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1. GIRIS

urizm sektorii kendi icinde birbirine baglh
I cok sayida alt sektorii iceren biiyiik bir
yapidan olusmaktadir. Bu baglamda sek-
torlerin farkli yapilarda ve kendilerine has 6zel-
likler tasimalar1 turizm sektoriiniin daha kirillgan
ve karmagik bir hal almasina neden olmaktadir.
Turizm isletmeleri, degisken talep diizeyi, eko-
nomik ve siyasi baglamda ytiksek risk ve belirsizlik
ortaminin yani sira sabit sermaye yatirimlarinin
genel olarak yiiksek, bununla birlikte operasyonel
maliyetlerin de kontroliiniin giinden giine zor-
lastig1, diisiik kar marji ve yiiksek doviz kuru
riskinin oldugu bir sektorde faaliyet gostermek-
tedir. Bununla beraber turizm isletmelerinin hizl
ve dengesiz biiylimeleri nedeniyle varlik ve
kaynak yapilarim1 dengeleyememeleri, doviz kur-
larindaki dalgalanmalar, Euro bolgesinde yasanan
siyasi ve ekonomik sorunlar, bolgesel siyasi
riskler, kredi faiz oranlarindaki yiikselis, oda fi-
yatlarindaki diisiis ve enerji maliyetlerindeki artig
gibi sebeplerden dolay1 finansal performanslari
zayiflayabilmektedir. Bunun sonucunda kisa ve
uzun donemde vadesi gelen bor¢larinin anapara
ve faizinin ddenmesi konusunda finansal sikin-
tilarla hatta iflas riskiyle kars1 karsiya kalabil-
mektedir. Son yillarda bircok biiyiik turizm is-
letmesinin bu acgidan finansal sikintiya girdigi
veya iflas ve iflas erteleme bagvurusunda bulun-
dugu veya el degistirdigi goriilebilmektedir. Bu
duruma 6rnek verilmek istenirse diinyanin sayili
golf otelleri arasinda sayilan Lykia World Antalya
ve Lykia World Fethiye nin sahibi Silkar Turizm’in
yasadigi iflas erteleme siireci (Gokge; 2015)
veya Starwood Otelcilik Grubu’nun el degistirme
siireci ornek gosterilebilir.

Bu baglamda turizm sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin basarili olabilmelerinin yolu, uygun
varlik ve finansman yapilarini belirleyerek yati-
rimlarim gerceklestirmeleri, varliklarimi etkin
kullanmalar1, gider ve maliyet kontroliinii etkin

gerceklestirmeleri ve nakit akislarna dikkat
ederek firma degerini maksimize etmelerinden
gecmektedir. Her isletmede oldugu gibi turizm
igletmelerinin de cesitli paydaglart bulunmaktadir.
Bu paydaslardan isletmeye yatirim yapanlar yap-
tiklar1 yatirmrminin karliligini ve gelecekte islet-
menin durumunun nasil olacagini belirlemek is-
terler. Kredi kurumlari ve tedarikgiler turizm is-
letmesinin kredibilitesini degerlendirmek isterler.
Devlet, turizm isletmesinin vergi ve diger yasal
ylkiimliiliiklerini yerine getirip getirmedigini
saptamak istemektedir. Calisanlar turizm islet-
mesinin finansal durumuna bakarak kendilerine
sunulan imkanlarin yeterli olup olmadigini be-
lirlemek isterler. Turizm isletme yoneticileri ise
kendi performanslarini belirleyerek gelecekle
ilgili yatirim ve genisleme stratejilerinin planla-
masini yapabilmek isterler (Toroslu ve Durmus,
2016; Elmas, 2015). Bu nedenle turizm sekto-
riindeki risk ve belirsizlik, sabit sermaye yati-
rimlarinin yiiksekligi, faiz ve doviz kuru dalga-
lanmalarina duyarlilik nedeniyle hem turizm is-
letmelerinin hem de paydaslarinin kendi bakis
acilarma gore finansal analizi gergeklestirmeleri
onem arz etmektedir. Finansal analiz genel olarak,
isletmelerin finansal durumunun ve faaliyet so-
nuclarinin, finansal acidan yeterli olup olmadigini
saptamak ve gelecege yonelik tahminlerde bulu-
nabilmek amaciyla, finansal tablolarda yer alan
hesaplar arasindaki iligkilerin ve bunlarin yillar
icindeki gelisimlerinin incelenmesi olarak ta-
nimlanmaktadir (Akgii¢, 1998: 20). Finansal
analiz, isletmelerin saglikli karar alma, planlama
ve denetim islevlerini etkin bigimde yiiriitmelerine
imkan saglamaktadir. Ciinkii finansal analiz, is-
letmenin likidite durumu, karlilik durumu, var-
liklarim1 kullanma durumu, bor¢ ve 6zkaynak
kullanma durumu ve isletme ile ilgili 6nemli ge-
lismeler hakkinda bilgi saglamaktadir (Toroslu
ve Durmus, 2016). Finansal yoneticiler, finansal
performans Olg¢iitlerini kullanarak gerceklestir-
dikleri finansal analizle daha basarili ve etkin
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bir yonetim stratejisi yiriiterek firma degerini
arttirabilmektedir (Aydeniz, 2009: 264). Finans
teorisine bakildiginda finansal analizde girdi
olarak finansal tablolar kullanilmaktadir. Finansal
tablolarda yer alan cesitli hesaplar arasindaki
iligkiler, ilgili hesap tutarlar1 iizerinden yapilan
bazi aritmetik islemler neticesinde ortaya konul-
maktadir. Sozkonusu iligkiler yiizdeler, trend
ylizdeleri, tutarlar ve oranlar aracilifi ile belir-
lenmektedir (Toroslu ve Durmus, 2016; Bakir
ve Sahin, 2009). Finansal analizde en fazla kul-
lanilan analiz yontemlerinden birisi oran analizidir.
Oran, finansal tablolarda veya faaliyet raporlarinda
yer alan bir kalemin tutarini, finansal acidan
iligkili bir bagka kalemin tutarina boliinmesiyle
hesaplanir. Oran analiziyle bir isletmenin likidite,
kaldirag, aktif kullanim, karlilik ve borsa perfor-
manslart analiz edilebilir (Met, 2013; Samiloglu
ve Akgiin,2015).

Bu calismanin amaci, Tiirk Turizm Sektorii nii
olusturan Konaklama, Yiyecek ve igecek Hizmeti
Faaliyetleri, Seyahat Acentesi ve Tur Operatorliigii
Faaliyetleri, Spor Faaliyetleri, Eglence ve Dinlence
Faaliyetleri alt sektorlerinin 2012, 2013 ve 2014
yillarindaki finansal performanslarinin karsilag-
tirmali olarak analiz edilerek alt sektorler ara-
sindaki farkliliklarin ortaya konmasidir. Bu bag-
lamda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Sektor Bilangolar1 (TCMB) yardimiyla konaklama,
yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri, seyahat
acentesi ve tur operatorliigii faaliyetleri ve spor
faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri alt
sektorlerinin 2012, 2013 ve 2014 yillarina ait fi-
nansal tablolari iizerinde oran analizi gercekles-
tirilmistir. Analiz sonucunda alt sektorlerin
likidite, mali yapi, aktif kullanimi ve karlilik
performanslar karsilagtirmal olarak ortaya kon-
maya caligilmigtir. Belirlenen amaglar dogrultu-
sunda calisma ii¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci
boliimde konuyla ilgili daha 6nce gerceklestirilmis
calismalar sunulmustur. Tkinci boliimde calismanin
veri ve yontemi hakkinda bilgiler sunulmustur.

Ugiincii boliimde analiz ve bulgular yer almaktadir.
Sonug boliimiinde genel bir degerlendirme ya-
pilarak oneriler sunulmaya caligilmisgtir.

2. LITERATUR TARAMASI

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde turizm
sektoriine yonelik igletmelere yonelik oran analizi
yonteminin kullanildig1 ve finansal performans
ile arasindaki iligkiyi farkli zaman dilimleri ice-
risinde inceleyen caligsmalarin gergeklestirildigi
goriilmektedir. Genel olarak konuyla ilgili turizm
sektoriine yonelik gerceklestirilen caligmalarda
turizm igletmelerinin finansman tercihleri ve bu
tercihleri etkileyen unsurlar, turizm isletmelerinde
finansal analiz tekniklerinin kullanimi, oran
analizi yontemiyle finansal performanslarinin
analizi ve finansman veya sermaye yapisi karar-
larinin finansal performansa olan etkilerinin aras-
tirlldigr goriilmektedir.

Sing ve Schmidgall (2001), Amerika’daki ko-
naklama igletmelerinde finansal yoneticilerin
kullandiklar1 oranlarin degerlendirilmesini yap-
miglardir. Degerlendirmede en 6nemli ve sik
kullanilan finansal oranlarin sirasiyla likiditeyle
ilgili oranlar, karlilik oranlar1 ve faaliyet oranlar1
oldugu belirlenmistir.

Schmidgall ve Defranco (2004), agirlama en-
diistrisinin 6nemli bir kolu olan kuliip sektériinde,
personel maliyetleri, satilan yiyeceklerin maliyeti,
satilan igeceklerin maliyeti, cari oran ve borg-6z
sermaye oranlarinin en sik kullanilan oranlar ol-
dugu sonucuna varmiglardir.

Kim ve Ayoun (2005), c¢alismalarinda 1997-
2001 yillar1 arasinda turizmde konaklama, ha-
vayolu, eglence ve restoran alt sektorlerinin oran
analizi yontemiyle finansal performanslari kar-
stlagtirmali olarak incelemislerdir. Calisma so-
nucunda analizde yer verilen oranlar baglaminda
konaklama, havayolu, eglence ve restoran alt
sektorlerinin finansal performanslarinin farkl
oldugu belirlenmistir.
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Kiiciikaltan ve Eskin (2008), turizm sirketlerinin
2006-2007 yillarinda kalkinma bankasi kredile-
rinden yararlanma diizeyinin diisiik oldugu, otel
isletmelerinin uzun vadeli finansman kullaniminda
bankalardan yararlandiklarim belirlemislerdir.

Bichon (2009), Avrupa’da faaliyet gosteren otel-
lerin kredi taleplerini inceledigi calismasinda,
kredilendirme siirecinde performans, imaj ve
varlik yapilarina dikkat edildigini belirlemistir.

Kiigiikaltan ve Acikgoz (2011), IMKB de islem
goren turizm sirketlerinin 2005-2009 yillar1 ara-
sinda agirlikli olarak yabanci kaynak kullanimina
yoneldiklerini ve 6zkaynak seviyelerini belirli
bir noktada tuttuklarini saptamiglardir.

Karadeniz vd. (2012), Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin yayimladigi oteller ve lo-
kantalar sektor bilancolar iizerinde gercekles-
tirdikleri ¢calismada 1990 ve 2009 yillar1 arasinda
sektoriin kaynak yapisinda daha ¢cok uzun vadeli
yabanci yabanci kaynak kullanildigi ve varliklarin
finansmaninda devamli sermayeye agirlik veril-
digini saptamiglardir.

Karadeniz ve Kahilogullar1 (2013), Akdeniz Bol-
gesi’nde faaliyet gosteren bes yildizl otel islet-
melerinde finansal oranlarin kullanim sikligini
ve onem derecesini belirlemeye yonelik gercek-
lestirdikleri calismada otel isletmelerinin en sik
kullandig1 ve onem verdikleri oran grubunun
otel faaliyet oranlar1 oldugu belirlenmistir. Ayrica
nakit orani, bor¢lanma orani, alacak devir hizi
orani, faaliyet karlilig1, net kar marji orani, sati-
labilir odabagina gelir orani ve ortalama oda fi-
yatinin en sik kullanilan ve en fazla 6nem verilen
oranlar oldugu belirlenmistir.

Civan ve Cenger (2013), halka agik turizm sir-
ketlerinde 2009-2012 yillarinda finansman yapisi
ve karlilik arasinda direkt bir iliskinin olmadigini
belirlemislerdir.

Fritsch ve Ivy (2014), finansal piyasalardaki ya-

tirnmcilarin ve sigorta sirketlerinin, otellere
finansor olma konusunda daha istekli olduklarini
fakat daha yiiksek getiri beklediklerini belirle-
mislerdir.

Serrasqueiro ve Nunes (2014), Portekiz’deki
KOBI statiisiindeki otellerin finansman siirecinde
oncelikle icsel fonlari, daha sonra yabanci kay-
naklart ve son olarak 6z kaynaklari tercih ettiklerini
saptamisglardir.

Ecer ve Giinay (2014), Tiirkiye’de BIST te islem
goren 9 turizm sirketinin finansal performanslarin
oran analizi yontemiyle olctiikleri caligmada sir-
ketlerinin finansal performansinda en onemli
gostergenin kaldirag oranlart oldugunu sapta-
muglardir.

Bhamorasathit ve Katawandee (2014), Tayland’da
halka acik turizm sirketlerinin 2010-2012 yillarina
ait finansal tablolar1 iizerinde rasyo analizini
gerceklestirdikleri calismada cari oran ve asit-
test orani 1’in altinda hesaplamiglar ve bu bag-
lamda halka acik turizm sirketlerinin kisa vadeli
bor¢ 6deme diizeyine dikkat etmeleri gerektigini
belirlemislerdir.

Kahilogullar ve Karadeniz (2015), hisseleri Av-
rupa ve Tiirkiye borsalarinda islem goéren ko-
naklama sirketlerinin finansman yapilarint oran
analizi yontemiyle belirlemislerdir. Calismanin
sonucunda Tiirkiye’deki halka acik konaklama
sirketlerinin agirlikli olarak 6z kaynak ile fi-
nansmani, buna karsin Avrupa’daki halka agik
konaklama sirketlerinin yabanci kaynak ile fi-
nansman tercih ettikleri ve finansal kaldiragctan
daha fazla faydalandiklari saptanmaigtir.

3. VERI VE YONTEM

Bu calismanin amaci; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) sektor bilancolar: iizerinde
turizm sektoriinii olusturan alt sektorlerin 2012,
2013 ve 2014 yillarindaki finansal performans-
larmin oran analizi yontemiyle karsilagtirmali
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olarak ortaya konulmasidir. Calismada turizm
alt sektorlerinin belirlenmesinde TCMB ’nin yap-
mis oldugu, Avrupa Toplulugunda Ekonomik
Faaliyetlerin Istatistiki Siniflamasi (NACE)
dikkate alinmistir. Bu kapsamda yapilan alt sektor
siniflandirmasi; konaklama, yiyecek ve icecek
hizmeti faaliyetleri, seyahat acentesi ve tur ope-
ratorliigii faaliyetleri, spor faaliyetleri, eglence
ve dinlence faaliyetleri olmak iizere 4 alt sektor
baglig1 altinda toplanmustir.

Calismanin amaclar1 dogrultusunda bilgi edinme
yasasi kapsaminda konaklama, yiyecek ve icecek
hizmeti faaliyetleri, seyahat acentesi ve tur ope-
ratorliigii faaliyetleri ayrica spor faaliyetleri, eg-
lence ve dinlence faaliyetleri alt sektorlerinin
2012, 2013 ve 2014 yillarina ait sektor bilancolari
elektronik ortamda TCMB’den istenmistir. Is-
letmelerin goniilliilik esasina bagli olarak tab-
lolarini paylagmasi ile s6z konusu alt sektorlerin
mali tablolarinin diizenlenmesinde en genis
bilgiye sahip olmasi ve verilerin standartlara
uygun bir bigimde diizenlenmesi nedeniyle
TCMB ' ye bagvurulmustur. Bu baglamda konak-
lama sektoriinde 421, yiyecek ve icecek hizmeti
faaliyetleri sektoriinde 72, seyahat acentesi ve
tur operatorliigii faaliyetleri sektoriinde 52, son
olarak spor faaliyetleri, eglence ve dinlence faa-
liyetleri sektoriinde 17 isletmenin finansal durum
tablolarinin ayr1 ayrt konsolide edilmesinden
olusturulan sektor bilancolar1 iizerinde oran
analizi yontemi kullanilmistir.

Firmalarin varligin siirdiirebilmesi ve rekabet
avantaji elde edebilmesi ile bunun siirdiiriilebi-
lirliginin tespiti i¢in finansal performans ol¢iitlerine

ihtiya¢ vardir. Finansal performans analizi ile
firmalar saglikli karar alma, planlama ve denetim
islevlerini etkin bicimde yiiriitebilmektedir. Firma
yoneticileri, finansal performans dlgiitleri ile ba-
saril1 finansal performans yonetimini gercekles-
tirebilmekte ve firma degerini arttirabilmektedir
(Aydeniz, 2009: 264). Finansal analiz genel
olarak “igletmelerin finansal durumunun ve
faaliyet sonuglarinin, finansal ag¢idan yeterli olup
olmadigini saptamak ve gelecege yonelik tah-
minlerde bulunabilmek amaciyla, finansal tab-
lolarda yer alan hesaplar arasindaki iliskilerin
ve bunlarin yillar i¢indeki gelisimlerinin ince-
lenmesi” olarak tanimlanmaktadir (Akgiic, 1998:
20). Finansal tablolarda yer alan iki kalem ara-
sindaki iligkinin matematiksel olarak ifadesine
oran veya rasyo denilmektedir (Langemeier,
2004; Ceylan ve Korkmaz 2008). Bu bakimdan
oran analizi, finansal tablolarda yer alan finansal
kalemlerin kullanilmastyla sirketler veya sektorler
hakkinda daha detayl bilgi edinilmesine imkan
tanimaktadir. Calismanin amaclart dogrultusunda
analizde konaklama alt sektortii, yiyecek ve icecek
hizmeti faaliyetleri alt sektorii, seyahat acentesi
ve tur operatorliigii faaliyetleri alt sektorii, spor
faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri alt
sektorlerinin her biri ve her y1l i¢in 25 adet oran
hesaplanmigtir. Calismada dort alt sektor ve
2012, 2013 ve 2014 yili icin toplamda 300
gozlem gergeklestirilmistir. Analizde kullanilan
oran gruplari, bu oranlarin hesaplanma yontemleri
ve ne ifade ettikleri tablolar yardimiyla agiklan-
mustir. Tablo 1 de likidite oranlar1 hesaplanma
bicimi ve kullanim amaci yer almaktadir.
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Tablo 1: Likidite Oranlari

Likidite Oranlari

Hesaplanis Sekli

Kullanilis Amaci

Cari Oran Donen Varliklar/ i§letmenin Kisa Stireli Borglarini Odeme
Kisa Vadeli Borglar Gucand Olgmek

Asit-Test Oran (Dénen Varliklar-Stoklar) Isletmenin satiglarinin durmasi durumunda Kisa
/Kisa Vadeli Borglar Sireli Borglarini Odeme Giictnd Olgmek

Nakit Oran Hazir Degerler+Serbest Isletmenin Satiglarinin Durmasi ve Alacaklarini

Menkul Degerler/
Kisa Vadeli Borglar

Tahsil Edememesi Durumunda Kisa Vadeli Borglarini
Odeme Gucind Olgmek

Kaynak: (Andrew ve Schmidgall; 1993, Brealy ve dig.; 1995, White, Sondhive Fried; 1997, Jagels ve Coltman; 2004, Onal,

Karadeniz ve Kosan , 2006, Ceylan ve Korkmaz; 2008).

Tablo 2’de varlik kullanim (Faaliyet) oranlar1, hesaplanma bi¢imleri ve kullanim amaclar1 verilmekte-

dir.

Tablo 2: Varlik Kullanim Oranlari

Varhk Kullanim
Oranlari

Hesaplanis Sekli

Kullanilis Amaci

Stok Devir Hizi

Satiglarin Maliyeti
/Ortalama Stok

Isletmenin stoklarinin yilda kag defa paraya
donustagund olgmek.

Stok Devir Stiresi

360 / Stok Devir Hizi

Isletmenin stoklarini yilda kag giinde devrettigini 6lgmek.

Alacak Devir Hizi

Kredili Satig Tutari

/Ortalama Ticari Alacaklar

Isletmenin alacaklarinin yilda kag defa
tahsil ettigini lgmek.

Alacak Devir Stiresi 360/Alacak Devir Hizi Isletmenin alacaklarini ne kadar siirede tahsil ettigini olgmek.
Varlik Devir Hizi Net Satiglar/Ortalama Isletmenin varlik kullaniminin etkinligini 6lgmek.
Varlik Toplami

Ticari borg devir hizi

Satilan Malin Maliyeti
[Ticari Borg

Isletmenin ticari borglarini yilda kag defa odedigini 6lgmek.

Ticari borg devir suresi

360/Ticari Borg Devir Hizi

Isletmenin ticari borglarini kag giinde bir ddedigini 6lgmek.

Nakit dondstim stiresi

Alacak Devir Suresi +

Stok Devir Stiresi - Ticari

Borg Devir Sresi

Isletmenin varliklarini ne kadar siirede nakde

Kaynak: (Andrew ve Schmidgall; 1993, Brealy ve dig.; 1995, White, Sondhive Fried; 1997, Jagels ve Coltman; 2004, Onal,

Karadeniz ve Kosan , 2006, Ceylan ve Korkmaz; 2008).

54




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2016

(49) : 49-68

Tablo 3’te finansal yap1 oranlari, hesaplanma sekilleri ve kullanim amaglar1 yer almaktadir.

Tablo 3: Finansal Yap1 Oranlari

Finansal Yapi Hesaplanis Sekli Kullanilis Amaci
Oranlar
Kaldirag Orani Yabanci Kaynak / Isletmenin varliklarinin ne kadarini yabancr kaynaklarla finanse

Varlik Toplami

edildigini 6lgmek.

0z Kaynaklarin Toplam
Kaynaklara Orani

0z kaynak /
Toplam kaynak

Isletmenin varliklarinin ne kadarinin 6z sermaye ile finanse
ettigini olgmek.

Toplam Yabancr Kaynaklarin
0z Kaynaklara Orani

Toplam Yabanci Kaynak
/ 0z kaynak

Isletmenin borglari ile 6z kaynak arasindaki iliskiyi 6lcerek
firmanin finansal riskini belirlemek.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Kaynak Toplamina Orani

KVYK / Toplam Kaynak

Isletmenin kaynak toplami igerisinde kisa
vadeli borglarinin agirhigini 6lgmek.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Kaynak Toplamina Orani

UVYK / Toplam Kaynak

Isletmenin aktiflerinin ne kadarlik kisminin uzun vadeli
borglarla finanse edildigini 6lgmek.

Toplam Banka Kredileri /
Toplam Yabanci Kaynak

Toplam Banka Kredileri /
Toplam Yabanci Kaynaklar

Toplam yabanci kaynaklar icerisinde banka
kredilerinin oranini gostermektedir.

Ticari Borglarin Toplam
Kaynaklara Orani

Ticari Borg /
Toplam Kaynak

Toplam kaynaklar icerisinde ticari borglarin oranini
gostermektedir.

Kaynak: (Andrew ve Schmidgall; 1993, Brealy ve dig.; 1995,

Karadeniz ve Kosan , 2006, Ceylan ve Korkmaz; 2008).

White, Sondhive Fried; 1997, Jagels ve Coltman; 2004, Onal,
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