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FINANSAL RASYOLAR ILE FINANSAL PERFORMANS: BIST VE
TURIZM*
Muammer PACA?
Miyase TEKEL KARABULUT?®
oz
Turizm sektorii konaklama, yiyecek-icecek ve acentecilik gibi bir¢ok alanda hizmet veren genis bir sektor
yelpazeye sahiptir. Boyle genis bir yelpazeye sahip sektor birgok kisiye de isttihdam olanagi saglamaktadir ve tilke
ekonomisinde dnemli bir yere sahiptir. Bu ¢alismanin amaci BIST Turizm (Borsa Istanbul Turizm) Endeksinde
yer alan firmalarin finansal performanslarim analiz etmektir. Bu amagla BIST Turizm Endeksinde yer alan
firmalarin 2013-2017 yillart arasindaki verileri {izerinden finansal oranlar yardimiyla analiz yapilmis, analizde
korelasyon testi ve Kruskal Wallis H testi kullanilmistir. Caligmanin sonucunda birbirleri ile iligki dereceleri farkli

olan oranlar ve firmalar arasinda aktif devir hizi, ¢aligma sermayesi devir hizi, net karin toplam varlik oran1 ve faiz
ve vergi oncesi karin toplam varliga oranlarmin 6nemli farklarin olmadigi goriilmistiir.
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ABSTRACT

The tourism sector has a wide range of services in many areas such as accommodation, food and beverage and
agency. The sector with such a wide range provides employment for many people and has an important place in
the national economy. The aim of this study BIST Tourism (Istanbul Tourism Exchange) is to analyze the financial
performance of the companies in the Index. For this purpose, the data of the firms included in the BIST Tourism
Index between 2013-2017 were analyzed using financial ratios. Correlation test and Kruskal Wallis H test were
used in the analysis. As a result of the study, it was seen that there were no significant differences between the
rates with different degrees of relationship with each other and the rates of active turnover between companies,
working capital turnover rate, total asset ratio of net profit and the ratio of pre-tax profit to total asset.
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GIRIS

Turizm, Latincede insanlarin bir eksen etrafinda donme hareketi olarak ifade edilen
‘tornus’ kelimesinde tiiretilmistir ve buradan da Ingilizce, Fransizca ve Almanca gibi yaygin
olarak kullanilan diinya dillerinde ‘tour’ seklini alarak insanlarin bazi goriilmeye deger tarihi
alanlar1, dogal giizellikleri ya da dini inanislar1 geregi gidip gérmek istedikleri yerleri, is veya
eglence amaciyla gezip geri donmelerini ifade etmektedir (Yildiz, 2011: 55).

Ulkelerin sosyal ve ekonomik olarak kalkinmalarinda turizm sektdrii dnemli bir paya
sahiptir. Turizm sektorii sosyal ag¢idan uluslarin ve insanlarin birbirlerini dogal, sosyal ve
kiiltiirel agidan karsilikli olarak tanimalarini birbirlerinden etkilenmelerini saglarken ekonomik
acidan ise birgok insami iiretici ve tiiketici olarak bir araya getirir ve ilgilendirir. Insanlarin
ihtiyacimt karsilamak icin tretilmis olan mal ve hizmetlerin tiiketilmesi, insanlarin yeni
ihtiyaglar icin yeniden mal ve hizmet iiretimini zorunlu hale getirmis ve bu durumda gelirlerin
artmasina neden olmustur (Dilber, 2007: 205).

Turizm sektorii milli gelire sagladigi katkisi ile beraber iilke ekonomisine de doviz girisi
saglamaktadir ve bu doviz girisiyle beraber 6demeler dengesi agiginin kapanmasinda énemli
bir role sahiptir (Dilber, 2007:206). Bu ag¢idan bakildiginda turizm sektorii tilkeye dolar girisi
saglayan 6nemli sektorlerden bir tanesidir. Kiiltlir ve Turizm Bakanlig1’ nin yayimladigi turizm
istatistiklerine bakildiginda Tiirkiye’nin yabanci turistlerden geliri 2018 yil1 i¢in 24 milyar 28
milyon 311 bin dolardir (yigm.kulturturizm.gov.tr).

Son yillarda artan kisisel harcanabilir gelir, ulagim ve iletisim alanindaki gelismeler ve
insanlarin iletisim alanindaki gelismeler ile birlikte diinyanin bir¢cok yerinden haberdar
olmalari, yeni yerler kesfetme isteklerinden dolayi turizme ve tatil yapmaya ayrilan pay
yikselmis ve turizm diinyada hizla gelisen sektorlerin basinda yer almaya baslamistir
(Karadeniz & Iskenderoglu, 2011: 65).

Turizm, bir¢cok hizmet sektorii ile baglantilidir ve turizm sektoriiniin performansi diger
baglantili oldugu sektorlerin performansini da etkilemektedir. Turizm sektorii konaklama,
yiyecek-icecek ve acentecilik gibi birgok alanda hizmet sunulan genis bir sektor yelpazesine
sahip olup ayn1 zamanda bir¢ok kisiye de istthdam olanagi saglamaktadir (Ecer & Giinay, 2014:
35). Hizmet sektorii icerisinde yer alan turizm, insan odakli bir sektor oldugu i¢in Tiirkiye’de
dahil olmak iizere bircok iilkede issizlik sorununa ¢6ziim olarak diistiniilmistiir (Sit, 2016:110).
Bu agidan bakildiginda BIST Turizm’de islem goren firmalarin performanslarinin arastirilmasi
yatirimeilar ve yoneticiler agisindan onem teskil etmektedir (Altin ve Siislii, 2017: 31). Borsa
Istanbul’ da endeksler arasinda yer alan BIST Turizm, borsada islem géren turizm firmalarinin
yer aldig1 borsa endeksidir.

Gilinlimiizde kiiresel rekabet neredeyse her alanda isletmeler tarafindan normal
goriilmektedir ve bu nedenle isletmeler siklikla performanslarin1 6lgmek ve karsilastirmak
mecburiyetindedir. Performans; hedeflenen amaca ulasmak i¢in bir birey ya da bir grup
tarafindan yapilan planlarm ve sonuglarin nitel ve nicel olarak aciklanmasidir (Ors ve digerleri,
2015: 63).

Tirkiye’de turizm isletmeciligi yapan sirketlerin mali tablolar1 ¢esitli yollarla analiz
edilerek yorumlanir. Yapilacak olan bu analiz yontemlerinden bir tanesi de Finansal Performans
Analizidir. Finansal Performans Analizi, isletmenin finansal raporlarindan, tablolarindan ve
muhasebe kayitlarindan faydalanilarak isletme yonetiminin performansinin, verimliliginin,
faaliyet ve finansal yap1 6zelliklerinin belirlenmesidir (Giimiis & Bolel, 88). Bagka bir deyisle
performans analizi, firmanin belirledigi hedefleri dogrultusunda elinde bulundurdugu
kaynaklar1 ne kadar etkin ve ne kadar verimli kullanabildiginin bir gostergesidir (Yakut ve
digerleri, 2015: 235). Geleneksel performans oOl¢giim ve denetiminin temelini finansal
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performans Ol¢iimii olusturmaktadir. Finansal performans Ol¢limiiniin temel amaci ise
isletmenin mali durumu ve gelisimi hakkinda bilgi aktarimi saglamaktir. Yapilan performans
Olclimii yoneticilere gelecege yonelik yatirim tercihlerinde ve yonetim kararlari almalarinda
yardimci olurken ayni zamanda yatirimcilarin igletme ile ilgili yatirim tercihlerinde de yardimcei
olmaktadir (Yildiz, 2013: 47).

Finansal oranlar, isletme yoneticileri, ortaklar, yatirimcilar ve c¢esitli finansman
kurumlar tarafindan isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmek ve isletmenin
degerini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Degerlendirme yapilirken her alanda ve her dlgekte
isletme i¢in giivenilir bir finansal performans karsilastirmasi yapilmasindan dolay1 finansal
oranlar farkli kitleler tarafindan tercih edilmektedir (Sevim, 2016: 223).

Finansal oranlar ve finansal oran analizi mali tablolar analizinde en sik kullanilan
yontemler arasinda yer alir. Finansal oranlar, finansal tablolarda yer alan kalemlerin
aralarindaki nispi iligkileri gosterir. Mali tablolar iizerindeki kalemler arasinda ¢ok sayida oran
hesaplamak miimkiindiir, 6nemli olan bu oranlar1 hesaplarken birbirleri ile anlamli iligki
kurulabilir olan kalemler arsindaki oranlar1 hesaplamaktir (Lazol,2016: 198-199).

LITERATUR TARAMASI

Ergiil (2014), yaptig1 calismada 2005-2012 yillarina ait BIST turizm sektoriinde islem
goren firmalarm finansal performanslarim1 ELECTRE ve TOPSIS yontemlerini kullanarak
karsilagtirmali olarak test etmistir. Calismasinda en basarili ve en basarisiz finansal performans
gosteren Turizm firmalarini bulmustur.

Ecer ve Gilinay (2014), yaptiklarni calismada turizm sirketlerinin finansal
performanslarim Gri Iligkisel Analiz yontemiyle 6lgmeye ¢alismislardir ve Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren dokuz turizm sirketinin 2008-2012 yillar1 arasindaki finansal performansi
likidite, kaldiracg, karlilik ve faaliyet gostergeleri kapsamindaki on yedi finansal oran verilerine
gore degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda finansal performansin 6l¢giilmesinde en dnemli
gostergenin kaldirag gostergesi oldugu ve turizm sektoriinde finansal oranlarin performans
belirmeye yonelik olarak kullanilabilecegi sonucuna varilmaistir.

Karadeniz ve digerleri (2014), c¢alismalarinda spor sirketlerinin finansal
performanslarmi oran yéntemiyle analiz etmeye ve Borsa Istanbul’da islem goren dort spor
sirketinin 2011-2013 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak ayrica Altman Z degerlerini
hesaplayarak iflas risklerini belirlemeye c¢aligmislardir. Yapilan analizler sonucunda spor
sirketlerinin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sorunlarla karsilagabileceklerine,
varliklarin1 etkin bir sekilde kullanamadiklarina ve kar yaratma konusunda da basarisiz
olduklar1 sonucuna varilmistir.

Sen ve digerleri (2015), ¢alismalarinda bir 6rnek otel isletmesinin mali tablolarin
finansal analiz yontemleri ile analiz etmek istemislerdir ve Borsa Istanbul’da islem goren bir
turizm isletmesinin Kamuyu Aydmlatma Platformu’ndan elde ettikleri verilerinden
yararlanarak 2011-2013 wyillar1 arasinda Trend Analizi, 2012-2013 yillar1 arasinda
Karsilagtirmali Tablolar Analizi ve 2013 yilinda Yiizde Yontemi ve Oran Analizleri
yapmiglardir. Caligmanin sonucunda genel olarak isletmenin varlik ve kaynaklar1 arasinda
dengesizlik oldugu ve likidite yetersizliginin s6z konusu olduguna ve isletmenin iyi
yonetilmedigine isletmede asir1 bor¢lanmanin oldugu ve isletmenin zarar etti§i sonucuna
ulasiimstir.

Iskenderoglu ve digerleri (2015), calismalarinda Tiirkiye enerji sektdrii ve Avrupa enerji
sektoriiniin bir finansal analiz tiirii olan oran analizi yontemiyle likidite, mali yapi, verimlilik
ve karlilik durumlarin1 analiz etmek istemislerdir ve bu kapsamda Tiirkiye enerji sektoriine
iliskin verilere Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1i’nin yayinladigi 2009 — 2012 dénemine ait
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sektor bilancolar1 ve gelir tablolarindan Avrupa enerji sektoriine ait finansal oranlarin
ortalamasinin belirlenmesinde ise Avrupa’da faaliyet gosteren ve saglikli verilerine ulasilan, 79
adet enerji isletmesinin bilanco ve gelir tablolarindan ulagmiglardir. Calisma sonucunda
kullanilan analiz yontemleri acisindan Avrupa Enerji Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
Tiirkiye Enerji Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerden daha iyi bir performans gosterdikleri
gorilmiistiir.

Yakut ve digerleri (2015), yaptiklar1 calismada 2009-2013 yillar1 arasinda BIST 100 de
islem goren 9 turizm firmasinin mali tablolar1 {izerinde aragtirma yapmistir. Arastirmalarinda
veri zarflama analizi ve malmquist toplam faktér verimliligi endeksini kullanmislardir.
Malmquist toplam faktor verimliligindeki incelemede %10.3’liik bir azalma oldugunu ve bu
azalisin sebebine teknik etkinligin %]1.4’liik, teknolojik etkinligin %9’luk olumsuz katki
sagladigini saptamislardir.

Ozgelik ve Kandemir (2015), yaptiklar1 ¢alismada finansal oranlardan yararlanarak
Turizm firmalarmin finansal performanslarint 6lgmeyi amaglamig 2010-2014 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da islem géren 7 isletmenin mali tablolarindan yararlanmiglardir. TOPSIS
yontemiyle performanslari agiklanmaya ¢aligilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), yaptiklar1 ¢aligmada BIST-Turizm’de yer alan firmalarin
2010-2014 yillarindaki isletme sermayesi ve karlilik arasindaki iligkiyi analiz etmistir.
(Calismalarinda regresyon analizi kullanmislardir. Calismanin sonucunda isletme sermayesi ile
aktif karlilik arasinda pozitif ve anlaml1 bir iligski bulunmus ayrica kaldirag orani ile aktif karlilik
arasinda da anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur.

Karadeniz ve digerleri (2016), calismalarinda Gri Iliskisel Analiz Yontemiyle turizm alt
sektorlerinin finansal performanslarin1 6lgmeyi amaglamislardir. Bu kapsamda turizm alt
sektorlerinin finansal performanslar1 likidite, finansal yapi, varlik kullanim ve karlilik
gostergeleri kapsaminda incelenmistir ve bu dort temel gosterge kapsaminda 32 finansal oran
kullanilarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi sektor oranlarina ulasilan alt1 alt sektoriin
2012-2014 donemine iliskin finansal performanslari degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda
turizm sirketlerinin finansal performanslarinin 6l¢iilmesinde en 6dnemli gostergenin finansal
yapi, en az etki eden gostergenin ise varlik kullanim gostergesi oldugu ve en basarili alt sektoriin
seyahat acentesi ve ilgili hizmetler sektorii, en basarisiz alt sektoriin ise deniz yolcu tasimaciligi
oldugu saptanmustir.

Meydan ve digerleri (2016), calismalarinda BIST’ te islem goren gida firmalarinin
finansal performanslarini1 likidite oranlari, faaliyet oranlari, mali yapi oranlar1 ve karlilik
oranlar1 olarak grup bazinda ve biitiin olarak ayr1 ayri ele almiglar ve isletmelerin finansal
performanslari1  her iki durum igin de Gri lliskisel Analiz ydntemi kullanilarak
degerlendirmeye calismiglardir. Sonuglar klasik finansal oran analizinden elde edilen sonuglar
ile karsilagtirilmis, sonuglarin tutarl oldugu belirlenmistir.

Kahveci ve Turna (2016), yaptiklar1 ¢alismada 2010-2015 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem géren 11 turizm firmasinin finansal durumlarini ortaya koymak igin finansal
oranlar tespit etmis ve TOPSIS yontemi kullanmigtir. Cari Oran, Likidite Oran1 ve Stok Devir
Hizi Oranlarinin finansal performans puanini diger oranlara gore daha fazla etkiledigi
yorumunda bulunulmustur.

Glimiis ve Bolel (2017), yaptiklar1 ¢alismada havayolu sektoriinde yer alan iki havayolu
sirketinin 2010-2015 yillar1 arasindaki mali tablolarinda faydalanarak finansal rasyolar teknigi
ile havayolu sirketlerinin finansal performansini analiz etmislerdir.

Karkacier ve Yazgan (2017), yaptiklar1 calismada turizm sektoriinde faaliyet gosteren
sitketlerin finansal performanslarini mali tablolardan elde ettikleri finansal oranlarla
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degerlendirmeye calismislardir. 2015 yilinda Borsa Istanbul’da bulunan 10 turizm firmasinin
performanslarm Gri Iliskisel Analiz Yontemi kullanarak degerlendirmisler ve finansal
Performanslar1 6nemli 6l¢giide kaldirag oraninin etkiledigini ortaya koymuslardir.

Helhel ve Karasakal (2017), yaptiklar1 ¢alismada Borsa Istanbul’a kayitli Konaklama
sektoriinde bulunan firmalarin ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik performansina etkisini
arastirmiglardir. Karlilik performansi olarak aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik oranlarini
kullanmisglar ve kaldirag ile net isletme sermayesi oranlarini her iki karlilik oranin1 da negatif
yonde etkiledigini ortaya koymuslardir.

Altin ve Siislii (2018), yaptiklar1 ¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren turizm
firmalarinin finansal performanslarini incelemeyi amaglamislardir. 2014-2016 yillar1 arasinda
tanimlayici istatistiksel analiz ve tam diizeltilmis en kiiglik kareler yontemini kullanmuslar,
2017 yilinda ise 8 aylik donemde ise oran analizleri kullanarak finansal durumlar agiklamaya
calismislardir. AYCES ve MARTI sirketlerinin disinda diger sirketlerin dénemin piyasa
getirisinden daha fazla getiri sagladiklarini, Fiyat/ Kazang oranlarina bakildiginda METUR ve
MAALT harig diger sirketlerin sifir oldugunu bulmuslardir.

Erdogan ve Yamaltdinova (2018), yaptiklar1 ¢alismada 2011-2015 dénemlerine ait
Borsa Istanbul’da yer alan 13 Turizm firmasimnin finansal oranlarini kullanarak TOPSIS yontemi
ile sirketlerin performanslarini tespit etmislerdir. 2011 yilinda en iyi performansin Net Turizm,
2015 yilinda ise Metem Tur’a ait oldugu belirlenmistir.

ARASTIRMANIN YONTEMIi VE BULGULAR

Calismanin amaci Borsa Istanbul Turizm Endeksinde yer alan firmalarin finansal
oranlar yardimiyla finansal performanslarini analiz etmektir. Calismada veri seti olarak Borsa
Istanbul Turizm Endeksinde yer alan firmalarin finansal tablolari kullanilmistir. Borsa Istanbul
Turizm Endeksinde toplam yedi firma yer almaktadir. Firmalardan bir tanesi finansal tablosunu
dokuz aylik diger alt1 firma on iki aylik agikladigi i¢in, finansal tablosunu dokuz aylik agiklayan
firma arastirmaya dahil edilmemistir ve arastirmada alti firma kullanilmistir. Firmalarin
finansal tablolarina Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)iizerinden ulagilmistir.

Borsa Istanbul Turizm Endeksinde yer alan alt1 firmanin 2013-2017 yillar1 arasinda bes
yillik finansal tablolarina KAP iizerinden ulasilmis ve finansal tablolarindan faydalanilarak
finansal oranlarlar elde edilmistir. Finansal oranlar yardimiyla firmalarin mali durumlarina
bakilmis, ¢alismada kullanilan finansal oranlar i¢in Kolmogrov-Smirnov ve Shapiro-Wilk,
Spearman,Korelasyon, Kruskal Wallis H testi yapilmistir. Calismada kullanilacak olan ve tim
firmalar i¢in hesaplanan finansal oranlar ve formiiller Tablo 1’de gdsterilmistir.

Tablo-1: Formiiller ve Kullanilan Oranlar

Cari  Dénen Varhklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Likidite Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Nakit  Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Kaldira¢  Toplam Yabanci Kaynaklar / Varliklar
Ok v Oz Kaynak / Varliklar
Kvyk Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Varliklar
Uvyk  Uzun Vadeli Yabanci Kaynak / Varliklar
Mddh  Net Satiglar / Maddi Duran Varlik
Adh  Net Satiglar / Varliklar
Odh  Net Satig / Ortalama Oz Kaynak
Csdh  Net Satiglar / Donen Varliklar
Nk ok Net Kar/ Oz Kaynak
Nk v Net Kér / Varliklar
Fvok v  Faiz Vergi Oncesi Kar / Varliklar

Calismada kullanilacak olan finansal oranlar secilirken tiim firmalar i¢in ortak
hesaplanabilen finansal oranlar segilmistir. Borsa Istanbul Turizm endeksinde yer alan
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firmalardan biri i¢in hesaplanamayan finansal oran diger firmalar i¢in hesaplanmamis ve
caligmada yer almamustir.

Tablo-2: Firma 1’in 5 Yillik Finansal Oranlar:

2013 2014 2015 2016 2017
Cari 045 10,69 0,80 0,30 0,69
Likidite 045 10,68 0,79 0,30 0,67
Nakit 001 0,02 0,01 0,01 0,01
Kaldirag 010 0,08 012 018 021
Ok_tv 0,90 092 0,88 0,82 0,79
Kvyk 0,06 0,03 0,09 0,12 0,03
Uvyk 0,04 0,05 0,03 0,06 018
Mddh 001 053 0,88 041 045
Adh 0,03 0,03 0,03 0,02 0,03
Odh 0,03 0,04 0,03 0,03 0,04
Csdh 0,99 0,09 0,40 0,59 1,63
Nk_ok 0 0,09 0,40 0,59 -0,12
NKk_tv 0 0,09 0,02 0,09 -0,09
Fvok tv -0,01 0,08 0,03 0,10 -0,05

Tablo 2’de Firma 1’in 5 yillik finansal oranlar1 verilmistir. Firma 1’in likidite oranlarina
bakildiginda 2014 yilinda en yiiksek orana (10,69) ulagtig1 goriilmektedir. Diger yillarda cari
oranin 2’nin altinda oldugu goriilmektedir. Literatiirde genel olarak cari oranin 2, likidite
oraninin 1, nakit oraninin 0,2 olmasi istenir (Lazol, 2016: 204-206). 2014 yil1 disinda genel
olarak kabul goriilen oranlardan yiiksek ¢ikmistir ve borglarin1 6demede sikinti ¢cekmeyebilir.
Mali yapr oranlarina bakildiginda kaldirag orani 0,50’nin altindadir ve 6z kaynak orani
yiiksektir firma sahip oldugu varliklarin1 6z kaynaklar ile finanse etmistir. Karlilik oranlarinda
net karin 6z kaynaklara, toplam varliklara oran1 2017 yilinda azalmis ve eksiye diigmiistiir.

Tablo-3: Firma 2’in 5 Yillik Finansal Oranlari

2013 2014 2015 2016 2017
Cari 12,89 17,55 10,18 3,49 3,19
Likidite 12,87 17,54 10,18 3,49 3,19
Nakit 12,61 17,38 10,10 343 3,16
Kaldirag 0,02 0,02 0,04 0,12 0,15
Ok tv 0,98 0,98 0,96 0,88 0,85
Kvyk 0,02 0,02 0,04 0,11 0,15
Uvyk 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01
Mddh 0,31 0,29 0,26 0,27 0,26
Adh 0,12 0,10 0,11 0,01 0,09
Odh 0,13 0,10 0,12 0,04 0,11
Csdh 0,57 0,34 0,30 0,10 0,20
Nk_ok 0,02 0,05 0,06 0,02 0,04
NK_tv 0,02 0,05 0,05 0,02 0,04
Fvok tv -0,01 0,03 0,04 -0,04 0,01

Tablo 3’de Firma 2’nin 5 yillik finansal oranlar1 verilmistir. Firma 2’nin tiim likidite
oranlar1 genel olarak kabul goriilen oranlarin iizerindedir ve 2013,2014,2015 yillarinda ¢ok
yiiksektir, 2015 yilindan sonra azalmistir. Nakit oranin ¢ok fazla olmasi isletmenin elinde
geregin fazla nakit bulundurdugunu gdosterir. Mali yap1 oranlarina bakildiginda kaldirag oram
diistik, 6z kaynak orani yiiksektir. Firma varliklarin1 6z kaynag ile finanse etmistir ve kisa
vadeli borg ile uzun vadeli borg oranlar1 diisiiktiir. Oz kaynak karliligi 2015 yilinda yiiksek
diger yillarda diistiktiir.
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Tablo-4: Firma 3’iin 5 Yilhik Finansal Oranlar1

2013 2014 2015 2016 2017

Cari 2,99 2,52 10,23 6,86 2,32
Likidite 0,83 0,66 2,02 1,93 0,49
Nakit 0,06 0,03 0,99 093 0,30
Kaldirag 1,05 1,29 0,83 012 0,63
Ok_tv -0,05 -0,29 017 0,88 0,37
Kvyk 0,24 028 0,09 012 013
Uvyk 0,81 1,01 0,74 0 051
Mddh -2,48 -0,42 0,32 0,01 1,50
Adh 0,02 0 0,80 2,37 0,10
Odh 0,34 0 39,34 3,49 0,26
Csdh 0,03 0 0,86 2,87 0,34
Nk_ok 4,58 0.83 1,75 0,46 -0,13
NK_tv -0,22 -0,25 0,30 0,40 -0,05
FVok _tv -0,06 -0,07 053 0,53 0

Tablo 4’te verilen Firma 3’nin 5 yillik finansal oranlarina gore likidite oranlarindan cari
oran her y1l seviyenin iistiinde likidite orani ii¢ yil istenilen seviyenin altinda ¢ikmistir. Kaldirag
orani 2013,2014 yillarinda en yiiksek olan firmadir ve 6z kaynak orami eksi seviyededir.
2013,2014 yillarinda varliklarin1 yabanci kaynaklar ile finanse etmistir. Uzun vadeli yabanci
kaynak oranm1 2014 yilinda en yliksek seviyeye ulasmis ve sonra tekrar azalmaya baslamistir.
Oz kaynak oran1 yillar itibari ile giderek artmis, 2016 yilinda en yiiksek seviyeye ulasmis ve
2017 yilinda azalmistir. Kar oranlar1 2015 ve 2016 yilinda yiikselmis son yil tekrar eksi
seviyeye dlismiistiir.

Tablo-5: Firma 4’iin 5 Yilhik Finansal Oranlar:

2013 2014 2015 2016 2017

Cari 2,09 1,42 4,36 1,88 1,16
Likidite 2,09 1,42 4,36 1,88 1,15
Nakit 0,02 0,05 2,55 012 0

Kaldirag 011 0,20 035 045 043
Ok _tv 0,89 0,80 0,65 0,55 057
Kvyk 0,08 0,18 0,09 018 023
Uvyk 0,03 0,03 028 0,30 021
Mddh 0,58 0,60 0,40 052 061
Adh 0,08 0,07 0,08 0,01 0,04
Odh 0,09 0,09 0,09 0,01 0,06
Csdh 0,49 0,28 019 0,03 014
Nk_ok 0,01 0,01 0,01 -0,04 0,04
NK_tv 0,01 0,01 0,01 -0,04 0,02
Fvok_tv 0,02 0,02 0,02 0,01 0,08

Tablo 5’te verilen firma 4’tin 5 yillik finansal verilerine gore likidite oranlari 2015
yilinda en yiiksek seviyeye ulagsmis ve 2013, 2015 yillar1 disinda genel seviyeden diisiiktiir,
2017 yilindaki nakit orant sifirdir. Firmanin kaldirag orani yillar itibari ile artmis, 6z kaynak
oran1 2013 yilindan itibaren azalmistir. Karlhilik oranlar1 2016 yilinda eksi seviyeye diigmiis
diger yillarda ise oranlar pozitiftir.
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Tablo-6: Firma 5’in 5 Yillik Finansal Oranlar

2013 2014 2015 2016 2017

Cari 0,77 1,01 1,72 0,39 2,66
Likidite 0,74 1 171 0,39 2,66
Nakit 028 0,89 033 0,12 0,64
Kaldirag 041 055 0,68 0,77 0,30
Ok_tv 0,59 045 0,32 023 0,70
Kvyk 0,14 028 029 0,47 012
Uvyk 027 0,27 0,39 031 018
Mddh 145 1,54 0,90 0,07 0,04
Adh 017 019 0,04 0 0

Odh 028 0,40 0,10 0 0

Csdh 161 0,67 0,07 0 0

Nk_ok -0,11 -0,07 -0,46 -0,53 0,64
NK_tv -0,06 -0,03 -0,15 -0,12 0,45
FVok _tv -0,01 0 -0,09 -0,03 0,50

Tablo 6°da verilen Firma 5’nin 5 yillik finansal oranlarina gore diger firmalar igerisinde
2017 yil1 ile net kar ile 6z kaynak orani ve net kar ile toplam varlik oranlarina bakildiginda en
iyi olan firmadir. Likidite oranlar yillar gére 2013 ve 2016 yillarinda istenilen seviyenin altina
inmistir, 2017 yilinda likidite seviyesi iyilesmistir. Kaldirag oran1 2016’ya kadar artmig ve 2017
yilinda azalmis ve elindeki varliklarim1 kendi 6z sermayesi ile finanse etmeye baslamistir.
Karlhlik oranlarina bakildiginda 2017 yilinda oranlar pozitif ve en yiiksek seviyesine ulagmistir.

Tablo-7: Firma 6’min 5 Yillik Finansal Oranlar:

2013 2014 2015 2016 2017
Cari 0,50 0,37 0,66 0,49 0,46
Likidite 0,49 0,35 0,61 045 045
Nakit 0,02 0,01 0,03 0,01 0,05
Kaldirag 052 051 0,53 0,63 0,64
Ok _tv 048 0,49 047 0,37 0,36
Kvyk 0,28 031 0,22 0,29 0,29
Uvyk 024 0,20 031 034 035
Mddh 1,67 1,67 1,72 2,20 2,34
Adh 0,20 021 0,15 0,10 015
Odh 037 044 035 0,23 047
Csdh 1,39 1,85 1,02 0,70 1,14
Nk_ik -0,20 0,01 -0,20 -0,34 -0,22
NK_tv -0,10 0,01 -0,09 -0,13 -0,08
Fvok_tv 0 0,02 0 -0,03 0,01

Firma 6’nin likidite oranlar yillar arasinda ¢ok degismemekte ve genel olarak kabul
goriilen seviyenin altindadir. Firma 6 bor¢ 6denmelerinde giicliiklerle karsilagabilir. Mali yap1
oranlarina kaldira¢ orani yiiksek, 6z kaynak orami diisiiktiir, varliklarin1 yabanci kaynaklarla
finanse etmektedir. Karlilik oranlari genel olarak diisiik ve eksi seviyelerdedir.

Firmalar i¢in hesaplanan finansal oranlarin arasinda birliktelik olup olmadigini analiz
etmek i¢in kalemler arasinda korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon analizi yapilmadan
once degiskenlerin normal dagilip dagilmadigina bakmak i¢in Kolmogrov-Smirnov ve Shapiro-
Wilk testi yapilmis ve degiskenlerin normal dagilmadigi saptanmistir. Degiskenlerde normal
dagilim olmadigi i¢in Spearman Korelasyon analizi yapilmistir.
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Tablo-8: Finansal Oranlarin Korelasyon Analizi

=
2
% g % X~ x < S
= = =] - =}
= iv _— > > S = < |
§|3 ] 2|8 ¢35 5 |8|8]=
_ | Correlation Coefficient 1,000
S | sig. (2-tailed)
Correlation Coefficient ,657 1,000
(5]
2 | sig. (2-tailed) 156
=
o Correlation Coefficient 429 Loz~ 1000
=
S Sig. (2-tailed) ,397 1,005
) Correlation Coefficient 429 943" |-1,000™ 1,000
g
z
- Sig. (2-tailed) ,397 1,005
©
Correlation Coefficient -, 783  |-,928™ (812" -,812°  [1,000
4
=
< | Sig. (2-tailed) 066 008  |050 050
« | Correlation Coefficient -,429  |-,943™ [1,000™ |-1,000™ (812" [1,000
P
3 | sig. (2-tailed) 397 005 | . 050
- Correlation Coefficient -,943™ |-429 |143 -,143 638 [,143 1,000
ie]
S | sig. (2-tailed) 005  |397  |787 787 173|787
Correlation Coefficient ,086 -,600 |,657 -,657 522 657 |,200 1,000
ey
g Sig. (2-tailed) 872 ,208 ,156 ,156 288 [,[156 |, 704
- Correlation Coefficient -,143 |, 771  [829" -,829" 725 (829" |-,029 ,943™ 1,000
°
O | sig. (2-tailed) 787 072|042 042 103|042 |957 005
o Correlatioefficient 943" 1429 -,143 ,143 -,638 |-,143 |-1,000™ [200 [029 (1,000
o
—‘Z4| Sig. (2-tailed) ,005 ,397 , 787 , 787 173 787 | ,704 | 957

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Firmalarin tiim finansal oranlar i¢in korelasyon analizi yapilmis ve sonucunda
aralarinda anlaml bir iliski bulunan kalemler tablo 8’ de yer verilmistir.

Korelasyon analizi sonuglarma bakildiginda0,05 anlamlilik diizeyinde kisa vadeli
yabanci kaynak orani ile kaldira¢ oran1 ve 6z kaynak orani; uzun vadeli yabanci kaynak orani
ile kisa vadeli yabanci kaynak orani; 6z kaynak devir hizi ile kaldirag orani, 6z kaynak orani,
uzun vadeli yabanci kaynak orani arasinda anlamli bir iligki vardir. 0,01 e bakildiginda ise 6z
kaynak orani ile likidite oran1 ve kaldirag orani; kisa vadeli kaynak orani ile likidite orani; uzun
vadeli yabanci kaynak orani ile likidite orani, kaldirag orani, 6z kaynak oranlari; maddi duran
varlik devir hiz1 ile cari oran; 6z sermaye devir hizi ile aktif devir hizi; net karin 6z kaynaga
orani ile cari ve maddi duran varlik devir hiz1 arasinda anlamli bir iliski vardir.

Veriler normal dagilima uygun olmayinca parametrik olmayan testler kullanilir,
medyanlarin benzerligi veya farkliligini test etmek i¢in parametrik olmayan varyans analizi
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Kruskal Wallis H testi yapilacaktir (Ozdamar, 2015: 459). Calismada kullanilan verilerde
normal dagilim gozlenmedigi i¢in finansal oranlarin turizm firmalarina gére dagiliminda
firmalar arasinda bir fark olup olmadigini incelemek i¢in Kruskal Wallis H testi yapilmus, testin
sonucu tablo 9’da sunulmustur.

Tablo-9: Kruskal Wallis Testi

Hipotez Test Anlamhilik Degerleri | Karar
1 Cari oran dagilimi firmalarda aynidir. EEUZiZT{e%jﬁ?gLesst 0,002 Ret
2 Likidite oran dagilimi firmalarda aynidir. :Elgui?(il?{e%jﬁ?glee; 0,004 Ret
3 Nakit oran dagilimi firmalarda aynidur. Efui?((;?d_e\r}\t/-jﬁr:gf:t 0,001 Ret
4 aKyzﬁ;i&fig oran dagilimi  firmalarda Eguiﬁ(zr;ciec\tl-jﬁrsngleesst 0,001 Ret
5 Ok_tv oran dagilimu firmalarda aymidir. EEUZiZT{eC\t/_jﬁ?gf; 0,001 Ret
6 Kvyk oran dagilimi firmalarda aynidir. :ilgue'siiﬂd,e\r;\t/jﬁr:gfsi 0,003 Ret
7 Uvyk oran dagilimi firmalarda aynidir. :Q;jui?g;cie\r}\t/_jﬁrsngfsst 0,004 Ret
8 Mddh oran dagilim firmalarda aynidir. Efu‘asizqqe%jﬁ?gf; 0,006 Ret
9 Adh oran dagilimi firmalarda aymdir. :ilgue'siiﬂd,e\r;\t/jﬁr:gfsi 0,074 Kabul
10 | Odh oran dagilimi firmalarda aynidir. :ilgue'siiﬂd,e\r;\t/jﬁr:gfsi 0,018 Ret
11 | Csdh oran dagilimi firmalarda aynidir. EEUZiZT{eC\t/_jﬁ?gf; 0,086 Kabul
12 | Nk 6k oran dagilumi firmalarda aymidir. :i‘fui‘f(irl“iec\t/ aslf‘lrsn.prf:t 0,018 Ret
13 | Nk_tv oran dagilimi firmalarda aynidur. :(nrdu?s‘ljgllcie\r;\t/-aslﬁrsn"l)]:si 0,155 Kabul
14 | Fvok tv oran dagilimi firmalarda aynidir. EfuZiZTie%jﬁ?gf; 0,730 Kabul

SONUC

Turizm sektorii hizli bir sekilde biiyiimekte olan Onemli sektdrlerden bir haline
gelmektedir, turizm sektori bir¢ok alt sektor ile birlikte ¢alismakta ve alt sektor yelpazesi genis
bir sektordiir. Turizm sektoriine istihdam agisindan bakildiginda da tilkeye katki saglamaktadir.
Turizm sektorii ayrica ililkeye doviz girisi de saglayabilen, iilkenin dis ticaret agigin1 kapatmaya
yardimci olabilen ve milli geliri arttirict 6nemli sektdrlerden birisidir. Bu agidan bakildiginda
onemli sektorlerden biri olan turizm sektorii tizerinde bu calisma yapilmistir. Bu ¢alismada
BIST Turizm endeksinde yer alan 6 adet firmanin finansal tablolar1 KAP {izerinden elde edilmis
ve bu tablolardan faydalanarak finansal rasyolarla bir arastirma yapilmistir.

Likidite oranlar1 firmanin bor¢ 6deme giiciinii gosterir. Likidite oranlarina bakildiginda
firma 2 digerlerine gore daha 1yi oranlara sahiptir ve her yil oranlar1 genel olarak kabul goriilen
seviyenin lizerindedir. Firma 3’{in cari oranlar yiiksek, likidite oran1 diistiktiir. Bu firmalardan
sonra en iyi oranlara sahip olanlar firma 5, firma 4 ve firma 1°dir, firma 6’nin tim yillarda
likidite oranlar1 diistiktiir.

Mali oranlara bakildiginda firma 3 ve firma 6 kaldirag oran1 6z kaynak oraninda fazla
oldugu i¢in agirlikli olarak varliklarimi yabanci kaynaklarla finanse etmekte, diger firmalar
varliklarini 6z kaynaklari ile finanse etmektedir.

Karlilik oranlarinda ise firma 1 oranlar1 2016 yilina kadar artmis, 2017 yilinda negatif
seviyeye diismiistiir. Firma2 en yiiksek karlilik oranlarina 2015 yilinda ulasmis ve daha sonra
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tekrar diistirmiistiir. Endekste yer alan firma 3’iin her yil azalmis 2017 yilinda eksi oranlara
ulagmistir. Firma 4’{in karhilik oranlart ilk ii¢ yil degismemis 2016 yilinda eksi seviyeye
diigsmiis, 2017 yilinda ise en yiiksek orana ulasmistir. Firma 5 2013 ve 2016 yillar1 arasindaki
oranlar1 eksi seviyelerde 2017 yilinda ise oralar pozitif ve endeksin en yiiksek oranlarina
ulagmustir. Firma 6 tiim yillarda oranlar diisiik ve ¢ogunda eksi seviyededir, en diistik karlilik
oranlar1 firma 6’ya aittir.

Korelasyon analizi sonucunda turizm firmalar1 i¢in hesaplanan finansal oranlar arasinda
kaldirag ile likidite orani arasinda; 6z kaynak ile kaldirag orani arasinda; kisa vadeli yabanci
kaynak orani ile likidite ve 6z kaynak orani arasinda; uzun vadeli yabanci kaynak orami ile
likidite ve 6z kaynak orani arasinda; maddi duran varlik devir hiz1 ile cari oran arasinda; 6z
kaynak devir hiz1 ile 6z kaynak orani arasinda; net karin 6z kaynaklara orani ile maddi duran
varlik devir hiz1 arsinda negatif bir iliski vardir.

Aralarinda pozitif iliski bulunan finansal rasyolar, 6z kaynak ile likidite orani; kisa
vadeli yabanc1 kaynak ile kaldirag¢ orani; uzun vadeli yabanci kaynak ile kaldirag ve kisa vadeli
yabanci kaynak orani; 6z kaynak devir hizi ile kaldirag, uzun vadeli yabanci kaynak, aktif devir
hiz1 orani; net karin 6z kaynaklara orani ile cari orandir.

Turizm sektorii firmalari lizerinde hesaplanan finansal oranlarin en yiiksek korelasyon
katsayis1 0z kaynak ile kaldirag orani, uzun vadeli yabanci kaynak ile 6z kaynak orani, net karin
0z kaynaklara orani ile maddi duran varlik devir hiz1 arasindadir. Bu kalemlerin korelasyon
katsayisi eksi birdir. Bu kalemlerin arasinda negatif yonde tam bir iligki vardir, iligkili oranlarin
biri artarken digeri azalir. Yine uzun vadeli yabanci kaynak ile kaldira¢ orani arasinda
korelasyon katsayist bir oldugu i¢in aralarinda pozitif yonde tam bir iliski vardir, oranlardan
biri artarken digeri de artar.

Kruskal Wallis H testi parametrik olmayan varyans analizi yontemidir. Analiz
sonuncunda aktif devir hizi, ¢alisma sermayesi devir hizi, net karin toplam varlik orani ve faiz
ve vergi oncesi karin toplam varli§a oranlarinin firmalar arasinda ¢ok 6nemli farklar yoktur.
Diger finansal oranlar bakildiginda firmalar arasinda 6nemli farklar bulunmaktadir.

Calisma sonucunda elde edilen veriler 1s18inda turizm sektoriinde ¢alisan firmalar,
karlilik ve faaliyet durumlarini belirleyen ve etkileyen oranlar1 dikkate alarak yonetim agisindan
daha 1yi bir mali yonetim uygulayabilir. Calismada kullanilan degiskenler ve veri seti donemi
caligmanin kisitlarini olusturmaktadir, benzer yapilacak olan ¢alismalarda daha fazla veri veya
farkli degisken kullanilarak genis ve daha kapsamli ¢alismalar yapilabilir.
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