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OZET

Turizm sektorii doviz geliri, istihdam, milli gelir, dig tanitim vb. acilardan Tiirkiye ekonomisine ciddi katkilar
saglamaktadir. Bununla birlikte turizm ve otel isletmeleri, asir1 rekabet ortaminda zaman zaman finansal zorluklar
yasamaktadirlar. Bu ¢alismanin amaglari {i¢ noktada toplanabilir: 1) Tirk turizm/otel isletmelerinin finansal
durumunu analiz etmek ve finansal yapisina iliskin bir goriis olusturmak, 2) turizm/konaklama sektoriiniin finansal
karakteristikleri hakkinda bir fikir edinmek ve bunun gelismis bat1 {ilkelerindeki benzer isletmelerden farkliliklarini
ortaya koymak ve 3) analiz donemi 2008 kiiresel finans krizini kapsadigindan, Tiirk turizm/konaklama sektoriiniin
krizden etkilenip etkilenmedigini belirlemek, olarak ifade edilebilir. Calismada, IMKB’ye kayitli toplam 10 turizm/
otel sirketinden uygun olan 8’inin 2006-2010 yillar1 aras1 yillik bilangolar1 ve gelir tablolar1 oranlar yontemi ile analiz
edilmis ve yorumlanmistir. Calismada sekiz turizm/otel sirketinin trend analizi yapilmistir. Analiz bulgularina gore,
bazi turizm ve otel sirketlerinin finansal oran gostergeleri birbirlerinden énemli derecede farkliliklar gdstermekte ve
yildan yila dalgalanmaktadir. Ayn1 zamanda sirketlerin ortalama finansal oranlar da literatiir bilgilerine gore farklidir.
IMKB’deki turizm ve konaklama sirketlerinin finansal performansi genel olarak olumlu degildir. Sirketler cogu yilda

diistik likidite, yiiksek finansman riski ve diisiik (hatta negatif) karlilikla ¢alismaktadirlar.
Anahtar Kelimeler: Finansal analiz, Oranlar, Turizm/Otel Sirketleri, IMKB.
JEL Kodlari: G30, M41
FINANCIAL ANALYSIS THROUGH RATIOS OF TURKISH TOURISM/HOTEL COMPANIES
ABSTRACT

Tourism industry provides important contributions to the economy of Turkey on the aspects of foreign exchange
earnings, employment, national income, foreign publicity etc. However, the tourism and hotel businesses are
experiencing financial difficulties from time to time under the over-competitive environment. The aims of this study
can be concentrated on three points. These are; 1) analyzing the financial condition and forming an outlook related
to financial structures of Turkish tourism/hospitality businesses, 2) form a judgment about financial characteristics of
tourism/hospitality businesses and present their differences from similar businesses operating in developed western
countries, and 3) determining whether or not the Turkish tourism/accommodation industry was effected from the Crisis,
hence the analysis period contains Global Financial Crisis of 2008. In this study, balance sheets and income statements
including between the years 2006 and 2010 of eight of the appropriate from total tourism/hospitality companies listed
on ISE, are analyzed and interpreted by using the method of ratios. In this study, a trend analysis is performed on each
company and on an average scale on eight tourism/hospitality companies throughout the mentioned period. Findings
of the analysis indicates that financial ratios of the analyzed some companies are quite different from each other and

fluctuated during the years and also average of the industry is different according to the norms of the field. At the
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same time, average financial ratios of the companies differ from the information provided by the literature. Financial
performance of tourism and hospitality companies listed on ISE is not generally positive. In most years companies

operated with low liquidity, high financing risk and low (even negative) profitability.
Key Words: Financial Analysis, Ratios, Tourism/Hotel Companies, ISE.

JEL Codes: G30, M41

1. GIRIS

Finansal analiz, okuyucuya, isletmenin faaliyet performansi, finansal saglig1 ve gelecekteki basari olasiligina iliskin,
tablolarin sundugu rakamlardan ¢ok daha fazla bilgi saglayabilir[']. Finansal analiz, bilango ve gelir tablosunda
yer alan olduk¢a hacimli bir rakamlar kiimesinden anlamli finansal oranlar olusturmak suretiyle ozet bilgiler
cikarmak islemidir[?]. Agirlama isletmelerinde finansal tablolarin analizinde kullanilan araglar genellikle yatay
(karsilastirmali tablolar) analiz, dikey (yiizde) analiz ve oran analizidir[*]. Oran analizi bir isletmenin finansal sagligini
degerlendirmenin hizli bir yoludur[*]. Finansal oran analizleri teknigi 1880 lerin sonlarindan beri ve genis bi¢imde
kullanilmasina ragmen, bu teknigin agirlama sektoriine uygulanmasina yonelik girisimler ¢ok smirl kalmistir.
Literatiir arastirmalarina gére bu alandaki arastirmalar az sayidadir[®]. Diger yandan, agirlama sektoriinde oranlarin
yorumlanmasi, isletmelerin 6zellikleri nedeniyle ticaret ya da imalat isletmelerinden farkli olmaktadir. Ayrica yalnizca

agirlama isletmelerinde kullanilan oranlar da vardir[¢].

Bu calismanin amaci, IMKB’ye kayith otel sirketlerinin 2006-2010 dénemine iliskin finansal performansini 12
finansal oran yardimiyla analiz etmektir. Analiz, hem sirket bazinda hem sektor geneline iliskin degerlendirme
yapmay1 kapsamaktadir. Sirketlerin oranlarmin degerlendirilmesinde, hesaplanan ortalama sektor oranlari ve
yazindaki genel kurallar esas alinacaktir. Ayrica sektoriin ortalama oranlari, yazinda gecen sektdre 6zgii standart
degerlerle karsilagtirilarak genel bir degerlendirme ile iilkeye 6zgii farkliliklar da belirlenmeye ¢aligilacaktir. Ayni
zamanda analiz donemi yakin zaman dnce yasanan kiiresel ekonomik kriz tarihini de kapsadigindan, eger krizin otel
sirketlerinin finansal performansina etkileri varsa, finansal oranlarinda belirgin bir degisiklige neden olup olmadigini

da belirlemek miimkiin olabilecektir.

Finansal oran analizi uygulanan sirketlerin finansal tablolar1 IMKB nin web sitesinden elde edilmistir. Finansal oran
analizinin borsaya kayitli sirketlerle sinirlanmasinin nedeni, borsa sirketlerinin finansal tablolarinin disg denetime tabi
tutulmasi ve giivenilirligidir. Ayni seyi, sektordeki diger isletmeler i¢in sdylemek miimkiin olmadig: gibi, finansal
tablolarin temin edilmesi dahi miimkiin degildir. Yazinda ¢ok sayida finansal oran vardir. Bu ¢aligmada 12 finansal
oran kullanilmasinin nedeni, her oranin, dig kullanicilar i¢in ¢ikarilmis olan ve 6zet veriler sunan finansal tablolara day-
anarak hesaplanamayisidir. Calismada sirketlerin likiditesi, finansal yapisi (kaldirag kullanimi), varliklarin kullanim
etkinligi ve karliligin1 belirlemeye yeterli dort grup orandan bazilart kullanilmistir. Calismamizda faaliyet oranlarina
yer verilmemesinin nedeni, faaliyet verilerinin detay ve igsel bilgi niteliginde olmasi ve i¢ raporlarda sadece yoneti-

cilere sunulmasidir.

1 Defranco A. - Lattin T., Hospitality Financial Management, John Wiley and Sons, Inc., New Jersey, 2007, s. 56.

2 Giirsoy, C.T., Finansal Yénetim ilkeleri, Dogus Universitesi Yayinlar1, istanbul, 2007, s. 89.

3 Andrew, W.P. — Schmidgall, R.S., Financial Management for the Hospitality Industry, Educational Institute of the AHMA, Michigan,
1993, s. 53.

4 Defranco ve Lattin, s. 63.

5 Kim, W.G. ve Ayoun, B., “Ratio Analysis for the Hospitality Industry: A Cross Sector Comparison of Financial Trends in the Lodging,
Restaurant, Airline and Amusement Sectors”, Journal of Hospitality Financial Management, 13(1), 2005, s. 1-33, s. 2; bkz.: Sheel, A., “Scholarly
Contributions in Hospitality Finance: Some Trends in 2002-2003”, Journal of Hospitality Financial Management, 12(1), 2011, s. 49-55; Jang, S. ve
Park, K., “Hospitality Finance Research During Recent Two Decades: Subjects, Methodologies, and Citations.”, International Journal of Contem-
porary Hospitality Management, 2011, 23(4), s. 479-497.

6 Fay, C.T., Rhoads, R.C. ve Rosenblatt, R.L., Agirlama Hizmet Endiistrileri (Otel-Motel) Y6netim Muhasebesi, Cev. Selim Bek¢ioglu,
1. Cilt, Ankara, 1985, s. 147.




2. ILGILI CALISMALAR

Turizm ve agirlama igletmelerinde finansal oranlara iligkin yapilan ¢alismalar iki grupta toplanabilir. Birinci grup
dogrudan oranlarin uygulanmast ve yorumlanmasina iliskin iken, digerleri degiskenler arasindaki iliskilerin
aragtirtlmasinda oranlardan yararlanan ve oranlart bir degisken olarak kullanan ¢alismalardir. Burada yazinda goze

carpan ilgili baglica calismalara deginilecektir.

Onal vd., calismalarinda, otel isletmelerinde finansal analizin dnemini vurgulamay1 ve finansal analiz tekniklerinin
bir stratejik yonetim araci olarak nasil uygulanabilecegini ve analiz sonucunda elde edilen bilgilerin nasil
yorumlanabilecegini gdstermeyi amaglamislardir[’]. Schmidgall ve Defranco, agirlama sektoriiniin alt grubu olarak
kuliipler tizerinde 24 finansal oran yardimiyla iist iiste iki yil finansal performans arastirmalar1 yapmiglardir. En
basarili olanlar ile en basarisiz olanlarin oranlarini karsilastirmiglardir. Sonucta birgok oranda 6énemli farklar tespit
etmislerdir[®]. Schmidgall ve Defranco, bir bagka ¢alismalarinda kuliiplerde oranlar ile finansal analizin énemini
vurgulamiglar ve kuliiplerde en dnemli oranlari agiklamiglardir[®]. Benzer sekilde Defranco ve Schmidgall, ABD
Kuliip sektoriiniin 2003-2005 doneminin finansal performansini daha 6nce tanimlanan bes grup orandan 20 orani
uygulayarak analiz etmislerdir['°]. Karadeniz, 2008 yilinda yaptig1 arastirmada Merkez Bankasi’nin otel ve lokantalar
sektoril bilangolart lizerinde yaptig1 analizde varlik yapisini ve sermaye yapisini incelemistir. Buna gore Tiirkiye’de
sektoriin duran varliklarinin toplam varliklara orani %81,2; kaynak yapisi ise sirastyla %47,3 6zkaynak, %28,6 uzun
vadeli yabanci kaynak ve %24,1 kisa vadeli yabanci kaynaktir['']. Youn ve Gu, ABD’de resesyonun konaklama
sektdriiniin finansal performansini nasil etkiledigini 6lgmek icin oranlar1 incelemislerdir. Aragtirma bulgularina gore
hem casino otellerinde hem digerlerinde bes finansal yonde — likidite, kaldirag, uzun vadeli bor¢ 6deme, verimlilik ve
karlilik — bozulmalar tespit edilmistir['?]. Kim ve Ayoun da, agirlama sektoriiniin dort kolunda — konaklama, restoran,
havayolu ve eglence — 1997-2001 déneminde dikkati ¢eken trendleri incelemeyi oran analizi ile yapmislardir. Analiz
sonuglari, dort agirlama sektoriinde 13 orandan 8’inin istatistiksel olarak farkli oldugunu géstermistir['*]. Singh ve
Schmidgall, tesis diizeyinde konaklama finans yoneticilerinin 6nemli bulduklari oranlari ve her birini ne siklikta
kullandiklarin1 belirlemek amaciyla yaptiklar arastirmalar faaliyet, aktivite ve karlilik oranlarinin anahtar izleme
oranlar1 olarak onemini vurgulamakta ve hangi oranlarmn sik, hangilerinin seyrek kullanildigini gostermektedir['*].
Upneja vd., biiyiik ve kiigiik casino firmalar1 arasinda finansal karakteristik farkliliklarini arastirmiglardir. Aragtirmada
likidite, finansal yapu, aktivite ve karlilik oranlarim1 kullanmuslardir. Elli Isletmenin toplam varlik biiyiikliigiine gore
kiiciik ve biiyiik olarak siniflandirildig: aragtirmada, kiiciik isletmelerin daha yiiksek likidite ve kisa vadeli borg
oranlarina sahip olmasina karsilik, biiyiik isletmelerin daha fazla uzun vadeli bor¢ oranina, daha diisiik varlik devir
hizlarina fakat daha yiiksek karlilik oranlarma sahip oldugu goriilmiistiir['*]. Kimi zaman finansal analize iligkin
spesifik calismalar da yapilmistir. Reynolds, agirlama isletmelerinde stok devir hizi oranii incelemis, Onemi

ve stoklarin optimizasyonu iizerinde odaklanmistir['®]. Finansal oran analizinde agirlama isletmelerinin diger

7 Onal, Y.B., Karadeniz, E. ve Kosan, L., “Finansal Analiz Tekniklerinin Otel Isletmelerinde Stratejik Yonetim Araci Olarak Kullanimina
iliskin Teorik Bir Degerlendirme”, Seyahat ve Otel Isletmeciligi Dergisi, 3(2), 2006, s. 16-26.
8 Schmidgall, R.S. ve Defranco, A., “2009 Financial Performance in the Club Industry: Winners and Losers”, Journal of Hospitality

Financial Management, 19(1), 2011, http://scholarworks.umass.edu/jhfm/vol19/iss1/7; Schmidgall, R.S. ve Defranco, A., “2010 Financial Perfor-
mance in the Club Industry”, Journal of Hospitality Financial Management, 19(8), 2004, http://scholarworks.umass.edu/jhfm/vol19/iss2/8.

9 Schmidgall, R.S. ve Defranco, A., “Ratio Analysis: Financial Benchmarks for the Club Industry”, Journal of Hospitality Financial
Management, 12(1), 2004, s. 1-14

10 Defranco, A. ve Schmidgall, R.S., “Club Ratios: A Three Year Comparison”, The Bottomline: The Journal of Hospitality Financial and
Technology Professionals, 22(2), 2007, s. 23-29.

11 Karadeniz, E., Tiirk Konaklama Isletmelerinde Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorlerin Analizi, Cukurova Universitesi SBE (Basilmamis
Doktora Tezi), Adana, 2008, s.114-118.

12 Youn, H. ve Gu, Z., “The Impact of the Recent Recession on U.S. Lodging Firms: An Examination Based on Ratio Analysis”, Journal
of Hospitality Financial Management, 18(2), 2010, http://scholarworks.umass.edu/jhfm/vol18/iss2/3

13 Kim ve Ayoun, s. 1-33

14 Singh, A.J. ve Schmidgall, R.S., “Use of Ratios by Financial Executives in the U.S. Lodging Industry”, Journal of Hospitality Financial

Management, 9(1), 2001, s. 27-44; Singh, A.J. ve Schmiggall, R.S., “Analysis of Financial Ratios Commonly Used by U.S. Lodging Financial
Executives”, Journal of Leisure Property, 2(3), 2002, s. 201-213.

15 Upneja, A., Kim, H. ve Singh, A., “Differences in Financial Charakteristics between Small and Large Firms: An Empirical Examination
of the Casino Industry”, Journal of Hospitality Financial Management, 8(1), 2000, s. 22-35.

16 Reynolds, D., “Inventory Turnover Analysis”, Cornell Quarterly, 1999, s. 54-58.




isletmelerden en 6nemli farkliligint olusturan faaliyet oranlari da bazi galismalara konu teskil etmistir. Benligiray,
Tiirkiye’de erken sayilabilecek bir tarihte konuyu ele alarak 6nemine vurgu yapmustir['’]. Moncarz ve Kron, iki 6rnek
olay lizerinde faaliyet analizini gerceklestirirken['®], Met de benzer sekilde genis bir faaliyet orani listesi ile hipotetik
bir uygulama 6rnegi vermistir[®]. Erding, agirlama isletmelerine 6zgii oranlardan bir béliimii olan yiyecek-igecek
maliyet analizini bir otelde uygulamistir[*°]. Geleneksel finansal oranlarin diginda son yillarda daha ¢ok kullanilmaya
baglanan nakit akim oranlar1 da gesitli ¢alismalara konu olmustur. Buna Schmidgall vd. [*'] ile Met’in [**] nakit akim
oranlarmin konaklama isletmelerinde uygulanmasini ve yorumlanmasini konu alan ¢aligmalari 6rnek verilebilir. Ryu
ve Jang, Casino otelleri ile diger otellerin performansini karsilagtirmali olarak hem geleneksel finansal oranlarla hem
de nakit akim oranlart ile analiz etmislerdir. Her iki tiir otellerin performansi likidite, finansal yap1 ve faaliyet etkinligi
gostergeleri ile ol¢lilmiistiir. Likiditede geleneksel oranlar nakit akim oranlarindan farkli sonuglar vermistir. Casino
otellerinin digerlerinden daha yiiksek likidite oranlarma sahip oldugu goriilmistiir. Bu da otel tiiriiniin farklilikta bir

etkisi olabilecegini gostermektedir[>].

Oranlarla dolayl1 ilgili ¢alismalardan bazilar1 ise sunlardir: Karadeniz vd., varlik yapisi ile sermaye yapisi arasindaki
iligkileri inceledikleri ¢aligmalarinda otel ve lokantalar sektdrii ile insaat sektoriinii karsilastirmiglar ve varlik yapisindaki
farkliliklarin sermaye yapisini etkiledigini belirlemislerdir[?*]. Yoon ve Jang, restoran sektoriinde 6zkaynak karliligi,
finansal kaldirag¢ ve firma biiylikliigii arasindaki iligkileri inceledikleri ¢alismalarinda, firma biiyiikliigiiniin 6zkaynak
karlilig1 tizerinde dominant bir etkiye sahip oldugunu ve finansal kaldira¢ ne olursa olsun kiiciik restoranlarin biiytik
restoranlardan daha riskli oldugunu saptamislardir[**]. Kandir vd., turizm gelirlerinin milli gelire orani ve turizm
isletmelerinde doluluk oranlar ile Tiirk turizm isletmelerinin finansal performanslari arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Doluluk oranlart ile finansal performans arasinda pozitif, turizm gelirleri ile finansal performans arasinda ise negatif
iliski tespit edilmistir[>°]. Karadeniz ve Iskenderoglu da calismalarinda IMKB turizm isletmelerinde aktif karliligin
etkileyen degiskenleri incelemislerdir. Bunun sonucunda aktif karlilig1 izerinde kaldirag oraninin negatif; 6l¢ek, pazar
pay1, net isletme sermayesi devir hizi ve aktif devir hizinin pozitif; alacak ve stok devir hizlarinin ise etkisiz oldugunu

belirlemislerdir[*7].

3. IMKB TURIZM/OTEL SIRKETLERININ FINANSAL ORAN ANALIZi

IMKB Turizm/Otel Sirketleri

IMKB’de hisseleri islem goren (ve analize elverisli olan) toplam sekiz turizm sirketi bulunmaktadir: Net Turizm,

Marmaris Altinyunus, Altinyunus Cesme, Marti Otel, Petrokent Turizm, Tek — Art Turizm, Favori Dinlenme Yerleri,

Metemtur Otelcilik. Asagidaki tabloda IMKB turizm sirketlerinin fiili faaliyet konulari, dahil oldugu sektorler ve

17 Benligiray, Y., “Otel Isletmelerinde Faaliyet Oran ve Yiizdeleri”, ilhan Cemalcilar’m Anisina Armagan, Eskisehir: Anadolu Uni. [iBF
Yaynlari, 1990, s. 145-159.

18 Moncarz, E.S. ve Kron, R.N., “Operational Analysis: A Case Study of Two Hotels in Financial Distress”, International Journal of Hos-
pitality Management, 12(2), 1993, s. 133-148.

19 Met, O., “Otel Isletmelerinde Faaliyet Analizi ve Denetimi”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Oneri Dergisi, 8(29),
2008, s. 53-64.

20 Erding, S.B., “Konaklama Isletmelerinde Yiyecek-Igecek Maliyet Analizi”, Siileyman Demirel Universitesi IiIBF Dergisi, 14(1), 2009,
s. 313-330.

21 Schmidgall, R.S., Geller, N.A. ve Ilvento, C., “Financial analysis Using The Statement of Cash Flows”, The Cornell Quarterly, 34(1),
1993, s. 47-53.

22 Met, O., “Nakit Akim1 Oranlar1 ile Finansal Analiz ve Konaklama Isletmeleri Agisindan Degerlendirilmesi”, Muhasebe ve Denetime
Bakis Dergisi, 4(14), 2005, s. 41-56.

23 Ryu, K., ve Jang, S., “Performance Mesaurement Through Cash Flow Ratios Traditional Ratios: A Comparison of Commercial and
Casino Hotel Companies”, Journal of Hospitality Financial Management, 12(1), 2004, s. 14-25.

24 Karadeniz, E., Kandir, S.Y. ve Onal, Y.B, “Varlik Yapis1 ve Sermaye Yapis1 Kararlari: Otel ve Lokantalar Sektorii ile Insaat Sektoriiniin
Karsilastirmali Analizi”, Finans, Politik ve Ekonomik Yorumlar, 48(551), 2011, s. 61-78.

25 Yoon, E. ve Jang, S., “The Effect of Financial Leverage on Profitability and Risk of Restaurant Firms”, Journal of Hospitality Financial
Management, 13(1), 2005, s. 1-18.

26 Kandir, S.Y., Ozmen, M. ve Onal, Y.B., “Tiirk Turizm Sektériinde Biiyiime Gostergelerinin Turizm Isletmelerinin Finansal Performansina
Etkisinin incelenmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi SBE Dergisi, 9(2), 2007, s. 166-185.

27 Karadeniz, E. ve Iskenderoglu, O., “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Islem Géren Turizm Isletmelerinin Aktif Karliligini

Etkileyen Degiskenlerin Analizi”, Anatolia: Turizm Arastirmalart Dergisi, 22(1), 2011, s. 65-75.




biinyelerindeki isletme sayilar1 hakkinda ayrintili bilgi verilmektedir.

Tablo 1. IMKB Turizm Sirketleri Hakkinda Genel Bilgiler

Altmyunus Turistik
Tesisler A.S.

Perakende
Ticaret, Otel ve

Turizm Sirketleri | Sektor Faaliyet Konulari Biinyesindeki = Turizm
Isletmeleri
Altmmyunus Cesme | Toptan ve | » Turizm isletmeciligi 1 adet tatil koyt
Turistik Tesisler |[Perakende
A.S. Ticaret, Otel ve
Lokantalar
Favori  Dinlenme | Toptan ve | * Turizm isletmeciligi 1 adet tatil koyt
Yerleri A.S. Perakende
Ticaret, Otel ve
Lokantalar
M armaris|Toptan ve | * Turistik otel isletmeciligi 1’1 kirada olmak tizere 2

adet 5 yildizli otel

Ticaret, Otel ve

Lokantalar
Mart1 Otel | Toptan ve | « Her tiirlii otel, motel, tatil kdyii, marina, | 1 adet 5 yildizli otel, 2 adet
Isletmeleri A.S. Perakende|restoran vb. turistlik tesisler kurmak, |4 yildizli

isletmek, islettirmek, kiraya vermek,

Otel, 1 adet marina

ve Turizm
Isletmeleri A.S.

Perakende
Ticaret, Otel ve
Lokantalar

Lokantalar
» Kurulu veya kurulacak tesisler kiralamak,
bu amagla ortakliklar kurmak, her tiirli
isbirligi sozlesmeleri yapmak.
Metemtur Otelcilik | Toptan ve | » Turizm ve otelcilik 1 adet tatil kdyii

Net Turizm Ticaret
ve Sanayi A.S.

Toptan ve
Perakende
Ticaret, Otel ve

* Turistik magaza isletmeciligi (Hali vb.
griinler, giyim esyasi, miicevherat ve
hediyelik esya iiretimi ve ticareti),

22 adet duty-free magaza,
2 adet 5 y1ldizli otel, 2 adet
tatil koyt, 1 adet 4 yildizli

Sanayi ve Yatirimlar
AS.

Ticaret, Otel ve
Lokantalar

Lokantalar otel, 1 adet kumarhane, 1
o Turizm isletmeciligi  (konaklama, adet kafe, 1 adet limuzin
dinlenme, eglence, gezi, yiyecek ve igecek kiralama isletmesi, 7 adet
yerleri agilmasi ve isgletilmesi), turistik aliveris magazasi
o Turistik amagli ulasim faaliyetleri ve
seyahat acentaciligi.
Petrokent  Turizm | Toptan ve | * Turizm yatirimi ve isletmeciligi 2 adet tatil koyii
AS. Perakende
Ticaret, Otel ve
Lokantalar
Tek-Art Ingaat | Toptan ve | * Turizm ve otel isletmeciligi insaat ve | | adet tatil kdyii
Ticaret Turizm |P e r a k e n d ¢ | taahhiit

Kaynak: Karadeniz ve Iskenderoglu, 68.

Tablo 1 incelendiginde s6z konusu sirketlerin, agirlikli olarak konaklama isletmeciligi olmak tizere turizm sektoriinii

meydana getiren alt alanlarda (yeme-igme, hediyelik esya, aligveris, seyahat, ulastirma ve ara¢ kiralama) faaliyet

gosterdikleri goriilmektedir. Dolayisiyla bu isletmelerin finansal tablolari, ¢esitli faaliyet alanlarinda faaliyet gosteren

bagli isletmelerin finansal tablolarinin konsolide edilmis halidir. Bu baglamda, ¢alisma sonucunda elde edilen




bulgularm bu kisit altinda degerlendirilmesi gerekmektedir?®!

Likidite Analizi

Turizm sirketlerinin likidite analizinde ii¢ oran — cari oran, alacak devir hiz1 ve stok devir hizi — kullanilmistir. Cari
oran, bir isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin en genel 6l¢iisiidiir. Sirketlerin hesaplanan cari oranlar1 yillara
gore ve sektor ortalamalari ile birlikte Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Cari Oran

Sirketler 2006 2007 2008 2009 2010
Altmyunus Cesme 0,36 0,35 0,35 0,31 0,17
Favori dinlenme 0,23 0,20 0,27 0,11 0,10
Marmaris Altinyunus 0,88 1,04 0,40 0,35 2,84
Mart1 Otel 0,69 1,15
Metemtur 0,83 0,94 0,87 0,41 0,99
Net Turizm 1,82 1,19 0,79 0,71 5,11
Petrokent 0,15 0,15 0,25 0,34 0,44
Tek-Art 0,76 0,74 0,50 0,36 6,87
Ortalama 0,72 0,66 0,49 0,41 2,21

Altinyunus Cesme’nin cari oranlart 2006’da 1’in ¢ok altinda 0,36 ile baslamakta ve son yilda 0,17’ye kadar
diismektedir. Favori Dinlenme Tesislerinin cari oranlar1 daha da diisiik seviyededir. Marmaris Altinyunus’un cari oran
degerleri genelde 1’in biraz altinda seyretmekle birlikte 2010 yilinda ciddi bir artisla 2,84’ yiikselmistir. Tki yillik
verisi olan Mart1 Otel cari oranini son yil 0,69°dan 1,15’e ¢ikarmistir. Metemtur, cari oranini istikrarli bir ¢izgi ile 1’in
biraz altinda siirdiirmistiir. Net Turizm, ilk iki y1l 1’in tizerinde, sonraki iki yil 1’in altinda cari oran degerleri almus,
2010°da ise olaganiistii bir gekilde 5,11°¢ yiikselterek en fazla inis-¢ikis gosteren sirket olmustur. Petrokent’in kisa
vadeli bor¢ 6deme giicli ilimli bir artig gosterse de, siirekli 0,5 degerinin altinda kalmigtir. Son siradaki sirket Tekart’in

cari orani ilk dort yilda 0,76’dan 0,36’ya kadar diisse de son y1l olaganiistii bir sigramayla 6,87 olmustur.

Sektoriin ortalama cari oranlarmin gelisimine baktigimizda, ilk dort yilda 0,76’dan 0,41’e kadar diismekte, son yil
ise baz1 sirketlerin olaganiistii degerlerinin etkisi ile 2,21°e yiikselmektedir. 2010 yili hari¢ tutulacak olursa, otel
sektdriiniin cari oran ortalamasinin 1’in altinda oldugunu ve giderek diistiigiinii sdylemek miimkiindiir. Bu durumda
Tiirk otel igsletmeleri ¢ogu zaman gorece yiiksek riskli bir likidite pozisyonu ile ¢aligmaktadirlar. Son yilda ¢ogu sirket
likidite riskini azaltirken karliligin1 da azaltmayi (gelir getirmeyen donen varliklara asir1 yatirimi) tercih etmistir. Otel
sektoriiniin 1’in altinda diistik cari oranla ¢alismalari sik karsilagilan bir durumdur. Cilinkii konaklama isletmeleri
gorece az alacak ve stokla calismaktadirlar. Ayrica Tiirkiye’de sirketler daha ¢ok kisa vadeli kredi kullandiklarindan,
cari oran ortalamalar1 bat1 {ilkelerine gore de diisiiktiir. Genellikle konaklama isletmelerinde cari oran en fazla 1-1,5
dolaylarindadir[*].

Likidite analizinde 6nemli bir yer tutan ve karlilik agisindan optimum bir yatirim diizeyinin korunmasi gereken
alacaklarin sirketler arasinda ve sirketlerin kendi iginde yillar itibariyle yiiksek inis-¢ikislar gosterdigi dikkati
cekmektedir (Tablo 3). Ornegin Favori’de 1 degeri ile baslayan alacak devir hiz1 bes yillik donemde yaklasik 21°e
yiikselirken, Altinyunus Cesme’de yaklasik 51°den 21°e diisebilmektedir. Bu konuda sirketler arasinda yakin degerler

olmadigi gibi, sirketlerin kendi i¢inde de tutarli alacak politikalarinin izlenmedigi anlagilmaktadir.

28 Karadeniz ve Iskenderoglu, s. 67.

29 Coltman, s. 17; Fay vd., s. 156; Kotas, R., Management Accounting for Hotels and Restaurants, 2. Baski, Surrey University Press,
Glasgow and London, 1986, s. 305; Ilvento, C.L., Profit Planning and Decision Making in the Hospitality Industry, USA: Kendall/Hunt Publishing,
1996, s. 77°den Tirksoy, s. 292.




Tablo 3: Alacak Devir Hiz1

Sirketler 2006 2007 2008 2009 2010
Altinyunus Cesme 50,87 28,72 27,60 30,03 20,64
Favori dinlenme 1,00 15,02 5,81 12,06 20,56
Marmaris Altinyunus 15,72 8,50 5,18 13,13 20,70
Mart1 Otel 1,98 2,55
Metemtur 1,62 5,25 1,20 6,87 12,99
Net Turizm 6,38 3,43 5,20 12,52 11,92
Petrokent 11,76 10,26 10,16 7,36 6,39
Tek-Art 4,78 2,56 2,85 3,91 7,75
Ortalama 13,16 10,53 8,29 10,98 12,94

Sektoriin ortalama alacak devir hizlarina bakildiginda ise makul devir hizlar1 s6zkonusudur. 13 ile baslayan devir hizi
donemin ortasinda 8’¢ kadar diisse de yaklasik 13 seviyesine yeniden ¢ikmaktadir. Sektdriin ortalama alacak tahsil
siiresinin yaklasik 30 giin dolayinda oldugu soylenebilir (365/13). Ortalama degerlerden uzak ve inig-¢ikigh olan
isletmelerin kredili satis politikalarin1 gdzden gecirmeleri ve iyi alacak takibi yapmalar1 yerinde olacaktir. Alacak
devir hiz1 i¢in genel bir kural belirlemek zordur. Bu oranin standart diizeyini iilke kosullar1 ve sektoriin yapisi belirler.
Bununla birlikte otellerde alacak devir hiz1 yillik ortalamasina iligkin olarak Fay vd. [*°] 12, Coltman 10-30 arasi [*'],
Tirksoy 15-30 arasi degerleri referans vermektedirler[*?].

Likiditenin 6nemli bir unsuru ve optimum stok diizeyinin 6nemli bir gostergesi olan stok devir hizlarina baktigimizda,
sirketler arasinda ortak degerler etrafinda kiimelenme goriilmemektedir (Tablo 4). Baz1 yillarda 100’{in {izerinde
degerler alan sirketler oldugu gibi, 1’in altinda degerler alan sirketler de vardir. Bu konuda degerlendirme yapabilmek
icin daha detayli bilgilere ihtiyag vardir.

Tablo 4: Stok Devir Hiz1

Sirketler 2006 2007 2008 2009 2010
Altinyunus Cesme 34,71 30,86 40,74 41,07 39,06
Favori dinlenme 3,49 3,10 2,82 5,88 8,33
Marmaris Altinyunus 17,64 23,41 17,07 16,71 15,97
Mart1 Otel 1,70 1,35
Metemtur 792,58 4,34 0,28 0,66 0,85
Net Turizm 0,60 0,53 0,40 0,57 0,62
Petrokent 88,36 107,29 45,44 25,07 14,96
Tek-Art 1,45 2,00 5,80 19,93 15,16
Ortalama 134,12 24,50 16,08 13,95 12,04

Ortalama stok devir hizlarina bakildiginda siirekli bir diisiis gdzlenmektedir. i1k yilki anlasiimaz asir1 deger gdzardi
edilirse, 24’den 12’ye azalan stok devir hizlart s6z konusudur. 2010°da stok devir hizinin 12 olmasi, ortalama 30
glinliik yiyecek ve i¢ecek stok tutuldugu anlamina gelmektedir (365/12). Bu oranin hesaplanmasinda yiyecek ve icecek
ayrimimin olmadigina dikkat edilmelidir. Sirketlerin finansal tablolarinda bu detay bulunmamaktadir. iceceklerin
yiyeceklere gore daha fazla dayanma siiresi oldugu, bu nedenle igecek devir hizlarinin yiyeceklerden daha diisiik
oldugu bilinmektedir. Alacaklarda oldugu gibi stoklar i¢in de standart devir hizlar1 gelistirmek zordur. Bu konuda
karsilastirilan isletmelerin tir, sinif ve biiyiikliik acilarindan birbirine yakin olmalar1 gerekmektedir. Buna karsin

30 Fay vd., s.160.
31 Coltman, s. 21.
32 ilvento s. 77°den Tiirksoy, s. 292.




yazinda yiyecek ve icecek stoku devir hizina iliskin bazi rakamlardan sozedilmektedir. Ornegin Coltman’a [**] gore
yiyecek devir hiz1 yilda 24-48 arasi, i¢ecek stoku devir hizi ise 6-12 arasi bir deger almalidir. Tiirksoy da [**] yakin
degerler vermektedir: yiyecek stoklari i¢in 30, icecekler igin 4-12 arasi. Bu genel kurallar ile Tiirk otel sektoriiniin stok
devir hizint degerlendirmek zordur. Ciinkii stoklar tiirlerine gore ayr1 degildir. Bununla birlikte devir hizlarinin ciddi
bir diisiis i¢inde olmasi, stoklara yatirimin arttigini gostermektedir. Bu konuda Tiirk otel sektdriinde optimum bir stok
diizeyinden ve bir stok politikasindan s6z etmek gii¢ goriinmektedir.

Finansal Yap1 Analizi

Finansal yap1 analizinde kullanilan oranlar ii¢ tanedir: bor¢-6zkaynak orani, uzun vadeli borglarin toplam uzun vadeli
kaynaklara orani, faizi kazanma orani. Bu oranlarla sirketlerin finansal riskleri ve uzun vadeli bor¢ ddeme giigleri

degerlendirilebilir.

Altinyunus Cesme, Marmaris Altinyunus, Net Turizm ve Tek-Art az borglu sirketlerdir (1’in altinda). Favori ve
Metemtur, gittikge daha ¢ok borglanan ve son yilda asirt bor¢lu olan (finansman riski yiiksek) sirketlerdir. Favori
2010’da 1 TL 6zkaynaga karsilik 13,82 TL toplam borca sahiptir. Metemtur i¢in 2010°da daha yiiksek bir borg¢ orani
s6zkonusudur: 1 TL 6zkaynaga karsilik 53 TL borg. Bunlar, literatiirde rastlanmayan asir1 yiiksek borg seviyesine
isaret etmekte ve agiklanmasi giic bulunmaktadir.

Favori ve Metemtur’un son yillardaki asirt bor¢lanmalarin etkisiyle sektorde bor¢-6zkaynak oraninin ortalama olarak
gittikge arttig1 dikkati ¢ekmektedir. S6z konusu oran sirasiyla 0,99, 0,88, 1,72, 2,12 ve 8,69°dir. Son yildaki artig
olagandisidir ve asir1 finansman riskini ifade etmektedir. Sirketler yillar gectikce daha fazla bor¢lanmislardir. lk
dort yil i¢in finansal kaynak yapisinin sektoriin karakteristigini yansittigini ve gelismis lilke normlarina da uydugunu
soylemek mumkiindiir. Ciinkii konaklama isletmeleri finansal kaldiragtan genellikle ¢ok yararlanmaktadirlar[**].
Karadeniz [*¢], T.C. Merkez Bankasi’nin sektor bilangolar1 iizerinde yaptig1 arastirmaya gore, otel ve lokantalar
sektorii ortalama %52,7 diizeyinde yabanci kaynak kullanirken %47,3 diizeyinde 6zkaynak kullanmaktadir. Bu sonug,

Tiirkiye’de borsa disindaki agirlama sektoriiniin ortalama 1’in biraz lizerinde borg-6zkaynak oranina sahip oldugunu

gostermektedir.
Tablo 5: Borg-Ozkaynak Orani
Sirketler 2006 2007 2008 2009 2010
Altinyunus Cesme 0,14 0,15 0,17 0,19 0,20
Favori dinlenme 1,69 1,31 3,72 5,27 13,82
Marmaris Altinyunus 0,15 0,40 0,25 0,17 0,12
Marti Otel 1,51 0,67
Metemtur 1,28 1,44 5,03 7,51 53,07
Net Turizm 2,16 0,36 0,91 0,49 0,10
Petrokent 1,20 2,05 1,66 1,58 1,49
Tek-Art 0,29 0,46 0,29 0,24 0,06
Ortalama 0,99 0,88 1,72 2,12 8,69

Uzun vadeli bor¢larin toplam uzun vadeli kaynaklara orant, isletmelerin borg yapist hakkinda dolayli bilgi vermektedir.
Borg¢-6zkaynak orani, borsaya kayitli turizm sirketlerinin bir kisminin ve 6zellikle de son yillarda asir1 bor¢lu olduklarini

33 Coltman, s. 22.
34 Tiirksoy, s. 292.
35 Fourodoulas, C., Finanzierung von Hotelinvestitionen-ihre Gestaltung und Forderung durch den Staat, St. Gallen, 1979, s. 84; Fay vd.,

162; Kaspar, C. — Kunz, B., Unternehmensfithrung im Fremdenverkehr, St. Gallen, 1983, s. 154; Spatt, E., Allgemeine Fremdenverkehrslehre,
Grundlagen und Wirtschaftliche Aufgaben, Inn-Verlag Innsbruck, 1975, s. 463.
36 Karadeniz, s. 118.




gostermistir. Acaba bu borglarin ¢ogu kisa vadeli mi, uzun vadeli midir? Bu konuda yapilan analize gére uzun vadeli
borg oranlari, toplam borglar i¢inde uzun vadeli borglarin ¢ok kii¢iik bir ylizde olusturdugunu gostermektedir. 2010°da
ortalama oran 0,28’dir. Bu sonug, sektérde 1 TL uzun vadeli kaynaga (uzun vadeli borglar+dzkaynaklar) karsilik bu
kaynaklarla 6denebilecek 28 kurus uzun vadeli bor¢ oldugu anlamina gelmektedir. Buradan, en az kullanilan kaynak
tiiriiniin uzun vadeli borglar oldugu, sonra sirastyla 6zkaynaklar ve kisa vadeli bor¢larin geldigi anlagilmaktadir. Bazi
borg-6zkaynak orani yiiksek sirketlerde (Favori ve Metemtur) 6zkaynaklar uzun vadeli bor¢lardan da azdir. Borglarin
agirlikli olarak kisa vadelilerden olugmasi bati normlarindan farklidir. Bati normlarina gére konaklama isletmeleri
daha ¢ok uzun vadeli, daha az kisa vadeli borgla finanslama yapmaktadirlar[*’]. Karadeniz’in [**] Merkez Bankasi
sektor bilangolart ilizerinde yaptig1 analize gore de Tiirkiye’de uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi (%28,6) kisa
vadelilerden (%24,1) biraz fazladir.

Aktivite (Verimlilik) Analizi
Turizm/otel isletmelerinde varliklarin yoneticilerce ne kadar etkin ve verimli kullanildiklart varliklar ile satislar
arasinda iligki kuran varlik devir hizlari ile 6lgiilebilir. Burada iki oran hesaplanmistir: Toplam varlik devir hizi ve

duran varlik devir hizi.

Tablo 6: Varlik Devir Hizi

Sirketler 2006 2007 2008 2009 2010
Altinyunus Cesme 0,10 0,12 0,13 0,11 0,15
Favori dinlenme 0,01 0,02 0,02 0,04 0,06
Marmaris Altinyunus 0,30 0,32 0,19 0,19 0,29
Mart1 Otel 0,18 0,21
Metemtur 0,19 0,52 0,06 0,13 0,11
Net Turizm 0,15 0,07 0,07 0,12 0,11
Petrokent 0,38 0,52 0,58 0,63 0,62
Tek-Art 0,17 0,21 0,30 0,16 0,10
Ortalama 0,19 0,25 0,19 0,20 0,21

Turizm ve konaklama sektorii, duran varliklarin toplam varliklar i¢inde en yiiksek oldugu sektorlerden biridir. Bunun
sonucu olarak, konaklama isletmelerinde toplam varlik devir hizlar1 ile duran varlik devir hizlar1 arasinda marjinal bir
fark olmaktadir. Ornegin 2010°da sektdr ortalamasi olarak 100 TL toplam varliga diisen satis tutart 21 TL iken, 100
TL duran varliga diisen satig tutar1 26 TL’dir. Bu nedenle konaklama igletmelerinde varliklarin kullanim etkinligini
sadece toplam varlik devir hiz1 ile dlgmek ve degerlendirmek yeterlidir. Bes yillik dénemde ilgili oranlar kiiglik
degisimler disinda seviyesini korumustur. Borsaya kayitli turizm/otel sirketlerinde her y1l ortalama 5 TL varlik ile | TL
satig geliri yaratildigi sdylenebilir. Sirketler arasinda en yiiksek varlik devir hizi gergeklestiren sirket Petrokent Turizm
olup 0,50’nin biraz lizerindedir. Duran varlik yogunlugu ve sermaye yogunlugu sektorde ilgili oranlar1 diistirmektedir.
Ancak yukaridaki bulgular bati normlarina gore de diistiktiir. Varlik devir hiz1 Coltman’a [*] gore 0,5 ile 2 arasinda,
Tirksoy’a [*°] gore 0.80 dolayindadir. Tiirk otel sektoriinde karlilik agisindan toplam varliklar daha etkin kullanilmali

ya da varliklara asir1 yatirimdan kagimilmalidir.

37 Met, O., “Otel Sektoriinde Uzun Siireli Krediler”, Turizmde Se¢me Makaleler: 29, Turizm Gelistirme ve Egitim Vakfi Yaymni, No: 46,
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Karlilik Analizi

Finansal analizde isletmelerin faaliyet performansinin saptanmasinda ve degerlendirilmesinde karlilik oranlari
anahtar analiz araclaridir. Bu ¢calismada borsaya kayitli turizm sirketlerinin karliliginin degerlendirilmesinde dort oran
hesaplanmistir. Bunlar; net kar marji, varliklarin net getirisi varliklarin briit getirisi ve 6zkaynak getirisidir.

Borsaya kayith turizm/konaklama sirketleri analiz doneminde ¢ogu yilda gelir tablolarinda zarar gostermislerdir.
Bunun sonucu olarak, tiim karlilik oranlar1 da ¢ogu yilda negatif ¢ikmistir. 2006 yilinda analiz kapsamindaki tim
sirketler negatif net kar marjlarma sahiptirler. 2007°de sadece Favori (%237) ve Net Turizm (%272) pozitif ve ¢ok
yiiksek net kar marjlar1 elde etmislerdir. Bu iki sirketin %100l asan kar marjlarina sahip olmalarinin nedeni, faaliyet
dis1 gelirlerinin (finansal gelirler) toplam gelirlerinin biiyiik bolimiinii olusturmasindandir. 2008’de yalnizca Petrokent
%06,2 net kar marjina sahip olmustur. 2009’da daha ¢ok sirket art1 net kar marj1 elde etmistir: Favori %8,3, Mart1 %7.,6,
Net Turizm %144 ve Petrokent %4,7. 2010°da Marmaris Altinyunus %16, Net Turizm %223, Petrokent %5,5 ve Tek-
Art %12 net kar oranina sahiptir.

Sirketlerin bireysel net karlilik oranlarindan, ¢ogu turizm sirketinin cogu yilda zarar ettigi, azinin nadiren ama faaliyet
dis1 karlarinin yiiksekligi nedeniyle %100°leri asan net kar oranlari gergeklestirebildigi anlagilmaktadir. Sektoriin
ortalama net kar marjlaria bakildiginda, sadece 2007 yilinin pozitif oldugu gérilmektedir (%59). Tiirk otel sirketleri
analiz doneminde istisnalar disinda karli bir donem gegirememislerdir. Yazina gore de konaklama isletmelerinin
faaliyet karlihgi genellikle diigiiktir ve %1-10 arasindadir[*']. Fakat Tirk turizminin siirekli biiyiimesine karsin

konaklama isletmelerinin analiz doneminde ¢ogu yilda zarar etmeleri, isletmelerin vergiden kaginma davranislart ile

aciklanabilir.
Tablo 7: Net Kar Marji
Sirketler 2006 2007 2008 2009 2010
Altinyunus Cesme -0,72 -0,28 -0,29 -0,35 -0,17
Favori dinlenme -8,03 2,37 -10,48 -1,36 -1,65
Marmaris Altinyunus -0,39 -0,21 -0,10 0,08 0,16
Mart1 Otel 0,07 -0,03
Metemtur -0,02 -0,06 -4,19 -0,54 -0,84
Net Turizm -0,41 2,72 -6,64 1,44 2,23
Petrokent -0,33 -0,21 0,06 0,05 0,06
Tek-Art -0,26 -0,19 -0,13 -0,25 0,12
Ortalama -1,45 0,59 -3,11 -0,11 -0,02

Net kar marjlari tablosunda da goriildiigl gibi, sirketlerin ¢ogu yilda zarar etmelerinin sonucu olarak, diger karlilik
oranlart da ¢ogu yilda negatif gerceklesmistir. Varliklar satislara gére daha biiyilik degerleri ifade ettiginden, pozitif
kar elde edilen yillarda pozitif varlik karliligir ve 6zkaynak karlilig1 oranlart gergeklesse de bu rakamlar net kar

marjlarindan daha kiigiiktiir.

Sirketlerin Ortalama Oranlari

Tablo 8’de sirketlerin ortalama oranlari toplu olarak sunulmaktadir. Oranlarin ¢ogu, yillar itibariyle nemli dalgalanma
gostermektedir. En fazla inis-¢ikis gosteren oranlar stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve borg-6zkaynak oranlaridir. Bu
dalgalanmalar sirket bazindaki analizlerde daha biiyiiktiir. Bu kosullarda kiiresel krizin 2007-2008 yillarinda sirketlerin
finansal durumu iizerindeki etkisini belirleyebilmek miimkiin olamamaktadir. Makro agidan da Tiirk turizm sektorii

diizeyinde kiiresel kriz pek etkili olmamistir. Bu nedenle Kiiresel Krizin Tiirk konaklama sektdrii iizerinde belirgin bir
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etkiye sahip olmadigini sdylemek miimkiindiir. Bununla birlikte, turizm sirketlerinin finansal oranlarinin egilimindeki
oynakliklar, hem bilingli finansal politikalar izlenmedigini gdstermekte hem de finansal oranlarin dayandigi tablolarin

ve muhasebe uygulamalarini giivenilirligi hususunda tereddiitler uyandirmaktadir.

Tablo 8: Sirketlerin Ortalama Oranlari

Oranlar 2006 2007 2008 2009 2010
Cari Oran 0,72 0,66 0,49 0,41 2,21
Alacak Devir Hiz1 13,16 10,53 8,29 10,98 12,94
Stok Devir Hizi 134,12 24,50 16,08 13,95 12,04
Borg-(")zkaynak Oram 0,99 0,88 1,72 2,12 8,69
Uzun Vadeli Borglarin Toplam Uzun Vadeli

Kaynaklara Orani 0,23 0,17 0,25 0,18 0,28
Duran Varlik Devir Hizi 0,22 0,33 0,23 0,24 0,26
Varlik Devir Hizi 0,19 0,25 0,19 0,20 0,21
Faizi Kazanma Orani -4,89 0,39 0,26 0,42 2,30
Net Kar Marji -1,45 0,59 -3,12 -0,11 -0,02
Varliklarin Net Getirisi -0,08 -0,01 -0,14 0,01 0,02
Varliklarin Briit Getirisi -0,04 0,02 0,03 0,05 0,07
(")zkaynak Getirisi -0,15 0,01 -0,07 -0,07 -0,23

4. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, Tiirk turizm/otel isletmelerinin finansal durumunu degerlendirmek ve finansal karakteristiklerini
belirlemek amaciyla IMKB’ye kayitl sekiz ilgili sirketin son bes yila ait bilancolar1 ve gelir tablolar1 finansal
oranlar yoluyla analiz edilmistir. Sirket oranlarinin yillara gére 6nemli degisimler gostermesi ve sirketler arasinda
ciddi farkliliklar olmasi sirket bazinda degerlendirme yapilmasini giiclestirmekte, bu nedenle sektér bazinda
degerlendirmeler yapmak daha anlamli hale gelmektedir. Degerlendirmelerde onceki yillara gore oranlarin degisimi

ve literatiirde referans verilen oran degerleri dlgiit alinmistir.

IMKB’deki turizm ve konaklama sirketlerinin finansal performansi genel olarak olumlu degildir: Sirketler cogunlukla
diistik likidite, yiiksek finansman (borg) riski ve diisiik (hatta negatif) karlilikla ¢aligmaktadirlar. Sirketler etkin
finansal yonetim uygulamasi gostermemektedirler. Sirketlerin finansal performansinin olumsuzlugu 2007 ve 2008
yillarinda yaganan kiiresel krizle iligkili degildir. Ciinkii belirtilen yillarda oranlarin egiliminde ani degisimler dikkati
¢ekmemektedir.

IMKB’ye kayitli turizm ve otel sirketlerinin finansal oranlarinin yillara gére ciddi dalgalanmalar géstermesi, finansal
yonetim uygulamasinin yetersizligini gdstermesinin yani sira, oranlarin dayandig finansal tablolara olan giiveni de

sarsmaktadir.

Daha detayli analiz yapilamamasi, bu ¢aligmanin bir eksikligini olusturmaktadir. Konaklama isletmelerine 6zgii
oranlarin dis kullanicilara sunulan finansal tablolar ile hesaplanmasinin miimkiin olmamasi da bir bagka eksikliktir.

Turizm ve otel igletmeleri yoOneticilerinin etkin finansal yonetime dnem vermeleri ve sektoriin ortalama finansal
oranlarmin diizenli olarak hesaplanip yayinlanmasi ile finansal oran analizinde standart degerlerin olusturulmasi
onerilebilir. Turizm sirketlerinin biinyesindeki konaklama isletmeleri i¢in ayr1 finansal tablolarin yayinlanmasi ve

oran kargilastirmalarinin benzer bireysel igletmeler arasinda yapilmasi, daha saglikli analizlere imkan verebilir.
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