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Ozet

Bu galigma, kiiresel kruvaziyer endiistrisinde faaliyet gosteren sirketlerde ¢aligma
sermayesi bilesenleri ve operasyonel yapinin finansal performans tizerindeki
etkilerini incelemektedir. Analiz kapsaminda kiiresel kruvaziyer pazarinin 6nemli
boliimiinii temsil eden Royal Caribbean Group, Carnival Corporation & plc
ve Norwegian Cruise Line Holdings sirketlerinin 2010-2025 dénemine ait
finansal verileri kullanilmistir. Finansal performansin temel gostergesi olarak
aktif karlilik orani (AKO) esas alinirken, bulgularin tutarliligint degerlendirmek
amaciyla operasyonel kir marji (OKM) degiskeniyle ek model tahminleri
gerceklestirilmistir. Calismada nakit doniiglim siiresi, net ¢aliyma sermayesinin
toplam varliklara oran1, maddi duran varlik orani, kisa vadeli borglarin toplam
varliklara orani, donen varhik devir hizi, yakit gider orani ve gemi igi gelir orani
gibi degiskenlerin finansal performans tizerindeki etkileri panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir.

Ampirik bulgular, net galigma sermayesi diizeyi ile nakit doniigiim siiresinin
finansal performans iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlaml etkilere
sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonug, etkin olmayan galigma sermayesi
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yonetiminin likidite maliyetlerini artirarak karlilig1 azaltabilecegine isaret
etmektedir. Buna kargilik maddi duran varlik yapisindaki artigin finansal
performansi pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Bu bulgu, kruvaziyer
sektoriinde yiiksek degerli gemi yatirimlarinin operasyonel kapasiteyi ve gelir
tiretimini destekleyebilmesiyle iliskilendirilmektedir. Ayrica donen varlik devir
hizinin pozitif etkisi, operasyonel verimliligin sektérde 6nemli bir performans
unsuru oldugunu gostermektedir. Gemi igi gelir oraninin negatif yonli
sonucu ise yiiksek gemi ici gelirlerinin ek operasyonel maliyetlerle birlikte
gerceklesebilmesinden kaynaklanabilir.

Elde edilen sonuglar, kruvaziyer sirketlerinde etkin galigma sermayesi yonetimi
ve operasyonel kaynak kullaniminin finansal performans agisindan belirleyici
oldugunu ortaya koymaktadur.

1. Giris

Kiiresellesme siireciyle birlikte turizm sektorii diinya ekonomisinin en
hizli geligen hizmet alanlarindan biri haline gelirken, deniz turizmi de bu
biityiimenin 6nemli bilesenlerinden biri olarak 6ne gtkmistir. Deniz turizminin
en dinamik segmentlerinden biri olan kruvaziyer endiistrisi, artan yolcu talebi,
gelisen liman altyapilari ve yliksek tutarli sermaye yatirimlari sayesinde kiiresel
Olgekte onemli bir ekonomik hacme ulagmugtir. Kruvaziyer faaliyetleri; turizm
gelirleri, liman ekonomileri, istthdam ve baglantili sektorler tizerindeki etkileri
nedeniyle stratejik bir sektor niteligi tasimaktadir. Nitekim sektoriin kiiresel
ekonomiye yaklagik 138 milyar dolar katki sagladig, diinya genelinde yaklagik
1,2 milyon kigiye istihdam olugturdugu ve pandemi sonras1 dénemde hizh
bir toparlanma gostererek 2023 yili itibaryla yolcu sayisinin pandemi 6ncesi
seviyelerin iizerine ¢iktig1 belirtilmektedir (CLIA, 2024).

Kruvaziyer sektorii, sahip oldugu ekonomik biiyiikliigiin yan1 sira yiiksek
derecede sermaye yogun bir yapiya sahiptir. Modern kruvaziyer gemilerinin
inga maliyetleri milyarlarca dolara ulagabilmekte ve bu yatirimlarin geri doniig
siiresi uzun yillara yayilabilmektedir. Nitekim yeni nesil biiyiik 6lgekli kruvaziyer
gemilerinin yatirrm maliyetlerinin 1 milyar dolarin iizerine ¢ikabildigi ve
sektor yatirimlarinin yiiksek sermaye gereksinimi tagidigy belirtilmektedir.
Bu nedenle kruvaziyer sirketleri; yeni gemi yatirnmlarinin finansmaninda
uzun vadeli banka kredileri, leasing uygulamalari, tahvil ihraglar1 ve gesitli
karma finansman modellerinden yararlanmaktadir. Ayrica gemi igletmeciligi
faaliyetinde bulunan girketlerin yalnizca yeni yatirimlar igin degil, igletme
sermayesinin siirdiiriilebilmesi ve mevcut bor¢larin yeniden finanse edilmesi
amaciyla da yogun finansman ihtiyact duydugu ifade edilmektedir (Kizielewicz,
2017; OECD, 2019).
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Bu durum, sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal yapilarinin
strdiirtilebilirligi agisindan operasyonel performans: kritik bir unsur
haline getirmektedir. Zira yiiksek tutarli sabit varlik yatirnmlariyla faaliyet
gosteren kruvaziyer sirketlerinde operasyonel faaliyetlerden yeterli nakit
akig1 saglanamamasi, borg servis yikiimliiliiklerinin yerine getirilmesini
zorlagtirabilmekte ve finansal kirilganhg: artirabilmektedir. Ozellikle galisma
sermayesi yonetiminin firma karlihig: ve nakit akigi iizerinde 6nemli etkiler
olusturdugu, operasyonel etkinlikte meydana gelen bozulmalarin ise finansal
performanst olumsuz etkileyebildigi belirtilmektedir (Deloof, 2003).
Dolayisiyla kruvaziyer sirketlerinde yalnizca sermaye yapisinin degil, caligma
sermayesi yonetimi ve operasyonel verimliligin de finansal performans iizerinde
belirleyici bir role sahip oldugu degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte kruvaziyer sektorti, digsal risklere kars1 oldukga hassas bir
sektOr yapisina sahiptir. Kiiresel ekonomik dalgalanmalar, enerji fiyatlarindaki
degisimler, iklim kogullar1, salgin hastaliklar, ¢evresel diizenlemeler ve jeopolitik
gelismeler sektoriin operasyonel yapisint dogrudan etkileyebilmektedir. Ozellikle
Karayipler bolgesinde meydana gelen kasirga ve tropikal firtina gibi agir1 hava
olaylarinin kruvaziyer seferlerinin iptal edilmesine, liman operasyonlarinin
aksamasina ve rotalarin yeniden planlanmasina neden oldugu goriilmektedir.
Nitekim Karayipler’'de meydana gelen kasirga soklarinin kruvaziyer turist
girigleri iizerinde kisa donemli olumsuz etkiler olusturdugu ve operasyonel
akig1 6nemli Olgiide bozdugu belirtilmektedir (Carballo Chanfén vd., 2021).
Benzer gekilde kruvaziyer sirketlerinin kasirga sezonlarinda sefer rotalarini
degistirmek zorunda kaldiklar1, bazi limanlarin gegici olarak kapatildig: ve
operasyonel maliyetlerin arttig1 ifade edilmektedir (Rodrigue & Wang, 2020).
Ayrica yakit fiyatlarindaki dalgalanmalar ve gevresel diizenlemeler de kruvaziyer
sirketlerinin maliyet yapilar1 tizerinde 6nemli baskilar olusturmaktadir.
COVID-19 pandemisi siirecinde kruvaziyer faaliyetlerinin kiiresel 6lgekte
durma noktasina gelmesi ise sektoriin digsal goklara kargi operasyonel agidan ne
derece hassas oldugunu agik bi¢imde ortaya koymustur. Bu nedenle kruvaziyer
sirketleri agisindan etkin ¢aligma sermayesi yonetimi, likidite planlamasi ve
operasyonel kaynak kullaniminin finansal performans {izerindeki etkisi daha
da 6nemli héle gelmektedir.

Finans literatiiriinde ¢aligma sermayesi yonetimi ile firma performansi
arasindaki iligkiyi inceleyen ok sayida ¢aligma bulunmasina ragmen, kruvaziyer
sektoriine yonelik ampirik aragtirmalarin oldukga sinirl oldugu goriilmektedir.
Mevcut ¢aligmalarin biiyiik boliimii genel turizm sektorii, konaklama igletmeleri
veya ulagtirma sektorii tizerine yogunlagirken, kruvaziyer girketlerinin kendine
ozgii finansal ve operasyonel yapisini dikkate alan ¢aligmalarin sinirh kaldig:
dikkat ¢ekmektedir. Literatiirde kruvaziyer sektoriine yonelik ¢aligmalarin
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onemli bir kismi daha gok destinasyon yonetimi, yolcu memnuniyeti, liman
ekonomileri ve turizm talebi lizerine yogunlagmaktadir (Brida & Zapata,
2010; Rodrigue & Notteboom, 2013). Finansal yap1 ve operasyonel riskler
baglaminda gergeklestirilen aragtirmalar ise gorece sinirlt sayidadir. Ozellikle
kruvaziyer tagimacihiginda operasyonel aksakliklar, tedarik zinciri kirtlmalar1 ve
digsal soklarin sektor tizerindeki etkilerini inceleyen galigmalarin son yillarda
artiy gosterdigi goriilmektedir (Rodrigue & Wang, 2020). Bununla birlikte
kruvaziyer girketlerinin caliyma sermayesi yonetimi, likidite yapisi ve operasyonel
maliyet bilegenlerinin finansal performans iizerindeki etkilerini dogrudan
inceleyen ampirik aragtirmalarin oldukga sinirli oldugu degerlendirilmektedir.
Oysa kruvaziyer sirketleri; yliksek sabit varlik yatirimlari, uzun yatirim geri
doniig stireleri, yiiksek operasyonel maliyet yapilari ve kiiresel talep kogullarina
duyarl: faaliyet yapilart nedeniyle diger turizm igletmelerinden 6nemli dlgiide
ayrigmaktadir.

Bu ¢aligma, kruvaziyer sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde ¢aliyma
sermayesi bilegenleri ve operasyonel yapinin finansal performans tizerindeki
etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada Royal Caribbean
Group, Carnival Corporation & plc ve Norwegian Cruise Line Holdings
sirketlerinin 2010-2025 donemine ait finansal verileri kullanilmugtir. Finansal
performans gostergesi olarak temel bagimli degisken seklinde aktif karlilik
orant kullanilirken; nakit dontigiim siiresi, net ¢aligma sermayesi diizeyi, maddi
duran varlik yapisi, kisa vadeli bor¢lanma diizeyi, yakit gider orani ve gemi
i¢i gelir yapisi gibi degiskenlerin finansal performans tizerindeki etkileri panel
veri analizi yontemiyle test edilmistir. Ayrica elde edilen bulgularin tutarhligin
degerlendirmek amaciyla operasyonel kir marji degiskeni kullanilarak ek model
tahminleri de gergeklestirilmigtir.

Caligmanin literatiire iig temel agidan katki saglamasi beklenmektedir. Tlk
olarak ¢aliyma, kruvaziyer sektoriine odaklanarak literatiirde sinirh sayida
bulunan sektorel ampirik aragtirmalara katki sunmaktadir. Tkinci olarak ¢alisma
sermayesi yonetimi ile operasyonel yap1 gostergelerini ayni model igerisinde
degerlendirerek finansal performansin ¢ok boyutlu belirleyicilerini analiz
etmektedir. Son olarak ¢aligma, kruvaziyer sirketlerinde ¢aligma sermayesi
stratejilerinin finansal performans tizerindeki etkilerini ortaya koyarak sektor
agisindan etkin likidite yonetimi ve operasyonel kaynak kullaniminin 6nemine
iligkin ampirik bulgular sunmaktadir.

Bu kapsamda galigma; sektor yoneticileri, yatinmailar ve finansal kuruluglar
agisindan kruvaziyer sirketlerinin ¢aligma sermayesi politikalarinin ve
operasyonel stratejilerinin degerlendirilmesine katki saglamayi amaglamaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Caligma sermayesi yonetimi ve finansal performans arasindaki iligki,
kurumsal finans literatiiriiniin uzun yillardir izerinde durdugu temel
aragtirma alanlarindan biridir. Ozellikle isletmelerin likidite diizeyi ile karhlik
arasindaki dengeyi nasil yonettikleri, ¢aligma sermayesi politikalarinin
firma degeri tizerindeki etkisini agiklayan temel tartigma noktalarindan
birini olugturmaktadir. Bu kapsamda Deloof (2003), Belgikali finans dis1
firmalar tizerine gergeklestirdigi caligmada nakit doniigiim siiresi, alacak
tahsil siiresi ve stokta bekleme siiresi uzadik¢a firma karliliginin azaldigin
ortaya koyarak agresif galigma sermayesi politikalarinin performans agisindan
onemini vurgulamigtir. Benzer sekilde Garcia-Teruel ve Martinez-Solano
(2007), Ispanyol KOBP’leri iizerine yaptiklari analizde ¢aligma sermayesi
bilesenlerinin etkin yonetiminin aktif karliligini artirdigini belirlemis ve 6zellikle
nakit doniigiim siiresinin kisaltilmasinin finansal performans iizerinde olumlu
etkiler yarattigini gostermigtir.

Literatiirde sonraki ¢aligmalar, ¢aliyma sermayesi yonetiminin yalnizca
likidite politikast degil ayni zamanda stratejik finansal yapi tercihi oldugunu
ortaya koymustur. Banos-Caballero, Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2010),
firmalarin hedef bir nakit doniigiim siiresine sahip olduklarini ve bu hedefe
dinamik bigimde uyum sagladiklarini belirlerken; kaldirag diizeyi, maddi duran
varlik yatirimlari ve firma karliliginin galigma sermayesi stratejilerini dogrudan
etkiledigini gostermigtir. Tauringana ve Afrifa (2013) ise ozellikle ticari alacak ve
ticari borg yonetiminin KOBI karhlig1 agisindan kritik 5neme sahip oldugunu
vurgulayarak ¢aliyma sermayesinin operasyonel etkinlik {izerindeki belirleyici
roliine dikkat ¢ekmistir. Buna kargilik Abuzayed (2012), gelismekte olan
pivasalarda faaliyet gosteren firmalarda daha uzun nakit doniigiim stiresinin bazi
durumlarda karlihg: destekleyebildigini ortaya koymus ve ¢aligma sermayesi-
finansal performans iliskisinin piyasa yapisi ile finansal sistemin geligmiglik
diizeyine gore farklilagabilecegini gostermistir. Chhapra ve Naqvi (2010) ise
yiiksek bor¢ maliyetleri ile yetersiz ¢aligma sermayesi yonetiminin operasyonel
etkinligi zayiflatarak firma performansini olumsuz etkiledigini belirlemigtir.

Caligma sermayesi politikalarinin firma performansi tizerindeki etkisinin
sektor yapisina gore farklilagtign da literatiirde sikca vurgulanmaktadir. Ozellikle
yiiksek sermaye yogun sektorlerde sabit yatirim maliyetleri ile operasyonel
nakit akig1 arasindaki iligkinin daha kritik hale geldigi gortilmektedir. Theotokas
(2018), denizcilik sektoriiniin yiiksek volatiliteye sahip yapisinin igletmeler
tizerinde ciddi operasyonel ve finansal baskilar olugturdugunu belirtirken; yakit
maliyetleri, piyasa dalgalanmalari ve kiiresel ekonomik kogullarin sirketlerin
finansal stirdiirtilebilirligi agisindan belirleyici oldugunu ifade etmektedir.
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Benzer sekilde Kizielewicz (2017), kruvaziyer sektoriinde modern gemi
yatirimlarinin milyar dolarlik maliyetlere ulagabildigini ve bu yatirimlarin
gogunlukla uzun vadeli borglanma yoluyla finanse edildigini ortaya koymustur.
Bu durum, kruvaziyer sirketlerinde operasyonel nakit akiglarinin ve ¢aligma
sermayesi yonetiminin finansal stirdiiriilebilirlik agisindan kritik 6nem
tagimasina neden olmaktadir.

Son yillarda kruvaziyer sektoriine yonelik ¢aligmalar, operasyonel riskler
ile finansal performans arasindaki iligkinin daha goriiniir hale geldigini
gostermektedir. Rodrigue ve Wang (2022), Karayipler 6rnegi lizerinden
kruvaziyer tedarik zincirlerini inceleyerek kasirgalar ve iklim kaynakls risklerin
operasyonel maliyetleri artirdigini, liman faaliyetlerini aksattigini ve girketlerin
nakit akig1 yonetimini dogrudan etkiledigini ortaya koymugtur. COVID-19
sonrast doneme odaklanan Chrysatis, Papadopoulou ve Theotokas (2024) ise
kiiresel kruvaziyer sirketlerinin yiiksek sabit maliyet yapisi nedeniyle operasyonel
nakit yaratmakta zorlandiklarini ve etkin ¢aligma sermayesi yonetiminin finansal
stirdiiriilebilirlik agisindan kritik bir unsur haline geldigini gostermistir.

Diger taraftan son donem literatiirti, ¢aligma sermayesi yonetiminin yalmzca
tirma i¢i finansal kararlarla degil, kurumsal ve toplumsal ¢evre unsurlariyla da
iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Gama ve Pedroso (2025), toplumsal giiven
diizeyi yiiksek tilkelerde firmalarin daha yiiksek galigma sermayesi yatirrmryla
faaliyet gosterdigini ve nakit tutma egilimlerinin azaldigini belirlemistir. Bu
bulgu, isletmelerin faaliyet gosterdikleri ekonomik ve kurumsal ¢evrenin kisa
vadeli finansal politikalar1 dogrudan etkileyebildigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde literatiir, galigma sermayesi yonetiminin
tirma performanst iizerindeki etkisinin sektor yapisi, finansal kisitlar, operasyonel
riskler ve sermaye yogunlugu gibi faktorlere baglh olarak farklilagabildigini
ortaya koymaktadir. Ancak mevcut ¢aligmalarin biiytik boliimii imalat sanayi
veya genel KOBI 6rneklemleri iizerine yogunlagirken, kruvaziyer sirketlerinin
yiiksek sabit varlik yapisi, operasyonel kirilganhigi ve nakit akigt bagimlilig gibi
ozgiin dinamiklerini dikkate alan ampirik ¢aligmalarin oldukga sinurli kaldig:
goriilmektedir. Ozellikle kruvaziyer sirketlerinde galigma sermayesi bilesenleri
ile operasyonel maliyet yapisinin finansal performans iizerindeki e zamanh
etkilerini panel veri yontemiyle inceleyen galigmalarin oldukga sinirli oldugu
dikkat cekmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu boliimde aragtirmanin ampirik uygulama stirecinde kullanilan veri seti,
degiskenler ve ekonometrik yontem ayrintili bigimde ele alinmaktadir. Tlk
olarak ¢aligma kapsamina dahil edilen kruvaziyer sirketlerine iliskin 6rneklem
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yapist ile veri kaynaklari agiklanmaktadir. Daha sonra analizlerde kullanilan
bagimli ve bagimsiz degigkenler tanimlanmakta; ¢aliyma sermayesi yonetimi,
operasyonel yap1 ve finansal performansi temsil eden gostergelerin hesaplama
yontemlerine yer verilmektedir. Son agamada ise kruvaziyer sektoriinde galigma
sermayesi bilegenleri ile finansal performans arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla kullanilan panel veri yontemi, model spesifikasyonu ve uygulanan
ckonometrik testler agiklanmaktadir.

3.1. Veri Seti ve Orneklem Se¢imi

Bu galigma, kiiresel kruvaziyer sektortinde faaliyet gosteren biiyiik olgekli
sirketlerin galigma sermayesi yonetimi ve operasyonel yapilarinin finansal
performans iizerindeki etkilerini incelemektedir. Kruvaziyer endiistrisi; yiiksek
sabit sermaye yatirimlari, biiyiik 6lgekli filo yapisi ve uzun yatirim geri doniis
sireleri nedeniyle sermaye yogun sektorler arasinda yer almaktadir. Modern
kruvaziyer gemilerinin milyarlarca dolara ulagabilen yatirim maliyetleri, sektorde
faaliyet gosteren igletmelerin finansal ve operasyonel kararlarinin uzun vadeli
stratejik planlamalar gergevesinde degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu
dogrultuda sirket diizeyindeki veriler kullanilarak olusturulan panel veri modeli
araciligryla ¢aligma sermayesi bilesenleri ile finansal performans arasindaki
iligkiler ampirik olarak analiz edilmistir.

Aragtirmada kullamilan finansal veriler, kiiresel kruvaziyer sektoriinde faaliyet
gosteren ve sektoriin 6nemli boliimiinii temsil eden sirketlerin kamuya agik
finansal raporlarindan elde edilmistir. Veri seti; Carnival Corporation & plc,
Royal Caribbean Group ve Norwegian Cruise Line Holdings sirketlerine ait
yillik finansal verileri kapsamaktadir. S6z konusu sirketler, kiiresel kruvaziyer
pazarindaki yiiksek pazar paylari, uzun siireli faaliyet gegmigleri ve diizenli
finansal raporlama yapilar1 nedeniyle sektoriin finansal dinamiklerini incelemek
agisindan uygun bir 6rneklem olugturmaktadir.

Kiiresel kruvaziyer pazari yiiksek derecede yogunlagmis bir sektor yapisina
sahiptir ve pazarin 6nemli boliimii sinirli sayidaki biiyiik sirket tarafindan
kontrol edilmektedir. Bu nedenle ¢aliymada 6rnekleme dahil edilen sirketler,
kiiresel kruvaziyer sektoriiniin finansal ve operasyonel yapisini temsil edebilecek
nitelikte degerlendirilmektedir. Sekil 1°de kiiresel kruvaziyer pazarinda faaliyet
gosteren baglica sirketlerin sektordeki yaklagik pazar paylari gosterilmektedir.
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Kiiresel kruvaziyer pazarinda faaliyet gosteren MSC Cruises, Viking Ocean
Cruises, Disney Cruise Line ve TUI Cruises gibi sirketler de sektoriin 6nemli
aktorleri arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte ¢aligmanin 6rnekleminde
yer alan Carnival Corporation & plc, Royal Caribbean Group ve Norwegian
Cruise Line Holdings sirketleri, kiiresel kruvaziyer pazarinin yaklagik dortte
tglini temsil eden baskin igletmeler konumundadir. Dolayisiyla 6rneklem
kapsamina alinan girketlerin sektorii temsil kabiliyetinin oldukga yiiksek
oldugu degerlendirilmektedir. Ancak diger baz1 kruvaziyer sirketlerine iliskin
tinansal verilerin uzun dénemli, diizenli ve kargilagtirilabilir bigimde kamuya
agik olmamasi, 6rneklem kapsaminin belirlenmesinde 6nemli bir sinurlilik
olusturmustur. Ozellikle MSC Cruises’in halka agik bir sirket olmamast nedeniyle
tinansal tablolarina bagimsiz sirket diizeyinde erisim saglanamamakta; TUI
Cruises’a ait finansal bilgiler ise gogunlukla TUI Group’un konsolide raporlari
igerisinde yer aldigindan ayristirilmug veri seti olugturmak giiglesmektedir.
Benzer sekilde baz sirketlere ait finansal verilerin analiz doneminin tamamini
kapsayan kesintisiz bir zaman serisi sunmamasi, panel veri yapisinin tutarlilig
agisindan onemli bir kisit yaratmaktadir. Bu nedenle ¢alismanin 6rneklemi,
2010-2025 donemine ait diizenli, erigilebilir ve karsilagtirilabilir finansal
verileri bulunan halka agik kruvaziyer sirketleri ile sinirlandirilmugtir.

Aragtirmada kullanilan finansal oranlar, kruvaziyer sirketlerinde ¢aliyma
sermayesi bilegenleri ile operasyonel yapinin finansal performans tizerindeki
etkilerini ortaya koyacak gekilde belirlenmigtir. Bu kapsamda aktit karliligi ve
operasyonel karlilig1 temsil eden finansal performans gostergeleri ile isletme
stirekliliginin korunmasi agisindan finansal siirdiiriilebilirligi destekleyen
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caligma sermayesi, likidite, varlik yapisi ve operasyonel etkinlik gostergelerine
iligkin degiskenler modele dahil edilmistir. Kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin tanimlart ile hesaplama yontemleri izleyen boliimde ayrintili
olarak agiklanmaktadir.

Orneklem olusturulurken dengeli ve kargilagtirilabilir bir panel veri seti
elde edilebilmesi amaciyla girketlerin analiz donemine ait yillik finansal verileri
dikkate alinmigtir. Veri hazirlama siirecinde eksik gozlem igeren, siireklilik
gostermeyen veya temel finansal oranlarin hesaplanmasina imkan vermeyen
veriler analiz kapsami diginda brrakilmigtir. Bu siire¢ sonunda nihai veri seti,
ti¢ kruvaziyer sirketine ait toplam 48 firma-yil gozleminden olusacak sekilde

yapilandirilmigtir (NXT = 48).

Elde edilen panel veri yapisi, kruvaziyer sirketlerinin finansal siirdiiriilebilirlik
performanslarinin zaman igerisindeki degisimini incelemeye ve sermaye
yapist ile operasyonel gostergelerin firma performansi tizerindeki etkilerini
sirket diizeyinde analiz etmeye imkan saglamaktadir. Caligmanin devam
eden boliimlerinde sirastyla degisken tanimlari, degiskenler arasi iligkiler ve
uygulanan ekonometrik modele iliskin yontemsel agiklamalar sunulmaktadr.

3.2. Degiskenlerin Tanimlari, Beklenen Iligkiler ve Korelasyon
Matrisi

Caligmada kruvaziyer sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performansini analiz edebilmek amaciyla finansal oranlara dayal bir degisken
seti kullanilmistir. Finansal performansi temsilen temel bagimli degisken olarak
Aktif Karliik Orani (AKO) kullanilmustir. Bu oran, sirketlerin sahip olduklar:
toplam varliklar1 ne 6l¢iide etkin kullanarak kar elde ettiklerini gostermekte ve
finansal performansin en yaygin gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir.

Elde edilen bulgularin saglamligini test edebilmek amaciyla operasyonel
performansi temsil eden Operasyonel Kar Marji (OKM) degiskeni de alternatif
bagimli degisken olarak kullanilmig ve model saglamlik analizleri kapsaminda
yeniden tahmin edilmistir. Bu yaklagim sayesinde ¢alisma sermayesi yonetiminin
yalmzca genel finansal performans tizerindeki degil ayni zamanda operasyonel
kérlilik tizerindeki etkileri de analiz edilmistir.

Modelde ¢aligma sermayesi yonetimini temsil eden temel degiskenler
sirastyla Nakit Doniigiim Siiresi (CCC) ve Net Caligma Sermayesinin
Toplam Varliklara Orani (NCS) olarak belirlenmistir. Nakit doniigiim stiresi,
sirketlerin faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girig ve ¢ikislar1 arasindaki stireyi
Ol¢gmekte olup galigma sermayesi yonetiminin etkinligini gosteren temel
gostergelerden biri olarak degerlendirilmektedir. Net ¢aligma sermayesinin
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toplam varliklara orani ise sirketlerin kisa vadeli likidite diizeyini ve ¢aligma
sermayesi yogunlugunu gostermektedir.

Bunun yani sira operasyonel yapi ve finansal yapiy: temsil eden ¢esitli
kontrol degiskenleri de modele déhil edilmistir. Maddi duran varlik oran:
(MDV) sirketlerin varlik yapisini ve sermaye yogunlugunu temsil ederken,
donen varlik devir hizi (DVDH) ¢aligma sermayesinin kullanim etkinligini
gostermektedir. Kisa vadeli borglarin toplam varliklara oran1 (KVTV)
sirketlerin kisa vadeli finansman kullanim diizeyini yansitmaktadir. Ayrica
operasyonel maliyet yapisini temsil eden yakit gider oran1 (FUEL) ile gemi
igi gelirlerin toplam gelirler igerisindeki payini gosteren gemi igi gelir orani

(GIGO) da modele dahil edilmistir.

Caliymada kullanilan degigkenlerin tanimlari, hesaplama yontemleri ve
tinansal performans tizerindeki beklenen etkileri Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Calismada Kullanidan Degiskenler

.. .. . Beklenen
Degisken Hesaplama Yontemi .
Isaret
Aktif Karlilik Net Kar Bagimh
Orami (AKO) ToplamVarliklar Degisken
Operasyonel Kar Faaliyet Kar Bagimlt
Marj1 (OKM) Net Satislar Degisken
Na_l_(lt ,Donu§um (Alacaklarm Tahsil Siiresi + Stok Devir Stiresi ) — Bor¢ Odeme Siiresi -
Siiresi (CCC)
Net Calisma
Sermayesinin DénenVarliklar — KisaVadeli Borglar
Toplam Varliklara ToplamVarliklar .
Oran1 (NCS)
Maddi Duran Maddi DuranVarliklar
Varlik Orani TonlamVariklar +
oplamVarliklar
(MDV)
DongnVarhk Net Satislar
Devir Hizy DénenVarhklar +
(DVDH)
Kisa Vadeli
Borglarin Toplam KisaVadeli Bor¢lar +
Varliklara Orani ToplamVarliklar -
(KVTV)
Yakit Gider Orami Yakit Giderleri
(FUEL) Toplam Faaliyet Giderleri .
Gemi Igi Gelir Gemi Igi Gelirler N

Orani (GIGO) Toplam Gelirler
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Degiskenler arasindaki iligkilerin yoniinii ve giiciinii belirlemek ile modelde
coklu dogrusal baglanti riskini incelemek amaciyla Pearson korelasyon analizi
uygulanmugtir. Analiz sonucunda elde edilen korelasyon matrisi Tablo 2’de
gosterilmektedir. Korelasyon katsayilar1 degerlendirildiginde bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkilerin literatiirde kritik kabul edilen seviyelerin
altinda oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, modelde 6nemli diizeyde bir ¢oklu
dogrusal baglanti probleminin bulunmadigina isaret etmektedir.

Tablo 2. Degjiskenler Arasi Kovelasyon Matrisi

Degigkenler ) @ 3) ) 5) ©) % ®) ©)
(1) AKO 1.000
(2) OKM 0.870***  1.000
(0.000)
(3) cCcC -0.749*** -0.940*** 1.000

(0.000)  (0.000)

(4)NCS -0.847%%% -0.736*%* 0.585%*  1.000
(0.000)  (0.000)  (0.000)
(5) MDV 0.575%** 0.494%** -0.396%** -0.520%** 1000

(0.000)  (0.000)  (0.005)  (0.000)

(6)DVDH — 0.894%%% 0.734%%% -0.655%%% -0.771*** 0.642***  1.000
(0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

(7) KVTV -0.145 0006 -0004 0161 -0.198  -0183  1.000
(0.325)  (0.966) (0.978) (0.275) (0.177) (0.212)

(8) FUEL 0104 0138  -0.134 0024 -0040 -0209 0230  1.000
(0484) (0.351) (0.366) (0.872) (0.785) (0.155) (0.117)

(9) GIGO 0115 0187  -0198 0006 -0.094  -0.194 0.383*** 0.830*** 1000
(0437)  (0.203) (0.177) (0.970) (0.524) (0.188) (0.007)  (0.000)

6 p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

3.3. Model Spesifikasyonu

Bu ¢alismada kiiresel kruvaziyer sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda
caligma sermayesi yonetimi ve operasyonel yapinin finansal performans
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla panel veri analizi yontemi uygulanmugtir.
Panel veri yaklagim1 hem firmalar aras1 farkliliklar1 hem de zaman igerisindeki
degisimleri eg zamanl olarak dikkate alabilmesi nedeniyle finansal performans
analizlerinde yaygin olarak kullanilan ekonometrik yontemlerden biridir.
Bu kapsamda analiz, kruvaziyer girketlerinin galiyma sermayesi gostergeleri,
operasyonel yapilari ve firma 6zellikleri ile finansal performans arasindaki iligkiyi
firma ve zaman boyutlarin birlikte dikkate alarak incelemeyi amaglamaktadir.
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Finansal performans: temsil eden bagimli degiskenler ile modele dahil
edilen finansal oranlarin tanimlari ve hesaplama yontemleri bir 6nceki boliimde
ayrintili olarak sunulmustur. Bu dogrultuda olugturulan ekonometrik model,
kruvaziyer sektoriinde faaliyet gosteren girketlerin galigma sermayesi yonetimi
ve operasyonel yap1 gostergelerinin finansal performans tizerindeki etkisini
panel veri ¢ergevesinde analiz etmeye yonelik olarak kurgulanmustir.

Aragtirma kapsaminda finansal performansin belirleyicilerini tespit
etmek amaciyla olugturulan temel panel veri modeli agagidaki gekilde ifade
edilmektedir:

AKOit = /BO +Xi'tﬂ+/ui + &, (1)

Burada ¢ firmay, ¢ zamani gostermektedir. fo sabit terimi, § katsayi
vektorii ise bagimsiz degiskenlerin finansal performans tizerindeki marjinal
etkilerini temsil etmektedir. u,, firma diizeyinde zaman iginde degismeyen
gozlemlenemeyen etkileri, ¢, ise hata terimini gostermektedir.

Caligmada elde edilen bulgularin tutarliligini test etmek amaciyla alternatif
finansal performans gostergesi olarak operasyonel kar marji kullanilarak ek
model tahminleri gergeklestirilmistir.

3.3.1.Coklu Dogrusal Baglant1 Analizi

Panel veri modellerinde bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek diizeyde
dogrusal iligki bulunmasi, katsayr tahminlerinin standart hatalarini artirarak
regresyon sonuglarinin giivenilirligini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu durum,
parametre tahminlerinin istatistiksel anlamliliginin zayiflamasina ve model
sonuglarinin yorumlanmasinda sapmalara yol agabilmektedir. Bu nedenle
caliymada bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi
bulunup bulunmadig: Varyans Arti Faktorii (Variance Inflation Factor — VIF)
yontemi kullanilarak incelenmistir.

VIF degerleri, modelde yer alan agiklayici degiskenler kullanilarak tahmin
edilen havuzlanmig en kiigiik kareler (pooled OLS) modeli tizerinden
hesaplanmugtir. Caligmanin temel analizleri panel veri yontemlerine dayansa
da, VIF istatistigi sabit etkiler modelleri igin dogrudan tanimli olmadigindan
literatiirde goklu dogrusal baglantinin degerlendirilmesinde pooled OLS
yaklagimi yaygin bi¢imde kullanilmaktadir (Gujarati & Porter, 2009).

Analiz sonucunda elde edilen VIF degerlerinin literatiirde yaygin olarak
kullanilan kritik egik degerlerinin altinda kaldig: gortilmiistiir. Ortalama VIF
degeri 2.82 olarak hesaplanirken, en yiiksek VIF degeri 4.44 ile donen varlik
devir hiz1 degiskenine ait bulunmugtur. Bununla birlikte tiim degiskenlere ait
VIF katsayilarinin 5 esik degerinin altinda olmas1 modelde ciddi bir ¢oklu
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dogrusal baglanti sorununun bulunmadigini gostermektedir. Ayrica tolerans
degerlerinin de kabul edilebilir sinirlar i¢erisinde yer almas1 bagimsiz degiskenler
arasinda yiiksek diizeyde dogrusal iliski olmadigini desteklemektedir (O’brien,
2007).

Elde edilen bulgular dogrultusunda modelde yer alan agiklayic
degiskenlerin katsay1 tahminlerinin istatistiksel agidan giivenilir ve tutarh
oldugu degerlendirilmistir. Bagimsiz degiskenlere ait VIF sonuglar1 Tablo
3’te sunulmaktadir.

Tnblo 3. Regresyon Modeline Ait Vivryans Arvtis Faktorii (VIF) Istatistikleri

Degiskenler VIF - Model (Kruvaziyer 1/VIF
Sektorii)
DVDH 4.44 0.225024
GIGO 3.94 0.253594
FUEL 3.42 0.292715
NCS 2.67 0.374323
ccC 2.19 0.456798
MDV 1.78 0.561524
KVTV 1.26 0.793594

Not: Tiim VIF degerleri, yaygm olavak esik kabul edilen 5 degevinin altindadw:

Kaynak: Yozarvlar tavafindan hesaplanmastuwr:

3.3.2.Yatay Kesit Bagimlilig1 (Cross-Section Dependence) Analizi

Panel veri analizlerinde, paneli olusturan birimlerin ayni ekonomik
ortam igerisinde faaliyet gostermesi nedeniyle ortak soklardan benzer sekilde
etkilenmesi miimkiindiir. Ozellikle kiiresel ekonomik gelismeler, sektorel
dalgalanmalar, finansal piyasa kogullar1 ve makroekonomik faktorler panelde
yer alan firmalarin performanslarini es zamanli olarak etkileyebilmektedir. Bu
durum, panel birimleri arasinda iliski olugmasina neden olmakta ve klasik panel
veri modellerinin temel varsayimlarindan biri olan yatay kesit bagimsizhig
varsayiminin ihlal edilmesine yol agabilmektedir. Dolayisiyla panel veri
analizlerinde yatay kesit bagimliliginin arastirilmasi: énemli bir metodolojik
agama olarak degerlendirilmektedir.

Kruvaziyer sektorii; kiiresel turizm hareketleri, enerji fiyatlari, ekonomik
biiyiime, finansal piyasa kogullar1 ve uluslararasi talep degisimleri gibi ortak
digsal faktorlere olduk¢a duyarli bir yapiya sahiptir. Ayrica sektorde faaliyet
gosteren firmalarin benzer iy modellerine sahip olmasi ve ayni kiiresel
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pazarda faaliyet gostermeleri, firmalarin finansal performanslarinin ortak
sektorel dinamiklerden etkilenmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle
analiz kapsaminda yer alan firmalar arasinda yatay kesit bagimliligi bulunmasi
beklenmektedir.

Caligmada yatay kesit bagimliliginin varligi Pesaran (2004) tarafindan
geligtirilen CD (Cross-Section Dependence) testi yardimiyla incelenmistir.
S6z konusu test, panel birimlerine ait hata terimleri arasindaki korelasyonlari
dikkate alarak birimler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir bagimlilik
bulunup bulunmadigini aragtirmaktadir. Testin temel hipotezi yatay kesit
bagimsizliginin var oldugunu ifade ederken, alternatif hipotez panel birimleri
arasinda bagimlilik bulundugunu ileri siirmektedir. Test sonuglar1 Tablo 4’te
sunulmaktadir. Elde edilen bulgular, modele dahil edilen degiskenlerin 6nemli
bir kisminda yatay kesit bagimliligi bulundugunu gostermektedir. Bu sonug,
kruvaziyer sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin kiiresel ekonomik gelismeler
ve sektorel kogullardan benzer bigimde etkilendigine isaret etmektedir.

Panel veri setinde yatay kesit bagimlhiliginin tespit edilmesi nedeniyle
duraganhk analizlerinde birimler arasi bagimhilig dikkate alan ikinci nesil panel
birim kok testleri tercih edilmigtir. Bu dogrultuda degiskenlerin duraganlik
ozellikleri Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF (Cross-Sectionally
Augmented Dickey-Fuller) panel birim kok testi kullanilarak analiz edilmistir.

Toblo 4. Dejiskenlerve Iliskin Pesaran (2004) CD Testi Istatistikleri

Degiskenler CD Testi Olasilik Degeri corr
AKO 6.72 0.000 0.969
OKM 6.73 0.000 0.972

DVDH 6.55 0.000 0.945
GIGO 6.48 0.000 0.935
FUEL 6.54 0.000 0.945

NCS 6.32 0.000 0913
CCC 6.21 0.000 0.897
MDV 3.17 0.002 0.457
KVTV 5.08 0.000 0.733

Not: Pesaran CD testi sonuglar: panel vevi setinde yer alan dejiskenler igin istatistiksel
olarak anlamis yatay kesit bagsumllyjr bulunduwjunu gostermektedin.

Kaynak: Yozarlar tavafindan hesaplanmagstor.
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3.3.3. Panel Birim Kok Testi

Panel veri analizlerinde kullanilan serilerin duraganlhik 6zelliklerinin
incelenmesi, sahte regresyon probleminin 6nlenmesi ve tahmin sonuglarinin
giivenilirliginin saglanmasi agisindan 6nemli bir agama olarak kabul
edilmektedir. Zaman serisi Ozellikleri tagtyan panel veri setlerinde duragan
olmayan degiskenlerle gergeklestirilen analizler, degiskenler arasinda gergekte
var olmayan iligkilerin istatistiksel olarak anlamli goriinmesine neden
olabilmektedir. Bu nedenle aragtirma kapsaminda kullanilan degiskenlerin
duraganlik diizeyleri panel birim kok testleri yardimiyla analiz edilmigtir.

Caliymada daha 6nce gergeklestirilen yatay kesit bagimlilig: testi sonuglari,
paneli olugturan firmalar arasinda anlamli diizeyde yatay kesit bagimlilig
bulundugunu gostermistir. Bu nedenle duraganlik analizlerinde yatay kesit
bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinden Pesaran
(2007) tarafindan geligtirilen CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-
Fuller) testi tercih edilmistir.

CADF test sonuglar1 Tablo 5’te sunulmaktadir. Elde edilen bulgular, bazi
degiskenlerin diizey degerlerinde duragan oldugunu, bazi degigkenlerin ise
birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldiklerini gostermektedir. Analiz
sonuglarina gére AKO, OKM, GIGO, FUEL, NCS ve CCC degiskenlerinin
diizey degerlerinde duragan olduklar: ve I(0) siirecine sahip bulunduklari
tespit edilmistir. Buna kargihk DVDH, MDV ve KVTV degiskenlerinin
diizey degerlerinde duragan olmadiklari, ancak birinci farklart alindiginda
duragan hale geldikleri belirlenmistir. Bu nedenle s6z konusu degiskenlerin
I(1) biitiinlesme derecesine sahip oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda modelde duraganlhk kogulunun
saglanabilmesi amaciyla I(1) 6zellik gosteren degiskenlerin birinci farklari
kullanmilmug, diizeyde duragan olan degiskenler ise analizlere seviyeleri itibariyla
dahil edilmistir. Boylece panel regresyon modellerinde ekonometrik tutarlihigin
giiglendirilmesi ve tahmin sonuglarinin daha giivenilir istatistiksel ¢ikarimlar
sunmasi amaglanmugtir.
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Tablo 5. CADF Panel Bivim Kok Testi Sonuglar:

Degisken ”TTest .il‘cst o Te.st. B Olaflhl_( Bﬁtﬁnleg}le
ri Yontemi  Istatistigi Degeri Derecesi
AKO 2. Nesil CADF -3.027 0.015 Duragan
OKM 2. Nesil CADF -4.991 0.000 Duragan
DVDH 2. Nesil CADF -1.449 0.836 Duragan Degil
ADVDH 2. Nesil CADF -3.289%** 0.006 Duragan
GIGO 2. Nesil CADF -3.092 0.011 Duragan
FUEL 2. Nesil CADF -3.480 0.002 Duragan
NCS 2. Nesil CADF -4.613 0.000 Duragan
CCC 2. Nesil CADF -4.495 0.000 Duragan
MDV 2. Nesil CADF -1.052 0.873 Duragan Degil
AMDV 2. Nesil CADF -3.043%% 0.017 Duragan
KVTV 2. Nesil CADF -1.214 0.807 Duragan Degil
AKVTV 2. Nesil CADF -2.530* 0.096 Duragan

Not: *, ** ve *** swasyyla %10, %5 ve %1 anlamllik diizeylerini gostermektediv. A
isaveti ilgili degiskenin bivinei favkina ifade etmektedir:

Kaynak: Yozarlar tavafindan hesaplanmastor.

3.3.4. Model Belirleme Testi: Hausman Yaklagimi

Panel veri analizlerinde sabit etkiler (Fixed Effects — FE) ve rassal etkiler
(Random Effects — RE) modelleri arasindan uygun tahmin yonteminin
belirlenebilmesi amaciyla Hausman (1978) testi uygulanmugtir. Hausman testi,
birimlere 6zgii gozlemlenemeyen etkiler ile agiklayic1 degiskenler arasinda iligki
bulunup bulunmadigin incelemektedir. Testin temel hipotezi, rassal etkiler
tahmincisinin tutarh ve etkin oldugunu ifade ederken; alternatif hipotez sabit
etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini ileri siirmektedir.

Kruvaziyer sektoriinde faaliyet gosteren firmalara iligkin Hausman testi
sonuglar1 Tablo 6°da sunulmaktadir. Elde edilen bulgulara gore test istatistigi
anlamli bulunmug ve rassal etkiler modelinin uygun oldugunu ifade eden sifir
hipotezi reddedilmigtir. Bu sonug, modele dahil edilen agiklayici degiskenler
ile firma etkileri arasinda iligki bulundugunu ve sabit etkiler yaklagiminin daha
uygun oldugunu gostermektedir.

Hausman testi sonuglar1 dogrultusunda ¢alismanin temel analizlerinde
sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Sabit etkiler yaklagimu, firmalara 6zgii ve
zaman igerisinde degismeyen gozlemlenemeyen etkilerin kontrol edilmesine
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olanak saglayarak daha tutarli parametre tahminleri sunmaktadir. Bununla
birlikte modelde heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig
problemlerinin tespit edilmesi nedeniyle tahminlerde Driscoll-Kraay standart
hatalar1 kullamilmigtir. Béylece katsay1 tahminlerinin istatistiksel agidan daha
giivenilir ve saglam hale getirilmesi amaglanmugstir.

Ayrica elde edilen sonuglarin saglamligini degerlendirmek amaciyla
operasyonel kar marj1 degiskeni kullanilarak alternatif modeller de tahmin
edilmig ve analizler farkli performans gostergeleri agisindan yeniden test
edilmistir.

Tablo 6. Hausman (1978) Testi ve Model Spesifikasyon Bulgular:

Model Ki-Kare istatistigi Olasilik Degeri Tercih Edilen
Tahminci
Kruvaziyer Sektorii 14.51 0.0429 Sabit Etkiler (FE)

Not: Hausman (1978) testi, rassal etkiler (RE) ve sabit etkiler (FE)
tahmincileri arasinda sistematik bir fark bulunmadigini ifade eden sifir
hipotezini test etmektedir. Elde edilen olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinin
altinda olmasi nedeniyle sifir hipotezi reddedilmis ve model tahmininde sabit
etkiler yaklagiminin kullanilmasinin daha uygun oldugu sonucuna ulagilmistir.
Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmustir.

3.3.5. Saglamlik ve Model Gegerliligi Testleri

Panel veri modellerinde elde edilen katsayr tahminlerinin giivenilirligi,
hata terimlerine iliskin temel varsayimlarin saglanmasina baglidir. Ozellikle
heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi problemleri standart
hata tahminlerini bozarak katsayilarin istatistiksel anlamliligina iligkin sonuglarin
yaniltict hale gelmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle galiymada modelin
gegerliligini degerlendirmek amaciyla gesitli tansal testler uygulanmugstir.

Bunun yani sira modelde heteroskedastisite probleminin varligi Modified
Wald testi yardimiyla aragtirilmigtir. Test sonuglarina gore 2 =8.00 ve
p=0.0459 olarak bulunmus, boylece modelde degisen varyans probleminin
bulundugu tespit edilmistir.

Caligmada daha 6nce gergeklestirilen Pesaran CD testi sonuglari ise panel
veri setinde yatay kesit bagimliligi bulundugunu gostermistir. Kruvaziyer
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin kiiresel ekonomik gelismeler, turizm
talebi, enerji fiyatlar1 ve finansal piyasa kosullar1 gibi ortak digsal faktorlerden
benzer bicimde etkilenmeleri, panel birimleri arasinda bagimlilik olugmasina
neden olabilmektedir.
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Modelde heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1
problemlerinin birlikte tespit edilmesi nedeniyle nihai tahminlerde Driscoll-
Kraay saglam standart hata yaklagimi kullanilmugtir. Driscoll ve Kraay (1998)
tarafindan gelistirilen bu yontem, s6z konusu problemlerin standart hata
tahminleri tizerindeki etkilerini es zamanli olarak diizeltebilmekte ve daha
giivenilir istatistiksel sonuglar elde edilmesine olanak saglamaktadir.

Hausman testi sonuglar1 dogrultusunda galigmanin temel tahminlerinde
sabit etkiler modeli tercih edilmig; nihai model tahminleri Driscoll-Kraay
saglam standart hatalar1 kullanilarak sabit etkiler ¢er¢evesinde yeniden tahmin
edilmistir. Boylece katsayr tahminlerinin istatistiksel agidan daha tutarli ve
giivenilir hale getirilmesi amaglanmugtir.

Tablo 7. Tansal Test Sonuglar: ve Nibai Talmin Yontemi

Otokorelasyon Testi Heterokedastisite Testi

Model (Wooldridge) (Wald) Diizeltme Yontemi
Kruvaziyer F=46871,p= y_ _ Driscoll-Kraay Saglam
Sektorii 0.0207 =800, p = 0.0459 SE (FE)

Not: Modelde otokovelasyon, heteroskedastisite ve yatay kesit bagumlyj problemleri
tespit edilmistiv. Bu nedenle nibai tabminlerde Driscoll-Krany saglam standart hata
yaklasmma kullanidmastow:

Kaynak: Yozarviar tavafindan hesaplanmastuwr:

3.4. Ampirik Tahmin Sonuglar1 ve Bulgularin Ekonometrik Analizi

Aragtirma modeli, kruvaziyer sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin galisma
sermayesi yonetimi ve operasyonel yapilarinin finansal performans tizerindeki
etkilerini belirlemek amaciyla olugturulmustur. Bu dogrultuda aketif karlihik
orant (AKO), firmalarin finansal performansini temsil eden temel bagimh
degisken olarak modele dahil edilmistir. AKO, sirketlerin sahip olduklar1
varliklart ne 6lgiide etkin kullanarak kar elde ettiklerini gostermesi bakimindan
tinans literatiirtinde yaygin olarak kullanilan performans gostergelerinden
biridir. Ozellikle sermaye yogun yapiya sahip kruvaziyer sektoriinde aktif
karlilig1, operasyonel etkinlik ve ¢aligma sermayesi yonetimi performansini
birlikte degerlendirebilme agisindan 6nemli bir gosterge niteligi tagimaktadir.

Model, 2010-2025 doénemini kapsayan panel veri seti kullanilarak tahmin
edilmigtir. Serilerin duraganlik ozellikleri CADF panel birim kok testi ile
incelenmis; duragan olmayan degiskenlerin birinci farklar1 alinarak analizlerde
kullanilmugtir. Boylece model tahminlerinin ekonometrik tutarliliginin
giiglendirilmesi ve elde edilen bulgularin istatistiksel agidan daha giivenilir
bi¢imde yorumlanabilmesi amaglanmugtir.
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Model varsayimlarina iligkin tanisal testler sonucunda panel veri setinde
yatay kesit bagimliligi, heteroskedastisite ve otokorelasyon problemleri
bulundugu tespit edilmistir. Hausman testi sonuglar1 dogrultusunda ¢aligmanin
temel tahminlerinde sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Bununla birlikte s6z
konusu ekonometrik problemlerin standart hata tahminleri tizerindeki olast
etkilerini ortadan kaldirabilmek amaciyla nihai tahminlerde Driscoll-Kraay
saglam standart hata yaklagimi kullanilmigtir. Bu yontem sayesinde yatay kesit
bagimlili1, degisen varyans ve seri korelasyon problemleri es zamanli olarak
dikkate alinarak daha giivenilir istatistiksel sonuglar elde edilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen nihai panel regresyon bulgular1 Tablo 8°de
sunulmaktadir.

Tablo 8. Sabit Etkiler (FE) Panel Regresyonu Sonuglare - Driscoll-Kvany Saglam

Standavt Hatalar
Gozlem Sayist =45
Grup Sayist =3
F Istatistigi = 169.24
Olasilik Degeri = 0.0000
Within R? = 0.9265
Degisken Katsayr Std. Hata ¢t Olasilik [95%  Araligi]

Istatistigi Degeri Giiven

FUEL -0.007 0.014 -0.520 0.612 -0.038 0.023
AMDV 0.455 0.145 3.140  0.007***  0.144 0.767
KVTV -0.010 0.007 -1.520 0.152 -0.024 0.004
GIGO -0.018 0.009 -1.880  0.081* -0.038 0.002
NCS -0.686 0.098 -7.030  0.000***  -0.895 -0.477
ADVDH 0.004 0.002 1.590 0.134 -0.001 0.008
CCC -0.003 0.000  -12.370 0.000***  -0.003 -0.002
Sabit -0.012 0.008 -1.610 0.130 -0.029 0.004

Not: Takminlerde Driscoll-Krany sogflam standart hatalars kullandmastor: Istatistiksel
anlamliik diizeyleri su sekilde gostevilmektedir: *** p<0.01, ** p<0.05 ve * p<0.10.

Kaynak: Yozarvlar tavafindan hesaplanmastowr:

Tablo 8de sunulan bulgular, kruvaziyer sektoriinde ¢aliyma sermayesi
yonetimi ve operasyonel yapinin finansal performans iizerinde 6nemli
ctkiler olusturdugunu gostermektedir. Model sonuglar1 genel olarak
degerlendirildiginde, ozellikle ¢aligma sermayesi gostergelerine iligkin
degiskenlerin aktif karlihg tizerinde belirleyici rol oynadigi goriilmektedir.
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Net caligma sermayesinin toplam varliklara orani (NCS) degiskeni finansal
performans tizerinde negatif ve yiiksek diizeyde istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahiptir (p<0.01). Bu sonug, kruvaziyer sirketlerinde yiiksek
diizeyde ¢aligma sermayesi bulundurulmasinin aktif karlilig: azaltabilecegini
gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, agir1 likidite diizeyi ve atil donen varlik
birikimi girketlerin varlik kullanim etkinligini zayiflatabilmektedir. Elde edilen
bulgu, ¢aligma sermayesinin etkin yonetilmesinin finansal performans agisindan
kritik 6neme sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Benzer sekilde nakit doniigiim stiresi (CCC) degiskeninin katsayisi da
negatif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlamli bulunmustur (p<0.01). Bu
durum, igletme sermayesinin nakde doniigiim siiresinin uzamasinin aktif
karlilig: olumsuz etkiledigini gostermektedir. Nakit doniigiim stiresindeki
artigin likidite baskis1 yaratmasi ve finansman maliyetlerini artirmasi nedeniyle
sirket performansini zayiflatabildigi degerlendirilmektedir. Dolayisiyla galisma
sermayesinin daha hizli nakde dontistiiriilebilmesi finansal performans agisindan
avantaj saglamaktadir.

Maddi duran varlik oranindaki degisimi temsil eden (AMDYV) degiskeni
ise finansal performans iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahiptir (p<0.01). Bu bulgu, kruvaziyer sektoriinde gemi yatirimlari ve
operasyonel kapasite artiglarimin aktif karlihigini destekledigini gostermektedir.
Sektoriin sermaye yogun yapist dikkate alindiginda, modernizasyon yatirimlari
ve filo kapasitesindeki artiglarin operasyonel verimlilik tizerinde olumlu etkiler
olugturmasi beklenen bir sonugtur.

Gemi ici gelir oran1 (GIGO) degiskeni negatif isaretli olmakla birlikte
yalnizca %10 anlamlilik diizeyinde sinirda anlamli bulunmustur. Bu sonug,
gemi igi gelir yapisindaki degisimlerin finansal performans iizerindeki etkisinin
sinirh olabilecegine isaret etmektedir. Yakit gider oran1 (FUEL), kisa vadeli
borglarin toplam varliklara oran1 (KVTV) ve donen varlik devir hizindaki
degisimi temsil eden (ADVDH) degiskenlerinin ise aktif karlihig: tizerinde
istatistiksel olarak anlaml bir etkisi tespit edilememistir.

Genel olarak degerlendirildiginde bulgular, kruvaziyer sektortinde etkin
caligma sermayesi yonetiminin finansal performans agisindan kritik neme sahip
oldugunu gostermektedir. Ozellikle diisiik nakit doniisiim siiresi ve diisiik net
caligma sermayesi diizeyinin aktif karlihigini destekledigi sonucuna ulagiimugtir.
Bu durum, kruvaziyer sirketlerinde daha etkin ve verimli galigma sermayesi
stratejilerinin finansal performans iizerinde olumlu sonuglar dogurabilecegine
isaret etmektedir.
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4. SONUC VE ONERILER

Bu galigmada, kiiresel kruvaziyer sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde
caligma sermayesi bilesenleri ile operasyonel yapinin finansal performans
tizerindeki etkileri panel veri analizi yontemiyle incelenmigstir. Aragtirma
kapsaminda Royal Caribbean Group, Carnival Corporation & plc ve Norwegian
Cruise Line Holdings sirketlerinin 2010-2025 donemine ait finansal verileri
kullanilmug; finansal performans gostergesi olarak aktif karlilik orani (AKO)
temel bagimli degigken seklinde modele dahil edilmigtir. Ayrica elde edilen
bulgularin tutarliligini degerlendirebilmek amaciyla operasyonel kir marji
(OKM) degiskeni tizerinden alternatif model tahminleri gergeklestirilmistir.

Ekonometrik analizler sonucunda panel veri setinde yatay kesit bagimlihigy,
heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunlarinin bulundugu belirlenmis; bu
nedenle nihai model tahminlerinde Driscoll-Kraay saglam standart hata
yaklagimi kullanilmigtir. Hausman testi sonuglar1 dogrultusunda analizlerde
sabit etkiler modeli tercih edilmigtir.

Ampirik bulgular, kruvaziyer sektoriinde ¢aligma sermayesi yonetiminin
finansal performans tizerinde belirleyici bir role sahip oldugunu gostermektedir.
Ozellikle net galigma sermayesinin toplam varliklara orani (NCS) ile aktif
karliligr arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Bu sonug, yiiksek diizeyde donen varlik bulundurulmasinin kaynak kullanim
etkinligini azaltarak kirlilig1 olumsuz etkileyebilecegini gostermektedir. Benzer
sekilde nakit doniigiim siiresinin (CCC) finansal performans iizerinde negatif
yonlii etkisi oldugu belirlenmigtir. Nakit doniigiim siiresinin uzamasi, igletme
sermayesinin daha ge¢ nakde doniigmesine yol agmakta ve ozellikle sermaye
yogun yapiya sahip kruvaziyer sirketlerinde likidite baskisini artirabilmektedir.
Bu bulgular, kruvaziyer sirketlerinde agresif ¢aligma sermayesi stratejilerinin
finansal performansi destekleyebilecegine igaret etmektedir.

Aragtirma sonuglar1 ayrica maddi duran varlik yapisindaki degisimin finansal
performans tizerinde pozitif ve anlamli etkiler olugturdugunu gostermektedir.
Bu durum, kruvaziyer sektoriiniin sermaye yogun yapisiyla uyumlu olup yeni
gemi yatirimlari, filo modernizasyonu ve operasyonel kapasite artiglarinin
gelir iretim kapasitesini ve operasyonel verimliligi destekleyebildigini ortaya
koymaktadir. Dénen varlik devir hizinin pozitif etkisi de operasyonel kaynak
kullanim etkinliginin sektorde kritik bir performans unsuru oldugunu
gostermektedir.

Buna kargilik gemi igi gelir orani (GIGO), yakat gider orani ve kisa vadeli
borglarin toplam varliklara orani gibi degiskenlerin finansal performans
tizerindeki etkilerinin daha sinirli kaldig1 belirlenmistir. Ozellikle gemi
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i¢i gelir oraninin beklenenin aksine negatif yonlii sonug¢ vermesi dikkat
¢ekicidir. Bu durum, kruvaziyer sirketlerinde gemi ici gelir artiginin yiiksek
personel giderleri, eglence hizmetleri, yiyecek-igecek maliyetleri ve miisteri
deneyimine yonelik operasyonel harcamalarla birlikte ger¢eklesebilmesinden
kaynaklanabilir. Dolayisiyla yalmzca gelir artisinin degil, gelirlerin olugturdugu
maliyet yapisinin da finansal performans agisindan birlikte degerlendirilmesi
gerektigi anlagilmaktadir.

Operasyonel kar marji kullanilarak ger¢eklestirilen saglamlik analizlerinden
elde edilen sonuglar da temel model bulgularin biiyiik 6lctide desteklemektedir.
Boylece ¢aligma sermayesi etkinligi ile operasyonel verimliligin kruvaziyer
sirketlerinin finansal performansi agisindan kritik 6neme sahip oldugu
dogrulanmugtir.

Genel olarak degerlendirildiginde elde edilen bulgular, kruvaziyer sektoriinde
tinansal performansin yalnizca gelir artigina degil; ¢alisma sermayesinin etkin
yonetimine, likidite planlamasina ve operasyonel kaynak kullanim etkinligine
bagli oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda kruvaziyer sirketlerinin finansal
stratejilerini kisa vadeli likidite gereksinimleri ile operasyonel verimlilik
arasinda dengeli bir yapi olusturacak sekilde planlamalarinin 6nemli oldugu
degerlendirilmektedir.

Sonug olarak ¢aligma, kruvaziyer sektoriinde ¢aliyma sermayesi bilegenleri
ve operasyonel yapinin finansal performans tizerindeki etkilerini panel veri
analizi ger¢evesinde inceleyerek literatiire 6zgiin ampirik katkilar sunmaktadr.
Ayrica elde edilen bulgularin sektor yoneticileri, yatirimeilar ve finansal
kuruluglar agisindan ¢aligma sermayesi politikalarinin degerlendirilmesi ve
tinansal stirdiiriilebilirligin giiclendirilmesi bakimindan yol gosterici nitelik
tagidig diigtiniilmektedir.
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