Seyahat ve Otel isletmeciligi Dergisi/

Journal of Travel and Hospitality Management
14 (2), 2017, 157-170.

Gonderim Tarihi:08.11.2016

Kabul Tarihi:15.02.2017

Turk Turizm Sektoriinde Finansman Kararlarinin Alt Sektorler
Kapsaminda Karsilagtirmali Analizi

Comparative Analysis of Financial Decisions in Turkish Tourism Sector in the
Context of Sub-Sectors

Dog. Dr. Erding KARADENIZ Ars. Gor. Selda DALAK
Mersin Universitesi Mersin Universitesi
Turizm Fakiiltesi Turizm Fakdltesi
E-posta:ekaradeniz@mersin.edu.tr E-posta: seldakhl@mersin.edu.tr
Orcid 1d:0000-0003-2658-8490 Orcid 1d:0000-0003-2735-1006
Ars. Goér. Mehmet BEYAZGUL Ars. Gor. Fatih GUNAY
Mersin Universitesi Mersin Universitesi
Turizm Fakiiltesi Turizm Fakdltesi
E-posta:mehmetbeyazgul@mersin.edu.tr E-posta: fgunay@mersin.edu.tr
Orcid 1d:0000-0002-3139-4351 Orcid 1d:0000-0003-0892-514X
Oz

Bu galismanin temel amaci Tiirk turizm sektériini olusturan Konaklama, Yiyecek ve igecek
Hizmeti Faaliyetleri, Seyahat Acentesi ve Tur Operatorligu Faaliyetleri ve Spor Faaliyetleri,
Eglence ve Dinlence Faaliyetleri alt sektorlerinin finansman kararlarinin karsilastirmali
olarak analiz edilmesidir. Bu kapsamda, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
sektor bilangolarindan faydalanilarak alt sektorlerin 2012, 2013 ve 2014 yillarina ait finansal
tablolar kullanilarak her bir sektor igin 12 finansal yapi orani hesaplanmistir. Yapilan analiz
sonucunda turizm alt sektérlerinin yabanci kaynak ile finansmani tercih etmeleri sebebiyle
finansal risklerinin yiksek oldugu saptanmistir. Vade yapisi bakimindan incelendiginde alt
sektorlerin kisa vadeli yabanci kaynaklari daha cok tercih ettikleri belirlenmistir. Seyahat
Acentesi ve Tur Operatorliglu Faaliyetleri disindaki sektorlerde varlik yapilarinin duran
varlik agirlikli oldugu dolayisiyla turizm alt sektorlerinde varlik ve kaynak kompozisyonuna
dikkat edilmedigi saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Turizm alt sektorleri, Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, oran analizi,
sektor bilancolari, finansal yapi.

Abstract

The aim of this study is to comparative analyze of financial decisions of Accommodation
Activities, Food and Beverage Service Activities, Travel Agency and Tour Operator
Activities, Sports Activities and Amusement and Recreation Activities subsectors in the
Turkish tourism sector. In this context, by using Central Bank of the Republic of
Turkey Company Accounts calculated 12 financial structure ratios for each subsector
between 2012-2014 years. In the results of analysis, it is determined that tourism subsector
use mainly liabilities and debt so it is raise financial risks. In respect to maturity of liabilities
it is determined that tourism subsectors prefer short term debt. Except Travel Agency and
Tour Operator Activities subsectors, other subsectors mainly have fixed assets so it is
determined that they have maturity mismatching between their assets and debts.

Keywords: Tourism subsectors, Central Bank of Republic of Turkey, ratio analysis,
company accounts, financial structure.
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1. Girig

Turizm sektori kendi iginde birbirine bagli ¢ok sayida alt sektorl iceren buylk bir
yapidan olusmaktadir. Bu baglamda alt sektoérlerin farkli yapilarda ve kendilerine has
Ozellikler tagimalari turizm sektorinin daha kirilgan ve karmasik bir hal almasina
neden olmaktadir. Turizm isletmeleri, degisken talep dizeyi, ekonomik ve siyasi
baglamda yuksek risk ve belirsizlik ortaminin yani sira sabit sermaye yatirimlarinin
genel olarak ylksek, bununla birlikte operasyonel maliyetlerin kontrollinin de guinden
glne zorlastigl, dislk kar marji ve yuksek ddviz kuru riskinin oldugu bir sektérde
faaliyet gostermektedir. S6z konusu sebeplerden dolayi turizm igletmeleri, varlik ve
kaynak yapilarini dengeleyememelerinin yani sira sistematik ve sistematik olmayan
risk unsurlarindan etkilenmeleri sebebiyle kisa ve uzun ddénemde vadesi gelen
borglarinin anapara ve faizinin édenmesi konusunda finansal sikintilarla hatta iflas
riskiyle karsi karsiya kalabilmektedirler. Son yillarda birgok blylk turizm isletmesinin
bu acgidan finansal sikintiya girdigi veya iflas ve iflas erteleme bagvurusunda
bulundugu gérilmektedir. Bu duruma Ornek verilmek istenirse dunyanin sayili golf
otelleri arasinda sayilan Lykia World Antalya ve Lykia World Fethiye’'nin sahibi Silkar
Turizm’in yasadigi sure¢ gosterilebilir. YUkIG bir borgla mahkemeye giden Silkar'in
yalnizca 6zel bir bankaya 237 milyon lira borcu bulunmaktadir. Lykia Group igin
yapilan bagvuru, turizm sektérinde son dénemlerde yapilan en blyuk iflas erteleme
istegi olarak kayitlara gegmis durumdadir. Lykia Group igin yapilan iflas erteleme
basvurusunda finansal sikintiya girmenin nedenleri olarak hizli blyime, doéviz
kurlarindaki diistis, Euro bolgesinde yasanan sorunlar, kredi faiz oranlarindaki yiikselis
ve oda fiyatlarindaki disus gosterilmistir (Gokge, 2015).

Bu baglamda turizm sektérinde faaliyet gOsteren isletmelerin basarili
olabilmelerinin yolu, uygun varlik ve finansman yapilarini belirleyerek yatirimlarini
gerceklestirmeleri, saghkh bir nakit akigi saglamalari, sermaye maliyetlerini
distirmeleri ve firma degerini maksimize etmelerinden geg¢mektedir. Turizm
isletmelerinin finansman yapilarini olusturabilmeleri igin 6ncelikle varlik yapilarina
uygun olarak finansal kaynak bilesimini dengelemeleri gerekmektedir. Dolayisiyla
finansman yapisi firma degerini dogrudan etkileyen bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Firma degerini dogrudan etkilemesi sebebiyle finansman yapisi, turizm
isletmeleri acisindan yuksek dnem arz etmektedir. Bu nedenle turizm sektérindn
finansman yapisi incelenmek istendiginde, bu sektdrl olusturan her bir alt sektérin
finansman yapilarinin nasil sekillendiginin ve birbirlerinden hangi yonleri ile ayristiginin
incelenmesi gerekmektedir.

Bu baglamda calismanin amaci, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Sektor
Bilangolari (TCMB) izerinde Konaklama, Yiyecek ve Igecek Hizmeti Faaliyetleri,
Seyahat Acentesi ve Tur Operatorliglu Faaliyetleri ve Spor Faaliyetleri, Eglence ve
Dinlence Faaliyetleri alt sektorlerinin 2012, 2013 ve 2014 yillarindaki finansman
yapilarinin incelenerek aradaki farkliliklarin ortaya konmasi seklinde belirlenmistir.
Analiz surecinde konaklama, yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri, seyahat acentesi ve
tur operatorligu faaliyetleri ve spor faaliyetleri, edlence ve dinlence faaliyetleri alt
sektdrlerinin finansal durum tablolari kullanilarak oran analizi teknigi ile finansal yapilari
karsilastirmall olarak ortaya konmaya c¢alisiimistir. Belirlenen amaglar dogrultusunda
calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bdlimde konuyla ilgili daha 6énce
gergeklestiriimis galismalar literatir bash§ altinda verilmektedir. ikinci bélimde
galismanin veri ve yontemi hakkinda bilgiler sunulmaktadir. Uglincli bélimde
arastirmanin bulgulari sunulmaktadir. Sonug¢ bolimiinde ise genel bir degerlendirme
yapilarak éneriler sunulmaya galigiimistir.
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2. Literatiir Taramasi

Konuyla ilgili literatlr incelendiginde turizm sektdéri ve turizm sektdrl disindaki
isletmelere yonelik genel olarak finansal yapi veya sermaye yapisi tercihleri ile finansal
performans arasindaki iligkiyi farkli zaman dilimleri icerisinde inceleyen galigmalarin
gercgeklestirildigi gériulmektedir.

Turizm sektérii disindaki sektérlere yonelik olarak gercgeklestirilen ¢alismalar
incelendiginde farkli sektorlerde finansman tercihlerinin nedenleri veya finansman
tercihlerinin belirleyicileri Uzerine arastirmalarinda gergeklestirildigi belirlenmisgtir.
Arslan (2005), istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'nda islem gérmekte olan Tirk reel
sektor firmalarinin sermaye yapisini analiz ettigi calismasinda, firmalarin uzun vadeli
bor¢ kullanmaktan kagindigini ve kisa vadeli borcu tercih ettiklerini saptamistir.
Kigikdzmen ve Oguz (2008), Konya'da 73 kigik ve orta buyiklikteki isletmenin
agirlikli olarak 6zkaynak yoluyla finansmani tercih ettiklerini saptamislardir. Degirmen
ve Giindogdu (2010), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda igslem géren 86 ihracat
isletmesinin 1997-2008 yillarinda finansman kaynagi olarak dncelikle kisa vadeli banka
kredilerini, daha sonra uzun vadeli banka kredilerini ve son olarak hisse senedi ihrag
etmeyi tercih ettiklerini belirlemiglerdir. Gengtirk, Daldar ve Yimaz (2011), istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda 1992-2009 yillari arasinda iglem géren sirketlerin
finansman tercihlerinin kriz donemlerinde farkhlastigini ve bu sirketlerin agirlikh olarak
uzun vadeli yabanci kaynak kullanmayi tercih ettiklerini saptamistir. Sayilgan ve Uysal
(2011), calismalarinda 1996-2008 yillari arasindaki TCMB ana sektorlerin bilangolari
Uzerinde panel veri analiz teknigini kullanarak sermaye yapisini etkileyen degiskenleri
ortaya koymuslardir. Calisma sonucunda igletmelerin, sermaye yapilarini etkileyen
degiskenleri, dengeleme teorisi kapsaminda belirledikleri saptanmistir. Antzoulatos,
Apergis ve Tsoumas (2011), finansal yapinin, sektorlerin performansi Gzerinde uzun
vadede etkili oldugunu belirlemislerdir. Salameh, Al-Zubi ve Al-Zubi (2012), gelismekte
olan lUlkelerde aktif karlihgi ile kaldirag arasinda negatif bir iligkinin oldugunu
belirlemislerdir. Rioja ve Valev (2012), 1976-2000 yillarina ait finansal verilerine
ulagilabilen 62 ulkenin ekonomik blylime ve finansal yapilari arasinda iliski oldugunu
saptamiglardir. Swain ve Patnaik (2013), Hindistan’daki sirketlerin performanslarinin
bire bir finansal yapiyla iligkili oldugunu belirlemislerdir.

Konuyla ilgili turizm sektdoriine ydnelik literatir incelendiginde ise turizm
sirketlerinin finansman tercihleri ve bu tercihleri etkileyen unsurlar incelenmekle
beraber finansman veya sermaye yapisi kararlarinin finansal performansa olan
etkilerinin arastinldigi goérdlmektedir. Kim ve Ayoun (2005), calismalarinda 1997-2001
yillari arasinda turizm sektérini olusturan konaklama, havayolu, eglence ve restoran
alt sektorlerinin oran analizi ydntemiyle finansal performanslar kargilastirmali olarak
incelemiglerdir. Calisma sonucunda analizde yer verilen oranlar bagdlaminda
konaklama, havayolu, eglence ve restoran alt sektorlerinin finansal performanslarinin
farkli oldugu belirlenmistir. Kiiglikaltan ve Eskin (2008), turizm sirketlerinin 2006-2007
yillarinda kalkinma bankasi kredilerinden yararlanma dizeyinin disiuk oldugu, otel
isletmelerinin uzun vadeli finansman kullaniminda bankalardan yararlandiklarini
belirlemislerdir. Bichon (2009), Avrupa’da faaliyet gOsteren otellerin kredi taleplerini
inceledigi calismasinda, performans, imaj ve varlik yapilarina dikkat edildigini
belirlemistir. Kiigiikaltan ve Acgikgdz (2011), IMKB'de iglem géren turizm sirketlerinin
2005-2009 yillar arasinda agirlikli olarak yabanci kaynak kullanimina yéneldiklerini ve
6zkaynak seviyelerini belirli bir noktada tuttuklarini saptamislardir. Karadeniz ve
arkadaslar (2012), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr'nin yayimladigi oteller ve
lokantalar sektor bilangolari Gzerinde gergeklestirdikleri galismada 1990 ve 2009 yillari
arasinda sektorin kaynak yapisinda daha ¢ok uzun vadeli yabanci yabanci kaynak
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kullanildigi  ve varliklarin finansmaninda devamh sermayeye agirlik verildigini
saptamiglardir. Civan ve Cenger (2013), halka agik turizm sirketlerinde 2009-2012
yilllarinda finansman vyapisi ve Kkarlihk arasinda direkt bir iligkinin olmadigini
belirlemislerdir. Fritsch ve Ivy (2014), finansal piyasalardaki yatirimcilarin ve sigorta
sirketlerinin, otellere finansdér olma konusunda daha istekli olduklarini fakat daha
yuksek getiri beklediklerini belirlemislerdir. Serrasqueiro ve Nunes (2014), Portekiz deki
KOBI statiisiindeki otellerin finansman siirecinde dncelikle icsel fonlari, daha sonra
yabanci kaynaklari ve son olarak 6z kaynaklari tercih ettiklerini saptamislardir.
Kahilogullari ve Karadeniz (2015), hisseleri Avrupa ve Turkiye borsalarinda islem
gbéren konaklama sirketlerinin finansman vyapilarini  oran analizi yontemiyle
incelemiglerdir. Calismanin sonucunda Turkiye’deki halka agik konaklama sirketlerinin
agirlikli olarak 6z kaynak ile finansmani, buna karsin Avrupa’daki halka agik
konaklama sirketlerinin yabanci kaynak ile finansmani tercih ettikleri ve finansal
kaldiragtan daha fazla faydalandiklari saptanmistir.

3. Arastirmanin Yontemi

Bu ¢alismanin amaci; TCMB sektor bilangolari Gizerinde konaklama, yiyecek ve igecek
hizmeti faaliyetleri, seyahat acentesi ve tur operatérltiigu faaliyetleri ve spor faaliyetleri,
edlence ve dinlence faaliyetleri alt sektorlerinin 2012, 2013 ve 2014 yillarindaki varlik
ve kaynak yapilarinin incelenerek finansman tercihlerinin oran analizi yontemiyle
karsilastirmali olarak ortaya konulmasidir. Bu kapsamda turizm sektérini olusturan alt
sektorlerin belirlenmesinde TCMB’de yer aldi§i haliyle ve Avrupa Toplulugunda
Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Siniflamasi (NACE) dikkate alinmistir. Bu kapsamda
yapilan siniflandirmada alt sektoérler; konaklama, yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri,
seyahat acentesi ve tur operatérligu faaliyetleri ve spor faaliyetleri, eglence ve
dinlence faaliyetleri olmak Uzere 4 baslk altinda toplanmistir. Calismanin amaglari
dogrultusunda bilgi edinme yasasi kapsaminda konaklama, yiyecek ve icecek hizmeti
faaliyetleri, seyahat acentesi ve tur operatorligu faaliyetleri ayrica spor faaliyetleri,
edlence ve dinlence faaliyetleri alt sektorlerinin 2012, 2013 ve 2014 yillarina ait sektdr
bilangolari elektronik ortamda TCMB'den istenmistir. isletmelerin géndilliilik esasina
baglh olarak finansal tablolarini paylasmasi ile s6z konusu alt sektérlerin finansal
tablolarinin duzenlenmesinde en genis bilgiye sahip olmasi nedeniyle TCMB’ye
basvurulmustur. Bu baglamda konaklama sektérinde 421, yiyecek ve icecek hizmeti
faaliyetleri sektérinde 72, seyahat acentesi ve tur operatdrligu faaliyetleri sektériinde
52, son olarak spor faaliyetleri, edlence ve dinlence faaliyetleri sektoérinde 17
isletmenin finansal durum tablolarinin ayri ayri konsolide edilmesinden olusturulan
sektor bilangolari kullaniimigtir.

Finansal yapi analizinde igletmelerin kaynak yapisi hakkinda daha genis bilgi
sagladigi dustnllen oran analizinden faydalaniimistir. Finansal tablolarda yer alan iki
kalem arasindaki iliskinin matematiksel olarak ifadesine oran veya rasyo denilmektedir
(Langemeier, 2004; Ceylan ve Korkmaz, 2008). Calismanin amaglari dogrultusunda
kaynak yapisinin analizinde finansal yapi oranlari kullaniimistir. Analizde kullanilan
finansal yapi oranlari, bu oranlarin hesaplanma ydntemleri ve ne ifade ettikleri Tablo 1
yardimiyla agiklanmistir.

Analizde konaklama alt sektori, yiyecek ve igecek hizmeti faaliyetleri alt sektord,
seyahat acentesi ve tur operatérligi faaliyetleri alt sektérd, spor faaliyetleri, eglence ve
dinlence faaliyetleri alt sektorlerinin her biri ve her yil i¢in 12 adet oran hesaplanmistir.
Calismada dort alt sektér baglaminda ve 2012, 2013 ve 2014 yih i¢in toplamda 144
gozlem gergeklestiriimistir.
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Tablo 1: Finansal Yapi Oranlari

Finansal Yapi Oranlari | Hesaplanis Sekli Kullanihg Amaci

Yabanci Kaynak/Varlik | isletmenin  varliklannin  ne kadarini  yabanci
Kaldirag Orani ) e e e

Toplami kaynaklarla finanse edildigini 6lcmek.
Oz Kaynaklarin Toplam Oz  kaynak/  Toplam | Isletmenin varliklarinin ne kadarinin 6z sermaye ile
Kaynaklara Orani kaynak finanse ettigini lcmek.
l:plr?;?darm Yabar(].)cz| Toplam Yabanci | isletmenin borglar ile 6z kaynak arasindaki ilikiyi

y Kaynak/Oz kaynak oOlgerek firmanin finansal riskini belirlemek.

Kaynaklara Orani

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Kaynak | KVYK/Toplam Kaynak
Toplamina Orani

Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Kaynak | UVYK/Toplam Kaynak
Toplamina Orani

Ticari  Borglarin  Kisa
Vadeli Yabanci || Ticari Borg /KVYK
Kaynaklara Orani

Finansal Borglarin Uzun

isletmenin kaynak toplami igerisinde kisa vadeli
borglarinin agirhgini élgmek.

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

isletmenin kisa vadeli borglarinin ne kadarlik bir
kisminin ticari borg oldugunu dlgmek.

isletmenin  uzun vadeli yabanci kaynaklar

Vadeli Yabanci | Finansal Borg/UVYK N ) "
icerisinde finansal borg oranini 6lgmek.
Kaynaklara Orani
Finansal Kiralamanin isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklarinin ne
Uzun Vadeli Yabanci | Finansal Kiralama/UVYK [ kadarlik bir boliminin finansal kiralama borcu
Kaynaklara Orani oldugunu 6lgmek.
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam UVYK/Yabanci Kaynak Yabanci kgynaklarm ne Badar_l_lk bir boéliminun
Yabanci Kaynaklara uzun vadeli borgtan olustugunu dlgmek.
Orani
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam Yabanci kaynaklarin ne kadarlik bir bdlimunin
Yabanci Kaynaklara KVYK/Yabanci Kaynak kisa vadeli borgtan olustugunu dlgmek.
Orani
Banka Kredileri/Kisa . L
Vadeli Yabanci | Banka Kredileri/KVYK Klsa_ v_ad_ell yabanc_l_ kaynaklar_ igerisinde banka
kredilerinin oranini gostermektedir.
Kaynaklar
Banka Kredileri/Uzun . L
Vadeli Yabanci | Banka Kredileri/UVYK Uzup v.a(.1ell yabancil kaynaklar. igerisinde banka
Kaynaklar kredilerinin oranini géstermektedir.

Kaynak: (Andreyv ve Schmidgall; 1993, Brealy ve dig.; 1995, White, Sondhive Fried; 1997, Jagels ve
Coltman; 2004, Onal, Karadeniz ve Kosan , 2006, Ceylan ve Korkmaz; 2008).

4. Bulgular

Calismanin amaclari dogrultusunda gerceklestirilen analizler sonucunda alt sektorler
baglaminda elde edilen farkliliklarin daha iyi gorilmesi amaciyla her bir orana ait
ortalamalar alt sektére gore karsilastirmali olarak tablolarda verilmistir. Yapilacak
karsilastirmalar ve sektoriin aktif yapisina yapilacak atiflarda fayda saglamasi
baglaminda 6ncelikle turizm alt sektorlerinin dénen ve duran varliklarin toplam aktif
icerisindeki paylari ylizde cinsinden sunulmaktadir.

Tark turizm sektdérini olusturan alt sektérlerin  aktif yapisi incelendiginde
konaklama ve spor faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri alt sektérlerinin ortalama
%25 doénen varlik, %75 duran varlik yani sabit sermaye agirlikl isletmelerden olustugu
gérilmektedir. Yiyecek ve igecek hizmeti faaliyetleri alt sektériiniin (Y&I) tamaminin
aktif yapisi incelendiginde ortalama duran ve doénen varlik oranlarinin birbirine yakin
seyrettigi goriilmektedir. Dolayisiyla Y&I sektériiniin, %56 duran varlik ve %43 dénen
varliklardan olustugu ve s6z konusu sektériin aktif yapisinin nerdeyse esit agirlikta
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oldugu dikkat ¢eken bir unsurdur. Seyahat acentesi ve tur operatérligi faaliyetleri
sektérinin aktif yapisi baglaminda diger ¢ sektorden tamamen ayristi§i analiz
sonuglarinda dikkat ¢eken bir diger noktadir. Seyahat acentesi ve tur operatorligi
faaliyetleri sektérinin ortalama %22 duran varlik ve %78 dodnen varlik agirlikh
isletmelerden olustugu saptanmistir.

Tablo 2: Turizm Alt Sektorlerinin Aktif Yapisi

Donen Duran Aktif

Varlik % Varlik % Toplami %
© 2012 24,40 75,60 100
E 2013 26,90 73,10 100
g 2014 26,50 73,50 100
2 Ort. 25,93 74,07 100
2012 47,80 52,20 100
= 2013 41,70 58,30 100
2014 42,40 57,60 100
Ort. 43,97 56,03 100
2012 77,40 22,60 100
= 2013 78,30 21,70 100
§ 2014 77,60 22,40 100
ort. 77,77 22,23 100
R 2012 21,90 78,10 100
=9 2013 26,40 73,60 100
&= [2014 26,70 73,30 100
“ ot 25,00 75,00 100

Karadeniz ve arkadaslar (2012), oteller ve lokantalar sektérinin finansman
kararlarini inceledikleri galismalarinda sektériin sabit sermaye agirlikli oldugunu
saptamiglardir. Bu baglamda turizm sektérinin seyahat acentesi ve tur operatorligu
faaliyetleri alt sektori disinda sabit sermaye agirlikh isletmelerden olustugu yargisi
kismen desteklenmis sayilmaktadir.

Tablo 3'te ise analize dahil alt sektdrlerin kaldirag oranlari karsilastirmal olarak
sunulmaktadir.

Tablo 3: Turizm Alt Sektorlerinin Kaldirag Oranlari

Yabanci Kaynak/Toplam Kaynak Orani 2012 2013 2014 Ort.
Konaklama 0,59 0,67 0,69 0,65
Yiyecek ve Icecek Hizmeti Faaliyetleri 0,60 0,70 0,74 0,68
Seyahat Acentesi ve Tur Operatorliigii Faaliyetleri 0,82 0,85 0,86 0,84
Spor Faaliyetleri, Eglence ve Dinlen;e Faaliyetleri 0,65 0,70 0,75 0,70

Yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar igindeki payini gésteren kaldira¢ oranina
bakildiginda turizm alt sektérlerinde faaliyet gdsteren isletmelerin agirlikli olarak
yabanci kaynak ile finansmani tercih ettikleri gézlenmektedir. Bu durum, kaldirag
etkisinden yararlanmalari baglaminda olumlu bir sonug¢ olarak gériilse de finansal riski
artirici bir unsur olmasi baglaminda dikkat edilmesi gereken bir husustur. Yabanci
kaynaklar igerisinde kisa vadede ticari borg¢larin, uzun vadede banka kredilerinin tek
finansman kaynagi olmalari yabanci kaynak yaratmak konusundaki sikintilari bir kez
daha ortaya ¢ikarmaktadir. Kim ve Ayoun (2005), turizm sektorlerinin farkh oranlarini
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hesapladiklari calismalarinda konaklama ve eglence sektorlerinin %50 oraninda
yabanci kaynak kullandiklarini, restoran sektériinde ise varliklarinin doért katina yakin
yabanci kaynak kullandiklarini saptamiglardir. Bu baglamda Turk turizm sektorindn
yabanci kaynak kullanim orani bakimindan Kim ve Ayoun (2005) calismasinda yer
alan turizm sektérindeki alt sektoérlerden restoran alt sektorl disinda farklilik
goOsterdigini  sdylemek mumkuindir. Dolayisiyla Amerika turizm sektorindeki
restoranlar hari¢ yabanci kaynak kullaniminin Tirk turizm alt sektérlerinden daha
asagida oldugu 6nemli bulgular arasinda yer almaktadir.

Tablo 4’de ise analize dahil alt sektorlerin 6zsermaye/toplam kaynak oranlari
karsilastirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 4: Turizm Alt Sektérlerinin Ozkaynak / Toplam Kaynak Oranlari

Ozsermaye/Toplam Kaynak Orani 2012 2013 2014 Ort.
Konaklama 0,41 0,33 0,31 0,35
Yiyecek ve Icecek Hizmeti Faaliyetleri 0,40 0,30 0,26 0,32
Seyahat Acentesi ve Tur Operatérlﬁgﬁ Faaliyetleri 0,18 0,15 0,14 0,16
Spor Faaliyetleri, Eglence ve Dinlence Faaliyetleri 0,35 0,30 0,25 0,30

Ozsermayenin toplam kaynak igerisindeki payini gdsteren analiz sonuglari
incelendiginde alt sektdrler baglaminda 6zsermayesi en gugli olan alt sektériin
konaklama sektorii buna karsin 6zsermayesi en zayif olan sektérin ise seyahat
acentesi ve tur operatorligl faaliyetleri alt sektori oldugu gorilmektedir. Yine
incelenen yillar itibariyle turizm alt sektdrlerinin 6z kaynaklarinin azaldigi
gbzlenmektedir. S6z konusu durumun turizm sektérinde yabanci kaynaklara
ybnelmenin ve vyillar itibariyle olugsan zarar sebebiyle sermayenin erimesinden
kaynaklandigi sdylenebilir. Bu durumun sektérin finansal riskini ve iflas olasiliklarini
arttirmasi baglaminda kritik Gneme sahip oldugu ifade edilebilir.

Tablo 5'de analize dahil alt sektorlerin yabanci kaynak/6zsermaye oranlari
karsilastirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 5: Turizm Alt Sektérlerinin Yabanci Kaynak/Ozsermaye Oranlari

Yabanci Kaynak/OzSermaye Orani 2012 2013 2014 Ort.
Konaklama 1,42 2,03 2,23 1,89
Yiyecek ve Igecek Hizmeti Faaliyetleri 1,48 2,33 2,81 2,21
Seyahat Acentesi ve Tur Operatorliigi Faaliyetleri 4,57 5,54 5,93 5,35
Spor Faaliyetleri, Eglence ve Dinlence Faaliyetleri 1,83 2,29 3,05 2,39

Yabanci kaynak kullanim oranini gdsteren analiz sonuglari incelendiginde turizm
alt sektdrlerinin 6z kaynaklarinin iki katindan fazla yabanci kaynak yani borcunun
oldugu gérilmektedir. S6z konusu durum turizm sektoriinin yiksek risk oraniyla
faaliyette bulundugunun bir gostergesidir. Seyahat acentesi ve tur operatérligi
faaliyetleri alt sektoriinlin yabanci kaynak oraninin 6z kaynaklarinin 5 katindan fazla
olmasi, bu sektérin en riskli alt sektorlerden biri oldugunu gostermektedir. Yiksek risk
grubunda bulunan isletmelerin borglanma maliyetlerinin zaman igerisinde artmasi ve
faaliyet riskinin ylksek oldugu bu sektérde igletmelerin finansal surdurilebilirligini
olumsuz etkileyen bir unsur olmasi dikkat ¢eken bir diger 6nemli konu olarak karsimiza
cikmaktadir.
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Tablo 6’da analize danhil alt sektorlerin kisa vadeli yabanci kaynak/toplam kaynak
oranlari karsilastirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 6: Turizm Alt Sektoérlerinin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam Kaynak

Oranlar
KVYK/Toplam Kaynak 2012 2013 2014 Ort.
Konaklama 0,25 0,25 0,23 0,24
Yiyecek ve Icecek Hizmeti Faaliyetleri 0,38 0,40 0,43 0,40
Seyahat Acentesi ve Tur Operatorliigii Faaliyetleri 0,70 0,74 0,76 0,73
Spor Faaliyetleri, Eglence ve Dinlence Faaliyetleri 0,37 0,40 0,41 0,40

Borglanma oranlarindan biri olan KVYK/ Toplam Kaynak orani incelendiginde
yillar itibariyle konaklama disindaki alt sektorlerin kisa vadeli borg kullanimlarinda bir
yukselis oldugu goézlenmektedir. Alt sektorlerin aktif yapilari incelendiginde s6z konusu
sektorlerin toplam aktifleri igerisindeki dénen varlik oranlari; Y& sektdriinde %43,
seyahat sektoriinde, konaklama ve spor faaliyetleri sektorlerinde ise %25 dolaylarinda
oldugu goérulmektedir. Dolayisiyla konaklama alt sektérinin sabit sermaye agirlikli
oldugu ve dénen varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigi
s6ylenebilir. Y&I alt sektoriniin dénen varlik ve duran varlik oranlarinin birbirine yakin
oldugu ve ayni zamanda kisa vadeli yabanci kaynaklarinin %40 civarinda oldugu
dikkate alindiginda bu alt sektérde de dénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edilmesi acisindan uyum igerisinde oldugu sdylenebilir. Seyahat acentesi ve
tur operatorligl faaliyetleri alt sektoriine bakildiginda ise bu sektériin dénen varlik
agirlikli oldugu gézlenmektedir. Yine bu sektérin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin
%78 civarinda olmasi finansal agidan uyumlu oldugunu géstermektedir. Spor, eglence
ve dinlence faaliyetleri alt sektériinde ise donen varliklarin toplam varliklar igerisindeki
payl %22 civarinda olmasina ragmen kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci
kaynaklar igerisindeki payr %40 civarinda gergeklesmistir. Buna gore bu sektdrin
doénen varliklarina kiyasla daha fazla kisa vadeli borg kullandigi, net galisma sermayesi
acigl oldugu ve bu durumun finansal agidan uyumlu olmadigi sdylenebilir. Bu
baglamda spor, eglence ve dinlence faaliyetleri alt sektoéri disinda, diger turizm alt
sektdrlerinin kisa vadeli bor¢ kullanim oranlarinin varlik yapilariyla uyumlu oldugu
soylenebilir.

Tablo 7°’de analize dahil turizm alt sektérlerinin uzun vadeli yabanci kaynak /
toplam kaynak oranlari karsilagstirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 7:Turizm Alt Sektorlerinin Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Kaynak

Oranlar
UVYK/Toplam Kaynak 2012 2013 2014 | Ort.
Konaklama 0,34 0,42 0,46 }]0,41
Yiyecek ve Igecek Hizmeti Faaliyetleri 0,21 0,30 0,31 0,28
Seyahat Acentesi ve Tur Operatorliigii Faaliyetleri 0,12 0,11 0,10 J0,11
Spor Faaliyetleri, Eglence ve Dinlence Faaliyetleri 0,27 0,30 0,34 }]0,30

Kaldira¢ oranlarindan biri olan toplam kaynaklar icerisinde uzun vadeli yabanci
kaynak kullanimi incelendiginde seyahat acentesi ve tur operatérligu faaliyetleri alt
sektdrinin uzun vadeli yabanci kaynak tercihinin diger alt sektorlere gére ¢ok dustk
seviyelerde gergeklestigi gézlenmektedir. S6z konusu durum, varlik yapisi baglaminda
incelendiginde seyahat acentesi ve tur operatdrligi faaliyetleri alt sektérunin dénen
varlik agirlikh bir yapida olmasindan dolayi bu alt sektdriin uzun vadeli bor¢ kullanimini
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daha az tercih ettigi distunulmektedir. Diger yandan sabit sermaye yogunlugu ortalama
%74 ile en yiksek alt sektdrlerden biri olan konaklama alt sektériiniin uzun vadeli borg
kullaniminin daha yuksek oldugu belirlenmistir. Bu baglamda konaklama ve seyahat
acentesi ve tur operatorligu faaliyetleri alt sektorlerinin varlik ve kaynak yapisi
arasinda uyum oldugu soéylenebilir. Yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri alt sektérine
bakildiginda ise dénen varlik ve duran varliklarin birbirine yakin oldugu ve dénen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilandigi gériimektedir. Bu sektdrin
uzun vadeli yabanci kaynak oraninin %28 civarinda gergeklesmesi ise duran varliklarin
bir kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklarla diger kisminin ise 6z kaynaklarla finanse
edildigini gostermektedir. Bdylece yiyecek ve igcecek hizmeti faaliyetleri alt sektoriiniin
de varlik ve kaynak yapisinin uyumlu oldugu sdylenebilir. Fakat spor faaliyetleri,
edlence ve dinlence faaliyetleri alt sektoriiniin duran varlik agirlikh olmasina karsin
kisa vadeli yabanci kaynak tercihlerinin daha ylksek oldugu gdézlenmektedir. S6z
konusu durumun spor faaliyetleri, edlence ve dinlence faaliyetleri alt sektoriindeki
isletmelerin varlik ve kaynak dengelerinin kurulamamasi durumunda Ozellikle likidite
sorunlari yasayabileceklerine isaret etmektedir.

Tablo 8'de analize dahil turizm alt sektorlerinin ticari borg / kisa vadeli yabanci
kaynak oranlari karsilagtirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 8:Turizm Alt Sektorlerinin Ticari Bor¢/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Oranlari
Ticari Borg /KVYK 2012 2013 2014 Ort.
Konaklama 0,20 0,23 0,24 0,23
Yiyecek ve Icecek Hizmeti Faaliyetleri 0,56 0,56 0,49 0,54
Seyahat Acentesi ve Tur Operatérlﬁgﬁ Faaliyetleri 0,59 0,62 0,45 0,55
Spor Faaliyetleri, Eglence ve Dinlence Faaliyetleri 0,21 0,21 0,30 0,24

Kisa vadeli yabanci kaynaklar icerisinde ticari bor¢ oranini gdsteren oran
incelendiginde Yiyecek ve icecek Hizmeti Faaliyetleri (Y&I) ve Seyahat Acentesi ve Tur
Operatorligli vadede agirlikli olarak ticari bor¢ kullandiklari gézlenmektedir. S6z
konusu sonug¢ bu iki alt sektériin kisa vadeli banka kredisini tercih etmediklerini ve
vadeli alimlar gergeklestirdiklerini ve sureklilik gosterirse kisa vadede ylksek maliyetli
bor¢ kullandiklarini ifade etmektedir.

Tablo 9’da analize dahil turizm alt sektérlerinin finansal bor¢/uzun vadeli yabanci
kaynak oranlari karsilagtirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 9:Turizm Alt Sektorlerinin Finansal Borg/Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Oranlan
Finansal Bor¢/UVYK 2012 2013 2014 Ort.
Konaklama 0,88 0,90 0,92 0,90
Yiyecek ve icecek Hizmeti Faaliyetleri 0,85 0,91 0,86 0,87
Seyahat Acentesi ve Tur Operatorliigii Faaliyetleri 0,71 0,83 0,84 0,79
Spor Faaliyetleri, Eglence ve Dinlence Faaliyetleri 0,43 0,56 0,49 0,49

Uzun vadeli yabanci kaynaklar igerisinde finansal borg kullanimini gésteren oran
analizi sonuglarina bakildiginda spor faaliyetleri, edlence ve dinlence faaliyetleri alt
sektérinde bu oranin %50 civarinda, diger alt sektérlerde ise %80-%90 civarinda
oldugu gdézlenmektedir. Bu baglamda turizm alaninda faaliyet gosteren isletmelerin
uzun vadeli borg tercihlerinin agirlikl olarak finansal borglardan olustugu saptanmistir.
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Tablo 10’da analize dahil turizm alt sektoérlerinin finansal kiralama/uzun vadeli
yabanci kaynak oranlari kargilastirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 10:Turizm Alt Sektoérlerinin Finansal Kiralama/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak

Oranlar
Finansal Kiralama/UVYK 2012 2013 §2014 Ort.
Konaklama 0,01 0,01 ]0,01 0,01
Yiyecek ve icecek Hizmeti Faaliyetleri 0,02 0,01 §0,01 0,01
Seyahat Acentesi ve Tur Operatorliigii Faaliyetleri 0,02 0,00 J0,02 0,02
Spor Faaliyetleri, Eglence ve Dinlence Faaliyetleri 0,04 0,05 J0,17 0,09

Sabit sermaye agirlikli isletmelerde maliyetleri distriict bir finansman kaynagi
olan finansal kiralamanin uzun vadeli yabanci kaynaklar igindeki oranina bakildi§inda
finansal kiralamanin ¢ok dislk dizeylerde kullanildi§i gézlenmektedir. S6z konusu
sonu¢ Kahilogullari ve Karadeniz (2015)'in halka agik konaklama sirketlerinin
finansman yapilarini inceledikleri galismalariyla paralellik géstermektedir. Bu baglamda
turizm igletmelerinin finansal kiralamaylr hemen hemen hig¢ tercih etmedikleri ve bu
kaynaktan faydalanmadiklari séylenebilir.

Tablo 11°de analize dahil turizm alt sektdrlerinin uzun vadeli yabanci kaynak
yabanci kaynak oranlari karsilastirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 11:Turizm Alt Sektérlerinin Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Yabanci Kaynak

Oranlan
UVYK/Yabanci Kaynak 2012 2013 2014 Ort.
Konaklama 0,58 0,63 0,67 0,63
Yiyecek ve icecek Hizmeti Faaliyetleri 0,36 0,43 0,42 0,40
Seyahat Acentesi ve Tur Operatorliigiu Faaliyetleri 0,15 0,13 0,11 0,13
Spor Faaliyetleri, Ef_;lence ve Dinlence Faaliyetleri 0,42 0,42 0,46 0,43

Yabanci kaynaklar icerisinde uzun vadeli yabanci kaynak oranini goésteren
analiz sonuglari incelendiginde seyahat acentesi ve tur operatérligi faaliyetleri alt
sektérinin %13, diger Ug alt sektdrin %40’in tzerinde uzun vadeli yabanci kaynak
kullandigi saptanmistir. Buna gore konaklama alt sektéri disindaki diger alt sektorlerin
yabanci kaynak kullaniminin agirlikh olarak kisa vadeli oldugu gdézlenmektedir.
Konaklama ile birlikte yiyecek ve igcecek hizmeti faaliyetleri alt sektorlerinin toplam
yabanci kaynaklardaki uzun vadeli yabanci kaynak oraninin %40-%60 arasinda
olmasinin sabit varlik dizeyinin yuksek olmasindan kaynaklandidi sdylenebilir. Bu
sonu¢ Karadeniz ve arkadaglarinin (2012) otel ve lokantalar sektdriinin yabanci
kaynaklarin vade yapisi agisindan daha ¢ok uzun vadeli yabanci kaynak kullandidi ve
varliklarin finansmaninda devaml sermayeye agirlik verdigini saptadiklari ¢alismanin
sonuclariyla paralellik gdéstermektedir. Yine varlik yapisi baglaminda bakildiginda
doénen varlik agirlikli olan seyahat acentesi ve tur operatorligu faaliyetleri alt
sektorinin uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminin ¢ok dusuk olmasi kaynak varlik
uyumunun bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Spor faaliyetleri, eglence ve
dinlence faaliyetleri alt sektoriiniin sabit sermaye agirlikli olmasina ragmen daha gok
kisa vadeli yabanci kaynagi tercih etmesi bu alt sektériin uzun vadeli yabanci kaynak
yaratmak konusunda sikintilari oldugunu géstermektedir.

Tablo 12’de analize dahil turizm alt sektdrlerinin kisa vadeli yabanci kaynak/
yabanci kaynak oranlari kargilastirmali olarak sunulmaktadir.
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Tablo 12:Turizm Alt Sektdrlerinin Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Yabanci Kaynak

Oranlari
KVYK/Yabanci Kaynak 2012 2013 2014 Ort.
Konaklama 0,42 0,37 0,33 0,37
Yiyecek ve icecek Hizmeti Faaliyetleri 0,64 0,57 0,58 0,60
Seyahat Acentesi ve Tur Operatt‘)rlijgu Faaliyetleri 0,85 0,87 0,89 0,87
Spor Faaliyetleri, Eglence ve Dinlence Faaliyetleri 0,58 0,58 0,54 0,57

Yabanci kaynaklar icerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullanimini
g6steren oran incelendiginde analiz siirecinde alt sektorlerin genel olarak kisa vadeli
borglarinda bir dists oldugu gézlenmektedir. S6z konusu distsun son yillarda kredi
bulmakta yasanan sorunlardan kaynaklanmis olabilecegi distnilmektedir. Bunun yani
sira dénen varlik oranlari incelendiginde s6z konusu yillarda dalgalanmalarin asagi
yonli oldugu goézlenmektedir. Bu baglamda turizm alt sektorlerinde faaliyet gosteren
isletmelerin varlik ve kaynak yapilarinda uyuma dikkat ettigi sdylenebilir.

Tablo 13’te analize dahil turizm alt sektorlerinin kisa vadeli banka kredisi / kisa
vadeli yabanci kaynak oranlari karsilastirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 13:Turizm Alt Sektorlerinin Kisa Vadeli Banka Kredisi/Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak Oranlari

Kisa Vadeli Banka Kredisi/KVYK 2012 2013 2014 Ort.
Konaklama 0,26 0,23 0,24 0,24
Yiyecek ve Igecek Hizmeti Faaliyetleri 0,14 0,16 0,15 0,15
Seyahat Acentesi ve Tur Operatérlﬁgu Faaliyetleri 0,19 0,21 0,28 0,22
Spor Faaliyetleri, Eglence ve Dinlence Faaliyetleri 0,15 0,15 0,23 0,18

Turizm alt sektoérlerinin kisa vadeli yabanci kaynaklar igerisinde banka kredisi
kullanim oranlarina bakildiginda vyillar itibariyle artis veya azaliglarin oldugu
goOrulmektedir. Turizm alt sektorleri arasinda konaklama ve seyahat acentesi
isletmelerinin kisa vadeli yabanci kaynaklar icerisinde banka kredilerini kullanim
oraninin daha yiksek oldugu goézlenmektedir. Turizm alt sektorlerinin kisa vadeli
yabanci kaynaklar igerisinde banka kredisi kullanim oraninin konaklama sektoru harig
ticari bor¢ kullanim orani altinda oldugu gdézlenmektedir. Bu baglamda turizm
isletmelerinin kisa vadeli banka kredisi yaratma konusunda sikintilari oldugu
disunulmektedir. Ayrica borcun vergi kalkani etkisinden faydalanamadiklari ve daha
yuksek maliyetli kaynaklara yoneldikleri 6nemli bulgular arasindadir.

Tablo 14’te analize dahil turizm alt sektorlerinin uzun vadeli banka kredisi / uzun
vadeli yabanci kaynak oranlari karsilagtirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 14: Uzun Vadeli Banka Kredisi/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak

Uzun Vadeli Banka Kredisi/UVYK 2012 2013 2014 Ort.
Konaklama 0,86 0,89 0,90 0,88
Yiyecek ve Icecek Hizmeti Faaliyetleri 0,81 0,90 0,84 0,85
Seyahat Acentesi ve Tur Operatorliigii Faaliyetleri 0,66 0,81 0,82 0,76
Spor Faaliyetleri, Eglence ve Dinlenge Faaliyetleri 0,39 0,51 0,35 0,42
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Turizm alt sektoérlerinin uzun vadeli kaynak kullaniminda banka kredisi oranini
go6steren analiz sonuglari incelendiginde finansal bor¢ kullanim oraniyla ayni seviyede
oldugu gdzlenmektedir. S6z konusu oranlarin birbirine bu kadar yakin olmasi turizm
sektérinde uzun vadeli yabanci kaynak yaratmak konusunda sikintilar oldugu bu
sebeple banka kredilerinin tercih edildigi disincesini desteklemektedir. Son yillarda
devlet tegviklerinin azalmasi, sermaye piyasalarina acilma ve kaynak cesitliliginin
olmamasinin igletmelerin banka kredilerine yénelmelerinin sebepleri arasinda oldugu
disundlmektedir.

5. Sonug

Son yillarda yasanan finansal krizlerle birlikte yogun rekabet ortaminda isletmelerin
faaliyetlerini saglikh bir sekilde devam ettirmeleri ve finansal glclerini koruyabilmeleri
acisindan finansman kararlari 6nem tasimaktadir. Turizm igletmeleri, degisken talep
dizeyi, yuksek politik ve ekonomik risk ortaminin yani sira sabit ve degisken
maliyetlerin ylksek, bununla birlikte isletme sermayesi ihtiyacinin da yiksek tutarlarda
gercgeklestigi, dusuk kar marji ve ylksek doviz kuru riskinin oldugu bir sektérde faaliyet
gOstermektedir. Dolayisiyla turizm igletmeleri, kaynak ve varlik yapilarini
dengeleyememelerinin yani sira sistematik ve sistematik olmayan risk unsurlarindan
etkilenmeleri sebebiyle kisa ve uzun vadede vadesi gelen borglarinin édenmesi
konusunda finansal sorunlarla karsi karsiya kalabilmektedir.

Bu calismada TCMB’nin hazirladiyi konaklama, yiyecek ve icecek hizmeti
faaliyetleri, seyahat acentesi ve tur operatorligu faaliyetleri, spor faaliyetleri, edlence
ve dinlence faaliyetleri alt sektorlerinin 2012, 2013 ve 2014 vyillarina ait sektor
bilancolari Uzerinde bu sektdrlerin varlik ve kaynak yapisi incelenmis, finansman
tercihleri oran analizi yontemiyle karsilastirmali olarak ortaya konmustur. Konaklama
sektorlinde 421, yiyecek ve igecek hizmeti faaliyetleri sektériinde 72, seyahat acentesi
ve tur operatorlugu faaliyetleri sektérinde 52, son olarak spor faaliyetleri, edlence ve
dinlence faaliyetleri sektoriinde 17 isletmenin konsolide edilmis finansal bilangolari
bulunmaktadir. Calismada turizm alt sektorlerinin  finansal kaynak yapisinin
kompozisyonu, finansman kaynaklarinin tdrleri, vadeleri ve vyillar icerisindeki
degisimleri finansal yapi oranlari kullanilarak ortaya konulmaya ¢aligiimistir.

Yapilan analizler sonucunda seyahat acentesi ve tur operatdrligu faaliyetleri alt
sektdérinin dénen varlik adirlikli, yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri sektdrinde
dénen ve duran varliklarinin birbirine yakin olsa da duran varliklarin daha yiksek
oldugu, konaklama ile spor faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri alt sektdrlerinin
ise duran varhk agirlikli oldugu belirlenmigtir. Bu baglamda kaynak vyapilari
incelendiginde seyahat acentesi ve tur operatorligu faaliyetleri alt sektérinin
kaynaklarinin %80’ini yabanci kaynaklarin olusturdugu ve yabanci kaynaklarin %85’ini
ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin olusturdugu ortaya gikmaktadir. Bu sektoriin donen
varlik agirlikli olmasi ve bu varliklarin biytk kisminin kisa vadeli ticari bor¢ ve banka
kredileri ile finanse edildigi g6z 6nline alindijinda ylUksek riskli bir sektér oldugu
soylenebilir. Spor faaliyetleri, edlence ve dinlence faaliyetleri alt sektdérinin duran
varlik agirlikli olmasina karsin kisa vadeli finansman kaynagi olan ticari borglara
yoneldigi belirlenmistir. Buna gére bu sektérin varlik yapisina uygun bir kaynak
yapisinin olmadigi ve uzun vadede finansal sikintiyla karsi karsiya kalabilecegi
dusunilmektedir. Konaklama, yiyecek ve igcecek hizmeti faaliyetleri alt sektérlerine
bakildiginda ise varlik yapisiyla uyumlu olarak kaynak kullanimina gidildigi ve sabit
sermaye agirlikh olan bu sektorlerin kaynaklarinda daha ¢ok uzun vadeli yabanci
kaynaklari kullandiklari ortaya ¢ikmistir. Ancak, bu sektorlerin uzun vadeli yabanci
kaynaklarinin tamamina yakin bir kisminin banka kredilerinden olugsmasi, kaynak
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cesitliligi yaratmak konusunda sorunlarinin olduguna isaret etmektedir. Dlsik maliyetli
bir kaynak olarak varsayilan finansal kiralamanin turizm sektérinid olusturan
isletmelerde kullanilmamasi dikkat geken 6nemli sonuglar arasindadir.

Turizm alt sektdrlerinde yabanci kaynak oraninin 6z kaynaklarinin iki katindan
fazla oldugu analiz sonucunda elde edilen diger 6nemli bulgular arasindadir. Ayrica
yabanci kaynak oraninin yiksek olmasi finansal riski artiran bir unsur olmasi
baglaminda dikkat edilmesi gereken bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde Turkiye’de turizm sektoriini olusturan alt
sektorlerin  finansman yapisini  karsilastirmali olarak inceleyen bir calismaya
tarafimizca rastlanmamigstir. Bu kapsamda c¢alismanin literatire saglayacagi katki ve
turizm sektérinin finansman yapisini ortaya koymasi ve eksiklerini tespit etmesi
baglaminda 6nem arz ettigi distnilmektedir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgularin Kim ve Ayoun (2005)'un galismalarinda bor¢ kullanim orani bakimindan
farklihk gosterdigi, Kahilogullari ve Karadeniz (2015)'in ¢alismasinda halka agik turizm
sirketlerinin finansman yapisi ve tercihleriyle paralellik gosterdigi belirlenmistir. Ayrica
Karadeniz ve arkadaslarinin (2012), otel ve lokantalar sektéruniin yabanci kaynaklarin
vade yapisi agisindan daha ¢ok uzun vadeli yabanci kaynak kullandigi ve varliklarin
finansmaninda devamh sermayeye agirhik verdigini saptadiklari ¢alismanin
sonuglariyla paralellik gostermektedir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular
neticesinde turizm alt sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal kaynak
cesitliligini arttirma, risklerden korunma ve maliyetleri azaltma yoéninde girisimlerde
bulunmalari énerilmektedir. Kaynak gesitlendirmesi baglaminda sermaye piyasalarina
acilma, swap, future, forward gibi hedge islemlerini kullanarak faiz ve doéviz kuru
risklerinden korunma, finansal kiralamaya yer vererek maliyetleri azaltma gibi
segenekler tercih edilebilir. Calisma sinirli bir streyi ve génullilik esasina dayali
olarak finansal tablolarini TCMB ile paylasan igletmelerin olusturdugu alt sektorleri
kapsamaktadir. ileride yapilacak calismalar daha uzun sire ve farkli sektérleri
kapsayacak sekilde gergeklestirilebilir. Bununla birlikte farkli finansal analiz
tekniklerinin kullaniimasi ile gergeklestirilecek ¢alismalar daha genis bir kargilastirmaya
imkan taniyabilir.
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