Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2016

(49) : 49-68

Tablo 4’te karlilik oranlari, hesaplanma sekilleri ve kullanim amaclar1 yer almaktadir.

Tablo 4: Karhilik Oranlari

Karlilik Oranlari Hesaplanis Sekli

Kullanilis Amaci

Briit Kar Marji Briit Kar / Toplam Varliklar | Isletmenin faaliyetlerinin etkinligini ve fiyat politikasinin
basarisini dlgmek.
Net Kar Marj Net Kar / Toplam Varliklar | Isletmenin finansman ve faaliyet giderleri ile 6demekle

ylkiamli oldugu vergi oranini g6z dniinde bulundurarak
satislar Uzerinden sagladig karliligi 6lgmek.

0z Sermaye Karliligi Net Kar / Oz Sermaye

Isletme sahiplerinin veya ortaklarinin firmaya koyduklari
sermayenin bir birimine isabet eden kar oranini dlgmek.

Faaliyet Kari /
Net Satis Tutar

Faaliyet Karliligi

Isletmenin esas faaliyetlerinin ne olgiide karl oldugunu
Olgmek.

Aktif Karlilik Oran Net Kar / Aktif Toplami

Isletmede aktiflerin ne 6lgiide karli kullanildigini 6lgmek.

Donem Kari / Net Satislar Donem Kari / Net Satislar

Isletmenin net satiglarinin yiizde kaginin donem Kari
oldugunu 6lgmek.

FVOK + Faiz Giderleri /
Faiz Giderleri

Faiz Kargilama Orani

Isletmenin ddemek zorunda oldugu faizleri yilda kag defa
kazanabildigini 6lgmek.

Kaynak: (Andrew ve Schmidgall; 1993, Brealy ve dig.; 1995,
Karadeniz ve Kosan , 2006, Ceylan ve Korkmaz; 2008).

4. ANALIZ VE BULGULAR

Calismanin amaglar1 dogrultusunda gerceklestirilen
analizler sonucunda elde edilen bulgular bu bo-
limde agiklanmaktadir. Farkliliklarin daha iyi
goriilmesi amaciyla her bir orana ait ortalamalar

White, Sondhive Fried; 1997, Jagels ve Coltman; 2004, Onal,

alt sektore gore karsilastirmali olarak tablolarda
verilmistir. Yapilacak karsilagtirmalar baglaminda
oncelikle turizm alt sektorlerinin aktif yapisinin
yiizdelik dagilimi asagidaki tabloda sunulmak-
tadr.
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Tablo 5: Turizm Alt Sektorlerinin Aktif Yapisi

Donen Duran Aktif
Varhk Varhk  Toplam

% % %
s 2012 24,40 75,60 100
é 2013 26,90 73,10 100
g 2014 26,50 73,50 100
% Ort. 25,93 74,07 100
2012 47,80 5220 100
5 203 41,70 58,30 100
> 2014 42,40 57,60 100
Ort. 43,97 56,03 100
g 2012 21,90 78,10 100
s 2013 26,40 73,60 100
“g 2014 26,70 7330 100
& Ort. 25,00 75,00 100
2012 77,40 22,60 100
£ 2013 78,30 21,70 100
S 2014 77,60 2240 100
Ort. 77,77 2223 100

Tiirk turizm sektoriinii olusturan alt sektorlerin
aktif yapisi incelendiginde konaklama ve spor
faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri alt
sektorlerinin ortalama %25 donen varlik, %75
duran varlik yani sabit sermaye agirlikli islet-
melerden olustugu goriilmektedir. Yiyecek ve
icecek hizmeti faaliyetleri alt sektoriiniin (Y &)
aktif yapisi incelendiginde duran varliklarin biraz
daha fazla olmakla birlikte donen varliklarin pa-
yiyla yakin seyrettigi goriilmektedir. Seyahat
acentesi ve tur operatorliigii faaliyetleri alt sek-
torliniin aktif yapis1 baglaminda diger li¢ sektdrden

tamamen ayristig1 analiz sonuglarinda dikkat
ceken bir diger noktadir. Seyahat acentesi ve tur
operatorliigii faaliyetleri sektdriiniin ortalama %
22 duran varlik ve %78 donen varlik agirlikln is-
letmelerden olustugu saptanmistir. Bu baglamda
seyahat acentesi ve tur operatorliigii faaliyetleri
alt sektorii disindaki turizm alt sektorlerinin sabit
sermaye agirlikli isletmelerden olugtugu yargisi
kismen desteklenmis sayilmaktadir.

Tablo 6’da analize dahil edilen alt sektorlerin li-
kidite oranlar yillar itibariyle karsilagtirilmali
olarak sunulmaktadir;
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Tablo 6: Likidite Oranlar1

Likidite Oranlar1  Cari Likidite Nakit
Oran Orani Oran

« 2012 0,99 0,83 0,50
é« 2013 1,09 0,92 0,54
g 2014 1,16 0,98 0,53
2 “ort 1,08 0,91 0,53
2012 1,25 0,99 0,32

3 2013 1,05 0,81 0,27
> 2014 0,99 0,69 0,21
Ort. 1,10 0,83 0,27
2012 0,58 0,52 0,23
%g 2013 0.66 057 025
%5» 2014 0,65 0,55 0,25
Ort. 0,63 0,55 0,24
2012 1,10 0,61 0,10

£ 2013 1,06 0,64 0,14
S 2014 1,02 0,70 0,16
Ort. 1,06 0,65 0,13

Kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosteren likidite
oranlarimin sonuglart incelendiginde en giiclii
performans gosteren alt sektoriin hizmeti faali-
yetleri alt sektorii oldugu, en zayif performansin
ise spor faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri
alt sektoriine ait oldugu gozlenmektedir. Cari
oran sonuglari1 incelendiginde konaklama hiz-
metleri alt sektorii, seyahat acentesi ve tur ope-
ratorligii faaliyetleri alt sektorii ve 2014 yili ha-
ricinde yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri alt
sektoriiniin birbirine yakin bir performans ortaya
koydugu saptanmustir. Buna karsin spor faaliyetleri,
eglence ve dinlence faaliyetleri alt sektoriiniin
cari oraninin analiz siirecinde ortalama olarak
1’in altinda gerceklestigi ve bu alt sektordeki is-
letmelerin negatif isletme sermayesiyle caligtiklar
ve bu baglamda kisa vadeli borglarini karsilayacak
donen varliklarinin olmadig1 sonucuna varilmstir.
Cari orandan daha hassas bir oran olan ve islet-
melerin stoklar1 diginda sahip oldugu dénen var-

liklarla kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilme
kapasitesi 0lcen likidite oranlari incelendiginde
biitiin alt sektorlerin likidite oranlarmin 1’in
altinda gerceklestigi ve bu baglamda stoklarin
satisa doniistiiriilememesi durumunda kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin karsilanmasinda sorunlar ola-
bilecegi sonucuna varilmistir. Kisa vadeli bor¢
O0deme giiciinii 6lgmede kullanilan en hassas
oran olarak kabul edilen nakit oran baglaminda
incelendiginde ise konaklama hizmeti faaliyetleri
alt sektorii, yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri
alt sektorii ve spor faaliyetleri, eglence ve dinlence
faaliyetleri alt sektoriiniin bu oran baglaminda
istenen %?20’nin iizerinde degerlere sahip olduklari
belirlenmistir. Buna karsin seyahat acentesi ve
tur operatorliigii faaliyetleri alt sektoriiniin nakit
oran baglaminda oldukca diisiik bir ortalama
performans gosterdigi belirlenmistir. Likidite
oranlar1 analiz sonuclarina genel olarak bakildi-
ginda cari oran ve likidite oran1 baglaminda alt
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sektorlerin tamaminda s6z konusu oranlarin kabul
goren standartlarin altinda performans sergiledigi,
nakit oran baglaminda da {i¢ alt sektoriin standardin
tizerinde bir performans sergiledigi belirlenmistir.
Bu baglamda zaten yiiksek risk olan bir alanda
faaliyet gosteren turizm alt sektorlerinin yasana-
bilecek herhangi bir durgunlukta veya krizde
kisa vadeli bor¢larint 6demede sikintilarla kargi-
lasabilecekleri analiz sonucunda elde edilen
onemli bulgular arasindadir. Bununla beraber
alt sektorler arasinda kisa vadeli borglarini 6de-
yebilme giiciiniin konaklama hizmetleri alt sek-
toriinde en yiiksek, seyahat acentesi ve tur ope-
ratorliigii faaliyetleri alt sektoriinde en diisiik ol-
dugu soylenebilmektedir. Likidite analizinin so-
nuclart Kim ve Ayoun (2005) ve Bhamorasathit
ve Katawandee (2014) calismalariyla ile benzerlik
gostermektedir.

Tablo 7°de analize dahil edilen turizm alt sek-

torlerinin varlik kullanim oranlart yillar itibariyle
karsilagtirilmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 7°deki varlik kullanim oranlar1 incelendi-
ginde, stoklarm satiglara doniisiim hiz1 baglamimda
yiyecek-icecek hizmetleri alt sektorii ile spor ve
eglence hizmetleri alt sektdriiniin en bagarili alt
sektorler oldugu goriilmektedir. Yiyecek ve icecek
hizmeti faaliyetleri ve spor faaliyetleri, eglence
ve dinlence faaliyetleri alt sektorlerine bakildiginda
stoklarint yilda 12 defa satisa doniistiirdiigii go-
riilmektedir. Buna karsin konaklama hizmetleri
alt sektorii ve seyahat acenteciligi ve tur opera-
torliigii alt sektoriinde stoklarin yilda ortalama 5
defa satisa doniistiigii belirlenmistir. Alacak devir
hiz1 agisindan ise en basarili alt sektoriin yiye-
cek-icecek hizmetleri alt sektorii oldugu goriil-
mektedir. Yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri
alt sektoriinde alacaklarin analiz doneminde or-
talama yilda 8 defa tahsil ettigi saptanmaisgtir.

Tablo 7: Varlik Kullanim Oranlar

Varhk Kullamim SDH

ADH TBDH Aktif

Oranlan DH
® 2012 590 7,08 468 0,34
g« 2013 487 5,71 354 0,31
s 2014 5,18 5,21 3,77 0,31
Z ort. 532 600 400 032

2012 14,53 937 6,79 1,67

yor 2013 1422 8,59 6,06 1,52
~ 2014 898 6,98 559 1,30
Oort. 12,57 831 615 1,50

2012 1544 582 499 0,46

}_’ g 2013 11,51 4,12 462 047
é. = 2014 964 461 318 051
Ort. 1220 485 426 048

2012 529 7,30 443 1,99

= 2013 547 656 378 1,86
;5 2014 638 587 462 1,72
Oort. 572 657 428 1,86
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Ticari bor¢larin 6denme cabuklugunu gosteren
ticari borg¢ devir hizi orani incelendiginde ise alt
sektorler iginde ticari borclarini en hizli 6deyen
alt sektoriin, yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri
alt sektorii oldugu belirlenmistir. Diger alt sek-
torlerin ise ticari bor¢larii genel olarak ortalama
da ayn1 hizda 6dedikleri belirlenmistir. Aktiflerin
kullanilma verimliligini 6lgen aktif devir hizi
oranina bakildiginda ise en yiiksek performansin
1,86 ortalama deger ile seyahat acentesi ve tur
operatorliigii faaliyetleri alt sektoriine ait oldugu
goriilmektedir. Seyahat acentesi ve tur operatorliigii
faaliyetleri alt sektoriinden sonra yiyecek ve

icecek hizmeti faaliyetleri alt sektorii 1,50 ortalama
degeriyle ikinci sirada yer almaktadir. Konaklama
hizmetleri alt sektorii ise aktif devir hiz1 bagla-
minda en diisiik performans: sergilemektedir.
Bunun nedeninin bu alt sektordeki sabit sermaye
yogunlugu oldugu diisiiniilmektedir.

Tablo 8’de analize dahil edilen alt sektorlerin
nakit doniisiim siirelerinin hesaplanmasinda kul-
lanilan alacak devir siiresi (ADS), stok devir
siiresi (SDS), ticari bor¢ devir siiresi (TBDS) ve
nakit doniigiim siireleri (NDS) yillar itibariyle
karsilagtirilmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 8: Nakit Doniisiim Siiresi

Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) ADS SDS TBDS NDS
j 2012 51,57 61,83 77,96 35,44
g 2013 63,88 74,99 103,08 35,79
'g 2014 70,10 70,43 96,74 43,79
o ort. 61,85 69,08 92,59 38,34

2012 38,97 25,13 53,73 10,37
_ 2013 42,51 25,67 60,20 7,08
3 2014 52,32 40,66 65,31 27,66
ort. 44,60 30,49 59,75 15,34
2012 62,68 23,64 73,15 13,16
X 2013 88,55 31,72 79,03 41,23
éé’» 2014 79,15 37,85 11492 2,08
ort. 76,79 31,07 89,04 18,82
2012 50,03 68,95 82,36 36,62
g 2013 55,65 66,70 96,51 25,84
2 2014 62,20 57.19 79,08 20,32
ort. 55,96 64,28 85,98 34,26
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Sektorlerin nakit doniisiim siireleri incelendiginde
nakit doniislim siiresi en kisa olan alt sektorlerin
yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri ile spor
faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri alt
sektorleri oldugu goézlenmektedir. Yiyecek ve
icecek hizmeti faaliyetleri alt sektoriinde faali-
yetlerin siirdiirebilmesi icin analiz siirecinde or-
talama 15 giinliik nakde ihtiya¢ duyulmaktadir.
Spor faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri
alt sektoriinde ise faaliyetlerin siirdiirebilmesi
icin analiz siirecinde ortalama 18 giinliik nakde
ihtiya¢ duyulmaktadir. Konaklama hizmetleri alt
sektoriinde faaliyetlerin siirdiirebilmesi icin analiz
siirecinde ortalama 38 giinliik nakde ihtiyac du-
yulurken, seyahat acenteciligi ve tur operatorliigii
alt sektorii 34 giinliik nakde ihtiya¢ duymaktadir.

Dolayisiyla yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri
ve spor faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri
alt sektorlerinin, konaklama hizmetleri ile seyahat
acenteciligi ve tur operatorliigii alt sektorlerine
gore daha diisiik olarak nakit ihtiyact i¢inde ol-
duklar1 sdylenebilir. Nakit doniisiim siiresinin
uzamasl isletmenin faaliyetlerini devam ettire-
bilmesi icin ihtiya¢ duydugu calisma sermayesi
ihtiyacinin da artacagina isaret etmesi baglaminda
onem arz etmektedir. Bu baglamda s6z konusu
siirenin olabildigince kisa olmasi genelde tercih
edilen bir durumdur.

Tablo 9’ da analize dahil edilen alt sektorlerin
finansal yapilarinin analizinde kullanilan oranlarin
sonuclart yillar itibariyle karsilastirilmali olarak
sunulmaktadir.

Tablo 9: Finansal Yap1 Oranlan

Mali Yapi1 Kaldirag Oz YK/OK UVY KVYK/T Banka Ticari
Oram Kaynak K/TK K Kredisi/ TYK Bor¢/TK
Oram
< 2012 059 0,41 1,42 0,34 0,25 0,61 0,05
é 2013 0,67 0,33 2,03 0,42 0,25 0,64 0,06
S 2014 0,69 0,31 2,23 0,46 0,23 0,68 0,06
2 ~Ort. 0,65 0,35 1,89 041 0,24 0,64 0,05
2012 0,60 0,40 1,48 021 0,38 0,38 0,21
~ 2013 0,70 0,30 2,33 0,30 0,40 0,48 0,22
g 2014 0,74 0,26 2,81 0,31 0,43 0,44 0,21
Ort. 0,68 0,32 221 0,28 0,40 0,43 0,22
2012 0,65 0,35 1,83 0,27 0,37 0,25 0,08
:>_’ § 213 0,70 0,30 2,20 0,30 0,40 0,30 0,09
%é 2014 0,75 0,25 3,05 0,34 0,41 0,29 0,12
Ort. 0,70 0,30 2,39 0,30 0,40 0,28 0,10
2012 0,82 0,18 457 0,12 0,70 0,26 0,42
2 2013 085 0,15 554 0,11 0,74 0,28 0,45
2 2014 0,86 0,14 5,93 0,10 0,76 0,34 0,34
Ort. 0,84 0,16 535 0,11 0,73 0,29 0,40
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Turizm alt sektorlerinin finansman yapisini gos-
teren oranlara iligkin analiz sonuglar1 incelendi-
ginde oncelikle agirlikli olarak yabanci kaynagi
tercih ettikleri goriilmektedir. Dort alt sektor
baglaminda analiz siirecinde ortalama da en
yliksek yabanci kaynak kullanan alt sektoriin
%84°liik ortalamayla seyahat acenteciligi ve tur
operatorliigii alt sektorii oldugu belirlenmistir.
Konaklama hizmetleri alt sektoriiniin ise %65°1lik
kaldira¢ orantyla diger alt sektorler icerisinde
en diisiik yabanci kaynak kullanan alt sektor ol-
dugu belirlenmistir. Yine analiz siirecinde alt
sektorlerin yabanci kaynak kullaniminin artig
egilimi icerisinde olduklar1 goriilmektedir. Bu
durum alt sektorlerin finansman riskini artiran
bir unsur olarak onem arzetmektedir. Yabanci
kaynak tercihleri vade bakimindan incelendiginde
ise konaklama hizmetleri alt sektorii digindaki
diger alt sektorlerde kisa vadeli yabanci kaynagin
agirlikli tercih edildigi gozlenmektedir. S6z
konusu bulgu incelendiginde sabit sermaye
agirlikli olan konaklama hizmetleri alt sektoriinde
uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi ile donen
varlik agirlikli seyahat acenteciligi ve tur opera-

torliigii alt sektoriinde kisa vadeli yabanci kaynak
kullaniminin fazla olmasi normal kargilanabilir.
Buna kargin yine sabit sermaye yogun olan
yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri ve spor
faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri alt
sektorlerinde kisa vadeli finansman kaynaginin
tercih edilmesi varlik ve kaynak yapisinda bir
uyumsuzlugu isaret etmektedir. Bu baglamda
yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri ile spor
faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri alt
sektorlerinde uzun vadeli finansman kaynagi ya-
ratmak konusunda sikintilari oldugu ve bu alt
sektorlerin riskli bir finansman stratejisi izledikleri
diisiiniilmektedir. Turizm alt sektorlerinde kul-
lanilan yabanci kaynagin tiirleri incelendiginde
ise en fazla banka kredisinin konaklama hizmetleri
ile yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri alt sek-
torlerinde kullanildig1 goriilmektedir. Alt sektorler
baglaminda en fazla ticari kredi kullanan alt
sektoriin seyahat acenteciligi ve tur operatorliigi
alt sektorii oldugu goriilmektedir.

Tablo 10°da analize dahil edilen alt sektorlerin
karlilik analizi sonuglar1 yillar itibariyle karsi-
lastirilmali olarak sunulmaktadir.
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Tablo 10: Karlilik Oranlar

Karhhk Briit

Net Kar Faaliyet

Dénem Oz Aktif Faiz

Oranlann  Kar Marji Kari/Net Kar/Net Sermaye Karhh@g Karsilama
Marji Satis Satis Karhhg: Oram

< 2012 0,33 0,11 0,13 0,13 0,09 0,04 2,98
Eﬁ 2013 0,34 -0,06 0,14 -0,05 -0,06 -0,02 0,60
CE 2014 0,32 0,08 0,13 0,09 0,07 0,02 2,07
Q Ort. 0,33 0,04 0,13 0,06 0,04 0,01 1,88
2012 0,13 0,03 0,01 0,04 0,14 0,06 4,96

L-'a 2013 0,11 -0,01 0,00 0,00 -0,05 -0,01 0,89
= 2014 0,10 -0,01 0,00 -0,01 -0,07 -0,02 1,67
Ort. 0,11 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 2,51

2012 0,14 -0,17 -0,16 -0,16 -0,22 -0,08 -1,79

:>: g 2013 0,16 -0,22 -0,15 -0,21 -0,34 -0,10 -2,76
é. En 2014 0,24 -0,10 -0,04 -0,10 -0,21 -0,05 -0,41

Ort. 0,18 -0,16 -0,11 -0,16 -0,26 -0,08 -1,66
2012 0,08 0,02 0,02 0,02 0,17 0,03 2,75
5-; 2013 0,08 0,01 0,03 0,02 0,15 0,02 2,41
3 2014 0,08 0,01 0,02 0,01 0,08 0,01 2,13
Ort. 0,08 0,01 0,03 0,02 0,13 0,02 2,43

Karlilik oranlari, faaliyetler sonucunda karli ¢a-
Lisilip calisiimadigi ve yonetimin etkinligini 6l¢-
mektedir. Turizm alt sektorlerinin karlilik oranlart
sonuglart incelendiginde faaliyetlerin karlilig:
ve yonetimin etkinligi baglaminda dort alt sek-
toriinde diisiik performans gosterdigi belirlenmistir.
Karlilik performanst baglaminda alt sektorler
icerisinde en iyi performans gosteren alt sektoriin
konaklama hizmetleri alt sektorii oldugu belir-
lenmistir. Spor faaliyetleri, eglence ve dinlence
faaliyetleri alt sektoriiniin ise analiz siirecinde
kar yaratamadig1 ve en kétii performansa sahip
oldugu goriilmektedir. Analizin yapildig1 yillar
icerisinde 2013 yilindaki karliligin, biitiin alt
sektorler baglaminda 2012-2014 yillarina gore
daha diisiik oldugu saptanmistir. Aktif karliligina
bakildiginda ise turizm alt sektorlerinde yillar
itibariyle bir diisiis yasandig1 ve ¢ok diisiik bir

performansa sahip olundugu gozlenmektedir. Oz
sermaye karlilig1r bakimindan ise seyahat acen-
teciligi ve tur operatorliigii alt sektoriiniin her
bir birimlik dzsermayeye karsilik ortalama
%13’liik bir net karla en iyi performans gosteren
alt sektor oldugu belirlenmistir. Bu bulgunun
temel nedeni ise bu alt sektoriin yiiksek bir net
kar elde etmesinden ziyade diisiik bir 6zsermaye
ile faaliyetlerini siirdiirmesinden kaynaklanmak-
tadir. Faiz kazang giicii analiz sonuglari incelen-
diginde turizm alt sektorlerinde diisiik bir faiz
kazanma giicii oldugu goriilmekte hatta spor
faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri alt
sektoriiniin negatif faiz kazang giiciine sahip ol-
dugu goriilmektedir. Faiz karsilama oran1 bagla-
minda spor faaliyetleri, eglence ve dinlence faa-
liyetleri alt sektoriiniin negatif faiz kazanma gii-
ciine sahip olmasi, bu alt sektordeki isletmelerin
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O0demeleri gereken faizleri karsilayacak kari ya-
ratamadiklar ve gelecekte s6z konusu alt sektoriin
daha yiiksek maliyetle bor¢lanmasina neden ola-
bilecegi diisiiniilmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Son zamanlarda diinyada yasanan finansal krizler,
isletmelerin planlama ve denetim unsurlaria
daha fazla 6nem vermesi gerekliligini ortaya ci1-
karmigtir. Isletmelerin planlama ve denetim is-
levlerinin yerine getirilmesi ve saglikli yonetimsel
kararlar alabilmesi a¢isindan finansal analiz
biiyiik 6neme sahiptir. Isletme yonetiminin yani
sira, yatirimceilar sahip olduklar1 fonlari en iyi
nasil degerlendirilecegine yonelik sorularinin
cevabi olacak bilgiyi yine finansal performans
degerlendirmesi ile elde edebilme imkanina ka-
vusacaklardir. Finansal performans analizi islet-
melerin saglikli karar alma, planlama ve denetim
islevlerini etkin bicimde yiirlitmelerine imkan
saglamaktadir. Diger yandan isletmelere kredi
veren taraflar geri ddenmeme risklerini minimum
diizeyde tutarak kredi saglama imkani bulunan
isletmelerin saptanmasinda finansal performans
degerlendirmesi sonuglarindan yararlanabilmek-
tedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinde
turizm sektoriinlin gelir yaratmak konusunda
gayri safi milli hasila icerisinde onemli bir pay1
oldugu bilinmektedir. Turizm isletmeleri, talebin
siirekli degistigi buna karsin sabit sermaye yati-
rimlarinin genel olarak yiiksek gerceklestigi, risk
ve belirsizligin her zaman mevcut oldugu, ope-
rasyonel maliyetlerin kontroliiniin her gecen giin
zorlastig1, kar marjlarinin diisiik oldugu ve doviz
kuru riskinin yiiksek oldugu bir sektorde faaliyet
gostermektedirler. Bununla birlikte turizm sektorii
kendi i¢inde birbirine bagl ¢cok sayida alt sektorii
iceren biiyiik bir yapidan olusmaktadir. Bu bag-
lamda sektorlerin farkli yapilarda ve kendilerine
has ozellikler tagimalar: turizm sektoriiniin daha
kirilgan ve karmasik bir hal almasina neden ol-

maktadir. Turizm isletmelerinin sabit sermaye
yatirimlarinin yiiksek olmasi, devlet tegviklerinin
son yillarda azalmasi, uzun dénemli fon bulma
konusundaki sorunlar ve son yillarda yasanan
finansal krizler ve 2016 yilinda Rusya ile yasanan
siyasi kriz turizm isletmelerinin finansal yapilarina
daha fazla 6nem vermelerini gerekli hale getir-
misgtir.

Bu ¢alismanin amaci; turizm sektoriinii olusturan;
konaklama hizmeti faaliyetleri, yiyecek ve icecek
hizmeti faaliyetleri, seyahat acentesi ve tur ope-
ratorliigii faaliyetleri ve spor faaliyetleri, eglence
ve dinlence faaliyetleri alt sektorlerinin 2012,
2013 ve 2014 yillarindaki performanslarinin oran
analizi yontemiyle karsilastirmali olarak ortaya
konulmasidir. Bu baglamda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi1 (TCMB) sektor bilangolarindan
yararlanilarak alt sektorlerin her biri ve her yil
icin 4 oran grubunda en sik kullanilan 25 adet
oran se¢ilmis ve analize tabi tutulmustur.

Yapilan analizler sonucunda turizm alt sektorle-
rinde likidite analizi sonuglar1 incelendiginde en
iyi performansin konaklama alt sektoriine ait ol-
dugu belirlenmistir. Likidite analizi baglaminda
en zayif performans gosteren alt sektoriin ise
spor ve eglence sektorii oldugu saptanmuistir. Ca-
lisma sonucunda likidite analizi kapsaminda elde
edilen bulgular Kim ve Ayoun (2005) calisma-
lariyla benzerlik gostermektedir. Yine likidite
analizi sonuclar1 literatiirde kabul goren stan-
dartlarin altinda olmasi baglaminda Bhamorasathit
ve Katawandee (2014) calismasiyla benzerlik
gostermektedir. Analize dahil edilen turizm alt
sektorlerinin seyahat acentesi ve tur operatorliigii
faaliyetleri alt sektorii basta olmak {izere meydana
gelecek bir krizde kisa vadeli bor¢larin1 6demede
sikintilarla karsilagabilecekleri calismanin 6nemli
sonuclart arasinda yer almaktadir. Kisa vadeli
bor¢ 6deme giiciinii arttirmak konusunda turizm
alt sektorlerinin faktoring veya leasing gibi kay-
naklara veya uzun vadeli borclara yonelmeleri
tavsiye edilebilir.
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Varlik kullanim analizi baglaminda yiyecek ve
icecek hizmeti faaliyetleri ile spor faaliyetleri,
eglence ve dinlence faaliyetleri alt sektorlerinin
en iyi performans gosteren alt sektorler olduklari
belirlenmistir. S6z konusu sonug¢ Kim ve Ayoun
(2005)’un yaptiklar1 ¢aligmayla ortiismektedir.
Analizin yapildig1 yillar itibariyle varlik kulla-
niminda en diisiik performansin konaklama hiz-
metleri alt sektoriine ait oldugu saptanmigtir.
Turizm alt sektorlerinin varlik etkinligini arttirmak
yoniinde stok ve alacak politikalar ile varlik ya-
tirim politikalarini gézden gecirmeleri gereginden
fazla varlik yatirrmi yapmayarak performanslarini
arttirmalari tavsiye edilebilir.

Alt sektorlerin nakit doniisiim siireleri incelen-
diginde nakit doniigiim siiresi en kisa olan alt
sektorlerin yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri
alt sektorii ile spor faaliyetleri, eglence ve dinlence
faaliyetleri alt sektorii oldugu belirlenmistir.
Buna karsin en uzun nakit doniisiim siiresinin
ise basta konaklama hizmetleri alt sektoriine
daha sonra seyahat acentesi ve tur operatorligi
faaliyetleri alt sektoriine ait oldugu belirlenmistir.
Nakit doniigiim siiresinin uzamasi isletmenin
faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin ihtiyac
duydugu calisma sermayesi ihtiyacinin da arta-
cagina isaret etmesi baglaminda onem arz et-
mektedir. Bu baglamda yiyecek ve icecek hizmeti
faaliyetleri alt sektorii ile spor faaliyetleri, eglence
ve dinlence faaliyetleri alt sektorlerinin, konaklama
hizmetleri ile seyahat acentesi ve tur operatorliigii
faaliyetleri alt sektorlerine gore daha diisiik oran-
larda calisma sermayesi finansmanina ihtiyag
duyduklar1 saptanmistir. Turizm alt sektorlerinin
finansman ihtiyac¢larini azaltabilmek adina ticari
bor¢ devir siireleri ile stok ve alacak siireleri
toplamini birbirine oldukg¢a yakin tutacak bir
politika izlemeleri tavsiye edilebilir.

Turizm alt sektorlerinin finansman yapist ince-
lendiginde agirlikli olarak yabanci kaynag tercih
ettikleri saptanmistir. Kaynak tercihi konusundaki
sonuglar Kiiciikaltan ve Acikgoz (2011)’iin ca-

lismalariyla benzerlik gosterirken, Kahilogullar
ve Karadeniz’in (2015) halka ag¢ik turizm iglet-
meleri iizerinde gerceklestirdikleri ¢alismayla
farklilik gostermektedir. Kahilogullarr ve Kara-
deniz (2015), calismalarinda halka agik turizm
isletmelerinin 2011-2013 yillarinda agirliklh
olarak 6z kaynak ile finansmani tercih ettiklerini
saptamislardir. Bu baglamda Borsa Istanbul’da
islem goren turizm igletmelerinin agirlikli olarak
0z kaynak, halka agik olmayan turizm isletme-
lerinin ise yabanci kaynak yoluyla finansmani
tercih ettigi sdylenebilir. Bu durum halka agik
turizm isletmelerinin hisse senetlerini halka ihra¢
etme imkanlarinin olmasindan kaynaklandigi
diistiniilmektedir. Turizm alt sektorlerinin yabanci
kaynak ile finansman oranlarinin yiiksek olmasi
bu alt sektorlerin finansal riskini artiran bir unsur
olarak dikkat cekmektedir. Ozellikle kiiresel veya
tilkesel baglamda ortaya cikabilecek krizlerin
(0rnegin Rusya ile yasanan ugak diisiirme krizi)
talebin daralmasina ve yabanci kaynak yiikiim-
lilliiklerinin yerine getirilmesinde sorunlar yara-
tabilecegi diisliniilmektedir. Yabanci kaynak ter-
cihleri vade bakimindan incelendiginde ise kisa
vadeli yabanci kaynagin agirlikli oldugu belir-
lenmistir. Bu sonu¢ Karadeniz ve digerleri
(2012)’nin ¢caligmastyla paralellik gostermektedir.
Bu baglamda Seyahat acentesi ve tur operatorligii
faaliyetleri alt sektorii disindaki sektorlerin varlik
yapilarinin sabit sermaye agirlikli olmalar1 se-
bebiyle kisa vadeli finansman kaynaginin tercih
edilmesi varlik ve kaynak yapisinda bir uyum-
suzluga isaret etmektedir. Ozellikle yiyecek ve
icecek hizmeti faaliyetleri alt sektorii ile spor
faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri alt
sektoriinde uzun vadeli finansman kaynagi ya-
ratmak konusunda sikintilar oldugu, kaynak ter-
cihlerinin agirlikli olarak banka kredisi ve ticari
bor¢tan olustugu calismanin sonucunda elde
edilen 6nemli bulgular arasindadir. Turizm alt
sektorlerinin varlik ve kaynak yapilarini denge-
leyebilmeleri konusunda faktdring ve leasing
kullanmalar1 ve sermaye piyasalarina acilarak
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kaynak cesitliligini artirmalar: tavsiye edilebilir.

Karlilik analizi sonucunda, faaliyetlerin karlilig1
ve yonetimin etkinligi baglaminda en iyi perfor-
mans gosteren alt sektoriin konaklama hizmetleri
alt sektorii oldugu belirlenmistir. Buna kargin
spor faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri
alt sektoriiniin faaliyetleri sonucunda kar yarata-
madig1, bor¢larinin faizlerini karsilayamadigi ve
en kotii performansa sahip alt sektor oldugu sap-
tanmistir. Ayrica spor ve eglence sektoriiniin
maliyetlerinin yiiksek olmasindan kaynakl faaliyet
kar1 yaratamadigi 6nemli bulgular arasinda yer
almaktadir. Karlilik analizi sonuglari Kim ve
Ayoun (2005)’un caligmalartyla ortiismektedir.
Spor faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri
alt sektoriinde maliyetlerin ¢ok yiiksek tutarlarda
gerceklesmesinin karin yaratilmasi oniindeki
temel engel oldugu goriilmektedir. Bu baglamda
s0z konusu sektoriin maliyet politikalarinda iyi-
lestirmelere gidilerek veya satig ve fiyat politi-
kalarini degistirerek karlilig1 arttirmalar1 yoniinde
tavsiye de bulunulabilir.

Calisma sonucunda Tiirk turizm alt sektorlerinin
finansal performanslarinin oran gruplari arasinda
farklilik gosterdigi belirlenmistir. Likidite analizi
sonuglar1 incelendiginde en iyi performansin ko-
naklama alt sektoriine ait oldugu belirlenmistir.
Varlik kullanim analizi baglaminda en iyi per-
formansin yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri
alt sektoriine ait oldugu saptanmugstir. Nakit do-
niisiim siiresi baglaminda en iyi performansa
sahip alt sektoriin yiyecek ve icecek hizmeti faa-

liyetleri alt sektorii oldugu belirlenmistir. Karlilik
analizi baglaminda ise en iyi performans gosteren
alt sektoriin konaklama hizmetleri alt sektorii
oldugu belirlenmistir.

Turizm alt sektorlerinin finansal performans gos-
tergelerinin gerek yillar itibariyle gerekse alt
sektorler baglaminda degiskenlik gostermesi, alt
sektorlerin farkli dinamiklerinin olmasiin ve
turizm sektoriiniin dis etkenlere karsi olan has-
sasiyetinin bir sonucu oldugu sdylenebilir. Analiz
sonuglar1 bu diislinceyi destekler niteliktedir.
Konuyla ilgili literatiir incelendiginde Tiirk turizm
alt sektorlerinin karsilagtirmasinin yapildigi bir
caligsmaya tarafimizca rastlanmamistir. Bu kap-
samda calismanin literatiire saglayacagi katki ve
turizm sektoriiniin finansal performansini ortaya
koymasi ve eksiklerini tespit etmesi baglaminda
onem arz ettigi diisliniilmektedir. Caligma sonu-
cunda elde edilen bulgular neticesinde turizm
alt sektorlerinin stok ve alacak politikalarini iyi-
lestirmeleri, finansal kaynak cesitliligini arttirma,
risklerden korunma ve maliyetleri azaltma yoniinde
girisimlerde bulunmalar1 6nerilmektedir. Calisma
siirlt bir siireyi ve goniilliiliik esasina dayali
olarak finansal tablolarim1 TCMB ile paylasan
isletmelerin olusturdugu alt sektorleri kapsa-
maktadir. ileride yapilacak calismalar daha uzun
stire ve farkl sektorleri kapsayacak sekilde ger-
ceklestirilebilir. Bununla birlikte farkli finansal
analiz tekniklerinin kullanilmasi ile gerceklesti-
rilecek calismalarin daha genis bir kargilastirmaya
imkan verebilecegi diistiniilmektedir.
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