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oz

Calismamn amac, Borsa Istanbul turizm
endeksinde  (XTRZM) kayith

calisma sermayesi ile finansal performanslar

isletmelerin

arasndaki  iliskinin  panel wverl analizi ile
incelenmesidir. Calismada, NRTZM
endeksinde kayith 13 isletmeden 2016-2022
dénemine iliskin kesintisiz verilerine

ulasilabilen 6 isletmeye ait mali tablo verileri
kullamlmstir. Analiz yéntemi olarak, EViews
12 programunda panel veri regresyon analizi
uygulanmustir, Calismada kullamlan  bagimh
degiskenler aktif karliizs (ROA) ve 6z sermaye
karliig (ROE), bagimsiz degiskenler nakit oran
(NO), likidite oram (LO), card oran (CO),
isletme sermayesi yatnm politikass (WCIP),
isletme politikas:
(WCFP), verimli isletme sermayesi yénetimi
(EWCM), net isletme sermayesi (NIS), stok
devir huzi (SDO), aktif devir iz (ADH) ve
isletme sermayesi devir luzs (NWC)'dir. Sirket
biiyiikligii, net kir marji ve finansal kaldirac
oram ise kontrol degiskeni olarak kullamlnustir.
Calisma sonucunda; ROA ile LO ve EWCM
arasinda pozitif yonde anlamh bir iliski, ROA
ile CO arasmda negatif yénde anlamli bir iliski
tespit edilmisti. ROE ile sadece WCEFP
arasinda negatif yoénli anlamb bir iliskinin
oldugu sonucuna varidmustir. Literatiirde bircok
benzer calisma yer almasina ragmen hem
incelenen sektér, kullanilan degiskenler ve
analiz  yontemleri  literatiirden  farkliik
gostermekte hem de yakin dénem verileri ile
literatlire katk saglayacag: diisiintilmektedir.

sermayesi  finansman

ABSTRACT

The aim of the study is to examine the relationship
between working capital and financial performance
of businesses registered in the Borsa Istanbul
tourism index (XTRZM) through panel data
analysis. In the study, financial statement data of 6
businesses, of which 13 businesses registered in the
XRTZM index, whose uninterrupted data for the
petiod 2016-2022 was available, were used. As an
analysis method, panel data regression analysis was
applied in the EViews 12 program. The dependent
variables used in the study are return on assets
8ROA) equity (ROE), the
independent variables are cash ratio (NO), liquidity
ratio (LO), current ratio (CO), working capital
investment policy (WCIP), working capital
financing policy (WCFP), efficient working capital
management (EWCM), net working capital (NIS),
stock tumnover ratio (SDO), asset tumover ratio
(ADH) and operating capital (NWC) is the capital

tumnover rate. Company size, net profit margin and

and return  on

financial leverage ratio were used as control
variables. In the results of working; A positive
significant relationship was found between ROA
and LO and EWCM, and a negative significant
relationship was determined between ROA and
CO. It was concluded that there is a negative
significant relationship between ROE and WCFP
only. Although there are many similar studies in the
literature, both the sector examined, the variables
used and the analysis methods differ from the
literature, and it is thought that it will contribute to
the literature with recent data.

DOTI: https:/ /doi.org/10.30783 /nevsosbilen. 1419782
Atsf/ Cite as: Soy Temiir, A. (2024). Calisma sermayesi yonetiminin turizm firmalannmn karliligs izerindeki etkisinin panel veri
analizi ile incelenmesi. Newgehir Haer Bektag Veli Universitest SBE Dervisi, 14(2), 577-594.
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Giris
Tsletmeler, hedeflerine ulasmak amaciyla hem tiim faaliyetlerini sorunsuz bir sekilde yiiriitmeye calismak hem de
opttmum kan elde etmek icin de gaba gostermekteditler. Ancak, bu hedeflere ulasmaya gahisuken gesith
faktorlerden kaynaklanan bircok zorlukla kars: karsiya kalabilmektedirler. Bu zorluklardan biri de is diinyasimndaki
rekabettir. Rekabetin hizla artmasiyla birlikte, calisma sermayesinin etkin yénetimi isletmelerin rekabet giictini
kazanmalannda daha da &nemli bir arac haline gelmistir. Isletme sermayesi olarak da ifade edilen calisma
sermayesl, Isletmelerin sahip olduklan nakit ya da kuisa zamanda nakde doniistiirebilme yapisina sahip varliklardir.
Bu varliklar, isletmelerin bilancolarinda yer alan cari varliklar ya da isletmelerin vadesi gelen borclarinm édenme
kabiliyeti olarak da ifade edilebilmektedir. Tsletme sermayesi, dénen varliklarda kisa vadeli yiktimbiliikler
araswdaki ifadesiyle de tanumlanabilir. (Karim, Jumarding, Sumardin, & Azis, 2021).
Isletme sermayesl yonetimi, firmalann mali durumunu iyilestiren karar vericiler arasinda yer almalan nedemiyle
finans yoneticileri icin en énemli ve zorlu gérevlerden biridir. Firmalann, kusa vadeli finansal yiikiimbilitklerini
verine getirebilmelerini saglamak icin uygun diizeyde likiditeye ihtiyaclann vardir. Bu sebeple yéneticiler,
isletmelerin kisa vadeli yiikiimliliikleri ile dénen varhiklan arasindaki dengeyi ¢ok iyi kurmaliduar. Etkin isletme
sermayesi yonetimi; dis finansmana olan baghhklanmin azalmasi, finansal dayaniklibigin artmasy, ethin nakit
yonetimi ile daha fazla nakd: yatinm yapilabilmesi, rekabet giictinin artmas: gibi cesith faydalar saglamaktadur.
Yeterli diizeyde likidite sayesinde, isletmeler kisa vadeli yitkiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilirler. Bir
firmanm mevcut yiikiimbiliiklerine kiyasla cok az dénen varliginm olmasi ise, sitketin biiytimesini ve karhligum
olumsuz yonde etluleyecektir. Dolayisiyla, isletme sermayesi politikalarmm isletmelenn finansal performans
etlaledigini séylemek miimkiindiir. Bu acidan isletme sermayesi yonetimiyle karhhk arasmdalai iliskiyi arastirmalk
kritik bir 6neme sahiptir.
Literatiirde, isletme sermayesi yonetiminin isletmelerin karliliklan Gizerindeki etkilerini inceleyen bircok arastirma
yer almaktadir. Ancak, isletmelerin karhhklanm etlalemek i¢in ihtiyag duyduklan en 1y1 optimal 15letme sermayesi
seviyesi ile bunun firmamn karliligim nasil etkileyebilecegi konusunda halen bir literatiir boslugu bulunmaktadir.
Bu calismada, BIST XTRZM endeksinde islem géren isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilildan
araswdaki liskiyi panel veri analizi yardinuyla incelenerek literatiire katk saglanmas: amaclanmaktadur.
Arastrmamn temel amaci, XTRZM endeksindeki isletmelerin isletme sermayesi yénetimi uygulamalan ile
isletme karlih@ arasindaki baglantiyr arastirmalktadie. Bu amacla giris bélimiiniin ardindan ilk olarak literatiirde
ver alan benzer calismalar incelenerek kullanilan analiz yontemleri ve elde edilen sonuclara ilgili bilgilere
deginilmistir. Calismann tictincii békimiinde, arastirmada kullamilan veriler ve elde edilen analiz bulgulan, son
kasimda ise sonug ve dnernler okuyucuya sunulmustur.

Literatiir
Calisma sermayesi yonetimi, uzun yillardir arasturmacilar tarafindan sikhikla tartislan ve finans literatiiriinde
oldukca fazla arastirmamn gerceklestirildigi konulardan bindir. Bu sebeple, literatiirde calisma sermayesi
yonetimi ile karhlik arasmdaki iliskinin incelenmesine yonelik bircok arastirma yer almaktadir. Bunlardan
bazilanna iliskin 6zet bilgiler yabanc literatiir ve Tiirkiye’deki literatiir taramas: seklinde iki ayn grupta
incelenerek tablolar halinde sunulmustur. Tablolar olusturulurken calismay: gerceklestiren arastrmacilar, analiz

yontemlen ve elde edilen sonuclara iliskin venler kullamlmustir.

Tablo 1. Uluslararas: Literatiir Ozeti

Yazarlar Analiz Yéntemleri Sonug

“Korelasyon ve ¢ Cabsma sermayesi vonetimine iliskin gdstergelerin, incelenen
(Afeef, 2011) Coklu Regresyon firmalarm karlihgy tizerinde gozle gomilir bir etlkd olusturdugu

Analizi” sonucuna varlmuistir,
(Sharma & “Coklu Regresyon * Hintli sitketlerde isletme sermayesi yénetimi ve kirlihfm pozitif

Kumar, 2011) Analizi” yoénde iliskili oldugu sonucuna vardnustr.

. . } * Nakit donis stiresi ve ortalama édeme stiresinin firman karhhginda

(Ponsian, Pearson . P o

Chrispina, Tago, & Korelasyonu ve p?zlmlf etlisinin oldugu:, L . .

Miiibi, 2014) Regresyon Analizi” ¢ Likidite, ortalama tahsilat siiresi ve giin bazmda stok devir luzmimn

karlilik Gizerinde negatif etkisinin oldugu sonuclarna ulasilmistir.
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(Enqgvist, Graham,
& Nikkinen, 2014)

“Regresyon Analizi”

Isletme sermayesi-karlilik iliskisi tizerindeki etkisinin, ekonomik
biyiimelere gére ekonomik gerilemelerde daha belirgin oldugu,

Ekonomik gerileme
ve alacak hesaplan dontisiim siirelerinin éneminin arttigi,

Aktif isletme sermayesi yénetiminin énemli oldugu belirtilmistir.

dénemlerinde  etkin  stok  yonetiminin

“Korelasyon ve

Isletme sermayesi yénetiminin sirketin karlihg fizerinde nemli bir
etkisinin oldugu,

Agha, 2014 s . ; . _—
(ae ) Regresyon Analizi Cari orandaki artis ya da azahismn karhhga anlamh bir etkisinin
olmadig belirtilmistir.
. - Ortalama &deme stiresi ve nakit déntistim stiresiyle firma karhili
(Ponsian, Pearson ) epege g : ’
L - arasinda pozitif iliski,
Chrispina, Tago, & Korelasyonu ve T .
Misiibi, 2014) Regresyon” Ortalama tahsilat stiresi, likidite ve stok devir luziyla karlilik arasinda

negatif iliskinin oldugu bulgularna ulasmislardur.

Ortalama tahsilat stiresinin ve ortalama Sdeme stiresinin karhlik
tzerinde negatif ve istatistiksel acidan anlaml oldugu,
Stoktaki gilin saysi ile karlilik arasinda istatistiki olarak pozitif yonde

(Kasozi, 2017) Panel Veri Analizi anlams iliski bulwmustur.
Fakat, isletmelerin daha kisa veya daha uzun nakit déniisim
déngiistiniin firma karhligun artmp artirmadid tespit edilememistir.
“Coldu Regiesyon Isletme sermayesi devir hizinun karlilik iizerinde hichir etkisi yoktur.
(Bintara, 2020) T Amaliz” Likiditenin karlilik izerinde hicbir etkisi yoktur.
Kaldirac karlilik tizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir.
S allaﬁﬁﬂ:‘xzis “Betimsel Analiz Isletme sermayesinin karhilk tizerinde pozitif yonde anlamh etkiye
& Azis, 2622) ’ Yontemi™ sahip oldugu sonucuna varlmistir.
F testine gére; likidite, kaldirac ve isletme sermayesi devrinin karhlik
tzerinde 6nemli bir etkisi vardir.
Likidite t-testinin sonuclarma gére likiditenin karhihk {izerinde
S . « oy onemli bir etkisinin olmadign sonucuna vanlmstir.
(Phda}za{;:;;De\w, Regz:si};i j:‘&ilal_lizi" t-test kald:.t:ag t istadgd_é—ti son‘u.g:k.m ve Prob'un deéefi .kalclu'acm
. karhlik tizerinde Gnemli bir etkisinin oldugunu géstermistir.
Isletme sermayesi devir huz: t testinin sonuclari, analize dahil edilen
sirketlerin karlihg; tizerinde isletme sermayesi devir huzinn énemli
bir etkisinin olmadigim gstermistir.
(ALfZeu-'aree, . _ e Finansal performans ile isletme sermayesi yonetimi arasinda
mﬁ:Zifé‘;;.l) Panel Ved Analizi istatistiki olarak anlamli bir iliskinin oldugu belirtilmistir.
(Setianto, “Iid Asamal
Sipayung, & Genellestirilmis 1§let1ne sermayesi finansmammn firma karliigy tzerindeki ters U
Azman-Saini, Momentler Yontemi seklindeki etkisi dogrulannustur.
2022) (GMAD™
Isletme sermayesi degeri ve finansal likidite ile karlilik arasmda
(Jaworski & . . . dogrusal olmayan anlamli bir iliski,
Czerwonka, 2022) Panel Vesi Analizi Nakit déntistim déngiisii ile karlilik arasmda dogrusal negatif bir

iliski oldugu sonuclarna varlnustir.

(Mandipa &

“Korelasyon Matrisi

Calisma sermayesi yonetiminin analize dahil edilen isletmelerin

Sibindi, 2022) Ve Panel Regresyon finansal performanslanm etkiledigi sonucuna vanloustir.
ibing
’ Modelleri™
“Esbiitinl Isletme sermayesi yénetimiyle bir firmamn karldif: arasinda uzun
(Louw,Hall, & . 2700 vadeli bir iliskinin oldugu,
Pradhan, 2022) Ne deijse]]jk Te:fi" Isletme sermayesi yonetimiyle karilik arasinda hem tek yénli hem

de cift yonlii nedenselligin var oldugu sonuclanna ulasiloustir.

(llham, ve

digerleri, 2022)

“Zaman Serisi
Regresyonu”

Isletme sermayesi yénetiminin firma degerini olumlu ve anlaml bir
sekilde etkiledigi,
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Kaldiracin firma deferi lizerinde negatif ve anlamb bir etkisinin

bulundugu,

o Kiahilign isletme sermayesi ile firma performanst arasindaki iliskiyi
yumusattigs,

o Kahlgn kaldirac ile firma performans: arasindaki  iliskiyi

degistirmedigi sonuclanna ulasmslardur.

(Ahmad, Bashir, & “Krnskal Wallis e 2008 kriz dénemine kiyasla covid 19 déneminde isletme sermayesi
3 Wa a,s 2022; testi” yonetiminin firma performans: tzerindeki etkisinin farkh oldugu
= belirtilmistir.

Tablo 1 incelendiginde, uluslararas: literatiirde isletme sermayesi yonetimiyle finansal performans arasindaki
iliskinin incelendigi bircok arastirmanin yer aldigr gérilmektedir. Gerceklestirilen arastirmalarnm zaman ve
kaynak kisiti acismdan tiimiinin incelenmesi miimkiin olmadigindan ézellikle ilk karsilasidan arastirmalara ve
yakin tarihte yayumlanous olan calismalara iliskin detayli incelemeler gerceklestirilmistir. Bu calismalarda, isletme
sermayesi yonetimi ile karliik arasindaki ibiskinin belidenmesinde siklikla panel ven analizlerinin kullanidigy
goriilmektedir. Tabloda yer verilmemis olmasma ragmen analizlerde kullamlan degiskenler de incelenmistir.
Inceleme sonucunda, “likidite oranlan, alacak devir luzi, stok devir huzi, finansal kaldirac oram, calisma sermayesi
finansman politikasi, calisma sexmayesi yatunm politikass™ gibi oranlann bagimsiz degisken, “aktif karlihgs ve 6z
sermaye karliligr” gibi oranlann ise bagumh degisken olarak en sik kullanulan oranlar oldugu gérilmistiir. “Aktif
devir Iuzi, kaldirac oran, net kar marji” gibi oranlar ise daha cok kontrol degiskeni olarak kullanilmaktadur.
Tncelenen literatiirdeki arastirmalarin cogunda, isletme sermavesiyle firma karliligs arasinda pozitif yénde olumlu
bir dliskinin elde edildigi sonucuna vanlmustir.

Uluslararass literatlir arastirmas: gerceklestirildikten sonra, tilkemizdeki dergilerde yayimlanan literatiir de benzer
sekilde incelenmistir. Literatiir taramas: sonucunca olusturulan ézet tablo asagida sunulmustur.

Tablo 2. Ulusal Literatiir Ozeti

Yazarlar Analiz Yéntemleri Sonug

(Coskun & K&k, “Dinar-m'k Panel Veri @ Km_hb_k ile ala.calk. t;.lhsil—nakit déntlis-stok devir stiresi arasinda

201 l) ve Sls?:cm—G}L.".\I negatif yonlii bir iliski
tahmin teknigi” ®  Karlilik ile bor¢ Sdeme stiresi arasinda pozitif iliski
o Isletme sermayesi yénetiminin karhlikla negatif iliskili oldugu,
(Akbulut, 2011) “Regresyon” e Tek yonli varyansla imalat sektorleri arasinda nakit déngistintin
farkli oldugu sonucuna vanloustir.
(Altan & “Birim K&k Testi ® Calisma sermayesini finanslama stratejilerinin aktif karllik ile
Sekeroglu, 2013) Basit Regresyon™ anlamb bir iliskisinin oldugu belirtilmistir.
(Poyzaz, 2012) “Korelasyon ve ®  Cari orandaki degisimlerin karlilik oranlarmda (ters yénde) énemli
T Coklu Regresyon™ bir etkisinin oldugu belirtilmistir.
. i_ﬁletrne sermayesi yonetimiyle aktif karhliginm pozitif yénde
(Kendirli & “Regresyor” anlamh bir iliskisinin oldugu,
Cankaya, 2016) . e Akuf biyikliklerinin ve kaldwac oranlanmmn aktif karhhgmda
pozitif yénde anlamli bir iliskisinin oldugu belirtilmistir.
TR

) ];fi::l?gé,ﬂlfaﬁzl ¢ Nakde donts stiresinin uzamasimn karhbk tizerinde olumsuz etkisi

(Iitas & Erdogan, o - oldugu,
Esbittinlesme, Uzun _ . L o
2017) ‘ve Kisa JDb'nenn ¢  Kaldirac kullammm ve artan GSYIH (Gayn Safi Yurtici Hasila) min
Katsay: Tahmini. ..” karlihgs olumlu etkiledigi. ..

(Calkr s . Aktlf kal;ll{.lgl tizerinde cari oran ve kaldiwac orammm negatif yonli
Iéiigi'lkkaplan, “Panel Veri Analizi” Etkﬂ% OId‘?gL N . . A .
2012) o Aktif devir luzi, asit test oram ve stok devir nzinm karlilik {izerinde

pozitif yénde anlamh etkili oldugu,
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Isletme sermayesi unsuslariyla 8z sermaye karliligs ve piyasa degeri
arasmda anlamb iliskinin bulunmadig ifade edilmistir.

(Saglam & Karaca,
2015)

“Panel Ved Analizi™

Kisa vadeli ve toplam bor¢ oranlanimin firma karlihginda negatif
yonli etkisinin oldugu,

Cari oran ile karlilik arasinda anlamb iliskinin olmadigs,

Asit test-nakit oran, alacak-aktif-isletme sermayesi-stok devir luzlar
ve net isletme sermayesinin kirhbk tzerinde pozitif yOnli
etkilerinin oldugu sonuclanna ulasilnustir.

(Gankaya, 2020)

“Finansal Analiz,
Korelasyon ve
Coklu Dogrusal
Regresyon”

Aktf buyiikligi, borclarn ortalama vadesi, kaldirac oram ve stok
tutma stiresi gibi degiskenlerin saghk sektérindeki isletmelerin aktif
karhihklanm etkileyen temel faktorler oldugu ifade edilmistir.

(Keskin & Gokalp,
2016)

“Panel Veri Analizi”

Firma karlhig ve nakit dénfis stiresi arasnda negatif ancak
istatistiksel acidan anlamh olmayan etkinin oldugu,
Cari oran ve alacak tahsil stiresinin firma karhih@inda negatif yénlit
anlambh bir etkisinin oldugu sonuclarma ulasilnustr.

(Cercel & Sékmen,
2019)

“Panel Veri Analizi™

Bagimsiz degiskenlerden isletme biiyiikltigi, stok devir luzi ile nakit
déniisiim stiresinin aktif kirhiliginda pozitif yonde,

Kaldirac orawyla aktif karhilik arasinda ise negatif yonli anlaml
iliski oldugu belirtilmistir.

(Turan & Bilgin,
2022)

“Hiyerarsik Lineer
Model (HLM)

yaklasum™

Gelismekte olan tlkelerdeki firma karhhg degiskenliginin ylksek
oranda firma ve zaman diizeyli olarak olustugu ifade edilmistir.

(Exkan, 2023)

“Panel Veri Analizi™

Cari oramin aktif ve 6z kaynak karliiginda pozitif yénde anlamh
etkiledisi,
Alacak tahsil stiresi, finansal kaldirac ve nakit déniis siliresinin

negatif yénde anlamb etkilerinin oldugu belirtilmistir.

(Isiddak, 2023)

“Panel Veri Analizi
ve Regresyon”™

Finansal kaldirac ve calisma sermayesi finansman orammmn aktif
karhiligr tizerinde negatif etkisinin oldugu, alacak tahsil siiresi, cari
oran ve cahsma sermayesi yattnm oram bagimsiz degiskenlerinin
aktif karhilginda etkilerinin olmadiy,

Kullanilan bagimsiz degiskenlerinin hicbirinin 6z kaynak karliligini
etkilemedigi,

Net kar marj: kontrol degiskeninin aktif ve 6z kaynak karliliginda
az da olsa pozitif yonlii etkilerinin oldugu belirtilmistir.

(Kargm & Alp,

Isletme sermayesi yonetiminin firma performansuu artirmada 1s1ik

2023) “Panel Veri Analizi” tuttugu sonucuna vardmistir.
Incelenen sektérde 6z kaynak kirliligiun yalnizea dénen varhik
devir luzum,
(Polat & Yildiz, “Pancl Veri Analizi® Il:aal.i}'e.ﬂerdeki etkinliFin cari. or\aur.l ve doénen varhk devir hizim
2022) istatistiksel acidan anlamh etkiledigi,
Stok bagimhibk oramyla bagimh degiskenler arasinda kullanilan her
iki modele gére de anlamli iliskilere ulasilamadigy ifade edilmistir.
Calisma sermayesi diizeyiyle aktif karlihfinun pozitif yonlii,
(Beyazgiil, Beyaz, “Genellestirilmis Toplam kaldirac ile kisa vadeli kaldiracn karhbk Gzerinde negatif
& Karadeniz, Momentler yonli,
2022) Metodu(GMM)™ Satislarm bitytime oram ve aktif bitytkligiinin ise karhhkta pozitif
yonli etkili oldugu belirtilmistir.
Net calisma sermayesi oramyla firma performans: arasinda glicli
(Giingsz, 2022) “Panel Veri, olumlu bir iliski tespit edilmistir. Aynca arastirmaya konu olan

Driscoll-Kraay™

isletmelerin 2008 kiiresel krizi ile Covid-19 krizinden ciddi diizeyde
etkilendigi sonucuna ulasilmustir.
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®  Sirket karhbgiyla finansal kaldirac derecesi, calisma sermayesi

“Betimsel 2 - ] s — mayesi
Caki & Har K Je ) : v finansman politikas1 ve isletme sermayesi yonetimi verimliligi
éE];Z) © = R oreasy 01;, < 1 arasmda anlamb bir iliskinin oldugu,

egresyon, Panel

Veri” ®  Sirket kirliligryla isletme sermayesi verimlilifi arasinda pozitif yonlit
iliskinin oldugu... sonuclarna ulasiloustir.

Ulusal literatiicde de c¢alisma sermayesi yonetiminin isletme karlibgina etkisinin belirlenmesinde karmasik
davrams modellerinin kurulmasina ve test edilmesine olanak veren panel ven analizinin arastirmacilar tarafindan
siklikla kullanildigr gériilmektedir. Incelenen arastirmalarda, isletme sermayesi yénetimi ile finansal performans
arasmdaki  iliskinin  incelenmesinde uluslararas: literatiire benzer defiskenlerin kullamildigini  belirtmek
miimkiindiir. Tablo 2’de yer alan arastirma sonuclanna gére, bircok calismada isletme sermavesiyle karlilik
arasmda bir iiskinin oldugu sonucuna vanlmustir. Bu iliski, arastirmacilar tarafindan bazi cahsmalarda negatif
yonli olarak bulunurken baz: calismalarda ise pozitif yénli iliskiler oldugu seklinde ifade edilmistir. Bu acidan
degerlendirildiginde, hem uluslararas: literatiirde hem de ilkemizde gerceklestirilen arastirmalarda calisma
sermayesi ile karlilik arasinda iliski bulundugu sonucuna vanldigindan, konunun incelenmesi giintimiizde halen
6nem arz etmektedir.

Veri Seti ve Analiz Bulgulan
Avrastirma Verileri
Calismada, BIST XTRZM endeksinde islem goren 13 isletmeden 2016-2022 dénemine iliskin kesintisiz
verilerine ulagilabilen 6 1sletmenin Kamuyu Aydmlatma Platformu’nda (KAP) ilan ettiklent mali tablolardan elde
edilen yillik veriler kullanidlmustir. Verilerin analizinde EViews 12 programindan faydalanilarak, hem zamana gbre
(zaman serileri) hem de birimlere gére (yatay kesit analizi) analiz yapilmasina olanak saglayan panel veri analizi
yontemi uygulanmustir. Analizlere dahil edilen isletmeler Tablo 3’te yer almaktadur.

Tablo 3. Analizlere Dahil Edilen Tsletmeler

Sira Kodu Sirketin Unvam

1 AYCES “ALTIN YUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S.”
AVTUR  “AVRASYA PETROL VE TURISTIK TESISLER YATIRIMI AR A.S.”
MAATT “MARMARIS ATTINYUNUS TURISTIK TESISLER A.S.”
MARTI “MARTI OTEL ISTLETMELERT A S
PKENT “PETROKENT TURIZM AS.”
TEKTU  “TEK-ART INSAAT TICARET TURIZM SANAYT VE YATIRIMLAR A.S.”

L=

Calismada, degiskenlerin belidenmesinde literatiirle uyumlu hareket edilmistir (Cakur & Kigiikkaplan, 2012;
Isudak, 2023; Mandipa & Sibindi, 2022; Poyraz, 2012 ve Saglam & Karaca, 2015). Literatiirde, 1sletmelenin
performans élciimiinde en yaygm kullanilan ROA (aktif karlilik oram) ve ROE (6z sermaye karlilik oranr) bagimh
degiskenler seklinde tanimlanmustir.

ROA = (Net kar/Toplam aktif)

ROE = (Net kar/ Oz sermaye)

Panel veri analizinde kullanilacak bagimsiz degiskenler ise literatiirde oldukea cesitlilik géstermekte olup, bu
calismada bagimsiz degiskenlerin belilenmesinde literatiirde sikhikla kullanian degiskenler dikkate almmustir
(Cakur & Kiictikkaplan, 2012; Isiddak, 2023; Korkmaz & Yaman, 2019 ve Saglam & Karaca, 2015). Bu
arastirmada dikkate alinan bagimsiz degiskenler ve hesaplams bicimlen asagidaki tabloda verlmistir.
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Tablo 4. Bagimsiz Degiskenler ve Formuiilleri

Bagimsiz Degisken Tiirii Formiil

NO (Nakit oran) ((Kasa+Banka+Menkul Kiymetler) /Kisa vadeli vitkiimliliikler)
LO (Likidite orani) ((Dénen varliklar—Stoklar) /Kasa vadeli yitkiimliiliikler)
CO (Cari Oran) (Dénen varhiklar/Kasa vadeli yitkiimliliikler)

WCIP  (Isletme sermayesi vaunm (Dénen varliklar/Toplam variklar)

politikasi)

WCFP (Isletme sermayesi finansman  (Kisa vadeli ylikiimbilikler/ Toplam varliklar)
politikasi)

EWCM (Vermli isletme sermayesi (Net sauslar/Ortalam varliklar toplamu)

yonetimi)

NIS (Net isletme sermayesi oramni) ((Dénen variklar—KVB) /Satislar)

SDO (Stok devir huzi) (Satilan mallarin maliyeti/ Oxrt. stoklar)

ADH (Aktf devir huz) (Net satslar/Toplam aktif)

NWC ﬂgletrue sermayesi devir luzi) (Net satislar/Ort. net isletme sermayesi)

Kontrol degiskeni olarak ise; arastmacilar tarafindan sikhikla kullanilan siket biytikligi, net kar marmp ve
finansal kaldirac oram kullamlmistir (Cala & Harara, 2022; Isildak, 2023 ve Keskin & Gékalp, 2016).

Sirket bityiiklig (S) = (Net satislar)

Net kar mary (NKM) = (Net kar/Satislar)

Finansal kaldirac oram (FKO) = (I VB+UVB)/Toplam aktf)
Arastirma Modeli

Calismada, on bagimsiz, iki bagimh ve ii¢ kontrol degiskeni olmak tizere toplam on bes degisken kullanilmustr.
Kullamulan degiskenler Sekil 1°de yer almaktadur.

Bagimsiz Degiskenler Bagiml Degiskenler
®Nakit oran o Aktif karlilk oram
eLilidite oram oOzsermaye karlilik oram
oCari oran

#lsletme sermayesi yatinm politikasy

oisletme sermayesi finansman politikast *
eVerimli isletme sermayesi yonetimi
eNet isletme sermayesi oram

oStok devir luzi

eALuf devir luzi

oisletme sermayesi devir huzi

Kotrol Degiskenleri

o 3irket bityiikligi

#Net kar marjt
eFinansal kaldirac oram

Sekil 1. Arastirma Modeli
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Sekil 1°de gosterildigi tizere bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskenler tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaciyla
kontrol degiskenleri de kullanilmustir. Diger bir ifadeyle, bagiml degiskenlerin ne kadar bagimli oldugu kontrol
degiskenlern ile aciklanmaya cahisilacaktir.

Arasurma Hipotezleri ve Analiz Sonuglar:

Calismanm bu béliimiinde éncelikle arasturmada kullanilan degiskenlere iliskin tamumlayics istatistikler tablosuna
yer verlmistir. Ardindan ise arastima hipotezlen, yatay kesit bagimlilik testi sonuclan, binm kok test bulgulan,
bagiml ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon tablolan ile panel veri analizi sonuclarna yer verilmistir.
Degiskenlere ait gbzlem sayisi, minimum ve maksimum degerler, aritmetik ortalama ve standart sapma verilerini
iceren tanimlayics istatistiki bilgiler Tablo 5te yer almaktadur.

Tablo 5. Tammlayict Istatistikler

. Sum
Dedsk  , Mean Median Max  Min ¢ Swekn Kumos Jarque 5 i sg
en Dev. ess 15 Bera Dev.
ROA 42 0535 0024 045 025 014 119 477 1540 00005 __ 221 __ 086
ROE #2056 0028 054 206 _ 049 _ 256 _ 995 13044 00000 2369 _ 9,69
NO 42 197 009 _ 1608 00005 433 252 _ 808 _ 89,85 _ 00000 _ 8268 _ 767,54
LO 22 277 110 1665 010 _ 429 226 7,12 6548 _ 00000 11643 _ 75581
co 32 279 113 1665 011 428 226 7,12 6563 00000 117,30 _ 253
WCIP 42 025 011 084 0009 025 117 _ 307 _ 966 00080 _ 964 _ 253
WCFP 42 0,09 011 093 0008 024 _ 18 558 3579 00000 519 231
EWCM 42 024 005 200 _ 0008 _ 046 _ 249 824 9157 00000 108 56l
NIS 42 250 005 _ 288 1984 _ 892 128 _ 555 _ 2280 00000 10515 _ 3263
SDO 42 10264 406 57146 /823 15427 189 565 _ 3/24 00000 _ 4311 _ 975785
ADH 42 022 0050 _ 160 _ 0007 _ 040 _ 238 __ 754 _ 7566 _ 00000 _ 914 __ 667
NWC___ 42 057 0008 3990 1830 _ 7,79 _ 301 _ 17,66 _ 439,33 00000 _ 2381 __ 2491
5 #2157 023 1736 2695 393 213 792 7407 00000 66,10 63491

NKM 42 039 0,35 096 0094 025 0,92 2,84 509 00499 1628 2,55

51336 24017 35994 239053 72931 i
FKO 2 7o 2200 2910 e 51 264 10,56 14899 00000 2,16 2,18

Tam_mlawm istatistiklerin yer aldig Tablo 5 incelendiginde, tim degiskenlere iliskin gézlem sayilarnn esit
oldugu, minimum ve maksimum degerlerin beklenen araliklarda yer aldigy ve suwa disi gozlem bulmlmadlg
goullmektedu Cahismada kullamlan veriler hem zaman senleni hem de yatay kesit 6zelliklerini aym anda tasidign
icin kullanilabilecek en iyi yéntem panel veri analizi yéntemidir. Bu analizlerden dogru ve tutarh sonuclann elde
edilebilmesi igin serilerin birim k6k icermemesi gerekmektedir. Binim kék testlerinden birinci nesil testler mi,
ikinci nesil testler mu uygulanmali konusunda karar vermek icin ise éncelikle serilerde yatay kesit bagimliliginun
olup olmadiz smanmalidir. Senler arasinda kesitsel baghhgmn olmamas: durumunda binnei nesil binm kok
testleri, kesitsel baghligin olmasi halinde ise ikinci nesil birim kék testleri uygulanmaktadir. Bu asamada, yatay
kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik ya da zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik olmas: halinde
uygulanabilmesi bakimindan tstiinliik saglayan Pesaran CD testi kullamlabilir. Bu sebeple, ilk olarak yatay kesit
baghihginin olup olmadigimn belitlenmesi amaciyla Pesaran CD yatay kesit bagimhlk testi uygulanmustir. Bu
asamada olusturulan arastirma hipotezleri ve analiz bulgular asagida yer almaktadur.

Hy= Serilerde yatay kesit bagliligs yoktur.
Hi= Sernlerde yatay kesit baglihga vardur.
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Tablo 6. Yatay Kesit Baglilik Testi Sonuclan

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

WCIP -0.521989 0.6017
WCFP 1.206719 0.2275
EWCM 4.641868 0.0000

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

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

ROA, ROE, NO, EWCM, ADH, S ve FKO degiskenlen i¢in binnci nesil birim kok testlerinden tek bir test
uygulanmasi yerine karsilastima yapmaya da imkan saglamasindan dolayr EViews 12 programmda “Summary”
secenegi isaretlenerek tiim testler uygulanmusti. LO, CO, WCIP, WCFP, NIS, SDO, NWC ve NKM
degiskenlerinde ise ikinci nesil birim kék testlerinden Pesaran-CIPS testi kullanulmustir. Binm kéklere iliskin
arastirma hipotezleri ve elde edilen analiz sonuclarma iliskin bilgiler asagida verilmistir.

Ho= Serler arasinda birim kok yoktur

H:= Seriler arasmda birim kék vardur.

Tablo 7. Birinci Nesil Birim Kok Testi Sonuclan

T Levin, Lin & Chu Breitung t-stat Im, Pesaran and ADF-Fisher Chi- FF-Fisher Chi-
est P
Shin W-stat square square
Statistic  Prob. Statistic Prob. Statisic Prob. Statistc  Prob. Statistic Prob.
ROA -104643  0.0000 -238676  0.0085 -0.69301 02442 209620  0.0509 410303  0.0000
ROE -8.84130  0.0000 -1.60330 0.0544 -0.39806  0.3453 17.0022  0.1495 35.0011 0.0003
NO -77.0641  0.0000 244836 0.9928 -20.4651  0.0000 25.6978  0.0118 31.3860  0.0017

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

ADH -13.5683  0.0000 -2.06496  0.0195 -047672  0.3168 16.8743 01544 268991  0.0080
S -15.0666  0.0000 -2.38371  0.0086 -1.01880  0.1241 231554 0.0264 44.3462  0.0000
FKO -30.0890  0.0000 -0.11358  0.4548 -1.22338  0.1106 19.1273  0.0855 19.3718  0.0799

Birinci nesil birim kék testi sonuclanmn yer aldigs Tablo 7°deki bulgulara gére asagidaki sonuclara ulasimustr.
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® Levin, Li & Chu testine g&re; tiim degiskenlerde elde edilen olasilik degerleri (Prob.<0.05) oldugundan Hg
hipotezi kabul edilmektedir. Yani, degiskenler birim kék icermemektedir. Bu durumda ilgili degiskenlerin
tiim panel veri analizi icin uygundur.

® Breitung t-stat testinden elde edilen bulgulara gére; ROA, ADH ve S degiskenlerinde elde edilen olasilik
degerleri (Prob.<0.05) oldugundan Hy hipotezi, ROE, NO, EWCM ve FKO degiskenlerinde ise olasiik
degerleri (Prob.>0.05) oldugundan H; hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonug, ROE, NO, EWCM ve FIXO
degiskenlerinin Breitung t-stat testine gére binm kok icerdigini géstermektedir.

¢ Im, Pesaran and Shin W-stat test sonuclarma gére; NO haricindeki tiim degiskenlerde olasilik degerleri
(Prob.>0.05) olarak hesaplanmustir. NO icin Hy, diger degiskenler icin H; hipotezi kabul edilmektedir.

¢ ADF-Fisher Chi-square testinde elde edilen olasilik degerlenine gore; NO ve S degiskenlen 1¢in Hg, ROA,
ROE, EWCM, ADH ve FKO degiskenlen 1¢in Hi hupotezi kabul edilmektedir.

FF-Fisher Chi-square bulgulanina gére ise, FKO haricindeki tiim degiskenlerde elde edilen olasilik degerleri

(Prob.<0.05) seklindedir. FIXO’da ise bu degerin biraz tizerinde bir sonuca ulasdoustir. Bu durum, FKO

degiskenmnin biim kék icerdigini, diger degiskenlerin ise birim kok icermedigim géstermektedr.

Tablo 8. Tkinci Nesil Birim K&k Testi Sonuclars

L p- CIPs Kritik Degerler
Degisken 0t e 1% 5% 10% 1% 5%  10%
76 204728 <001 216 -180 -161 214 -179 161
co 221339 <001 216 -180 -161 214 -179 161
WwcP 105109 2010 -216 -1.80 -1.61 214 -179 161
WCEP 230345 <001 216 -180 -1.61 214 -179 -161
Nis 277048 <001 216 -180 -161 214 -179 161
SDO 156578 2010 216 -180 -161 214 -179 -1.61
NWC 296662 <001 216 -180 -1.61 214 -179 -161
NKM 307697 <001 216 -180 -161 214 -179 161

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

Panel sonuclan genel olarak degerlendinldiginde, degiskenlerin ¢ogunlugunun birim kék icermedigi ifade
edilebilir. Baz: degiskenlerin binm kék icermesinden dolay: tiim degiskenlerin birine: dereceden farks alindiginda
seriler duragan hale gelmistir. Bu sonuc, tiim serilerin panel veri analizi icin uygun oldugunu géstermektedir.
Ancak, panel veri analizine gecilmeden énce seriler arasinda dogrusal baglant: sorununun olup olmadiginn da
kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu amacla yayegmn olarak kullamilan analizlerden bin de korelasyon analizidir.
Degiskenlere iliskin korelasyon analizinden elde edilen bulgular Tablo 9°da yer almaktadr.
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Tablo 9. Korelasyon Analizi Sonuclar

ROA ROE NO Lo co WCIP ECF :\El“'t NIS SDO ADH NWC $S NKM g{
ROA 1,00 - - - - - - - - - - - - - -
ROE 0575 1,00 N N ) N N ) N - ) N - ) N
NO 0,138 0062 1,00 B B B ) B B B
LO 0084 0048 0898 1,00 N " N N N
co 0082 0047 0898 0999 1,00 N N N N

WCIP 0.439 0116 0.562 0.620 0.619 1,00

3

WCFP 0025 -0402 -0129 0162 -0164 0019 1,00

EWCM 0.678 0244 0.009 0.017 0018 0.417 0041 1,00 : : :
NIS 0.078 0.037 0.558 0.602 0.602 0.458 -0514 0005 1,00 : :
sSDO 0.294 0.085 -0.105 -0076¢ -0.077  0.029 0.023 0213 -0.057 1,00 B B
ADH 0.574 0193 -0.003 0003 0.006 0.204 0096 0914 -0005 0210 1,00 B
NWC 0.060 0.027 0.004 0.007 0010 -0187 -0162 0284 0.000 0.078 0571 1,00 :

5 0.506 0220 0.146 0.018 0018 0.080 0.020 -0028 0204 0.247 -0021  -0027 1,00 B
NEM 0038 0177 0410 0.354 0333 0.343 0.050 -0077  -0074 -0198 -0162 -0211 0.003 1,00 -
FKO 0.164 -0.148  0.038 0.034 0.037 0.251 -0.109 0515 0213 0.099 0437 0.110 -0061  -0337 1,00

Seriler arasmdaki iliskinin glictinii, yoniinii ve istatistiksel anlambligimin degerendirilmesinde kullanilan
korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda degerler alir. Elde edilen korelasyon katsayisiun 0°a yakin olmas: seriler
arasmda dogrusal bir baglanti olmadigum, 1’e yakin olmasi ise dogrusal bir baglanti sorunu oldugunu
gostermektedir. Degerlenin 0.75’ten kiiciik olmas: seriler arasinda ¢coklu baglanti sorununun olmadig seklinde
kabul edilmektedir (Erbul & Ozdemir, 2021) Korelasyon katsay1 degerinin negatif olmasi ise seriler arasinda
negatif bir korelasyon oldugunu gésterir. Korelasyonun istatistiksel anlamliligini degerlendirmek icin ise
genellikle p deger kullandmaktadir. p degerinin %5 anlamlbk diizeyinden diisiik olmasi korelasyonun
istatistiksel olarak anlamh olmadigy vami degiskenler arasindalki iliskinin tesadiifi olmadigy ve gercek bir ihski
oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 9’da tiim degiskenler arasindaki korelasyon analizi sonuclan yer almaktadir. Bu sonuclara gére LO-CO,
CO-NO, CO-LO ile ADH-EWCM degiskenler arasindaki korelasyon katsayilanmn 1’e yakin degerer olarak
hesaplandizi goriilmektedir. Ancak, bu degiskenlerin hesaplanmasinda benzer verilerin kullanilmasindan dolay:
I’e yakin sonuclarm elde edilmesi normal kabul edilebilir. Elde edilen korelasyon analizi sonuclan genel olarak
degerlendirildiginde seriler arasinda coklu baglanti sorununun olmadigy ve serilerin panel veri analizine uygun

oldugu belirtilebilir.

Panel veri analizi uygulanmadan énce, serilerin hangi panel veri analizine uygun oldugunun belirlenmesi gerelar.
Panel veri analizinde genel kabul gérmiis dért model bulunmaktadir. Bunlar; havuzlanmus veya karma en kiictik
kareler (EKK) modeli (Pooled OLS gerceklestinilirken sabit etkiler (LSDV), rassal etkiler (ECM), ARDL
tahmini, dinamik panel), panel esbiitiinleme, tam modifiye en kiiciik kareler (EKIK) ve dinamik EKIK modelidir.
Bireysel yatay kesit hata terimi (&) ile X degiskenlen arasinda korelasyon olmamas: durumunda sabit etlaler,
ile X arasinda korelasyon olmas: durumunda ise rassal etkiler modeli kullanilabilir. Tablo 9°da yer alan korelasyon
analizi sonuclarma gére baguml degiskenler olan ROA ve ROE ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon
bulunmadify icin bu cahismada panel ven analizi olarak sabit etliler modeli uygulanmstir. Her bir bagunh
degiskene gore elde edilen analiz sonuclan sirasiyla Tablo 10 ve 11”de verilmustir.
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Tablo 10. Panel Veri Analizi Sonuclant (ROA)

Degisken Katsay Standart t degeri Prob.
Hata

NO 0.007233 0.008831 0.819080 0.4241
LO 1.372744 0.541733 2.533986 0.0214
coO -1.370216 0.541287 -2.531404 0.0215
WCIP 0.179671 0.177787 0.959972 0.3505
WCFP -0.026198 0.088730 -0.29252 0.7714
EWCM 0.410382 0.192452 2.132384 0.0479
NIS -0.004179 0.002631 -1.587985 0.1307
SDO -0.000171 0.000179 -0.954389 0.3533
ADH -0.037056 0.192127 -0.192873 0.8493
NWC -0.000557 0.001484 -0.375373 0.7120
S 0.023033 0.004163 5.333118 0.0000
NEKM -0.315046 0.163175 -1.930727 0.0704
FKO -4.93E-10 3.03E-10 -1.614137 0.1249
C 0.007311 0.011916 0.613517 0.5477
R-squared 0.890167 Mean dependent var 0.040826
Adj. R-squared 0.773873 S.D. dependent var 0.121258
S.E. of regression 0.057662 Akaike info criterion -2.563199
Sum squared resid 0.056523 Schwarz coterion -1.727453
Log likelihood 65.13758 Hannan-Quinn criter. -2.271501
F-statistic 7.654453 Durbin-Watson stat 2.681975

Prob. (F-statistik) 0.000055

Aktif karlihg ile bagimsiz degiskenler arasinda iliskinin derecesini 6lgmek icin uygulanan regresyon analizinden
elde edilen bulgulara gére, t degerinin 2’den biiyiik, Prob. degerlerinin ise %5’den kiicilik olmasi elde edilen
sonuclarm anlamh oldugunu géstermektedir. Tablo 10 incelendiginde, aktif karlilik oram ile LO, CO, EWCM
ve S degiskeninde t degerlerinin 2’den biiyiik, Prob. degerleninin ise %5’ten (Prob<0,05) kiiciik oldugu
goriilmektedir. Diger degiskenlerde ise olasilik degeri %5’in oldukea tizerinde hesaplanmustir. Bu bulgulara gére,
ROA ile LO, CO, EWCM ve S arasinda anlamli bir iliskinin bulundugu, ROA ile diger degiskenlerin titmii
arasinda ise anlaml bir iliskinin bulunmadigy ifade edilebilir.

R? degen, agiklanan degiskenin aqiklayicr degiskenler tarafindan %89 diizeyinde; diizeltilmis R? degen 1se, aktif
karhhginda meydana gelen degismenin %77’sinin modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigim
gostermektedir. Durbin-Watson stat degeri ise 2.68 olarak elde edilmistir. Bu degerin 2 civaninda olmas:
gerceklestirilen tahminde otokorelasyon olmadiguu gostermektedir.

Diger bagimh degisken 6z sermaye karhhig ile bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri arasindaki ihiski

diizeyinin 6lciilmesi amaciyla uygulanan analiz sonuclanna yonelik bulgular Tablo 11°de sunulmustur.
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Tablo 11. Panel Veri Analizi Sonuclari (ROE)

Degisken Katsay Standart tdegeri Prob.
Hata

NO 0.024412 0.059643 0.409299 0.6874
LO 5.154170 3.658835 1.408691 0.1770
cO -5.118986 3.655822 -1.400229 0.1794
WCIP 0.322416 1.200765 0.268509 0.7915
WCFP -1.401284 0.599277 -2.33290 0.0319
EWCM 1.359162 1.299812 1.045661 0.3104
NIS -0.034890 0.017773 -1.963084 0.0662
SDO -0.001378 0.001212 -1.137019 0.2713
ADH -0.523539 1.297616 -0.403462 0.6916
NWC -0.003190 0.010025 -0.318152 0.7542
S 0.054881 0.028115 1.952037 0.0676
NEM -1.454725 1.102073 -1.319989 0.2043
FKO -3.26E-09 2.06E-09 -1.581419 0.1322
C -0.003616 0.080482 -0.069782 0.9452
R-squared 0.614815 Mean dependent var 0.075803
Adj. R-squared 0.206973 S.D. dependent var 0.437321
S.E. of regression 0.389444 Akaike info criterion 1.257055
Sum squared resid  2.578329 Schwarz criterion 2.092801
Log likelihood -3.626994 Hannan-Quinn criter. 1.548753
F-statistic 1.507482 Durbin-Watson stat 2.616981

Prob. (F-statistik) 0.201332

Tablo 11°de yer alan t ve Prob. degerleri, &z sermaye karliligiyla WCFP arasinda anlamlt bir iliskinin oldugunu,
6z sermaye karlihg ile diger tiim degiskenler arasinda ise anlaml bir iliskinin olmadigum ifade etmektedir. Ancak,
NIS ve S degiskenlerinde elde edilen sonuclann 0,05%e (Prob.) yakin olmasindan dolay: tam anlamuyla istenen
sonug olmasa da anlambya yakin bir iliski oldugu bilgisinin eklenmesi de uygun olacaktir. Hesaplanan R-squared
ve dizeltilmis R-squared degerlen de bu sonucu desteklemektedir.

Sonug ve Oneriler

Calisma sermayesi yonetimu 6zellikle 2008 yihnda yasanan kiresel kiiz sonrasinda daha da énemli hale gelmustir.
Calisma sermayesi y&netiminin firma karliigina etkisinin incelenmesine yénelik cok sayida arastirmanin
gerceklestirilmis  olmasi konunun énemini desteklemektedir. Aymca gerceklestirilen arastumalar, calisma
sermayesini etkin bir selulde yéneten firmalann finansal knzlerden daha az etlalendigim de behrtmektedirler
(Keskin & Gokalp, 2016).

Bu arastirmada, XTRZM endeksine kayith 13 isletmeden 2016-2022 dénemlerine iliskin kesintisiz yillik mali
tablo verlerme ulasdabilen 6 isletmenin mali tablo verlen incelenmustir. Literatiirdeks benzer calismalar
incelenerek 2 bagiml, 10 bagimsiz ve 3 kontrol degiskemi seklinde toplam ti¢ farkh degisken grubu
olusturulmustur.  Isletmelerin calisma sermayesi yénetiminin firma karllig iizerindeki etkisinin &lciilmesi
amaciyla EViews 12 programi yardimiyla panel veri regresyon analizi yéntemi uygulanmustir.

Panel ven analizi sonuglanma gore, aktif karlihgr ile likidite oram, venmli isletme sermayesi yonetimi (%5
anlamhlik diizeyinde) ve firma biiyikltigi (%] anlamblik diizeyinde) arasinda pozitif yénde anlamh bir ilisks
oldugu belitlenmistir. Bu sonug, Beyazgiil vd., (2022) ile Kendirli ve Cankaya (2016)’nin bulgulaniyla paralellik
gostermektedir. Aktif karhligiyla cari oran arasinda ise, negatif yénde anlamb bir iliskinin oldugu sonucuna
varilmustir. Keskin ve Gékalp (2016) ile Poyraz (2012)’n,n calismalarinda da benzer sonuclara ulasidnustir. Ayrica,
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net kar marji ile aktif karliligs arasinda da (%10 anlamllik diizeyvinde) negatif yonlhii bir iliski tespit edilmistir. Elde
edilen bulgulara gére, diger bagimsiz degiskenlerle aktif karlilig1 arasinda anlaml bir iliskiye rastlanmanmustur.

Oz sermaye karhlhgiyla bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin Slgiilmesine yénelik uygulanan panel veri
regresyon analizi sonucunda, 6z sermaye karhhgyla isletme sermayes: finansman polittkas: arasmda (%5
anlamhilik diizeyinde) negatif yénli anlamh bir iliski tespit edilmistir. Elde edilen sonuc, Herison vd. (2022)
tarafindan gerceklestirilen ¢alisma bulgulanyla da benzedik gdstermektedir. Oz sermaye karliligiyla firma
biiyiikligii arasinda (%10 anlamblk diizeyinde) pozitif yénli anlamh bir iliskinin oldugu belidenmuistir. Analiz
sonuclanna gore cahismada dikkate alman diger bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlen ile 6z sermaye
karlihg arasmda anlaml bir iliskinin olmadig sonucuna vanlmstir.

Literatiirde, XTRZM endeksinde islem goéren 6 isletme verlerinin kullamldify benzer bir arastuma da
bulunmaktadir. Bu ¢ahsma incelendiginde, ¢alisma sermayesi etkinliginin firma karthhg tizenndek etkileninin
2008 finansal krizi sonrasindaki dénem &zelinde incelendigi goriilmuistiir. Arastirmacilar, 2011-2017 dénemine
iliskin 6 aylik verilerini kullanmuslardir (Korkmaz & Yaman, 2019). Aynca, arastumada kullandan bagimh
degisken de bu calismadan farklilik g&stermektedir. Bu anlamda, gerceklestirilen arastirmanin hem kullamulan
degiskenler hem de yakin dénem venlennden dolayi literatiire ayn bir katka saglayacagy diistiniilmektedir.

Elde edilen sonuclar genel olarak degerlendirildiginde, calisma sermayesi yonetimi basit gériinmesine ragmen
oldukca karmasik bir yapiya sahiptir. Calisma sermayesinin etkin yénetimi, isletmelerin dis finansmana olan
bagliliklarmin azaltilmasy, finansal dayanikhihgy, sicket biiytimesi ve karliligim artmas: gibi olumlu etkilere sahip
olmasindan dolayr 6nemli bir konudur. Literatiirde cok sayida arastirmamin gerceklestirilous olmasi da bu
hususun énemimi desteklemektedir. Elde edilen sonuclann bir kusmm da literatiirdela bulgularla paralellik
gostermistir. Ancak, analiz sonuclan degerlendirilirken arastirmanm bir takim kasitlara sahip oldugunun da géz
Sntinde bulundurulmas: gereklidir. Calisma &érneklemi, XTRZM endeksinde 13 firma bulunmasmna ragmen
sadece 6 1sletmeye ait verlen icermektedir. Bunun sebebi, 2020 ve sonrasinda endekste islem gérmeye baglayan
firmalann gecmis dénem vernlerine ulasilamanus olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir ¢ahsma lkasiti ise, ven
déneminin 2016-2022 dénemini iceren 7 yillik verileri icermesidir. Uzun dénemli etkilerin belirlenmesi acisindan
daha uzun dénemli verler arastirmaya dahil edilebilir. Ancak, bu asamada tilkelerde yasanan finansal kriz, salgmn
hastaliklar, sektorel dalgalanmalar vb. etkilenin de goz 6éniinde bulundurulmas: énem arz etmektedir. Ek olarak
bu gibi arastumalarda farkh program ve analizlenin uygulanarak elde edilen sonuclann karsilastinlmas: da
calismanin anlamhlik diizeyinde 6énemli bir etkiye sahip olabilir. Bu konunun gelecek cahismalarda dikkate
alinarak elde edilen bulgularn karsilastinnlmas: planlanmaktadhr.
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EXTENDED SUMMARY

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

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

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

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

When the results obtained are evaluated in general, w odung capital appears to be simple but has a rather complex
structure. Effective management of working capital is an 1mportant issue as 1t has positive effects such as
reducing the dependence of businesses on external financing, increasing financial resilience, company growth
and profitability. The fact that many studies have been carried out in the literature also supports the importance
of this issue. Some of the results obtained were parallel to the findings in the literature. However, when
evaluating the analysis results, it should be taken into consideration that the research has some limitations. The
study sample includes data on only 6 companies, although there are 13 companies in the XTRZM index. This
is due to the fact that historical data of companies that started to be traded in the index in 2020 and later cannot
be accessed. Another study limitation is that the data period includes 7-year data, including the period 2016-
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2022. Longer-term data can be included in the study to determine long-term effects. However, at this stage,
financial crises, epidemics, sectoral fluctuations, etc. in countries. It is also important to consider the effects. In
addition, comparing the results obtained by applying different programs and analyzes i such studies can also

have a significant impact on the significance level of the study. It is planned to take this issue into consideration
in future studies and compare the findings.
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