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KRIiZLERIN TURK TURIZM SEKTORUNUN FINANSAL DURUMUNA VE
PiYASA DUYARLILIGINA ETKIiSI:
1999-2015 DONEMIi UZERINE BiR UYGULAMA

Gamze Vural®
Halil ibrahim Ucgar?

0z

Bu ¢alismada, finansal krizlerin turizm sektoriine etkileri incelenmistir. BIST’de islem
goren turizm sirketlerinin 1999-2015 donemine ait bilango ve gelir tablosu verilerinden
yararlanilarak hesaplanan 18 finansal oran, sektoriin genel finansal yapisini Ortaya
¢ikarmak amaciyla faktor analizi ile 6zetlenmistir. Bu oranlar likidite, kaldirag, biiyiime
ve karlilik olmak tizere dort faktor altinda toplanmustir. 2000 Kasim-2001 Subat ulusal
krizinin ve 2008 kiiresel krizinin, turizm sirketlerini finansal yapi bakimindan nasil
etkiledigi, bu faktorler tizerindeki etkiler incelenerek ortaya konmaya ¢alisilmigtir. 2000
Kasim-2001 Subat Ulusal krizi, Kiiresel krizle karsilastirildiginda, finansal durum
acisindan turizm sektoriinii daha fazla etkilemistir. BIST’de islem goren turizm
sirketlerinin, 2000 Kasim-2001 Subat krizi donemine 6zgii beta katsayilarinin da, hem
1999-2015 donemi verileriyle hesaplanan uzun dénem betalarindan hem de kiiresel kriz
donemi betalarindan daha yiiksek oldugu saptanmistir. Tiirk turizm sektoriiniin finansal
durum yoniiyle ulusal krizden, kiiresel krize gore daha fazla etkilendigi goriilmiis ve
turizm firmalarinin genelinin ulusal kriz déoneminde piyasa duyarliligimin daha fazla
oldugu belirlenmistir.

Anahtar kelimeler: Turizm sektord, Kriz, Finansal analiz, Piyasa duyarlilig

THE EFFECTS OF CRISES ON FINANCIAL CONDITIONS AND MARKET
SENSITIVITY OF TURKISH TOURISM SECTOR: A RESEARCH ON THE
PEROD OF 1999-2015

ABSTRACT

In this study, the effects of domestic and global financial crises on the tourism sector
were examined. 18 different financial ratios were calculated by using the balance sheets
and income statements of the tourism companies traded in the BIST for the 1999-2015
period. Then, the ratios are summarized by factor analysis in order to reveal the general
financial structure of the sector. These ratios are summarized under four factors, such as
liquidity, leverage, growth and profitability. How the 2000-2001 domestic crisis and the
2008 global crisis affected the financial structures of the tourism companies were
judged by examining these four factors. In terms of financial structure, the sector is seen
to be more influenced by the 2000-2001 domestic crisis than the 2008 global crisis. For
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the tourism companies traded in BIST, the beta coefficients of 2000-2001 domestic
crisis period were found to be higher than both the long-term betas of 1999-2015 and
the global crisis period betas. Compared to the global crisis, the tourism sector is more
influenced by the domestic crisis both in terms of financial structure and market
sensitivity.

Key words: tourism sector, crises, financial analysis, market sensitivity

GIRIS

Gliniimiiz diinyasinda bilgi ve iletisim teknolojisinde yasanan yenilikler ve
kiiresellesme, krizleri anlagilmast zor bir hale getirmistir. Diinya’nin herhangi bir
bolgesinde olusan kriz kiiresellesme ve teknolojik gelismelerin etkisiyle kisa siirede
diger bolgeleri de etkilemektedir. Kriz, bir orgiitiin isleyis yapisim, siirekliligini ve tist
diizey amaglarini olumsuz etkileyerek orgiitte kargasanin, belirsizligin ve gelirim
durumunun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Kriz kavrami, o6zellikle 1990’lardan

itibaren finansal piyasalardaki etkilesimlerin artmasi sebebiyle giinliik hayatin igine
daha fazla girmistir.

Turizm sektorii agisindan kriz kavrami ¢ok genis bir alanda ele alinabilir. Politik, sosyo-
kiiltiirel olaylar, cevresel felaketler, giivenlik sorunlari, salgin hastaliklar ve ekonomik
krizler gibi insani etkileyen olaylar turizm sektdriinde ciddi olumsuz sonuglara neden
olmaktadir. Sektoriin finansal krizlerden nasil etkilendigi incelendiginde ise krizin
ulusal veya uluslararasi nitelikte olup olmadigi 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alisgmanin amaci, 2000 Kasim-2001 Subat yerel ekonomik krizi ile 2008 kiiresel
finans krizinin, BIST de islem géren turizm sirketlerinin finansal durumlarmi farkh bir
sekilde etkileyip etkilemedigini belirlemektir.

2000 Kasim-2001 Subat krizi 6ncesinde kamu kesiminde mali disiplini saglamak,
yapisal reformlari gergeklestirmek, enflasyonu diisiirmek gibi ana hedeflerle kur ¢ipasi
programi uygulandigi goriilmektedir. Bu istikrar programi, faiz ve {icret oranlari ile
fiyatlar1 serbest birakirken, d6viz kurunu sabit oranli artirmay1 dngérmiistiir. Programin
bu ozellikleri ile isleyebilmesi i¢cin mali sektoriin kirilganliginin diisiik ve sermaye
hareketliliginin olmamas1 gerekiyordu (kz.Karacor,2006 ve Turan,2011). Fakat
Tiirkiye’de o donemde bankacilik sektoriiniin riske karsi kirtlganliginin yiiksek olmasi
ve sicak para hareketleri krizi derinlestirmis ve etkilerini daha yikici hale getirmistir.
Program, piyasada doviz kurunun belirli bir simirda sabit olacagi beklentisini
olusturmus, Tiirk Liras1 asirt degerlenmis, bir taraftan bankalarin agik pozisyonu arttigi
gibi, cari islemler agig1 da kritik sinirlarin {izerinde seyretmistir. Bu durum asir1 doviz
talebinin oniinli agmustir. Doviz krizi niteliginde olan 2000 Kasim- 2001 Subat krizine,
temelde asir1 degerli TL, yiiksek cari islemler aci81, sermayeden yoksun mali sektor,
bankacilik sektoriiniin, reel sektoriin ve kamunun agik pozisyonlari, kamu bankalarinin
gorev zararlar1 ve biitiin bunlarin sonucu olarak 6zellikle mali sektoriin tasidig kur ve
faiz riskinin artmas: Sebep olmustur. Bankalarin agik pozisyonlarini kapatmaya
caligmalari, kamu ve 6zel bankalarin borglanma ihtiyaglarinin artmasi, Kasim 2000’de
bankacilik sektoriinde baslayan krizi Subat 2001°de déviz krizine donistiirmiistir.
Krizler ikiz kriz (twin crisses) karakterine biirinmiistiir (Karagor,2006). 2000 Kasim-
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2001 Subat krizi, Tirkiye i¢in hem finans sektoriinii ve hem de reel sektorii derinden
etkileyen, kur, likidite, faiz ve kredi risklerinin bir arada yasandig: ciddi bir krizdir ve
finansal sistemin riske kars1 dayanikliliginin 6nemi act bir sekilde tecriibe edilmistir.
Kriz sonrasinda bankacilik sektoriinde ciddi yapisal reformlarin yapilmasinin 6niinii
acmuistir.

2008 kiiresel krizi ABD merkezli olarak baslamistir. gevsek para politikasi
uygulamalarina bagh olarak likiditenin artmasi, mortgage kredilerinin kalitesinin ve
yapisinin bozulmasi, faiz yapisinin uyumsuzlasmasi, yine likidite bolluguna bagl olarak
konut fiyatlarindaki asiri, balon niteligindeki artislar, kalitesi diisiik, riski kredi
portfoylerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler, kredi tiirev piyasalarinin
genislemesi ve kredi derecelendirme siirecindeki problemler krizin temel nedenleri
olarak siralanabilir. 1929 diinya ekonomik bunalimindan sonra en yikict kriz olarak
nitelendirilebilen 2008 kiiresel kriz doneminde en biiyiik darbeyi reel sektér almus,
istihdam daralmasi ve gelir diisiisii ile birlikte, uluslararasi turizm hareketine katilan
insan sayisini da ciddi etkiler gozlenmistir (Y1ldiz ve Durgun, 2010). Kiresellesmis
finansal piyasalar arasindaki siki baglantilar nedeni ile ABD mortgage piyasalarinda
baslayan ve daha sonra likidite krizine doniisen bu problem ABD bankalarinin borg
verme riskini yabanci yatirimeilara aktarmasi ile basta Avrupa olmak iizere tiim diinyay1
hizli bir sekilde etkisi altina almustir. Sistematik riskin artmasiyla, kiiresel finansal
sistemdeki bozulmanin reel sektdre yansimalari, fonlama maliyetlerinin artmasi ve kredi
imkanlarinin daralmasi yoluyla ortaya ¢ikmistir (Susam ve Bakkal, 2008).

Calismada Oncelikle 2000 Kasim - 2001 Subat ulusal krizin ve 2008 kiiresel krizinin
uluslararast turizm sektorii lizerindeki etkileri ile ilgili yapilmis literatiir
degerlendirilmistir. Daha sonra, 1999-2015 dénemine ait bilango ve gelir tablolarindaki
verilerine dayanarak hesaplanan finansal oranlarla, BiST’de islem gbren turizm
sirketlerinin finansal yapilari, faktor analiz teknigiyle 6zetlenmeye ¢alisilmistir. Turizm
sirketlerinin finansal durum agisindan 2001 yerel ve 2008 kiiresel finans krizlerinden
farkli bir sekilde etkilenip etkilenmedigi belirlenmeye ¢alisilmistir. Ayrica bu firmalarin
piyasa risklerini belirlemek amaciyla 1999-2015 donemi verileriyle uzun dénemli
betalart hesaplanmig, 6te yandan 2000 Kasim - 2001 Subat krizi donemini ve 2008
kiiresel krizi déonemini temsilen kisa donemli iki ayr1 beta daha hesaplanmistir. Boylece
turizm firmalarinin sistematik risklerinin kriz donemlerinde farkli olup olmadig tespit
edilmeye ¢aligilmustir.

Literatiir

Krizlerin turizm sektoriine etkileriyle ilgili caligmalar incelendiginde, ¢alismalarin bir
kisminin, krizlerin sektordeki talep, istihdam, yatirim ve biiylime diizeyini nasil
etkiledigini belirlemeyi amagladigi, krizleri makro etkiler agisindan ele aldig1
goriilmektedir. Calismalarin bir kismu ise turizm firmalarmin kriz siirecinde ve
sonrasinda nasil bir yonetim yaklagimi i¢inde olduklarini ortaya koymaya caligmakta ve
yoOnetim, organizasyon ve pazarlama stratejileri yoniine odaklanmaktadir. Krizleri,
finansal yonetim bakis agisiyla degerlendiren ¢aligmalar ise krizlerin turizm firmalarimin
bor¢lanma kararlarini, likiditesini, karliligini ve hisse senetlerinin getiri ve riskini nasil
etkiledigini incelemektedir. Gengtiirk ve digerleri (2011) IMKB’de islem goren
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isletmeler {iizerine yaptigi calismada kriz donemlerinde isletmelerin borglanma
egilimlerinin arttigini, krizin ardindan 2002 sonrasi 6z kaynaklara ve uzun vadeli
borg¢lanmayla finansmana yoneldiklerini tespit etmistir. Durgun ve Govdere (2008),
kiiresel ekonomik krizin, Antalya konaklama igletmelerinin borg diizeylerini arttirdigini,
personel sayilarim azalttigini, mal ve hizmet fiyatlar1 ve kar oranlarii diigiirdiigiinii
saptamustir.

Giray ve digerleri(2016), turizm harcamalari, turizm gelirleri ve gelen turist sayisini
gosterge kabul etmis, 2008 kiiresel krizin etkisini de dikkate alarak 145 tilke i¢in turizm
performanslarini belirlemeye calismiglardir. Cok degiskenli analiz teknikleri ile iilke
gruplari, Tiirkiye’nin bu gruplardaki yeri ve iilkelerin siralamasi belirlenmistir. Tiirkiye
icin analiz derinlestirilerek kiiresel krizin turizm firmalarimin mali oranlarina etkisi
incelenmistir. Analiz kapsamindaki turizm firmalart mali oranlar agisindan
performanslarina gore siralanmistir. Fransa, Cin, ABD ve Ispanya gibi iilkelerin ilk
siralarda oldugu goriilmis, Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu kiimenin kriz Oncesi ve
sonras1 donemde degismedigi, kriz sonrasinda siralamasimin yiikseldigi gortilmiistiir.
Tiirkiye’deki turizm firmalarinin mali oranlarinin kriz sonrasinda oynakliginin azaldigi
gorilmiistiir. Sar1 ve Segilmis (2010), 2008 kiiresel finans krizinin Tirk turizm
isletmelerini ig goren ve yonetim boyutuyla etkiledigi, likidite giigliigii, gelir kaybi, satis
ve elde edilen karlar agisindan ciddi diizeyde etkilemedigini saptamistir.

Gogen ve digerleri (2011) 2001 krizinin turist sayisinda %11, turizm gelirlerinde ise
%31°lik artiga yol agtig1 saptanmistir. Kiiresel finans krizinin ise 2009’da iilkemize olan
turistik talepte %3 artigsa, turizm gelirlerinde ise %3 azalisa neden oldugunu
belirtmektedir. Ayaz (2016) ulusal ekonomik krizlerin dis aktif turizmi olumlu yonde,
turizm yatirim belgeli konaklama tesislerinin oda ve yatak sayilarini olumsuz yonde
etkiledigini tespit etmis, kiiresel bazli ekonomik krizlerin ise Tiirkiye'de turizm yatirim
belgeli konaklama tesislerinin oda ve yatak sayilarin1 azaltmasi diginda olumsuz bir
etkisinin olmadigini belirtmislerdir.

Poyraz (2011) ise sistematik riskin konaklama isletmelerinin karliligina etkisini
arastirmig, Marmaris Altinyunus’un beta katsayilari ve karlilik oranlar1 arasinda yapilan
regresyon ve korelasyon analizleri sonucunda, aktif karliligimin yaklasik %16’simin
sistematik risk unsuruna bagl olarak degistigini tespit etmistir.

Mat ve Akkasoglu(2015) Antalya konaklama isletmelerinin, giderleri diisiirme, kisa
vadede nakit ¢ikisini azaltma ve nakit girisini arttirma stratejilerine agirlik verdiklerini,
tek bagimsiz isletmelerin zincir igletmelere gore finansal stratejilere daha fazla 6nem
verdiklerini tespit etmistir. Bahar ve digerleri (2011) ekonomik ve finansal krizlerle
miicadelede halkla iliskiler, dogrudan iletisim, pazarlama faaliyetlerinin ve tur
operatdrleri ve acentelerle isbirligine, agirlik verildigini saptamistir.

Alegre ve Sard (2015) standart iiriine odaklanan ¢ok dar kar marji ile ¢alisan ve
ekonomik olgekten yararlanan biiyiik tur operatorlerinin kriz yillarinda turist sayisinda
diigiis nedeniyle fiyatlandirmadan ¢ok pazar stratejilerine 6nem vererek gelirlerini
arttirmay1, finansal gelirlerini korumaya calistiklarini saptanmistir. Ayni zamanda
kiiresel finans krizi nedeniyle turist sayisinda azalmaya karsin paket tur fiyatlarindaki
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yiikselmelerin Baleric adalar1 bolge cekiciligini olumsuz etkiledigini belirtilmistir.
Cellini ve Cucia (2015), krizle beraber kiiltiir turizminin yapildig1 bolgelerde talep
artiginin, kitle turizmin agirlikli oldugu kiy1 bolgelerinde ise talep azalisinin yasandigini
belirtmektedir. Kiiresel finans krizinin etkili oldugu 2008 ve 2009 yillarinda otel ve oda
fiyatlarindaki diistise ragmen konaklama siirelerinin de diistiigtinii tespit etmislerdir.

Jucan ve Jucan (2013), Zurub ve digerleri(2015), Perles ve digerleri (2016) kiiresel
finans krizinin turizm sektorii iizerindeki ekonomik etkilerine deginmis, Papanikos
(2012), kiiresel finans krizin, Avrupa Birligi Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para
ve doviz kuru politikalarinin ve Euro’ya gegisin, Giiney Avrupa iilkelerinin ekonomileri
iizerinde olumsuz etki yaptigini belirtmistir. Asirt degerlenmis Euro’nun Yunan turizmi
tizerindeki olumsuz etkisini vurgulamis, Euro’dan 6nceki dénemde Tiirk-Yunan turizm
gelirleri arasinda pozitif giiclii korelasyon oldugu, Euro’ya gecisle bu iliskinin
degistigini saptamistir.

Martin ve Soria (2014), kiiresel finans krizinin turizm harcamalarim kisip kismadigini
belirlenmeye ¢alismustir. 27 AB iilkesi lizerinde yaptig1 arastirmada tatil yerinin uzaklig
ile harcamalar1 kisma arasinda ve GSYIH biiyiime ile turizm harcamalarmm kisma
arasinda negatif iligki saptanmistir. Ayrica erkeklerin kadinlara ve yaslilarin genclere
gore turizm harcamalarini daha az kisma egiliminde olduklart saptanmistir. Kotii iklim
sartlarinda yasayan insanlarin, nispeten daha iyi iklim sartlarinda yasayan insanlara gére
harcamalari kisma ihtimalinin daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Navarro ve digerleri (2015), Oprea (2010) ise kiiresel krizin havayolu tagimaciligi
tizerinden etkilerini incelemislerdir. Oprea (2010) krizin havayolu yolcu sayisinda, AB
vatandaslarinin seyahat sayisinda ve konaklama siirelerinde diislise yol agtigini, Diinya
ve Avrupa havayolu tasimaciligi iizerindeki etkisinin bolge ve iilkelere gore degisiklik
gosterdigini saptanmustir. Talepteki azalma ve ana giizergdhlarin1 kaybetmeleri
nedeniyle rekabet giici ve mali yapist zayif bazi havayolu sirketlerinin iflas ettigini
bazilarinin ise faaliyetlerini askiya aldiklarin1 ve finansal sorunlar yasadigim
belirtmistir.

Amag

Bu ¢aligmada, Tiirk turizm sektériiniin finansal durumunda, 2000 Kasim-2001 Subat
ulusal finansal krizi ve 2008-2009 kiiresel finansal krizi donemlerinde bir farklilagsma
olup olmadigi ve turizm firmalarinin krizlerden piyasa riski agisindan nasil etkilendigi
(sistematik risklerinin farklilagip farklilagsmadigi) tespit edilmeye ¢aligilmigtir. Bunun
igin 1999-2015 déneminde turizm sektdriinde faaliyet gosteren ve BIST de islem goren
isletmelerin bilango, gelir tablosu ve piyasa verileri kullanilmistir. Veriler Borsa
Istanbul (BiST) ve Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan alinmistir. Calismada
ulusal kriz ve kiiresel kriz donemlerinin karsilastirmas: yapilmak istendiginden 1999-
2015 dénemde BIST’de islem goéren ve verilerine kesintisiz ulasilabilen alti turizm
sirketi(AYCES, MAALT, MARTI, NTTUR, PKENT, TEKTUR) aragtirmaya dahil
edilmistir. Bu firmalarin her biri i¢in 18 finansal oran hesaplanmistir. Bu oranlar ¢ok
degiskenli istatistik yontemi olan faktor analizi ile Ozetlenerek sektoriin nasil bir
finansal yap1 karakteristigi gosterdigi tespit edilmeye calistlmistir. Faktor Analizi
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birbirleriyle baglantili veri yapilarini bagimsiz ya da daha az sayida yeni veri yapilarina
doniistiirmek, yeni olusumu etkileyen degiskenler ve varsayilan degiskenleri
gruplayarak temel faktorleri tanimlamak igin bagvurulan c¢ok degiskenli analiz
teknigidir. Bagka bir tanima gore faktor analizi gozlemlenebilen bir degiskenler seti
arasindaki kovaryans ya da kolerasyonlarin, gbzlemlenemeyen az sayidaki potansiyel
faktorler ya da degiskenler tarafindan agiklanip agiklanamayacagini tespit eden bir
istatistik teknigidir. Faktdr analizinden, ¢ok sayida degiskenler arasindaki iligkilerin
veya modellerin dnemini gostermek ya da daha kiiciik faktor setleri i¢inde 6zetlenmis
ya da yogunlagmig bilgi olup olmadigini belirlemek igin yararlanilabilir.

Caligsmada, kriz donemlerinde sektdriin finansal yap1 karakteristiginde nasil bir degisim
oldugu, yerel kriz ve kiiresel krizin bu yap1 iizerinde etkilerinin farkli olup olmadigt
arastirilmistir. Oranlar analiz sonucunda likidite, kaldirag, karlihk ve biiyiime olmak
iizere isimlendirilebilen dort grup altinda toplanmistir. Kriz donemlerindeki finansal
durum degisimi tek tek finansal oranlar yerine bu faktdr gruplari iizerinden izlenmeye
calistlmustir.

Ote yandan, analize alan firmalarin, sistematik riskin artt1ig1 kriz dénemlerinde, hisse
senetlerinin getirilerinin piyasaya duyarliligii 6lgen ve sistematik risk olgiitii olarak
kullanilan beta katsayilarinin nasil degistigi de gézlemlenmeye caligilmistir.

Bunun i¢in 1999-2015 dénemi piyasa verileri kullanilarak her bir sirketin uzun donemli
betasi hesaplanmigtir. Bu firmalarin 2000-2001 ulusal kriz ve 2008-2009 kiiresel kriz
donemleri i¢in ayr1 ayr1 betalar1 da hesaplanmigtir. Kriz dénemlerine o6zgii beta
katsayilarinin firmanin 1999-2015 donemi verileriyle hesaplanan uzun dénem beta
katsayisindan farkli olup olmadig: tespit edilmeye ¢alisilmistir. Kriz donemleri beta
katsayisinda bir farklilik varsa bu farkin ulusal kriz doneminde mi kiiresel kriz
doneminde mi daha fazla oldugu arastirilmistir. Yerel ve kiiresel krizin finansal durum
iizerinde yarattigi etkilerle, sistematik riskte yarattigi farkliligin paralellik gosterip
gostermedigi de incelenmeye calisiimustir.

Finansal varlikla (i hisse senedi) pazar portfoyii arasindaki iliski regresyon analizi ile
aciklanabilir ve i hisse senedinin getirisi r;, pazar portfoyliniin getirisine (ry) bagh
olarak asagidaki gibi hesaplanabilir.

ri=ai+ fi(rm) + €

Bir hisse senedi tek bagina ele alindiginda toplam risk (toplam risk, piyasadan kaynakli
sistematik risk diger bir degisle ¢esitlendirilemeyen risk ve firmaya 6zgii sistematik
olmayan risk diger bir degisle gesitlendirilebilir riskin toplamindan olusur) s6z konusu
olacaktir. Oysa bu hisse senedi, piyasa portfoyli i¢inde diisliniildiigiinde, hisse senedinin
sadece sistematik riski yatirnmciyr ilgilendirecektir. Cinkii piyasa portfoyii tam
cesitlendirilmis portfoydiir ve tam cesitlendirilmis bir portfoyde firmaya 6zgi riskler
yok edilmistir. Beta sistematik riskin Ol¢lsiidiir. Hisse senedi getirisindeki
dalgalanmanin, piyasa getirisindeki dalgalanmadan biiyiik olup olmadig,
cesitlendirilmis piyasa portfoyil igindeki hisse senedinin riski(sistematik riski) hakkinda
yorum yapilmasini saglamaktadir(Canbas ve Vural, 2010, s.165).
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Turizm sektoriinde, finansal kriz dénemlerinde finansal durum degisikliginin yapisal
olarak tespiti, sirketlerin krizlere daha hazirlikli olmalarina ve kriz dénemlerindeki
finansal yonetim basarilarinin arttirmalarina katki saglayabilir. Yerel ve uluslararasi kriz
doénemlerinde BIST’de iglem géren turizm hisselerinin getirilerinin ve piyasa riskine
duyarliliklarinin kriz dénemlerindeki farkliliginin tespit edilmesi ise hem yatirimeilarin
yatirrm karar siireglerine hem de firmalarin kriz donemlerindeki risk yonetim
stireclerine 11k tutabilir. Ayrica ¢alisma bulgularinin, yerel ya da kiiresel kriz ayrimi
baglaminda, politika yapicilarinin, turizm sektoriin krizi agmasi, yonetmesi ve hatta
firsata gevirmesine imkan yaratacak etkin uygulamalar yapmasina fayda saglayacagi
diigiiniilmektedir.

Veriler

Caligsmaya dahil edilen her bir turizm sirketi i¢in likidite, kaldirag, faaliyet ve biiyiime
olmak {izere bes grup icin toplam 18 finansal oran her bir sirket i¢in ve 1999-2015
doneminde her yil icin ayri ayri hesaplanmistir. Daha sonra faktér analizi ile

Ozetlenmistir. Bu oranlar asagida Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Faktor Analizinde Kullanilan Finansal Oranlar

Likidite Finansal Yapi Faaliyet Oranlari Karhilik Oranlar1 | Biiyiime Oranlari
Oranlarn (kaldirag) Aktif Devir Hiz1 Briit Kar Marj1 Ozkaynak Biiyiime
Cari oran (co) Oranlar1 (aktdh) (bkm) Orani (6zsbo)
Nakit orani Kaldira¢ Orani Alacak Devir Hiz1 | Net Kar Marji Aktif Bityiime Oran1
(no) (borgta) (alcdh) (nkm) (aktbo)
Likidite oran1 Uzun siireli borg Aktif Karlilig Net Kar Biiyiime
(ato) rani (usbta) (nkta) Orani (nkbo)
Kisa siireli borg Oz Sermaye Satis Bilyiime Orani
orani (ksbta) Karliligt (sho)
(nkozs) Maddi Duran Varlik
Ekonomik Karlilik | Biiyiime Orani
(fvokta) (mdvbo)
ARASTIRMA BULGULARI

2000 Kasim 2001 Subat Ulusal Krizin ve 2008 Kiiresel Krizin Turizm Sirketlerinin
Finansal Durumlar: Uzerine Etkisi

[Ik asamada &rneklemin faktdr analizi yapmak icin yeterli olup olmadizn KMO ve
Bartlett test sonucuna gore belirlenmistir. Analizde bu test sonucu %54,5 olmustur. Bu
degerin %50 nin istiinde olmast 6rneklemin faktor analizi yapmaya yeterli oldugunu
gostermektedir. 18 oran yedi faktér altinda toplanmistir. Bu faktorlerin varyansin
%75,128’ini agikladig1 gortilmiistiir. Ayn1 zamanda 18 finansal orandan alt1 tanesinin
turizm sektoriinde varyans agiklama giicliniin diisiik oldugu tespit edilmistir. Varyans
aciklama giicli zayif olan bu degiskenler kisa siireli bor¢larin toplam aktife orani,
alacak devir hizi, briit kar marji, satis biiyiime orani, 6z sermaye biiyiime orani ve net
kar biiyiime orami degiskenleridir. Bu alti oran hari¢ tutularak kalan 12 oranla tekrar
faktor analizi yapilmustir. Bu ikinci faktor analizi i¢in 6neklem yeterlilik testi KMO ve

263



C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 26, Say1 3, 2017, Sayfa 257-271

Bartlett testinin sonucu % 63,3’¢ yiikselmis ve varyans agiklama giici hemen hemen
ayni kalmistir. Agiklama giicii yiiksek 12 oran 4 faktor altinda toplanmis ve varyansin

%74,569’u agiklanabilmistir.

Tablo 2: Orneklem Yeterlilik Testi (KMO and Bartlett's Test)

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,633
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 1929,362
df 66
Sig. ,000

Tablo 3: Aciklanan Toplam Varyans

Component Extraction Sums of Squared Rotation Sums of Squared
Initial Eigenvalues Loadings Loadings
% of Cumulative % of Cumulative % of Cumulative
Total Variance % Total | Variance % Total | Variance %

1 3,415 28,455 28,455 3,415 28,455 28,455 3,319 27,656 27,656
2 2,426 20,219 48,674 | 2,426 20,219 48,674 | 2,204 18,368 46,023
3 1,836 15,303 63,977 | 1,836 15,303 63,977 | 1,848 15,399 61,422
4 1,271 10,592 74569 | 1,271 10,592 74569 1,578 13,147 74,569

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Tablo 4: Rotasyonlu Faktér Matrisi (Rotated Component Matrix®)

Component

ato ,982
co ,981
no ,976
aktdh ,626
usbta ,887
borgta ,807
nkm -,686
mdvbo
aktbo

,955
,954
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fvokta , 789
nkta -,491 ,675
nkozs ,603

Extraction Method: Principal Component Analysis. RotationMethod: Varimax with Kaiser
Normalization. a. Rotation converged in 5 iterations.

Her bir faktor altinda yer alan oranlar incelendiginde (bkz.Tablo 4), 1.faktoriin likidite
faktorti, 2.Faktoriin kaldirag faktorti, 3.Faktoriin biiylime faktorii ve 4.Faktoriin ise
karlilik faktorii olarak isimlendirilmesi miimkiindiir. Birinci faktor olarak ortaya ¢ikan
ve sirketlerin kisa vadeli bor¢larii 6deme giiciinti gosteren likidite faktoriiniin varyans
aciklama giicii %27,656°dir. Likidite faktori asit test orani, cari oran ve nakit oran
olmak iizere ii¢ orandan olusmustur. Ikinci faktérde uzun vadeli borg/toplam aktifler ve
borg/toplam aktifler gibi iki borg¢ oraninin agirlikli oldugu gériilmektedir. Net kar marj
ise negatif korelasyonla bor¢ oranlarmin yamnda yer almustir. ikinci faktér kaldirag
faktorii olarak adlandirilmig ve bu faktoriin varyansin  %18,36’sim1  agikladigi
gorilmiistiir. Maddi duran varlik ve aktif biliylime oranlarindan olusan iigiincii faktor
olan biiylime faktdrii varyansin %15,399’unu ve dordiincii faktdr olan karlilik faktorii
ise varyansin %13,14’lnli agiklamaktadir. Bu dort faktoriin toplam varyansin
%74,56’s1n1 agiklayabilmektedir.

Sektorde likidite oranlari ile aktif devir hizi arasinda pozitif bir iliski vardir denilebilir.
Likiditesi yiiksek olan firmalarin aktif devir hizlarinin da yiiksek olmasi beklenebilir.
Net kar marj1 degiskeni -0,686 faktor yiikii ile ikinci faktdr altinda yer almistir. Genel
olarak sektdrde, bor¢lanma oranlari ile net kar marji arasinda negatif yonlii iligki
bulunmaktadir. Tkinci faktdr olan kaldirag faktdriinii en iyi temsil eden degiskenin 0,887
ile uzun vadeli borg¢/ toplam aktif orami oldugu goriilmektedir. Karlilik faktoriine
bakildiginda, sektorde faaliyet karliliginin, net karliligin ve 6z sermaye karliligiin ayni
yonde iliskili oldugu goriilmektedir.

Calismada aragtirma donemi boyunca her bir oranin egilimini izlemek yerine likidite,
kaldirag, bliyiime ve karlilik faktorlerinin egilimin izlenmesi tercih edilmistir. Yine her
bir faktoriin altinda yer alan oranlarin acgiklama gii¢lerine dayali olarak hesaplanan
faktor skorlart yillar itibariyle grafik haline getirilmistir. Kriz dénemlerinde, eger varsa
finansal durumdaki farklilasmanin faktorler {izerinden gézlemlenmesine calisilmistir.
BIST’de islem goren turizm sirketlerinin her birinin 1999-2015 dénemine ait (likidite,
kaldirag, biiylime ve karlilik) faktér skorlarmin egilimi yillar itibariyle grafikler
tizerinde gosterilmistir (bkz.sekil 1-4).

Analize alinan edilen firmalarin likidite faktor skorlari incelendiginde 2001 yilinda
likidite skorlarinin nispeten azaldigr gorilmektedir. 2008 kiiresel finans krizi
doneminde ve 2009 da hafif bir sekilde diisiis olmustur. Ulusal kriz donemi daha
belirgin olmak kaydiyla, her iki kiriz doneminde likidite skorlarinda azalma olmustur.
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Kaldirag skorlarinda firmalar arasindaki farkliligin daha fazla oldugu goriilmektedir.
2001°de firmalarin genelinin kaldirag skorlarinin 6nceki yila gore yiikseldigi
goriilmektedir. 2002°de kaldirag diizeylerinde tekrar nispeten diigiis olmustur. Yine
2007 yilinda da 2006’ya gore yiikselme vardir. 2008-2009 dénemlerinde bu diizeylerde
seyretmistir. Kriz donemlerinde firmalarin borgla finansman ihtiyaglarinin arttigi
soylenebilir. Ozellikle 2001 yerel ekonomik krizi turizm firmalarinda da bor¢ oranim
arttirmustir. Kullanilan kaynagin igerigine bakildiginda kisa vadeli bor¢lanmaya daha
fazla bagvuruldugu goriilmektedir.

Sektorde biiylime faktorii agisindan 1999-2015 doneminde istikrarl bir yapi sergilendigi
sOylenebilir. 1999 yilina gore 2000-2001 yillarinda ve ardindan, 2002’de firmalarin
biiyiime a¢isindan farklilastiklar: dikkat ¢ekmektedir. 2007-2008 yillarinda da biiyiime
acisindan onceki yillara gore farkliligin arttigi ama ulusal kriz donemine gére daha az
oldugu séylenebilir.

Karlilik skorlarinin egilimi incelendiginde 2001 ulusal kriz ve 2008 kiiresel kriz
donemlerinde firmalar arasi sapmanin arttig1 goriilmektedir. MAALT hari¢ firmalarin
genelinde 2001°de karlilik faktér skorlarmin diistiigii goriilmektedir. Sektdrde 2006
yilinda karlilik skorlarinda genel bir diisiis olmus, 2007-2008-2009 doneminde ise
NTTUR harig firmalarin karlilik faktor skorlariin yatay bir seyir izledigi sdylenebilir.

Sekil 1: Kaldwra¢ Faltor Skorlari

= AR e s
1999200020012 W92 20032004 2011201 27%k2 715
== AYCES MAALT === []ART| =—@==[TTUR ==@=PKENT =——@=TEKTUR
Sekil 2: Likidite Faktor Skorlart
1

= LY CES MAALT g ARTI o—[ITTUR o PKENT o— TEKTUR
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3 Sekil 3: Bityiime Faktor Skorlart

199920002001 003200420052006200720082009201020112012201320142015

e LY CES IMAALT el [ ARTI o= [TTUR @=PKENT @==TEKTUR

5 Sekil4: Karhilik Faktor Skrlar

e LY CES IMAALT e=ggm ] ART| e=@me= N TTUR === PKENT ==g==TEKTUR

doneminde de (1999-2008) verileri mevcut oldugundan turizm sektoriindeki FVORI
hisse senedi de beta hesaplamalarina dahil edilmistir. Pazar getirisini temsilen BIST 100
endeks getirileri kullamlmustir. {lk asamada her bir firmanin 1999-2015 dénemi igin
uzun dénem betas1 hesaplanmistir. Daha sonra kriz dénemleri veri seti iginden ayrilarak
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ulusal kriz ve kiiresel kriz donemlerine 6zgii beta katsayilari hesaplanmigtir (bkz.tablo
5). Kriz donemlerinde piyasa riski duyarlihigindaki farklilagma ile finansal yapidaki
farklilasma birlikte ele alinarak turizm sektoriiniin ulusal krizden mi, kiiresel krizden mi
daha fazla etkilendigi agiklanmaya ¢alisilmistir.

Tablo 5: BIST’de islem Géren Turizm Firmalarinin Uzun Dénem Betalar: ve Kriz
Donemleri Betalari

Turizm Isletmeciligi 0,591 0,700 0,542
FVORI Turizm ve Otelcilik 0,836 1,002 0,618
MAALT Turistik Otel isletmeciligi 0,692 0,852 0,905
MARTI Otel, motel, tatil kdyii, marina, restoran v.b 0,866 0,981 0,546

isletmeler kurmak, kiralamak, isletmek
NTTUR Miicevherat ve hediyelik esya, hali v.b 0,917 1,135 0,802

magaza isletmeciligi, konaklama, dinlenme,

yiyecek-icecek ve eglence isletmeciligi,

turistik amagli ulagim ve arag kiralama ve

gayrimenkul
PKENT Turizm Yatirimi ve Eletmeciligi 0,526 0,505 0,588
TEKTUR | Insaat, Taahhiit, Turizm Otel Isletmeciligi 0,836 0,975 0,810

Tablo incelendiginde turizm firmalarinin hepsinin uzun dénem betalarinin 1°den diistik
oldugu goriilmektedir. Sadece NTTUR ve FVORI harig ulusal kriz donemi betalar1 da
birden kiiciiktiir. Bu iki firmanin betasi ise birden biiyiik ama 1’e ¢ok yakindir. Ote
yandan tim firmalarin kiiresel kriz dénemi betalar1 da 1’den kiigiiktiir. Bu bulgulara
dayali olarak BIST’de islem goren turizm sirketlerinin hisse senetlerinin savunmact
senetler oldugu kabul edilebilir.

2000-2001 dénemi betalart incelendiginde, yedi firmanin PKENT hari¢ alti tanesinin
ulusal kriz donemi betalarinin, uzun donem betalarindan daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Turizm sektoriindeki firmalarin 2000 Kasim-2001 Subat krizi
doneminde sistematik risklerinin belirgin bir sekilde daha yiiksek oldugu sdylenebilir.
Yalnizca PKENT’’in 1999-2015 donemi verileri ile hesaplanan betasi 0,526 iken 2000-
2001 donemi verileri ile hesaplanan betasi 0,505°dir. Uzun donem betalarinda
bakildiginda PKENT ‘in turizm firmalari i¢inde betas1 en diigiik firma oldugu da dikkat
¢ekmektedir.
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1999-2015 verileri ile uzun dénem hesaplanan betalar 2008-2009 verileri ile hesaplanan
kiiresel kriz donemi betalari ile karsilastirildiginda, bu donemde gbzlemlenen 7 sirketin
5‘inin kiiresel finans krizi donemi betasinin uzun dénem betasindan daha diisiik oldugu
goriilmektedir. PKENT’in kiiresel kriz doneminde betasinin 6nemli derecede yiiksek
goriinmedigi de vurgulanmalidir. Analize konu olan sirketlerden uzun dénem betasi
0,766 olan ve 2008-2009 kiiresel kriz donemi i¢in hesaplanan betasi ise 0,897 olarak
hesaplanan Marmaris Altinyunus (MAALT) 1, uluslararas1 alanda faaliyet gosterdigi
dikkate alinirsa, kiiresel finans krizi doneminde bu firmanin betasinin yiikselmesi
beklenebilir.

TARTISMA VE SONUC

BiST’de islem goren turizm firmalarmin, 1999-2015 dénemi finansal oranlari, %75,59
diizeyindeki agiklama giicliyle likidite, kaldirag, biiylime ve karlilik faktorleri altinda
Ozetlenmistir. Firmalarin ve sektoriin finansal durumu bu faktdrlerde yer alan oranlarin
aciklama giicleri dikkate alinarak hesaplanan faktdr skorlari ile izlenmis ve kriz
donemleri ayrica yorumlanmaya caligilmustir.

Finansal durum agisindan bakildiginda, kriz donemlerinde Tiirk Turizm Sektoriindeki
firmalarin likiditelerinde azalma oldugu, likiditedeki bu diisiisiin 2001°de ulusal kriz
doneminde daha fazla oldugu soylenebilir. Ulusal kriz doéneminde, kaldirag
diizeylerinde de artis gozlenmekte ve daha ¢ok kisa siireli borglarin artisina
dayanmaktadir. Krizin ardindan, 2002 yilinda ise biiylime faktorii agisindan sektdrde
firmalar arasi farklilagmanin arttig1 géze carpmaktadir. Kiiresel kriz doneminde, 2007-
2008 yillarinda da biiyiime agisindan farkliliklar nispeten artmigtir ama dikkat ¢ekici
diizeyde degildir. Ote yandan kiiresel kriz doneminde karlilikta diisme olurken ulusal
kriz doneminde karlilik skorlar1 yatay bir seyir izlemistir. Miisteri kitlesi uluslararasi
nitelik tagisa da, turizm sektorii finansal durum agisindan, ulusal krizden, kiiresel krize
gore daha fazla etkilenmistir. Piyasaya duyarliligi agisindan bakildiginda da sektordeki
firmalarin  genelinin ulusal kriz donemindeki betalarinin, hem uzun donemli
betalarindan, hem de kiiresel kriz donemi betalarindan daha yiiksek oldugu saptanmustir.
Ulusal kriz donemlerinde turizm firmalarinin sistematik risk diizeyleri, kiiresel kriz
donemlerinkinden daha yiiksektir. Turizm sektériinde yer alan ve BIST’de islem géren
senetlerin piyasaya duyarliklarmin kiiresel kriz doneminde daha az olmasi, borsamizin
uluslararasi sermaye piyasalari i¢inde nispeten boliimlenmis kalmasinin bir etkisi olarak
yorumlanabilir.

2000 Kasim-2001 Subat ulusal krizi ile 2008 kiiresel kriz karsilastirildiginda BIST de
islem goren turizm sirketlerinin hem finansal yap1 agisindan hem de piyasa duyarliligi
acisindan 2000 Kasim-2001 Subat krizinden daha fazla etkilendikleri goriilmektedir. Bu
nedenle gerek devlet yonetimindeki karar alici otoritelerin gerekse sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin, kriz yonetiminde Krizin ulusal ya da kiiresel kriz olma 6zelligini
dikkate almas1 gerekmektedir. Hem finansal durum agisindan, hem de sistematik risk
acisindan kiiresel kriz etkilerinin az olmasi turizm sektoriintin krizi firsata doniistiirme
potansiyeli olduguna isaret edebilir. Ulusal kriz dénemlerinde ise, siyasi otoritelerin
turizm sektoriinii destekleyen ozellikle finansal durumlarimi iyilestirmelerine katki
saglayan politikalar tiretmelerinin biiyiik 6nemi oldugu sdylenebilir.
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