Karlılığı 

        : Kaldıraç Oranı 
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      : Aktif Devir Hızı 

        : NİS Devir Hızı 

  : Gözlenemeyen zamana özgü etkileri 

  : Gözlenemeyen bireysel etkileri 

    : Hata terimi 

i şirketleri, t ise zamanı göstermektedir. 

4. Bulgular 

Çalışmada 15 farklı ülkeden 131 turizm şirketinin 2010 ile 2017 yılları arasındaki 10 yıllık 

döneme ait mali tablolarından elde edilen özkaynak karlılığı, kaldıraç oranı, aktif devir hızı ve net 

işleme sermayesi devir hızı oranları kullanılmıştır. Tablo 3’te analize konu olan oranlar arasındaki 

korelasyon matrisi verilmiştir.  

Tablo 3: Korelasyon Matrisi 

 Kaldıraç Oranı NİS Devir Hızı Aktif Devir Hızı 

Kaldıraç Oranı 1   

NİS Devir Hızı -0.067 1  

Aktif Devir Hızı -0.014 -0.016 1 

Bağımsız değişkenler arasındaki korelasyon matrisi incelendiğinde değişkenler arasındaki 

korelasyon derecesinin sıfıra yakın olduğu, bu kapsamda değişkenler arasındaki korelasyonun düşük 

olduğu söylenebilir.. Tablo 4’te özkaynak karlılığı ile diğer oranlar arasındaki ilişkiye yönelik dinamik 

panel regresyon analizi ile yapılan tahmin sonuçları verilmiştir 

Tablo 4: Özkaynak Karlılığı ile Çeşitli Finansal Oranlar Arasındaki İlişkinin Dinamik Panel ile 

Tahmin Sonuçları 

 Fark GMM Sistem GMM 

Açıklayıcı Değişkenler Tek Aşamalı 

GMM Sonuçları 

İki Aşamalı 

GMM 

Sonuçları 

Tek Aşamalı 

GMM 

Sonuçları 

İki Aşamalı 

GMM 

Sonuçları 

Özkaynak Karlılığı t-1 -0.0338 

(0.3300) 

-0.0272** 

(0.0000) 

0.0572* 

(0.0280) 

0.0573** 

(0.0000) 

Kaldıraç Oranı -19.2758 

(0.3630) 

-11.4498* 

(0.0110) 

-26.8655 

(0.2120) 

-19.6403** 

(0.0000) 

NİS Devir Hızı 0.0445 

(0.1130) 

0.0286** 

(0.0080) 

0.0350 

(0.2150) 

0.0316** 

(0.0000) 

Aktif Devir Hızı 0.3315 

(0.6400) 

0.2555 

(0.3620) 

0.4638 

(0.5320) 

0.0593 

(0.8570) 

Wald Testi 4.27 

(0.3712) 

67.84** 

(0.0000) 

8.97 

(0.0619) 

1129.97** 

(0.0000) 

Sargan Testi 181.4104** 

(0.0000) 

32.5773 

(0.5856) 

283.5532** 

(0.0000) 

46.6277 

(0.3256) 

Ar(1) Olasılık Değeri 

Ar(2) Olasılık Değeri 

0.0000 

0.2847 

0.0594  

0.4731 

0.0259 

0.2031 

0.0582 

0.1947 

*%5, **%1 önem seviyesinde anlamlıdır. 

 

Tablo 4’den elde edilen sonuçlara göre GMM tahmincilerinin tutarlılığı değerlendirildiğinde 

Wald testi sonuçları %1 ve %5 önem seviyesinde hem fark GMM hemde sistem GMM tahmincisinin 

bir aşamalı modellerinin bir bütün olarak anlamsız olduğunu Sargan testi ise ilgili modellerde aşırı 

belirleme kısıtlarının geçerli olmadığını göstermektedir. Dolaysıyla ilgili modeller kapsam dışında 

tutulmuştur. Ancak Wald testi sonuçları %1 önem seviyesinde hem fark GMM hemde sistem GMM 

tahmincisinin iki aşamalı modellerin bir bütün olarak anlamlı olduğunu göstermektedir. Araç 
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değişkenleri ile hata terimleri arasındaki ilişki Sargan testi ile test edilmiştir. Test sonuçlarına göre  

araç değişkenlerin geçerli olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Otokorelasyon testi ise AR(1) ve AR(2) 

sürecinde değişkenler arasında otokorelasyon olmadığını göstermektedir.  

Panel regresyon analizi sonuçlarına göre kaldıraç oranı özkaynak karlılığını negatif ve anlamlı 

etkilediği görülmektedir. Bu sonuç Albayrak ve Akbulut (2008), Karadeniz ve İskenderoğlu (2011) ve 

Shamaileh ve Khanfar (2014)    çalışmalarıyla benzerlik arz ederken, Yücel ve Kurt (2002), Abor 

(2005), Ademola (2014) ve Dizkırıcı vd., (2016)  çalışmasıyla farklılık arz etmektedir. Bu farklılığın 

nedeni olarak ilgili çalışmaların turizm sektörü dışındaki sektörler üzerinde yapılmış olmasından 

kaynaklandığı düşünülmektedir. Borçlanma kararlarının özkaynak karlılığı üzerindeki etkisinin negatif 

olması temin edilen borçların etkin kullanılamadığının bir göstergesi olarak değerlendirilebilir. Bu 

sonuç ise daha uygun koşullardan borç arayışını gündeme getirmektedir. Ayrıca bu sonuç turizm 

şirketlerinde borçlanma faaliyetlerinde dikkatli olunması gerektiği ve aşırı borçlanmadan kaçınılması 

gerektiğini gösterebilir.  

NİS devir hızının özkaynak karlılığını pozitif ve anlamlı şekilde etkilediği görülmekle birlikte 

bu sonuç Karadeniz ve İskenderoğlu (2011) çalışmasıyla benzerlik arz etmektedir. Buna göre 

örneklemdeki turizm işletmelerinin net işletme sermayesi kullanımı konusunda başarılı oldukları 

düşünülebilir. Ancak ilgili işletmelerin aşırı kısa vadeli borç kullanmaları nedeniyle sıfır veya negatif 

net işletme sermayesine sahip oldukları bilinmektedir. Buna göre başarı olarak değerlendirilebilecek 

bu durumun sebebi ilgili işletmelerin yetersiz çalışma sermayesi ile faaliyet göstermeleri olabilir.  

Analiz bulguları arasında aktif devir hızının özkaynak karlılığını etkilediğine dair istatistiksel 

olarak anlamlı bir sonuç bulunamamıştır. Bu sonuç Karadeniz ve İskenderoğlu (2011), Meder Çakır ve 

Küçükkaplan (2012) çalışmalarıyla farklılık arz etmektedir. İlgili analizlerin sadece Türkiye faaliyet 

gösteren şirketler üzerinde yapılmış olması sonuçların farklılaşmasına neden olmuş olabilir. Aktif 

devir hızı büyük ölçüde şirketlerin aktifinde yer alan duran varlıkların nisbi önemini yansıtmaktadır 

(Akgüç, 2005:439). Hizmet şirketlerinde Duran varlıklar önemli yer tutmakta ve geri ödeme süreleri 

10 yılı bulmaktadır (Çetiner, 2002:13–14; Küçükaltan ve Keskin, 2008:161). Bu sonuca göre aktif 

devir hızının karlılık üzerindeki etkisinin kısa vadeli analizlerde ortaya çıkmayabileceği söylenebilir. 

Ayrıca ilgili işletmelerin aktiflerinin özkaynak karlılığına neden olabilecek kadar iyi yönetilemediğide 

değerlendirilmesi gereken bir durumdur. 

5. Sonuç 

Turizm sektörü hem ülke ekonomisine katkısı bakımından hemde ülkeler arasındaki kültürel 

etkileşimi sağlaması açısından önemli sektörlerden biri haline gelmiştir. Özellikle ülke ekonomisine 

yarattığı katma değer ve istihdam artışı nedeniyle hem ülke bazında hemde turizm şirketleri bazında 

turizm sektöründen daha fazla pay almak ve  mevcut pazar payını korumak  için turizm sektörüne 

yapılan yatırımlar sürekli artmaktadır. Turizm şirketleri açısındanda mevcut faaliyetlerinin 

devamlılığını sağlamanın temel şartlarından biri karlılıklarını devam ettirmektir. Bu bağlamda 

çalışmada turizm şirketlerinde karlılık üzerinde etkili olan mikro faktörlerin belirlenmesi 

amaçlanmıştır. 

Bu çalışmada 15 ülkeden 131 turizm şirketinin 2007 ile 2016 yılları arasındaki mali 

tablolarından yararlanılarak özkaynak karlılığını etkileyen işletme sermayesi yönetimi, sermaye yapısı 

ve varlık kullanımının etkinliği gibi mikro faktörler araştırılmıştır. Bu bağlamda öz kaynak karlılığı 

bağımlı değişken, kaldıraç oranı, aktif devir hızı ve NİS devir hızı bağımsız değişken olarak dinamik 

panel veri analizi yöntemi ile gerçekleştirilen analiz sonucunda kaldıraç oranın özkaynak karlılığını 

negatif ve anlamlı etkilediği tespit edilmiştir. Bu sonuç farklı sektörler üzerinde gerçekleştirilen Yücel 

ve Kurt (2002), Abor (2005), Ademola (2014) ve Dizkırıcı vd., (2016)  çalışmalarıyla farklılık arz 

ederken,  turizm şirketleri üzerinde gerçekleştirilen Karadeniz ve İskenderoğlu (2011) ve Shamaileh 

ve Khanfar (2014) çalışmasıyla benzerlik arz etmektedir. Bu sonuç aynı zamanda turizm şirketlerinin 

borçlanma konusunda temkinli olunması gerektiğini, yüksek borçla çalışılmasının işletme karlılığı 

üzerinde olumsuz etkisinin olabileceğini ortaya koymaktadır. NİS devir hızının ise özkaynak karlılığı 

üzerinden pozitif ve anlamlı bir etkisinin olduğu tespit edilmiş olup bu sonuç Karadeniz ve 

İskenderoğlu (2011) çalışmasıyla benzerlik arz etmektedir.  

Bu sonuca göre turizm şirketlerinin, gereğinden fazla dönen varlık bulundurduğunda fonların 

atıl kullanılmasından dolayı şirketlerin karlılığının olumsuz etkileneceğini bu nedenle turizm 

şirketlerinin dönen varlık yönetimine önem vermesi gereğinden fazla işletme sermayesi ile 

çalışılmaması gerektiği ifade edilebilir. Aktif devir hızının ise karlılık üzerinde anlamlı bir etkisinin 
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olmadığı sonucuna ulaşılmıştır. Hizmet şirketlerinde duran varlıkların önemli bir yer tutması ve duran 

varlık yatırımlarının geri ödeme süresinin uzun olması nedeniyle bu yönde bir sonucun ortaya çıktığı 

söylenebilir. Ayrıca aktiflerinin özkaynak karlılığına neden olabilecek kadar iyi yönetilip 

yönetilemediğide değerlendirilmesi gereken bir sorudur. 

Çalışma sonuçları bir bütün olarak değerlendirildiğinde turizm şirketlerinin borçla 

finansmanda daha duyarlı olması aşırı borçlanmadan kaçınması, borçların vade yapısına dikkat 

edilmesi ve özellikle işletme sermayesi yönetimine önem verilmesi önerilebilir. Çalışmadan kısıtlı 

sayıda oranın dahil edilmesi ve sadece regresyon analizinin kullanılmış olması nedeniyle, analize daha 

çok oranın ilave edilmesi ve daha sofistike yöntemlerin kullanılması sonuçların genelleştirilmesi 

anlamında literatüre katkı sağlayacağı ifade edilebilir. 
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