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OZET

Turizm sektorii cevresinde yasanan gelismelerden dolayr kirilgan bir yapiya sahiptir. Turizm sektoriiniin bu kirilgan
yapisindan en ¢ok turizm sektoriiniin paydaslan etkilenmektedir. Yapilan bu ¢alismanin amaci, 2015-2018 yillari arasinda
Tiirkiye turizmini dolayli veya dogrudan etkileyen olaylarin Borsa Istanbul’da yer alan ulastirma isletmelerinin karlilik
ve finansal yapi oranlari ile etkisini 6lgerek karsilastirmaktir. Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan sektorler bazinda
Borsa Istanbul’da ulastirma sektdriinde islem goren 8 isletmeden 6’s1 arastirmaya dahil edilmis ve bu isletmeler
tarafindan yayinlanan bagimsiz denetimden gegmis olan finansal raporlan araciligiyla finansal yapi oranlar1 ve karlilik
oranlari incelenmistir. Finansal yapi oranlart olarak isletmelerin kaldirag orani, 6zkaynak/varlik orani, kisa vadeli
yiikiimliilik/toplam yiikiimliiliik orani, maddi duran varlik/ 6zvarlik oranlar1 degerlendirilmistir. Karlilik oranlart olarak
ise, briit kar marj1, net kar marji, FAVOK Marj1 hesaplanarak degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Turizm, Borsa Istanbul, BIST, Karlilik, Finansal Yapi

ABSTRACT

The tourism sector has a fragile structure due to the developments around it. The stakeholders of the tourism sector are
most affected by this fragile structure of the tourism sector. The aim of this study was made between the years 2015-2018
directly or indirectly affect the profitability of Turkey tourism exchange event of the transportation company located in
Istanbul and to compare measuring the impact of the financial structure ratios. Six of the eight companies traded in the
transport sector in Borsa Istanbul on the basis of sectors from the Public Disclosure Platform were included in the study
and financial structure ratios and profitability ratios were examined through independent audited financial reports issued
by these enterprises. Leverage ratio, equity / asset ratio, short-term liability / total liability ratio, tangible fixed assets /
equity ratios were evaluated as financial structure ratios. As for profitability ratios, gross profit margin, net profit margin
and EBITDA margin are calculated.
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1. GIRIS

Gelismis ekonomilerle gelismekte olan ekonomiler arasindaki en 6nemli farklilik atilan adimlarin en
ince ayrintisina kadar hesaplanmasi ve saglam bir temele oturtulmasidir. Saglam temelleri olmayan
ekonomik yapilar kirilgan yapiya sahiptir. Ekonominin kirilganlik diizeyi ile verimlilik diizeyi ayni
dogrultudadir. Bu kirilganliklar iistten alta dogru olumsuz bir etki yaratmaktadir. Bu kirilgan yapiya
sahip olan sektorlerden birisi de turizm sektoridiir. Gelir getirici 6zelligiyle iilke ekonomileri igin
onemli bir etkiye sahip olan turizm sektorii yapisi geregi i¢ ve dis ¢evresindeki yasanan olaylardan
etkilenmektedir. Bu etkilenme olumlu yonde olabilecegi gibi olumsuzda olabilmektedir. Olumsuz
etki yarattiginda en tiistten en alta dogru tesir etmekte ve gelismekte olan iilkeler i¢in biiyiik sorunlar
ortaya ¢ikarabilmektedir.

Turizm isletmeleri arasinda rekabetinde yogun olmasi nedeniyle sahip oldugu biitiin degerleri mevcut
amaclar1 dogrultusunda kullanmasi ayni zamanda isletmelerin finansal basarisini dogrudan
etkilemektedir. Bu nedenle isletmelerin finansal tablolar1 ge¢misten giiniimiize gelisim siirecini
yansitabildigi gibi gelecekle ilgili ongoriide bulunmamizi da saglamakla birlikte kendi disinda gelisen
cevresinde yasanan gelismelerden nasil etkilendigi noktasinda da fikir sahibi olmamizi
saglamaktadir.

Yapilan bu calismada 2015-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da sektdrler bazinda yer alan
ulastirma isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda diizenli olarak yaymladiklar:
finansal raporlarindan yararlanarak, karlilik ve finansal yap1 oranlari araciligi ile yillara gore
karsilagtirmaktir.

2. TURKIYE’DE TURIZM SEKTORUNUN MEVCUT DURUMU

Turizm sektorii, kiiresel boyutta olusturdugu hareketlilik nedeniyle ekonomik bir aktivite olmasi,
dolayli ve dogrudan etkiledigi diger sektorleri canlandirma, istihdam ve gelir etkisi yapmasi (Oztas,
2002: 20) bunun yani sira etkin olarak tanitim ve pazarlama araci olmasi turizm sektoriiniin 6nemini
artirmaktadir. Turizm sektorii, ekonomik anlamda her gecen yil diinyadaki en hizli biiyliyen ve turizm
kapsaminda degerlendirilen destinasyon sayisi artarak cesitlenmektedir. Bu durumun nedeni ise,
destinasyonlarin sosyo-ekonomik ilerlemesinde en 6nemli dinamiklerin basinda yer almasidir
(UNWTO, 2019).

Tirkiye’de turizm sektorii 6zellikle 1980 yili sonrasi hizla gelisim gostermistir. 1980 yili itibariyle
yatirnmlar hiz kazanmis ve deniz-kum-giines ti¢liisii on plana ¢ikarak Kkitle turizmi gelisim
gostermistir. Giiniimiizde ise Tiirkiye’nin gerek dogal kaynaklar1 gerekse zengin tarihi ve kiiltiirel
birikimi ile turistlere bir¢ok turizm tiriinii sunmaktadir. Turizm sektoriiniin iilke ekonomisi, politika
vb. etkenlerle olan iliskisi turizm sektoriiniin durumunu etkiledigi i¢in kirillgan bir yapiya sahiptir.

Tablo 1. 2014-2018 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Ziyaret¢i Sayisi ve Turizm Gelirleri

Yillar | Yabanai Ziyaretgi | Yillik Degisim (%) | Turizm Geliri (Milyon $) Yillik Degisim (%)

2014 36 837 900 5,5 34 306 6,2

2015 36 244632 -1,6 31 465 -8,3

2016 25352 213 -30,0 22107 -29,7

2017 32410034 27,8 26284 18,8

2018 39 488 401 21,8 29513 12,3
Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakan lig1; TUIK, 20119.

Tablo 1 incelendiginde 2015 ve 2016 yilinda Tirkiye’ye gelen yabanci ziyaret¢i sayist azalig
gostermis olup, 2017 yilinda artig gosterse de 2015 yilindaki gelen yabanci ziyaret¢i sayisini ancak
2018 yilinda gegebilmistir. Benzer bir sekilde turizm gelirleri de 2015- 2016 yillarinda azalmis, 2015
yilindaki turizm gelirlerine 2018 yilinda bile ulagilamamistir. Bu durumun nedenleri olarak ise,
Rusya’nin Kirim politikalart sonucu ABD-Rusya arasinda yasanan gerilimin neticesinde ABD’nin
Rusya’ya ambargo koymasi ve bunun bir neticesi olarak olusan Rusya’nin para birimi olan Ruble’nin
deger kaybetmesi ve dolayl1 olarak Rusya’da dolar bazinda olan tatil fiyatlariin yiikselmesi sonucu
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Tiirkiye’ye gelen Rus turist sayisinin azalmasi olayidir. Bunun diginda ise, Rusya ile Tiirkiye arasinda
yasanan ugak krizi, Sultanahmet patlamasi, Tiirkiye’de yasanan terdr olaylari, uluslararasi basinda
Tiirkiye’nin giivenli olmadig1 yoniinde ¢ikan haberler ve Suriye sorunu gibi nedenler etkili olmustur.

3. FINANSAL YAPI ORANLARI VE KARLILIK ORANLARI

Bir isletmenin durumu hakkinda bilgi sahibi olmanin en iyi yolu finansal bilgilerini analiz etmektir.
Bunun temel nedeni olarak finansal tablolarin isletmelerin faaliyetlerinin sayisal sonuglarini
gostermesidir. Finansal tablolar analizi, “bir isletmenin finansal durumunu, performansini, faaliyet
sonuglarint ve finansal yonden gelisimini degerlendirmek ve isletmeyle ilgili gelecege yodnelik
tahminlerde bulunmak i¢in finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskilerin ve bu
kalemlerin zaman icinde gostermis olduklart degisimin incelenmesi” olarak ifade edilmektedir
(Akglig, 2013: 1). Finansal oranlara bakilmasindaki en onemli nedenlerin basinda ise, finansal
tablolarda yer alan degerlere tek tek bakilmasiyla gézden kagabilecek birgok bilginin bu ve benzeri
oranlar yoluyla dikkate alinmasini saglamaktir (Aktas vd., 2001: 10). Finansal tablolarin analiz
edilmesinin bir bagka faydasi ise, farkli endiistride ve farkli risk sinifinda olan isletmelerin ayn
orneklem igerisinde incelenmesini miimkiin kilmakta (Kiraci, 2009: 165) ve isletmenin finansal
planlama ve gelecege yonelik karar alma siireglerinde 6nemli bir roliiniin olmasidir (Agirbas, 2014:
69; Ceylan ve Korkmaz, 2015: 35). Isletme ile ilgili analizler yapilirken bir takim oranlardan
yararlanilmaktadir. Bu oranlardan yaygin olarak kullanilanlarindan bazilar1 finansal yap1 oranlar1 ve
karlilik oranlaridir.

Tablo 2. Finansal Yapi Oranlari
Finansal Yap1 Oranlari Formiil
Kaldirag Orani (KO) Toplam Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar
Ozkaynak/Varlik Oran1 (OVO) Ozkaynaklar/Toplam Varliklar
Kisa Vadeli Yikimliliikler/Toplam Yiikiimliilik Oram (KVY/TYO)
Maddi Duran Varliklar/Ozvarlik Oran1 (MDV/O0)
Kaynak: Sahin, 2017.

Karkacier ve Yazgan (2017) ¢alismalarinda, Borsa Istanbul’da kote olmus turizm isletmelerinin
finansal performanslarini incelemis ve turizm isletmelerinin finansal performanslarini 6lgmede
kullanilan en 6nemli finansal oranin kaldirag orani oldugu belirtmislerdir. Kaldirag orani isletmenin
varliklarinin ne kadarmi borgla finanse ettigini bir bagka deyisle toplam yabanci kaynak payimi
gosteren orandir. Bir isletmenin kaldira¢ oran1 ne kadar yiiksekse o kadar riski oldugu anlamina
gelmektedir. Kaldirag orani genelde %50’ye kadar kabul edilebilir bir deger olarak goriilmektedir,
%70’in lizerinde oldugu zaman isletmenin risk altinda oldugu anlamina gelmektedir. Kaldira¢ orani
ne kadar diisiikse finansal esnekligi o kadar artar.

Ozkaynak/varlik orani, isletmenin varliklarinin ne kadarlik bir béliimiinii 6zkaynaklartyla finanse
ettigini gosteren orandir. Kaldirag oraniyla toplandiginda 1’°e tamamlanir. Kaldirag oraninin tam tersi
yorumlanir. Ozkaynak/varlik oram %30’dan diisiik ise isletme yiiksek borg oranma sahip oldugu
anlamina gelmektedir (Sahin, 2017). Bu oran %75’in iizerinde ise, isletme az risk almay1 tercih ediyor
seklinde yorumlanmaktadir.

Kisa vadeli yiikimliliik/ toplam yiikiimliilik orani, belirli bir seviyesi olmadigr igin isletmenin kisa
vadeli bor¢larinin agirhgmi ifade etmektedir (Akca ve Ikinci, 2014: 116). Kisa vadeli borglar
yiiksekse yapilar1 incelenerek uzun déoneme yonelik yorumlamalar yapilabilmektedir.

Maddi duran varlik/6zvarlik orani, igletmelerin maddi yatirim tutarlariin ne kadarlik boliimiiniin
ozvarlik yoluyla finanse edilebildigini gostermekte ve bu degerin 1 ’in altinda olmasi isletme maddi
duran varliklarini 6zvarliklartyla finanse etmis olmasi anlamina gelmektedir (Sahin, 2017). Bu deger
I’in lizerindeyse isletme maddi duran varliklarimin finansmaninda yabanci kaynak kullanmis ve
sermayesi yetersiz olarak yorumlanmaktadir.
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Karlilik oranlan isletme faaliyetlerinin ve uyguladigi politikalarin sonucunu ifade etmesinden dolay1
isletmenin toplam performansi hakkinda bilgi edinmemizi saglamaktadir. Bir baska ifadeyle isletme
karmin 6l¢iilmesinde varliklarin ve kaynaklarin etkin yonetilip yonetilmedigini gosteren oranlar
olarak ifade edilmektedir (Elmas, 2017: 231). Kullanilan karlilik oranlarindan bazilar1 ve formiilleri
Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Karlilik Oranlari
Karhlik Oranlari Formiil
Briit Kar Marji (BKM) Briit Kar/Net Satiglar
Net Kar Marji1 (NKM) Donem Kari/Net Satiglar
FAVOK Marji (FAVOKM) FAVOK/Net Satiglar
Kaynak: Kiraci, 2009: 165-166.

Briit kar marj1, satig hasilati ile satiglarin maliyeti arasindaki fark briit kar1 ifade ederken, briit karin
satig hasilatina olan orani briit kar marjin ifade etmektedir (Elmas, 2017: 232). Briit kar marji, isletme
yoneticilerine igletmenin sunmus oldugu mal ve hizmetin fiyatlandirmalar1 konusunda yardimci olan
orandir (Savci, 2009; Akca ve Ikinci, 2014: 122). Dénem kar marj1 olarak ifade edilen net kar marj1
satiglar lizerinden elde edilen net karlilig1 ifade etmektedir (Elmas, 2017: 233).

4, MATERYAL VE YONTEM

Arastirmanin amaci, 2015-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye turizmini dolayli veya dogrudan etkileyen
olumsuz gelismelerin Borsa Istanbul’da yer alan ulastirma isletmelerini karlilik ve finansal yapi
oranlart ile etkisini Olgerek karsilagtirmaktir. Arastirmanin amacina uygun olarak Kamuyu
Aydimlatma Platformu’ndan sektdrler bazinda Borsa Istanbul’da ulastirma sektdriinde islem gdren 8
isletmenin halka arz edildigi bagimsiz denetimden ge¢mis olan finansal raporlar araciligiyla
arastirmaya dahil edilmistir. Arastirmada en dogru ve kesin bilgiye ulasilmak istendigi i¢in bazi yillari
kapsamayan 2 isletme arastirmaya dahil edilmemistir. Arastirmaya dahil edilen 6 ulastirma
isletmesinin isimleri etik kurallar geregi A, B, C, D, E, F harfleriyle kodlanarak gizlenmistir.
Ulastirma sektoriinde islem goren 6 isletmenin finansal yap1 oranlar1 ve karlilik oranlar1 hesaplanarak
karsilastirmistir.

5. BULGULAR

Kamuyu Aydinlatma Platformunda sektorler arastirmaya dahil edilen 6 isletmenin finansal yapi
oranlar1 2015-2018 yillar1 arasindaki yillik oranlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4. Ulastirma Isletmelerinin Finansal Yapi Oranlari

Oranlar Yillar A B C D E
2015 0,621 0,787 0,671 0,645 0,766
2016 0,528 0,852 0,733 0,720 0,826
2017 0,620 0,798 0,758 0,692 0,869
2018 0,372 0,768 0,560 0,728 0,957
2015 0,378 0,212 0,328 0,354 0,233
2016 0,471 0,147 0,266 0,279 0,173
2017 0,379 0,201 0,241 0,307 0,130
2018 0,627 0,231 0,439 0,271 0,042
2015 0,904 0,494 0,135 0,374 0,225
2016 0,938 0,465 0,464 0,256 0,179
2017 0,884 0,305 0,114 0,331 0,389
2018 0,911 0,378 0,519 0,357 0,407
2015 0,768 1,078 2,742 1,454 2,408
2016 0,210 1,541 3,503 2,452 2,114
2017 0,086 0,921 3,753 1,876 3,012
2018 0,066 0,911 1,625 2,219 6,569
Not: Hesaplanan degerler virgiilden sonra 3 rakam yer almaktadir.

KO

KVY/TYO

MDV/O0
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Arastirmaya dahil edilen 6 ulastirma igletmesinin finansal yap1 oranlart incelendiginde 2015-2016-
2017 yillarinda aragtirmaya dahil edilen biitiin isletmelerin kaldira¢ oranlar1 standart olarak kabul
edilen 0,50 oranindan fazladir. Bu durum isletmelerin agirlikli olarak yabanci kaynaklar ile finanse
edildigi anlamina gelmektedir. 2018 yilinda ise A isletmesinin kaldirag oran1 0,372 ile standart oranin
altinda bir degere sahiptir. Bu durum isletme varliklar1 icerisinde toplam yabanci kaynaklarin pay1
standardin altinda kalmis ve isletme risk almadigr seklinde yorumlanabilmektedir. Tablo
incelendiginde A isletmesi 2018 yili haricinde biitlin isletmelerin kaldira¢ oranlari incelendiginde
isletmeler biitlin yillarda standart oraninin {izerinde bir degere sahip oldugu bazi isletmelerin bazi
yillarda risk altinda oldugu veya riskli olarak ifade edilen oranlara yaklastig1 goriillmektedir.

Isletmelerin 6zkaynak/varlik oranlari kaldirag oranlarinin tam tersi yorumlandigi igin A isletmesinin
2018 yili haricindeki tiim yillarda isletmelerin tamami 6nemli 6l¢iide bor¢ oranina sahip oldugu
goriilmektedir. A isletmesi islem hacmi ve ekonomik biiyiikliigiintin diger isletmelere gore kiigiik
Olcekli olmasi nedeniyle daha az risk almayi tercih ettigi seklinde yorumlanmaktadir.

Isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliik/ toplam yiikiimliiliik orami, belirli bir seviyesi olmadig1 icin
isletmenin kisa vadeli bor¢larinin agirligini ifade etmektedir. A isletmesinin kisa vadeli borglarin
orani diger isletmelere gore yiiksek olmasinin nedeni incelendiginde A isletmesinin diger isletmelere
gore ekonomik bliytikliigli ve varliklarinin hacminin boyutunun kii¢iik olmasidir.

Isletmelerin maddi duran varlik/6zvarlik oranlari incelendiginde A isletmesinin 2015-2016-2017-
2018 yillari, B isletmesinin 2017-2018 yillar1 haricinde kalan yillar ve diger isletmelerin aragtirmaya
dahil edilen zaman aralig1 dogrultusunda bu oran 1’den biiytiktiir. Bu duruma bagli olarak isletmelerin
maddi yatirim tutarlarinin degeri I'in {izerinde oldugundan isletme maddi duran varliklarinin
finansmaninda yabanci kaynak kullanmis ve sermayesi yetersiz seklinde yorumlanmaktadir.

Kamuyu Aydinlatma Platformunda sektorler arastirmaya dahil edilen 6 isletmenin karlilik oranlar
2015-2018 yillar1 arasindaki yillik oranlart agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5. Ulastirma Isletmelerinin Karlilik Oranlari

Oranlar Yillar A B C D E F
2015 0,190 0,294 0,090 0,124 0,182 0,201
2016 0,109 0,234 0,243 0,052 0,220 0,115
2017 0,069 0,292 0,125 0,144 0,238 0,196
2018 0,048 0,342 0,233 0,152 0,281 0,215
2015 0,104 0,113 0,481 0,032 0,143 0,086
2016 0,050 0,037 0,857 0,036 0,152 0,029
2017 0,019 0,093 0,121 0,093 0,246 0,089
2018 0,001 0,153 0,225 0,060 0,287 0,098
2015 0,143 0,139 0,530 0,052 0,138 0,136
2016 0,056 0,054 0,935 0,038 0,143 0,000
2017 0,025 0,117 0,293 0,112 0,056 0,020
2018 0,001 0,160 0,490 0,065 0,197 0,083
Not: Hesaplanan degerler virgiilden sonra 3 rakam yer almaktadir.

BKM

FAVOKM

Arastirmaya dahil edilen isletmelerin karlilik oranlar1 incelendiginde digerleriyle kiyaslandiginda
islem hacmi biiyiik olan B, D, F isletmeleri turizm sektoriiniin bitme noktasina geldigi 2016 yilindaki
briit kar marj1, net kar marji ve FAVOK marj1 (D isletmesinin 2016 yili net kar marj1 haricinde) sert
diisiisler yasadig1 goriilmektedir. Genel olarak bakildiginda 6zellikle islem hacmi biiylik olan
isletmelerde dalgalanmalar agik bir sekilde goriilmesine ragmen 2017 ve 2018 yilinda isletmeler
toparlanarak genel anlamda basarili oldugunu séylemek miimkiindiir.

6. SONUC VE ONERILER

Turizm sektorii gevresindeki gelismelerden hizli bir sekilde etkilenmesinden dolay:r kirillgan bir
yapiya sahiptir. Bu nedenle Tiirkiye turizm sektdriinii 2015 yil1 itibariyle etkileyen Ruble krizi, Rusya
ile Tiirkiye arasinda yasanan ugak krizi, Sultanahmet patlamasi, Suriye Krizi, Tiirkiye’de yasanan
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terdr olaylar1 gibi dogrudan veya dolayli olarak etkileyen olaylarin Borsa Istanbul’da islem goren
sektorler bazinda ulagtirma isletmelerini ne dl¢lide etkiledigini isletmelerin finansal yap1 oranlar1 ve
karlilik oranlar1 hesaplanarak yorumlanmistir. Arastirma sonuglarina gore finansal yapi oranlarindan
kaldirag oranlar1 incelendiginde isletmelerin agirlikli olarak yabanci kaynaklar ile finanse edildigi ve
ozellikle digerlerine gore islem hacmi ve ekonomik bakimdan daha biiyiik olan isletmeler bazi
yillarda risk altinda oldugu veya riskli olarak ifade edilen oranlara yaklastig1 goriilmektedir. Islem
hacmi ve ekonomik biiyiikliigii kiiglik olan ulagtirma isletmeleri daha az risk almayi tercih etmistir.
A isletmesi haricindeki diger ulastirma isletmeleri maddi yatirim tutarlarinin degeri 1’in iizerinde
oldugu tespit edilmis ve isletme maddi duran varliklarinin finansmaninda sermayesi yetersiz kalarak
yabanci kaynak kullandig1 goriilmektedir.

Aragtirmada sonu¢ olarak islem hacmi ve ekonomik anlamda diger ulastirma isletmeleriyle
kiyaslandiginda daha biiyiik olan isletmelerin kisa vadeli bor¢larinin agirligi daha yiiksek oldugu,
maddi duran varliklarinin finansmaninda isletmelerin yabanci kaynak kullandigi, 2016 yilinda genel
olarak o6zellikle islem hacmi ve ekonomik anlamda biiyiik olan isletmelerin karlilik oranlarinda sert
disiisler yasadigi sonucuna ulagilmistir. 2016 yilinda turizm sektoriiniin kirilgan yapisindan dolay1
cevresinde yasanan gelismelere bagli olarak turizm sektoriiniin biitiin paydaslarini etkiledigi gibi
ulagtirma isletmeleri de etkilemistir. Arastirmada Oneri olarak ise, Tiirkiye turizm sektoriinde pazar
paymin onemli bir boliimiinii olusturan Almanya ve Rusya pazarlarimin disinda pazarlara da
yonelmesi gerekmektedir. Ayrica olusabilecek kriz gibi durumlarda hizli reaksiyon gosterebilecek ve
uygulamaya koyulabilecek alternatif planlar hazirlanmasi durumunda sektore faydali olacagi
ongoriilmektedir.
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