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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, turizm sektoriindeki biiyiimenin turizm
isletmelerinin  finansal  performanslarina  olan  etkilerinin
incelenmesidir. Bu baglamda; turizm gelirlerinin milli gelire orani
ve turizm isletmelerinin doluluk oramindaki gelismeler ile Tiirk
turizm isletmelerinin finansal performanslart arasindaki iligki
incelenmistir. Finansal performans, Yatirim Karlihigi, Ozsermaye
Karlihgr ve Satislarin Karlihig ile dlgiilmiistiir. Sonuclar, Tiirk
turizm igletmelerinin doluluk oranlart ile finansal performanslar
arasinda dogru yonde bir iliski oldugunu gostermistir. Ote yandan,
tic performans olgiitii ile turizm gelirlerinin milli gelire orani
arasindaki iliski negatif yonlii olarak saptanmistir. Ayrica, 1994 ve
2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerin turizm isletmelerinin
performanslarint olumsuz etkiledigi belirlenmistir.
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INVESTIGATING THE EFFECT OF TURKISH TOURISM
SECTOR’S GROWTH INDICATORS ON THE FINANCIAL
PERFORMANCE OF TOURISM COMPANIES

ABSTRACT

Aim of this study is to investigate the effects of tourism sector
growth on the financial performance of Turkish tourism
companies. In this context, the relationship among the innovation
in the ratio of tourism revenues to national income, occupancy
rates and financial performances of tourism companies is
investigated. Financial performance is measured by return on
assets, return on equity and return on sales. Results suggest that
there exists a positive relationship among occupancy rates of
tourism companies and their financial performances. On the other
hand, a negative relationship is observed among the financial
performance measures and the ratio of tourism revenues to national
income. Furthermore, economic crises of 1994 and 2001 seem to
affect financial performances of tourism companies negatively.

Key Words: Tourism revenue, Occupancy rate, Financial
performance, Turkish tourism sector

Giris

Ozellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra degisen ekonomik, sosyal,
kiiltiirel ve siyasi sartlar sonucunda turizm sektorii hizla gelismeye
baslamig ve daha ¢ok insanin iginde yer aldigi kitlesel bir olgu
durumuna doniigmiistiir. Bu baglamda giiniimiizde teknoloji,
ulasim, harcanabilir gelir ve bog zamanin artmasi sonucunda ¢ok
hizl bir sekilde biiyiiyen turizm sektérii, Diinya Turizm Orgiitii’ne
gore yarattig1 istihdam, hizmet verdigi insan sayisi, yarattig1 gelir
ve katma degerle diinyanin en biiyiik sektorli konumuna gelmistir.
Bu nedenle, tiim diinya iilkeleri kendi vatandaslarini, turizme
iiretici veya tiiketici olarak katilmalari i¢in tesvik etmektedirler.

Son yillarda Tiirkiye gibi turizm g¢ekicilikleri bulunan ancak
ekonomisi gelismekte olan iilkeler acisindan turizm sektoriiniin
onemi ¢ok daha fazla olmaktadir. Ciinkdi turizm sektorii, milli
gelire olan katkisinin yani sira sagladigi doviz geliri ile ddemeler
dengesine katkisi, etki alanina giren is kollar1 ve yarattig1 istihdam
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ile iilke ekonomisinde biiylik bir 6neme sahiptir. Yapilan bir ¢ok
akademik c¢alisgma (Henry ve Deane, 1997; Var, Toh ve Khan,
1998; Akama, 2000; Blake, 2000; Balaguer ve Cantavella-Jorda,
2002; Durbarry, 2002; Durbarry, 2004; Narayan, 2004; Kar,
Zorkirisei ve Yildinm, 2004; Oh, 2005; Sinclair, Blake ve
Gooroochurn, 2005; Kim, Chen ve Jang, 2006) turizm sektoriinde
meydana gelen bilylimenin {ilke ekonomilerine yaptigi olumlu
katkilar1 ortaya koymaktadir. Dolayisiyla turizm sektoriiniin iilke
ekonomileri iizerindeki olumlu etkilerinin akademisyenler ve
uygulamacilar tarafindan ortaya konulmasina yonelik diinyadaki
gelismelere paralel olarak iilkemizde de turizm, devletin
onciiliigiinde hizli bir sekilde gelismis ve yerli ve yabanci birgok
turizm isletmesi agilmistir. Bu isletmeler arasinda bdlgesel, ulusal
ve uluslararasi diizeyde yogun bir rekabet ortami dogmustur.

Turizm sektoriindeki biiylimenin iilke ekonomileri T{izerinde
yarattigi olumlu etkileri 6lgmeye yonelik bir ¢ok caligmaya
karsilik, {ilkemize yonelik turizm sektoriindeki bilylimenin
sektorde faaliyet gosteren turizm isletmelerinin  finansal
performanslarimi ne Olglide etkiledigine iliskin bir caligmaya
tarafimizca rastlanilmamas1 bir eksiklik olarak gorilmistiir.
Dolayisiyla bu c¢alismada Tiirk Turizm Sektoriiniin biiylimesiyle
ilgili temel parametrelerden turizm gelirlerinin milli gelire oran1 ve
turizm igletmelerinin doluluk oranindaki gelisme ile, Tiirk turizm
sektoriinde faaliyet gosteren turizm isletmelerinin finansal
performanslarini temsil eden Yatirim Karlilig1r (Return on Assets-
ROA), Ozsermaye Karlilig1 (Return on Equity-ROE) ve Satislarin
Karlihgr (Return on Sales-ROS) olgiitleri arasindaki iligki
incelenmigtir.

Calisma, bes boliimden olusmaktadir. ilk iki béliimde sirastyla,
turizm sektdrii ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki ile
arastirmada kullanilan hipotezler incelenmistir. Ugiincii boliimde,
kullanilan arastirma yontemi ve verilere iligkin acgiklamalar
bulunmaktadir. Son boliimlerde ise bulgular ve tartigmalara yer
verilmistir.
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Turizm Sektoriinde Biiyiime ve Ekonomik Etkileri

Turizm, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin ekonomik,
siyasi ve sosyo-kiiltiirel dinamiklerini olumlu ydnde etkileyen
yarattig1 katma deger ve istihdam ile diinyada en hizli gelisen
sektor konumundadir. Ulkemiz agisindan turizm sektdrii, milli
gelire olan katkisinin yani sira sagladigi doviz geliri ile 6demeler
dengesine katkisi, etki alanina giren is kollar1 ve yarattigi istihdam
ile biliyllkk bir Oneme sahiptir. Tirkiye’de turizm sektoriiniin
olugsmast 1963 yilinda baslamig, ancak ¢agdas bir turizm
yapilanmasinin ger¢eklesmesi dogrultusundaki gercek¢i adimlar
1980°’1li yillarda atilmistir. 1980°li yillarda Tiirkiye’nin diinya
turizm geliri pastasindan aldigi pay %0,3 iken, 2005 yilinda
%2,67’ye yiikselmistir. Ayn1 sekilde 1983-1991 yillar1 arasinda
verilen tegviklerin sonucunda 1980 yilinda 511 olan turizm belgeli
isletme sayis1 1991 yilinda 1260’a, 82 bin olan yatak sayis1 da 498
bine yiikselmistir. 1990-2000 yillar1 arasinda ise yatak sayist 568
bine yiikselmistir. 1980-1990 arasinda tesis ve yatak sayist %120
dolaymnda artig gosteritken, 1992 yilindan itibaren turizm
sektoriindeki tesviklerin azaltilmasi sonucunda 1990-2000 yillari
arasinda ancak %10’luk bir artig gostermigtir.  Turizm
Bakanligi’nin 2020 yili hedefi ise 60 milyon turist ve 50 milyar
dolarlik gelirdir (www.turizm.gov.tr).

Guniimiizde iilke ekonomilerinin karsilagtigr ulusal ve uluslararasi
ekonomik sorunlarin ¢dziimiinde ve darbogazlarin asilmasinda
turizm, dinamik ve ekonomik o0zelligi ile adeta ¢ikis noktasini
olusturmaktadir. Turizm faaliyetlerinin iilke ekonomisine énemli
katkilart bulunmaktadir. Turizm hareketine katilan tiiketicilerin
gittikleri iilkede yapacaklart harcamalar, o iilkenin 6demeler
dengesi iizerinde olumlu etki yaratacaktir. (Kozak ve Kozak, 2000:
81). Turistlerin tliketim harcamalar1 ile artan turizm talebini
karsilamak amaciyla yapilan turizm yatirimlar, hem turizm
sektoriinde hem de diger sektorlerdeki iiretim faktorlerinin
gelirlerini olusturmaktadir (Tung ve Sag, 1998: 95). Turizmden
saglanan gelismelerin alt ve iistyapiy1 gelistirici ve yonlendirici bir
etki gostermektedir (Kozak ve Kozak, 2000: 91). Benzer bigimde,
turizm sektorii, kendi alt birimlerinin yani sira tarim ve sanayi gibi
diger 38 sektorle yakin girdi-¢ikti iligkisi icerisinde bulunarak
onlarin gelismesine yardime1 olmaktadir (Kozak ve Kozak, 2000:
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90). Uretim degeri olarak toplam i¢c ve dis turizm gelirleri ele
alindiginda iiretim degerinin %75’inin katma deger olarak kabul
edilebilecegi diistiniilmektedir (Sezgin, 1995: 76). Turizm sektorii
ekonomide istihdam yaratan en Onemli sektdrlerden biridir.
Bununla beraber, bolgelerarasi gelismislik farkinin ortadan
kaldirilmas1 bakimindan 6nem arz etmektedir.

Turizm Yatirimeilart Dernegi, Onlimiizdeki 10 yillik dénemi
kapsayan “Turizmde Ikinci Hamle Projesi”ni hazirlayarak temel
hedef ve politikalar saptamigtir. 2010 yili asgari hedeflerini 25
milyon turist, 20 milyar $ gelir olarak belirleyen bu proje, birbirini
tamamlayan {ii¢ ana unsur (listyapt ve altyapt yatirimlar ile
tanitma) tizerine kurulmustur. Toplam yatirim tutar1 13 milyar 250
milyon $ olarak hesaplanan projede 7,5 milyar $ iistyapiya, 3
milyar $ altyapiya, 2,75 milyar $’da tanitmaya ayrilmistir. Ana
hedeflerden biri, uluslararasi konaklama kapasitesinin 1 milyona
cikarilmasidir. Turizmde Ikinci Hamle Projesi’nde ngériilen 13
milyar 250 milyon dolarlik harcama karsiliginda Tiirk ekonomisine
saglanacak minimum katkilar soyledir (Varlier, 2002: 217):

¢ 2010’a kadar toplam 200 milyon yabanci turist misafir
edilecek ve toplam 180 milyar dolarhik déviz geliri elde
edilecektir.

e Turizmde 1 $ doviz geliri, 1 $§ katma deger yaratmaktadir.
Buna gore sektoriin 10 yilda yaratacagi katma deger 180
milyar $ olacaktir.

e % 5’e diisecegi varsayillan KDV, kurumlar vergisi, vergi
stopajlar1 ve muhtasar ile 6denecek toplam vergi miktari
40 milyar $ olacaktir.

Ozetlersek, 2010 sonunda her sene asgari 20 milyar $ doviz girdisi,
20 milyar$ katma deger saglayan, 3 milyona ulasan calisaniyla
toplam istthdamin % 10’unu yaratan, milli gelirin % 6-7’sini
olusturan, mal ihracatinin en az % 40’1 kadar doviz girdisi lireten
siirekli, siirdiiriilebilir, saglam bir sistem kurulmus olacaktir
(Varlier, 2002: 217).

Turizm sektorii, yukarida ifade edilen olumlu ekonomik etkiler
nedeniyle birgok turizm c¢ekicilikleri bulunan ve ekonomisi
gelisgmekte olan bir iilke olan Tiirkiye igin yadsinamayacak
derecede onemlidir. Ote yandan turizm faaliyetlerinin iilke
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ekonomisine olan katkis1 sadece Tiirkiye ile smirli bir olgu
degildir. Yapilan ¢aligmalar; turizmin pek cok iilkenin ekonomisi
icin bliylik onem tasidigimi gostermektedir. Asagidaki tabloda
turizm faaliyetlerinin iilke ekonomileri {izerindeki etkilerini
inceleyen calismalar 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Turizm Faaliyetlerinin Ulke Ekonomileri Uzerindeki
Etkilerini Inceleyen Calismalar

CALISMANIN CALISMANIN CALISMANIN SONUCLARI
YAZARLAR KAPSAMI
VE
TARIHLERI
Henry ve Deane | Irlanda’da turizm | Turizmin ekonomiye olan katkisi,

(1997)

harcamalarinin ~ ekonomik
etkileri 1990-1995 doénemi

%7-11 araliginda gergeklesmis ve
turizmin Irlanda ekonomisi igin

i¢in incelenmigtir. onemli bir sektor  oldugu
vurgulanmistir.

Var, Toh ve | Giineydogu Asya Ulkeleri | Turizmin ASEAN  ekonomileri

Khan (1998) Birligi (ASEAN) iilkeleri | igerisindeki payinin onemli
agisindan  bir  inceleme | diizeyde oldugu belirlenmistir.
yapilmigtir.

Akama (2000) Kenya’da turizm | Turizm sektoriiniin, tilkenin en ¢ok
sektoriinin ~ ekonomideki | gelir sagladigi sektorlerden biri
yeri incelenmistir. olmasina ragmen turizm

gelirlerinin tilkedeki gelir
diizeyine, dig ticaret agigina ve
istihdama istenilen diizeyde olumlu
katkilar yapmadig1 saptanmustir.

Blake (2000) Turizmin Ispanya | Turizm talebindeki yiizde 10’luk
ekonomisi iizerindeki | bir artisin milli gelirde yiizde 0,05
etkileri incelenmistir. diizeyinde bir artiga neden oldugu

belirlenmistir.

Balaguer ve | Ispanya’nmn ekonomik | Uluslararasi turizmden elde edilen

Cantavella-Jorda | gelismesinde turizmin uzun | kazanglarin Ispanya’nin ekonomik

(2002) vadedeki rolil incelenmistir. | bilylimesini olumlu yonde

etkiledigi saptanmugtir.

Durbarry (2002) Turizmin Mauritus | Turizmin  ozellikle  istihdama
ekonomisine olan katkis1 | 6nemli Olgiide katkisi  oldugu
incelenmistir. vurgulanmugtir.

Durbarry (2004) Turizm gelirleri ile | Ekonomiyi en ¢ok etkileyen
Mauritus  ekonomisindeki | degiskenin turizm gelirlerindeki
gelisme arasindaki iliski | bilyiime oldugu belirlenmistir.
incelenmistir.

Narayan (2004) Turizmin ekonomi | Turizmdeki  gelismenin  genel
iizerindeki etkileri Fiji igin | olarak ekonomi {iizerinde ve

degerlendirilmistir.

sektorler ile Uriinler izerinde etkisi
oldugu saptanmugtir.

Kim, Chen ve
Jang (2006)

Tayvan’da turizm
sektoriindeki  gelismenin,
ekonomiye nasil yansidigi
incelenmistir.

Tayvan’da ekonomik bilyiime ve
turizmdeki gelisim arasinda uzun
donemli bir iligki bulundugu
sonucu elde edilmistir.

Sinclair, Blake ve

Turizm faaliyetlerinin {i¢

Turizm faaliyetlerinin ¢ ada

Gooroochurn ada ekonomisi (Kibris, | ekonomisi agisindan 6nemli oldugu
(2005) Malta ve Mauritus), | vurgulanmistir.  Ancak,  vergi
tizerindeki etkileri | oranlarinda artis olmasi halinde, li¢
incelenmistir. ilkenin de turizm gelirlerinde
farkli oranlarda azalma meydana

gelecegi diigiiniilmektedir.
Oh (2005) Kore’yi konu alan | Kore’de, turizmdeki biiyiime ile
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¢aligmada turizmdeki | ekonomik biiyiime arasinda uzun
bilyime ile ekonomik | donemli bir iliski bulunmadig
bliyiime arasindaki iliski | saptanmustir.
aragtirilmigtir.
Kar, Zorkiris¢i ve | Tirk  turizminin, Turk | Turizm yatirimlart  ve  gelen
Yildirim (2004) ekonomisindeki Onemi ve | yabanci turist sayisinin turizm
Tirk turizminin  diinya | gelirlerinin bir belirleyicisi oldugu
turizmindeki yeri | saptanmustir. ilave olarak yatirim
aragtirilmigtir. ve isletme belgeli turistik isletme
sayilarindaki artisin  da  turizm
gelirlerini  arttirdig1  saptanmigtir.

Ayrica turizm yatirimlarl ve yatak
sayisindaki artisin, iilkeye gelen
yabanci turist sayisini arttirdigini
ve yabanci turist sayisindaki artigin
da  turizm  gelirini  artirdig:
belirlenmistir.

Yukarida Ozetlenen ¢alismalar, turizm sektoriiniin ekonomik

bliyiime ile iliskisini ortaya koymaktadir. Oysa turizm
faaliyetlerinin sadece ekonominin geneli ile degil, turizm
isletmelerinin  performanslar1  ile de yakin bir iligkisi
bulunmaktadir. Ancak turizm faaliyetlerinin, turizm isletmelerinin
finansal performanslarina etkisini inceleyen bir ¢aligmaya
tarafimizca  rastlanilmamustir. Bununla  birlikte, sirket

performansint bir takim degiskenler ile iligkilendiren calismalar
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilart asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.

Tablo 2. Finansal Performans Degerlendirilmesinin Yapildig:

Calismalar
CALISMANIN CALISMANIN KULLANILAN CALISMANIN
YAZARLAR KAPSAMI FINANSAL SONUCLARI
VE PERFORMANS
TARIHLERI OLCUTLERI
Steer ve Cable | 82 biyiik Ingiliz | Ozsermaye Sahipler  tarafindan
(1978) sirketinde  yonetim | karliligi, aktif | kontrol edilen
sahipliginin  sirket | karliligi ve | sirketlerin,
performansi satislarin karlihgr. yoneticilerin  kontrol
tizerindeki etkisi ettikleri sirketlerden
degerlendirilmistir. daha yiiksek
performans gosterdigi
ortaya koyulmustur.
Harper (2002) Cek Cumhuriyetinde | Aktiflerin  karhihg: | Ozellestirmenin
ozellestirme ve satiglarin | zamaninin, sirket
sonrasinda sirketlerin | karliligr. performans: tizerinde
finansal etkili oldugu sonucu
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performanslari elde edilmistir.
degerlendirilmistir
Cui ve Mak | ABD sirketlerinde | Tobin’s Q ve aktif | Yonetim sahipligi ile
(2002) yonetim sahipligi ve | karliligi. sitket  performansi
finansal performans arasindaki  iliskinin
arasindaki ilisgki, degisken bir yap1 arz
yiiksek AR-GE ettifi  gozlenmistir.
faaliyetleri olan 310 S6z konusu iligkinin
sirket igin sektore gore farklilik
incelenmistir. gosterebilecedi
belirtilmistir
Fullerton, 253 ABD sirketinde, | Aktiflerin karhiligi, | Tam zamaninda
McWatters  ve | tam zamaninda | satiglarin  karlilig: | dretim yapan
Fawson (2003) tiretim sisteminin | ve nakit akist / | sirketlerin  finansal
sirketlerin ~ finansal | satiglar orani. performanslarinin,
performanslari 86z konusu sistemi
tizerindeki etkisi kullanmayan
incelenmistir. sirketlerin ~ finansal
performansindan
daha yiiksek oldugu
belirlenmistir.
Lin, Penm, | Tayvan bankalarinm | Ozsermaye iflas riski ile finansal
Gong ve Chang | iflas risklerinin ve | karlihigi, aktif | performans oOlgiitleri
(2005) sermaye karhiig ve | arasinda negatif;
yeterliliklerinin, satiglarm karliligr. sermaye yeterliligi ile
finansal finansal performans
performanslari ile oOlgiitleri arasinda
iligkisi pozitif iliski
degerlendirilmistir. belirlenmistir.
Yukarida Ozetlenen caligmalar, sirketlerin finansal

performanslariin, sirketlerle ilgili bir takim degiskenler ile
iliskisini ortaya koymay1 amag¢lamistir. Bu ¢alismalarin ortak yonii,
finansal performansi 6lgmek i¢in kullanilan degiskenlerin genelde
benzerlik gostermesidir. Aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve
satiglarin  karliligt yaygin bir bicimde finansal performans
gostergesi  olarak kullanilmistir.  Yukaridaki ¢aligmalar takip
edilerek bu calismada da so6z konusu {i¢ degisken finansal
performans gdostergesi olarak kullanilmistir. Yukarida da
belirtildigi gibi, Tobin’s Q oranmi1 da finansal performans Ol¢iitii
olarak  kullanilabilmektedir. =~ Ancak s6z konusu oranin
hesaplanmasi i¢in ilgili sirketin hisse senedi fiyatlarina da ihtiyag
duyulmaktadir. Bu durumda, T.C.M.B. Sektor Bilangolarinda yer
alan verileri saglayan sirketlerin tamaminin IMKB’de islem
gormesi gerekmektedir. Ancak bdyle bir olgu miimkiin
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olmadigindan caligmada Tobin’s Q degerinden
yararlanilamamustir.

Arastirmanin Kapsami ve Hipotezler

Gerek diinyada ve gerekse iilkemize yonelik bilimsel arastirmalar
incelendiginde, turizm sektoriindeki biiyiimenin iilke ekonomileri
izerinde olumlu etkileri oldugu goriillmektedir. Buna karsilik, hem
diinyada hem iilkemizde turizm sektoriindeki biiyiimenin, sadece
genel ekonomiye degil, mikro diizeyde sektdrde faaliyet gosteren
turizm igletmelerinin  finansal performanslarm1  ne dlgiide
etkiledigine yonelik bir ¢aligmaya tarafimizca rastlanilmamasi bir
eksiklik olarak goriilmektedir. Oysa ekonominin genelini olumlu
etkileyen turizm faaliyetlerinin, turizm sektoriinde faaliyet gdsteren
turizm igletmelerini de olumlu ydnde etkilemesi beklenmektedir.
Dolayisiyla turizm sektoriindeki biiyiimeyle, turizm sektoriinde
faaliyet gdosteren isletmelerin finansal performanslart arasinda
iligkinin Olgiilmesi geregi ortaya g¢ikmaktadir. Bu nedenle bu
calisgmada Tiirk Turizm Sektoriiniin biliylimesiyle ilgili temel
parametreler olan turizm gelirinin milli gelire oran1 ve doluluk
oranindaki gelisme ile, Tiirk turizm isletmelerinin finansal
performanslarin1 gosteren Yatinm Karliligi (Return on Assets-
ROA), Ozsermaye Karliligi (Return on Equity-ROE) ve Satislarin
Karliligt (Return on Sales-ROS) dlgiitleri arasindaki iligki
Olciilmeye calisilmistir. Caligmada, yanitlart aranan arastirma
sorular ve ilgili hipotezler asagida siralanmistir:

e Turizm gelirlerinin milli gelir icerisindeki payi, turizm
isletmelerinin finansal performanslarini etkilemekte midir?

Hp: Turizm gelirlerinin milli gelir igerisindeki payi, turizm
igsletmelerinin finansal performanslarini etkilememektedir.
H,: Turizm gelirlerinin milli gelir igerisindeki pay1, turizm
isletmelerinin finansal performanslarini etkilemektedir.

e Turizm isletmelerinin doluluk orani (kapasite kullanim

orani), s6z konusu isletmelerin finansal performanslarini
etkilemekte midir?
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Hp: Turizm igletmelerinin doluluk orani, s6z konusu
isletmelerin finansal performanslarimi etkilememektedir.
H,: Turizm isletmelerinin doluluk orani, s6z konusu
isletmelerin finansal performanslarini etkilemektedir.

e 1994 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerin,
turizm isletmelerinin finansal performanslar1 iizerinde
etkisi olmug mudur?

Hy: 1994 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerin,
turizm isletmelerinin finansal performanslart {izerinde
etkisi olmamustir.

H,: 1994 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerin,
turizm isletmelerinin finansal performanslar1 iizerinde
etkisi olmustur.

Arastirma Yontemi ve Veriler

Calismada, 1991-2003 yillar1 i¢in turizm igletmelerinin
performanslar ile genel olarak turizm sektdriiniin seyrini gosteren
degiskenler arasindaki iliskiler yillik veriler kullanilarak
incelenmistir.

Degiskenler arasindaki iligkiler, korelasyon matrisi olusturularak
ortaya konulmustur. Degiskenler arasindaki iligkiler grafiksel
olarak incelendikten sonra, farkli modellere iligkin tahminler en
kiiclik kareler tahmin yontemi ile tahmin edilmistir. Asagida s6z
konusu regresyon modelleri siralanmistir 1. ve 4. denklemlerde,
aktif karliligit (ROA), 2. ve 5. denklemlerde Gzsermaye karlilig
(ROE) ve 3. ve 6. denklemlerde ise satislarin karliligi (ROS)
bagimli degisken olarak yer almistir. Basit dogrusal regresyon
denklemlerinin tamaminda (1, 2, ve 3 ) turizm gelirlerinin milli
gelire oran1 (GDPPAY) aciklayici degisken olarak kullanilmustir.
Ote yandan 4. 5. ve 6. denklemlerde, GDPPAY agiklayici
degiskenine ilaveten doluluk oranlari da modele dahil edilmistir.
Ayrica 1994 ve 2001 yillarindaki ekonomik krizlerin finansal
performans oOlgiitleri iizerindeki etkisini kontrol etmek amaciyla
s0z konusu yillara iligskin kukla degiskenlerin eklendigi ii¢ ayri
model daha (7,8 ve 9) tahmin edilmistir.
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ROA, = B, + B,GDPPAY, +u,

(1)

= 3, + 3,GDPPAY, +u,

(2)

= B, + B,GDPPAY, +u,

(3)

= 3, + ,GDPPAY, + f,DOLULUK, +u,

4)

= f3, + 3,GDPPAY, + f,DOLULUK, +u,

(5)

= 8, + B,GDPPAY, + ,DOLULUK, +u,

(6)

= 8, + B,GDPPAY, + ,DOLULUK, + 8, KUKLA +u,
(7)

= 8, + B,GDPPAY, + f,DOLULUK, + 3, KUKLA +u
)

= f3, + 3,GDPPAY, + $,DOLULUK, + B,KUKLA +u,
©)

t

ROE

t
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t

ROA

t

ROE

t

ROS

t

ROA

t

ROE

t t

ROS

t

ROA = Turizm isletmelerinin aktif karlilig1,

ROE = Turizm isletmelerinin 6zsermaye karliligi,

ROS = Turizm isletmelerinin satiglarinin karliligi,

GDPPAY = Turizm gelirlerinin milli gelire orant,

DOLULUK = Turizm igletmelerinin doluluk orant,

KUKLA = 1994 ve 2001 ekonomik kriz yillar1 “1” ve diger yillar
“0” olmak iizere olusturulan kukla degiskendir.

Analizlerde kullanilan  degiskenlere iliskin  tanimlamalar,
hesaplama yontemleri ve veri kaynaklari agsagida verilmistir.

ROA (Return on Assets- Aktif Karhihgr): Bu oran, firmanin
faaliyetlerinde kullandig1 varliklarin1 ne derece etkin kullandigini
bir bagka ifadeyle varliklar1 iizerinden ne kadar gelir sagladigini
gostermektedir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Peterson 1994:
119);
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Net Kar
ToplamVarhklar

ROA=

ROE (Return on Equity- Ozsermaye Karhhgi): Bir firmanin, bir
biitiin olarak performansini gosteren bir orandir ve firmanin elde
ettigi vergiden sonraki net kér ile hissedarlarin firmaya yatirdiklari
Ozsermayeyi karsilastirir. ROE degeri su sekilde ifade edilmektedir
(Van Horne ve Wachowicz 1995: 142);

ROE= o Rar_
Ozsermaye

ROS (Return on Sales-Satislarin Karhhgi): Bu oran, net kér
marji (Net Profit Magrin-NPM) olarak da bilinmektedir ve
firmanin satiglar1 {izerinde, biitiin giderler ve gelir vergisi
indirildikten sonraki elde ettigi net ka1 gostermektedir. Bir bagka
ifadeyle bu oran firmanin her bir para birimlik satis1 lizerinden elde
ettigi net geliri  goOstermektedir. ROS asagidaki  gibi
hesaplanmaktadir (Van Horne ve Wachowicz 1995: 142);
ROS = Net Kar

~ Net Satislar

Calisgmada kullanilan ROA, ROE ve ROS degiskenlerinin
hesaplanmast igin gerekli olan veriler, T.C. Merkez Bankas1 Sektor
Bilangolarindan elde edilmisti. TCMB Sektor Bilangolarinin
1996-2003 yillart arasini kapsayan kismi, TCMB’nin resmi internet
sitesinden elde edilmistir
(http://www.tcmb.gov.tr/sektor/anamenu.htm). 1991-1995 yillar
arasma ait olan veriler ise elektronik ortamda bulunmadigindan
TCMB’den posta yoluyla elde edilmistir. 1991 yilindan 6nceki
mali tablo verileri ise mevcut olmadigindan saglanamamustir.
TCMB sektor bilangolarina veri saglayan turizm isletmelerinin
sayist, 1991-1993 yillart icin 455, 1994-1996 yillar i¢in 480, 1997
-1998 yillart igin 280, 1999 yili i¢in 293, 2000 yil1 i¢in 282, 2001
yilt igin 296, 2002 yili igin 316, 2003 yil1 i¢in 273 olmustur.

Tiirk turizminin 1980°li yillardan bagslayarak hizli bir biiyiime
egilimi gosterdigi bilinmektedir. S6z konusu bilyiimenin turizm
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gelirlerine ve turizm isletmelerinin doluluk oranlarma yansimasi

beklenmektedir. =~ Ancak  turizm  gelirlerinin  tek  basina

degerlendirilmesi yerine turizm gelirlerinin milli gelire oraninin

hesaplanmasi1 ve analize dahile dilmesi daha anlamh

bulunmaktadir. Asagida, analizlerde GDPPAY olarak adlandirilan

turizm gelirlerinin milli gelire orani formiil ile gdsterilmigtir:
GDPPAY — Turizm Gelirleri

Milli Gelir

GDPPAY = Turizm gelirlerinin milli gelire oranmni ifade
etmektedir.

Turizm Gelirleri = ABD dolan cinsinden turizm gelirlerini ifade
etmektedir. Turizm gelirlerine iliskin veriler, T.C. Kiiltiir ve
Turizm Bakanligi’nin resmi internet sitesinden elde edilmistir
(http://www.turizm.gov.tr/).

Milli Gelir = ABD dolar1 cinsinden Gayrisafi Yurtici Hasila ile
temsil edilmig olup T.C. Merkez Bankasi’nin resmi internet
sitesinden elde edilmistir (http:/tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html).

Analizlerde kullanilan son degisken, turizm igletmelerinin doluluk
oranlaridir. Doluluk oranlarina iligkin veriler, “Tiirkiye Seyahat
Acentalart Birligi’nin resmi internet sitesinden elde edilmistir
(http://www.tursab.org.tr).

Bulgular

Calismanin  bu bdliimiinde, turizm gelirlerinin milli  gelir
igerisindeki goreli durumu ve turizm isletmelerinin doluluk
oranlarinin, turizm isletmelerinin finansal performanslarini ne
yonde ve ne oOlgiide etkiledigi ortaya konulmustur. Bu gergevede
oncelikle, degiskenlere ait Ozet istatistikler verilmis ve ardindan
korelasyon matrisi olusturulmustur. Tablo 3’de verilere iliskin 6zet
istatistikler yer almaktadir.
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Tablo 3. Ozet istatistikler

Ortalama | Maksimum | Minimum | Standart Sapma
DOLULUK | 0451 0.546 0.368 0.057
GDPPAY 0.038 0.068 0.018 0.016
ROA -0.012 0.037 -0.111 0.041
ROE -0.038 0.080 -0.331 0.113
ROS -0.026 0.089 -0.232 0.095

Tablo 3°de goriildiigii gibi degiskenlere iligkin 6zet bilgiler oldukca
farklidir. Ornegin, ii¢ finansal performans 6lgiitiine iliskin ortalama
ve standart sapma degerleri olduk¢a farklilik géstermistir. Ancak
ii¢ finansal performans oOlgiitii de en diisiik degerlerine ekonomik
kriz dénemlerinde ulasmislardir. Ote yandan GDPPAY, en yiiksek
seviyesine ekonomik kriz yili olan 2001 yilinda ulasmistir. En
diisiik deger ise normal bir yil olan 1991 yilinda gerceklesmistir.
Buna gore ekonomik kriz donemlerinde, turizm gelirlerinin milli
gelire oraninin yiikseldigi ancak turizm isletmelerinin finansal
performanslarinin diigtiigii sylenebilir. Bu durum, Grafik 1°den de
gozlenebilir. Tablo 4’de ise analizlerde kullanilan tiim
degiskenlerin yer aldig1 bir korelasyon matrisi bulunmaktadir.

Tablo 4. Turizme iliskin Gostergeler ile Finansal Performans

ROA ROE ROS | GDPPAY | DOLULUK
1,0000 | 0,9949** | 0,9924 -0,4767 0,3806
ROA (0,000) | (0,000) (0,100) (0,199)
0,9949 1,0000 | 0,9808 -0,4895 0,3474
ROE (0,000) (0,000) (0,089) (0,245)
0,9924 | 0,9808 1,0000 -0,4649 0,3749
ROS (0,000) | (0,000) (0,110) (0,207)
-0,4767 | -0,4895 | -0,4649 1,0000 0,2881
GDPPAY | (0,100) | (0,089) | (0,110) (0,340)
DOLULU | 0,3806 | 0,3474 | 0,3749 0,2881 1,0000
K (0,199) | (0,245) | (0,207) (0,340)
** jlgili katsaymin %S35; * ilgili katsaymin %10 diizeyinde 6nemli
oldugunu gostermektedir.
Parantez i¢indeki rakamlar, ilgili katsayiya ait olan t istatistikleridir.

Olciitleri Arasindaki Korelasyon Katsayilar
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Tablo 4’den elde edilen ilk bulgu, finansal performans 6lgiitleri
arasindaki c¢ok kuvvetli pozitif iliskidir. ROA, ROE ve ROS
arasindaki korelasyon katsayilarinin tamami %98’den yiiksektir.
Cok sayida turizm isletmesinin ortalama karliligimi yansitan soz
konusu degiskenlerin birbirleriyle ¢ok yakindan iligkili olmas1
beklenen bir durumdur. Benzer bigimde, ii¢ finansal performans
olgiitii ile doluluk oranlar1 arasindaki iligski de ayni1 yonliidiir, ancak
s0z konusu iliski istatistiksel bakimdan 6nemli degildir. Kapasite
kullanim orani yiikseldikge, isletmelerin finansal performanslarinin
da yiikselmesi olagan karsilanmalidir. Ote yandan ii¢ performans
oOlgiiti ile turizm gelirlerinin milli gelire oranini temsil eden
GDPPAY arasindaki iligki ters yonlii olarak bulunmustur. Ancak
finansal performans Olgiitleri ile GDPPAY arasindaki iliski de
istatistiksel bakimdan dnemli degildir. Turizm gelirlerinin ekonomi
icerisindeki goreli Oneminin artmasinin turizm isletmelerinin
finansal performansini  olumlu yonde etkilemesi gerektigi
diisiiniilebilir. Ancak, turizm igletmelerinin finansal performanslari,
ekonomik konjonktlirden biiyiik oOlgiide etkilenirken; turizm
gelirlerinin  milli gelir i¢indeki goreli payr iktisadi kriz
donemlerinde artmakta veya ayni kalmaktadir. Yani iktisadi kriz
donemlerinde Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi sonucunda Tiirkiye
turizm agisindan ucuz ve c¢ekici bir iilke haline gelmektedir.
Boylece iilkemize olan turizm talebi bu donemlerde ciddi artis
gostermektedir. Ancak bu artig turizm isletmelerinin finansal
performanslarina olumlu bir katki saglamamaktadir. Bunun
temelde iki nedeni bulunmaktadir. Ilki, 6zellikle ekonomik kriz
donemlerinde Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi sonucunda Tiirk
turizmine olan talep ve buna bagh olarak turizm isletmelerinin
doluluk oranlar1 artmasina ragmen bu isletmelerin kar marjlari
azalmaktadir. Ornegin 1994 ve 2001 yillarindaki ekonomik krizler
nedeniyle s6z konusu iki yilda turizm igletmelerinin net kar marji -
%10 civarinda gerceklesirken; diger yillarin ortalama kér marj
pozitif olmustur. Tkinci neden ise, dzellikle turizm sektdriine 6zgii
olarak rezervasyon ve oda satiglarinin bir y1l 6ncesinden yapilmasi
nedeniyle turizm isletmeleri kriz donemlerinde meydana gelen
YTL’nin deger kaybetmesini avantaja doniistiirememektedir.
Dolayisiyla turizm igletmelerinin satis gelirleri azalirken, giderleri
artmaktadir. Bu durum asagidaki grafiklerde, 1994 ve 2001
yillarinda bariz bir sekilde goriilmektedir.
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Grafik 1. Aktif Karlhihigi ile Turizm Gelirlerinin Milli Gelir
I¢erisindeki Paymn Yillar itibariyle izledikleri Seyir
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1991-2003 yillar aras1 turizm gelirinin, milli gelir i¢indeki paymin
istikrarlt bir seyir izledigi sOylenebilir. Bu donemde, turizm
gelirlerinin - milli gelir igindeki paymin Onemli derecede
farklilagtign sdylenemez. Grafik 1’de, aktif karlilign ile turizm
gelirlerinin milli gelire oraninin ortak bir egilim i¢inde olmadiklar
goriilmektedir. Aktif karliliginin gosterdigi sistematik olmayan bir
harekete karsilik, GDPPAY serisi diizenli bir artis egilimi
gostermektedir. Benzer bicimde aktif karliligiin  diisis
donemlerinde GDPPAY serisinin artig egilimini siirdiirmesi de iki
degisken arasindaki daha Onceden ortaya konan negatif yonlii
iliskiyi desteklemektedir. Burada ayrica ROA ile aralarindaki
yiiksek pozitif korelasyon nedeniyle ROE ve ROS degiskenlerine
iliskin grafikler ile ilgili degiskenlerin seyri gosterilmemistir.
Ancak her iki grafik de benzer davranig izlemektedir. Asagida,
ROA ile doluluk orami1 arasindaki iliski grafiksel olarak
verilmektedir.
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Grafik 2. Aktif Karlihgi ile Turizm Isletmelerinin Doluluk
Oranlarinin Yillar itibariyle izledikleri Seyir
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Grafik 2’de gorildiigi gibi 1991 — 2003 yillar1 arasinda aktif
karlilig1 ile doluluk orani arasinda ortak bir egilim s6z konusudur.
Her iki serinin de asir1 dalgalanmadigi ve ortak hareket icerisinde
olmasi doluluk orani ile ROA arasindaki dogru yonlii iliskiyi
desteklemektedir.

Degiskenler arasindaki iliskilerin ortaya konmasi baglaminda,
korelasyon matrisi ve grafiksel olarak farkli modellere iliskin
gosterimin ardindan asagida regresyon analizi bulgularina yer
verilmistir. Tablo 5’de basit dogrusal regresyon analizi bulgularina,
Tablo 6°de ii¢ degiskenli regresyon analizi bulgularina ve Tablo
7’de dort degiskenli analiz bulgularina yer verilmistir.
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Tablo 5. Basit Dogrusal Regresyon Analizlerinin Sonuclari

Esitlik Sabit GDPPA | Diizeltilmi Durbin

Terim Y s R’ Watson

istatistigi

ROA, = B + B 0.034 -1.221%* 0.157 1.642
GDPPAY,+u, (1) (0.247) | (0.099)
[1.222] | [-1.799]

ROE, = B + B 0.094 -3.469* 0.171 1.833
GDPPAY,+u, (2) (0.245) | (0.089)
[1.227] | [-1.862]

ROS, = B, + B»| 0.079 2757 0.145 1.617
GDPPAY,+u, (3) 0.247) | (0.109)
[1.222] | [-1.741]

**% qlgili katsaymin %1, ** ilgili katsaymm %5, * ilgili katsayinin %10
diizeyinde 6nemli oldugunu géstermektedir.

Parantez icindeki rakamlar, ilgili katsayiya ait olan p degerleridir
(olasiliklardir).

Koseli parantez i¢indeki rakamlar, ilgili katsayiya ait olan t istatistikleridir.

Tablo 5’e bakildiginda egim parametresinin 1. ve 2. denklemlerde
%10 Onem diizeyinde istatistiksel acidan anlamli oldugu
goriilmektedir. Turizm gelirlerinin milli gelire oraninin finansal
performans Olgiitleri lizerindeki etkisi negatif yondedir. Sabit terim
olgiitleri iizerindeki etkisi de negatif yondedir. Ote yandan, %5
onem diizeyinde ilgili modellere iliskin Durbin Watson test
sonuglar1 otokorelasyon sorununun olmadigini gostermektedir'.
Korelasyon matrisi bulgularina paralel olarak EKK tahmin
sonuglart da, GDPPAY’1n finansal performans olgiitleri {izerinde
negatif bir etkiye sahip oldugunu goéstermektedir. Determinasyon
katsayisinin diigiik bulunmasi, modelin aciklama giiciiniin yetersiz
oldugu seklinde yorumlanabilir. Bundan dolay1 c¢alismamizda
farkli modellere de yer verilmistir (4, 5. 6). GDPPAY degiskenine
ilaveten performans Olciitlerini etkiledigini diisiinebilecegimiz
doluluk oranlar1 da modele dahil edilmistir.

Tablo 6’da sunulan sonuglara bakildiginda, doluluk oraninin
modele dahil edilmesi durumunda diizeltilmis R*’nin yiikseldigi,
dolayistyla modelin agiklama giicliniin arttig1 goriilmektedir.

! Tiim modellere iliskin Durbin Watson katsayilari, d, ve di kritik degerleri ile
karsilastirilarak, modellerde otokorelasyon sorununun bulunmadigi belirlenmistir.
Ancak, sayfa sayisiin artmasi istenmediginden s6z konusu kritik degerler
gosterilmemistir.
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Doluluk oran1 degiskeninin modele eklenmesi ile turizm
isletmelerinin ~ finansal performansinin  daha iyi bigimde
acgiklanmasi miimkiin olmaktadir.

Tablo 6. U¢ Degiskenli Regresyon Analizlerinin Sonuglar

Esitlik Sabit GDP | DOLULU | Diizeltilmis | Durbin | F
Terim | PAY K R’ Watso | istat
n istig
istatigi | i
ROA, =P, | -0.131* - 0.4027%* 0.424 1.686 | 5.41
+ B, | (0.094) | 1.638% (0.033) 2
GDPPAY, [- * [2.468] 0.0
Bs 1.853] | (0.019) 25)
DOLULU [-
K, + u 2.794]
4
ROE, = pB; | -0.338 - 1.049%* 0.400 1.998 | 4.99
+ B, | (0.122) | 4.557* (0.046) 7
GDPPAY, [- * [2.281] 0.0
Bs 1.687] | (0.020) 31)
DOLULU [-
K, + u 2.753]
)
ROS, =P, | -0.297 - 0.914%* 0.398 1.594 | 4.96
+ B, | (0.107) | 3.705* (0.039) 9
GDPPAY, [- * [2.373] 0.0
Bs 1.770] | (0.023) 32)
DOLULU [-
K+ u 2.671]
(6)

**% lgili katsaymin %1, ** ilgili katsaymnin %5, * ilgili katsaymin %10
diizeyinde 6nemli oldugunu gostermektedir.

Parantez i¢indeki rakamlar, ilgili katsay1ya ait olan p degerleridir (olasiliklardur).
Késeli parantez igindeki rakamlar, ilgili katsay1ya ait olan t istatistikleridir.

Tiim modellerde, modele dahil edilmis olan agiklayici degisken %5
diizeyinde istatistiksel agidan o©nemli bulunmustur. Finansal
performans Olgiitleri ile turizm geliri / milli gelir oraninda negatif
yonlil bir iligki goriiliirken, beklentilere uygun bir bigimde doluluk
orant ile bu ol¢iitler arasinda dogru yonlii bir iliski goriilmektedir.
Buna gore, doluluk oranlarinin artmasi turizm isletmelerinin
finansal performanslarini olumlu yo6nde etkilemektedir. Tim
modellerde, aciklayici degiskenlerin ayni anda modele dahil
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edilmesi durumunda da istatistiksel agidan Onemli olduklar
goriilmektedir. Hatalar arasindaki iliskinin olup olmadiginin
belirlenmesi i¢in dikkate alinan Durbin Watson test istatistikleri de
%5 Onem diizeyinde otokorelasyon sorununun olmadigini
gostermektedir.

Doluluk oraninin modele eklenmesi 6nemli bilgiler saglamaktadir.
Ancak bu durumda dahi, ekonomik krizlerin turizm isletmelerinin
finansal performanslarina etkisi i¢in net bulgu elde etmek miimkiin
degildir. Bu nedenle, 7., 8. ve 9. modellerde, 1994 ve 2001
ekonomik krizlerini dikkate alacak bigimde bir kukla degisken
olusturulmus ve modellere dahil edilmistir. S6z konusu modellere
iliskin bulgular Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Dort Degiskenli Regresyon Analizlerinin Sonuc¢lari

Esitlik Sabit GDP DOLU | KUKL | Diize | Durbin F

Terim PAY LUK A Itilmi | Watson | istat
sR* | istatigi | istigi
ROA, = B; + | -0.079 -0.918* | 0.249%* - 0.770 1.983 14.3
B. GDPPAY, | (0.124) (0.053) (0.049) | 0.069** 97

Bs [-1.697] | [-2.229] | [2.267] * (0.00
DOLULUK, (0.003) 0)

+ KUKLA + [-4.008]

u (D

ROE, = B; + | -0.183 - 0.595* - 0.803 1.836 17.3
B, GDPPAY, | (0.159) | 2.424%* | (0.063) | 0.203%* 06

By [-1.534] | (0.047) | [2.118] * (0.00
DOLULUK, [-2.299] (0.001) 0)

+ KUKLA + [-4.633]

u (8

ROS; = B; + -0.179 -2.074%* 0.568* - 0.724 1.824 11.4
B. GDPPAY, | (0.165) (0.078) (0.072) 0.155%* 74

Bs [-1.510] | [-1.985] | [2.038] * (0.00
DOLULUK, (0.006) 2)

+ KUKLA + [-3.575]

u (9

**%* jlgili katsaymm %1, ** ilgili katsaymin %5, * ilgili katsaymm %10 diizeyinde
o6nemli oldugunu gostermektedir.

Parantez i¢indeki rakamlar, ilgili katsayiya ait olan p degerleridir (olasiliklardir).

Koseli parantez i¢indeki rakamlar, ilgili katsayiya ait olan t istatistikleridir.

Dort degiskenli regresyon analizi sonuglari, ekonomik krizlerin,
turizm igletmelerinin finansal performanslarint 6nemli OSlgilide
etkiledigini gostermektedir. 1994 ve 2001 ekonomik krizlerini
dikkate alan kukla degisken, 7.8. ve 9. esitliklerin tamaminda %1
diizeyinde &nemli bulunmustur. Ustelik kukla degiskenin
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katsayisinin  negatif olmasi, ekonomik krizlerin finansal
performans  lizerindeki olumsuz  etkisini ac¢ik  bigimde
gostermektedir. Ayrica ekonomik krizlere iligkin kukla degisken
modele eklendiginde de doluluk oram1 ve GDPPAY
degiskenlerinin, finansal performans dlgiitleri ile iligkisi devam
etmistir. Bu durum, s6z konusu iliskilerin tesadiifi olmadigini ve
eksik degisken sorunundan kaynaklanmadigimi gdstermektedir. Ote
yandan modele kukla degisken eklenmesi, modelin aciklama
kabiliyetini (diizeltilmis R® degerleri bir hayli yiikselmistir)
artirmistir.

Sonug olarak, turizm gelirlerinin milli gelire orani ile turizm
isletmelerinin  finansal performanslar1 arasinda negatif bir
etkilesimin oldugunu belirtmek miimkiindiir. Aslinda turizm
gelirlerindeki artisin, turizm isletmelerinin  performanslarini
olumsuz yonde etkilemesi beklenemez. Ancak Ozellikle kriz
donemlerinde turizm gelirlerinin milli gelirdeki pay1 arttig1 halde,
turizm isletmelerinin finansal performanslarinda iyilesme yerine
bozulma olabilmektedir. Kriz donemlerinde en az etkilenen sektor
turizm sektorii olmasina ragmen, Tirk Lirasi’nin deger kaybetmesi
sonucunda satiglar artmasina ragmen kar marjlar1 firma bazinda
azalma egilimi gostermektedir. Diger yandan beklentilere uygun
sekilde doluluk oranlar arttik¢a, turizm isletmelerinin finansal
performanslar1 da artmaktadir. Kapasite kullanimi arttikga
performansin ylikselmesi de beklenen bir olgudur.

Sonug¢

Glinlimiizde turizm sektorii, yiiksek dis ticaret agigina sahip olan
ve Ozellikle gelismekte olan {ilkeler acisindan son derece onemli
olan doviz girdisini saglayan, milli geliri arttirict etkisi olan,
bolgeler arasi gelir dengesizliklerini gideren ve yarattigi istihdam
olanaklar ile igsizligin azaltilmasina katkida bulunan ¢ok onemli
bir ekonomik faaliyet olarak goriilmektedir. Ozellikle rekabet
giiciinden yoksun gelismekte olan iilkeler dis ticaret aciklarim
turizm gelirleri ile kapatmay1 hedeflemektedir. Tiirkiye’nin de
icinde bulundugu kimi iilkeler turizmi bagli basina bir ekonomik
gelisme araci  olarak kabul etmekte ve sinirli ekonomik
kaynaklarini turizm sektoriiniin gelisimine tahsis etmektedirler.
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Bu c¢alismada, turizm gelirlerinin milli gelire oram1 ve turizm
isletmelerinin doluluk orani ile temsil edilen turizm faaliyetlerinin,
turizm isletmelerinin finansal performanslar1 iizerindeki etkisi
incelenmistir. Ayrica, ekonomik krizlerin turizm isletmelerinin
finansal performanslar iizerindeki etkisi de aragtirilmistir. Turizm
isletmelerinin finansal performanslari ise, aktif karliligi, 6zsermaye
karlilig1 ve satiglarin karhlhigr ile 6l¢iilmiistiir.

Calisma sonuglari, turizm gelirlerinin, turizm isletmelerinin
finansal performanst igin belirleyici olmadigini;  doluluk
oranlarinin, turizm isletmelerinin performanslarini etkiledigini
ortaya koymustur. Turizm gelirlerinin ekonomi igerisindeki goreli
Oneminin artmasinin, turizm isletmelerinin finansal performansini
olumlu yonde etkiledigi diistiniilebilir. Ancak turizm isletmelerinin
finansal performanslari, ekonomik konjonktiirden biiyiik Ol¢iide
etkilenirken; turizm gelirlerinin iktisadi kriz donemlerinde
azalmayip aymi kaldigi veya arttifi zamanlar olabilmektedir.
Ekonomik kriz donemlerinde Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi,
Tiirkiye’yi turizm agisindan ucuz ve g¢ekici bir {ilke haline
getirmektedir. Ancak turizm isletmelerinin, olumsuz iktisadi
konjonktiir etkisi ile finansal dengelerinin bozuldugu durumlarda,
turizm gelirleri s6z konusu ekonomik dalgalanmalardan ¢ok fazla
etkilenmemektedir. Ayrica, turizm sektoriine 06zgli olarak
rezervasyon ve oda satiglarinin bir yil Oncesinin doviz kuru
iizerinden yapilmasi, turizm isletmelerinin YTL’nin deger
kayiplarin1 avantaja doniistiirmelerini engellemektedir. Bununla
birlikte, turizm isletmeleri YTL’nin deger kayiplarindan
yararlanacak zamanlamay1 yapabilseler dahi, doviz alis ve satig
fiyatlar1  arasindaki farkin ekonomik kriz =~ donemlerinde
acilabilmesi, onemli bir avantaj saglamalarini
engelleyebilmektedir. Boylece turizm gelirlerinin milli gelirdeki
pay1 arttig1 halde, turizm isletmelerinin finansal performanslarinda
gelisme yerine bozulma olabilmektedir. Doviz  kurlarindaki
oynakliga karsi onlem alinmasi, turizm isletmelerinin kérlh bir
bicimde calismasi i¢cin 6nem tagimaktadir. Bu baglamda, turizm
isletmelerinin tiirev finansal araglardan yararlanarak doviz kuru
riskine karsi korunmasi onerilebilir. Ote yandan doluluk oranlari
arttikca, turizm isletmelerinin finansal performanslari da
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artmaktadir. Kapasite kullanimi arttik¢a performansin yiikselmesi
beklenmeyen bir sonu¢ degildir. Ayrica, turizm isletmeleri, kar
marjlarim1 yiikselttikce daha etkin bir bi¢imde calisma imkani
bulabileceklerdir.
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