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Bu arastirmanin amaci turizm isletmelerinde satis geliri ile kar, karlilik ve firma degeri
performanslari arasindaki iliskinin belirlenmesidir. Bu kapsamda 2018-2020 yillari
arasinda Borsa istanbul'da islem géren turizm isletmelerinin satis geliri, net kar, aktif
karhh@i, 6z kaynak karhhdi, net kar marji ile firma degeri performans siralamalari
karsilastiriimis ve degiskenler arasindaki iliski korelasyon analizi ile incelenmistir.
Arastirma sonucunda satis gelirlerine gére performans siralamasinin net kar, karlilk ve
firma degeri performanslarina goére degiskenlik gosterdigi saptanmistir. Satis geliri
agisindan disuUk performansa sahip isletmelerin daha yuksek net kar ve karlilik ile firma
degeri performanslarina sahip olduklari da gézlemlenmistir. Ayrica turizm isletmelerinde
genel olarak satis geliri ile kar, karlihk ve firma degeri performansi arasinda ters yonlu
bir iliski bulundugu gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Satis Geliri, Kar, Karlilik, Firma Degeri, Turizm isletmeleri.
Abstract

The aim of this research is to determine the relationship between sales revenue and
profit, profitability and firm value performances in tourism companies. In this context,
the sales revenue, net profit, return on assets, return on equity, return on sales and
firm value performance rankings of tourism companies traded in Borsa Istanbul
between the years 2018-2020 were compared and the relationship between the
variables was examined by correlation analysis. As a result of the research, it has been
determined that the performance ranking according to sales revenues varies according
to net profit, profitability and firm value performances. It has also been observed that
companies with low performance in terms of sales revenue have higher net profit and
profitability and firm value performances. In addition, it has been observed that there is
an inverse relationship between sales revenue and profit, profitability and firm value
performance in tourism companies.

Key Words: Sales Revenue, Profit, Profitability, Firm Value, Tourism Companies.
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Extended Summary
Purpose

The purpose of this research is to evaluate whether a high sales income in tourism
companies always provides a high net profit, profitability and firm value. In this context,
12 tourism companies whose stocks are traded in Borsa Istanbul are listed in terms of
their net sales revenues in the years 2018-2019-2020 and the profit, profitability and
firm value performances of these companies are compared. In the analysis of the
profitability performance, the profitability of the companies through their sales, assets
and equities, and in the analysis of the firm values, the firm values were calculated with
the Tobin Q ratio and the performance ranking was re-evaluated in terms of each
financial indicator.

Background

With the Covid-19 epidemic, which emerged in China at the end of 2019 and turned
into an epidemic on a global scale in a short time, rapidly changing socio-cultural
elements and economic and political balances in the period called the new normal
create great problems for businesses to continue their existence. Especially during the
epidemic period, the cessation of economic and commercial activities caused
production disruption and decreased household incomes. In this process, especially in
developed countries, the rise in inflation on a global scale as a result of the monetary
expansion offered by the governments to their own citizens also negatively affects the
economies of developing countries. The deterioration of the pricing balance in the
economy, the decrease in the income level of the households in the face of increasing
inflation, the volatility in exchange rates and the increase in energy costs negatively
affect the sustainability of the financial performance of the companies.

It can be difficult for companies operating in the tourism sector, which is
extremely sensitive to uncontrollable risk factors such as epidemics, terrorist incidents,
war danger, natural disasters, economic, financial and political crises, to effectively
manage their sales revenue, profit, profitability and firm values. Especially in tourism
companies, which have extremely high fixed and variable expenses during the
investment and operation period, the idea that they will be successful only when high
sales income or a high profit amount is reached, due to the inability to decide on the
right firm size, may lead to the development of financial strategies that are not
sustainable in the short term and will not create firm value. However, reaching high
sales revenue figures may also not positively affect the profit or profitability. Especially
in Turkey, as a result of trying to increase sales in tourism companies by reducing
prices and increasing production input costs due to volatility in exchange rates, sales
revenues may be extremely insufficient in terms of targeted profit, profitability and firm
value. In this context, tourism companies need to control how much profitability they
have achieved not only on sales revenues, but also on sales, assets and equity, and
whether this performance positively affects the value of the firm.

Method

In this research, it is tried to determine whether high sales income in tourism
companies positively affects profit, profitability and firm value. In this context, the
sample of the research consists of 12 tourism companies whose shares were traded in
Borsa Istanbul between the years 2018-2020. The financial data (net sales, net profit
(loss) amounts, total assets, total equity, market values, total debt) used in the

179




180

Satis Geliri ile Kar, Karlilik ve Firma Degeri lligkisi: Borsa Istanbul Turizm Isletmelerinde Bir
Arastirma

calculations of the tourism companies within the scope of the analysis for the years
2018-2019-2020, from the Thomson Reuters Datastream database, Public Disclosure
Platform Internet address (www.kap.org.tr) and Is Investment Share Values and Ratios
website (https://www.isyatirim.com.tr). Based on these data, the return on assets
(ROA), return on equity (ROE), return on sales (ROS) and firm values (Tobin Q) of the
companies were calculated separately for each year. In the research, the tourism
companies were then ranked according to the criteria of net sales, net profit, return on
assets, return on sales, and return on equity for the years 2018-2019-2020. In the
research, the relations between the net sales, net profit, return on assets (ROA), return
on equity (ROE), return on sales (ROS) and firm values (Tobin Q) were tried to be
analyzed by correlation analysis.

Findings

According to the results of the analysis, it has been determined that the performance
ranking according to net sales revenues varies according to net profit, profitability and
firm value performances. It has been determined that the first two companies with the
highest sales revenue performance, especially in 2018 and 2019, suffered a high
amount of net loss and their profitability ratios were at a very low level. In 2020, it was
determined that the company with the highest sales revenue performance had the
highest net profit, but the profit and profitability performances of the other four
businesses with high sales revenue were extremely low. In addition, it has been
observed that companies with low performance in terms of net sales income have
higher net profit and profitability and firm value performances. When the firm values of
the enterprises are examined, it is observed that the firm values of the enterprises that
do not have the highest sales income, net profit or profitability are higher. In this
context, it is possible to say that high net sales revenue does not always bring a high
net profit, profitability and firm value performance in tourism companies. In addition, it
has been observed that there is an inverse relationship between sales revenue and
profit, profitability and firm value performance in tourism companies in general.

Results

As a result of the research, it has been determined that the performance ranking
according to sales revenues varies according to net profit, profitability and firm value
performances. It has also been observed that companies with low performance in
terms of sales revenue have higher net profit and profitability and firm value
performances. In addition, it has been observed that there is an inverse relationship
between sales revenue and profit, profitability and firm value performance in tourism
companies.

When the firm values of the companies are examined, it is observed that the firm
values of the companies that do not have the highest sales income, net profit or
profitability are higher. In this context, it is possible to say that high net sales revenue
does not always bring a high net profit, profitability and firm value performance in
tourism companies. In this context, the importance of controlling and efficient
management of not only net sales income but also costs and expenses incurred while
generating this income, assets used and equity is increasing. When the income
statements of the companies within the scope of the analysis between the years 2018-
2020 are examined, the average sales costs to net sales ratio is calculated as 67%.
This rate is quite high and this share negatively affects the profit and profitability
performance of the enterprises. On the other hand, the average return on sales (ROS)
of the companies was calculated as 54%. This indicates that average tourism
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companies operate inefficiently in terms of their main activities, but they are more
successful from time to time in terms of income from areas other than their main
activities (such as rental income, interest income, trading of movable or real estate). In
the research, it has been determined that some of the tourism companies have more
profit or loss than their sales income or that they have net profit or loss although there
is no sales income. This finding supports this situation. However, the fact that
companies do not reach a satisfactory profitability based on their asset size and equity
is an issue that should be emphasized in terms of financial performance. The average
return on assets (ROA) ratio of the tourism companies was calculated as 3%, and the
return on equity (ROE) ratio was calculated as -17%. This finding shows that tourism
companies cannot plan their asset investments and equities in the context of the most
appropriate size and cannot use their assets effectively.

1. Girig

2019 yihnin sonunda Cin’de ortaya ¢ikan ve kisa sure iginde kuresel 6lgekte salgina
dénisen Covid-19 salginiyla birlikte yeni normal olarak adlandirilan dénemde hizla
degisen sosyo-kiltirel unsurlar ile ekonomik ve siyasi dengeler isletmelerin varliklarini
devam ettirmede bliyiik sorunlar yaratmaktadir. Ozellikle salgin déneminde ekonomik
ve ticari faaliyetlerin durmasi, Uretimin aksamasina ve hane halkinin gelirlerinin
dismesine neden olmustur. Bu slregte 6zellikle gelismis Ulkelerde hukimetlerin kendi
vatandaslarina yonelik olarak sunduklari parasal genisleme neticesinde kuresel dlgekte
enflasyonun yilkselmesi de gelismekte olan (lke ekonomilerini olumsuz sekilde
etkilemektedir. Ekonomide fiyatlama dengesinin bozulmasi, hane halkinin gelir
seviyesinin artan enflasyon karsisinda dismesi, déviz kurlarindaki oynaklik ve ener;ji
maliyetlerindeki artis isletmelerin finansal performanslarinin strdirilebilirligini olumsuz
yonde etkilemektedir. Bu surecte isletmelerin dogru yatirrm ve finansman kararlari
alarak surdurdlebilir kari ve nakit akisini saglamalari ve amaglanan karlihga ulagsmada
katlanilacak riski yoneterek firma degerlerini arttirmalari son derece 6nemlidir.

Ozellikle salgin hastaliklar, terdér olaylari, savas tehlikesi, dogal afetler,
ekonomik, finansal ve siyasi krizler gibi kontrol edilemeyen risk unsurlarina kargi son
derece duyarh olan turizm sektdrinde faaliyet gosteren igletmelerin satis cirosu, kar,
karlilik ve firma degerlerini etkin sekilde yonetebilmeleri giiclesebilmektedir. Ozellikle
yatirnm ve isletme déneminde sabit ve degisken giderleri son derece yuksek olan
turizm igletmelerinde dogru isletme buyukligune karar verilememesi nedeniyle sadece
yuksek satis gelirine veya yiksek bir kar tutarina ulasildiginda basarili olunacagi
dislincesi kisa dénemli olarak surdurilebilir olmayan ve firma degeri yaratmayacak
finansal stratejiler gelistirimesine neden olabilmektedir. Bununla birlikte yluksek satis
geliri rakamlarina ulasmak ayni zamanda kar tutarini veya karliigi olumlu yénde
etkilemeyebilmektedir. Ozellikle Tirkiye'de turizm igletmelerinde satiglari arttirmanin
agirlikl olarak fiyatlar dugurerek gergeklestirimeye calisiimasi ve ddviz kurlarindaki
degiskenlige bagh olarak Gretim girdi maliyetlerinin artmasi neticesinde satis gelirleri
hedeflenen kar, karllik ve firma degeri acisindan son derece yetersiz kalabilmektedir.
Bu baglamda turizm isletmelerinin sadece satis gelirlerine degil satislari, varliklari ve
6z kaynaklari tzerinden ne kadarlik bir karlihda ulastigini ve bu performansin firma
degerini olumlu etkileyip etkilemedigini kontrol etmesi gerekmektedir.

Bu arastirmanin amaci, turizm isletmelerinde ylksek bir satis gelirinin yiksek bir
net kar tutarina, karliiga ve firma degerine ulasmayr her zaman saglayip
saglamadigini degerlendirmektir. Bu kapsamda Borsa istanbul’da pay senetleri islem
gbren 12 turizm igletmesi 2018-2019-2020 yillarindaki net satis gelirleri itibariyle
siralanmis ve bu igletmelerin kar, karlilk ve firma degeri performanslari
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karsilastiriimistir. Karlilik performansinin analiz edilmesinde isletmelerin satiglari,
aktifleri ve 6z kaynaklari tizerinden karliliklari, firma degerlerinin analizinde ise Tobin Q
oraniyla firma degerleri hesaplanmis ve performans siralamasi her bir finansal
gOsterge agisindan yeniden yapilarak degerlendirilmistir. Arastirma belirlenen amacglar
dogrultusunda alti bélimden olugsmaktadir. Arastirmanin ikinci bolimudnde konuyla ilgili
literatir taramasinin sonuglari veriimektedir. Ugiincii bélimde arastirmada kullanilan
veriler ve toplanan verilerin analiz strecinde kullanilan finansal performans gostergeleri

ile analiz teknikleri

hakkinda bilgiler verilmektedir.

Dordincli  bolimde analiz

sonucunda elde edilen sonuglar bulgular baglg altinda sunulmaktadir. Sonug¢
kisminda ise arastirmadan elde edilen sonuglar tartisiimis ve turizm sektériine ve
gelecek arastirmalar igin dneriler gelistirimeye ¢ahlisiimigtir.

2. Literatiir

Konuyla ilgili literatlir incelendiginde farkl sektérlerdeki isletmelerin karlihk ve firma
degeri performanslari ile bu finansal performans gostergeleri lizerinde satis gelirlerinin
etkisini dogrudan veya dolayli sekilde inceleyen arastirmalarin gerceklestirildigi
go6rulmektedir. Tablo 1°de konuyla ilgili literatir taramasi neticesinde énemli goérilen
arastirmalarin 6zeti sunulmaktadir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazarlar ve Yil Aragtirma Amaci Yontem Sonug

Herciu, Ogrean | Dinyanin en karli isletmelerinin | Dupont analizi. | Arastirma sonucunda en Kkarli

ve Belascu (2011) | karlihk  performansinin  analiz isletmenin en ylksek
edilmesi. 0z kaynak karlihgina  sahip

olamadigi yine aktif ve satis karlihk
oranlarinin  isletmeler  arasinda
farkhlastigl saptanmigtir.

Karadeniz ve | Turizm isletmelerinde aktif | Havuz Arastirma sonucunda kaldirag

iskenderoglu karliigini etkileyen degiskenlerin | regresyon. oraninin aktif karliligi negatif; dlgek,

(2011) incelenmesi. satis  buyukligd, net isletme

sermayesi devir hizi ve aktif devir
hizinin ise  pozitif  etkiledigi
saptanmistir.

Babalola (2013) Nijerya’daki imalat igletmelerinde | Regresyon Arastirma sonucunda aktif ve satis
satis ve aktif buyuklugunin karhhk | analizi. buyuklugunin aktif karliigr Gzerinde
performans| Uzerindeki etkisinin pozitif bir etkisi oldugu saptanmistir.
incelenmesi.

Dogan (2013) Borsa Istanbul'da islem goren | Cok degiskenli | Arastirma sonucunda satig
isletmelerde buyuklugun karhlik | regresyon ve | buyukligunin aktif karliigini pozitif
Uzerine etkisinin incelenmesi. korelasyon etkiledigi saptanmistir.

analizi

John ve Adebayo | Nijerya'daki imalat sektoriinde | Regresyon Arastirma sonucunda satis ve aktif

(2013) aktif ve satig buyukligunin aktif | analizi. blydkliginun aktif karlihgi Gzerinde
karhhgi Uzerindeki etkisinin pozitif etkisi oldugu saptanmistir.
incelenmesi.

Niresh ve
Thirunavukkarasu
(2014)

Sri Lanka’da halka agik imalat
isletmelerinde satis ve  akiif
blyUkligunin aktif karhhgi
Uzerindeki etkisinin incelenmesi.

Korelasyon ve
regresyon
analizi.

Arastirma sonucunda satis ve aktif
blyUkliginin aktif karlihgi Gzerinde
anlamh  bir  etkisinin  olmadigi
saptanmisgtir.

Karadeniz, Kosan
ve Uzpak (2016)

Turkiye'de en yiksek satis
gelirine sahip isletmelerin kar ve
karhlik  performanslarinin  da
yiksek olup olmadiginin
incelenmesi.

Oran ve
korelasyon
analizi.

Arastirma sonucunda ylksek satis
gelirine sahip sirketlerin yiksek net
kar ve karllik oranlarina sahip
olmadiklari saptanmistir.
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Kartikasari ve | Endonezya’da halka acik imalat | Regresyon Arastirma sonucunda satig

Merianti (2016) isletmelerinde  aktif  karhhgini | analizi blyukliaginin aktif karlilig
etkileyen faktorlerin incelenmesi. Uzerinde anlamh  bir etkisinin

olmadigi saptanmistir.

Kumar ve Kaur | Hindistan otomobil sektériinde | Regresyon Arastirma sonucunda satis ve aktif

(2016) satis ve aktif bayukluginun karhhk | analizi buyukliginin  karhhk Gzerinde
Uzerindeki etkisinin incelenmesi. anlamli  bir etkisinin olmadigi

saptanmistir.

Isik, Unal ve Unal | Borsa istanbul'da islem géren | Dinamik panel | Arastirma sonucunda satig

(2017) imalat isletmelerinde buyuklik ile | veri analizi. blyukliginin faaliyet kar marjini
karlilik arasindaki iliskinin pozitif etkiledigi saptanmistir.
incelenmesi.

Alarussi ve | Malezya’'da halka acik | Regresyon Arastirma sonucunda satig

Alhaderi (2018) isletmelerde  karliligi  etkileyen | analizi. blyukligu ile karlilk arasinda
faktorlerin incelenmesi. pozitif bir iliski saptanmistir.

Bondoc ve | Romanya’daki 3 turizm | Oran ve | Arastirma sonucunda 3 isletmeden

Dumitru (2018) isletmesinde karlilik oranlariyla | korelasyon 2 tanesinde satis geliri ile aktif ve
satis geliri, aktif tutari, 6z kaynak | analizi. 0z kaynak karliigi arasinda pozitif

ve net kar arasindaki iligkilerin

ve gucli bir korelasyon tespit

incelenmesi. edilmistir.

Dayi (2019) Uluslararasi havayolu | Korelasyon ve | Arastirma sonucunda faaliyet
sirketlerinde faaliyet kaldiraci ile | panel veri | kaldirag derecesi ve aktif karlihgi
satis gelirleri arasindaki iligkinin | analizi. ile satis gelirleri
analizi. arasinda pozitif yonde bir iligki

tespit edilmistir.

Dimitric ve dig. | Akdeniz canagindaki Uulkelerdeki | Dinamik  panel | Arastirma sonucunda Portekiz’'de

(2019) konaklama igletmelerinde karlihidi | analizi. satig blyukligunin karlihida etkisi

etkileyen faktorlerin incelenmesi.

pozitif saptanmistir.

Abeyrathna ve
Priyadarshana
(2019)

Sri Lanka’da imalat isletmelerinde
satis ve aktif buyUkliginin kar ve
karhlik performansi (zerindeki
etkisinin incelenmesi.

Korelasyon ve
regresyon analizi

Arastirma sonucunda satis
blyuklugunun aktif karhhgi
Uzerinde anlamh  bir etkisinin

olmadigi saptanmistir.

Yukarida 6zetlenmeye ¢alisilan literatr baglaminda konuyla ilgili gerceklestirilen
arastirmalarin bir kisminda yuksek bir satis gelirinin veya kar tutarinin yiksek bir
karllik saglayip saglamadigi incelenirken, diger arastirmalarda ise isletmelerde karliligi
etkileyen degdiskenlerin incelendigi ve satig gelirinin bagimsiz degisken veya kontrol
degiskeni olarak ele alindigi sOylenebilir. Arastirmalarin bir kisminda yiiksek bir satis
gelirinin her zaman yuksek bir kar veya karlihk saglamadigi yine yiksek bir kar
tutarinin karlilik agisindan yuksek bir performansa neden olmadigi belirlenmistir.
Karlihgi etkileyen degiskenlerin incelendigi arastirmalarda ise genel olarak satis

gelirinin  aktif karhihgini

pozitif olarak etkiledigine yonelik bulgular elde edildigi

gézlemlenmigtir. incelenen literatiir baglaminda &zellikle turizm igletmelerinde satig
geliri ile kar, karlihk ve firma degeri arasindaki iliskiyi dogrudan inceleyen bir
arastirmaya rastlanmamistir. Bu acgidan arastirmanin literatire katki saglayacagi
dusunulmektedir.

3. Yontem

Bu arastirmada, turizm isletmelerinde yuksek satis gelirinin kari, karliigi ve firma
degerini de olumlu etkileyip etkilemedigi belirlenmeye calisiimaktadir. Bu kapsamda
arastirmanin 6rneklemini 2018-2020 vyillar arasinda pay senetleri Borsa Istanbul'da
islem goren 12 adet turizm isletmesi olusturmaktadir. Tablo 2'de analize dahil edilen
turizm igletmelerinin isimleri verilmektedir.
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Tablo 2: Analiz Kapsamindaki Turizm igletmeleri

. Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

. Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler A.S.

. Kustur Kusadasi Turizm Endustrisi A.S.

. Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.

. Marti Otel Sirketleri A.S.

. Merit Turizm Yatirim ve isletme A.S

. Metemtur Otelcilik ve Turizm Sirketleri A.S

. Petrokent Turizm A.S.

9. Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.
10. Ulaslar Turizm Yatirim ve Dayanikli Tiketim Mallar A.S.
11. Utopya Turizm Insaat isletmecilik Ticaret A.S.

12. Etiler Gida ve Tic. Yat. San. Tic. A.S.

oNIoJOlR|wIN]~

Tablo 2°de yer alan analiz kapsamindaki turizm igletmelerinin 2018-2019-2020 yillarina
ait hesaplamalarda kullanilan finansal verilerine (net satig geliri, net kar (zarar)
tutarlari, aktif toplami, 6z kaynak toplami, piyasa degerleri, yabanci kaynak toplami)
Thomson Reuters Datastream veri tabanindan, Kamuyu Aydinlatma Platformu internet
adresinden (www.kap.org.tr) ve is Yatirnm Hisse Degerleri ve Oranlari internet
adresinden  (https://www.isyatirim.com.tr) ulasilmistir. Bu verilerden hareketle
isletmelerin aktif karlihg1 (AK), 6z kaynak karlihdi (OKK), net kar marji (NKM) ve firma
degerleri (Tobin Q) her yil igin ayri ayri hesaplanmistir. Arastirmada daha sonra 2018-
2019-2020 yillart agisindan turizm isletmelerinin net satis geliri, net kar tutarlari, aktif
karlihgi, satis karlihgdi, 6z kaynak karliligi dlgutlerine gére siralamasi gergeklestiriimistir.
Arastirmada ayrica net satis geliri, net kar tutari, aktif karlihdi (AK), 6z kaynak karlihgi
(OKK), net kar marji (NKM) ve firma degerleri (Tobin Q) 6lgltleri arasindaki iligkiler
korelasyon analiziyle incelenmeye galisiimistir. Arastirma kamuoyuna agik erigimli olan
ikincil veriler Uzerinden gergeklestirildigi igin etik kurul onay belgesi almasina gerek
duyulmamigtir. Analiz strecinde hesaplanan finansal oranlar, hesaplanma sekilleri ve
hesaplanma amaglari Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: Analizde Hesaplanan Finansal Oranlar

Finansal Oran Adi Hesaplanma Sekli Hesaplanma Amaci
isletmenin gergeklestirdigi  varlik
Aktif Karlilik Orani (AKO) Net Kar / Aktif Toplami yatinmlari  Uzerinden  karliligini
olcmek.
isletmenin  sahip  oldugu 6z
Oz Kaynak Karlilik Orani | Net Kar / Oz Kaynak kaynaklari (zerinden elde edilen
(OKK) Toplami karllhigi 6lgmek.
isletmenin net satis geliri lizerinden
Net Kar Marji (NKM) Net Kar / Net Satis Geliri elde ettigi net kar yuzdesini
Olgmek.
Piyasa Degeri + Yabanci | Isletmenin varlk ve kaynaklar
Firma Degeri (Tobin Q) Kaynak  Toplami /  Aktif | Gzerinden firma degeri yaratip
Toplami yaratmadigini 6lgmek.

Kaynak: (Aydin ve dig., 2010; Akgli¢, 2011; Bakir ve Sahin, 2009; Chung ve Pruitt, 1994; Samiloglu ve Akgln, 2015).

Analizde hesaplanan aktif karlilik orani (AKO), isletmelerin sahip oldugu maddi
ve maddi olmayan varliklar Gzerinden ve dizeyde verimli ¢alistiklarini lgen bir orandir.
Aktif karliigi oraninin bir standardi olmamakla birlikte sermaye maliyetinden yiksek
olmasi beklenir. AKO’nun sermaye maliyetinden yiksek olmasi isletmenin varliklarini
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etkin yoneterek tim paydaslarina katma deger yarattigini gdstermektedir. Oz kaynak
karlihk orani (OKK), isletme ortaklarinin sundugu kaynaklar (zerinden elde edilen
karliligi 6lgmektedir. S6z konusu oranin bir standardi olmamakla birlikte alternatif
yatirimlarin karlilik oranlarindan ve sektdrdeki diger rakiplerin oranlarindan yiksek
olmasi istenmektedir. Analizde hesaplanan bir diger karlilik orani olan net kar mariji
orani (NKM), isletmelerde dénem net karinin net satislarin yizde kagini olusturdugunu
ve her birimlik satis geliri Gzerinden ne kadarlik bir net kar elde edildigini 6lgmektedir.
Bu oraninda bir standardi olmamakla birlikte ge¢cmis yil rakamlari, sektor ortalamalari
ve rakip isletmelerin ortalamalarindan yiksek olmasi arzu edilmektedir. Analizde firma
degerinin 6lgimlenmesinde kullanilan Tobin Q orani ise igletmelerin buyime
firsatlarinin, etkin kaynak kullaniminin ve ydnetim etkinliginin bir gostergesi olarak
kullaniimaktadir. Tobin Q oraninin 1'in Gizerinde olmasi isletmenin varliklari Gzerinden
gercgeklestirdigi yatirnmlarin marjinal getirisinin sermaye maliyetinden ylksek oldugunu
ve bu baglamda firma degeri yaratarak rekabet gicini arttirdi§i anlagiimaktadir.
Oranin 1’den dislik olmasi ise tam tersi olarak isletmenin yatirimlari zerinden deger
yaratamadigi ¢cunkd yatirimlarin marjinal getirisinin sermaye maliyetinin altinda kaldigi
anlasiimaktadir (Akglg, 2011; Chung ve Pruitt, 1994; Samiloglu ve Akgun, 2015;
Toroslu ve Durmus, 2016).

4. Bulgular

Arastirmanin bu bdliminde analiz kapsamindaki turizm igletmelerinin analiz bulgulari
2018-2019-2020 yillart baglaminda ayri ayri alt basliklarla sunulmustur. Bulgular
sunulurken isletmelerin Borsa istanbul’da islem gdrmesi nedeniyle isletme isimleri
kodlanarak sunulmustur.

2018 Y1l Bulgulan

2018 yilinda analiz kapsamindaki turizm isletmelerinin net satis geliri, net kar (zarar)
tutari, aktif ve 6z kaynak toplami, aktif karlilik orani (AK), 6z kaynak karlilik orani
(OKK), net kar marji (NKM) ve Tobin’s Q oranlari Tablo 4’te sunulmaktadir. Tabloda
isletme isimleri kodlanarak sunulmus ve net satis geliri buyukligune gére siralanmistir.

Tablo 4: Turizm igletmelerinin 2018 Yilina Ait Finansal Bulgular
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isletmeler

Satis Geliri | Net Kar Aktif Oz Kaynak | AK OKK | NKM

Tobin's Q

1. A Isletmesi

120.564.633

-135.258.264

1.049.660.880

88.284.766

-0,13

-1,53

-1,12

0,98

2. B isletmesi

78.340.150

-40.535.948

348.924.372

102.074.780

-0,12

-0,40

-0,52

0,61

3. C isletmesi

76.412.502

16.449.823

75.705.850

30.209.582

0,22

0,54

0,22

1,54

. D Isletmesi

37.203.528

492.607

191.866.302

146.327.631

0,00

0,00

0,01

0,51

. E Isletmesi

33.269.424

-55.481.304

1.259.291.626

924.700.076

-0,04

-0,06

-1,67

0,47

. F Isletmesi

31.966.496

16.143.292

58.108.904

48.987.988

0,28

0,33

0,51

1,16

. G igletmesi

11.353.320

-9.049.076

35.473.575

4.535.779

-0,26

-2,00

-0,80

1,40

. | Isletmesi

9.965.713

7.652.554

47.197.554

40.424.719

0,16

0,19

0,77

0,47

© Joo [N |o Jo I~

. J Isletmesi

5.201.762

-4.415.341

15.238.609

1.714.427

-0,29

-2,58

-0,85

1,71

10. K Isletmesi

4.936.369

2.563.434

101.246.175

85.134.479

0,03

0,03

0,52

0,64

11. L isletmesi

4.524.751

13.330.442

151.379.492

70.955.912

0,09

0,19

2,95

1,17

12. M isletmesi

0

1.159.391

34.455.775

26.240.351

0,03

0,04

0,61
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NA": M isletmesinin 2018 yilinda satis geliri olmadigi i¢in Net Kar Marji orani hesaplanamamistir.
Tabloda, AK: Aktif Karlihgi Oranini, OKK: Oz Kaynak Karlilik Oranini, NKM: Net Kar Marjini
ifade etmektedir.

2018 yiinda bes turizm isletmesinin zarar ettigi gézlemlenmistir. Tablo 4
incelendiginde 2018 yilinda en ylksek satis gelirine sahip olan A igletmesinin en
yuksek net zarar tutarina sahip oldugu yine satis geliri itibariyle ikinci sirada yer alan B
isletmesinin de zarar ettigi gorlilmektedir. A isletmesinin satis gelirlerinden daha
yUksek bir zarar elde etmesinin temel nedeni esas faaliyet disi giderler ile finansman
giderlerinin yuksekligidir. 2018 yilinda en dusuk satis gelirine sahip isletmelerden birisi
olan L isletmesinin satis gelirlerinden daha fazla net kar elde ettigi yine satis geliri
olmayan M igletmesinin ise net kar elde ettigi gézlemlenmektedir. L ve M igletmelerinin
esas faaliyetleri disinda gelir elde etmelerinden dolaylr s6z konusu kar tutarlarina
ulastiklari saptanmistir. Aktif karlihgi (AK) orani itibariyle en ylksek performansi F
isletmesi, net kar tutari ve 6z kaynak karliligi (OKK) orani itibariyle en yiiksek
performansi C isletmesi, net kar marji (NKM) orani itibariyle en ylUksek performansi L
isletmesi gostermistir. Firma degerinin gostergesi olarak hesaplanan Tobin’s Q orani
itibariyle en yiksek performansi J igletmesi gostermistir. Tobin’s Q orani 1 dederinin
Uzerinde c¢ikmasi firma degeri yaratildigini, 1 degerinin altinda olmasi ise firma
degerinin yaratiimadigini ifade etmektedir. Bu baglamda satis geliri itibariyle ilk iki
sirada bulunan isletmelerin 2018 yilinda firma degeri yaratamadiklari séylenebilir.
isletmelerin satis gelirleri, net kar tutarlari, karlilik oranlari ve Tobin’s Q orani degerleri
itibariyle siralamalari asagidaki Tablo 5’'te sunulmaktadir.

Tablo 5: 2018 Yilinda Satis Geliri, Net Kar, Karliik ve Firma Degeri
Performanslarina Gore isletme Siralamalar

Satis Geliri Net Kar AK OKK NKM Tobin's Q

1. A Isletmesi 1. C isletmesi 1. F isletmesi 1. C Isletmesi 1. L igletmesi 1. J isletmesi
2. B Isletmesi 2. F igletmesi 2. C igletmesi 2. F isletmesi 2. | isletmesi 2. C igletmesi
3. C Isletmesi 3. L Isletmesi 3. | isletmesi 3. | Isletmesi 3. K isletmesi 3. G Isletmesi
4. D igletmesi 4. | igletmesi 4. L isletmesi 4. L Isletmesi 4. F igletmesi 4. L isletmesi
5. E isletmesi 5. K isletmesi 5. M Isletmesi 5. M Isletmesi 5. C Isletmesi 5. F Isletmesi
6. F Isletmesi 6. M Isletmesi 6. K Isletmesi 6. K Isletmesi 6. D Isletmesi 6. A Isletmesi
7. G Isletmesi 7. D igletmesi 7. D igletmesi 7. D isletmesi 7. M isletmesi 7. K Isletmesi
8. | isletmesi 8. J Isletmesi 8. E Isletmesi 8. E Isletmesi 8. B Isletmesi 8. M Isletmesi
9. J igletmesi 9. G Isletmesi 9. B isletmesi 9. B Isletmesi 9. G Isletmesi 9. B Isletmesi
10. K isletmesi 10. B isletmesi | 10. Aligletmesi | 10. A isletmesi | 10. J isletmesi 10. D isletmesi
11. Lisletmesi | 11. Elisletmesi | 11. Glisletmesi | 11. Glisletmesi | 11. Alsletmesi | 11. E Isletmesi
12. Misletmesi | 12. Alsletmesi | 12. J isletmesi 12. J isletmesi 12. E igletmesi | 12. | isletmesi

Tablo 5 incelendiginde satis geliri, net kar, karlihk ve firma degeri

performanslarina

gore

isletme

siralamalarinin

genel

olarak

degistigi

g6zlemlenmektedir. Net satis gelirine gdre en yiksek performansi gosteren A
isletmesinin net kar agisindan sonuncu sirada oldugu, AK ve OKK performansi
acisindan onuncu sirada oldugu, NKM performansi agisindan on birinci sirada oldugu
ve Tobin’s Q orani acgisindan ise altinci sirada oldugu goérulmektedir. Satis geliri
itibariyle 2018 yilinda ikinci sirada yer alan B isletmesinin net kar agisindan analiz
kapsamindaki on iki isletme icinde onuncu sirada oldugu, AK, OKK ve Tobin’s Q
performansi agisindan dokuzuncu sirada yer aldigi, NKM orani agisindan ise sekizinci
sirada yer aldigi gézlemlenmektedir. Satis geliri itibariyle 2018 yilinda Uglinci sirada
yer alan C isletmesinin ise net kar performansi ve OKK orani agisindan ilk sirada, AK
orani ve Tobin’'s Q orani agisindan ise ikinci sirada yer aldigi gorilmektedir. Buna
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karsin C igletmesinin NKM orani agisindan ise besinci sirada yer aldidi
gozlemlenmektedir. AK orani agisindan ilk sirada yer alan F igletmesinin satis geliri
baglaminda altinci sirada, net kar ve OKK orani agisindan ikinci sirada, NKM orani
acisindan dérdinci ve Tobin’s Q orani agisindan besinci sirada yer aldig
goérulmektedir. NKM orani agisindan en ylksek performansi gosteren L isletmesinde
satis geliri agisindan on birinci sirada yer almasina karsin elde ettigi net kar agisindan
tiglincli sirada yer almasi bu performansta etkili olmustur. L isletmesi AK, OKK ve
Tobin’s Q orani agisindan dérdinci sirada yer almistir. Tobin’s Q orani agisindan en
yuksek performansi gosteren J isletmesinin ise satis geliri agisindan dokuzuncu
sirada, net kar agisindan sekizinci sirada, AK ve OKK oranlari agisindan on ikinci
sirada ve NKM agisindan onuncu sirada yer almasi dusik satis gelirinin, dlisuk kar ve
karhligin firma degerini de dislrecegi varsayiminin tersine bir sonu¢ ortaya
cikarmaktadir.

Arastirmada 2018 yilinda Borsa istanbul'da islem géren turizm isletmelerinde
satis geliri, net kar, AK, OKK, NKM ve Tobin's Q degerleri arasindaki iliskiyi
belirlemeye yonelik olarak korelasyon analizi gergeklestiriimistir. Korelasyon analizi
sonuglari asagidaki Tablo 6'da sunulmaktadir.

Tablo 6: 2018 Yilinda Satis Geliri, Net Kar, Karlilik ve Firma Degeri Performanslari
Arasindaki Korelasyon Bulgulari

Satis Geliri | Net Kar AK OKK NKM Tobin’s Q
Satis Geliri | 1
Net Kar -0,7119 1
AK -0,0250 0,4529 1
OKK -0,0430 0,3959 0,8898 1
NKM -0,3942 0,5910 0,5714 0,5194 1
Tobin’s Q 0,0246 0,1742 -0,2000 -0,4990 0,0487 1

Tablo 6 incelendiginde 2018 yilinda Borsa istanbul'da islem géren turizm
isletmelerinde satis geliri ile net kar arasinda gucli negatif bir korelasyonun varligi
saptanmistir. Bu baglamda 2018 yilinda turizm isletmelerinde net satislarin artmasinin
gugla bir sekilde net kari azalttigini séylemek mimkindir. Bunun nedeninin turizm
isletmelerinde 2018 yilinda satis geliri elde edilirken katlanilan gider ve maliyetlerin
kontrol edilemedigi ve bu baglamda verimlilik agisindan problemler yasanmasi oldugu
disunilmektedir. Satig geliriyle AK ve OKK oranlari arasinda negatif ama gok zayif bir
iliski, NKM ile zayif ve negatif bir iliski belirlenmigtir. Satis geliri ile firma degeri
arasinda pozitif ama ¢ok zayif bir iliski saptanmistir. Net kar ile karlilik oranlari olan
NKM ve AK oranlari arasinda orta siddette pozitif bir korelasyonun, OKK ile zayif bir
pozitif korelasyonun, firma degeri ile ¢ok zayif pozitif korelasyonun varligi dikkati
cekmektedir. AK ile OKK arasinda gok yiiksek ve pozitif, NKM ile orta siddetli pozitif bir
korelasyon saptanmistir. OKK ile NKM arasinda orta siddete pozitif korelasyon buna
karsin OKK ile firma degeri arasinda orta siddette negatif bir korelasyon tespit
edilmigtir.

2019 Y1l Bulgulan

2019 yilinda analiz kapsamindaki turizm isletmelerinin net satis geliri, net kar (zarar)
tutari, aktif ve 6z kaynak toplami, aktif karlihk orani (AK), 6z kaynak karhlik orani
(OKK), net kar marji (NKM) ve Tobin’s Q oranlari Tablo 7’de sunulmaktadir. Tabloda
isletme isimleri kodlanarak sunulmusg ve net satig geliri bUyUkluglne gére siralanmigtir.
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Tablo 7: Turizm igletmelerinin 2019 Yilina Ait Finansal Bulgular
isletmeler Satis Geliri | Net Kar Aktif Oz Kaynak | AK OKK |NKM ] Tobin's Q@
1. A Isletmesi 151.785.037 |-127.551.613 |1.224.714.983 ]61.908.453 -0,10 ]1-2,06 |-0,84 1,04
2. B Isletmesi 99.836.473 -5.109.766 434.544.892 96.967.884 -0,01 1-0,05 |-0,05 1,06
3. Clsletmesi ]99.817.481 |13.023.621 62.358.249 38.938.039 0,21 0,33 ]0,13 2,51
4. E isletmesi | 48.028.153 |-44.527.536 | 1.272.179.788 |897.431.125 ]-0,04 |-0,05 |-0,93 0,59
5. D Isletmesi 47.452.117 2.768.444 282.036.509 224.580.666 ]0,01 ]0,01 0,06 1,09
6. F Isletmesi 38.510.554 14.039.745 52.995.458 49.309.104 0,26 10,28 0,36 1,97
7. G igletmesi |17.001.521 | 2.859 35.540.534 4.532.732 0,00 ]0,00 ]0,00 1,77
8. | Isletmesi 14.324.959 | 7.205.943 50.701.365 45.880.508 0,14 0,16 ]0,50 1,07
9. K igletmesi | 5.262.993 7.475.377 104.383.003 92.561.570 |0,07 ]0,08 1,42 ]0,90
10. L igletmesi | 4.885.826 17.185.301 164.917.002 88.131.169 0,10 0,19 3,52 2,84
11. J igletmesi | 4.014.484 -202.928 12.253.985 1.508.456 -0,02 |-0,13 |-0,05 |2,06
12. M isletmesi ] 0 -1.058.306 30.676.084 25.161.512 |-0,03 ]-0,04 | NA* 0,95

NA": M igletmesinin 2018 yilinda satis geliri olmadigi i¢in Net Kar Marji orani hesaplanamamistir. Tabloda,
AK: Aktif Karliligi Oranini, OKK: Oz Kaynak Karlilik Oranini, NKM: Net Kar Marjini ifade etmektedir.

2019 yihinda bes turizm isletmesinin zarar etti§i gézlemlenmistir. Tablo 7
incelendiginde 2019 yilinda turizm igletmelerinin on bir tanesinin satis gelirlerinin 2018
yilina goére arttigi gorilmektedir. 2019 yilinda en yuksek satis gelirine sahip olan ilk
dort isletmeden olan A, B ve E igletmelerinin zarar ettigi sdylenebilir. En ylksek satig
gelirine sahip A igletmesinin yine en yuksek net zarar tutarina sahip oldugu
goérulmektedir. 2019 yilinda satis geliri itibariyle dokuzuncu sirada yer alan K igletmesi
ile onuncu sirada yer alan L isletmesinin satis gelirlerinden daha fazla net kar elde
ettigi gézlemlenmektedir. Satis geliri olmayan M igletmesinin ise 2018 yilinin aksine
zarar elde ettigi gdézlemlenmektedir. K ve L igletmelerinin esas faaliyetleri disinda gelir
elde etmelerinden dolayr s6z konusu kar tutarlarina ulastiklari saptanmistir. Aktif
karliligi (AK) orani ve 6z kaynak karlihdi (OKK) orani itibariyle en yiiksek performansi F
isletmesi, net kar tutari, net kar marji (NKM) orani ve Tobin’s Q orani itibariyle en
yiksek performansi L isletmesi gostermistir. isletmelerin satis gelirleri, net kar tutarlari,
karlilik oranlari ve Tobin’s Q orani degerleri itibariyle siralamalar asagidaki Tablo 8'de
sunulmaktadir.

Tablo 8: 2019 Yilinda Satis Geliri, Net Kar, Karlilik ve Firma Degeri
Performanslarina Gére igletme Siralamalari

Satisg Geliri Net Kar AK OKK NKM Tobin's Q

1. A Isletmesi 1. L Isletmesi 1. F Isletmesi 1. C isletmesi 1. L Isletmesi 1. L isletmesi
2. B Isletmesi 2. F Isletmesi 2. C Isletmesi 2. F Isletmesi 2. K isletmesi 2. C Isletmesi
3. C igletmesi 3. C igletmesi 3. | isletmesi 3. L Isletmesi 3. | isletmesi 3. J igletmesi
4. E Isletmesi 4. K isletmesi 4. L Isletmesi 4. | Isletmesi 4. F Isletmesi 4. F Isletmesi
5. D igletmesi 5. | Isletmesi 5. K Isletmesi 5. K Isletmesi 5. C igletmesi 5. G Isletmesi
6. F isletmesi 6. D isletmesi 6. D isletmesi 6. D isletmesi 6. D isletmesi 6. D isletmesi
7. G Isletmesi 7. G Isletmesi 7. G Isletmesi 7. G Isletmesi 7. G Isletmesi 7. | Isletmesi

8. | isletmesi 8. J Isletmesi 8. B isletmesi 8. M isletmesi 8. B isletmesi 8. B isletmesi
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Tablo 8’in devami
9. K isletmesi 9. M isletmesi 9. J Isletmesi 9. E isletmesi 9. J Isletmesi 9. A isletmesi
10. L Isletmesi 10. B Isletmesi 10.M Isletmesi 10. B isletmesi | 10.M Isletmesi 10.M Isletmesi
11. J Isletmesi 11. E Isletmesi 11. E Isletmesi | 11. J isletmesi 11. E Isletmesi | 11. K Isletmesi
12. M isletmesi | 12. A isletmesi 12. Alsletmesi | 12. Alsletmesi | 12. Alsletmesi | 12. E isletmesi

Tablo 8 incelendiginde 2019 yilinda da satis geliri, net kar, karliik ve firma
degeri performanslarina gdre isletme siralamalarinin genel olarak degistigi
g6zlemlenmektedir. Net satis gelirine goére en yuksek performansi gdsteren A
isletmesinin net kar, AK, OKK ve NKM performansi agisindan sonuncu sirada oldugu,
Tobin’s Q orani agisindan ise dokuzuncu sirada oldugu goérilmektedir. Satis geliri
itibariyle 2019 yilinda ikinci sirada yer alan B isletmesinin net kar ve OKK orani
acisindan onuncu sirada oldugu, AK, NKM Tobin’s Q performansi agisindan sekizinci
sirada yer aldigi gézlemlenmektedir. Satis geliri itibariyle 2018 yilinda Uglncl sirada
yer alan C isletmesinin ise net kar performansi agisindan Uginci sirada, AK orani ve
Tobin’s Q orani agisindan ise ikinci sirada, OKK orani agisindan ilk sirada ve NKM
orani agisindan besinci sirada yer aldigi goértlmektedir. AK orani agisindan ilk sirada
yer alan F isletmesinin satis geliri baglaminda altinci sirada, net kar ve OKK orani
agisindan ikinci sirada, NKM orani ve Tobin’s Q orani agisindan dérdinci sirada yer
aldigi gorulmektedir. NKM orani agisindan en yuksek performansi gosteren L
isletmesinde satis geliri agisindan on birinci sirada yer almasina karsin elde ettigi net
kar agisindan Uglincu sirada yer almasi bu performansta etkili olmustur. L isletmesi
AK, OKK ve Tobin’s Q orani agisindan dérdiincii sirada yer almistir. Satis geliri
blyUkligu itibariyle onuncu sirada yer alan L isletmesinin net kar tutari, NKM ve
Tobins’Q performansi agisindan ilk sirada yer almasi dikkat gekmektedir. Bu
baglamda dusuk satis gelirinin, net kar ve firma de@erini de dusurecegi varsayiminin
tersine bir sonug ortaya ¢ikarmaktadir.

Arastirmada 2019 yilinda Borsa istanbul'da islem géren turizm isletmelerinde
satig geliri, net kar, AK, OKK, NKM ve Tobin's Q degerleri arasindaki iligkiyi
belirlemeye yonelik olarak korelasyon analizi gergeklestiriimistir. Korelasyon analizi
sonuglari asagidaki Tablo 9'da sunulmaktadir.

Tablo 9: 2019 Yilinda Satisg Geliri, Net Kar, Karlilik ve Firma Degeri Performanslari
Arasindaki Korelasyon Bulgulari

Satis Geliri | Net Kar AK OKK NKM Tobin’s Q
Satis Geliri | 1
Net Kar -0,6774 1
AK -0,1831 0,6247 1
OKK -0,6376 0,9491 0,6233 1
NKM -0,5284 0,5325 0,4008 0,4061 1
Tobin’s Q -0,1241 0,4224 0,5382 0,3130 0,5617 1

Tablo 9 incelendiginde 2019 yilinda Borsa istanbul'da islem gdren turizm
isletmelerinde satis geliri ile net kar arasinda gu¢li negatif bir korelasyonun varligi
saptanmistir. Bu baglamda 2019 yilinda turizm isletmelerinde net satislarin artmasinin
glgla bir sekilde net kari azalttigini séylemek mimkindir. Bunun nedeninin turizm
isletmelerinde 2019 yilinda da satis geliri elde edilirken katlanilan gider ve maliyetlerin
kontrol edilemedigi ve bu baglamda verimlilik agisindan problemler yasanmasi oldugu
disunilmektedir. Satis geliriyle AK orani arasinda negatif ama ¢ok zayif bir iliski, OKK
ile gucli negatif bir iliski ve NKM ile orta gucli ve negatif bir iligki belirlenmistir. Satis
geliri ile firma degeri arasinda negatif ama c¢ok zayif bir iliski saptanmistir. Bu
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baglamda 2019 yilinda turizm igletmelerinde satis gelirinin artmasinin kar, karlihk ve
firma degeri performansini azalttigi sdylenebilir. Net kar ile OKK arasinda gok yiiksek
pozitif bir iliski, AK orani arasinda gucli pozitif bir iliski, NKM ve firma degeri ile orta
siddette glcli pozitif bir iliski gézlemlenmektedir. AK ile OKK arasinda yiiksek ve
pozitif, NKM ve firma degeri ile orta siddetli pozitif bir korelasyon saptanmistir. OKK ile
NKM arasinda orta siddette pozitif korelasyon buna karsin OKK ile firma degeri
arasinda zayif ama pozitif bir korelasyon tespit edilmisti. NKM ile firma degeri

arasinda ise orta glglu pozitif bir iligki belirlenmistir.

2020 Yih Bulgulan

2020 yilinda analiz kapsamindaki turizm isletmelerinin net satis geliri, net kar (zarar)
tutari, aktif ve 6z kaynak toplami, aktif karlilik orani (AK), 6z kaynak karlilik orani
(OKK), net kar marji (NKM) ve Tobin’s Q oranlari Tablo 10’da sunulmaktadir. Tabloda

isletmeler net satis geliri bayukligine gore siralanmistir.

Tablo 10: Turizm isletmelerinin 2020 Yilina Ait Finansal Bulgulari

Satis Geliri ile Kar, Karlilik ve Firma Degeri lligkisi: Borsa Istanbul Turizm Isletmelerinde Bir
Arastirma

isletmeler Satis Geliri | Net Kar Aktif Oz Kaynak | AK OKK | NKM | Tobin's Q
1. A isletmesi 65.695.295 92.134.976 1.567.715.879 ]151.259.822 |0,06 0,61 1,40 1,07
2. B isletmesi 50.659.511 -46.131.843 406.512.888 52.329.930 -0,11 |-0,88 |-0,91 3,26
3. C Isletmesi 35.228.542 -1.183.815 63.058.130 38.364.624 -0,02 |-0,03 |-0,03 ]1,01
4. E isletmesi 22.003.994 -10.267.647 273.360.177 213.869.856 [-0,04 |-0,05 |-0,47 4,79
5. D isletmesi 20.888.764 -56.288.005 1.311.745.230 |844.151.116 |]-0,04 |-0,07 |-2,69 ]0,82
6. G isletmesi 14.229.154 57.581 46.816.913 12.038.540 0,00 0,00 7,84 3,85
7. L isletmesi 4.915.533 16.693.036 175.650.510 104.822.425 0,10 0,16 3,40 3,89
8. | isletmesi 4.820.347 2.439.820 50.269.931 46.930.611 0,05 0,05 0,51 0,59
9. F Isletmesi 4.146.413 1.463.376 49.757.101 47.400.046 0,03 0,03 0,35 13,47
10. K Isletmesi | 3.137.167 2.533.122 106.327.194 95.080.945 0,02 0,03 0,81 1,46
11. J isletmesi | 2.394.744 8.667.993 41.304.151 37.608.226 0,21 0,23 3,62 3,94
12. M isletmesi | 0 5.918.887 35.513.126 31.106.244 0,17 0,19 NA* 3,15

NA": M igletmesinin 2018 yilinda satig geliri olmadigi igin Net Kar Marji orani hesaplanamamistir. Tabloda,
AK: Aktif Karliigi Oranini, OKK: Oz Kaynak Karlilik Oranini, NKM: Net Kar Marjini ifade etmektedir.

Satis geliri

2020 yilinda L ve M igletmeleri disindaki diger turizm isletmelerinin net satis
gelirlerinin oldukga dustugu, L isletmesinde kuguk bir artis oldugu M isletmesinde ise
yine satis gelirinin olmayarak degismedigi saptanmistir. Bu durumun Covid-19 salgini
nedeniyle turizm sektérindeki kuculmeden kaynaklandigi disindlmektedir. Bununla
birlikte 2020 yilinda en yuksek net satis gelirine sahip bes turizm isletmesinden dérdi
yili net zararla kapatmistir. Tablo 10 incelendiginde 2018 ve 2019 yillarinin aksine en
yuksek satis gelirine sahip A isletmesinin 2020 yilinda en yiiksek net kar tutarina sahip
oldugu ve net satis gelirinden daha fazla net kar elde ettigi gérilmektedir. Ayrica 2020
yilinda satig geliri itibariyle yedici sirada yer alan L isletmesi ile on birinci sirada yer
alan J isletmesinin satis gelirlerinden daha fazla net kar elde ettigi gdézlemlenmektedir.
ise 2019 yihinin aksine kar elde ettigi
g6zlemlenmektedir. A, L, J ve M igletmelerinin esas faaliyetleri disinda gelir elde
etmelerinden dolayl s6z konusu kar tutarlarina ulastiklari sdylenebilir. Aktif karliligi
(AK) orani ve 6z kaynak karliigi (OKK) orani itibariyle en yiiksek performansi J

olmayan M

isletmesinin
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isletmesi, net kar marji (NKM) orani itibariyle en yiksek performansi G igletmesi ve
Tobin’s Q orani itibariyle en yiiksek performansi F isletmesi gostermistir. 2020 yilinda
isletmelerin satis gelirleri, net kar tutarlari, karlihk oranlari ve Tobin’s Q orani degerleri
itibariyle siralamalari asagidaki Tablo 11°de sunulmaktadir.

Tablo 11: 2020 Yilinda Satis Geliri, Net Kar, Karlilik ve Firma Degeri
Performanslarina Gore isletme Siralamalar
Satis Geliri Net Kar AK OKK NKM Tobin's Q
1. A Isletmesi 1. A Isletmesi 1. J Isletmesi 1. A isletmesi 1. G isletmesi 1. F Isletmesi
2. B isletmesi 2. L isletmesi 2. M isletmesi 2. J Isletmesi 2. J Isletmesi 2. E Isletmesi
3. C Isletmesi 3. J Isletmesi 3. L isletmesi 3. M isletmesi 3. L isletmesi 3. J Isletmesi
4. E igletmesi 4. M igletmesi 4. A Isletmesi 4. L isletmesi 4. A isletmesi 4. L Isletmesi
5. D Isletmesi 5. K isletmesi 5. | Isletmesi 5. | isletmesi 5. K isletmesi 5. G Isletmesi
6. G Isletmesi 6. | Isletmesi 6. F isletmesi 6. F Isletmesi 6. | isletmesi 6. B isletmesi
7. L isletmesi 7. F igletmesi 7. K isletmesi 7. K isletmesi 7. F igletmesi 7. M isletmesi
8. | isletmesi 8. G Isletmesi 8. G Isletmesi 8. G Isletmesi 8. M isletmesi 8. K Isletmesi
9. F isletmesi 9. C igletmesi 9. C igletmesi 9. C igletmesi 9. C igletmesi 9. A isletmesi
10. K igletmesi 10. E Isletmesi 10. E igletmesi | 10. E igletmesi | 10. E isletmesi | 10. C igletmesi
11. J isletmesi 11. B isletmesi 11. D isletmesi | 11. Disletmesi | 11.Blisletmesi | 11. D isletmesi
12. M isletmesi | 12. D igletmesi 12. Bigletmesi | 12. B isletmesi | 12. D igletmesi | 12. 1 isletmesi
Tablo 11 incelendiginde 2020 yilinda da satis geliri, net kar, karlilik ve firma
degeri performanslarina gore igletme siralamalarinin genel olarak degistigi

gozlemlenmektedir. Ancak 2018 ve 2019 yillarinin tersine net satis gelirine gére en
yiksek performansi gésteren A isletmesinin net kar ve OKK performansi agisindan ilk
sirada oldugu, AK ve NKM agcisindan doérdincu sirada oldugu buna karsin Tobin’s Q
orani acisindan ise dokuzuncu sirada oldugu gdrulmektedir. Satis geliri itibariyle 2020
yilinda ikinci ve besinci siralamasinda yer alan B, C, E ve D isletmelerinin net kar, AK,
OKK ve NKM performanslari agisindan son dért sirada olduklar gézlemlenmektedir.
Satis geliri blyukligu itibariyle son ¢ sirada yer alan K, J ve M isletmelerinin net kar,
karlihk ve firma degeri performansi agisindan daha uUst siralarda yer almalari dikkat
cekmektedir. AK orani acgisindan ilk sirada yer alan J igletmesinin satig geliri
baglaminda on birinci sirada, net kar ve tgiincii sirada, NKM ve OKK orani agisindan
ikinci sirada yer aldigi gérulmektedir. NKM orani agisindan en ylUksek performansi
g6steren G isletmesinde satis geliri agisindan altinci sirada yer almasina karsin elde
ettigi net kar, AK ve OKK agisindan sekizinci sirada Tobins’ Q orani agisindan besinci
sirada yer almistir. Tobin’s Q orani agisindan ilk sirada yer alan F isletmesi ise satis
geliri agisindan dokuzuncu sirada, net kar ve karlilik performansi baglaminda altinci
veya yedinci sirada yer almasi satig bayudkligu, net kar ve karlihk performansi orta
diizeyde olsa da firma degeri baglaminda oldukg¢a basarili oldugunu géstermektedir.
2020 yilinda ayrica satis gelirleri ylksek olan igletmelerin dislk olanlara gére daha
disuk kar ve karlilik performansi gosterdikleri goriimektedir. Bununla beraber esas
faaliyetleri disinda gelir elde eden ve bu baglamda satis geliri daha disiik olan veya
hi¢ olmayan isletmelerin daha ylksek performans gostermeleri de dikkat gekmektedir.
Aragtirmada 2020 yilinda Borsa istanbul’da islem géren turizm isletmelerinde satis
geliri, net kar, AK, OKK, NKM ve Tobin’s Q degerleri arasindaki iligkiyi belirlemeye
yonelik olarak korelasyon analizi gerceklestiriimistir. Korelasyon analizi sonuglari
asagidaki Tablo 12°de sunulmaktadir.
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Tablo 12: 2020 Yilinda Satig Geliri, Net Kar, Karlilik ve Firma Degeri
Performanslar Arasindaki Korelasyon Bulgulari
Satis Geliri | Net Kar AK OKK NKM Tobin's Q
Satis Geliri | 1
Net Kar 0,2484 1
AK -0,5119 0,4892 1
OKK -0,1451 0,7930 0,6834 1
NKM -0,2719 0,3813 0,4775 0,3214 1
Tobin’s Q -0,3005 -0,0439 0,0572 -0,0658 0,0973 1

Tablo 12 incelendiginde 2020 yilinda Borsa istanbul’da islem goéren turizm
isletmelerinde satis geliri ile net kar arasinda zayif bir pozitif korelasyonun varhgi
saptanmistir. Bu baglamda 2020 yilinda turizm isletmelerinde net satislarin artmasinin
zaylf da olsa bir sekilde net kari arttirdigini séylemek mimkindir. Satis geliriyle
karlilik oranlari ve firma degeriyle orta glcli veya zayif dlizeyde negatif bir korelasyon
belirlenmistir. Bu baglamda 2020 yilinda turizm isletmelerinde satis gelirinin artmasinin
karlilk ve firma degeri performansini azalttigi sdylenebilir. Net kar ile OKK arasinda
cok yuksek pozitif bir iligki, AK orani arasinda glgli pozitif bir iliski gdzlemlenmektedir.
AK ile OKK arasinda yiiksek ve pozitif, NKM ile orta gliclii pozitif, firma degeri ile ise
cok zayif pozitif bir iligki saptanmistir. OKK ile NKM arasinda zayif diizeyde pozitif
korelasyon buna karsin OKK ile firma degeri arasinda g¢ok zayif ama negatif bir
korelasyon tespit edilmistir. NKM ile firma degeri arasinda ise gok zayif pozitif bir iligki
belirlenmistir.

5. Sonug

Turizm sektdrinde gerceklestirilen yatirnrmlarda zaman zaman fizibilite sirecinin etkin
isletiememesi nedeniyle geredinden buyidk veya kucuk kapasitede isletmeler
kurulabilmektedir. Bu durum faaliyet ddneminde yoneticilerin satis tutari ne kadar fazla
olursa kar ve karlilik performansinin da artacagi kabullyle zaman zaman ciro olarak
ifade edilebilen satis gelirine odaklanmalarina ve Olgek ekonomisinden yararlanarak
maliyet ve gider dagihmina dikkat etmeden sadece satis gelirine dnem vermelerine
neden olabilmektedir. Bu arastirmada turizm isletmelerinde satis geliri ile kar, karlilk
ve firma degeri performansi arasindaki iligkiler degerlendirilmistir. Bu kapsamda Borsa
istanbul’da pay senetleri islem gdren on iki adet turizm isletmesinin 2018-2020 yillari
arasindaki net satis gelirleri ile net kar tutarlari, aktif karlihk, 6z kaynak karllik, net kar
marji ve Tobins’ Q oranlari arasindaki iliskiler ve performans siralamalari analiz
edilmistir.

Analiz sonuglarina gére net satis gelirlerine gére performans siralamasinin net
kar, karlihk ve firma degeri performanslarina gére degiskenlik gdsterdigi saptanmistir.
Ozellikle 2018 ve 2019 yillarinda en ylksek satis geliri performansina sahip ilk iki
isletmenin yiksek miktarda net zarara ugradiklari ve karlilik oranlarinin da oldukga
dislk duzeyde oldugu belirlenmistir. 2020 yilinda ise en ylksek satis geliri
performansina sahip A turizm igletmesinin en yiksek net kara sahip oldugu ancak
yuksek satis gelirine sahip diger doért isletmenin kar ve karlilik performanslarinin son
derece dusuk oldugu saptanmistir. Bununla birlikte net satis geliri agisindan dusuk
performansa sahip isletmelerin daha ylksek net kar ve karlilk ile firma degeri
performanslarina sahip olduklar da gdézlemlenmistir. Ozellikle igletmelerin firma
degerleri incelendiginde ise en yuksek satig geliri, net kar veya karlihda sahip olmayan
isletmelerin firma degerlerinin daha ylksek oldugu goézlemlenmistir. Bu kapsamda
turizm igletmelerinde her zaman ylksek net satis gelirinin ylksek bir net kar, karlilik ve
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firma degeri performansini beraberinde getirmedigini séylemek mimkindir. Elde
edilen bu sonug¢ Herciu, Ogrean ve Belascu (2011) ile Karadeniz, Kosan ve Uzpak
(2016) calisma sonuglariyla paralellik gostermektedir. Bu badlamda sadece net satis
gelirine degil bu geliri elde edilirken katlanilan satis maliyetlerinin, faaliyet ile finansman
giderlerinin, kullanilan varliklarin ve sahip olunan 6z kaynaklarin kontrolinun ve verimli
yonetiimesinin énemi artmaktadir. Ozellikle analiz kapsamindaki isletmelerin 2018-
2020 yillan arasindaki kapsaml gelir tablolari incelendiginde ortalama olarak satis
maliyetlerinin net satislara orani %67 olarak hesaplanmistir. Bu oran oldukga ylksektir,
diger bir ifadeyle turizm isletmelerinde gercgeklestirilen her 100 liralik satigin 67 lirasi
Uretim ve satis icin katlanilan maliyetlere (6zellikle hammadde, enerji, personel
maliyetleri) gitmekte ve bu pay isletmelerin kar ve karliik performansini olumsuz
etkilemektedir. Buna karsin isletmelerin net kar marji oran ortalamasi ise %54 olarak
hesaplanmistir. Bu ortalama turizm isletmelerinin esas faaliyetleri acisindan verimsiz
calistiklarini ancak esas faaliyetleri digindaki alanlardan (kira geliri, faiz gelirleri,
menkul veya gayri menkul varlik alim satimlari gibi) elde edilen gelirler baglaminda
zaman zaman daha basarili olduklarini isaret etmektedir. Arastirmada turizm
isletmelerinin bazilarinin satis gelirlerinden daha fazla kar veya zarar elde ettikleri veya
satis geliri olmamasina ragmen net kar veya zarar elde ettikleri saptanmistir. Bu
bulguda s6z konusu durumu desteklemektedir. Bununla birlikte isletmelerin aktif
blyudklukleri ve 6z kaynaklari zerinden tatmin edici bir karhiliga ulasmamalar da
finansal performans agisindan (izerinde durulmasi gereken bir husustur. isletmelerin
ortalama aktif karlilik (AK) orani %3, 6z kaynak karlilik (OKK) orani ise %-17 olarak
hesaplanmistir. Bu bulgu turizm igletmelerinin varlik yatirimlarini ve 6z kaynaklarini en
uygun buylklik baglaminda planlayamadiklarini ve varliklarini etkin kullanamadiklarini
gostermektedir.

Arastirmada yine net satis geliri, net kar, karlilk ve firma degeri arasindaki
iliskinin yonl ve gucu korelasyon analiziyle 6lgimlenmistir. Analiz kapsamindaki her bir
yil agisindan gergeklestirilen analizler neticesinde 2018 ve 2019 yillarinda net satis
geliriyle net kar arasinda yilksek dizeyde negatif bir iliski saptanmistir. Bu baglamda
s6z konusu iki yilda turizm isletmelerinde net satis geliri arttikga net kar tutarinin
azaldigi sdylenebilir. Bu sonu¢ yukarida da ifade edildigi Uzere isletmelerin yasadiklar
verimlilik sorunlarindan kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle isletmelerde satiglar
yuksek olsa da satis icin katlanilan gider ve maliyetler daha ylksek olmakta ve bu
durum igletmelerin faaliyeti durdurma noktasina yakin ¢calismalarina neden olmaktadir.
Yine analiz ddnemindeki U¢ yilda net satis geliri ile karlihk oranlar arasinda negatif bir
korelasyon saptanmistir. Satis geliri ile firma degeri arasinda ise 2019 ve 2020
yilllarinda zayif dizeyde negatif bir korelasyon saptanmistir. Bu baglamda turizm
isletmelerinde analiz kapsaminda genel olarak net satis geliri buyUkligu ile kar, karlihk
ve firma degeri performansi arasinda ters yonlli bir iliski bulundugu sdylenebilir. Bu
bulgu turizm igletmelerinde satis gelirleri elde edilirken net kar ile her bir satig tutari,
aktif buaydkligl, 06z kaynak tutarni (zerinden elde edilen karlihdga, fiyatlama
politikalarina, maliyet ve gider yonetimine dikkat edilmedigine ve satis buyukliginin
firma deg@erine de etki etmedigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla turizm isletmelerinde
etkin bir maliyet kontrol sisteminin isletme binyesinde kurulmasinin, operasyonlar
surecinde katlanilan enerji, personel ve hammadde gibi degisken maliyetlerin kontrol
edilmesinin, artan enflasyonist baski ve doéviz kurlarindaki artis nedeniyle dzellikle
enerji, tasima ve gida maliyetlerindeki artistan korunabilmek icin fiyat sabitlemesini
mimkin hale getiren tlirev sézlesmelerin  kullaniimasinin  énemli  oldugu
disunilmektedir. Ayrica eder verimli olmayacaksa sadece satis cirosunu arttirmak
amaclyla maliyetlere dikkat edilmeden gercgeklestirilecek satis ve pazarlama
politikalarindan vazgecilmesi ve bir katma deger saglamayacaksa zarar getiren ve
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surdlrulebilir finansal performansi engelleyen hedef pazar dilimlerinin degistiriimesinin
faydali olacagi dusinilimektedir.

Arastirma neticesinde elde edilen bulgular degerlendirilirken analiz surecinin
2018-2020 yillari arasini kapsadigi ve Borsa Istanbul'da pay senetleri islem géren
turizm igletmelerinin finansal verilerinden yararlanildigi g6z éniunde bulundurulmahdir.
Gelecekte gercgeklestirilecek arastirmalarda uluslararasi dizeyde daha fazla turizm
isletmesini ve daha uzun bir analiz sirecini kapsayacak sekilde ekonometrik modellerle
gerceklestirilecek analizlerin daha genis yorumlar yapilabilmesine imkan vermesi
baglaminda énemli olacagi dustnilmektedir.
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