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oz

Turizm sektort hizli biyiyen ve 6nemi artan sektérlerden bi-
ridir. Turizm sektdri cok sayida alt sektdrden olusmustur. Turizm
sektorinin ekonomik kalkinmaya, gelir adaletsizliginin giderilme-
sinde ve istihdam Uzerinde katkilari bulunmaktadir. Bu cercevede
Borsa Istanbul'da islem géren turizm sirketlerinin finansal perfor-
manslarinin arastirilmasi hem yatirmeilar hem de yéneticiler igin
onem arz etmektedir. Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul'da is-
lem géren halka acik turizm sirketlerinin performanslarinin deger-
lendirilmesidir. Calismada yapilmis olan analizlerden elde edilen
bulgulara modelin ¢6zimi béliminde yer verilmistir. Sonug bé-
luminde, elde edilen bulgular Finans teorisi ile iliskilendirilmistir.
Ayrica, bu bélimde turizm sektorine iliskin genel degerlendirilme-
lerde bulunularak sektorde faaliyet gosteren isletmeler icin ¢c6zim
onerileri sunulmaya calisilmighir.
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Evaluation Of The Performance Of The Tourism Companies Trade
On Borsa Istanbul: An Application On Restaurants And Hotels

ABSTRACT

The tourism sector is one of the fastest growing sectors. The
tourism sector is composed of many sub-sectors. The tourism sector
has positive contributions to economic development, elimination
of income injustice and employment. In this frame, investigating
the financial performance of tourism companies traded on the
Borsa Istanbul is important for both investors and managers. The
purpose of this study is to evaluate the performances of publicly
traded tourism companies traded in Istanbul Stock Exchange. The
findings obtained from the analyzes were included in the analysis
of the model section. Findings obtained in the conclusion section
are related to finance theory. In addition, in this section general
evaluations were made about tourism sector and some solutions
were proposed for businesses operating in the sector.

Keywords: Borsa Istanbul, Tourism Companies Traded on
Borsa Istanbul, Financial Performance, FMOLS
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I. GIRIS

Turizm, insanlarin bos zamanlarini ve birikimlerini nasil yon-
lendirecekleri ile ilgili kararla baslayan ve ardindan yatirim, to-
ketim, istihdam, ihracat ve gelir gibi ekonomik yénleri olan bir
sosyo-ekonomik eylemdir (Kozak ve digerleri, 2013). Turizmin in-
sanlarin evlerinin ve isyerlerinin disindaki yerlere seyahat etmesi,
seyahat ederken gerceklesen faaliyetler ve insanlarin bu konuyla
ilgili ihtiyaclarinin karsilanabilmesi icin gerekli tesislerin olusturul-
masini kapsayan eylemlerin bitini olarak da tanimlanabilir (Cao-

kict ve Giler, 2016).

Dolayisiyla turizm sektéri yukarida belirtilmis olan eylemleri
yerine getirebilmek icin diger sektérlerden de yararlanmaktadir.
Turizm sektori, bircok aktiviteyi ve alt sektori bunyesinde barindi-
ran sektorler kesitidir. Diger sektorlerden almis oldugu girdiyi ¢ikh
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olarak ortaya koymaktadir (Unliénen ve digerleri, 2011). Turizm
sektérinin isbirligi icinde oldugu sektérler konaklama, seyahat,
yiyecek-icecek ve destek sektorleridir.

Turizm sektoériniin bir ekonomi icindeki farkl sektorler ile
olan bu isbirligi sektorin Ulke ekonomileri ve uluslararasi eko-
nomiler i¢in ne kadar énemli oldugunu géstermektedir. Turizm
sektori emek yogun bir sektérdir. Dinya Turizm Orgitine (DTO)
gore, turizm sektdrindeki her bir yatirim o yatrimin 10 misli ka-
dar istihdam saglamaktadir. Gelismekte olan tlkelerin ve gelismis
Ulkelerin baslca makroekonomik sorunlarindan biri olan issizlige
katki saglamaktadir.

Turizm sektori Ulkeye déviz girdisi saglamaktadir. Bu du-
rum sektorin Ulke ekonomilerinin bir diger makroekonomik sorunu
olan cari islemler agiginin kapanmasina katki yapmaktadir.

Turizm sektérinin girdileri, serbest mallar olan deniz, kum,
gunes, tarihi dren yerleri ve kiltirel gizelliklerdir. Turizm bu dogal
guzellikleri ve tarihi eserleri girdi olarak kullanmak suretiyle bun-
lari ekonomiye kazandirmakta ve bdlgesel gelir adaletsizliginin
giderilmesine katki saglamakta ve tlkeye doéviz girdisi saglamak-
tadir (Unliénen ve digerleri, 2011). Ayrica, turizm sektori girdi-
lerinin Ulke guzellikleri olmasi dolayisiyla da ithalata bagimlilig:
diger sektorlere gére daha azdir. Turizm sektérinin bu 6zellikleri
sayesinde hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler acisindan,
yeniden kesfedilen bir sektér gibi 6nem verilmektedir.

Son on yillik zaman dilimine bakildiginda, turizm sektori
dinyanin en hizli biytyen ve gelisen sektorlerinden biri oldugu
gorilmistir. Ozellikle de modern turizm yeni deshnosyon sayisin-
daki gelismeye bagli olarak biyimektedir. DTO’e gore, kiresel
turizm sektorinin dinya gayrisafi milli hasilasi (GSMH) icindeki
payi %10'nu bulmustur. Bu durum hem gelismis hem de gelismekte
olan Ulkelerin dikkatini turizm sektérinin Gzerine cekmistir. Turizm
sektérinin dinya GSMH'i icindeki payinin giderek biyime goés-
termesi gelismis Ulkelerdeki ekonomik yénden az gelismis bolge-
lerinin gelismesine ve kalkinmasina destek olabilecegi dusincesi
gelismis Ulkelerin turizm konusunda daha fazla yatirm yapmaya
neden olmustur. Gelismekte olan Ulkelerin ise buyiyebilmek icin
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ihtiyac duyduklar dévizi elde edebilmek, kirsal kolkmmoyl sagla-
mak ve issizlik sorununu asabilmek amoaylo turizme dnem verme-
ye baslamislardir. Ornegin, Tirkiye'de 1980 yilinda yatak sayisi
82.332 iken 2015 yilinda bu rakam 1.164.283 adet olmustur.
Bununla birlikte, Turkiye'de turizm gelirlerinin GSMH igindeki pay:
1980 yilinda % 0,6 iken bu rakam 2015 yilinda % 6,2’e ulagmis-
tir. Turizm gelirlerinin ihracata oranina bakildiginda 1980 yilinda
bu rakam %11,2 iken 2015 yilinda bu rakam %21,9'a ulasmis-
hrs. Turizm sektdri dnemi gittikge artan ve teknoloji Uretemeyen l-
kelerin makroekonomik sorunlarinin giderilmesi noktasinda ¢6zim
kaynagidir.

Bu calismada Borsa istanbul’da islem géren turizm sirketle-
rinin finansal performanslarinin incelenmesi amaglanmistir. Elde
edilen sonuclar finans teorisi ile iliskilendirilmistir. Bdylece de ¢a-
lismanin hem turizm literatirine hem de finansal yonetim literati-
rine katki saglamasi beklenmektedir.

Calismada ilk olarak konuyla ilgili yapilmis calismalarin yer
aldigi literatir taramasina yer verilmistir. Ikinci olarak ¢alismanin
amaci ve kapsamina, G¢inci olarak, calismada kullanilan modele
ve dérdinci olarak modelin ¢ézimine yer verilmistir. Son olarak
da sonug ve degerlendirme bolimine calismada yer verilmistir.

Il. Literatur

Literatir incelendiginde sadece turizm sektorinin performan-
sint inceleyen calismalarin son derece sinirli oldugu gérilmektedir.
Bu kisittan dolayi diger sektor performansini inceleyen calismalara
da atifta bulunulmustur. Konuyla ilgili literatirdeki calismalar kro-
nolojik sira ile verilmistir.

Karkacier ve Yazgan (2017) yapmis olduklari ¢alismada,
BiST'e kote olmus on adet turizm isletmesinin 2015 y||| finan-
sal performanslarinin Gri lliskisel Analiz yontemiyle incelenmesi
amaclanmistir. Bu calisma sonucunda, turizm firmalarinin finansal
performanslarini lgmede kullanilan en dnemli finansal oranin kal-
dira¢ orani oldugu tespit etmistir.

3 www.tursab.org.tr/ Erisim Tarihi: 18.08.2017
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Karadeniz ve digerleri (2017) yapmis olduklari ¢alismada,
BiST'te islem gdren turizm sirketlerinin dikey analiz yéntemini kul
lanarak finansal performanslarini degerlendirmek ve sektér ile kar-
silastirmak amaglanmistir. Bu amagla, 2014 yili finansal tablolar
ku||0n||m|§’r|r Yop||m|§ olan dikey andlizden elde edilen sonuglara
gore, BIST’e kote olan turizm isletmelerinin sektdriin geneline gére
daha yiksek oranda maddi duran varliga sahip oldugu ve BiST’e
kote olan turizm isletmelerinin maddi duran varliklarini 6z kaynak-
larla finanse ettigi belirlenmistir.

Celik (2016) yapmis oldugu calismada, BIST turizm endek-
sinde yer alan konaklama isletmelerinin etkinlik seviyelerini Veri
Zarflama Analizi yontemiyle incelenmesi amaglanmistir. Veri zarf-
lama analizine gére 4 isletmenin etkin oldugu goérilmustir.

Ozcelik ve Kandemir (2015)’in yapmis olduklari ¢alismada,
BIST'de islem géren yedi turizm isletmesinin 2010-2014 dénemi-
ne iliskin finansal performansi TOPSIS ydntemi ile degerlendiril-
mistir. Calisma sonucunda, iyi performans gosteren sirketler tespit
edilmistir.

Ecer ve Ginay (2014) de yapmis olduklar calismada,
BIST'de islem gdren dokuz turizm isletmesinin 2008 ve 2012 dé-
nemine ait finansal performanslari, on yedi adet finansal orana
gore degerlendirilmistir. Sonug olarak, calisma dénemi icinde tu-
rizm isletmelerinin performanslarinin dlcilmesinde benzer sekilde
kaldiracin 6nemli géstergelerden biri oldugu gértlmistir.

Unli ve Saygin (2014)'de yapmis olduklari ¢alismada, Tir-
kiye icin arindirilmis ekonomik katma deger yontemini kullanmak
surehyle 2012 y|||ndo BiST'te islem géren turizm sektdri isletme-
lerinin finansal performanslar degerlend|r||m|§f|r Sonuc olarak,
BIST'te islem goren turizm isletmelerinin 2012 yilinda hissedar
degeri yaratamadiklari ve deger yaratmak yerine sermayeyi tiket-
tikleri saptanmigtir.

Karadeniz ve Kahilogullari (2013)'Gn yapmis olduklar ¢o-
lismada, Akdeniz Bdlgesi'nde faaliyet gosteren turizm belgeli bes
yildizli otel isletmelerinde kullanilan finansal oranlari ve dnem se-
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viyeleri anketle 191 adet otelden veri toplanmasi suretiyle arasti-
rilmis ve sonuglar ortaya konulmustur.

Kim ve Ayoun (2005)'in yapmis olduklari ¢alismada, 1997-
2001 dénemi icin tasima, restoran, konaklama, havayolu ve eg-
lence sektdrlerinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal trendleri
finansal oran analizi yontemiyle incelenmistir. Calisma sonucun-
da, eglence sektorindeki isletmelerin cari ve asit test oranlarinda
basarisiz olduklari, diger sektorlerdeki isletmelerin ise basarili ol-
duklari gérulmistir.

Singh ve Schmidgall (2002)'nin yapmis oldugu ¢alismada,
konaklama endstrisinde genel olarak en ¢ok kullanilan finansal
oranlari tespit etmeyi ve bu oranlarin konaklama endustrisinde ¢o-
lisan Ust dizey finansman yoneticiler icin dnem seviyelerini tespit
etmeyi amaclamistir. Calisma sonucunda, faaliyet ve karlilikla ilgi-
li finansal oranlarinin konaklama endustrisi yoneticileri cok énemli
olduklari tespit edilmistir.

Diger sektor ve performanslarina iliskin yapilmis calismalar-
dan elde edilen sonuclar sunlardir:

Meydan ve digerleri (2016)'nin, yapmis olduklari ¢alisma-
da, 2012 yili igin BIST'te islem géren on gida sektori sirketinin
finansal performanslari degerlendirilmistir. Bu amagla, likidite
oranlari, faaliyet oranlari, mali yapi oranlari ve karlilik oranlari
kullanilmak suretiyle s6z konusu isletmelerin finansal performans-
larini incelemistir.

Kése ve Cekici (2016)'nin yapmis olduklari calismada, Veri
Zarflama Analizini kullanilarak isletmelerin finansal performans-
lari degerlendirilmistir. Bu amagla, 2011-2015 dénemi igin BIST
100 endeksinde bulunan otuz BIST SINAI Endeksi sirketinin finan-
sal performanslari veri zarflama ydntemiyle degerlendirilmistir.
Sonug olarak, yillar itibariyle etkin ve etkin olmayan sirketler tespit
edilmistir.

Akgin ve Soytemir (2016)'nin yapmis olduklari ¢alismada,
BIST ulashrma endeksine kayitli havayolu isletmelerinin 2010-
2015 dénemi finansal performanslari TOPSIS yéntemiyle deger-
lendirilmistir. Yazarlar etkin sirketleri tespit etmeye calismislardir.
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Tayyar ve digerleri (2014)'Gn yapmis olduklar ¢calismada,
BiST’e kote olmus bilisim ve teknoloji sektérinde foollyette bulunan
isletmelerin finansal performanslar degerlendirilmistir. Bu amacla,
s6z konusu isletmelerin 2005-2011 dénemine ait finansal tablola-
ri kullanilarak oran analizi kullanimistr.

Bektas ve Tuna (2013)'in yapmis olduklari calismada, BIST
Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem géren 11 isletmenin finansal
performonslarl Slctlmistir. Bu amagla isletmelerin 2011 yili bi-
lanco ve gelir tablolari kullanilarak alt adet oran tespit edilmistir.

Altin (2010)'nun yapmis oldugu ¢alismada, IMKB Sinai En-
deksine kayitli 142 sirket icin finansal performans veri zarflama
analizi yéntemi kullanilarak arastirlmishr. Bu amagla 31 Aralik
2008 kiresel kriz dénemi bilancolari arastirmanin dénemini olus-
turmustur. Sonug olarak, veri zarflama ydntemine gore Sinai En-
deks icinde yer alan sirketlerden hangisinin etkin oldugu tespit
edilmistir.

Kung ve Weng (2007) yapmis olduklari calismada, Tay-
van'daki yirmi adet girisim sermayesi sirketinin finansal perfor-
manslari 2001-2003 vyillari arasinda Gri iliskisel Analiz ySnte-
mini kullanarak saptanmaya calisilmistir. Analiz sonuglari; yirmi
finansal orandan bes tanesinin (Faaliyet kari/Aktif toplami, Vergi
oncesi kar/Aktif toplami, Faaliyet gelirleri/Aktif toplami, Faaliyet
gelirleri/Net defter degeri, Faaliyet gelirleri/Uzun vadeli yatirm
orani) ele alinan sirketlerin finansal performanslari Gzerinde etkili
oldugunu goéstermistir.

Yapilmis olan literatir taramasinda genel olarak finansal
performansin gri iliskisel analiz, veri zarflama yéntemi ve finansal
oran analizi kullanildigi gorilmistir. Bu calismada ise, finansal
performansin dlcilmesinde finansal oran analizinin disinda, tanim-
layici istatistiki analizler ve ekonometrik yontemler kullanilmistir.

lll. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin amaci, Borsa istanbul'da islem géren halka acik
turizm sirketlerinin performanslarinin degerlendirilmesidir. Ginlik
verilerin kullanildigi calismada incelenmek Gzere iki dénem belir-
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lenmistir. Birinci dénem 01.01.2014 - 31.12.2016 yillari arasi-
dir. Bu bélimde tanimlayici istatistiksel analizler ile Tam Dizeltil-
mis En KicUk Kareler Yontemi (FMOLS) kullanilmistir. Ikinci donem
01.01.2017 - 11.08.2017 arasi olan yaklasik 8 aylik dénemdir.
Bu déneme iliskin oran andlizleri yapilarak turizm sirketlerinin
suan itibariyla finansal durumlari ortaya konulmustur.

Uygulamadan elde edilen bulgulara modelin ¢6zimi bolu-
minde yer verilmistir. Sonu¢ béliminde ise, elde edilen bulgular
Finans Teorisiyle iliskilendirilmistir. Ayrica, bu bélimde turizm sek-
térine iliskin genel degerlendirmelerde bulunularak sektérde faali-
yet gosteren sirketlere gercek hayatta uygulayabilecekleri bilimsel
temelli c6zim Snerileri sunulmustur.

IV. Modelin Uygulanmasi

Uygulamanin ilk asamasinda piyasay temsil eden BIST100
endeksi ile Borsa Istanbul’da islem géren turizm sektérinde islem
goren sirketlerin hisse senedi getirileri hesaplanmistir. Daha sonra,
her bir sirketin hisse senedi getirisinden piyasa getirisi (BIST100)
cikanlmistir. Eger hisse senedi getirisi BISTTO0 endeks getirisinin
Uzerinde ise normalusty getiri vardir seklinde yorumlanmishr. Bir
sonraki asamada, normalusty getiri sonuglarinin istatistiksel anlam-
lilik testleri yapilmistir. Bunun icin Kolmogorov-Smirnov (K-S) Testi
ve Levene Testleri uygulanmishrt. Daha sonraki asamada, hisse
senedi getirileri ile piyasa getirisi arasindaki iliski arastirilmighr.
Bunun icin getirileri hesaplanmis serilere Fully Modified Least Squ-
ares - FMOLS (Dizeltilmis En Kicuk Kareler) yontemi uygulanarak
modelin parametreleri tahmin edilmistir®. Son asamada ise turizm
sektorinde faaliyet gosteren sirketlere iliskin oran analizi yapilmis-
tir. Calismada oran analizine sistematik siralamaya vygun olarak
tanimlayici 6zet istatistiklerden hemen sonra yer verilmistir.

Test sonuglari ekler bdlimiinde verilmistir.

Okuyucular ihtiyag duyabileceklerinde uygulama bslimine konu olabilecek mate-
matiksel, istatistiksel ve ekonometrik gsterimler icin (Altin ve Yazan (2016); Alhin ve
Caba (2016); Altin (2016)) calismalarimiza bakabilirler.
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V. Modelin C6zimu

A. Tanimlayici statistikler

Borsa istanbul’da turizm sektéri bazinda islem goéren sirket
sayisi 9 olarak tespit edilirken Lokanta ve Oteller endeksinde islem
goren sirket sayisinin 13 oldugu bulunmustur. Calismada vygun
veri setine ulasilabilen 8 sirket incelemeye tabi tutulmustur. Bunla-
ra iliskin sirket isim ve kodlarina Tablo 1’de yer verilmistir. Tablo-
nun en alt satirinda her bir sirketin performansinin karsilastirildigs
ve piyasayi ifade eden Borsa Istanbul 100 Endeksine (XU100) yer

verilmistir.

Tablo 1. Sirket isim ve Kodlar

Sirket isim ve Kodlari

Altin Yunus Cesme AYCES
Marmaris Altin Yunus MAALT
Marti Otel MARTI
Merit Turizm MERIT
Metemtur Otelcilik METUR
Net Turizm NTTUR
Petrokent Turizm PKENT
Tek-Art Turizm TEKTU
Piyasa ismi ve Kodu

Borsa Istanbul 100 Endeksi XU100

Tablo 2, &zet istatistikleri géstermektedir. Ozet istatistikler
tablosu 7 bilesenden olusmaktadir. Bunlar sirasiyla ortalama, stan-
dart sapma, minimum, maksimum, normalisti getiri, istatistiksel
anlamlilik ve gézlem sayisi bilesenleridir. Tablodaki sonuglar her
bir hisse senedinin incelenen dénem itibariyla hesaplanmis olan
getiri degerlerinden elde edilmis sonuclardir.

Tablo 2'e goére ortalama degere bakildiginda incelemeye
konu olan 8 sirketten 6’sinin ortalama getirisinin pozitif oldugu
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gorilmektedir. Bunun anlami 6 sirketin yatinmcisina sagladig
getirinin piyasa getirisinin Ustinde oldugudur. Bu sirketlerin his-
se senedi getirileri yatrimcisina normalisty kazang saglamistr.
Baska bir ifadeyle piyasayr yenmislerdir. Buna karsin 2 sirketin
otalama getirisinin negatif oldugu gérilmektedir. Bunun anlami 2
sirketin yatinmeisina sagladigr getirinin piyasa getirisinin alhinda
kazang sagladigidir. Baska bir ifadeyle 2 sirket normalisti getiri
saglamamistir. Tablo 2'de yer alan bir diger 6nemli sonug ise ister
normalisty getiri sonuglari isterse de piyasanin altinda kalan getiri
sonuglarinin istatistiksel anlamlilik sonuglaridir. Buna gére tim nor-
malUsty getiri sonuclari istatistiksel olarak anlamlidir. Bu istatistik-
sel anlamlilik Turkiye piyasalarinda yasanan bu fiyat anomalisinin
bir durumdan 6te bir olgu olabileceginin bir gostergesidir.

Tablo 2. Ozet istatistikler

Ozet istatistikler AYCES | MAALT | MARTI | MERIT | METUR | NTTUR | PKENT | TEKTU

Ortalama -0,0001 | 0,0004 |-0,0005 | 0,0003 | 0,0009 | 0,0006 | 0,0000 | 0,0003
Std. Sapma 0,0211]0,0233|0,0242 | 0,0490 | 0,0332|0,0250 | 0,0356 | 0,0286
Minimum 0,1396(-0,0970|-0,1203(-0,2130|-0,1249{-0,1148|-0,1702 |-0,1200
Maksimum 0,122310,2039 | 0,2030|0,2137 [ 0,2250| 0,2309 | 0,2263 | 0,2004
Normalisti Getiri Yok Var Yok Var Var Var Var Var

istatistiksel Olarak | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamh | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamb

Gézlem Sayisi: 656

Elde edilen normalusty getiri bulgulari finansal piyasalar icin
gecerli oldugu varsayilan etkin piyasa hipotezinin sorgulanmasina
yol agmaktadiré.

Ozet istatistiklerde kullanilan bir diger énemli Slcitte stan-
dart sapmadir. Standart sapma her bir hisse senedinin getirisinin
degisim yUzdesini gostermektedir. Tablo incelendiginde hisse se-
netlerinde yasanan fiyat hareketliginin birbirine yakin olmasiyla

Etkin Piyasa Hipotezine iliskin elde ettigimiz bulgular ve etkin piyasa hipotezinin kar-

sisinda olan diger bulduklarimiz igin yukarida atfta bulundugumuz ¢alismalarimiza

bakilabilir.
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birlikte en fazla getiri oynakliginin hisse bazinda %4,9 ile MERIT
Turizmde yasandigi gorilmektedir.

Tabloda yer alan diger dlcitlerse minimum ve maksimum de-
gerleridir. Bu degerler her bir hisse senedinin yatinnmcisina vaat
ettigi kazancin gunlik yizdesel olarak en yiksek kazang ve en
yuksek kayip tutarlarini ifade géstermektedir.

B. Oran Andlizi

Tablo 3, turizm sirketlerine iliskin 6zet oran analiz sonuclo-
rini gdstermektedir. Oran analizinde 7 performans 6l¢iti kullo-
nilmishr. Bunlar sirasiyla Piyasa Degeri/Defter degeri (PD/DD),
Defter Degeri (DD), Hisse Basina 12 Aylik Kazang (HBK12 Aylik),
En Son Dénem Net Kér (En SD Net Kar), Net Kar Zarar (Net K/Z),
Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeridir’.

Muhasebe bilgi sisteminin Urettigi finansal tablolara bakarak
sirketlerin yonetimsel performansi degerlendirmek ¢cok da gecerli
bir metot degildir. Bu boslugu doldurmak icin finansal analistler
farkli 8lcttler gelistirmislerdir. Calismada bu dl¢utlerden ikisi olan
Piyasa Katma Degeri (Market Value Added) ve Fiyat / Kazang
(Price/Earnings) oranlari dzellikle kullanilmistir.

Piyasa Katma Degeri (MVA) 6zsermayenin piyasa degeri ile
bilancoda gésterilen defter degeri arasindaki farkhr. Eger sonug
piyasa degerinin lehine pozitif ise sirketin finansal deger yarathg:
ve yoneticilerin performanslarinin iyi oldugu sdylenir. Calismada
Piyasa Katma Degeri ile ilgili PD/DD orani kullanilmistir.

Fiyat / Kazang (F/K) orani da sirketin piyasa degerini gos-
teren bir baska dlcittir. Bir birim kar payi (kazang) icin 6denmesi
gereken hisse fiyatini (fiyat) gostermektedir. Ayni zamanda F/K
orani sektdr ortalamasinin cok Uzerinde ise yatrimeiya yiksek fi-
yattan degerlenmis bir hisse senedinin varligini gosterir.

7" Bu oranlara ve degerlere iliskin hesaplamalar 10.08.2017 tarihinde icretli olarak

kullanima sunulan Real Trade Net/Foreks FXPlus sirketinden saglanarak yapilmistir.
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Tablo 3. Finansal Oranlarin Ozeti (2017)

Oran Andlizi AYCES MAALT MARTI MERIT
PD/DD 0,71 1,71 2,91 1,43

DD 8,11 10,14 0,20 5,20
HBK12 Aylik 0,50 0,40 -1,13 1,10

En SD Net Kar (TL) |-6.316.690 674.703 1.469.499 625.171
Net K/Z (TL) -8.471.770 2.254.208 98.723.642 |2.804.435
F/K 0 42,25 0 6,78

Piyasa Degeri (TL) |97.021.293 [95.694.550 |52.272.000 |19.023.000
Oran Andlizi METUR NTTUR PKENT TEKTU
PD/DD 1,89 0,58 - 0,89

DD 0,83 3,80 7,17 1,15
HBK12 Aylik 0,36 0,02 -4,954 0,06

En SD Net Kar (TL) |-327.642 -26.507.338 |-2.806.302 1.387.783
Net K/Z (TL) 6.471.437 -9.593.020 -5.135.811 9.874.087
F/K 4,42 0 0 0

Piyasa Degeri (TL) [28.620.000 |770.000.000 150.191.633

Tablo 3'e gére calismaya konu olan 8 turizm sirketinin PD/
DD oranlarinin disik oldugu gorilmektedir. Bu durum turizm sir-
ketlerinin finansal deger yaratmalari konusunda zayif kaldiklarini
gostermektedir. F/K oranlari incelendiginde 5 sirketin F/K ora-
ninin sifir oldugu gértlmektedir. Bunun temel nedeni turizm sir-
ketlerinin maruz kaldiklari jeopolitik risklere bagl olarak olusan
faaliyet zararlaridir. Diger yandan bir kiyaslama yapildiginda ise
F/K acgisindan en basarili sirketin MAALT turizm sirketi oldugu go-
rilmektedir.

C. Ekonometrik Uygulama
Calismanin bu bdluminde, turizm sirketleri ile piyasa arasin-
daki iliski incelenmistir®.

Tablo 4, calismaya konu olan sirketler ile piyasa arasindaki
iliskiyi gostermektedir. Bu sonuglara gére AYCES, MAALT, MAR-
TI, METUR, NTTUR ve TEKTU turizm sirketleri ile XU100 piyasa

8 Bu tir uygulamali bir calismada ortaya cikabilecek ekonometrik problemler ve ¢o-

zimlerine iliskin yaklasimlar icin yukarida ahfta bulundugumuz ¢alismalara bakila-

bilir.
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endeksi arasinda pozitif yonli bir iliski vardir. Tablodan prob.
degerleri incelendiginde bu iliskinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
dizeylerinde istatistiksel olarak da anlamli oldugu gérilmektedir.
Diger yandan, MERIT turizm ise piyasa endeksi ile negatif yonli
bir ayrisma gdstermektedir. Daha agik bir ifadeyle piyasa kaybe-
derken MERIT turizm yatirnmecisi kazanmakta, MERIT turizm yath-
rimcisi kaybederken piyasa endeksine yatirim yapmis bir yahrimei
kazanmaktadir. Buna karsin PKENT turizm ile piyasa arasinda an-
lamli bir iliski bulunamamistir.

Tablo 4. Turizm Sirketleri ile Piyasa Arasindaki iliski

Bagimli Degisken: XU100

Metot: Tam Dizeltilmis En Kicik Kareler (FMOLS)
Orneklem (dizeltilmis): 2 657

Déhil Edilen Gozlem Sayisi: 656 dizeltilmis

Es Bitinlesme Denklem Sabit Katsayisi: C

Uzun Dénem Kovaryans Tahmini(Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth

= 7.0000)

Degisken Katsay Std. Hata Hstatistigi Olasilik
AYCES 0.118125  0.020782 5.683980  0.0000
MAALT 0.116816  0.021531 5.425556  0.0000
MARTI 0.123396 0.017389  7.096123 0.0000
MERIT -0.017396 0.008813  -1.973855  0.0488
METUR 0.057145 0.012089  4.727012 0.0000
NTTUR 0.092225 0.016200  5.692873 0.0000
PKENT 0.005438 0.012183 0.446383 0.6555
TEKTU 0.085192  0.015196  5.606086  0.0000
C 0.000210  0.000403 0.519983 0.6033
R-kare 0.330520

Dizeltilmis R-kare 0.322242

Durbin-Watson istat. 2.109023
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VL. Sonug ve Degerlendirmeler

Calismada elde edilen ilk sonuc, BIST turizm endeksinde is-
lem géren ve ¢alismaya dahil edilmis olan AYCES, MAALT, MAR-
TI, MERIT, METUR, NTTUR, PKENT ve TEKTU sirketlerinden AYCES
ve MARTI sirketleri haric digerlerinin arastirma déneminde yatirim-
cilarina piyasa getirisinden daha fazla getiri sagladiklari géril-
mustir. Bu durum hem turizm sektérinde yer alan sirketlere yatirim
yapmay disinen hem de BiST'e yatinim yapmay: distnen yat-
rimcilara yol gdstermesi bakimindan énem arz etmektedir. Ciinki
piyasadan daha fazla bir getirinin elde edilmesi etkin piyasalar
hipotezine karsit bir durumun varligini ifade etmektedir.

ikinci olarak, calismada yapilan oran analizine gére, calis-
maya dahil edilen sekiz turizm sirketinin yahrimeilarina finansal
katma deger yaratma noktasinda zayif olduklar gérilmistir. Ko-
nuyla ilgili literatir incelendiginde bu durumun literatir ile uyumlu
oldugu gérilmistir. Bunlara ek olarak, ¢calismanin inceleme dé-
neminde s6z konusu sirketlerin F/K oranlarina bakildiginda, ME-
TUR ve MAALT harig diger sirketlerin F/K oranlarinin sifir oldugu
gorilmustir. Bu durum, yatinmcilarin séz konusu sirketlerin hisse
senetlerine yahrim yapmaya istekli olmadiklari hakkinda isaret
vermektedir.

Son olarak da, calismaya dahil edilmis olan sirketlerin his-
se senedi getirileri ile XU 100 endeksi getirileri arasindaki iliski
FMOLS ydntemiyle tahmin edilmistir. MERIT hari¢ calismaya dahil
edilmis olan diger sirketlerin hisse senetleri ile XU 100 piyasa
endeksi arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu gorilmustir. Bu du-
rum piyasanin kazandigi (kaybettigi) donemde MERIT hari¢ diger
sirketlerinde kazandigini (kaybettigini) géstermektedir. Cesitlendir-
me yapmak isteyen yatirimeilar icin MERIT iyi bir firsat teskil et
mektedir. Cinky piyasanin kaybettigi (kazandigi) dénemde MERIT
kazanmaktadir (kaybetmektedir).

Diger yandan, calismanin literatire iki énemli katkisinin ol-
dugu disinilmektedir. Birincisi, Borsa Istanbul’da islem goren hal-
ka acik turizm sirketlerinin performcnslorlnln |nce|enm|§ olmasidir.
Cinkd piyasa performans sonuglari yahrimeilara bilgi vermektedir.
ikincisi ise elde edilen bulgulorln Finans Teorisinin aciklamalarry-
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la iliskilendirilmis olmasidir. Buna iliskin yapilan degerlendirmeler
ise su sekildedir:

ilk degerlendirmemiz, halka acik sirketlerde yasanan yéne-
ticiler ve hissedarlar arasindaki anlasmazliklardir. Buna gore to-
raflar arasinda temel amac konusunda bir catisma vardir. Sirket
sahipleri yani hissedarlar yani ortaklar i¢in temel amag icin sirke-
tin piyasa degerini en coklamak olurken yoneticiler daha ¢ok ken-
dilerine ddenen maaslar, ikramiyeler, bonuslar ile kendileri icin
yaptiklari liks harcamalarla ilgilenmektedirler. Dolayisiyla tarafla-
rin temel guduleri farklidir. Yéneticiler kendi paralarini degil sirket
ortaklarinin yani sirket sahiplerinin paralarini harcamaktadirlar.
Kendilerine 6denen maaslar da sirketin operasyonel faaliyetlerin-
den elde edilen kardan ddenmektedir. Taraflar arasindaki bu co-
hsmanin azaltilmasi gereklidir. Bunun icin sirketin esas sahipleri ile
yoneticiler arasinda yapilacak bir opsiyon sézlesmesi énerilmekte-
dir. Bu kolaylikla uygulanabilecegi gibi taraflarin temel amaglari
da ayni yéne cevrilmis olacaktir. Yapilan ikinci degerlendirme, kar
paylari ile faiz giderleri arasindaki faiz lehine olan vergisel avan-
tajdir. Dénem sonunda hisse senedi sahipleri yani ortaklar igin
ddenen kar paylari vergi matrahindan indirilemez ancak borglan-
ma yoluyla edilen fon kaynagi (sermaye) icin ddenen faiz giderle-
ri vergi matrahindan disilebilmektedir. Her ne kadar yeni yapilan
bir dizenlemeye gére 6z sermaye ile saglanan fon kaynagina
(yani hisse senedi ihrag ederek) vergisel avantaj getirilse de hala
bor¢clanma yoluyla saglanan sermayenin maliyeti 6z sermaye ile
saglanan fonun maliyetinden daha disuktir. Ayrica, borglanma
yoluyla saglanan fon yoéneticinin gereksiz luks harcamalarini en-
gelleyecektir. Diger yandan kaldiracin (bor¢/6z sermaye) kullani-
minin faydalari bu sekilde siralanabilmesine ragmen ister uzun va-
deli bir bor¢lanma ister orta vadeli bir bor¢clanma olsun gini gel-
diginde tim bu borglar kisa vadeli bir borca dénismis olacaktir.
Dolayiyla turizm sirketleri de hedef bir kaldirac (bor¢/6zsermaye)
orani behrleyerek faaliyetlerini saglhkl bir sekilde surdirmeye de-
vam edebileceklerdir. Ugiinct degerlendirme, turizm sirketlerinin
jeopolitik riskten en cok etkilenen sektér olmasidir. Bunun icinde
getirilen neri turizm sirketlerinin sadece yabanci musteri odakli
olmaktan ziyade yerli misteri temelli de politikalar Gretmeleridir.
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Yapilan dérdinct degerlendirme ise, déviz kurlarinda yasanan
oynakhigin turizm sirketlerin nakit akisini etkilemesidir. Bunun igin-
de ddviz Uzerine yazilmis futures kontrat veya opsiyon sézlesmesi
satin alarak olasi kayiplarini en aza indirmeleri 6nerilmektedir.
Son degerlendirmemiz ise diger tim sirketler icin gecerli oldugu
gibi bir risk izleme birimi kurmalari eger bunu yapabilecek yete-
nek yok ise bunun icinde olasi risklere karsi danismanlik hizmeti
satin alabilecekleridir.
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Ek 1. Cift Orneklem Kolmogorov Smirnov Testi
Frekans
Grup N
1 656
XUTOOAYCE 2 656
Toplam 1312
Test Statistics®
XUTO0AYCE
Mutlak 122
En Uc¢ Farkhiliklar Positif ,061
Negatif 5122
Kolmogorov-Smirnov Z 2,369
Anlamlilik Dizeyi (Cift Kuyruklu) ,000
a. Gruplandirilmis Degiskenler: Grup
Ek 2. Levene Testi
Grup Istatistikleri
Grup N | Ortalama | Standart Sapma Standart Hata
Ortalamasi
656 | ,000293 ,0133302 ,0004855
XU100AYCE
2 656 | ,000195 ,0204965 ,0007464
Varyanslarin Esitligi icin Levene Testi
F P
Vo.ryc.:?.slor Esit Kabul 21732 000
Edildiginde
XU100AYCE

Varyanslar Esit Kabul
Edilmediginde
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