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Oz

Bu ¢alismanin temel amaci Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'min (TCMB) yayimladig sektor oranlar: yardimiyla turizm
alt sektorlerinin finansal performanslarini 6lgmektir. Calismada turizm alt sektorlerinin finansal performanslar: likidite, finansal yapi,
varlik kullanim ve karlilik gostergeleri baglaminda incelenmistir. Dort temel gosterge kapsaminda 32 finansal oran kullanilarak yapilan
finansal performans analizinde Gri iliskisel Analiz yénteminden yararlamlmistir. Bu kapsamda TCMB sektor oranlarina ulasilan alt1 alt
sektoriin 2012-2014 donemine iliskin finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara gore turizm sirketlerinin
finansal performanslarinin 6l¢tilmesinde en énemli gosterge finansal yapi, en az etki eden gosterge ise varlik kullanim gostergesidir.
Calismada ayrica turizm alt sektorleri performanslarina gore siralanmistir. Buna gore genel performans baglaminda en basarili alt
sektoriin seyahat acentesi ve ilgili hizmetler sektorii, en basarisiz alt sektoriin ise deniz yolcu tasimaciligi oldugu saptanmustir.
Gostergeler bazinda bakildiginda likidite ve finansal yap1 gostergelerinin her ikisi acisindan da konaklama alt sektorii en basarili, deniz
yolcu tasimacilig1 en basarisiz alt sektordiir. Varlik kullanim gostergesi agisindan en basarili sektor seyahat acentesi ve ilgili hizmetler
sektorii iken, konaklama alt sektorii en basarisiz performansa sahiptir. Son olarak karlilik gostergesi agisindan en basarili sektor seyahat
acentesi ve ilgili hizmetler sektorii, en diisiik performansa sahip alt sektor ise kara yolcu tasimaciligi olarak saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Turizm Alt Sektorleri, Gri Iliskisel Analiz, Finansal Performans, TCMB Sektér Oranlari.

Abstract

The main purpose of this study is to measure tourism sub-sectors’ financial performance using sectors financial ratios
published by Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT). Financial performances of the tourism sub-sectors were investigated in
the context of liquidity, financial structure, turnover and profitability indicators. Within four indicators 32 financial ratios were used.
Gray Relational Analysis (GRA) method was used to measure financial performance. The study covers between the years 2012-2014 of
the six sub-sectors (Other passenger land transportation, Sea and other coastal passenger water transport, Accommodation, Food and
beverage service activities, Travel agency, tour operator and other reservation service and related activities and Amusement and
recreation activities). According to the findings, financial structure is the most important indicator and turnover is the most trivial
indicator in the financial performance measurement of that six tourism sub-sectors. In the study also tourism sub-sectors were sorted by
the performance according to the result of GRA method. The most successful sector is the travel agency, tour operator and other
reservation service and related activities, (others; the second accommodation, the third food and beverage service activities, the forth
other passenger land transportation, the fifth amusement and recreation activities) and the most unsuccessful sector is sea and other
coastal passenger water transport. When we look at liquidity and financial structure indicators accommodation is the most successful
and the sea and other coastal passenger water transfer sub-sector is the most unsuccessful. In terms of asset utilization indicator the
most effective sector is travel agency, tour operator and other reservation and related activities, and the most unsuccessful sub-sector is
accommodation. Finally in terms of profitability indicator the most successful sub-sector is travel agency, tour operator and other
reservation and related activities, and other passenger land transport sub-sector was determined as the most unsuccessful.

Keywords: Tourism Sub-sectors, Gray Relational Analysis, Financial Performance, CBRT Sector Ratios.

GIiRis

Turizm, kiiltiirel, sosyal ve tarihi degerlerin korunmasina yaptig1 katkilarinin yamn sira ekonomide
yarattig1 katma deger, istihdam, doviz girdisi, carpan etkisi, ddemeler dengesine etkisi ve Gayri Safi Milli
Hasilaya (GSMH) Kkatkisi agisindan onemli bir sektordiir. Turizmin ekonomik etkilerinden yararlanma
imkani tlkelerin altyap: ve tistyapr yatirimlari ile mumkiin olmaktadir. Turizm sektorii, diinya
ekonomisinde 20. ytizyiin ikinci yarisindan itibaren en hizlhi gelisen ve genisleyen sektorlerden biridir.
Cogunlukla bolgesel veya ulusal kalkinma i¢in bir arag olarak goriilen turizm sektor, gelir, is alanlari, vergi
gelirlerinin olusturulmasi, 6demeler dengesi problemlerinin hafifletilmesi ve gelisime katkida bulunmada
rol oynayan oénemli bir faktér olarak yerini almistir (Cimat ve Bahar, 2003: 2). Ulkeye doviz getiren,
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ekonomiye katki saglayan ozelligiyle turizm gayri safi yurtici hasila ve istihdam {izerinde etkili olmaktadur.
Turizm gelismekte olan tilkelerin ilgisini ¢eken, karsilasilan ekonomik sorunlarin hafifletilmesinde ve dar
bogazlarin asilmasinda bir ekonomik politika araci olarak kabul edilmektedir (Bozgeyik ve Yologlu, 2015:
627). II. Diinya Savasi'nin bitmesiyle birlikte, turizm hareketleri ¢zellikle gelismis Bat1 toplumlarinda artis
gostermis, ekonomik tneminin zamanla anlasilmasi ile iletisim ve bilgi teknolojilerindeki gelismeyle birlikte
21. yy kiiresel ekonomisinde en hizli gelisen sektorler arasinda oldugu gortilmiistiir (Bahar, 2006: 138).

Turkiye’de 1980 sonras1 donemde gelisme kaydeden turizm sektorii, 6zellikle kriz donemlerinde cari
aciklarin kapatilmasinda, issizligin azaltilmasinda, 6demeler bilangosunun dengelenmesinde énemli bir role
sahiptir (Bozgeyik ve Yologlu, 2015: 627). Turizm sektoriiniin Tiirkiye ekonomisine olan olumlu etkilerinin
yani sira huzurun yerlesmesi, sosyal ve kiiltiirel etkilesim, gelirin dengeli dagilmasi gibi bir¢cok alanda
olumlu sosyal ve begeri etkileri de bulunmaktadir. Ekonomik etkileri {izerine bakildiginda yapilan
calismalarda (Bahar, 2006; Ayka¢ Alp, 2010; Bozgeyik ve Yologlu, 2015) Tiirk turizm gelirlerinin GSMH
tizerinde olumlu etkisini tespit etmis ve uluslararasi turizmden elde edilen gelirlerin uzun dénemde
Tirkiye'nin ekonomik biiyiimesini ve gelismeyi etkiledigi analizlerle ortaya konmustur. Bu nedenledir ki
Turkiye'nin turizm sektoriine yaptig1 kamu yatirim ve tesvikleri, daha fazla turistin gelmesiyle turizmden
saglanan gelirin artmasina katki saglayacaktir (Turan Koyuncu, 2015: 967). Tiirk turizm gelirleri 2001 yilinda
10 milyar dolarken bu rakam 2014 yilinda 34 milyar dolara ulasmis olup dis ticaret aciginin kapatilmasina
etkisi 2001 yilinda %133, 2005 yilinda %55, 2010 yilinda %46 ve 2014 yilinda %41 dolaylarindadir (Bozgeyik
ve Yologlu, 2015: 631).

Turizm sektorii konaklama, yeme i¢me, acentecilik, ulastirma, eglence ve hediyelik esya gibi birgok
konuda hizmet sunulan genis bir sektér konumunda olup ayni zamanda bircok kisiye de istihdam olanag:
saglamaktadir. Turizm isletmeleri, turizme dogrudan hizmet eden veya turistin temel ihtiyaclarinin
karsilanmasini dikkate alarak smiflandirildiginda, konaklama, yeme-icme, seyahat, ulastirma, rekreasyon-
animasyon ve deniz turizmi isletmeleri seklindedir (Halis, 2009: 42-43). Avrupa Toplulugunda Ekonomik
Faaliyetlerin Istatistiki Stmiflamas1 (NACE) kapsaminda turizm kapsaminda yer alan ve calismada da ele
alman alt sektorler kara tasimacilig1 ile yapilan diger yolcu tasimaciligi, deniz ve kiyr sularinda yolcu
tasimacili, konaklama, yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri, seyahat acentesi ve tur operatorii ve diger
rezervasyon hizmetleri ve ilgili faaliyetler ile eglence ve dinlence faaliyetleri seklinde smiflandirilmaktadir.

Guntimiiz yogun rekabet ortaminda finansal performansin 6lciilmesi yalnizca firma yoneticileri icin
degil ayn1 zamanda, mevcut ortaklar, devlet, kredi verenler, yatirimcilar, rakipler, potansiyel girisimciler ve
kamuoyu icin 6nem arz etmektedir. Sirketlerin kendi performanslarmi degerlendirmeleri ve sonuclar
1s1ginda  performanslarini artirict onlemler almalar1 rekabetci ortamda biiytik 6nem arz etmektedir.
Amaclarin gergeklestirilmesi igin gosterilen planli tiim caba ve sonuglarin nitel veya nicel olarak
degerlendirilmesi performans olarak ifade edilmektedir (Erdil ve Kalkan, 2005: 105). Performans olgtimii ise
onceden belirlenen amag ve hedeflere gore ortaya cikan {iriin, hizmet ve sonuclar: birlikte degerlendirmeye
yonelik analitik bir stirectir (Koseoglu, 2005: Akt. Aydeniz 2009: 265). Performans, belirlenmis standartlara
ulasma seviyesi olup isletme basari1 ve basarisizliklarinda, ol¢timiine kesinlikle gereksinim duyulan bir
olgudur (Kabakgi, 2008: 168). Isletme performansi finansal ve finansal olmayan performans olgtimlerini
kapsamaktadir. Bu kapsamda finansal performans, isletmelerin ekonomik hedeflerini degerlendirmede
kullanilan bir olgudur (Ecer, Ulutagay ve Nasiboglu, 2011: 154). Isletme performansinin analizi, sirket yapisi,
finansal yap1 ve sermaye yapisiyla ilgili genis bir boyut icindeki sorulara yanit veren analiz, olgtim,
degerlendirme ve yorumlarla amacina ulasan nitel ve nicel bir calismadir (Kabakgi, 2008: 168).

Firmalarin varhigmm stirdiirebilmesi ve rekabet avantaji elde edebilmesi ile bunun
stirdiirtilebilirliginin tespiti igin finansal performans olctitlerine ihtiya¢ vardir. Finansal performans analizi
ile firmalar saghkli karar alma, planlama ve denetim islevlerini etkin bicimde ytirtitebilmektedir. Firma
yoneticileri, finansal performans olgciitleri ile basarili finansal performans yonetimini gerceklestirebilmekte
ve firma degerini arttirabilmektedir (Aydeniz, 2009: 264). Finansal analiz genel olarak “isletmelerin finansal
durumunun ve faaliyet sonuglarinin, finansal agidan yeterli olup olmadigini saptamak ve gelecege yonelik
tahminlerde bulunabilmek amaciyla, finansal tablolarda yer alan hesaplar arasindaki iligkilerin ve bunlarin
yillar icindeki gelisimlerinin incelenmesi” olarak tanimlanmaktadir (Akgtic, 1998: 20).

Bu cercevede g¢alismanin temel amaci, TCMB sektor oranlarini kullanilarak turizm alt sektorlerinin
finansal performanslarinin Gri Iligkisel Analiz (GIA) yontemiyle 6lctilmesidir. GIA yontemi, bircok kriterin
bulundugu, veri sayisinin az oldugu ve dagilimimn bilinmedigi durumlarda iligki derecesine gore siralama
yapmaya imkan sunan sayisal bir yontemdir. Ele alman sektdr sayisinin, ilgili sektorlerin verilerinin az
olmast ve veri dagilimmin normal olmamast nedeniyle GIA yénteminin kullanilmasinin uygun olacag:
goriilmiistiir.

Calisma kapsaminda alt1 alt sektor ele alinmis olup ilgili sektorlerin 2012-2014 yillar1 arasindaki
finansal oranlar1 calisma verilerini olusturmaktadir. Calisma, belirlenen amaclar dogrultusunda bes
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bolimden olusmaktadir. Giris boliimint takiben calismanin ikinci boliimiinde ilgili ¢alismalar literatiir
taramasi bagliginda kisaca acgiklanmustir. Ugiincti boliimde arastirma metodolojisi kapsaminda galismanin
amaci, 6nemi, GIA yontemi ve analizde kullanilan finansal oranlar agiklanmaya galisilmistir. Dordiincii
boliimde analiz bulgularina yer verilmistir. Sonug kisminda ise ulasilan sonuglar ilgili literatiir kapsaminda
tartisilarak sektorlere ve gelecek calismalara yonelik 6neriler gelistirilmeye ¢alisilmigtir.

LITERATUR

Finansal performansin 6lgtimiinde genel olarak kullanilan finansal oranlar, sirketlerin finansal
tablolarinda yer alan bilgilerin birbirine oranlanmasi yardimiyla mevcut durumlarin ortaya konulmasi ve
gelecege iliskin tahminler yapilmasima imkan sunmaktadir. Calismanin bu bélimiinde finansal performans
konusunda yapilan literatiir taramasinda erisilebilen calismalar oncelikle genel, sonrasinda turizm sektorii
baglaminda kisaca agiklanmaktadir.

Chang (2006), Tayvan ticari bankalarinin finansal performanslarin, finansal oranlari kullanarak GIA
yontemiyle olgmiistiir. Kullanilan 20 oran icinde ticari bankalarin finansal performansini etkileyen en 6nemli
bes orani, vergi oncesi dzkaynak karhiligi, aktif karliligi, vergi oncesi aktif karlhiligi, aktif devir hiz1 ve cari
oran olarak saptamustir.
karlilik, biiytime ve varlik kullanim gostergelerinden olusan 6 finansal gosterge kapsaminda 20 orana gore
finansal performanslarini 6lgmiislerdir. Calismada finansal performansa etki eden en énemli oranlarin genel
olarak varlik kullanim ve kérlilik oranlar1 oldugu tespit edilmistir.

Aydeniz (2009), yapmis oldugu calismada firmalarin finansal performans: tizerinde makroekonomik
gostergelerin etkisini IMKB'ye kote isletmeler {izerinde uygulamistir. Calismada ozkaynak, varlik ve
satislarm karlihig1 tizerinde en fazla etkiyi tiretici ve tiiketici fiyat endekslerinin, FVOK ve amortisman ilaveli
FVOK'ii kapasite kullamim oraninin, vergi sonrasi net faaliyet karmi ise faiz oranlarmin etkiledigini
saptamuistir.

Ecer ve dig., (2011), calismalarinda Turkiye’deki en buytik 500 sirket performans: tizerinde
dogrudan dis yatirimlarin etkisini analiz etmistir. 12 sektoriin saptandigl calismada dogrudan yabanci
yatirimlarin 8 sektor karliligina negatif, 4 sektor karlihigina ise pozitif etkisi oldugunu saptamislardir.

Peker ve Baki (2011), yaptiklar1 calismada Tiirk sigortacilik sektoriiniin finansal performanslarini
degerlendirdikleri calismada likidite, kaldirac ve karhilik gostergelerinden 10 oram1 GIA yontemiyle
degerlendirmislerdir. Calisma sonucuna gore likidite oranlar1 en 6nemli gosterge olarak ortaya ¢ikmustir.

Bas ve Cakmak (2012), calismalarinda IMKB’de islem gore 35 tekstil ve deri sektorii temsilcisini 21
orandan yararlanarak firmalarin basarisizligini test edilmesinde en ¢nemli olanlarini GIA ile bulmay ve
finansal basarisizlik tahmininde lojistik regresyon ile basarisini test etmeye calismistir. Calismada 6ncelikle
GIA tekniginden yararlanarak finansal basarisizlik tahmininde en 6nemli gostergeler saptanmis olup 21 oran
icinden 3 oranin 6nem dtiizeyleri yiiksek olarak gortilmiistiir. Bu oranlar aktif karlilig, net kar marji ve nakit
oran oldugu tespit edilmistir. Yazarlar ¢alisma ile bu sekilde yapilan bir tahminin en iyi sonucu ortaya
koyacagini saptamislardir.

Demir ve Tuncay (2012), IMKB islem goren gida sektorii isletmelerini oran analizi yardimiyla
faaliyet ve karlilik oranlari kullanarak finansal performanslarini analiz etmislerdir. Calismada gida
isletmelerinin faaliyetlerinin olumlu oldugu ancak karlilik gostergeleri baglaminda briit kar marji disinda
istenen seviyelerde karlilik sergileyemedikleri saptanmustur.

Ayricay ve dig. (2013), IMKB-30 endeksinde finansal olmayan firmalarin finansal performansini
kiyaslamay1 amagladiklar1 calismada, likidite, varlik kullanim, finansal yapi ve karlilik gostergeleri
kapsaminda toplam 23 orana gore firmalar: siralamuslardir. Calismada gostergeler nem derecelerine gore
karlhilik, finansal yapi, varlik kullanim ve likidite seklinde siralanmustir.

Bektas ve Tuna (2013), yaptiklari calismada Borsa Istanbul gelisen igletmeler piyasasinda yer alan 11
firmanin GIA yontemiyle alti finansal oranina gére performanslarini degerlendirerek siralama yapmustir.
Sonuca gore en yiiksek performansa sahip firmanin 6zkaynak karliligi, varlik karliligi ve net kar marjt
yiiksek olmasi goze carpmaktadir.

Ecer (2013), Tiirkiye’de 6zel bankacilik sektoriinde yer alan 11 bankanin sermaye yeterlilik, likidite,
aktif kalitesi ve karlilik gostergeleri baglaminda 12 oranin GIA ile finansal performanslarini incelemistir.
Elde edilen sonuca gore bankalarin finansal basarisindaki en 6nemli gostergenin aktif kalitesi oldugu
saptanmugtir.

Ecer ve Boyiikaslan (2014) calismalarinda Tiirkiye’deki en biiyiik dort futbol kultibiintin likidite,
finansal ytikiimliliik ve karlilik oranlarindan olan 11 oran ile finansal performanslarim GIA yontemiyle
degerlendirmislerdir. Calismada en énemli finansal gostergenin finansal ytiktimliiliik oldugu saptanmustir.
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Tayyar ve dig. (2014), BiST’e kayitli bilisim ve teknoloji sektorii igletmelerinin finansal
performanslarin analiz ettikleri calismada likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 dahilinde 12 oram:
GIA yontemiyle degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda en oOnemli finansal gostergenin karlilik
gostergeleri oldugunu saptamislardir.

Dogan (2015), calismasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren Katilim Bankalarmin finansal
performanslarin GIA yontemiyle inceleyerek performansi belirleyen finansal oranlari saptamaya ¢alismistir.
Calismada sermaye yeterliligi, bilanco yapisi, aktif kalitesi, likidite ve karliik gostergelerinden 10 oran
kullamilmistir. Elde edilen sonuglara goére finansal performansa etki eden en 6nemli gosterge varlik
karhiligidir.

Ic ve dig. (2015), Tiirkiye'de faaliyet gosteren 24 kurumsal firmanin siralanmasina yonelik bir
performans degerlendirme modeli gelistirdigi calismada TOPSIS yonteminin finansal performans
degerlendirme modeli i¢in en uygun siralama yontemi oldugu saptanmustir.

Meydan, Yildirim ve Senger (2016), calismalarinda BIST te islem goren gida isletmelerinin finansal
performanslarimi GIA yontemiyle degerlendirmislerdir. Kullanilan 20 oran likidite, faaliyet, kaldiragc ve
karlilik gostergelerinden olmak tizere en 6nemli gostergenin karlilik gostergesi oldugu saptanmustir.

Konuyla ilgili turizm sektoriine yonelik gerceklestirilen finansal performans ile ilgili calismalar ise
asagidaki gibidir.

Feng ve Wang (2000), Tayvan havayolu endistrisinde performans degerlendirmesinin yapildig:
calismalarinda sirketlerin tasimayla ilgili ve finansal yonleri ele alinmistir. Calismada havayolu sirketlerinin
performans degerlemesinde finansal oranlarin kullanilmasi halinde kapsamli olarak performansin
degerlendirilecegi ortaya ¢ikmuistir.

Kim ve Ayoun (2005), ¢alismalarinda 1997-2001 yillar1 arasinda agirlama endiistri kapsaminda
faaliyet gosteren konaklama, restoran, havayolu ve eglence sektorlerinin oran analizi yontemi ile dikkat
ceken finansal egilimlerini incelemislerdir. Elde ettikleri sonuclara gore karlilik gostergelerinde eglence ve
rekreasyon hizmetleri diger sektorlerin altinda oldugu saptanmustir. Yine likidite gostergelerinden olan cari
ve asit test oranlarinda diger sektorler basarili olmusken, eglence ve rekreasyon hizmetleri sektdriiniin
basarisiz oldugu saptanmustir. Toplam bor¢ oraninda restoran isletmeleri 1998 yilinda 6nemli bir degisim
yasamisken diger sektorler diizenli bir trend izlemektedir. Ote yandan borg/6zkaynak oraminda eglence ve
rekreasyon hizmetleri ile restoran hizmetleri konaklama ve havayolu sektorlerine gore daha diizenli bir
trend izlemektedir. Bor¢/6zkaynak orani baglaminda havayolu sektoriinde sadece 2000 yilinda asir1 bir artis
gozlenmis olup sonraki yil yeniden diizene girmistir. Son olarak finansal yap1 oranlarindan faiz kazang giicti
her isletmede farkli trendlere sahip olup ozellikle diger iki sektore kiyasla konaklama ve eglence ve
rekreasyon hizmetleri alt sektorleri diisiik faiz kazang giiciine sahip olmustur. Varlik kullanim gostergeleri
bazinda incelendiginde dort sektor arasinda en etkin sektoriin restoran hizmetleri oldugu saptanmustir.
Borsa performans oranlarina bakildiginda ise restoran hizmetlerinin istikrarli oldugu saptanmistir. Diger
sektorler ozellikle fiyat kazang orani baglaminda zarar yasanan yillar olmakla birlikte daha dalgali
seyretmistir. Calismada ayrica kullanulan 13 orandan 8’inin sektorler arasinda anlamli farhiliklarinin oldugu
saptanmustir.

Sharma ve Upneja (2005), Tanzanya'da faaliyet gosteren kiiciik otel isletmelerinin finansal
performanslarimi etkileyen faktorleri tespit etmeye calismuslardir. Elde edilen sonuclara gore ic ve dis
faktorlerin finansal performansa etkisi oldugunu, mikro faktorler olarak isgéren egitimi, malzeme
yatirimlar1 ve finansal segeneklerin ulasilabilirligi olarak tespit edilmisken, makro diizeydeki faktorleri ise
kurumsal ¢evre ve tirtin hizmet standardi sistemleri olarak tespit etmislerdir.

Wu, Hsiao ve Tsai (2008), yaptiklar1 calismada 1992-2005 doneminde 56 otelin performansini
belirlemek icin aralarinda Gri teoriye dayali GM (1,1) yonteminin de bulundugu cesitli tahmin modellerini
kullanmislardir. Degerlendirmede veri olarak otellerin doluluk oranlari, odabas: gelir, calisan basina gelir ve
metrekareye diisen gelir kullamilmistir. Sonug olarak en iyi tahmin yapan modelin GM (1,1) oldugu
saptanmistir.

Chen (2009), veri zarflama analizi ile Tayvan’'daki zincir otellerin performansmi otellere 6zgi
ozellikleri baglaminda ele almistir.

Ecer ve Giinay (2014), Tiirkiye’de BIST’te islem géren 9 turizm sirketinin finansal performanslarini
olgtiikleri calismada finansal gostergeler kapsaminda 17 oran kullanmislardir. Bu oranlar likidite, kaldirag,
karlilik ve faaliyet oranlarindan olup halka agik turizm sirketlerinin finansal performansinda en 6nemli
gostergenin kaldirac oranlar1 oldugu saptanmuistir.

Karadeniz, Kahilogullar1 ve Beyazgiil (2015) yaptiklar1 ¢alismada karsilastirmali tablolar analizi
teknigi ile konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektdriintin analizini yaparak yillar itibariyle gelisimini
ortaya koymuslardir. 2011-2013 yillarini kapsayan calismada elde edilen sonuglar sektoriin bilanco
yapilarinda finansal yapiy1 korumaya yonelik oldugu ve varlik-kaynak vade uyumunun goézlendigi ve gelir
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tablosunda ise sektoriin gider kalemlerinin ve kambiyo zararlarinin sektor karini arttirma konusunda engel
oldugu saptanmuistir.

Karadeniz, Kahilogullar1 ve Kili¢ (2015), calismalarinda Tiirkiye'de karayolu ile yolcu tasimaciligi
yapan isletmelerin 2010-2012 yillarin1 kapsayan finansal performanslarini oran analizi yardimiyla analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda sektoriin sabit varlik agirlikli, likidite durumunun zayif, net calisma
sermayesinin negatif gerceklestigi ayrica finansal yapisinda yer alan yabanci kaynaklardan dolay: finansal
riskinin ytiksek oldugu belirlenmistir. Varlik kullanim agisindan etkin varlik kullanimi olmadigi ve
karhiliklarinin negatif oldugu saptanmustur.

Karadeniz ve Kilig (2015), yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye deniz ve kiy1 sulart yolcu tasimacilii
sektoriniin 2010-2012 yillarini finansal oranlar baglaminda incelemislerdir. Calisma sonucunda incelenen
donem itibariyle sektoriin likiditesinin zayif, yabanci kaynak agirlikli ve ytiksek riskli, varlik kullaniminda
etkinlikten uzak oldugu saptanmustir. Sektoriin ayrica diisiik karhilikla birlikte iyilesme egilimi icinde
oldugunu saptamuslardir.

ARASTIRMA METODOLOJISI

Bu calismada, turizm alt sektorlerinin finansal performanslarimin Gri Iliskisel Analiz (GIA)
yontemiyle degerlendirilmesi amaglanmaktadir. incelenen alt sektorler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Reel Sektor Arastirma Daire Baskanligi tarafindan Avrupa Toplulugunda Ekonomik Faaliyetlerin Genel
Siiflandirilmasi  (NACE) kriterleri kapsaminda simiflandirilmaktadir. Bu kapsamda turizm alt
sektorlerinden olan Kara Tasmmaciligr ile Yapilan Diger Yolcu Tasimaciligi (54 isletme), Deniz ve Kiy1
Sularinda Yolcu Tasimaciligr (23), Konaklama (421), Yiyecek ve Icecek Hizmeti Faaliyetleri (72), Seyahat
Acentesi, Tur Operatorii ve Diger Rezervasyon Hizmetleri ve Ilgili Faaliyetler (55) ve Eglence ve Dinlence
Faaliyetleri (12) olmak tizere alt1 alt sektor incelenmistir.

Calismada kullanilan oranlar Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) en son yayimladig:
2012-2013-2014 yillarina ait sektor oranlaridir. Arastirmada s6z konusu 3 yilin segilme sebebi ise TCMB
tarafindan yayimlanan en giincel sektdr oranlari olmasidir. S6z konusu sektér oranlar1t TCMB (2016a)
istatistiklerinde yer alan Sektor Oranlar1 ve Standart Oranlardan elde edilmistir. Bu oranlar, TCMB'ye ilgili
finansal tablolarim goniilliiliik esasina dayali olarak gonderen isletme verilerinden, TCMB tarafindan
olusturulmaktadir. Asagida oncelikle Gri Iliskisel Analiz yontemi sonrasinda ise ¢calismada ele alinan oranlar
aciklanmaktadir.

Gri iliskisel Analiz (GIA)

Gri sistem teorisi Deng (1982a; 1982b) tarafindan ortaya atilmis ve gelistirilmistir (Liu ve Forrest,
2007: 111-112). Gri sistem teorisi az veri ve zayif bilgi ile belirsizlik tasityan problemlerin ¢alisiimasina izin
vermektedir (Liu ve Forrest, 2007: 115). Gri sistem teorisinin bir parcasi olan Gri Iliskisel Analiz (GIA) karar
alma stireclerinde kararin kalitesini artiran ¢ok kriterli karar alma tekniklerinden biridir (Rajesh ve Ravi,
2015: 347). Cok kriterli karar problemlerindeki belirsizlikleri analizde kullanilan yontemlerden olan GIA,
belirsizligin so6z konusu oldugu durumlarda matematiksel analiz yontemlerine oranla daha kolay ¢6ziim
sunar (Peker ve Baki, 2011: 6). GIA yontemi, unsurlar arasindaki egilimlerin benzerlik ya da farlilik
derecesine dayali olarak unsurlar arasindaki iliskiyi 6l¢meye yarayan bir analiz teknigi olup veri sayisinin az
oldugu ve dagilimin normal olmadig1 problemlere ¢6ziim sunmasi yontemin en énemli avantajlarmdandir
(Feng ve Wang, 2000: 136).

Finansal performansin lgiilmesinde GIA yéntemi son yillarda kullamlmakla birlikte (Chang, 2006;
Wu, Hsiao ve Tsai, 2008; Peker ve Baki, 2011; Ayricay, Ozcalic1 ve Kaya, 2013; Bektas ve Tuna, 2013; Ecer,
2013; Ecer ve Boyiikaslan, 2014; Tayyar ve dig., 2014; Meydan, Yildirim ve Senger, 2016) sekttrler arasi
kiyaslamanin yapildig1 bir ¢alismaya rastlanmamustir. Bu dogrultuda bu calismada turizm alt sektorlerine
iliskin az verinin olmasi ve verilerin dagilimmin normal olmamasi nedeniyle GIA yonteminin kullamlmasi
uygun gorilmiistir.

GIA yontemi son yillarda sosyal bilimler alaninda siklikla kullailmakla birlikte yontemde “gri”
kelimesi belirsiz (kismen bilinen kismen bilinmeyen) bilgiyi ifade etmektedir. Yontem “ornek sayisinin az
oldugu ve ornek dagiliminin bilinmedigi durumlarda” kullanilabilmektedir (Feng ve Wang, 2000: 135). GIA,
bircok kriterin bulundugu durumlarda iliski derecesine gore siralama yapmaya imkan sunmaktadir (Ecer ve
Boyiikaslan, 2014: 65). GIA yonteminde gostergelere iliskin iliski dereceleri hesaplamasi alti adimda
yapilmaktadir (Wu, 2008: 141-142; Ecer ve Glinay, 2014: 42-43);
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1. Adum: Karar Matrisinin (X i )Olu§turulma51;
x@® x(2) - x(n)

X = Xzz(l) X2:(2) Xzz(n)

X, (l) X, (2) X, (n)

2. Adun: Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasy,

Referans serisi¥10 = (%10 (1) x,0 (2). ... x,0 () -.. 2,0 (n)  geklindedir. Burada¥e = (), j.
kriterin degerleri icindeki en biiytiik, en kiiciik veya olmasi istenen degerini gostermektedir. Referans serisi
karar matrisinin ilk satirina yazilarak karsilastirma matrisi olusturulur.

3. Adun: Normalizasyon Islemi ve Normalizasyon Matrisinin Olusturulmasiy;

Bu adimda veri seti normalize edilir ve 3 olasi durumla karsilagilabilir:

i. Fayda durumu: Eger amag daha iyi ya da buiyiik deger elde etmekse (2) numarali formiil kullanilir.

%(3)—min x,()

:m?xxi(j)—mgn %(j)

@

X;

ii. Maliyet durumu: Eger amag daha kiiciik ya da az bir deger elde etmekse (3) numarali formuil kullanilir.
max (1)~ % (]

X, = : . . €))
max X, (j) —min x;(])
J J

iii. Optimallik durumu: Eger amac optimal bir deger elde etmekse (4) numarali formiil kullanilir.
o XD x (D)

m?x X; (1) = %o (1)
(4) numarali formiilde *oz (/) j+ kriterin hedef degeridir ve m;.’lx x;(J) = x0p(j) = mjin x;(j) araliginda bir deger

alir. Bu islemlerin ardindan (1)’deki karar matrisi su hale dontistir:
x@Q) x@ - x(n)
w1 %@ %(2) - X(n)

@

X = )
%@ %) - x(n)
4. Adum: Mutlak Deger Tablosunun Olusturulmasz;
X; ile Xi* arasindaki mutlak deger A () su sekilde bulunur:
A01(1) A01(2) A01(n)
L e [ Ag(2) e Ag(N)
A(D)=po(-x (=] =~ =7 . % ®)
Aon@)  Agn(2) -+ Agy(N)
5. Adim: Gri Iliskisel Katsay: Matrisinin Olusturulmassy;
.. Amin+ A max
voi(J) = (7)

Agi () +cAmax
formiilit kullanilarak hesaplanir. (7) numarali formiilde ¢ aywrici (distinguish) katsayisidir ve [0,1]

araliginda deger alir. Ancak islemlerde 0.5 alinmas tavsiye edilmektedir.

MaX max minmin
Amox = ALG)  Amin= AL,
Ayrica Lo ve Lo seklinde hesaplanir.
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6. Adun: Iliski Derecesinin Hesaplanmast;
13 .
Lo =2 7a(i) @)
j=1

(8) numarali formiilde I',; i. elemann gri iliski derecesini gostermektedir ve kriterlerin esit énem diizeyinde

oldugu varsayildiginda kullanilir. Eger kriterlerin farkli agirliklar: s6z konusu ise,
n
Ty = 2 W ()va ()] ©)
=L

formiiltinden yararlanilir. Adimlar neticesinde hesaplanan gri iliski derecesi neticesinde sektorlerin goreceli
performanslarimin kiyaslanabilmesine imkan saglamaktadir.

Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal yonetim baglaminda oran analizi, isletme veya sektoriin ge¢mis verileriyle basar1 durumlar:
hakkinda bilgi sahibi olmakla birlikte gelecekleri hakkinda fikir edinmeyi de saglar. Bu gostergeler, sektore,
isletme yonetimine ya da ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore degisebilmekle birlikte genellikle bu
gostergelerden likidite, varlik kullanim ve karlilik gostergelerinin maksimum, kaldira¢ gostergelerinin ise
minimum olmasi arzu edilir (Akgtig, 2010; Ugkun ve Girginer, 2011). Turizm sektoriiniin alt kollar1 olan alt1
sektoriin TCMB'de yer alan sektor oranlari kapsaminda finansal performanslariin GIA ile analiz edildigi bu
calismada likidite, finansal yapi, varlik kullanim ve karlilik oranlar: ele alinmistir. Analiz kapsaminda ele
alman finansal oranlara yonelik Tirkiye’de turizm sektoriine yonelik bir standart oldugunu sdylemek
mimkiin degildir. Bu nedenle finans teorisi kapsaminda olmasi beklenen diizeylere iliskin olarak finansal
oranlarin maksimum ve minimum olmasi yoniinde beklentiler belirlenmistir.

Likidite, varliklarin deger kaybetmeden paraya doniisme hizini ifade etmekte olup, likidite oranlar:
isletmelerin veya sektoriin kisa vadeli yuikiimliiliiklerini 6deyebilme giictiniin bir gostergesidir. Kisa vadede
odenmesi gereken borclar isletmenin likit varliklar: ile 6denebilir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 207).
Likidite oranlari, kisa vadeli kredi verenler igin, isletmenin kredi verenlere geri 6deme yapacak nakdi elde
etme giictinii gorebildikleri icin kaldira¢ oranlarindan daha 6nemlidir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 49).
Calismada kullanilan likidite oranlari, hesaplamalar1 ve beklentileri tablo 1'deki gibidir (Ceylan ve Korkmaz,
2012; Ayrigay vd., 2013: 228; Cabuk ve Lazol, 2013; Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2013; TCMB, 2016b);

Tablo-1: Likidite Oranlar1

Kod Oran Ad1 Hesaplama Beklenti

11 CariO Donen Varlhik Maksi
artoran Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar assmun

L2 Asit-Test O Doénen Varlik — Stoklar Maksi
St estram Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar assmum

Hazir Deger + Menkul Kiymetler

L3 Nakit Oran Maksimum

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin gostergesi olan likidite oranlari isletmenin dénen varlik kalemleri
ile kisa vadeli kaynaklar arasindaki iliskileri ortaya koyar. Calismada ele alinan cari, asit test ve nakit oranin
kisa vadeli yabanci kaynaklara orami sirasiyla, 2, 1 ve 0,20 diizeyinde olmas: istenir. Gelismekte olan
tilkelerde ise bir miktar daha bu oranlarin altinda olmakta ve normal karsilanmaktadir (Cabuk ve Lazol,
2013: 203-206).

Isletmelerin varliklarini finanse etmede kullandig1 yabanci kaynak ve 6zkaynaklarmin dagiliminm
ortaya koyan finansal yap1 oranlari ise isletmelerin finansal durum tablosunun kaynak yapisinin dagilimini
oranlar yardimiyla ortaya koyan gostergelerdir (Ayricay vd., 2013: 228-229; Cabuk ve Lazol, 2013; Karapinar
ve Ayikoglu Zaif, 2013: 219; TCMB, 2016b). Isletme finansal yap1 oranlar1 isletmenin kaynak dagilimimnin ne
oldugu, sahip olunan kaynaklarin varlik finansmaninda nasil kullandigini ortaya koyan oranlardir. Genel
olarak kurulan oransal iliskide yabanci kaynaklarin paymin ortaya konmasindan dolay1 oranlarin ¢ok
yiiksek olmas: yiiksek riski ortaya gikaracagindan istenen bir durum degildir. Buna karsin az yabanci
kaynak kullanimi borcun vergi avantaji gibi saglayacagl avantajlardan yararlanma imkanini ortadan
kaldirmaktadir. Kaldirag orani 0,5 civarinda olmasi istenen bir durum olup gelismekte olan tilkelerde bu
oranin daha yukarida seyrettigi goriilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2013: 207-208). Calismada ele alinan
finansal yap1 oranlari, hesaplama sekilleri ve beklenti durumlari tablo 2’'de gosterildigi gibidir.
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Tablo-2: Finansal Yap1 Oranlari

Kod Oran Ad1 Hesaplama Beklenti

FY1 Kald o Toplam Yabanci Kaynaklar Mini
aldirag Orant Toplam Varliklar inimum

Toplam Yabanci Kaynaklar

FY2 Yabanci Kaynaklarin Ozkaynaga Orani Ozkaynak Minimum
. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar .
FY3 Kisa Vadeli Kaldirag Minimum
Toplam Kaynaklar
. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar L
FY4 Uzun Vadeli Kaldirag Minimum

Toplam Kaynaklar

Duran Varliklar

FY5 Duran Varliklarin Yabanci Kaynaga Orani Minimum
Toplam Yabanci Kaynaklar
FY6 Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Duran Varliklar Minimum
Orani Devamli Sermaye
i Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar L
FY7 Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Oran Minimum
Toplam Yabanci Kaynaklar
o Toplam Banka Kredileri L
FY8 Banka Kredileri Orani Minimum

Toplam Varliklar

FY9 Kusa Vadeli Banka Kredi P Kisa Vadeli Banka Kredileri Mini
152 vadel bamka fredt Fayt Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar mum

FY10 Banka Kredileri P Toplam Banka Kredileri Mini
anka Rredrert Fayl Toplam Yabanci Kaynaklar mum

Donen Varliklar .
FY11 Dénen Varlik Oram —_———— Minimum
Toplam Varliklar

Maddi Duran Varlik (Net)
Toplam Varliklar

FY12 Maddi Duran Varlik (Net) Orani Maksimum

Varlik kullanim oranlar1 diger adiyla devir hizlar1 ise sirket veya sektoriin varhiklarimi kullanim
etkinligini ortaya koyan oranlardir. Girdi ve ¢ikt1 arasinda anlamh iliski kurulmaya calisihip, girdi olarak
varliklar ¢ikt1 olarak kar veya satislar almir (Ceylan ve Korkmaz, 2012; Ayricay vd., 2013: 228; Cabuk ve
Lazol, 2013; Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 210-218; TCMB, 2016b). Varlik kullanim oranlari isletmelerin
sahip oldugu iktisadi varliklar1 ne 6lgtide etkin kullandigin tespit etmede kullanilir. Genel olarak oranlarin
biiytik olmas1 varlik kullantminin etkinligini ve paraya dontisim cabuklugunu gostermektedir (Cabuk ve
Lazol, 2013: 216-223). Calismada kullanilan oranlar, hesaplama sekli ve beklenti durumlar1 tablo 3'te
gosterilmektedir.

Tablo-3: Varlik Kullanim Oranlar1

Kod Oran Ad1 Hesaplama Beklenti
VK1 Alacak Devir Hiz1 Net Satislar Maksimum
Kisa Vadeli + Uzun Vadeli Alacaklar
VK2 Stok Devir Hiz1 w Maksimum
Ortalama Stoklar
VK3 Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 — Net Satislar Maksimum
Donen Varhiklar — KVYK
VK4 Duran Varlik Devir Hiz1 M Maksimum
Duran Varhiklar
" . Net Satislar .
VK5 Ozkaynak Devir Hiz1 —_— Maksimum
Ozkaynak
Net Satislar
K Aktif Devir H Maksi
VK6 1evir izt Toplam Varliklar (Aktifler) aisumum

Karhlik oranlar: ise sektoriin faaliyetleri neticesinde elde etmis olduklar1 karlarin, yatirimlar veya
satislar karsisinda ne diizeyde oldugunu gosteren oranlardir. Isletmenin elde ettigi karin kaynag,
ozkaynaklarin ve yatirimlarin verimliligi incelenir. Gelir tablosu ve finansal durum tablosunda yer alan
finansal veriler kullanilarak hesaplanan oranlardir (Ayricay vd., 2013: 229; Ceylan ve Korkmaz, 2012; Cabuk
ve Lazol, 2013; Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 255; TCMB, 2016b). Kullanilan karlilik oranlari, hesaplama
sekilleri ve beklenti tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo-4: Karlilik Oranlar:

Kod | Oran Ad1 | Hesaplama | Beklenti
Kar ile Sermaye Arasindaki Iliskiyi Gosteren Oranlar
" Net Kar (Zarar
K1 Ozkaynak Karlilig1 # Maksimum
Ozkaynak
. R Vergi 0 i Kar (Z
K2 Vergi Oncesi Ozkaynak Karlilig: erel I..ICESI ar (Zarar) Maksimum
Ozkaynak
K3 Ekonomik Rantabilite Faiz Vergi Oncesi Kar (Zarar) Maksimum
Toplam Kaynaklar
Ka AKtif Karlilis Net Kar (Zarar) Malksi
S Toplam Varliklar akstmum
Kar ile Satiglar Arasindaki 1liskiyi Gosteren Oranlar
. R . Faaliyet Kari1 (Zarari) .
K5 Faaliyet Kar Marj1 Maksimum
Net Satislar
B . Briit Satis Kari (Zarar) .
K6 Briit Kar Marju Maksimum
Net Satislar
. Net Kar (Zarar) .
K7 Net Kar Marjt _——— Maksimum
Net Satislar
. Satilan Malin Maliyeti .
K8 Satilan Malin Maliyetinin Satislara Oran Minimum
Net Satislar
X . . Faaliyet Giderleri .
K9 Faaliyet Giderlerinin Satislara Orani —_— Minimum
Net Satislar
L . Faiz Giderleri .
K10 Faiz Giderlerinin Satiglara Oranm _— Minimum
Net Satislar
Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki Iliskiyi Gosteren Oran
K11 Faiz Karsilama Giicii Faiz ve Vergi Oncesi Kar Maksimum
Faiz Giderleri

Karhilik oranlarindan 6zkaynak karliligi, varhik karliligi, faaliyet, net ve briit kdr marjinin ytiksek
olmas1 beklenip isletme agisindan olumlu karsilanir. Diger yandan satislarin maliyeti, faaliyet ve faiz
giderlerinin satislara oran: diisiik olmasi arzu edilir (Cabuk ve Lazol, 2013: 223-233). Diger yandan faiz vergi
oncesi karin faiz giderlerine oraninin yiiksek olmasi arzu edilmektedir.

Finansal analiz kapsaminda oran analizi baglaminda teoride yer alan “Borsa Performans Oranlar1”
s0z konusu sektorlerin ve isletmelerin borsaya ait performans verileri olmadigindan analize dahil
edilmemistir. Her bir yila ait likidite, finansal yapi, varlik kullanim (devir hizi) ve karhilik oranlari
baglaminda 32 oran arastirmada ele alinmistir. Ele almman oranlardan hareketle sektorlerin finansal
performanslari GIA yontemi ile analiz edilmistir. 56z konusu oranlar icinde tiim sektorler icin stok devir hiz
(VK2) oramu 2012 yili hari¢ biitiin oranlarin 3 yillik degerleri TCMB tarafindan ilan edilmis olup VK2 oram
ortalamasi 2 yillik degerlerin ortalamasi alinarak analize dahil edilmistir. Diger yandan ¢alisma kapsaminda
ele alian finansal oranlar daha once kullanildig1 ¢alismalarla birlikte ek 1'de gosterilmektedir.

BULGULAR

Sirketlerin finansal oranlarimi kullanarak performans degerlendirmesi, tercih edilen ve kolay bir
analiz teknigidir. Calismada turizm alt sektorlerinin 2012-2013-2014 yillar1 finansal oranlar1 kullanilarak
performanslar1 analiz edilmistir. Analizde ele alinan dort finansal gosterge kapsaminda 32 oran
kullanilmistir. Turizm alt sektorlerinin finansal gostergeleri baglaminda tablolar ayr1 ayr1 olusturulmustur.
Tablo 5’te ele alman likidite oranlar1 ortalamalari, karsilagtirma matrisi, normalize matrisi, mutlak deger
matrisi ve likidite ile ilgili gri iliskisel katsayilar matrisi yer almaktadir.

Tablo 5'te yer alan likidite gostergelerinden olan asit test (L2) ve nakit orana (L3) gore en basarili
sektor konaklama olurken, cari orana (L1) gore yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri olmustur. Cari oran
yontinden deniz ve kiy1 sular1 yolcu tasimacilig1 sektorii en duisiik orana (0.50) sahipken, eglence ve dinlence
hizmetleri alt sektoriintin asit test oraru (0.36) en diisiik olarak goriilmuistiir. Nakit oranda ise 0.11 ile
seyahat, tur operatorii ve diger rezervasyon hizmetleri ve ilgili faaliyetler alt sektorii en diisiik sektor oldugu
goriilmektedir.

Tablo-5: Turizm Alt Sektorlerinin 2012-2014 Likidite Oranlar1 Ortalamas1 GIA Adimlari
Likidite Oranlar1

Oran Kodu L1 L2 L3
Kara Yolcu Tagimaciligi 0.91 0.71 0.14
Deniz Yolcu Tagimaciligt 0.50 0.38 0.14
Konaklama 1.08 0.81 0.39
Yiyecek-Icecek Hizmetleri 1.10 0.75 0.19
Seyahat 1.07 0.63 0.11
Eglence ve Dinlence 0.78 0.36 0.18
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Karsilastirma Matrisi

Oran Kodu L1 L2 L3
Referans Degerler 1.10 0.81 0.39
Kara Yolcu Tagimaciligt 0.91 0.71 0.14
Deniz Yolcu Tagimaciligi 0.50 0.38 0.14
Konaklama 1.08 0.81 0.39
Yiyecek-Igecek Hizmetleri 1.10 0.75 0.19
Seyahat 1.07 0.63 0.11
Eglence ve Dinlence 0.78 0.36 0.18
Normalize Matrisi
Oran Kodu L1 L2 L3
Referans Degerler 1.00 1.00 1.00
Kara Yolcu Tagimacilig: 0.68 0.77 0.10
Deniz Yolcu Tasimacilig1 0.00 0.04 0.11
Konaklama 0.97 1.00 1.00
Yiyecek-Icecek Hizmetleri 1.00 0.87 0.28
Seyahat 0.96 0.60 0.00
Eglence ve Dinlence 0.47 0.00 0.24
Mutlak Degerler Matrisi
Oran Kodu L1 L2 L3
Kara Yolcu Tagimaciligi 0.32 0.23 0.90
Deniz Yolcu Tasimacilii 1.00 0.96 0.89
Konaklama 0.03 0.00 0.00
Yiyecek-Icecek Hizmetleri 0.00 0.13 0.72
Seyahat 0.04 0.40 1.00
Eglence ve Dinlence 0.53 1.00 0.76
Gri iligkisel Katsayilar Matrisi
Oran Kodu L1 L2 L3
Kara Yolcu Tagimacilig: 0.61 0.68 0.36
Deniz Yolcu Tasimacilii 0.33 0.34 0.36
Konaklama 0.95 1.00 1.00
Yiyecek-Icecek Hizmetleri 1.00 0.79 0.41
Seyahat 0.92 0.55 0.33
Eglence ve Dinlence 0.48 0.33 0.40

Finansal yapr gostergesine iliskin tablo 6’ya bakildiginda yabanci kaynak oranmin (FY1) tiim
sektorlerde 0.64-0.84 arasinda gerceklesmis olmasi sektoriin borg agirlikli oldugunun gostergesidir. Borcun
vade yapisina bakildiginda ise yiyecek ve igecek hizmeti faaliyetleri, seyahat acentesi, tur operatérii ve diger
rezervasyon hizmetleri ve ilgili faaliyetler ile eglence ve dinlence hizmetleri alt sektorlerinin kisa vadeli
kaldira¢ kullanimi1 (FY3) agirlikta iken, diger sektorlerde uzun vadeli kaldira¢ (FY4) kullanimi daha yiiksek
gerceklesmistir.

Sektorlerin duran varliklarinin devamli sermayeye oranlarina (FY6) bakildiginda eglence ve dinlence
hizmetleri, kara yolcu tasimaciligt ve deniz yolcu tasimacilif1 alt sektorlerinin 1'in {izerinde gerceklesmesi bu
sektorlerin duran varlik finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak kullandiklar1 soylenebilir. Toplam varlik
icinde yer alan donen varliklarin oranina (FY11) bakildiginda ise 6zellikle seyahat acentesi, tur operatorii ve
diger rezervasyon hizmetleri ve ilgili faaliyetler alt sektortintin dénen varlik agirlikli bir sektor oldugu tablo

6’da goriilme

ktedir.

Tablo-6: Turizm Alt Sektorlerinin 2012-2014 Finansal Yap1 Oranlari Ortalamast GIA Adimlari

Finansal Yap1 Oranlar1

Oran Kodu FY1 FY2 FY3 FY4 FY5 FY6 FY7 FY8 FY9 FY10 FY11 FY12

Kara Yolcu 0.74 2.92 0.35 0.40 0.92 1.05 0.46 0.41 0.25 0.55 0.31 0.58
Deniz Yolcu 0.76 4.09 0.21 0.55 1.20 1.13 0.28 0.63 0.47 0.84 0.11 0.29
Konaklama 0.65 1.89 0.24 041 1.15 0.98 0.37 043 0.27 0.65 0.26 0.56
Yiyecek-Icecek 0.68 2.21 0.40 0.28 0.83 0.94 0.60 0.30 0.16 0.44 0.44 0.30
Seyahat 0.84 5.21 0.73 0.11 0.27 0.82 0.87 0.25 0.23 0.30 0.78 0.17
Eglence/Dinlence 0.64 1.76 0.38 0.26 1.11 1.13 0.59 0.33 0.30 0.51 0.29 0.55

Karsilagtirma Matrisi

Oran Kodu FY1 FY2 FY3 FY4 FY5 FY6 FY7 FY8 FY9 FY10 FY11 FY12

Referans Deger 0.64 1.76 0.21 0.11 0.27 0.82 0.28 0.25 0.16 0.30 0.11 0.58
Kara Yolcu 0.74 2.92 0.35 0.40 0.92 1.05 0.46 041 0.25 0.55 0.31 0.58
Deniz Yolcu 0.76 4.09 0.21 0.55 1.20 1.13 0.28 0.63 047 0.84 0.11 0.29
Konaklama 0.65 1.89 0.24 041 1.15 0.98 0.37 043 0.27 0.65 0.26 0.56
Yiyecek-Icecek 0.68 2.21 0.40 0.28 0.83 0.94 0.60 0.30 0.16 0.44 0.44 0.30
Seyahat 0.84 5.21 0.73 0.11 0.27 0.82 0.87 0.25 0.23 0.30 0.78 0.17
Eglence/Dinlence 0.64 1.76 0.38 0.26 1.11 1.13 0.59 0.33 0.30 0.51 0.29 0.55
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Normalize Matrisi

Oran Kodu FY1 FY2 FY3 FY4 FY5 FY6 FY7 FY§ FY9 FY10 FY11 FY12
Referans Deger 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Kara Yolcu 0.46 0.66 0.74 0.34 0.30 0.27 0.68 0.58 0.73 0.53 0.69 1.00
Deniz Yolcu 0.40 0.33 1.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.30
Konaklama 0.94 0.96 0.94 0.32 0.06 0.50 0.84 0.54 0.66 0.34 0.77 0.95
Yiyecek-Icecek 0.79 0.87 0.63 0.62 0.40 0.62 0.46 0.86 1.00 0.73 0.50 0.33
Seyahat 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00 0.00 1.00 0.79 1.00 0.00 0.00
Eglence/Dinlence 1.00 1.00 0.32 0.65 0.10 0.00 0.47 0.80 0.54 0.60 0.72 0.94
Mutlak Degerler Matrisi
Oran Kodu FY1 FY2 FY3 FY4 FY5 FY6 FY7 FY8 FY9 | FY10 FY11 FY12
Kara Yolcu 0.54 0.34 0.26 0.66 0.70 0.73 0.32 042 0.27 047 0.31 0.00
Deniz Yolcu 0.60 0.67 0.00 1.00 1.00 1.00 0.00 1.00 1.00 1.00 0.00 0.70
Konaklama 0.06 0.04 0.06 0.68 0.94 0.50 0.16 0.46 0.34 0.66 0.23 0.05
Yiyecek-Igecek 0.21 0.13 0.37 0.38 0.60 0.38 0.54 0.14 0.00 0.27 0.50 0.67
Seyahat 1.00 1.00 1.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.21 0.00 1.00 1.00
Eglence/Dinlence 0.00 0.00 0.68 0.35 0.90 1.00 0.53 0.20 0.46 0.40 0.28 0.06
Gri iligkisel Katsayilar Matrisi
Oran Kodu FY1 FY2 FY3 FY4 FY5 FY6 FY7 FY8 FY9 | FY10 FY11 FY12
Kara Yolcu 0.48 0.60 0.66 0.43 042 041 0.61 0.54 0.65 0.52 0.62 1.00
Deniz Yolcu 0.46 043 1.00 0.33 0.33 0.33 1.00 0.33 0.33 0.33 1.00 042
Konaklama 0.89 0.93 0.89 0.42 0.35 0.50 0.75 0.52 0.60 043 0.69 0.91
Yiyecek-Igecek 0.71 0.79 0.57 0.57 0.45 0.57 0.48 0.79 1.00 0.65 0.50 043
Seyahat 0.33 0.33 0.33 1.00 1.00 1.00 0.33 1.00 0.70 1.00 0.33 0.33
Eglence/Dinlence 1.00 1.00 0.42 0.59 0.36 0.33 0.49 0.71 0.52 0.56 0.64 0.89

Varlik kullanim oranlar1 kapsaminda olusturulan tablo 7"ye bakildiginda alacak devir hizinda (VK1)
deniz yolcu tasimacilig1 en yiiksek orana sahip iken kara yolcu tasimacilif ile konaklama sektorii en diistik
alacak devir hizina sahip sektorlerdir. Stok devir hizlarinda (VK2) ise kara yolcu tasimacilig: en yiiksek stok
devrine sahip sektor olup en diisiik sektor eglence ve dinlence hizmetleri sektérii oldugu gortilmiistiir. Net
calisma sermaye devir hizinda (VK3) sadece seyahat acentesi alt sektoriiniin pozitif net calisma sermayesine
sahip oldugu gortilmistiir. Duran varlik devir hiz1 (VK4), 6zkaynak devir hiz1 (VK5) ve aktif devir hizinda
(VK6) yine seyahat acenteciligi alt sektorii en yiiksek devir hizina sahiptir. Seyahat acenteciligi alt
sektoriiniin bu agidan bakildiginda varlik kullaniminda diger sektorlere gore etkin oldugu goriilmektedir.

Tablo-7: Turizm Alt Sektérlerinin 2012-2014 Varlik Kullamim Oranlart Ortalamast GIA Adimlar:

Varlik Kullanim Oranlar1

Oran Kodu VK1 VK2 VK3 VK4 VK5 VK6
Kara Yolcu 5.4 22.5 -39.9 1.5 4.0 1.0
Deniz Yolcu 10.3 12.2 -3.2 0.4 1.8 0.3
Konaklama 5.6 5.6 -60.9 0.4 0.9 0.3
Yiyecek-Icecek 8.2 13.8 -243.5 2.7 4.7 1.5
Seyahat 6.6 6.3 47.3 8.5 11.6 1.9
Eglence/Dinlence 7.5 4.5 -5.5 0.6 1.2 04
Karsilastirma Matrisi
Oran Kodu VK1 VK2 VK3 VK4 VK5 VK6
Referans Deger 10.3 22.5 47.3 8.5 11.6 1.9
Kara Yolcu 54 225 -39.9 1.5 4.0 1.0
Deniz Yolcu 10.3 12.2 -3.2 0.4 1.8 0.3
Konaklama 5.6 5.6 -60.9 0.4 0.9 0.3
Yiyecek-Iecek 8.2 13.8 -243.5 2.7 4.7 1.5
Seyahat 6.6 6.3 47.3 8.5 11.6 1.9
Eglence/Dinlence 7.5 4.5 -5.5 0.6 1.2 0.4
Normalize Matrisi
Oran Kodu VK1 VK2 VK3 VK4 VK5 VK6
Referans Deger 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Kara Yolcu 0.00 1.00 0.70 0.14 0.29 0.45
Deniz Yolcu 1.00 043 0.83 0.00 0.08 0.00
Konaklama 0.06 0.07 0.62 0.01 0.00 0.00
Yiyecek-Icecek 0.57 0.52 0.00 0.29 0.36 0.75
Seyahat 0.24 0.10 1.00 1.00 1.00 1.00
Eglence/Dinlence 0.42 0.00 0.82 0.03 0.03 0.08
Mutlak Degerler Matrisi
Oran Kodu VK1 VK2 VK3 VK4 VK5 VK6
Kara Yolcu 1.00 0.00 0.30 0.86 0.71 0.55
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Deniz Yolcu 0.00 0.57 0.17 1.00 0.92 1.00
Konaklama 0.94 0.93 0.38 0.99 1.00 1.00
Yiyecek-Icecek 0.43 0.48 1.00 0.71 0.64 0.25
Seyahat 0.76 0.90 0.00 0.00 0.00 0.00
Eglence/Dinlence 0.58 1.00 0.18 0.97 0.97 0.92
Gri iligkisel Katsayilar Matrisi
Oran Kodu VK1 VK2 VK3 VK4 VK5 VK6
Kara Yolcu 0.33 1.00 0.63 0.37 0.41 0.48
Deniz Yolcu 1.00 0.47 0.74 0.33 0.35 0.33
Konaklama 0.35 0.35 0.57 0.34 0.33 0.33
Yiyecek—fc;ecek 0.54 0.51 0.33 041 0.44 0.67
Seyahat 0.40 0.36 1.00 1.00 1.00 1.00
Eglence/Dinlence 0.46 0.33 0.73 0.34 0.34 0.35

Karlilik gostergeleri baglaminda ele alinan kérliik oranlari yoniinden seyahat acenteciligi alt
sektoriiniin genel olarak en yiiksek oranlara sahip oldugu tablo 8 de goriilmektedir. Ozkaynak karlilig: (K1)
agisindan kara yolcu tasimacilif1 ile deniz yolcu tagimaciligy, aktif karliligi (K4) acisindan ise deniz yolcu
tasimacilig1 negatif degerlere sahip olup zarar ettikleri goriilmektedir. Deniz yolcu tasimaciligi net kar marji
(K7) agisindan yine negatif degere sahip oldugu goriilmektedir. Sektoriin 6zellikle faaliyet giderlerinin (K10)
yiiksek olmasi sektoriin zarar etmesinin en temel nedeni oldugu gortilmektedir.

Tablo-8: Turizm Alt Sektorlerinin 2012-2014 Karlilik Oranlar: Ortalamas: GIA Adimlar

Karlilik Oranlar1
Oran Kodu K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 Ki1
Kara Yolcu -0.01 0.00 0.03 0.00 0.01 0.08 0.00 0.92 0.07 0.03 0.95
Deniz Yolcu -0.10 -0.08 0.06 -0.02 0.21 0.31 -0.05 0.69 0.10 0.25 1.12
Konaklama 0.04 0.05 0.05 0.01 0.13 0.33 0.04 0.67 0.19 0.09 1.88
Yiyecek-Igecek 0.01 0.03 0.05 0.01 0.01 0.11 0.00 0.89 0.11 0.02 2.06
Seyahat 0.13 0.19 0.05 0.02 0.03 0.08 0.01 0.92 0.05 0.01 244
Eglence/Dinlence 0.02 0.03 0.04 0.01 0.06 0.26 0.02 0.74 0.19 0.06 1.45
Karsilastirma Matrisi
Oran Kodu K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 Ki1
Referans Deger 0.13 0.19 0.06 0.02 0.21 0.33 0.04 0.67 0.05 0.01 2.44
Kara Yolcu -0.01 0.00 0.03 0.00 0.01 0.08 0.00 0.92 0.07 0.03 0.95
Deniz Yolcu -0.10 -0.08 0.06 -0.02 0.21 0.31 -0.05 0.69 0.10 0.25 1.12
Konaklama 0.04 0.05 0.05 0.01 0.13 0.33 0.04 0.67 0.19 0.09 1.88
Yiyecek-Icecek 0.01 0.03 0.05 0.01 0.01 0.11 0.00 0.89 0.11 0.02 2.06
Seyahat 0.13 0.19 0.05 0.02 0.03 0.08 0.01 0.92 0.05 0.01 2.44
Eglence/Dinlence 0.02 0.03 0.04 0.01 0.06 0.26 0.02 0.74 0.19 0.06 1.45
Normalize Matrisi
Oran Kodu K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11
Referans Deger 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Kara Yolcu 0.37 0.30 0.00 0.34 0.01 0.00 0.50 0.00 0.89 0.91 0.00
Deniz Yolcu 0.00 0.00 1.00 0.00 1.00 0.92 0.00 0.92 0.67 0.00 0.11
Konaklama 0.58 0.49 0.51 0.79 0.63 1.00 1.00 1.00 0.00 0.67 0.63
Yiyecek-Igecek 0.46 042 048 0.65 0.00 0.14 0.58 0.14 0.63 0.96 0.75
Seyahat 1.00 1.00 0.68 1.00 0.10 0.01 0.66 0.01 1.00 1.00 1.00
Eglence/Dinlence 0.50 0.42 0.18 0.61 0.29 0.71 0.73 0.71 0.01 0.81 0.34
Mutlak Degerler Matrisi
Oran Kodu K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11
Kara Yolcu 0.63 0.70 1.00 0.66 0.99 1.00 0.50 1.00 0.11 0.09 1.00
Deniz Yolcu 1.00 1.00 0.00 1.00 0.00 0.08 1.00 0.08 0.33 1.00 0.89
Konaklama 0.42 0.51 0.49 0.21 0.37 0.00 0.00 0.00 1.00 0.33 0.37
Yiyecek-Icecek 0.54 0.58 0.52 0.35 1.00 0.86 042 0.86 0.37 0.04 0.25
Seyahat 0.00 0.00 0.32 0.00 0.90 0.99 0.34 0.99 0.00 0.00 0.00
Eglence/Dinlence 0.50 0.58 0.82 0.39 0.71 0.29 0.27 0.29 0.99 0.19 0.66
Gri iligkisel Katsayilar Matrisi
Oran Kodu K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11
Kara Yolcu 0.44 042 0.33 0.43 0.34 0.33 0.50 0.33 0.81 0.85 0.33
Deniz Yolcu 0.33 0.33 1.00 0.33 1.00 0.86 0.33 0.86 0.60 0.33 0.36
Konaklama 0.54 0.49 0.50 0.71 0.58 1.00 1.00 1.00 0.33 0.60 0.57
Yiyecek-Icecek 048 046 0.49 0.59 0.33 0.37 0.54 0.37 0.57 0.93 0.66
Seyahat 1.00 1.00 0.61 1.00 0.36 0.34 0.60 0.34 1.00 1.00 1.00
Eglence/Dinlence 0.50 0.46 0.38 0.56 041 0.64 0.65 0.64 0.34 0.72 043
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Tablo 8'de yer alan finansal oranlardan hareketle beklentiye gore saptanan referans degerleri ile
birlikte ilgili tablolarda karsilastirma matrisi olusturulmustur. Karsilastirma matrisinde yer alan referans
degerlere bagli olarak veriler 2 veya 3 numarali formiillerden amaca uygun olan formiil kullanilarak
hesaplama yapilmis ve normalize matriste yer alan degerler elde edilmistir.

Normalize degerler tablosundan sonra 6 numarali formiil kullanilarak ilgili tablolarda yer alan
mutlak degerler tablosu elde edilmistir. Verilerin elde edilen mutlak degerleri sonrasinda Gri Iliskisel
Katsayilar matrisi 7 numarali formiil kullanilarak hesaplanmis ve sonuglar tablolarda verilmistir.

Elde edilen gri iliskisel katsayilara gore sektorlere bakilacak olursa kara tasimaciligi ile yapilan diger
yolcu tasimaciligr alt sektorii FY12 ve VK2 oranlarinda, deniz ve kiyi sularinda yolcu tasimaciligi alt sektorii
FY3, FY7, FY11, VK1, K3 ve K5 oranlarinda tam etkindir. Konaklama alt sektorii L2, L3, K6, K7 ve K8 kodlu
oranlarda tam etkindir. Yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri alt sektorii L1 ve FY9 oranlarinda en etkin
sektordiir. Seyahat acentesi, tur operatorii ve diger rezervasyon hizmetleri ve ilgili faaliyetler alt sektorii
FY4, FY5, FY6, FY8, FY10, VK3, VK4, VK5, VK6, K1, K2, K4, K9, K10 ve K11 kodlu oranlarda etkin sektor
konumundadir. Son olarak tablolarda goriildugii tizere eglence ve dinlence faaliyetleri alt sektorii ise FY1 ve
FY2 kodlu oranlarda en etkin sektdr konumundadir.

Cok kriterli karar yontemlerinden olan GIA’da son olarak bircok kritere bagl olarak siralanmak
istenen sektorlere yonelik gostergeler bazinda etkinlik diizeyleri Tablo 9’daki sekilde belirlenmistir. Tim
gostergelerden hareketle elde edilen tablo 9’daki GIA genel iliski diizeyleri 8 numarali formiiliin
kullanilmasryla hesaplanmistir. Son olarak gri iliskisel katsayilardan hareketle yapilan analiz sonuglariin
yer aldig1 tablo 9 incelendiginde performans tizerinde etkili olan en dnemli finansal gostergenin %60.9 ile
finansal yap1 gostergesi oldugu saptanmustir. Diger yandan ilgili oranlardan elde edilen likidite gostergesi
ikinci derecede 6nemli olup %60.3 olarak saptanmistir. Karlilik ve varlik kullanim gostergeleri ise sirasiyla
%58.5 ve %52.6 ile tiglincli ve dordiincti sirada yer almaktadirlar.

Tablo-9: Gri iliski Analizi Sonuclari

Likidite Finansal Yap1 Karlilik

Gri Gostergesi Gostergesi Varlik Kullanim Gostergesi

iliski | Genel 60.3% 60.9% 52.6% 58.5%
Sektorler Diizeyi | Sira Etkinlik | Swra| Etkinlik | Swa| Etkinlik | Sira| Etkinlik Sira
Seyahat 69.3% 1 60.3% 3 64.2% 2 79.2% 1 74.8% 1
Konaklama 68.1% 2 98.2% 1 65.7% 1 37.8% 6 66.7% 2
Yiyecek-Icecek 59.7% 3 73.4% 2 62.62% 3 48.3% 4 52.7% 4
Kara Yolcu 53.3% 4 55.0% 4 57.7% 5 53.6% 3 46.6% 6
Eglence/Dinlence 49.7% 5 40.5% 5 62.58% 4 42.7% 5 52.1% 5
Deniz Yolcu 49.5% 6 34.5% 6 52.5% 6 53.8% 2 57.8% 3

Likidite gostergeleri bazinda sektor performanslari incelendiginde konaklama alt sektorii %98.2 ile
en etkin performansa sahip sektor olarak gortilmiistiir. Diger sektorler ise, yiyecek ve icecek hizmeti
faaliyetleri, seyahat acentesi, tur operatorii ve diger rezervasyon hizmetleri ve ilgili faaliyetler, kara
tasimaciligy ile yapilan diger yolcu tasimaciligl, eglence ve dinlence faaliyetleri ve deniz ve kiy1 sularinda
yolcu tagimaciligi seklinde siralanmislardir. Etkinlikler ise sirasiyla %73.4, %60.3, %55, %40.5 ve %34.5 olarak
gerceklesmistir. Burada 6zellikle eglence ve dinlence faaliyetleri ve deniz ve kiy1 sularinda yolcu tasimacilig
alt sektorlerinin etkinliklerinin ¢ok diuistik diizeyde kalmis olmasi ¢n plana c¢ikmaktadir. Bu durum,
sektorlerde yer alan isletmelerin yiiksek oranda kisa vadeli yabanci kaynak kullandig veya likit olan donen
varlik yatinmlarmin dustik, duran varliklarmin da kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildiginin bir
gostergesi seklinde yorumlanabilir.

Finansal yap1 gostergeleri bazinda en etkin sektoriin konaklama sektorii (%65.7) oldugu bunu %64.2
ile seyahat acentesi, tur operatorii ve diger rezervasyon hizmetleri ve ilgili faaliyetler alt sektorti takip
etmistir. Diger sektorler ise yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri, kara
tasimacili1 ile yapilan diger yolcu tasimacilifi ve deniz ve kiy1 sularinda yolcu tasimacilift seklinde
siralanmiglardir. Etkinlik diizeyleri ise sirasiyla %62.62, %62.58, %57,7 ve %52,5 olarak gerceklesmistir.

Varlik kullamm gostergesine gore sektorler seyahat acentesi, tur operatorii ve diger rezervasyon
hizmetleri ve ilgili faaliyetler, deniz ve kiy1 sularinda yolcu tasimaciligi, kara tasimacilig: ile yapilan diger
yolcu tasimaciligl, yiyecek ve igecek hizmeti faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri ve konaklama
seklinde siralanmustir. Etkinlik diizeyleri ise sirasiyla %79.2, %53.8, %53.6, %48.3, %42.7 ve %37.8 olarak elde
edilmistir. Ozellikle son siralarda yer alan eglence ve dinlence faaliyetleri ile konaklama alt sektorleri varlik
kullanim acgisindan ¢ok diisiik performansa sahiptirler.

Karhlik oranlar: baglaminda elde edilen iligki derecelerine gore en etkin sektoriin %74.8 ile seyahat
acentesi, tur operatorii ve diger rezervasyon hizmetleri ve ilgili faaliyetler oldugu goriilmektedir.
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Konaklama sektorii ise %66.7'lik etkinlik oramni ile ikinci sirada yer aldig1 buna karsin kara tagimacilig ile
yapilan diger yolcu tagimacilifi %46.6 ile son sirada performans sergiledigi goriilmektedir. Ugtincii sirada
yer alan deniz ve kiy1 sularinda yolcu tasimaciligt sektdriintin etkinligi %57.8, yiyecek ve igecek hizmeti
faaliyetleri sektorii etkinligi %52.7 ve eglence ve dinlence faaliyetleri sektorii %52.1 etkinlik ile 5. sirada yer
almustr.

Genel iliski diizeylerine gore elde edilen sonuglarin yer aldig: tablo 9’a bakildiginda turizm alt
sektorleri finansal performanslarina gore seyahat acentesi, tur operatorii ve diger rezervasyon hizmetleri ve
ilgili faaliyetler, konaklama, yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri, kara tasimacilig1 ile yapilan diger yolcu
tasimacilifl, eglence ve dinlence faaliyetleri ile deniz ve kiyr sularinda yolcu tasimacilifi seklinde
siralanmistir. Elde edilen iligki dtizeyleri ise sirasiyla %69.3, %68.1, %59.7, %53.3, %49.7 ve %49.5 seklinde
gerceklesmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal performansin ol¢iimii isletme yonetimi agisindan planlama ve karar alma siireclerinde
onemli bir bilgi kaynagidir. Isletme yonetimi disinda yatirimcilar sahip olduklari fonlari en iyi nasil
degerlendirilecegine yonelik sorularinin cevab: olacak bilgiyi yine finansal performans degerlendirmesi ile
elde edebilme imkénina kavusacaklardir. Diger yandan isletmelere kredi veren taraflar geri denmeme
risklerini minimum diizeyde tutarak kredi saglama imkém bulunan isletmelerin saptanmasinda finansal
performans degerlendirmesi sonuglarindan yararlanabilmektedir.

Yapilan analizde sektorlerin her bir gosterge baglaminda ve genel siralamasma iliskin elde edilen
sonuglara gore sektorler seyahat, konaklama, yiyecek ve icecek, kara yolcu tasimacilii, eglence ve dinlence
ile deniz yolcu tasimacilifi seklinde sekil 1’de goruldugi gibi siralanmistir. Seyahat acenteciligi alt
sektortiniin karliik ve varlik kullanim gostergeleri baglaminda etkin bir yapida olmasi bununla beraber
finansal yap1 ve likidite olarak iyiye yakin diizeyde olmasi en iyi performansa sahip sektdr olmasina katki
sagladig1 belirlenmistir.

Sekil-1: Turizm Alt Sektorleri Finansal Performanslar:

= Genel iliski Diizeyi ™ FinansalYapi = Likidite ®Karhihk = Varlik Kullanim

98%
79%
75% 73%
69%
o 68% 6% 7% s3%
0% 60%
3%
8%
8%

Seyahat Acentesi, Tur Konaklama Yiyecek ve i¢ecek Hizmeti
Operatérii ve Diger Faaliyetleri
Rezervasyon Hizmetleri
Ve llgili Faaliyetler

Eglence ve Dinlence Deniz ve Kiy1 Sularinda
Faaliyetleri Yolcu Tasimacihig

Finansal performansin biitiinsel agidan incelenmesi ve degerlendirmesi amaciyla finansal oranlar
kullanilarak yapilan bu calismada ele alinan oranlar sirasiyla 3, 12, 6 ve 11 oran kullanilan likidite, finansal
yapi, varlik kullanim ve karlilik gostergeleridir. Gri iliskisel analiz yardimiyla turizm alt sektorlerinin
finansal performans karsilastirmasi kapsaminda kullanilan gostergelerin 6nem siralamasi finansal yapi
(%60.9), likidite (%60.3), karliik (%58.5) ve varlik kullanum (%52.6) seklinde saptanmustir. Elde edilen bu
siralama Ecer ve Giinay (2014)'in Borsa Istanbul’da islem goéren turizm sirketleri tizerinde yapmis oldugu
calisma sonuglariyla kismen benzerlik gostermektedir. [lgili calismada siralama finansal yapr, karlilik, varlik
kullanim ve likidite gostergesi seklinde iken bu calismada likidite en 6nemli ikinci gosterge olarak yer
almistir. Ayricay ve digerlerinin (2013), yaptig1 calismada IMKB 30'da yer alan igletmelerin finansal
performanslarimi belirleyen gostergeler; karlilik, finansal yapi, varlik kullanim ve likidite seklinde
siralanmustir. Bilisim ve teknoloji sektorti (Tayyar ve dig., 2014) ile gida sektoriine yonelik (Meydan ve dig,.,
2016) yapilan calismalarda da en onemli gosterge karlilik gostergesi olarak saptanmistir. Ecer ve
Boytikaaslan (2014) tarafindan Tiirk futbol kultiplerinin finansal performansina yonelik yapilan ¢alismada
da finansal yap1 gostergeleri en onemli belirleyici olarak saptanmustir.

Konaklama alt sektoriintin likidite agisindan en iyi konumda olmasma karsin varlik kullanim
performansinin alt seviyelerde kalmasi sektoriin genel performans: tizerinde olumsuz etkiler yarattigi
saptanmustir. Konaklama alt sektoriinde varlik kullanim performansinin diisiik ¢tkmasinin temel nedeni,
konaklama isletmelerinin sabit sermaye yogun yatirnm o6zelligi gostermesi olarak diistintilmektedir. Bu
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baglamda konaklama alt sektdrtindeki isletmelerin varlik kullanim oranlarimi kontrol altinda tutarak
sorunun nereden kaynaklandigin tespit etmesinin gelecekteki performans: arttirmasma yardimci olacag:
diustuniilmektedir. Kim ve Ayoun'un (2005) calismasinda Standart & Poors istatistiklerinde yer alan 212
agirlama firmalarindan konaklama sektorii diger ti¢ sektore kiyasla net kdr marji ve varlik karhiliginda tist
sirada yer almistir. Bu yoniiyle Tirkiye'de faaliyet gosteren konaklama sektoriiniin karliligi Kim ve
Ayoun’un (2005) calismasiyla ortiismektedir. Buna karsin likidite agisindan Tiirkiye'deki konaklama
sektoriiniin en likit sektor oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yine konaklama sektorii her iki ¢alisma iginde
varlik kullanim agisindan en diisiik etkinlie sahip olan sektor olarak ortaya cikmustir. Yiyecek icecek
hizmetleri alt sektoriiniin finansal yap: ve likidite agisindan iyi olmasina karsin karlilik ve varlik kullanim
acgisindan diger sektorlere gore orta alt siralarda yer almasi bu sektoriin performansinin tgiincii sirada
olmasmin temel belirleyicileri oldugu saptanmustir. Kim ve Ayoun'un (2005) calismasinda restoran
hizmetleri isletmelerinin 6zellikle 6zkaynak karliligimin diisiik olmasi elde etmis oldugumuz bulgularla
ortiistirken, likiditesinin dtisitk olmasi, finansal yapisinda bor¢ kullaniminin yiiksekligi ve varlik
kullaniminda etkin olmalar: sonuglarimizla zit yondedir.

Karayolu yolcu tasimaciligi alt sektorti diger sektorler arasinda en iyi performans sergiledigi
gosterge varlik kullanim olup kendi icinde en iyi performans sergiledigi gosterge finansal yap1 gostergesi
olmustur. S6z konusu sektor karlilik acgisindan en diisitk performansa sahipken genel siralamada da
dordiincti siradadir. Elde edilen bu sonuglarin Karadeniz ve digerlerinin (2015) calismalariyla kismen
ortismedigi saptanmustir. Sektortin 2010-2012 yillarinda varlik kullanim agisindan etkin olmadig:
saptanmuistir. Buna karsin ¢alismada elde edilen dustik karlilik yine sektoriin zayif yoniinii olusturmaktadir.

Eglence ve dinlence faaliyetleri alt sektorii biitiin gostergelerde en alt siralarda yer almasi ve etkinlik
diizeylerinin genel olarak diisiik olmasi nedeniyle besinci sirada yer almistir. Kim ve Ayoun’un (2005)
tersine Tiirkiye'de eglence ve dinlence hizmetleri sektdriinde yer alan isletmelerin likidite acisindan sikintili
olmasi sektoriin en temel sorunu olarak goze carpmaktadir. Diger yandan sektor varlik kullanim etkinliginin
diisiik olmasi Kim ve Ayoun’un (2005) galismasiyla orttismektedir.

Deniz ve kiy1 sularinda yolcu tasimacilify alt sektortintin varlik kullanim acisindan ikinci, karlilik
acgisindan ticlincti sirada yer almasina karsin, finansal yap: ve likidite agisindan en diistik performansa sahip
alt sektor olarak saptanmustir. Elde edilen bu sonuclar Karadeniz ve Kili¢'in (2015) ¢alismasiyla finansal yapi,
likidite ve varlik kullanim gostergeleri agisindan ortiismektedir. Ancak Karadeniz ve Kilig (2015)
calismalarinda sektoriin karlilik oranimin diisiik olmasimi saptamisken bu ¢alismada sektoriin kendi iginde
en iyi performans gosterdigi gosterge olarak karsimiza gikmustir.

Genel olarak bakildiginda sektorlerin bor¢ kullanimini 6lgen finansal oranlarmmin ¢ok yiiksek
seviyelerde oldugu saptanmistir. Bu baglamda Turkiye'de turizm sektoriinii olusturan alt sektorlerde
finansal risk diizeyinin yiiksek oldugu ¢alisma sonucunda elde edilen énemli bulgular arasindadir.

Bununla birlikte finans literatiirtinde likidite gostergelerinden 6zellikle cari oramin kabul edilen
beklentinin altinda olmasi likidite problemlerine isaret etmektedir. Varlik kullamim oranlarmin ise diisiik
olmasi, turizm alt sektorlerinin varliklarini etkin kullanamadigina isaret etmektedir. Ele alnan sektorlerde
diisik karliligin nedeni satilan malin maliyetinin, faaliyet giderlerinin ve faiz giderlerinin yiiksek olmasi
olarak goriilmektedir. Likidite problemi, varliklarin etkin kullanilamamas: ve diisiik karlilik, alt sektorlerde
faaliyet riskine isaret etmektedir. Calismada yer alan sektorlerde ozellikle finansal kaldira¢ kullaniminin
uygun duizeye cekilmesi, varlik ve kaynak vade yapisi uyumuna dikkat edilerek miimkiin oldugunca
likidite probleminin giderilmesi, bu sayede negatif net calisma sermayesi sorununun ortadan kaldirilarak
ozellikle alacak ve stok yonetimi konusunda politikalarin gozden gecirilerek stratejiler gelistirilmesinin
onemli olacag1 diistintilmektedir.

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde turizm alt sektorlerinin performans degerlendirmesi ve
siralamasinin yapildig: bir calismaya tarafimizca rastlanmamistir. Bu baglamda calismanin literatiire katki
saglayacagl dustiniilmektedir. Ayrica calismanin turizm sektdriiniin performansini ortaya koymasi ve
eksiklerini tespit etmesi baglaminda 6nem arz ettigi diistintilmektedir. Daha sonra yapilacak calismalarda
ozellikle istatistik veya ekonometrik 6l¢iimlerle en uygun oranlarin secimi ve istatistiki bir degerlendirme
yapilabilir. Ayrica diger cok kriterli karar verme tekniklerinden faydalanilarak finansal performans
degerlendirmesi ile ulusal ve uluslararasi baglamda sektérlerin karsilastirilmasi yapilabilir.
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Chang (2006); Kung ve Wen (2007); Ecer (2013)

FVOK/TV (K3)

Chang (2006); Kung ve Wen (2007); Ecer ve Giinay (2014); Meydan vd. (2016)

Aktif Karlilig: (K4)

[Chang (2006); Kung ve Wen (2007); Peker ve Baki (2011); Bas ve Cakmak (2012); Demir
e Tuncay (2012);Ayricay vd. (2013); Bektas ve Tuna (2013); Ecer (2013); Ecer ve
Boytikaslan (2014); Ecer ve Giinay (2014); Tayyar vd. (2014); Karadeniz vd. (2015);
Meydan vd. (2016)

Faaliyet Kar1/Net Satiglar (K5)

Demir ve Tuncay (2012);Ayricay vd. (2013); I¢ vd. (2015); Meydan vd. (2016)

Karlilik (%)

Briit Kar Marj1 (K6)

Chang (2006); Kung ve Wen (2007); Peker ve Baki (2011); Demir ve Tuncay
2012);Ayricay vd. (2013); Ecer ve Giinay (2014); Karadeniz vd. (2015); Meydan vd.
2016)

Net Kar Marji (K7)

Peker ve Baki (2011); Bas ve Cakmak (2012); Demir ve Tuncay (2012);Ayricay vd. (2013);
Bektas ve Tuna (2013); Ecer ve Giinay (2014); Tayyar vd. (2014); i¢ vd. (2015); Karadeniz
vd. (2015); Meydan vd. (2016)

BMM /Satislar (K8)

Bas ve Cakmak (2012)

Faaliyet Giderleri/Satislar (K9)

Faiz Giderler/Satislar (K10)

Faiz Karsilama Oran1 (K11)

aradeniz vd. (2015); Meydan vd. (2016)
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