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GiRIS

oz

Turizm sektoril, gerek ekonomiye sagladigl katki gerekse istihdam lizerindeki olumlu etkisi nedeniyle lilkelerin
ekonomik kalkinmalarinda 6nemli bir yere sahiptir. Bu nedenle turizm sirketlerinin finansal performanslarini 6l¢-
mek yoneticiler, yatinmcilar ve sektérde yer alan diger sirketler agisindan oldukga 6nemlidir. Ancak gegmiste finan-
sal oranlar, turizm sirketlerinin performanslarinin él¢iilmesine yonelik olarak nadiren kullaniimistir. Calismanin
temel amaci, turizm sirketlerinin finansal performanslarini finansal oranlardan yararlanarak élgmektir. Bu amacla
calismada Gri iliskisel Analiz (GiA) yonteminden yararlanilmis ve Borsa istanbul’da (BIST) islem géren dokuz turizm
sirketinin 2008-2012 dénemine iliskin finansal performansi likidite, kaldirag, karlilik ve faaliyet gostergeleri kap-
samindaki on yedi finansal orana goére degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara gére turizm sirketlerinin finan-
sal performanslarinin dl¢lilmesinde en 6nemli gosterge kaldirac gostergesidir. Calismada ayrica turizm sirketleri
performanslarina goére de siralanmistir. Bu baglamda calisma, turizm sektoriinde finansal oranlarin performans
belirlemeye yo6nelik olarak kullanilabilecegini gostermistir.

ABSTRACT

Tourism sector is the pupil of countries due to both its contribution to the economy and the positive impact on emp-
loyment. Measuring the financial performances of the tourism firms, therefore, is crucial for managers, investors
and other businesses in the sector. However, financial ratios were used to rarely to measure the financial perfor-
mances of the tourism firms in the past. The main purpose of the study is to measure the financial performances
of the tourism firms utilizing financial ratios. For this purpose, the Gray Relational Analysis (GRA) method is used
in this study and financial performances of nine tourism firms traded in Borsa Istanbul (BIST) are evaluated as
to seventeen financial ratios including liquidity, leverage, profitability, and activity indicators between the period
2008-2012. According to the findings, the most important indicator to measure the financial performances of
the tourism firms is leverage indicator. Moreover, tourism firms are ranked with respect to the performance in the
study. In this context, this study showed that financial ratios could be used in order to determine performance in
the tourism sector.

Performans, amaglarin gerceklestirilmesi igin

Turizm sektorii konaklama, yeme i¢me, acentecilik
gibi bir¢ok konuda hizmet sunulan genis bir sek-
tor konumunda olup ayni zamanda bir¢ok kisiye
de istihdam olanag1 saglamaktadir. Bunlara ilave
olarak huzurun yerlesmesi, sosyal ve kiiltiirel etki-
lesim, gelirin dengeli dagilmasi gibi bir¢ok alanda
turizmin olumlu etkilerinden de s6z etmek miim-
kiindiir.

gosterilen planli tiim ¢abalarin ve sonuglarinin ni-
tel ya da nicel olarak degerlendirilmesidir. Kisaca
performans, bir objenin, dncelikleri belirlenmis bir
konuda belli bir siire i¢inde bir hedefe bagli ola-
rak sonuglar tiretme yetenegi olarak tanimlanabilir
(Erdil ve Kalkan 2005). Sirket performansi ise sirket
yapisi, finansal yap1 ve sermaye yapisiyla ilgili ge-
nis bir boyut i¢indeki sorulara yanit veren analiz,
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Olctim, degerlendirme ve yorumlarla amacina ula-
san nitel ve nicel bir ¢calismadir. Sirket performan-
smin Ol¢limii gerek yoneticiler gerekse ortaklar ve
yatirimcilar a¢isindan oldukg¢a 6nemlidir. Ciinkii
sirket performansiyla bir sirketin elindeki kaynak-
lar1 ne derecede etkin kullandig: tespit edilebilir.
Ayrica, karhilik diizeyindeki artis ve azalislar, ma-
liyet diisiirme gabalarindaki olumlu gelismelerin
durumu da performans 6l¢iim ve degerlendirme-
leriyle anlasilabilir (Kabakg1 2008; Ecer vd. 2011).
Sirket performansi, finansal ve finansal olmayan
performansin bilesiminden olusur. Finansal per-
formans, bir sirketin hedefledigi ekonomik amag-
lar1 ne kadar gergeklestirdigini ifade eder (Ecer
vd. 2011). Finansal performans analizi ile firmalar
saglikli karar alma, planlama ve denetim islevlerini
etkin bir bi¢imde yiiriitebilmektedir. Finansal per-
formans ile aslinda sirketlerin sirket performansina
biitiinsel bir bakis agis1 saglanabilmektedir (Cos-
kun 2007; Aydeniz 2009). Turizm alaninda perfor-
mans Ol¢imiine yonelik yapilmis birtakim ¢alis-
malar bulunmaktadir ve ¢alismalarin bir¢ogunda
otellerin performanslarinin dlgiildiigli goriilmekte-
dir (Hwang ve Chang 2003; Rodriguez ve Robaine
2004; Sharma ve Upneja 2005; Jang vd. 2006; Wang
vd. 2006; Lee ve Jang 2007; Kandir vd. 2008; Shang
vd. 2008; Chen 2009; Fantazy 2010; Chen 2011). Bu
calismalarda dis kaynak kullanimi ile performans
iliskisi, finansal performansi etkileyen mikro ve
makro faktorler, web sitesi gelistirme ile finansal
performans iliskisi, pazar gesitlendirme strateji-
sinin finansal performans ve istikrarina etkileri,
e-ticaretin otel performansi tizerindeki etkisi gibi
konular ele alinmigtir. Veri olarak ise otellerin do-
luluk oranlari, oda basina gelir, ¢alisan basina ge-
lir ve metrekareye diisen gelir, miisterilerle yapilan
anket sonuglari ile otellerin gelir, karlilik ve hisse
senedi verilerinin kullanildig1 goriilmektedir. An-
cak finansal performans 6l¢iimiine yonelik olarak
alanyazinda tespit edilebildigi kadariyla bir galis-
ma disinda (Koyuncugil ve Ozgiilbas 2010) finan-
sal oranlardan yararlanilmadig1 goriilmektedir.
Dolayisiyla ¢alismanin alanyazindaki 6nemli bir
eksikligi giderecegi diistintilmektedir.

Cok kriterli karar verme teknikleri kapsamin-
da yer alan Gri Iligkisel Analiz (GIA) yéntemi ay-
n1 zamanda gri sistem teorisinin alt basliklarindan
biri olup derecelendirme ve siniflandirma prob-
lemlerinde kullanilmaktadir. Yonteme ismini ve-
ren “gri” kelimesi belirsiz bilgiyi (kismen bilinen
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kismen bilinmeyen) ifade etmektedir. Veri sayisi-
nin az oldugu ve dagilimin normal olmadig1 prob-
lemlere ¢oziimler sunmasi bu yontemin en 6nemli
avantaji olarak goriilebilir. Ozellikle son bes yildan
bu yana GIA yénteminin sosyal bilimler alaninda
siklikla kullanilmaya baslandig1 goriilmektedir
(Wang 2009; Kuo ve Liang 2011; Golmohammadi
ve Mellat-Parast 2012; Chuang 2013). Yapilan alan-
yazin incelemesinde goriildiigii kadariyla turizm
sirketlerinin finansal performanslarinin GIA yon-
temi ile Olciilmesine iliskin bir ¢calismaya rastlanil-
mamuistir. S6z konusu ¢alismalarda genellikle ¢ok
degiskenli istatistiksel yontemler ve parametrik ol-
mayan analizlerden veri zarflama analizi gibi yon-
temler kullanilmistir. Ancak istatistiksel yontem-
lerin uygulanmasinda ortaya ¢ikan veri sayisinin
az olmasi, verilerin dagiliminin normal olmamasi,
O0l¢gme diizeyi gibi birtakim kisitlar arastirmacilar
farkli yontem arayisina itmistir. Bu ¢alismada kul-
lanilan verilerin normal dagilima uyup uymadai-
g1n1 belirlemek i¢in normallik testleri yapilmis ve
dagilimin normal olmadig: belirlenmistir. Sonug
olarak, turizm sirketlerine iligkin az verinin olmasi
ve verilerin normal dagilima uymamasi nedeniyle
GIA yonteminin kullanilmasi uygun goriilmiistiir.
Tiirk turizm sektoriinde borsaya kote olan sirket-
lerin incelendigi bu ¢alismada amag, turizm sirket-
lerinin finansal performanslarini oranlar aracihig1y-
la analiz etmek ve finansal degerlendirme yapmak-
tir. Boylelikle calismanin sektordeki diger turizm
sirketlerine finansal davranis ve kararlar agisindan
yol gosterici olabilecegi diisiiniilmektedir. Analiz-
lerde BIST te islem goren dokuz turizm sirketinin
2008-2012 donemine iliskin on yedi finansal orani
kullanilmistir. Calisma yedi boliimden olugsmakta-
dir: Ikinci boliimde Tiirkiye'de turizme kisaca de-
ginilmistir. Uciincii boliimde turizm sektoriinde
finansal performansa yonelik alanyazin taramasi,
dordiincii boliimde ¢alismada yararlanilan finan-
sal oranlar ele alinmustir. GIA yonteminin algorit-
masi besinci boliimde sunulduktan sonra altinci
boliimde yapilan uygulama ele alinarak elde edi-
len bulgular degerlendirilmistir. Son boliimde ise
ulasilan sonuglar ele alinmis ve ileride yapilacak
calismalara iliskin Onerilere yer verilmistir.

TURKIYE TURIZMINE KISA BAKIS

Turizm, hem gelismis hem de gelismekte olan {il-
kelerin ekonomik, siyasi ve sosyo-kiiltiirel dina-
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miklerini olumlu yonde etkileyen, yarattigi katma
deger ve istihdam ile diinyada en hizl gelisen sek-
tor konumundadir. Tiirkiye agisindan milli gelire
sagladig: katki, 0demeler dengesine katkisi, etki
alanina giren is kollar1 ve yarattig istihdam ile bii-
yiik bir 6neme sahiptir (Kandir vd. 2008).

Tiirkiye agisindan aktif dis turizm 19801i yillar-
dan itibaren 6énemli bir gelisme gostermistir. 1985
yilinda ekonomide uygulamaya konulan program
ile tesvik edilen sektorler arasinda yer alan turizm
sektorii, bu alandaki yatirimlarin artmasi ile tilke
ekonomisine biiyiik oranda katki saglayan kaynak-
lardan biri durumuna gelmistir (Cil Yavuz 2006).
Tiirkiye'deki turizm sirketleri ge¢misten giintimii-
ze surekli bir artis gdstermis olup 1990 yilinda 1250
dolaylarinda olan otel sayis1 2011 yilinda 2773’
ulasmuistir. 2000 y1l1 sonrasina iliskin Tiirkiye'nin
turizm verilerinin yer aldigi Tablo 1’e gore turizm
sektorii bugiin yillik 30 milyar $’a yakin turizm
geliri ve 30 milyona yakin turist sayisiyla kendin-
den soz ettiren bir noktadadir (www .kultur.gov.
tr 2013). Ayrica turizm gelirlerinin GSMH iginde-
ki pay1 %3ler civarinda olan Tiirkiye, turist sayisi
agisindan 2009 yilinda diinya yedincisi, turizm ge-
lirleri siralamasinda ise Hong Kong’un ardindan
diinya onuncusu durumundadir (TUROFED 2010).

Tablo 1. Tiirkiye'ye fliskin Turizm Verileri Giivenilirlik Katsayilari
ve Degiskenler Arasindaki Iliskiler)

Yillar Turist Turizm Gelirleri Yatak

Sayisi (Milyar $) Kapasitesi
2000 10.428.153 7,6 325.168
2001 11.618.969 10,1 368.148
2002 13.256.028 11,9 396.148
2003 14.029.558 13,2 420.697
2004 17.516.908 15,9 454.290
2005 21.124.886 18,2 483.330
2006 19.819.833 16,9 508.632
2007 23.340.911 18,5 532.262
2008 26.336.677 22,0 567.470
2009 27.077.114 21,2 608.765
2010 28.632.204 20,8 645.267
2011 31.456.076 23,0 680.323
2012 36.776.645 29,3 -

Kaynak: Turizm verileri, http://www kultur.gov.tr/Eklenti/2140, tu-
rizmverileripdf.pdf?0

TURIZM ALANINDA FINANSAL PERFORMANS
CALISMALARI

Daha 6nce yapilan ¢alismalar incelendiginde tu-
rizm sirketlerinin finansal performanslarini 6l¢me-
ye yonelik ¢alismalarin sayisinin, 6zellikle de Tiir-
kiye’deki turizm sirketlerine yonelik yapilmis ca-
lisma sayisinin oldukga az oldugu goriilmektedir.
Koyuncugil ve Ozgiilbas (2010), Tiirk turizm sekto-
riiniin finansal analizini yaptiklar: ¢calismalarinda
turizm sirketlerinin cari oran baglaminda likidite
sorunu yasamadiklarini, nakit orana gore yine na-
kit sikintis1 iginde olmadigini ortaya koymuslar-
dir. Ayrica sektoriin borg agirlikli bir yapiya sahip
oldugu, hatta 2001 krizi doneminde bor¢ orani ar-
tarken 2001’den sonra azaldigi, ancak hala yabanci
kaynak agirlikli bir sermaye yapisina sahip oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Calismada elde edilen bir
diger bulgu da faaliyet gostergelerinde sektoriin
tiim etkinlik gostergelerinin diisme egiliminde ol-
dugudur. Yazarlar son olarak net kar marji agisin-
dan sektoriin karlilik oranlarinin ¢ok diistik oldu-
gunu ve varliklarin karlilig1 agisindan turizm sir-
ketlerinin belirli yillarda performanslarinin diisiik
oldugu sonucuna ulasmislardir.

Kandir vd. (2008), turizm sektoriindeki biiyti-
menin turizm sirketlerinin finansal performans-
larina olan etkilerini incelemeyi amaglamiglardir.
Bu cercevede ¢alismada turizm gelirlerinin milli
gelire orani ve turizm sirketlerinin finansal perfor-
manslar1 arasindaki iligki incelenmistir. Calismada
finansal performans; yatirim karliligi, 6z sermaye
karlilig1 ve satiglarin karliligi ile dl¢tilmiistiir. Elde
edilen sonuglar, turizm sirketlerinin doluluk oran-
lar ile finansal performanslari arasinda dogru yon-
I bir iliski oldugunu gostermistir. Diger yandan ti¢
performans olgiitii ile turizm gelirlerinin milli geli-
re orani arasindaki iliski negatif yonlii olarak sap-
tanmis olup 1994 ve 2001 yillarinda yasanan ekono-
mik krizlerin turizm sirketleri performansini olum-
suz sekilde etkiledigi saptanmstir.

Hwang ve Cheng (2003) calismalarinda veri zarf-
lama analizi kullanarak 45 otelin 1998'deki yonetsel
performansini ve 1994'ten 1998’e kadar gecen siire-
deki etkinligini 6l¢miislerdir. Calisma sonucunda
yoOnetsel performansin otellerin uluslararasilasma
diizeyine bagl oldugunu ortaya koymustur.

Rodriguez ve Robaina (2004) yaptiklar1 ¢calismada
otel sirketlerinde dis kaynak kullaniminin perfor-
mansa ve hizmet kalitesine etkisini incelemislerdir.
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Calismanin sonuglarina gore dis kaynak kullanimi
otel performansini etkilemektedir. Sharma ve Up-
neja (2005), calismalarinda Tanzanya’daki kiigiik
otellerin finansal performanslarin etkileyen mikro
ve makro faktorleri incelemiglerdir.

Jang vd. (2006), otellerin iliski pazarlamasinda
web sitesi gelistirme ile finansal performanslari
arasindaki iliskiyi kanonik korelasyon yontemi ile
incelemislerdir. Elde edilen sonuclar, web site tize-
rinde e-iliski pazarlamas: gelistirmenin otel sirket-
lerinin finansal performanslar: {izerinde giiglii bir
etkisinin oldugunu gostermistir.

Lee ve Jang (2007), otellerde pazar gesitlendirme
stratejisinin otel finansal performans ve istikraria
etkilerini incelemislerdir. Calismada finansal per-
formansi 6l¢gmek i¢in muhasebe 6l¢limleri, pazar
6lctimleri ve risk ayarli performans 6l¢timii kulla-
nilmistir. Elde edilen bulgulara gore pazar gesit-
lendirme, kar artisini saglamamakta ancak kismen
performans istikrarini arttirmaktadar.

Shang vd. (2008), calismalarinda e-ticaretin otel
performansi tizerindeki etkisini veri zarflama ana-
liziyle incelemislerdir. Calismada dis faktorlerin
¢ikarilmasi sonrasinda e-ticaretin etkinlik iizerin-
de anlamli bir etkisinin bulunmadig1 ortaya konul-
mustur. Diger bir ifadeyle e-ticaretin Tayvan’daki
uluslararasi otel sirketlerinin etkinliginde ana be-
lirleyici olmadig1 belirlenmistir.

Wu vd. (2008), 1992-2005 doneminde 56 ulusla-
rarast otelin performansini belirlemek icin aralarin-
da Gri Teoriye Dayali GM(1,1) yonteminin de bu-
lundugu cesitli tahmin modellerini kullanmislar-
dir. Degerlendirmede veri olarak otellerin doluluk
oranlari, oda basina gelir, calisan basina gelir ve
metrekareye diisen gelir kullanilmistir. Sonug ola-
rak en iyi tahmin yapan modelin GM(1,1) oldugu
saptanmigtir.

Veri zarflama analizinin kullanildig: ¢calismada
Chen (2009), Tayvan’'daki bir otel zincirinin perfor-
mansini sadece yedi degisken kullanarak degerlen-
dirmistir. Fantazy (2010), ¢calismasinda Kanada'da
105 otelin tedarik zinciri yonetimi ve stratejik satin
alma davranislarinin performans tizerindeki etki-
lerini incelemistir.

Chen (2011), diinyada gelisen kiiresel olaylarin
Tayvan’daki otellerin performanslar: tizerindeki
etkilerini arastirmistir. Bu amagla otellerin gelir,
karlilik ve hisse senedi verilerini kullanarak panel
veri analizi yapmustir. Elde ettigi sonuglarda turiz-
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mi ilgilendiren krizlerin ve turizm hareketliliginin
genislemesinin otel performans 6l¢iitleri iizerinde
etkili oldugu tespit edilmistir.

Wang vd. (2006), yaptiklar1 calismada toplam
kalite yonetimi, pazar oryantasyonu ve otel per-
formansini incelemislerdir. 588 drnek tizerinde ya-
pilan arastirmada yapisal esitlik modellemesi ve
diskriminant (ayirma) analizi kullanilmistir. Elde
edilen bulgular, pazar oryantasyonunun ve toplam
kalite yonetiminin otel performansini pozitif sekil-
de etkiledigini gostermistir. Calismada ayrica dis
cevre faktorlerinin toplam kalite yonetimi, pazar
oryantasyonu ve otel performansi arasinda arabu-
lucu rol oynadig belirlenmistir.

GALISMADA KULLANILAN FINANSAL
ORANLAR

Tiirkiye’de borsaya kote olan turizm sirketlerinin
finansal performanslarini 6l¢gmeye yonelik yapilan
bu calismada dort temel finansal gosterge (likidite,
kaldirag, karhilik ve faaliyet) kapsaminda yer alan
on yedi finansal oran kullanilmistir. Finansal per-
formans 6l¢limiinde kullanilabilecek bir¢ok oran
olmakla birlikte rastgele her oranin kullanilmasi
ulasilmak istenen amactan sapmalara neden ola-
bilmektedir. Bu nedenle uzman gortislerinden ya-
rarlanarak ¢alismada on yedi oran kullanilmistir .
Calismada yararlanilan kaldirag gostergesi, sirket-
lerin sahip oldugu borglarin varliklarina oranlari-
n1 gosterir. Karlilik gostergesi, sirketlerin yapmais
oldugu yatirimlardan elde ettigi karlar1 ortaya ko-
yar. Likidite gostergesi, sirketlerin kisa vadeli ya-
banci kaynaklarimi dénen varliklariyla karsilayabil-
me giiciinii gosterir. Faaliyet gostergesi ise sirketin
varliklarini ne 6l¢iide verimli kullandigini ortaya
koyar. Sirket yonetimine, sirketin faaliyet goster-
digi sektore ya da ekonominin iginde bulundugu
duruma gore degisebilmekle birlikte genellikle bu
gostergelerden likidite, karlilik ve faaliyet goster-
gelerinin maksimum, kaldirag gostergelerinin ise
minimum olmasi arzu edilen bir durumdur (Ak-
gli¢ 2010; Ugkun ve Girginer 2011). Tablo 2'de ¢a-
lismada kullanilan oranlara ve bu oranlara iliskin
bilgilere yer verilmistir.

Likidite Gostergesi Kapsamindaki Oranlar

Calismada, likidite gostergeleri kapsaminda ca-
ri oran, asit test orani ve nakit oran kullanilmistir.
Genel olarak bu oranlarin yiiksek olmasi istenen
bir durumdur.
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Tablo 2. Performans Olgmede Kullarlan Finansal Oranlar

Finansal Gésterge  Formiilasyon Kod Hedef
Likidite Cari Oran=Doénen Varlik/Kisa Vadeli Borg FO1 Maksimum
Asit Test Orani=(Dénen Varlik-Stoklar)/Kisa Vadeli Borglar FO2  Maksimum
Nakit oran=(Hazir degerler+Menkul Kiymetler)/Kisa Vadeli Bor¢lar FO3 Maksimum
Kaldirag Borg/Oz Sermaye Orani=Uzun Vadeli Borglar/Oz Sermaye FO4 Minimum
Borg¢ Orani=Toplam Borg/Toplam Varliklar FO5 Minimum
Kisa Vadeli Borglarin Agirligi Orani=Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar FO6 Minimum
Oz Sermaye Carpani Orani=Toplam Varliklar/Oz Sermaye FO7 Minimum
Uzun Vadeli Borg/Toplam Varlik Orani=Uzun Vadeli Borglar/Toplam Varliklar FO8 Minimum
Karlilik Brut Kar Marji=Brut Satis Kari/Net Satiglar FO9  Maksimum
Net Kar Marji=Net Kar/Net Satislar FO10  Maksimum
Toplam Varlik Karlihgi=Net Kar/Toplam Varliklar FO11 Maksimum
Oz Sermaye Karliigi=Net Kar/Oz Sermaye FO12  Maksimum
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varlik Orani=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar FO13 ~ Maksimum
Faaliyet Alacak Devir Hizi=Net Satislar/Ticari Alacaklar FO14  Maksimum
Stok Devir Hizi=Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stok FO15 Maksimum
Aktif Devir Hizi=Satislar/Aktif Toplami FO16  Maksimum
Ticari Borglar Devir Hizi=Kredili Aliglar Tutari/Ticari Borglar FO17 Minimum
Cari Oran bilecegidir. Stoklara giivenmeden bor¢ 6deme gii-

Yaygin olarak kullanilan cari oran, firmanin toplam
likiditesini 6lger. Cari oran, sirketin cari aktiflerinin
cari pasiflerini (bor¢larini) kag defa kapsadigini,
yani onun kag kat1 oldugunu gosterir ve asagidaki
formiille bulunur (Peker ve Baki 2011; Okka 2012):

Cari Oran=Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Bor¢lar

Cari oran ne kadar biiyiik olursa sirketin vadesi ge-
len borglarini 6deme kabiliyeti o derece ytikselir.
Bunun yani sira cari aktiflerin paraya doniisebilme
hiz1 da 6nemlidir. Cari aktiflere, nakit ve pazarla-
nabilir menkul degerler, ticari alacaklar, stoklar ve
diger cari aktifler; cari pasiflere ise kisa vadeli fi-
nansal borclar, ticari bor¢lar, uzun vadeli bor¢larin
vadesi gelmis kisimlar1 ve diger kisa vadeli borglar
dahildir. Sektor ortalamasi 6nemli olmakla birlikte
yiiksek olmasi bir¢ok sirket i¢in uygun olacag: ge-
nelde kabul gormektedir (Okka 2012).

Asit Test Orani

Cari aktifler arasinda yer alan paraya doniisme hiz1
nispeten diisiik olan stoklarin donen varliklardan
diisiilmesiyle elde edilir. Stoklar, nakde ve pazar-
lanabilir menkul degerler ile ticari alacaklara gore
daha az likit kabul edilmektedir ve likit hale getir-
mek zaman alacaktir. Asit test orani ile 6grenilmek
istenen sey, sirketin bor¢larinin ne kadarini 6deye-

ciinii gosteren bu oranin 1.0 veya bundan biiyiik
olmast iyi olarak nitelendirilir ve asagidaki formiil-
le hesaplanir (Okka 2012):

Asit Test Orani=(Dénen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli
Bor¢lar

Nakit Oram

Bir isletmenin en likit varliklari, hazir degerler ile
menkul kiymetlerdir. Isletme likiditesi analiz edi-
lirken genellikle nakit orana da bakilir. Genel ola-
rak yiiksek olmasi beklenmekle birlikte sirket kisa
siirede borglanabilirse nakit oraninin diisiikligi
pek onemli goriilmeyebilir. Hesaplama islemi ise
asagidaki gibi yapilir (Aydin vd. 2007):

Nakit Orami=(Hazir Degerler+Menkul Kiymetler)/Kisa
Vadeli Bor¢lar

Kaldirag Gostergesi Kapsamindaki Oranlar

Sermaye Yapisinit Dengeleme (trade off) teorisi, he-
def borg oranlarinin sirketten sirkete degisebilece-
gini kabul eder. Mali acidan giiglii, maddi duran
varliklari olan ve vergilendirilebilir kar1 tasarruf
saglamaya yeterli olan sirketlerin hedef borg oran-
lar1 yiiksek olmalidir. Riskli, maddi olmayan du-
ran varliklara sahip karsiz sirketler ise 6z kaynak
finansmanina dayanmalidirlar. Bu teoriye gore, sir-
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ketin bor¢-6z sermaye arasindaki se¢imi, borglan-
manin sagladig1 avantaj ile neden oldugu dezavan-
taj arasindaki bir denge noktasinda yer almalidir.
Sirket, bor¢lanma sayesinde 6denen faizin saglaya-
cag1 vergi tasarrufu, serbest nakit akim problemi-
nin azaltilmasi ve yoneticileri finansal bir disipline
sokmasi gibi avantajlara sahip olur. Bunun yanin-
da sirket asir1 bor¢glanma nedeniyle dogabilecek
finansal sikintilara ve ortaklar ile kredi verenler
arasinda dogacak olan temsil maliyetlerine katlan-
mak zorundadir. Boylece sirketler bor¢lanmanin
getirecegi maliyetler ile saglayacag1 avantajlar ara-
sinda bir dengeleme yapmak durumunda kalirlar
(Okuyan ve Tagc1 2010). Cogu arastirmaci kaldirag
gostergesinin diisiik olmasinin istenen bir durum
oldugunu (Akgti¢ 2010) belirtmesinden dolay1 ¢a-
lismada bu durum g6z éniinde bulundurulmustur.

Borg/Oz Sermaye Oran

Kredi verenlerin ortaklara oranla sirkete ne biiytik-
litkkte yatinm yaptiklarini gosteren bu orana sirke-
tin finansal kaldirag derecesi de denir ve asagidaki
formdille hesaplanir (Okka 2012):

Bor¢/Oz Sermaye Orani=Uzun Vadeli Bor¢lar/Oz Sermaye

Bor¢ Orami

Kaldirag orani olarak da adlandirilan borg orani,
sirket varliklarinin hangi oranda borglarla karsilan-
digini gosterir. Oranin diisiik olmas: sirkete kredi
verenler i¢in iyi bir gosterge iken oranin yiiksek ol-
masi, sirketin finansal riskinin arttigini gosterir. Bu
riskin ytiikselmesi sirketin kredi almasin1 zorlasti-
rir, sermaye maliyetini yiikseltir ve asagidaki for-
miille hesaplanir (Peker ve Baki 2011):

Bor¢ Orani=Toplam Bor¢/Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Borglarin Agirli1 Oram

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci
kaynaklara orani sirketin borg¢larinin vade yapist
hakkinda bir fikir verir (Akgii¢ 2010). Oranin yiik-
sek olmasi sirket bor¢larinin 6denme vadelerinin
yaklagtigini, 6deme riskinin arttigini ve sirketin ge-
rekli nakit ihtiyaci igin tedbirler almas: gerektigini
gosterir. Bu bakimdan miimkiin olan en diisiik se-
viyede olmasi istenir ve asagidaki formdille hesap-
lanir (Peker ve Baki 2011):

Kisa Vadeli Borglarin Agirli§1 Orani=Kisa Vadeli Bor¢-
lar/Toplam Bor¢lar
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Oz Sermaye Carpani Oram

Sirket varliklarinin 6z sermayenin kag kati oldu-
gunu gosterir. Bu oranin diisiik olmasi sirketin az
borg yiikii altinda oldugunu gosterir ve dolayisiyla
miimkiin olan en diisiik seviyede olmasi istenir ve
asagidaki formiille hesaplanir (Peker ve Baki 2011):

Oz Sermaye Carpant Orani=Toplam Varliklar/Oz Sermaye

Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Varlik Oram

Elde edilen oran toplam varlik degerlerinin ne ka-
darinin uzun siireli yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir (Civan 2009). Diislik olmasi bek-
lenmekle birlikte oranin elde edilmesinde kullani-
lan formdil ise asagidaki gibidir (Giilcan 2011; Ko-
bitek 2013);

Uzun Vadeli Borg/Toplam Varlik Orami=Uzun Vadeli
Bor¢lar/Toplam Varliklar

Karhlhk Gostergesi Kapsamindaki Oranlar

Genel olarak bu oranlarin yiiksek olmasi istenen
bir durumdur.

Briit Kar Marj

Biitiin giderleri karsilayip net kara katki saglayan
degerdir. Net satiglar ile satilan malin maliyeti ara-
sindaki farkin, satislara boliinmesiyle hesaplanir
(Peker ve Baki 2011).

Briit Kar Marji=Briit Satis Kdri/Net Satislar

Net Kdr Marj

Satilan her liralik malin ytizde kaginin vergiden
sonraki net kar ifade ettigini gosterir. Bu noktaya
kadar biitlin giderler yapildig: icin net kar, sirkete
bir katki mahiyetindedir. Asagidaki formdiille he-
saplanir (Peker ve Baki 2011; Okka 2012):

Net Kar Marji=Net Kar/Net Satiglar

Toplam Varliklarin Kdrliligr Orani

Varliklara yapilan toplam yatirimin bir dénem igin-
de ne kadar kar sagladigini baska bir ifadeyle etkin
kullanilip kullanilmadigini gosterir (Peker ve Baki
2011). Aktif getiri orani, aktif karlilik orani olarak
da isimlendirilir ve agagidaki formiille hesaplanir
(Okka 2012):

Toplam Varliklarin Karliligr Orami=Net Kdr/Toplam
Varliklar
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Oz Sermaye Kérlilik Oran:

Ortaklarca firmaya yapilan yatirimin etkin kulla-
nilip kullanilmadigini gosterir ve aktif 6z sermaye
getiri orani olarak da adlandirilir. Bu oranin aktif
karhlik oranindan farki, finansal kaldirag seviyesi-
nin etkisidir. Finansal kaldirag iyi kullanilmigsa 6z
sermaye karlilik oran1 da ytiksek olur ve asagida-
ki formiille hesaplanir (Peker ve Baki 2011; Okka
2012):

Oz Sermaye Karlilik Orani=Net Kar/Oz Sermaye

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varlik Oran

Genel olarak faiz ve vergi dncesi karin kaynaklara
oranlanmasiyla bulunan ekonomik rantabilite ola-
rak ifade edilen (Aydin vd. 2007; Akgii¢ 2010) oran,
isletmenin varliklarindan ne derece kar elde ettigi-
ni gostermektedir. Karla yatirim arasindaki iliski,
isletmenin finansman seklinden bagimsiz olarak
incelenebilmektedir. Faiz ve vergi oncesi kar ele
alindigindan isletme karhiligi, finansman seklinden
bagimsiz olarak degerlendirilebilmektedir. Varlik-
larin karhilig1 net kar rakama ele alinarak incelendi-
ginde, diger kosullar ayni iken daha ytiksek faizle
borglanan isletmenin karlilig1 daha diisiik olacaktir
(Aydin vd. 2007). Asagidaki formiille hesaplanir:

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varlik Orani=Faiz ve
Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar

Faaliyet Gostergesi Kapsamindaki Oranlar

Faaliyet gostergeleri olarak genellikle alacak devir
hizi, alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok devir
hizi, stoklarin ortalama tahsil siiresi, aktif devir hi-
71, sabit varlik devir hizi ve ticari bor¢lar devir hi-
z1 degerlendirilmektedir. Bu ¢alismada, alacak ve
stok devir hizlar1 kullanilmis olup ortalama tahsil
siireleri kullanilmamastir. Ayrica sabit varlik devir
hizlarinda, bir isletmenin digerlerine oranla ytiik-
sek satis rakamina karsilik diisiik sabit varlik kul-
lanmasi nedeniyle yiikseklik gostermesinden dola-
y1 degerlendirmede bir sikintiya yol agacagi kani-
styla dahil edilmemistir.

Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi, sirketin alacaklarinin yilda kag
defa tahsil edildigini gosterir (Okka 2012). Devir
hizinin diisiik olmasi, isletmenin alacaklarini tahsil
edilmeme riskini artirir. Alacak devir hiz1 arttik¢a

isletmenin likiditesi artabilir. Diger yandan alacak
devir hizinin yiiksek olmasi isletmenin standarttan
daha diisiik bir likidite oraniyla calisabilecegini de
gosterir (Aydin vd. 2007). Orana ulasirken kredili
satiglar ile ticari alacaklar kullanilir. Ancak kredili
satiglar verisine ulasilamamasi durumunda net sa-
tiglar kullanilir (Okka 2012). Calismada da kullani-
lan hesaplama formidilii su sekildedir:

Alacak Devir Hizi=Net Satiglar/Ticari Alacaklar

Stok Devir Hizi

Satilan malin maliyetinin stoklara boliinmesiyle
bulunan oran stoklarin ortalama yilda kag kez ye-
nilendigini gosterir. Makul 6lgiilerde, stok devir
hiz1 arttikga sirketin likiditesi artar ve karlilig: yiik-
selir. Asir1 yiikselmesi ise sirketin stok yetersizligi
icinde bulundugu ve stok riskine maruz kaldigimn
gosterir (Okka 2012). Stok devir hizi hesaplanirken
kullanilan formiil asagidaki gibidir (Akgii¢ 2010);
Stok Devir Hizi=Satislarin Maliyeti/Ortalama Stok
Formiildeki ortalama stok tutari, hesap donemi ba-
sinda ve sonundaki stok tutarlarinin aritmetik or-
talamasimin alinmasiyla elde edilir (Akgti¢ 2010).

Aktif Devir Hiz1

Toplam aktifin yilda kag kez dondiigiinii gosterir.
Aktif devir hizi, sirkete yapilan yatirimlarin nasil
kullanildiginin bir gostergesidir. Ayni sektorde ak-
tif devir hiz1 yiiksek olan sirketlerin, diger sirket-
lere oranla, aktif varliklarin1 daha verimli kullanil-
dig1 anlagilir. Aktif devir hizinin ytikselmesi firma
karhiligini ve dolayisiyla hisse basina kar1 arttirir
(Okka 2012).

Aktif Devir Hizi=Satislar/ Aktif Toplam

Ticari Bor¢lar Devir Hizi

Bu oran ile yilda kag kez bor¢larin 6dendigine ula-
silir. Kredili alimlarin ticari borglara boltinmesiyle
elde edilen oran igin kredili aliglar verilmemigse
biitiin alislar kredili gibi diisiintilerek, satilan ma-
lin maliyeti ticari borglara oranlanir (Okka 2012).
Ticari borglar devir hizinin genel olarak diistik ol-
masi beklenen bir durumdur ve sirket likidite si-
kintis1 i¢ine girmez, ancak diisiik olmasinin nedeni
vadesi gelmesine karsin 6denemeyen borglar ise is-
letme kredi riskini arttiracaktir (Akgiin 2002). Asa-
g1daki formiille hesaplanur:

Ticari Bor¢lar Devir Hizi=Kredili Alislar Tutari/ Ticari
Borglar
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GRI ILISKISEL ANALIZ (GIA) YONTEMI

GIA yéntemi, pek gok kriterin bulundugu durum-
larda alternatifler arasindan se¢im yapmada kulla-
nilabilen bir yontemdir. GIA 6zellikle 6rneklemin
kiiciik oldugu ve 6rneklem dagiliminin bilinmedi-
gi durumlarda degiskenleri gruplandirmada ter-
cih edilir (Feng ve Wang 2000). Gri sistem teorisi
ilk olarak Deng (1982) tarafindan ortaya atilmistir.
Buradaki “gri” terimi, bilginin eksik olmasini ya da
hi¢ bilinmemesini ifade etmektedir. Belirli bir sis-
tem igerisinde iki eleman ya da iki alt sistem ara-
sindaki benzerlikler ya da farkliliklar “gri iliski”
olarak isimlendirilmektedir. Elemanlar arasindaki
benzerlik ve farkliliklardaki degisimlerin derece-
sindeki gelismeleri 6l¢gmekte yararlanilan yontem
ise GIA olarak adlandirilmaktadir. Bu yontem, gri
bir sistemdeki her bir faktor ile kiyas yapilan fak-
tor (referans) serisi arasindaki iligki derecesinin be-
lirlenmesini saglamaktadir. Her bir faktor bir dizi
(satir veya siitun) olarak tanimlanir. Faktorler arasi
etki derecesi ise gri iliskisel derece olarak adlandi-
rilir (Feng ve Wang 2000; Sofyalioglu 2011).

GIA, performans Ol¢iimlerinde siklikla kullanil-
maktadir. Ozellikle cesitli finansal rasyolar yardi-
miyla degerlendirmeler yapilabilmektedir (Peker
ve Baki 2011). GIA’nin kullanilma amaglarindan
bir digeri ise pek ¢ok degisken arasindan dnemsiz
olanlar1 ayirt ederek dnemli olanlar1 kendi arasin-
da gruplara ayirmaktir. Bir gruptaki degiskenler
birbiriyle iliskili degiskenler olmakta ve boylelik-
le diger gruplardan ayrilabilmektedirler. Veri se-
ti biiyiik oldugunda ve veri seti normal dagilima
sahip oldugunda faktor analizi, kiimeleme analizi,
ayirma analizi gibi yontemler kullanilabilmektedir.
Ancak veri sayis1 az ve verilerin dagilimi normal
olmadiginda yapilan analizlerin giivenilirligi azal-
maktadir. Boyle durumlara bir de veri setinin eksik
olmasi eklendiginde GIA ile gergekten 6nemli olan
degiskenlerin analizlere dahil edilebilmesi sagla-
nabilmektedir (Ho ve Wu 2006).

GIA yonteminin adimlar1 sunlardir (Wu, 2002):

1. Adim: Karar matrisinin - olusturulmasi

XM %@ - x0)
w0 x@ )

S s M
M %@ - oxm
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2. Adim: Karsilagtirma matrisinin olusturulmasi

Referans serisi  x, = (xy(1), X, (2),.... X (/),-.., Xo (1)) s€k-
lindedir. Burada X(j), j. kriterin normalize deger-
leri igindeki en biiyiik degerini gostermektedir. Re-
ferans serisi karar matrisinin ilk satirina yazilarak
karsilastirma matrisi olusturulur.

3. Adim: Normalizasyon islemi ve normalizasyon
matrisinin olusturulmast

Bu adimda veri seti normalize edilir. Farkl: bi-
rimlere ve biiytiikliiklere sahip olan verileri ayni
standarda getirmek amaciyla normalizasyon is-
lemleri yapilmaktadir. Burada 3 olas1 durumla kar-
silasilabilir:

i. Fayda durumu: Eger amag daha iyi ya da biiyiik
deger elde etmekse (2) numarali formdiil kullanilir.

x,(J) = min (/)

)

X, =
l max xi(j) - mjn xi(j)
J J

ii. Maliyet durumu: Eger amag daha kiiciik ya da
az bir deger elde etmekse (3) numarali formiil kul-
lanilir.

m;c_lxx,-(j)—x[(j) 3)

X =
" maxx;(j)—min x,(j)
J J

iii. Optimallik durumu: Eger amag optimal bir de-
ger elde etmekse (4) numarali formdtil kullanilir.

s

_ xi(j)_XOh(j)‘ @)

L max (/) =, ()

(4) numarali formiilde X;,(j), j. kriterin hedef de-
geridir ve maxx,(j)2x,(j)2minx(j) arahginda
bir deger alir. Bu islemlerin ardindan (1)'deki karar
matrisi su hale dontisiir:

x(1) x(2) x(n)
JERN O R NC R ) 5)
() x(2) x, (n)

4. Adim: Mutlak deger tablosunun olusturulmasi

X, ile X" arasindaki mutlak deger asagidaki
formdille bulunur:
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Am(l) AOI(Z)
A (D) Ap() -

Aqy(n)

. . Ag, 6
8o ()= 5D =2 = ) ©)

Ao (D) A, (2) o Ay, (1)

5. Adim: Gri iliskisel katsay: matrisinin olusturulma-
st
Amin+ EA max

YOi(j) = AOI. (j) + &A max (7)

formiilii kullanilarak hesaplanir. (7) numarali for-
miilde ¢ ayiric1 (distinguish) katsayisidir ve [0,1]
araliginda deger alir. Ancak islemlerde 0,5 alinma-
Havsiygedikmelfedin mynca

Y seklinde hesaplanir.

6. Adim: Iligki derecesinin hesaplanmast

1 n X
L, :;;701(]) (8)

(8) numarali formiilde foj elemanin gri iligki dere-
cesini gostermektedir ve kriterlerin esit onem dii-
zeyinde oldugu varsayildiginda kullanilir. Eger
kriterlerin farkli agirliklar: s6z konusu ise

T = y W.(y .(J
. ]Z,[ (DY o (D] )
formiiliinden yararlanilir.

ANALIiZ VE BULGULAR

Sirketlerin performans degerlemelerinde genellik-
le finansal oranlar tercih edilmektedir. Clinkii sir-
ketlerin ge¢mis donemlerinde gosterdikleri per-
formanslar1 karsilagtirmanin en basit yolu finansal
oranlar1 kullanmaktir. Calismada kullanilan veriler
BIST te halka arz edilen dokuz turizm sirketinin
2008-2012 donemine iliskin en giincel verileridir.
Bu sirketler konaklama, acenta ve yiyecek igcecek
kollarinda faaliyet gostermektedir. BIST te islem
goren turizm sirketi sayisinin az olmasi nedeniyle
farkli kollardaki sirketler bir arada analizlere tabi
tutulmak zorunda kalinmistir. Calismanin kisitt
olarak degerlendirilebilecek bu zafiyet gelecekte
borsada islem gorecek sirket sayisinin artmasi ha-
linde analizlerin tek bir is koluna odaklanilarak ya-
pilmasiyla ortadan kaldirilabilir.

Turizm sirketlerinin performanslarini degerlen-
direbilmek i¢in 6nceki boliimde bahsedilen on yedi
finansal orandan yararlanilmistir. Tablo 3’teki ve-
riler turizm sirketlerinin 2008-2012 dénemine ilis-
kin finansal oranlarinin ortalamalar: alinarak elde
edilmistir.

GIA yonteminin ilk asamasinda karsilastirma
matrisi olusturulur. Tablo 4’teki karsilastirma mat-
risi, ayn1 zamanda Tablo 3’teki gercek veri setinden
olusmus olan matristir. Tek fark: yiiksek olmasi is-
tenen siitunlardaki en biiyiik degerin ve minimum
olmasi istenen her siitundaki en kiiciik degerin ek-
lenmesiyle olusturulan referans serisi satirinin Tab-
lo 4’te yer almasidir.

Tablo 4 esas alindiginda likidite gdstergesine gore
(FO1, FO2, FO3) degerlendirme yapmak gerekirse
B, D ve ] sirketlerinin diger sirketlere gore daha iyi
durumda oldugu goriilmektedir. Sonug olarak be-
lirtilen turizm sirketlerinin vadesi gelen borglarmi
O0deme kabiliyetinin yiiksek oldugu ve stoklara gii-
venmeden borglarini daha kolay 6deyebilecekleri
ifade edilebilir. Ayrica kisa vadeli borglar karsisin-
da bu sirketlerin mevcut varliklarina gore daha di-
rengli oldugu sdylenebilir.

Kaldirag gostergesi kapsaminda yer alan FO4’e
gore B ve | en diisiik degeri almistir ve en iyi du-
rumdadirlar. Benzer sekilde FO5’e gore B, FO6’ya
ve FO7’ye gore C, FO8'e gore ise B ve H en iyi du-
rumda olan turizm sirketleridir. Genel olarak ba-
kildiginda ise B ve C turizm sirketlerinin kaldirag
gostergeleri bakimindan diger sirketlere gore daha
iyi oldugu goriilmektedir. Boylece genel olarak bu
turizm sirketlerinin varliklarimin daha kii¢iik oran-
da borglarla karsilandig1 ve toplam borglar iginde
kisa vadeli yabanci kaynaklarin daha az yer tuttu-
gu sOylenebilir.

Kdrhlik gostergesi icindeki oranlar incelendiginde
ise FO9"a gore A, FO10'a ve FO11’e gore D, FO12'ye
gore F ve FO13’e gore ise D turizm sirketlerinin
yliksek degerler alarak en iyi konumda oldukla-
r1 ifade edilebilir. Ozetle A, D ve F turizm sirket-
lerinin ortaklar: tarafindan yapilan yatirimin et-
kin kullanildig: ve varliklara yapilan yatirimlarin
onemli dl¢lide kar saglamis oldugu sdylenebilir.

Faaliyet gostergesi kapsaminda yer alan oran-
lardan FO14 ve FO16’ya gore B, FO15’e gore A ve
FO17’ye gore C turizm sirketlerinin digerlerine go-
re daha iyi pozisyonda olduklar1 sdylenebilir. Do-
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layisiyla bu sirketlerin faaliyetlerini gergeklestirir-
ken verimli sekilde varliklarini kullandiklar1 sdyle-
nebilir.

Karsilagtirma matrisin olusturulmasindan son-
raki asamada normalize matris elde edilir. Sirket
sahipleri, yoneticileri ve hissedarlar: genellikle sir-
ketlerinin likidite, karlilik ve faaliyet oranlarinin
yiiksek, kaldirag oranlarinin ise diisiik olmasin is-
terler. Bu bakimdan normalize matrisin elde edil-
mesinde likidite, karlilik ve faaliyet oranlarinda
(FO17 harig) (2) numarali formiil, kaldirag oranla-
rinda ise (3) numarali formiil kullanilmistir. Orne-
gin FO1 orani i¢in normalize islemi sdyle yapilmistir:

047202 _ 99712001

31,03-0,25

Yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilmis
olan normalize matris Tablo 5’teki gibidir.

Normalize matrisin bulunmasindan sonra (6)
numarali formiil kullanilarak mutlak degerler tab-
losu olusturulur. Mutlak degerler tablosu olustu-
rulurken normalize degerler ile referans degerleri
arasindaki uzakliklar hesaplanir. Daha agik bir ifa-

Tablo 3. Turizm Sirketlerinin Finansal Oranlar1 (2008-2012)

deyle referans degerlerinden normalize degerler
¢ikartilarak Tablo 6’daki mutlak degerler tablosu
elde edilmistir.

Tablo 7'deki Gri Iliskisel Katsayilar Matrisi, gri
iligski katsayis1 {'nin olarak alinmasi ve (7) numa-
rali formiiliin kullanilmasiyla elde edilmigtir.

Dort temel finansal gostergenin farkl: agirlikla-
11 s0z konusu oldugundan bu degerlerin hesapla-
masinda (9) numarali formiilden yararlanilmaistir.
Tablo 7’ye gore oranlar bakimindan tam etkinlige
(1,00) ulagmis turizm sirketleri sunlardir: Cari oran,
asit test orani, nakit oran, bor¢/6z sermaye orani,
borg orani, uzun vadeli bor¢/toplam varlik orani,
alacak devir hiz1 ve aktif devir hizi oranina gore B,
kisa vadeli borglarin agirlig1 orani, 6z sermaye car-
pani1 orarn ve ticari borglar devir hiz1 oranina gore
C, briit kar marji1 ve stok devir hizi oranina gore A,
net kar marji, toplam varlik karlilig: ve faiz ve vergi
Oncesi kar/toplam varlik oranina gore D ve son ola-
rak 0z sermaye karlilig1 oranina gore ise F.

Son olarak Tablo 8'de turizm sirketlerinin gri ilis-
kisel derecelerini gosteren degerler yer almaktadir.
Tablo 8'deki bulgulara gore turizm sirketlerinin fi-
nansal performansinda etkili olan en 6nemli finan-

Likidite Gostergesi Kaldirag Gostergesi Karlilik Gostergesi Faaliyet Gostergesi
FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6 Fo7 FO8 FO9 FO10 FO11 FO12 FO13 FO14 FO15 FO16 Fo17
A 047 042 0,22 0,13 0,17 0,36 1,20 1,70 0,66 -0,16 0,02 0,03 0,01 19,09 39,76 0,15 6,49
B 31,03 31,03 30,33 0,02 0,08 081 1,09 0,01 0,13 -0,31 0,02 0,02 0,01 256,75 0,00 54,13 222,26
C 0,25 0,15 0,02 0,88 0,87 0,17 0,56 0,711 0,54 2,54 0,06 0,24 0,02 11,24 6,27 0,05 1,72
D 431 420 388 0,10 0,14 0,32 1,16 0,09 0,62 013 0,04 0,04 0,04 23,12 22,61 0,25 6,90
E 0,82 0,54 0,32 0,48 0,57 0,66 2,40 0,23 -3,46 0,01 0,00 0,00 0,00 2,24 1,93 0,19 3,64
F 1,19 0,76 0,75 3,90 091 0,61 8,71 0,37 0,21 2,21 0,10 0,36 0,01 26,95 0,51 0,13 13,61
G 1,51 1,09 1,01 0,08 0,29 0,80 1,38 0,05 0,27 0,21 0,01 0,05 0,02 425 1,70 0,09 6,52
H 0,50 043 0,23 0,03 0,57 097 232 0,01 0,25 0,05 0,03 0,06 0,03 6,59 4,40 0,66 KIAN
J 39 393 3,58 0,02 013 0,72 1,15 0,02 047 0,03 0,01 0,02 0,01 9,04 29,12 0,14 212
Tablo 4. Karsilastirma Matrisi
Likidite Gostergesi Kaldirag Gostergesi Karlilik Gostergesi Faaliyet Gostergesi
FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6 FO7 FO8 FO9 FO10 Fo11 FO12 FO13 FO14 FO15 FO16 Fo17
Referans 31,03 31,03 30,33 0,02 0,08 0,17 0,56 0,01 0,66 0,13 0,04 0,36 0,04 256,75 39,76 5413 1,72
A 047 0,42 0,22 0,13 0,17 0,36 1,20 1,70 0,66 0,16 0,02 0,03 0,01 19,09 39,76 0,15 6,49
B 31,03 31,03 3033 0,02 0,08 081 1,09 0,01 013 0,31 0,02 0,02 0,01 256,75 0,00 54,13 222,26
o 0,25 0,15 0,02 088 0,87 017 0,56 0,71 054 254 0,06 0,24 0,02 1,24 6,27 005 172
D 431 420 3,88 0,10 0,14 0,32 1,16 0,09 0,62 0,13 0,04 0,04 0,04 2312 2261 0,25 6,90
E 0,82 0,54 0,32 0,48 0,57 0,66 240 0,23 -3,46 0,01 0,00 0,00 0,00 2,24 1,93 0,19 364
F 1,19 0,76 0,75 3,90 091 0,61 8,71 0,37 0,21 2,21 0,10 0,36 0,01 26,95 0,51 0,13 13,61
G 1,51 1,09 1,01 0,08 0,29 0,80 1,38 0,05 0,27 021 0,01 0,05 0,02 425 1,70 0,09 6,52
H 0,50 043 023 0,03 0,57 097 232 0,01 025 0,05 0,03 0,06 0,03 6,59 440 0,66 KIAN
J 39 393 3,58 0,02 0,13 0,72 1,15 0,02 047 0,03 0,01 0,02 0,01 9,04 2912 0,14 272
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Tablo 5. Normalize Matris

Fatih Ecer - Fatih Giinay

Likidite Gostergesi Kaldirag Gostergesi Karlilk Gostergesi Faaliyet Gostergesi
Fo1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6 FO7 FO8 FO9 FO10 FoO11 Fo12 FO13 FO14 FO15 FO16 Fo17
Referans 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
A 0,01 0,01 0,01 0,97 0,90 0,77 0,92 0,00 1,00 0,89 0,59 0,06 0,10 0,07 1,00 0,00 0,98
B 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,21 0,94 1,00 0,87 0,84 0,62 0,09 0,14 1,00 0,00 1,00 0,00
C 0,00 0,00 0,00 0,78 0,05 1,00 1,00 0,59 0,71 0,00 0,29 0,70 0,00 0,04 0,16 0,00 1,00
D 0,13 0,13 0,13 0,98 0,93 0,82 0,93 0,96 0,99 1,00 1,00 0,22 1,00 0,08 0,57 0,00 0,98
E 0,02 0,01 0,01 0,88 0,41 0,39 0,77 0,87 0,00 0,95 0,74 0,13 0,26 0,00 0,05 0,00 0,99
F 0,03 0,02 0,02 0,00 0,00 0,46 0,00 0,79 0,89 0,12 0,00 1,00 0,10 0,10 0,01 0,00 0,95
G 0,04 0,03 0,03 0,98 0,75 0,21 0,90 0,98 0,90 0,88 0,66 0,00 0,73 0,01 0,04 0,00 0,98
H 0,01 0,01 0,01 1,00 0,41 0,00 0,78 1,00 0,90 0,97 0,93 0,27 0,78 0,02 0,11 0,01 0,84
J 0,12 0,12 0,12 1,00 0,95 0,32 0,93 1,00 0,95 0,96 0,65 0,09 0,12 0,03 0,73 0,00 1,00
Tablo 6. Mutlak Degerler Tablosu
Likidite Gostergesi Kaldirag Géstergesi Karlilik Gostergesi Faaliyet Gostergesi
FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6 Fo7 FO8 FO9 FO10 Fo11 FO12 FO13 FO14 FO15 FO16 Fo17
A 0,99 0,99 0,99 0,03 0,10 0,23 0,08 1,00 0,00 0,11 0,41 0,94 0,90 0,93 0,00 1,00 0,02
B 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,79 0,06 0,00 0,13 0,16 0,38 0,91 0,86 0,00 1,00 0,00 1,00
C 1,00 1,00 1,00 0,22 0,95 0,00 0,00 0,41 0,29 1,00 071 0,30 1,00 0,96 0,84 1,00 0,00
D 0,87 0,87 0,87 0,02 0,07 0,18 0,07 0,04 0,01 0,00 0,00 0,78 0,00 0,92 0,43 1,00 0,02
E 0,98 0,99 0,99 0,12 0,59 0,61 0,23 0,13 1,00 0,05 0,26 0,87 0,74 1,00 0,95 1,00 0,01
F 0,97 0,98 0,98 1,00 1,00 0,54 1,00 0,21 0,11 0,88 1,00 0,00 0,90 0,90 0,99 1,00 0,05
G 0,96 0,97 0,97 0,02 0,25 0,79 0,10 0,02 0,10 0,12 0,34 1,00 0,27 0,99 0,96 1,00 0,02
H 0,99 0,99 0,99 0,00 0,59 1,00 0,22 0,00 0,10 0,03 0,07 0,73 022 0,98 0,89 0,99 0,16
J 0,88 0,88 0,88 0,00 0,05 0,68 0,07 0,00 0,05 0,04 0,35 091 0,88 0,97 0,27 1,00 0,00
Tablo 7. Gri lligkisel Katsayilar Matrisi
Likidite Gostergesi Kaldirag Gostergesi Karlilik Gostergesi Faaliyet Gostergesi
FO1 FO2 FO3 FO4 FO5 FO6 Fo7 FO8 FO9 FO10 Fo11 FO12 FO13 FO14 FO15 FO16 Fo17
A 0,33 0,34 0,33 0,95 0,83 0,68 0,86 0,33 1,00 0,82 0,55 0,35 0,36 0,35 1,00 0,33 0,96
B 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,39 0,89 1,00 0,80 0,75 0,57 0,35 0,37 1,00 0,33 1,00 0,33
C 0,33 0,33 0,33 0,69 0,35 1,00 1,00 0,55 0,63 0,33 041 0,63 0,33 0,34 0,37 0,33 1,00
D 0,37 0,37 0,36 0,96 0,88 0,73 0,87 092 0,98 1,00 1,00 0,39 1,00 0,35 0,54 0,33 0,96
E 0,34 0,34 0,34 0,81 0,46 045 0,69 0,79 0,33 0,92 0,66 0,37 0,40 0,33 0,34 0,33 0,98
F 0,34 0,34 0,34 0,33 0,33 048 0,33 0,71 0,82 0,36 0,33 1,00 0,36 0,36 0,34 0,33 0,90
G 0,34 0,34 0,34 0,97 0,66 0,39 0,83 0,96 0,84 0,80 0,60 0,33 0,65 0,34 0,34 0,33 0,96
H 0,34 0,34 0,33 0,99 0,46 033 0,70 1,00 0,83 0,94 0,88 041 0,70 0,34 0,36 0,34 0,76
J 0,36 0,36 0,36 1,00 0,90 0,42 0,87 0,99 0,91 0,93 0,58 0,35 0,36 0,34 0,65 0,33 0,99

sal gosterge %72,76 ile kaldirag gostergesidir. Onu
sirasiyla %62,89 ile karlilik, %54,26 ile faaliyet ve
%41,64 ile likidite gostergesi takip etmektedir.

Elde edilen bulgular likidite gostergesi agisindan
degerlendirildiginde B turizm sirketinin %100 ile
tam etkinlige ulasmis oldugu ve likit kaynaklarin-
da oldukga etkin oldugu soylenebilir. Diger sekiz
turizm sirketinin ise birbirine yakin degerler alarak
etkinlikten olduk¢a uzak olduklar: tespit edilmis-
tir. Ozetle, B turizm sirketi likit kaynaklar1 yoniin-
den oldukga iyi durumda olup diger sirketler ise
zor durumdadirlar.

Kaldirag gostergesi cercevesinde elde edilen sira-
lamalar incelendiginde D turizm sirketinin %87,23

ile en iyi durumda oldugu ve tam etkinlige yak-
lasmis oldugu bulunmustur. Bu sirketi sirasiyla
%85,45 ile B, %83,75 ile ] ve %76,22 ile G turizm sir-
ketleri izlemektedir. F ise %43,73 ile tam etkinlik-
ten oldukca uzak bir noktadadr.

Karhlk gostergesi esas alindiginda tam etkinlige
ulagmis turizm sirketinin olmadig1 goriilmektedir.
Hesaplanan etkinlik oranlar1 %46 ile %87 arasin-
dadir. Ayrica en iyi karlilik gostergelerine sahip
turizm sirketleri sirasiyla D, H ve G sirketleridir.
Ozellikle briit kar marj1 yiiksek olan D sirketi bu
nedenle karlilik gostergelerinde en iyi durumda
olan turizm sirketidir.
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Tablo 8. GIA Sonuglar

Likidite Kaldirag Kérhlik Faaliyet lligki Diizeyi Genel
Gostergesi Goéstergesi Gostergesi Gostergesi siralama
(%41,64) (%72,76) (%62,89) (%54,26)
Etkinlik Sira Etkinlik  Sira Etkinlik Sira Etkinlik  Sira
A %33,50 8 %73,08 5 %61,50 5 %66,03 2 %61,16 4
B %100 1 %85,45 2 %56,78 7 %66,67 1 %75,88 1
C %33,33 9 %71,69 6 %46,78 9 %51,18 5 %53,22 7
D %36,50 2 %87,23 1 %87,40 1 %54,47 4 %70,47 2
E %33,64 6 %64,02 8 %53,51 8 %49,86 6 %52,38 8
F %33,89 5 %43,73 9 %57,51 6 %48,22 8 %46,76 9
G %34,12 4 %76,22 4 %64,41 3 %49,25 7 %59,12 5
H %33,51 7 %69,64 7 %75,17 2 %44,75 9 %58,81 6
J %36,24 3 %83,75 3 %62,92 4 %57,88 3 %63,49 3

Faaliyet gostergesine gore ise etkinlik siralamasi-
nin ilk {i¢ sirasinda B, A, ] yer almistir. G, F, H sir-
ketleri ise son ti¢ siradaki sirketlerdir. Hesaplanan
etkinlik oranlar1 ise %44 ile %66 arasinda deger al-
mugtir.

Sekil 1’e gore en iyi finansal performansa sahip
turizm sirketleri siralamasinda ilk sirada B, ikinci
sirada D ve tiglincii sirada ise ] yer almistir. En ko-
tii performansa sahip turizm sirketleri ise %53,22
ile C, %52,38 ile E ve %46,76 ile F'dir. B'nin digerle-
rinden daha iyi finansal performans gostermesinin
temelinde likit kaynaklarini dogru ve etkin kullan-
masi, bor¢ kullanimini basarili bir sekilde yonet-
mesi ve varliklarini verimli kullanmas: yatmakta-
dir. D, gerceklesen karliligin etkisiyle ve borglarin
iyi yonetmesiyle siralamada ikinci olmustur. Ozel-
likle D sirketi, likidite gdstergesine gore de oldukga
iyi durumdadir ve gerekli likiditeye sahip olmasi-
nin siralamaya katkisi pozitif yonde olmustur. Si-
ralamada tiglincii olan J, tiim gostergelere gore bir-
birine yakin siralamalarda yer almistir.

06000
05000
04000
03000
02000
01000
00000 K-

Sekil 1. Turizm Sirketlerinin Finansal Performanslari
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Son olarak Tablo 8'deki GIA sonuglar1 hem gos-
tergeler bazinda hem de genel bazda incelendi-
ginde su hususlar dikkat ¢ekmektedir: B, kaldirag
gostergelerinde ikinci, karlilik gostergelerinde ise
yedinci sirada olmasina ragmen genel siralamada
ilk siradadir. Bunun ana nedeni sirketin likidite
ve faaliyet gostergelerinin diger sirketlere naza-
ran oldukga yiiksek durumda olmasidir. Kaldirag
ve karlilik gostergesinde ilk sirada, likidite goster-
gesinde ise ikinci sirada yer alan D turizm sirketi
bu performansiyla genel siralamada ikinci sirada
yer almistir. Likidite, kaldirag ve faaliyet gosterge-
lerine gore tiglincii siradaki ] sirketi ise genel sira-
lamada tigtincii olmustur. Diger yandan borglarini
6demede giicliikler yasadig: goriilen ve varliklarimi
verimli kullanmadig tespit edilen F turizm sirketi
siralamada sonuncu olmustur.

SONUGC VE ONERILER

Bir faaliyetin finansal agidan iyi yonetilerek uzun
yillar iistiin performans gostermesi yatirimin sii-
rekliligi ve sagladiklar1 agisindan 6nemlidir. Yone-
ticilerin kendilerini degerlendirmede finansal per-
formansin 6nemli bir gosterge olmas: yaninda sir-
kete ortak olmak isteyen yatirimcilarin sirketlerin
performanslarini dikkate aldiklar1 bilinmektedir.
Ayrica finansal performans Ol¢limiiyle bir sirket
kendi bulundugu noktay: tespit ederek rakipleri-
nin ne kadar 6niinde ya da gerisinde oldugunu da
gorebilmektedir.

Turizm sirketleri, biiyiik yatirimlarin gerektigi
ve verilen karar ile yatirnmin geri doniisiiniin uzun



Fatih Ecer - Fatih Giinay

yillar miimkiin olmadig1 sektorlerden biridir. Do-
layistyla bu tiir sirketler agisindan finansal perfor-
mansin Ol¢iilmesi son derece 6nemlidir. Calismada
BIST'te islem goren dokuz turizm sirketinin perfor-
manst finansal oranlardan yararlanilarak 6lgiilmiis-
tiir. Gergekte Tiirkiye'deki turizm sirketi sayisi tig
bin civarinda olmasina ragmen bu sirketlere iliskin
gerekli tiim verilere ulasilamadig icin bu sirketler
calismada analizlere dahil edilememistir. Calisma-
ya dahil edilen turizm sirketleri likidite gosterge-
sinden {ig, kaldirag ve karlilik gostergelerinden be-
ser ve faaliyet gostergesinden dort finansal orana
gore degerlendirilmislerdir. Elde edilen bulgulara
gore turizm sirketlerinin finansal performans 6lgii-
miinde en 6nemli gosterge, kaldirag gostergesidir.
Kaldirag gostergesinde etkinlik degerleri %43-%87
araliginda bulunmustur. Cok iyi olarak yorumla-
namasa da bu deger arali1 iyi seklinde degerlendi-
rilebilir. En 6nemli gostergenin kaldirag gostergesi
olmasindan hareketle turizm sektoriinde yer alan
sirketlerin bor¢ kullanma kararlarinda biraz daha
dikkatli davranmalar: gerektigi acikca goriilmekte-
dir. Kaldirag gostergesini sirasiyla karhlik, faaliyet
ve likidite gostergeleri izlemektedir. Karlilik gos-
tergesinde etkinlik deger aralig1 %46-%87'dir ve tu-
rizm sirketlerinin yoneticileri karlarimi biraz daha
arttiric1 yonde yatirim karar1 vermeye 6zen goster-
melidirler. Faaliyet gostergesinde %44-%66 olarak
gerceklesen etkinligin orta derecede bir etkinlige
isaret ettigi dikkat cekmektedir. Bu baglamda tu-
rizm sirketlerinin varliklarini verimli kullanmadik-
lar1 soylenebilir. Likidite gostergesinde ise etkinlik
degerleri %33-%100 seklinde ortaya ¢ikmistir. Her
ne kadar tam etkinlige ulasilmis gibi goriilse de sa-
dece bir sirketin tam etkinlige ulastig1, diger sirket-
lerin etkinliginin ise %35 civarinda ve diisiik olarak
nitelendirilebilecek bir etkinlige sahip oldugu ifa-
de edilebilir. Dolayisiyla turizm sirketlerinin kisa
vadeli borg¢larini donen varliklariyla karsilamada
basarili olamadiklar1 ve bu konuda daha fazla ¢aba
gostermeleri gerektigi vurgulanabilir. Diger taraf-
tan elde edilen bulgular turizm sirketlerinin etkin-
likleri gercevesinde yorumlanirsa likidite gosterge-
lerine gore B turizm sirketi en iyi performans ser-
gileyen turizm sirketi olmustur. Diger turizm gir-
ketlerinin ise diisiik ve birbirine yakin performans
gosterdikleri belirlenmistir. Bu durum B’nin kisa
vadeli yabanc1 kaynaklarini rahathikla dénen var-
liklariyla karsilayabildigini gostermektedir. Kaldi-

rag gostergelerine gore yapilan degerlendirmede
turizm sirketleri arasinda D, B ve ] en iyi perfor-
mansa sahip sirketlerdir. Bu sirketlerin varliklari-
n1 borg ile finanse etmede diger turizm girketlerine
gore daha basarili olduklar: soylenebilir. Karlilik
gostergeleri agisindan degerlendirme yapildigin-
daise D, H ve G turizm sirketlerinin en iyi, C'nin
ise en kotil performansa sahip turizm sirketleri ol-
dugu goriilmiistiir. Boylece, D, H ve G turizm sir-
ketlerinin daha karh yatirimlar yaptig1 soylenebilir.
Son olarak faaliyet gostergeleri gergevesinde en iyi
durumda olan sirket B, en kotii durumdaki sirket
ise H'dir. Bu baglamda B’nin varliklarinm1 oldukg¢a
verimli sekilde kullandig: ifade edilebilir. Sonug
olarak turizm sirketlerinin genel finansal perfor-
mans siralamasi su sekilde gerceklesmistir:

Br-DoJo Ao GrHoCo-Ex-F.

Calismanin alanyazina katkisinin iki sekilde ola-
cag1 diistiniilmektedir. Birincisi, calismanin sek-
tordeki diger turizm sirketlerine finansal davranis
ve kararlar agisindan yol gosterici niteliklere sahip
olmasidir. Ikincisi ise BIST te islem goren turizm
sirketi say1sinin az olmasi ve bu sirketlere iliskin
gecmisten giiniimiize degin tiim verilere erisimin
miimkiin olmamasi nedeniyle calismanin GIA
yonteminin turizm alaninda uygulanabilirliginin
ortaya konulmasidir. Boylelikle ¢alismanin Tiirk
turizm sektorine farkl bir bakis agis1 kazandiraca-
g1 ve katki saglayacagi sdylenebilir.

Calismanin kisit1 turizm sirketlerinin borsa per-
formans verilerine ulasilamamasi nedeniyle bu ve-
rilerin analizde yer almamis olmasidir. fleride ya-
pilacak calismalarda bu veriler de eklenerek finan-
sal performans ol¢iimii gergeklestirilebilir. Ayrica
sonraki ¢alismalarda turizm sirketlerinin finansal
performanslari yillar itibariyle dlgtiilebilir. Boylece
turizm sirketlerinin yillara gore performanslarin-
daki degisimler incelenebilir. Bunun yani sira eger
¢ok sayida turizm sirketine iliskin verilere ulasi-
labilirse analitik hiyerarsi yontemi, TOPSIS, veri
zarflama analizi gibi yontemlerle de performans
ol¢timii yapilabilir.
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