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Oz

Finans yonetiminin en 6nemli konularindan biri olan calisma sermayesi yonetimi isletmelerin degerinin arttirilmasi, risklerin
azaltilmasi, piyasa degerinin maksimize edilmesi, is hacminin genisletilmesi, karliligin ve likiditenin arttirilmas1 bakimindan 6nemli bir
oynamaktadir. Bu calismanin amaci Tiirkiye'de faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin calisma sermayesi yonetimi ile karlilik
diizeyleri arasindaki iliskiyi tespit etmektir. Bu amacla calismada, Borsa Istanbul Endeksinde islem goren 8 adet turizm isletmesinin
2008-2014 donemine ait finansal tablolar1 kullanilarak, aralarindaki iliski coklu regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calismada nakit
doniistim stiresi, alacak devir hizi, ticari borglar1 devir hizi, cari oran, kisi bast gayri safi yurtici hasila, enflasyon orani, déviz kuru, faiz
oranlar1 bagimsiz degisken, isletmenin biiytikliigti kontrol degiskeni, net kar marji ise bagimli degisken olarak kullanilmustir. Arastirma
sonucunda, nakit dontisti siiresi ve doviz kuru Dolar degiskenlerinin net kar marj: ile negatif yonlii; ticari bor¢ devir hizi, déviz kuru
Avro ve isletme biiytikliigt degiskenlerinin net kar marji ile pozitif yonlii 6nemli bir iliski icerisinde oldugu sonucuna varilmustir. Cari
oran, alacak devir hizi, kisi basi gayri safi yurtici hasila, enflasyon orani ve faiz oran1 degiskenlerinin net kar marji tizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Ayrica, calismada elde edilen sonu¢ genel anlamda literatiir ile uyum gosterdigi
gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Turizm Firmalari, Calisma Sermayesi Yonetimi, Karlilik, Borsa istanbul Endeksi.

Abstract

Working capital management which is one of the primary issues of financial management states that plays a vital role in
terms of enterprise values increasing, decreasing of risk, maximizing market value of firms, expanding business capacity and increasing
of profitability and liquidity. This study aims to examine the relationship between working capital management practices and
profitability of listed hospitality firms in Turkey. For this aim using data of 8 listed hospitality firms whose shares are traded in Istanbul
Stock Exchange are analyzed with multiple regression method by using financial statements for the period between 2008 and 2014. Cash
turnover cycle, account receivables turnover, accounts payable days, current ratio, inflation ratio, exchange rate and interest rate as
independent variable, firm size as control variable, net profit margin as the dependent variable at the study. At the and of the research,
the results indicate that being cash turnover cycle and exchange rate of Dolar are related negative regression and important relationship
with net profit margin while account payable days, exchange rate of Euro and firm size are in a positive regression and important
relationship. Coefficients of current ratio, account receivable turnover, per capita gross domestic product, inflation ratio and interest
rate are not statistically significant on net profit margin. Moreover, the results obtained in this study are extensively consistent with the
literature.

Keywords: Tourism Firms, Working Capital Management, Profitability, Istanbul Stock Exchange.

1. GIRIS

Rekabetin gittikge arttigi gitintimiiz ekonomisinde isletmeler varliklarimi saghkli bir sekilde
stirdiirebilmek ve finansal yapilarmi giiclii bir sekilde koruyabilmek igin kendi faaliyet alanlarinda
yaptiklar1 islerden yiiksek diizeyde performans saglamak zorundadir (Korkmaz vd., 2008: 355). Yogun
rekabet ortaminda isletmelerin ayakta kalabilmeleri ve rekabet edebilmeleri igin dogru yatirim kararlar
almalari, gelecege yonelik yatirim ve finansman planlarini yapabilmeleri ve bu sayede isletme degeri
yaratabilmeleri gerekmektedir (Karadeniz ve Kahilogullari, 2014: 74). Ozellikle sabit giderlerin ¢ok yiiksek
oldugu talep esnekliginin mevcut oldugu ve dis kaynakli ekonomik, sosyal, siyasi ve dogal krizlere duyarh
olan sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerde bu durum diger sektorlere gore daha da biiyiik 6nem arz
etmektedir (Karadeniz, 2012: 310). Bu nedenle isletmelerin rekabet giiciiniin saglikli ve dogru bir bicimde
tespit edilebilmesi i¢in isletmeler calisma sermayelerini iyi bir derecede 6l¢meli ve analiz etmelidirler.

Isletme finansman iic temel alan iizerine odaklanmaktadir. Bunlar; sermaye biitcelemesi, sermaye
yapist ve calisma sermayesi yonetimidir. Sermaye yapis1 ve sermaye biitcelemesi isletmelerde uzun dénemli
yatirim ve finansman kararlar ile ilgilidir. Calisma sermayesi yonetimi ise isletme finansi literatiiriiniin en
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onemli unsurlarindan biridir ve bir isletmenin kisa vadeli yatirim ve finansman kararlarini diger bir deyisle
isletmelerin kisa vadeli finansman performanslari tizerinde odaklanmaktadir (Aygiin, 2012: 215).

Calisma sermayesi, isletmelerin bir yildan daha kisa siirede paraya gevrilebilen ekonomik degerlere
yaptiklar1 yatirimlar: ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle calisma sermayesi, isletmelerin faaliyetleri
dolayisiyla stirekli olarak sekil degistiren mal ve nakit akimi1 yaratarak isletmeye canlilik veren ve isletmeyi
statik konumundan dinamik konuma gelmesini saglayan sermayedir (Erding, 2008: 224). Muhasebe
agisindan bilanco tizerinde donen varliklar veya cari aktifler, finansman agisindan ise isletme sermayesi,
calisma sermayesi veya doner sermaye olarak adlandirilmaktadir. Bilangodaki dénen varliklar grubu icinde
yer alan para mevcudu, serbest menkul degerler, alacaklar, stoklar ve pesin 6denmis giderlerden olusan cari
aktifler calisma sermayesini olusturan ekonomik degerlerdir (Firth, 1976: 1).

Calisma sermayesi yonetimi ise, isletmelerin karlilik diizeyleri ve risk degerleri arasinda optimum
dengenin saglanmasina yonelik kararlar {izerinde etkisi oldugundan finansal yonetim alaninda 6énemli bir
yere sahiptir (Ebenezer ve Asiedu, 2013: 25). Bu nedenle calisma sermayesi yonetiminin hem kiiciik hem de
biiyiik isletmeler agisindan 6nemli olmasinin birden fazla nedeni s6z konusudur.

Giintimiizde turizm sektord, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de hizli bir gelisim igerisindedir.
Turizm sektorti gelismekte olan tilkelerde en 6nemli endiistri konumundadir. Kalkinmada 6nemli bir yere
sahip olan turizm endiistrisinin 6nemli bir parcas1 da konaklama isletmeleridir.

Konaklama isletmelerinde isletme sermayesi isletmenin faaliyetlerini aksatmadan stirdiirebilmesine
olanak veren doner varliklarin parasal degerini ifade etmektedir. Calisma sermayesi, isletmelerin tam
kapasite ile calisabilmesi, tiretimin kesintisiz olarak yapilabilmesi, is hacminin genisletilmesi, borglar
6deyememe riskinin azalmasi, kredi degerliligin artmas: ve faaliyetlerin karli ve verimli bir sekilde
yiriitebilmesi bakimindan biiytik bir 6nem tasir (Aksoy ve Yalciner, 2008: 19).

Konaklama isletmelerinin sabit giderlerin ¢ok yiiksek oldugu, talep esnekliginin mevcut oldugu ve
dis kaynakli ekonomik, sosyal, siyasi ve dogal krizlere duyarh olmasi, devlet tesviklerinin son yillarda
azalmasi, uzun doénemdeki fon bulma konusunda ki sorunlar finansal anlamda dikkatli olmalarmi gerekli
kilmaktadir. Tim bu olumsuzluklarin etkisini en aza indirilmesi, isletmelerin ulusal ve uluslararasi
piyasalarda rekabet avantajina sahip olabilmesi ve isletmenin verimli ve etkili bir sekilde calismasini
saglayabilmesi igin etkili bir calisma sermayesi yonetimini gerekli kilmaktadir. Ayrica calisma sermayesinin
atil kalmasi karliligin azalmasma yol acarken, calisma sermayesi acig1 da isletmenin mevcut borglarin
o0deyememe riskini ortaya koymaktadir. Bu nedenle tilke ekonomilerinin gelismesinde énemli sektorlerden
biri olan konaklama isletmelerinin varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in calisma sermayelerini en dogru sekilde
analiz etmeleri gerekmektedir.

Isletme sahipleri ve yoneticileri hisse senedi degerlerini yiikseltebilmek icin calisma sermayesi
yonetimi tizerinde odaklanmaktadirlar. Kugiik 6lgekli isletmelerin btiytik olcekli isletmelerle
karsilastirildiginda, 6zellikle sermayesi kisith olan ve sermaye piyasalarindan bor¢ bulma yetenegi daha az
olan kiiciik o6lgekli isletmeler acisindan calisma sermayesi yonetimi 6nemli bir unsur haline gelmistir
(Tsagem vd., 2015: 77). Bu nedenle ¢alisma sermayesinin kiiciik 6lcekli isletmelerin karliligi ve devamlilii
tizerindeki etkisi daha 6nemli olsa da, bu politikalarin biiytik 6lcekli isletmeler acisindan da énem tasidigt
bilinmektedir (Oz ve Glingor, 2007: 322).

Bu calismada, Borsa Istanbul turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin karlihk diizeyleri
tizerinde etkili olan faktorler incelenmistir. Borsada islem goren 8 turizm isletmesine ait calisma sermayesi
oranlar1 ve makroekonomik degiskenler yillar itibariyle hesaplanarak data olusturulmustur. Bagimli
degisken olarak net kar marj1 ve bagimsiz degisken olarak isletmelere 6zgii faktorler ve makroekonomik
degiskenler olmak tizere ¢oklu regresyon analiz ¢alismasi yapilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calisma sermayesi yoOnetiminin isletme karliligina etkisi tizerinde yapilan birgok arastirma
mevcuttur. Yapilan bu arastirmalarin cogunun kiiciik boyutlu isletmeler tizerinde yapildig: goriilmektedir.
Calisma sermayesi yonetimi alaninda yapilan farkli galismalardan bazilar1 uygulamalar1 ve sonuglari ile
birlikte asagida acgiklanmustir.

Jose vd., (1996) regresyon analiz yontemini kullanarak 1974-1993 yillar1 arasinda aktif karlilig,
ozsermaye karlilii, alacaklarin tahsil stiresi, stok tutma stiresi ve borglarin ortalama siiresi arasinda bir
iliskinin var olup olmadigini analiz etmislerdir. Yaptiklar1 ¢alismada bu degiskenler arasinda anlamli bir
iliski bulamamusglardir.

Shin ve Soenen (1998) yilinda yaptiklari ¢alismalarinda nakit doniistim stiresi ile karlilik arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Calismada regresyon analizi yontemiyle Amerikan Birlesik Devletlerinde 1975-1994
yillar1 arasinda faaliyette bulunan 58.985 isletme verilerini kullanmislardir. Yaptiklar: calismada degiskenler
arasinda negatif giiglii bir iliski icerisinde oldugunu ortaya koymuslardir.
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Peel vd., (2000) anket yonteminden yararlanarak Amerika’da faaliyet gosteren 3561 isletme tizerinde
c¢alisma yapmuslardir. Calismanin sonucunda kiigiik Olcekli firmalarin biiytik 06lgekli isletmelerle
karsilastirildiginda, daha ytiksek oranda calisma sermayesine sahip olduklari, likidite durumlarmin diistik
oldugu, nakit akimlarinin dalgalanma gosterdigini ve yiiksek oranda kisa vadeli borglarinin oldugunu
ortaya koymuslardir.

Deleoof (2003) regresyon analiz yontemini kullanarak 1992-1996 yillar1 arasinda Belgika’'da faaliyet
gosteren 1009 isletmenin calisma sermayesi bilesenleri ile karlilik arasinda bir iliskinin olup olmadigimni
analiz etmistir. Calisma sonucunda, alacaklarin tahsil siiresinin, stok tutma siiresinin ve bor¢ 6deme
erteleme siiresinin uzamasinin isletmelerin karliligini olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Eljelly (2004) korelasyon ve regresyon analizleri kullanilarak Suudi Arabistan tilkesinde 3 sanayi
dalinda faaliyet gosteren 929 isletmenin verilerini analiz ederek, likidite ve galisma sermayesinin bu
isletmeler iizerindeki etkilerini incelemistir. Isletme karliliginin etkilemede nakde doéntis oranmnin karlilik
tizerindeki etkisinin cari oranin karlilik tizerindeki etkisinden daha biiyiik oldugunu ve isletme karlilig ile
likidite seviyesi, cari oran ve nakde dontisim dengesi arasinda 6nemli bir negatif iliski oldugunu ortaya
koymuslardar.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) regresyon analiz yontemini kullanarak 2001-2004 yillarini arasinda
Atina borsasina kayith 131 isletmenin briit faaliyet kari ile isletme sermayesi yonetimi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismanin sonucunda briit faaliyet kar1 ile nakde dontistim siiresi, alacak devir hiz1 ve stok
devir hiz ile ters yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica ¢alismalarinda ticari bor¢ devir hizi ile
karlilik arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve nakde doniisim siiresinin uzamasinin karliligi olumsuz
yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Oz ve Giingor (2007) isletme sermayesi yonetiminin isletme karlihigina etkisini incelemislerdir.
Calismada IMKB'ye kayitli 68 imalat isletmesinin 1992-2005 yillarini ele aldiklar: calismalarinda isletmelerin
alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hiz1 ve net ticaret siiresinin isletme karliligiyla negatif bir iliski
icerinde oldugunu, satislardaki biiytime ile mali duran varlklarin isletme karliligina pozitif ve anlaml
etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Erding (2008), konaklama isletmelerinde calisma sermayesine olan bakis acisini belirleyerek isletme
sermayesi etkinligini analiz etmislerdir. Analizde Antalya ilinde faaliyet gosteren 5 yildizli konaklama
isletmelerinde calismalar yapmustir. Elde edilen sonuglara gore isletme biiyiiklugi, faaliyet stiresi, yer aldigt
konum vb. bir¢ok faktdriin isletme sermayesi gereksinimini dogrudan etkiledigi sonucuna varmustir.

Demirgiines ve Samiloglu (2008) biitiinlesik regresyon analiz yontemini kullanarak 2002-2006 yillar:
arasinda Istanbul borsasina kayitli metal, esya ve makine yapimi sektoriinde faaliyet gosteren igletmeler
tizerinde yaptiklar: calismalarinda alacaklarin tahsil stiresi ile kontrol degiskeni olan isletme buytikltigtintin
aktif karlilig1 pozitif yonde etkiledigini, stok tutma stiresi ile kontrol degiskeni olan bor¢lanma oraninin
karlilig1 negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Ata vd., (2008) regresyon analizini kullanarak 1996-2006 yillarini kapsayan ve imalat sanayi ve alt
sektorleri tizerinde yaptiklar: ¢alismalarinda alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok devir hizi ve borglarin
ortalama vade siiresi ile aktif karlilik arasinda negatif bir iligki i¢cinde olduklarini ortaya koymuslardir.

Chatterjee (2010) yilinda yaptig1 calismasinda galisma sermayesi yonetiminin isletme karliligi
tizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada Londra borsasina kayitli 30 isletmenin verilerini Pearson
korelasyon analizi yontemini kullanarak incelemistir. Isletme karliligi ile calisma sermayesi yonetim
uygulamalar1 arasinda 6nemli negatif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Ayrica ¢alismasinda toplam
borg ve likidite ile karlilik arasinda giiclii negatif, isletme biiytikliigi ile karlilik arasinda giiclii pozitif bir
iliski oldugu sonucuna ulasmuistir.

Dong ve Su (2010) yilinda yaptiklar: ¢alismalarinda calisma sermayesi yonetiminin isletme karlilig1
tizerindeki etkilerini arastirmislardir. Calismada Vietnam tilkesinde 2006-2008 yillari arasinda faaliyette
bulunan isletmelerin verilerini kullanmislardir. Elde edilen sonuglara gore, briit faaliyet kar1 ve nakde
dontisim dengesi arasinda 6nemli negatif bir iliski, alacak devir hiz1 ile karlhilik arasinda istatistiksel olarak
anlamli 6nemli pozitif bir iliski icerisinde oldugunu gostermistir. Calismasinda stok devir hizi ve alacak
devir hizi degiskenlerinin isletme karlihigimi dustrdugiint, ticari bor¢ devir hizinin ise karliligi arttirdig:
goriisiine varmislardir.

Gill vd., (2010) isletme karliligmi etkileyen calisma sermayesi bilesenlerini tespit etmeyi
amaglamislardir. Calismada 2005-2007 yillarin1 kapsayan ve New York borsasina kayitli 88 isletmenin
verilerinden yararlanilmistir. Arastirma sonucunda ortalama ticari bor¢ devir hizi ve stok devir hiz ile
karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini ortaya koymuslardir. Ayrica ¢alismalarinda
isletme biiytikliigii ile karlilik arasinda iliski bulunmadig: fakat alacak devir hizi ile karhilik arasinda negatif
bir iliski icerisinde oldugu sonucuna varmislardir.
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Karaduman vd., (2010) Istanbul borsasina kayith rastgele secilmis 140 isletme tizerinde calisma
sermayesi yonetiminin isletme karlilig1 tizerindeki etkileri arastirmislardir. Elde edilen sonuca gore, stok
devir hiz1 ve bor¢ devir hiz1 ile aktif karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliski, alacak
devir hizi ile aktif karlilik arasinda 6nemli pozitif bir iligki igerisinde oldugunu ortaya koymuslardir.

Afza ve Nazir (2009) regresyon analiz teknigini kullanarak 1998-2005 yillar1 arasinda Karagi
borsasina kayitli 204 isletmenin ¢alisma sermayesi yonetimi ile isletme karliliklar1 arasinda bir iliskinin var
olup olmadigmi arastirmislardir. Calismalarmin sonucunda saldirgan calisma sermayesi ile finansal
politikalar ve isletme karliliklari arasinda 6nemli negatif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica
calismalarinda ¢alisma sermayesi ihtiyaci ve finansal politikalarinin farkli sanayi dallar1 arasinda degiskenlik
gosterdigini ortaya koymuslardir.

Falope ve Ajilore (2009) panel veri analiz yontemini kullanarak 1996-2005 yillar1 arasinda Nijerya
borsasima kote olmus 50 isletme tizerinde isletme sermayesi yonetiminin igletme karlilig: tizerinde etkilerini
arastirmislardir. Net faaliyet kar1 ile calisma sermayesi degiskenleri; ortalama tahsil stiresi, stok devir hizi ve
nakde dontisiim dengesi arasinda énemli negatif bir iliski icerisinde oldugunu tespit etmislerdir. Bununla
birlikte calismalarinda biiytiik ve kiictik 6lcekli isletmeler arasinda calisma sermayesinin etkisinin olmadigini
belirtmislerdir.

Mathuva (2010) panel veri analizi yontemini kullanarak 1993-2008 yillarin1 kapsayan Kenya’da
faaliyet gosteren 30 isletme tizerinde yaptigi calismasinda galisma sermayesi bilesenlerinin kurumsal karlilik
tizerindeki etkilerini agiklamaya galismustir. Calismasinda isletme karlilig: ile alacaklarin ortalama tahsil
stiresi arasinda onemli negatif, stok devir hizi ve ortalama bor¢ 6deme siiresi ile isletme karlilig1 arasinda ise
onemli pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Calismada ayrica calisma sermayesi yonetiminin
dogrudan isletme karliliklarini etkiledigini tespit etmistir.

Raheman ve Nasr (2007) regresyon analiz yonteminden yararlanarak 1999-2004 yillar1 arasinda
Pakistan’da faaliyet gosteren 94 isletmenin ortalama tahsil stiresi, stok devir hizi, nakde dontisim dengesi ve
cari oran degiskenlerinin net faaliyet kar1 {izerinde etkilerinin olup olmadigimi analiz etmislerdir.
Calismalarinda calisma sermayesi bilesenleri ile isletme karliliklari arasinda onemli negatif bir iliski
oldugunu gostermislerdir. Bununla birlikte kurumsal borglar ile firma karliligi arasinda negatif, firma
buytuikligi ile firma karlilig1 arasinda ise pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Cakir ve Kigiikkaplan (2012) panel veri analizi yontemi kullanarak 2000-2009 yillar1 arasinda
IMKB'de faaliyet gosteren 122 tretim isletmesi tizerinde yaptiklari ¢alismalarinda isletme sermayesi
unsurlarmin firma degeri ve karlilig tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda, isletme
sermayesi unsurlarindan cari oran ve kaldira¢ oraninin aktif karliligiyla negatif iliskili oldugunu, asit test
orani, stok devir hizi ve aktif devir hizinin ise karliliga pozitif ve anlamli etkisinin oldugunu ortaya
koymuslardir. Diger taraftan isletme sermayesi unsurlar1 ile 6zsermaye karlilig1 ve piyasa degeri arasinda
anlamli bir iligki bulamamuglardir.

Mousavi ve Jari (2012) regresyon ve korelasyon analiz yontemlerini kullanarak 2003-2007 yillar:
arasinda Tahran borsasina kayitli 56 isletmenin ¢alisma sermayesi ile firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda, calisma sermayesi yonetimi ile kurumsal performans arasinda
pozitif dnemli bir iliski oldugu sonucuna varmislardar.

Pouraghajan ve Emamgholipourarchi (2012) regresyon analiz yénteminden yararlanarak 2006-2010
yillar1 arasinda Tahran borsasinda faaliyet gosteren 80 isletmenin ¢alisma sermayesi yonetiminin piyasa
degeri ve karlilik tizerindeki etkileri incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda, calisma sermayesi yonetimi ile
karlilik arasinda 6nemli pozitif bir iliski oldugu ancak piyasa degeri kriterleri ile calisma sermayesi yonetimi
arasinda bir iligki bulunmadigini ortaya koymuslardir. Ayrica calismalarinda nakit déntistim dengesinin ve
toplam borglarin toplam varlik tizerindeki oranin azalmasina ragmen calisma sermayesi yonetimin karlilig1
arttirdigini tespit etmislerdir.

Karadagl (2012) panel data analiz yontemini kullanarak 2002-2010 yillar1 arasinda Istanbul
borsasinda faaliyet gosteren 72 kiiciik orta boylu isletmenin calisma sermayesi yonetiminin Tiirkiye’deki
kiiciik orta boylu isletmelerin karliliklar: tizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada elde edilen sonuca
gore, nakit doniistim dengesi ile net ticaret dongiisiiniin artmasi isletmenin faaliyet kar1 ile hisse senedi
piyasa degeri performansini arttirdigini tespit etmistir. Bununla birlikte nakit dontistim dengesi ve net
ticaret dongiistintin azalmasi biiyiik isletmelerde karliik diizeylerini attirdifimi gostermistir. Ayrica
calismasinda yoneticilerin nakit doniisiin dengesi yerine net ticaret dongiisti degiskenini kullandiklarini
belirtmistir.

Ebenezer ve Asiedu (2013) Gana borsasma kayith imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler
tizerinde calisma sermayesi yonetiminin isletme karliligi tizerindeki etkisini incelemis ve calismasinda
calisma sermayesi ana unsurlarindan olan stok devir hizi, ticari bor¢ 6deme hizi ve nakde doniis dengesi
oranlarinin imalat isletmelerinin karliliklarin: etkiledigini ortaya koymuslardir.
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Akoto vd., (2013) panel veri analizini kullanarak 2005-2009 donemlerini kapsayan ve Gana’da
faaliyet gosteren 13 imalat isletmesi tizerinde calisma sermayesi yonetimi ile isletme karliligi arasimndaki
iliskiyi arastirmislardir. Calismalarinda isletme karlilig: ile alacak devir hizi arasinda 6nemli negatif, nakde
dontistim dengesi, donen varliklar oran, isletme biiytikliigii ve galisma sermayesi devir hizi arasinda 6nemli
pozitif bir iliski icerisinde oldugunu belirtmislerdir.

Igbal ve Zhuguan (2015) calisma sermayesi yonetimi ile isletme karlilig1 arasmndaki iligkiyi
incelemislerdir. Calismada panel data korelasyon analiz yontemini kullanarak 2008-2013 yillar1 arasinda
Karagi borsasinda faaliyette bulunan 85 isletmenin verilerini kullanmislardir. Calismalar: sonucunda karlilik
olgtitleri ile ortalama 6deme stiresi, ortalama tahsil stiresi, stok devir hizi, nakit déntisiim dengesi ve borglari
arasinda negatif bir iliski oldugunu, aktif karlilik, isletme biiytikliigi ve satislarin biiytikliigi ile pozitif bir
iliski icerisinde oldugunu soylemislerdir. Ayrica calismada iyi organize edilmis bir calisma sermayesi
yonetiminin hisse senedi degerini maksimize edilebilecegini ortaya koymuslardir.

Maswadeh (2015) calisma sermayesi stratejileri (saldirgan, ilimli ve muhafazakar) ile karlilik
siniflandirmasi (yiiksek, orta ve diisiik) arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliskinin var olup olmadigini
analiz etmistir. Calismasinda panel data korelasyon analiz yontemini kullanarak 2009-2013 yillar1 arasinda
ilag sektortinde faaliyet gosteren isletmelerin verilerini ele almistir. Calisma sonucuna gore, ilag firmalarinin
karhiliklar ile calisma sermayesi stratejileri arasinda ¢ok giiglii bir iliski oldugunu ve bu firmalarin ¢alisma
sermayesi stratejileri olarak oncelikli olarak 1ilimli davranis olmak tizere saldirgan davramsin da
kullanildigini ortaya koymustur. Ayrica, bu isletmelerde ¢alisma sermaye stratejilerinde muhafazakar bir
davranisin olmadigini ortaya koymustur.

3. VERI VE METODOLOJI

Bu bolim isletmelerin karliliklar1 tizerinde etkili olan ¢alisma sermayesi bilesenleri ve
makroekonomik degiskenlerin belirlenmesi, modelin olusturulmas: ve formiile edilmesi, veri setinin
olusturulmasi ve elde edilen bulgularin yorumlanmasina icermektedir.

3. 1. Calismada Kullanilan Yoéntem

Bu calismada Borsa Istanbul turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere iliskin istatistiki bilgiler
tizerinden isletmelerin karliliklarin etkileyen calisma sermayesi bilesenleri ile makroekonomik degiskenler
ele alinmustir. Bu amacla calismada 2008-2014 dénemi igin yillik veriler tizerinden gerceklestirilmistir. Elde
edilen verilen SPSS ¢oklu regresyon yontemi ile analiz edilmistir.

3. 2. Veri Seti

Calismada Borsa Istanbul’a kayitli turizm sektériinde yer alan 8 isletme verisinden yararlanilmistir.
Isletme karlihigini etkileyen calisma sermayesi bilesenleri ile makroekonomik degiskenleri belirleyebilmek
icin 2008 ve 2014 yillar1 arasinda finansal oranlar ve istatistiki bilgiler kullanilmistir. Calismada kullanilan
tum degiskenlere iliskin veriler Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi'nin ve Borsa Istanbul’un resmi internet
sayfasindan saglanmistir. Bu resmi internet sayfalarindan elde edilemeyen veriler ise banka kuruluslarinin
internet sitesinde yer alan istatistiki biiltenlerinden ve denetimden ge¢mis finansal tablolarindan
saglanmustir.

3.3. Degiskenlerin Tanimlanmasi ve Modelin Kurulmasi

Isletmelerinin calisma sermayesini etkileyen birgok faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerden bazilart
isletmeye 6zgii degiskenler veya makroekonomik degiskenler olabilmektedir. Bunun yani sira ekonomik,
sosyal ve politik faktorlerde etkili olabilmektedir.

Bu calismadaki degiskenler bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskeni olmak tizere {i¢ degiskenden
olusmaktadir. Modelde bagimli degisken olarak net kar marji ele alinmustir. Bagimsiz degiskenler iki
kategoride incelenmistir. Bunlar, isletmelere 6zgii faktorler ve makroekonomik degiskenlerdir. Isletmelere
ozgu faktorler; nakit dontistim stiresi, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hizi ve cari orandan olusmaktadir.
Makroekonomik degiskenler ise; kisi basi gayrisafi yurtici hasila, enflasyon orani, mevduat faiz oram ve
doviz kurundan olusmaktadir. Kontrol degiskeni olarak ise isletmeleri dogrudan etkileyen etkinlik
degiskeni olan isletme buiytikliigii yani olcek ele alinmugtr.

Isletmelerde karlilik diizeyleri ile calisma sermayesi yonetimi ve makroekonomik degiskenler
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olup olmadigini tespitine yonelik gelistirilen hipotezleri test
edebilmek amaciyla olusturulan dogrusal model asagidaki sekilde formiile edilmistir;

NKM,, =B, +B,(NDS) + B, (CO,) + B,(ADH,,) + B, (TBDH,,) + B, (KBGSYIH,, ) + B, (EO,,) +

B, (FO,) +By(DKD, ) + B, (DKE, ) + By, (IB,) +u,

Yukarida formiilde yer alan notasyonlarin aciklamalar: asagida agiklanmustir;

NKM: Net kar marjini,

NDS: Nakit dénitisiim siiresini,

CO: Cari orany,

ADH: Alacak devir hizi oranini,
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TBDH: Ticari borg¢ devir hizi oranini,

KBGSYIH: Kisi bas1 gayri safi yurtici hasilays,

EO: Enflasyon oranini,

FO: Faiz oranini,

DKD: Déviz kurunu (Dolar),

DKA: Doviz kurunu (Avro),

IB: Isletme biiytiklugiind,

u;: Rastgele hata terimini ifade etmektedir.

3. 4. Hipotez Testleri

[statistikte ana kiitleyi anlamaya ve ¢6zmeye calisirken parametrelere iliskin iddialarmn yer aldig
bazi onermelerden yararlanilir. Hipotez olarak adlandirdigimiz bu o6nermelerde ortaya atilanlar
arastirmacinin karar vermesini saglayan bir test siirecinden geger; hipotez testi siirecinde parametrenin iddia
edilen degere esit olup olmadig1 veya sozii edilen aralikta bulunup bulunmadig: test edilir ve ana kiitle ile
ilgili belirsizlikler elde edilmeye calisilir (Ekici, 2009: 98).

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenleri arasinda dogrusal iliskinin belirlenmesi ve hipotezlerin
test edilmesi i¢in olusturulan hipotez asagida yer almaktadir.

Ho: Bagimsiz degiskenler (cari oran, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, nakit dontistim stiresi,
kisi bas1 gayri safi yurtici hasila, enflasyon orani, Dolar ve Avro déviz kuru, mevduat faiz oran ve isletme
buytikliigil) bagimli degiskeni (net kar marjini) aciklamada istatistiksel olarak anlamsizdir.

Hi: Bagimsiz degiskenler (cari oran, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, nakit dontisiim stiresi,
kisi bas1 gayri safi yurtici hasila, enflasyon orani, Dolar ve Avro doviz kuru, mevduat faiz oran ve isletme
buytkligi) bagimli degiskeni (net kar marjini) agiklamada istatistiksel olarak anlamlidir.

3. 5. Bulgular

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenleri arasinda dogrusal iligskinin belirlenmesi ve hipotezlerin

test edilmesi icin elde edilen bilgisayar ¢iktilar1 ve yorumlar1 asagida yer almaktadr.
Tablo 1: Descriptive Statistics

Degiskenler N Ortalama Standart Sapma
Donem Net Kar Marji 56 -66,37575 311,074989
Nakit Doniistim Siiresi 56 110,0077 148,50238
Cari Orant 56 4,79207 19,509651
Alacak Devir Hizi Oramni 56 79,78723 230,276042
Ticari Bor¢ Devir Hiz1 Oran1 56 119,98084 541,915295
Kisi Bas1 GSYIH 56 17330,57143 3417,125421
Enflasyon Oran1 56 7,88143 1,646731
Faiz Orani 56 10,73286 3,403035
Doviz Kuru (Dolar) 56 1,69802 0,273503
Déviz Kuru (Avro) 56 2,29886 0,319269
Isletme Buyukligu (C)lgek) 56 7,99157 0,553155

Tamimlayic1 istatistik ¢iktisinda; net kar marji igcin ortalamanin -66,37575, standart sapmanin
311,074989, nakit doniist siiresi i¢in ortalamamin 110,0077, standart sapmanmn 148,50238, cari oram
ortalamanin 4,79207, standart sapmanin 19,509651, alacak devir hizi icin ortalamanin 79,78723, standart
sapmanin 230,276042, ticari bor¢ devir hiz1 i¢in ortalamanin 119,98084, standart sapmanin 541,915295, kisi
bas1 gayri safi yurtici hasila icin ortalamanin 17330,57143, standart sapmanin 3417,125421, enflasyon oram
icin ortalamanin 7,88143, standart sapmanin 1,646731, faiz oram igin ortalamanin 10,73286, standart
sapmanin 3,403035, doviz kuru (Dolar) icin ortalamanin 1,69802, standart sapmanin 0,273503, doviz kuru
(Avro) icin ortalamanin 2,29886, standart sapmanin 0,319269, isletme biiytikliigii i¢in ortalamanin 7,99157,
standart sapmanin 0,553155 ve 6rneklem boyutunun 56 oldugu sonucu ulasilir.
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Tablo 2: Pearson Correlation

Degiskenler | NKM | NDS CO | ADHO | TBDH | KBGSYIH| EO FO DKD | DKA| 1B

NKM 1,000 -0,867 0,053 0,105 0,337 0,067 -0,208 -260 0,112 0,073 0,231

NDS -0,867 1,000 -0,102  -0,99 -0,136 -0,028 0,131 0,205 -0,056 -0,019 -0,048

CcO 0,053 -0,102 1,000 0,097 0,046 -0,049  -0,116 -0,085 -0,056 -0,088 -0,438

ADH 0105 -0,099 0,097 1,000 -0,002 0,144 -0,145 -0,093 0,125 0,085 -0,313

TBDH 0337 -0,136 0,046  -0,002 1,000 0,140 -0,040 -0,105 0,112 0,109 0,176

KBGSYIH | 0,067 -0,028 -0,049 0,144 0,140 1,000 -0,048 -0,537 0,953 0928 0,257

EO -0,208 0,131 -0,116 -0,145 -0,040 -0,048 1,000 0534 -0,185 -0,028 0,014
FO -0,260 0,205 -0,085 -0,093 -0,105 -0,637 0,534 1,000 -0,616 -0,513 -0,149
DKD 0112  -0,066 -0,056 0,125 0,112 0,953 -0,185 -0,616 1,000 0981 0,238

DKA 0073 -0,019 -0,088 0,085 0,109 0,928 -0,028 -0,513 0,981 1,000 0,232

IB 0231 -0,048 -0438 -0,313 0,176 0,257 0,014 -0,149 0238 0,232 1,000

Tablo 3: Sig. (1-tailed

Degiskenler | NKM | NDS | CcO | ADHO | TBDH | KBGSYIH | EO | FO | DKD | DKA | IB
NKM . 0,000 0350 0,221 0,006 0,312 0062 0,02 0206 0,29 0,044
NDS 0,000 . 0228 0,234 0,159 0,419 0169 0,064 0342 0445 0,362
CcO 0350 0,228 . 0,239 0,368 0,359 0197 0266 0341 0,261 0,000
ADH 0221 0,234 0,239 . 0,495 0,146 0,142 0,247 0180 0,266 0,009
TBDH 0,006 0,159 0368 0,495 . 0,151 038 0,220 0205 0,213 0,098

KBGSYIH 0312 0419 0359 0,146 0,151 . 0362 0,000 0,000 0,000 0,028
EO 0,062 0169 0,197 0,142 0,385 0,362 . 0,000 0,087 0419 0460
FO 0,026 0,064 02066 0,247 0,220 0,000 0,000 . 0,000 0,000 0,137
DKD 0206 0342 0341 0,180 0,205 0,000 0,087 0,000 . 0,000 0,039
DKA 029 0445 0,261 0,266 0,213 0,000 0419 0,000 0,000 . 0,043

IB 0,044 0,362 0,000 0,009 0,098 0,028 0460 0,137 0,039 0,043

Net kar marij1 ile nakit dontisii siiresi, cari oran, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, kisi bas1 gayri
safi yurti¢i hasila, enflasyon orani, faiz orani, déviz kuru ve isletme biiytikligii degiskenleri arasinda
dogrusal iliskiyi gosteren ¢oklu dogrusal regresyon analiz ciktisi tablo 2 ve 3’de yer almaktadir.

Pearson korelasyon katsayisit ve anlamlilik diizeyine baktigimizda;

Net kar marij1 ile nakit dontisti siiresi, arasinda dogrusal iliski i¢in r= -0,867 olarak hesaplanmustir.
Nakit dontisii stiresi i¢cin anlamhilik diizeyi 0,000 hesaplanmistir. Burada, p= 0,000<a=0,05 oldugundan
hesaplanan test istatistigi degeri red bolgesine diismektedir. Dolayisiyla Ho hipotezi red edilir. Sonug olarak
net kar marji ile faaliyet nakit doniisii siiresi arasinda negatif yonde dogrusal iliski vardir sonucu ¢ikarilir.

Net kar mariji ile ticari bor¢ devir hiz1 arasinda dogrusal iliski icin r=0,337 olarak hesaplanmustir.
Ticari borg devir hizi i¢in anlamlilik diizeyi 0,006 olarak hesaplanmustir. Burada p=0,006<a=0,05 oldugundan
hesaplanan test istatistigi degeri red bolgesine diismektedir. Dolayisiyla Ho hipotezi red edilir. Sonug olarak
net kar marji ile ticari borg devir hiz1 arasinda pozitif yonde dogrusal iliski vardir sonucu gikarilir.

Net kar mariji ile faiz orani arasinda dogrusal iliski i¢in r=-0,260 olarak hesaplanmustir. Faiz orani igin
anlamhilik dtizeyi 0,026 olarak hesaplanmistir. Burada, p=0,026<a=0,05 oldugundan hesaplanan test
istatistigi degeri red bolgesine diismektedir. Dolayistyla Ho hipotezi red edilir. Sonug olarak net kar marjt ile
faiz oran1 arasinda negatif yonde dogrusal bir iliski vardir sonucu ¢ikarilir.

Benzer sekilde, net kar marjt kari ile isletme biiytikliigi arasinda dogrusal iliski igin r=0,231 olarak
hesaplanmustir. Isletme buytkligt icin anlamlilik dtizeyi 0,044 cikmustir. Burada, p=0,044<a=0,05
oldugundan hesaplanan test istatistigi degeri red bolgesine diismektedir. Dolayisiyla Ho hipotezi red edilir.
Sonug olarak net kar marji ile isletme biiytikliigi arasinda pozitif yonde dogrusal bir iliski vardir sonucu
cikarilir.
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Diger bagimsiz degiskenlere baktigimizda, cari oran, alacak devir hizi, kisi basi gayri safi yurtigi
hasila, enflasyon orani ve doviz kuru degiskenleri ile net kar marji arasindaki dogrusal iliski istatistiksel
olarak anlamli degildir sonucu ¢ikarilir.

Tablo 4: Model Summary®

Adjusted R Square

Model R R Square Std. Error the Estimate

1 0,9222 0,850 0,816

a. Predictor: (Constant), IB, EO, NDS, TBDH, DKA, ADH, CO, FO, KBGSYIH, DKA
b. Dependent Variable: NKM

Modelin agiklama giictine baktigimizda;

R, gozlenen bagimh degisken ve olusturulan bagimsiz degisken degerleri arasindaki dogrusal
iliskinin olctitiidiir. Modelin 6zet c¢iktisinda, R=0,922 olarak bulunmustur. R degeri olusturulan modelin
gozlenen degerlere ne 6lctide iyi oldugunun bir gostergesidir. Diizeltilmis R?=0,850 degeri ise farkli sayida
bagimsiz degisken igeren regresyon modellerini karsilastirmak icin kullanilir. Model bagimsiz degiskenler
bagimli degiskeni yaklasik olarak %85'ini aciklamaktadir. R? degeri 1'e yakin olmasi nedeniyle modelin
agiklama giicti oldukca yeterlidir.

133,353158

Tablo 5: ANOVAP

Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
Regression 4521982,778 10 452198,278 25,429 0,0002
Residual 800237,914 45 17786,065
Total 5322220,692 55

a. Predictor: (Constant), IB, EO, NDS, TBDH, DKA, ADH, CO, FO, KBGSYIH, DKA

b. Dependent Variable: NKM

Varyans analizi tablosu ¢iktisina gore modelin kullanilabilecek oldugu belirlenmistir.

Net kar marji ile calisma sermayesi unsurlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki
regresyonunun testi i¢in hipotezler;

Ho: Bagimsiz degiskenler (cari oran, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, nakit dontistim stiresi,
kisi bast gayri safi yurtici hasila, enflasyon orani, déviz kuru, faiz orani ve isletme biytikligii) bagiml
degiskeni (net kar marj1) agiklamada istatistiksel olarak anlamsizdir.

Hi: Bagimsiz degiskenler (cari oran, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, nakit dontistim stiresi,
kisi bas1 gayri safi yurtici hasila, enflasyon orani, déviz kuru, faiz orani ve isletme buytkligt) bagimh
degiskeni (net kar marj1) aciklamada istatistiksel olarak anlamlidir.

Yukarida yer alan hipotezler icin F istatistigi degeri 25,429'dir. Testin hesaplanan ¢nem diizeyi
degeri p=0,000"dir. p=0,000<0,05 oldugundan hesaplanan test istatistigi degeri red bolgesine diismektedir.
Bu nedenle Hy hipotezi reddine karar verilir. Bunun anlami olusturulan regresyon modelinin genelde
istatistiksel olarak anlamli oldugudur. Diger bir ifadeyle, net kar marj1 degiskenini nakit dontistim stiresi,
cari oran, alacak devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, kisi basi gayri safi yurtici hasila, enflasyon orani, faiz orani,
doviz kuru ve isletme biyiikligii degiskenlerinden en az biri ile tahmin etmek istatistiksel olarak
miimktndir.

Bagimsiz degiskenlerden hangilerinin anlamli olarak bu modele katk: sagladiginin bulunabilmesi
icin her bir degiskenin katsayisinin t istatistigi kullanilarak test edilmesi gerekmektedir (Durmus vd., 2011:
170). Bu nedenle her bir degiskenin t istatistigi ve p degerlerine bakilmasi gerekmektedir.

Tablo 6: Coefficients?

Unstandardized Coefficients Standa'rfhzed R
Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta

(Constant) -706,261 439,879 -1,606 0,115
NDS -1,713 0,132 -0,818 -12,969 0,000
CcO 0,789 1,072 0,049 0,736 0,465
ADH 0,140 0,088 0,104 1,588 0,119
TBDH 0,103 0,037 0,179 2,815 0,007
KBGSYIH 0,003 0,040 0,033 0,075 0,941
EO -42,125 40,228 -0,223 -1,047 0,301
FO -5,873 9,549 -0,064 -0,615 0,542
DKD -1304,633 1735,522 -1,147 -0,752 0,092
DKA 1008,999 1067,647 1,036 0,945 0,096"
1B 130,105 41,789 0,231 3,113 0,003

a. Dependent Variable: NKM
*. % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli olan degiskenler
**. %10 anlamlilik diizeyinde anlamli olan degiskenler
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Tablo 6'ya baktigimizda, cari oran, alacak devir hizi, kisi bas1 gayri safi yurtici hasila, enflasyon
orani, faiz oram degiskenleri net kar marji {izerinde onemli bir etkisi olmadig: goriilmektedir. Bununla
birlikte, bagimli degiskenle bagimsiz degisken arasindaki iliski durumuna bakildiginda; %5 anlamlilik
diizeyinde net kar marjinin nakit dontistim stiresi ile negatif yonlii bir iligki, ticari bor¢ devir hiz1 degiskenini
ile pozitif yonli bir iligki icerisinde oldugu ortaya ¢ikmistir. %10 anlamhilik diizeyinde ise net kar marjinin
doviz kuru (Dolar) ile negatif yonlii bir iliski, doviz kuru (Avro) degiskenini ile negatif yonlii bir iliski
icerinde oldugu ortaya ¢ikmustir.

SONUC VE ONERILER

Calisma sermayesi bilesenleri, isletmelerin karliik durumlarmi etkileyen faktorler arasinda yer
almaktadir. Ozellikle rekabetin yiiksek oldugu giintimiizde her gecen giin daha 6nemli hale gelmektedir.
Etkin bir calisma sermayesi yonetimi isletmeler i¢in oldukga 6nemli bir finansman konusudur. Konaklama
isletmelerinin sabit giderlerin ¢ok yiiksek oldugu, talep esnekliginin mevcut oldugu ve dis kaynakl
ekonomik, sosyal, siyasi ve dogal krizlere duyarli olmasi, devlet tesviklerinin son yillarda azalmasi, uzun
donemdeki fon bulma konusunda ki sorunlar finansal anlamda dikkatli olmalarini gerekli kilmaktadir. Ttim
bu olumsuzluklarin etkisini en aza indirilmesi, isletmelerin ulusal ve uluslararas: piyasalarda rekabet
avantajina sahip olabilmesi ve isletmenin verimli ve etkili bir sekilde galismasini saglayabilmesi icin etkili bir
calisma sermayesi yonetimini gerekli kilmaktadir.

Bu calisma tilkelerin kalkinmalar1 ve biiytimeleri acisindan itici bir gti¢ olan ve énemli derece tilke
ekonomilerine katma deger yaratan turizm sektorleri i¢in hayati éneme sahip olan calisma sermayesi
yonetimi tizerinde durulmustur. Bu makale calismasinin amaci Borsa Istanbul turizm sektoriindeki
isletmelerde calisma sermayesi yonetimi ve makroekonomik degiskenlerin isletme karhilik diizeyleri
tizerinde bir etkisinin olup olmadigmi arastirmaktir. Bu amagla Borsa Istanbul’da turizm sektoriinde islem
goren 8 isletmenin 2008-2014 yillar1 arasindaki veriler ele alinarak nakit dontistim stiresi, cari oran, alacak
devir hiz, ticari bor¢ devir hizi, kisi bas1 gayri safi yurtici hasila, enflasyon orani, faiz orani, déviz kuru ve
isletme biiyukligi degiskenlerinin net kar marji tizerindeki etkisi incelenmistir.

Bu calismay: diger calismalardan ayiran durum ise, calismada incelenen donemin, segilen sektoriin
ve degiskenlerin diger calismalardan farkli olmasidir.

Analiz sonuglarina gore cari oran, alacak devir hizi, kisi bas1 gayri safi yurtici hasila, enflasyon orani,
faiz orani ve doéviz kuru hari¢ diger degiskenlerin regresyon katsayilar1 anlamli ¢ikmistir. Varyans analiz
ciktisina gore cari oran, alacak devir hizi, kisi bast gayri safi yurtici hasila, enflasyon orani ve faiz oram
degiskenlerinin net kar marj: tizerinde énemli bir etkisi olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmustir.

Bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasindaki iliski durumuna bakildiginda; %5 anlamlilik
diizeyinde nakit dontisim siiresi degiskeninin net kar marji ile negatif yonlii, ticari bor¢ devir hizi ve
isletme biiytikligii degiskenlerinin net kar marji ile pozitif yonlii bir iligki igerisinde oldugu ortaya ¢ikmustir.
%10 anlamlilik diizeyine baktigimizda ise, doviz kuru Dolar degiskeninin net kar marji ile negatif yonli,
doviz kuru Avro degiskeninin net kar marji ile pozitif yonlii bir iliski icerisinde oldugu ortaya ¢ikmustir.

Giintimiizde turizm sektorii, ttiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de hizli bir gelisim igerisindedir.
Turizm sektorii gelismekte olan tilkelerde en 6nemli endiistri konumundadir. Kalkinmada 6nemli bir yere
sahip olan turizm endiistrisinin 6nemli bir pargasi da konaklama igletmeleridir. Ulke ekonomisi agisindan
biiytik 6nem tastyan turizm isletmelerinin tilke icerisinde hizmet tiretimi ve istihdam alanlarinda paylarmin
artmasi icin finansman kaynagi elde etmenin yaninda bu kaynaklar etkili ve verimli kullanabilmeleri tilke
agisindan onem arz etmektedir. Dolayisiyla, turizm isletmelerinin galisma sermayesi ve finansal yonetim
konularindaki biling diizeylerinin arttirilmasi, kredi ve devlet tesvik imkanlarina daha kolay ulasabilmeleri
saglanmalidir. Boylece isletmeler kisa ve wuzun donemli kaynaklarimi en verimli bir sekilde
kullanabileceklerdir.

Sonug olarak, rekabetin gittikce arttig1 bir ortamda isletmelerin ayakta kalabilmeleri, ulusal ve
uluslararasi rakipleriyle rekabet edebilmeleri ve daha karli bir duruma gelebilmeleri etkin ve verimli bir
calisma sermayesi yonetimi ile gerceklesebilmektedir. Dolayisiyla, calisma sermayesi yonetimi isletmeler
agisindan hayati 6neme sahip bir faktordiir. Bu nedenle, isletmeler hisse senedi degerlerini yiikseltebilmek
icin calisma sermayesi yoOnetimi tizerinde odaklanmalar1 ve gereken ©nemi vermeleri gerektigini
vurgulamak gerekir.
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