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Onsoz

Yatirimcilar ve finans uzmanlari igin stratejik bilgi, mevcut ekonomik
ortamda akillica yatirim segimlerinin temel tagidir. “Borsa Istanbulda
Finansal Analiz Uygulamalart: Sektorler Bazinda Incelemeler” baslikli bu
editoryal kitap, okurlarini finansal analizin derinlikleriyle bulugturarak Borsa
Istanbul’un sektorel dinamiklerini analiz etmeyi amagliyor.

Her bir boliim, belirli bir sektore odaklanarak sektordeki kritik dinamikleri
agikliyor. Sektoriin genel yapisi, biiyiikliigii, onemli oyuncular1 ve gelecek
projeksiyonlar1 konularinda derinlemesine bir analiz sunuluyor. Ayrica,
sektorde faaliyet gosteren onde gelen sirketlerin mali tablolari, oran analizi
yontemleri kullanilarak detayli bir gekilde inceleniyor. Oran analizi, likidite,
karlilik, borg yapist gibi kritik unsurlar1 degerlendirerek sirketlerin finansal
saghgina dair 6nemli bilgiler sunuyor.

Kitap, mali tablo analizi konusundaki temel kavramlar: anlamak isteyen
herkes igin 6zel bir vurgu yaparak, ornek sektor analizlerinden elde edilen
onemli ogretilerle okuyuculara pratik bilgiler sunmayr amaghyor. Finansal
analizde saglam bir temel olugturmak isteyenler ig¢in bu kitap, sektorel
perspektifler ve analitik becerilerle dolu bir rehber sunuyor.

“Borsa Istanbulda Finansal Analiz Uygulamalart: Sektorler Bazinda
Incelemeler” adli bu kitap hem finansal uzmanlar hem de yeni baslayanlar
igin, Tiirkiye’nin dinamik ekonomisinde yatirim firsatlarini degerlendirmek
ve riskleri yonetmek igin giiglii bir arag olacaktr.

Bu kitabin ortaya ¢ikmasinda katkida bulunan boliim yazarlarimiza,
degerli bilgi ve deneyimlerini paylastiklart igin, igten tesekkiirlerimizi sunariz.
Sektorel analizlerindeki derin perspektifleri ve metodolojik yaklagimlariyla
kitabin bilimsel zenginligine katkilar1 yadsinamaz. Son olarak bu uzun
siirecin her agamasinda desteklerini esirgemeyen Ozgiir Yaymlarrna ve
grafiker Mehmet Cakir’a tesekkiir ederiz.
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Bolim 6

Oteller ve Lokantalar Sektorii Finansal Analizi

Omer iskenderoglu1

Erding¢ Karadeniz?

Ozet

Bu c¢aliymada, Borsa Istanbulda faaliyet gosteren oteller ve lokantalar
sektorii igletmelerinin  (AYCES, AVTUR, BYDNR, BIGCH, DOCO,
ETILR, KSTUR, MAALT, MARTI, MERIT, PKENT, TABGD, TEKTU,
ULAS) 2020 - 2024 donemine iliskin finansal performanslart oran
analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz siireci, kiiresel pandemi dénemi
etkilerini de igerecek gekilde likidite, mali yapi, faaliyet, kirlilik ve biiyiime
oranlarini kapsamaktadir. Veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde
edilmig; oteller ve lokantalar sektoriiniin heterojen yapist nedeniyle oteller
ve lokantalar igletmeleri ayri olarak degerlendirilmistir. Likidite oranlari
otellerde pandemi doneminde dalgalanma gosterse de genel olarak yiiksek
seviyelerin korundugu, ancak bazi isletmelerde kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
kargilanmasinda  donemsel zayifliklarin  ortaya ¢iktigr  belirlenmigtir.
Lokantalarda ise likidite gostergelerinin daha istikrarlt seyrettigi ve pandemi
sonrast normallesme egiliminin gii¢lendigi goriilmiistiir. Mali yapr oranlar1
incelendiginde otellerde diigiik borgluluk ve 6zkaynak agirhikli finansman
yapisinin siirdiiriildiigii, pandemi sonrast donemde daha temkinli sermaye
yonetimine gecildigi tespit edilmistir. Lokanta isletmelerinde ise baslangicta
yiiksek borgluluk egilimi hikim iken 2023 — 2024 déneminde daha dengeli
bir finansal yapiya ulagildigi bulgusuna ulagiimistir. Faaliyet oranlari agisindan
otellerde diigiik alacak ve stok diizeylerinin etkisiyle ilgili oranlar fiktif olarak
yiiksek degerlere ulagmistir. Lokantalarda ise faaliyet oranlarinin nispeten
istikrarli seyrederek etkin operasyon yoOnetimini yansittigir bulgusuna
ulasilmugtir. Karlilik oranlari otellerde pandemi kosullarinin baskisiyla diigiik
veya negatif seviyelerde gerceklesmis olsa da 2022 sonrasi toparlanma
sinyalleri giiclenmistir. Lokantalarda ise zarar donemlerinden kademeli bir

1 Prof. Dr., Nigde Omer Halisdemir Universitesi, IIBE, I§letmc Béliimii, oiskenderoglu@ohu.

edu.tr, Orcid id: 0000-0002-3407-1259

2 Prof. Dr., Mersin Universitesi, Turizm Fakiiltesi, Turizm I§lctmcciligi Bolumii, ekaradeniz@

mersin.edu.tr, Orcid id: 0000-0003-2658-8490

@88 d) hpsjoi.or/10.58830/0zgunpub1060.c4191
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iyilesmeye gecis dikkat cekmektedir. Biiylime oranlarinda her iki alt sektorde
de pandemi sonrasinda belirgin bir yiikseli gostermistir. Genel olarak
bulgular, sektoriin pandemi kaynakli soklardan 6nemli 6lciide etkilendigini,
ancak 2022 sonras1 donemde Ozellikle likidite ve biiyiime gostergelerinde
pozitif bir ivme yakalandigini ortaya koymaktadur.

1. Girig

Finansal analiz, organizasyonlarin ekonomik performansini ve uzun vadeli
stirdiirtilebilirligini degerlendirmede temel bir arag niteligi tagimaktadir. Bu
kapsamda oran analizi, isletmelerin mali yapilarini anlamada nicel metriklere
dayanan ve karar mekanizmalarim giiglendiren kokli bir yontem olarak 6n
plana gtkmaktadir (Graham ve Dodd, 1934). Oranlarin matematiksel temelleri
antik donem yazinlarina kadar uzansa da, modern finansal oran kullaniminin
sistematik hale gelmesi 20. yiizyilin baglarina dayanmaktadir (Horrigan,
1968). Metodolojik olarak degerlendirildiginde oran analizi, finansal tablolarin
biitlinciil yorumundan ziyade, oransal iliskilerin sundugu analitik derinligi
vurgulayarak karar alicilar agisindan daha stratejik i¢gortiler tiretir (Penman,
2007). Oran analizinin tarihsel gelisimi, 6zellikle 19. yiizy1l sonlarinda bankacilik
sektoriinde kredi degerlendirme siireglerinin yayginlasmasiyla ivme kazanmugtir.
Ancak finansal oranlarin sistematik bir analitik ara¢ olarak 6nem kazanmast
20. yiizyilin baglarinda belirginlesmistir (Foulke, 1937). Bu donemde finansal
tablolara biitlinciil bakigin sinirl bilgi saglamasina karsilik, oransal metrikler
isletmelerin likidite, karlilik ve faaliyet etkinligi gibi alanlarina dair daha net
¢ikarimlar sunmugtur. William M. Rosendale’in (1908) Credit Department
Methods adli eseri, oran analizinin kredi degerlendirmelerinde kullanilmasina
onciiliik etmis; takip eden donemde finansal ihtiyaglarin ¢egitlenmesi, veri
isleme yetkinliklerinin artmas ve finans disiplininin kurumsallagmasiyla
oran setleri modern formuna kavugmustur (Beaver, 1966). Oran analizinin
bankacilik pratiginde sistematik uygulanmasi ise 1919°da Alexander Wall'un
finansal oranlarin kurumsal kullanima uyarlanmasini 6nerdigi ¢aligmasiyla
kurumsallagmistir. Finansal oranlar, yalmzca igletmenin giincel pozisyonunu
degil, ayn1 zamanda ileriye doniik potansiyelini degerlendirmede de 6nemli
bir bilgi tiretim aracidir. Konuyla ilgili olarak Modigliani ve Miller (1958)
caligmasinda ifade edilen sermaye yapisi teorisi, isletme degerinin borg—
Ozsermaye bilesimi yoluyla nasil sekillendigini oransal iligkiler {izerinden
ortaya koymus ve finans literatiiriinde kalic1 bir paradigma degisimi yaratmugtir.
Benzer sekilde Altman (1968) galiymasinda yer alan Z-Skor modeli, finansal
oranlari kullanarak igletmelerin iflas olasiliklarin1 6ngéren en etkili galigmalar
arasina girmig; Fama (1970) ¢aligmast ise etkin piyasalar hipotezi dahilinde
mali bilgilerin fiyatlara yansima siirecini analiz ederek finansal oranlarin bilgi
etkinligi baglamindaki roliinii gli¢lendirmigtir. Bir diger 6nemli ¢aligma olan



Omer Iskenderoflu / Erding Kavadeniz | 127

Myers (1984) caligmast igeriginde yatirim kararlarinin mali analiz temellerine
dayandigini ortaya koyarken; Damodaran (2012) ve Brigham ve Ehrhardt
(2013), finansal oranlarin performans degerlendirmesinde ve karar destek
mekanizmalarinda vazgegilmez bir arag oldugunu vurgulamistur.

Mali analiz, sektorel diizeyde ekonomik istikrar1 degerlendirmede genel
olarak 6nemli olmakla birlikte, oteller ve lokantalar gibi hizmet sektoriinde bu
onem daha da belirginlesmektedir. Bu sektor, yiiksek sabit maliyet yapisi, talep
mevsimselligi, doviz kuru oynakligy, yiiksek rekabet seviyesi ve emek yogun
tiretim stirecleri nedeniyle finansal kirllganhga oldukea agiktir. Bu nedenle likidite
oranlarinin hassas bi¢gimde izlenmesi ve borg yapisinin detayh degerlendirilmesi,
sektor igletmeleri igin kritik bir gereklilik haline gelmektedir (Sinclair, 1998).
Sektoriin finansal ozelliklerine iliskin literatiirde, ozellikle otelcilik alaninda
yapilan ampirik ¢aligmalar, oran analizinin igletmelerin finansal dayaniklilig: ve
rekabet avantaji agisindan belirleyici oldugunu gostermektedir. Ornegin O’Neill
ve Mattila (2000), otel isletmelerinde karhlik gostergeleri, borgluluk yapist
ve gelir yonetimi metriklerinin yatirimeilar igin yiiksek 6ngorii giiciine sahip
oldugunu ve finansal oranlarin performans agiklayiciligini artirdigini ortaya
koymaktadir. Otel ve lokanta igletmelerinde maliyet baskilar1 gibi unsurlar,
karlilik metriklerinin analitik olarak incelenmesini zorunlu kilmaktadir (Tosun,
2002). Ozellikle COVID-19 pandemisinin yarattig talep ¢okiisii sonrast
donemde, finansal oranlar sektoriin toparlanma kapasitesini modellemede
onemli bir arag haline gelmigtir (UNWTO, 2020).

Bu galigmanin amact, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren oteller ve lokantalar
sektoriindeki isletmelerin 2020-2024 dénemine iligkin finansal oranlarinin
sistematik olarak incelenmesi ve sektorel degerlendirmesinin yapilmasidir.
Segilen donem, pandemi etkilerini igermesi bakimindan mali performansin
olaganistli kosullar altinda nasil degistigini analiz etme firsat1 sunarak
caliymanin degerini artirmaktadir. Bu kapsamda ¢aliyma dort ana boliimden
olusmaktadir. Once konuya oran analizinin tarihsel geligiminin agiklandig ve
caligmanin 6zgiinliigiiniin ifade edildigi girig kismina yer verilmistir. Ardindan
diinyada ve Tirkiye’de oteller ve lokantalar Sektorii incelenmigtir. Sonrasinda
oteller ve lokantalar sektorii likidite oranlar1, mali yap1 oranlar, faaliyet oranlari,
karlilik oranlar1 ve biiylime oranlari ¢ergevesinde analiz edilmistir. Son boliim
ise genel bir degerlendirmeden olugmaktadir.

2. Diinyada ve Tiirkiye’de Oteller ve Lokantalar Sektorii

Oteller ve lokantalar sektorii, kiiresel turizm endiistrisinin en temel
bilegenlerinden biri olarak diinya ekonomisinde stratejik bir konuma sahiptir.
Konaklama ve yiyecek-igecek faaliyetlerini iceren bu sektor, ekonomik bityiimeyi
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