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4. ANALİZ VE BULGULAR

Çalışmanın amaçları doğrultusunda gerçekleştirilen
analizler sonucunda elde edilen bulgular bu bö-
lümde açıklanmaktadır. Farklılıkların daha iyi
görülmesi amacıyla her bir orana ait ortalamalar

alt sektöre göre karşılaştırmalı olarak tablolarda

verilmiştir. Yapılacak karşılaştırmalar bağlamında

öncelikle turizm alt sektörlerinin aktif yapısının

yüzdelik dağılımı aşağıdaki tabloda sunulmak-

tadır.
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Tablo 4: Karlılık Oranları

Kaynak: (Andrew ve Schmidgall; 1993, Brealy ve diğ.; 1995, White, Sondhive Fried; 1997, Jagels ve Coltman; 2004, Önal,
Karadeniz ve Koşan , 2006, Ceylan ve Korkmaz; 2008).

Karlılık Oranları                  Hesaplanış Şekli         Kullanılış Amacı

Brüt Kar Marjı                              Brüt Kar / Toplam Varlıklar    İşletmenin faaliyetlerinin etkinliğini ve fiyat politikasının 
                                                                                              başarısını ölçmek.

Net Kar Marjı                               Net Kar / Toplam Varlıklar     İşletmenin finansman ve faaliyet giderleri ile ödemekle 
                                                                                              yükümlü olduğu vergi oranını göz önünde bulundurarak 
                                                                                              satışlar üzerinden sağladığı karlılığı ölçmek.

Öz Sermaye Karlılığı                    Net Kar / Öz Sermaye           İşletme sahiplerinin veya ortaklarının firmaya koydukları 
                                                                                              sermayenin bir birimine isabet eden kar oranını ölçmek.

Faaliyet Karlılığı                           Faaliyet Karı /                      İşletmenin esas faaliyetlerinin ne ölçüde karlı olduğunu 
                                                   Net Satış Tutarı                     ölçmek.

Aktif Karlılık Oranı                        Net Kar / Aktif Toplamı         İşletmede aktiflerin ne ölçüde karlı kullanıldığını ölçmek.

Dönem Karı / Net Satışlar             Dönem Karı / Net Satışlar     İşletmenin net satışlarının yüzde kaçının dönem karı 
                                                                                              olduğunu ölçmek.

Faiz Karşılama Oranı                    FVÖK + Faiz Giderleri /       İşletmenin ödemek zorunda olduğu faizleri yılda kaç defa
                                                  Faiz Giderleri                       kazanabildiğini ölçmek.

Tablo 4’te karlılık oranları, hesaplanma şekilleri ve kullanım amaçları yer almaktadır. 
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Türk turizm sektörünü oluşturan alt sektörlerin
aktif yapısı incelendiğinde konaklama ve spor
faaliyetleri, eğlence ve dinlence faaliyetleri alt
sektörlerinin ortalama %25 dönen varlık, %75
duran varlık yani sabit sermaye ağırlıklı işlet-
melerden oluştuğu görülmektedir. Yiyecek ve
içecek hizmeti faaliyetleri alt sektörünün (Y&İ)
aktif yapısı incelendiğinde duran varlıkların biraz
daha fazla olmakla birlikte dönen varlıkların pa-
yıyla yakın seyrettiği görülmektedir. Seyahat
acentesi ve tur operatörlüğü faaliyetleri alt sek-
törünün aktif yapısı bağlamında diğer üç sektörden

tamamen ayrıştığı analiz sonuçlarında dikkat
çeken bir diğer noktadır. Seyahat acentesi ve tur
operatörlüğü faaliyetleri sektörünün ortalama %
22 duran varlık ve %78 dönen varlık ağırlıklı iş-
letmelerden oluştuğu saptanmıştır. Bu bağlamda
seyahat acentesi ve tur operatörlüğü faaliyetleri
alt sektörü dışındaki turizm alt sektörlerinin sabit
sermaye ağırlıklı işletmelerden oluştuğu yargısı
kısmen desteklenmiş sayılmaktadır. 

Tablo 6’da analize dâhil edilen alt sektörlerin li-
kidite oranları yıllar itibariyle karşılaştırılmalı
olarak sunulmaktadır;

(49) : 49-68Muhasebe ve Denetime BAKIŞ - 2016



58

Kısa vadeli borç ödeme gücünü gösteren likidite
oranlarının sonuçları incelendiğinde en güçlü
performans gösteren alt sektörün hizmeti faali-
yetleri alt sektörü olduğu, en zayıf performansın
ise spor faaliyetleri, eğlence ve dinlence faaliyetleri
alt sektörüne ait olduğu gözlenmektedir. Cari
oran sonuçları incelendiğinde konaklama hiz-
metleri alt sektörü, seyahat acentesi ve tur ope-
ratörlüğü faaliyetleri alt sektörü ve 2014 yılı ha-
ricinde yiyecek ve içecek hizmeti faaliyetleri alt
sektörünün birbirine yakın bir performans ortaya
koyduğu saptanmıştır. Buna karşın spor faaliyetleri,
eğlence ve dinlence faaliyetleri alt sektörünün
cari oranının analiz sürecinde ortalama olarak
1’in altında gerçekleştiği ve bu alt sektördeki iş-
letmelerin negatif işletme sermayesiyle çalıştıkları
ve bu bağlamda kısa vadeli borçlarını karşılayacak
dönen varlıklarının olmadığı sonucuna varılmıştır.
Cari orandan daha hassas bir oran olan ve işlet-
melerin stokları dışında sahip olduğu dönen var-

lıklarla kısa vadeli yükümlülüklerini karşılayabilme
kapasitesi ölçen likidite oranları incelendiğinde
bütün alt sektörlerin likidite oranlarının 1’in
altında gerçekleştiği ve bu bağlamda stokların
satışa dönüştürülememesi durumunda kısa vadeli
yükümlülüklerin karşılanmasında sorunlar ola-
bileceği sonucuna varılmıştır.  Kısa vadeli borç
ödeme gücünü ölçmede kullanılan en hassas
oran olarak kabul edilen nakit oran bağlamında
incelendiğinde ise konaklama hizmeti faaliyetleri
alt sektörü, yiyecek ve içecek hizmeti faaliyetleri
alt sektörü ve spor faaliyetleri, eğlence ve dinlence
faaliyetleri alt sektörünün bu oran bağlamında
istenen %20’nin üzerinde değerlere sahip oldukları
belirlenmiştir. Buna karşın seyahat acentesi ve
tur operatörlüğü faaliyetleri alt sektörünün nakit
oran bağlamında oldukça düşük bir ortalama
performans gösterdiği belirlenmiştir. Likidite
oranları analiz sonuçlarına genel olarak bakıldı-
ğında cari oran ve likidite oranı bağlamında alt
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sektörlerin tamamında söz konusu oranların kabul
gören standartların altında performans sergilediği,
nakit oran bağlamında da üç alt sektörün standardın
üzerinde bir performans sergilediği belirlenmiştir.
Bu bağlamda zaten yüksek risk olan bir alanda
faaliyet gösteren turizm alt sektörlerinin yaşana-
bilecek herhangi bir durgunlukta veya krizde
kısa vadeli borçlarını ödemede sıkıntılarla karşı-
laşabilecekleri analiz sonucunda elde edilen
önemli bulgular arasındadır. Bununla beraber
alt sektörler arasında kısa vadeli borçlarını öde-
yebilme gücünün konaklama hizmetleri alt sek-
töründe en yüksek, seyahat acentesi ve tur ope-
ratörlüğü faaliyetleri alt sektöründe en düşük ol-
duğu söylenebilmektedir. Likidite analizinin so-
nuçları Kim ve Ayoun (2005) ve Bhamorasathit
ve Katawandee (2014) çalışmalarıyla ile benzerlik
göstermektedir.

Tablo 7’de analize dahil edilen turizm alt sek-

törlerinin varlık kullanım oranları yıllar itibariyle
karşılaştırılmalı olarak sunulmaktadır.

Tablo 7’deki varlık kullanım oranları incelendi-
ğinde, stokların satışlara dönüşüm hızı bağlamında
yiyecek-içecek hizmetleri alt sektörü ile spor ve
eğlence hizmetleri alt sektörünün en başarılı alt
sektörler olduğu görülmektedir. Yiyecek ve içecek
hizmeti faaliyetleri ve spor faaliyetleri, eğlence
ve dinlence faaliyetleri alt sektörlerine bakıldığında
stoklarını yılda 12 defa satışa dönüştürdüğü gö-
rülmektedir. Buna karşın konaklama hizmetleri
alt sektörü ve seyahat acenteciliği ve tur opera-
törlüğü alt sektöründe stokların yılda ortalama 5
defa satışa dönüştüğü belirlenmiştir. Alacak devir
hızı açısından ise en başarılı alt sektörün yiye-
cek-içecek hizmetleri alt sektörü olduğu görül-
mektedir. Yiyecek ve içecek hizmeti faaliyetleri
alt sektöründe alacakların analiz döneminde or-
talama yılda 8 defa tahsil ettiği saptanmıştır.
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Ticari borçların ödenme çabukluğunu gösteren
ticari borç devir hızı oranı incelendiğinde ise alt
sektörler içinde ticari borçlarını en hızlı ödeyen
alt sektörün,  yiyecek ve içecek hizmeti faaliyetleri
alt sektörü olduğu belirlenmiştir. Diğer alt sek-
törlerin ise ticari borçlarını genel olarak ortalama
da aynı hızda ödedikleri belirlenmiştir. Aktiflerin
kullanılma verimliliğini ölçen aktif devir hızı
oranına bakıldığında ise en yüksek performansın
1,86 ortalama değer ile seyahat acentesi ve tur
operatörlüğü faaliyetleri alt sektörüne ait olduğu
görülmektedir. Seyahat acentesi ve tur operatörlüğü
faaliyetleri alt sektöründen sonra yiyecek ve

içecek hizmeti faaliyetleri alt sektörü 1,50 ortalama
değeriyle ikinci sırada yer almaktadır. Konaklama
hizmetleri alt sektörü ise aktif devir hızı bağla-
mında en düşük performansı sergilemektedir.
Bunun nedeninin bu alt sektördeki sabit sermaye
yoğunluğu olduğu düşünülmektedir.

Tablo 8’de analize dâhil edilen alt sektörlerin
nakit dönüşüm sürelerinin hesaplanmasında kul-
lanılan alacak devir süresi (ADS), stok devir
süresi (SDS), ticari borç devir süresi (TBDS) ve
nakit dönüşüm süreleri (NDS) yıllar itibariyle
karşılaştırılmalı olarak sunulmaktadır.
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Sektörlerin nakit dönüşüm süreleri incelendiğinde
nakit dönüşüm süresi en kısa olan alt sektörlerin
yiyecek ve içecek hizmeti faaliyetleri ile spor
faaliyetleri, eğlence ve dinlence faaliyetleri alt
sektörleri olduğu gözlenmektedir. Yiyecek ve
içecek hizmeti faaliyetleri alt sektöründe faali-
yetlerin sürdürebilmesi için analiz sürecinde or-
talama 15 günlük nakde ihtiyaç duyulmaktadır.
Spor faaliyetleri, eğlence ve dinlence faaliyetleri
alt sektöründe ise faaliyetlerin sürdürebilmesi
için analiz sürecinde ortalama 18 günlük nakde
ihtiyaç duyulmaktadır. Konaklama hizmetleri alt
sektöründe faaliyetlerin sürdürebilmesi için analiz
sürecinde ortalama 38 günlük nakde ihtiyaç du-
yulurken, seyahat acenteciliği ve tur operatörlüğü
alt sektörü 34 günlük nakde ihtiyaç duymaktadır.

Dolayısıyla yiyecek ve içecek hizmeti faaliyetleri
ve spor faaliyetleri, eğlence ve dinlence faaliyetleri
alt sektörlerinin, konaklama hizmetleri ile seyahat
acenteciliği ve tur operatörlüğü alt sektörlerine
göre daha düşük olarak nakit ihtiyacı içinde ol-
dukları söylenebilir. Nakit dönüşüm süresinin
uzaması işletmenin faaliyetlerini devam ettire-
bilmesi için ihtiyaç duyduğu çalışma sermayesi
ihtiyacının da artacağına işaret etmesi bağlamında
önem arz etmektedir. Bu bağlamda söz konusu
sürenin olabildiğince kısa olması genelde tercih
edilen bir durumdur.

Tablo 9’ da analize dahil edilen alt sektörlerin
finansal yapılarının analizinde kullanılan oranların
sonuçları yıllar itibariyle karşılaştırılmalı olarak
sunulmaktadır.
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Turizm alt sektörlerinin finansman yapısını gös-
teren oranlara ilişkin analiz sonuçları incelendi-
ğinde öncelikle ağırlıklı olarak yabancı kaynağı
tercih ettikleri görülmektedir. Dört alt sektör
bağlamında analiz sürecinde ortalama da en
yüksek yabancı kaynak kullanan alt sektörün
%84’lük ortalamayla seyahat acenteciliği ve tur
operatörlüğü alt sektörü olduğu belirlenmiştir.
Konaklama hizmetleri alt sektörünün ise %65’lik
kaldıraç oranıyla diğer alt sektörler içerisinde
en düşük yabancı kaynak kullanan alt sektör ol-
duğu belirlenmiştir. Yine analiz sürecinde alt
sektörlerin yabancı kaynak kullanımının artış
eğilimi içerisinde oldukları görülmektedir. Bu
durum alt sektörlerin finansman riskini artıran
bir unsur olarak önem arzetmektedir. Yabancı
kaynak tercihleri vade bakımından incelendiğinde
ise konaklama hizmetleri alt sektörü dışındaki
diğer alt sektörlerde kısa vadeli yabancı kaynağın
ağırlıklı tercih edildiği gözlenmektedir. Söz
konusu bulgu incelendiğinde sabit sermaye
ağırlıklı olan konaklama hizmetleri alt sektöründe
uzun vadeli yabancı kaynak kullanımı ile dönen
varlık ağırlıklı seyahat acenteciliği ve tur opera-

törlüğü alt sektöründe kısa vadeli yabancı kaynak
kullanımının fazla olması normal karşılanabilir.
Buna karşın yine sabit sermaye yoğun olan
yiyecek ve içecek hizmeti faaliyetleri ve spor
faaliyetleri, eğlence ve dinlence faaliyetleri alt
sektörlerinde kısa vadeli finansman kaynağının
tercih edilmesi varlık ve kaynak yapısında bir
uyumsuzluğu işaret etmektedir.  Bu bağlamda
yiyecek ve içecek hizmeti faaliyetleri ile spor
faaliyetleri, eğlence ve dinlence faaliyetleri alt
sektörlerinde uzun vadeli finansman kaynağı ya-
ratmak konusunda sıkıntıları olduğu ve bu alt
sektörlerin riskli bir finansman stratejisi izledikleri
düşünülmektedir. Turizm alt sektörlerinde kul-
lanılan yabancı kaynağın türleri incelendiğinde
ise en fazla banka kredisinin konaklama hizmetleri
ile yiyecek ve içecek hizmeti faaliyetleri alt sek-
törlerinde kullanıldığı görülmektedir. Alt sektörler
bağlamında en fazla ticari kredi kullanan alt
sektörün seyahat acenteciliği ve tur operatörlüğü
alt sektörü olduğu görülmektedir. 

Tablo 10’da analize dahil edilen alt sektörlerin
karlılık analizi sonuçları yıllar itibariyle karşı-
laştırılmalı olarak sunulmaktadır.
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Karlılık oranları, faaliyetler sonucunda karlı ça-
lışılıp çalışılmadığı ve yönetimin etkinliğini ölç-
mektedir. Turizm alt sektörlerinin karlılık oranları
sonuçları incelendiğinde faaliyetlerin karlılığı
ve yönetimin etkinliği bağlamında dört alt sek-
töründe düşük performans gösterdiği belirlenmiştir.
Karlılık performansı bağlamında alt sektörler
içerisinde en iyi performans gösteren alt sektörün
konaklama hizmetleri alt sektörü olduğu belir-
lenmiştir. Spor faaliyetleri, eğlence ve dinlence
faaliyetleri alt sektörünün ise analiz sürecinde
kar yaratamadığı ve en kötü performansa sahip
olduğu görülmektedir. Analizin yapıldığı yıllar
içerisinde 2013 yılındaki karlılığın, bütün alt
sektörler bağlamında 2012-2014 yıllarına göre
daha düşük olduğu saptanmıştır. Aktif karlılığına
bakıldığında ise turizm alt sektörlerinde yıllar
itibariyle bir düşüş yaşandığı ve çok düşük bir

performansa sahip olunduğu gözlenmektedir. Öz
sermaye karlılığı bakımından ise seyahat acen-
teciliği ve tur operatörlüğü alt sektörünün her
bir birimlik özsermayeye karşılık ortalama
%13’lük bir net karla en iyi performans gösteren
alt sektör olduğu belirlenmiştir. Bu bulgunun
temel nedeni ise bu alt sektörün yüksek bir net
kar elde etmesinden ziyade düşük bir özsermaye
ile faaliyetlerini sürdürmesinden kaynaklanmak-
tadır. Faiz kazanç gücü analiz sonuçları incelen-
diğinde turizm alt sektörlerinde düşük bir faiz
kazanma gücü olduğu görülmekte hatta spor
faaliyetleri, eğlence ve dinlence faaliyetleri alt
sektörünün negatif faiz kazanç gücüne sahip ol-
duğu görülmektedir. Faiz karşılama oranı bağla-
mında spor faaliyetleri, eğlence ve dinlence faa-
liyetleri alt sektörünün negatif faiz kazanma gü-
cüne sahip olması, bu alt sektördeki işletmelerin
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ödemeleri gereken faizleri karşılayacak karı ya-
ratamadıkları ve gelecekte söz konusu alt sektörün
daha yüksek maliyetle borçlanmasına neden ola-
bileceği düşünülmektedir. 

5. SONUÇ VE DEĞERLENDİRME

Son zamanlarda dünyada yaşanan finansal krizler,
işletmelerin planlama ve denetim unsurlarına
daha fazla önem vermesi gerekliliğini ortaya çı-
karmıştır. İşletmelerin planlama ve denetim iş-
levlerinin yerine getirilmesi ve sağlıklı yönetimsel
kararlar alabilmesi açısından finansal analiz
büyük öneme sahiptir. İşletme yönetiminin yanı
sıra, yatırımcılar sahip oldukları fonları en iyi
nasıl değerlendirileceğine yönelik sorularının
cevabı olacak bilgiyi yine finansal performans
değerlendirmesi ile elde edebilme imkânına ka-
vuşacaklardır. Finansal performans analizi işlet-
melerin sağlıklı karar alma, planlama ve denetim
işlevlerini etkin biçimde yürütmelerine imkan
sağlamaktadır. Diğer yandan işletmelere kredi
veren taraflar geri ödenmeme risklerini minimum
düzeyde tutarak kredi sağlama imkânı bulunan
işletmelerin saptanmasında finansal performans
değerlendirmesi sonuçlarından yararlanabilmek-
tedir. 

Türkiye gibi gelişmekte olan ülke ekonomilerinde
turizm sektörünün gelir yaratmak konusunda
gayri safi milli hasıla içerisinde önemli bir payı
olduğu bilinmektedir. Turizm işletmeleri, talebin
sürekli değiştiği buna karşın sabit sermaye yatı-
rımlarının genel olarak yüksek gerçekleştiği, risk
ve belirsizliğin her zaman mevcut olduğu, ope-
rasyonel maliyetlerin kontrolünün her geçen gün
zorlaştığı, kâr marjlarının düşük olduğu ve döviz
kuru riskinin yüksek olduğu bir sektörde faaliyet
göstermektedirler. Bununla birlikte turizm sektörü
kendi içinde birbirine bağlı çok sayıda alt sektörü
içeren büyük bir yapıdan oluşmaktadır. Bu bağ-
lamda sektörlerin farklı yapılarda ve kendilerine
has özellikler taşımaları turizm sektörünün daha
kırılgan ve karmaşık bir hal almasına neden ol-

maktadır. Turizm işletmelerinin sabit sermaye
yatırımlarının yüksek olması, devlet teşviklerinin
son yıllarda azalması, uzun dönemli fon bulma
konusundaki sorunlar ve son yıllarda yaşanan
finansal krizler ve 2016 yılında Rusya ile yaşanan
siyasi kriz turizm işletmelerinin finansal yapılarına
daha fazla önem vermelerini gerekli hale getir-
miştir.

Bu çalışmanın amacı; turizm sektörünü oluşturan;
konaklama hizmeti faaliyetleri, yiyecek ve içecek
hizmeti faaliyetleri, seyahat acentesi ve tur ope-
ratörlüğü faaliyetleri ve spor faaliyetleri, eğlence
ve dinlence faaliyetleri alt sektörlerinin 2012,
2013 ve 2014 yıllarındaki performanslarının oran
analizi yöntemiyle karşılaştırmalı olarak ortaya
konulmasıdır. Bu bağlamda Türkiye Cumhuriyet
Merkez Bankası (TCMB)  sektör bilançolarından
yararlanılarak alt sektörlerin her biri ve her yıl
için 4 oran grubunda en sık kullanılan 25 adet
oran seçilmiş ve analize tabi tutulmuştur.

Yapılan analizler sonucunda turizm alt sektörle-
rinde likidite analizi sonuçları incelendiğinde en
iyi performansın konaklama alt sektörüne ait ol-
duğu belirlenmiştir. Likidite analizi bağlamında
en zayıf performans gösteren alt sektörün ise
spor ve eğlence sektörü olduğu saptanmıştır. Ça-
lışma sonucunda likidite analizi kapsamında elde
edilen bulgular Kim ve Ayoun (2005) çalışma-
larıyla benzerlik göstermektedir. Yine likidite
analizi sonuçları literatürde kabul gören stan-
dartların altında olması bağlamında Bhamorasathit
ve Katawandee (2014) çalışmasıyla benzerlik
göstermektedir. Analize dahil edilen turizm alt
sektörlerinin seyahat acentesi ve tur operatörlüğü
faaliyetleri alt sektörü başta olmak üzere meydana
gelecek bir krizde kısa vadeli borçlarını ödemede
sıkıntılarla karşılaşabilecekleri çalışmanın önemli
sonuçları arasında yer almaktadır. Kısa vadeli
borç ödeme gücünü arttırmak konusunda turizm
alt sektörlerinin faktoring veya leasing gibi kay-
naklara veya uzun vadeli borçlara yönelmeleri
tavsiye edilebilir. 
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Varlık kullanım analizi bağlamında yiyecek ve
içecek hizmeti faaliyetleri ile spor faaliyetleri,
eğlence ve dinlence faaliyetleri alt sektörlerinin
en iyi performans gösteren alt sektörler oldukları
belirlenmiştir. Söz konusu sonuç Kim ve Ayoun
(2005)’un yaptıkları çalışmayla örtüşmektedir.
Analizin yapıldığı yıllar itibariyle varlık kulla-
nımında en düşük performansın konaklama hiz-
metleri alt sektörüne ait olduğu saptanmıştır.
Turizm alt sektörlerinin varlık etkinliğini arttırmak
yönünde stok ve alacak politikaları ile varlık ya-
tırım politikalarını gözden geçirmeleri gereğinden
fazla varlık yatırımı yapmayarak performanslarını
arttırmaları tavsiye edilebilir.

Alt sektörlerin nakit dönüşüm süreleri incelen-
diğinde nakit dönüşüm süresi en kısa olan alt
sektörlerin yiyecek ve içecek hizmeti faaliyetleri
alt sektörü ile spor faaliyetleri, eğlence ve dinlence
faaliyetleri alt sektörü olduğu belirlenmiştir.
Buna karşın en uzun nakit dönüşüm süresinin
ise başta konaklama hizmetleri alt sektörüne
daha sonra seyahat acentesi ve tur operatörlüğü
faaliyetleri alt sektörüne ait olduğu belirlenmiştir.
Nakit dönüşüm süresinin uzaması işletmenin
faaliyetlerini devam ettirebilmesi için ihtiyaç
duyduğu çalışma sermayesi ihtiyacının da arta-
cağına işaret etmesi bağlamında önem arz et-
mektedir. Bu bağlamda yiyecek ve içecek hizmeti
faaliyetleri alt sektörü ile spor faaliyetleri, eğlence
ve dinlence faaliyetleri alt sektörlerinin, konaklama
hizmetleri ile seyahat acentesi ve tur operatörlüğü
faaliyetleri alt sektörlerine göre daha düşük oran-
larda çalışma sermayesi finansmanına ihtiyaç
duydukları saptanmıştır. Turizm alt sektörlerinin
finansman ihtiyaçlarını azaltabilmek adına ticari
borç devir süreleri ile stok ve alacak süreleri
toplamını birbirine oldukça yakın tutacak bir
politika izlemeleri tavsiye edilebilir.

Turizm alt sektörlerinin finansman yapısı ince-
lendiğinde ağırlıklı olarak yabancı kaynağı tercih
ettikleri saptanmıştır. Kaynak tercihi konusundaki
sonuçlar Küçükaltan ve Açıkgöz (2011)’ün ça-

lışmalarıyla benzerlik gösterirken, Kahiloğulları
ve Karadeniz’in (2015) halka açık turizm işlet-
meleri üzerinde gerçekleştirdikleri çalışmayla
farklılık göstermektedir. Kahiloğulları ve Kara-
deniz (2015), çalışmalarında halka açık turizm
işletmelerinin 2011-2013 yıllarında ağırlıklı
olarak öz kaynak ile finansmanı tercih ettiklerini
saptamışlardır. Bu bağlamda Borsa İstanbul’da
işlem gören turizm işletmelerinin ağırlıklı olarak
öz kaynak, halka açık olmayan turizm işletme-
lerinin ise yabancı kaynak yoluyla finansmanı
tercih ettiği söylenebilir. Bu durum halka açık
turizm işletmelerinin hisse senetlerini halka ihraç
etme imkanlarının olmasından kaynaklandığı
düşünülmektedir. Turizm alt sektörlerinin yabancı
kaynak ile finansman oranlarının yüksek olması
bu alt sektörlerin finansal riskini artıran bir unsur
olarak dikkat çekmektedir. Özellikle küresel veya
ülkesel bağlamda ortaya çıkabilecek krizlerin
(örneğin Rusya ile yaşanan uçak düşürme krizi)
talebin daralmasına ve yabancı kaynak yüküm-
lülüklerinin yerine getirilmesinde sorunlar yara-
tabileceği düşünülmektedir. Yabancı kaynak ter-
cihleri vade bakımından incelendiğinde ise kısa
vadeli yabancı kaynağın ağırlıklı olduğu belir-
lenmiştir. Bu sonuç Karadeniz ve diğerleri
(2012)’nin çalışmasıyla paralellik göstermektedir.
Bu bağlamda Seyahat acentesi ve tur operatörlüğü
faaliyetleri alt sektörü dışındaki sektörlerin varlık
yapılarının sabit sermaye ağırlıklı olmaları se-
bebiyle kısa vadeli finansman kaynağının tercih
edilmesi varlık ve kaynak yapısında bir uyum-
suzluğa işaret etmektedir. Özellikle yiyecek ve
içecek hizmeti faaliyetleri alt sektörü ile spor
faaliyetleri, eğlence ve dinlence faaliyetleri alt
sektöründe uzun vadeli finansman kaynağı ya-
ratmak konusunda sıkıntılar olduğu, kaynak ter-
cihlerinin ağırlıklı olarak banka kredisi ve ticari
borçtan oluştuğu çalışmanın sonucunda elde
edilen önemli bulgular arasındadır.  Turizm alt
sektörlerinin varlık ve kaynak yapılarını denge-
leyebilmeleri konusunda faktöring ve leasing
kullanmaları ve sermaye piyasalarına açılarak
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kaynak çeşitliliğini artırmaları tavsiye edilebilir.

Karlılık analizi sonucunda, faaliyetlerin karlılığı
ve yönetimin etkinliği bağlamında en iyi perfor-
mans gösteren alt sektörün konaklama hizmetleri
alt sektörü olduğu belirlenmiştir. Buna karşın
spor faaliyetleri, eğlence ve dinlence faaliyetleri
alt sektörünün faaliyetleri sonucunda kar yarata-
madığı, borçlarının faizlerini karşılayamadığı ve
en kötü performansa sahip alt sektör olduğu sap-
tanmıştır. Ayrıca spor ve eğlence sektörünün
maliyetlerinin yüksek olmasından kaynaklı faaliyet
karı yaratamadığı önemli bulgular arasında yer
almaktadır. Karlılık analizi sonuçları Kim ve
Ayoun (2005)’un çalışmalarıyla örtüşmektedir.
Spor faaliyetleri, eğlence ve dinlence faaliyetleri
alt sektöründe maliyetlerin çok yüksek tutarlarda
gerçekleşmesinin karın yaratılması önündeki
temel engel olduğu görülmektedir. Bu bağlamda
söz konusu sektörün maliyet politikalarında iyi-
leştirmelere gidilerek veya satış ve fiyat politi-
kalarını değiştirerek karlılığı arttırmaları yönünde
tavsiye de bulunulabilir. 

Çalışma sonucunda Türk turizm alt sektörlerinin
finansal performanslarının oran grupları arasında
farklılık gösterdiği belirlenmiştir. Likidite analizi
sonuçları incelendiğinde en iyi performansın ko-
naklama alt sektörüne ait olduğu belirlenmiştir.
Varlık kullanım analizi bağlamında en iyi per-
formansın yiyecek ve içecek hizmeti faaliyetleri
alt sektörüne ait olduğu saptanmıştır. Nakit dö-
nüşüm süresi bağlamında en iyi performansa
sahip alt sektörün yiyecek ve içecek hizmeti faa-

liyetleri alt sektörü olduğu belirlenmiştir. Karlılık
analizi bağlamında ise en iyi performans gösteren
alt sektörün konaklama hizmetleri alt sektörü
olduğu belirlenmiştir.

Turizm alt sektörlerinin finansal performans gös-
tergelerinin gerek yıllar itibariyle gerekse alt
sektörler bağlamında değişkenlik göstermesi, alt
sektörlerin farklı dinamiklerinin olmasının ve
turizm sektörünün dış etkenlere karşı olan has-
sasiyetinin bir sonucu olduğu söylenebilir. Analiz
sonuçları bu düşünceyi destekler niteliktedir.
Konuyla ilgili literatür incelendiğinde Türk turizm
alt sektörlerinin karşılaştırmasının yapıldığı bir
çalışmaya tarafımızca rastlanmamıştır. Bu kap-
samda çalışmanın literatüre sağlayacağı katkı ve
turizm sektörünün finansal performansını ortaya
koyması ve eksiklerini tespit etmesi bağlamında
önem arz ettiği düşünülmektedir. Çalışma sonu-
cunda elde edilen bulgular neticesinde turizm
alt sektörlerinin stok ve alacak politikalarını iyi-
leştirmeleri, finansal kaynak çeşitliliğini arttırma,
risklerden korunma ve maliyetleri azaltma yönünde
girişimlerde bulunmaları önerilmektedir. Çalışma
sınırlı bir süreyi ve gönüllülük esasına dayalı
olarak finansal tablolarını TCMB ile paylaşan
işletmelerin oluşturduğu alt sektörleri kapsa-
maktadır. İleride yapılacak çalışmalar daha uzun
süre ve farklı sektörleri kapsayacak şekilde ger-
çekleştirilebilir. Bununla birlikte farklı finansal
analiz tekniklerinin kullanılması ile gerçekleşti-
rilecek çalışmaların daha geniş bir karşılaştırmaya
imkân verebileceği düşünülmektedir. 
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