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BIST TURIZM ENDEKSI FIRMALARININ FINANSAL PERFORMANSLARININ
GRI ILISKIiSEL ANALiZ YONTEMI iLE DEGERLENDIRILMESI

Yasemin EZIN!
Oz

Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul Turizm Endeksinde kayitli firmalarm finansal oranlarindan
yararlanilarak ¢oklu karar verme tekniklerinden biri olan Gri Iliskisel Analiz (GIA) Yéntemi ile finansal
performanslarinin degerlendirmesini yapmaktir. Degerlendirme yapabilmek i¢in, BIST Turizm Endeksinde islem
goren 8 isletmenin 2019,2020 ve 2021 yillarina ait mali verileri dogrultusunda likidite, kaldirag ve karlilik oranlari
olusturulmustur. Ayrica sektoriin yapisal durumunun incelenmesi amaci ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin sektor bilangolari baghiginda diizenlenen “Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri Faaliyetleri” sektoriiniin
1-55 Konaklama alt sektoriine ait 2016-2020 yillart aras1 mali verileri incelenmistir. Yapisal analiz sonucunda,
yapisal olarak BIST’ de islem goren turizm firmalarinin ve genel sektoriin aktif yapisinin agirlikli olarak duran
varliklardan olustugu, pasif yapisinin ise sektdrde agirlikli olarak borglardan olustugu, halka agik sirketlerde ise
6z kaynaklardan olustugu gozlemlenmistir. Gri Iliskisel Analiz yontemi sonucunda ise finansal performans
oranlarinda kaldirag¢ oranlariin diger oranlara gére daha 6nemli oldugu, finansal performans siralamasinda ise her
iic yilda da MAALT isletmesinin genel olarak ilk sirada yer aldig: tespit edilmistir.
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EVALUATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCES OF BIST TOURISM
INDEX COMPANIES BY GRAY RELATIONAL ANALYSIS (GIA) METHOD

Abstract

The main purpose of this study is to evaluate the financial performances of companies registered in the Borsa
Istanbul Tourism Index, using the Gray Relational Analysis (GIA) Method, which is one of the multiple decision-
making techniques, by using the financial ratios. In order to make an evaluation, the liquidity, leverage and
profitability ratios of 8 businesses traded in the BIST Tourism Index were created in line with the financial data
0f 2019, 2020 and 2021. In addition, with the aim of examining the structural situation of the sector, the financial
data of the I-55 Accommodation sub-sector of the "Accommodation and Food Services Activities" sector
organized under the title of sector balance sheets of the Central Bank of the Republic of Turkey for the years 2016-
2020 were examined. As a result of the structural analysis, it has been observed that the asset structure of the
tourism companies traded in BIST and the general sector mainly consists of fixed assets, while the passive structure
of the sector mainly consists of debts, while in public companies it is observed that it consists of equity resources.
As aresult of the Gray Relational Analysis method, it has been determined that leverage ratios are more important
than other ratios in financial performance ratios, and MAALT is in the first place in the financial performance
ranking in all three years.

Keywords: Financial Statements, Ratio Analyses, Gray Relational Analysis Method, BIST Tourism Sector.

Jel Codes: M40, M41.

1. GIRiS

Kiiresel alanda yasanan finansal krizlerin yaninda son yillarda karsilagilan pandemi krizi,
iilkelerin ve isletmelerin ekonomik yapilarinda kirilgan bir yapiya doniismesine neden
olmustur. Ozellikle Tiirkiye gibi heniiz gelismekte olan iilkelerde pandeminin etkiledigi
sektdrlerin basinda hizmet sektorii gelmektedir. GSYIH’ de énemli bir pay1 olan hizmet sektérii
icerisinde yer alan turizm sektoriiniin lilkeye yurtdis1 ziyaretgilerden kaynakli gelir kaynagi
yaratmasi ekonomik biiyiime agisindan 6nemli bir faktordiir. Gogen ve arkadaslari (2011)
calismasinda Dogal afetlerin (1999 yili deprem) ve saglik tehdidi olusturan salginlarin (2006
yilt domuz gribi) oldugu donemlerde turizm gelirlerinde azalis gergeklestigi, ancak ekonomik
krizlerin (2001 yil1) ve global krizlerin (2008 y1l1) oldugu dénemlerde turizm gelirlerinde artis
gerceklestigi, ancak ekonomik krize gore global krizin gelir etkisinin daha az oldugu tespit
etmislerdir. Yillar igerisinde kiiresel boyutta yasanan krizlerin ve salginlarin turizm igletmeleri
tizerindeki etkileri agsagidaki tabloda da gelen ziyaretci sayist ve sagladiklart turizm gelirleri

rakamlarindan da goriildiigii izere olumsuz oldugu yoniindedir.

Tablo 1. 2016-2022 Yillar1 Aras1 Yurtdisindan Gelen Ziyaretgilerin Sayisi, Turizm Geliri ve

GSYIH I¢indeki Pay1
GELEN ZiYARETCI . - TURIZM GELIRININ
YILLAR SAYISI RN GSYIiH iCINDEKI
PAYI (°
(1000 8 ) %)
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2016 30 906 680 22 107 440 2,6
2017 37969 824 26283 656 3,1
2018 46 112 592 29 512 926 3.8
2019 51747198 34 520 332 o9
2020 15971 201 12 059 320 L7
2021 30038 961 24482 332 .
. 6311453 5454 488 -

Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1r resmi internet sitesi, https://yigm.ktb.gov.tr/TR-9851/turizm-
istatistikleri.html

Ulkemize gelen ziyaretgilerin sayist 2016 yilindan 2019 yilina kadar siirekli olarak artis
gosterdigi bu artisinda turizm gelirleri agisindan da katma degeri yiliksek sonuclar verdigi
goriilmektedir. Ancak 2020 yilindan sonra tiim diinyadaki pandeminin, turizm sektoriinii de
etkiledigi yukaridaki tabloda yer alan gelen ziyaret¢i sayisindan anlasilmaktadir. Gelen
ziyaret¢i sayist 52 milyondan, yaklasik 16 milyon ziyaretciye diismesi sebebiyle biiyiik
miktarlarda turizm gelirlerinde azaligsa sebep oldugu anlasilmaktadir. Pandemi sonrasinda ise
hizli bir toparlama yasandigi GSYIH igerisinde turizm gelirlerinin paymin 2020 yilindaki 1,7

% oraninin 2021 yilinda %3,1 oranina yiikseldigi goriilmektedir.

Turizm firmalar agisindan, sektoriin faaliyet yapisi ele alindiginda, piyasada talebin degisken
olmasi, sabit sermaye yatirimlarinin yiiksek olmasi, gelecege yonelik belirsizligin ve riskin
tahmin edilememesi, doviz kurlarindaki yiikseklik ve belirsizligin ongoriilememezligi, sektdrde
karliligin diisiik olmas1 (Karadeniz et al., 2017) sektor kosullarinin 6zelliklerini gostermektedir.
Bu nedenle isletmelerin finansal yapilarinin ve performanslarimin giiclii ve kontrol
edilebilirliginin saglanmas1 ve rekabet edilebilirlik acisindan karsilastirmali veri yaratmasi igin
finansal tablolarin1 diizenli ve dogru yorumlamalar1 gerekmektedir. Bunun i¢in isletmeler, mali

tablolarda oran analizi yonteminden yararlanmaktadirlar.

Isletme yoneticileri, gelecege yonelik planlama yapmak ve daha sonra bu planlarda yer alan
hedeflerin ne kadar gerceklestirildigini kontrol etmek amaci ile denetim yapmakta, denetim
strecinde ise mali analiz verilerinden elde edilen sonuglardan yararlanmaktadir
(Elmas,2017:3). Finansal analiz teknikleri icersin de en fazla tercih edilen oran analizi, mali
tablolarda yer alan hesap kalemlerinin karsilastirmali olarak oransal ifadesini sunmaktadir. Bu
analizde igletmeler agisindan 6nemli olan dogru oranlarin tespit edilmesi ve dogru bir sekilde
yorumlanmasidir. Oran analizinde dikkate alinan genel analiz basliklari, likidite, kaldirag,

faaliyet, karlilik ve bliylime oranlaridir.
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Bu caligmada oOncelikli olarak literatiir taramasi yapilmis olup, daha sonraki basliklarda
arastirmanin amaci, yontemi ve kapsami hakkinda bilgiler verilerek elde edilen bulgular
tablolar halinde Ozetlenip yorumlanmistir. Calisma kapsami ve yontemin de, halka agik
sirketlerin 2019,2020 ve 2021 yillarina ait mali tablolar1 (bilango ve gelir tablosu) likidite,
kaldirag ve karlilik oranlar1 hesaplanarak isletmelerin yillar itibari ile GIA ydntemi kullanilarak
finansal performans siralamasi yer almaktadir. Ayrica sektoriin yapisal durumunu gorebilmek
amaci ile TCMB sektor bilancolarinda konaklama (I-55) alt sektoriine ait 2016-2020 yillari
arast mali tablolar1 verileri dikkate alinmistir. Calismaya ait sonu¢ ve Onerilerin, ¢alisma
kapsamina alinan yillar arasinda karsilastirma olanagi verdiginden literatiire katki saglamasi

distintiilmektedir.
2. LITERATUR TARAMASI

Turizm isletmelerinin  BIST Turizm Endeksi ve TCMB turizm sektér verilerinin
degerlendirilmesinde finansal analiz tekniklerinden ve c¢oklu karar verme tekniklerinden

yararlanilan calismalar asagida ayrintili olarak ele alinmistir.

Ecer ve Giinay (2014) ¢aligmasinda BIST ‘de islem gdren 9 turizm isletmesini likidite, kaldirag,
karlilik ve faaliyet oranlari kapsaminda Gri Iliskisel Analiz ydnteminden yararlanarak
performans degerlendirmesi yapmislardir. Yapilan ¢alisma neticesinde en dnemli performans

gostergesinin kaldirag oranlar1 oldugunu tespit etmislerdir.

Karadeniz ve arkadaslar1 (2017) ¢alismasinda BIST’ de islem goren turizm sirketleri ve TCMB
Konaklama ve yiyecek hizmetleri faaliyetleri sektoriiniin 2014 yil1 mali tablolarii dikey analiz
yontemi ile incelemistir. BIST’ e kayitli sirketlerin TCMB sektor verilerine gére maddi duran
varliklarmin finansmaninda 6z kaynaklarin kullanildigi, donem kar/zararinda hasilattan daha

cok faaliyet dis1 gelir ve giderlerinin oraninin yiiksek oldugu gozlemlenmistir.

Kahveci ve Tuna (2016) calismasinda BIST’ e kayitli 11 turizm firmasinin 2010-2015 yillar1
arasi finansal performanslarinin degerlendirilmesi i¢in oran analizi ve TOPSIS yonteminden
yararlanilmigidir. Caligmanin sonucunda finansal basarili siralamasinda 2013-2014 MAALT,
2015 yilinda METUR ilk siralarda iken, 2011-2013-2014 yillarinda NTTUR ve 2015 yilinda
AYCES en basarisiz firmalar olarak tespit edilmistir.

Karkacier ve Yazgan (2017) ¢alismasinda, BIST” de islem goren on turizm firmasinin 2015 y1li
finansal performanslari ¢oklu karar verme tekniklerinden GIA yontemi kullanilarak
degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda, isletmelerin finansal performanslarinin en kritik

belirleyici oranin kaldirag oran1 oldugunu tespit etmislerdir.
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Pala (2021) c¢alismasinda BIST Turizm endeksinde bulunan isletmelerin 2016-2020 yilt
finansal performansini ¢oklu karar verme tekniklerinden CILOS ve MAIRCA yontemleri ile
degerlendirmistir. Elde edilen verilerde 6zellikle pandemi dénemindeki finansal performans

siralamalarinda diger yillara gore farklilik oldugu tespit edilmistir.

Ozgelik ve Kandemir (2015) ¢alismalarinda BIST’ e islem goren yedi turizm firmasinin finansal
performans gostergeleri i¢in kullanilan oran analiz yonteminden yararlanarak, bu oranlar
dogrultusunda TOPSIS yénteminden yararlanarak 2010-2014 yillar1 turizm isletmelerinin

performans basari siralamast yapmustir.

Eraslan ve Met (2020) calismalarinda BIST’ e kayitli Altin Yunus Cesme ve Marmaris Altin
Yunus turizm isletmelerinin likidite durumlarin1 6lgmek amaci ile nakit akis tablosu iizerinden
performans degerlendirmesi yapmislardir. Ug yillik siire ve dokuz nakit akim orani verileri ile
elde edilen bulgularda Marmaris Altin Yunus firmasinin daha iyi oldugu yoniinde veriler elde

edilmistir.

Pacga ve Karabulut (2019) caligmalarinda BIST Turizm endeksinde yer alan firmalarin 2013-
2017 yil1 verileri finansal rasyolar ile analiz etmislerdir. Ayrica “korelasyon testi ve Kruskal
Wallis H testi” ¢calismalarinda uygulamiglardir. Elde edilen verilerde isletmelerde “aktif devir
hizi, calisma sermayesi devir hizi, net karin toplam varlik orani ve faiz ve vergi 6ncesi karin

toplam varliga oranlarinda” 6nem diizeylerinde bir farklilik olmadig tespit edilmistir.

Bilici (2019) ¢alismasinda TCMB sektor bilangolar1 dogrultusunda turizm sektoriine ait 1996-
2016 yillarina ait verileri oran analizi yontemi ile degerlendirilmis ve bu veriler dogrultusunda
TOPSIS analizi yapmistir. Calismada 6zellikle kriz donemleri ve sonraki yillara etkilerinin
incelenmis olup bu nedenle, 1999, 2000, 2001, 2008, 2009 yillarina yogunlasilmis, krizlere
ragmen sektorlin etkilenmedigi ve olumlu veriler gosterdigi, ayrica 2001 yili sektor agisindan

en bagarili performans yil1 olarak tespit edilmistir.

Aslan ve Yilmaz (2018) ¢alismasinda TCMB sektorel bilango verileri dikkate alinarak 6zellikle
“Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri” grubunun 6lgek boyutlarina goére yillar itibariyle finansal
performans degerlendirilmesi oran analizi yontemi ile yapilmistir. Elde edilen veriler
sonucunda finansal performans gostergelerinde kullanilan oranlarda, biiyiik, orta ve kiigiik

6lcekli isletmeler arasinda anlamli farkliliklar oldugu tespit edilmistir.

3.  ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE YONTEMI

357



Yasemin EZIN BIST Turizm Endeksi Firmalarvin Finansal

Performanslarimn Gri Iliskisel Analiz Yontemi ile Degerlendirilmesi

Arastirmadaki amag turizm isletmelerinin ve turizm sektOriiniin, son yillardaki yapisal ve
finansal performans durumunu gozlemlemek olup, Borsa Istanbul Turizm Endeksinde kayith
firmalarin finansal oranlarindan yararlanilarak ¢oklu karar verme tekniklerinden biri olan Gri

[liskisel Analiz (GIA) Yéntemi ile finansal performanslarinin degerlendirmesini yapmaktir.

Kapsam olarak Kamuyu aydinlatma platformunda yer alan BIST Turizm Endeksi altinda yer
alan borsa kodlar1 “AYCES, AVTUR, ETILR, MAALT, MERIT, PKENT, TEKTU” firmalar1
dahil edilmistir. Borsa kodu “DOCO, MARTI ve ULAS” isletmelerinin istenilen yillardaki
finansal verilerine ulasilamadigindan ¢alisma kapsami dist birakilmistir. Halka agik 8 sirketin
2019,2020 ve 2021 mali tablo verileri ¢aligma kapsamina alinmigtir. Ayrica sektoriin yapisin
incelerken, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan “Konaklama ve
Yiyecek Hizmetleri Faaliyetleri” Konaklama (I-55) alt sektorii mali tablo verileri 2016-2020

yillar1 aras1 verileri dikkate alinmistir.

Arastirmanin yonteminde ise finansal analiz tekniklerinden dikey yiizde analizinden
yararlanilarak sektoriin yapisal durumu goézlemlenmis, oran analizinden yararlanilarak ise
likidite, kaldirag ve karlilik oranlar1 hesaplanarak ¢oklu karar verme tekniklerinden Gri iliskisel
Analiz (GIA) teknigi kullanilarak, arastirma kapsamindaki isletmelerin yillar itibari ile finansal
performans siralamalar1 tespit edilmistir. Arastirmada kullanilan finansal performans

gostergelerine ait oranlar asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 2. Likidite, Kaldira¢ ve Karlilik Oranlar1

LIKIDITE ORANLARI Cari oran

(Dénen Varliklar/KVYK)

Asit-test orami

((Dénen varliklar-Stoklar) / KVYK
Toplam borglar/Toplam aktifler

Oz kaynaklar/Toplam aktifler

KALDIRAC ORANLARI Oz kaynaklar/Toplam borglar
Kisa vadeli borglar/Toplam borglar

Duran varliklar / (Oz sermaye+ uzun vadeli
borglar)
Briit kar marj1 (Briit satis kari/Net satiglar)

KARLILIK ORANLARI Faaliyet kar1/Satis hasilati

Donem kari/Satis hasilati

Dénem kari/Toplam Oz kaynaklar

Dénem kart/ Toplam Aktif

Son yillarda ¢alismalarda siklikla tercih edilen Gri Iliskisel Analiz teknigi, genellikle bilginin
net olmayip belirsiz oldugu, problemlerin daha ¢ok girdi ve kesikli veri igerdigi durumlarda

cozlimler iiretebilen bir yontem oldugundan, ¢coklu performans nitelikli siiregleri incelemede
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tercih edilen bir tekniktir (Zhai vd., 2009:7076 akt. Peker ve Baki, 2011:6, Giile¢c ve Ozkan

,2017: 54). Gri Iliskisel Analiz siireci alt1 asamadan olusmaktadir;

Tablo 3. Gri iliskisel Analiz Siirecinin Asamalar1

Admm 1.

Karar matrisinin diizenlenmesi

(1) x(2) - x(m)
X= Xz.(l) xz'(Z) xz(_m)

xn(l) xn(z) xn(m)
“I=1,2.m”"ve”j=12,..n"

m= alternatif sayisi; n=kriter sayisini gosteren mxn karar
matrisi

Adim 2.

Referans(karsilastirma) matrisinin belirlenmesi

Xo(j), j kriterinin normalize degerleri arasindaki maxsimum
degerini temsil etmektedir.

Adim 3.

Referans(kararlastirma) matrisinin
normallestirilmesi

Maksimum fayda igin; (1)

e Xi() —minX; (j)
XiG) = maksXj(j) — min X; (j)

Minimum maliyet i¢cin; (2)
.y maksX;(j)—X;(j)
X; () = e T
maksXi(j) — min X; (j)

Optimal bir deger icin;
Xi(G) — Xop(
XL‘*(].)= L(]) ' _ob(]) :
maksXi(j) — Xop ()

maksXi() = X, () = minX; (§)

Yapilan islemlerden sonra olusan yeni matris su sekildedir:
x(1) x(2) - x()
po B0 8@ - xm

) x2) - xm)

Adim 4.

Mutlak Deger Tablosunun Diizenlenmesi

401() = 1X() = X1 (DI

Ao1(1)  Ap1(2) -+ dor(m)
Aoz'(l) Aoz.(z) Aoz'(n)

Dom(D) Aom(@  Ag(n)

20:() =

Adim 5.

Gri Iliskisel Katsayisinin Hesaplanmasi ve
Belirlenmesi

xij ve xogj arasindaki gri iligkisel katsay1=

'ﬂmin + ‘:r‘r-"mr::x

¥ (xg %) =
0 ﬂ;j + ‘f‘dmax

Uzaklik mesafesi=

A= [xoj — xy
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Denklemde bulunan & katsayist 0,1 araliginda olup, ancak
bu saymn literatiirde 0,5 olarak alinmast uygun
goriilmektedir.

Amin = Min{dy;, i =1,2,..,m; =1,2,..,n }

A= Max{dy;,i=1,2,...m; =12,...1n}

je

Adim 6 Gri Iliskisel Derecesinin hesaplanmasi _

¥ P T(X5 %) = liliﬂj}’{x.u-m]

Esitlikteki (xo, xi), xove x; arasindaki gri iligki derecesi olup,
wj ise gruplar igerisindeki agirliklar: ifade eden katsayidir.
*Son olarak, gri iliski derecelerine bakilarak biiyiikten
kiiclige dogru siralama yapilmaktadir.

Kaynak: Zhai vd., 2009:7076 akt. Peker ve Baki,2011 :8, Giile¢ ve Ozkan, 2017:84-86

4. ARASTIRMANIN BULGULARI VE YORUM

Bu calismada ilk olarak TCMB Sektor verilerinin yapisal analizinde yiizde analizinden
yararlanilmistir. Daha sonraki basliklara BIST turizm endeksinde yer alan isletmelerin mali
verileri dogrultusunda olusturulan likidite, kaldirag ve karlilik oranlar1 ile Gri iliskisel Analiz
yonteminin Tablo 3° te belirtilen asamalart kullanilarak igletmelerin  performans
degerlendirilmesi ve siralamasi yapilmistir. Yapilan analizler sirasi ile alt bagliklar halinde ele

alinmaktadir.
4.1. Turizm Sektoriiniin 2016-2020 Yillar1 Aras1 Yapisal Analizi

Turizm sektoriiniin “TCMB Konaklama ve Yiyecek Hizmet Faaliyetleri (I-55)” bilango verileri
dikey ylizde analiz yontemi ile degerlendirildiginde, sektoriin yapisal analizi dogrultusunda
aktif icerisindeki varlik hesap smiflarinin, pasif i¢erisindeki kaynak hesap siniflariin ytlizdesel
dagilimi incelenmistir. Asagidaki tabloda yer alan bes yillik mali tablo verilerindeki bulgularda,
sektorlin yapisinin aktif yapisinin yaklasik %60 1 duran varlik, %40 ise donen varliklardan

olustugu goriilmektedir.

Tablo 4. Turizm Sektorii 2016-2020 Yillar1 Aras1 Yapisal Analiz (Yiizde Analizi) Durumu

AKTIF YAPISI 2016 % 2017 %) |2018 %) |2019 %) | 2020 %
Donen Varliklar 53.324.749,8 333 64.037.895,3 355 73.793.856,6 36,2 | 90.221.887,7 37,6 102.797.945,0 | 37,7
Duran Varliklar 106.804.067,1 66,7 116.465.513,5 | 64,5 130.098.193,6 | 63,8 149.787.635,9 | 62,4 169.523.003,7 | 62,3
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
PASIF YAPISI
KVYK 57.432.729,2 359 67.646.608,8 37,5 81.757.024,0 40,1 101.179.951,7 | 42,2 116.717.123,6 | 42,9
UVYK 63.603.560,0 39,7 73.732.284,9 40,8 90.168.031,6 442 196.031.537,0 40,0 124.578.105,4 | 45,7
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Oz Kaynaklar 39.092.527,7 24,4 39.124.515,0 | 21,7 | 31.966.994,6 5,7 | 42.798.034,9 17,8 | 31.025.719,8 11,4

Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Pasif yapisi ele alindiginda ise KVYK ve UVYK ‘larin 2016 yilinda toplam igerisindeki degeri
%75,6 oraninda iken bu oran yillar itibariyle siirekli artis géstermis olup 2020 yilinda %88,6
oranina ulagmistir. Sektdrdeki toplam borglardaki bu artisa karsin 6z kaynak toplami 2016
yilinda %24,4 iken, 2020 yilinda %]11,4 oranina distigii goriilmektedir. Sektoriin yapisal
analizinde aktif yapisinin ¢ogunlugunu duran varliklarin olusturdugu, kaynak yapisinin ise
KVYK ve UVYK’ larda yogunlastig1 tespit edilmistir. Ancak BIST Turizm endeksine ait
isletmelerin bilancolar1 incelendiginde ise genel olarak aktif yapisinin sektor ile uyumlu oldugu,

sektoriin aksine pasif yapisinin 6z kaynak agirlikli oldugu goriilmektedir.
4.2. BIST Turizm Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Gri Iliskisel Analizi

BIST Turizm endeksinde bulunan isletmelerin finansal performans gostergesi olarak kullanilan
finansal oranlardan “likidite, kaldira¢ ve karlihk oranlar1”, Gri Iliskisel Analiz yontemine
baglarken, literatiir taramasi dikkate alinarak maksimum fayda ve minimum maliyet
durumlarinin tespiti agisindan, asagidaki tabloda “maksimum ve minimum’” degerleme Ol¢iitleri

belirlenmistir.

Tablo 5. Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlarin Gosterimi ve Istenilen Olgiitii

ORANLAR ifadeler Olciit
LIKIDITE ORANLARI Cari oran LI Maksimum
(Ddnen
Varliklar/KVYK)
Asit-test oram L2 Maksimum
((Donen varliklar-
Stoklar) / KVYK
Toplam borglar/Toplam KL1 Minimum
aktifler
Oz kaynaklar/Toplam KL2 Minimum
KALDIRAC ORANLARI aktifler
Oz kaynaklar/Toplam KL3 Minimum
borglar
Kisa vadeli KL4 Minimum
borglar/Toplam borglar
Duran varliklar / (Oz KL5 Minimum
sermaye+ uzun vadeli
borglar)
Briit kar marj1 (Briit KR1 Maksimum
satig kari/Net satiglar)
KARLILIK ORANLARI Faaliyet kar1/Satis KR2 Maksimum
hasilati
Donem kari/Satis KR3 Maksimum
hasilati
Dénem kari/Toplam Oz KR4 Maksimum
kaynaklar
Doénem kari/ Toplam KRS Maksimum
Aktif
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Kaynak: Peker ve Baki, 2011:10; Karkacier ve Yazgan, 2017:157

Finansal performans gostergesi olarak dikkate alinacak oranlarinin maksimum ve minimum
degerleme Olgiitleri belirlendikten sonra gri iliskisel analiz yontemi asamalarindan Adim 1 ve
Adim 2 asamalar1 dogrultusunda karar matrisinin olusturulmasi ve referans degerlerinin
belirlenmesi asagidaki tabloda belirtilmistir. Analiz stirecindeki tiim agamalar 2019-2020-2021
yillar1 verilerine tek tek uygulanmis olup, ¢calisma da son agama harig (2019/2020/2021 yillarina

deginilmis) diger asamalarda 2019 yili uygulamasi 6rnek olarak gosterilmistir.

Tablo 6: BIST Turizm Isletmelerinin Karar Matrisi (2019 yil1)

SIRKETLER |L1 12 KLl | K2 |KI3 |KI4 | KI5 | KRl | KR2 | KR3 | KR4 | KRS
AYCES 053] 047 020]| o080 391| o16| 1,02| 039 o0,16| 006 o001| o001
AVTUR 253 252 o11| o089 7.83] 038 093] 020 o012 142 o008 0,07
ETILR 0,09 0,18 088| 0,12 0,14 | 0,84 | 326 028 |- 0,46 |- 0,05| -0,13] -0,02
MAALT 1555 | 1555| 047 053] 1,15| 0,11 | 022 047 |- 016 352| 0,19 0,10
MARTI 039 038 092] 0,08 009| 039| 1,34 044 ]| 0,02 |- 1,12 -1,53| -0,13
MERIT 4,08 | 408 010 090| 952 067 079 097| 054| 0,50| 0,16 0,14
PKENT 136 | 128 038 062| 1.66| 077] 086 033] 020]| 0,13| 033] 0,21
TEKTU 072 072 029| 0,71 239 037| 1,03 023 |- 021 |- 093] -0,05| -0,04
MiN 019 018 o10| 00s| 009 011 022 020 046 |- 1,12 |- 1,53 |- 0,13
MAX 1555 | 1555 | 092 090| 952 084 326| 097 054 352| 033| 021

Karar matrisi olusturulduktan sonra normalizasyon islemini tamamlarken, likidite oranlar1 ve
karlilik oranlar1 i¢in Adim 3’te yer alan maksimum fayda (1) denklemi, kaldira¢ i¢in minimum

maliyet (2) denklemi dogrultusunda agagidaki tablo olusturulmustur.

Tablo 7. BIST Turizm Isletmelerinin Normalizasyon Verileri (2019 yil1)

SIRKETLER| LI 12 KL1 | KI2 | KIL3 | KI4 | KL5 | KR1 | KR2 | KR3 | KR4| KRS
AYCES 0,021 0,02] 0,87 | 0,13 | 0,60] 093] 0,74 ]| 025]| 0,62 0,25 0,83 ]0,41

AVTUR | 0,15 0,15] 0,98 0,02 0,18 063 | 0.77] - 0,57 | 0,55]0,86]0,59
ETILR B - 0,05] 0,95 099 - - 011 - 0,23 [0,75] 0,33
MAALT | 1,00 | 1,00] 055] 0,45] 0,89 1,00 1,00] 035 029 1,00]0,93]0,69
MARTI | 0,01 [ 001 [ - 1,00 1,00] 0621 0,63] 031 048] - To,00[0,00
MERIT 025]025] 1,00] - - 023] 0,81 ] 1,00 1,00 ] 0,35]0,90]0,80

PKENT 0,08 1 0,07 ] 0,66 | 0,34 | 0,83 | 0,10 ] 0,79 | 0,17 ]| 0,66 | 0,27 | 1,00] 1,00
TEKTU 0,03 ] 0,03 ] 0,76 | 0,24 | 0,76 | 0,64 | 0,73 | 0,04 | 0,25 | 0,04 |0,79]0,28

Normalizasyon isleminden sonra Adim 4’te yer alan uzaklik mesafesinin hesaplandigr mutlak

deger tablosu olusturulmustur.

Tablo 8. BIST Turizm isletmelerinin Mutlak Deger Tablosu (2019 y1l1)
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SIRKETLER| L1 12 | KL1 | KI2 | KI3 | KI4 | KL5 | KR1 | KR2 | KR3 [KR4|KR5
AYCES 0,98 | 098 | 0,13 | 0,87 | 0,40 | 0,07 | 0,26 | 0,75 | 0,38 | 0,75 [0,17]0,59
AVTUR 0,85| 0,85| 0,02| 098 | 082 037| 023 | 1,00| 0,43 | 0,45 |0,14|0,41
ETILR 1,00 | 1,00 [ 0,95 | 0,05 | 0,01 | 1,00| 1,00 | 0,89 | 1,00 | 0,77 [0,25]|0,67
MAALT - - 0,45 | 055 0,11 | - - 065|071 - 007|031
MARTI 0,99 | 0,99 | 1,00 | - - 0,38 | 0,37 | 0,69 | 0,52 | 1,00 |[1,00]1,00
MERIT 0,75 0,75 | - 1,00 | 1,00 [ 0,77 | 0,19 | - = 0,65 0,10]0,20
PKENT 0,92 | 093 034 066 | 0,17 | 09 | 0,21 | 0,83 | 0,34 | 0,73 |0,00]|0,00
TEKTU 0,97 | 097 | 024 | 0,76 | 0,24 | 0,36 | 0,27 | 0,96 | 0,75 | 0,96 [0,21]|0,72

Bir sonraki islem olan Gri iliskisel katsayismin hesaplanmasinda ise Gri Iliskisel Analiz

asamalarindan Adim 5’te yer alan denklemler dogrultusunda asagidaki tablo elde edilmistir.

Tablo 9. BIST Turizm isletmelerinin Gri iliskisel Katsay1si (2019 yil1)

SIRKETLER| L1 12 | KL1 | KI2 | KI3 | KI4 | KI5 | KR1 | KR2 | KR3 |[KR4|KR5S
AYCES 0,34 | 0,34 0,79 | 0,37 | 0,55 | 0,88 | 0,66 | 0,40 | 0,57 | 0,40 [0,74]0.,46
AVTUR 0,37 | 0,37 | 096 | 0,34 | 0,38 | 0,57 | 0,68 | 0,33 | 0,54 | 0,53 [0,79]0,55
ETILR 0,33 0,33 0,34 091 | 099 | 0,33 | 0,33 | 0,36 | 0,33 | 0,39 [0,67]0,43
MAALT 1,00 | 1,00 | 0,53 | 0,48 | 0,82 | 1,00 | 1,00 | 0,44 | 0,41 | 1,00 [0,87]0,62
MARTI 0,34 | 0,34 0,33 | 1,00 | 1,00 [ 0,57 | 0,58 | 0,42 | 0,49 | 0,33 [0,33]0.,33
MERIT 0,40 | 0,40 | 1,00 | 0,33 | 0,33 | 0,39 | 0,73 | 1,00 | 1,00 | 0,43 [0,84]0,72
PKENT 0,35 035|059 043 0,75| 036 | 0,71 | 0,37 | 0,59 | 0,41 |1,00]1,00
TEKTU 0,34 | 0,34 | 0,67 | 0,40 | 0,67 | 0,58 | 0,65| 034 | 0,40 | 0,34 |0,71]|0,41

Gri iliskisel katsay:1 elde edildikten sonra

uygulanmistir. Son asamada gri iliskisel derecelerinin tespiti ve siralamasimin yer aldig

siralama isleminin yapilabilmesi i¢in son adim

2019/2020 ve 2021 yillar1 verileri sirasi ile asagidaki tablolarda gdsterilmistir.

Tablo 10. BIST Turizm Isletmelerinin Gri iliskisel Derecesi ve Siralamasi (2019 yil1)

2019 yilh
SIRKETLER| Likidite | Swalama |Kaldirac| Swalama |Karhihk | Swalama

AYCES 34% 6 65% 3 51% 5
AVTUR 37% 3 59% 5 55% 4
ETILR 33% 8 58% 6 44% 7
MAALT 100% 1 76% 1 67% 3
MARTI 34% 7 70% 2 38% 8
MERIT 40% 2 56% 8 80% 1
PKENT 35% 4 57% 7 67% 2
TEKTU 34% 5 60% 4 44% 6

Ortalama 43% 62% 56%

Tablo 11. BIST Turizm Isletmelerinin Gri iliskisel Derecesi ve Siralamasi (2020 yil1)

363




Yasemin EZIN BIST Turizm Endeksi Firmalarvin Finansal

Performanslarinin Gri Iliskisel Analiz Yontemi ile Degerlendirilmesi

2020 yili
SIRKETLER| Likidite | Swalama |Kaldirac| Swalama |Karhihk | Swalama

AYCES 33,46% 7 69,34% 2 48,43% 6
AVTUR 43,77% 4 68,96% 3 57,56% 4
ETILR 74,03% 2 62,10% 7 89,26% 1
MAALT 100,00% 1 76,09% 1 68,75% 3
MARTI 33,33% 8 60,00% 8 40,72% 8
MERIT 51,59% 3 62,19% 6 77,24% 2
PKENT 34,86% 5 62,35% 5 49,93% 5
TEKTU 34,53% 6 68,72% 4 45,27% 7

Ortalama | 46,38% 66,22% 59,65%

Tablo 12. BIST Turizm Isletmelerinin Gri iliskisel Derecesi ve Siralamas1 (2021 yil1)

2021 yili
SIRKETLER| Likidite | Swalama |Kaldira¢| Swalama |Karhihk | Swalama

AYCES 35,45% 6 69,54% 3 49,40% 7
AVTUR 53,55% 2 70,41% 2 66,29% 1
ETILR 48,75% 3 63,54% 6 61,37% 5
MAALT 100,00% 1 73,57% 1 65,48% 2
MARTI 33,33% 8 60,11% 8 50,44% 6
MERIT 36,80% 5 68,52% 4 62,64% 4
PKENT 37,97% 4 61,69% 7 64,62% 3
TEKTU 33,98% 7 67,28% 5 36,72% 8

Ortalama | 47,48% 66,83% 57,12%

BIST Turizm endeksinde yer alan isletmelerin finansal performanslar1 Gri iliskisel derecelerine
gore siralandiginda her ii¢ yilda da MAALT isletmesinin genel olarak likidite, kaldirag ve
karlilik oranlarinda en yliksek performansa sahip oldugu goriilmektedir. MARTI isletmesinin
ise her ii¢ oranda da genel olarak en diigiik performansa sahip oldugu tespit edilmistir (2019 y1li

kaldirag orani harig).

Finansal performans gostergesi olarak kullanilan oranlarin 6nem diizeyleri dikkate alindiginda
ise kaldirag oranlar1 %62 (2019 yil1), %66,22 (2020 yil1) ve %66,83 (2021 yili) ile ilk sirada,
karlilik oranlar1 %56 (2019 yil), %59,65 (2020 yil1) ve %57,12 (2021 yili) ile ikinci sirada,
likidite oranlari ise %43 (2019 yil1), %46,38 (2020 y1l1) ve %47,48 (2021 yil1) ile ligiincii sirada

yer aldig1 gozlemlenmistir.
5.  SONUC VE YORUM

Tiim diinyay1 sarsan koronaviriis salginin lilkemizde ilk hasta tespiti 11 Mart 2020 tarihinde
gerceklesmis olup, daha sonra zincirleme sekilde gelen yasaklar ve kapanmalar s6z konusu
olmustur. Bu durum ¢alisma kapsaminda incelenen turizm isletmeleri agisindan ele alindiginda
ozellikle 2019 yilinda iilkeye gelen yaklasik 52 milyon ziyaret¢inin, yasanan kisitlardan dolay1
2020 yilinda yaklasik 16 milyona diismesine ve dolayisi ile iilke ekonomisinde ciddi miktarda

turizm gelirinde kayiplar yasanmasina neden olmustur. Bu nedenden dolay1, ekonomi igerisinde
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onemli bir yeri bulunan turizm igletmelerinin finansal performansinin degerlendirilmesi amac1

ile bu ¢alisma yapilmstir.

Turizm igletmelerinin TCMB Konaklama (I-55) Sektoriiniin yapisal durumu 2016-2020 yillari
aras1 ylizde analizi ile degerlendirildiginde sektoriin aktif yapisinin agirlikli olarak duran
varliklardan olustugu ve kaynak yapisinin ise KVYK ve UVYK’lardan olustugu tespit
edilmistir. Bu durum halka agik isletmelerinin bilangosu incelendiginde, kaynak yapisinda
farklilik gostermekte daha ¢ok bu isletmelerde 6z kaynak agirlikli oldugu gozlemlenmistir.
Sektorde 2020 yilinda 6zellikle bor¢lanma oraninin yiikseldigi buna kars1 6zkaynak oraninin

diistiigii goriilmektedir.

Coklu karar verme tekniklerinden Gri iliskisel analiz yontemi, BIST Turizm igletmelerinin son
3 y1l (2019-2020-2021) finansal oranlar1 dogrultusunda performans siralamasi ele alindiginda
performansi en yiiksek isletmenin MAALT, en diistik isletmenin ise MARTI oldugu tespit
edilmistir. Finansal performans gostergelerinde ise 6nem diizeyi en yiiksek oranin kaldirag

oranlar1 oldugu gézlemlenmistir.
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