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Covid-19 Pandemisinin BIST Turizm Indeksinde
Yer alan Turizm Isletmelerinin Aktif Karlilig:
Uzerine Etkileri

Yusuf Volkan Baysal'

Ozet

Ulkelerin turizm gelirleri, iilkelere doviz girisi saglamasi, gesitli sektorlerde
istihdam olusturmasi, dig ticaret agigini dengelemesi ve bolgesel kalkinmaya
katkida bulunmasi gibi 6nemli etkileriyle, tilkelerin ekonomik biiyiimesinde
kilit bir rol oynamaktadir. Tiirkiye, tarihi ve Kkiiltiirel zenginlikleri, dogal
giizellikleri ve 6zel cografi konumuyla diinya genelinde turistik destinasyon
anlaminda 6n planda yer almaktadir.

Mart 2020 yilinda ilan edilen Covid-19 pandemisi tiim sektorleri olumsuz
yonde etkilerken saglik temelli krizin yaganmasi ve kisitlamalar en agir etkinin
turizm sektoriinde yasanmasina neden olmugtur. Bu kapsamda Covid-19
pandemisinin Tirkiye ekonomisi igin biiyilk 6neme sahip olan turizm
isletmelerine etkisi incelenmistir. Bu incelemede Covid-19 pandemisinin
Borsa Istanbul Turizm endeksinde yer alan 9 igletmenin aktif karlihigina etkisi
panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Analizde bagimli degisken
olarak net kar/toplam aktif oran1 kullanilirken bagimsiz degiskenler olarak cari
oran, kaldirag orani, alacak devir hizi ve ekonomik rantabilite kullanilmustir.
Analizin sonucunda, degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlaml
oldugu, kaldirag oran: ve ekonomik rantabilitenin negatif iliskili, cari oran ve
alacak devir hiz1 ile pozitif iligkili oldugu sonucuna varilmistir. Bolim bu
iligkilerin yorumlanmasi ve onerilere deginilerek sonlandirilmigtir.

1.Giris

Covid-19 virtisii Aralik 2019°da Cin’in Hubei eyaletinin bagkenti olan
Wuhan da ilk defa goriilmesinin ardindan bulagiciigr ¢ok yiiksek oldugu
igin 3 ay gibi kisa bir siirede tiim diinyay: etkisi altina alan bir pandemiye
doniigmiistiir. Diinya saglk orgiitii tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde

1 Ogr. Gor., Erzincan Binali Yildirim Universitesi, ORCID: 0009-0000-6953-6346
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pandeminin ilan edilmesiyle ilkeler ¢esitli Onlemleri pes pese almaya
baglamugtir. Alinan tedbirler diinya tarihinin daha 6nce yasamadigi kadar
agir bir ekonomik sorunla karg1 kargiya kalmalarina neden olmustur. Bu kriz
tinans temelli olmamasina ragmen tilkelerin ekonomilerine olumsuz etkilerini
cok siddetli hissetmigtir. Alinan tedbirlerin baginda seyahat kisitlamalari,
siirlarin - kapanmasi, karantinalar ve toplu bir gekilde gergeklestirilen
etkinliklere getirilen kisitlamalar diger sektorlere nazaran turizm sektoriiniin
daha giddetli bir sekilde etkilenmesine neden olmustur. Bu kapsamda ilk
olarak havayolu sirketleri etkilenmistir. Insanlarin seyahat etmemeleri, otel
rezervasyonlarinda ve konaklama taleplerinin aniden diigmesine sebebiyet
vermigtir. Bu diigii sadece ulagim ve otel alaninda degil restoranlar ve
turistik bolgelerde yer alan aligveris noktalarinin da iglerinin durma noktasina
gelmesine neden olmustur.

Uluslararasi ticaret ile turizm gelirleri arasinda birgok agidan iligki
bulunmaktadir. Ulkelerin dis ticaret dengesi turizm gelirlerini de
igermektedir. Turizm kaynakl déviz girisi dig ticaret dengesine olumlu katki
yapmaktadir. Dolaysiyla iilkeler agisindan uluslararasi ticaret ve turizm
dolayli olarak birbirini destekleyen ve giiglendiren sektorlerdir. Turizm
gelirleri iilkelerin ekonomik biiylimesine katki saglayarak turizm gelirleri
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimesini destekleyen
baglica etkenlerdendir. Gelismekte olan {ilkeler planladiklari yatirimlari
hayata gecirebilmek igin yiiksek miktarda dig kaynaga ihtiya¢ duyarlar (Pata,
2020). Turizm ile tlkeler doviz girisi saglayarak 6demeler dengesine katki
saglayarak {ilkenin dig ticaret agiginin kapanmasina katki saglar. Turizm
farkli ig kollarinda istthdamin saglanmasina katkida bulunur ve {iretimin
yapilamadigi farkli cografi alanlarda da istthdam alami yaratir. Turizm
sektorii, konaklama, yemek, ulagim ve eglence faaliyetlerine yonelik artan
talep neticesinde, yurt igi iiretim diizeyini yiikseltirken gelir seviyesinde artig
ve emek yogun bu sektorde istthdami pozitif yonde etkileme konusunda gok
onemli bir role sahiptir. Ayrica, iilkelerin ihtiyag duyduklart doviz girigini
saglama konusundaki etkinligi, digsatimin artirilmasina kiyasla daha kisa
stirede, daha az kaynak ve emek harcayarak gergeklesmesi agisindan gok biiytik
bir 6neme sahiptir (Ergiil, 2014). Sadece doviz girisi ile kalmayip huzurun
yerlesmesi, sosyal ve kiiltiirel anlamda arzulanan etkilegimin olugmasina
olanak saglamasi, elde edilen gelirlerin dengeli dagitilabilmesi gibi farkl
alanlarda da turizm sektoriiniin olumlu etkileri ig¢inde yer almaktadir (Ecer
ve Giinay, 2014).

Turizm endiistrisi, ekonomiye sagladigi ek katki ve istthdam tizerindeki
pozitif etkisi sebebiyle iilkelerin ekonomik gelisimlerinde kritik bir rol
oynamaktadir. Bu nedenle turizm firmalarmm mali performanslarini
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degerlendirmek, yoneticiler, yatirnmcilar ve sektorde faaliyet gosteren
diger sirketler icin biiyiik bir 6neme sahiptir (Ozgelik ve Kandemir, 2015).
Tiirkiye Covid-19 doneminde uygulamig oldugu ekonomik destekler ile
tilke ekonomisi krizi en hafif gekilde atlatmasini amaglamistir. Bu kapsamda
istihdam ile alakali olarak salgin dénemi boyunca 250 milyar TLlik ekonomi
paketi hazirlanmig ve isgi statiisiinde ¢aliganlarin igten gikartilmalar:
yasaklanmugtir. Ekonomiyi daralmay1 en hafife indirebilmek i¢in 6zellikle 3
kamu bankasi olan Ziraat Bankasi, Halk Bankast ve Vakifbank basta olmak
tizere diger kamu katilim bankalarini da kullanarak gesitli destek programlar:
olusturulmustur. Devlet tarafindan igletmelere kefalet destegi saglayan Kredi
Garanti Fonu (KGF) limitini 25 milyar Tiirk lirasindan tek seferde 50 milyar
liraya ¢ikarilmugtir. Bu artig bankalara kredi talebinde bulunan fakat teminat
yetersizligi nedeniyle kredi alma konusunda problem yagayan igletmelerin
banka kredilerine erisimde kolaylik saglamigtir. Dogrudan turizm sektorii
ile alakali olarak Tiirkiye’ye havayolu ile ulagimda getirilen kisitlamalar
kapsaminda Tiirk Hava Yolu girketinin ihtiyag duyuldugunda desteklenmesi
karart alnmistir. Bu kapsamda Tirkiye i¢ havayolu tagimaciliginda
uygulanmakta olan katma deger vergileri oranlarinin 6ncelikle 3 ayligina
%18den %1’e indirilmesi ihtiyag duyulmasi halinde siirenin dahada
uzatilabilmesi karari alinmigtir. Ayrica 2020 yilinda Seyahat Acenteleri
Birlig’ne 6denen yillik aidatin alinmamasina karar verilmistir ve turizm
sektoriinde konaklama vergisi 6deme tarihi uzatilmigtir (Sertkaya ve Bag,
2021). 2021 yilinda kiiresel ekonominin toparlanmast igin bir diger etken ise
enerji fiyatlarindaki diigiigiin olumlu yansimasidir (Mann, 2020).

Turizm gelirleri tilkelerin dig ticaret dengesi {iizerinden dogrudan
etkiye sahiptir. Bu kapsamda {ilkelerin Uluslararas: ticareti ile turizmi
arasindaki iliskileri inceleyen caligmalar yapilmustir. Ozcan ve Yorgancilar
aragtirmalarinda ihracat ve toplam ticaret hacmi ile turizm arasinda gift
yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir (Ozcan ve Yorgancilar,
2016). Akar ¢aligmasinda turizmin ithalat ve ihracat ile iligkisini incelemig
ve turizmin ithalati istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitif yonlii
etkiledigini tespit etmigtir (Akar, 2020). $ahin’in nedensellik analizinde ise
Tiirkiye’de belirlenen donemlerde uluslararas: turizmin, uluslararasi ticaretin
Granger nedeni oldugu sonucuna varilmugtir ($ahin, 2021).

Bu galiymada Tiirkiye ekonomisi igin biiyiik 6neme sahip olan turizm
sektorii, BIST turizm indeksinde yer alan igletmeler kapsaminda incelenmis
ve Covid-19 pandemisinin s6z konusu isletmelerin aktif karlihgina etkisi
panel veri analiz yontemiyle analiz edilmigtir.
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Tblo 1: Tiivkiye Turizm Gelivi 2019-2022 yillar: arasy donem
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Tablo 1’de goriilecegi tizere 2019 yilinda 34.502 Milyon USD olarak
gerceklesen turizm geliri pandeminin ilan edildigi 2020 yili birinci
ceyreginde 4.101.206 USD olarak gergeklesirken kisitlama ve kapanmalarin
en agir sekilde uygulandigr 2020 yili ikinci geyreginde higbir gelir elde
edilememistir. Kisitlama ve kapanmalarin kismen gevsetildigi 2020 yil
tiglincli ve dordiincii geyreginde 7.958.114 USD gelir elde edilerek 2020
yilint 12.059320 USD’lik turizm geliri ile tamamlamugtir. 2021 yili alinan
tedbirlerin biraz daha hafifletilmesiyle 2020 yili toplam turizm gelirini iki
katindan daha fazla bir gelir elde ederek 24.482.332 USD ile tamamlamistir.
2022 yilina gelindiginde artik kisitlamalarin neredeyse tamamen kaldirilmug
ve turizm geliri pandemi Oncesi donemini de geride birakarak 2022 yilin
43.498.158 USD ile tamamlamuistir.

2. Literatur

Ergiil (2014) yapmis oldugu arastirmada Borsa Istanbul Turizm
sektoriindeki sirketlerin finansal performans analizini yapmistir. 2005-
2012 aras1 donem ELECRE ve TOPSIS yontemleri kullamilarak finansal
performanst incelemistir. Inceleme sonucunda en yiiksek performansl
sirketin tespitinde ELECTRE ve TOPSIS yontemlerinin karar vermeyi
kolaylagtiran yontemler olduklari sonucuna varilmugtir.

Ecer ve Giinay (2015) caligmalarinda Borsa Istanbul’da islem goren
turizm igletmelerinin  finansal performansini  6lgmeyi  amaglamuglardir.
Yontem olarak gri iliskisel analiz yontemini kullanarak 2008-2012 yillart
arast donemi on yedi finansal oran kapsaminda degerlendirmislerdir. Sonug
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olarak turizm sektoriinde finansal oranlarin performans belirlemeye yonelik
kullanilabilecegini tespit etmislerdir.

Ozgelik ve Kandemir (2015) Borsa Istanbul’da islem goren turizm
isletmelerinin  finansal ~ performanslarini  finansal oranlar  kullanarak
olgmeyi amaglamiglardir. TOPSIS yontemi kullanilarak 2010-2014 yillar:
arast donem vyedi turizm igletmesi Ornekleminde incelenmigtir. Finansal
performansi Olgiimiinde likidite orani, kaldirag orani, karlilik oranlar1 ve
faaliyet gostergeleri kapsaminda degerlendirmislerdir.

Karkacier ve Yazgan (2017) Turizm Sektoriinde Gri Iliskisel Analiz GIA
Yontemiyle Finansal Performans Degerlemesi isimli ¢aligmalarinda turizm
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansii finansal
oralar yardimiyla degerlendirmeyi amaglamuglardir. Borsa Istanbul’a kayitl
on turizm igletmesinin finansal performanslar1 2015 yili verileri ile gri iligkisel
analiz yontemi yardimiyla analiz edilmigtir. Caliyma sonucunda kaldirag
oraninin %69,75 en 6nemli oran olarak ortaya ¢iktig1 ve G firmasinin en
yliksek performansa sahip oldugunu tespit etmiglerdir.

Mann (2020) “Real and financial lenses to assess the economic
consequences of Covid-19” isimli ¢aligmasinda, Covd-19 pandemisinin her
tilke igin farkl etkilerinin olacagini, 2020 ve 2021 yillarindaki ekonomik
biiyiimenin ¢ok siddetli etkilenecegini belirtmistir. Ayrica tiretimin, titketimin
ve ticaretin kendi sektorleri agisindan finansal sokun ve toparlanmasinin
farkli olacagini belertmektedir.

Citak ve Calig (2020) Covid-19 Salginin Turizm Sektorii Uzerine Olan
Finansal Etkileri isimli ¢aliymalarinda, Covid-19 pandemisinin turizm
sektoriine finansal etkilerini ele almuglardir. Yurt dig1 turizm hareketliliginin
pandemi Oncesi donem seviyelerine ulagmasinin zor olmasi nedeniyle ig
turizm pazarimni hareketlendirecek tegviklerin verilmesinin turizm sektorii
agisindan biiyiik 6neme sahip oldugu sonucuna varmiglardir.

Khan (2020) ¢alismasinda Covid-19 pandemisinin Safranbolu sehri
tizerinden etkisini incelemistir. Aragtirmasinda nicel veriler kullanilarak
Covid-19 pandemisinin turizmi etkiledigi tespit edilmistir. Safranbolu’daki
turizmin salgin nedeniyle krize maruz kaldig1 ve turizm gelirlerinin salgin
nedeniyle biiyiik bir oranda diistiigli sonucuna varilmugtir.

Pata (2020) Turizm, Finansal Geligme, Ticari Agiklik ve Sermaye
Stokunun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi isimli
caliymasinda Tiirkiye’nin turizme dayali biiyiime hipotezini incelmeyi
amaglamugtir. Caligmasinda 1965-2017 yillar1 arast donem ARDL sinir testi
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yontemiyle incelenmigtir. Sonug olarak turizme dayali bityiime hipotezinin
Tirkiye i¢in kisa ve uzun vadede gegerli oldugunu tespit etmistir.

Kose (2021) 2014-2019 yillar1 aras1 donemi kapsayan 6 yillik veriler ile
Tiirk Hava Yillar1 ve Pegasus firmalarina ait faaliyet rapor ve faaliyet tablo
verilerini TOPSIS yontemiyle analiz etmistir. Caliyma sonucunda Tiik Hava
Yollarinin Pegasus Hava Tagimaciligina gore finansal agidan daha bagarili
oldugu tespit edilmigtir.

Sertkaya ve Seher (2021) galigmalarinda Covid-19 salgminin Tirkiye
ckonomisine olan etkilerini ele almig ve sonrasinda ortaya gikan belirsizlikleri,
riskleri ve muhtemel senaryolar1 degerlendirmislerdir. Caligmanin sonucunda
Covid-19 pandemisi sonras1 ekonomik dinamikleri giiglii kilmak igin yapisal
kirilganliklarin tikanma noktalarinin iyi analiz edilmesinin gerekli oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Toker (2023). Covid-19 Hastaliginin Turizm Gelirine Etkisi: Dinamik
Panel Veri Analizi isimli ¢aligmasinda turizm gelirlerini bagimli, gelen
turist sayilar1 ile Covid-19 salgin1 bagimsiz degiskenler olarak analizlerinde
kullanmiglardir.  Dinamik panel veri analizi yontemini kullandiklar:
¢alisgmanin sonucunda Covid-19 pandemisinin turizm gelirlerinde anlamh
azaliga yol agtig1, turizm geliri ve turist sayisinn turizm gelirini anlaml
diizeyde artirdig1 tespit etmiglerdir.

3.Amprik Analiz

3.1.Yontem

Borsa Istanbul Turizm Indeksinde yar alan turizm isetmeleri
ornekleminde, Covid-19 pandeminin Turizm igletmelerinin aktif karlilig
ile iligkisinin aragtirildigr bu ¢aligmanin veri seti N:9 ve T:56 olmak iizere
toplam 504 gozlemi igermektedir. Veri seti Finnet veri tabanindan ve
Kamuoyu aydinlatama platformundan elde edilmistir. Veri setindeki zaman
kesiti geyrek donemlik kesitlerden olugmakta ve 2009Q1 ve 2022Q4 araligini
kapsamaktadr.

Caligmada 1 bagimli 4 bagimsiz degisken yer almaktadir. Bagimli degisken
olarak net kar/toplam aktif orani kullamilmistir. Bagimsiz degigkenler ise
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar, Kisa ve Uzun Vadeli Borglar / Aktif
Toplam, Net Satiglar / Ticari Alacaklar ve Faiz ve Vergi oncesi Kar / Toplam
Akiftir.
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3.2.Calismada Kullanilan Degiskenler;

Caligmada kullanilan bir bagimli, dort bagimsiz degiskene ait tanim ve
formiiller asagida agiklanmaktadir.

3.2.1. Aktif karlilig1 (ROA)

Aktif karhlik finansal performans 6lgiimlerinde en sik kullanila 6lgtitlerden
biridir. Aktif karlihik orant bir isletmenin varliklarini ne oranda verimli
kullandigini 6lgen finansal orandir. Bagka bir degisle isletmenin kar edebilmek
igin sahip oldugu demirbaslari, nakit varliklari, alacaklarini nasil kullandigini
gosterir. Aktif karlihk orani yorumlanirken aymi sektordeki igletmelerle
kiyaslamaya dikkat etmek gerekir. Bunun sebebi her sektoriin aktif varlik
miktari farklilik gostermektedir. Ornegin biligim sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler az bir varliga ihtiya¢ duyarlar. Incelenen igletmenin aktif karhlik
orant siirekli yiikseliyorsa igletmenin ilerleyen zamanda daha az yatirim ile
daha ¢ok kar iiretebildigini gostermektir.

Net Kar

Aktik Karlihg (ROA) = Toplam Aktif

3.2.2. Cari oran

Cari oran, igletmelerin kisa vadeli 6deme taahhiitlerini kargilayabilme
kapasitesini Ol¢en 6nemli bir likidite oranidir. Bu oran, igletmenin doénen
varliklarin1 kisa vadeli yabanci kaynaklarina bolerek elde edilir. Ancak,
cari oranin anlami sektorlere gore degisebilir, bu nedenle cari orani
degerlendirirken isletmenin faaliyet gosterdigi sektor ve piyasa kogullar1 goz
oniinde bulundurulmahdir. Her sektoriin farkli finansal dinamiklere sahip
olmasi, cari oranin yorumlanmasinda sektorel baglamin 6nemli oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, bir igletmenin cari oranini degerlendirirken genel
sektorel normlara ve piyasa kogullarina dikkat edilmesi, bu oranin saglikli
bir sekilde yorumlanmasini saglar (Aydin vd, 2010). Isletmelerin bilangolart
incelendiginde cari oranin 1,5 ‘in lizerinde olmasi beklenir. Buda bize s6z
konusu igletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme kapasitesini gostermektedir.
Cari oranin hesaplanmasi agagidaki formiilde gosterilmektedir.

Dénen Varliklar
Kisa Vadeli Borclar

Cari Oran =

3.2.3.Kaldirag oram

Kaldirag orani isetmelerin finansal yapisini degerlendirmek igin kullanilan
baglica kullanilan oranlardandir. Bu oran igletmelerin bor¢lanma diizeylerini
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ve bu borglanma kargisinda ne kadar sermaye kullandiginin  bilgisini
vermektedir. Yiiksek kaldira¢ orani igletmenin daha fazla bor¢ kullanarak
tinansman tedarik ettigini ve finansal riskinin arttigin gosterir. Diistik kaldirag
orani ise daha ¢ok sermaye kullandigini ve bor¢lanmanin az oldugunu
dolayistyla riskinde bununla bagl olarak diisiik oldugunun gostermektedir.

Kisa ve Uzun Vadeli Borglar
Toplam Aktif

Kaldirag Oram =

3.2.4.Alacak devir hiz1

Alacak devir hizi igletmelerin alacaklarini ne kadar hizl tahsil edebildigini
gosteren finansal orandir. Bagka bir ifadeyle belirli bir dénem iginde
isletmenin alacaklarini kag defa tahsil edebilme yetenegini gosteren orandr.
Bu oranimn yiiksek olmasi igletmelerin alacaklarini hizli bir sekilde tahsil
edebildigini gosterir. Alacaklarin hizli tahsili isletmenin likiditesini artirir
dolayisiyla nakit akigini giiclendirir. Dolayisiyla alacak devir hizi igletmelerin
taaliyet etkinliklerini de yansitmaktadir.

Met Satislar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =

3.2.5. Ekonomik rantabilite

Ekonomik rantabilite orani, 6z ve yabanci kaynaklar toplaminin
rantabilitesinin Olgiimiinde kullanilmaktadir. Ekonomik rantabilite olarak
adlandirilan bu oran, igletmelerin sahip olduklar1 toplam kaynaklarin ne
oOlgiide karl kullanildigini gostermektedir (Akdogan ve Tenker 2010).

FVOK (Faiz, Vergi Oncesi kar + Finansman Giderleri
Toplam Aktif

Ekonomik rantabilite =

3.3.Bulgular

Caligmada panel veri analizi yontemi kullanilmigtir. Panel veri analizi ile
covid-19 pandemisinin aktif karlihig tizerindeki etkisi ve finansal performansi
etkileyen diger bagimh ve bagimsiz degigkenler kurulan model iizerinde
incelenmigtir.

Panel veri analizi yonteminin varsayimlart kapsaminda kurulan model

agagidaki gibidir.

(Nk) = a4 B (P).. + (DU) + (KUvb) . (Na) . (vajk) +
Ta ,-r_ @+ By (P + B, Kvb/;, Ps Ta /; As Tal;, Bs Ta /i e
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Modeldeki degiskenler oncelikle homojenlik ve yatay kesit bagimlilig
testlerine tabi tutulacak olunup sonrasinda uygun birim kok testi ile
degiskenler sinanacakti. Devaminda E LM, Hausman testi ile uygun
tahminci segilecek sonrasinda ise Heteroskedasite, Otokolerasyon ve modelim
yatay kesit bagimlilig: testleri gerceklestirilecektir. Tablo 1’ de degiskenlere
ait homojenlik ve yatay kesit bagimligi test sonuglar1 gosterilmektedir
(Akkaynak, 2023). Bu ve takip eden tablolarda %1, %5 ve %10 6nem
seviyelerindeki anlamlilik, sirastyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Homojenlik ve Yatay Kesit Bagumlilyj Testleri

Degisken Kod Swamy S CDIm
Net Kar / Toplam Aktif Nk/Ta 111.48% 4.93*
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb 234.79% 3.28%

Kisa ve Uzun Vadeli Borglar/ Aktif Toplam Kuvb/Ta 1123.56%  6.29*

Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Ta 443.54% -0.89

Faiz ve Vergi oncesi Kar / Toplam Aktif Fvok/Ta 42.01* 4.02%

Tablo 1 incelendiginde tiim degiskenlerin heterojen yapida oldugu tespit
edilmigtir. CDIm yatay kesit bagimlig: test sonuglarina bakildiginda ise Ns/
Ta degiskeni haricindeki tiim degiskenlerin yatay kesit bagiml olduklar
tespit edilmistir. Bu sonuglar ¢ergevesinde tiim degiskenlerin ikinci kugak
birim kok testleri ile sinanmasinin uygun oldugu goriilmektedir.

Bu ¢aligmada degiskenlere IPS Im, Pesaran ve Shin birim kok testi ikinci
kugak versiyonu uygulanmugtir. Tablo 2°de birim kok test sonuglarma yer

verilmektedir.
Tablo 2: Dejiskenlerin Bivim Kok Testleri

Degisken Kod IPS Im, Pesaran ve Shin
Net Kar / Toplam Aktif Nk/Ta -12.8096*

Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb -8.5475*

Kisa ve Uzun Vadeli Borglar/ Aktif Toplam  Kuvb/Ta -3.5066*

Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Ta -5.7725*%

Faiz ve Vergi 6ncesi Kar / Toplam Aktif Fvok/Ta -12.5922*
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Tablo 2 incelendiginde, tiim degiskenlerin IPS Im, Pesaran ve Shin birim
kok test sonuglar1 %1 6nem seviyesinde diizeyde duragan olarak tespit
edilmigtir. Birim kok testi sonrast gergeklestirilmesi gereken testler uygun
tahmincinin belirlenmesine yonelik testlerdir. Bu agamada uygun tahmincinin
secilebilmesi i¢in modellere E LM ve Hausman testi uygulanmalidir.
Tablo3’te test sonuglar1 yer almaktadr.

Tablo 3: Modelin E, LM ve Hausman Testleri

F LM Hausman Karar
Model - - -
Istatistik ~ P-Val  Istatistik  P-Val = Istatistik P-Val
Rassal
Nk/Ta 16.66* 0,000 48226 0.000 0.93 0.9201 .
Etkiler

Tablo 3 incelendiginde tiim modelin F testi %1 6nem diizeyinde anlamli
bulunmugtur. F testi ekonometrik modelin sabit etkiler ve klasik model
arasinda uygun olanin tercih edilmesinin saglandig bir testtir. Buna gore F
testi istatistiklerinin %1 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmast modellerin klasik
model ile kiyaslandiginda sabit etkiler tahmincisinin daha uygun oldugu
anlamina gelmektedir. Tablo 3’te yer alan LM testi sonucuna bakildiginda
sonug istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmig olup teste iliskin alternatif hipotez
reddedilmigtir. LM testi ekonometrik modelin rassal etkiler ve klasik model
arasinda uygun olanin tercih edilmesinin saglandig: bir testtir. Buna gore
LM testi sonuglarina gére model klasik model ile ¢6ziimlemeye uygundur.
Tablo 3’te yer alan hausman testi sonuglarina goére modelin rassal etkiler
ile ¢goziimlemeye uygun oldugu sonucuna varimistir. Uygun tahmincinin
segilmesinden sonra modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve modelin
yatay kesit bagimliiginin bulunup bulunmadig: test edilmelidir. Test
sonuglar1 Tablo 4’teki gibidir.

Tiblo 4: Degiskenlerin Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagunlilyj

Testleri
. Uygun
. Y: K . .
Heteroskedasite Otokorelasyon Batfly ffsjt Direngli
Model AU T hminc
Wald Durbin W | Baltagi WL | Pesaran
Net kar / | W0=136900030* Driscol
Toplam |W50= 8.8598873* 1.2410198 | 1.3253056 | 3.481~* Kraay
Aktif W10=11.6297238*
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Tablo 4 incelendiginde, Heteroskedasite varligmin test edildigi Wald
istatistigi degerleri, modelde %1 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
oldugu sonucuna varilmistir. Otokorelasyonun varliginin sinandigr Durbin
W. ve Baltagi WL test istatistiklerinin sonuglarina bakildiginda modelde,
degerlerin kritik 2 degerinin altinda olmasi sebebiyle, otokorelasyonun
varlig1 kabul edilmistir. Modelde yatay kesit bagimhiliginin sinandig Pesaran
test istatistigi ise %1 Onem seviyesine anlamli bulunarak modelde yatay kesit
bagimliliginin varlig1 kabul edilmistir. Bu asamada ya bu etkiler veri setinden
arindirilmali ya da bu etkilerin varliginda tahmin yiiriitebilen direngli bir
tahminci tercih edilmelidir. Bu galiymada her {i¢ etkinin varhigi altinda
direngli tahmin yiiriitebilen Driscol Kraay tahmincisi tercih edilmigtir. Test
sonuglart Tablo 5’teki gibidir.

Tablo 5: Panel Regresyon Analiz Sonuclar:

Degisken Kod Regresyon
Net Kar / Toplam Aktif Nk/Ta

Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb .0011647***
Kisa ve Uzun Vadeli Borglar/ Aktif Toplam Kuvb/Ta -.0258345%
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Ta .0006468*
Faiz ve Vergi 6ncesi Kar / Toplam Aktif Fvok/Ta .9245403*
R? degeri 0.9297

F Istatistigi 0.0000

Modelde galigma konusu degiskenimiz olan Covid-19 pandemi degiskeni
istatistiksel olarak Net Kar/ Toplam Aktif degiskeni ile pozitif iligkili ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Modelde yer alan Ns/Ta ve Fvok/Ta degiskenleri %1 6nem diizeyinde,
Dv/Kvb degiskeni ise %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve

bagimli degisken ile pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir.

Modelde yer alan diger degiskenlerden Kuvb/Ta degiskeni %1 6nem
diizeyinde, anlamli ve bagiml degisken ile negatif iligkili olarak bulunmustur.

Modelin topluca anlamliliginin incelendigi F istatistigine ait deger %1
onem diizeyinde anlamli bulunmusgtur.
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4.Sonug

Analiz neticesinde donen varliklarin kisa vadeli borglara oraninin,
net satiglarin ticari alacaklara oranimin ve faiz-vergi Oncesi karin toplam
aktiflere oraninin aktif karliligini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmigtir.
Donen varliklarin kisa vadeli borglara orani igletmelerin kisa vadeli 6deme
taahhiitlerini zamaninda kargilayabilmesi igin igletmenin ne kadar likit
varliga sahip oldugunu gosterir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi igletmenin kisa
vadeli borglarini1 karsilamak igin ihtiyag duydugundan daha fazla likiditeye
sahip oldugu anlamina gelmektedir. Fazla likiditeye sahip olmak igletmelerin
kargilarina gikabilecek firsatlar1 degerlendirme kabiliyetini artirarak karliliga
dogrudan pozitif etki etmektedir. Ayrica kredi kulanim konusunda giiglii
likiditeye sahip igletmelerin kredi temininde uygun oranl kredi kullanabilme
imkan1 da igletmelerin karlikhilarina pozitif etki saglayan bir bagka etkendir.

Net satiglarin ticari alacaklara orani isletmelerin sahip olduklar: varliklarini
ne oranda verimli kullandiklarini gosterdiginden bu oranin yiiksek ¢ikmasi
isletmenin ticari alacaklarini hizli bir gekilde tahsil kabiliyetine sahip oldugu
anlammna gelmektir. Net satiglarin ticari alacaklara oraninin aktif' karlilig
pozitif etkilemesi igletmenin varliklarini etkili gekilde kullanarak ytiksek kar
elde ederken operasyonel faaliyetlerinden kaynaklanan karlilik seviyesinin
yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bir diger degisken olarak analizde
yer alan faiz ve vergi oncesi karin toplam aktife oraninin yiiksek olmasi
da isletmelerin kaynaklarini etkili kullandig: ve operasyonel faaliyetlerden
kaynaklanan karlilik seviyesinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Analizde yer alan bagimsiz degiskenlerin sonuglar1 da goz oniinde
bulunduruldugunda tablo 1’de de gosterildigi gibi Covid-19 pandemi
doneminde en giddetli kapanma ve kisitlamalarin yagandigi 2020 yih ikinci
ceyreginde O olarak gergeklesen turizm geliri tedbirlerin hafifletilmesiyle
yiikselise gegerek 2021 yilinda Covid-19 pandemi 6ncesi donem olan 2019
yili gelirinin yaklagik iki bir gelir elde ederek 2022 yilinda ayni yiikselig
trendini devan ettirmigtir. Gelir artiginda yakalanan trendin nedenlerinden
biri insanlarin pandemi doneminde uzun siiren belirsizlik ve pandemi
stresi kargisinda dinlenmeye ve tatil yapmaya olan ihtiyaglarinin artmasi
olarak degerlendirilebilir. Ayrica Tiirkiye’nin cografi konumu geregi
Avrupa iilkelerinin Rusya’ya karsi1 uyguladigi ambargo neticesinde her iki
bolgede yagsayan insanlarin tatil segimlerinde alternatit’ olarak Tiirkiye’yi
degerlendirmeleri olarak diistintilebilir.

Boylesi bir talep artig1 kargisinda turizm igletmeleri yiiksek fiyatlardan
satig yapabilme imkani bulduklarindan karliliklarinda artiga sebep oldugu
seklinde yorumlanabilir.
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Borsa Istanbul Turizm Endeksinde yer alan isletmelerin aktif karlihigindaki
artigin bagka sebebi ise Tirkiye’de hiikiimeti uygulamig oldugu ekonomik
destek politikalarinin bagarili oldugu seklinde de degerlendirilebilir. Bu
kapsamda hiikiimetin uygulanug 250 Milyar TDlik “Ekonomi Istikrar
Destek Paketi”, turizmin destelenmesi adina i¢ hava yolu tagimaciligt KDV
oraninin %18den %]1’e indirilmesi, seyahat acenteleri birligine 6denen
aidatlarin alinmamasi, istihdamin etkilenmemesi icin “Ie devam kredi
desteginin verilmesi ve bagta 3 kamu bankasi olmak tizere diigiik faizli kredi
temininde kolaylik saglanmasi ve KDV 6deme siirelerinin ertelenmesi s6z
konusu igletmelerin aktif karliliklarinda artis yasanmasinin farkli sebepleri
olarak yorumlanabilir.

Covid-19 pandemisi sonrasinda yaganan turizm gelirlerinde yasanan
artigin devamlib@inin  saglanmast igin saghk ve giivelik standartlarinin
yiikseltilerek gelen ziyaretgilerin saghgina ve giivenligine odaklanan tedbirler
giivenilir turistik destinasyon imajinin olusturulmasi, turistik bolgelerde
gesitlendirilmig turizm {irlinleri sunarak farkli ilgi alanlarma sahip turist
gruplarini hedeflemek ve yerel el sanatlari, geleneksel yemekler ve kiiltiirel
etkinliklere de yonelerek turizm gelirlerindeki artigin siirdiiriilebilirligi
artirlabilir. Bu kapsamda bolgemizde yagsanan iilkeler arasi gerilim goz
oniinde bulundurularak turizm anlagmalarinin giincellenmesi ve yeni
anlagmalarin yapilmasi 6nerilmektedir.
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