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OZET

Bu ¢alismanmin amact halka acik Tiirk turizm girketlerinde isletme,
finansal ve toplam risk diizeylerinin kaldira¢ analiziyle degerlendirilmesidir.
Bu amacla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem géren 8
turizm isletmesinin ve Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi Oteller ve
Lokantalar Sektoriiniin 2002-2009 yulari arasindaki faaliyet, finansal ve
toplam kaldira¢ diizeyleri hesaplanmis ve karsilastirilmistir. Calisma
sonucunda IMKB Turizm sirketlerinde faaliyet ve finansal kaldiracin esas
faaliyet baglaminda sektorden daha diigiik oldugu belirlenmistir. Ayrica
IMKB Turizm sirketlerinde diger faaliyetlerden elde edilen gelir ve giderler
dikkate alindiginda faaliyet kaldiracimin  olumsuz etkisinin  bulundugu
saptanmistir. Finansal kaldira¢ acisindan incelendiginde ise IMKB Turizm
Sirketlerinin finansal riskinin yiikseldigi belirlenmigtir. Bununla birlikte
IMKB Turizm sirketlerinin ortalama toplam kaldirag derecesi negatif
saptanmigtir.

ABSTRACT

The purpose of this study is to evaluate of the business, financial and
total risk levels of publicly traded Turkish tourism companies in the context
of leverage analysis. In this context of view, the operating, financial and total
leverage degrees of Istanbul Stock Exchange (ISE) tourism companies and
Central Bank of The Republics of Turkey Hotels and Restaurants Sector
Balance Sheets between 2002-2009 years are calculated and compared. The
results of study impose that the operating and financial leverage degrees
depended on main operating context of ISE tourism companies are lower
than Hotels and Restaurant Sectors. Also it is identified that the operating
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degree that depended on other activities context of ISE Tourism Companies
has negative impact. In terms of financial leverage it is determined the
increasing financial risk of ISE Tourism companies. However average total
leverage degree of ISE Tourism Companies is identified negative.

Faaliyet Kaldiraci, Finansal Kaldirag, Toplam Kaldirag, Turizm Sirketleri,
Tiirkiye.

Operating Leverage, Financial Leverage, Total Leverage, Tourism
Companies, Turkey.

1. GIRiS

Firmalarm varliklarmi saglikli bir sekilde siirdiirebilmeleri ve
finansal yapilarini giighii bir sekilde koruyabilmeleri agisindan faaliyetleriyle
ve finansal durumlariyla ilgili alacaklar1 kararlarda ¢ok dikkatli olmalar1
gerekmektedir. Ozellikle sabit giderlerin yiiksek oldugu, talebin esnekliginin
mevcut oldugu ve dis kaynakli ekonomik, sosyal, siyasi ve dogal krizlere
duyarlt olan sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerde bu durum daha da
biiyiik 6nem arzetmektedir.

Gilintimiizde ¢ok hizl bir sekilde biiyiliyen turizm sektorii; istihdama
katkisi, ¢ok sayida insana hizmet sunmasi, yarattigi gelir ve ekonomiye
sagladigl katma degerle diinyanin en biiyiik sektorlerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Turizm sektoriinde faaliyet gosteren turizm isletmeleri; turistik
iriin tiiketicilerinin gereksinimlerini kar elde etme amaciyla karsilamay:
amaglayan, ulasgtirma isletmeleri, konaklama isletmeleri, yiyecek-igecek
isletmeleri, rekreasyon isletmeleri, seyahat igletmeleri ve hediyelik esya satan
igletmeler seklindeki ekonomik birimlerdir. Bu isletmeler, gerek yatirim
asamasinda sabit varlik agirlikli yatirnmlar gerektiren gerekse isletme
asamasinda da yenileme, genisleme ve modernizasyon yatirimlarinin
gerceklestirildigi ve bu nedenle sabit sermaye yogun oOzellik gdsteren
isletmelerdir. Bununla beraber turizm sektorii, talebin siirekli degistigi, risk
ve belirsizligin her zaman mevcut oldugu, gider ve maliyetlerin kontroliiniin
her gegen giin zorlastig1 ve yogun rekabetinde etkisiyle kar marjlarimim her
gecen gilin daraldigr bir sektordiir. Biitiin bu unsurlar turizm isletmelerinin
isletme ve finansal risklerini arttrmaktadir. Dolayisiyla turizm isletmeleri
agisindan igletme ve finansal risklerin tanimlanmasi ve 6l¢lilmesi etkin risk
yonetimi ve finansal bagar1 i¢in 6nem arzetmektedir.

Isletme riski, bir firmanin gelecekteki ana faaliyet alaniyla ilgili
faaliyetlerinden sagladigi gelirindeki (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)
belirsizlikten kaynaklanan ve adi hisse senedi sahiplerinin karsilastiklar1 riski
ifade etmektedir (Akhtar ve Oliver, 2005: 7; Ehrhardt ve Brigham, 2006:
456; Moyer vd., 2007: 392). Bir firmada isletme riski, firmanin
faaliyetlerinde sabit maliyetleri kullanma hacmine bagli olarak meydana
gelmekte ve faaliyet kaldiraciyla Olglilmektedir. Finansal risk ise, finansal
kaldiragtan yararlanmak amaciyla sermaye yapisinin olusumunda borg
kullanan firmalarda ortaya ¢ikan ve hisse senedi sahipleri a¢isindan isletme

310



C.17,8.1  istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Islem Goren Turizm Sirketlerinin

riskine eklenen ilave bir risk tiiriidiir (Aydin vd., 2004: 272). Finansal risk
isletmelerde finansal kaldirag ile lgiilmektedir. Isletmelerde isletme riski ile
finansal riskin birlesik etkisi ise toplam riski vermekte ve toplam kaldirag ile
olciilmektedir.

Asagidaki sekilde igletmelerin isletme ve finansal risklerinin yapisi
gosterilmistir. Sekilde gosterilen isletme riski, isletmenin faaliyet alan1 i¢inde
basarilt olup olmamasmin tasidigr belirsizliktir. Finansal risk ise firmanin
sermaye yapisinda bor¢lanmaya yer vermesi ile adi hisse senedi sahiplerinin
yiiklenmis olduklar1 ilave risktir. Sekilde ilave olarak yiiklenilen finansal risk
“X” seviyesinde baslamaktadir.

Sekil 1: Isletme Riski ve Finansal Risk

Risk
Finansal Kaldiragtan
Kaynaklanan flave
Risk
h y
Tsletrre Riski
Borg / Varliklar veya Borg/Ozsermaye

Kaynak: (Aydin vd., 2004: 272).

Bu ¢alismanin amaci halka a¢ik Tiirk turizm isletmelerinde igletme ,
finansal ve toplam risk diizeylerinin faaliyet, finansal ve toplam kaldirag
derecelerinin hesaplanmasiyla belirlenmesi ve sektor ortalamasi olarak kabul
edilebilecek olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB)
hazirladigt  Oteller ve Lokantalar  Sektor Bilango  verileriyle
karsilastirilmasidir. Bu amacla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) islem géren 8 turizm isletmesinin ve TCMB Oteller ve Lokantalar
Sektoriiniin 2002-2009 yillar1 arasindaki faaliyet, finansal ve toplam kaldirag
diizeyleri hesaplanmis IMKB turizm isletmelerinin kaldirag diizeyleri sektor
ortalamalariyla karsilastirilmistir. Bu baglamda c¢alisma altt boliimden
olusmaktadir. ikinci boliimde konuyla ilgili literatiir taramas verilmektedir.
Ugiincii boliimde faaliyet, finansal ve toplam kaldirag derecesi kavramlari ve
hesaplanma sekilleri hakkinda bilgi verilmektedir. Dérdiincii boliimde veri ve
yontem ifade edilmekte, besinci boliimde ise bulgular tartisilmaktadir. Son
boliimde ise sonug ve genel bir degerlendirme yapilmaktadir.
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2. LITERATUR

Konuyla ilgili daha 6nceki ¢aligmalar incelendiginde farkl tilkelerde
cesitli sektorlerdeki isletmelerin faaliyet, finansal ve toplam kaldirag
diizeylerinin hesaplandig1 ve s6z konusu kaldirag diizeyleri ile isletmelerin
ozellikle sistematik risk diizeyleri arasindaki iligkinin incelendigi
belirlenmistir.

Hamada (1972) ve Rubinstein (1973), gerg¢eklestirdikleri
caligmalarda faaliyet ve finansal kaldirag diizeyleri ile hisse senedi
getirilerinin sistematik riskleri arasinda pozitif bir iligskinin varligni tespit
etmiglerdir. Lev (1974), elektrik {iretimi ve dagitimi yapan hizmet
isletmelerinde faaliyet kaldiracini hesaplayarak faaliyet kaldiraci ile isletme
riski arasinda pozitif bir iliskinin varligmi belirlemistir. Myers (1977),
finansal kaldirag, konjonktiirel gelismeler, faaliyet gelirlerindeki oynaklik ve
biiylime hizinin sistematik riskin gdstergesi olan beta degerini anlamli olarak
acikladigmi saptamistir. Gahlon ve Gentry (1982), beta katsayisini
hesaplamak amaciyla faaliyet kaldira¢ derecesi ile finansal kaldirag
derecesini agiklayici degisken olarak dahil ettikleri bir model gelistirmigler
ve faaliyet kararlar1 ile finansal kararlarin sistematik riski ve firma degerini
nasil etkiledigini arastirmiglardir. Mandelker ve Rhee (1984), 1957-1976
yillar1 arasinda Standarts&Poors Endeksi’nde yer alan 255 imalat firmasimnin
faaliyet ve finansal kaldira¢ derecelerini hesaplamiglar ve bu iki kaldirag
derecesinin firmalarin sistematik risklerine olan etkilerini incelemislerdir.
Ayrica faaliyet ve finansal kaldira¢ diizeylerinin birlesik etkisi olan toplam
kaldira¢ diizeyinin de sistematik riske olan etkisini analiz etmislerdir.
Calismada en diisiik faaliyet kaldirag diizeyi 0,73 ile ¢elik endiistrisine ait
oldugu, en yiiksek faaliyet kaldira¢c derecesinin ise 1,09 ile alet-cihaz
endiistrisine (Appliances) ait oldugu saptanmistir. Yine en diisiik finansal
kaldira¢ derecesinin 0,79 ile Petro-Kimya endiistrisine ait oldugu, en yiiksek
finansal kaldirag derecesinin ise 1,06 ile kagit ve benzeri {irlinler endiistrisine
ait oldugu saptanmistir. Calismada ayrica analize dahil edilen 255 firma, 5
firmalik portfoyler haline getirilerek 51 portfoylin ortalama kaldirag
diizeyleriyle sistematik risk arasmdaki iliski incelenmistir. Inceleme
sonucunda faaliyet kaldira¢ derecesinin beta degerindeki degisiklikleri %38
diizeyinde agikladigi, finansal kaldira¢ diizeyinin ise beta degerindeki
degisikliklerin %48’ini agikladigi saptanmistir. Yine dengeleme hipotezi
baglaminda toplam riskin azaltilmasi i¢in faaliyet kaldiraci ile finansal
kaldirag dereceleri arasinda negatif korelasyonun oldugu belirlenmisgtir.
Prezas (1987), teorik baglamda gerceklestirdigi calismada isletmelerde
faaliyet kararlari ile finansal kararlarin birbirinden bagimsiz olamayacagini
ozellikle sermaye yapisinda meydana gelebilecek degisikliklerde toplam
riskin kontrol edilebilmesi i¢in faaliyet ve finansal kaldirag diizeylerinin es
zamanli olarak yeniden belirlenmesi gerektigini ifade etmistir. Feij'oo ve
Jorgensen (2010), 1986-2002 yillar1 arasmmda Compustad veri tabaninda
bulunan ve finans ile kamu hizmeti sunan sektorler disindaki sektorleri
inceledikleri ¢aligmada analiz siirecindeki isletmelerin ortalama faaliyet
kaldirag derecelerini 3,96, finansal kaldirag derecelerini ortalama olarak 1,23
ve toplam kaldirag derecelerini ise 4,18 olarak saptamislardir. Calismada
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faaliyet kaldirag dereceleri ile finansal kaldirag dereceleri arasinda negatif bir
korelasyon oldugu yine defter degeri/piyasa degeri oraninin toplam kaldirag
diizeyi ve faaliyet kaldirag diizeyi ile pozitif buna kargin finansal kaldirag
diizeyi ile negatif iligki icerisinde oldugu saptanmistir. Calismanin diger bir
bulgusu da faaliyet kaldiraci ile hisse senedi getirileri ve sistematik risk
arasinda pozitif iliskinin varligidir. Guthrie (2011), yatirim projelerinde
faaliyet kaldiraci ile beklenen getiri arasindaki iligkiyi arastirmistir.

Turizm sektoriine yonelik olarak ise genellikle konaklama ve
havayolu tagimacilif1 isletmelerinin kaldirag diizeylerinin hesaplandigi ve
sozkonusu kaldirag diizeyleriyle bu isletmelerin sistematik riskleri veya
karhiliklar1  arasindaki iligkiyi inceleyen kisith sayida calismanin
gergeklestirildigi - belirlenmistir. Huo ve Kwansa (1994), ckonomide
resesyonun yasandigi  1990-1991 wyillarinda Amerika’daki otel ve
restoranlarmn  faaliyet, finansal ve toplam kaldirag diizeylerini
hesaplamislardir. Analize dahil otel isletmelerinin 1990 yilinda ortalama
faaliyet kaldira¢ derecesi 4,48, 1991 yilinda ise 5,12 olarak hesaplanirken,
restoranlarn 1990 yilinda ortalama faaliyet kaldirag derecesi 2,99, 1991
yilinda ise 3,06 olarak hesaplanmistir. Finansal kaldira¢ derecesi bakimindan
oteller 1990 yilinda 3,17°lik bir dereceye sahipken restoranlarin finansal
kaldirag derecesi 4,36 olarak belirlenmistir. 1991 yilinda ise otellerin finansal
kaldirag derecesi 0,27’ye diismiis, restoranlarin ise ayni yil finansal kaldirag
derecesi de 2,03 olarak gerceklestigi saptanmistir. Yine c¢aligmada
restoranlarin toplam kaldirag derecesinin 1990 yilinda sistematik riskin
%35’ini 1991 yilinda ise sistematik riskin %16’sm1 agikladigr belirlenirken
otel isletmelerinde ise toplam kaldiracin sistematik riskin 1990 yilinda
%13’iinli agiklarken 1991 yilinda sistematik riskin %45’ini agikladigi
saptanmistir. Qritta, Adams ve Adrangi (2006), Amerikan Havayolu
Tasimacilig1 Sektorii’niin faaliyet, finansal ve toplam kaldirag diizeylerini
analiz ederek aktif ve 6zsermaye getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Bu baglamda 1990-2003 yillar1 arasinda Amerikan Havayolu Tagimacilig
Sektorii’'nde faaliyet gosteren en biiyiik 10 havayolu sirketinin faaliyet,
finansal ve toplam kaldirag diizeyleri hesaplanmistir. Hesaplama sonucunda
sozkonusu sirketlerin sektordeki talebin degiskenlik gostermesinden dolay1
faaliyet ve finansal kaldiraclarmin dalgalandigi ve analiz siireci boyunca
pozitif ve negatif degerler aldigi belirlenmistir. Biri disinda havayolu
sirketlerinin analiz siirecinin yarisi ile tamamma yakin kisminda negatif
kaldirag diizeylerine sahip oldugu saptanmistir. Calisma sonucunda kaldirag
diizeylerinin aktif getirisinin aksine 0zsermaye getirisini negatif etkiledigi
belirlenmistir.

3. FAALIYET, FINANSAL VE TOPLAM KALDIRAC
KAVRAMLARI

Bir isletmede faaliyet (isletme) riski, isletmenin faaliyetlerinde sabit
maliyetleri kullanma hacmine bagli olarak meydana gelmektedir. Isletmelerin
faaliyetlerinde sabit maliyetleri kullanma diizeyi ise faaliyet kaldiraci olarak
adlandirilmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 247). Dolayisiyla bir isletmenin
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giderlerinin bir boliimiiniin, is hacmi ne olursa olsun, sabit gider 6zelliginde
olmasi, faaliyet kaldiracina neden olmaktadir. Isletmenin giderlerinin
tiimiiniin degisken olmasi durumunda, faaliyet kaldiracindan séz edilemez.
Bu baglamda faaliyet kaldiraci, en belirgin sekilde sabit giderleri yiiksek olan
is kollarinda goriiliir. Ornegin havayolu ve demiryolu isletmelerinde basabas
noktasma ulagmak i¢in gerekli yiik tutar1 veya yolcu sayisindan sonra, her
ilave yiik ve yolcu tagimasi bu isletmelerin karmma olan net katkiy1 belirler
(Akgtig, 1998: 136). Turizm isletmeleri agisindan da konuya bakildiginda
ozellikle konaklama igletmelerinde sabit sermaye yatirimi yogun oldugu i¢in
bagabas noktasina ulasmak igin gerekli olan miisteri sayisi veya doluluk
oranindan sonra her ilave miisteri konaklama sayisi dogrudan dogruya
konaklama isletmelerinin karina ilaveyi temsil eder. Dolayisiyla sabit gideri
yiiksek olan her igletmenin, i3 hacmindeki degismeye bagli olarak karinda
meydana gelen degisme orani, is hacmindeki degigsme oranindan daha
yiiksektir. Bu olgu faaliyet kaldiraci olarak tanimlanmaktadir (Akgiig, 1998,
136). Bir igletmenin belirli bir {iretim veya satig diizeyindeki faaliyet
kaldirac1 derecesi (FAKA), satislardaki degisime bagli olarak Faiz ve
Vergiden Onceki Kar’da (FVOK) meydana gelen artis ve azalislari
gostermekte ve su sekilde ifade edilebilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 247);

Faaliyet Kaldiract (FAKA)=(A%FVOK)/(A%SATISLAR)

Yukaridaki esitlik daha agik bir sekilde ifade edilmek istenirse
(Aydin vd., 2009:77);

FAKA=(AFVOK/FVOK)/(ASATISLAR /SATISLAR)

Faaliyet kaldirag derecesi, birim satis fiyati, birim degisken gider,
sabit gider ve kaldira¢ diizeyinin hesaplanacag belirli is veya iiretim hacmi
verileri kullanilarak agagidaki sekilde de hesaplanabilir (Akgtig, 1998: 137;
Tiirko, 1999: 174);

FAKA=(Q(P —V))/(Q(P —V) — F)

Burada;

Q= Kaldirag derecesinin hesaplanacagi iiretim veya satig hacmini,
P= Birim satis fiyatini,

V= Birim degisken gideri,

F=Toplam sabit gideri ifade etmektedir.

Yukaridaki esitlikler kullanilarak yapilan hesaplamalar neticesinde
elde edilen deger, isletmenin satiglarmda meydana gelen bir birimlik
degismenin isletmenin faiz ve vergi oncesi karmi hesaplanan o deger kati
kadar degistirdigini gostermektedir. Finans literatiiriinde isletme riski ile
firmanin borglanma diizeyi arasinda negatif bir iliski oldugu kabul
edilmektedir (Akhtar ve Oliver, 2005: 7). Genel olarak isletme riskinin
yiiksek oldugu sektorlerde bor¢ oranmnin diger bir ifadeyle finansal kaldirag
diizeyinin diisik veya negatif gergeklesmesi kabul edilmektedir (Myers,
2001: 83).
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Bir isletmede finansal risk ise sabit gider niteliginde faiz yiiki
getiren menkul kiymetlerin kullanilmasi sonucu ortaya c¢ikmaktadir ve
isletmenin net kar1 veya hisse basi karindaki degiskenligin artmasma ve
isletmenin geri 6deme zorlugu ihtimalinin artmasina neden olabilmektedir
(Brigham ve Houston, 2004: 605; Moyer vd., 2007: 393). Borcun, sermaye
yapisi igerisindeki paymnin artmasi igletmenin sabit finansal maliyetlerini
arttirmakta ve finansal riskini yiikseltmektedir (Arnold, 1998: 787). Yiiksek
finansal kaldirag¢ diizeylerinde isletmeler, hem hissedarlarmin gelirlerinde
basarisizliga ugrama riski ile karst karsiya kalabilmekte hem de faiz
O0demelerinde isletmenin sikinti yasamasi durumu ortaya ¢ikabilmektedir
(Arnold, 1998:787). Bir isletmenin sermaye yapisinda hi¢ bor¢ kullanilmamis
ise bagka bir ifade ile isletme tamamen 6zsermaye ile finanse edilmis ise o
isletmede finansal risk olmayacaktir (Aydin vd., 2009).

Isletmelerde finansal risk, finansal kaldirag analiziyle dlciilmektedir.
Finansal kaldirag (FIKA), firmanin sermaye yapisinda sabit gider niteliginde
faiz yiikii getiren menkul kiymetlerin kullanilma diizeyi (Brigham ve
Houston, 2004: 605) ve faaliyet karindaki (Faiz ve Vergi Oncesi Kar-FVOK)
degisimin net kar veya hisse bagina kardaki (HBK) degisimi etkileme
derecesi olarak ifade edilmekte ve asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir
(Akgiig, 1998:139; Ercan ve Ban, 2005: 248);

Finansal Kaldira¢ Derecesi (FIKA)=A%Net Kar / A% FVOK

Yukaridaki esitlik daha acik bir sekilde ifade edilmek istenirse (Akgiig, 1998:
139);

FiIKA=(ANet Kar/Net Kar)/(AFVOK/FVOK)

Finansal kaldira¢ derecesi, birim satig fiyati, birim degisken gider,
sabit gider, faiz gideri ve kaldirac1 hesaplanacagi belirli is veya iiretim hacmi
verileri kullanilarak asagidaki sekilde de hesaplanabilir (Akglig, 1998:142);

FiKA==[Q(P —V) — F]/[Q(P — V) — (F + ()]

Burada;

Q= Kaldirag derecesinin hesaplanacagi iiretim veya satig hacmini,

P= Birim satis fiyatini,

V= Birim degisken gideri,

F=Toplam sabit gideri,

C=Faiz giderini ifade etmektedir.

Toplam kaldira¢ derecesi (TOKA) ise bir isletmenin satislarindaki
degisikligin isletmenin karliligr iizerindeki etkisini Slgmektedir. Toplam
kaldirag derecesi, faaliyet kaldira¢ derecesi ile finansal kaldirag derecesinin
carpilmasi sonucu bulunabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:138);

TOKA= FAKA X FIKA
TOKA=(A%FVOK)/(A%SATISLAR) X (A%Net Kar / A% FVOK)
TOKA=(A%Net Kar /(A%SATISLAR)
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Toplam kaldirag derecesi, asagidaki sekilde de hesaplanabilmektedir
(Akgiic, 1998: 142);

TOKA=[Q(P —V)]/[Q(P —V) — (F + ()]

Burada;

Q= Kaldirag derecesinin hesaplanacagi iiretim veya satig hacmini,
P= Birim satis fiyatini,

V= Birim degisken gideri,

F=Toplam sabit gideri,

C=Faiz giderini ifade etmektedir.

Yukarida bahsedilen kaldirag dereceleri bir isletmenin faaliyetleriyle
ve finansal tercihleriyle ilgili kararlar neticesinde karsilasacagr risk
dereceleriyle ilgilidir. Sabit maliyetlerin yiiksek oldugu isletmeler, yiliksek
faaliyet kaldiracina ve yiiksek isletme riskine sahiptirler. Bu durumda basa
bas noktasina daha fazla iiretim ve satis miktariyla ulasilmasi miimkiindiir.
Yatirimlar: finanse etmede kullanilan finansal kaynaklarm tiirii ve miktar1 da
isletmenin finansal riskini etkiler. Dolayisiyla hem faaliyet hem de finansal
kaldirag diizeylerinin beraber ¢ok iyi yonetilmesi gerekmektedir. Ciinkii
faaliyet ve finansal kaldiragtan olusan toplam kaldirag arttikca, isletmelerin
risk dereceleri de artmaktadir. Bu nedenle yiiksek bir faaliyet ya da isletme
riski diigiik bir finansal risk ile dengelenebilir. Diger bir ifadeyle yiiksek
faaliyet riskine sahip, satiglari istikrarsiz olan igletmeler finansmanda diigiik
faaliyet kaldiragh isletmelere gore daha az yabanci kaynak kullanmak
yoluyla riski azaltabilirler. Bunun tersi olarak faaliyet kaldirag dereceleri
diisiik olan, satiglar istikrarli olan isletmeler finansmanda daha fazla yabanci
kaynak kullanarak karliliklarmi arttirabilirler (Aydin vd., 2010: 163). Finans
literatiirtinde isletme riski ile bor¢glanma diizeyi arasinda negatif bir iliski
oldugu kabul edilmektedir (Akhtar ve Oliver, 2005: 7). Genel olarak isletme
riskinin  yiikksek oldugu sektorlerde bor¢ orani diisik veya negatif
gerceklesmektedir (Myers, 2001: 83). Burada isletme yoneticilerinden
beklenen faaliyet ve finansal riskten olusan toplam risk ile karlilik arasinda
denge kurulmasidir (Aydin vd., 2010: 163).

4. VERIi VE YONTEM

Calismanin temel amaci halka agik Tiirk turizm sirketlerinin faaliyet,
finansal ve toplam kaldira¢ diizeylerinin hesaplanmasi ve sektor ortalamasi
olarak kabul edilebilecek olan TCMB Sektor Bilangolariyla karsilastirmali
analizinin gerceklestirilmesidir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) hisseleri islem goren 10 turizm sirketi bulunmaktadir. Bu sirketler;
Net Turizm Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi, Marmaris Altmyunus Turistik
Tesisler Anonim Sirketi, Altn Yunus Cesme Turistik Tesisler Anonim
Sirketi, Mart1 Otel Isletmeleri Anonim Sirketi, Petrokent Turizm Anonim
Sirketi, TEK-ART Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar Anonim
Sirketi, Favori Dinlenme Yerleri Anonim Sirketi, Metemtur Otelcilik ve
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Turizm Isletmeleri Anonim Sirketi, Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler
Yatirimlar Anonim Sirketi ve Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret
Anonim Sirketidir. S6z konusu sirketler, agirlikli olarak konaklama
isletmeciligi olmak {iizere turizm sektoriinii meydana getiren alt alanlarda
(yeme-igme, hediyelik esya, aligveris, seyahat, ulastirma ve arac kiralama)
faaliyet gostermektedirler. Calismada olugmast muhtemel kayip gozlem
(missing value) sorununu gidermek igin Utopya Turizm Insaat Isletmecilik
Ticaret Anonim Sirketi ve Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar
Anonim Sirketi 2011 yilinda borsaya kote olmalari nedeniyle analiz
siirecinden ¢ikarilmigtir. Bunun diginda analize dahil edilen diger turizm
igletmelerinin verilerine ayn1 anda ulasilabilen ve verilerin tamaminin saglikli
olarak bulunabildigi 2002-2009 donemleri arasindaki finansal verileri
kullanilarak s6z konusu sirketlerin faaliyet, finansal ve toplam kaldirag
diizeyleri hesaplanmistir. Yine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan hazirlanan Oteller ve Lokantalar Sektor Bilangolarmdan
yararlanilarak ayn1 doneme ait sektoriin faaliyet, finansal ve toplam kaldirag
diizeyleri hesaplanmustir.

Caligmada iki farkli faiz ve vergi oncesi kar (FVOK) tutar1 dikkate
almarak iki farkli faaliyet ve finansal kaldirag derecesi hesaplanmistir.
FVOK 1 degeri, turizm sirketlerinin esas faaliyetlerinden elde ettigi FVOK’1
dikkate almakta ve bu deger kullanilarak yapilan hesaplama neticesinde
FAKA 1 ve FIKA 1 degerleri hesaplanmistir. Sirketlerin esas faaliyetlerini
dikkate alarak faaliyet karliligin1 gosteren FVOK 1 degeri 2002-2007 yillari
arasinda “Net Esas Faaliyet Kari/Zararr” tutar1 dikkate almarak
hesaplanmustir. 2008-2009 yillar1 arasinda ise sirketlerin finansal tablolarinin
uluslar arasi1 finansal raporlama standartlarma gore hazirlanmaya
baslanmastyla birlikte FVOK 1 degeri; “Faaliyet Kari/Zarar1 + Diger Faaliyet
Giderleri — Diger Faaliyet Gelirleri” seklinde hesaplanmigtir. FVOK 2 degeri
ise turizm sirketlerinin rutine doniismiis diger faaliyetlerine ait gelir ve
giderler dikkate alindiginda faaliyet karliligini gostermektedir. Ozellikle
turizm sektorliniin mevsimsel 6zelligi nedeniyle yiiksek sezon olarak ifade
edilen yilin bazi zamanlarinda hizmete ait birtakim faaliyetleri artmaktadir.
S6z konusu faaliyetler esas faaliyetlerini olusturmamasina ragmen ozellikle
yiiksek sezonda turizm sirketlerinin faaliyet karmi etkileyebilmektedir. Bu
nedenle mevsimsel olarak rutine donlismiis diger faaliyetlerine ait gelir ve
giderler dikkate alinarak ikinci FVOK degerinin hesaplanma geregi
duyulmustur. S6z konusu FVOK 2 degeri, 2002-2007 yillar1 arasinda
“Faaliyet Kari/Zarar1 + Finansman Giderleri” seklinde hesaplanmigtir. 2008-
2009 yillar arasinda ise FVOK 2 degeri; “Siirdiiriilen Faaliyetlere Ait Vergi
Oncesi Kar/Zarar + Esas Faaliyet Disi Finansal Giderler” seklinde
hesaplanmistir. FVOK 1 degeri dikkate almarak sirketlerin esas faaliyetlerine
gore faaliyet kaldirag derecesi (FAKA 1), finansal kaldirag derecesi (FIKA 1)
ve toplam kaldirag derecesi (TOKA 1) hesaplanmistir. FVOK 2 degeri
kullanilarak da esas faaliyetleri disinda rutine donlismiis diger faaliyetleri
dikkate alinarak faaliyet kaldirag derecesi (FAKA 2), finansal kaldirag
derecesi (FIKA 2) ve toplam kaldirag derecesi (TOKA 2) hesaplanmistir.
Sézkonusu degerler IMKB Turizm Sirketleri ve TCMB Sektor Bilangolar
icin 2002-2009 yillarm1 kapsayacak sekilde hesaplanmistir. Calismada IMKB
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Turizm Sirketlerinin her biri igin ayr1 ayr1 FAKA, FIKA ve TOKA degerleri
hesaplanmis ve hesaplanan degerlerin analiz siireci boyunca ortalamalar1
almmustir. Diger bir ifadeyle 8 turizm sirketinin analiz siireci boyunca her bir
kaldirac degeri (FAKA 1, FIKA 1, FAKA 2, FIKA 2, TOKA 1, TOKA 2) yil
bazinda ayr1 ayr1 hesaplanmis ve analiz siirecini kapsayan 2002-2009 yillar
icin yillik aritmetik ortalamalar1 her bir deger i¢in ayr1 ayr1 alinarak TCMB
Oteller ve Lokantalar Sektor Bilancosu verileriyle karsilastirilmistir. IMKB
Turizm Sirketlerinin her biri i¢in FAKA, FIKA ve TOKA degerleri
hesaplanarak ortalama degerleri alinarak TCMB Oteller ve Lokantalar Sektor
Bilancosu verileriyle karsilastirilmistir. FAKA 1, FAKA 2, FIKA 1, FIKA 2,
TOKA 1 ve TOKA 2 degerleri asagidaki gibi hesaplanmustir;

FAKA 1=A%FVOK 1/A%SATISLAR

FAKA 2= A%FVOK 2/A%SATISLAR

FiKA 1= A%Net Kar / A% FVOK 1

FiKA 2= A%Net Kar / A% FVOK 2

TOKA 1 ve TOKA 2= A%Net Kar/A% NetSatislar

5. BULGULAR

IMKB Turizm Sirketlerinin (analize déhil edilen 8 sirketin) 2002-
2009 yillar1 arasinda hesaplanan FAKA 1, FIKA 1 ve TOKA 1 degerlerinin
ortalamalar1 Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1: IMKB Turizm Sirketlerinin FAKA 1, FIKA 1 ve TOKA 1
Derecelerinin Ortalamalari.

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Ort.

FAKA1 | 10,26 | -6,70 -2,13 15,98 25,59 1,66 14,41 -1,76 7,16

FIKA | -4,72 0,02 25,15 -1,78 -3,40 3,50 4,19 0,28 2,90

TOKA1 ] 0,68 | -3,96 | -86,44 | -26,92 | -99,16 | -0,03 | -60,58 | -1,86 | -34,78

TCMB’nin hazirladig1 Oteller ve Lokantalar Sektor Bilangolarindan
yararlanilarak sektoriin 2002-2009 yillar1 arasinda hesaplanan FAKA 1,
FIKA 1 ve TOKA 1 degerleri ise Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2: Oteller ve Lokantalar Sektoriiniin FAKA 1, FIKA 1 ve
TOKA 1 Derecelerinin Ortalamalar1

2002 2003 ] 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | Ort.

FAKA 1] 0,10 | 6,61 | 28,40 | 5,61 | 25,49 | 3,36 | 9,76 | 2,16 | 9,35

FIKA 1 | -16,36 | 3,76 | 0,19 | -0,40 | 0,12 | 166,88 | 0,50 | -3,94 | 18,69

TOKA 1| -1,62 | 24,86 | 548 | 2,22 | 2,97 | -561,05 | 4,93 | 8,51 | -68,87

Tablo 1 ve Tablo 2 incelendiginde IMKB Turizm sirketleri ile
Oteller ve Lokantalar Sektdriiniin FAKA 1 ortalamasinin pozitif gergeklestigi
goriilmektedir. IMKB Turizm Sirketleri acisindan 2002-2009 yillar1 arasinda
satiglarda meydana gelen 1 birimlik degisim sirketlerin faiz ve vergi oncesi
karin1 ortalama 7,16 kati kadar degistirmistir. Otel ve Lokantalar Sektorii
acisindan ise analiz siirecinde satiglarda meydana gelen 1 birimlik degisiklik
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sektoriin faiz ve vergi Oncesi karmni ortalama 9,35 kati kadar degistirmistir.
Faaliyet kaldirag derecesi IMKB Turizm sirketlerinde 2003, 2004 ve 2009
yillar1 olmak tizere 3 yil olumsuz etkisi meydana gelirken sektor agisindan
negatif deger aldigi tek yil 2007 yilidir. Finansal kaldirag derecesi
baglaminda IMKB Turizm sirketlerinin ortalama FIKA 1 degeri 2,90 olarak
belirlenmistir. Oteller ve Lokantalar Sektériiniin FIKA 1 degeri ise 18,69
olarak belirlenmistir. Finansal kaldira¢ derecesi IMKB Turizm sirketlerinde
2002, 2005 ve 2006 yillart olmak iizere 3 yil olumsuz etkisi meydana
gelirken sektor agisindan negatif deger aldigi yillar 2002, 2005, 2006, 2008
ve 2009 yillar1 olmak tizere 5 yildir. Esas faaliyetler acisindan bakildiginda
IMKB Turizm sirketlerinin faaliyet ve finansal risklerinin sektore gore daha
diisiik olduklarini1 sdylemek miimkiindiir. Bununla birlikte IMKB Turizm
Sirketlerinin FAKA 1 ve FIKA 1 degerleri arasinda -0,43’liikk bir negatif
korelasyonun varligi tespit edilmistir. Otel ve Lokantalar Sektdriiniin ise
FAKA 1 ve FIKA 1 degerleri arasinda da -0,39’luk bir negatif korelasyonun
varlig1 saptanmustir. Finans literatiiriinde isletme riski ile firmanin bor¢glanma
diizeyi arasinda negatif bir iliski oldugu kabul edilmektedir (Akhtar ve
Oliver, 2005:7). Dolayisiyla bulunan bu sonucun literatiirle paralellik
gosterdigi soylenebilir. IMKB Turizm Sirketlerinin (analize dahil edilen 8
sirketin) 2002-2009 yillar1 arasinda rutin haline doniismiis diger faaliyetlerini
dikkate almnarak hesaplanan FAKA 2, FIKA 2 ve TOKA 2 degerlerinin
ortalamalar1 Tablo 3’de verilmektedir.

Tablo 3: IMKB Turizm Sirketlerinin FAKA 2, FIKA 2 ve TOKA 2
Derecelerinin Ortalamalari.

2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 | Ort.

FAKA2 |-0,10 | 3,63 | 2,38 | 92,69 | 8,41 | 19,92 | 43,16 | -9.83 | 4,64

FIKA2 [448 | 1,18 | 26,05 | 0,17 | -1,65 | 3,73 | 10,56 | 0,03 | 4,44

TOKA 2 [ 0,68 | 3,96 | 86,44 | 26,92 | 99,16 | 0,03 | 60,58 | -1,86 | -34,78

TCMB’nin hazirladig1 Oteller ve Lokantalar Sektor Bilangolarindan
yararlanilarak sektoriin 2002-2009 yillar1 arasinda hesaplanan FAKA 2,
FIKA 2 ve TOKA 2 degerleri ise Tablo 4’de verilmektedir.

Tablo 4: Oteller ve Lokantalar Sektoriiniin FAKA 2, FIKA 2 ve
TOKA 2 Derecelerinin Ortalamalar1

2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | Ort.

FAKA2 | 0,69 | 2,54 | 10,73 | 043 | 7,81 | -0,29 | 0,47 | 7,46 | 3.62

FIKA2 | 2,33 | 9,80 | 0,51 | 5,16 | 0,38 | 190545 | -10,49 | -1,14 | 238,32

TOKA2 | -1,62 | 24,86 | 5,48 | 2,22 | 2,97 | -561,05 | 4,93 | -8,51 | -68,87

Tablo 3 ve Tablo 4 incelendiginde IMKB Turizm sirketlerinin
FAKA 2 ortalamasinin negatif gerceklestigi goriilmektedir. IMKB Turizm
Sirketlerinin FAKA 1 ve FAKA 2 degerleri karsilagtirildiginda ise esas
faaliyet gelir ve giderleri baglaminda hesaplanan FAKA 1 derecesinin pozitif
oldugu diger faaliyetlerden elde edilen gelir ve giderler dikkate alinarak
hesaplanan FAKA 2 derecesinin negatif gerceklestigi goriilmektedir. Bu
durum halka agik Tiirk turizm sirketlerinde esas faaliyet diginda gerceklesen
ancak rutine doniismiis faaliyetlerin faaliyet kaldiracinin etkisini olumsuza
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cevirdigi seklinde yorumlanabilir. Oteller ve Lokantalar Sektoriiniin FAKA
2 ortalamasmin ise pozitif gergeklestigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle
rutine doniigmiis diger faaliyetler dikkate alindiginda IMKB Turizm
sirketlerinde faaliyet kaldiracinin, sektdriin aksine olumsuz c¢alistigt
soylenebilir. FAKA 2 derecesi, analiz siirecinde IMKB Turizm sirketlerinde
4 il negatif gerceklesirken sektor agisindan iki yil negatif deger almistir.
Finansal kaldira¢ derecesi baglaminda IMKB Turizm sirketlerinin ortalama
FIKA 2 degeri 4,44 olarak belirlenmistir. Oteller ve Lokantalar Sektériiniin
FIKA 2 degeri ise 238,32 olarak belirlenmistir. Otel ve Lokantalar
sektoriinin FIKA 2 ortalamasmin ¢ok yiiksek ¢ikmasmin sebebi 2007
yilindaki FIKA 2 degerinin ¢ok yiiksek olmasidir. FIKA 2 derecesi IMKB
Turizm sirketlerinde 2002, 2006 ve 2009 yillar1 olmak {izere 3 yil olumsuz
etkisi meydana gelirken sektor agisindan negatif deger aldigi yillar 2002,
2006, 2008 ve 2009 yillar1 olmak iizere dort yildir. Rutine doniismiis diger
faaliyetler agisindan bakildiginda IMKB Turizm sirketlerinin faaliyet
kaldiracinin sektore gore olumsuz etkisinin oldugu goriilmektedir. Finansal
kaldiracinin ise daha diisiik oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bununla
birlikte IMKB Turizm Sirketlerinin FAKA 2 ve FIKA 2 degerleri arasinda
pozitif korelasyonun (0,22) varligi tespit edilmistir. Otel ve Lokantalar
Sektériiniin ise FAKA 2 ve FIKA 2 degerleri arasinda da -0,36°Iik bir negatif
korelasyonun varligi saptanmigtir. Dolayisiyla IMKB Turizm Sirketlerinin
FAKA 2 ve FIKA 2 degerleri arasindaki iliski baglaminda finans literatiiriiyle
uyusmadigt soylenebilir.

Toplam kaldirag dereceleri agisindan bakildiginda ise IMKB Turizm
sitketlerinin ve sektoriin ortalama toplam kaldirag derecesi negatif
saptanmigtir ancak halka agik turizm sirketlerinde toplam kaldirag
derecesinin olumsuz etkisi daha diisiiktiir ve TOKA 1 degeriyle TOKA 2
degeri ayn1 hesaplanmistir. Bu sonugta yapilan hesaplamanm dogrulugunu
gostermektedir.

6. SONUC

Gilinimiiz yogun rekabet ortaminda isletmelerin hedeflerine
ulagabilmeleri ve varliklarini siirdiiriilebilir sekilde devam ettirebilmeleri igin
faaliyetleriyle ve finansal yapilariyla ilgili mevcut durumlarmi iyi analiz
etmeleri ve gelecege yonelik olarak risk yonetimini etkin bir sekilde
gerceklestirmeleri gerekmektedir. Ozellikle turizm sektorii gibi yapisi geregi
sabit giderlerin yatirim asamasinda, degisken giderlerin ise isletme
asamasinda yiliksek oldugu bununla birlikte dis kaynakli ekonomik, sosyal,
siyasi ve dogal krizlere duyarli olan bir sektorde hem faaliyetlerle ilgili hem
de finansal yapryla ilgili alinacak kararlarin onemi daha da artmaktadir.
Finans teorisinde igletmelerin katlandig1 sabit iiretim maliyetlerinin ve sabit
finansman giderlerinin isletmelerin performansinda yaratacagi etkileri
Olgmek amaciyla kullanilan kaldirag analizleri yoneticiler i¢in 6nemli bir
yonetim aracidir. Bu analizde kullanilan faaliyet kaldiraci diizeyi, sabit gideri
olan isletmelerde, is hacmindeki degismeye bagli olarak isletme karinda
meydana gelen degisim oranini gostermektedir. Finansal kaldirag diizeyi ise
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isletmelerin sermaye yapisinda sabit gider niteliginde faiz yiikii getiren
menkul krymetlerin (bor¢ ve imtiyazli hisse senetleri) kullanilma diizeyine
bagli olarak faaliyet karindaki (Faiz ve Vergi Oncesi Kar-FVOK) degisimin
net kar veya hisse basina kardaki degisim oranimi gostermektedir. Toplam
kaldirag diizeyi ise faaliyet ve finansal kaldira¢ derecelerinin birlestirilmis
etkisini gostermektedir.

Bu ¢aligmada halka acik Tiirk turizm sirketlerinde faaliyet, finansal
ve toplam kaldirag diizeyleri hesaplanmis ve sektor ortalamasi olarak kabul
edilebilecek olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin hazirladigi
Oteller ve Lokantalar Sektor Bilango verileriyle karsilastirilmigtir. Bu
baglamda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren 8 turizm
isletmesinin ve TCMB Oteller ve Lokantalar Sektoriiniin 2002-2009 yillar1
arasindaki faaliyet, finansal ve toplam kaldira¢ diizeyleri hesaplanmis ve
IMKB turizm sirketlerinin kaldirag diizeyleri sektér ortalamalariyla
karsilagtirilmigtir.

Genel olarak sonuglar degerlendirildiginde esas faaliyetler dikkate
alinarak yapilan hesaplama sonucunda IMKB Turizm Sirketlerinin ve TCMB
Oteller ve Lokantalar Sektoriiniin faaliyet kaldiracinin (FAKA 1) yiliksek
oldugu goriilmektedir. Finans teorisinde yiiksek sabit maliyetlere sahip
isletmelerde, faaliyet kaldira¢ degerinin de yiiksek olacagi kabul edilmekte ve
bu igletmelerde satiglarda meydana gelebilecek degisikliklere karsi cok
hassas olabilecegi ifade edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010). Turizm
sektoriinde faaliyet gdsteren konaklama isletmeleri biiyiik miktarda sabit
varliga sabit olan ve bu nedenle hem yatirim asamasinda hem de isletme
asamasinda sabit maliyetleri oldukg¢a yiiksek olan isletmelerdir (Karadeniz
vd. 2011:18). Bununla birlikte talebin stirekli degistigi, risk ve belirsizligin
her zaman mevcut oldugu turizm sektdriinde faaliyet riskinin yiiksek olmasi
normal karsilanan bir durumdur. Ancak IMKB Turizm sirketlerinin faaliyet
riskinin esas faaliyet baglaminda sektdrden daha diisiik ¢iktig1 belirlenmistir.
Finansal Kaldirag (FIKA 1) diizeyi ise IMKB Turizm Sirketlerinde faaliyet
kaldiracinin tersine daha diistik ¢ikmigtir. Otel ve Lokantalar Sektoriinde ise
FIKA 1 derecesi oldukg¢a yiiksek cikmistir. Bununla birlikte hem IMKB
Turizm Sirketleri hem de Otel ve Lokantalar Sektdriinde FAKA 1 ve FIKA 1
dereceleri arasinda negatif bir korelasyonun varligi dikkat ¢cekmektedir. Bu
baglamda esas faaliyetler acisindan halka agik turizm sirketleri ile sektoriin
kaldirag¢ diizeylerini etkin bir sekilde yonetmeye calistiklart belirlenmistir.
Diger faaliyetlerden kaynaklanan gelir ve giderler dikkate alinarak
hesaplanan faaliyet kaldiract (FAKA 2) acisindan bakildiginda ise IMKB
Turizm Sirketlerinde faaliyet kaldirag derecesinin  olumsuz etkisi
goriilmektedir. Otel ve Lokantalar Sektoriiniin FAKA 2 derecesinin ise
FAKA 1 derecesine gore daha diisiik oldugu belirlenmigtir. Dolayisiyla
IMKB Turizm Sirketlerinin diger faaliyetlerden elde edilen gelir ve
giderlerinin bu sirketlerin faaliyet karliligini olumsuz yonde etkiledigini buna
karsin oteller ve lokantalar sektdriinde faaliyet riskinin diistiigii saptanmistr.
Finansal kaldirag (FIKA 2) agisindan incelendiginde ise hem IMKB Turizm
Sirketlerinin hem de Oteller ve Lokantalar Sektoriiniin finansal riskinin
yiikseldigi belirlenmistir. Bu sonu¢ rutine doniismiis diger faaliyetler icin
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katlanilan sabit finans maliyetlerinin arttig1 veya sabit finans maliyetlerine
ragmen diger faaliyetlerden istenen gelirin saglanamadigr seklinde
yorumlanabilir. FAKA 2 ve FIKA 2 degerleri arasindaki korelasyon
incelendiginde ise IMKB Turizm Sirketlerinde pozitif bir korelasyon Oteller
ve Lokantalar Sektdriinde ise negatif bir korelasyon saptanmistir. Dolayisiyla
diger faaliyetlerde dikkate alindiginda halka agik Tiirk turizm sirketlerinin
sektore gore faaliyet ve finansal kaldirag diizeyini etkin yonetemedigini yani
faaliyet riski arttikca finansal riskinde arttig1 goriilmektedir.

Finansal ve faaliyet kaldiracinin birlikte ifadesi olan toplam kaldirag
diizeyi acisindan bakildiginda ise IMKB Turizm Sirketlerinde ve Otel ve
Lokantalar Sektoriinde toplam kaldirag diizeyinin ortalama olarak negatif
oldugu belirlenmistir. Bir bagka ifadeyle faaliyet ve finansal kaldirag
diizeylerinin olumsuz etkisi ve sektor ile konaklama isletmelerinin yukarida
ifade edilen 6zellikleri nedeniyle satislarda meydana gelebilecek degisimlerin
net kar1 olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Bu sonu¢ IMKB Turizm
Sirketlerinin ve Oteller ve Lokantalar Sektoriinlin faaliyet ve finansal
kaldirag diizeylerini daha etkin yonetmeleri gerekliligini ortaya koymaktadir.
Ozellikle yapisi geregi sabit maliyetlerin, talep belirsizliginin ve sistematik
riskin yliksek oldugu turizm sektoriinde maliyetlerin ve giderlerin etkin bir
sekilde yonetilmesi ve global diizeyde meydana gelebilecek ekonomik, siyasi
vb. gelismelere proaktif bir yaklagimla etkin satis ve pazarlama stratejilerinin
gelistirilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte sabit varliklarin payinin yiiksek
olmasi nedeniyle sabit varliklarin vadesine uygun olan finansal kaynaklarin
bulunmasi ve satiglardaki belirsizlik nedeniyle olabildigince 6zkaynaklardan
yararlanilmas1 6nem arzetmektedir.

Calisma sonunda elde edilen bulgularin verilerin kisitli olmasi
nedeniyle smirli bir doneme (2002-2009) ait oldugu unutulmamalidir.
Bununla birlikte iilkemizde halka agik turizm girketlerinin sayisinin az olmast
da ¢alismanin bir diger kisitidir. Dolayisiyla gelecekte yapilacak ¢aligsmalarda
daha uzun bir dénemi kapsayacak veri setiyle gerceklestirilecek ¢alismalarin
veya uluslar arasi kiyaslamay1 kapsayan caligmalarin yapilmasi onerilebilir.
Genel olarak literatiir incelendiginde konuyla ilgili olarak turizm sektdriine
yonelik olarak kisith sayida calisma gerceklestirildigi ve oOzellikle Tiirk
turizm sektdriine yonelik daha once bir caligma gergeklestirilmedigi
tarafimizca saptanmistir. Bu baglamda gergeklestirilen bu caligmanin
literatiirdeki bu eksikligi giderecegi diisiiniilmektedir. Yine calisma, elde
ettigi bulgularla faaliyet (isletme) ile finansal risklerini yonetebilme
baglaminda sektdrdeki uygulamacilar agisindan énem arzetmektedir.
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