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OZ: Bu ¢alismada turizm sirketlerinde gesitli finansal rasyolar ile karlilik arasindaki bir iliski olup
olmadigr dinamik panel yontemi ile tespit edilmesi amaglanmistir. Caligmada 15 farkli iilkeden
toplamda 131 turizm sirketinin 2007 ile 2016 tarihleri arasinda dénem sonu finansal tablolarindan elde
edilen dort farkli oran kullanilmistir. Bu baglamda kaldirag orani, Aktif devir hizi ve net isletme
sermayesi (NIS) devir hiz1 oranlar1 bagimsiz degisken olarak, 6zkaynak karliligi ise bagimli degisken
olarak analize dahil edilmistir. Fark GMM Dinamik panel tahmin yontemi kullanilarak gerceklestirilen
analiz sonucunda kaldirag oranmin 6zkaynak karlihig iizerinde anlamli ve negatif etkisi oldugu, NiS
devir hizinin ise 6zkaynak karliligi izerinde anlamli ve pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Aktif
devir hizinin ise 6z kaynak karlilig1 {izerinde anlaml1 bir etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Rasyo, Karlilik, Turizm Sirketleri, 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. Giris

Turizm sektorii gerek istihdama sagladig: katki, gerekse iilke ekonomilerine yarattigi gelir ve
katma degerle birlikte diinya genelinde en 6nemli sektorlerden biri haline gelmistir. 2016 yil1 itibari ile
1 milyar 235 milyona ulasan turist sayis1 ve 1.22 milyar dolara ulasan turizm geliri sektoriin 6nemini
ortaya koymaktadir (UNWTO, 2018). Turizm sektoriiniin iilke ekonomilerine katkisinin yaninda
toplumlar ve kiiltiirler aras1 iletisimi ve entegrasyonu saglayarak kiiresellesmeye ivme
kazandirmaktadir. Bu nedenle iilkeler turizm sektoriiniin gelismesine katki saglamak amaciyla
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bireyleri tiiketici ve/veya yatirimel olarak katilmalarimi tesvik edecek diizenlemeler yapmaktadir
Ancak turizm sektorii talebin ¢ok degisken oldugu, risk ve belirsizligin stireklilik arz ettigi, sabit
sermaye yatirimlarinin yiiksek ancak kar marjlarinin nispeten diisiik oldugu bir sektor olarak one
¢ikmaktadir (Karadeniz vd., 2017:106-196).

Turizm sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin diger sirketler gibi temel amaci ortaklarinin
refah diizeyini maksimuma ¢ikarmaktir (Brigham ve Houston, 2014:9). Ayrica sirketlerin
devamliligin1 ve tiim paydaslarin sirketlerin yarattigi degerden pay almasini saglamakta sirketlerde
amagclar1 olarak siralanabilir (Berk, 2011:45). Bu amaglar1 ger¢eklestirmede en énemli araglardan biri
sirketin kar elde etmesi digeri ise bu siiregte karsilasilabilecek risklerini minimize etmesidir. Bu
baglamda sirket yonetiminin ve finans yoneticisinin alacagi kararlar sirketlerin karliligin1 dolaysiyla
da sirketlerin amaglarii etkilemektedir (Brealey vd., 2007:18-23). Sirketlerin karliligin1 ise hem
mikro diizeyde hem de makro diizeyde etkileyen faktorler bulunmaktadir. buna gore ¢alismanin amaci
turizm sirketlerinde isletme sermayesi yonetimi, sermaye yapist Ve varlik kullaniminin etkinligi gibi
mikro faktdrlerin karlilik {izerinde etkili olup olmadigini test etmektir.

Caligmanin amaci dogrultusunda bu ¢alismada 5 boliime yer verilmistir. Birinci boliimde
konuya genel bir giris yapilarak turizm sektdrii hakkinda bilgiler verilmis, ikinci boliimde literatiir
bashg altinda daha &nce yapilan benzer ampirik ¢alismalar 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde ¢alismada
kullanilan veri ve yontem hakkinda bilgiler verilmis, dordiincii boliimde ise analiz sonucu elde edilen
bulgular paylasilmistir. Son boliimde ise elde edilen bulgular literatiirle karsilastirilarak yorumlanmig
ve ¢esitli dneriler sunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Literatlir taramasi esnasinda sirketlerde karlilik ile finansal oranlar arasindaki iligkinin
tespitine yonelik ¢ok sayida uygulamali ¢alismaya rastlanmstir. Ilgili calismalarda farkli yontemler ve
farkli oranlar kullanildigindan sonuglarda farkliliklar arz etmektedir. Ancak literatiirde yer alan
caligmalar bir biitiin olarak degerlendirildiginde karlilik ile finansal oranlar arasinda bir iligki oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda incelenen ¢aligmalar Tablo 1 ‘de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Finansal Rasyolar ile Karlihk Arasindaki iligkiyi inceleyen Calismalarin Ozeti
Calisma ve Ulke | Yontem Donem - Sirket Sonug¢
Shin ve Soenen Regresyon 1975-1994 arasi Net ticaret siiresinin karlililk {izerinde
(1998), Amerika | analizi 58.985 sirket anlamli ve negatif etkisi oldugu ifade
edilmigtir
Wang (2002), Korelasyon 1985-1996 ¢esitli | Birkag sektor haricinde genel olarak nakit
Japonya ve analizi sektorlerde 1985 | doniigiim siiresi ile karlilik arasinda negatif
Tayvan sirket ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Yiicel ve Kurt, Korelasyon ve | 1995-2000 aras1 Nakit doniisiim siiresinin 6zkaynak karlilig
(2002) Tiirkiye regresyon borasada islem iizerindeki etkisinin negatif ve anlamli,
analizi goren 167 sirket kaldirag oranin ise pozitif ve anlamli oldugu
ifade edilmistir.
Abor (2005), Regresyon 1998-2002 arasi Kaldirag orami ile 6z kaynak Kkarlihigi
Gana analizi borsada iglem arasindan pozitif ve anlaml bir iliski tespit
goren 22 sirket edilmigtir.
Albayrak ve Coklu 2004-2006 arast Isletme biiyiikliigii, stok devir hiz1 ve piyasa
Akbulut (2008), | regresyon borsada iglem degeri gostergeleri ile 6z kaynak karliligi
Tiirkiye analizi goren 55 sanayi arasinda pozitif ve anlamli, kaldirag oranlar
ve hizmet sirketi ile 6z kaynak karlilig1 arasinda negatif ve
anlamli iligki tespit edilmistir.
Karadeniz ve Biitiinlesik 2002-2009 arasi Kaldirag oraninin aktif karlilik iizerinde
Iskenderoglu regresyon Borsa Istanbul’da | negatif etkisinin oldugu ancak aktif devir
(2011) Turkiye analizi faaliyet gosteren 8 | hiz1 ve NIS devir hizinin ise pozitif
turizm sirketi etkisinin oldugu ifade edilmistir. Stok devir
hiz1 ve alacak devir hizinin ise aktif karlilik
iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig
ifade edilmistir.
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Meder Cakir ve Dinamik panel | 2000-2009 aras1 Cari oranin karlilik iizerinde negatif ve

Kiigiikkaplan, veri analizi borsada islem anlaml1 aktif devir hiz1 ve stok devir hizinin

(2012) Tiirkiye goren 122 iiretim | ise karlilik iizerinden anlamli ve pozitif

sirketi etkisi oldugu tespit edilmistir.

Saldanli (2012), Coklu 2001-2011 Cari oran ile nakit oranin karlilik {izerinde

Tiirkiye dogrusal borsada islem negatif etkisinin oldugu bu oranlar
regresyon goren 54 imalat haricindeki ¢alisma sermayesi oranlarinin
analizi sanayi sirketi karlilik tizerinden bir etkisi olmadig: ifade

edilmistir.

Ademola (2014),

Korelasyon ve

2002-2011 aras1

Kaldirag oranmin  karlihik {izerindeki

Nijerya coklu cesitli etkisinin pozitif ve anlamli, nakit doniisiim
regresyon sektorlerden 120 | siiresi ve cari oranin ise anlamsiz ve negatif
analizi sirket etkisinin oldugu ifade edilmistir

Shamaileh ve Regresyon 2000-2010 aras1 Kaldira¢ oraninin karlilik tizerinden negatif

Khanfar (2014), | analizi Amman ve anlaml etkisinin oldugu, yatirim

Urdiin borsasinda iglem | getirisinin ise karlilik tizerinde anlamli bir

goren 5 turizm etkisinin olmadig ifade edilmistir.
sirketi

Dizkiric1 vd., Korelasyon ve | 2011-2013 aras1 Aktif devir hiz1 ile aktif karlilik arasinda

(2016), 17 tilke regresyon 17 havayolu pozitif ve anlamli iliski tespit edilirken cari
analizi sirketi oran, kaldirag oram1 ile aktif karlilik

arasinda  anlamhi  bir  iliski  tespit
edilememistir.

Keskin ve Dinamik panel | 2009-2013 cari oranin ve alacak tahsil stiresinin karlilik

Gokalp (2016), veri analizi borsada islem tizerindeki etkisinin negatif ve anlamli,

Tiirkiye goren 17 yiyecek | nakit doniisiim siiresinin ise pozitif ancak

ve igecek sirketi

anlamsiz oldugu ifade edilmistir.

3. Verive Yontem

Analizde, verilerine ulasilan ABD, Belgika, Cin, Estonya, Filipinler, Finlandiya, Fransa,
Giiney Kore, Ingiltere, ispanya, Isveg, italya, Japonya, Portekiz ve Slovakya’da faaliyet gdsteren 131
turizm girketinin 2007-2016 yillar1 arasindaki mali tablolar1 kullanilmistir. Veriler bir Moody’s sirketi
olan Bureau van Dijk veri saglayicinin sitesinden temin edilmistir. Bu ¢alismada kullanilan oranlar
benzer sekilde Abor (2005), Karadeniz ve iskenderoglu (2011), Ademola (2014), Keskin ve Gokalp
(2016) calismalarinda kullanilmistir. Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin
tanimlar ve hesaplamalar

Tablo 2°de ki gibidir (Akgiig, 2006:395-465).

Regresyon analizinde bagimhi degisken olarak 6zkaynak karliligi kullanilirken, bagimsiz
degisken olarak kaldirag orani, aktif devir hiz1 ve NIS devir hiz1 oranlar1 kullamlmstir. Elde edilen
mali tablolardaki veriler kisith olmasi ve birbirleri arasinda korelasyon derecesi yiiksek oranlarin
analize dahil edilmemesi nedeniyle sinirli sayida oran kullanilabilmistir.

Fark GMM ve sistem GMM Dinamik panel analizlerinde kullanilan GMM tahmincileridir.
Arellano ve Bond (1991) calismasinda gelistirilen tahminci, GMM tahmin edicileri arasinda en ¢ok
kullanilan yontemlerden biridir. Fark GMM olarak bilinen bu yaklagim sayesinde, degiskenlerin
birinci dereceden farklar1 alinarak bagimli degiskenin ge¢mis dénem degerlerini arag degiskeni olarak
kullanan GMM metodu ile dinamik panel tahmininde olusan aksakliklar giderilebilir. Boylelikle arag
degiskenlerin kullanilmasi, mevcut GMM kosullar1 altinda dogru tahmin edicilerin bulunmasina
imkan saglayacaktir (Iskenderoglu, 2008: 97). Arellano ve Bover (1995) ¢alismasinda gelistirilen
sistem GMM ise diger bir dinamik GMM tahmin edicilerden biridir. Sistem GMM fark denklemi ile
diizey denklemlerinin birlestirilmesiyle elde edilir. Sistem GMM yodntemi modele daha fazla arag
degisken dahil etmesi yoniiyle modelin verimliligini artirmaktadir. Arellano ve Bover (1995) ve
Blundell ve Bond (1998) c¢alismalarinda, Sistem GMM yo6ntemi ile Fark GMM yonteminin eksik
yonlerinin giderildigi ortaya konmustur. Fark GMM yonteminin zayif sonlu 6rneklem 6zelliklerine
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sahip olmas1 ve zaman serilerinin siirekli ve zaman boyutunun kii¢iikk oldugu durumlarda zayif arag
degiskenlerin sayisinin artmasi gibi eksik yonleri bulunmaktadir. Bu durumda Fark GMM tahmincileri
kesinlik noktasinda sapmali davranmaktadir. ilgili ¢alismalarda Sistem GMM yonteminde, Fark GMM
yonteminin belirtilen olumsuz kosullarda da tutarli tahminciler iiretilmesini sagladigi belirtilmistir.
Ayrica fark GMM’in sonlu 6rneklemde tahmin giiclinlin zayif kaldigin1 ve tahmin edilen katsayilarin
sapmali oldugu, Blundell ve Bond (1998) ve Blundell vd., (2000) ¢alismalarinda ifade edilmistir. Bu
nedenle sistem GMM yaklagiminin tahmin giiciiniin fark GMM yaklasimina gére daha yiiksek oldugu
ifade edilmistir (Baltagi vd., 2001:38)

Tablo 2: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Oran Ad1 Kisaltma Hesaplama Yontemi Aciklama

) Dénem Net KAt Sirketlerin  6zkaynaklarini ne
Ozkaynak Karlilig OzKar = kadar verimli kullandig1 6lgmek
Ozkaynak Toplami i¢in kullanilan bir orandir

Sirketlerin ~ varliklariin ~ ne
Toplam Yabanci Kaynak | kadarhk  kismmm  borglarla

Pasif Toplam finanse  edildigini  gosteren
orandir.

Kaldirag¢ Oranit KalOr

Isletmenin varliklarmin ne kadar
Net Satislar verimli kullanildigin1 gdsteren
Aktif Devir Hiz1 ADH _ bir orandir. Bu oran duran
Aktif Toplam varliklarin nisbi Onemini

yansitir

Net isletme sermayesi
sirketlerin donen varliklarindan
kisa vadeli borglarin
Net Isletme . Net Satislar cikarilmasiyla hesaplanir.
Sermayesi Devir NISDH . - | Sirketlerin giinliik faaliyetlerini
Hiz1 Net Isletme Sermayesi | o4y, yagamadan
stirdiirebilmesi i¢in net isletme
sermayesi diizeyi Onem arz
etmektedir

Iki farkli tahmin sonrast testi ile GMM ydnteminin tahmin sonuglarinin gegerli olup olmadig
analiz edilebilir. Bu tahmin testlerinden ilki Sargan testidir. ikinci ise otokorelasyon testidir.
(iskenderoglu, 2008:155). Sargan testi ile tahminlerin gegerliligi ara¢ degiskenleriyle sinanmakta ve
ara¢ degiskenlerinin asil degiskenleri tam olarak yansitip yansitmadigi Olciilmektedir (Gujarati,
2004:713). Sargan testinden elde edilen sonuclar, tahmin i¢in kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli
olup olmadigini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir (Iskenderoglu vd., 2012:302). Ayrica dinamik
panel veri tahmin modeli sonuglarinda sipesifikasyon ve oto korelasyon sorunun olup olmadigi ise
Arellano ve Bond (1991) calismasinda AR; ve AR, otokorelasyon testleri ile test edilmesi
onerilmektedir. AR, test sonucunun ise istatistiksel olarak anlamsiz olmasi1 modelde otokorelasyon
sorunun olmadigi anlamina gelmektedir (Arellano, 2003:121). GMM c¢alismalarinda tahmin modelinin
bir biitlin olarak dogru olup olmadig1 ise Wald testi ile incelenebilir (Roodman, 2006:35).

Ozkaynak karliligmin bagimli degisken olarak kullanildigi fark GMM modeli asagidaki gibidir:
OzKarj; = Bo + B140zKar;_; + B,AKalOr;j + B3AADH;  + B4, ANISDH;  + Ap ¢ (1)
Ozkaynak karliligmin bagimli degisken olarak kullamldig: sistem GMM tahmincisi asagidaki gibidir
OzKarj; = By + B;0zKar;¢_; + B,KalOr;; + B3ADH; + BuNISDH; ¢ + 77, + A¢ + Wi (2
OzKar;: Ozkaynak Karlihig:

KalOr;: Kaldirag Oran
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ADH; : Aktif Devir Hiz1

NISDH; ¢: NIS Devir Hizi

A Gozlenemeyen zamana 0zgl etkileri
n;: Gozlenemeyen bireysel etkileri

Wi . Hata terimi

i sirketleri, t ise zaman1 gostermektedir.

4. Bulgular

Calismada 15 farkli tilkeden 131 turizm sirketinin 2010 ile 2017 yillar1 arasindaki 10 yillik
doéneme ait mali tablolarindan elde edilen 6zkaynak karliligi, kaldirag orani, aktif devir hiz1 ve net
isleme sermayesi devir hizi oranlar1 kullanilmistir. Tablo 3’te analize konu olan oranlar arasindaki
korelasyon matrisi verilmistir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Kaldira¢ Oram NIiS Devir Hiz1 Aktif Devir Hiz1
Kaldira¢ Oram 1
NiS Devir Hizn -0.067 1
Aktif Devir Hiz -0.014 -0.016 1

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon matrisi incelendiginde degiskenler arasindaki
korelasyon derecesinin sifira yakin oldugu, bu kapsamda degiskenler arasindaki korelasyonun diisiik
oldugu soylenebilir.. Tablo 4’te 6zkaynak karliligi ile diger oranlar arasindaki iligkiye yonelik dinamik
panel regresyon analizi ile yapilan tahmin sonuglari1 verilmistir

Tablo 4: Ozkaynak Karhhig ile Cesitli Finansal Oranlar Arasindaki iliskinin Dinamik Panel ile
Tahmin Sonuclari

Fark GMM Sistem GMM
Aciklayicl Degiskenler | Tek Asamah ki Asamah Tek Asamal ki Asamah
GMM Sonuglann | GMM GMM GMM
Sonuclari Sonugclari Sonugclari
Ozkaynak Karliligi -0.0338 -0.0272** 0.0572* 0.0573**
(0.3300) (0.0000) (0.0280) (0.0000)
Kaldirag Orant -19.2758 -11.4498* -26.8655 -19.6403**
(0.3630) (0.0110) (0.2120) (0.0000)
NIS Devir Hizi 0.0445 0.0286** 0.0350 0.0316**
(0.1130) (0.0080) (0.2150) (0.0000)
Aktif Devir Hizi 0.3315 0.2555 0.4638 0.0593
(0.6400) (0.3620) (0.5320) (0.8570)
Wald Testi 4.27 67.84** 8.97 1129.97**
(0.3712) (0.0000) (0.0619) (0.0000)
Sargan Testi 181.4104** 32.5773 283.5532** 46.6277
(0.0000) (0.5856) (0.0000) (0.3256)
Ar(1) Olasilik Degeri 0.0000 0.0594 0.0259 0.0582
Ar(2) Olasilik Degeri 0.2847 0.4731 0.2031 0.1947

*%5, **%1 onem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4’den elde edilen sonuglara gére GMM tahmincilerinin tutarliligi degerlendirildiginde
Wald testi sonuglar1 %1 ve %5 6nem seviyesinde hem fark GMM hemde sistem GMM tahmincisinin
bir asamali modellerinin bir biitiin olarak anlamsiz oldugunu Sargan testi ise ilgili modellerde asiri
belirleme kisitlarinin gegerli olmadigimi gostermektedir. Dolaysiyla ilgili modeller kapsam disinda
tutulmustur. Ancak Wald testi sonuglar1 %1 6nem seviyesinde hem fark GMM hemde sistem GMM
tahmincisinin iki agsamali modellerin bir biitin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Arag

22




Isletme ve Iktisat Calismalar Dergisi, Cilt 6, Say1 4, 2018, ss.18-25

degiskenleri ile hata terimleri arasindaki iliski Sargan testi ile test edilmistir. Test sonuglarina gére
ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Otokorelasyon testi ise AR(1) ve AR(2)
stirecinde degiskenler arasinda otokorelasyon olmadigini gostermektedir.

Panel regresyon analizi sonuglarina gore kaldirag orani 6zkaynak Karliligini negatif ve anlaml
etkiledigi goriilmektedir. Bu sonug Albayrak ve Akbulut (2008), Karadeniz ve iskenderoglu (2011) ve
Shamaileh ve Khanfar (2014)  ¢alismalariyla benzerlik arz ederken, Yiicel ve Kurt (2002), Abor
(2005), Ademola (2014) ve Dizkirict vd., (2016) ¢alismasiyla farklilik arz etmektedir. Bu farkliligin
nedeni olarak ilgili ¢aligmalarin turizm sektorii disindaki sektorler iizerinde yapilmigs olmasindan
kaynaklandigi diistinilmektedir. Bor¢lanma kararlarinin 6zkaynak karlilig: tizerindeki etkisinin negatif
olmasi temin edilen borg¢larin etkin kullanilamadigiin bir gdstergesi olarak degerlendirilebilir. Bu
sonu¢ ise daha uygun kosullardan bor¢ arayigini giindeme getirmektedir. Ayrica bu sonug turizm
sirketlerinde bor¢lanma faaliyetlerinde dikkatli olunmasi gerektigi ve asir1 bor¢lanmadan kaginilmasi
gerektigini gosterebilir.

NIS devir hizinin 6zkaynak karlihigini1 pozitif ve anlamli sekilde etkiledigi gériilmekle birlikte
bu sonu¢ Karadeniz ve Iskenderoglu (2011) ¢alismasiyla benzerlik arz etmektedir. Buna gore
orneklemdeki turizm isletmelerinin net isletme sermayesi kullanimi konusunda basarili olduklart
diistiniilebilir. Ancak ilgili isletmelerin asir1 kisa vadeli bor¢ kullanmalar1 nedeniyle sifir veya negatif
net igletme sermayesine sahip olduklar1 bilinmektedir. Buna gore basar1 olarak degerlendirilebilecek
bu durumun sebebi ilgili isletmelerin yetersiz ¢alisma sermayesi ile faaliyet gostermeleri olabilir.

Analiz bulgular1 arasinda aktif devir hizinin 6zkaynak karlihgini etkiledigine dair istatistiksel
olarak anlaml1 bir sonu¢ bulunamamustir. Bu sonug Karadeniz ve iskenderoglu (2011), Meder Cakir ve
Kiiciikkaplan (2012) calismalariyla farklilik arz etmektedir. Ilgili analizlerin sadece Tiirkiye faaliyet
gosteren sirketler tizerinde yapilmis olmasi sonuglarin farklilasmasina neden olmus olabilir. AKktif
devir hiz1 biiyiik olgiide sirketlerin aktifinde yer alan duran varliklarin nisbi 6nemini yansitmaktadir
(Akgilig, 2005:439). Hizmet sirketlerinde Duran varliklar 6nemli yer tutmakta ve geri 6deme siireleri
10 yili bulmaktadir (Cetiner, 2002:13—-14; Kiiciikaltan ve Keskin, 2008:161). Bu sonuca gore aktif
devir hizimin karlilik iizerindeki etkisinin kisa vadeli analizlerde ortaya ¢ikmayabilecegi soylenebilir.
Ayrica ilgili isletmelerin aktiflerinin 6zkaynak karliligina neden olabilecek kadar iyi yonetilemedigide
degerlendirilmesi gereken bir durumdur.

5. Sonug¢

Turizm sektorii hem iilke ekonomisine katkis1 bakimindan hemde iilkeler arasindaki kiiltiirel
etkilesimi saglamasi acisindan 6nemli sektdrlerden biri haline gelmistir. Ozellikle iilke ekonomisine
yarattig1 katma deger ve istihdam artis1 nedeniyle hem iilke bazinda hemde turizm sirketleri bazinda
turizm sektoriinden daha fazla pay almak ve mevcut pazar paymni korumak igin turizm sektoriine
yapilan yatirnmlar stirekli artmaktadir. Turizm sirketleri agisindanda mevcut faaliyetlerinin
devamliligini saglamanin temel sartlarindan biri karliliklarini devam ettirmektir. Bu baglamda
caligmada turizm sirketlerinde Kkarlilik iizerinde etkili olan mikro faktdrlerin belirlenmesi
amaclanmustir.

Bu caligmada 15 ilkeden 131 turizm sirketinin 2007 ile 2016 yillar1 arasindaki mali
tablolarindan yararlanilarak 6zkaynak karliligini etkileyen isletme sermayesi yonetimi, sermaye yapisi
ve varlik kullaniminin etkinligi gibi mikro faktorler aragtirilmistir. Bu baglamda 6z kaynak karlilig
bagimli degisken, kaldirag oram, aktif devir hiz1 ve NIS devir hiz1 bagimsiz degisken olarak dinamik
panel veri analizi yontemi ile gergeklestirilen analiz sonucunda kaldira¢ oranin 6zkaynak karliligini
negatif ve anlaml etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonug farkli sektorler iizerinde gergeklestirilen Yiicel
ve Kurt (2002), Abor (2005), Ademola (2014) ve Dizkirict vd., (2016) c¢alismalariyla farklilik arz
ederken, turizm sirketleri {izerinde gerceklestirilen Karadeniz ve iskenderoglu (2011) ve Shamaileh
ve Khanfar (2014) calismasiyla benzerlik arz etmektedir. Bu sonug ayni zamanda turizm sirketlerinin
borglanma konusunda temkinli olunmasi gerektigini, yiiksek borgla calisilmasmin isletme karlilig:
iizerinde olumsuz etkisinin olabilecegini ortaya koymaktadir. NiS devir hizinmn ise 6zkaynak karlilig
iizerinden pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmis olup bu sonu¢ Karadeniz ve
Iskenderoglu (2011) caligmasiyla benzerlik arz etmektedir.

Bu sonuca gore turizm sirketlerinin, gereginden fazla dénen varlik bulundurdugunda fonlarin
atil kullanilmasindan dolay1 sirketlerin karliliginin olumsuz etkilenecegini bu nedenle turizm
sirketlerinin donen varlik yoOnetimine Onem vermesi gereginden fazla isletme sermayesi ile
calisilmamas: gerektigi ifade edilebilir. Aktif devir hizinin ise karlilik {izerinde anlamli bir etkisinin
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olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Hizmet girketlerinde duran varliklarin 6nemli bir yer tutmasi ve duran
varlik yatirimlarinin geri 6deme siiresinin uzun olmasi nedeniyle bu yonde bir sonucun ortaya ciktigi
sOylenebilir. Ayrica aktiflerinin 6zkaynak karliligina neden olabilecek kadar iyi yonetilip
yonetilemedigide degerlendirilmesi gereken bir sorudur.

Calisgma sonuglar1 bir biitin olarak degerlendirildiginde turizm sirketlerinin  borgla
finansmanda daha duyarli olmasi asir1 bor¢lanmadan kaginmasi, borglarin vade yapisina dikkat
edilmesi ve 6zellikle isletme sermayesi yonetimine 6nem verilmesi Onerilebilir. Calismadan kisith
sayida oranin dahil edilmesi ve sadece regresyon analizinin kullanilmig olmasi nedeniyle, analize daha
cok oranin ilave edilmesi ve daha sofistike yontemlerin kullanilmasi sonuglarin genellestirilmesi
anlaminda literatiire katki saglayacag ifade edilebilir.
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