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OZET

Bu ¢alismada, Covid-19 salgimmin Tiirkiye'deki seyahat acentesi ve tur
operatorii  faaliyetleri sektoriiniin  finansal performansina ve finansal
basarisizlik riskine etkisi incelenmistiv. Bu amag¢ dogrultusunda, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’min reel sektor istatistiklerinden elde edilen
Seyahat Acentesi ve Tur Operatorleri Faaliyetleri alt sektoriiniin 2018, 2019
ve 2020 yillarmma ait veriler kullanilarak sektoriin finansal performansi ve

finansal basarisizlik riski analiz edilmistir. Sektoriin finansal performansi;

likidite oranlari, varlik kullanim oranlari, finansal yapi oranlart ve karlilik
oranlart hesaplanarak incelenirken; finansal basarisizlik riski, Altman Z
Skor, Altman Z’ Skor, Fulmer H Skor, Springate Skor ve Ohlson Skor
modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Calismada seyahat acentesi ve tur
operatorleri faaliyetleri sektoriiniin Covid-19 salgin doneminde nakit sikintist
vasadig, kredi borglarmin arttigi ve buna bagh olarak finansal maliyetlerinin
arttigy ve zarar ettigi ortaya ¢ikmistir. Ayni zamanda sektoriin Covid-19
salgini doneminde finansal basarisizlik riskine maruz kaldigi saptanmistir.

ABSTRACT

In this study, the effect of the Covid-19 pandemic on the financial performance
and financial failure risk of the travel agency and tour operator activities
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sector in Turkey was examined. For this purpose, the financial performance
of the sector and the risk of financial failure were analyzed using data from
the real sector statistics of the Central Bank of the Republic of Turkey on the
subs-sector of Travel Agencies and Tour Operators Activities for the years
Agency and Tour 2018, 2019 and 2920. Whi.le. exami_ning the fina_n_cial_ perfor_mance; of t_he
Operators Activities sector by calculating liquidity ratios, asset utilization ratios, financial
Sector. CBRT structure ratios and profitability ratios; financial failure risk was analyzed
' using Altman Z Score, Altman Z' Score, Fulmer H Score, Springate Score and
Ohlson Score models. In the study, it was revealed that during the Covid-19
pandemic, the travel agency and tour operator activities sector experienced
cash shortages, credit debts increased and, accordingly, its financial costs
increased and losses were experienced. At the same time, it has been
determined that the sector is exposed to the risk of financial failure during the
Covid-19 pandemic.
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1. GIRIS

Turizm; gelir saglamasi, istihdam olanag1 yaratmasi, doviz kazanci saglamast, alt ve list yapiy1
gelistirmesi ve insan hareketliligine imkan saglamasi ile diinyadaki en biiyilik sektorlerinden
birisi olarak bilinmektedir (Deniz, 2019: 324). Son yillarda dogal afetler, i¢ sorunlar, salgina
neden olan hastaliklar, teknoloji agisindan yasanan basarisizliklar, terérizm, biyogiivenlik
riskleri, ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar turizmi olumsuz yonde etkilemistir (Kdsker, 2017:
217). Her tiirli krize karst olduk¢a hassas olan turizm sektdriinde kriz sdylentileri bile
rezervasyonlarin iptaline neden olabilmektedir. Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii
(UNWTO), 2020 yilinin kiiresel turizm tarihindeki en basarisiz yilin oldugunu ifade etmistir.
Kiiresel turizm sektoriinde Covid-19 salgin siirecinde seyahat kisitlamalari nedeniyle 2019'da
1.5 milyar olan diinyada seyahat eden kisi sayisinin 2020'de 400 milyona geriledigi, 2021'de
ise yaklasik %4 artigla 415 milyona ¢iktigr belirtilmistir. Salgin 6ncesinde (2019) 3.5 trilyon
dolar olan turizmin diinya ekonomisine katkisi, 2020'de 1.6 trilyon dolara diisiip ve 2021
yilinda 1.9 trilyon dolara yiikselmistir (UNWTO, 2021).

Tirkiye’de Covid-19 salgini 2019 yilinda ortaya ¢ikmig ve 17 Mart 2020 tarihinde ilk defa
salgin nedeniyle o6liim gergeklesmistir (T.C. Saglik Bakanligi, 2020). Hizla yayilan salgin
nedeniyle ulusal ve uluslararasi diizeyde seyahat kisitlamalari yasanmuistir. Bu seyahat
sinirlamalari, sinirlarin kapanmasina, etkinliklerin iptal edilmesine, karantinaya ve yayilma
korkusuyla turizm sektoriinde zorluklara ve olumsuz sonuglara (isten ¢ikarmalar, is durmalari,
iflas vb.) neden olmustur (Kaushal ve Srivastava, 2021: 2). Ekonomiye katkisinin yani sira
seyahat etmenin kiiltiirleri tanimak, yeni insanlarla tanigmak, yeni yerleri gormek, tatil yapmak
ve eglenmek gibi bir¢ok motivasyonu icinde barindirmaktadir. Ancak salginlar bu deneyimleri
engelleyen ve turizm sektdriinii korkutan krizler olarak goriilmektedir (Ugur ve Akbiyik, 2020:
1). Turizm sektoriiniin 6nemli paydaslarindan birisi olan seyahat acenteleri ¢cok sayida iilke
tarafindan uygulanan yurt i¢i ve yurt dig1 seyahatlere yonelik kilitlenmeler ve yasaklar
nedeniyle olumsuz yonde etkilenen sektorlerin basinda gelmektedir (Rivera, 2020: 1). Salgin
nedeniyle Mart 2020 itibariyle %85'e ulasan Tirkiye'deki rezervasyonlarin tamamina yakini
ayni ayda iptal edilmistir. Haziran 2020'de ise bazi oteller giivenli turizm sertifikas: ve
olaganiistii 6nlemlerle agilmistir. Turist rehberleri i¢in tur dncesi, tur sirasinda ve tur sonunda
tanigma, karsilama ve karsilamayi kapsayan Covid-19 Protokolleri hazirlanmis ve salgin
donemi icin Snlemler almmustir (Akay, 2021: 1). Sektordeki isletmeler salgin déneminde
yasadiklart olumsuz ekonomik kosullar karsisinda isgilerini isten ¢ikararak ¢oziim iiretmeye
calismistir (Sulemana vd., 2020: 173). Seyahat acenteleri devam eden salgin siirecinde
varliklarin1 devam ettirebilmek i¢in teknolojiye dayali alternatif turlar gelistirmeye ve soruna
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¢Oziimler iiretmeye caligmaktadir (Diizglin ve Kurt, 2020: 20). Salgindan olumsuz yonde
etkilenen seyahat acenteleri ziyaretgi sayisinda diislis ve ekonomik getirilerdeki azalma
nedeniyle finansal performanslarini ve finansal basarisizlik risk diizeylerini, varliklarin1 devam
ettirebilmeleri i¢in diizenli sekilde kontrol etmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Finansal performansin belirlenmesinde sik bagvurulan yontemlerden birisi olarak goriilen
finansal oranlar yoluyla finansal basarisizlik tahmin modellerinin kullanilmasidir. Finansal
acidan basarisizlik; bir isletmenin ya da ger¢ek bir kisinin bor¢larii ddeyememesi ve
yiikiimlilikklerini yerine getirememesi durumu olarak nitelendirilmektedir (Aghajani ve
Jouzbarkand, 2012: 6). Finansal basarisizlik analizi isletmelerin iflas riskine dair sinyaller
verebilmektedir. Bununla birlikte finansal basarisizlik riskinin belirlenmesine yodnelik
analizler; finansal siirdiiriilebilirligi 6lgme, isletmenin Onceki yillarina iliskin finansal
durumunu mukayese ederek gelecek yillardaki finansal bagarist hakkinda bilgi vermek ve
sektordeki diger isletmelerle finansal performanslarini karsilagtirabilme hususlarinda faydalar
saglamaktadir. Bu sayede igletmeler finansal basarisizligin ve igletmelerin faaliyetlerinin son
bulma durumu olarak nitelendirilen iflasin Onlenmesine yonelik kararlar alabilmektedir
(Yesildas, 2021: 2).

Bu arastirmanin amaci Covid-19 salginin Tirkiye’deki seyahat acentesi ve tur operatorleri
sektoriindeki isletmelerin finansal performansi ve finansal basarisizlik riskine etkisini
belirlemektir. Bu amagla arastirma bes boliimden olugsmaktadir. Arastirmanin ikinci bélimiinde
konuyla ilgili alan yazin 6zetlenmektedir. Ugiincii boliimde ise arastirmada kullamlan veriler
ve analiz siireciyle ilgili bilgiler yer almaktadir. Dérdiincii béliimde analiz sonucunda ulagilan
bulgular yer almaktadir. Son boliimde ise sonuglar tartisilmis ve genel bir degerlendirmeyle
beraber oneriler sunulmaktadir.

2. ALAN YAZIN

Konuyla ilgili alan yazin incelendiginde Covid-19’un farkli sektorler iizerindeki etkisini
inceleyen arastirmalarin son donemde hiz kazanarak gergeklestirildigi saptanmustir. S6z konusu
aragtirmalarda farkli istatiksel analiz yoOntemlerinin kullanildigi gériilmektedir. Seyahat
acentesi ve tur operatorii sektorii lizerindeki Covid-19’un etkisini inceleyen arastirmalarin ise
kisitli oldugu goriilmektedir. Bununla beraber salginin sektordeki finansal performansa etkisini
oran analizi ve finansal basarisizlik risk analizi kapsaminda inceleyen arastirmaya tarafimizca
rastlanmamigtir. Bu baglamda alan yazin Covid-19’un farkli sektorlere etkisini inceleyen
arastirmalar ile seyahat acentesi ve tur operatorii sektorii tizerindeki etkisini inceleyen
aragtirmalar olarak iki baslikta yapilandirtlmistir.

2.1. Covid-19’un Farkh Sektorlere Etkisine Yonelik Alan yazin

Covid-19 salgimmin farkli sektorlerin finansal performansina etkisini inceleyen aragtirmalarin
alan yazinda yer aldig1 ve arastirmalarda salginin genellikle sektorleri olumsuz yonde etkiledigi
goriilmektedir. Seyahat acentesi ve tur operatorlerine yonelik Covid-19’un etkisinin
belirlenmesini inceleyen arastirmalarda yontem olarak sinir testinin, regresyon analizinin,
nedensellik analizinin, farklilik testlerinin ve finansal performans analizinin gerceklestirildigi
goriilmektedir. Arastirmalarda Covid-19 salginindan sektorlerin olumsuz yonde etkilendigi, en
¢ok etkilenen sektorler arasinda ulasim, turizm, insaat ve imalat sektorlerinin yer aldigi
goriilmektedir. Ayn1 zamanda sektorlerin pay senetlerinde ¢ok biiyiik deger kayiplarinin
yasandig1 ve sektordeki isletmelerin finansal basarisizlik riski tasidigir saptanmugtir. Farkli
sektorlere yonelik incelenen arastirmalar Tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1. Covid-19’un Farkh Sektorlere Etkisine Yonelik Alan yazin

Yazar/lar Amag Yontem Bulgular
ABD'deki varliklar: 1
Wang vd. (2020) | milyar dolardan fazla | Gergek Zamanli Sektorler arasinda en fazla
olan igletmelerin Analiz finansal basarisizlik yasayan
Covid-19 siirecinde sektdrlerin perakende ve restoran
finansal sektorleri oldugu belirlenmistir.
basarisizliklarini
belirlemek.
Vaka sayilar1 ve borsa endeksleri
Giimiis ve Covid-19’un turizm ve ile endeks serileri arasinda iliski
Hacievliyagil ulagtirma borsa ARDL Smir Testi | belirlenememis; 6liim sayilariyla
(2020) endeksleri tizerindeki bagimsiz degiskenler arasinda
etki diizeyini saptamak. uzun donem iligki belirlenmigtir.
Ramelli Covid-19’un Cin ve Regresyon Analizi | Cin ve ABD’de sektorler arasinda
ve Wagner (2020) | ABD sektorleri negatif yonde en fazla etkilenen
iizerindeki etkisini sektoriin enerji ve ulagim sektori
belirlemek. oldugu belirlenmistir.
Genel olarak sektorlerin
Covid-19’un BIST getirilerinde anormal deger
Kilig sektor getirileri Olay Etiidii kayiplarinin oldugu; en fazla
(2020) tizerindeki etkiyi kaybin ise turizm, tekstil ve ticaret

belirlemek.

sektorlerinde yasandigi
belirlenmistir.

Giirsoy, Tungel

Cin’de Covid-19 salgini
ile finansal gostergeler

Toda-Yamamoto

SSEC endeksi ile altin ve VIX
arasinda nedenselligin oldugu ve

ve Sayar arasindaki iligkiyi Nedensellik SSEC endeksinin altin fiyatlar
(2020) belirlemek. Analizi iizerinde salgin doneminde
etkisinin artt1g1 bulunmustur.
Covid-19 salgmmin Imalat sektoriindeki pay
Bayraktar BIST imalat sektorii T-Testi senetlerinin giin bazinda negatif
(2020) tizerindeki etkisini getiri elde ettikleri saptanmigtir.
incelenmek.
Madencilik, eglence, insaat,
Alfaro vd. Covid-19 salgininin Lojistik Model ulagim ve saglik sektorlerinin
(2020) ABD borsasina etkisini | En Kiigiik Kareler | negatif yonde etkilendigi
incelemek. Yontemi isletmelerin pay senedi
fiyatlarinda ise dalgalanmalar
yasandigi ortaya konmusgtur.
Covid-19 salgininin Turizm, restoran ve ulagim
Shen vd. Cin’deki igletme Regresyon Analizi | sektorlerinin salgindan daha fazla
(2020) performanslarina etkilendigi ve salginin isletme
etkisini incelemek. karliliklarini negatif etkiledigi
belirlenmistir.
Cin’deki isletme Ulagim, turizm, gayrimenkul,
Xiong vd. ozelliklerinin Covid-19 | Regresyon sinema ve insaat sektorlerinin
(2020) salgininda isletme Analizi salgin siirecinde olumsuz yonde
hisselerine etkisini etkilendigi belirlenmistir.
belirlemek.
Covid-19 salgininim BIiST hacmi
Contuk Covid-19 salgininin Dagitilmus tizerinde kisa siirede negatif ve
(2020) BIST islem hacmi anlamli; uzun siirede ise pozitif ve
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iizerindeki etkisini Gecikmeli anlamli bir etkisinin oldugu
belirlemek. Otoregresif Smir saptanmugtir.
Testi
Covid-19 salgininin
He vd. Cin, Italya, Giiney Mann-Whitney U | Covid-19 salginiyla borsa
(2020) Kore, Fransa, ispanya, | Testi endeksleri arasinda negatif bir
Almanya, Japonya ve iliski oldugu belirlenmistir.
ABD borsalarina

etkisini belirlemek.

Covid-19 salgininin borsa

Chaouachi Covid-19 salgininin ARDL Sinir Testi | lizerinde uzun siirede negatif
ve Chaouachi KSA borsast tizerindeki | Toda- Yamamoto | etkisinin oldugu; Covid-19’dan
(2020) etkisini belirlemek. Nedensellik borsaya dogru tek yonlii
Analizi nedenselligin oldugu
belirlenmigtir.
Covid-19 salgininin
Ozcan turizm ve ulastirma Veri Zarflama Covid-19 salgininin igletme
(2021) isletme Analizi performanslarini olumsuz
performanslarina etkiledigi saptanmigtir.

etkisini belirlemek.

Covid-19 6ncesi ve sonrasi donem
arasinda satiglardaki degigim, esas

Ozdemir Covid-19 salgininin Finansal faaliyet kar marj1 ve 6z sermaye
ve Akgakanat turizm ve havayolu Oran Analizi, karlihg agisindan farkliliklar
(2021) sektorlerine finansal Wilcoxon Isaretli oldugu belirlenmistir. Sektérdeki
etkilerini belirlemek. Sira Testi isletmelerin 6zellikle faaliyet
karmin negatife dondiigi
vurgulanmistir.

Tablo 1°de incelenen alan yazinda, Covid-19 salginindan sektdrlerin olumsuz yonde etkilendigi
goriilmektedir. Tarihsel verileri kullanarak sektorler {izerindeki Covid-19’un etkisini
belirlemeye ¢alisan Wang vd. (2020) ABD’de en fazla finansal basarisizlik yasayan sektorlerin
perakende ve restoran sektorleri oldugunu belirlemiglerdir. Benzer sekilde ABD &rneklemi
tizerinde gergeklestirilen diger arastirmalardan Alfaro vd. (2020) madencilik, eglence, ingaat,
ulasim ve saglik sektorlerinin olumsuz yonde etkilendigini ifade ederken; Cin ve ABD
orneklemini kullanan Ramelli ve Wagner (2020) salgindan en fazla olumsuz yonde etkilenen
sektorlerin enerji ve ulasim sektorleri oldugunu ifade etmislerdir. Cin’deki salgin etkilerini
belirlemeye c¢aligan Shen vd. (2020) turizm, restoran ve ulagim sektorlerinin salgindan ¢ok fazla
etkilendigini ve salginin isletme karliliklarini negatif etkiledigini ifade ederlerken; Xiong vd.
(2020) ulasim, turizm, gayrimenkul, sinema ve insaat sektdrlerinin salgin siirecinde olumsuz
yonde etkilendigini ifade etmislerdir. Ozcan (2021) Covid-19 salgminin turizm ve ulastirma
isletmelerine iliskin finansal performanslari olumsuz etkiledigini belirtmistir. Ozdemir ve
Akgakanat (2021) turizm ve havayolu sektorlerinin salgindan finansal agidan olumsuz
etkilendiklerini ifade etmislerdir.

Covid-19’un iilkelerdeki borsalarda yer alan sektorlere ve isletmelere etkisini ortaya koyan
aragtirmalardan birisi olan Giimiis ve Hacievliyagil (2020) Tiirkiye’de Covid-19’un turizm ve
ulastirma borsa endeksleri {izerindeki etkisinin olmadigin1 belirtirken; Kilig (2020) BIST sektor
getirilerinde anormal deger kayiplarinin oldugu; en fazla kaybin ise turizm, tekstil ve ticaret
sektdrlerinde yasandigini ifade etmislerdir. Bayraktar (2020) Covid-19 salgin dsneminde BIST
imalat sektoriindeki pay senetleri getirisinin negatif getiriye sahip oldugunu ifade ederken;
Contuk (2020) Covid-19 salginmin BIST islem hacmi iizerinde kisa siirede negatif, uzun siirede
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ise pozitif bir etkisinin oldugunu ifade etmistir. Giirsoy, Tungel ve Sayar (2020) Cin’de SSEC
endeksinin altin fiyatlart {izerinde salgin déneminde etkisinin arttig1 sonucuna ulasirken; He
vd. (2020) Cin, italya, Giiney Kore, Fransa, Ispanya, Almanya, Japonya ve ABD borsa
endeksleri ile Covid-19 salgini arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Son
olarak Chaouachi ve Chaouachi (2020) Covid-19 salgininin KSA borsast iizerinde uzun siirede
negatif etkisinin oldugunu belirtmislerdir.

2.2. Covid-19’un Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Sektoriine Etkisine Yonelik Alan
Yazin

Alan yazin incelendiginde Covid-19’un seyahat acentesi ve tur operatdrii sektdriine etkisini
inceleyen arastirmalarin gerceklestirildigi goriilmektedir. Seyahat acentesi ve tur operatdrlerine
yonelik gerceklestirilen aragtirmalarda genel olarak anket, durum analizi, istatistiksel veri
incelemesi ve yapilandirilmig goriisme tekniklerinin kullanildig: goriilmektedir. Arastirmalarda
genel olarak Covid-19’un s6z konusu sektorii olumsuz yonde etkiledigi ifade edilmistir.
Salginin sektdre etkisine yonelik gergeklestirilmis aragtirmalar asagidaki Tablo 2’de
sunulmaktadir.

Tablo 2. Covid-19’un Seyahat Acentesi ve Tur Operatorii Sektoriine Etkisine Yonelik Alan Yazin

Yazar/lar Amag Yontem Bulgular
Ayad, Covid-19 salgini sonrasi Miisterilerin tercihlerinin salginla
Moustafa ve | Misir tur Anket degistigi, sektordeki isletmelerin de
Khan operatorlerindeki uygulamasi bu yonde degisiklikler yaptig
(2020) degisiklikleri belirlemek. belirtilmistir.
Covid-19 salgin Sektorlerin salgindan olumsuz
Biiyiik doneminin turizm ve Istatistiksel Veri | yonde etkilendigi ve bu siirecte kriz
ve Can seyahat sektorii Incelemesi yonetiminin sektordeki isletmeler
(2020) tizerindeki etkisini icin biiylik 6nem arz ettigi ifade
incelemek. edilmistir.
Covid-19 salgmmin Sektordeki isletmelerin Covid-19
ibis Tiirkiye seyahat acenteleri | Gorlisme salginindan olumsuz yénde
(2020) iizerindeki etkisini ortaya | Teknigi etkilendigi, acentelerin daha fazla
koymak. destege ihtiya¢ duydugu ortaya
konulmustur.
Covid-19 salgininin
turizm sektoriindeki
Demir vd. havayolu isletmeleri, otel | Yar1 Genel olarak turizme yonelik biitiin
(2020) isletmeleri, tur Yapilandirilmis | sektorlerin Covid-19 siirecinden
operatdrleri ve seyahat Goriisme olumsuz yonde etkilendigi
acenteleri, yat ve tekne saptanmuigtir.
isletmeleri, yiyecek-
icecek isletmelerine
etkisini ortaya koymak.
Isletmelerin salgin sonrasinda
Covid-19’un seyahat organizasyon agisindan degisiklikler
Uysal acentelerinde kriz Goriisme yaptig1; miisteri talepleri karsisinda
ve Kilig yonetimi performanslarini | Teknigi esnek ¢oziimler sunmaya
(2020) degerlendirmek basladiklari ve isletmeler arasinda
isbirliginin ¢ogaldig ifade
edilmistir.
Turizm faaliyetlerinin azaldigi,
Atsiz Covid-19 salgininin acentelerin gelirlerin azalirken sabit
Canakkale’deki seyahat giderlerinin devam ettigini buna
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ve Esitti acenteleri iizerindeki Yari karsin devletin sundugu destekten
(2021) etkisini incelemek. Yapilandirilmig | yararlandiklarini ortaya
Goriisme konulmustur.
Acentelerin iglerinin durdugu,
Celik Covid-19'un seyahat Anket acente tur programlarinda
ve Atag acenteleri tizerindeki Uygulamasi degisiklikler oldugu ve yillik
(2021) etkilerini belirlemek. cirolarinda 6nceki yila gore %81
diisiis yagsandigi belirtilmistir.
Covid-19 salgininin Cin Vaka Caligmasit | Seyahat acentelerinin salgin gibi
Huang vd. seyahat acenteleri (Goriisme kriz dénemlerinde akilli
(2021) tizerindeki etkilerini Teknigi) uygulamalara gegmelerinin
ortaya koymak. isletmeler i¢in firsat yaratabilecegi
ifade edilmistir.
Covid-19'un Pakistan’da Covid-19 salgininin isletmeleri
Abbas, faaliyet gésteren otel, Regresyon olumsuz etkiledigi ve isten
Malik ve restoran ve seyahat Analizi ¢ikarmalarin ¢ogaldigi ve
Sarwat acenteleri ¢alisanlarina isletmelerde is giivencesizligi ile
(2021) etkisini incelemek. ekonomik yoksunlugun pozitif
iliskili oldugu ortaya konulmustur.
Covid-19 salgmmin Salginin sektordeki isletmeleri
Afanasiev Rusya’daki tur Istatistiksel Veri | olumsuz etkiledigi; kisitlamalarla
ve operatdrlerine ve seyahat | Incelemesi kapanma noktasina gelindigi;
Afanasieva | acentelerine etkisini salginla beraber teknolojik
(2021) aragtirmak. degisimler yasandigi belirtilmistir.
Salginda turistlere yonelik saglik
Ayad vd. Covid-19 salgininin Misir | Anket tedbirlerinin yogunlasacagi,
(2021) tur operatorlerine etkisini | Uygulamasi bireylerin seyahat tercihlerinde
belirlemek. hijyen kosullarini saglayan
isletmeleri tercih ettikleri ifade
edilmistir.
Tandrayen- | Covid-19'un Mauritius
Ragoobur, Adasindaki otel, restoran, Isletmelerin salgimla birlikte nakit
Tengur ve seyahat acentesi ve hava Durum Analizi yaratma konusunda yetersiz
Fauzel tagimacilig1 isletmeleri kaldiklar1 ve devletin bu konuda
(2022) tizerindeki etkisini destek sagladigi belirtilmistir.
degerlendirmek.

Ayad, Moustafa ve Khan (2020), Misir’da gergeklestirdikleri aragtirmada salgindan kaynakli
yasanan turizm talebindeki diisiisiin uluslararasi turizm talebine gore daha hizli toparlanacagi
ifade edilmistir. Ancak salginla beraber miisteri taleplerinde degisiklik olacag: acentelerin bu
talep degisikligine gore plan yapmasi gerektigini sdylemislerdir. Benzer sekilde Ayad vd.
(2021), Atsiz ve Esitti (2021) ve Uysal ve Kilig (2020) arastirmalarinda salginin sektorii
olumsuz etkiledigi, taleplerde azalma yarattigi, miisteri taleplerinin degistigi, miisterilerin
hijyen konusunda daha hassas olduklari, miisterilerin seyahat rotalarin1 giivenli iilkelere dogru
degistirdiklerini ifade etmislerdir. Ancak Demir vd.’nin (2020) arastirmalarinda goriisme
sonuglarinda bireylerin turizm deneyimlerine ragmen salgmin Tiirkiye’yi etkilemeyecegi
diisiincesine sahip oldugu belirtilmistir. Goriismede etkileyecegi yoniinde goriis bildiren
bireylerin ise turizm faaliyetleriyle ilgili olarak rezervasyon yapmaya devam ettigi goriildigi
ifade edilmistir. Bu baglamda krizin firsata ¢evrildigi distiniilmiistiir.

Aragtirmalarinda salgin1 kriz olarak nitelendiren Biiyilk ve Can (2020), kriz ydnetim
tekniklerinin uygulanmasi gerektigini, salgin i¢in kriz yonetim modellerinin olusturulmasi
gerekliligini ve kamu kurumlarinin verilerini seffaf bir sekilde paylagmasi gerektigini
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vurgulamislardir. Hiikiimet tarafindan alinan 6nlemlerin detaylartyla paylasilmasinin ve sektor
temsilcileri, paydaslari tarafindan hemen uygulamaya gegilmesinin dnem arz edecegi ifade
edilmistir. Huang vd. (2021) ve Afanasiev ve Afanasieva (2021) gergeklestirdikleri
aragtirmalarda salginin seyahat acentesi ve tur operatdrii sektoriinii olumsuz yonde etkiledigini,
kisitlamalar nedeniyle isletmelerin teknolojik degisimlerden faydalanarak olumsuzlugu asgari
diizeye indirebileceklerini ifade etmislerdir.

Salginin sektdre etkisini ekonomik yonden inceleyen Ibis (2020), Atsiz ve Esitti (2021), Celik
ve Atag (2021) ve Tandrayen vd. (2022) arastirmalarinda, sektdrdeki igsletmelerin borglanma
diizeylerinin arttigini, yiikiimliiliklerini karsilamada yetersiz olduklarmi, fon bulmakta
zorlandiklarini, sabit giderlerinin devam ettigini ancak gelir elde edemedikleri dolayisiyla
finansal riskle karsi karsiya kaldiklarmi belirtmislerdir. Ayrica sektordeki isletmelerin
cirolarinda diisiis yasandigini hatta bazi isletmelerin faaliyetlerini durdurma noktasina geldigini
ifade etmislerdir. Sektdrde yer alan isletmelerin kamu tarafindan desteklenmeye ihtiyag
duyduklarini ve bankalardan bor¢ vadesinde uzatma talep ettiklerini de belirtmiglerdir.

Konuyla ilgili alan yazin taramasi neticesinde seyahat acentesi ve tur operatdrii sektdriinde
Covid-19’un etkilerini inceleyen arastirmalarin gergeklestirildigi ancak salginin finansal
performans iizerindeki etkisini, oran analizi ve finansal basarisizlik riski ile inceleyen bir
aragtirmaya tarafimizca ulagilamamistir. Dolayisiyla bu arastirmanin alan yazina katki
saglamasi1 disliniilmektedir. Alan yazinda yer alan arastirma sonuglari genel olarak
degerlendirildiginde, seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriindeki isletmelerin salgindan
olumsuz yonde etkilendigi, gelirlerinde genel olarak diisiis yasandigi ve isletmelerin daha fazla
finansal destege ihtiya¢ duydugu ifade edilmistir. Ayrica salginla beraber miisteri taleplerinin
degistigi ve bu dogrultuda sektorde yer alan isletmelerin teknolojik agidan tur programlarinda
degisimler gerceklestirdigini ortaya koyan ¢alismalarin oldugu goriilmiistir.

3. YONTEM

Aragtirmanin amaci Covid-19 salginmin Tiirkiye’deki seyahat acentesi ve tur operatorleri
sektoriiniin finansal performansina ve finansal basarisizlik riskine etkisini incelemektir.
Seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriiniin 2018-2019-2020 yilina iliskin finansal verileri
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) reel sektor istatistiklerinden elde edilmistir
(TCMB Sektor Raporlari, 2020). TCMB sektor raporlarinda seyahat acentesi, tur operatorii ve
diger rezervasyon hizmetleri ve ilgili faaliyetler sektoriinde 2018 yilinda 10.347 isletme; 2019
yilinda 11.648 igletme ve 2020 yilinda 12.081 isletme bulunmaktadir. Bu isletmelerden 1.671°1
anonim sirket, 10.361°1 limited, ikisi is ortakligi, 19’u kooperatif ve 28’i digerlerinden
olugsmaktadir. S6z konusu isletmelerin donem sonu finansal tablolarinda 2.652’sinin kar elde
ettigi; 8.062’sinin zarar ettigi ve 367’sinin kar-zarar durumunda bir degisiklik olmadigi
belirtilmistir (TCMB Sektor Raporlari, 2020). S6z konusu finansal tablolardan olan bilango ve
gelir tablolarmin 2018 ile 2019 (Covid-19 salgin dénemi dncesi) yillarma ve 2020 (Covid-19
salgin donemi) yilina iligkin veriler analiz kapsaminda yer almaktadir.

Aragtirmanin amacina yonelik incelenen seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriiniin
finansal performansini ortaya koymak amaciyla 21 finansal oran; finansal basarisizlik riskini
O0lgmek icin de bes model iizerinden 33 adet olmak iizere toplam 54 oran hesaplanmistir.
Hesaplanan oranlar alan yazinda yer alan standart oranlarla karsilastirilarak yorumlanmis ve
Covid-19’un etkisi ortaya konulmaya ¢aligilmisgtir. Bu baglamda 6ncelikle sektoriin finansal
performans analizi oran yontemiyle ile ortaya konulmus ve sonrasinda finansal basarisizlik risk
modelleri ile degerlendirilmistir.
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Isletmelerin finansal durumunu, karlihigmi ve verimliligini degerlendirilirken, finansal
tablolarda sunulan degerlerden ziyade kalemler arasindaki iliskilerin daha anlamli oldugu ifade
edilmektedir ve bu kapsamda finansal tablolar analizi yapilirken oranlardan daha fazla
yararlanilmaktadir. Finansal oran, finansal tablolar i¢cinde sunulan kalemler arasindaki iligkinin
aritmetik sunumudur (Aydin, Basar ve Coskun 2010: 104). Oran analizi; likidite oranlari,
finansal yap1 oranlari, varlik kullanim oranlari, karlilik oranlari, borsa performans oranlar
olarak bes baslikta toplanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 48). Bu c¢aligmada seyahat
acentesi ve tur operatorleri sektorii biitiin olarak ele alindigindan borsa performans oranlari
kapsam dis1 birakilmistir. Calismada yararlanilan finansal performans oranlarinin hesaplanma

sekli ve kullanim amaglar1 Tablo 3’te agiklanmistir.

Tablo 3. Finansal Performansin Ol¢iilmesinde Kullamlan Oranlar

Likidite Oranlari

Cari Oran

Asit-Test Oran1

Nakit Oran

Dénen Varliklar / (KVYK)

(Dénen Varliklar-Stoklar) /
KVYK

(Hazir Degerler + Menkul
Kiymetler) / KVYK

Varhk Kullammm Oranlari

Stok Devir Hizi
(Kez)

Stok Devir Siiresi
(Giin)

Alacak Devir Hizi
(Kez)

Alacak Devir Siiresi
(Gtin)

Ticari Bor¢ Devir
Hiz1 (Kez)

Ticari Borg Devir
Siiresi (Giin)

Nakit Doniisiim
Siiresi (Giin)

Aktif Devir Hiz1

(Satiglarin Maliyeti) / (Ortalama
Stoklar)

360/ SDH

Kredili Satig Tutar1 / Ort. Ticari
Alacaklar

360/ ADH

Satilan Malin Maliyeti / Ticari
Borglar

360/ TBDH

(Alacak Devir Siiresi + Stok
Devir Siiresi-Tic. Bor¢ Devir
Siiresi)

Net Satiglar / Toplam Aktifler

Finansal Yapi Oranlar

Toplam Kaldirag
Orani

Kisa Vadeli
Kaldirag Orani

Uzun Vadeli
Kaldirag Orani

Banka Kredilerinin
Yabanci Kaynak
Toplamina Orani

Toplam Yabanci Kaynaklar /
Toplam Aktifler

KVYK / Toplam Aktifler

UVYK / Toplam Aktifler

Toplam Banka Kredileri/
Toplam Yabanci Kaynaklar

Isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
Odeyebilme giiciinii belirlemek.
Isletmelerin satiglarinin durdugu zaman
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6deyebilme
giiclinii belirlemek.

Isletmelerin satislar durdugu ve
alacaklart tahsil edemedigi zaman kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini 6deyebilme
giiciinii belirlemek.

Isletmelerin stoklarimn bir yil icinde kag
kez satisa doniistiiglinii belirlemek.
Isletmelerin stoklarinin ne kadar siirede
stokta kaldigin1 belirlemek.

Isletmelerin alacaklarini yilda kag defa
tahsil edildigini belirlemek.

Isletmelerin alacaklarini hangi siirede
tahsil ettigini belirlemek.

Isletmelerin yilda hangi siklikla ticari borg
O6demesi yaptigini belirlemek.
Isletmelerin ticari borglarim ne kadar
stirede 6dedigini belirlemek.

Isletmelerin nakit ¢ikisinin ne zaman
dondiigiinii ve nakde ihtiyag duyabilecegi
giin sayisini belirlemek.

Isletmelerin aktiflerinin kag kat1 kadar
satig yaptigini belirlemek.

Isletmedeki varliklarin ne kadarinimn
borglarla finanse edildigini belirlemek.
Isletmedeki varliklarin ne kadarinimn kisa
vadeli yabanci kaynaklarla karsilandigini
belirlemek.

Isletmedeki varliklarin ne kadarinin uzun
vadeli yabanci kaynaklarla karsilandigini
belirlemek

Toplam yabanci kaynaklarin ne kadarinin
bankalardan veya bankadan kredi almak
suretiyle karsilandigini belirlemek.
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Faiz Karsilama
Orani

(Net Kar + Finansman
Giderleri) / Finansman Giderleri

Karhhk Oranlar:

Briit Kar Marj1 Briit Kar / Net Satislar
Faaliyet Kar Marj1 Faaliyet Kar1 / Net Satislar
Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar
Aktif Karlilik Oran1 | Net Kar / Toplam Aktifler
gzriirlin (a)}rlzm Net Kar / Oz Sermaye
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Isletmelerin faiz giderlerini kag defa

karsiladigini belirlemek.

Net satiglarin ne kadarinin(%) briit satig
kar1 oldugunu belirlemek.

Isletmelerin satislar {izerinden faaliyet

karliligini belirlemek.

Isletmede yiiz liralik satis icinde vergiden
onceki kar tutarini belirlemek.

Isletmede varliklarin verimli kullanilma
Ol¢iistinii belirlemek.

Isletme sahibi ve ortaklarin finansa etmis
oldugu bir birimine diisen kar payin1
belirlemek.

Kaynak: dkgii¢, 2011, Ceylan ve Korkmaz, 2012; Karapmar ve Zaif, 2013.

Sektoriin 2018-2019-2020 yillarina ait finansal basarisizlik riskleri ise Altman Z, Altman Z°,
Springate, Fulmer ve Ohlson modelleri ile ortaya konulmaya caligilmistir. Analizde yer alan
modellerin hesaplanma yontemleri ve finansal basarisizlik risk durumlarmin yorumlanma
kriterleri asagidaki Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. Finansal Basarisizhk Risk Modelleri ve Hesaplama Yontemleri

Finansal
];‘;lssl?rlSllek Hesaplama Yéntemi Flnalgiifsli:;isnzllk
Modelleri
X1 = Net Isletme Sermayesi/Aktif Toplami Z < 1.81 ise basarisiz,
X2 = Dagitilmamis Karlar/Aktif Toplami Z >2.99 ise basartli,
Altman Z X3 = FVOK/Aktif Toplam Z =1.81-2.99 arasinda
Skor X4 = Oz sermaye /(KVYK+UVYK) ise gri bolgede
Modeli X5 = Satiglar/Toplam Varliklar oldugundan yorum
Z=(0.012*X1)+(0.014*X2)+(0.033*X3)+ (0.006*X4)+ yapilamamaktadir.
0.999*X5)
X1 = Calisma Sermayesi/Aktif Toplami Z < 1.23 ise basarisiz,
X2 = Dagitilmamis Karlar/Aktif Toplami Z >2.99 ise basartli,
Altman 7’ X3 = FVOK/Aktif Toplam Z =1.23-2.99 arasinda
Skor X4 = Oz sermaye Defter Degeri/ (KVYK+UVYK) ise gri bolgede
Modeli X5 = Satiglar/Aktif Toplamu oldugundan yorum
7’ Skoru=(0.717*X1)+(0.847*X2)+(3.107*X5)+ yapilamamaktadir.
(0.420*X4) +(0.998*X5)
X1 = Dagitilmamis Karlar/Aktif Toplami
X2 = Satiglar/ Aktif Toplam1
X3 = VOK/Oz sermaye
X4 = Nakit/(KVYK+UVYK)
Fulmer H X5 = (KVYK+UVYK)/Aktif Toplamu H < 0 ise basarisiz,
Skor X6 = KVYK/Aktif Toplami H > 0 ise bagarili.
Modeli X7 =Maddi Duran Varliklar (Log)
X8 = Caligma Sermayesi/(KVYK+UVYK)
X9 = FVOK/Faiz
H =(5.528*X1)+(0.212*X2)+(0.073*X3)
+(1.270*X4)—(0.120*X5)+(2.335*X6)+
(0.575*X7)+(1.083*X8)+(0.894*X9)-6.075
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WC = Calisma Sermayesi
SIZE= lsletme Biiyiikliigii O skoru, lojistik
TA = Aktif Toplam doniistim ile isletmenin
TL = (KVYK+UVYK) finansal basarisizlik
CA =Doénen Varliklar riskini belirlemektedir.
CL =KVYK Lojistik Doniigiim:
NI = Net Kar
EBITDA = FVOK e0—score
I(\)Argjgﬂ Skor INTWO = Cari y1l ve dnceki yil net gelir 1 + e0-score
(negatifse bu deger 1; pozitifse 0)
OENEG = Toplam pasif > Aktif toplam ise bu
deger 1; Toplam pasif< aktiftoplam ise bu O Skor > 0.5 ise basarisiz,
deger 0 O Skor < 0.5 ise basaril1.
O-SKOR = -1.32-0.407*(SIZE)+6.03*(TL/TA)
—1.43*(WC/TA)+0.08*(CL/CA)-2.37*(NI/TA)
—1.83*(EBITDA/TL)+0.28*5(INTWO)-1.72* (OENEG)+
0.52*[(NIt-NIt-1)/(INIt|+|NIt-1))]
Z = (1.03A)+(3.07B)+(0.66C)+(0.4D)
A = Cahsma Sermayesi/Aktif Toplam <0862 ise basarisiz,
Springate Z > 0.862 ise basaril.
Modeli B = FVOK/AKktif Toplam
C = VOK/KVYK
D = Satislar/Aktif Toplam

Kaynak: Altman, 1968; Springate, 1978; Ohlson, 1980; Fulmer vd., 1984; Altman, 2000.
4. BULGULAR

Analizde oncelikle TCMB sektor bilangolarindan yararlanilarak seyahat acentesi ve tur
operatorleri faaliyetleri sektoriiniin 2018, 2019 ve 2020 yillarina ait finansal performans
oranlart hesaplanmistir. S6z konusu oranlara ait degerler Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Seyahat Acentesi ve Tur Operatorleri Sektoriiniin Finansal Performans Oranlari

LIKIDITE ORANLARI 2018 2019 2020
Cari Oran 1.07 1.08 1.12
Asit Test Orant 0.73 0.68 0.63
Nakit Oran 0.11 0.15 0.12
VARLIK KULLANIM ORANLARI 2018 2019 2020
Stok Devir Hiz1 (Kez) 7.79 6.90 1.75
Stok Devir Siiresi (Giin) 46.19 52.19 206.20
Alacak Devir Hiz1 (Kez) 5.92 7.65 2.56
Alacak Devir Siiresi (Giin) 60.78 47.08 140.74
Ticari Bor¢ Devir Hiz1 (Kez) 5.49 5.94 2.29
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 65.53 60.60 156.97
Nakit Doniislim Siiresi (Giin) 41.44 38.67 189.97
Aktif Devir Hiz1 1.80 1.92 0.59
FINANSAL YAPI ORANLARI 2018 2019 2020
Toplam Kaldirag Orani 0.85 0.83 0.88
Kisa Vadeli Kaldirag Orani 0.63 0.66 0.65
Uzun Vadeli Kaldira¢ Orani 0.22 0.17 0.24
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Banka Kredilerinin Yabanci Kaynak Toplamina Orani 0.26 0.24 0.30
Faiz Karsilama Orani 1.01 3.15 -1.21
KARLILIK ORANLARI 2018 2019 2020
Briit Kar Marj1 0.07 0.07 0.07
Faaliyet Kar Marji 0.01 0.01 -0.03
Net Kar Marji 0.00 0.02 -0.06
Aktif Karlilik Orani -0.01 0.04 -0.04
Oz Sermaye Karlilik Oram -0.04 0.26 -0.33

Tablo 5’te seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriiniin likidite oranlari incelendiginde
sektoriin incelenen yillarda cari oraninin standart olarak bilinen 1.50 — 2.00 diizeyinin altinda
kaldigr goriilmektedir. Bununla birlikte cari oranin incelenen ii¢ yilda da 1’in iizerinde
gergeklestigi  dolayisiyla seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriiniin net g¢alisma
sermayesinin sifira yakin ve pozitif oldugu ortaya c¢ikmistir. Sektoriin 2018, 2019, 2020
yillarindaki asit test orani incelendiginde ise bu oranin tiim yillarda 1’in altinda oldugu
dolayisiyla seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriiniin stoklarini kullanamamasi
durumunda kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zorluk yasayabilecegi sdylenebilir.
Diger oranlara gore daha hassas bir likidite oran1 olan nakit orana bakildiginda seyahat acentesi
ve tur operatorleri sektoriiniin incelenen ii¢ yilda da standart olarak istenen 0.20-0.25 araliginin
altinda nakit orana sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla seyahat acentesi ve tur operatorleri
sektoriiniin beklenmedik durumlarda kisa vadeli yabanci kaynaklarini karsilamada nakit
sikintis1 yasayabilecegi sOylenebilir. Seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriiniin likidite
oranlarinin Covid-19 salgin dénemi olan 2020 yilindaki degisimine bakildiginda ise sektdriin
cari orant digindaki diger iki oraninin 2018 ve 2019 yillarina goére diisiis gosterdigi ve genel
olarak sektoriin likidite riskinin arttig1 ortaya saptanmustir.

Tablo 5°te seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriinin varlik kullanim oranlarina
bakildiginda sektoriin stok, alacak ve ticari borg devir hizlarinin ve devir siirelerinin 2018 ve
2019 yillarinda birbirine yakin diizeyde oldugu ve buna bagli olarak nakit doniisiim siiresinin
de ortalama 40 giin civarinda gergeklestigi goriilmektedir. Buna gore seyahat acentesi ve tur
operatorleri sektorii 2018 ve 2019 yillarinda stoklarini satisa ¢evirip alacaklarini tahsil ettikten
sonra ticari bor¢larini ddemek icin ortalama 40 giin civarinda bir siire beklemek durumunda
kaldigin1 gostermektedir. Diger bir deyisle seyahat acentesi ve tur operatorleri sektorii 2018-
2019 yillarinda ortalama 40 giin civarinda ¢alisma sermayesi ihtiyacina sahiptir. Ancak Covid-
19 salgin donemi olan 2020 yilinda sektoriin devir hizlarinda ciddi diisiis gergeklestigi ve nakit
doniisiim siiresinin 189 giin civarinda gerceklestigi ortaya ¢ikmistir. Buna gore seyahat acentesi
ve tur operatorleri sektdriiniin stoklar1 elden ¢ikarma siiresi, alacaklari tahsil etme siiresi ve
ticari borglarin1 6deme siiresi pandeminin etkisiyle ¢ok yiiksek oranda artmis ve sektorde
faaliyetleri nakde doniistirmek ¢ok zorlasmustir. Varlik kullamm verimliligi baglaminda
incelenen aktif devir hizi oranina bakildiginda da seyahat acentesi ve tur operatorleri
sektoriiniin 2018 ve 2019 yillarinda sirastyla 1.80 ve 1.92 olan aktif devir hizi, 2020 yilinda
0.59 oranina gerilemistir. Buna gore seyahat acentesi ve tur operatdrleri sektoriiniin varliklarini
satisa doniistiirme hiz1 2020 yilinda Covid-19 salgin kosullariin etkisiyle neredeyse durma
noktasina gelmistir.

Seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriiniin finansal yapi oranlari incelendiginde Tablo 5’te
toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklar i¢indeki pay1 olan kaldirag oraninin 2018 ve 2019
yillarinda sirastyla %85 ve %83 diizeyinde oldugu bununla birlikte 2020 yilinda bu oraninin
%88’e yiikseldigi gorilmektedir. Buna gdre seyahat acentesinin genel olarak cok yiiksek
diizeyde yabanci kaynak kullanimina sahip oldugu ve bunun 2020 yilinda daha da arttig1
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sOylenebilir. Sektdriin yabanci kaynaklarinin vadesi incelendiginde ise yabanci kaynaklarin
biiyilik payinin kisa vadeli yabanci kaynaklardan olustugu ve bu oranin incelenen yillarda genel
olarak %65 civarinda seyrettigi goriilmektedir. Ancak uzun vadeli yabanci kaynaklarin 2018
yilinda %22 oranindayken 2019 yilinda azalma gostererek %17 oraninda gergeklestigi ancak
pandemi donemi olan 2020 yilinda artarak %24 seviyesine yiikseldigi ortaya ¢cikmistir. Bu
artisin bir gostergesi olarak banka kredilerinin yabanci kaynaklar igerisindeki payinin 2020
yilinda diger yillara gore ciddi bir sekilde artarak %30 seviyesine geldigi goriillmektedir. Buna
gbre seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriiniin 2020 yilinda pandemi Onlemleri
neticesinde yasadiklar1 likidite sikintis1 sebebiyle faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in banka
kredilerinden faydalandiklar1 sdylenebilir. Banka kredilerindeki artisin neticesinde seyahat
sektoriiniin faiz karsilama oranmin da 2020 yilinda -1.21 seviyesine gerilemis oldugu ve
sektoriin faiz yiikiiniin ¢ok yiikseldigi ortaya ¢ikmustir.

Seyahat acentesi ve tur operatorleri sektdriiniin finansal performans gostergelerinden son olarak
karlilik oranlari incelendiginde Tablo 5’te sektoriin briit kar marjinin incelenen ii¢ yil iginde
ayni seviyede seyrettigi dolayisiyla briit satislar ile satislarin maliyeti kalemlerinin benzer
oranda degisim gosterdigi ortaya ¢ikmistir. Ancak faaliyet kar marjinin 2018 ve 2019 yillarinda
%1 seviyesinde iken 2020 yilinda -%3 seviyesine geriledigi dolayisiyla sektdriin 2020 yilinda
faaliyet zararinin oldugu anlasilmaktadir. Ayni zamanda net kar marjinin 2019 yilinda 2018
yilina gore artis gostererek %2 seviyesine yiikselmesinin ardindan pandeminin etkisiyle 2020
yilinda -%6 seviyesine diiserek sektoriin zarar ettigi goriilmektedir. Yine sektoriin aktif karlilig
ve 0z sermaye karlilig1 oranlar1 incelendiginde 2018 yilinda negatif olan bu oranlarin 2019
yilinda 6nemli seviyede artis gosterdigi ancak 2020 yilinda tekrar negatife donerek sektoriin
karliliginin ciddi oranda azalarak zarar ettigi ortaya ¢ikmustir.

Analizde seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriiniin 2018-2019-2020 yillarina ait finansal
basarisizlik riskleri hesaplanmigtir. S6z konusu degerler Tablo 6’da sunulmaktadir. Tabloda
sektoriin finansal basarisizlik riski tagidigini gosteren degerler koyu punto ile gosterilmistir.

Tablo 6. Seyahat Acentesi ve Tur Operatorleri Sektoriiniin Finansal Basarisizik Risk Degerleri

Seyahat Acentesi ve Tur Operatorlerinin Faaliyetleri
2018 2019 2020
Altman Z 2.06 2.20 0.72
Altman Z’ 1.99 2.12 0.65
Fulmer -0.23 -0.04 -0.48
Ohlson 0.64 0.79 0.69
Springate 0.83 0.94 0.22

Tablo 6 incelendiginde seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriiniin analize dahil edilen tiim
yillarda ve tim modellerde, finansal basarisizlik risk tasiyan yil sayisinin finansal basarisizlik
riski tagimayan yil sayisindan daha fazla oldugu goriilmektedir. Ozellikle Covid-19’un
etkisinin goriildiigli 2020 yilinda tiim modellere gore sektor finansal basarisizlik riski
tagimaktadir.

Altman Z Skor ve Altman Z’ Skor modellerine gore sektdr 2018 ve 2019 yillarinda finansal
basarisizlik degerine gore gri bolgede yer almaktadir ve islemeler hakkinda yorum
yapilamamaktadir. Her iki modele gore 2020 yilinda sektdér finansal basarisizlik riski
tagimaktadir. Fulmer ve Ohlson modelleri sonuglar acisindan benzerlik gostermektedir ve
modellere gore sektoriin analize dahil edilen tiim yillarda finansal agidan sagliksiz oldugu ve
finansal basarisizlik riskinin oldugu saptanmistir. Springate modeli incelendiginde, sektdriin
2018 ve 2019 yillarinda degerlerine gore finansal basarisizlik riski tasimadigy; 2020 yili igin
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ise finansal agidan sagliksiz oldugu ve finansal basarisizlik riski tagidigi saptanmustir. Finansal
basarisizlik risk degerlerinin yillar baglaminda degisimleri degerlendirildiginde en fazla
diisiistin yasandig1t modelin Fulmer modeli oldugu (-269.23%) belirlenmistir.

5. SONUC

Bu ¢alismada seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriiniin 2018-2019-2020 yillarina ait
finansal performansi ve finansal basarisizlik riski analiz edilmis ve hesaplanan oranlarin yillar
arasindaki degisimi ortaya konularak Covid-19 salgininin seyahat acentesi ve tur operatorleri
sektoriine etkisi yorumlanmaya calisilmistir. Bu baglamda TCMB sektor bilangolarinda yer
alan seyahat acentesi ve tur operatorlerinin faaliyetleri alt sektoriiniin 2018, 2019 ve 2020
yillarina ait likidite, varlik kullanim, finansal yap1 ve karlilik oranlari ile finansal basarisizlik
risk degerleri hesaplanmistir

Seyahat acentesi ve tur operatorleri sektorii finansal performans agisindan ele alindiginda ilk
olarak sektoriin likidite riski degerlendirilmistir. Likidite riskine ait bulgular incelendiginde
sektoriin genel olarak standartlarin altinda likidite diizeyine sahip oldugu ve Covid-19 salgin
donemi olan 2020 yilinda asit-test orani ve nakit orani diizeylerinde diislis yasandigi
saptanmustir. Buna gore seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriiniin likidite riski Covid-19
salgini ile birlikte artmustir. Seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriiniin varlik kullanim
oranlart degerlendirildiginde yine stok, alacak ve ticari bor¢ devir hizlarinin Covid-19 salgin
donemi olan 2020’de ¢ok ciddi oranda diistiigii ve buna bagli olarak sektdriin nakit doniisiim
stiresinin yaklagik bes kat artt1g1 ortaya ¢cikmistir. Buna gore seyahat acentesi ve tur operatorleri
isletmelerinin faaliyetlerinin pandemi Onlemleri neticesinde neredeyse durma noktasina
geldigi, bunun sonucunda da halka agik olmayan isletmelerin nakit ihtiyaglarinin arttigi ve ilk
olarak borglarini erteleme yoluna gittikleri sdylenebilir. Sektoriin finansal yapi oranlari
incelendiginde isletmelerin borglarini erteleme yoluna gittiklerini kanitlar nitelikte bulgular
ortaya ¢ikmustir. Sektoriin finansal yapisi incelendiginde 2018-2019 yillart itibariyle genellikle
yiiksek diizeyde olan yabanci kaynak oraninin 2020 yilinda daha da arttigi ve bu artista en
biiyiik payin uzun vadeli banka kredilerinde oldugu ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte sektoriin
faiz karsilama oraninin da gok ciddi oranda diistiigii goriilmistiir. Dolayisiyla Covid-19 salgini
ile birlikte seyahat acentesi ve tur operatorleri sektoriiniin finansal yapisinda O6nemli
degisimlerin gerceklestigi ve sektoriin finansman maliyetlerinin arttig1 sdylenebilir. Son olarak
seyahat acentesi ve tur operatorleri sektdriiniin karlilik oranlar1 analiz edildiginde sektdriin
karlilik oranlarinin genellikle 2019 yilinda bir 6nceki yila gore arttigi ancak pandemi etkisiyle
2020 yilinda 2018 yilinin da altina gerilemis ve briit kar marj1 hari¢ tiim karlilik oranlari
negatife donmiistiir. Buna gore seyahat acentesi ve tur operatdrleri sektdriiniin 2020 yilinda
Covid-19 salgminin etkisiyle satiglarinin ¢ok ciddi oranda azalmasi ile birlikte artan finansal
maliyetleri karsilamada yetersiz kaldig1 ve ciddi miktarda zarar ettigi soylenebilir.

Seyahat acentesi ve tur operatdrleri sektoriiniin finansal basarisizlik risk modellerine ait
bulgular degerlendirildiginde, sektdriin 2018 ve 2019 yillarinda genellikle iflas riskine yakin
oldugu sadece Springate modeline gore saglikli durumda oldugu goriilmekle birlikte 2020
yilinda tiim modellerde sektoriin iflas riskine maruz kaldigi ortaya ¢ikmistir. Buna gore seyahat
acentesi ve tur operatorleri sektoriinlin finansal performans analizinde de ortaya konuldugu
iizere finansal yapisinin saglikli olmadigi ve bunun neticesinde beklenmedik durumlarda iflas
riski ile karsilastig1 soylenebilir.

Seyahat acentesi ve tur operatdrleri sektoriiniin finansal performansi ve finansal basarisizlik
riski bir biitiin olarak degerlendirildiginde sektoriin 2019 yilinda bir 6nceki yila gore daha
verimli bir donem gecirdigi ancak yine de likidite diizeyinin diisiik oldugu, finansman
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maliyetlerinin yiiksek oldugu ve kar marjimin diisiik oldugu goriilmiistiir. Sektdrde yer alan
isletmelerin borglanma diizeylerinin yiikselmesi, yiikiimliiliklerini kargilayamamasi, sabit
giderlerinin artmasi ve gelir diizeylerinin diismesinden dolayi finansal risklerle karsi karsiya
kalmalar1 sonucu alan yazinda yer alan Ibis (2020), Atsiz ve Esitti (2021), Celik ve Atag (2021)
ve Tandrayen vd. (2022) ¢aligmalarinin sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Nitekim 2020
yilinda sektoriin finansal performansinda 6nemli diisiislerin ortaya ¢ikmasi, bu sektoriin salgin
gibi beklenmedik bir durum karsisinda hazirliksiz oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte
Tiirkiye’ nin jeopolitik konumu nedeniyle diinyada yasanan siyasi gerilimler ile ortaya ¢ikabilen
savas ve terdrizm gibi tehditlerden etkilenme diizeyinin yliksek olmasi insanlarin seyahat etme
tercihlerini de olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Dolayisiyla seyahat acentesi ve tur
operatdrleri isletmelerinin talep tahmininde bulunmasi zorlasmaktadir. Bu gibi beklenmedik
olumsuz gelismelerden miimkiin oldugunca az etkilenmeleri acisindan seyahat acentesi ve tur
operatdrleri sektoriinlin finansal yapilarin1 gdzden gegirerek igsel kaynaklara yonelmesi, atil
durumda bulunan duran varliklarinin satist gerceklestirmeleri, dnceki yildan elde ettikleri
karlar1 ortaklara dagitmayarak kaynak yaratmalar1 ve hatta kiigiilmeye giderek likidite diizeyini
arttirtp, faiz giderlerini azaltmalar1 Onerilebilir. Bununla birlikte faaliyetlerini tiiketicilerin
degisen beklentilerine cevap verebilecek sekilde organize etmeleri ve yeni hedef kitleler
olusturmalari, boylece satig gelirlerinde yasanacak dalgalanmalar1 azaltmalar1 diigtiniilebilir.

Bu ¢aligmada seyahat acentesi ve tur operatorleri sektorii sinirlt oranlarla ve kisa vadeli olarak
incelenmistir. Ilerde yapilacak ¢alismalarda seyahat acentesi ve tur operatdrleri sektoriiniin yani
sira diger hizmet sektorleri karsilagtirmali olarak daha uzun vadeli incelenebilir. Ayrica
iilkelere ozgii ozellikler dikkate alinarak seyahat acentesi ve tur operatdrii isletmelerinin
finansal performansi uluslararast boyutta analiz edilebilir. Bununla birlikte sektoriin finansal
performansmin Covid-19 salgin1 doneminden etkilenmesi incelenmistir. Buna ek olarak
sektoriin doviz kuru riskinden etkilenme diizeyi veya borg yapisini etkileyen diger unsurlar bir
baska galismanin konusunu olusturabilir. Yine bu ¢alismada beklenmedik kosullarin yaganmast
ile igletmelerin nakit sikintis1 yasayabildigi ve ddemelerini gerceklestirmede gilic duruma
diismeleri agisindan likidite diizeyinin 6nemi bir kez daha ortaya ¢iktig1 diistiniilmektedir. Bu
dogrultuda gelecekte yapilacak galismalarda hizmet sektoriinde igletmelerin ¢alisma sermayesi
yonetiminin farkli yonleriyle ele alinmasi 6nerilmektedir.
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