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2019’un sonunda, Covid-19 hizla yayilarak politik, ekonomik ve sosyal sonug¢lara neden olan kiiresel
bir salgin haline gelmistir. Ulagtirma ve turizm sektorii, sokaga cikma yasagi, seyahat kisitlamalari, i¢
ve dis hat uguglarin ertelenmesi gibi uygulamalar nedeniyle Covid-19 salginindan en ¢ok etkilenen
sektorlerden birisi olmustur. Bu calisma, oran analizi yontemini kullanarak Covid-19’un ulagtirma
ve turizm isletmelerinin finansal performansina olan etkisini incelemektedir. Calismanin orneklemi,
ulastirma ve turizm sektorlerinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul (BIST) Ulastirma ve Turizm
Endeksinde yer alan isletmeleri kapsamaktadir. Calisma sonuclari, Covid-19’un ulastirma ve turizm
isletmelerinin likidite oranlar1 diginda finansal oranlar1 tizerinde donemli bir etki olusturdugunu goster-
migtir. Aragtirma bulgularina gore Covid-19 isletmelerin finansal risklerini artirirken, karlilikta belir-
gin bir dustise neden olmustur.
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THE IMPACT OF COVID-19 ON THE FINANCIAL PERFORMANCE OF
TRANSPORTATION AND TOURISM COMPANIES: AN APPLICATION IN BORSA
ISTANBUL (BIST)

ABSTRACT

At the end of 2019, Covid-19 has quickly spread and become a global pandemic, leading to political,
economic, and social consequences. The transportation and tourism industry has become one of the
most adversely affected industries by the Covid-19 pandemic due to the implementation of lockdown,
travel restrictions as well as suspension of domestic and international flights. This study examines the
impact of Covid-19 on the financial performance of transportation and tourism using the method of
ratio analysis. The research sample of the study covers the companies that operate in the transportation
and tourism industry and listed in the Borsa Istanbul (BIST) Transportation and Tourism Index. The
study results show that Covid-19 has a significant impact on the financial ratios of transportation and
tourism companies, except for liquidity ratios. According to the research findings, while Covid-19 has
increased the companies’ financial risks, it has led to a sharp decrease in profitability.
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1. GIRIS

algin hastaliklar, ortaya ciktiklari bolgelerin ve ulkelerin saglik sistemleri i¢in ¢ok ciddi tehdit-

ler olusturmaktadir. Insan sagliginin ongorulemeyen bir salginin tehdidi altinda olmasi politik,

ekonomik ve sosyal sonuglar dogurabilmektedir. Covid-19, 2019 Aralik ayinda Cin’in Hubei
eyaletinde yer alan Vuhan kentinde ortaya ¢cikmig, donce Asya, sonra Avrupa kitasinda hizla yayilmistir.
Covid-19’un bu denli hizli yayilarak d6limlere neden olmasi sonucunda 11 Mart 2020 tarihinde Dunya
Saglik Orgutu (DSO) tarafindan kuresel salgin (pandemi) olarak ilan edilmistir (DSO, 2020)'. Covid-19
virusuiniin insandan insana bulagmasi ve bazi vakalarda az belirti gostermesi hatta hi¢ belirti gosterme-
mesi yayilim hizini artirmigtir. Covid vakalarimi digirmek ve salginin yayilimini engellemek icin alinan
onlemler kapsaminda uzun suireli sokaga ¢ikma yasaklar ve seyahat kisitlamalart uygulanmugtir. Alinan
bu siki tedbirler bazi sektorlerde talep daralmasina neden olarak iilke ekonomilerini olumsuz yonde et-
kilemistir. Bu surecte gelismis ulkelerde dahi buyuiime negatife donmus, igsizlik rakamlarinda ciddi artig
yasanmig ve sosyal esitsizlikler derinlesmistir (Carracedo vd., 2021, s. 586). Turkiye’de ilk Covid-19
vakas1 2020 Mart ayinda tespit edilmis ve bu tarihten itibaren yasanan salgin siireci tim diinyada oldugu
gibi Turkiye’de de ekonomik ve sosyal acidan olumsuz etkilere neden olmustur.

1 11 Mart 2020 tarihine kadar 114 ulkede 118.000°den fazla Covid-19 vakasi raporland: ve Covid-19 nedeniyle 4.291 kisi
hayatin1 kaybetti (DSO, 2020).
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Insan hareketliligine bagli olarak gelisen ve bityilyen ulagtirma ve turizm sektorleri bu suiregcten en olum-
suz etkilenen sektorlerden olmugtur. Ornegin, seyahat kisitlamalarinin uygulandigi donemlerde hava-
cilik sektortt donemli gelir kayiplari yasamig (Dube vd., 2021), sektorde faaliyet gosteren isletmelerin
hisse senetleri %25 oraninda deger kaybetmistir (Siddiquei ve Khan, 2020). Devlet Hava Meydanlari
Isletmesi (DHMI) verilerine gore Turkiye’de i¢ ve dig hat toplam yolcu trafigi 2019 yilinda yaklasik
208 milyon olarak gerceklesmis iken, bu rakam 2020 yilinda 81 milyona gerilemistir (DHMI, 2021).
Yolcu sayisindaki bu dramatik dusuis Covid-19’un havacilik sektorti izerindeki olumsuz etkisini ¢arpici
bir sekilde ortaya koymaktadir. Kultur ve Turizm Bakanligi (KTB) verilerine gore ise 2019 yilinda Tur-
kiye’ye gelen ziyaretci sayisi yaklagik 52 milyon olarak gergeklesmis iken, 2020 yilinda bu say1 16 mil-
yona dusmustir (KTB, 2021). Turizm sektoriinde ziyaretci sayisindaki dususle birlikte turizm gelirleri
2020 yilinda 2019 yilina gore %65 oraninda azalmis (KTB, 2021) ve sektordeki istihdam olanaklarinda
daralma yasanmuistir (Isik Erol, 2020). Turizm sektori, kiiresel ekonomiye onemli diizeyde katki sagla-
yan ve genis istihdam olanaklar1 sunan sektorlerin basinda gelmektedir (Abbas vd., 2021). Turizm, tim
dinyada oldugu gibi Turkiye’de de bir¢ok sektorit dolayli ve dogrudan etkileyen, 2019 yilinda Gayri
Safi Milli Hasila (GSMH) icindeki pay1 %4,6 (TURSAB, 2020) ve ihracat gelirleri i¢indeki pay1 %20
,1 (TURSAB, 2019) olan bir sektordur. Bu nedenle, pandemi suirecinin turizm sektoriine finansal agidan
etkisinin aragtiritlmast ®nem arz etmektedir.

Seyahat ve konaklama igletmelerinin Covid-19’a kargt onlem almalar1 konusunda desteklenmesi, aginin
yayginlagtirilmasi ve tegvik edilmesi ve havalimanlarinda hizli test imkaninin saglanmasi gibi onlemler
ile pandeminin ulagtirma ve turizm sektorleri izerindeki olumsuz etkisi azaltilmaya caligiimaktadir. Ast
uygulamasinin vaka sayilarinda, hastaneye yatis oranlarinda ve agir hasta vakalarinda dustiise neden
oldugunu gosteren cesitli ¢caligsmalar yayinlanmistir (Domi vd., 2021; Leshem ve Wilder-Smith, 2021;
Moghadas vd., 2021). Turkiye’de de 18 yas ve ustu kisilere ag1 uygulamasi devam etmektedir®. Ancak,
vaka sayilarinda beklenen dusus henuiz saglanamamugtir®. Vatandaglarin agi ile ilgili tereddutlerinin de-
vam etmesi asilamanin planlanan hizda gerceklesmemesine neden olmaktadir. Ayrica, mevcut asilarin
Beta ve Delta gibi Covid-19 varyantlari izerinde etkili olup olmadigr konusunda tartigmalar devam
etmektedir. Bu nedenle, Covid-19’un olusturdugu belirsizlik ortami diger sektorler acisindan oldugu
gibi ulagtirma ve turizm sektorleri icin de devam etmektedir. Bircok sektorde iretilen uirtin stok yapila-
bilirken, turizm sektoriinde sunulan bir hizmetin veya deneyimin saklanmasi veya depolanmast gibi bir
durum s6z konusu degildir (Bahar ve Celik Ilal, 2020, s. 134). Bundan dolay1, pandemiye kars1 sokaga
cikma yasag1 ve seyahat kisitlamasi gibi siki onlemlerin uygulandigi aylar turizm sektorii acisindan
telafisi mumkiin olmayan kayip aylar olarak nitelendirilmistir. Pandemi yasaklarinin esnetilerek kont-
rolli normallesme suireglerine gecgilmesi sektorler icin bir toparlanma saglasa da kayip aylarin ulastirma
ve turizm igletmelerine finansal etkisinin ne duzeyde oldugu onemli bir arastirma konusu olmustur.
Bu calisma, Covid-19 pandemi suirecinin Borsa Istanbul (BIST) Ulastirma ve Turizm Endekslerinde
listelenen igletmelere finansal agidan etkisini oran analizi yontemiyle incelemis ve istatistiki testlerle
bu surecin igletmelerin finansal oranlarinda anlamli bir etki olusturup olusturmadigini analiz etmisgtir.
Calisma, Covid-19°dan en ¢ok etkilenen sektorlerden ulagtirma ve turizm sektorlerini birlikte ele alarak

2 30 Agustos 2021 tarihi itibariyle 1. doz as1 olanlarn 18 yas ve ustu nuifusa oran1 %77,22, 2. doz as1 olanlarin orani ise
%59,23’tur.

3 23-29 Agustos 2021 tarihleri arasinda haftalik ortalama 18.745 Covid-19 vakasi raporland: (Saglik Bakanligi, 2021b).
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ve pandemi surecinin bu igletmelerin finansal oranlari tizerindeki etkisini inceleyerek literatiire katki
sunmay1 amaglamaktadir.

Izleyen bolumde, konu ile ilgili literatur incelemesi aktarilmig ve ¢alismanin hipotezleri olusturulmus-
tur. Sonraki iki bolumde, caligmanin orneklemi ve metodolojisi anlatilmig ve aragtirmanin analiz ve
tartismasina yer verilmistir. Son bolumde ise calismanin sonuglari 6zetlenmis ve gelecekteki ¢calismalar
icin dneriler sunulmustur.

2. LITERATUR INCELEMESI VE HIPOTEZLER

Kiresel turizm sektort 11 Eylul saldirilart gibi politik krizler, 2008 kiiresel finans krizi gibi finansal
krizler ve SARS gibi saglik krizleri yasamistir (Khalid vd., 2021). Literatirde bu krizlerin sektore olan
ekonomik ve finansal etkisini inceleyen ¢alismalar yer almaktadir (Hall, 2001; Kuo vd., 2008; Smeral,
2009; Papatheodorou vd., 2010). Covid-19 pandemisi ¢ok yakin donemde yasanan ve yasanmaya de-
vam eden bir saglik krizi olsa da diger krizlere gore cok daha yaygin bir etki olusturdugu icin kisa stirede
bir¢ok uluslararasi (Rogerson ve Baum, 2020; Abbas vd., 2021; Sharma vd., 2021; Skare vd., 2021) ve
ulusal (Demir, 2020; Gumiuis ve Hacievliyagil, 2020; Pehlivanli, 2020) calismaya konu olmugtur.

Covid-19 salgininin turizm sektort izerindeki etkisini ele alan ¢aligmalarin ¢ogu nicel veriler kullanarak
pandeminin turizm sektoriine ekonomik acidan etkisini arastirmistir (Bahar ve Celik Ilal, 2020; Abbas
vd., 2021). Baz1 ¢aligmalar ise pandeminin turizm sektoriine etkisini derinlemesine mullakat gibi nitel
aragtirma yontemleri ile incelemistir (Demir vd., 2020; Yucel ve Durak, 2020; Bhaskara ve Filimonau,
2021). Bu caligmalar, pandeminin turizm sektoriinit ekonomik agidan olumsuz etkiledigini ve sektorel
riskleri artirdigini ortaya koymustur. Pehlivanli (2020) pandemi surecinin Turkiye’de yer alan havali-
manlarinin verimliliklerine etkisini analiz etmis ve havalimani performanslarinin bu suirecten olumsuz
etkilendigini belirlemistir. Bu caligmalarin yan1 sira, pandeminin ulastirma ve turizm isletmelerinin fi-
nansal performansi Uizerindeki etkisini inceleyen caligmalar da gerceklestirilmistir. Ornegin, Tayar vd.
(2020) ve Ozturk vd. (2020) Covid-19’un BIST sektor endekslerine etkisini incelemis, sektorlere gore
degisiklik gosterse de Covid-19 vaka sayisinin ulastirma ve turizm sektorleri dahil olmak uizere bir¢cok
sektor endeksinde olumsuz bir etki olusturdugunu tespit etmistir. Covid-19 salgiminin Cin Borsasi’nda
listelenen isletmelere finansal etkisini inceleyen He vd. (2020) ve Shen vd. (2020), dzellikle havacilik,
ulagtirma, turizm ve otelcilik gibi hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren igletmelerin pandemi siirecin-
den dnemli derecede olumsuz etkilendigini belirlemistir. Shen vd. (2020) turizm sektoriiniin pandeminin
etkiledigi sektorler acisindan merkez tisstt oldugunu belirtmistir. Korkut vd. (2020) BIST Turizm En-
deksi uizerindeki etkisini inceleyerek pandemi surecinin kisa donemli etkisinin negatif yonlu, uzun do-
nemli etkisinin ise pozitif yonlil oldugunu belirlemistir. Benzer sekilde, Gimus ve Hacievliyagil (2020)
Covid-19 vaka ve vefat sayilarinin BIST Ulastirma ve Turizm Endeks serileri ile arasindaki iligkiyi
incelemis ve kisa donemde meydana gelen sapmalarin, bir sonraki donemde ¢ok dusiik bir hizla olsa da
uzun donem dengesine ulasgtigini tespit etmigtir. Normallesme stireci ile birlikte turizm firmalarinin pi-
yasa degerinde artis gerceklesmesi, pandemi sonrasinda turizm sektoriinde toparlanma sirecinin devam
edecegini ve Covid Ooncesindeki performansa tekrar ulagilabilecegini gostermektedir. Pandemi siirecinin
devam etmesi durumunda ise ulagtirma ve turizm dahil bir¢ok sektorde olusan olumsuz etkinin artmasi
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beklenmektedir. Ayrica, Skare vd. (2021) ¢aligmalarinda pandemik krizlerin turizm sektorti ve ekonomi
tizerindeki negatif etkisinin tahmin edilenden ¢ok daha fazla ve uzun sureli oldugunu gostermistir.

Oran analizi, sektorlerin ve isletmelerin finansal durumunu ve performansini degerlendirmek i¢in yo-
neticiler, yatirimeilar ve aragtirmacilar tarafindan sikc¢a kullanilan bir yontemdir (Bilici, 2019). Oran
analizinde oranlar ¢esitli kistaslara gore likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlart gibi siniflara
ayrilmistir (Akgug, 2011, s. 436). Literaturde Covid-19’un igletmelere olan finansal etkisini incelemek
icin oran analizi yontemini kullanan caligmalar yer almigtir. Ornegin, Demir (2020) Covid-19’un BIST
100°de listelenen igletmelerin finansal tablolari uizerindeki etkisini oran analizi yontemi ile incelemistir.
Calismanin sonuglari, borg¢lardaki artigin varliklardaki artistan daha fazla oldugunu, satis ve kar tutarla-
rinda dusiis oldugunu ve sektorlere gore degisiklik gostermekle birlikte finansal oranlarin pandemi stire-
cinden etkilendigini ortaya koymustur. Ozcan (2021) BIST te islem goren turizm ve ulastirma firmala-
rinin finansal oranlarini kullanarak pandemi suirecinin firma etkinlikleri tizerindeki etkisini incelemisgtir.
Calismanin sonuclari, pandemi suirecinin isletmelerin finansal tablo oranlar1 baz alinarak hesaplanan
etkinliklerini etkilemedigini, Tobin q orani baz alinarak hesaplanan etkinliklerini ise olumsuz yonde
etkiledigini gostermistir. Yiicel ve Durak (2021) Covid-19’un BIST imalat sektoriinde yer alan igletme-
lere finansal etkisini analiz etmis ve pandemi suirecinin 6zellikle ana metal sanayii ve tekstil sektorle-
rindeki igletmelerin hasilatlarinda ve karhiliklarinda dususlere neden oldugunu ve genel olarak imalat
sektorunuin likidite oranlari, stok devir suresi, aktif devir hizi, uzun vadeli yabanci kaynak orani ve aktif
karlilig1 gibi finansal oranlarint 6nemli duzeyde etkiledigini tespit etmigtir. Literatur taramasinda yer
alan caligmalar, pandemi siirecinin farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin finansal tablolarini
ve finansal tablo oranlarini etkiledigini ortaya koymustur. Onceki ¢alismalarin sonuglart ve pandeminin
ulagtirma ve turizm sektorlerine etkisi goz onuinde bulundurularak Covid-19’un bu sektorlerde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal oranlar1 iizerinde anlamli bir etki olusturmasi beklenmektedir. Buna gore,
asagidaki hipotezler gelistirilmistir:

Hipotez 1. Covid-19 salgini ulagtirma ve turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin likidite oran-
larini (cari oran ve nakit orani) anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Hipotez 2. Covid-19 salgini ulagtirma ve turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin mali yap1
oranlarini (bor¢lanma (kaldirag) orani, kisa vadeli yabanci kaynaklar orani, uzun vadeli yabanci kaynak-
lar orani, 6zsaglamlilik orani ve bor¢lanma katsayisi) anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Hipotez 3. Covid-19 salgini ulastirma ve turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin faaliyet oran-
lari (alacak devir hizi, alacak tahsil stiresi, ticari bor¢ devir hizi ve nakit dondirme suiresi) anlamli bir
sekilde etkilemektedir.

Hipotez 4. Covid-19 salgini ulagtirma ve turizm sektorinde faaliyet gosteren isletmelerin karlilik oran-
larini (aktif karlilig1, 0z kaynak karliligi, faaliyet kar marj1 ve net kar marji) anlamh bir sekilde etkile-
mektedir.
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3. METODOLOJI VE ORNEKLEM

Calismanin 0rneklemi, BIST te Ulastirma ve Turizm Endekslerine kayitli ve temel faaliyet alan1 ulagtir-
ma veya turizm olan isletmeleri kapsamaktadir. Calisma ornekleminin belirlendigi tarihte BIST Ulastir-
ma ve Turizm Endekslerine kayitli olan igletme sayis1 18 olarak tespit edilmistir (KAP, 2021). Homojen
bir orneklem elde etmek amaciyla ulagtirma endeksine kayitli igletmelerden faaliyet alani yolcu tagi-
maciligiyla ilgili olmayanlar analiz kapsami diginda birakilmistir. Sonug olarak, ¢aligma drnekleminde
ulagtirma sektoriinde faaliyet gosteren 7 ve turizm sektoriinde faaliyet gosteren 9 olmak tizere toplam 16
adet igletme yer almistir. Finansal oranlar1 hesaplamak i¢in kullanilan veriler isletmelerin kendi internet
sayfalarinda veya Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla yayinladiklari finansal raporlarin-
dan elde edilmistir.

4. BULGULAR

4.1. Covid-19 Salgmin Ulastirma ve Turizm Sektorlerinde Ozet Bilanco ve Gelir Tablosu Kalem-
lerine Etkisi

Bu bolimde, pandemi surecinin ulagtirma ve turizm sektorlerinin 6zet bilanco ve gelir tablosu kalem-
lerinde olusturdugu etki incelenmistir. Oncelikle, ulastirma ve turizm igletmelerinin Covid oncesi ve
sonrast donemler i¢in 0zet bilanco kalemlerinde gergeklesen ortalama degisim Tablo 1°de gosterilmistir.
Inceleme sonuglari, ulagtirma ve turizm sektorlerinde 6zet bilango kalemlerinin 2020 yilinda 2019 yilina
gore 0z kaynaklar haricinde arttigin1 ve yabanci kaynaklardaki artisin varliklardaki artigtan daha yuksek
oldugunu gostermistir. Ornegin, 2020 yilinda 2019 yilina gore ulagtirma sektoriinde varliklar %25,86,
yabanc1 kaynaklar %37,20 artig; turizm sektorinde varliklar %10,25, yabanci kaynaklar %22,51 artig
gostermigstir. Oz kaynaklarda ise ulagtirma sektoriinde %3,46, turizm sektoriinde %2,96 oraninda azalig
gerceklesmistir. Ayrica, turizm sektoriinde uzun vadeli yabanci kaynaklar toplaminin 2020 yilinda 2019,
2018 ve 2017 yillar1 ortalamasina gore %12,16 dustugu gorulmektedir.

Ulagtirma ve turizm sektorleri 0zet gelir tablolar1 ortalama degerlerindeki degisim incelendiginde ise
Covid sonrasi tim kalemlerde onemli derecede azalig gerceklestigi gorilmektedir. Ornegin, 2020 yi-
linda 2019 yilina gore ulastirma sektortinde hasilat %42,36, esas faaliyet kar1 %136,08, donem net kari
%224 azalirken, turizm sektoruinde hasilat %62,74, esas faaliyet kar1 %300, donem net kart %83,33 ora-
ninda azalmistir. Sonuglar, Covid sonrasinda ulasgtirma ve turizm isletmelerinin yabanci kaynaklarindaki
artig oraninin varliklarindaki artigtan daha yuksek oldugunu, donem net karlarinda gerceklesen azalig
sonucunda 0z kaynaklarinda da azalig gerceklestigini gostermistir.
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4.2. Covid-19 Salgimin Ulastirma ve Turizm Sektorlerinde Finansal Oranlara Etkisi

Ulagtirma ve turizm igletmelerinin finansal performansi likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlari
kullanilarak oran analizi yontemiyle incelenmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar ve agiklamala-
r1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Finansal Oranlar

Oran Sinifi Finansal Oranlar Oran Formdilleri
Likidite Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Oranlar Nakit Orani (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
(Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar) /
0,
Borclanma (Kaldirag) Orani (%) Varlik (AKif) Toplami
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar . .
Mali Yapi Orani (%) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Kaynak (Pasif) Toplami
Oranlari .
Uzun Vf deli Yabanci Kaynaklar Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Kaynak (Pasif) Toplami
Orani (%)
Ozsaglamlilik Orani (%) Oz Kaynaklar / Varlik (Aktif) Toplam
(Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar) / Oz
Borglanma Katsayisi
Kaynaklar
Alacak Devir Hizi (Kez) Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ortalamasi
Faaliyet Alacak Tahsil Stiresi (Giin) 365 / Alacak Devir Hizi
Oranlari Ticari Borg Devir Hizi (Kez) Satilan Malin Maliyeti / Ticari Borglar Ortalamasi
Nakit Dondlrme Siresi (Gln) Alacak Tahsil Siiresi + Stok Devir Siiresi — Ticari Borg Odeme Siiresi
Aktif Karlihgi (%) Ddnem Net Kari / Varlik (Aktif) Toplami
Karlilik Oz Kaynak Karliligi (%) Dénem Net Kari / Oz Kaynaklar
Oranlart Faaliyet Kar Marji (%) Faaliyet Kari / Net Satiglar
Net Kar Marji (%) Ddnem Net Kari / Net Satislar

Oncelikle, orneklemde yer alan aykir1 degerleri tespit etmek icin analiz gerceklestirilmis ve her finan-
sal oran i¢in ayr1 ayr1 Z skorlart hesaplanmistir. Yapilan analiz sonucunda Z skorlarinin mutlak degeri
3’ten buyik olan isletmeler aykirt deger olarak degerlendirilmis ve istatistiki analiz kapsami disinda
birakilmistir (Tukey, 1977; Hawkins, 1980; Aggarwal, 2017). Sonraki asamada Covid-19’un isletmele-
rin finansal oranlar1 izerindeki etkisini tespit etmek i¢in parametrik ve parametrik olmayan testlerden
hangisinin uygun olacag belirlenmistir. Normal dagilim gosteren gruplar arasindaki farklarin tespiti i¢in
parametrik, normal dagilim gostermeyen gruplar arasindaki farklarin tespiti icin parametrik olmayan
testlerin kullanilmast onerilmektedir (Kili¢, 2019). Bu dogrultuda, Covid oncesi (2019 yili ve 2019,
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2018 ve 2017 olarak son ti¢ yilin ortalamasi) hesaplanan finansal oranlar ile Covid sonrasi (2020 yili)
donemler i¢in hesaplanan finansal oranlar arasindaki farklarin normal dagilim gosterip gostermedikleri
normallik testleri (Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk) araciligiyla tespit edilmistir. Test sonuglari-
na gore, “HO: Degiskenlerin dagilimi normaldir” hipotezi reddedilmis (p < ,000) ve aradaki farklarin
normal dagilima sahip olmadigi belirlenmistir*. Bu dogrultuda, pandemi stirecinin ulagtirma ve turizm
isletmelerinin finansal performansina etkisini analiz etmek i¢in parametrik olmayan testlerin kullanil-
masinin uygun olacagi saptanmistir.

4.2.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, bir isletmenin kisa vadeli bor¢larint 6deme giiciinit gostermek ve likidite riskini deger-
lendirmek icin kullanilmaktadir (Akgug, 2011, s. 436). Ulastirma ve turizm isletmelerinin cari oran ve
nakit oranlart hesaplanarak Covid-19’un likidite riskleri tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Oncelikle,
cari oran ve nakit oran ortalamalarinin ceyrek donemler itibariyle degisimi incelenmis ve sonuclar Sekil
1’de gosterilmigtir. Sonuclara gore, likidite oranlar1 ulagtirma sektoriinde duragan seyrederken, turizm
sektorinde ozellikle Covid sonrasi donemde artis egilimi gostermistir. Ulastirma ve turizm sektorlerinde
Covid 0ncesi ve sonrasi tim donemlerde cari oranin ideal olarak kabul edilen 1,5 - 2°den, nakit oraninin
ise 0,2 degerinden yuksek oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, iki sektorde de genel olarak kisa vadeli
borg¢larin donen varliklar ile kargilanabildigi ve likidite riskinin duigiik oldugu soylenebilir. Bunun yani
sira, ulagtirma sektoriinde nakit orani ortalamasinin 2019 yili sonrasinda, cari oran ortalamasinin ise tim
donemlerde turizm sektoriine gore dugsuk olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bu baglamda, ulagtirma
sektorinde likidite riskinin turizm sektoriine gore daha yuksek oldugu ve pandemi suirecinin devam
etmesi durumunda ulagtirma sektoriinde faaliyet gosteren igletmeler acisindan likidite riskinin daha ¢cok
artabilecegi ongorulebilir. Ornegin, havacilik sektoriinde ugus iptalleri nedeniyle olusan ticret iadeleri-
nin ucuslarin baglamasindan sonraki 60 giin i¢cinde ddenmesi yonunde yapilan diizenlemeler, ertelenen
odemelerin ve cari ddemelerin ayn1 doneme denk gelmesine ve sektor agisindan onemli bir likidite
riski olusturmasina neden olabilir (Demir, 2020). Likidite riski, sektoriin kapasite artigint olumsuz yon-
de etkileyebilir ve kapasitedeki dusiis nakit yaratma kabiliyetini olumsuz yonde etkileyerek izleyen
donemlerde likidite riskinin devam etmesi sonucunu dogurabilir (Demir, 2020). Ayn sekilde, turizm
sektorinde de pandemi tedbirleri kapsaminda ertelenen ddemelerin izleyen donemlerin 6demeleri ile
birlesmesi sektor acisindan likidite riski olusturabilir.

4 Makalenin hacmini genisletecegi i¢cin normallik test sonuglar1 metin igerisinde paylasilmamustir.
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Sekil 1: Ulastirma ve Turizm Sektoru Likidite Oranlari

Pandemi stirecinin ulastirma ve turizm sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin likidite oranlarina etkisi
Wilcoxon isaretli siralar toplami ve igaret testi ile analiz edilmis ve sonuclar Tablo 4’te gosterilmistir.
Analiz sonuglar ulastirma ve turizm sektoriinde cari oran ve nakit orani ortalamalarinin Covid dncesi
ve sonrasi donemlerde anlamli bir sekilde farklilagsmadigini ortaya koymustur. Turizm sektoriinde cari
oran ortalamasi Covid sonrast donemde artig gosterse de bu artigin istatistiki olarak anlamli olmadig1
gorillmektedir. Covid-19 salgin stirecinin ulastirma ve turizm isletmelerinin likidite oranlarinda anlaml
bir etki olusturmadig1 tespit edilerek Hipotez 1 reddedilmistir. Pandeminin ulastirma ve turizm sektor-
lerinin likidite oranlar1 tizerinde etki olusturmamasi kredi vadelerinin uzatilmasi, kredi taksitleri, vergi
odemeleri ve kamu kurumlarina ait bina ve arazi kira bedelleri gibi bir¢ok ddemenin ertelenmesi ve
calisanlar i¢in kisa calisma ddenegi sunulmasi gibi bu donemde sektorlere saglanan destekler ile iligki-
lendirilebilir.
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Tablo 4: Covid-19’un Ulastirma ve Turizm Sektoriinde Yer Alan Isletmelerin Likidite Oranlari-
na Etkisi

Ulastirma Turizm Ulastirma ve Turizm
N | Ortalama Z N | Ortalama Z N | Ortalama Z
1,163 3,419 2,291
2020 - 2019 7 1169 -,338 7 1.961 -1,363 | 14 1565 -,874
Cari Oran
1,163 3,419 2,291
- # ' - ' - v -
2020 - Ortalama 7 1258 ,507 7 1730 1,352 | 14 1495 ,847
0,536 0,835 0,686
2020 - 2019 7 0527 -,169 7 0623 -1,183 | 14 0575 -,094
Nakit Orani
0,536 0,835 0,686
2020 - Son Ortalama | 7 0622 -,676 7 0333 -1,352 | 14 0478 -,094

#2019, 2018 ve 2017 yillart ortalamasi

4.2.2. Mali Yap1 Oranlari

Mali yap1 oranlar, igletmelerin faaliyetleri sonucunda zarar etmesi, varliklarinda deger dusuklugu olma-
st veya nakit akiminin beklenen duzeyde gerceklesmemesi durumunda yukiimluluklerini yerine getirip
getiremeyecegi hakkinda bilgi verir (Akgug, 2011, s. 447). Ulastirma ve turizm igletmelerinin mali
yapi oranlarinin ¢eyrek donemler itibariyle degisimi Sekil 2°de gosterilmistir. Ulagtirma sektort finans-
manini buyik oranda yabanci kaynakla saglarken, turizm sektorti finansmanini daha ¢ok 6z kaynakla
saglamaktadir. Diger bir ifadeyle ulastirma sektoriinde borclanma (kaldirag) orani turizm sektoriinden
daha yuksek, 0zsaglamlilik orani ise daha dusuktur. Sonuclara gore, pandemi sureci ulagtirma sekto-
runiin tgtincti ceyrek donemi haricinde sektorlerin bor¢lanma ve 6zsaglamlilik oranlarinda onemli bir
degisiklik yaratmamistir. Uclincui ceyrek donemde ulastirma sektoriinde bor¢lanma orani fark edilir du-
zeyde artig gosterirken, 6zsaglamlilik oran1 dugmustur. Uctincti ¢ceyrek donemde bor¢lanma oranindaki
artigin sokaga ¢cikma yasagl ve seyahat kisitlamalar1 gibi alinan tedbirlerin ulagtirma sektori iizerinde
olusturdugu olumsuz etkiden kaynaklandigi soylenebilir. Vaka sayilarinin dugmesi ve yasaklarin esnetil-
mesiyle birlikte izleyen donemde olumsuz etki azalmig ve bor¢lanma ve 6zsaglamlilik oranlari ortalama
degerlerinde gerceklesmistir.
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Sekil 2: Ulastirma ve Turizm Sektori Mali Yapi Oranlari

Wilcoxon isaretli siralar toplami ve isaret testi kullanilarak pandemi suirecinin ulagtirma ve turizm islet-
melerinin bor¢lanma (kaldirag) orani, kisa vadeli yabanci kaynaklar orani, uzun vadeli yabanci kaynak-
lar orani, 6zsaglamlilik orani ve bor¢lanma katsayist gibi mali yap1 oranlarina etkisi analiz edilmistir.
Tablo 5°te gosterilen sonuglar, pandemi siirecinin ulagtirma sektoriinde uzun vadeli yabanci kaynaklar
oraninda ve bor¢lanma katsayisinda istatistiki olarak anlamli bir artis (-/,859, p < 0,10), turizm sekto-
runde ise kisa vadeli yabanci kaynaklar oraninda ve bor¢lanma katsayisinda istatistiki olarak anlaml
bir dusus etkisi (-1,836, p < 0,10; -2,240, p < 0,05) olusturdugunu gostermektedir. Pandemi siirecinin
ulastirma ve turizm sektorlerinin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak oranlarinda ve bor¢lanma katsayi-
larindaki etkisi goz ontinde bulundurularak Hipotez 2 kismen kabul edilmistir. Buna gore, Covid sonrasi
donemde ulastirma sektortiniin uzun vadeli finansman kaynaklarini artirdigi ve bor¢lanma katsayisinin
bu dogrultuda artt1g1, turizm sektoriinde ise yabanci kaynak finansmaninin ve bor¢lanma katsayisinin
dustugu tespit edilmistir. Ulagtirma sektoruiniin 6zellikle havacilik sektoriiniin onemli diizeyde sermaye
yatirimi gerektirmesi ve yatirim donuis siirelerinin uzun olmasi bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin
kisa ve uzun vadeli finansman kaynaklarina yonelmelerine neden olmaktadir (Demir, 2020). Pandemi
surecinde ulastirma sektortinde faaliyet gosteren igletmelerin daha fazla yabanci kaynak finansmani
ihtiyact hissetmesi sektordeki finansman yapisinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmis olabilir. Bunun yan
sira, pandemi siirecinin ulagtirma sektoriiniin uzun vadeli yabanci kaynak oraninda neden oldugu artig
bor¢lardaki 6deme vadesini uzatacagindan sirketlerin likidite riski agisindan olumlu olarak yorumlana-
bilir. Turizm sektoriinde borclanma katsayisinin diugmesi igletmelerin gerceklestirecekleri yatirimlari
pandemi stirecinde artan risk ve belirsizliklerden dolay1 erteledigini gostermektedir. Sonug olarak, Co-
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vid-19 salgininin duigiik bir diizeyde de olsa ulagtirma sektori bor¢luluk oraninda artig, turizm sektorti
bor¢luluk oraninda azalis yoniinde etki olusturdugu goriilmektedir. Pandemi stirecinin devam etmesi
durumunda igletmelerin yatirimlarinin daha ¢ok etkilenecegi ve mali yap1 oranlarinda onemli duzeyde
bir etki olusabilecegi goz ontinde bulundurulmalidir.

Tablo 5: Covid-19’un Ulastirma ve Turizm Sektoriinde Yer Alan Isletmelerin Mali Yap:r Oranla-
ria Etkisi

Ulastirma Turizm Ulastirma ve Turizm
N Ortalama z N Ortalama z N Ortalama Z
72,409 29,780 48,431
2020-2019 7 ’ -1,352 9 ’ -,652 16 ’ -,982
Borglanma 68,747 30,517 47,244
(Kaldirag) Orani (%) 72,409 29,780 48431
- # ) = il - ) -
2020-Ortalama 7 66,951 1,352 9 33,518 1,244 16 48145 ,310
32,979 16,980 " 23,980
Kisa Vadeli Yabanci | 2020-2019 T 1 34079 -169 O | 1gesg | M8 | 16 | o5y | -1.086
Kaynaklar Orani
(%) ] 32,079 ) 16980 | 23,980 )
2020-Ortalama 7 32,464 ,169 9 18.253 1,481 16 24,470 724
39,430 . 12,800 24,450 -
Uzun Vadeli 2020-2019 T aaee8 | 899 O | rgas | M| 16| orgn | 2275
Yabanci Kaynaklar
Orani (%) 39,430 12,800 24,450
2020-Ortalama 7 34,487 -,845 9 15.265 -,296 16 23674 -,776
27,589 70,219 51,569
2020-2019 7 ’ -1,352 9 ’ -,652 16 ’ -,982
Ozsaglamlilik Orani 31,254 69,480 52756
(%) 27,589 70219 51,560
2020-Ortalama 7 33,048 -1,183 9 68.273 -1,125 16 51,855 -,621
3,282 0,317 1,700
2020-2019 7 ’ -1,859* 8 ’ -,560 15 ’ -1,477
Borglanma 2,465 0,334 1,329
Katsayisi
3,282 " 0,317 - 1,700
2020-Ortalama 7 2285 -1,859 8 0418 -2,240 15 1289 -,795

*p < 0,10, % p < 0,05

72019, 2018 ve 2017 yillar1 ortalamasi

4.2.3. Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlari, igletmelerin faaliyetlerinin etkinligini 6l¢mektedir (Ataman ve Altuk Ozden, 2009).
Sekil 3’te ulagtirma ve turizm isletmelerinin faaliyet oranlarindan alacak devir hizi ve ticari bor¢ devir
hizinin donemler itibariyle degisimi gosterilmistir. Alacak devir hizi igletmelerin alacaklarini tahsil ka-
biliyetini ve likiditesini gosterirken (Akgug, 2011, s. 471), ticari bor¢ devir hizi ticari bor¢larin belirli bir
donemde ortalama 6deme suiresini gosterir (Beycan, 2011, s. 93). Ulastirma ve turizm sektorlerinde ala-
cak ve ticari bor¢ devir hizlarinin Covid dncesi ve sonrast donemlerde artig veya azalig yonunde surekli
degiskenlik gosterdigi gorulmektedir. Turizm sektort gibi mevsimlik hareketlerin yogun oldugu sektor-
ler i¢in ticari alacaklarin ve ticari bor¢larin dolayisiyla ticari alacak ve bor¢ devir hizlarinin dalgalanma
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gostermesi normal olarak degerlendirilmektedir (Beycan, 2011, s. 84). Covid dncesi donemde ulastirma
sektoriniin hem alacak devir hizinin hem ticari bor¢ devir hizinin turizm sektoriine gore yuksek oldugu,
Covid sonrasinda ise bazi donemlerde turizm sektoruinuin ticari bor¢ devir hizinin ulastirma sektoriiniin
ticari bor¢ devir hizindan daha yuksek gerceklestigi belirlenmigtir. Ulastirma sektoriinde alacak devir
hizinin yuksek olmasina ragmen onceki bolimde bahsedilen likidite riskinin yuiksek olma sebebi fi-
nansmanda butytik oranda yabanci kaynak kullanilmasidir. Ayrica, ulagtirma sektoriinde tim donemlerde
alacak devir hizinin ticari bor¢ devir hizina gore yuksek oldugu, turizm sektoriinde ise son donem haric
ticari bor¢ devir hizinin alacak devir hizindan daha yuiksek seyrettigi tespit edilmistir.

Alacak devir hizinin hem ulastirma hem turizm sektoriinde pandeminin en yogun hissedilmeye baslan-
dig1 2020 yili ikinci ¢ceyrek donemde dnemli diizeyde azaldigi belirlenmistir. Covid’in etkisiyle birlikte
uctincti ceyrekten itibaren ozellikle turizm isletmelerinin alacaklarini zamaninda tahsil edemedigi diger
bir ifadeyle tahsilatta gucluk cekmeye bagladig1 dusiiniilmektedir. Alacak devir hizinin diigmesi isletme-
lerin finansman gereksinimini artirarak daha yuksek bir likidite orani ile ¢calismalarini gerektirmektedir
(Akgiuc, 2011, s. 473). Ancak, ticari bor¢ devir hizinin da Covid sonrast donemde dustugi, isletmelerin
alacaklarini tahsil edememesinden kaynaklanan likidite risklerini borclarini erteleyerek veya geciktire-
rek azalttig1 gorilmektedir.
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Sekil 3: Ulastirma ve Turizm Sektoru Faaliyet Oranlari
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Wilcoxon isaretli siralar toplami ve isaret testi kullanilarak pandemi suirecinin ulagtirma ve turizm islet-
melerinin alacak devir hizi, alacak tahsil siiresi, ticari bor¢ devir hizi ve nakit dondurme suresi gibi faa-
liyet oranlarina etkisi incelenmis ve sonuglar Tablo 6’da gosterilmisgtir. Inceleme sonuglari, pandeminin
turizm sektorinde tum faaliyet oranlari, ulastirma sektoruinde ise sadece ticari borg devir hizi izerinde
istatistiki olarak anlamli bir etki olusturdugunu ortaya koymustur. Covid sonrast donemde turizm sek-
torunde alacak devir hizi (-2,023, p < 0,05) ve ticari bor¢ devir hiz1 dusmus (-2,5217, p < 0,05; -2,100,
p < 0,05), alacak tahsil suresi (-1,820, p < 0,10) ve nakit dondurme suresi (-/,820, p < 0,10; -2,240, p
< 0,05) artmistir. Ulastirma sektoruinde ise pandemi siireci sadece ticari bor¢ devir hizinda anlamli bir
dusus etkisi olusturmustur (-2,/97, p < 0,05). Pandeminin ulagtirma sektoruinde ticari bor¢ devir hizinda
ve turizm sektoriinde tum faaliyet oranlarinda istatistiki olarak anlamli etki olusturmasi dogrultusunda
Hipotez 3 kismen kabul edilmistir.

Sonuglar incelendiginde ulastirma sektoriinde 2019 yilinda yaklagik 47 giin olarak gerceklesen alacak
tahsil stiresinin 2020 yilinda 51 guine, turizm sektortinde ise 79 giinden 188 guine ¢iktigi gorilmektedir.
Buna gore, turizm sektoriinde alacak tahsil stiresinde ¢ok belirgin bir artis gerceklestigi tespit edilmistir.
Turizm sektorinde alacak devir hizinda dusuis ve alacak tahsil ve nakit dondirme suresinde artis Co-
vid sonrasinda tahsilatlarin zamaninda gerceklestirilemedigini gostermektedir. Alacaklarin zamaninda
tahsil edilememesi ve tahsilat surelerinin uzamasi izleyen donemlerde sirketler agisindan likidite riskini
artiracagindan dikkat edilmesi ve tedbir alinmasi gereken hususlar olarak degerlendirilmektedir.

Ticari bor¢ devir hizinin hem ulastirma hem turizm sektoriinde dusuis gdstermesi ise pandemi stirecinde
iki sektorde de isletmelerin ddemelerini gerceklestirmekte gugliuk ¢ektigi veya vadesi gelen borclari
erteledigi seklinde yorumlanabilir. Bunun yani sira, ticari bor¢ devir hizinin yavaglatilmasi isletmelere
finansman olanagi olusturabilir ve 0zellikle pandemi sureci gibi kriz donemlerinde finansman ihtiyacini
dusurerek igletmelerin likidite oranlarinda olumlu bir etki yaratabilir. Ayrica, kriz donemlerinin olustur-
dugu ekonomik kosullar ve sektordeki vade politikalarinda gerceklesen degisiklikler nedeniyle alacak
devir hizlarinin dustugt donemlerde ticari bor¢ devir hizlariin yavaslatilmasi ¢aligma sermayesi yo-
netimi acisindan 6nem arz etmektedir (Karadeniz vd., 2015). Ancak, vadesi uzatilan ticari bor¢lar uzun
donemde finansal maliyetleri onemli duzeyde etkileyebilir. Bu nedenle, isletmeler ticari bor¢ 6deme
politikalarint belirlerken maliyetler tizerinde olusturacag: etkiyi goz dniinde bulundurmalidir (Karade-
niz vd., 2015).

Pandemi siirecinin ulastirma sektoriinde nakit dondurme siiresini ¢cok etkilemedigi gorulmektedir. Tu-
rizm sektorinde ise 2019 yilinda yaklasik 22 giin olarak gerceklesen nakit dondurme suresi, 2020 yi-
linda 107 gine ¢ikmustir. Turizm sektoriinde nakit dondurme suiresinde gerceklesen bu artigin istatistiki
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Nakit dondurme stiresinin uzamasi, nakit saglanana kadar gegen
surenin uzadigini ve bu dogrultuda igletmelerin faaliyetlerini gergeklestirebilmek i¢in ihtiya¢c duydugu
calisma sermayesinin arttigini gostermektedir (Karadeniz, 2012). Covid sonras1 donemde ticari borg
odeme hizinin yavaglamasina ragmen nakit donduirme siiresinde artig gerceklesmesi sektordeki isletme-
lerin alacak tahsil ve stok devir hizlarinin onemli diizeyde dustuguni gostermektedir.
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Tablo 6: Covid-19’un Ulastirma ve Turizm Sektoriinde Yer Alan Isletmelerin Faaliyet Oranlari-
na Etkisi

Ulagtirma Turizm Ulagtirma ve Turizm
N Ortalama z N Ortalama z N Ortalama Z
11,331 3,096 " 7,639
2020-2019 7 10259 -,169 7 6545 -2,023 14 8,060 -973
Alacak Devir Hizi
y p 11,331 ) 3,096 R - 7,639 )
2020-Ortalama 7 10244 ,338 7 5772 2,023 14 7720 722
51,204 188,251 124,296
2020-2019 7 -,169 8 -1,820¢ | 15 -1,704*
46,963 79,533 64,333
Alacak Tahsil Stresi
51,204 188,251 124,296
2020-Ortalama 7 -,169 8 -1,540 | 15 -1,420
43,503 79,718 63,576
7,697 5,285 6,411
2020-2019 7 -2,197* 8 -2,521%** | 15 -3,351%*
Ticari Borg Devir 11,840 7,739 9,439
Hizi
7,697 5,285 6,411
2020-Ortalama 7 -2,197* 8 -2,100* | 15 -3,067***
10,931 8,281 9,517
21,280 107,216 67,113
2020-2019 7 ,000 8 -1,820% | 15 -1,420
Nakit Déndiirme 20,724 21979 21,393
Siresi 21,280 107,216 67,113
2020-Ortalama 7 1,000 8 2,240 | 15 -1,817*
17,287 25,366 21,596

*p <010, %% p < 0,05, ***p < 0,01

#2019, 2018 ve 2017 yillar ortalamasi

4.2.4. Karhlik Oranlar:

Karlilik oranlari, isletmelerin varliklarini ve 6z kaynaklarini ne kadar karl kullandigini ve faaliyetlerini
ne dizeyde karli yuruttuguin 6lgmektedir. Pandemi suirecinin ulagtirma ve turizm igletmelerinin karlilik
duzeylerine etkisi donemler itibariyle incelenmis ve sonuclar Sekil 4’te gosterilmistir. Inceleme sonug-
lar1, ulagtirma sektoriinde Covid oncesi donemde karlilik oranlarinin duragan oldugunu, Covid sonrasi
donemde ise ozellikle 0z kaynak karlilig1 oraninda dramatik bir duisiis yasandigini gostermektedir. Pan-
demi stirecinin ulagtirma isletmelerinin 6z kaynak karlilig1 oraninda bu duzeyde bir dusiig etkisi olus-
turmasi sektoruin ¢ok dusitk 0z kaynakla ¢alismasindan kaynaklanabilir. Turizm sektoriinde ise karlilik
oranlarinin Covid oncesi donemde degiskenlik gosterdigi, Covid sonras: donemde degiskenlik gosterse
de genel olarak azalis egiliminde oldugu tespit edilmistir.
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e AKt1 Karlilig1 Ulastirma e AKt1f Karliligi Turizm

e )7 Kaynak Karlilig1 Ulastirma Oz Kaynak Karlilig1 Turizm

Sekil 4: Ulastirma ve Turizm Sektoru Karhilik Oranlari

Wilcoxon isaretli siralar toplami ve isaret testi kullanilarak pandemi suirecinin ulagtirma ve turizm islet-
melerinin aktif karliligi, 6z kaynak karliligi, faaliyet kar marji ve net kar marji gibi karlilik oranlarina
etkisi incelenmis ve sonuclar Tablo 7°de gosterilmistir. Sonuglara gore, pandemi siireci ulagtirma sek-
torinde tum karhlik oranlarinda, turizm sektortinde ise faaliyet kar marji hari¢ karlilik oranlarinda ista-
tistiki olarak anlamli bir dusus etkisi olusturmustur. Ulastirma sektorinde Covid sonrasi donemde aktif
karlilig1 (-2,028, p < 0,05; -1,690, p < 0,10), 6z kaynak karlilig1 (-7,859, p < 0,10), faaliyet kar marji
(-1,859, p < 0,10) ve net kar marji (-1,859, p < 0,10) oranlarinda d6nemli diizeyde dusiis yasanmistir. Tu-
rizm sektortinde ise pandemi stirecinin aktif karliligim (-7,718, p < 0,10), 6z kaynak karliligini (-7,680,
p <0,10;-2,521, p < 0,01) ve net kar marjin1 (-2,914, p < 0,01) olumsuz yonde etkiledigi gorulmekte-
dir. Bu sonuglar dogrultusunda, pandemi siirecinin ulastirma ve turizm sektorlerinde karlilik oranlarini
etkiledigi belirlenmis ve Hipotez 4 kabul edilmistir.
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Tablo 7: Covid-19’un Ulastirma ve Turizm Sektoriinde Yer Alan Isletmelerin Karlihik Oranlari-
na Etkisi

Ulagtirma Turizm Ulastirma ve Turizm
N Ortalama zZ N Ortalama zZ N Ortalama zZ
-,291 o 2,088 N 1,047 ok
o 2020-2019 7 6556 -2,028 9 7128 -1,718 16 6,878 -2,430
Aktif Karlihgi
(%)
-,291 2,088 1,047
- # 3 _ * Il _ ] R kk
2020-Ortalama 7 6,065 1,690 9 7607 1,481 16 6933 2,172
-11,629 | -1,859* 4,179 N -3,197 ek
) 2020-2019 7 18810 8 12169 -1,680 15 15268 -2,442
0Oz Kaynak
Karlihgi (%)
-11,629 | -1,859* 4179 ek -3,197 ek
2020-Ortalama 7 19.749 8 19.288 -2,521 15 19,503 -2,613
-4,023 | -1,859* -29,033 -17,362 o
. - 2020-2019 7 12607 8 11,351 -1,540 15 11937 -2,272
Faaliyet Kar
Marji (%) "
-4,023 | -1,859 -29,033 -17,362 o
2020-Ortalama 7 8825 8 1485 -1,540 15 4910 -2,272
-22,209 | -1,859* -49,330 - -35,769 ok
, 2020-2019 7 12518 7 1,470 2,914 14 11.994 -2,856
Net Kar
Mariji (%) "
-22,209 | -1,859 -49,330 -35,769 o
2020-Ortalama 7 9199 7 5874 -1,521 14 1662 -2,229

*p < 0,10, % p < 0,05, *% p < 0,01

72019, 2018 ve 2017 yillart ortalamasi

5. SONUC VE ONERILER

Ulastirma ve turizm sektorleri, 6zellikle son yillarda bityime egiliminde olan ve bir¢ok tilkede ekono-
mik kalkinmaya ve istihdama katki saglayan sektorlerin basinda gelmektedir. Turizm sektort finansal
kriz, dogal afet ve salgin gibi olaylara kars1 kirllgan bir yapr gostermektedir. Ornegin, Covid-19 heniiz
yayginlasmamis ve pandemi olarak ilan edilmemisken bile seyahat ertelemeleri ve rezervasyon iptalleri
yasanmaya baslanmis, haberlerin yayilmasi ve Covid-19’un pandemi olarak ilan edilmesi sonucunda
iptaller hizli bir sekilde artmistir (Ugur ve Akbiyik, 2020). Pandeminin yayginlagsmasiyla birlikte uygu-
lanan sokaga cikma yasaklari, seyahat kisitlamalari, ilkeye girig yapan kigilere karantina ve sinir kapat-
ma gibi onlemler tillkelere gelen ziyaretci sayisint onemli dizeyde azaltmistir. Turizm sektoru kirillgan
oldugu kadar bu tuir soklar ve krizler karsisinda hizli toparlanma potansiyeline de sahiptir. Ornegin, vaka
sayilart dustikce ve ast uygulamasi hizlandikga, iilkeler pandemi yasaklarini esnetmis ve turizm sektorti
hizli bir toparlanma stirecine girmistir (Le ve Phi, 2021). Buna kargin, ulastirma ve turizm sektorleri
pandeminin en yogun hissedildigi sektorler olarak degerlendirilmistir. Bu calisma, Covid-19 salginin fa-
aliyet alani ulagtirma ve turizm olan ve BIST Ulagstirma ve Turizm Endekslerinde listelenen isletmelere
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finansal acidan etkisini oran analizi yontemiyle incelemis ve istatistiki testlerle bu stirecin igletmelerin
finansal oranlarinda anlamli bir etki olusturup olusturmadigini analiz etmistir.

Calismanin sonuglari, pandemi strecinin ulastirma ve turizm sektorlerinde likidite oranlari izerinde
anlamlt bir etki olugturmadigini, mali yap1 ve faaliyet oranlarinin bazilarinda karlilik oranlarin ise
tamaminda anlamli bir etki olusturdugunu gostermistir. Pandemi siirecinin likidite oranlarinda etki olus-
turmama sebebi igletmelerin kredi taksiti, vergi ve kira gibi ddemelerini ertelemesi olarak gosterilebilir.
Ilerleyen donemlerde, ertelenen ddemeler ile cari ddemelerin ayni doneme denk gelmesi sonucunda
likidite risklerinin artacagi ongoriilmekte ve isletmelerin likidite riskleri ile ilgili onlemler almasi tav-
siye edilmektedir. Pandemi stirecinin mali yap1 oranlarina etkisi incelendiginde ulastirma sektoruinde
bor¢lanma katsayisinin arttigi, turizm sektoriinde ise azaldigi tespit edilmistir. Ulastirma sektoriinde
yatirimlarin doniig suresi uzun oldugu i¢in isletmeler ¢ogunlukla uzun vadeli finansman kaynaklarini
tercih etmektedir. Pandemi suirecinde ulagtirma sektoruinde faaliyet gosteren isletmelerin hem sektordeki
yatirimlarin dontuis suiresinin uzun olmasi hem de artan likidite risklerinden dolay1 borg¢lariin vadesini
uzattig1 dustiniilmektedir. Turizm sektoruinde ise bor¢luluk oranlarinda dusus, sektorde yapilacak yeni
yatirimlarin Covid salgini stirecinde ertelendigini gostermekte ve bu siirecin devam etmesi durumunda
turizm igletmelerindeki olumsuz etkinin daha yogun olabilecegi dongoruilmektedir. Ornegin, yenileme
yatirnmlarini erteleyen isletmeler yogun rekabetin yasandigi bu sektorde misteri kaybi yasayabilirler
(Turksoy, 2007, s. 109). Ayrica, yatirimlarin ertelenmesi turizm sektoriindeki kapasite artisini ve dolayi-
styla sektortin bityimesini olumsuz yonde etkileyebilir.

Faaliyet oranlarinda ise alacak ve ticari bor¢ devir hizlarinin dugstuigu, alacak tahsil ve nakit dondurme
surelerinin arttig1r gorilmektedir. Pandemi siirecinde alacak devir hizinin diigsmesi ve alacak tahsil su-
relerinin artmasi isletmelerin tahsilatlarda sikinti yasadigini gostermektedir. Ticari bor¢ devir hizinin
yavaglatilmasi igletmeleri alacak devir hizlarinin digmesinden kaynaklanacak likidite risklerine karst
koruyacak bir onlem olarak degerlendirilebilir. Bunun yani sira, ticari bor¢larin vadelerinin uzatilmasi
ilerleyen donemlerde finansman maliyetlerini ve risklerini artirabilir. Ticari bor¢ devir hizinin diigsme-
sine ragmen nakit dondiirme siiresinin yavaslamasi pandemi surecinin igletmelerin alacak ve stok devir
hizlarin1 dnemli duzeyde etkiledigini gostermektedir. Covid-19 sonrasinda hem ulagtirma hem turizm
sektorinde isletmelerin karliliklart negatif yonde etkilenmis ve aktif karliligi, 6z kaynak karliligi, faali-
yet kar marji ve net kar marji gibi karlilik oranlarinin tamaminda dusiig yasanmaigtir.

Dunyada daha once de cesitli salginlar yasanmig, ancak bunlarin ¢cogu belirli bolgelerde sinirlt kala-
rak kuresel dlgekte Covid-19 salgiminin olusturdugu gibi bir etki olusturmamistir (Gossling vd., 2021).
Calisma sonuglari, pandemi suirecinin ulastirma ve turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin fi-
nansal performanslari iizerindeki olumsuz etkisini acik¢a ortaya koymustur. Bu tir soklarin yakin ge-
lecekte tekrar yaganmasi kaginilmaz oldugundan, turizm bolgelerinin sektorel riskleri azaltmak igin
gereken Onlemleri almasi (Duro vd., 2021) ve yeni normal doneme uyum saglamasi gerekmektedir (Le
ve Phi, 2021). Ornegin, uilkelerin dig turizmin yani sira i¢ turizmi tegvik edici dizenlemeler yapmasi
onerilmektedir. Ayrica, konaklama tercihlerinin degismesi sonucunda kitle turizminden ziyade kugciik
otel, devremillk ve yazlik gibi bireysel turizm on plana ¢ikarilabilir (Ozaltin Turker, 2020). Pandemi
sureci, kriz donemlerinde isletmelere likidite agisindan destek saglanmasinin ne kadar dbnemli oldugunu
gostermistir. Pandemi sureciyle ilgili belirsizligin devam etmesi veya tekrar bagka pandemik krizlerin

84




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2022 (65) : 65-88

yasanmas1 durumunda ulagtirma ve turizm sektorleri gibi yatirnrm donug stirelerinin uzun ve risklerin
yuksek oldugu sektorlere likidite ve finansal risklerini dusuirecek destekler saglanmalidir. Bu sektorlerde
faaliyet gosteren isletmeler de bdeme ve tahsilat politikalarini belirlerken finansal maliyetleri ve likidite
risklerini goz oniinde bulundurmalidir.

Gelecekteki ¢caligmalar, Covid-19 salgininin igletmelerin finansal performansina etkisini 2021 yilina ait
finansal verileri de kapsayacak sekilde daha uzun bir sureg i¢in inceleyebilir. Ayrica, gelecekteki calig-
malar salginin farkli sektorlerdeki isletmelerin finansal performansina etkisini analiz edebilir ve sektorel
karsilagtirmalar gerceklestirebilir. Pandemi siirecinin ulastirma ve turizm sektorlerinde faaliyet gosteren
kuguk ve orta buyuklukteki isletmelere finansal agidan etkisi de onemli bir inceleme konusu olabilir.
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