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Oz

Isletmelerin belirli donemlerde yayinladiklar1 mali tablolar, bir taraftan cari dénem ile gegmis
doneme ait verilerin karsilagtirilmasina ve analiz yapilmasina olanak saglarken diger taraftan
muhasebenin énemli fonksiyonlarindan birisi olan “Raporlama ve Analiz Etme” fonksiyonunu
da yerine getirmektedir. Bu analiz tekniklerinden biriside “Dikey Yiizdeler Yontemi” dir. Dikey
ylizdeler yontemi muhasebenin temel mali tablolarindan olan bilango ve gelir tablosunda yer
alan verilerin, belirli dénemler icerisinde yiizde cinsinden ifade etmeye yarayan bir yontemdir.
Dikey yiizdeler yonteminde mali tablolarin mutlak degerler yerine yiizde cinsinden ifade
edilmesi mali tablo kullanicilarma biiyiik kolayliklar saglamaktadir. Calismanin amaci turizm
sektoriinde faaliyet gosteren, Borsa Istanbul’a kayith sirketlerin 2019 yili verilerinden
yararlanarak mali tablolarin1 “Dikey Yiizdeler Yontemi” ile analiz ederek yorumlamaktir.
Arastirmaya 9 sirketin verileri dahil edilmis olup bilango ve gelir tablosunda bulunan kalemlerin
oransal dagilim tespit edildikten sonra sirketler birbirleri ile ardindan sirket ortalamalar ile
karsilagtirarak yorumlanmistir. Calismada, turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
gecmis donemde yasanan olumsuz gelismelerin etkisinde kalmalarma ve yiiksek maliyetlere
katlanmalarma ragmen biiyiik cogunlugunun 2019 yilinda kar ettikleri sonucuna ulagilmigtir.
Ayrica sirketlerin donen varlik yapilarinin birbirleri ile benzerlik gostermedigi, ayrica turizm
sektoriiniin genel 6zelligi olan duran varlik agirlikli bir goriiniintim sergiledikleri, sirketlerin
yabanci kaynak yerine 6z kaynak ile finanse edildikleri sonucuna ulagilmigtir. Ayrica analize
dahil edilen sirketlerin yiiksek maliyetlere katlandig1 ve ticari borglar ve alacaklarn mali
tablolarda 6nemli yere sahip olduklar: tespit edilmisgtir.
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Abstract

Financial statements are the tools that enable the information recorded in the accounting system
to be prepared in a complete, consistent, clear, and understandable way and to be conveyed to
the persons related to the business. While the financial statements published by the companies in
certain periods allow the comparison and analysis of the data from the current period and the
past period, on the other hand, they perform the function of “Reporting and Analysis” which is
one of the important functions of accounting. The data of 9 companies were included in the
research, and after determining the proportional distribution of the items in the balance sheet and
income statement, the companies were interpreted by comparing each other with the company
averages. One of these analysis techniques is the "Vertical Analysis Method". Vertical analysis
method is a method that is used to express the data in balance sheet and income table, which are
the basic financial statements of accounting, in percentage terms. In vertical analysis method,
expressing financial statements in percentage instead of absolute values provides great
convenience to users of financial statements. The aim of the study is analyzing and interpreting
the financial statements of the companies operating in the tourism sector, registered in Borsa
Istanbul, using the data of 2019 by analyzing them with the "Vertical Analysis Method". In the
study, it was concluded that the majority of the companies operating in the tourism sector were
profitable in 2019 despite being influenced by the negative developments experienced in the past
period and enduring high costs. Additionally, it is concluded that the current assets of companies
are not similar to each other, they point a fixed asset-weighted appearance, which is the general
feature of the tourism sector, and that companies are financed by equity rather than foreign
resources. In addition, it has been determined that the companies included in the analysis bear
high costs and trade payables and receivables have an important place in the financial statements.
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GIRIS

Uluslararas: anlamda sirketlerin mali tablolarinin karsilastirilabilir ve seffaf olmasi bu bilgilerden
yararlanan kisi ve kurumlar i¢in 6nem arz etmektedir. Muhasebenin fonksiyonlarindan biriside
mali tablolarin raporlanmasi ve analiz edilmesidir. Temel mali tablo olan bilanco ve gelir tablosu
isletmelerin cari donemde ve iki zaman dilimi arasinda yapmis oldugu tiim faaliyetlerin
gosterildigi tablolardir. Mali tablolarin analiz edilerek yorumlanmasi cari dénem bilgilerinden
yola gikilarak durum degerlendirmesi yapilmasma olanak saglarken ayni zamanda gelecege
yonelik tahminlere de zemin hazirlamaktadir. Mali tablolar analizinde kullanilan yontemlerden
biriside “Dikey Yiizdeler Analizi” yontemidir. Mali tablolarda bulunan bilgilerin dikey yiizdeler
yontemi ile analiz edilmesi isletmenin finansal planlama ve gelecege yonelik karar alma
stireclerinde onemli bir rol oynamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 35). Etkin bir finansal
yonetimin ¢nemli iki fonksiyonu olan finansal planlama ve kontroliin bagarisi, amaca uygun
finansal analiz tekniginin se¢ilmesi ve sonuglarin yorumlanarak kararlarin alinmasina baghdir
(Karadeniz vd., 2017: 107). Yogun rekabet ortaminda isletmelerin varliklarini stirdiirebilmeleri
icin finansal yapilarim1 giiglii kilmalari, rakip isletmelerle karsilastirmalar yaparak hem
kendilerini yillar itibari ile karsilastirmalari hem de sektor igerisindeki diger isletmelerle
karsilastirarak mevcut durumlarini bilmelerini gerekli kilmaktadir. Bu amaci gergeklestirmek
icin dikey ylizdeler yontemi isletmeler tarafindan kullanilan bir yontemdir. Dikey yiizdeler
yonteminde bilanco ve gelir tablosunda yer alan tiim kalemler kendi grubu icerisinde ve toplam
icerisindeki paymu yiizde ile ifade ettiginden tablolarin anlagilmasi daha kolay ve aciklayicidir.
Ciinkii mutlak rakamlarm okunmasi zordur, bu agidan degerlendirildiginde dikey yiizdeler
yontemi diger analiz tekniklerine gore daha avantajlidir (Glicenme, 1996: 4).

Dikey yiizdeler yontemi ile analizi yapilan turizm sektorii, hizmet sektoriintin 6nemli
dinamiklerinden birisi olup tilke ekonomisine olan katkisi her gecen giin artan sektorler
arasindadir. Ayrica huzurun yerlesmesi, sosyal ve kiiltiirel etkilesim, gelirin dengeli dagilmasi
gibi bir¢ok alanda turizm sektoriiniin olumlu etkilerinden de s6z etmek miimkiindiir (Ecer ve
Giinay, 2014). Ancak Tiirkiye de turizm sektoriiniin toplam gelirleri yillar itibari ile artis egilimi
gosterirken ortalama harcama tutar1 her yil azalmaktadir( Tablo 1). Bu durum turizm sektoriiniin
etkin sekilde kontrol edilmesi gerektigini ayrica sirketlerin pazarlama, maliyet ve yatirnm
politikalarinda daha hassas davranmalarini gerekli kilmaktadar.

Calismanin amaci BIST’ da faaliyet gosteren turizm sirketlerinin hazirladiklar1 bilango ve gelir
tablolarinin “Dikey Yiizdeler Yontemi” ile analiz edilmesi ve yorumlanmasidir. Calismanin
amacina ulagmak igin 6nce literatiir taramas1 yapilmis ardindan “Dikey Yiizdeler Yontemi”
anlatilmig ve c¢alismanin uygulandigy turizm sektorii hakkinda bilgi verilmistir. Bugiin
Tiirkiye’de finansal piyasalarin merkezi olan Borsa Istanbul’da toplam 13 adet turizm sirketinin
hisseleri halka arz edilmistir ancak calismaya 9 adet sirket dahil edilmistir. Sirketlerin genel
yapist incelendiginde BIST” da islem géren sirketlerin, “Oteller ve Lokantalar” alt baghginda yer
aldig goriilmektedir. Calismanin uygulama kisminda analize dahil edilen her sirketin bilango ve
gelir tablosuna dikey yiizdeler yontemi uygulanmigtir. Elde edilen sonuglar sirketlerle ve sirket
ortalamalari ile kiyaslanarak yorumlanmistir. Calismanin sonug kisminda ise elde edilen veriler
degerlendirilerek yorumlanustir. Elde edilen veriler Excel ortaminda analiz edilerek tablolara
aktarilmis ve ardindan yorumlanmustir.

LITERATUR TARAMASI

Literatiirde mali tablolar analizine yonelik ¢ok sayida c¢alisma mevcuttur. Omag (2014),
calismasinda gida sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin 2011 — 2012 yillarmna ait bilango ve
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gelir tablosuna ait verilerini dikey yiizde yontemi ile analiz etmistir. Calismanin sonucunda gida
sektoriine dahil olan sirketlerin varlik ve kaynak yapisi acisindan iyi bir goriiniime sahip
olmasmna karsin satiglar ve maliyetlerdeki degisimin olumsuz etkilendigi sonucuna ulagilmustir.

Karadeniz ve digerleri (2017), calismalarinda, 2014 yilinda turizm sektoriinde faaliyet gosteren
Borsa Istanbul’a kayitli sirketlerin dikey yiizdeler yontemi ile finansal tablolarmi analiz
etmislerdir. Dikey yiizdeler yontemine gore elde edilen verilerle merkez bankasi sektor
ortalamalarini karsilastirmislar ve her iki sonucu yorumlamislardir. Calismanin sonug kisminda
sektoriin kaynak dagiliminmn dengeli oldugunu ve kaynaklarin biiyiik bir kisminmn 6z
kaynaklardan olustuguna vurgu yapmuslardir.

Bilici ve Aydin (2018), calismalarinda konaklama sektoriinde faaliyet gosteren bir sirketin mali
tablolarini, 2011-2016 yili verilerini kullanarak finansal analizini yapmiglardir. Finansal analiz
yontemlerinden trend analizi, karsilastirmali tablolar analizi ve dikey yiizde yontemini
kullanmislar ve ¢ikan sonuglar1 yorumlamaislardir.

Dalak vd. (2018), yilinda, hava yolu sirketlerinde yapmis oldugu anket ¢alismasi ile firmalarda
kullarulan finansal analizlerin, kullanim orani ve énem derecelerini tespit etmeye calismiglardir.
Calismanin sonucunda higbir isletmenin finansal analiz tekniklerinin tamamini kullanmadigini,
fakat ¢ogunlukla sirketlerin finansal oran analizini tercih ettiklerini tespit etmislerdir.

Glimdis ve Bolel (2017), calismalarinda iki biiyiik havayolu sirketinin mali tablolarini oran analizi
yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda her bir sirketi yil bazinda degerlendirmistir.
Calismanin sonucunda sirketlerin mali yap1 oraninda sorun oldugu fakat diger rasyolarin daha
olumlu sonug verdigini tespit etmistir.

Sunar ve Yilmaz (2019), ¢alismalarinda 2015-2018 yillar1 arasinda faaliyet gosteren ulastirma
sirketlerinin turizm sektoriinii etkileyen olaylardan nasil etkilendigini ve isletmelerin karlilik ve
finansal yap1 oranlarina nasil yansidigini tespit etmeye calismistir.

Ozgﬁlba§ (2006) calismasinda kamu hastanelerinin finansal yapisimi trend analizi yardimu ile
tespit etmeye c¢alismis ardindan hastanenin uyguladigi politikalarla ilgili Onerilerde
bulunmustur.

Goger (2015), calismasinda Pendik belediyesine ait 2008-2012 yillarindaki bilango ve biitge
sonuglar1 tablolarmi kullanarak, yatay ve dikey analiz yontemini uygulamistir. Calismanin temel
amaci finansal analizlerin kamu kurumlarinda da yaygin olarak kullanilmas: gerektigine vurgu
yapmaktir.

Biilii¢ vd., (2017) bir hastanenin 2013-2016 yillarina ait bilango ve gelir tablosundan yararlanilarak
oran analizi yontemi uygulanmiglardir. Calismanin sonucunda hastane isletmesinin finansal
oranlarinin genel anlamda olumlu oldugu ayni zamanda finansal agidan gelismekte oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Kizil ve Aslan (2019), calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren iki biiytik sirketin 2013-2017
yillar1 finansal performanslari incelenmistir. Calismanin sonucunda her iki sirketin de donemler
itibari ile karliliklarinda dalgalanma goriildiigiinii, fakat firmalarin, ana faaliyetleri konusunda
karl olduklarmni tespit etmiglerdir.

Akyiiz vd., (2017) calismalarinda Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi Sektdrii biinyesinde yer
alan firmalarin 2015-2016 yillar1 arasindaki degisimini dikey analiz yontemini ve rasyo analizi
yontemleri kullanarak analiz etmistir. Calismada her bir analiz i¢in ayr1 sonug elde edilmistir.

Bardia (2012), ¢alismasinda Hindistan’'da kamu sektoriinde ve 6zel sektdrde faaliyet gosteren
demir gelik sektoriinde kayith en biiyiik iki sirketin 1997-2009 donemine ait mali tablolarini analiz
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etmistir. Calismada Altman Z skoru yam sira isletmelerin uzun donemli 6deme giliciinii
gostermek amaciyla dikey yiizdeler yontemi ve oran analizi yontemi uygulamistir. Calismanin
sonu¢ kisminda kamu sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin uzun vadede borlarm
ddeyebildigi, karin1 artirdigs tespit edilmistir. Ozel sektdrde faaliyetini siirdiiren firmanin ise
uzun vadeli bor¢larii 6deyebildigi maddi duran varliklarmi satarak yatirnma dontistiirdiigii
isletmeyi yenileme ¢alismalarina agirlik verdigi ve faaliyetlerinin sonucunda kar elde ettigi tespit
edilmistir.

Bhat ve Jain (2006), calismalarinda, o6zel hastanelerin 1999-2004 yillar1 aras: finansal
performanslarini analiz etmislerdir. Calismada 25 adet finansal rasyo kullanilmis olup,
calismanin sonucunda hastanelerin yillar igerisinde finansal performanslarinda marjinal iyilesme
gosterdigini tespit etmistir. Ayrica hastanelerin toplam bor¢ miktarinin yiiksek olmadig: fakat
hastanelerin borclanma maliyetlerinin yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Singh ve Schmidgall, (2013), yapmus olduklari ¢alismada, varhik biiytikliigii 250-500 milyon dolar
arasinda olan otellerin mali tablolarmi inceleyerek likidite oranlar1 kaldirag oranlar: ve faaliyet
oranlarmi analiz etmislerdir. Calismada ABD’nin konaklama sektoriiniin mali profilini ¢izmek
hedeflenmistir. Calismanin sonucunda, finansal performansin otelin biiyiikliigiine ve ¢alisma
ornekleminin {ist, orta ve alt ¢eyrekliklerine gore farklilagtigini tespit edilmisgtir.

RAKAMLARLA 2019 YILI TURIZM SEKTORU

Turizm sektorii istihdam yaratabilme potansiyeli diger alanlarla olan baglantis1 ve sosyal ve
kiiltiirel anlamdaki pozitif katkisi ile hem Tiirkiye ekonomisi hem de diinya ekonomisi i¢in 6nemi
her gecen giin artan bir sektor niteligindedir.2019 yili igerisinde turizm sektoriiniin genel
goriiniimii Tablo 1" de yer almaktadir.

Tablo 1. 2016- 2019 Y1l Tiirkiye'nin Turizm Verileri

Toplam Gelir Ortalama Turizm Gelirinin
(1000 $) Harcama$ GSYIH i¢indeki Pay1(%)
2016 22 107 440 705 3,6
2017 26 283 656 681 3,1
2018 29512 926 647 3,8
2019 34 520 332 666 3,6

Kaynak: https://yigm ktb.gov.tr/

Tiirkiye’de Turizm sektoriiniin toplam geliri 2016 yilinda 22,1 milyar dolar diizeyinden, 2019
yilinda 34,5 milyar seviyesine yiikselerek, siirekli artis egilimi gostermistir. Turizm gelirlerindeki
bu artisa ragmen ortalama harcama diizeyi 2018 yilina kadar siirekli azalmig, 2019 yilinda ise bir
onceki yila gore %0,9 diizeyinde bir artis gostermistir. Turizm gelirlerinin artmasina ragmen
ortalama harcama diizeyinin azalma egilimi gostermesi, gelen turistlerin gelir diizeylerinin
diisiik olmas:1 ve her sey dahil sisteminden dolay1 turistlerin harcama egilimlerinin azalmasi
seklinde yorumlanabilir. Turizm gelirlerinin GSYIH igerisindeki pay1 ise 2019 yilinda 3,6
diizeyinde gergeklesmistir (www.tursab.org.tr). Tiirkiye, gelen turist sayis1 agisindan da Diinya
ve Avrupa’da 6nemli bir yere sahiptir ayni zamanda turistlerin destinasyon olarak tercih ettikleri
iilkeler kategorisinde diinya genelinde Fransa, Ispanya, ABD, Cin ve Italya’ dan sonra 6. sirada
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yer almaktadir. Avrupa iilkeleri agisindan bir degerlendirme yapildiginda ise Almanya’dan
sonra turizm gelirleri en yiiksek olan 6.iilkedir (www.ttyd.org.tr).

Turizm sektoriiniin kirllganhigl ve hassas bir yapida olmasi ekonomik ve siyasal olaylardan
cabuk etkilenmesine sebep olmaktadir. Yakin zamanda 2015-2016 yilinda yasanan
olumsuzluklar, Rusya ile yasanan problemler sektorii olumsuz etkilemis turizm sektoriiniin
yiiksek borg yiikii altina girmesine sebep olmustur. Bu durum sektoriin tamaminin mali
tablolarinda tahribat yaratmis ve etkileri 2019 yilina kadar devam etmistir. Yasanan bu gelismeler
ayakta kalma miicadelesi veren girketlerin bilangosuna daha fazla kredi ve faiz yiikii olarak
yansimugtir. 2019 yihi itibariyla turizm sektoriiniin kullandig1 krediler 85,4 milyar TL olarak
gerceklesirken, takipteki kredilerin orani %7,04 diizeyinde gerceklesmistir. Takipteki krediler
2014 yilinda ise %?2,4 olarak gerceklesmistir. Bu durum, ziyaretci sayisi ve gelirlerdeki giiclii artisa
ragmen sirketlerin finansman yiikiinii tasimakta zorlandigmi ve sektoriin nakit akis1 ve
karlhliklarinda hizli bir iyilesmeye ihtiya¢ duyuldugunu ortaya koymaktadir (www.ttyd.org.tr).

METODOLOJi
Arastirmanin Amaci

Turizm igletmeleri, rekabetin yogun olarak yasandig: risk ve belirsizligin yiiksek oldugu kirilgan
bir yapiya sahip olan bir sektordiir. Ayrica sektdrde yer alan firmalarin yiiksek maliyetlere
katlanmasi, Turist sayisimin artmasina ragmen ortalama harcamanin ayn oranda artmamasi
sektoriin onemli sorunlarindan birisidir. Téim bunlar goz Oniine alindiginda turizm
isletmelerinin finansal analiz tekniklerinden faydalanarak mevcut durumlarmi kontrol altinda
tutmalar1 ve sektordeki diger isletmeler ile finansal tablolarimi karsilastirarak durum tespiti
yapmalar igin finansal analizlerden faydalanmalari kaginilmaz olmaktadir. Bu yontemlerden
biriside dikey yiizdeler yontemidir. Dikey analiz yontemi ile finansal tablolardaki kalemlerin
yiizdesel olarak ifade edilmesi ile ayni sektdrde yer alan isletmeler arasinda veya sektor
ortalamasi ile karsilastirmalarin yapilmasi miimkiin hale gelmektedir (Aydin vd., 2010: 136). Bu
baglamda galigmamn amaci Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren turizm sirketlerinin dikey analiz
yontemi ile finansal durumlarmin ortaya konulmasi ve sirket ortalamalar ile karsilastirilarak
yorumlanmasidir. Ayrica sirketlerin gelir ve maliyet politikalarinin ortaya konulmasidir.

Aragtirmanin Kapsami

Calismaya konu olan sirketlerin mali tablolar1 olan bilango ve gelir tablolar1 Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)" dan elde edilmistir. BIST” da turizm sektorii alt basliginda yer alan otel ve
lokantalar bashginda 2019 yil itibari 13 sirket islem gormektedir. Ancak iki sirketin verilerinde
eksiklikler tespit edildiginden, analize 11 sirketin verileri dahil edilmistir. Calismanin ilk
asamasinda BIST” da turizm sirketlerine ait genel bilgiler incelendikten sonra finansal tablolar
olan bilango ve gelir tablolarina ulasilmis ve elde edilen veriler excel ortaminda dikey ytiizdeler
formiilii uygulanarak analiz edilmistir. Ardindan dikey yiizdeler yontemine gore elde edilen
verilerin ortalamalar1 bulunmustur. Sirketlerin varlik ve kaynak hesaplarinin sonuglar1 6nce
diger sirketlerle karsilastirilmis ardindan sirket ortalamalari ile karsilastirilarak yorumlanmustir.
Yorumlar yapilirken sirketlere ait yillik faaliyet raporlarindan, dipnotlardan ve resmi internet
sitelerinden faydalanilmistir. Calismaya dahil edilen sirketlerin isimleri ve BIST” da kullanilan
kisaltilmis sekli asagidaki gibidir. Calismanin bundan sonraki kisminda sirket isimlerinin
kisaltilmis seklide yer alacaktir (https://www kap.org.tr/tr/bist-sirketler).

*Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. (AYCES)
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*Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S. (MAALT)

*Tek-Art Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. (TEKTU)

*Petrokent Turizm A.S. (PKENT)

*Metemtur Otelcilik ve Turizm Toptan ve Perakende Ticaret A.S (METUR)

*Ulaslar Turizm Yatirimlar: ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S. (ULAS)
*Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S. ve Bagh Ortakliklar1 (UTPYA)

*Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S. (MERIT)

*Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirnmlar A.S.( AVTUR)

*Kusadasi Turizm Endiistrisi A.S. (KSTUR)

*Etiler Gida Ve Ticari Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret A.S.(ETILR)

Arastirmanin Yontemi

Yogun rekabet ortaminda faaliyetlerini siirdiirmek isteyen firmalarn diizenlemis oldugu mali
tablolarin sonuglar1 sadece isletmeleri degil devleti ve diger ¢ikar gruplarmni da yakindan
ilgilendirmektedir. Mali tablo, “Finansal muhasebenin kayit ve smiflama yoluyla iirettigi bilgilerin,
belirli zaman araliklariyla gesitli karar siireglerinde kullamilmak iizere 0zetlendigi tablolara verilen isimdir”
(Bilici ve Aydin 2018: 2334). Mali tablolar muhasebe sisteminde kayit edilen bilgilerin eksiksiz
tutarh agik ve anlasilir bicimde hazirlanarak isletmeyle ilgili kisilere iletilmesini saglayan
araglardir. Mali tablolarin gercege uygun ve giivenilir sekilde hazirlanmis olmasi; genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerine uygun olarak diizenlenmesine baghdir (Pamukgu, 1999: 257).
Yoneticilerin saghkli kararlar alabilmesi ve planlama fonksiyonunu geregi gibi yerine
getirebilmesi i¢in mali tablolarin analiz edilmesi ve yorumlanmas: gerekir (Akgiic, 2010: 10). Mali
tablolar analizi “Isletmelerin amaglarma uygun olarak bir veya birkag doneme ait finansal tablolarda yer
alan kalemlerin gerek kendi aralarindaki gerekse biitiinle olan iligkilerinin ¢esitli analiz tekniklerinden
faydalanarak incelenmesi, yorumlanmas: ve isletmenin icinde bulundugu kosullarinda g6z oniinde
bulundurularak degerlendirilmesi islemidir” (Akdogan ve Tenker, 1992: 313). Finansal analiz
isletmelerin iginde bulundugu cari donemi sorgulamasi, gelecege yonelik karar vermesi plan
yapmasl ve karsilastirma yapmasi agisindan 6nem arz eder. Finansal analizde dort temel analiz
yontemi bulunmaktadir (Clemenson ve Sellers, 2013: 257). Bunlar,

*Karsilastirmali Tablolar Analizi ( Yatay Analiz)
*Egilim Yiizdeleri Yontemi Analizi (Trend Analizi)
*Oran Analizi (Rasyo Analiz)

*Yiizde Yontemi Ile Analiz (Dikey analiz)

Bu yontemlerden, yiizde yontemi ile analiz teknigi ve rasyo yontemi ile analiz teknigi statik,
karsilastirmali tablolar analiz teknigi ve egilim yiizdeleri teknigi ise dinamik analiz tiirtidiir
(Urgiip ve Alict, 2020: 153). Karsilagtirmali tablolar analizi finansal tablolardaki kalemler ve hesap
gruplarini yillar itibari ile karsilastirmali olarak diizenlenmekte ve zaman igerisinde sergilenen
degisiklikler incelenerek degerlendirilmektedir. Karsilastirmali tablolar teknigine ayni zamanda
yatay analiz teknigi de denilmektedir (Poyraz, 2008: 64). Karsilastirmali tablolar, cari donem ve
bir 6nceki donem olarak iki donem diizenlenebilecegi gibi, cari donemle birlikte birden fazla
donemi igerecek bicimde ikiden fazla donemi kapsayacak sekilde de diizenlenebilir. Egilim
ylizdeleri yontemi ile (Trend Analizi) analizde ise finansal tablolarda yer alan finansal
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kalemlerden belirli bir yilin verileri “100” olarak kabul edilir. Ardindan yillar itibariyle meydana
gelen degisimler takip edilerek ve bu kalemlerin gdstermis olduklar1 egilimlerin nasil bir yon
izledigi analiz edilerek yorumlanir” (Akdogan ve Tenker 1992: 336). Oran analizi yontemi (Rasyo
Analiz) ise, birbiriyle iliskili kalemlerin oranlanarak anlamli iligkiler ortaya koymasi: temeline
dayanan bir analiz yontemidir (Karapinar ve Ayikoglu, 2012: 44). Oran analizi; karlilik yonetim
varliklarmdaki verimlilik ve mali yap1 gibi igletmenin finansal nitelikleri hakkinda degerli bilgiler
ortaya koyan bir yontemdir.

Aragtirmada yontem olarak dikey yiizdeler yontemi kullanilmustir. Dikey yiizde yonteminde
oncelikle finansal tablolarda esas alinacak kalem belirlenir. Bu kalem, bilancoda genellikle aktif
toplamu veya pasif toplami olmaktadir. Aktif veya pasif toplami, 100 kabul edilerek her bir
kalemin toplam igerisindeki dagilim orar tespit edilmis olur. Aktif veya pasif toplaminin yam
sira mali tablolarda yer alan grup toplami esas alinarak da yiizde yontemi uygulanabilir. Gelir
tablosu dikey yiizdeler yontemi ile analiz edilmek istendiginde ise baz alinacak kalem satig
hasilat1 kalemidir. Gelir tablosu analizinde satis hasilati kalemi toplami “100” olarak kabul
edilerek asagidaki formiil uygulanir ardindan tabloda yer alan diger kalemlerin bu oran
icerisindeki ytiizdelik dagilimi tespit edilir. Dikey yiizdeler yonteminin formiilii asagidaki
gibidir.

Dikey Yiizde = Tlgili Kalem Verisi + Grup Toplami Alinan Kalem Verisi x 100

Mali tablolar analizinde, temel amaclardan biriside isletmeler arasi karsilastirilma
yapilabilmesine olanak saglamasidir. Dikey analiz yonteminde her tablo kalemi, kendi grubu
icindeki ve genel toplam i¢indeki yiizde orani ile ifade edildiginden tablolarin anlasilmas: daha
kolay hale gelir. Ciinkii mutlak rakamlarin okunmasi ve karsilastirilmas: zordur. Yiizdelere
indirenmis tablo verileri diger isletmelerle karsilastirma yapilmasini daha kolaylastirirken daha
sade veriler sunma imkani tanimaktadir (Gilicenme, 1996: 4). Calismanin amacini gercgeklestirmek
icin KAP ’den turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler tespit edilmistir. Calismanin
uygulama kismina konu olan 11 adet sirketin 2019 yil1 bilango ve gelir tablosu verilerine dikey
ylizdeler analizi yontemi uygulanmigtir. Uygulama kisminda excel programi kullanilmistir. Elde
edilen veriler sirketlerle ve sirket ortalamalari ile karsilastirilarak yorumlanmustir.

BULGULAR

Bu béliimde 2019 yilinda turizm sektdriinde faaliyet gosteren Borsa Istanbul’ a kayith sirketlerin
dikey ytizdeler yontemine gore elde edilmis bulgular: {i¢ baslikta incelenerek yorumlanmustir.

Varlik Hesaplarina Yonelik Bulgular

Mali tablolardan olan bilango; “Bir isletmenin belirli bir tarihteki finansal durumunu yansitan temel
mali tablodur” (Kiigliksavas, 2005: 42). Temel mali tablo olan bilango, varlik ve kaynak hesaplar1
olmak iizere iki boliimden olusmaktadir. 2019 yilinda Borsa Istanbul’ da faaliyet gosteren turizm
sirketlerinin varlik hesaplarmin dikey analiz yontemine gore elde edilen sonuglar1 Tablo 2" de yer
almaktadir.

Tablo 2’ de 11 adet sirketin varlik hesaplarmin dikey yiizdeler yontemine gore sonuglar: yer
almaktadir. Analiz yapilirken esas alman kalem toplam varliklardir. Sirketlerin varlik yapisinin
genel goriiniimii incelendiginde dénen varlik oraninin en yiiksek oldugu sirket %83,18lik oran
ile UTPYA sirketidir. UTPYA sirketinin donen varlik oranmin yiiksek olmasinin sebebi “Satis
Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar” oraninin yiiksek olmasidir. Tiirkiye Finansal Raporlama
Standardi Madde 38’e gore “Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varhiklar” gerekli kosullar
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saglarsa donen varlik grubunda yer almaktadir. “Duran varlik olarak simiflandirilmis varliklar, satis
amach elde tutulma kosullarim sagladiklar: takdirde bilancoda donen varliklar icerisinde ayri olarak
raporlanirlar. Satis amactyla elde tutulan varlik olarak sumiflandirilan elden ¢ikarilacak bir varlik grubuyla
dogrudan baglantili olan donen varliklar, kisa ve uzun vadeli bor¢lar varsa tiim bunlar bilangoda ayr: ayr1
gosterilmelidir” (Cavusoglu ve Utku, 2016: 93). Donen varlik oraninin en diisiik paya sahip oldugu
sirket ise %1,71 oran ile AYCES sirketidir. Turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin genel
anlamda duran varlik oraninin dénen varlik oranindan yiiksek olmas: olagan kargilanir, ancak
AYCES sirketinin donen varlik orani hem sirket ortalamalarina gore “%35,93” hem de diger
sirketlere oranla diisiik seviyede gerceklesmistir. Dénen varlik oraninin bu kadar diisiik seviyede
olmasi Kisa Vadeli Yabanci Kaynak (KVYK) oranina bakilmasini gerekli kilabilir. Sirketin KVYK
oran1 %3,20 diizeyinde olup oldukga hassas bir yap1 sergilemektedir. Ayrica, sirketin varlik yapisi
icerisinde duran varliklarinin orani %98,29 diizeyindedir. AYCES sirketinin duran varlik
yatirimlarina énem vermesi donen varliklarinin diisiik seviyede kalmasmin sebep olmustur.
Diger sirketlerin dénen varlik orani ise %10 ile %78 araliginda dagilim sergilemistir. BIST
sirketlerinin donen varlik degerlerinin ortalamasi “%35,93” diizeyinde gergeklesmistir. BIST
sirketlerinin ortalama degeri ile bir karsilagstirma yaptigimizda sirketlerin dénen varlik
degerlerinin dengeli bir dagiim sergilemedigi dalgali bir goriiniime sahip olduklar
goriilmektedir. Ortalama degere en uzak sirket, %83,18 oran1 ile UTPYA sirketi olup, en yakin
sirket ise %37,93 orani ile METUR sirketidir. Donen varlik kalemleri igerisinde ticari alacak
oraninin en yiiksek oldugu sirket %30,38'lik bir pay ile PKENT sirketidir. Ticari alacak oraninin
yliksek olmasi sirketin miisterilerine kredili mal ve hizmet sundugu, anlamina gelmektedir.
Yapilan mali tablo incelemelerinde, PKENT sirketinin alacaklarinin farkli vadelere sahip senetli
alacak seklinde oldugu alacaklarin tamaminin reeskonta tabi tutuldugu tespit edilmistir. Donen
varlik yapisi igerisinde, yiiksek oranda stoklara sahip olan sirket ise METUR sirketidir. Turizm
sektoriinde stok seviyesinin ¢ok yiiksek olmasi beklenmez. Bu durum hizmet sektoriiniin
karakteristik bir ozelligidir. METUR sirketinin stoklarmin yiiksek diizeyde olmasmin sebebi
sahip olunan satilik ve kiralik konaklama tesislerinin varligidir.

Tablo 2. BIST Turizm Sirketlerinin Varlik Hesaplarinin Dikey Yiizdeler Yontemine Gore Analiz

Sonuglari (%)

SiRKETLER AVTUR KSTUR MAALT METUR ULAS UTPYA PKENT MERIT AYCES TEKTU ETILR ORT
KALEMLER 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019
Doénen V. 10,91 47,34 78,73 37,93 48,31 83,18 39,21 25,94 1,71 7,89 14,07 35,93
Nakit,Nakit B. 0,05 44,21 78,52 16,13 12,49 0,72 4,58 0,07 0,78 0,06 0,39 14,36
Finansal Yat. 0 0,01 0 0 30,63 0,85 0 0 0 0 0 286
Ticari Alc. 0,66 0,11 0,04 9,46 0 021 30,38 24,75 0,37 0,85 1,93 6,25
Diger Alc. 10,11 0,01 0 0,02 3,28 4,22 0,20 0 0,03 6,54 6,45 2,81
Stoklar 0,03 2,47 0 6,35 0 0 2,28 0 0,19 0,03 0,63 1,09
Diger Dén.V 0,06 0,53 0,17 3,85 191 0,21 1,77 1,12 0,34 0,41 3,46 1,26
Sat. A. E1. T.V. 0 0 0 2,12 0 76,97 0 0 0 0 1,21 7,30
Duran V. 89,09 52,66 21,27 62,07 5169 16,82 60,79 74,06 9829 9211 85,93 64,07
Diger Alc. 0,05 0,02 0 0,12 0 1,21 0,06 0 0 0,01 0 013
Finansal Yat. 0 0,09 0 0 0 3,42 0 71,25 0,08 0 10,83 7,79
Kul.Hakk: V. 0 0 0 1,59 0 0,02 0 0 3,37 0,02 14,53 1,78
Serefiye 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8,97 0,82
Yat.Am¢.Gym. 62,30 0 11,85 1,50 48,49 0,11 0,63 0 0 2450 27,75 16,10
Maddi DV 26,72 52,50 9,41 46,23 2,42 11,95 56,77 0 9375 67,58 6,14 33,95
Mad. Olm D.V 0,02 0,05 0,01 592 0,05 0 0,90 0 0,22 0 11 1,65
Ert.Vergi V. 0 0 0 1,54 0,73 0 2,43 0,58 0 0 6,71 1,09
Diger Dur. V. 0 0 0 517 0 0,11 0 2,23 0,87 0 0 0,76
TOPLAM V. 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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Turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin dikey analiz yontemi ile duran varhik yapilar
incelendiginde, duran varlik oraninin %51 ile %98 oraninda bir paya sahip oldugu tespit
edilmistir. Duran varlik oranmin en yiiksek oldugu sirket %98,2" lik bir oran ile Altin Yunus
Cesme Sirketidir (AYCES). AYCES sirketinin maddi duran varliklarmin biiyiik bir paya sahip
olmasinin sebebi otelin ortak kullanim alanlarina ve demirbaslara yonelik yapmis oldugu
yatirimlardir. AYCES sirketini, %92.11 oran ile TEKTU sirketi, tiglincii sirada ise %89,09 orani ile
AVTUR sirketi takip etmektedir. Diger sirketler %85 ile %21 araliginda dagihm gostermisgtir.
Mevcut sirketler icerisinde duran varlik oraninin en az oldugu sirket %16,82 oraru ile UTPYA
sirketi, ardindan ise %21,7’lik yiizde ile (MAALT) “Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisleri” dir.
Duran varlik oraninin diisiik seviyede olmasi sirketin ilgili dénemde duran varlik yatirimi
yapmamis oldugu veya finansal kiralama yoluna gitmis olabilecegi ihtimalini giindeme
getirmektedir. Borsa Istanbul’ da islem goren turizm sirketlerin duran varlik ortalamasi %64,07
oraninda gerceklesmistir. Bu oran iizerinden bir degerleme yapildiginda AYCES “Altin Yunus
Cesme” sirketinin %98,28 oranina sahip oldugu, TEKTU %92,11 ve AVTUR sirketinin ise %89,09
oraru ile ortalamanin iizerinde oldugu, UTOPYA sirketinin ise % 16,82 oranu ile ortalamanin ¢ok
altinda bir seviyede duran varliga sahip oldugu tespit edilmistir. MAALT sirketi disindaki diger
sirketlerin ise %98,28 ile % 16,82 Araliginda hareket ettigi goriilmektedir.

Kaynak Hesaplarina Yonelik Bulgular

2019 yilinda Borsa Istanbul’ da faaliyet gosteren turizm sirketlerinin kaynak hesaplarinin dikey
ylizde yontemine gore elde edilen analiz sonuglar1 Tablo 3’ te yer almaktadir. Kaynak hesaplar
analiz edilirken toplam oraninin dagilimi iizerinden yorum yapilmustir.

Kisa vadeli yiikiimliiliikler icerisinde en fazla paya sahip olan sirket %77,05 oraniyla UTPYA
sirketidir. UTPYA sirketinin KVYK oraninin yiiksek olmasinin sebebi, dénen varlik grubunda
yer alan “Satis Amagch Elde Tutulan Duran Varliklara Ait Yiikiimliiliikler” den kaynaklandig:
goriilmektedir. UTPYA sirketini %73,66'lik oranla ETILR sirketi takip etmektedir. En diisiik kisa
vadeli yabanci kaynak orani ise %3.20 ile AYCES sirketine aittir. Tablo 3'i inceledigimizde
AYCES sirketinin varliklarinin yabanci kaynak ile degil 6z kaynak ile finanse ettigi
goriilmektedir. Diger sirketler %4 ile %28 araliginda dagilm sergilemistir. Kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin dagilimini inceledigimizde finansal borglar: en yiiksek olan sirketlerin %14.22
ile METUR sirketi, % 7.47 ile TEKTU sirketlerine ait oldugu goriilmektedir.

BIST' da islem goren turizm sirketlerin kisa vadeli yabanci kaynak ortalamasi ise %22,25
diizeyinde gergeklesmistir. UTPYA %77,05 oramiyla, ETILR%73,66 oraniyla ortalamanin
tizerinde bir seviyede oldugu, tespit edilmistir. AYCES %3,20, AVTUR %4,31, KSTUR%5,62,
MAALT%5,06 oran ile ortalamanin altinda bir seviyede KVYK oranina sahip olan sirketlerdir.
Diger sirketler ise %10 ile %28 araliginda dagilim gostermistir. Kisa vadeli yiikiimliiliige sahip
olmak donen varlik orani ile degerlendirilmesi gereken bir orandir sirketler kisa vadeli borglarini
ddeyebilecekleri fona sahip olmazlar ise finans problemi yasayabilir ve mali krizler kaginilmaz
olabilir. Bu agidan bir degerleme yapildiginda ETILR sirketinin donen varlik oraninin %14,07,
KVYK %73,66 oramu dikkat ¢ekmektedir. Sirketin KVYK igerisinde diger borglarin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Yapilan incelemeler sonucunda diger borg kalemleri igerisinde yer alan iliskili
taraflara borglarin agirlikta oldugu tespit edilmistir. iligkili taraflara borglarin yapis faaliyet
raporlari igerisinde incelendiginde eskiden ortak olan sirketlere, ana ortaklara, dolayl ortaklara
borglar oldugu tespit edilmistir. Ozetle, sirketin kisa vadeli borglarinin genel yapisinin vadeye
baglanmis finansal borg ve ticari bor¢lardan olusmadigr goriilmektedir. Kisa vadeli borglarin
yapisi icerinde dikkati ¢eken diger bir kalemde finansal borglarin genel goriintimiidiir. Banka ve
ve kredi kurumlarina olan borglar: ifade eden finansal borglarin en yiiksek seviyede oldugu
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sirket, % 14,22 orani ile METUR sirketidir. Ticari bor¢ oraninin en yiiksek oldugu sirket ise % 6,87
oran ile PKENT sirketidir. Ticari bor¢ oraninin finansal bor¢ oranindan yiiksek olmasi isletmenin
piyasadaki kredisini kullandig1 anlamina gelirken, vade ve nakit giris ¢ikislarinda bir sorun
olmadig1 miiddetce tercih edilebilecek bir yontem olarak nitelendirilebilir.

Tablo 3. BIST Turizm Sirketlerinin Kaynak Hesaplarinin Dikey Yiizdeler Yontemine Gore Analiz
Sonuglari1 (%)

SIRKETLER AVTUR KSTUR MAALT METUR ULAS UTPYA PKENT MERIT AYCES TEKTU ETILR ORT

KALEMLER 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019
Kisa Vadeli

Yiik. 4,31 5,62 5,06 18,66 1098 77,05 28,93 6,37 320 1094 73,66 22,25
Finansal Borglar 0 0 0 14,22 7,58 0 1,12 0 0,91 747 3,80 3,19
Diger Finansal

Y. 0 0 0 0 0 0,01 0,11 0 0 0 0 0,01
Ticari Borglar 0,60 2,89 0,21 092 0,01 0,30 6,87 0,57 1,20 051 4,02 1,65
Diger Borglar 2,40 1,48 0,01 328 0,13 0,01 2,29 1,81 0,07 0,35 43,47 5,03
Ertelenmis Gel. 0 0 2,90 0 3 0,04 16,89 0 0,28 241 2,05 251
Miis. Soz.

D.Yiik. 0,09 0,43 0 0 0 0 0 0 0 0 0 005
Dnm Kar V.

Yik. 1,01 0 0,23 0 0 0 0 3,54 0 0 0 043
Borg Kargiliklar: 0,15 0,25 1,64 0,02 0 0 0,12 0,29 0,68 0,15 1,95 0,48
Diger K.V Yiik. 0,06 0,57 0,07 0,22 0,26 0,02 1,53 0,16 0,06 0,05 18,37 194
Sat.A.EL.Tut.D.V 0 0 0 0 0 76,67 0 0 0 0 0 697
Uzun Vadeli

Yiik. 7,02 1,33 41,50 68,59 7 0,63 8,63 315 1718 1851 14,03 17,05
Finansal Borglar 0 0 0 68,51 3,11 0 0 0 5,52 9,29 11,96 8,94
Ert.Gel. 0 0 41,14 0 3,07 0 0 0 0 0 0 4,02
Uzun Vad.Kars. 0,06 0,92 0,36 0,08 0,82 0 5,93 1,64 0,51 007 157 1,09
Miis. Soz.

D.Yiik. 0 0,08 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,01
Diger UVK 0 0 0 0 0 0 0,62 0 0 030 050 0,13
Ert. Vergi Yiik. 6,96 0,33 0 0 0 0,63 2,08 1,51 11,15 8,85 0 286
Yiikiimliiliikler 11,33 6,95 46,56 87,25 1798 77,68 37,56 952 20,38 29,45 87,69 39,30
Oz Kaynaklar 88,67 93,05 53,44 12,75 82,02 2232 6244 9048 79,62 7055 12,31 60,70
Odenmis

Sermaye 43,11 8,01 3,34 50,65 36,37 5,75 1,66 5,03 8,87 23,59 100,80 26,11
His.Snd.Thrag

Pr. 0 0 0 0,01 0 2,80 0 0 0,05 0 0 026
Kar.Ay K.Yedek. 0,59 8,92 2,10 0,12 52,61 0,06 1,64 1 0,04 009 017 6,12
Geg. Y11 K/Z 18,07 3572 572 -38,08 -19,03 -2995 12,15 3148 -6,18 -1,73 107,88 -9,06
Don Net K/Z 7,16 26,49 10,42 001 -345 -1,18 20,89 14,21 0,98 -3,50 -1,66 6,40

Diger Oz S.Kal. 19,74 13,91 31,86 005 1552 4484 26,10 3876 7586 52,10 20,88 30,87
TOPLAM
KAYNAKLAR 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin dikey ytiizdeler yontemine gore sonuglar: incelendiginde, sirketler
icerisinde METUR sirketinin %68,59" luk oranla en yiiksek paya sahip olan sirket oldugu
goriilmektedir. Konaklama sektoriindeki yatirimlarin uzun vadeli olmas: uzun vadeli finansal
bor¢lanma ile yatirimlarin finanse edilmesi diger degiskenler sabitken dogru kabul edilebilir.
Sirketin % 68,59 oranindaki yiikiimliliigiiniin sebebi ise finansal borglaridir. Finansal borglar;
isletmenin herhangi bir kredi kurulusundan aldig1 borglar ifade eder. METUR sirketinin finansal
bor¢larmin tamami bankadan alinan kredilerden olusmaktadir. Sirketlerin uzun vadeli
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ylikiimliiliikler seklinde fon temin etmesi, iilkenin i¢cinde bulundugu ekonomik, sosyal ve siyasal
degiskenler dikkate almarak karar verilmesi gereken bir konudur. Aym zamanda, gekilen
kredilerin ulusal para cinsinden olup olmamas: ve faiz oranmi, degerlendirilmesi gereken
konulardan bir digeridir. UVYK icerinde ertelenmis gelirler kaleminin en yiiksek oldugu sirket
%41,14 oranla MAALT sirketidir. UVYK igerisinde dikkati ¢eken diger bir oranda “Ertelenmis
Vergi Yiikiimliligii” diir. Vergiye tabi kar (mali kar) {izerinden hesaplanan vergi tutan ile
muhasebe kari (ticari kar) {izerinden hesaplanan vergi tutar1 arasindaki farka “Ertelenmis Vergi”
ad1 verilmektedir. Ertelenmis vergi, ticaret kanunlar1 ve vergi kanunlar arasinda muhasebe
konusunda var olan farklardan kaynaklanmaktadir (Goglis Stimer, 2010: 14). Bu oranin AYCES
sirketinde %11,15, TEKTU sirketinde ise %8,85 oraninda gergeklestigi goriilmektedir. BIST’ da
islem goren turizm sirketlerin uzun vadeli yiikiimliliiklerinin ortalamasi ise %17,05 oranunda
gerceklesmistir. Ortalamanin tizerinde olan sirket % 68,59 orani ile METUR, %41,50 orani ile
MAALT sirketidir. Ortalama seviyenin altinda olan sirketler ise %0,63 ile UTOPYA ve %1,33
orani ile KSTUR sirketleridir. Toplam yiikiimliiliikler dikey yiizdeler yontemi ile analiz
edildiginde en fazla yiikiimliiliigiin oldugu sirketin% 87,69 ETILR, ¢ok az bir farkla %87,25 oran
ile METUR sirketine ait oldugu goriilmektedir. En az yiikiimliiliige sahip olan sirket ise 6,95
orana sahip olan KSTUR sirketidir.

Isletmenin sahip oldugu varliklar, kisa ya da uzun vadeli yiikiimliiliiklerle veya 6z kaynaklarla
finanse edilir. Oz kaynak, “Varliklar iizerinde isletme sahip ve sahiplerinin haklarmni ifade eden
kalemdir” (Kiigliksavas, 2005: 42). Varliklarin en yiiksek oranda 6z kaynakla finanse eden sirket
% 93,05 lik oran ile KSTUR sirketidir. Sirketin 6z kaynak oraninin yiiksek olmasina ragmen
0denmis sermaye orani %8,01 diizeyinde gerceklesmistir. Oz kaynak orani en yiiksek ikinci sirket
ise MERIT AS’ dir. Sirketin ddenmis sermeyesi ise %5,03 diizeyindedir. Oz kaynak dagiliminda
dikkat ceken bir diger nokta ise ETILER sirketinin 6z kaynak oraninin diger sirketlere gore daha
az diizeyde olmasma ragmen (%12,31)6denmis sermayenin yiiksek olmasidir. Sirketler igerisinde
2019 yili verilerine gore en ¢ok kar eden sirket%26,49 orami ile KSTUR ve 20,89 oram ile
PETROKENT sirketidir. Oz kaynaklarin dikey yiizdeler yéntemine gore analizinde dikkati ceken
diger bir hususta METUR, ULAS, UTPYA, AYCES, TEKTU, ETILER sirketinin ge¢mis y1l zararma
sahip olmasidir. BIST' da islem goren turizm sirketlerin 6z kaynaklarinin ortalamast ise %60,69
oraninda gerceklesmistir. Sirketlerinin 6z kaynak yapilari incelendiginde, toplam kaynaklar
icerinde 6z kaynaklarin, en diisiik paya sahip oldugu sirket ise %12,31’lik bir oran ile ETLR sirketi
oldugu tespit edilmistir. Diger sirketler %12,75 ile% 88,67 oraninda bir dagilim gostermektedir.
Turizm sektoriinde konaklama isletmelerinin varliklarmin finansman siirecinde 6z kaynaklarin
agirligy, her bir sirketin kendi i¢ dinamiklerine gore degiskenlik gostermektedir.

Gelir Tablosu Hesaplarina Yonelik Bulgular

Gelir tablosu iki bilanco tarihi arasinda kar kaleminde olusan hareketlerin kavranmasina ve
analizine olanak vermesi agisindan da onem tasimaktadir. “Gelir tablosu isletmenin belirli bir
donemde elde ettigi tiim gelirler ile ayn donemde katlandi$r biitiin maliyet ve giderleri ve bunlarin
sonucunda isletmenin elde ettigi donem karini yada ugradigr donem zararini topluca gosteren temel mali
tablodur” (Akdogan ve Tenker, 1992: 106). Gelir tablosundaki bilgilerle; yoneticiler, isletmeye
kaynak saglayan ortaklar, isletmede ¢alisanlar ve isletmeden alacakli olan tigiincii sahislar ile
isletme sahiplerinin ve diger kisilerin haklarim1 koruyan kamu kuruluglari, vergi daireleri
ilgilenmektedir. Isletme yoneticileri, yiikiimliiliiklerini yiiriitmek igin bu bilgilerden
yararlanarak, isletmenin cesitli faaliyetlerinin karliligini kontrol ederek gerekli Onlemleri
almaktadir. Aym1 zamanda yoneticiler gegmis donemlere iligkin faaliyet sonuglari ile
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karsilastirilmali gelir tablolar1 diizenlemek suretiyle isletmenin gelecekteki karhilig1 ve biiyiime
egilimleri hakkinda bilgi edinebilmektedirler (Akdogan ve Tenker, 1992: 106).

Gelir tablosunun boliimleri agagidaki gibidir.

1)Briit Satig Kar/Zarar bolimii

2)Faaliyet Kar/Zarar Boliimii

3)Olagan Kar/Zarar Boliimii

4)Olagandis: Kar/Zarar Boliimii

5)Dénem Kar/Zarar Bolimii

2019 yilinda Borsa Istanbul’ da faaliyet gosteren turizm sirketlerinin gelir tablosu hesaplarinin
dikey ytiizde yontemine gore elde edilen analiz sonuglar1 Tablo 4’ te yer almaktadir. Gelir tablosu
analizi yapilirken ULAS sirketinin gelir tablosu verileri “0” oldugu icin analize dahil
edilmemistir. Gelir Tablosu hesaplar: analiz edilirken satis hasilat1 oraninin dagilimi {izerinden
yorum yapilmistir. 2019 yilinda BIST” da faaliyet gosteren turizm sirketlerinin dikey yiizdeler
yontemine gore analiz sonuglari Tablo 4’de yer almaktadir

Tablo 4. BIST Turizm Sirketlerinin Gelir Tablosu Hesaplarinin Dikey Yiizdeler Yoéntemine Gore
Analiz Sonuglar1 (%)

SIRKETLER AVTUR KSTUR MAALT METUR UTPYA PKENT MERIT AYCES TEKTU ETILR ORT
KALEMLER 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019
Hasilat 100% 100%  100%  100% 100%  100% 100% 100% 100% 100% 100%
Satiglarin Maliyeti 80,36 -53,31 -53,12 -49,62 -70,88 -67,45 -2,89 -60,80 -77,48 -72,19 -5881
BRUT KAR
1964 4 4 29,12 2, 7,11 2 2252 27,81 41,19

(ZARAR) 9,6 6,69 6,88 50,38 29, 3255 9 39,20
Pazarlama, 5. ve 0% 0,53 0%  -1,52  -171 490 -1549 352 622 -024 -341
Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim 3075 -2,82  -6603 -1025 883  -1,86 -3354 -2007 -21,24 -5623 -2516
Gideri (-)
Diger Faaliyet

e 2795 814 2,94 709 478 173 784 106 1724 3169 11,05
Gelirleri
Diger Faaliyet

) ; 5,08  -14,13 0%  -864 -167 -755 -1,58 -0,75 -32,93 -4856 -12,09
Giderleri (-)
ESAS FAALIYET
KARUZARARI 11,77 3714 -1621 37,07 2168 1997 5434 1591 -2064 -4551 11,55
Net Faaliyet 41,11 4333 -19,15 3861 1857 2579 4808 1560  -495 -28,65 12,61
Kar/Zarar
Yatirim Faal.Gelirler 157,32 0 1,33 0,25 0% 0% 8,64 0,11 41,78 102,53 31,20
Yatirim Faal.

N 453 =001 0% 28 0% 0% -049 0% -4410 -4348 9,55
Giderler (-)
FINANSMAN
GIDERI ONCESI
FAALIYET 164,56 37,33 -14,88 3448 2168 1997 62,49 16,03 -2296 1353 33722
KARI/(ZARARI)
Finansal Gelirler 0% 1447 523,82 0% 2578 805 0,14 095 6326 119 6377
Finansal Giderler (-) 514 -648 -6364 -31,06 5312 -10,17 -042 -11,49 -13896 -27,67 -24,19
SURDURULEN
FAALIYETLER
VERGI ONCESI 159,43 45,32 445,30 342 566 17,85 6221 548 -98,66 -12,95 62,17
KARI/(ZARARI)
Siirdurilen
Faaliyetler Vergi 1739 -886 -93,56 340 054  -480 -11,90 035 595 7,89 -11,84
Gelir/Gideri
DONEM
KARI/ZARARI 142,04 36,46 351,74 002 -512 13,05 5030 58 9271 -505 49,66
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Sirketlerin gelir tablosu igerisinde yer alan, kalemler incelendiginde sirketler igerisinde satis
maliyeti en ytiiksek olan sirket AVTUR sirketidir. AVTUR sirketinin satis hasilatinin %80,6"s1 satis
maliyeti olusturmaktadir. Bu durum sirketin %19.64 oraninda briit k/z’a sahip olmasina neden
olmustur. Mevcut sirketler arasinda da en diisiik briit k/z" a sahip olan sirket AVTUR sirketidir.
En diisiik maliyete sahip olan sirket ise %2.89 oranla ile MERIT sirketidir. Satilan ticari mal
maliyetleri, sirket "in iligkili taraflara yaptig1 ticari mal satislarmin maliyetinden olugmaktadir.
Satis maliyetinin diisiik olmas: briit k/z oranimn yiiksek kilacaktir, MERIT sirketinin de briit k/z'1
ise %97.11 ile en yiiksek seviyede gerceklesmistir. Briit k/z’ 1 oraninin sirket ortalamas1 %41.19
diizeyinde gergeklesmistir. Turizm sirketlerinin briit k/z’ nin genel dagilimi ise %19.63 ile %97.11
oraninda dagilim gostermistir. Briit k/z" dan faaliyet giderleri ¢ikarildiktan sonra faaliyet k/z’ ina
ulagilir. Faaliyet k/z isletmenin ana faaliyetlerinden elde etmis oldugu kardir. Tablo 4
incelendiginde, ETILR sirketinin %56.23 ile en yiiksek genel ydnetim giderine sahip oldugu,
MERIT sirketinin ise %15.49 ile en yiiksek pazarlama satis dagitim giderine sahip oldugu
goriilmektedir. ETILR sirketi diger faaliyet gelirleri ve giderleri agicindan en yiiksek paya sahip
olan sirket goriiniimiindedir. Esas faaliyet k/z sonuglari, MAALT sirketi ve ETILR sirketinde
zarar olarak, diger sirketlerde ise kar olarak gerceklesmistir. Faaliyet kar ve zararmin zarar ile
sonuglanmasi sirketlerin ana faaliyet konularina yonelik hizmet sunarken zarar ettiklerinin
gostergesidir. Ancak bu durum donemi zarar ile sonlandiracaklari anlamina gelmez nitekim
MAALT sirketi bu duruma ragmen donemi kar ile sonuglandirmistir. Faaliyet k/z tutarina
finansal gelirler eklenirken finansal giderler cikarilir ve vergi Oncesi k/z rakamina ulagilir.
Finansal gelirler icerisinde MAALT sirketinin orani dikkat ¢ekici bir diizeydedir.(% 523,82). Bu
oranin sebebi sirketin varlik yapisi igerisinde nakit ve nakit benzeri varliklarinin ytizdelik
payidir. MAALT sirketinin mevcut varliklarmin %78.52'si nakit ve nakit benzeri varliklardan
olusmaktadir.

Gelir tablosunun son kalemi olan dénem k/z sonuglari incelendiginde 3 sirketten ETILR, TEKTU,
UTOPYA sirketlerinin zarar ettigi diger sirketlerin ise donemi kar ile kapattig1 goriilmektedir.
Gelir tablosu bir¢ok farkli bakis agisiyla yorumlanarak analiz edilebilir. Sirketlerin esas faaliyet
k/z ve dénem k/z'1 temel alinarak bir inceleme yapildiginda MERIT sirketinin esas faaliyet kar1
%54 orani ile en ytliksek sirket oldugu goriilmektedir. MAAL sirketi ise % 351,74 oramn ile en
yiiksek donem karina sahip olan sirkettir. Sirketin esas faaliyet k/z sonucuna bakildiginda %16.21
oraninda zarar ettigi, ancak finansal gelirlerinin yiiksek olmasiyla donemi kar ile kapattig1 dikkat
¢eken unsurlar arasindadir. Sirket varliklarini esas faaliyetinden daha yiiksek getiriye sahip
finansal yatirimlarda degerlendirmistir. Ayrica sirket esas faaliyet karinda %-16.21 zarar etmistir.
Bu baglamda sirket fonlarni dogru yatirimlarda degerlendirerek dogru bir karar verdigi
sOylenebilir.

SONUC

Finansal tablolar isletmelerin gesitli ¢ikar gruplarina bilgi sahibi olmalari i¢in yardimci olan en
onemli araglardir. Bu kapsamda, s6z konusu ¢ikar gruplar: gesitli analiz yontemleri yardimiyla
isletmelerin likidite durumlari, finansal durumlari ve kaynak dagilimlar gibi bir¢ok konuda bilgi
sahibi olabilirler. Mali tablolarda yer alan kalemlerin oransal dagilimini ve agirhi§ini gosteren
analiz tiirti “Dikey Yiizdeler Yonetimi” dir. Calismada turizm sektoriinde faaliyet gosteren
BIST e kayith sirketlerin mali tablolar1 dikey analiz yontemi ile incelenmis ve sirketlerin varlik ve
kaynak yapisi, karlilk durumu ile maliyet yapilar: elde edilen sonuglari gore yorumlanmagtir.
Calismanin sonug kismi 3 baslikta incelenmis olup sonuglar su sekildedir.

Sirketlerin dénen varlik oranlarmmin ortalama bir dagilim sergilemedigi ve her bir sirketin
birbirinden cok farkli bir goriiniime sahip oldugu tespit edilmistir. Donen varlik paymnin en az
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oldugu sirket AYCES sirketi olup (%1,71) sirketin kisa vadeli yabanc1 kaynaklarmin (%3,20)
ddemesiyle ilgili finansal bir problem yasamasi olasilik dahilindedir. ETILR sirketinin ise dénen
varlik oraninin %14 diizeyinde olmasina ragmen kisa vadeli yabanci kaynak oranmi %73,66
seviyesindedir ve mevcut sirketler igerisinde likidite sikintis1 yasama olasili1 en yiiksek sirkettir.
Duran varliklar agisindan bir degerleme yaptigimizda AYCES sirketinin en fazla duran varlik
yatirimi yapan sirket oldugu goriilmektedir (% 98.29). Duran varlik oraninin genel dagilim
agisindan turizm sektoriiniin duran varhik agirlikh bir yapi sergiledigi goriilmektedir bu sonug,
Karadeniz ve digerleri 2017 ¢alismalarinin sonuglari ile 6rtiismektedir.

Kaynak hesaplari ile ilgili analiz sonuglarinda ise toplam yiikiimliiliikler acisindan en fazla orana
sahip olan sirketler METUR (%87.69) ve ETILR (%87.25) sirketidir. Kisa vadeli yabanci kaynak
oranimin en yiiksek oldugu sirketler ETILR %73.66, UTPYA %77.05 orami ile en yiiksek
sirketlerdir. Her iki sirketinde donen varlik yapisi incelendiginde 6deme konusunda problem
yasayacag1 goriiniimii hakimdir. Uzun vadeli yabanci kaynak agisindan elde edilen sonuca gore,
METUR sirketi %68.59 oramuyla ilk siradadir. Sirketlerin biiyiitk ¢ogunlugu 6z kaynak ile
finansmana agirhik vermistir. Yaklasik 6 sirketin 6z kaynak oraninin %70 ve {izeri oldugu tespit
edilmistir.

Gelir tablosu ile ilgili yapilan analiz sonucunda en dikkat ¢eken sonug, MERIT sirketinin disinda
sirketlerin tamaminin %50’ nin iizerinde satis maliyetine sahip oldugudur. Ozellikle ETILR
(%72,19) TEKTU, (%77,48) AVIUR (%80,36) sirketlerinin maliyeti yiiksek diizeydedir. Satis
maliyetlerinin yiiksek olmasi ETILR ve TEKTU, sirketlerinin dénemi zararla sonuglandirmasina
sebep olmustur.

Yapilan analiz sonucunda turizm sektdriinde faaliyet gosteren BIST” a kayitli analize dahil edilen
sirketlerin donen varlik yapismun istikrarli olmadigi, duran varhk agirbikli bir goriiniim
sergiledigi tespit edilmistir. Finansman agisindan ise, sirketlerin 6z kaynak finansmanina agirlik
verdigi yiiksek maliyete katlanmalarina ragmen {i¢ sirket disinda digerlerinin kar ettigi tespit
edilmistir. 2019 yiindan 6nceki yillarda 2015-2016 yilinda yasanan olumsuzluklar, Rusya ile
yaganan problemler sektorii olumsuz etkilemis turizm sektoriiniin yiiksek borg yiikii altina
girmesine sebep olmugtur. Bu durum sektdriin tamaminin mali tablolarinda tahribat yaratmig
ancak Ozellikle finansal agidan problem yasayan sirketlere yansimasini 2019 yilina kadar
stirdiirmiistiir. Sirketlerin yasadig1 finansal problemlerin sebebini sadece ekonomik ve siyasal
dalgalanmalara baglamak elbette anlaml degildir ancak turizm sektorii gibi hassas sektorler bu
durumdan daha fazla etkilenmektedir. 2019 yilinda, ge¢gmiste yasanan tiim olumsuzluklara
ragmen sirketlerin biiyiik cogunlugunun donemi kar ile sonlandirmasi sektdriin olumsuzluklara
olan direncinin bir gostergesidir. Tiim bunlar géz oniine alindiginda turizm isletmelerinin
finansal analiz tekniklerinden faydalanarak mevcut durumlarimi kontrol altinda tutmalar1 ve
sektordeki diger isletmeler ile finansal tablolarmni karsilagtirarak durum tespiti yapmalari icin
finansal analizlerden faydalanmalari kaginilmaz olmaktadir.
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