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Oz

Bu aragtirmanin amaci, Rusya ve Tiirkiye arasinda yasanan ugak krizinin Borsa Istanbulda iglem goren turizm isletmelerinin
finansal performansina olan etkisini finansal oranlar yardimiyla analiz etmektir. Bu amagla Borsa Istanbul’a kote olan 11 turizm
isletmesinin 2014-2015 kriz 6ncesi dénemine ve 2016-2017 kriz sonras1 dénemine ait likidite, finansal yapi, faaliyet, karlilik ve
borsa performanslari finansal oran analizi yontemiyle dl¢tilmiistiir. Ayrica kriz 6ncesi ve kriz sonrast donem arasindaki finansal
performans baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigi Wilcoxon Isaretli Sira Testi ile test edilmistir. Analiz
sonucunda kriz sonras1 donemde likidite oranlarinda, alacak devir hizinda, net kar marji ve 6z sermaye karlilik oranlarinda diisiis
yagandig1 saptanmustir. Buna kargin toplam ve kisa vadeli kaldirag oranlarinda, aktif devir hizinda, stok devir hizinda, aktif karlilik
oraninda ve fiyat kazang oraninda yiikselme yasandigi saptanmigtir. Arastirmada son olarak hesaplanan biitiin finansal oran
ortalamalar1 kriz oncesi ve kriz sonrasi donem itibariyle karsilagtirildiginda aradaki farkin istatistiksel agidan anlamli olmadig1
belirlenmistir.
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Abstract

The purpose of this research is to analyze of impact of aircraft crisis between Russia and Turkey on the financial performance
of Borsa Istanbul tourism companies with the help financial ratios. For this purpose, the liquidity, financial structure, activity,
profitability and stock market performance of the 11 tourism companies listed on the Borsa Istanbul in the pre-crisis period of 2014-
2015 and the post-crisis period of 2016-2017 was measured using the ratio analysis method. In addition, a statistically significant
difference in financial performance between pre-crisis and post-crisis period was tested with Wilcoxon Signed Rank Test. As a result
of the analysis, it was found that there was a decrease in liquidity ratios, net profit margin and return on equity ratio in the post-crisis
period. On the other hand, total and short-term leverage ratios, asset turnover ratio, inventory turnover ratio, return on asset ratio
and price to earnings ratio were found to be increased. When the last financial ratio calculated in the study is compared with the
pre-crisis and post-crisis period, the difference is not statistically significant.
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GIRIS

Ozellikle 2. Diinya Savagr’ndan sonra teknolojinin
hizla gelismesi, ulasim imkanlarinin cesitlenmesi ve
harcanabilir gelir ile bos zamanin artmasiyla beraber
turizm sektdrii ¢ok hizli bir sekilde bitytimiistiir. Gii-
niimiizde turizm sektorii, kiiresel 6lcekte diinya gay-
risafi yurti¢i hasilasinin %10’unu, diinya ihracatinin
%7’sini, diinya hizmet ihracatinin %30’unu ve istih-
damin %10’unu tek basina yaratmaktadir (UNWTO,
2018). Bu baglamda turizm sektorii, gelismis ve ge-
lismekte olan iilke ekonomileri agisindan son dere-
ce onemli bir sektordiir. Buna karsin turizm sektorii
uluslararasi temelli seyahat hareketlerine dayali olarak
faaliyet gosterdigi i¢in ulusal ve uluslararasi boyuttaki

ekonomik, siyasi veya toplumsal nedenlerle meydana
gelen krizlere kars1 oldukea hassastir.

Turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
yatirim asamasinda sabit sermaye yogun olmalari ya-
tirrm maliyetlerini arttirmakta ve turizm arzini ine-
lastik bir yaprya sokmaktaduir. Isletme agamasinda da
hammadde, isgiicli ve enerji giderlerinin ytikselmesi,
isletme karliligini olumsuz etkileyebilmekte ve turizm
talebi esnekliginin yiiksek olmasi ortaya ¢ikan kriz or-
tamindan bu isletmelerin olumsuz etkilenme diizeyini
de arttirabilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi kirilgan bir
ekonomik yapiya sahip iilkelerde, ulusal veya kiiresel
diizeyde meydana gelen ekonomik, finansal ve siya-
sal krizler, toplam ekonomiyi ve ekonomi igerisinde
onemli bir sektor olan turizm sektoriinii olumsuz bag-
lamda etkileyebilmektedir. Bu krizler icerisinde 1994
yilinda Tiirk Lirasinin devaliiasyona girmesiyle yasa-
nan kriz, 1998 yilinda Tiirkiyenin en 6nemli ticaret
ortaklarindan Rusyanin krize girmesi ve 1999 yilinda
yasanan Marmara Depremi’nin biitce izerinde yaratti-
g1 olumsuz durumlar, 2001 yilinda Tiirkiyede yasanan
bankacilik krizi, 2006 yilinda diinya tizerinde yasanan
kus gribi salgini, 2008 yilinda kiiresel 6lgekte yasanan
finansal kriz ve 2014 yilinda kiiresel petrol fiyatlarin-
daki dustise bagli Rusya ekonomisinin yagadig1 daral-
ma O6nemli 6rnekler olarak siralanabilir (Ayaz, 2016;
Tekin, 2015).

Son donemde Tiirk turizmini olumsuz etkileyen
krizlerin baginda Rusya ile yaganan ugak diisiirme kri-
zi gelmektedir. S6z konusu kriz, Suriye ile 1971 yilinda
imzalanan Hudut Bolgesi Ugus Yonergesi Anlagmasi
cercevesinde, Tiirk hava sahasini ihlal eden Su-24 tipi
Rus ugaginin 24 Kasim 2015 tarihinde Tiirk F-16’lar1
tarafindan distiriilmesiyle ortaya ¢ikmistir. Bu olayin
ardindan iki tilke arasinda ciddi bir gerilim yasanmis
ve iligkiler gerek diplomatik gerekse ekonomik anlam-
da kopma noktasina gelmistir. Ayrica iki tilke arasin-
da yasanan gerginlik, Tiirkiye’ye olan turizm talebinin
%12’sini olusturan Rusyanin tur satiglarini ve charter
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ucuslarini yasaklamasi ile Tirk turizm sektoriini zor
durumda birakmis ve 2016 yilinda Tiirkiye'ye gelen
Rus turist sayisinda %76 oraninda diisiis gerceklesmis-
tir (Bakar, 2016; Davras & Aktel, 2018).

Bu arastirmanin amacit Rusya ile Tiirkiye arasin-
da yasanan ugak diisiirme krizinin Borsa Istanbulda
(BIST) hisseleri islem goren turizm isletmelerinin
finansal performansina etkisini analiz etmektir. Bu
amagcla BIST turizm isletmelerinin finansal perfor-
mansl, kriz 6ncesi dénem olan 2014-2015 yillar1 ve
kriz sonrast dénem olan 2016-2017 yillar1 agisindan
oran analizi yontemiyle ol¢iilmiistiir. Her iki déneme
ait oran analizi kapsaminda hesaplanan oranlarin or-
talamalar1 karsilastirilmis ve oranlar arasinda anlamli
bir farkliligin olup olmadig: saptanmaya ¢aligilmustir.
Belirlenen amaglar dogrultusunda arastirma bes bo-
limden olusmaktadir. Ikinci béliimde kriz kavrami
aciklanarak krizlerin etkilerini incelemek amaciyla
gerceklestirilen arastirmalar, kavramsal ¢erceve basligi
altinda 6zetlenmistir. Uciincii boliimde arastirmanin
verileri ve analizde kullanilan olan oran analizi yonte-
mi ile Wilcoxon Isaretli Sira Testi hakkinda bilgi veril-
mistir. Dérdiincti béliimde analizden sonucunda elde
edilen bulgular sunulmustur. Sonu¢ boliimiinde ise
genel bir degerlendirmeye ve Onerilere yer verilmeye
calisilmistir.

KAVRAMSAL CERCEVE

Tiirk Dil Kurumu sézligiinde kriz kavramy; Bir il-
kede veya tilkeler arasinda, toplumun veya bir kurulu-
sun yasaminda goriilen gii¢c dénem, bunalim ve buh-
ran olarak tanimlanmaktadir (www.tdk.gov.tr). Isletme
biliminde ise kriz, isletmelerin i¢ veya dis gevrelerinin
beklenmedik bir sekilde degismesi sonucunda ortaya
¢ikan ve isletmenin fiziki ve finansal durumunu, gelece-
gini ve calisanlarini fiziksel ve ruhsal olarak tehdit eden
olaylar olarak tanimlanabilmektedir (Okumus, 2003).

1980’li yillardan itibaren kiiresellesmenin etkisiyle
ulusal veya uluslar arasi 6lgekte meydana gelen krizler,
tilkeleri de ekonomik, finansal, politik ve sosyal bag-
lamda daha fazla etkilemeye baglamistir. Bu baglamda
literatiir incelendiginde 6zellikle 2008 yilinda yasanan
kiiresel finansal krizin hem tilke ekonomilerine hem de
sektor ve isletmelere olan etkilerini inceleyen arastir-
malarin gergeklestirildigi goriilmektedir.

Yildirim (2010), 2008 yilinda yasanan kiiresel fi-
nansal krizin gelismis ve gelismekte olan {ilke eko-
nomilerini olumsuz etkiledigini vurgulayarak krizin
onlenmesi i¢in sermayenin finansal sektorler yerine
tiretime kaydirilmasi, Tiirkiye ekonomisinde de sicak
para ile bityiime yerine iiretime dayali bitylime modeli-
nin segilmesi gerektigini vurgulamistir.
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Oztiirk & Govdere (2010), 2008 kiiresel finansal
krizinin hem kiiresel 6lgekte hem de Tiirkiye ekonomi-
si tizerinde 2009 yilinda etkilerinin 6zellikle reel eko-
nomi baglaminda daha da derinlestigini saptamustir.

Biiyiiksalvarci & Abdioglu (2010), BIST te islem go-
ren imalat sanayi sektorii isletmelerinin ¢alisma serma-
yesi gereksinimini etkileyen degiskenlerin 2008 kiiresel
finansal krizi 6ncesi ve kriz dénemlerinde neler oldu-
gunu tespit etmek ve bu degiskenlerin ilgili donemler
itibariyle farklilik gosterip gostermedigini belirlemek
amaciyla bir arastirma gerceklestirmislerdir. Arastirma
sonucunda kaldira¢ orani ve duran varlik oraninda-
ki artisin hem kriz 6ncesi hem de kriz donemlerinde
caligma sermayesi gereksinimini azalttig1, buna karsin
stok devir hizi ve Tobin q degerinin kriz dncesi donem-
lerde caligma sermayesi gereksinimi {izerinde herhangi
bir etki gostermedigi ancak kriz dénemlerinde ¢aligma
sermayesi gereksinimini azalttig1 tespit edilmistir.

Kaya & Giilhan (2010), 2008 kiiresel finansal kri-
zinin BIST Metal Esya ve Makine sektortinde faaliyet
gosteren 25 isletmenin etkinlik ve performans diizey-
lerine etkilerini 10 adet finansal oran yardimiyla Veri
Zarflama ve TOPSIS Analizini kullanarak &lgmiisler-
dir. Arastirmanin sonucunda, veri zarflama analizine
gore isletmelerin finansal kriz 6ncesine gore kaynak-
larin1 daha etkili kullandiklari, buna karsin TOPSIS
analizi sonuglarina gore isletmelerin performans sira-
lamalarinda énemli bir farklilik olmadig1 saptanmustir.

Orhan & Yazarkan (2011), BIST’te islem géren bii-
yik olcekli isletmelerin 2008 kiiresel finansal krizin-
den ne yonde etkilendiklerini oran analizi yardimiyla
incelemiglerdir. Arastirma sonucunda, incelenen islet-
melerin kriz doéneminde likidite oranlarinda azalma,
kisa vadeli borglarinin aktiflerine oraninda ise yiiksel-
me meydana geldigi belirlenmistir. Aragtirmada ayrica
analizde kullanilan diger oranlarda anlamli diizeyde
bir degisime rastlanmamugtir.

Iskenderoglu & Karakozak (2013), 2008 kiiresel
finansal krizinin BIST te islem goren imalat sanayi is-
letmelerinin finansal performansina ve iflas risklerine
olan etkilerini incelemislerdir. Arastirma sonucun-
da 2008 kiiresel finansal krizinin isletmelerin likidite
oranlar1 ortalamalarinda anlamli sonuglar verebilecek
diizeyde etki yaratmadigi, alacak devir hizini olumsuz
etkiledigi, finansal yap1 oranlarini ve ozellikle kisa va-
deli bor¢lanma oranini yiikselttigi, karlilik oranlarini
olumsuz etkiledigi ve iflas risklerini arttirdig1 saptan-
mistir.

Turizm sektoriine yonelik literatiir incelendiginde
ise ulusal ve uluslar aras: diizeyde yasanan krizlerin tu-
rizm isletmelerine olan etkilerini belirlemeye yonelik
aragtirmalarinda bulundugu goériilmektedir.

Pizam (2009), 2008 kiiresel finansal krizinin din-
ya turizm sektdriine olan etkilerini Avrupa iilkeleri ve
Amerika Birlegik Devletlerinde faaliyet gosteren tu-
rizm isletmelerinin faaliyet raporlari ve hazirlanan sek-
torel raporlar tizerinden incelemistir. Caligma sonu-
cunda kiiresel finansal krizin turizm sektoriini kiiresel
olgekte olumsuz etkiledigi, sektordeki bircok igletme-
nin satislariin distigi ve bu baglamda faaliyetlerine
son verdikleri, sektordeki liiks turistik driinleri tercih
eden gelir seviyesi yliksek miisterilerin ortalama harca-
ma diizeyinin bu siirecte distiigi ifade edilmistir.

Ritchie, Molinar & Frechtling (2010), 2008 kiiresel
finansal krizinin turizm sektdriine etkisini Amerika
Birlesik Devletleri (ABD), Kanada ve Meksika tilkeleri
Ozelinde karsilastirmali olarak incelemislerdir. Bu bag-
lamda ¢aligmada Kanada'ya ait bilgiler, merkezi devlet
tarafindan finanse edilen istatistik kurumunun yaymn-
ladig: bilgi biiltenlerinden elde edilmistir. Meksika ile
bilgiler, devlete ait resmi istatistiklerden derlenmistir.
ABDdeki turizm ile ilgili bilgiler ise ABD Ekonomik
Analiz Biirosunun ABD Seyahat ve Turizm Uydu He-
sab1 hesaplarindan elde ettigi verilerden derlenmistir.
Caligma sonucunda, Kanada ve ABD turizminin 2008
ekonomik krizinden olumsuz etkilendigi ifade edil-
mistir. Buna karsilik, Meksika turizminin, ekonomik
krizin kendisinden ¢ok daha fazla domuz gribi salgini,
doviz kurlar1 ve hava kosullarindan etkilendigi belir-
lenmistir.

Sar1 & Secilmis (2010), 2008 kiiresel finansal kri-
zinin hem kiiresel hem de ulusal diizeyde turizm sek-
tortine etkilerini incelemislerdir. Arastirma sonucunda
2008 finansal krizinin kiiresel diizeyde turizm sektorii-
nii olumsuz yonde ytiksek oranda etkiledigi buna kar-
sin Tlrk turizm sektoriiniin bu krizden nispeten daha
az etkilendigi belirlenmistir.

Chen (2011), uluslar arasi turizm sektoriindeki bii-
yiimenin ve meydana gelen krizlerin Tayvandaki halka
acik bes otel isletmesinin 1997-2008 yillar1 arasindaki
finansal performansina etkilerini 6l¢meye ¢alismis-
tir. Otel isletmelerinin finansal performans ol¢titleri
olarak; satilabilir odabagina gelir, doluluk orani, aktif
karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani ve hisse senedi
getirisi almmugtir. Uluslar arasi turizm sektoriindeki
biiylime gostergesi olarak turist sayisindaki artis ora-
ni1 analize dahil edilmistir. Yine krizler olarak 1999 y1-
lindaki deprem, 2001 yilinda ABDde gergeklestirilen
terdr saldirilar1 ve 2003 yilinda meydana gelen SARS
salgini analiz kapsaminda degerlendirilmigtir. Panel
regresyon analizi neticesinde turist sayisindaki artisin
otel isletmelerinin satis gelirlerini ve karliligini olumlu
etkiledigi buna karsin hisse senedi performansi tizerin-
de bir etkisi olmadig1 saptanmustir. Calisma sonucun-
da ayrica 1999 yilindaki depremin ve 2001 yilindaki
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terorist saldirilarin otel isletmelerinin satis gelirlerini
digtirdigti ve hisse senedi performansini olumsuz
etkiledigi, SARS salgininin ise otel isletmelerinin sa-
tis gelirlerini diigiirdiigii, yatirnmcilarin iskonto orani
beklentilerini arttirdig1 ve bu nedenle hisse senedi per-
formansini olumsuz etkiledigi saptanmistir.

Durgun & Govdere (2011), 2008 kiiresel finansal
krizinin Antalyadaki konaklama isletmeleri tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Bu amagla Antalya ilinde faali-
yet gosteren 270 adet konaklama isletmesi tizerinde an-
ket yoluyla veriler toplanmigtir. Arastirma sonucunda
Antalyadaki konaklama isletmelerinin krizden; pazar
paylarinin, satiglarinin ve yatirimlarin azalmasi, oda
fiyatlarinin ve kar marjlarinin diismesi, isletme borg-
larinin artmasi, caligan personel sayisinin azaltilmasi
yoniinden olumsuz etkilendigi belirlenmistir.

Esen & Uyar (2011), 2008 kiiresel finansal krizinin
Bartin ve Karabiik’teki konaklama isletmeleri tizerin-
deki etkisini incelemislerdir. Arastirma sonucunda her
iki ildeki konaklama isletmelerinin krizden etkilen-
dikleri ancak bu etkilenmenin ¢ok 6nemli bir seviyede
olmadig1 belirlenmistir. Arastirmada ayrica, oda sayisi
fazla olan tesislerin, oda sayis1 az olanlara gore krizden
daha az etkilendikleri belirlenmistir. Yine yabanci tu-
ristlerin kriz siirecinde bolgeye olan taleplerinde bir
azalmanin olmadig: tespit edilmistir.

Goeen, Yirik & Yilmaz (2011), kriz kavrami ve kri-
zin turizm sektoriine olan etkilerini inceledikleri aras-
tirmalarinda krizlerin turizm sektoriinde iyi yonetildi-
¢i durumlarda ¢ok biiyiik firsatlara doniisebilecegini,
onceden tahmin edilemedigi ya da kotii yonetildigi
durumlarda ise ¢ok biiyiik yikimlara neden oldugunu
vurgulamiglardir.

Zhong (2011), 2008 finansal krizinin Floridadaki
Metro Orlando bélgesindeki yerel turizm sektorii ve
ekonomi iizerindeki etkilerini 6l¢mede Girdi-Cikti
modelinin dogrulugunu arastirmistir. Bu amagla so6z
konusu bolgedeki 2007 ve 2008 yillar1 arasinda ziya-
ret¢i harcama degisikligi dogrudan olarak alinmigtir.
Toplam etkiler ise ¢ikt1 ve istihdam agisindan deger-
lendirilmis ve gergeklesen verilerle karsilastirilmigtir.
Caligma sonucunda, bolgedeki “konaklama ve yiye-
cek-igecek hizmetleri” ve “sanat-eglence ve rekreasyon
hizmetleri” alt sektorlerinin tahmin edilenden ¢ok
daha iyi performans gosterdigi belirlenmistir. Dolay1-
siyla tahmin edilen ve gerceklesen sonuglar arasinda
sasirtict derecede biiylik tutarsiziklar oldugu ve Gir-
di-Ciktt modelinin olumsuzu daha fazla tahmin etme
egiliminde oldugu tespit edilmistir.

Kapiki (2012), 2008 kiiresel finansal krizi ile daha
sonra 2009-2010 yillar1 arasinda Yunanistanda yasa-
nan bor¢ krizi ile politik krizlerin turizm sektoriine
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etkilerini incelemistir. Bu baglamda ¢alismada turizm
sektoriyle ilgili makro veriler incelenmis ayrica Yuna-
nistan'n Thessaloniki Bolgesinde faaliyet gosteren on
iki adet bes yildizl otel isletmesinden anket yontemiyle
veriler toplanmigtir. Makro verilerin analizi neticesin-
de 2009 ve 2010 yillarinda Yunanistan turizm sektorii-
niin gayrisafi milli hasilaya ve istihdama katkisinin %2
azaldig1 belirlenmistir. Ayrica Yunanistan turizm gelir-
lerinin %18,06, ortalama turist bas1 harcamanin %11,5
azaldig1 saptanmistir. Calismada gergeklestirilen anket
uygulamasi neticesinde ise otellerin doluluk oranlari-
nin kriz doneminde %2 azaldig, ankete katilan on iki
otelden altisinda karliligin azaldig, yedisinde maliyet-
lerin arttig1 belirlenmistir.

Cenberci (2013), Yunanistan bor¢ krizinin 2011
yili i¢in Tiirk ve Yunan turizmine olan etkilerini ince-
lemistir. Aragtirma sonucunda Yunanistanda yasanan
borg krizinin Tiirk turizmine olumlu etkileri oldugu
ortaya ¢cikmis ve iilkeyi ziyaret eden turist sayisinda-
ki son ii¢ yildaki en yiiksek artis oraninin 2011 yilinda
gerceklestigi belirlenmistir. Ayrica 2011 yilinda her iki
tilkenin tatil fiyatlarinda yaptig1 indirimler sonucunda
azalan tatil ticretleri sebebiyle hem Yunanistana hem
de Tiirkiye'ye olan talebin 2010 yiliyla kiyaslandiginda
yaklagik ayni oranda artarak her iki tilke ekonomisine
olumlu katki sagladig1 ortaya ¢ikmuistir.

Guduras (2014), kiiresel 6l¢cekte yasanan ekonomik
krizlerin Yunanistan turizm sektoriinii etkileme diize-
yini diger sektorlerle karsilagtirmali olarak incelemistir.
Bu baglamda Yunanistan'in turizm gelirleri, turist say1-
lar1, diinyadaki siralamast ile diger sektorlerle (Imalat,
Toptan ve Perakendecilik, Gayrimenkul, Insaat sektor-
leri) birlikte ekonomide yarattig1 briit katma degerle-
ri 2000-2012 yillar1 baglaminda degerlendirilmistir.
Aragtirma sonucunda Yunanistan turizminin, kiiresel
ekonomik krizlerden olumsuz etkilendigi ancak bu dii-
zeyin imalat, toptan ve perakendecilik sektorlerinden
daha az gerceklestigi belirlenmis ve bu baglamda tu-
rizm sektoriiniin krizlere esnekliginin daha fazla oldu-
gu vurgulanmustir.

Cellini & Cuccia (2015), diinyada 2008 yilinda
meydana gelen ve 2012 yilina kadarki dort yillik siirede
olumsuz etkileri olan kiiresel finansal krizin, talya tu-
rizmine etkisini arz ve talep baglaminda incelemislerdir.
Bu amagla Italya turizm sektriiniin 2008-2012 yillari
arasindaki hem talep hem de arz tarafinda meydana ge-
len degisiklikleri; bolgeler, varig noktalar: ve konaklama
kategorileri arasindaki farkliliklara odaklanarak hesap-
ladiklar1 esneklik endeksiyle agiklamaya calismiglardir.
Caligma sonucunda Italyan turizm sektdriiniin ekono-
mik krize diger sektorlerden daha dayanikli oldugu sap-
tanmistir. Italyada kriz déneminde azalan dig talebin,
i¢ taleple karsilandig1 ve dolayisiyla turizm sektoriinde
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bu dénemde krizin olumsuz etkisinin sinirlandig vur-
gulanmigtir. Caligmada ayrica [talyadaki farkli varis
noktalar1 ve konaklama farkliliklar1 baglaminda alter-
natif turistik tirtinler sunmasi nedeniyle kriz ddneminin
olumsuz etkisinin azaldig1 ifade edilmistir.

Ayaz (2016), icerik analizi yontemi ve dokiiman
incelemesiyle 1990 yili sonras: Tiirkiyede ortaya ¢ikan
ulusal ve kiiresel diizeydeki ekonomik krizlerin turizm
sektoriine olan etkilerini saptamaya caligmistir. Aras-
tirma sonucunda ulusal ekonomik krizlerin dig aktif
turizmi olumlu yoénde, turizm yatirim belgeli konak-
lama tesislerinin oda ve yatak sayilarini olumsuz yon-
de etkiledigi tespit edilmistir. Kiiresel bazli ekonomik
krizlerin ise Tiirkiyede turizm yatirim belgeli konakla-
ma tesislerinin oda ve yatak sayilarinin azaltmasi disin-
da olumsuz bir etkisinin olmadig: belirlenmistir.

Kosker (2017), 2016 yilinda Tirkiyede yasanan
krizlerin, Tirk turizm sektoriine etkilerini Turkiye
[statistik Kurumu ile Tiirkiye Seyahat Acenteleri Bir-
ligi'nin turizm istatistiklerinden yararlanarak ortaya
koymayr amaglamistir. Arastirma sonucunda Tiirki-
ye'ye 2016 yilinda gelen ziyaretgi sayisinin bir 6nceki
yila gére %24,7, turizm gelirlerinin %29,8 ve kisi bast
ortalama harcamanin ise %6,8 oraninda azaldig1 be-
lirlenmistir. Yine Tiirkiye'ye en ¢ok turist gonderen
10 tilkeden sadece Giircistandan gelen turist sayisinda
%15,40 oraninda bir artig goriilmis, buna karsin diger
9 tlkenin tamaminda (Rusya Federasyonu %76,26,
Irak %61,54, Fransa %34,48, Ingiltere %31,87, Alman-
ya %30,30, Hollanda %26,46, Yunanistan %21,48, Bul-
garistan %7,18 ve Iran %2,07) 6nemli diisiisler oldugu
saptanmustir.

Sahin, Konak & Karaca (2017), Rusya ile yasanan
ucak krizi sonrasinda Rusya tarafindan uygulanan
yaptirimlardan en ¢ok etkilenen sektdrler arasinda yer
alan turizm ve gida sektorii isletmelerinin hisse senet-
lerinin bu olaya nasil tepki verdiklerini olay ¢aligma-
s1 yontemiyle incelemislerdir. Aragtirma sonucunda,
BIST Gida, Icecek Endeksine kote olan sirketlerin
genel olarak negatif tepki verdikleri gozlemlenirken,
BIST Turizm Endeksinde yer alan sirketlerin olay son-
rast donemde pozitif ortalama anormal getiri degerleri
sergiledikleri tespit edilmistir.

Deniz & Karadag (2018), 2010-2017 yillar1 ara-
sinda Tiirkiyede meydana gelen bazi 6nemli terér ve
politik catigma olaylarinin turizm sektériine olan etkile-
rini resmi istatiksel veriler ile belirlemeye caligmislardir.
Arastirma sonucunda incelemeye déhil edilen olaylarin
siddeti ve yanki derecesinin turizm sektdriine 6nemli
derecede olumsuz etkilerinin oldugu saptanmustir.

Tekin & Copoglu (2018), 2015 yilinin sonunda Rus-
ya ile yasanan ugak krizi ile 2017 yil1 baginda Hollanda
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ile yasanan politik kriz sonras: Tiirk konaklama islet-
melerinin bu krizlerden nasil etkilendigini belirlemeye
caligmiglardir. Arastirma sonuglarina gore, konaklama
isletmelerinin 2015 yilinda Rusya ile yasanan ugak kri-
zi sonrasi yaklasik 455 milyon dolarlik, Hollanda ile
yasanan politik kriz sonrasinda ise yaklagik 93 milyon
dolarlik bir gelir kaybina ugradig: hesaplanmistir. Ya-
pilan analizler sonucunda yasanan her iki krizin gelen
turist sayilarini ve turizm gelirlerini istatistiksel ola-
rak anlamli ve olumsuz yonde etkiledigi bulunmustur.
Yine uluslararasi politik krizlerin kiigiik ve orta 6lgekli
konaklama isletmelerini daha fazla olumsuz etkiledigi
saptanmustur.

Davras & Aktel (2018), 2015 yilinda Tiirkiye ve
Rusya arasinda yasanan siyasi gerginlikle baslayan
daha sonra 2016 yilinda darbe tesebbiisii ile patlak
veren ekonomik, sosyal ve toplumsal degisimin Tiirk
turizm sektoriinii ne derece etkiledigini belirlemeye
calismiglardir. Bu amagla, Tiirkiyede 2000-2016 yilla-
r1 arasinda elde edilen turizm gelirleri, turizm gider-
leri, turizmin GSMH i¢indeki payi, dis ticaret agigini
kapatma orani, turizm istihdam oranlari, iilkeye gelen
ziyaretgi sayilari, kisi bagina diisen ortalama harcama
miktarlari, ortalama geceleme sayilari ve doluluk oran-
lar1 gibi ekonomik gostergeler incelenmis ve 2016 yili
verileri dnceki yillarin verileri ile karsilastirilarak kri-
zin boyutu belirlenmeye calisilmistir. Aragtirma sonu-
cunda degerlendirilen turizm verilerinin son 16 yilin
en disiik verileri oldugu ve sektoriin bu krizden ciddi
anlamda etkilendigi tespit edilmistir.

Yukarida 6zetlenmeye caligilan literatiir baglamin-
da genellikle 2008 kiiresel finansal krizinin hem turizm
sektortine hem de turizm sektorii digindaki sektorle-
re olan etkilerini incelemeye yonelik arastirmalarin
yapildig1 gortlmektedir. Gergeklestirilen aragtirmalar
neticesinde 2008 kiiresel finansal krizinin tilke ekono-
milerini reel ve finansal piyasalar {izerinden olumsuz
etkiledigi saptanmistir. Turizm sektorii agisindan de-
gerlendirildiginde ise arastirmalarda kiiresel finansal
krizin hemen sonrasinda turizm sektériiniin makro
diizeyde olumsuz etkilendigi ancak sektordeki iglet-
melerin krizin etkilerine zaman igerisinde ¢abuk uyum
sagladiklar1 ve kriz ortamindan daha az olumsuz et-
kiyle ¢iktiklari belirlenmigtir. Bu durumunda turizm
sektoriiniin diger sektorlere gore kiiresel finansal kriz-
den olumsuz etkilenme diizeyini azalttig1 ve krize kars:
esnekligini arttirdig1 vurgulanmistir. Yine son yillarda
Rusya ile yasanan ucak krizinin etkilerinin Tiirk turizm
sektoriine olan etkilerini genelde makro ekonomik tu-
rizm verileriyle ortaya konmaya ¢alisildig1 goriilmek-
tedir. Sadece Sahin, Konak & Karaca (2017), krizin
BIST turizm endeksini olusturan alt1 turizm igletme-
sinin hisse senedi getiri performansi iizerinde etkisini
belirlemek amaciyla bir ¢aligma gerceklestirmislerdir.
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Bu baglamda yasanan ugak krizinin BIST te islem go-
ren on bir turizm isletmesinin finansal performansi
tizerindeki etkisini belirleme amagli bu arastirmanin
literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Aragtirmada 24 Kasim 2015 tarihinde Rusya ile
Tiirkiye arasinda yasanan ugak krizinin BIST turizm
isletmelerinin finansal performansina etkisini belirle-
mek amaciyla asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

H, BIST turizm igletmelerinin likidite, faaliyet, fi-
nansal yap, karlilik ve borsa performansinda Rusya ile
Tiirkiye arasinda yasanan ugak krizi 6ncesinde ve son-
rasinda anlamli bir farklilik yoktur.

H, BIST turizm isletmelerinin likidite, faaliyet, fi-
nansal yapy, karlilik ve borsa performansinda Rusya ile
Tiirkiye arasinda yasanan ugak krizi 6ncesinde ve son-
rasinda anlamli bir farklilik vardir.

YONTEM

Aragtirmanin amaglar1 dogrultusunda oncelikle
BIST’te 2014-2017 yillar1 arasinda islem goren ve fi-
nansal verilerine ulasilan 11 adet turizm isletmesinin
finansal oranlar1 hesaplanmistir. 2019 yili itibariyle
BIST’te islem goren 12 tane halka acik turizm isletme-
si bulunmaktadir. Bu isletmelerden bir tanesinin (Etiler
Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.) finansal
tablolarinda analiz igin gerekli olan 2012-2017 dénemi
verileri eksik oldugu icin BIST’ten analize 11 turizm is-
letmesi dahil edilmistir. S6z konusu turizm igletmeleri
agirhikli olarak konaklama faaliyetleri olmak {izere res-
toran isletmeciligi, turistik amagli ulasim igletmeciligi,
turizm yatirimi, insaat, taahhiit ve kiralama gibi alan-
larda da faaliyet gostermektedirler. Analize dahil turizm
isletmelerinin isimleri asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Erdin¢ Karadeniz

(www.kap.gov.tr) ve Thomson Reuters Eikon Veri Ta-
banindan ulagilmstir.

Analize dahil turizm isletmelerinin 2014-2017 yil-
lar1 arasinda ki likidite, finansal yapi, faaliyet, karlilik
ve piyasa performansini 6lgen 13 adet 6nemli finansal
orani hesaplanmigtir. Daha sonra hesaplanan finansal
oranlarin kriz 6ncesi ve kriz sonrasi ortalamalar: alin-
muis ve karsilastirilmistir. Finansal oran analizi, isletme-
lerin finansal verilerini dzetleyen ve performanslarini
karsilagtirmak i¢in finans teorisinde kullanilan en eski
finansal analiz tekniklerinden birisidir. Finansal oran,
finansal tablolarda yer alan finansal kalemler arasindaki
basit matematiksel iliskiyi kesir, ondalik kesir, ytlizde ya
da mutlak deger olarak gostermektedir. Finansal oran
analizinde kullanilan oranlar; likidite oranlari, finansal
yap1 oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari ve piyasa
performans oranlari olarak 5 grupta toplanmaktadur. Li-
kidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli bor¢larini 6deme
gliclerini ve ¢alisma sermayesi yeterliliklerini 6l¢mekte-
dir. Finansal yap1 oranlari, isletmelerin ne 6l¢iide borgla
finanse edildigini ve isletmenin finansman riskini 6l¢-
mektedir. Faaliyet oranlari, isletmelerin sahip olduklar
varliklar1 ne derece etkin kullandiklarini 6l¢mektedir.
Karlilik oranlary, igletmelerin faaliyetleri sonucunda elde
ettikleri bagariy1 l¢mektedir. Piyasa performans oranla-
r1ise borsada iglem goren isletmelerin borsa performan-
sint 6l¢mek icin hesaplanmaktadir (Ceylan & Korkmaz,
2018). Arastirma kapsaminda hesaplanan finansal oran-
lar, hesaplanma formiilleri ve hesaplanma amaclari asa-
g1daki Tablo 2de sunulmaktadir.

Arastirmada 2014 ve 2015 yillari, kriz 6ncesi do-
nem olarak kabul edilip s6z konusu 2 yila ait ve Tablo
2de sunulan finansal oranlarin ayr1 ayr1 ortalamalar:
alinmis ve kriz 6ncesi donem verileri olarak kaydedil-
mistir. 2016-2017 yillar1 ise kriz sonrast dénem olarak

Tablo 1. Analiz Kapsamindaki Borsa Istanbul’da Islem Géren Turizm Isletmeleri

- Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

- Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.

- Kustur Kusadasi Turizm Endiistrisi A.S.

- Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.

- Mart1 Otel Isletmeleri A.S.

- Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.

- Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.

- Petrokent Turizm A.S.

- Tek-Art Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.
- Ulaglar Turizm Yatirimlar1 ve Dayanikh Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S.
- Utopya Turizm Ingaat Igletmecilik Ticaret A.S.

S6z konusu isletmelerin hesaplamalarda kullanilan
2014, 2015, 2016 ve 2017 yillarina ait finansal verileri-
ne Kamuyu Aydinlatma Platformu internet adresinden
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Tablo 2. Arastirmada Hesaplanan Finansal Oranlar

Finansal Oran Ad1 Hesaplanma Sekli

Hesaplanma Amaci

Cari O
antoran Yabanci Kaynaklar

Doénen Varliklar / Kisa Vadeli

Isletmenin kisa siireli borglarin1 6deme giiciinii
ve likidite durumunu 6l¢mek.

Asit-Test Oram

(Dénen Varliklar - Stoklar) /
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Isletmenin satislarinin durmas1 durumunda kisa
stireli bor¢larini 6deme giiciinii 6lgmek.

Hazir Degerler + Serbest

Isletmenin satislarinin durmasi ve alacaklarin

Nakit Oran Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli | tahsil edememesi durumunda kisa vadeli
Yabanci Kaynaklar borglarini 6deme giiciinii 6lgmek.
Isletmenin, varliklarinin ne kadarini yabanci
Yabanci Kaynaklar / Aktif
Kaldirag Orani abanat Kaynaldar / Akti kaynaklarla finanse ettigini ve bu baglamda

(Kaynak)Toplam1

finansal riskini 6lgmek.

Kisa Vadeli Kaldirag Orani Toplam Kaynaklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /

Isletmenin kaynak toplamu igerisinde kisa vadeli
borglarinin agirligini 6lgmek.

Kisa Vadeli Yabanci Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / I§1etmen11.1 yabanci kaynfik t(v)plar}n igerisinde
Kaynaklarin Toplam Toplam Yab Kavnakl kisa vadeli borglarinin agirligini 6lgmek.
Yabanci Kaynaklara Orani opa anct Raynaicar
Isletmenin alacakl 1da kag defa tahsil
Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar / Ticari Alacaklar ¥ f.:ul,m?l_l,m alacaidannin yrida kag defa tast
ettigini 6lgmek.
Isletmenin stokl lda kag defa sat
Stok Devir Hiz Satislarin Maliyeti / Stok Miktar: §“e ,I,neflmi? fu'}m yiida Xag dela salisa
dontstirdigini 6lgmek.
Isl i Tik kull kinligini
Aktif Devir Hizt Net Satiglar / Aktif Toplam1 _? etmenin variti kullanumunin etnigini
6lgmek.
Isl in, aktiflerini ne ol¢tide karl
Aktif Karlilik Orani Net Kar / Aktif Toplam1 sletmenin, aktiflerini ne dlcide karl

kullandigini 6lgmek.

Oz Sermaye Karlilik Orani

Net Kar / Oz Sermaye Toplam1

Ortaklarin isletmeye koyduklar: sermayenin bir
birimine isabet eden kar oranini 6l¢mek.

Isletmenin satis maliyetleri, finansman ve faaliyet
giderleri ile 6demekle yiikiimlii oldugu vergi

Net Kar Marj Net Kar / Net Satisl
et € harf et sahyar oranini goz 6niinde bulundurarak satislart
tizerinden sagladig karlilig1 6lgmek.
' Hisse Senedi Fiyat: / Hisse Yat1r1mc1.1ar1n, i§1et.menin hisse b:a§'1n:f1 .l.<ar1na
Fiyat Kazang Orani karsilik hisse senedine kag para birimi 6demek

Bagina Diisen Kazang

istediklerini 6lgmek.

Kaynak: (Andrew & Schmidgall, 1993; Brealy ve ark.., 1995; White ve ark., 1997; Jagels & Coltman, 2004; Karadeniz

ve ark., 2016;Ceylan & Korkmaz, 2018).

kabul edilip s6z konusu 2 yilin yine Tablo 2'de sunulan
finansal oranlara iliskin ayr1 ayr1 ortalamalari alinmis
ve kriz sonrasi donem verileri olarak kaydedilmistir.
Daha sonra s6z konusu 2 déneme iliskin finansal oran-
lar baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
olup olmadig: belirlenmeye caligilmigtir.

Iki bagimli (eslestirilmis) grup arasindaki farklilik-
larin analizinde parametrik testlerden iki grubun orta-
lamalarinin karsilastirildig t-testi uygulanmasi gerekir.
Ancak oncelikle verilerin normal dagilip dagilmadig:-
n1 anlamak amaciyla kiigiik gruplar i¢in onerilen Sha-
piro-Wilk normallik testi uygulanmis ve test sonucun-
da p degerleri 0,05den kii¢iik ¢ikmistir. Bundan dolay:
normal dagilim gostermedigi anlagilan veriler, eslesti-
rilmis ya da diger adiyla bagimli 6rneklerde t testinin
parametrik olmayan alternatifi olan Wilcoxon isaretli

sira testine tabi tutulmusgtur. Wilcoxon isaretli sira testi,
normal dagilim 6zelligi gostermeyen bir dagilimda iki
bagimli grup ortalamalarini kargilastirmak amaciyla
kullanilan parametrik olmayan bir yontemdir. S6z ko-
nusu test, veri sayisinin azligi ile birlikte t-testi ile ilgili
varsayimlarin saglanmamasi ve ayni birime ait farkl
zamanlarda elde edilmis iki 6l¢iim sonuglar1 arasinda
farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla tercih
edilen bir yontemdir (Kalayci, 2014; Ozdamar, 2011).
Wilcoxon isaretli sira testinde arastirmanin kavramsal
cergeve boliimiinde ifade edilen H, ve H, hipotezleri
i¢in % 95(a) giiven diizeyi olarak kabul edilmistir. Bu
baglamda olasilik degeri 0,05 diizeyinden biiyiik veya
esit ise kriz 6ncesi donem ile kriz sonras1 donem ara-
sinda anlamli bir farklilik yoktur, kiigiik ise esitlik hi-
potezi reddedilerek ortalamalar arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik vardir sonucu test edilmistir.
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BULGULAR

Arastirma kapsamindaki 11 adet turizm isletmesi-
nin finansal tablolarindan hesaplanan finansal oran-
larin 2014-2017 yillar1 arasindaki ortalamalart ile kriz
oncesi ve kriz sonras1 donem ortalamalar1 Tablo 3de
verilmistir.

Erdin¢ Karadeniz

dalgali bir seyir izledigi gortilmektedir. 2016 yilinda
ise alacak devir hizinin 2015 yilina gore ortalamasi-
nin distiigii, 2017 yilinda ise tekrar yiikselme egili-
mine girdigi séylenebilir. Kriz sonrasi dénemde ise
alacak devir hizi ortalamasimin kriz 6ncesi ortala-
masindan distik gerceklestigi saptanmigtir. Stok de-
vir hiz1 oran ortalamalarinin ise genel olarak analiz

Tablo 3.Arastirmada Hesaplanan Finansal Oranlara iliskin Ortalamalar

Kriz Oncesi Kriz Sonrasi
YILLAR 2014 | 2015 | 2016 | 2017 (2014-2015) (2016-2017)
Ortalama Ortalama
LIKIDITE ORANLARI
Cari Oran 3,50 3,27 2,25 1,95 3,39 2,10
Asit-Test Orani 3,31 2,49 1,75 1,74 2,90 1,75
Nakit Oran 1,81 1,64 1,00 0,93 1,73 0,97
FAALIYET ORANLARI
Alacak Devir Hiz1 10,38 51,03 10,31 32,80 30,71 21,56
Stok Devir Hizi 51,34 51,16 46,18 58,55 51,25 52,37
Aktif Devir Hiz1 0,25 0,25 0,37 0,22 0,25 0,30
FINANSAL YAPI ORANLARI
Kaldirag Orani 0,37 0,37 0,44 0,39 0,37 0,42
Kisa Vadeli Kaldirag Orani 0,2 0,17 0,22 0,19 0,19 0,21
K.V.B./ Top.Yab.Kaynak 0,67 0,57 0,65 0,55 0,62 0,60
KARLILIK ORANLARI
Aktif Karlilig 0,01 0,03 0,01 0,06 0,02 0,04
Ozsermaye Karlilhig 0,02 0,1 -0,18 0,06 0,06 -0,06
Net Kar Marji 0,31 0,64 0,36 -0,22 0,48 0,07
BORSA PERFORMANS ORANI
Fiyat / Kazang Oram -7,77 18,19 11,21 3,82 5,21 7,52

Tablo 3’te sunulan ortalamalar incelendiginde hem
kriz 6ncesi hem de kriz sonras1 dénemde cari oran,
asit-test oran1 ve nakit oranlar1 ortalamalarinin, finans
teorisinde belirlenen standart degerlerinin (Cari oran
icin 1,5-2, asit-test orani i¢in 1 ve nakit oran i¢in 0,20)
tstiinde gerceklestigi goriilmektedir. Bubulgu isletmele-
rin analiz déneminde genel olarak likidite durumlarinin
gliclii oldugunu gostermektedir. Ancak krizin etkisini
en fazla gosterdigi 2016 yilinda likidite oran ortalama-
lar1 bir 6nceki yil olan 2015 gore diismiistiir. Yine kriz
sonrast iki yilin ortalamalar ise kriz 6ncesi iki yilin or-
talamalarindan diisiik ger¢eklesmistir. Dolayisiyla BIST
turizm isletmelerinin genel olarak analiz déneminde
likidite durumlarinin standart degerlere gore yiiksek
oldugunu ancak kriz sonras likidite durumlarinin kriz
oncesine gore zayifladigini séylemek miimkiindiir.

Faaliyet oranlarinin ortalamalar1 incelendiginde
alacak devir hizinin analiz doneminde genel olarak

doneminde 2016 yili disinda ayni1 seviyelerde gergek-
lestigi goriilmektedir. Yine 2016 yilinda stok devir hizi-
nin 2015 yilina gore ortalamasinin diistigii, 2017 yilin-
da ise analiz donemindeki en yiiksek seviyesine ulagtig1
soylenebilir. Bu nedenle kriz sonrasi1 déneme ait iki yil-
lik siirecte stok devir hizi ortalamasinin, kriz 6ncesi iki
yilin ortalamasindan ¢ok azda olsa yiiksek gergeklesti-
gi saptanmugtir. Diger bir faaliyet orani olan aktif devir
hiz1 oraninin genel olarak analiz doneminde 2016 yili
disinda ayni seviyelerde gergeklestigi goriilmektedir.
2016 yilinda aktif devir hizi ortalamasinin 2015 yilina
gore artis gosterdigi yine kriz sonrasi doneme ait iki
yillik siiregte aktif devir hiz1 ortalamasinin, kriz 6ncesi
iki yilin ortalamasindan ¢ok azda olsa yiiksek gercek-
lestigi saptanmigtir. Dolayisiyla BIST turizm isletmele-
rinin genel olarak analiz déneminde faaliyet etkinlikle-
rinin oran temelinde farklilik gosterdigi belirlenmistir.
Kriz sonrast ilk y1l olan 2016 yilinda isletmelerin alacak
tahsil kabiliyetlerinin ve stok yonetim etkinliklerinin
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azaldig1 buna karsin 2017 yilinda alacaklarini, stokla-
rin1 ve toplam varliklarini 2016 yilina ve kriz 6ncesine
gore daha etkin kullandiklarini soylemek miimkiindiir.

Finansal yapi oranlarinin ortalamalar1 incelendi-
ginde, kaldirag orani ile kisa vadeli kaldira¢ oraninin
analiz déneminde 2016 yil1 disinda birbirine yakin de-
gerler aldig1 goriilmektedir. 2016 yilinda, her iki oran
ortalamasinin 2015 yilina gore yiikseldigi belirlenmis-
tir. Kriz sonras1 dénemde ise her iki oran ortalamasi-
nin kriz 6ncesi ortalamasindan yiiksek gerceklestigi
saptanmigtir. Kisa vadeli yabanci kaynagin toplam
yabanci kaynaklara orani ortalamalarinin ise analiz
doneminde genel olarak dalgali bir seyir izledigi, 2016
yilindaki ortalama degerin 2015 yilina gore artis gos-
terdigi soylenebilir. Kriz sonrasi donemde ise s6z ko-
nusu oran ortalamasinin kriz 6ncesi ortalamasina ¢ok
yakin olmakla birlikte diisiik gerceklestigi saptanmis-
tir. Dolayisiyla BIST turizm isletmelerinin genel ola-
rak analiz doneminde finansal yap:1 performanslarinin
oran temelinde dalgalanma gosterdigi belirlenmistir.
Krizin etkilerinin hissedildigi ozellikle 2016 yilinda,
isletmelerin daha fazla yabanci kaynaga yoneldigini ve
varliklarin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak
kullaniminin payinin arttigini ve bu baglamda isletme-
lerin finansman riskinin yiikseldigini séylemek miim-
kiindiir. 2017 yilinda ise isletmelerin yabanci kaynak
kullanimini dengelemeye calistiklar: goriilmektedir.

69

yiiksek seviyesine ulagtigi goriilmektedir. Bu nedenle
kriz sonrasi doneme ait iki yillik siiregte aktif karlilik
orani ortalamasinin, kriz 6ncesi iki yilin ortalamasin-
dan ¢ok azda olsa yiiksek gergeklestigi saptanmigtir.
Oz sermaye karlilik oranina bakildiginda ise 2016 yili
haricinde diger analiz dénemi yillarinda pozitif ama
diisitk gergeklestigi, 2016 yilinda ise negatif yiiksek
bir degerde gergeklestigi gortilmektedir. Bunun nede-
ni 2016 yilinda BIST turizm igletmelerinin ortalama
negatif 6z sermaye ile caligmalaridir. Bu nedenle kriz
sonrast doneme ait iki yillik stirecte 6z sermaye karlilik
orani ortalamasinin, kriz 6ncesi iki yilin ortalamasina
gore negatif gerceklestigi saptanmistir. Net kar mar-
j1 orani ortalamalarinin ise analiz doneminde dalgali
bir seyir izledigi goriilmektedir. 2016 yilinda net kar
marji ortalamalarinin 2015 yilina gore distigi saptan-
mustir. 2017 yilinda ise turizm igletmelerinin net kar
marj1 ortalamalar1 negatif gerceklesmistir.Dolayisiyla
kriz sonras1 donemde igletmelerin net kar marj: ortala-
masinin, kriz dncesi doneme gore azaldigini séylemek
mimkiindir. Bu baglamda BIST turizm isletmelerinin
genel olarak analiz doneminde karlilik performanslars,
oran temelinde farklilik gostermektedir. Kriz sonrasi
donemde isletmelerin net kar marji ve 6z sermaye kar-
lilik performanslarinin azaldig: buna karsin aktif kar-
lilik performansinin kriz 6ncesine gore daha yiiksek
oldugu ifade edilebilir.

Tablo 4. Wilcoxon Isaretli Sira Testi Sonuglari

Kriz Oncesi Kriz Sonrast
Oranar (2014-201;)) (;:tsalama (2016-20 1S7()) O:'ltsalama W Degeri | ZDegeri | p Degeri
Cari Oran 3,39 2,10 98,5 -0,91 0,36
Asit-Test Orani 2,90 1,75 104 -0,73 0,47
Nakit Oran 1,73 0,97 76,5 -0,74 0,46
Kaldirag Orani 0,37 0,42 79,5 -1,53 0,13
Kisa Vadeli Kaldirag Orani 0,19 0,21 103,5 -0,75 0,45
K.V.B./ Top.Yab.Kaynak 0,62 0,60 115 -0,02 0,98
Alacak Devir Hiz1 30,71 21,56 86 -1,02 0,30
Stok Devir Hiz1 51,25 52,37 102 -0,11 0,91
Aktif Devir Hizt 0,25 0,30 66 -1,46 0,14
Aktif Karlilik Orani 0,02 0,04 88 -0,96 0,34
Oz Sermaye Karlilik Oran1 0,06 -0,06 88 -1,25 0,21
Net Kar Marji 0,48 0,07 109 -0,57 0,57
Fiyat Kazang Orani 5,21 7,52 119 -0,24 0,84

Karliik oranlarinin ortalamalar: incelendiginde,
aktif karlilik oraninin 2014-2017 yillar1 arasinda pozitif
ama diisiik gerceklestigini soylemek miimkiindiir. 2016
yilinda aktif karlilik oraninin ortalamasinin 2015 yilina
gore diistiigli, 2017 yilinda ise analiz donemindeki en

Isletmelerin borsa performansinin dl¢iimiinde kul-
lanilan énemli bir oran olan fiyat kazang orani ortala-
malar1 incelendiginde genel olarak 2014 yili haricinde
diger yillarda pozitif bir deger aldig1 goriilmektedir.
2016 yilinda ise igletmelerin fiyat kazang orani ortala-
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masinin en yiiksek degerine ulastig1 daha sonra 2016 ve
2017 yillarinda diisme egilimine girdigi goriilmektedir.
Kriz sonras1 dénemde ise s6z konusu oran ortalamasi-
nin kriz dncesi ortalamasina gore yiiksek gerceklestigi
saptanmustir.

Arastirmada analiz edilen 11 turizm isletmesinin
finansal oranlarinin ortalamalar: hesaplanip yorum-
landiktan sonra kriz sonrast ortalamanin kriz 6ncesi
ortalamasina gore istatistiksel agidan anlamli diizeyde
farkli olup olmadig1 Wilcoxon Isaretli Sira Testi ile sor-
gulanmugtir. Wilcoxon Isaretli Sira Testi sonuglari Tab-
lo 4de sunulmustur.

Tablo 4de sunulan Wilcoxon Isaretli Sira Testi so-
nuglar1 incelendiginde, 0,05 6nem seviyesinde hesap-
lanan biitiin oranlarin kriz 6ncesi ve kriz sonrasi or-
talamalarinda p degerleri 0,05’ten biiyiik ¢iktif1 icin
istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig1 goriilmek-
tedir. Diger bir ifadeyle BIST turizm isletmelerinin
finansal oran ortalamalar1 kriz 6ncesi ve kriz sonrasi
donemde istatistiksel olarak anlaml bir farklilik gos-
termemektedir. Bu baglamda aragtirmada test edilen
H, hipotezi ret edilememistir.

SONUC VE ONERILER

Turizm sektori, gelismekte olan ve turizm ¢ekici-
likleri bulunan tilke ekonomileri acisindan son dere-
ce 6nemli bir sektordir. Buna karsin hem ulusal hem
de uluslararas: diizeyde meydana gelen her tiirli eko-
nomik, finansal ve politik krizlere karsida son derece
duyarhidir. Tiirkiye ekonomisi agisindan da turizm sek-
torti 1980’11 yillardan itibaren son derece 6nemli bir
sektor olarak kabul edilmektedir. Ancak Tiirk turizm
sektorii, bu siirecte ¢esitli nedenlerle krizler yasamistir.
Bu krizlerden en giincel olanlarindan biriside 24 Ka-
stm 2015 tarihinde Tiirkiye ile Rusya arasinda yasanan
ucak krizidir. Ttrk turizm sektoriiniin 6nemli pazarla-
rindan birisi olan Rusya pazarindan gelen turist sayi-
sinda ve elde edilen turizm gelirinde yasanan bu kriz
neticesinde 6nemli bir azalma yaganmustr.

Bu aragtirmanin temel amact makro diizeyde Tiirk
turizmini olumsuz etkileyen bu krizin, mikro diizey-
de borsada islem goren halka a¢ik Tiirk turizm islet-
melerinin finansal performansini nasil etkilediginin
belirlenmesi ve kriz 6ncesi ve kriz sonrasi performans
arasinda anlamli bir farkliligin olup olmadiginin tes-
pit edilmesidir. Bu amagla BIST'de islem goren turizm
isletmelerinin 2014-2017 vyillar1 arasindaki finansal
performanslari 2014-2015 kriz 6ncesi donem ve 2016-
2017 kriz sonras1 donem olarak iki doneme ayrilarak
ol¢tilmistiir. BIST turizm isletmelerinin, kriz 6ncesi ve
kriz sonrast dénemlerde likidite, finansal yaps, faaliyet,
karlilik ve borsa-performanslarini belirlemek amaciyla

Erdin¢ Karadeniz

13 finansal oran hesaplanmis daha sonra ortalamalar1
alinmis ve oran ortalamalarindaki degisimler finans te-
orisi baglaminda degerlendirilmistir.

BIST turizm isletmelerinin likidite durumunu gés-
teren likidite oranlar1 a¢isindan kriz sonrasi donemde
bir diistis gerceklesmistir. Bu bulgu isletmelerin, kriz
sonrast donemde kisa vadeli bor¢ ddeme giicii baki-
mindan zayifladigini gostermektedir. Bu bulguya, BIST
turizm isletmelerinin kriz sonras: donemde donen var-
liklarinin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklari
daha fazla kullanmasinin neden oldugu diisiiniilmek-
tedir. Likidite oran ortalamalari kriz sonrasi1 donemde
diisme egilimi gosterse de hem kriz 6ncesinde hem de
kriz sonrasinda finans teorisinde belirlenen standart-
larin dstiinde gerceklestigi saptanmistir. Bu nedenle
BIST turizm isletmelerinin kriz sonrasinda kisa vadeli
borg 6deme giicii kriz dncesine gore zayiflasa da genel
olarak iyi durumda oldugunu séylemek miimkiindiir.

BIST turizm isletmelerinin kaynak yapisini goste-
ren finansal yap: oranlarina bakildiginda kriz sonrasi
donemde yabanci kaynak ve kisa vadeli yabanci kaynak
kullaniminda artis oldugu belirlenmistir. Bu baglamda
turizm isletmelerinin ugak krizi doneminde daha ¢ok
kisa vadeli yabanci kaynaktan yararlandiklar: tespit
edilmistir. Isletmelerin yabanci kaynak ve 6zellikle kisa
vadeli yabanci kaynak kullanimini arttirmalarinin ne-
deni olarak krizin etkilerinin yogun hissedildigi 2016
yilinda turizm isletmelerinin kaynak ihtiyaglarini 6z-
kaynak yerine yabanci kaynaktan karsilama egilimi
igerisinde olmalar1 ve krizin Tiirk turizminde yaratmis
oldugu belirsizlik nedeniyle bankacilik sektdriiniin
ozellikle turizm igletmelerine uzun vadeli yabanci kay-
nak kullandirmadaki kisitlamalar gosterilebilir.

BIST turizm isletmelerinde varliklarin etkin kulla-
nilip kullanilmadiginin gostergesi olan faaliyet oranla-
rindan alacak devir hizi oraninin ucak krizi sonrasinda
diistigi belirlenmistir. Alacak devir hizi oran ortala-
masinda yasanan diistisiin nedeni olarak igletmelerin,
kriz déneminde piyasa kosullar1 dogrultusunda nakit
satisin miimkiin olmamasi sonucunda sektordeki reka-
bet giiglerini kaybetmemek i¢in kredili satisa yonelme-
leri ya da alacaklarinin tahsilinde sorunlar yasamalar:
gosterilebilir. Isletmeler kredili satis diizeyini arttirarak
stor devir hizlarini ve aktif devir hizlarini kriz sonrasi
doénemde yiikseltmislerdir.

BIST turizm isletmelerinin karlilik performansini
gosteren karlilik oranlarina bakildiginda kriz sonra-
s1 donemde aktif karlilik oran ortalamalarinin arttig
buna karsin 6z sermaye karlilik oranlarinin distiigi
ve negatif deger aldig1 net kar marji ortalamasinin da
diistis egilimi icerisine girdigi belirlenmistir. Aktif kar-
lilik oran ortalamasindaki artigin sebebi olarak BIST
turizm isletmelerinin kredili satislara yonelerek aktif
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devir hizlarini arttirmalar1 ve disiik kar marjiyla ¢a-
ligmalarina ragmen aktif karhiliklarini arttirmalar: dii-
stiniilmektedir. Oz sermaye karlilik oranindaki negatif
ortalamanin sebebi ise kriz sonras1 donemde isletme-
lerin negatif 6z sermaye ile caligmasinin ve kisa vadeli
yabanci kaynak kullanimu ile riskli hale gelen isletmele-
rin finansman maliyetlerinde meydana gelen artis gos-
terilebilir. Net kar marjindaki diistisiin nedenleri ola-
rak da satig, faaliyet ve finansman giderlerindeki artis
ve kriz doneminde isletmelerin satig hacimlerini yani
aktif devir hizlarini arttirmak i¢in daha disik fiyatla
satis gerceklestirmeleri digstintilmektedir. Karlilikla
ilgili elde edilen bu bulgularin genel baglamda yine
krizin etkilerinin en yogun hissedildigi 2016 yilinda is-
letmelerin satiglarinin azalmasi, maliyet ve giderlerinin
artmast neticesinde karlilik performanslarinin diigme-
sinden kaynaklandig: diistintilmektedir. Elde edilen bu
sonug, literatiirdeki Chen (2011) ile Kapiki (2012) ¢a-
ligmalariyla paralellik gostermektedir.

Isletmelerin borsa performansini 8lgmek amaciy-
la hesaplanan fiyat kazan¢ oran ortalamalarinin ise
kriz sonras1 donemde yiikselme egilimine girdigi go-
rilmektedir. Bunun nedeni olarak da kriz sonrasi do-
nemde turizm isletmelerinin finansal performansinda
bir distis beklentisinin olmasi ancak bu kétii perfor-
mansin beklendigi gibi olmamasi nedeniyle piyasadaki
yatirimcilarin s6z konusu isletmelerin hisse senetleri-
ne, sunduklar1 kazanctan daha fazla bir fiyat 6demeye
istekli olmalar1 diigiiniilmektedir. Bu bulgu $ahin, Ko-
nak & Karaca (2017) ¢aligmasinda elde edilen sonugla
paralellik gostermektedir.

Gergeklestirilen oran analiz neticesinde belirlenen
oran ortalamalari i¢in genel bir yorum yapilacak olur-
sa, Rusya ile Tiirkiye arasinda yaganan ucak krizinin
finansal oranlar1 incelenen 11 turizm isletmesini, her
bir oran temelinde farkli sekillerde etkiledigi soyle-
nebilir. Kriz sonras1 donemde likidite oran (cari oran,
asit-test orani, nakit oran) ortalamalarinda, faaliyet
oranlarindan alacak devir hizi ortalamasinda, karlilik
oranlarindan net kar marji ve 6z sermaye karlilik oran
ortalamalarinda disiis yasanmig buna kargin toplam ve
kisa vadeli bor¢clanma diizeyinde, aktif ve stok devir hi-
zinda, aktif karlilik oraninda ve fiyat kazang oraninda
yiikselme yaganmustir. Ancak kriz 6ncesi ve kriz sonrasi
donem itibariyle hesaplanan biitiin finansal oran orta-
lamalar1 bakimindan kargilastirildiginda aradaki far-
kin istatistiksel agidan anlamli olmadig1 gorilmustiir.
Baska bir ifadeyle, kriz sonrasi dénemde, kriz éncesi
doneme nazaran BIST turizm isletmelerinin istatis-
tiksel olarak 6nemli bir sekilde krizden olumlu veya
olumsuz yonde etkilenmedikleri saptanmustir.

Bu sonucun elde edilmesinde, kriz sonras1 donem
olarak alinan 2016 ve 2017 yillarinda gosterilen per-

formanslardaki farkliligin temel neden oldugu disii-
nilmektedir. Arastirmada BIST turizm isletmelerinin,
krizin etkilerinin en yogun yasandig1 2016 yilinda fi-
nansal performanslarinin diistiigii ancak 2017 yilinda
tekrar yiikselmeye bagladigi gézlemlenmistir. Ornegin;
BIST turizm isletmelerinin alacak devir hizi, 2016 y1-
linda ¢ok buyiik bir disiis yagamis, 2017 yilinda ise
tekrar yitkselme egilimi igerisinde girmistir. Bunun
nedeninin igletmelerin krizin etkilerine hemen uyum
saglayarak pesin satiglarini arttirmalar1 ve alacaklarini
tahsil kabiliyetlerini arttirmalarindan kaynaklandig
ditsiiniilmektedir. Stok devir hizinin 2016 yilinda diis-
mesinin nedeninin ise krizin etkilerinin yogun yagan-
dig1 2016 yilinda igletmelerin satislarimin diigmesine
bagli olarak stoklarini satisa doniistirme kabiliyeti-
nin azalmast oldugu distnilmektedir. Buna karsin
2017 yilinda tekrar stok devir hizinin yiikselme egili-
mi igerisine girmesinin ise igletmelerin krizin etkileri-
ne hemen uyum saglayarak satislarini arttirmalar1 ve
stoklarini satiglara doniistirme kabiliyetlerini arttir-
malarindan kaynaklandig: diistiniilmektedir. Kaldirag
oranlarinda ise 2016 yilinda artig, 2017 yilinda ise bir
dengelenme oldugu gorilmistir. Aktif ve 6z sermaye
karliliginda 2016 yilinda diisiis ama 2017 yilinda bir
yiikselme yasandigi gozlemlenmistir. Bu bulgular, li-
teratiirde Ozellikle krizin etkilerinin turizm sektoriin-
deki isletmeler tarafindan uygulanan stratejiler ile hizli
atlatildi1 ve bu baglamda turizm sektoriniin krizlere
kars1 dayanikliliginin yiiksek oldugunu saptayan Gu-
duras (2014) ve Cellini & Cuccia (2015) ¢alismalariyla
paralellik gostermektedir. Yine BIST turizm igletmele-
rinin biiyiik olmalarinin ve buna bagl olarak finansal
yapilarinin giiclii olmasinin da 6nemli bir rol oynadigi
soylenebilir. Bu bulgu Rusya ile yasanan ucak krizinin
etkilerini 6lgmeye yonelik gerceklestirilen Tekin &
Copoglu (2018) calismasinda elde edilen krizin daha
cok kiiciik ve orta 6lcekli turizm igletmelerini olumsuz
etkiledigi sonucuyla paralellik gostermektedir. Ayrica
yine 2008 kiiresel finansal krizinin turizm isletmelerini
etkileme diizeyini 6l¢meye yonelik gerceklestirilen Sar1
& Secilmis (2010) ile Esen & Uyar (2011) galigmalariy-
la paralellik gostermektedir.

Arastirma bulgularinin sadece BIST'de islem go-
ren turizm isletmelerinin hesaplanan finansal oranlar
baglaminda elde edildigi g6z oniinde bulundurulmali-
dir. Bunun nedeni ise borsada islem gérmeyen turizm
isletmelerinin finansal verilerini paylagsmak istememe-
leridir. Gelecek arastirmalarda borsada islem gorme-
yen Tiirk turizm isletmelerinin de krizden etkilenme
diizeylerini konaklama, restoran, havayolu ve seyahat
isletmeleri agisindan ayr1 ayr1 incelenmesinin ugak kri-
zinin turizm sektoriinde isletme bazinda etki diizeyini
daha genis yorumlayabilme imkan1 verecegi diisiiniil-
mektedir.
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Extensive Summary

Analyzing the Impact of Aircraft Crisis between
Turkey and Russia on Financial Performance of
Borsa Istanbul Tourism Companies

Erdin¢ KARADENIZ’

Introduction

Today, the tourism sector is an extremely important
sector for the economies of developed and developing
countries. On the other hand, the tourism sector is
highly vulnerable to economic, political or social crises
atnational and internationallevels as it operates through
international based travel movements. Especially
in countries with a fragile economic structure, such
as Turkey, national or global level occurring in the
economic, financial and political crisis may affect in
a negative context the tourism sector is an important
sector in the economy.

One of the crises that negatively affect the Turkish
tourism sector is the aircraft crisis with Russia. The
crisis occurred when the Russian aircraft Su-24, which
violated Turkish airspace, was dropped by Turkish
F-16s on November 24, 2015. After this event, tensions
between the two countries, constituting 12% of the
demand for tourism to Turkey by the prohibition
directed the sales of tour and charter flights to Russia
has left the Turkish tourism sector in a difficult
situation. The number of Russian tourists visiting
Turkey in 2016 has decreased by 76% (Bakur, 2016;
Davras & Aktel, 2018).

The purpose of this research is to analyze the effect
of the aircraft crisis between Russia and Turkey on the
financial performance of the Borsa Istanbul tourism
companies. For this purpose, the financial performance
of the BIST tourism companies was measured by the
ratio analysis method in terms of the pre-crisis period
of 2014-2015 and the post-crisis period of 2016-2017.

METHODOLOGY

For the purposes of the study, the financial ratios of
11 tourism companies that were traded between 2014-
2017 years in the BIST and whose financial data were
reached were calculated. The financial data of 2014,
2015, 2016 and 2017 years used in the calculations
of the tourism companies included in the analysis
were obtained from the Public Disclosure Platform
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website (www.kap.gov.tr) and Thomson Reuters Eikon
Database.

13 significant financial ratios of the tourism
companies included in the analysis which measure
liquidity, financial structure, activity, profitability and
market performance between the years 2014-2017
were calculated. Then, the pre-crisis and post-crisis
averages of the calculated financial ratios were taken
and compared. In the study, 2014 and 2015 were
accepted as the pre-crisis period and the averages of the
financial ratios of the said 2 years were taken separately
and recorded as pre-crisis period data. 2016-2017 years
were accepted as the post-crisis period and the averages
of the two years’ financial ratios were taken separately
and recorded as post-crisis period data. Then, it has
been tried to determine whether there is a statistically
significant difference in terms of financial ratios related
to these two periods.

In the analysis of the differences between the two
dependent groups (paired), it is necessary to apply
the t-test to compare the averages of the two groups.
However, the Shapiro-Wilk normality test was applied
for small groups and p values were found to be less than
0.05. Therefore, the data which were found not to show
normal distribution were subjected to the Wilcoxon
Signed Rank Test, which is a nonparametric alternative
to the t-test in paired or otherwise dependent samples.

RESULTS

When the averages of the liquidity ratios are
examined, it is observed that the current ratio, asit-test
ratio and cash ratio averages are above the standard
values determined in the financial theory. This finding
shows that the liquidity status of companies is generally
strong during the analysis period. The average of the
two years after the crisis was lower than the averages of
the two years before the crisis. Therefore, it is possible
to say that the liquidity conditions of the BIST tourism
enterprises are generally higher than the standard
values during the analysis period, but the post-crisis
liquidity situation is weaker than before the crisis.

When the averages of the activity ratios are analyzed,
it is observed that the account receivables turnover rate
is generally fluctuating in the analysis period. In the
post-crisis period, the account receivables turnover rate
was lower than the pre-crisis average. It is observed that
the average rate of inventory turnover was at the same
level in the analysis period except 2016. Therefore, the
two-year period of the post-crisis period, the average
of the stock turnover rate, the pre-crisis period was less
than two-year average was observed to be high. Asset
turnover ratio, which is another asset rate, is generally
realized at the same levels in the analysis period except
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2016. In 2016, the average of asset turnover increased
compared to 2015, and the average of asset turnover
in the two-year period following the post-crisis period
was realized to be very low compared to the average of
two years before the crisis.

When the averages of financial structure ratios are
analyzed, it is seen that the leverage ratio and short-
term leverage ratio are close to each other. In the post-
crisis period, both ratios were higher than the pre-
crisis average.

When the averages of the profitability ratios are
analyzed, it is possible to say that the average return on
assets in the two-year period following the post-crisis
period was high, although it was less than the average
of the two years before the crisis. When the return
on equity ratio is examined, it is observed that in the
two-year period following the post-crisis period, the
average rate of return on equity was negative compared
to the average of the two years before the crisis. The
return on sales ratio averages is observed to follow a
volatile course in the analysis period. In 2016, return
on sales average declined compared to 2015. In 2017,
the average net profit margin of tourism enterprises
was negative.

When the averages of price to earnings ratio, which
is an important ratio used in the measurement of stock
market performance of the enterprises, are examined,
it is seen that in the post-crisis period, the ratio of the
said ratio was higher than the pre-crisis average.

After the average of financial ratios of 11 tourism
enterprises analyzed and interpreted in the study, it
was questioned whether the post-crisis average was
significantly different than the pre-crisis average and
Wilcoxon Signed Rank Test was used. When Wilcoxon
Signed Rank Test results are analyzed, it is seen that
there is no statistically significant difference in p-value
values of all ratios calculated at 0,05 significance level,
before and after the crisis.

CONCLUSION

The main purpose of this study is to determine
how the aircraft crisis between Turkey and Russia,
affects the financial performance of the publicly traded
Turkish tourism companies and to determine whether
there is a significant difference between pre-crisis and
post-crisis performance.

Realized result of ratio analysis, financial ratios of
the air crisis between Russia and Turkey examined
the 11 tourism companies, said that on the basis of
each ratio affects in different ways. In the post-crisis
period, the average of liquidity ratios and the average
of account receivables turnover ratio, return on sales
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ratio and return on equity ratio decreased. On the
other hand, total and short-term leverage ratios, asset
and inventory turnover ratios, return on asset ratio
and price to earnings ratio increased. However, when
compared to all financial ratio averages calculated
before and after the crisis, the difference was not
statistically significant. In other words, in the post-
crisis period, compared to the pre-crisis period, it is
thought that BIST tourism companies are not affected
positively or negatively by the crisis.






