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0Z: Calismanin temel amaci, “Oran Analizi” yontemini kullanarak,
“Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri” alt simifindaki kiigiik, orta ve biiylik
Olgekli isletmelerin finansal performanslarint yillar itibar ile degerlendirip
karsilastirmaktir. Calisma kapsaminda elde edilen veriler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin her yil diizenli olarak yayinladigi sektorel bilangolar
arasindan, “Konaklama Ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri” alt sektoriindeki
kiigiik, orta ve biiylik olgekli isletmelerin son ti¢ yillik bilango ve gelir
tablolarindan elde edilmistir. Yapilan analiz sonucunda isletmelerin bazi
finansal performans gostergeleri ile isletmelerin 6lgekleri arasinda (biiyiik, orta
ve kiictlik 6l¢ekli olmast) anlamli farkliliklar tespit edilmistir.
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ABSTRACT:The main aim of this study is to annually evaluate and compare
the financial performance of small, medium and large-scaled firms belonging to
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accommodation and catering services using the ratio analysis. Data of this
research are retrieved from Central Bank of the Republic of Turkey's sectorial
balance sheets, which are published every year. The balance sheets and income
statements covering the most recent three years of small, medium and large-
scaled firms, which belong to accommodation and catering services provide the
data for this paper. As a result of the analysis, meaningful and significant
differences are detected between some financial performance indicators and
scales (small, medium, large) of companies.

Keywords: Ratio Analysis, Accommodation Businesses, And Financial
Performance

JEL Classification:M40, M41, M42

GIRIS

Tirkiye'de 1980'i yillardan itibaren uygulanan politikalar neticesinde turizm
sektorii onemli ilerlemeler kaydetmis, turizm gelirleri iilke ekonomisinin
o6nemli bir unsuru haline gelmis ve Tiirkiye diinyada en ¢ok turist ceken tilkeler
arasinda yerini almistir. Birlesmis Milletler Turizm Orgiitii'ne gore, Tiirkiye
2012'de diinyada en fazla ziyaret edilen altinci tilke olmustur. Ayni sekilde
Antalya ve Istanbul en ¢ok ziyaret edilen ilk on sehir arasina girmistir. Her ne
kadar sonraki yillarda gesitli teror saldirilari, siyasi ve ekonomik nedenlerle
Tirkiye'nin diinya turizmi igerisindeki payida bir miktar gerileme olsa da,
yapilan yatirimlar ve sahip oldugu turizm potansiyeli ile Tiirkiye, diinya
turizminin 6nemli aktorleri arasinda yerini korumaktadir. Ayrica emek yogun
bir sektor olan turizm, ilgili olan diger alanlarla birlikte istihdam yaratma
potansiyeline sahip ¢ok 6nemli bir sektor konumundadir.

Turizm sektorii sabit sermaye yatirimlarinin agirlikli oldugu, bundan dolay1
arzin esnek olmadig1 ancak talebin esnek oldugu bir sektordiir. Bu 6zelliginden
dolay1 gerek diinya capinda gerekse iilke igerisinde meydana gelen siyasal,
ekonomik ve sosyal olaylar turizm talebini dogrudan etkilerken, ayn1 zamanda
turizm isletmelerinin finansal performanslarini da etkilemektedir. Bunun i¢in
turizm sektoriiniin sermaye yapisi, karlilik durumu, faaliyetlerinin etkinligi ile
ilgili gelismelerin takip edilmesi ve finansal performanslarinin izlenmesi, hem
geemisi degerlendirmede hem de gelecegi planlamada son derece 6nemlidir.
Bu ¢aligmanin amaci, “Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri Alt
Sektoriinde yer alan kiiciik, orta ve biiylik olgekli isletmelerin 2013-2015
yillaria ait mali tablolarinin oran analizi yontemiyle analiz edilerek finansal
performanslarimin 6l¢iilmesi ve sektoriin finansal performansinin gelisimi ile
ilgili degerlendirmede bulunmaktir. Bu ¢cer¢evede oncelikle konu ile ilgili daha
once yapilan calismalarla ilgili arastirma sonuglar1 degerlendirildikten sonra
oran analizi ile ilgili bilgiler verilmis, daha sonra yapilan analizin sonuglari
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degerlendirilmis, ulasilan sonuglar ve yapilan 6neriler sunulmustur.
LITERATUR TARAMASI

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde isletmelerin finansal durumlarimi yada
performanslarini 6lgmede ¢esitli oranlarin kullanildig1 ¢ok sayida akademik
caligmaya rastlanilmistir. Oran analizi yontemi daha ¢ok sirket birlesme
kararlarinda, finansal basarisizliklarin 6ngé6riillmesi, performans
degerlendirmesi, farkli sektorler ile kiyaslama ve mevcut durumun ortaya
konulmasi gibi amaglar i¢in kullanildig1 goriilmiistiir. Yapilan literatiir
incelemesi neticesinde turizm isletmeleri yada sektore yonelik var olan durumu
ortaya koymak veya gelecege dair 6neri ve tahminde bulunmak adina yapilmis
akademik ¢aligmalara da rastlanilmigtir (Erding vd,2016:634).

Steed vd (2003), Otel isletmelerinin uygulamis olduklari tam pansiyon ve yart
pansiyon (oda-kahvalti) programindaki odalari toplam kara katkilarini finansal
oranlar yontemi kullanarak hesaplamiglardir. Kim ve Ayoun (2005),
Calismalarinda hizmet sektoriinde faaliyet gosteren konaklama, restoran,
havayolu, eglence merkezleri olmak tizere doért farkli grubu finansal oran
analizi yontemi kullanarak karsilastirmislardir. Tang ve Jang (2008),
Calismalarinda gayrimenkul yatirmrmin ortakliginin gereksinim duyduklari
finansman ihtiyac tutarlarini oran analizi yontemi kullanarak saptamislardir.

Schmidgall ve Defranco (2004) Otel ve Yiyecek isletmelerinin finansal
basarilarin1 oran analizleri yontemi kullanarak incelemiglerdir. Caligmada
satilan yiyecek maliyetleri, satilan igeceklerin maliyeti, cari oran, mali yap1
oranlar1 kullanilmistir. Caligma sonucunda isletmelerin kullanmis olduklar1 bu
finansal oranlarin otel ve yiyecek isletmelerinin basarilarini degerlendirmede
ne kadar énemli olduklarmi ortaya koymustur. Ozellikle net kar orani ve
satiglarin maliyetlere orani bu sektdorde faaliyet gosteren firmalari
degerlendirmede diger oranlara gére daha 6nemli olduklarini saptamstir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), istanbul Menkul Kiymetler Borsasin 'da
Islem Goren Turizm Isletmelerinin Aktif Karlihigmi Etkileyen Degiskenlerin
Analizi adli ¢aligmalarinda halka acik turizm sirketlerinin aktif karliligini
etkileyen degiskenleri analiz etmislerdir. Buna gére IMKB'de islem gore
turizm sirketlerinin 2002-2009 yillar1 arasindaki finansal verileri biitiinlesik
regresyon yontemi kullanilarak incelenmis ve yapilan ¢aligmanin sonucunda
kaldirag¢ oraninin aktif karlilig1 tizerinde negatif, 6lgek, pazar pay1, net isletme
sermayesi devir hizi, aktif devir hizinin ise pozitif oldugu sonucuna vartlmistir.
Calismada ayrica alacak devir hizi ve stok devir hizinin aktif karlilig1 tizerinde
anlamli etkisi olduguna dair bir sonuca rastlanmamustir.

Karadeniz ve Kahilogullar1 (2013), Turizm isletme belgesine sahip bes y1ldizli
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otel isletmelerinin finansal oranlari kullanim sikli1 ve 6nem derecesinin
saptanmasina dair analiz yapmislardir. Akdeniz bolgesinde faaliyet gosteren
yaklasik 191 otelin finansal verileri toplanmis yapilan ¢alisma sonucunda otel
isletmelerinin en sik kullandiklari ve 6nem verdikleri finansal oranlarin,
faaliyet oranlar1 olduklari sonucuna varmislardir. Caligmada ayrica nakit orani,
bor¢lanma orani, alacak devir hizi, faaliyet karlilig1, satilabilir odabasina gelir
orani, ortalama oda fiyati en sik kullanilan ve en fazla 6nem verilen oranlar
olduklari belirlenmistir.

Kosan ve Karadeniz (2014), Konaklama ve Yiyecek Alt Sektoriiniin 2010-
2012 yillarna ait finansal performanslarimi DuPont finansal analiz teknigi ile
incelemistir. Yapilan analiz sonucunda sektoriin 2010 ve 2012 yillar arasinda
satig, aktif ve dzsermaye karliliklarinin pozitif oldugu fakat 2011 yilinda ise
negatif gergeklestigini saptamistir. Caligsmada ayrica sektoriin maliyet ve gider
kalemlerinin yiiksek oldugu ve aktif devir hizinin istenen diizeyde olmadigi bu
sektorde faaliyet gosteren firmalarin agirlikli olarak yabanci kaynak ile finanse
edildigini saptanmustur.

Karadeniz vd. (2014), Calismasinda hisseleri borsada islem goren dort spor
sirketinin 2011-2013 yillar1 arasindaki finansal performansini oran analizi
yontemi ile yapmis altman Z degerlerini hesaplayarak iflas risklerini
belirlemistir. Gergeklestirilen oran analiz sonuglari spor sirketlerinin finansal
ylktmliiliiklerini yerine getirmede sorunlar ile kars1 karsiya kalabileceklerini
ve igletme varliklarini etkin bir sekilde kullanmadiklarina isaret etmistir. Ayrica
spor sirketlerinin kir yaratmada basarisiz olduklar1 gézlemlenmistir. Iflas
risklerinin 6l¢tldugi Altman Z yonteminde ise iki spor kuliibtiniin iflas riski
igerisinde olduklar1 saptanmastir.

Sen vd. (2015), Ornek otel isletmesinin mali tablolarin1 finansal analiz
yontemleri kullanarak analiz etmis finansal analizin otel isletmelerinin
hedeflerine ulasmasinda ve basarisinda énemini irdelemistir. Ornek analiz
kapsaminda borsa Istanbul'da islem géren 6rnek otel isletmesinin 2012-2013
mali tablolarindan yararlanilarak oran analiz ve diger analiz yontemleri
kullanilmistir. Gergeklestirilen analiz sonuglari, isletmenin varlik-kaynak
yapisinin orantisiz oldugu, ciddi likidite yetersizligi, duran varlik
finansmaninda kisa vadeli kaynaklarin daha ¢ok kullanildigi, asirt bor¢lanma
ve buna bagl olarak yiiksek finansman giderleri isletmenin zararla
sonuc¢lanmasina neden olmustur.

Ulun ve Yetim (2016), Tiirkiye'de faaliyet gosteren iki biiytik futbol kuliibiintin
sportif basar1 ve mali yap1 agisindan analizini yapmustir. Standart oranlar baz
almarak yapilan oran analizi kapsaminda iki biiyiik futbol kiiliintin nakit ve cari
oranin istenen diizeyin altinda kalmis ayrica mali oranlarda istenen diizeyin
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tizerinde sonuglar vermistir. Bu durum futbol kuliiplerinin mali acidan riski
oldugu sonuglari gostermistir.

Karadeniz vd. (2017), Tirk turizm sektoriinde faaliyet gosteren konaklama ve
yiyecek hizmet faaliyetleri ve spor faaliyetleri alt sektorlerinin finansman
kararlarini karsilastirmali olarak analiz etmistir. Calismada alt sektorlerin
2012-2014 yillar arasindaki sektor bilangolart kullanilmis ve her bir sektor i¢in
12 adet finansal oran hesaplanmistir. Yapilan analiz sonucunda turizm
sektoriiniin yabanci kaynak ile finansmani tercih etmesinden dolay: finansal
risklerinin ytiksek oldugu saptanmistir. Bor¢lanma siiresi olarak bakildiginda
daha ¢ok kisa vadeli bor¢lanmay1 tercih ettigi gozlemlenmistir.

Buraimo vd. (2006), ingiliz futbol kuliiplerinin finansal performanslarini oran
yontemi kullanarak analiz etmisler, sonug olarak yiiksek transfer ticretleri ve
diizenli olmayan gelir akislart sonucunda mali anlamda sikintrya diistiiklerini
gozlemlemislerdir.

Dimitropoulos (2010),Calismalarinda Yunan futbol kuliiplerinin 1994-2004
yillar1 arasindaki finansal performanslarini analiz etmis, sonug olarak borg¢larin
varliklara gore yiiksek oldugu ve futbol kultplerinin zarar ettigini
saptamislardir.

Frick ve Prinz (2006), Yaptiklar1 caligmada ise, Alman spor kuliiplerinin toplam
borglarmin, Italyan ve Ingiliz futbol kuliiplerinin toplam borglarinin yarisi
kadar oldugunu, agirlikli olarak kuliiplerin 6z sermaye ile finanse edildikleri
sonucuna varmislardir.

ORAN (RASYO)ANALIZIi

Finansal analiz, bir isletmenin mevcut durumunun incelenmesi ve
degerlendirilmesini amaglamaktadir. Oran analizi ise finansal tablolarda yer
alan herhangi iki kalem arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu bakimdan oran
analizi finansal tablolarda yer alan finansal kalemlerinin kullanilmasi ile
isletme hakkinda detayli bilgi edinilmesine imkan saglamaktadir
(Berk,1998:32). Finansal analizde kullanilan oranlar amag¢ ve fonksiyonlara
gore olarak bes guruba ayrilmaktadir. Bunlar (Sara¢,2012:17);

» Likidite (Akigskanlik) Oranlar1

Finansman Yapisi1 Oranlari

>

» Faaliyet Oranlar1
» Karlilik Oranlari
>

Biiyiime ve Sermaye Piyasasi Performans Oranlari
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Likidite oranlari; isletmenin kisa vadeli bor¢ deme giiciinii 5lgmek, baska bir
degisle likidite riskini degerlendirmek, net isletme sermayesinin yeterli olup
olmadigim saptamak i¢in kullanilmaktadir. Likidite oranlar isletme st
yonetimi ve kredi kuruluslar tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir. Temel
likidite oranlarmin, kullanis amaglar1 ve ideal oranlar1 asagidaki tabloda
gosterilmistir (Akgli¢,1995:346).

Tablo1. Likidite Oranlar1

Likidite . Standart
Oranlar Hesaplanis Sekli Oran Kullanis Amaci
Donen Varliklar/Kisa Isletmenin kisa vadeli
Cari Oran Vadeli Yabanci 1,5-2 | borglarint 6deme giiclinii
Kaynaklar Oleer.
' Dénen Varliklar - Isletmenin satislarinin
Asit-Test . durmasi durumunda kisa
Stoklar/Kisa Vadeli 1 . N
Orani vadeli bor¢lar1 6deme
Yabanci Kaynaklar e
guclni gosterir.
s Degrer Nk |~ B G e
Nakit Oran | Kiymetler/Kisa Vadeli | 0,20 & 1 s
borg¢lari ne dlgiide
Yabanci Kaynaklar < oo
karsiladigini gosterir.

Finansal yap1 oranlart; isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 6deme
glictintin 6l¢tilmesinde kullanilan oranlar bu grupta toplanmaktadir. Baska bir
anlarimla igletmenin 6z kaynaginin yeterli olup olmadigi, kaynak yapisi i¢inde
borg ve 6z kaynagin dengesi ve 6z kaynak olarak yaratilan fonlarin ne tiir donen
varlik ya da duran varliklara kullanildiginin 6l¢iilmesinde kullanilan oranlardir.
Asagidaki tabloda temel mali yapi oranlar1 gosterilmistir (Akdogan ve
Tenker,2010:652).

Tablo 2. Finansal Yap1 Oranlar1

Finansal Yapi Standart

Oranlari Hesaplams Sekli Oran Kullanmis Amaci

Isletme varliklar igerisinde
0,50 toplam yabanci kaynak
payini gosterir.

Toplam Borg/Toplam

Kaldirag Orant Pasif
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Toplam ‘
_ Borglarin Toplam 1 Isletmeye ait finansal riskin
Ozsermayeye | Bor¢/Ozsermaye belirlenmesi
Orani
Kisa Vadeli . Isletmenin kisa vadeli
Borglarin Pasif] Kisa Vadeli - 1=
. Yok bor¢larin agirhigimin
Toplamina | Borg¢lar/Toplam Pasif ol .
Olciilmesi
Orani
Uzun Vadeli Isletmenin uzun vadeli
Borglarin Pasif] Uzun Vadeli sbor larin asirhismn
Toplamma | Borg¢lar/Toplam Pasif glann agirte
Olctilmesi
Orani
Faiz Karsilama| Faiz ve Vergi Onceki , Isletmenlr} net karinin
. 7 6denecek faizlerin kag kati
Orani Kar/Faiz - 1 s .
oldugunun 6l¢iilmesi
Finansal Mali borglarin toplam
borglarin  [Mali Borg¢larin Toplam| e op
Yok borglar i¢indeki payini
Toplam Borglara Orani e
gostertr.
Barg¢lara Orani
Maddi Duran Maddi Duran , . . .
Varliklarin .| 1'den Isletmenin uzun vadeli
.. | Varliklar/Uzun Vadeli| . . . e .
Uzun Stireli buyiik | kredibilitesinin 6l¢iilmesi
Borglar
Borglara Orant

Faaliyet Oranlari; bu grupta yer alan oranlar, isletmenin sahip oldugu ve
faaliyetlerini gerceklestirmede kullandigi iktisadi krymetlerin ne 6lctide etkin
kullanildigini tespit etmede kullanilir. Faaliyet oranlari adiyla anilan bu oranlar
satiglar ile ¢esitli aktif kalemler arasinda uygun bir denge ve iliski oldugunu
varsayar. Asagidaki tabloda temel faaliyet oranlar1 gosterilmistir (Cabuk ve

Lazol:2011:220).

Tablo 3. Faaliyet Oranlar1

Faaliyet Oranlari

Hesaplanis Sekli

Kullanis Amaci

(Gtlin)

Stok Devir Hiz1 (Satiglarin Maliyeti/Ortalama] Isletmenin stoklarinin yilda
(Kez) Stok kac¢ kez paraya dontistiirtiliir.
s Isletmenin stoklarmin yilda

Stok Devir Siresi 360/Stok Devir Hiz1 kag¢ defa devirdaim ettiginin

Olctilmesi
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Alacak Devir Hiz1| Satiglar/Ortalama Ticari | Alacaklarin yilda kag kez
(Kez) Alacaklar tahsil edildiginin 6l¢iilmesi
Alacak Devir . Isletme alacaklarinin ne
Siiresi (Giin) 360/Alacak Devir Hizi lkadar siirede tahsil edildigini
Varlik Devik Hizi Net Satiglar/Ortalama Varlik Vqrhk} arn lf“u.amm.
(Kez) etkinliginin dlctilmesi
Maddi Dpran Net Satislar/Maddi Duran Maddi duran Yarhvk.la.rm
Varlik Devir Hizi kullanim etkinliginin
Varliklar 1 s -
(Kez) Olctilmesi

Karlilik Oranlar; Isletmenin sahip oldugu 6z sermaye, yabanci kaynak ve
varliklarini ne 6l¢tide etkin kullandigini ve bir biitiin olarak yapmis oldugu
faaliyetlerde ne kadar karli calisip ¢alismadigini gosteren oranlardir. Asagidaki
tabloda temel karlilik oranlar1 gosterilmistir (Okgii¢,1994:62).

Tablo 4. Karlilik Oranlari

Karhlik Oranlan Hesaplanis Sekli Kullanis Amaci
Briit Kar Marji Briit Kar/Net Satislar Faah}./.et ?tkml}gmm
Olctilmesi
Faaliyet Kar Marj1| Faaliyet Kar/Net Satiglar Ana fa%.hy? t karl.lhgmm
Olctilmesi
Net Kar Marji Net Kar/Net Satisglar SatlslardaI} S35 lanap net
karin 6lgiilmesi
- Isletme ortaklarmin koymus
Oz Sermaye * - ~
- Net Kar/Oz Sermaye  |oldugu sermaye karsiligimin
Karliligt 1 s .
Olctilmesi
. Sahip olunan aktiflerin ne
Aktgﬁxhhk Net Kar/Toplam Aktif | 6l¢iide karli kullanildiginin

Ol¢iilmesi
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KONAKLAMA VE YIYECEK HIZMETLERI ALT SEKTORUNDE
YER ALAN ISLETMELERIN MALI TABLOLARININ ORAN
ANALIZI YONTEMI ILEANALIZ EDILMESI

Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri alt sekt6riinde faaliyet gosteren kiigiik, orta
ve biiylik 6lgekli isletmelerin likidite durumlari tablo 5'te gosterilmistir

Tablo 5. Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri Alt Sektorii Likidite Oranlart

Kiigiik Ol¢ekli isletmeler Orta Olgekli isletmeler Biiyiik Olgekli isletmeler

Oranlar | 2013 | 2014 | 2015 | Oranlar | 2013 2014 2015 | Oranmlar 2013 | 2014 | 2015

CariOran | 1,00 [ 1,04 [090 | CariOran | 1,16 1,16 132 |CariOran 126 (129 | 123

Asit Test Asit Test Asit Test
Oran1 0,85 (0,84 | 0,72 Orant 099 097 1,12 Orant 1,09 [ 1,00 | 1,04
Nakit Nakit Nakit
Oran 0,37 |0,39 | 0,25 Oran 046 037 047 Oran 0,39 [030 | 034

Likidite oranlar sirketlerin kisa vadeli yiikiimliliiklerini 6deme kabiliyetini
6legmek i¢in kullanilir. Bunun i¢in de sirketin en hizli nakde donebilecek
varliklarin durumuna bakilir. Bu varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliikleri
rahatlikla 6deyebilecek durumda olmasi, sirketin kisa vadede gelecek
yiuktmliliklerini karsilayabilecegi gibi, operasyonlarini da rahatlikla
stirdiirebilecegi sonucunu ¢ikarir (Goziim ve Yiicel, 2016:69). Donen varliklar
ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki olumlu fark net calisma
sermayesini gosterir ve kisa vadeli borg¢lar 6dendikten sonra giinliik
faaliyetlerin stirdiiriilebilmesi i¢in ne kadarlik donen varliklarinin kaldigini
gosterir.

Cari Oranin standart olarak 1,5-2 arasinda olmasi genel olarak yeterli kabul
edilir. Oranin gereginden fazla olmasi atil fonlarin bulundugunu, diisiik olmasi
da kisa vadeli yukumliliiklerini yerine getirmede zorlanilacagini
gostermektedir. Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri alt sektorinde yer alan
kiigiik, orta ve biiyiik 6lgekli sirketlerin cari oraninin 1,5'tan kiictik oldugu
gorilmektedir. 2015 yilinda kiiglik 6lgekli isletmelerde cari oran 1'in altina
diismiis, orta 6lgekli isletmelerde yiikselis meydana gelmistir. Dénen varliklar
icerisindeki stoklarin ¢ikarilmasiyla daha hassas 6l¢iim yapmayi saglayan asit
test (likidite) oraninin 1 olmasi, bilango tarihi itibariyle sirketin borg¢larini
6demede zorluk yasamayacagini gosterir. Tablo incelendiginde, kiiclik 6l¢ekli
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isletmelerde oranin 1'den kiigiik oldugu ve 2015'te daha da distigi
goriilmekte, orta ve biiyiik 6l¢ekli isletmelerde oranin 1 civarinda oldugu
goriilmektedir. Bu a¢idan kiigiik 6lgekli isletmelerin bor¢ 6deme giicliigi
icerisinde oldugu soylenebilir. Likidite oranlar1 arasinda en hassas oran olan
nakit oraninin 0,20'nin altinda olmamasi istenir. Her ti¢ 6l¢ekteki isletmelerde
oranin 0,25'in altinda olmamasi1 olumlu olarak degerlendirilmekle birlikte,
kiigiik olgekli isletmelerde 2014 yilinda 0,39 olan oranin 2015 yilinda 0,25'e
diismesi olumsuza dogru bir gidisin oldugunu gostermektedir. Genel olarak
likidite durumuna bakildiginda, kiigiik 6l¢ekli isletmelerin likiditesinin zayif
oldugunu, bor¢ 6deme giicliigii yasayabilecegi soylenebilir. Orta ve biiylik
Olcekli isletmelerde asit-test oran1 ve nakit oraninin yiiksek olmasi olumlu
olarak degerlendirilmektedir. Ancak yiiksek oranda ekonomik ve siyasi risklere
maruz kalabilen turizm sektoriinde disiik likidite oranlari isletmeleri her an
bor¢ 6deme giicliigiine sokabilir.

Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri alt sektoriinde faaliyet gosteren kiigiik, orta
ve bliyiik olcekli isletmelerin finansal yapi oranlar1 asagida tablo 6'da
gosterilmistir.

Tablo 6. Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri Alt Sektorii Finansal Yapi

Oranlari
Kiiciik Olcekli Isletmeler Orta Olekli isletmeler Bityiik Olgekli isletmeler
Oranlar 2013 | 2014 | 2015 Oranlar | 2013 2014 | 2015 Oranlar | 2013 2014 | 2015
Kaldag 6o 1064 [073 X8 1560 062 |067 Kaldme | oo 076 | 076
Orani Orani Orant
Toplam Toplam Toplam
Borglar/ 1,51 | 1,80 | 2,67 Borglar/ 1,52 1,64 |2,05 Borglar/ 2,80 320 | 324
Ozsermaye Ozsermaye Ozsermaye
Kisa Kisa Kisa
Vadeli Vadeli Vadeli
Borglar/ 023 0,23 | 025 Borglar/ 020 021 [0,18 Borglar/ 030 028 |0,28
Pasif Pasif Pasif
Toplam Toplamt Toplami
Uzun Uzun Uzun
Vadeli Vadeli Vadeli
Borglar/ 0,37 | 0,42 | 048 Borglar/ 040 041 (0,49 Borglar/ 044 048 | 048
Pasif Pasif Pasif
Toplam Toplamt Toplami
Faiz Faiz Faiz
Kargilama 1,65 | 1,84 | 1,37 Karsilama | 1,68 287 | 1,50 Karsilama | 145 3,50 | 1,59
Orani Orani Orant

Varliklarin ne oranda yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosteren kaldirag
oranina bakildiginda, yillar itibari ile yabanci kaynaklarin oraninin arttigi
goriilmektedir. Ozellikle biiylik 6lgekli isletmelerde varliklarin 3/4'tiniin
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yabanci kaynaklarla finanse edildigi, kigiik ve orta 6lgekli isletmelerde bu
oranin 2/3 civarinda oldugu soylenebilir. Oranin yiiksek olmasi, sirketlerin
yabanci kaynaklara bagimli oldugunu ve dolayisiyla risk altinda olduklarini
gostermektedir. Kaynak dagilimi agisindan bakildiginda uzun vadeli borglarin
toplam kaynaklar arasinda 2015 yili itibar1 ile %50'ye yakin olmasi ve kisa
vadeli yabanc1 kaynaklarin toplam kaynaklar igerisindeki payinin uzun vadeli
yabanci kaynaklarin yarisina yakin bir oranda olmasi, duran varlik agirlikli
varlik yapisina sahip konaklama ve yiyecek alt sektorii i¢in normal kabul
edilebilir.Nispeten yiliksek maliyeti olan 6zkaynaklar yerine yabanci
kaynaklarin kullanilmasi daha uygun goriilebilir. Ancak yiiksek oranda yabanci
kaynak kullanimi isletmelerin ayni1 zamanda yiiksek faiz yiikii altinda
bulunmasina ve finansal risklerinin artmasina neden olur. Nitekim faiz
karsilama oraninin; kiigiik, orta ve biiyiik 6l¢ekli isletmelerin hepsinde 2'nin
altinda oldugu goriilmektedir. Faiz karsilama orani, bir isletmenin bor¢larinin
faizini karsilayabilecek kadar kar elde edip etmedigini gostermektedir. Bu
oranin 7-8 civarinda olmasi olumlu kabul edilmekte, diisiik olmasi isletmeler
acisindan tehlike isareti olarak goriilmektedir. Konaklama ve Yiyecek
Hizmetleri alt sektoriinde faaliyet gosteren kiiclik, orta ve bliylik 6lcekli
isletmelerin agir faiz yiikii altinda olduklarini ve bu durumun igletmelerin mali
yapilarii ve stirdiiriilebilirliklerini olumsuz etkileyecegi sdylenebilir.

Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri alt sekt6riinde faaliyet gosteren kiigiik, orta
ve buyiik 6l¢ekli isletmelerin varlik kullanim oranlari asagida tablo 7'de
gosterilmistir.

Tablo 7. Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri Alt Sektort Varlik Kullanim

Oranlari

Kiiciik Olcekli Isletmeler |  Orta Olcekli Isletmeler Biiviik Olcekli Isletmeler

Oranlar | 2013 | 2014 2015 | Oranlar | 2013 | 2014 2015 | Oranlar 2013 | 2014 2015

Stok 482 13,49 3,05 | Stok 6,52 | 6,23 6,53 | Stok 9,38 | 4,80 8,47
Devir Devir Devir
Hiza Hiz1 Hiz1
(Kez)

Alacak 568 | 549 496 |Alacak | 6,64 | 5,53 6,86 | Alacak 5,11 | 456 3,93
Devir Devir Devir
Hiz1 Hiz1 Hiz1

Varlk 024 0,23 020 | Varhkk | 032 [0,36 0,35 | Varhk 0,62 | 0,52 0,61
Devir Devir Devir
Hiz1 Hiz1 Hiz1

Maddi 0,49 (0,47 040 | Maddi 0,54 (0,63 0,60 | Maddi 1,31 | 1,10 1,24
Duran Duran Duran
Varhk Varlk Varlik
Devir Devir Devir
Hiz1 Hiz1 Hiz1
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Stok devir hizinin yiiksekligi stoklarin iyi yonetildigini, satis hacminin, karin,
rekabet giiciniin arttigmi ve aktiflerin etkin kullanildigini gosterir. Varlik
kullanim oranlarindan stok devir hizlarma bakildiginda; biiyiik 6lgekli
isletmelerin stok devir hizlarinin diger isletmelere gore daha yiiksek
goriilmektedir. Stok devir hizi en diisiik olan grup ise kiigiik 6lgekli
isletmelerdir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi, net isletme sermayesinin
alacaklara olan bagimliliginin az oldugunu, devir hizinin diisiik olmasi, ¢aligma
sermayesinin 6nemli bir kisminin alacaklara tahsis edildigini gosterir. Alacak
devir hizlar incelendiginde; orta dlgekli isletmelerin alacak devir hizlarmin
daha ytiksek oldugu, biiylik 6l¢ekli isletmelerin alacak devir hizlarimin ise daha
disiik oldugu goriilmektedir. Likidite oranlarmin diisiik oldugu isletmelerde
stok ve alacak devir hizlariin yiiksek olmas1 olumlu olarak kabul edilmektedir.
Biiyiik olgekli isletmelerde alacak devir hizinin giderek diismesi ve diger
isletmelere gore daha diisik olmasi bu igletmelerin likiditesini olumsuz
etkilemektedir. Alacak devir hizlarmin diismesi ise, kredili satiglara agirlik
verildigi veya alacaklarin tahsilinde sikint1 yasandigi seklinde yorumlanabilir.

Varlik devir hizinin yiiksek olmasi, varliklarin yiiksek kapasite ile verimli bir
sekilde kullanildigimi, karliliga olumlu etki yaptigini, diisiik olmasi atil
kapasitenin bulundugunu gosterir. Duran varlik devir hizinin diisiik olmast;
duran varliklara asir1 yatirnm yapildigini, kapasite kullanim oraninin diistik
oldugunu gostermektedir. Biiyiik 6l¢ekli isletmelerde varlik devir hizi ve
maddi duran varlik devir hiz1 diger isletmelere gore daha yiiksektir. Bu durum,
biiyiik 6lcekli isletmelerin daha yiiksek kapasite ile ¢alistigini, duran
varliklarinin daha verimli kullanildigin1 gostermektedir. Kiigiik olcekli
isletmelerde ise varlik devir hiz1 ve maddi duran varlik devir hiz1 diisiik olup,
biiytik 6l¢ekli isletmelere gore daha diisiik kapasite ile ve daha az verimle
caligtigini gostermektedir.

Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri alt sektoriinde faaliyet gosteren kiigiik, orta
ve biiytik 6l¢ekli isletmelerin karlhilik oranlari asagida tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8. Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri Alt Sektort Karlilik Oranlart

Kiiciik Olgekli isletmeler | Orta Olgekli isletmeler | Biiyiik Olcekli isletmeler
Oranlar (2013(2014|2015| Oranlar (2013(2014|2015| Oranlar (2013(2014|2015

Briit Kar Briit Kar Briit Kar

Marji 0,30(0,31(0,30 Marj: 0,34/0,31{0,30 Marji 0,25/0,240,23

Faaliyet
Kar Marj1

Faaliyet
Kar Marji

Faaliyet

Kar Marj1 0,10(0,09(0,08

0,14(0,11{0,09 0,10(0,10(0,08
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NetRar | 1710,02]0,19] NetRar 165710 1310,06] NLRar 16 04]0.10(0,04
Marji Marji Marji

Oz Oz Oz
Sermaye |0,04|0,02|0,14| Sermaye [0,06|0,12|0,06| Sermaye [0,10(0,21|0,11
Karliligi Karliligt Karlilig1

Aktif Aktif Aktif
Karlilik {0,02(0,01]0,04| Karlilik {0,02]0,05]0,02| Karlilik |0,03|0,05{0,03
Orani Orani Orani

Briit kar marjinin yiiksek olmasi, toplam satislar i¢inde satiglarin maliyetlerinin
diisiik oldugunu gostermektedir. Buyiik olgekli isletmelerde brit kar marji,
diger isletmelere gore daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, biiyiik
Olgekli isletmelerin satis maliyetlerini kontrol altinda tutmalar1 gerektigini
gostermektedir.

Faaliyet karliligi, isletmelerin esas faaliyetlerinden ne oranda kar elde
ettiklerini gostermektedir. Her ti¢ olgekteki isletmelerin faaliyet karliliklar:
birbirlerine yakin olup, 2013 yilindan 2015 yilina kadar distis egilimi
gostermistir. Faaliyet karliliginin diismesi faaliyet giderlerinin artmasindan
kaynaklanmaktadir.

Ozsermaye karlilig1, isletmenin 6zsermayesini ne dl¢iide artirdigini, ortaklarin
isletmeye koyduklar1 sermayenin bir birimine ne kadar pay diistiiglinii gosterir.
Ozsermaye karlilik oranlari incelendiginde, kii¢iik olgekli isletmelerin
Ozsermaye tizerinden karliliginin bulunmadigi, 2015 yilinda %14 oraninda
Ozsermaye lizerinden zarar1 oldugu goriilmektedir. Gelir tablosunun detaylari
incelendiginde ise, faaliyet karlilig12015 yilinda %8 iken 6zsermaye tizerinden
%14 oraninda zarar edilmesinin temel nedeninin finansman giderlerindeki
onemli orandaki artig oldugu goriilmektedir. Nitekim faaliyet karlilig1 her {i¢
olcekteki isletmelerde birbirine yakinken kiigiik 6l¢ekli isletmelerin finansman
giderleri 2015 yilinda satiglarin %21'ine ulagsmis ve bunun sonuncunda dénem
sonunda zarar olusmustur. Buna karsilik orta ve biiyiik 6lgekli isletmelerde
finansman giderleri satiglarin %14'i civarinda gergeklesmis ve donem sonunda
kar elde etmislerdir. Ayni1 sekilde finansman giderlerinin etkisiyle, kiiciik
Olcekliisletmelerin aktif karliliklar: da negatif olarak ger¢eklesmistir.

SONUC

Turizm sektorti, 1980'li yillardan itibaren tilke ekonomisi i¢erisindeki 6nemini
gittikge artiran bir sektor olmustur. Ozellikle Tiirkiye gibi cari agik veren
tilkelerde, turizm sektoriinden kaynaklanan doviz girisinin sagladigi fayda
daha da kritik hale gelmektedir. Bu nedenle turizm sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performanslarinin 6lg¢iilmesi ve degerlendirilmesi,
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sektordeki isletmelerin daha iyi yonetilmeleri ve geleceklerini daha iyi
planlayabilmeleri acisindan faydali olacaktir. Bu ¢alismada, “Konaklama ve
Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri Alt Sektoriin 'de yer alan kiigiik, orta ve biiyiik
6l¢ekli isletmelerin 2013-2015 donemlerine ait finansal tablolarindan
faydalanilarak finansal performanslari oran analizi yontemi ile analiz
edilmistir. Elde edilen sonugclarla, kii¢lik, orta ve biiyiik isletmelerin finansal
performanslari karsilagtirmali olarak incelenmistir.

Sektordeki isletmelerin likidite oranlari incelendiginde; kiigiik ol¢ekli
isletmelerin likiditesinin orta ve biiyiik 6lcekli isletmelere gore daha zayif
oldugu goriilmustir. Bu durum, kiigiik olgekli isletmelerin net calisma
sermayelerinin de diisiik olmasma ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine
getirmede giicliiklerle karsilasacagini gostermektedir. Bu nedenle, kiigiik
Olcekli isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetimine daha fazla 6nem vererek,
bor¢larinin vadelerini uzatmalar1 ve calisma sermayelerini artirmalari
Onerilebilir.

Finansal yap1 oranlar1 analiz edildiginde, biiyiik 6l¢ekli isletmelerde varliklarin
3/4'tintin yabanci kaynaklarla finanse edildigi, kiiciik ve orta 6lgekli
isletmelerde bu oranin 2/3 civarinda oldugu goriilmektedir. Yabanci
kaynaklarda ise, uzun vadeli borglarin kisa vadeli borglarin yaklasik olarak iki
katidir. Duran varlik agirlikli varlik yapisina sahip konaklama ve yiyecek alt
sektorti icin uzun vadeli borglarin agirhiginin yiiksek olmasi normal kabul
edilebilir. Ancak yliksek oranda yabanci kaynak kullanan isletmelerin faiz
yiiklerinin fazla olmasina ve finansal risklerinin artmasina neden olur. Nitekim
faiz karsilama oraninin; kii¢iik, orta ve biiyiik 6lgekli isletmelerin hepsinde
2'nin altinda oldugu gortilmektedir. Bu durum, sektordeki isletmelerin agir faiz
yikt altinda olduklarini ve bu durumun isletmelerin mali yapilarint ve
stirdiiriilebilirliklerini olumsuz etkileyecegini gostermektedir.

Konaklama ve yiyecek hizmetleri faaliyetleri alt sektoriindeki isletmelerin
faaliyet oranlarindan stok devir hizi incelendiginde, biiyiik 6l¢ekli isletmelerin
stok devir hizlarinin diger isletmelere gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Alacak devir hizlarinda ise, orta 6l¢ekli isletmelerin alacak devir hizlarinin
daha yiiksek oldugu, biiyiik 6lgekli isletmelerin alacak devir hizlarinin ise daha
disiik oldugu goriilmektedir. Likidite oranlarimin diisiik oldugu biiyiik 6l¢ekli
isletmelerde alacak devir hizinin diisiik olmasi ve diisme egiliminin devam
etmesi, bu isletmelerin likidite durumlarini daha da olumsuz kilmaktadir.
Alacak devir hizlarinin diismesi, kredili satiglara agirlik verildigi veya
alacaklarin tahsilinde sikint1 yasandigi seklinde yorumlanabilir. Biyiik 6l¢ekli
isletmelerde varlik devir hiz1 ve maddi duran varlik devir hizi diger isletmelere
gore daha yiiksek oranda gergeklesmistir. Bu durum, biiytik 6lgekli isletmelerin
daha yiiksek kapasite ile calistigini, duran varliklarinin daha verimli
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kullanildigimi gostermektedir.

Karlilik oranlar1 incelendiginde, biiytik 6lgekli isletmelerin briit kar marji,
diger isletmelere gore daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, biiyiik
Olcekli isletmelerin satis maliyetlerini kontrol altinda tutmalar1 gerektigini
gostermektedir. Faaliyet karliligi oranlarinda, her ti¢ 6lgekteki isletmelerin
faaliyet karliliklar1 birbirlerine yakin olup, ti¢ yil boyunca diisiis egilimi
gostermistir. Faaliyet karliligimin diismesi faaliyet giderlerinin artmasindan
kaynaklanmaktadir. Ozsermaye karlilik oranlar1 incelendiginde, kiigiik 6lgekli
isletmelerin 6zsermaye tizerinden karliliginin bulunmadigi, 2015 yilinda %14
oraninda 6zsermaye {izerinden zarari oldugu goriilmektedir. Kiigtik 6lgekli
isletmelerin gelir tablosunun detaylar1 incelendiginde ise, bu durumun temel
nedeninin finansman giderlerindeki 6nemli orandaki artis oldugu
goriilmektedir. Finansman giderlerindeki 6nemli oranda meydana gelen artis
nedeniyle kiigiik 6lgekli isletmelerin aktif karliliklar1 da negatif olarak
gerceklesmistir. Kiigiik olgekli isletmelerin karliliklarini artirmalari igin
mutlaka finansman maliyetlerini diistirmeleri gerekir. Bunun i¢in kaynak
yapisinda degisiklige gitmeleri ve dzkaynaklarin toplam kaynaklar i¢cindeki
paymui artirmalari gerekmektedir.
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