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Oz Arastirma Makalesi

Bu arastirmanin amaci Covid-19 salgininin Tiirkiye’deki kara, deniz ve havayolu yolcu tasimacihgi | Cilt 6, Sayi 1, 2022
sektdrlerinin likidite ve finansal basarisizlik riskine etkisini karsilastirmali olarak analiz etmektir. Bu | ss- 282-300

amag dogrultusunda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yayinladigi sektér bilangolari tizerinde
Kara Tasimaciligi ile Yapilan Diger Yolcu Tasimaciligi, Deniz ve Kiyi Sularinda Yolcu Tasimaciligi ve
Havayolu ile Yolcu Tasimaciligi sektérlerinin 2019-2020 yillarina ait likidite riskleri; dokuz adet
finansal oran hesaplanarak, finansal basarisizlik riskleri ise Altman Z, Altman Z’, Altman Z”, Fulmer H
ve Ohlson modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda incelenen tiim sektérlerin likidite
ve finansal basarisizlik risklerinin yiiksek oldugu gériilmiistiir. Bununla birlikte Covid-19 salgin dénemi
éncesine gére havayolu yolcu tasimaciligi sektériiniin likidite ve finansal basarisizlik risklerinin ciddi
oranda arttigi ve Covid-19 salginindan en olumsuz etkilenen sektériin Havayolu ile Yolcu Tasimaciligi
sektérii oldugu saptanmistir.
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Abstract Research Article

The aim of this research is to comparatively analyze the impact of the Covid-19 pandemic on the | Vol 6, No 1, 2022
liquidity and financial failure risk of the land, sea and airline passenger transportation sectors in | pp. 282-300
Turkey. For this purpose, the liquidity risks of Other Passenger Land Transportation, Sea and Coastal
Passenger Water Transportation and Air and Passenger Transportation sectors for the years 2019-
2020 on the company accounts published by the Central Bank of the Republic of Turkey; nine financial
ratios were calculated and financial failure risks were analyzed using Altman Z, Altman Z’, Altman Z”,
Fulmer H and Ohlson models. As a result of the analysis, it was found that the liquidity and financial
failure risks of all the sectors examined were high. However, it has been determined that the liquidity
and financial failure risks of the airline passenger transportation sector have increased significantly
compared to the period before the Covid-19 epidemic, and the sector most negatively affected by the
Covid-19 epidemic is the Airline and Passenger Transportation sector.

Anahtar Kelimeler: Likidite Riski, Finansal Basarisizlik Riski, Yolcu Tasimaciligi Sektérleri, Covid-19
Salgini

Keywords: Liquidity Risk, Financial Failure Risk, Passenger Transport Sectors, Covid-19 Pandemic Received : 17.01.2022

Revisionl: 26.02.2022
Revision2: 08.03.2022
Accepted: 14.03.2022

Onerilen Atif/Suggested Citation
Beyazgiil, M., Ocek, C. ve Karadeniz, E. (2022). Covid-19 Salgininin Kara, Deniz ve Havayolu Yolcu Tasimaciligi Sektérlerinin

Likidite ve Finansal Basarisizlik Risklerine Etkisinin Analizi. Glincel Turizm Arastirmalari Dergisi, 6(1), 282-300.
**Sorumlu yazar e-posta: cemile_ocek@hotmail.com

© 2022 Guncel Turizm Arastirmalari Dergisi


https://dx.doi.org/10.32572/guntad.1058622
https://orcid.org/0000-0002-3139-4351
https://orcid.org/: 0000-0001-6376-3820
https://orcid.org/0000-0003-2658-8490

Mehmet Beyazgiil, Cemile Ocek ve Erding Karadeniz 6(1) 2022
Giincel Turizm Arastirmalari Dergisi

GIRIS
Diinyada meydana gelen olumsuz ekonomik ve sosyal gelismeler reel ve finansal
piyasalar: etkilemekte ve bu piyasalarda yer alan isletmelerin faaliyet gostermesini
zorlastirabilmektedir. Ozellikle 2008'de Amerika Birlesik Devletleri'nde baslayan
ipotege dayali kredilendirme (mortgage) krizi, Avrupa’da Ingiltere’'nin Avrupa
Birligi'nden ayrilmasi Brexit, Amerika ile Cin arasnda yasanan ticaret savaslari,
Ortadogu’da yasanan savas hali ve son olarak tiim diinyada hayatin durma noktasina
gelmesine sebep olan Covid-19 salgini reel ve finansal piyasalar1 derinden etkilemistir.
Bu gibi kriz donemlerinde finansal yapis: giiglii olmayan, sabit finansman giderleri
yiiksek olan, nakit akisi yonetimine 6nem vermeyen ve 6zellikle likidite diizeyi diisiik

olan isletmeler finansal sikint1 yasamakta hatta finansal basarisizlik riski ile kars:
karsiya kalmaktadir.

Cin’in Wuhan sehrinde 2019"un aralik ayinda ilk defa goriilen Covid-19 virtisii, 2020
yilina girildiginde ocak ay1 bitmeden Cin disina ¢ikmis ve hizla yayilmaya baslamistir.
Diinya Saglik Orgiitii tarafindan, Cin’de gerceklestirilen incelemeler sonucunda bu
viriise yeni tip koronaviriis kaynakli Covid-19 ad1 verilmis ve 11 Mart 2020 tarihinde
diinya genelinde salgm ilan edilmistir (World Health Organization, 2020). Bu
aciklamanin ardindan iilkeler birer birer sinir kapilarmi kapatmis, havayolu ulagimini
durdurmus, sehirlerarasi ulasimlar: kisitlamis ve daha sonra karantina uygulamalar1
ile hayati durdurma noktasma getirmistir. Bununla birlikte tiim diinyada panik
meydana gelmis ve borsa endeksleri birer birer diismeye baslamistir. Covid-19
salginin ilan edilmesi ile igletmelerin gelirlerinin bir anda kesilmesi tiim diinyada bir
likidite riski dogurmus ve bu siirecte bircok isletme artan finansal maliyetlere
katlanmak zorunda kalmis, bircogu da iflas etmistir. Bunun tizerine basta Avrupa
Birligi tilkeleri daha sonra Amerika Birlesik Devletleri olmak tizere bircok {ilke
finansal yardim paketleri agiklamistir. Tiirkiye’de ise salgmin ilk {i¢ ayinda uygulanan
istikrar kalkan paketi kapsaminda imalat sektorii icin diistik faizli kredi segenekleri
sunulmus, SGK prim 6demeleri ertelenmis, faiz indirimiyle piyasanin likidite ihtiyaci
karsilanmaya calisilmistir. Ancak bu yardimlarin piyasaya etki etmesi ¢ok uzun
surmustur.

Covid-19 salgmindan bircok sektor olumsuz etkilense de salgin onlemlerinde ilk
olarak ulagim kisitlamasma gidilmesi sebebiyle salgindan dogrudan etkilenen
sektoriin ulastirma sektorii olmasi kagimilmaz olmustur. Alacak sigorta firmasi Euler
Hermes tarafindan Covid-19"un sektor bazinda olumsuz etkilerinin ortaya koyuldugu
raporda, ulastirma sektoriiniin diinya niifusunun 1/3’tntin karantina altina
alinmasiyla talep daralmasmdan dolay1 olumsuz yonde etkilendigi 6zellikle devlet
destegi alma imkan1 bulunan havayolu tagimacili§1 sektortintin diger alt sektorlere
gore daha fazla etkilendigi ifade edilmistir. Diinyanin 6nde gelen havayolu
isletmelerinin kilometre basina yolcu gelirlerinde %40 diistis yasandig1 ve isletmelerin
gelirlerinde yaklasik 100 milyar dolar diisiis gergeklestigi saptanmistir. Talepte
yasanan diistisiin isletmelerin yakit maliyetlerini karsilamayacag: ve bununla birlikte
ortaya ¢ikacak likidite probleminin isletmeleri daha da zor duruma diisiirecegi
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belirtilmistir. Son olarak raporda ulastirma sektorii i¢in hazirlanan kiiresel hisse
senedi endeksinin %15 geriledigi ve gerilemeye devam etmesi beklendigi ifadeleri yer
almistir (Euler Hermes, 2020).

Bu arastirmanin amaci Tiirkiye’deki ulastirma sektoriiniin alt sektorleri olan yolcu
tasimacilig1 sektorlerinde Covid-19 salgiminin likidite ve finansal basarisizlik riskine
etkisini incelemektir. Bu amag i¢in Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
sektor bilangolarindan yararlanilarak yolcu tasimaciligi alt sektorlerinin 2019-2020
yillar1 arasindaki finansal tablolar1 analiz edilmistir. Bu baglamda 6ncelikle sektorlerin
likidite durumunu ortaya koymak icin on oran (cari oran, asit-test orani, nakit oran,
stok devir hizi, stok devir stiresi, alacak devir hizi, alacak devir siiresi, ticari bor¢ devir
hiz, ticari bor¢ 6deme siiresi ve nakit doniisiim stireleri) tarafimizca hesaplanmistir.
Ardindan sektorlerin finansal basarisizlik riskini finansal basarisizlik risklerini
belirleyebilmek icin finans teorisinde en fazla tercih edilen modellerden Altman Z,
Altman Z’, Altman Z”, Fulmer H ve Ohlson modelleri kapsaminda on sekiz oran
hesaplanmistir. Analiz neticesinde sektorlerin likidite ve finansal basarisizlik
risklerine ait bulgular hem sektorler arasinda hem de Covid-19 salgimni 6ncesi (2019) ile
Covid-19 donemi (2020) arasinda karsilastirilmistir. Arastirma bes boliimden
olugsmaktadir. Giris boliimiinden sonraki ikinci boliimde konuyla ilgili daha once
gerceklestirilmis arastirmalar ozetlenmistir. Ugiincii boliimde veri kaynaklar1 ve
analizde kullanilan yontem ve modeller agiklanmaya ¢alisilmigtir. Dérdiincii boliimde
gerceklestirilen analizlere ait bulgulara yer verilmis ve son olarak besinci boliimde
calismanin sonuglar1 tartisilarak sektore ve gelecek arastirmalara Oneriler
sunulmustur.

Alanyazin

Konuyla ilgili alanyazin incelendiginde ulastirma sektdrlerinin finansal performansini
tarkl1 yontemlerle inceleyen calismalara rastlanmaktadir. Ulastirma sektorlerinde
Covid-19 salgmmin finansal performansa etkisini inceleyen c¢alismalarin ise
alanyazinda yer aldig1 ancak bu ¢alismalarin havayolu sektorii tizerinde yogunlastig:
goriilmektedir. Bu dogrultuda alanyazin boliimii, ulastirma sektorlerinin finansal
performansini inceleyen calismalar ve ulastirma sektoriinde Covid-19 salginimin
finansal performansa etkisini inceleyen c¢aligmalar olarak iki ayr1 baglikta
sunulmustur.

Ulastirma Sektorlerinin Finansal Performansina Yonelik Alanyazin

Ulastirma sektorlerinin finansal performansini inceleyen ¢alismalarin alanyazinda yer
aldig1 ve calismalarda genellikle finansal performansmn oran yontemi kullanilarak
olctildiigii goriilmektedir. S6z konusu ¢alismalar Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Ulastirma Sektoriiniin Finansal Performansina Yoénelik Alanyazin

Yazar(lar) Aragtirmanin Amaci Afaﬁlrr%lanm Bulgular
Yontemi
Feng ve Tayvan havayolu TOPSIS Finansal oranlar kullanilarak gergeklestirilen
Wang isletmelerinin finansal Gri iligki performans degerlendirmesinin daha kapsamli
2001 erformansini incelemek. i sonuglar sundugu belirtilmistir.
P analizi g
Shenzhen ve Sanghay
Zhiyong ve Borsasi rlldvalfl 1suyollu . Veri Zarflama .
Xiuthui tfﬂ§1maa 1g1.1§ .etme. e.rmm Analizi Ik modelde dort isletmenin, ikinci modelde ise on
finansal etkinliklerini isletmenin etkin oldugu belirlenmistir.
(2010) belirlemek.
Deniz tagimacilig Yasanan krizlerden dolay1 aktif karliligin %1
sektoriindeki isletmelerin Oran Analizi seviyesine indigi, net satislardaki {iretim
Dursunve  finansal performansin maliyetinin %85 diizeyine giktigin
Erol (2012)  jncelemek. belirlemislerdir.
Entropi analizine gore faiz orani, isletme
) sermayesi devir hizi, uzun vadeli bor¢/ 6zkaynak
. Kore—Tay\ZaI? deniz ~ Entropi orani, nakit akig/ net gelire oran1 ve nakit akigi
Le.e, Lin ve tég‘lmaahgl isletmelerinin Gri iliski yeterlilik orami diger oranlara gore daha 6nemli
Shin (2012)  finansal pe.:rformansml analiz? oldugu; GRA’ya goére Tayvanl denizcilik
degerlendirmek. isletmelerinin daha iyi oldugu belirlenmistir.
Sektoriin likiditesinin diisiik oldugu, finansal
. Deniz yolcu tasimaciligt yapisinin  ¢ogunlukla yabanci kaynaklardan
Karadeniz sektériiniin finansal Oran Analizi olugtugu, riskin yiiksek olmasi, sektdrdeki
ve Kilig performans isletmelerin aktiflerini etkin kullamilmadigi ve
(2015) degerlendirmesi. karliliklarmin diisiik oldugu ortaya konmustur.
Sektoriin likidite diizeyinin diisiik oldugu, negatif
net calisma sermayesine sahip oldugu, oz
. Kara tagtmacilig .. sermayenin eridigi ve finansal riskin oldukga
Karadeniz sektoriiniin finansal Oran Analizi yiiksek oldugu, varliklarin etkin kullanilmadig:
vd. (2015) performansin incelemek. ve karliik oranlarinin negatif oldugu tespit
edilmistir.
DRSA,

. ABD’deki ulagtirma Olusturulan model, isletmelerin operasyonel
Pineda vd.  jgletmelerinin finansal DEMATEL, verimliligi arttirdigi, her isletme Ozelinde
(2018) performansinin ANP ve verimliligi arttirmak igin olusturulan endeksin

belirlenmesi. temel olarak kullanilabilecegi belirtilmistir.
VIKOR
Karayolu- denizyolu Denizyolu sektoriintin likidite ve finansal
Deran ve e .. o A
sektorlerinin finansal .. yapisinin daha iyi durumda oldugu ancak karlilik
Erduru Oran Analizi R - o .
(2018) performansinin diizeyinin  diisik  ve  aktiflerin  etkin
belirlemek. kullanilmadig: belirtmislerdir.
Avrupa’daki havayolu Havayolu 1§letme¥er1 a.rasmda . fmans;.il
Avci ve . L Oran Analizi performansi en yiiksek igletmenin Rynair
. isletmelerinin finansal . . . . e e
Cmaroglu havayolu isletmesi oldugunu ve isletmenin diisiik
performansini ortaya TOPSIS o . el . o
(2018) Kovmak maliyetli isletme ozelligini tagidigini
ymas. belirtmiglerdir.
Yiik tasimaciligina olusacak talebi -etkileyen
Johansen . . s
Albayrak ' esbiitiinlesme belirleyiciler olarak navlun, gayrisafi katma
(2020) Demiryolu tagimacilig: aializi : degeri, hattin yakinligy, yakat fiyatlari, dis ticaretin

yiik talebini incelemek.

hacmi unsurlari belirlenmistir.
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Deniz yolu yiik
tasimacilig sektoriiniin

Oran Analizi

Sektoriin likidite ve kaldirag oranlarinin istenilen
diizeyde oldugu, devir hizlarmin duragan
oldugu, isletmelerin fazla yabana kaynak
kullanimindan kaynakl faiz 6demelerinin arttig1
ve kar marjinin bu durumdan olumsuz etkilendigi
ifade edilmistir.

Dogan finansal performansini
(2020) analiz etmek.
Endonezya Borsasi'ndaki
ulagim igletmelerinin .
Riani vd. finansal performansmin Se()lilel; doorigrusal
(2020) hisse senedi fiyatlar: & . y
. A analizi
tzerindeki etkisini
belirlemek.

Toplam aktif devir hizi, net kar marji, 6zsermaye
karlilig1 ve fiyat kazang oranlarindan olusan
finansal oranlarin kismen hisse senedi iizerinde
kismen pozitif bir etkisinin oldugu buna karsin
borg¢/6zsermaye oraninin hisse senedi fiyatlar
lizerinde O6nemli bir etkisinin olmadig:
saptanmugtir.

Yukarida 6zetlenmeye calisilan alanyazinda, ulasim sektorlerinde yapilan finansal
performans degerlendirmelerine gore genellikle sektorde yer alan isletmelerin
likiditesinin dtiisiik oldugu, finansal risklerinin yiiksek oldugu, varliklarmi etkin

kullanamadiklari, maliyetlerinin yiiksek oldugu ve karliliklarimin diistik oldugu

goriilmektedir.

Ulastirma Sektoriinde Covid-19 Salgininin Finansal Performansa Etkisine Yonelik

Alanyazin

Alanyazin incelendiginde Covid-19 salginin etkisini konu alan farkli sektorlere
yonelik c¢alismalarin gerceklestirildigi goriilmektedir. Tablo 2’de Covid-19 salginin
ulastirma sektorlerinin finansal performansi inceleyen ¢alismalar siralanmaktadir.

Tablo 2. Covid-19 Salgininin Ulastirma Sektoriine Etkisine Yonelik Alanyazin

Arast
Yazar(lar) Aragtirmanin Amaci Ygzi;;r?anm Bulgular
Giimiis ve . ' Covid-19’un turizm ve wulagtirma borsa
Hac1ev§1i acil Covid-19 salgminin turizm  ARDL, Spur endekslerine etkisinin olmadigini, 6liim sayis1
yag ve ulagtirma borsa Testi ile uzun dénemde es biitiinlesik birlikte ters
(2020) endekslerine etkisini

incelemek.

yonde hareket ettigi saptanmustir.

Covid-19 salginmin
Akca (2020) havacilik sektoriine
etkisini incelemek.

Istatistiki rapor

Havaalik sektoriiniin bu salgindan olumsuz
yonde etkilenecegini, diinya genelinde yolcu
kaybimin yasanacagini, yasanan belirsizlikle
ekonomik kayiplarin artacagini ve 2020 yilinin

incelemesi ikinci ve tglincii ¢eyreginde ekonomik

daralmanin daha yogunlasacag belirtilmistir.

Covid-19'un konteyner . ) S{cl.lgerla - mucac.lele ) rlsklerl.mn nasil

N . Literatiir yonetilecegi, kriz =~ donemlerinde nasil

Ece (2020) tasimaciligl ve limanlarina .. o .. .
otkisini arastirmak taramasi miidahale edilecegi, nasil korunacagi

? ' hakkinda oneriler belirlenmistir.

Covid-19 salgini ulasim Salgmin her sektor igin zorluklar getirdigini,

sektorlerinin de i¢inde yer Gliney Afrika, Misir, Rusya, Almanya, 1talya,

Shrestha vd. aldig1 bircok sektor TOPSIS Hindistan, iran, Pakistan, Suudi Arabistan,

(2020) agisindan ve en ¢ok
etkilenen tilkeler agisindan
incelemek.

Tiirkiye, Brezilya, ABD, Sili, Meksika ve Peru
iilkelerinin en savunmasiz iilkeler oldugunu
ifade etmislerdir.
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Covid-19’un Tiirkiye

Tasmman yolcu sayisinda azalma olduguy,
havayolu ulasiminda ve bagl sektorlerde

Istatistiki k ik k 1 dig

Bakirci (2020)  havayolu ulasimi iizerinde ’s anstidl %‘apor ,e onomt . a?”? ann ya§ar} '1g1 ve
otkisini deserlendirmek incelemesi isletmelerin istihdam politikalarinda

& ' degisiklik yaparak personel azalttigi tespit
edilmistir.

. Covid-19 salgmnimm Fn kilciik Cin'de sigorta, finans, enerji ve ulasim
Ramelli ve k:relltle (iu sektorlerinin; ABD’de enerji, ulasgim ve
Wagner (2020) ~ Gin ve ABD d.el.<1. reaTesvon otomotiv sektdrlerinin salgindan en fazla

§ektorlere etkisini angaliziy negatif etkilenen sektorler oldugu ifade
incelemek edilmistir.
Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligi'nin yakat
Covid-19 saleminim maliyetlerini  azalttigi, hava trafiginde
Saban ve havavolu tagfmaahk diistisler yasandigy, kargo-postalarin
y . .. . .. etkilenmedigi, 06z kaynaklarda diisiis

Trabzon sektoriindeki isletmelerin Oran Analizi .. . . .

(2021) erformanslarma etkisin yasandigy, isletmenin salgin déneminde zarar
p rastirmak acgikladigy, likidite yetersizliginin oldugu ve
arag ax. isletmenin riskli finanse edildigini

belirtilmistir.
. . . Covid-19 turizm, ulastirma, gida ve hizmet
-19’un B I 1 E

Batir ve scei\;iﬁr?ﬁinenzlifs siﬁ:i k:rlgll(le iuk sektorlerinin endeks getirilerini ters ydnde

Salihoglu iizerinde etkisini & reoresvon etkilemekte ve ozellikle turizm ve ulastirma

2021 . & . y sektorleri en fazla negatif yonde etkilenen
incelemek analizi & y

’ sektér durumundadirlar.
Covid-19°dan en fazla etkilenen sektorler
. . . arasinda ulasim sektoriiniin yer aldigini,
Covid-19 d de topl .
Erkek ve ulc; Vim sisteorz(leer?iﬁ €PN fstatistiki rapor  toplu tasima araglarmi en fazla diisiik gelirli
abuk (2021 F . incelemesi bireylerin tercih ettigini ve yine Covid-19'un
degerlendirmek y & y
& ' en fazla dusiik gelirli  bireylerde
gozlemlendigini ifade etmislerdir.
Covid-19 salgininin . . .
turizm-ulastrma Veri Zarflama Salgmmin turizm ve wulastirma sektorleri

Ozcan (2021) ; letmeleriiin Analizi iizerinde  negatif etkisinin  oldugunu

: saptamuasgtir.

performansini incelemek.

Ozata Canli
ve Ozdemir
(2021)

Hava tasimacili1
isletmelerinin finansal
performanslarini
incelemek.

Oran Analizi

Miisteri taleplerinin azaldig: ve kisitlamalarla
daralma yasandigi ve sektoriin finansal
oldugu

performansinda etkileri

belirlenmistir.

negatif

Dastan (2020)

Covid-19un gida-icecek,
turizm, ulagtirma ve
biligim isletmelerinin hisse
senetlerine etkisini
aragtirmak.

Wilcoxon testi

Gida-igecek, bilisim ve turizm sektor hisse
senetlerinin Covid-19’dan pozitif etkilendigi,
ulagtirma sektoriintin negatif etkilendigi
belirtilmistir.

Sen ve Biitiin

Covid-19’dan etkilenen

Isletmelerin gig ekonomisinde yer alarak

(2021) havacilik sektorii icin gig Degerlendirme  maliyetleri azaltabilecegi ve c¢alisanlarin
ekonomisini incelemek. garantiye alabilecekleri miimkiin kilmaktadir.
Endonezya Borsasi o . .
Supitriyani tasimacilik sektorii Altman Z Skor Altman modeli %85,75 dogruluk orani ile en
. o dogru tahmin olurken, Springate modeli %73
vd. (2021) isletmelerinin finansal Springate dogruluk oranina sahiptir.

basarisizliklarini 6lgmek.
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Sektorlerin hem aktif hem de ozsermaye

Covid-19 salgminin yolcu karlilig1 anlaminda olumsuz etkilendikleri, en
Erduru (2021) tfc1§1mac1hg1 sektorlerinin DuPont Analizi ifazla z‘ararl havayolu ' sektérﬁ'ndeki
finansal performanslarina isletmelerin; en az zarar1 ise denizyolu
olan etkisini incelemek. sektoriindeki isletmelerin ettikleri ifade
edilmistir.

Toplu tasima araglarina yonelimin azaldigy,

Covid-19 ulagim sektorii bireylerin yasam tarzlarinda biiyiik oranda
Zhang vd. . R N y i .

tizerindeki etkilerini Anket degisiklik oldugu, oOzel arag, bisiklet,
(2021) . . Ny

incelemek. motosiklet kullaniminin %60 artt1g1 sonucuna

ulagilmistir.

Covid-19 salgminin Asya

ve Avustralya'daki i§letmelerin gelirinde,  karinda, nakit
Isavd. (2021)  karayolu ve ulasim Anket akislarinda ve cirosunda azalmalar oldugu

sektorleri tizerindeki belirlenmistir.

etkilerini incelemek.

Ulastirma sektorlerinde imalat ve hizmetlerde
iiretimin durdugu, toplam yatirnmda diisiis
CHINAGEM yasandigl, ulasim tesislerinin kapandigy,
denge modeli ulasim sektorlerinin maliyetlerinin arttigy,
bireylerin ulasim talebinde diisiis yasandig1
belirlenmistir.

Covid-19 salgminin Cin
Cui vd. (2022)  {izerindeki etkilerini
incelemek.

Aragtirmanin amagclar1 dogrultusunda ulasim sektoriinde Covid-19'un etkilerini
tfinansal performans araciligiyla incelemeye ¢alisan hem ulusal hem de uluslararas:
diizeyde arastirmalarin yapildig1 goriilmektedir. Arastirma sonuglar1 genel olarak
degerlendirildiginde ulasim sektorlerinin salgindan olumsuz yonde etkilendikleri,
kapanma stirecinde isletmelerin gelir elde edemedikleri, salgin siirecinde maliyetlerin
arttigl, bireylerin tasima sektorlerini fazla tercih etmedigi ve isletmelerin karlarinda
diistis yasandig1 ifade edilmistir. Alanyazinda incelenen arastirmalarin genellikle
havayolu sektorii tizerine yogunlastig1 goriilmektedir. Dolayisiyla bu arastirmay:
alanyazindaki diger arastirmalardan ayiran fark ulastirma alt sektorlerinin (kara,
deniz ve havayolu yolcu tasimaciligr sektorleri) karsilastirmali olarak Covid-19
acgisindan likidite riski ve finansal basarisizlik riski agisindan incelenmesidir. Ayrica
alanyazinda kara, deniz ve havayolu yolcu tagimacilifi sektorlerinin Covid-19
doneminde finansal basarisizlik riskini ortaya koyan bir calismaya ulasilamamaistir. Bu
baglamda aragtirmanin turizm alanyazinina katki saglayacag: diistiniilmektedir.

YONTEM

Arastirmanin amaci Covid-19 salgin doneminin Tiirkiye’deki ulastirma sektoriiniin
likidite ve finansal basarisizlik riskine etkisini alt sektorler baglaminda karsilastirmali
olarak analiz etmektir. Ulastirma sektOriiniin finansal verilerine erisebilmek icin
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) reel sektor istatistiklerinden
taydalanmilmistir. Tiirkiye’deki bir¢ok isletmenin goniilliiliik esasiyla finansal verilerini
paylastigr TCMB, bu verileri derleyerek sektor bazinda konsolide finansal tablolar
halinde sunmakta ve bu sayede en genis finansal verilere buradan ulasmak miimkiin
hale gelmektedir. Bu baglamda, TCMB’nin her yil yaymladig: sektor bilangolarmndan
yararlanilarak ulastirma sektoriinde yer alan alt sektorler incelenmis ve finansal

verileri eksiksiz olan Kara Tasimacilig: ile Yapilan Diger Yolcu Tagimaciligl, Deniz ve
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Kiy1 Sularinda Yolcu Tasimaciligi ve Havayolu ile Yolcu Tagimacilig alt sektorlerinin
finansal tablolari elde edilmistir (www.tcmb.gov.tr). Sektor bilangolar: olusturulurken
Kara Tagmmacilig1 ile Yapilan Diger Yolcu Tasimaciligr sektoriinde 26,884 isletme;
Deniz ve Kiy1 Sularinda Yolcu Tagimacilig1 sektoriinde 1,998 isletme ve Havayolu ile
Yolcu Tasmmacilif: sektoriinde ise 342 isletmenin finansal tablolar1 TCMB tarafindan
birlestirilmistir. S0z konusu finansal tablolardan Covid-19 salgimn donemi oncesi yil
olan 2019 yil1 ve Covid-19 salgin doneminin ilk yili olan 2020 yilma ait veriler analiz
kapsamina alinmaistir.

Calismanin amaci kapsaminda incelenen Kara Tasimacilig ile Yapilan Diger Yolcu
Tasimaciligi, Deniz ve Kiy1 Sularinda Yolcu Tasimacilign ve Havayolu ile Yolcu
Tasimacilig1 alt sektorleri analizinin birinci boliimiinde 10 adet finansal oran 3 alt
sektorde (10x3=30) degerlendirilmistir. Analizin 2. boliimiinde ise 32 finansal oran 5
ayr1 model 3 alt sektorde (33x5x3=495) ile degerlendirilmistir ve toplamda 30+495=525
hesaplama yapilmistir. Elde edilen oranlar alanyazinda verilen standart oranlarla
kargilastirilmig ve yillara gore degisimleri yorumlanarak Covid-19 salgin1 doneminin
etkisi ortaya konulmaya calisilmistir. Bu baglamda asagida oncelikle likidite risk
analizi agiklanmakta ve ardindan finansal basarisizlik risk modelleri agiklanmaktadar.

Likidite Risk Analizi

Finansal analiz, isletmelerin finansal durumlari ile finansal agidan gelisimlerinin hangi
diizeyde oldugunu belirlemek i¢in yapilmaktadir. Bu amacla finansal tablolarda yer
alan kalemlerdeki degisiklikleri, kalemlerin birbiriyle iliskilerini, belirli bir dénem
icerisindeki egilimlerinin incelenmesi ve belirli standartlar icerisinde yorumlanmasi
faaliyetleri finansal analiz olarak tanimlanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2013: 151).
Finansal tablolar analizi temel olarak; ylizde yontemi ile analiz, karsilastirmali tablolar
analizi, egilim ytizdeleri analizi ile oran analizi yontemleri kullanilmaktadir (Akgiig,
2011: 398; Karapinar ve Zaif, 2013: 72).

Likidite oranlar1 bir isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6deyebilme giiciinii
ortaya koyma ya da kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayip karsilamayacagini yani
likidite riskini 6l¢mek amaciyla kullanilir. Genel olarak isletmelerin kisa vadeli
yukiimliiliiklerini karsilayip karsilamayacaklarini belirlemek i¢in dénen varliklar ile
kisa vadeli yiikiimliiliikler arasindaki oransal iliskinin incelenmesi gerekmektedir
(Cabuk ve Lazol, 2013: 203). Tablo 3’te analizde kullanilan likidite oranlarmin
hesaplanis sekilleri, finans teorisinde genel kabul goren standartlar1 ve kullanilis
amaglari sunulmustur.
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Tablo 3. Likidite Oranlar1 ve Hesaplama Yontemleri

Likidite Oranlar1 Hesaplanma Yontemleri Standart Amag
.. . Isletmelerin kisa vadeli
Cari Oran Dénen Varliklar/Kisa Vadeli —, 5, _, o yiikiimliiliiklerini édeyebilme giiciinii

Borglar

belirlemek.

Asit-Test Orani

(Doénen Varliklar-Stoklar)
/Kisa Vadeli Borglar

Isletmelerin satislarinin durdugu zaman
ylktimliiliiklerini
0deyebilme giiciinii belirlemek.

kisa vadeli

Hazir Degerler+Serbest

Isletmelerin satislar1 durdugu zaman ve
alacaklar: tahsil edemedigi zaman kisa

Nakit Oran I\/I“en.1.<ul P?gerler/Klsa Vadeli 0,20-0,25 vadeli yiikiimliiliiKlerini odeyebilme
Yiktimliliikler e o
glictinii belirlemek.
Stok Devir Hiz1 Sa.tlglarm Maliyeti/Stok Yok, Yiiksek . I§letmel.§rlf1 ?,t?‘lfla?nm, yilda kag¢ defa
Miktar1 Olmasi Beklenir  satisa dontistiiglinii belirlemek.
Stok Devir Siiresi 360/Stok Devir Hizt Yok, K%sa Olmasi I§1etmelermvstoklar.mm ne kadar stirede
Beklenir stokta kaldigini belirlemek

Alacak Devir Hiz1

Net Satiglar/Ticari Alacaklar

Yok, Yiiksek
Olmasi Beklenir

isletmelerin alacaklarini yilda kag defa
tahsil edildigini belirlemek

Alacak Devir Stiresi

360/Alacak Devir Hizi Beklenir

Yok, Kisa Olmasi

Isletmelerin  alacaklarmi  ne kadar

siirede tahsil ettigini belirlemek

Ticari Borg Devir
Hiz1

Satiglarin Maliyeti/Ticari
Borglar

Yok, Diigiik
Olmasi Beklenir

Isletmelerin yilda hangi siklikla ticari
bor¢ 6demesi yaptigini belirlemek

Ticari Borg C Isletmelerin ticari 1
.1.car1. or¢ Odeme 360/Ticari Borg Devir Hizi Yok § etme nerm .El.Ca.I'I biorg armi ne kadar
Siiresi siirede 6dedigini belirlemek
Nakit Déniisiim Alac.ak Pevi.r Sfires.i+Stok Yok, Kisa Olmast 1§}etrr}_e}?riT nakit cikismnin ze zaman
. Devir Siiresi-Ticari Borg . . dondiigiinii  ve  nakde  ihtiyag
Stiresi Istenir

Odeme Siiresi

duyabilecegi giin sayisini belirlemek

Kaynak: Andrew ve Schmidgall, 1993; Ceylan ve Korkmaz, 2012 Cabuk ve Lazol, 2013; Karadeniz vd., 2015

Finansal Basarisizlik Riski Analizi

Dun ve Bradstreet kurulusunun tanimiyla ilk defa alanyazinda yer alan finansal
basarisizlik kavrami birbirinden farkli sekillerde agiklanabilmektedir. Finansal
basarisizlik Beaver (1966) tarafindan vadesi gelen borglarin ddenememesi olarak
tanimlanirken Altman (1968) tarafindan iflas basvurusunda bulunmus olmalk,
isletmeye kayyum atanmasi ve isletmenin reorganizasyona tabi tutulmasi olarak
tanimlamaktadir. Bagka bir acidan Ozdemir (2011), finansal basarisizlig1 isletmenin iki
sene zarar etmesi olarak aciklarken, Aktas (1993) kriz nedeniyle {iretimin
durdurulmasi olarak ifade etmektedir (Aktas, 2003: §; Ozdemir, 2011: 62).
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Tablo 4. Finansal Basarisizlik Risk Modelleri ve Hesaplama Yontemleri

Finansal
Basarisizlik .. . .
Risk Hesaplama Yontemi Finansal Basarisizlik
Modelleri Durumlar
X1 = Net Isletme Sermayesi/Aktif Toplami Z degeri 1,81'den kiigiik ise
. . igletmeler basarisiz; Z skoru
X2 = Dagitilmamis Karlar/Aktif Toplami 2,99'dan bityitk oldugunda
X3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplamu igletmeler basarili  olarak
Altman Z . 5 i :
Skor X4 = &z Sermaye /Toplam Borg degerlendirilmektedir.
X5 = Satislar/Toplam Varliklar Z degeri 1,81-2,99 de%erlerl
arasinda oldugunda
Z Skoru= (0,012*X1)+(0,014*X2)+(0,033*X3)+ (0,006*X4)+ isletmeler hakkinda yorum
0,999*X5) yapilamamaktadir.
_ . . Z' degeri 1,23 degerinden
X1 = Calisma Sermayesi/Aktif Toplami Kicik  ise isletmelerin
X2 = Dagitilmamis Karlar/Aktif Toplami basarisiz oldugu; Z' degeri
§ 299’ - .
X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplami1 . /99 dan . bityiik 1vse
Altman 7 ) isletmelerin basarili oldugu
Skor X4 = Ozsermaye Defter Degeri/(KVYK+UVYK) ifade edilmektedir.
X5 = Satiglar/Aktif Toplami a4 degerleri 1,23-2,99
7 Skoru=(0717X 0,847 X+ (3107 X+ (0,420%X,) Sresinda ise  isletmeler
hakkinda yorum
+(0,998*X5)
yapilamamaktadir.
Z” degeri 1,10 degerinden
kiigik ise isletmelerin
X1 = Calisma Sermayesi/Aktif Toplami basarisiz oldugu; Z” degeri
X2 = Dagitilmamis Karlar/Aktif Toplami 2,60"dan biiytik ise
Altman = Z” . isletmelerin basarili oldugu
Skor X3 =Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplami1 ifade edilmektedir.
X4 = Ozsermaye Defter Degeri/(KVYK+UVYK) Z  deperleri  1,10-2,60
Z”Skoru=(0,0656*X1)+(0,0326*X)+(0,0675*Xs)+ (0,0195%X,) arasinda  ise  isletmeler
hakkinda yorum
yapilamamaktadir.
X1 = Dagitilmamis Karlar/Aktif Toplam1
X2 = Satiglar/ Aktif Toplam1
X3 = Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye
X4 = Nakit/(KVYK+UVYK) H degeri sifirdan kiigiik ise
X5 = (KVYK+UVYK)/Aktif Toplam igletme basarisiz, H degeri
Fulmer H sifirdan biiyiik ise isletme
Skoru X6 = KVYK/Aktif Toplami basarili olarak kabul
X7 =Maddi Duran Varliklar (Log) edilmektedir.
X8 = Calisma Sermayesi/(KVYK+UVYK)
X9 = (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)/Faiz
H = (5,528*X1)+(0,212*X2)+(0,073*X3)+(1,270*X4)—-
(0,120*X5)+(2,335*X6)+(0,575*X7)+(1,083*X8)+(0,894*X9)-6,075
WC = Calisma Sermayesi
Ohlson Skoru

SIZE= Isletmenin Biiyiikliigii (Log)

O skoru, lojistik doniistim ile

isletmenin finansal
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TA = Aktif Toplami basarisizlik riskini ortaya
TL = (KVYK+UVYK) koymaktadir.

CA =Doénen Varliklar Lojistik Déntistim:
CL=KVYK

NI = Net Kar g —scors

EBITDA = Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar 1 4+ g@—scors

INTWO = Cari y1l ve 6nceki yil net gelir
(negatifse bu deger 1; pozitifse 0)

OENEG = Toplam pasif > aktif toplam ise bu deger 1

O degeri 0,5in altinda ise
isletme basarili olarak, 0,5in
ustilinde ise igletme basarisiz
olarak degerlendirilmektedir.

Toplam pasif < aktif toplam ise bu deger 0

O-SKOR = -1,32-0,407*(SIZE)+6,03*(TL/TA)
—1,43*(WC/TA)+0,08*(CL/CA)-2,37*(NI/TA)
~1,83*(EBITDA/TL)+0,28*5(INTWO)
— 1,72*(OENEG)~0,52*[(NIt-NIt-1)/( | NIt |+ | NIt-11)]

Kaynak: Altman, 1968; Ohlson, 1980; Fulmer, 1984; Altman, 1993; Altman, 2013.

Finansal basarisizlik ve iflas isletmeler icin en biiytiik riskler arasinda yer almaktadar.
Bu siireclerden birisinin yasanmasi durumunda isletmenin tiim paydaslar:
etkilenmektedir. Bu baglamda isletmelerin finansal basarisizlik risklerinin 6l¢iilmesi
onemli bir konu haline gelmektedir (Buzgurescu ve Elena, 2020: 20). Konuya iliskin
calismalar incelendiginde finansal basarisizlik riskini belirlemeye ve 6l¢meye yonelik
tarkli yontemlerin kullanildig1 c¢alismalar goriilmektedir (Aktas, 2003: 8-10).
Gergeklesen calismalarin  biliylik ¢ogunlugunda finansal oranlar yardimiyla
gelistirilmis modeller kullanilmaktadir (Altman, 1968: 603; Springate, 1978: 11; Ohlson,
1980: 114; Fulmer, 1984: 32). Finans teorisinde en ¢ok kullanilan, finansal oranlar
kullanilarak gelistirilen ve bu arastirmada da kullanilan finansal basarisizlik risk
modelleri ve hesaplanma yontemleri Tablo 4'te sunulmaktadir.

BULGULAR

Analizde ilk olarak TCMB sektor bilangolarindan yararlanilarak yolcu tasimaciligi
sektorlerinin 2019-2020 yillarma ait likidite oranlar1 alt sektorler baglaminda
hesaplanmistir. Hesaplanan degerler Tablo 5'te yer almaktadir.

Tablo 5. Yolcu Tasimaciligr Sektorlerinin Likidite Oranlari

Kara tasimaciligi ile yapilan Deniz ve kiy1 sularinda Havayolu ile yolcu
diger yolcu tasimacilig yolcu tagimacilig tasimaciligi
ICJ)III:}\]ZIEEERI 2019 2020 Degisim 2019 2020 Degisim 2019 2020 Degisim
Cco 1,03 1,09 5,8% 0,43 0,47 7,4% 0,74 0,59 -21,0%
ATO 0,84 0,92 9,1% 0,36 0,39 5,9% 0,71 0,56 -21,3%
NO 0,14 0,16 16,8% 0,11 0,12 6,3% 0,45 0,32 -30,1%
SDH (Kez) 12,77 1222 -43% 7,42 4,84 -34,8% 52,57 2680  -49,0%
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SDS (Giin) 28,20 29,47 4,5% 48,52 74,44 53,4% 6,85 13,43 96,1%
ADH (Kez) 5,16 4,30 -16,8% 4,45 3,34 -24,9% 15,68 7,07 -54,9%
ADS (Giin) 69,70 83,74 20,1% 80,93 107,81  33,2% 22,96 50,90 121,7%
TBDH (Kez) 5,06 4,45 -12,1% 2,57 2,24 -12,7% 8,81 5,23 -40,6%
TBDS (Giin) 71,13 80,93 13,8% 140,06 160,45 14,6% 40,87 68,85 68,5%
NDS (Giin) 26,77 32,28 20,6% -10,61 21,80 -3055%  -11,06  -4,51 59,2%

Tablo 5te kara, deniz ve havayolu yolcu tasimacilifi sektorlerinin 2019-2020
yillarindaki likidite oranlar1 yorumlanmak istendiginde sektorlerin cari oraninin genel
olarak sektorlerden beklenen 1,50 - 2,00 aralimin altinda kaldig1 goriilmektedir. Alt
sektorler arasinda karsilastirma yapildiginda kara tasgimaciligs ile yapilan diger yolcu
tasimaciligi sektoriintin diger sektorlerden daha yiiksek diizeyde cari orana sahip
oldugu soylenebilir. Bununla birlikte kara tagimaciligi ile yapilan diger yolcu
tasimaciligi sektoriiniin cari oranmimn her iki yilda da 1'in altinda kalmadigy,
dolayisiyla net calisma sermayesinin sifira yakin veya pozitif oldugu, diger iki
sektoriin ise cari oranlarmim 1’den diisiik olmasi sebebiyle net ¢alisma sermayesi
noksani durumunda olduklar1 goriilmektedir. Yolcu tasimaciligr sektorlerinin cari
oranlarmin 2019-2020 yillarindaki degisimine bakildiginda ise sadece havayolu ile
yolcu tasimacilig1 sektoriinde Covid-19 donemi 6ncesi olan 2019 yilma gore diistis
oldugu diger iki sektorde ise artis oldugu goriilmektedir.

Yolcu tasimacilig1 sektorlerinin 2019-2020 yillarindaki asit test oranlari incelendiginde
genel olarak istenen deger olan 1'in altinda olduklar1 ancak kara tagimacilig: ile
yapilan diger yolcu tasimacilig alt sektoriinde asit test oraninin digerlerinden ytiiksek
ve 1’e yakin oldugu goriilmektedir. En diisiik asit test oranina sahip olan alt sektoriin
ise deniz ve kiy1 sularinda yolcu tasimacilig1 sektoriiniin oldugu ortaya ¢tkmistir. Bu
durumda deniz ve kiy1 sularinda yolcu tasimaciligi ve havayolu ile yolcu tagimacilii
alt sektorlerinin stoklarini elden ¢ikaramadiklar1 zaman kisa vadeli ytikiimliiliiklerini
yerine getirmede zorluk yasayabilecegi diistintilmektedir. Sektorlerin asit test orani
2019-2020 yillarma gore karsilastirildiginda cari oranda oldugu gibi yine sadece
havayolu ile yolcu tasimacilig1 sektoriinde Covid-19 donemi 6ncesi olan 2019 yilina
gore diislis oldugu diger iki sektorde ise artis oldugu soylenebilir.

Yolcu tasimaciligr sektorleri nakit oran baglaminda degerlendirildiginde bu
sektorlerin standart olarak bilinen 0,20-0,25 araliginin altinda nakit orana sahip
olduklar1 sOylenebilir. Ancak havayolu ile yolcu tasimacilifi sektortiniin diger
sektorlere gore daha yiiksek nakit orana sahip oldugu ve standart degerlere daha
yakin oldugu goriilmektedir. Buna gore kara ile deniz ve kiy1 sularinda yolcu
tasimacilig1 sektorlerinin stok ve alacaklarindan yararlanamadig: ve acil durumlarda
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede yetersiz kalabilecegi ifade edilebilir.
Yillara gore karsilastirma yapildiginda ise sadece havayolu ile yolcu tasimacilig
sektoriiniin nakit oraninda diistis oldugu, diger sektorlerde Covid-19 donemi 6ncesi
olan 2019 yilina gore bu oranin artis gosterdigi goriilmektedir.
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Tablo 5'te Yolcu tagimacili1 sektorlerinin 2019-2020 yillarindaki stok devir hizina
bakildiginda havayolu ile yolcu tagimacilig: sektoriiniin diger sektorlere gore cok daha
yiiksek stok devir hizina sahip oldugu ve stoklarmn daha hizli sekilde yeniledigi tespit
edilmistir. Stok devir hizinin en diisiik oldugu sektoriin ise deniz ve kiy1 sularinda
yolcu tagimaciligy sektorii oldugu ortaya ¢gikmustir. Bu durum alacak devir hizi ve ticari
bor¢ devir hiz1 i¢in de ayn1 sekilde gergeklesmistir. Dolayisiyla deniz ve kiy1 sularinda
yolcu tasimacilig1 sektoriiniin diger sektorlere gore stoklarmi yenilemede, alacaklarin
tahsil etmede ve ticari bor¢larin1 6demede diger sektorlere gore daha yavas kaldig:
anlagilmaktadir. 2019 ve 2020 yillaria gore devir hizlar kiyaslandiginda ise stok,
alacak ve ticari bor¢ devir hizlari tiim sektorlerde 2019 yilina gore azalmistir. Bu
baglamda Yolcu tagimacilig sektorlerinin Covid-19 donemi 6ncesine gore faaliyetlerin
yavasladigi soylenebilir. Devir hizlarinin en ¢ok diistiigii sektoriin ise havayolu ile
yolcu tagimaciligr sektorii oldugu ortaya ¢ikmastir.

Yolcu tasimaciligr sektorlerinin 2019-2020 yillarindaki nakit dontisiim stireleri
degerlendirildiginde ise havayolu ile yolcu tagimacili sektoriiniin diger sektorlere
gore daha kisa nakit doniisiim siiresine sahip oldugu ve genel olarak istenilen sekilde
stok ve alacaklarini, ticari borclarin1 6deme siiresinden daha kisa siirede nakde
dontistiirebildigi gortilmektedir. Nakit dontiisiim siiresi en uzun olan sektoriin ise kara
tasimaciligi ile yapilan diger yolcu tasimaciligl sektorii oldugu gortilmektedir. Ayrica
Covid-19 salgin donemi oncesine gore devir siirelerindeki degisimlere bakildiginda
stok, alacak ve ticari borg devir siiresinde en ¢ok artisin yasandig: sektoriin havayolu
ile yolcu tagimaciligi sektorii oldugu ancak nakit doniisiim siiresinde en ¢ok degisim
yasanan sektoriin deniz ve kiyr sularinda yolcu tasimaciligi sektorii oldugu
sOylenebilir.

Analizde ikinci olarak yolcu tasimacilig1 sektorlerinin 2019-2020 yillarina ait finansal
basarisizlik riskleri hesaplanmistir. S6z konusu degerler Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Yolcu Tasimaciligr Sektoriiniin Finansal Basarisizlik Risk Degerleri

Kara tagimaciligiileyapilan Deniz ve kiy1 sularinda Havayolu ile yolcu
diger yolcu tasimacilig yolcu tasimacilig tagimaciligt

2019 2020 Degisim 2019 2020 Degisim 2019 2020 Degisim

Altman Z Skor 1,48 1,20 -18,9% 0,16 0,07 -56,3% 0,94 0,05 -94,7%

Altman Z’ Skor 1,39 1,10 -20,9% 0,25 0,14 -44,0% 1,00 0,17 -83,0%

Altman Z" Skor 0.01 0.01 -0.04% -0.01 -0.01 0.07% -0.01  -0.02 -1.91%
Fulmer -0,16 -0,23 -43,8% -1,40 -1,45 -3,6% -040 0,38 5,0%
Ohlson 0,56 0,44 -21,4% 0,96 0,95 -1,0% 0,65 0,84 29,2%

Tablo 6 incelendiginde analiz kapsamindaki i¢ sektoriinde 2019-2020 yillarindaki
tinansal basarisizlik risklerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Finansal basarisizlik
risk degeri en yiiksek olan sektore bakildiginda genel olarak deniz ve kiy1 sularinda
yolcu tasimacilig sektoriiniin oldugu goriilmektedir. Ayrica deniz ve kiy1 sularinda
yolcu tasimaciligi ve havayolu ile yolcu tasimacili1 sektorlerinin analize dahil edilen
tiim modellerde finansal basarisizlik riski tasidig1 saptanmistir. Genel olarak en diisiik
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tinansal basarisizlik riskine sahip sektoriin ise kara tasimaciligi ile yapilan diger yolcu
tasimacilig1 sektoriiniin oldugu soylenebilir.

Calismada finansal basarisizlik risk degerleri 2019-2020 yillar1 arasinda
kargilastirildiginda sektorlerin Covid-19 salgin donemiyle birlikte Altman Z modeline
gore tim sektorlerin her iki yili i¢in finansal basarisizlik riski tasidigi ancak Z
degerlerinde 2019 yilindan 2020 yilina gegisinde daha fazla diisiis yasanarak finansal
basarisizlik riskinin arttifi gozlemlenmektedir. Altman Z’ modeline gore kara
tasimaciligi ile yapilan diger yolcu tasimacilig: sektoriiniin 2019 yilinda gri bolgede
yer aldig1 2020 yilinda ise finansal basarisizlik riski tasidig1 saptanmigtir. Diger iki
sektoriin analize dahil edilen yillar baglaminda finansal basarisizlik riski tasidigi
gorilmektedir. Hizmet sektorii igin gelistirilmis Altman Z” modeline gore tim
sektorlerin tiim yillarda finansal basarisizlik riski tasidigi saptanmistir. Fulmer
modeline gore biitiin sektorler finansal agidan sagliksiz ve havayolu ile yolcu
tasimacilig1 sektorlerinin 2020 yilinda ¢ok diisiik diizeyde iyilesme gostermesine
ragmen her iki yilda da finansal basarisizlik riski tasidig1 gozlemlenmistir. Ohlson
modeline gore kara tasimacilig1 ile yapilan diger yolcu tasimacilig1 sektoriintin 2019
yilindan finansal agidan sagliksiz oldugu ve finansal basarisizhik riski tasidigi
gortilmektedir. 2020 yilinda ise finansal basarisizlik riski tasimadig1 belirlenmistir.
Geriye kalan iki sektoriinde her iki yilda finansal basarisizlik riski tasidigi
saptanmuigtir.

SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Bu arastirmada Tiirkiye’deki karayolu, denizyolu ve havayolu yolcu tasgimacilig:
sektorlerinin likidite ve finansal basarisizlik risklerinin Covid-19 salgin donemi
oncesine gore nasil degistigi karsilastirmali olarak analiz edilmeye ¢alisilmistir. Bu
baglamda TCMB sektor bilangolarindan faydalanilarak kara, deniz ve havayolu ile
yolcu tagimacilif sektorlerinin 2019 ve 2020 yillarina ait likidite oranlar1 ve finansal
basarisizlik risk degerleri hesaplanmistur.

Likidite oranlar1 agisindan bulgular degerlendirildiginde kara ve denizyolu yolcu
tasimacilig1 sektorlerinin Covid-19 salgin doneminin basladigi ve hemen hemen her
iilkede ulasim kisitlamalarma gidildigi 2020 yilinda likidite diizeylerini arttirabildigi
ancak havayolu ile yolcu tasimaciligl sektoriiniin likidite diizeyinin diistiigii
dolayisiyla likidite riskinin arttig1 belirlenmistir. Elde edilen bu bulgu literatiirdeki
benzer calismalarla (Saban ve Trabzon, 2021; Isa vd. 2021) paralellik gosterdigi
saptanmistir. Bununla birlikte havayolu ile yolcu tasimaciligr sektoriiniin diger yolcu
tasimaciligi sektorlerine gore genel olarak daha yiiksek stok, alacak ve ticari borg devir
hizlarma sahip oldugu ancak Covid-19 salgin doneminde bu oranlarda en ¢ok
diistisiin yasandigi ulastirma sektoriiniin havayolu ile yolcu tasimaciligi sektorii
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug alanyazinda yer alan Akca (2020); Erkek
ve Cabuk (2021); Erduru (2021) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla paralellik
gostermektedir.

Kara, deniz ve havayolu yolcu tasimaciligi sektorleri finansal basarisizlik riski

acgisindan incelendiginde genel olarak karayolu tasimaciligi sektoriiniin Altman Z
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2019 yili ve Ohlson modeli 2020 disinda tiim alt sektorlerin finansal basarisizlik
riskinin yiiksek oldugu saptanmustir. Ulastirma sektoriiniin finansal basarisizlik riski
tasimasi agisindan bu bulgu, alanyazinda yer alan Supitriyani vd. (2021)"in ¢alisma
sonugclariyla benzerlik gostermektedir. Deniz ve havayolu tagimacilig sektorleri tiim
modeller baglaminda finansal basarisizlik riski tagimaktadir. Ozellikle havayolu ile
yolcu tasimacilig1 sektoriiniin Covid-19 salgin donemi Oncesi olan 2019 yila gore
salginin olumsuz etkilerini daha fazla hissettirdigi 2020 yilinda Altman Z, Altman Z”
ve Fulmer modellerine gore en yiiksek finansal basarisizlik riski artis1 gosterdigi tespit
edilmistir. Bu bulgu havayolu ile yolcu tasimaciligi sektoriintin likidite oranlarinda da
en fazla diisiise sahip olmasiyla birlikte degerlendirildiginde 2020 yilinda Covid-19
salgin stirecinden en olumsuz etkilenen ulastirma sektoriiniin havayolu ile yolcu
tasimaciligi sektorii oldugu soylenebilir. Havayolu yolcu tasimacilig sektoriindeki
isletmelerin diger ulastirma alt sektorlerindeki isletmelere gore daha ¢ok uluslararasi
diizeyde faaliyette bulunuyor olmas: ve Covid-19 salgminda ilk tedbirlerin simirlarin
kapatilmas1 yoniinde alinmis olmasi sebebiyle bu sektordeki isletmelerin yurtdis:
satislarinin ciddi diizeyde azalmasi sonucunda daha olumsuz etkilenmis olabilecegi
distintilmektedir.

Arastirmada elde edilen bulgulardan hareketle Tiirkiye’deki yolcu tasimacili:
faaliyetinde bulunan isletmelerin likidite diizeylerinin standartlara gore diisiik oldugu
ve Covid-19 salgmindan olumsuz etkilendikleri goz ontinde bulunduruldugunda
yolcu tasimacilig: isletmelerinin beklenmedik durumlara kars: hazirliksiz durumda
olduklar1 diisiiniilmektedir. Ozellikle Tiirkiye’de Covid-19 salgmmin olumsuz
etkilerinin devam etmesinin yani sira yiiksek doviz kuru dalgalanmalar: neticesinde
enerji ve yakit maliyetlerinin artmasi, yolcu tagimacili§i sektoriinii en temelden
etkileyen unsurlar olarak onem kazanmaktadir. Belirsizligin yiiksek oldugu bu piyasa
kosullarinda yolcu tagimacilig1 isletmelerinin likidite diizeylerini arttirmalari, stok ve
alacak devir stirelerini azaltip ticari bor¢ devir stirelerini arttirarak nakit dontisiim
surelerini diisiirmeleri Onerilebilir. Yine 6zellikle nakit ve nakit benzeri varliklarin
yabanci para cinsinden doviz kurlarindaki oynakligi da goz oniinde bulundurularak
belirli diizeyde tutulmasmin da faydali olacag: diisiintilmektedir. Ayrica yolcu
tasimaciligi isletmelerinin 6zellikle de uluslararasi faaliyette bulunan havayolu yolcu
tasimaciligi sektoriiniin doviz kuru riskini azaltmak ve yakit maliyetlerindeki
dalgalanmalardan korunmak igin tiirev piyasalardan yararlanarak dogru kur riski
korunma sozlesmeleri ve yakit gelecek sozlesmeleri ile fiyat belirsizliklerinden
dogacak riskleri en aza diisiirmeleri miimkiindiir. Bununla birlikte finansal sikinti
yasamasinda en biiyiik unsur olan yiiksek kredi faiz giderlerinin azaltilarak igsel
kaynaklara oncelik verilmesi ve bu baglamda yeni yatirimlar yapmak yerine kiigiilme
politikalarinin gelistirilmesi Onerilebilir. Covid-19 ile birlikte tiiketici talebinde
degisiklikler yasanmaya baslamis ve Tiirkiye’de e-ihracat girisimleri artmistir. E-
ticaretin ve e-ihracatin bagarisinin stirdiiriilebilirliginin artmas: ulagim sektoriiniin
etkinligi ile yakindan ilgilidir. Yine salgin siirecinde havayolu tasimacilif1 yerine
maliyeti daha diisiik olan karayolu tasimacilig: tercih edilmeye baglanmistir. Sektorde
yer alan isletmeler bu degisimlere gore organizasyon ve operasyonel yapilarinda
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degisiklikler yaparak ve verilen devlet desteklerinden vyararlanarak finansal
basarisizlik risklerini en az diizeye indirmeye calismalarmin yararli olabilecegi
distintilmektedir.

Bu arastirmada smirli sayida sektoriin simrli oranlarla kisa donemli analizleri
gerceklestirilmistir. Ilerde yapilacak calismalarda ulagtirma sektortiniin uluslararasi
boyutta karsilastirilmali olarak ele alinmasi miimkiindiir. Ozellikle calismada
havayolu ile yolcu tagimacilig1 sektoriiniin Covid-19 salgmi doneminden en olumsuz
etkilenen sektor olmasi goz ontinde tutuldugunda bu sektordeki isletmelerin yurtdis:
satiglarinda yasanan diistisle birlikte yasadiklar1 doviz kaybmin isletmelerin doviz
kuru riskine etkisinin incelenmesi gelecek arastirmalar igin 6nerilebilir.

Hakem Degerlendirmesi: D1s bagimsiz.

Tesekkiir: Katkilarindan dolay:r hakemlere
tesekkiir ederiz.

Destek Bilgisi: Herhangi bir kurum ve/veya
kurulustan destek alinmamaistir.

Cikar Catismasi: Yazarlar arasinda c¢ikar
catismasi yoktur.

Etik Onay1: Bu calismanin tiim hazirlanma
stireclerinde etik kurallara riayet edildigini
yazar(lar) beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde Giincel Turizm Arastirmalar:

Dergisi'nin hicbir sorumlulugu olmayip, tiim
sorumluluk makale yazar(lar)ina aittir.

Bilgilendirilmis Onam Formu: Tiim taraflar
kendi rizalar1 ile galismaya dahil olmuslardar.

Etik Kurul Onayr: Calisma kamuya acik

ikincil verilerin kullanilmasiyla
olusturulmustur.
Arastirmacilarin  Katki Orani:  Yazarlar

calismaya esit oranda katki saglamustir.

Veri Kullanilabilirlik Beyani: Arastirma
verileri paylasilmamuistir.
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