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ONSOZ

Toplumlar ve ulusal ekonomiler arasindaki politik, ekonomik ve
kiiltiirel sinirlart her gecen giin daha hizli bir sekilde ortadan kaldiran
kiiresellesme olgusu; bilgi ekonomisine ve teknolojiye iliskin
gelismelerin yon verdigi 21. yiizyilda, hem toplumsal hayati hem de
ekonomik hayati daha dinamik bir ¢ergeveye oturtmaktadir. Bu
stirecte ulusal ve uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren isletme
sayisinin giderek artmasiyla birlikte daha ¢ok isletme rekabet baskisi
altinda kalmakta ve ekonomiler bir biitiin olarak doniisiime
ugramaktadir.

Degisen ve doniisen piyasa sartlarindan en ¢ok etkilenen
ekonomik birimler goreceli daha kiigiik isletmelerdir. Giintimiizde
smirl kaynaklar1 etkin olarak kullanabilen, finansal performanslarini
artirmak amaciyla dogru finansal stratejiler izleyen ve degisen sartlara
hizli bir sekilde cevap verebilen isletmeler faaliyetlerine devam
edebilmektedir. Borsanin dinamik yapis1 da dikkate alindiginda, halka
acik kiiglik ve orta biiyiikliikteki isletmelerde finansal performans
yonetiminin 6nemi daha da artmaktadir. Bu baglamda calismada
hisseleri borsada islem goren ve biiyiikk Olgekli olmayan turizm
isletmelerinin finansal performanslar1 ayrintili olarak analiz edilmistir.

Uzun ve yogun bir ¢alisma dénemi sonucunda ortaya ¢ikan bu
calismanin hazirlanmasinda desteklerini ve yardimlarini esirgemeyen
basta degerli danismanim Dog.Dr. Yesim HELHEL hocama, Dr. Ogr.
Uyesi Caner GUCLU hocama ve dualarini esirgemeyen ailem ve
Giines’im olmak iizere Akdeniz Universitesi Turizm Fakiiltesi’ndeki
degerli hocalarima tesekkiirlerimi sunuyorum.
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GIRIS

Bir isletmenin en temel amaci kendi varligini verimli ve etkili
bir sekilde siirdirmekve kar elde etmektir. Bu amaglar1 yerine
getirebilmeleri ve finansal performanslarini siirekli bir sekilde
koruyabilmeleri agisindan sermaye yapisi ve yonetimi hayati derecede
ehemmiyet kazanmaktadir. Isletmelerin sermaye yapisi ve yonetimi
ile ilgili kararlar1, ne kadar uzun veya kisa yabanci kaynak ya da yeterli
oranda ozkaynak kullanilmasinin Onemine iliskin kararlarindan
olugmaktadir. Bir finans yOneticisinin aldig1 bu kararlar, igletmenin
verimli ve etkili bir sekilde siirdiiriilebilmesi igin almas1 gereken {i¢
temel karardan (finansman, yatirim ve Kkar dagitimi) biri olan
finansman yonetimi kararlar1 igerisinde yer almaktadir.

Insanhign ilk tarihinden giiniimiize siirekli yeni yerleri kesif
etme meraki turizm hareketlerini hep canli tutmaktadir. Bunun
sonucunda bu yiizyilda hizla biiyliyen ve gelisen turizm ve konaklama
sektorii; istihdama olumlu katkisi, ¢ok sayida insana hizmet
olusturmasi, doviz kazandirict gelir olmasi ve diger sektorleri
etkileyerek olusturdugu katma degerle en biiyiik endiistrilerden biri
haline gelmistir. Son yirmi yilda gerek yerel anlamda gerek kiiresel
anlamda ortaya c¢ikan ekonomik darbogazlar, diinya turizmini
etkiledigi gibi Tirkiye agisindan da turizm sektoriine zarar vermistir.
Turizm sektord, yillar itibariyle kiiltiirel, sosyal ve ekonomik etkileri
g6z Oniine alindiginda daha cok Onemsenmesi gereken bir sektor
haline gelmistir. Hizmet iiretimi alaninda faaliyet yiirliten turizm ve
konaklama igletmeleri; turistik triin tiiketicilerinin ihtiyaglarmi gelir
ve doviz girdisi elde etmek amaciyla kargilamayr amaglayan, ulasim
hizmeti, konaklama hizmeti, yiyecek-igecek hizmeti seklindeki
ekonomik birimlerdir.
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Uretim ve hizmet sektdriiniin en temel alt sektdrlerinden biri
olan turizm isletmeleri; istihdam olanaklarmi, doviz girdisini, tilke
imajimi1 ve inovasyon diizeyini artirarak ekonomik biiyiimeye ve iilke
kalkinmasina dogrudan katki saglamaktadir. Fakat bu isletmeler
ozellikle gelismekte olan iilkelerde, finans ihtiyacin1 karsilayacak
kaynagi uygun bir maliyetle elde edememekte ve bu nedenle biiyliime
firsatlarindan daha az yararlanmaktadir. Bu agidan baktigimizda
finansal kaynak ve ydnetimi gibi sorunlarla karsilagan turizm
isletmeleri, smirlh finans kaynaklarin1 verimli ve etkili bir sekilde
degerlendirmek i¢in isletmenin finansal performanslarini 6lgmek,
denetlemek ve sektorel sartlara gore diizenlemek zorundadir.

Bu calismanin birinci bolimiinde turizm kavrami, turizm
isletmeleri, konaklama isletmeleri ve Ozellikleri hakkinda bilgi
verilmistir.

Ikinci bodliimde performans kavramiyla birlikte performans
yonetim ve Ol¢iimii agiklanmis; performansin stratejik bileseni olan
finansal performansa, finansal performans 6l¢iimiinde kullanilan
muhasebe, deger ve piyasa bazli finansal performans gostergelerine
ayrintili bir sekilde deginilmis ve biitiinciil bir performans yaklagimi
olan dengeli sonug kart1 uygulamasina yer verilmistir.

Uciincii boliimde ise hisseleri borsada islem gdéren turizm
isletmelerinde finansal performansi belirleyen faktorleri belirlemek
amaciyla Tirkiye’ye iliskin ekonometrik modeller kurulmus ve
sonuglar literatlirden de yararlanilarak yorumlanmustir.
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Bu béliimde turizm kavrami, otel isletmelerinin konaklama
isletmeleri i¢indeki yeri ve onemi ile ilgili bilgi verilecektir.

1.1. Turizm Kavram

Insanlar, kendi tarihinin her déneminde farkli sebeplerle siirekli
yasadiklar1 yerlerden baska bolgelere veya yerlere yolculuk
etmiglerdir. Giiniimiizde sanayi, teknoloji ve ulasim imkanlarmin
gelismesi, insanlarin uzak yerlere daha kolay varma olanagna sahip
olmasi, insanlarin gelismislik diizeylerinin artmasi ve is dis1 bos
zamanin artmasi turizme katilim oranmin artmasini saglamstir.

Kavramsal ag¢idan turizm kavrami, Latince' de kelime anlamiyla
donme eylemini ve isini belirten "Tornus" sézciigiinden almaktadir.
Ingilizcede "Touring" kavrami ve "Tour" kavrami da yine tornus
sozcuglinden tliremistir. "Touring” kavrami ise eglence, egitim,
dinlenme ve kiiltiirel faaliyetler amaciyla yapilan yolculuklar olarak
ifade edilir. Ozet olarak "Tour" kavrami, baslangi¢c noktasina ddnmek
sartiyla yapilan uzun veya kisa siireli yolculuklar: ifade eder (Akat,
2000: 38).

Uluslararas1 turizm akademisi, turizmi, gezi yolculuklar1 i¢in
kullanilan bir terim, bu ¢esit yolculuklar1 ger¢ceklestirmek icin yapilan
insani davraniglarin tiimii; turistin gereksinmelerini karsilamak igin
isbirligi halinde ¢alisan endiistri olarak tanimlamis.Etimolojik olarak
‘Ingilizce TOUR sozcugiinden geliyor. Bu da Fransizca gevre
yolculugu ya da gezisi anlamina gelen TOUR sdzciiglinden alinmistir.
Yolculuktan ayrildigi taraf, turizmde amacin 6zgiirce secilmesi ve gezi
istegini karsilama’ isteminin olmasidir (Eralp, 1983: 34).

3



Borsa Istanbul’da Islem Géren Konaklama Isletmelerinde Finansal Performans

Turizm kavrami i¢in bircok tanim yapilmistir. Kozak ve
arkadaslari, turizmi, genel olarak devamli yasanan yer disinda tiiketici
olarak tatil, dinlenme, eglenme gibi ihtiyaclarin giderilmesi amaciyla
yapilan seyahat ve gecici konaklama hareketleri olarak tanimlar
(Kozak vd., 1997: 1). AIEST (Uluslararasi Bilimsel Turizm Uzmanlar1
Birligi), ‘Insanlarm devamli ikamet ettikleri, cahstiklar1 ve her
zamanki olagan ihtiyaglarmi1 Kkarsiladiklar1  yerlerin  disindaki
seyahatleri ve buralardaki genellikle turizm isletmelerinin iirettigi mal
ve hizmetleri talep ederek, gegici konaklamalardan dogan olaylar ve
iligkiler biitiinli’ olarak tanimlar.

1.2. Turizm Isletmeleri

Turizm faaliyetlerine dogrudan ya da dolayli bagimli olan,
turistlerin ihtiyag duyduklar1 hizmetleri temin eden, hazirlayan ve
piyasaya sunan turizm igletmelerinin (yeme- i¢cme, konaklama,
seyahat isletmeleri) gelistirilmesi ve yenilenmesi gibi hizmetlerinin
stirdiiriilebilmesi ile ilgili yapilan ¢alismalarm tiimii bu kapsamda
diistiniilebilir (Barutgugil, 1984: 45).

Turizm igletmeleri, liretim unsurlarini bilingli ve siirekli bicimde
bir araya getirerek turist ihtiyaglarmm giderilmesinde ekonomik
talepleri gbz 6niinde bulundurarak turistik tirtiniin tiretilip hazirlandig:
ve son olarak ekonomiye katma deger olarak sunuldugu birimlerdir
(Olal1 ve Korzay, 1993: 14).

Turizm isletmeleri, arastirmacilar tarafindan yapilan turizm
kavrami tanimlarinda da ifade edildigi gibi, turizm faaliyetine
katilmak icin siirekli ikamet ettikleri yerlerden ayrilan insanlara
ulagim, konaklama, yeme-igme gibi talepleri gidermeye yonelik
faaliyette bulunan isletmelerdir (Karakaya, 2009: 6). Turizm
isletmeleri dort temel gruba ayrilmaktadir. Bunlar:

1.2.1. Konaklama isletmeleri

Konaklama isletmeleri, turistik mal ve hizmetlerin {iretilmesi,
hazirlanmasi ve sunulmasi gibi ihtiyaglar1 gideren faaliyetlerin turizm
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olayina bagli olarak yapilan ve en temel konaklama dinlenme
ihtiyacinin giderilmesinde kullanilan isletmelerdir (Misirli, 2002: 18).

1.2.2. Seyahat Isletmeleri

Turistik mal ve hizmet arzin1 temin eden isletmeler ile turistler
arasinda iligki kurulmasinda yardimci olan igletmeler olup,
pazarlamanin dagitim kanallar1 fonksiyonlarmi: da kullanan bu
isletmeler, tur operatorleri (diizenleyicileri) ve seyahat acenteleri
olarak ikiye ayrilabilir (Barutgugil, 1984: 109).

Seyahat acentalar1; temelde aracilik hizmeti sunan, kar amaciyla
turistlere konaklama, ulastirma, spor, gezi gibi turistik faaliyetlerde,
turistlere ilgili alanlarda bilgiler veren ve bu bilhilere iligkin tiim
hizmetleri sunan, 6demeler dengesine ve turizm ekonomisine katki
saglayan ticari amacli kuruluslardir.

Tur operatorleri; temelde turistlerin katilmak istedigi faaliyetleri
onceden belirli bir plana gore yer, zaman, ve mekan agisindan organize
eden ticari kuruluslardir. Tur operatorleri daha genis kapsamli olup
iilkeler arasi turlar organize ederken seyahat acentalar1 yerel turlar
diizenler.

1.2.3. Yiyecek-Icecek isletmeleri

Yiyecek-icecek isletmeleri, miisterilerin yeme ve i¢cme
taleplerini rahat, saglikli ve huzurlu bir sekilde temin eden, tek basina
ya da baska bir isletmeye bagli olarak calisan ticari hizmet kuruluglar1
olarak tanimlanmaktadir (Mavis, 2003: 44). Ancak turizm sektorii
icinde turistlere bu hizmetleri veren isletmeler disinda, fast-food
isletmeleri de son yillarda sayilar1 artan isletmeler i¢cindedir.

1.2.4. Diger Turizm Isletmeleri

Turistlere gesitli yerel geleneklere uygun hediyelik esya satan,
kiilttirel degerleri parasal degere cevirme gibi ticari faaliyetlerde
bulunun bu igletmeler, insanlar1 seyahat, yeme i¢cme, konaklama gibi
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taleplerinin yaninda tamamlayic1 gereksinimlerin karsilandig: ticari
birimlerdir (Ahipasaoglu, 2001: 25).

1.3. Turizm isletmelerinin Ekonomideki Yeri ve Onemi

II. Diinya Savasi’ndan sonra ozellikle 1960-1970°1i yillarda
soguk savasin bitmesiyle beraber hizli gelisme gosteren turizm
sektorii, bilginin, ulagimin ve teknolojinin yasamimizda hizla gelisim
gostermesi, ulagimin rahatlamasi, harcanabilir parasal gelirlerin
artmasi beraberinde kisisel gelirlerden turizm ve tatil faaliyetlerine
ayrilan paranin artmasi, izin siirelerinin uzamasi, seyahat giivenliginin
olmasi, insanlarin merak ettikleri ve simdiye kadar gormedikleri
yerleri ziyaret istekleri, turizm talebinin genis Kitlelerine yayilmasina
ve insanlarm daha uzak bolgelere seyahat egilimine girmesine yol
acmustir (Tezcan vd., 2007: 3).

a) Turizm Sektoriiniin Odemeler Dengesi Uzerine Etkisi:
Bir tilkenin doviz kazanci ile turistik doviz kaybi arasinda
kazancin bir fark oldugu miiddetce 6demeler dengesi olumlu
bulunacaktir (Kozak vd., 2001: 81). Bu yiizden turizm
sektorii, 6demeler dengesi aci81 veren, doviz sikintis1 geken
ekonomiler 6nemli bir déviz kaynagi olmaktadir.

b) Turizm Sektoriiniin Gelir Yaratier Etkisi: Turizm
sektoriiniin belki de en énemli ekonomik ve olumlu yonii,
gelir yaratma etkisidir. Daha agik bir deyisle turistlerin iilke
ya da bolge ekonomisi i¢indeki turizm amagli harcamalari, o
bolgedeki insanlarin gelirini ya da {icretini olusturacaktir.
Gelir etkisi bununla smirli degildir. Turizm sektort, irili
ufakli birgok sektorle iliskili oldugundan, elde edilen turizm
geliri bu sektorlerdeki bir¢ok mal ve hizmetin iiretim,
tilkketim, ihracat ya da ithalatina yol agacaktir. Boylece, elde
edilen turizm geliri diger sektorlerdeki tiretim faktorii
sahipleri (insaat, tarim, sanayi, diger hizmet saglayanlar vb.)
tarafindan harcanarak ve ekonomi iginde ¢esitli sekillerde
el degistirerek, diger faktor sahiplerine de gelir olusturacaktir.

6
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Bilindigi tizere, bu tir gelir ve harcama iliskisi, “carpan
mekanizmasi1” olarak da tammlanmaktadir(Kozak, 2001: 177).

Turizm Sektoriiniin Altyapr ve Ustyapr Yatimlarina
Etkisi: Turizm talebini tamanlamiyla karsilamanin en temel
sartl, altyapi-listyapt bakimindan yeterli derecede hazir
olmaktir. Turizmden saglanan olumlu gelismelerin alt ve
istyapty1 yonlendirici ve gelistirici bir etki gosterdigi ile
beraber tasima kapasitesi gibi bazi zararlar1 oldugu da
soylenebilir (Kozak vd., 2001: 91).

d) Turizm Sektoriiniin Istihdam Yaratien Etkisi: Turizm is

giicii yogun bir sektor olup turizme elversli olan kirsal ya da
gelismemis bolgelerdeki istthdamin temel kaynaklarindan
birisini olusturmaktadir. Daha o6nce de belirtildigi gibi
turizm, birgok sektoriin bilesimi ya da kesisiminden meydana
gelmektedir. Bu nedenle turizm amach tiikketim harcamalar1
ilk asamada dogrudan istihdam etkisi olustururken elde
edilen gelirin tekrar harcanmasiyla ikinci asama olarak
dolayli istihdam etkisi saglamaktadir. Son asama olarak
bolge halkinin turizm isletme Ve tesislerden elde ettigi geliri
yeniden  harcamasi  sonucu ek istihdam etKisi
olusturmaktadir(Kozak, 2001: 179). Turizm sektoriiniin
emek yogun bir sektor olmasi vediger sektorlerden daha
az otomasyona imkan saglamasi bu sektdrde temel insan
giiciine olan ihtiyaci artirmaktadir(Sezgin, 1995: 75).

Turizm Sektoriiniin Diger Sektorlere Etkisi: Turizm
sektorii; deniz yollari, hava yollari, kara ve demir yollar1
araclar1 ve sirketleri, kiralik araba sirketleri, moteller,
restoranlar ve kongre merkezleri gibi biiyik kigik is
kollarindan olusan 40’dan fazla alt sektor ile baglantilidir
(Lundberg, Stavenga ve Krishnamoorthy, 1995: 4).

Turizm Sektoriiniin Dengeli Kalkinmaya Etkisi: Bolgeler
arasi Ve iller aras1 dengesizligin giderilmesi agisindan turizm
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faaliyetleri, tarim, hizmet ve sanayi sektorlerinde gelisim
olanagina ve yeterli kaynaga sahip olmamasina ragmen,
zengin turizm potansiyeline sahip boélgelerin, etkili bir turizm
uygulamasi ve planlamasi sonucunda turistik agidan
kalkinmanin ve dengeli bir gelisimin ortaya g¢ikmasini
saglayacaktir (Kozak vd., 2001: 91).

Reel Ekonomik Buyume & Uluslararasi Turist Hareketleri

=
N
|

REB
W Turist Hareketleri

=
[=]

Zg- === Ortalama 1975-2000
b - == QOrtalama 1975-2000
(=}
9 B
3 i - | 4 o
2 a4 HEE , 7
8 24
=
o
2 0

2 4

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Sekil 1.1. 1975- 2005 Yillar1 Arasinda Reel Biiyiime ve Uluslararasi Turist
Hareketleri (Kozak vd.,2001: 88).

1.4. Konaklama isletmelerinin Tiirleri

Konaklama isletmeleri, sundugu hizmetler ve hedefledigi
miisteri Kitlesi ac¢isindan birbirlerinden farkli yapida, 6zellikte ve
biiyiikliikte isletmelere ayrilmaktadirlar. Isletmeler arasindaki bu
farkliliklar sadece konaklama tipi ve sekilleri agisindan smirl degildir.
Ayn1 zamanda isletmenin bulundugu bolge, sahiplik durumu,
kapasitesi, buyiikligli, konseptleri gibi bir ¢ok yonden farklar
bulunmaktadir.

“Turizm Tesislerinin Belgelendirilmesine ve Niteliklerine
[liskin Yonetmelik*’te belirtilen smiflandirmaya goére asli ve asli
olmayan konaklama tesisleri mevcuttur. Asli konaklama isletmeleri su
sekilde belirtilmistir; tatil koyleri, oteller, kampingler, moteller,
pansiyonlar, hosteller ve apart oteller seklinde smiflandirilmistir
(http://www.mevzuat.adalet.gov.tr) (erisim tarihi: 05.01.2017).
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1.4.1. Oteller

Otel isletmeleri; “yapisi, donanimi, konforu, miisteriye sundugu
hizmetin kalitesi gibi elemanlariyla uygar bir insanin arzu ettigi
nitelikte gegici konaklama, yeme-igcme ve eglence gereksinimlerini bir
tcret karsiiginda karsilayan  konaklama tesisler”  seklinde
tanimlanmaistir.

1.4.2. Moteller

Moteller, “’yerlesim merkezleri disinda, karayollar1 giizergahi
veya yakin ¢evrelerinde insa edilen, motorlu araglariyla yolculuk
yapanlarin konaklama, yeme-igme ve araglarmin park ihtiyaglarmi
kargilayan en az 10 odali tesisler’” seklinde tanimlanmustir.

1.4.3. Tatil Koyleri

Tatil koyleri; “’dogal giizellikler igerisinde, rahat bir konaklama
yaninda c¢esitli spor, eglence ve satis hizmetlerinin de saglandigi
yaygin yerlesim diizeninde, tiim cephelerinde en fazla ti¢ katli olarak
goriilen yapilardan olusan ve en az 80 odali tesisler?’ seklinde
tanimlanmustir.

1.4.4. Pansiyonlar

Pansiyonlar; ‘’yonetimi basit, yemek ihtiyacinin idare tarafindan
saglanabildigi veya miisterilerin kendi yemeklerini bizzat
hazirlayabilme imkani bulunan, en az 5 odali tesisler” seklinde
tanimlanmuistir.

1.4.5. Kampingler

Kampingler; ‘’karayollar1 giizergahlar1 ve yakin ¢evrelerinde,
deniz, gol, dag gibidogal giizelligi olan yerlerde kurulan ve genellikle
miisterilerin kendi imkanlariyla geceleme, yeme-igme, dinlenme,
eglence ve spor ihtiyaglarini karsiladiklar1 en az 10 {nitelik tesisler*’
seklinde tanimlanmustir.
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1.4.6. Apart Oteller

Apart oteller; “’mesken olarak kullanilmaya elverisli bagimsiz
apartman ya da villa tipinde insa ve tefris edilen, miisterinin kendi
yeme ve igme ihtiyacii karsilayabilmesi i¢in gerekli techizat ile
donatilan ve otel olarak isletilen tesisler’ seklinde tanimlanmustir.

1.4.7. Hosteller

Hosteller; “’genclik turizmine cevap verebilecek ve yeme-igme
hizmeti veren veya miisterinin kendi yemeklerini bizzat
hazirlayabilme imkani olan en az 10 odali tesisler” seklinde
tanimlanmastir.

1.5. Otel Isletmeleri

Otel isletmeleri konaklama isletmeleri igerisinde en yaygin
olanidir.  Oteller, konaklama endiistrisi igin son derece Onemli
fonksiyonlar1 yerine getiren tesislerdir. Konaklama endiistrisi ile ilgili
kaynaklara bakildiginda, otel kavrami ile ilgili ¢esitli tanimlarin
oldugu goriilmektedir;

Sener (1997) tarafindan yapilan tanima goére otel isletmeleri,
insanlarin degisik nedenlerle yapmis olduklar1 yer degistirme olay1
sonucu, oncelikle konaklama daha sonra yeme igme ihtiyaglarmi ve
buna bagli olarak diger ihtiyaglarini karsilamak amaciyla mal ve
hizmet iireten ayn1 zamanda insanlarin psikolojik tatmin duygularina
yonelik hizmet sunan ticari nitelikli isletmelerdir.

Diger bir tamima gore otel; seyahat eden insanlarin basta
konaklama olmak {izere,yeme igme, eglenme gibi ihtiyaglarini yerine
getirebilmeye doniik olarak yapilandirilmig, personeli, mimarisi,
uygulamalar1 ve miisteriyle olan biitiin iligkileri belli kurallara ve
standartlara baglanmis olan isletmelerdir (Kozak, vd. 2008: 3).

1.5.1. Otel isletmelerinin Smiflandiriimas:
Otel isletmeleri arastirmacilar, kamu ve 0Ozel kuruluslar

tarafindan ¢esitli sekillerde smiflandirilmaktadir. Otel isletmelerinin
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cesitli acilardan smiflandirmaya tabi tutulmasi ve her bir
simiflandirmada yer alan otel isletmelerinin otel kataloglarinda yer
almasi, konaklama yapacak insanlar i¢cin glivence olusturmaktadir.
Miisteriler konaklama oncesinde; 6deyecegi fiyatla, beklentilerini
karsilayacak oteli belirlemede kendisini rahat hissedeceklerdir (Olal
ve Korzay, 1993: 40).

Ulkemizde hukuki statiileri bakimindan otel isletmeleri, yerel
yonetimler tarafindan belgelendirilen “Belediye Belgeli Otel
Isletmeleri” ve “Turizm Tesislerinin Belgelendirilmesine ve
Niteliklerine Iliskin Yonetmelige” gore belgelendirilen “Turizm
Isletme Belgeli”; bir, iki, {i¢, dort ve bes yildizli otellerdir.

Resmi Gazete de yayinlanan 10.05.2005 tarihli “Turizm
Tesislerinin ~ Belgelendirilmesine  ve  Niteliklerine  Iliskin
Yonetmelige” gére Turizm Isletme Belgeli otellerin dzellikleri
asagidaki gibi diizenlenmistir(http://www.mevzuat.adalet.gov.tr).

* Bir yildizh oteller;
a) Enaz on oda.

b) Sadece yaz sezonu boyunca agik tutulan tesisler hari¢
olmak lizere giriste riizgarhk, hava perdesi, doner kap1
veya benzeri diizenleme.

c) Resepsiyon ve kapasiteye yeterli lobiden olusan, rahat
oturma imkanmin saglandigi kabul holi (Yeterli
biiyliklikte ayr1 bir oturma salonu bulunmasi
durumunda, belirtilen imkanin lobide saglanmasi sarti
aranmaz.).

d) Kahvalt1 ofisi ve kahvalt1 salonu (Yeterli biyiikliikte
oturma salonu veya lokanta bulunmasi durumunda bu
mahaller kahvalt1 verme amag¢h da kullanilabilir,

yazlik tesislerdebu amagla kullanilan salonun bir kismi
acik olabilir.).
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e) Yonetim odasi.

f) Miisterinin inecegi veya cikacagi kat sayisinin tigten
fazla olmasi halinde otel kapasitesi ile orantili miisteri
asansoru.

g) 06:00 - 24:00 saatleri arasinda biife hizmeti.
h) Ilkyardim malzeme ve geregleri bulunan dolap.
i) Odalarda disar1 ile dogrudan baglantili telefon.

j) Oda sayismin en az yiizde yirmibesine hizmet
verebilecek sayida resepsiyondaemanet kasasi veya
miisteri yatak odalarinin tamamimda kiymetli esya
kasasi.

k) Genel mahaller ve vyatak odalar1 doésemelerini
tamamen kaplayan hali, seramik,parke gibi nitelikli
malzeme.

+ Iki yildizl1 oteller, bir yildizli oteller i¢in arananlara ilave
olarak asagida belirtilennitelikleri tagar:

a) Iklim kosullarma gére genel mahallerde klima.

b) Yatak katlarinda kat hizmetleri i¢in ofis veya dolap.
c) Odalarda sa¢ kurutma makinesi.

d) Odalara igecek hizmeti.

+ Uc yildizli oteller; iki yildizli oteller i¢in arananlara ilave
olarak asagida belirtilen nitelikleri tasir:

a) Iklim kosullarma gore odalarda klima.

b) Yatak sayismin yiizde yirmibesi oraninda oturma
imkanmin, lobide ya da ayri1 diizenlenmis oturma
salonunda saglanmasi.

¢) Ilave bir yonetim odas1.
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d) Odalarda televizyon.

e) Odalarda mini bar ile mevcut yiyecek ve igecek
tiirlerine uygun servis malzemesi bulundurulmasi.

f) Yiizme havuzu, ikinci sinif lokanta, kafeterya veya kisi
basina en az 1.2 metrekare alan diisecek sekilde en az
elli kisilik ¢ok amacli salon veya toplant1 salonu
tinitelerinden en az bir adedi.

g) Camagir yikama Ve iitiileme hizmeti.

h) Rezervasyon islemlerinin  elektronik  ortamda
yapilmast.

« Dort yildizli oteller; ti¢ yildizli oteller igin arananlara ilave
olarak asagida belirtilennitelikleri tagur:

a) Kabul holiinde telefon hizmeti.

b) Miisterilerin inecegi veya ¢ikacagi kat sayisinin ikiden
fazla olmasi1 halinde otelin kapasitesiyle orantili
miisteri asansorii.

c) Odalarda ve genel mahallerde klima.

d) Odalarda; yatak ortiisii, mini bar, kiymetli esya kasasi.
e) 06:00 - 24:00 saatleri arasinda oda servisi.

f) Kuru temizleme ile terzi hizmeti.

g) Her katta kat ofisi diizenlemesi (Ayrik yerlesimler
seklinde diizenlenmis tesislerdehizmetin aksamamasi
kaydiyla kat ofisinin her katta bulunmasi zorunlu
degildir.).

h) Satis tinitesi.

i) Cesitli dillerde siireli yaymn, kitap gibi dokiimanlarin
yer aldig1 okuma mabhalli.
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)

Kapasitesi yliz kisiden az olmamak kaydiyla, tesis
yatak kapasitesinin en az yiizdeellisine hizmet veren
asgari ikinci sinif lokanta.

K) Yeterli buyiikliikte bagaj odas1 ve bu mahalde emanet

hizmeti.

Servis merdiveni veya asansorii (Ayrik yerlesimler
seklinde diizenlenmis tesislerdeservis merdiveni veya
asansOri bulundurulmasina iliskin esaslar Bakanlikga
belirlenir.).

m) Toplam personelin en az yiizde onbesinin konusunda

egitim almis olmasi.

n) Idari personelin konusunda egitimli veya en az bes yil

deneyim sahibi olmasi.

0) Telefon, faks, internet baglantili bilgisayar gibi biiro

araglariyla donatilmis ¢alismaofisi.

p) Odalara mesaj birakabilme sistemi ya da buna yonelik

Ayrica;

©)

hizmet verilmesi.

Kisi basina en az 1.2 metrekare alan diisecek sekilde en
az yiiz kisilik ¢ok amagli salon ve fuayesi,

Kisi basina en az 1.2 metrekare alan diisecek sekilde en
az yliz kisilik donanimi ve oturma diizeni bulunan
toplant1 salonu,

En az yiiz kisi kapasiteli kabare, tiyatro, sinema
etkinliklerinin yapilabilecegi kapali salon,

Kisi basma en az 1.2 metrekare alan diisen, en az iki
yiz kisilik konferans salonu, salon ile baglantili
simiiltane terclime hizmetleri mahalli ve fuaye,
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o

(@]

sekreterlik hizmeti, fuaye veya salon ile baglantili en az
iki caligma odast,

Kisi bagina en az 1.2 metrekare alan diisecek sekilde en
az yuz kisilik gece kuliibii veya diskotek,

Kisi basma en az 1.2 metrekare alan diisecek sekilde en
az yiz kisilik bar salonu,

Kisi bagina en az 1.2 metrekare alan diisecek sekilde en
az yiiz kisilik pasta salonu,

Tiirk mutfag1 moniisii olan, servisi ve tefrisi geleneksel
Tirk kiiltiriinii yansitan, alakart hizmet verilen asgari
ikinci smif lokanta,

Diger kiiltiirlerin mutfaklarindan birine ait moniisii
olan, servisi ve tefrisi ait oldugu kiiltiiri yansitan,
alakart hizmet verilen asgari ikinci smif lokanta,

En az 40 metrekare biiytlikliikte jimnastik salonu; Tiirk
hamami, buhar banyosu, kar odasi, tuz odasi, tuzlu
buhar odasi, sicak tas odasi, alarm sistemi bulunan
sauna, masaj iiniteleri, aletli masaj tiniteleri, cilt bakim
tiniteleri gibi {initelerden en az dort adedi,

Bovling-bilardo salonu, duvar tenisi salonu; uzman
personel esliginde, c¢ocuklara yonelik oynama,
dinlenme alanlar1 ve tuvaletleri bulunan ¢ocuk bakim
ve oyun odast ile bahgesi; golf sahasi, tenis kortu, spor
salonu, agik spor sahasi, go-Kkart pisti, kayak pisti veya
benzeri imkanlar saglayan tinitelerden en az dort adedi,

Acik yiizme havuzu,

Kapal1 ylizme havuzu, iinitelerinden en az ti¢ adedi.

* Bes yildizli oteller; yerlesme durumu, yapi, tesisat, donanim,
dekorasyon ve hizmet standardi olarak {istiin ozellikler
gosteren ve toplam personelinin en az yiizde yirmibesi
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konusunda egitim almig personelden olusan en az yiizyirmi
odali otellerdir. Bes yildizlioteller, dort yildizli oteller igin
arananlara ilave olarak asagida belirtilen nitelikleri tagur:

a) Miisterilerin inecegi veya ¢ikacagi kat sayisinin birden
fazla olmasi halinde otelin kapasitesiyle orantil
miisteri asansordi.

b) Odalarda, yatak basucunda merkezi aydinlatma
diigmesi ve priz, boy aynasi.

c) Odalarda, bornoz, dis temizlik kiti, tek kullanimlik
terlik, dikis kiti, ayakkabi silecegi, cilasi, dus kopigii,
makyaj temizleme pamugu, kutu kagit mendil, semsiye
gibi en az bes adet amblemli malzeme.

d) Banyolarda, resepsiyonla baglantili telefon.

e) Alti odadan az olmamak lizere, oda kapasitesinin asgari
yiizde besi oraninda tiitiin {riinleri i¢ilmeyen oda
diizenlemesi.

f) Besinci fikranin (r) bendinde belirtilen tinitelerden en
az alt1 adedi.

g) Yirmidort saat oda servisi.

h) Garaj veya tizeri kapali otopark, bu mahallerde
yirmidort saat gorevli personel.

i) Odalarda, uydu erigimli televizyon, video oynatici ve
licretsiz internet imkani.

j) Bay ve bayan kuaforii.
K) Satis tiniteleri.

[) Alakart hizmet verilen asgari ikinci sinif lokanta.

16



Mehmet Durmaz

m) Miisteri iligkileri ve danigmanlik gibi hizmetlerin,
resepsiyondan ayr1 bir mahalde konusunda egitimli ve
deneyimli personel tarafindan verilmesi.

n) Kat koridorlarinda resepsiyonla baglantili telefon.

1.5.2. Otel isletmelerinin Ozellikleri

Konaklama endiistrisi igerisinde yer alan otel isletmelerinin
baslica 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

a)

b)

d)

Otel isletmelerinin en 6nemli hizmet 6zelliklerinden birisi
zamana kars1 duyarli olmasive zaman satmasidir (Emeksiz
ve Yolal, 2005: 2). Otel isletmelerinde miisterilere sunulan
hizmetler ve imkanlar, talebin olusmasi ile ortaya cikar.
Otelin bir odasmin 24saat icinde satilmasi gerekir. Siiphesiz
o gilin i¢in satilmayan oda, isletme agisindan ekonomik
kayiptir. Otel odasi satilmadigi durumda o giinkii satis1
baska bir giine aktarmak veya ertelemek miimkiin degildir
(Aktas, 2002: 26).

Otel isletmelerinde iiretilen hizmetin tiretimi ile misterinin
hizmeti tiiketmesi es zamanli olarak gergeklesmektedir.
Uretimin Ve tiiketimin ayn1 zamanda gerceklesmesinden
dolay1 miisteriye eksiksiz, miikemmel bir {iriin sunulmas1
olanag1r bulunmamaktadir. Ciinki hizmetlerin “{iretim
siirecine” miisteri birebir katilmaktadir. Otel isletmelerinin
bu oOzelligi, hizmet iiretiminin ilk seferde eksiksiz ve
kusursuz yapilmasi zorunlulugunu ortaya koymaktadir
(Akbaba, 2005: 63).

Otel isletmeleri yilin 365 giinii, 24 saat hizmet sunarlar.
Diger birgok hizmet isletmesi g¢esitli tatil gilinlerinde
hizmetlerine ara verebilmekteyken, mevsimlik oteller harig
olmak tizere oteller, tiim yil araliksiz hizmet sunarlar.

Otel isletmeleri, fonksiyonlarmi yerine getirirken biiyiik
Ol¢lide insan giiciine ihtiya¢ duyarlar. Otel isletmelerinde
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otomasyonun kullanilacagi alanlar smirlidir. Misafirlerin
karsilanmasi, odanin temizlenmesi, yiyecek-igeceklerin
servise hazir hale getirilmesi gibi hizmetler bizzat insanlar
tarafindan yerine getirilmektedir (Colak, 2012: 26).

e) Otel isletmelerinde sunulan hizmetler bakimindan boliimler
ile iggorenler arasinda yakin bir igbirliginin olmas1 gerekir.
Otel isletmeleri, birbiriyle ¢ok yakin iliskiler icinde faaliyet
yuriiten, birden ¢ok boliimden olusan ticari ve sosyal
isletmeler oldugundan bu isletmelerde calisan isgorenler
arasinda sik1 bir igbirligine ihtiya¢ vardir.

f) Otel isletmelerinde risk faktorii olduk¢a yiiksektir. Otel
isletmelerinin sunduklar1 hizmetlere iligkin talebin 6nceden
kesin olarak bilinmesi ¢ok giigtiir. Otel isletmelerine olan
talebin elastik, arzin inelastik olmasi, yine sosyal, politik,
ekonomik  kosullardan  etkilenmesi risk  faktoriini
yiikseltmektedir..

Otel isletmelerinin kurulmasi ve faaliyetine devam etmesi i¢in
biiyiikk sermayeye ihtiyact vardir. Ayrica sermayenin biiyiik bolimii
duran varliklara ayrilmaktadir.
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IKiINCi BOLUM
FINANSAL PERFORMANS

2.1. Performans Kavramm

Sanayi devrimi sonrast ekonomik biliylimiiyle beraber
isletmelerde yonetim; iiretimin ve mallarin girdisiyle ve c¢iktisiyla
Olciilebilecek bir hale getirilmeye ¢alisilma ¢abalar1 teknik bir agsama
olarak kabul edilen bilimsel anlayistan insan faktoriinii 6n plana alan,
iiretimi dncesiyle ve sonrasi ile daha etkilesimli ve verimli bir siire¢
olarak gdren ve ig¢i emegini liretimin temel girdisi olarak kabul eden,
miisteri memnuniyetinin en 6nemli amag¢ oldugu modern bir yonetim
anlayisia dogru bir degisime yonelim yasanmustir. isletme yonetimi
ile ilgili bu gelismelerin beraberinde siire¢ odakli bir degerlendirme ve
Oleme sistemine gecilmistir. Baska bir ifadeyle odakli yonetim yerine
isleyis odakli bir sistemin biitiiniinii ele alan yonii ortaya ¢ikmistir
(ilhan, 2011: 113).

2.1.1. Performans Tanimi ve Unsurlari

Performans; bir organizasyonun parasal olan ve olmayan
yonden tiim unsurlarindan en {ist seviyede yararlanma derecesidir
(Cakmak ve Ocakli, 2006: 214). Performans, isletmeler 6zelinde,
belirli bir donemde gergeklestirilen faaliyetlerin sonucu olarak da
tanimlanabilmektedir.

Isletme performans1 unsurlarmin basinda gelen verimlilik,
dretim faktorlerinin ¢iktt meydana getirebilme giictidiir (Latrufte,
2010: 18). Verimlilik eldeki kaynaklardan hangi diizeyde
yararlanildig1 hakkinda bilgi vermekle beraber temelde mallarin
iretimi veya hizmetlerin yerine getirilmesi i¢in gerekli olan ¢alisan,
sermaye, nakit ve tiiketilebilir kaynaklar seklinde tanimlanan girdi ve
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faaliyetler sonucunda elde edilen iirlin, hizmet veya diger kalemler
olarak ifade edilen ¢ikt1 arasindaki iligkiye dayanir. Mevcut
kaynaklarla miimkiin olan en ¢ok {iriiniin elde edilmesi veya ayni
iriiniin iiretiminde giderek daha az kaynaga ihtiyag duyulmasi
verimlilik ile agiklanir (DPT, 2000: 75). Verimliligin diisiik olmasi
eldeki bir kisim kaynaklarin bosa kullanildigini ve bir birimlik malin
daha yiiksek maliyetle iiretildigini gdsterir (Unal, 1989: 435-436).

Bir diger performans unsuru olan etkinlik, girdi-¢ikt1
mekanizmasi ile isleri dogru sekilde yapabilme kabiliyetini agiklar
(Yikegti ve Atagan, 2009: 2). Etkililik ise daha dnceden belirlenen
planlara ulasma derecesiyle iliskilidir ve gergeklesen ¢iktinin
planlanan ¢iktiya oraniyla agiklanir (Prokopenko, 1992: 36).
Ekonomiklik; kaynaklarin uygun miktar ve kalitede, uygun zamanda
ve uygun yerde en uygun maliyetle elde edilmesidir ve fiziksel
girdinin girdi maliyetine oraniyla ifade edilir (Celep, 2010: 16). Kalite
ve inovasyon da ozellikle son yillarda degisen yonetim anlayisinin
paralelinde performans unsurlar1 arasina girmistir. Kalite belirli
standartlara gore tretim yapma durumu, bir {riin veya hizmetin
fiyatma bagli olarak kullanima uygunlugu, satis sonrasi destek olgusu
ve iiriin/hizmetten saglanan psikolojik tatmin duygusu olarak farkli
sekillerde tanimlanabilir (Reid ve Sanders, 2005: 138-139). isletmenin
ilgili unsurlarin uygulanmasinda sagladigi basar1 diizeyi, isletme
performansini ortaya koyar.

2.1.2. Performans Yonetimi

Performans yonetimi, isletmelerin performanslarinda gelisme
saglamaya odaklanan ve son yillarda yaygin olarak kullanilan modern
bir yonetim yaklagimidir (Gupta, 2005: 6). Performans yonetimi; tim
calisanlar1 performansin siirekli gelisimini hedefleyen ortak amaglarda
birlestirmeye ve bu amaclara ulagsmak i¢in gereken planlama, 6lgme,
yonlendirme ve kontrol iglerini yonetimin diger islevleri ile uyumlu
bir sekilde yiirtitmeye odaklanan bir yonetim bigimidir (Coskun, 2000:
51). Davraniglart ve sonucglar1 yonetme teknolojisi olarak da

20



Mehmet Durmaz

tanimlanabilen performans yonetimi, performans sonuglarini
goriintiileyen ve 6lgen bir sistemdir (Bogsnes, 2012: 5). Performans
yonetiminin temelde iki boyutu vardirr. ilki kurumsal amag¢ ve
hedeflerin belirlendigi, ama¢ ve hedeflere kaynak ayrildigi ve
gerceklesme  sonuclarnin - raporlandigi  kurumsal performans
yonetimidir. Performans yonetiminin diger boyutu ise daha ¢ok insan
kaynaklar1 ile iliskilendirilen ve kisisel performanslar1 dikkate alan
bireysel performans yonetimidir (Yenice, 2007: 95).

Performans yonetim siireci; planlama, 6lgme ve degerlendirme
ve denetim olmakiizere ii¢ asamadan olusan dongiisel ve tekrarlanan
bir stirectir. Siirecin ilk asamasinda isletmenin amacina daha etkin bir
sekilde ulasabilmesi igin stratejiler ve hedefler belirlenir. Stratejik
planlamanin en 6nemli 6zelligi tiim organizasyonu kapsayan genel ve
baglayic1 bir ¢ergeve olusturmasidir. Planlamada uzun vadeli hedefler
belirlenir, bu hedeflere yonelik amaglar ortaya konulur, hedeflere
ulasma dogrultusunda stratejiler olusturulur ve kaynaklar planlara
gore kullandirilir. Tkinci asamada isletme organizasyonunun mevcut
performans diizeyi Olgiiliip degerlendirilerek yonetim sistemleri ve
stireglerinin stratejilere uygunlugu saglanmaya ¢aligilir. Son asamada
ise performans bilgisinin raporlanmasiyla birlikte iyilestirmeye ve
performansi gelistirmeye doniik 6nlemler alinir. Denetim; geribildirim
islevi yardimiyla verimlilik artis;, biiylime, yapilanma gibi
performanstan beklenenlerin gergeklestirilmesini saglamaya ve
sistemi denge i¢inde tutmaya ¢alisir (DPT, 2000: 77-78; Bilgin, 2007:
28). Yine denetim asamasinda mevcut performans ile beklenen
performans arasindaki fark tespit edilir ve performans agiginin
nedenlerinin bulunmasma cahsilir (Ozer, 2009: 19). Performans
yonetimi organizasyon, yoneticiler ve bireyler agisindan igletmeye
katkilar sunabilmektedir. Siirecin potansiyel faydalar1 asagidaki gibi
siralanabilir (Mark veNayyar-Stone, 2002: 1; Uyargil, 2008: 13;
Oztiirk, 2009: 72-73; Celep, 2010: 37):

e Isletme, takim ve birey hedefleri diizene girer
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e Performansi gelistirir, ¢alisanlart motive eder, egitim ve
gelisme siireglerini ilerletir

e Yetkinlikler ve performansin ortaya konulmast ve
degerlendirilmesi i¢in bir ¢cergeveolusturur

e Kadrolarm tegvik ve desteklerle odiillendirilmesi igin temel
olusturur

e Hizmet ve iiretimin Kalitesi gelisir
e Isletmelerin hedeflerine ulasma siirecine rehberlik eder

e Faaliyetlerin verimli, etkin ve etkili bir sekilde
gerceklestirilmesini saglar,organizasyonun etkinligini artirir
ve kaynak israfin1 6nler

Performans  yonetim  sisteminden  beklenen  faydanin
saglanabilmesi i¢in hedeflerinetkinligi de saglanmalidir. Yukaridan
asagiya belirlenen hedeflerin hem zorlu hem de erisilebilir olmasi
performans1  yiikseltirken motivasyona da olumlu etkide
bulunabilmektedir (Ozer, 2009: 9). Hedeflerin etkinliginin saglanmasi
icin hedefler rakamlar ile sayisal olarak ifade edilmeli ve somut
olmalidir. Somut hedefler doneme ait veriler, ihtiyag analizleri, benzer
isletmelerin performanslari, iyi uygulama érneklerinin performanslari
ve ¢ikt1 performansina dayali uzun vadeli planlar yardimiyla belirlenir.
Belirli bir donemde ulasilmasi gereken kabul edilmis performans
diizeyini ortaya koyan somut hedeflerin etkin olabilmesi i¢in asagidaki
sorular sorulmali ve cevaplandirilmalidir:

o Hedefler onemli faaliyetlere gore mi se¢ilmektedir?

e Hedef belirleme siireci tutarh bir esasa dayaniyor mu?
e Hedefler anlamli ve agik m1?

o Hedefler belirli donemlerde gozden gegirilmekte midir?

e Hedeflere ulasilamama durumunda ne tiir sonuglarin ortaya
¢ikmasi beklenmektedir?
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Basaril1 bir performans yonetim sisteminin yapilandiriimasinda
isletme stratejisinin yaninda piyasa kosullari, miisteri beklentileri ve
gelecege iliskin rasyonel Ongoriiler dikkate alinmasi gereken
ozelliklerin basinda gelmektedir (Ime, 2010: 363).

2.1.3. Performans Olg¢iimii

Temel felsefesi degisim ve gelisim olan bir yonetim bigiminde
olgme degerlendirmelerin rolii géz ard1 edilemez. Olgiimler kendi
baglarinda dahi gelisme kaynagidir. Siirekli gelisimi hedefleyen
isletmelerde gelisime yonelik uygulamalarda bulunmak 6lgme
sisteminin saglayacagi olanaklarla miimkiindiir (Kubali, 1998: 40).
Performans Ol¢limii isletmenin daha oOnce belirledigi amag ve
hedeflere gore ortaya ¢ikan iirtinleri, hizmetleri ve sonuglar1 birlikte
degerlendirmesine olanak saglayan analitik bir siiregtir. Performans
Olciimii bagka bir ifadeyle ulasilan sonuglari takip edebilmek amaciyla
diizenli olarak veri toplanmasi ve bu verilerin analize tabi tutulmasidir
(Sayistay, 2003: 9). Performans 6l¢iimii; isletmenin neyi ve neleri elde
etmeyi amagladigmi, kullandig1 finansal vefiziki kaynaklarm neler
oldugunu, elindeki kaynaklar1 hangi yontemler kullanarak hedeflere
doniistiirdiigiinii, faaliyetleri sonucunda elde ettigi mal ve hizmetlerin
hedeflenen amaglara ulasilmasindaki etkilerini analiz eden dongii
olarak da tanimlanabilir (Coskun, 2000: 51). Isletme performansmin;
isletmenin faaliyetlerinin izlenmesi ve kontrol edilmesi, isletmenin
biliylimesi, biiyiimeye yonelik calismalarin verimliliginin azami
diizeye c¢ikarilmasi, isletme hedeflerine ulasabilmek adina
organizasyonun uyumlastirilmasi, calisanlarin 6diillendirilmesi ve
disipline edilmesi i¢in Olciilmesi gerekmektedir (Bititci, Carrie ve
Turner, 2002: 176). Performans 6l¢timii tek basina bir amag teskil
etmemekle birlikte karar alma silireglerinde kullanilan ve performans
gelisimine katki saglayabilen bir siiregtir. Isletmeye birgok noktada
katki sunan performans 6lglimiiniin potansiyel yararlar1 su sekilde
siralanabilir (Sayistay, 2003: 9-11):
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e Yoneticilere organizasyonu daha iyi yonetmeleri igin elverigli
bilgiler saglar

e Yoneticilere 6nceden belirlenmis sonuglar1 elde edebilmeye
yonelik programlarin1 daha etkili sekilde yiiriitmelerine
yardimci olur

e Calisanlarin bireysel performanslari ile kurumsal performans
arasinda baglant1 tesiseder

e Hesap verme sorumlulugunu gelistirir

Performans ol¢iimii sadece isletme organizasyonuna katki
saglamamakta; bankalarbasta olmak {izere kredi veren kuruluslar,
yatirimeilar, miisteriler, tedarik¢iler, devlet vekamunun olusturdugu
isletme paydaslarinin kullanimlari i¢in bilgi de saglamaktadir (Miller,
2005: 72).

Olgiim siirecinde once girdilere degil sonu¢ ve Kkalite
gostergelerine dayali performans dlgiimii yapilir. Isletme amag ve
hedeflerine uygun secilen gostergelerden her birine gercekei,
Olgtilebilir ve mevcut kaynaklar ile gergeklestirilebilir bir hedef
belirlenir. Bu noktada c¢alisanlar da ana hedeflere bagli kalmak
suretiyle kendi bireysel performans hedeflerine sahip olmalidir. Hedef
belirlemeden sonra izleme cergevesi gelistirilir, stirekli 6l¢ciim yapilir
ve sonuglar ayrintili bir sekilde analiz edilir. Performans 6lgtimiinde
stirece iliskin risklerin ve performans godstergelerinin tasimasi
gereken  oOzelliklerin  dikkate alinmasi  siirecin  basarisini
artirabilecektir (Ozer, 2009: 12).

2.2. Finansal Performans

Bir iste gosterilen basar1 derecesi olarak 6zetlenebilecek olan
performans kavrami, hizmet etkinligi, iiretim verimliligi gibi, o isle
amaglanan hedefin ne 6lglide karsilandiginin nicel ve nitel ifadesidir
(Ozer, 2009: 4-5). Bir isletmeyi olusturan biitiin unsurlar, isletmenin
toplam performansini etkilemektedirler. Finansal performans kavrami
ise, finansal ekonomideki gelismeleri tam olarak yansitamayan “kar1

24



Mehmet Durmaz

maksimum kilmak™ diisiincesinin ¢ok Gtesine ge¢mis bulunmaktadir
(Ertugrul, 2009: 20). Bir igletmenin, kaynaklarin1 ne derece etkin
kullandig1r ve finansal pozisyonu finansal performans olarak
tanimlanabilir. Finansal performanst Olgmek ic¢in, verilerin
toplanmasi, analiz edilmesi, dogru hedeflerin belirlenmesi, uygun 6lgii
setinin belirlenmesi gibi zor ve karmasik, siire¢ ve mekanizmalar
gereklidir (Aksoy, 2001: 19-20). Finansal performansin etkili ve
verimli degerlendirilmesi ekonomik gelismeye ve biiylimeye de etki
etmektedir. Bir {ilkenin siirdiiriilebilir biiylime ve kalkinma ivmesini
yakalamasi, 0 iilkenin fertlerine daha iyi saglik, egitim, kiiltiir gibi
hizmetleri sunmasi ve iyi hayat kosullar1 ile birlikte refah artisi
saglanmasi anlamma gelmektedir (Helhel, 2017: 10).

Piyasalarmn kiiresellestigi, isletmelerin ¢ok uluslu ve ¢ok ortakli
hale geldigigiiniimiizde, finansal performans 6l¢tiimii kavrami daha
fazla anlam kazanmaktadir. Isletmeler, kaynaklarmi nasil
yonettiklerini hissedarlarina anlatmak durumundadir. Bagka bir
ifadeyle, nakit akismin da kolaylastigi modern donemlerde,
hissedarlar finansal performans gostergelerini bilmek istemekte ve
yatirim kararlarmi ¢ok yonlii diisiinerek vermektedirler. Bununla
birlikte isletmeler, performans analizi yaparak verimliliklerini
yiikseltebilir, eksik yanlarini gelistirerek rakiplerine karsi avantaj
saglayabilirler.

Ote yandan, isletmeler sikilikla bir ydnetim araci olarak
performans olgiitlerini yanlis kullanmakta ve bunun sonucunda da
birtakim gizli maliyetler ortaya c¢ikmaktadir. Yanlis segilen
performans Olciitleri, hatali sinyaller gondererek, yoneticilerin yanlis
kararlar almasina sebep olarak, kaynak israfi, gereksiz yatirimlar,
beklentileri karsilamayan sirket birlesmeleri gibi olumsuz durumlar
olugmasini saglamaktadir (Ertugrul, 2009: 21). Performans analizi i¢in
kullanilmakta olan grafik analizi, regresyon analizi, ylizde degisim
analizi, oran analizi, performans karnesi, kumanda paneli gibi ¢ok
sayida yontem bulunmaktadir. Muhasebe verilerine dayali finansal
performans Olgciim  yontemleri geleneksel yontemler olarak
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adlandirilmaktadir (Yik¢ii ve Atagan, 2010: 28). Geleneksel
yontemler, finansal oranlarikullanmaktadirlar.

2.2.1. Finansal Oranlar (Oran Analizleri)

Finansal oranlar, isletme hakkinda daha detayli bilgi
edinilmesine yardimct olmakta vebunu yaparken de isletmenin biiytik
oranda finansal tablolarindan faydalanilmaktadir. Hisse senetlerinin
piyasa degeri gibi bazi veriler i¢in ise, finansal tablo dis1 bilgiler
gerekmektedir (Ercan ve Ban, 2008: 37). Biiyiiklikleri farkli olan
isletmeler, finansal tablolardaki parasal tutarlara gore karsilastirilirsa,
isletmeler hakkinda yorumlar yanlis yapilabilmektedir (Uyar ve
Okumus, 2010: 147). Bu sebeple, oranlar, isletmelerin bilangolarini
degerlendirmek ve performanslarimi karsilastirmak icin yardimci
olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 46;Brigham ve Houston, 2013:
98).

Finansal oranlar, isletmenin finansal tablolarinda yer alan
bilango kalemlerinin matematiksel olarak hesaplanmasi ile eclde
edilmektedir. Oranlari hesaplanmasi sayesinde isletmenin likiditesi,
finansal yapisi, karlilik durumu hakkinda bilgiye ulasilmaktadir. Bir
isletmeye ait giincel finansal oranlar, o isletmeye ait gegmis donem
oranlarla karsilastirilarak performans verileri elde edilebilmektedir.
Yahut ayni sektorde yer alan isletmelerin oranlar1 karsilastirilarak,
isletmenin sektordeki yeri ve performansi goriilmektedir. Isletmenin,
istiinve zayif yonleri belirlenerek, zayif yonlerin gliclendirilmesi
adina ¢aligmalar yapilmaktadir. Bu oranlar, yatirimcilar ve karar
vericiler i¢in ¢ok Onemli bilgiler saglamaktadir (Saldanli ve Sirma,
2014: 193).

Finansal oranlarin sagladig:1 faydalar 6zetlenecek olursa (Uyar
ve Okumus, 2010: 147):

- Oranlara dayali performans 6lgtimii yapilabilmektedir.
- Cok bolimlii igletmelerde, bu bolimlerin performanslar

incelenebilir.
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Gelecege yonelik plan yapabilir ve 6ngoriide bulunulabilir.
Yatirimcilara bilgi saglama islevi gorebilir.

Kredi kuruluslarina ve tedarikgilere bilgi saglama islevi
gorebilir.

Rakip isletmeler ile Kkarsilagtirmalar sayesinde durum
degerlendirmesi yapilabilir.

Sirket satin almalarinda finansal durum degerlendirmesi
yapilmasini saglayabilir.

Finansal oranlarin hesaplanmasi tek baglarina bir amag

olmamakla birlikte analiz i¢in de yeterli degildir. Onemli olan,
hesaplanan oranlar1 degerlendirmek ve dogru bir sekilde

yorumlamaktir. Oran analizi araciligiyla isletmeler degerlendirilirken
onemli olan noktalar sunlardir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 47-48):

Amaca uygun sayida oran hesaplanmalidir. Cok sayida
hesaplanan oran daha dogru sonug¢ Vverecek anlamina
gelmemektedir.

Bu hesaplanan oranlar dogru bir sekilde yorumlanmalidir.

Donemsel ve mevsimsel degisikliklerin, oranlara yansimasi
konusuna dikkat edilmelidir.

Ozellikle kriz donemi degisiklikler iizerinde durulmalidir.

Bir oranin degerinde farklilik var ise, nereden kaynaklandigi
bulunmalidir.

Oranlarin ~ yorumu  esnasinda  ¢esitli  kaynaklardan
faydalanilmalidir.

Enflasyonun neden oldugu etkilere dikkat edilmelidir.

Oranlar yorumlanirken, ayni endiistri kolundaki benzer
isletmeleri karsilagtirmak gerekmektedir. Fakat isletmelerin
politikalarin ~ ve  muhasebe uygulamalarmnin  farkh
olabilecegi unutulmamalidir.
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- Finansal oranlarin yorumu esnasinda, oranda yer alan tutarlar
da dikkate alinmalidir.

Igerik ve fonksiyon olarak finansal oranlar, likidite oranlari,
finansal yap1 (kaldirag) oranlari, devir hiz1 (faaliyet) oranlari, karlilik
oranlar1 ve piyasa degeri oranlar1 olmak iizere bes grupta
toplanmaktadir (Ercan ve Ban, 2008: 37; Ceylan ve Korkmaz, 2008:
48; Aydemir vd. 2012: 278).

Isletme iginden ya da disindan farkli gruplarm, farkli amagclari
ve beklentileri olacagindan finansal oranlar farkli agilardan analiz
edilmektedir. Tiim analitik ihtiyaglara cevap verecek tek bir finansal
oran yoktur. Bir kreditor, isletme likitidesi ile ilgilenirken, bir borsa
tiiccari isletmenin uzun vadeli mali yapisiyla ilgilenir. Farkli gruplarin
farkli amaglar ic¢in belirledigi finansal gostergeleri bes grupta
toplamak miimkiindiir. Bu oranlar sunlardir(Aydin vd. 2010: 106):

Likitide oranlari,

Finansal kaldirag (Borg) oranlari,

Faaliyet oranlar1 (Devir hizi Oranlari)

Karlilik oranlari,

Piyasa performansimi degerlendirmede kullanilan oranlar.
2.2.1.1. Likidite Oranlar

Likidite = oranlari, isletme  sermayesinin  yeterliligini
belirleyebilmek ve isletmenin kisa vadeli borglarini karsilama
kapasitesini 6lgmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu oranlardan
isletmenin ne kadar kolaylikla nakit elde edebilmesine ve islerin
kotliye gitmesi halinde likitidesini koruyabilmesine yonelik bilgiler
saglanir(Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 106).

Bu oranlar, likit ve likit benzeri varliklarin, kisa vadeli borglara
bolinmesiyle hesaplanmaktadir.
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Cari oran, asit-test oran1 ve nakit oran olmak iizere baslica ii¢
adet likidite oranibulunmaktadir (Ercan ve Ban, 2008: 37).

Cari Oran: Cari oranin hesaplanmasi igin stok deger diisiis
karsilig1, stipheli alacak karsiligi, menkul degerler diisiis karsilig1 gibi
diizeltici hesaplarimn ilgili donen varliklardan diistilmesi gerekir. Cari
oranin genellikle 2 olmasi uygun goriiliir. Bu oranin ikiden dahabiiyiik
tutulmaya calisilmasi finansal yonetim agisindan uygun bir davranis
olarak goriilmememktedir. Bu nedenele isletmelerde karlilik ve risk
arasindaki denge kurulmaya caligilmalidir.

Donen Varliklar

Cari Orant =

Kisa Vadeli Fabanct Kaynaklar

Asit-Test Orani: Bu oranin cari orandan farki, sadece donen
varliklar iginde likitidesien diisiik olan stoklarin donen varliklar
toplamindan diisiilmesidir. Bu oranin altinda yatan varsayim,
alacaklarini normal 6denme siiresi iginde nakte gevrilebilecegidir.

Don.Var.—(Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + Diger
Donen Varliklar)

Asist-Test Orant =

Kisa Vadeli Fabanct Kaynaklar

Nakit Oran: Bir isletmenin en likitide varliklar1 hazir degerler
ve menkul kiymetlerdir. Eger isletme kisa siirede borglanabilirse, nakit
oraninin diisiikligii pek 6nemli gériilmeyebilir.

. Hazir Degerler+Menkul Kiymetler
Nakit Oranit = & Y

Kisa Vadeli Fabanct Kaynaklar

Ayrica Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB)
yaymmladigi finansal oranlara g6z atilacak olursa likidite oranlari
baslig1 altinda 5 adet daha oran bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla:
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- Stoklar/Ddnen varliklar

- Stoklar/Varlik (aktif) toplami

- Stok bagmmlilik

- Kisa vadeli alacaklar/Donen varliklar

- Kisa vadeli alacaklar/varlik (aktif) toplami orani olarak
verilmektedir.

2.2.1.2. Finansal Yap1 Oranlari(Bor¢ Oranlarn, Kaldirag
Oranlan)

Yabanci kaynaklar ile 6zsermaye arasindaki iliskiyi gosteren bu
oranlar, isletmenin finansmaninda yabanci kaynaklardan ne olciide
yararlanildigin1 ortaya koymaktadirlar (Ercan ve Ban, 2008: 43).
Yiiksek bor¢ oranimnin isletme i¢in risk tasidigi gergegi altinda, kredi
veren kuruluslarm en ¢ok ilgilendigi oranlar finansal yap1 oranlaridir.
Bu oranlar, isletmenin ne sekilde finanse edildigini gostermektedir.
Varliklarm bir boliimiinii sabit yiik getirecek sekildeborg, imtiyazli
hisse senedi ya da kiralama gibi araglarla- finanse etmis bir igletme,
finansal kaldiragtan faydalaniyor demktir (Aydmn, Basar ve Coskun,
2010: 118).

Toplam borcun toplam varliklara orani en ¢ok tizerinde durulan
oran olup, literatiirde kaldirag orani olarak adlandirilmaktadir.

Kaldira¢ Oramni: Varliklarin ne kadarmin yabanci kaynaklarla
finanse edildigini ifade eder. Kaldira¢ oraninin yiiksek olmasi kredi
verenler agisindan emniyet marjinin dar oldugunu anlamimna gelir.
Diger taraftan bu oranin yiiksek olmasi, isletmeye finansal kaldiracin
olumlu etkisinden yararlanma olanagi saglar (Akgiig, 1998: 32).

Yabanct aynaklar
Aktifler

Kaldira¢ Orami=

esitligi ile elde edilmektedir.
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Bununla birlikte uzun vadeli borg¢ orani, kisa vadeli borg orant,
0z sermayenin borglara orani siklikla iizerinde durulan diger finansal
yapt oranlaridir. Oz kaynaklarin varliklara oram da finansal yap:
oranlar1 kapsaminda degerlendirilmektedir ve bu oranlar;

Oz Kaynaklar/Toplam Bor¢ Orani= 0z Kaynaklar _
KVYK+UVYK

Kisa Vadeli Fabanct Kaynakl
KVYK/Kaynak Toplami1 Oram= ~———————22CC 2 AVRA2
Kaynak Toplam

Ozsermaye  Carpami:  Firmanm  aktiflerini  fonlamada
Ozkaynaklarma oranla ne kadar &zsermaye kullanildigini gosteren
Ozsermaye-varlik oranmin yiiksek ¢ikmasi tercih edilmektedir.
Bununla birlikte, oran1 olusturan etmenlerin iyi bir sekilde
incelenmesi gerekmektedir. Sirketlerin sermaye yapilar1 hakkinda iyi
bir gosterge olan 6zsermaye-varliklar oranmin, zaman igerisinde
gosterecegi gelismeler sirketlerin sermaye yapilarindaki tercihleri
hakkinda gozlem yapma olanagimi vermektedir. Borg-Aktifler
oraninda da bahsedildigi gibi 6zkaynaklar ile yabanci kaynaklar
arasinda uygun bir dengenin kurulmasi olduk¢a onemlidir (llgaz,
2017: 3).

Oz Kaynaklar/Aktif Toplami1 Oram= 9z Kaynaklar
Aktif Toplam

. Uzun Vadeli Fabanct Kaynakl
UVYK/ Aktif Toplami Orany= ——- 22 2R 7Aynara?
Aktif Toplam

esitlikleri ile elde edilmektedir.
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2.1.2.3. Faaliyet Oranlar (Devir Hizi1 Oranlar)

Isletmenin varliklarmin etkin kullanimu, isletme faaliyetlerinin
ne derece etkin yapildigmi gostermektedir. Devir hizi oranlar1 da
isletme varliklarinin etkin ve yogun kullaniminin gostergesidir (Ercan
ve Ban, 2008: 43). Isletmenin varlik ya da varlik gruplarina, bu
varliklarm sagladig gelirlere oranla ne kadar fazla yatirim yaptigini,
varliklarmi ne kadar fazla verimli kullandigmni degerlendirmede
kullanilan oranlardir(Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 112). Cok fazla
sayida tliretilebilecek olmasia karsilik TCMB tarafindan stok devir
hizi, alacak devir hizi, calisma sermayesi devir hizi, net calisma
sermayesi devir hizi, maddi duran varliklar devir hizi, duran varliklar
devir hizi, 6z kaynak devir hiz1 ve aktif devir hiz1 olmak {izere sekiz
tane devir hizi oran1 hesaplamasi belirlenmistir.

Literatiirde de ozellikle;

Alacak Devir Hizi: Alacaklarin yilda kag kez tahsil edildigini
gosterir. Bu hiz artikgaisletmenin likitidesi artabilir.

Alacak Devir Hizi= Net Satislar

Ticari Alacaklar Toplamt

Stok Devir Hizi: Stoklarm likitidesini gdsteren bir 6lgii
olup, stoklarla satislar arasindakiiligskiyi gosterir.

Satislarin Maliyeti

Stok Devir Hizi=

(Oncekiyul stok.+Cariyil Stok.)/2

Aktif Devir Hizi: Devir hizi, isletmede sermaye yogun teknoloji
kullanimmin bir gostergesi veya varlik kullanimmin verimlilik
gostergesi olarak yorumlanabilir (Akgii¢, 1998: 57). Varlik devir hizi
net satiglarin toplam varliklara boliinmesi ile bulunur (Besley ve
Brigham, 2000: 99).

Aktif Devir Hizi= NetSatslar
Aktif Toplamt
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Esitlik hesaplamalar1 verilmis olan ii¢ orandan siklikla s6z
edilmektedir.

2.2.1.4. Karhlik Oranlan

Isletmenin faaliyetleri sonucu elde ettikleri basariyr Slcen
oranlara karlilik oranlar1 denilmektedir. Isletmenin yeterli kar elde
edip etmedigi asagidaki faktorlere gore belirlenmeye c¢alisilmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2008: 70-71):

- Sermayenin alternatif alanlarda degerlendirilmesi ile
kazanilan gelir.

- Son yillardaki karlilik ve bu karliligin gelisim ve degisimi.
- Genel ekonomik durum.
- Sektordeki benzer isletmelerin kar oranlari.

Karlihk oranlarmi  “Kér ile Sermaye Arasindaki Iliskileri
Gosteren Oranlar” , “Kar ile Satislar Arasindaki Iliskileri Gosteren
Oranlar” ve “Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki Iliskileri
Gosteren Oranlar”  olmak iizere ii¢ gruba ayirmak miimkiindiir. Tk
grupta net karin 6z kaynaklara ve varliklara orani olmak {izere iki
baslica gosterge; ikinci grupta faaliyet karmin, briit satis karmin ve net
karin net satiglara oram1 olmak iizere iic adet baglica gosterge
bulunmaktadir. Bunlar;

Net Kar/Oz Kaynaklar Orani = _Net Kar
Oz Kaynaklar

Net Kar/ Aktif Toplami Orani= _NetKar
Varlik Toplam

Faaliyet Kari/Net Satiglar Oran1 = _Faaliyet Kart
Net Satis Tutart
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Briit Satig Kary/Net Satiglar Oran1 = _Brit Sats Kart
Net Satis Tutart

Net Kar/Net Satiglar Oran1 = —Net Kar
Net Satis Tutart
Ozkaynak Karlilik Orani: Mali rantabilite olarak da adlandirilan
O0zkaynak karlilik orani, elde edilen karla isletme sahiplerinin
sagladiklar1 6zkaynaklar arasindaki iliskiyi ortaya koyar (Celik ve
Aslanertik, 2011: 73). Net degerin karlilik oran1 (RONW-Return On
Net Worth) olarak da bilinen 6zkaynak karlilik orani; 6zkaynak
yatirimcilarmin baska bir ifadeyle ortaklarin sagladiklari sermaye
karsiliginda ortaya konulan kara odaklandigindan, kredit6rlerin
getirileri olan bor¢ maliyetleri disiildiikten sonra ortaklara kalan
kar1 dikkatealir. Burada net kér, ortaklar tarafindan finanse edilen
varliklarin kullanimindan elde ettikleri kardir.

Ozkaynak Karlilik Orani = _NetKar
Ozkaynaklar

Ozkaynak karlilik oran1 hesaplanirken net kar, nominal veya
O0denmis sermayeye de oranlanabilmektedir. Oran net kar marj1 ve
Ozkaynaklar devir hiznm ¢arpimi ile de hesaplanabilmektedir.
Ozkaynak karlilik orani; diger kosullar ayni kalmak sartiyla net kar
marjinin artmasi, 6zkaynaklar devrinin hizlanmasi veya her iki oranin
da artmasi ile olumlu olarak degistirilebilir (Akgiig, 1998: 63-65).

Ozkaynak Karlilik Orani = _NetKar  x _ Net Satislar
Net Satislar Ozkaynaklar

Ozkaynak karlilik orani; net kar marjmn, aktiflerin devir hizi
ve 6zkaynak ¢arpani ilegarpilmasiyla da elde edilebilmektedir (Reilly,
1997: 1).
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Ozkaynak Karlilik Orani =NetKar x NetSatislar yx Net Varliklar
Net Satislar ~ Net Varliklar ~ Ozkaynaklar

Yabanc1  kaynaklarin  Gzkaynaklara  orani, isletmenin
varliklarmin yiizde kagmin yabanct kaynaklarla finanse edildigi
hakkinda bilgi verir. Isletmeye kredi verenler bu oranin goreceli diisiik
olmasini isteme egilimindedirler ¢linkii isletmenin iflast durumunda
Ozkaynaklarin belirli bir diizeyde olmasi halinde alacaklarini tahsil
etme olanagi bulurlar. Diger taraftan isletme ortaklari ise genellikle
oranin belli bir diizeye kadar artmasi taraftaridirlar. Bu durum finansal
kaldiracin etkisiyle isletmenin karhiligini artirp ortaklara daha fazla
kar pay1 dagitilmasma olanak saglar.

Varliklarm getiri oran1 yabanci kaynak maliyetinden yliksek
oldugu siirece, (FVOK/FVOK-faiz) ile ifade edilen finansal kaldirag
derecesi yabanci kaynak kullanildik¢a artar ve faiz ve vergi Oncesi
karda ortaya ¢ikan artis finansal kaldirag derecesine bagli olarak
O0zkaynak karliligin1 da artirir. Fakat isletme smirsiz bir sekilde
finansal kaldiracin olumlu etkisinden yararlanamaz. Belirli bir
noktaya kadar yabanci kaynak maliyeti 6zkaynak maliyetinden diisiik
olsa da, yabanci kaynak kullanimi riski de giderek artirdigindan
yabanci kaynak maliyeti ve isletmenin toplam riskinin artmasi
neticesinde 6zkaynak maliyeti de giderek artar. Bu nedenle finansal
kaldiracin olumlu etkisinden yaralanabilmek i¢in yabanci kaynaklar
ve Ozkaynaklar arasinda optimal dengenin saglanmasi gerekir
(Akdogan ve Tenker, 2007: 653; Brealey vd. 2012: 95).

Net Kar/Net Satislar Orant: Net kar marji, bir isletmenin tiim
masraflar ve vergiden sonra ne oranda karlilik gosterdigini dlger.
Bagka bir ifadeyle bir birim satistan ne kadar kar yaptigini gdsterir.
Oranm yiiksek olmasi arzu edilen bir durumdur. Yiiksek bir oran
isletmenin hem yatirim, Uretim, fiyatlama hem de finans
politikalarmin uygunlugunu gosterir(Aydin vd. 2010: 123). Ayrica bu
oran is hacmi rantabilitesi olarak da isimlendirilmektedir.
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Net Kar/Varlik Toplam1 Orant: Aktif karlilik orani, varliklarin
getiri orani olarak da bilinen aktif karlilik orani isletmenin iiretim ve
pazarlama alanlarindaki basarisina bagli olmakla birlikte net kar ve net

varlik tutarlar1 kullanilarak hesaplanir (Kabajeh, Nu’amiat ve
Dahmash, 2012: 116; Brealey, Myers ve Marcus, 2012: 95).

Aktif karlilik oranmi verimli kullanilmayan varliklarin kari
disirmeyecek sekilde elden ¢ikarilmasi, belirli satis geliri igin
giderlerin azaltilmas1 veya miisteri talebini ve kari1 azaltmayacak
sekilde satig fiyatlarinin yiikseltilmesi yoluyla artirmak miimkiindiir.

Aktif Karlilik Orant =_NetKar _ x _Net Satislar
Net Satislar ~ Net Varliklar

Net kar, faizler ve vergiler indirildikten sonraki tutari
gosterdiginden vergi sonrasi net karm kullanildigir durumda ilgili oran
isletmenin sermaye yapisina gore degisebilmektedir. Varliklarmi
agrrhikli olarak yabanci kaynaklar (borglar) ile finanse eden bir
isletme, varliklarinin biiylik bir boliimiinli 6zkaynaklar ile finanse
eden diger bir isletmeden daha fazla faiz 6deyeceginden kaynaklari
daha verimli kullanmasina ragmen daha az karl goriinebilecektir. Bu
durumda sermaye yapisindan bagimsiz olarak varliklarin getiri
oraninin hesaplanmasinda net kar yerine faiz ve vergi oncesi karin
(FVOK) kullanilmas1 daha anlamli olacaktir. Ekonomik rantabilite
oran1 olarak da adlandirilan bu oran, isletmenin kaynaklarinine
Olgtide karh kullandigin1 gostermektedir (Akgiic, 1998: 67-68).

. ~ Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Aktif Karlilik Orant = &
Net Varliklar

Faiz ve vergi oncesi karm vergi sonrasi tutart da aktif karlilik
oraninin hesaplanmasinda dikkate alinabilmektedir (Damodaran,
2007: 13).

FVOK x(1—Vergi Orant)
Net Varldar

Aktif Karlilik Orant =
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Net kara vergi sonrast faiz giderlerinin eklenmesi ile de
ulasilabilen vergiden arindirilmig faiz ve vergi 6ncesi karm kullanima,
ilgili oran1 daha hassas hale getirir (Damodaran, 2007: 13).

- A Net Kar + Faiz Giderleri X (1—Vergi Orant
Aktif Karlilik Orant = (U Terg Oram)
Net Varlilar

Analizlerde daha ¢ok isletmenin asil faaliyetlerine iliskin gelir
ve giderler dikkate alindigindan, faiz ve vergi Oncesi kar yerine
faaliyet kar1 da yaygin olarak kullanilmakta ve budurumda oranin
payinda vergi sonrasi faaliyet kar1 yer almaktadir (Brealey vd. 2012:
87).

- A Faaliyet Karix (1—Vergi Orant
Aktif Karlilik Orant = Y ( g )
Net Varlilar

Net kar/net varliklar oraninin paydasinda yabanci kaynaklar ve
Ozkaynaklarla finanse edilmis varliklar yer alirken, paymda sadece
Ozkaynak yatirimcilari i¢in saglanan vergi sonrasi net karimn yer almasi
tutarsizlik ortaya ¢ikarmaktadir. Net kar yerine 6zkaynak yatirimcilari
ve kreditorler igin saglanan kar1 temsil eden, kredit6rlerin
koyduklar1 sermaye karsiliginda kazandiklar1 gelirleri de (faiz
giderlerini) kapsayan vergi sonrasi faaliyet karmm kullanimiyla bu
sorun ortadan kaldirilir (Brealey vd. 2012: 87).

Aktif karlilik orani isletmenin iiretim ve pazarlamaya iliskin
faaliyetlerindekietkinligine bagli oldugundan, 6zkaynak karlilik orani
ozellikle (1 + yabanc1i kaynaklar / Ozkaynaklar) seklinde
sadelestirilebilen (net varliklar / 6zkaynaklar) oraninin ifade ettigi
sermaye yapisindan etkilenmektedir.

Faaliyet Karlilik Orani: Faaliyet karliligi, sirketlerin satis
faaliyetlerinin (satis politikalarinin) nihai sonuglari hakkinda bir bilgi
vermektedir ve ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin gecmis
doénemleriyle karsilastirilmasi anlamli sonuglar verecektir. Bu sekilde
satiglarin1 ne kadarlik bir kar marji ile gerceklestirdigini, yani rekabet
giiclini ve rekabet giliclinlin donemler itibariyle gelisimini
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gbzlemleyebiliriz (Ilgaz, 2017: 19). Faaliyet karlilik orani su sekilde
ifade edilir:

Faaliyet Karlilik Orani = Faaliyet Kart
Net Satisla

2.2.1.5. Borsa Performans Oranlan

Bahsedilen dort gruptaki oranlar isletmenin temel mali
tablolarindan saglanan bilango, gelir tablosu gibi bilgilerden
tiiretilmistir. Isletme performansini degerlemede muhasebe verileriyle
finansal pazarlara doniik  verilerin  birlestirilmesi  faydali
olabilmektedir. Bir isletmenin finansal tablolarini baz alarak yapilan
oranlar ile pazar esash oranlar arasinda paralellik vardir. Ornegin bir
isletme muhasebe verileriyle, endiistri ortalamasina gore daha fazla
riskli ve daha diisiik karlilikta goriiliiyorsa, finansal pazarlarda, bu
isletmenin pazarfiyat1 daha diisiiktiir(Aydin, Basar ve Coskun, 2010:
126).

Borsa performans oranlar1 da diyebilecegimiz bu oranlar,
isletmenin sermayepiyasasindaki yerini géstermeye yaramaktadir. Bu
oranlar1 hesaplamak i¢in isletmenin finansal tablolar1 disinda bilgilere
ihtiya¢ duyulmaktadir. Literatiirde en ¢ok gecen iki piyasa degeri orani
ise fiyat/kazang orani ve piyasa degeri/defter degeri oranlaridir.

Fiyat/kazang orani, hisse senedinin piyasa fiyatmin hisse bagina
kéra oranlanmasiyla elde edilmektedir.

Hisse senedi Piyasa Fiyatt

Fiyat/Kazang Orani = :
Hisse Basina Kar

esitliginden de goriilebilecegi iizere, hisse senedinin piyasa fiyatinin,

aynt hisse senedinin sagladigi kazancin ka¢ kati oldugunu

gostermektedir. Kisacasi, “1” birimlik kazang karsiligi, yatirimcilarin

odemeye razi oldugu fiyat: ifade etmektedir (Horasan, 2009: 182).

Fiyat/kazang orant yatirimeilar acisindan kolay
yorumlanabilecek bir  gosterge olmasina karsin, tek basina

38



Mehmet Durmaz

diistiniilmesi hatali kararlar almaya sebep olabilmektedir. Ayrica, bu
oran yorumlanirken ilgili hisse senedinin yer aldigi iilkenin sektor
ortalamalar1 da gbéz Oniine alinmalidir. Fiyat/kazang orani, bazi
iilkelerde diisiik degerler almaktayken bazi iilkelerde ise yiiksek
degerler almaktadir (Ercan ve Ban, 2008: 50-51).

Bir diger piyasa degeri orani1 olan piyasa degeri/defter degeri
orant ISe igletmenin piyasa degerinin, 6z sermayesinin kag¢ kati
oldugunu gostermekte olup istenen 1°den biiyiik olmasidir ve bu oran:

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri =

Hisse Senedinin Defter Degeri

esitligi ile hesaplanmaktadir.

Genellikle bir igletmenin verim orani artik¢a bu oran da artar. Bu
karsilastirmalarda  isletmeler tarafindan kullanilan  muhasebe
uygulamalarina ve degerleme yontemlerine dikkat edilmelidir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri: ‘Isletmenin asil amaci nedir’
sorusunun cevabi uzun yillarboyunca kar1 maksimize etmek olarak
kabul edilmis ve karn artirilmasi basar1 gostergesi olarak goriilmiistiir.
Fakat kar1 maksimize etme amaci 6zellikle 1970’lerden itibaren yogun
olarak tartisilmaya baslanmistir. Bugiinkii anlamiyla gergek finansal
performans:t bulma yolculugu; 1950’lerin sonunda Nobel 6diilli
finansal ekonomistler Modigliani ve Miller’in, Markowitz’in Modern
Portfoy Kurami’n1 tamamlayan ve isletmenin deger kaynagi olarak
nakit akislarin1 6n plana ¢ikardiklar1 ve degerin bir dlgiisii olarak Net
Bugiinkii Deger teknigini tanimlamalari ile baglamistir. Daha sonraki
yillarda ise temsilcilik maliyetlerine iliskin ¢alismalar, mevcut
yonetim yaklasimlarinin igletme ortaklari ile yoneticiler arasinda ¢ikar
catismasma neden oldugunu ve yeni finansal performans
degerlendirme tekniklerine ihtiya¢ duyuldugunu ortaya koymustur.
Bu alanda yapilan c¢alismalarla birlikte isletme amacinin kari
maksimize etmek yerine deger odakli yonetim anlayisi gergevesinde
hissedarlarin servetini/isletme degerini artirmak olmasi gerektigine
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odaklanan ve deger yaratimi, deger 6l¢iimii ve deger yonetimi olmak
iizere baslica li¢ bilesenden olusan anlayis yerlesmeye baslamistir
(Ertugrul, 2009: 20). Kar1 maksimize etme amacma getirilen
elestirilerin temelinde sadece kara odaklanan, sermayenin agirlikli
ortalama maliyetini, nakit akiglarini ve tek baslarina deger yaratimini
dikkate almayan muhasebe bazli finansal performans gostergelerinin
tagidig1 eksiklikler yatmaktadir (Yede ve Longbo, 2010: 711;Sharma
ve Kumar, 2012: 805). Muhasebe bazli finansal performans
gostergeleri kolaylikla manipiile edilebilmekte ve paydaslar arasinda
ozellikle de yoneticiler ve hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atigmalarina yol
acabilmektedir. Ilgili nedenlerden dolay1; bu gostergeler esas alarak
yapilan tercihler, deger asindirmasma neden olabilecektir (Ertugrul,
2009: 43). Giiniimiizde sermaye piyasasi faaliyetlerinin her gegen giin
yogunlagmasi, finansal piyasalarin uluslararasi hale gelmesi, sermaye
hareketlerinin artmasi ve yoneticilerin daha rekabetg¢i is ortamlarinda
karar almak zorunda kalmalari; isletme kaynaklarinin etkin
kullanilmasinin 6neminiartirmakta, halen yogun olarak kullanilan ve
isletme degerine iliskin sorulara cevap veremeyen muhasebe bazli
finansal performans gostergelerinin sorgulanmasina neden olmakta
ve degerin artirilmasimi amaglayan uygulamalarin yayginlasmasini
saglamaktadir(Y1lgor, 2005: 226).

Isletmeye yatirim yapan yatwmmcilar, bu yatwrmmlarmim
karsiliginda yaratilan deger olarak da ifade edilen getiri elde etmeyi
beklerler. isletme faaliyetleri sonucunda deger yaratilmasi, isletme
ortaklarmin dzkaynak degerlerinin artmas: anlamma gelir. Isletme
degerinin artmasi deger yaratimina baglidir ve isletme degeri temelde
¢ sekilde artirilabilir: biiyiime firsatlarin1 ortadan kaldirmadan ve
isletme riskini artirmadan varliklardan daha yiiksek nakit girisleri elde
etmek, varliklarin riskini artirmadan yiiksek getirili projeleri tercih
etmek ve biiylimeden vazge¢cmeden sermaye maliyetini azaltmak.
Isletme degeri baglaminda isletme faaliyet sonuglarmnn, icsel finansal
performansin degerlendirilmesi ve isletmeye yatirim yapanlarin
servetlerinin ne kadar arttiginin tespit edilebilmesi i¢in bir donem

40



Mehmet Durmaz

icinde yaratilan degerin gercege uygun bir sekilde ve eksiksiz olarak
hesaplanmas1 gerekir. Belirli birdonemde yaratilan veya gelecekte
yaratilmasi beklenen katma degerlere odaklanan deger bazlifinansal
performans gostergelerinin bir kismi1 sadece muhasebe verilerini
kullanmaktayken bir kismi da muhasebe verilerinin yaninda piyasa
verilerinden de yararlanmaktadir (Celik, 2002: 1; Damodaran, 2002:
123). Baslica deger bazli finansal performans gostergeleri; ekonomik
katma deger, piyasa katma degeri, aridirilmis ekonomik katma deger,
yatirimin nakit akis karlilik orani, nakit katma deger ve hissedar katma
degeridir (Bacidore, Boquist, Milbourn ve Thakor, 1997: 12; Yal¢in
vd. 2012: 353; Kaviani, Biabani ve Azam, 2012: 11).

2.2.2. Finansal Performans Ol¢iimii

Finansal olmayan performansla birlikte isletme performansini
olusturan ve ifade eden finansal performans kavrami, tek basina
isletme performansin1 acgiklamada yeterli olmadigi yaninda
giniimiizde de performansin baslica bileseni olma 6zelligini
korumaktadir.

Isletmelerin mevcut durumda finansal yap1 ve ydnetim olarak
nerede ve ne durumda olduklarinimn belirlenmesi ve bu belirlemelere
gore ileriye doniik planli bir finansal yonetimle ilgili kararlari
alabilmesi i¢in finansal performansini 6l¢mesi gerekir. Amaglanan bu
O0lgme ve degerlendirme faaliyetlerinin yerine getirilmesi ig¢in
isletmeler farkli hesaplamalarin yapilabildigi finansal performans
yontemlerini kullanir (Otley, 2002: 3-4).

2.2.2.1. Muhasebe Bazh Finansal Performans Gostergeleri

Muhasebe bazli finansal performans gostergeleri agirlikli olarak
bilanco ve gelir tablosu basta olmak iizere finansal tablolardaki
kalemlerin birbirine oranlanmasi ile hesaplanir. Iki kalem arasindaki
iligkiyi matematiksel olarak ifade eden oranlarin hesaplanmasi, tek
basma bir ama¢ olmamakla beraber asil amag finansal analiz araci
niteligindeki oranlarin isletmenin amaglar1 ile biitiinlestirilerek
degerlendirilmesi ve yorumlanmasidir. Isletme icinde hesaplanan
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oranlar isletmenin ge¢mis donemlerine ait oranlarla, genel kabul
gormiis oranlarla veya isletmenin iginde bulundugu sektor icin
gelistirilen oranlarla karsilastirilarak degerlendirmelerde bulunulur.
Degerlendirmelerdebulunulurken ekonominin genel durumu ve varsa
enflasyon da dikkate alinmalidir. Sektoriin standart oranlari, sektorde
faaliyette bulunan ¢ok sayida isletmenin finansal oranlarinin
ortalamasmma  gére  hesaplanmaktadir. Standart  oranlarin
hesaplanmasinda ele alinan isletmelerin yapisal yonden homojen
olmasina ve oranlarinda karsilastrmay1 bozacak diizeyde sapmalar
olmamasma dikkat edilir. Muhasebe bazli finansal performans
gostergeleri olarak kullanilan karlilik oranlart ile yapilan analizlerde
ge¢mis ve hedeflenen kar oranmiarasinda farklillk var mu ve rakip
isletmelere ve sektor ortalamalarina gore kar oran1 hangi diizeyde gibi
sorulara cevap aranwr. Varliklarin ve kaynaklarin defter degerlerini
dikkate alan karlihik oranlari igletmenin tiim faaliyetlerinde karl
calisip calismadiginin, gegmisteki kazang giicti ve faaliyetlerinin
etkinlik derecesinin ve elde ettigi karn o6lgiilii olup olmadigmin
tespitinde kullanilir (Akdogan ve Tenker, 2007: 640,641,642,668).
Isletmeler finansal performans gostergesi olarak kullanilan ¢ok sayida
karlhilik orani alternatifine sahiptir. En yaygm kullanilan gostergeler
aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani, yatirilan sermayenin
karlilik oran1 ve hisse basina kardir (Damodaran, 2007: 7; Yalgm ve
dig., 2012: 352).

Yatirilan sermayenin karlilik oran1 (YSKO) isletmeye uzun
vadeli kaynak saglayan yatirimcilarn ve isletme ortaklarinin
yatirdiklar1  sermayenin  karlihgmi ortaya koyan bir finansal
performans gostergesidir. Faiz yiikii tagiyan uzun vadeli borg¢lara, faiz
yuki tasiyan kisa vadeli borglarin (kisa vadeli yabanci kaynaklar)
eklenmesiyle  hesaplanan oran uygulamada yogun olarak
kullanilmaktadir (Desai, Ferri ve Treadwell, 2006: 4; Damodaran,
2007: 10; Bishop, 2009: 2).

Faaliyet Karit x (1—Vergi Orant
YSKO= . (L—Vergt Oran)

Faiz Fikii Tastyan Uzun Vadeli Borglar +0zkaynakla

42



Mehmet Durmaz

Yatirilan sermayenin  karlilik orani; isletmenin  yaptigi
yatirimlara tahsis edilen kaynaklar1 dikkate aldigindan, yatirimlarda
kullanilmayan kasadaki nakit mevcudu yatirilan sermayeden
indirilerek de hesaplanabilmektedir (Damodaran, 2007: 44).

Vergi sonrasi faaliyet kari/net satiglar ve net satiglar/yatirilan
sermaye oranlarmingarpimiyla da elde edilebilen yatirilan sermayenin
karlilik orani; belirli bir satis geliri igin satiglarin maliyetinin,
aragtirma Ve gelistirme giderlerinin, pazarlama satis ve dagitim
giderlerinin ve genel yonetim giderlerinin azaltilmasi veya belirli bir
satig gelirinin daha az sermaye yatirilarak kazanilmasi ile artirilabilir
(Hill ve Jones, 2008: 94).

2.2.2.1.1. Hisse Basina Kar (EPS-Earnings Per Share)

Hisse basma kar (HBK), dolasimda bulunan adi hisse senedi
basina isletmenin iirettigi kar1 ifade eder. Adi hisse basina kar, hisse
basina kar (basic EPS) ve sulandirilmis hisse baginakar (diluted EPS)
olmak tizere iki sekilde hesaplanir (GrantThornton, 2012: 28). Hisse
basina kar, adi hisse senedi sahiplerine atfedilebilir karin dolagimdaki
hisse senetlerinin agirlikli ortalama sayisina boliinmesi ile hesaplanir.
Oncelikli hisse senedi c¢ikarilmissa, net kardan bu hisse senedi
sahiplerine dagitilacak kar indirilir (Ernst ve Young, 2012: 4-5).

Net Kar:t —Oncelikli Hisse Senedi Sahiplerine Dagitilacak Kar
HBK= - .

Dolasimdaki Adi Hisse Senetlerinin Agirlikli Ortalama Sayist

Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’na gore hisse basina karmn
hesaplanmasinda dolagimdaki adi hisse senetlerinin agirlikli ortalama
sayist bulunurken, donem i¢inde nakit karsilig1 c¢ikarilan hisse
senetleri ve kasa hisse senedi olarak isletmede muhafaza edilmek
iizere hissedarlardan geri satmn aliman hisse senetleri sayisi1 dikkate
alinir. Agirlikli ortalama hesaplamasinda donem basindaki hisse
sayisina donem boyunca ihrag edilen hisse sayis1 eklenirken ve donem
basindaki hisse sayisindan déonem boyunca geri satin alinan hisse
sayist ¢ikarilirken, hisselerin mevcut oldugu giin sayis1 (veya ay
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sayis1) donemdeki toplam giin sayisina (veya ay sayisina) boliiniir ve
bulunan say1 ile hisse sayisi ¢arpilir.

Boliicii etkiye sahip potansiyel adi hisse senetlerinin varligi
durumunda birim kari1 bulmak igin kullanilan sulandirilmis hisse
basmma kar, adi hisse senedi sahiplerine diisen karive adi hisse
senetlerinin agirlikli ortalama sayisin1 boliicii etkisi olan potansiyel
adi hisse senetlerinin etkilerine gore diizeltir (Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu [TMSK], 2007: 839-840). Potansiyel adi hisse
senetleri; hisse senedine dayanan sermaye bazli 6deme
diizenlemelerine bagli olarak c¢ikartilacak hisse senetlerini,
donistirilebilir oncelikli hisse senetlerini, doniistiiriilebilir kredileri,
hisse senedi alim hakki taniyan opsiyonlar1 ifade edenve hisse senedi
alim hakk1 veren finansal araglardir (GrantThornton, 2012: 28).

2.2.2.1.2. Ekonomik Katma Deger (EVA-Economic Value
Added)

Finansal performans gostergesi olarak kullanilan ekonomik
katma deger (EKD), isletmelerde degere dayali yonetim anlayisinin en
onemli uygulama araglarindan biri olarak kabul edilmektedir.
Ekonomik katma deger, isletmedeki tiim karar ve faaliyetlerin deger
yaratimina odaklanmasi gerektigini ifade eden degere dayali yonetim
anlayis1 baglaminda bir biitiin olarak isletmede ortaya konulan gercek
degeri belirlemeye yonelik kullanilir (Celik, 2002: 3). Muhasebe
karlihgi yerine ekonomik karliligi 6lgcen ve isletme hedeflerinin
saptanmasindan  stratejik  planlamaya, biitgelemeden insan
kaynaklarina, tesvik sistemlerinden kontrol mekanizmalarina dek
uzanan alanlarda kullanilan ekonomik katma deger; hemenhemen tiim
isletme kararlarina yon verebilmektedir. Joel Stern ve Bennet
Stewart’in kurdugu Stern ve Stewart Finansal Danismanlik Sirketi
adna ticari bir marka olarak 1980’lerde gelistirilen ekonomik katma
deger yontemi, 1990’11 yillardan itibaren baz1 yonleriyle elestirilse de
yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmistir (Onal ve Karadeniz,
2004: 144- 145). Ekonomik katma deger finansal tablolarda
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raporlanan muhasebe  verilerinde  birtakim  diizeltmeler
gerektirdiginden su sekilde ifade edilebilir:

EKD= Diizeltilmis Vergi Sonrasi1 Faaliyet Kar1 — (Diizeltilmis
Y. Sermaye x AOSM)

Ekonomik katma deger hesaplanirken ekonomik karmn dogru
olarak hesaplanabilmesi i¢in vergi sonrasi faaliyet kariyla ve yatirilan
sermayeyle iligkilendirilen 164 adet diizeltme s6z konusudur. Teoride
cok sayida diizeltme islemi bulunurken, uygulamada genellikle 5 ile

15 arasinda diizeltme tavsiye edilmektedir (Desai ve Ferri, 2006:
6). En sik kullanilan diizeltmeler asagidaki gibidir (Ghanbari, 2012:
25; Demirci, 2013: 74):

e Arastirma ve Gelistirme Giderleri: Genel kabul gormiis
muhasebe ilkelerine gore arastirma ve gelistirme giderleri
aktiflestirilmez ve faydali omiirleri tizerinden itfa edilmez,
gergeklestigi anda gider yazilwr. Arastrma ve gelistirme
giderleri sadece ilgili ¢alismalarin kullanima ve satigsa hazir
hale gelebilmesinin miimkiin olmasi, isletmenin varhgi
tamamlama isteginin bulunmasi, ¢alisma Sonuglarmnin
kullanilma ve satilma imkaninin bulunmasi ve arastirma ve
gelistirme ile saglanacak katkinin ¢iktilara iliskisinin makul
bi¢imde belirlenebilmesi sartlar1 saglandiginda
aktiflestirilir. Giderlerin aktiflestirilmemesi arastirma ve
gelistirmeye yapilan yatirimlarin daha az gériinmesine neden
olmakta ve bu alana yapilan yatirimlar déonem i¢inde dikkate
alinmasmma ragmen daha sonraki yillarda  fayda
saglandigindan maliyet-fayda iligkisi donem bazinda
bozulmaktadir. Bu nedenlerden dolayr ekonomik katma
deger hesaplanirken aragtirma ve gelistirme giderleri her
zaman aktiflestirilirve belirlenen faydali 6miir boyunca itfa
edilir. Dénem sonunda arastrma Ve gelistirme giderleri
faaliyet karma eklenirken, itfa pay: faaliyet karindan indirilir
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ve aktiflestirilen tutar yatirilan sermayeye eklenir
(Sevilengiil, 2005: 466; Desai ve Ferri, 2006: 6,16,17).

o Serefiyeler: Serefiye; satin almadan kaynaklanan veya
isletme i¢inde iiretilen bir tiir maddi olmayan duran varliktir.
Satin alma esnasinda ddenen serefiye, 6denen tutar ve satin
alman varligin veya isletmenin emsal degeri arasindaki
farktir. Serefiyeler faydali 6miirleri boyunca itfa edilir ve
amortisman giderleri donem gideri olarak raporlanir. Fakat
serefiyenin faydali mrii sona erdiginde kar artmis goriinecek
ve artan kar uzun vadede yanlis kararlar alinmasinaneden
olabilecektir. Bu duruma ek olarak serefiyeler teoride sonsuz
omre ve sabit degere sahip oldugundan, ekonomik katma
deger hesaplanirken serefiyeler varlik olarak bilangoda
tutulmakla birlikte itfa edilmez. Dénem sonunda doneme
isabet eden itfa pay1 faaliyet karma, birikmis amortismanlar
ise yatirilan sermayeye eklenir (De Wet, 2004: 72-73;
Krishnamurti, 2009: 231).

¢ Yapilmakta Olan Yatinnmlar: Yapilmakta olan yatirimlar
genel kabul goérmiis muhasebe ilkelerine gore aktifte
tutulurken,  isletme  faaliyetlerinde  aktif  olarak
kullanilmadigindan ekonomik katma deger hesaplamasinda
aktiflerden c¢ikarilir diger bir ifadeyle donem sonunda
yatirilan sermayeden diisiiliir (Ghanbari, 2012: 25).

e Faaliyet Kiralamalari: Faaliyet kiralamas1 sozlesmelerinde
Kiralanan varligin kiracinin miilkiyetine ge¢medigi kabul
edilir ve bu nedenle kiralanan varlik bilancoda gosterilmez ve
Kiralama islemi sadece gelir tablosunu etkiler. Ekonomik
katma deger hesaplanmasinda faaliyet kiralamasi da finansal
kiralama gibi degerlendirilir ve yatirilan sermayenin bir
pargasi kabul edilirken kiralanan varlik aktifte gosterilir ve
amortisman ayrilir. Kira O6demelerinin bugiinkii degeri
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yatirilan sermayeye, kiralamaya iliskin faiz gideri de faaliyet
karina eklenir (Pinto, Henry, Robinson ve Stowe, 2010: 214)

LIFO: Ekonomik katma deger hesaplanirken FIFO (First in
First Out) stok degerleme yontemi kullanilir. FIFO
yonteminde ilk giren stogun ilk ¢iktig1 varsayildigindan,
donem sonunda stoklar en giincel maliyetleriyle raporlanir.
Isletmenin dénem sonu stoklarinm maliyeti LIFO (Last in
First Out) yonteminden FIFO yontemine gegildiginde artar.
Aradaki fark donem sonunda yatirilan sermayeye eklenir,
daha sonraki dénemlerde farkta artis meydana gelirse artis
tutar1 da faaliyet karma eklenir (Bhabatosh, 2008: 478;
Hitchner, 2011: 1090).

Ertelenmis Vergiler: Ertelenmis vergi, vergi mevzuati
baglaminda vergiye tabi kar (mali kar) esas alinarak
hesaplanan vergi tutar1 ile muhasebe ilkeleri dogrultusunda
muhasebe kar1 (ticari) esas almarak hesaplanan vergi tutari
arasindaki farktir (Ozkan, 2009: 98; Gogiis, 2010: 1).
Ekonomik katma deger hesaplanirken ertelenmis vergiler
yatirilan sermayeye eklenir, daha sonraki donemlerde

ertelenmis vergi tutarinda artig olursa artis tutar1 da faaliyet
kéarma eklenir(Evans, 1999: 11-12).

Banka Kredilerinin Maliyeti: Kisa veya uzun vadeli borg
niteligindeki banka kredileri genellikle diiz/normal krediler
ve Ozel/kosullu krediler olarak ikiye ayrilir. Diiz krediler
isletmelerin bankalardan sagladiklar1 ve geri 6denmesine
iliskin 6zel kosullar tasimayan standart kredilerdir. Bu
kredilerin maliyeti [vergi 6ncesi maliyet x (1 - vergi orani)]
seklinde hesaplanir. Ornegin isletmenin bankadan sagladigi
%50 faizli, 1 y1l vadeli 800 TL kredinin maliyeti %50’dir
fakat bu maliyet vergiden 6nceki maliyettir. Eger isletmenin
vergi orani t =%30 ise kredinin vergi sonrasi maliyeti %50 x
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(1 - %30) = %35’tir ve bu maliyet AOSM hesaplanirken
dikkate alinacak net maliyettir.

e Tahvillerin Maliyeti: Isletmeler tahvil ihra¢ etmek yoluyla
da borglanabilmektedir. Tahviller vadesi olan veya olmayan
ve donemsel sabit faiz yiikii getiren bir tiir menkul kiymettir
(Kocaman, 2004: 88). Tahvillerin vergi sonras1 maliyetleri
hesaplanirken nominal degerden satilip satilmadigi dikkate
almir. Nominal degerden satilan tahvillerin vergi oncesi
maliyeti kupon oranidir. Vergi sonrasi maliyet ise [vergi
oncesi maliyet x (1 - vergi orani)] seklinde hesaplanir.
Nominal degerden farkli bir degerde satilan tahvillerin
maliyeti, tahvillere iliskin nakit akislarinin i¢ verim oranina
esittir (Goker, 1996: 216-217).

e Oncelikli Hisse Senetlerinin Maliyeti: Oncelikli hisse
senetleri tasidig1 6zellikler agisindantahviller ve adi hisse
senetleri arasinda yer alan karma bir menkul kiymet ¢esididir.
Donemsel sabit 6deme gerektirmesi ve isletmenin iflasi
halinde adi hisse senedi sahiplerine gore isletme varligi
iizerinde oncelikli hak saglamasi agisindan tahvile benzeyen
oncelikli hisse senetleri, isletme kar dagitmadik¢a kar payi
niteliginde Odeme saglayamamas: ve vadesi olmamasi
noktalarinda ise adi hisse senetleriyle kesisir. Oncelikli hisse
senedinin maliyeti, 6denecegi belirlenmis donemsel kar pay1
tutarinin satis fiyatina bdliinmesi ile bulunur. Buradan elde
edilen oran, her tiirlii kar pay1 6demesi vergiden sonraki net
kardan dagitilmast nedeniyle isletmelerin bu 6demeler
iizerinden  vergi  tasarrufu  saglamalar1  miimkiin
olmadigindan, vergi sonrast maliyeti ifade eder (Akgiig,
1998: 447-448).
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e Ozkaynak Maliyeti: Ozkaynak maliyeti geleneksel
yaklagim ve Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli
(CAPM-Capital Asset Pricing Model) yardimiyla birbirinden
cok farkli iki yontem yardimiyla bulunur. Geleneksel
yaklasim, hisse senetlerinin degerlendirilmesinde kullanilan
Gordon Modelinden yararlanir. Bu yaklasgima gore
Ozkaynaklar dagitilmayan karlarve adi hisse senetleri olmak
iizere iki alt bilesene ayrilarak maliyet hesaplanir. Kar pay1
olarakdagitilmayip isletmede tutulan dagitilmayan karlardan
saglanacak getiri, kirin kar payr olarak dagitilmas:
durumunda yatirimlarin elde edecegi minimum getiriye esit
olmalidir. Dagitilmayan kérlarin maliyeti esasinda adi hisse
senedi sahiplerinin elde ettikleri getirinin firsat maliyetidir
(Akgii¢, 1998: 454).

Deger yaratamayan isletmelerin faaliyetlerini uzun siire
stirdiiremeyecegi gerceginden ve deger yaratimmin yeni standart
haline gelmeye basladig1 giiniimiiz ekonomi diinyasindan hareketle
isletme, faaliyetlerin ne derece verimli ylriitildiiglinii gdsteren
ekonomik katma degeri c¢esitli yollarla artirabilmektedir. Yeni
sermaye yatirilmadan vergi sonrasi faaliyet karmm artirilmasi,
sermaye maliyetinden daha diisiik getiri oranlar1 saglayan yatirimlarin
yapilmamas1 ve yiksek getiriye sahip yatirimlara sermaye
baglanmasi, ¢alisma sermayesi yOnetimi ¢ercevesinde alacaklarin,
bor¢larin ve stoklarin etkin yonetimi ekonomik katma degeri artirir.
Ekonomik katma deger ayrica belirli vergi sonrasi faaliyet kar1 ve
yatirilan sermaye i¢in AOSM’nin minimize edilmesiyle de artirilabilir
(Ghanbari, 2012: 11). Isletmenin sermaye maliyetinin minimum,
piyasa degerinin ise maksimum olmasini saglayan bor¢ ve 6zkaynak
bilesimi olarak tanimlanabilecek optimal sermaye yapisina iliskin
tizerinde goriis birligine varilmis bir yaklasim bulunmamakla beraber
sermaye yapisi ve sermaye maliyeti ile ilgili farkli teoriler
bulunmaktadir (Sayilgan ve Dogan, 2005: 28).
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Isletmelerin optimal sermaye yapisma iliskin modern teorileri
Modigliani-Miller teorisi, temsil maliyetleri teorisi (agency cost
theory), finansal hiyerarsi teorisi (pecking order theory), dengeleme
teorisi (trade-off theory) ve piyasa zamanlama teorisi (market timing
theory) basliklar1 altinda smiflandirmak miimkiindiir (Igbal, Muneer,
Jahanzeb ve Rehman, 2012: 553). Modern finansin kurucular1 kabul
edilen Modigliani ve Miller 1958 yilinda yayimladiklari
calismalarinda sermaye piyasalarinin tam rekabet kosullar1 tasidigi,
vergilerin ve iflas maliyetlerinin olmadigy, isletmelerin risklerine gore
gruplandirildigi ve yatirimcilarin nakit akislarmi esas alarak rasyonel
yatirimlar: tercih ettigi varsayimlarinin gecerli oldugu etkin bir
piyasada sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu
ve igletmenin piyasa degerinin gelecekte saglanmasi beklenen nakit
akislarinin risk smifina gore belirlenen iskonto orani kullanilarak
bulunan bugilinkii degerine esit oldugunu oOne slirmiislerdir. Yine
Modigliani ve Miller’a (1958) gore borglanma diizeyi arttik¢a
Ozkaynaklarin maliyeti de arttigindan borg/6zkaynak orani artirilarak
sermaye maliyeti diisliriilemez ve yapilan yatirnmingetiri orani finanse
edildigi kaynaklardan tamamen bagimsizdir. Modigliani ve Miller
daha sonra 1963’te yayimladiklar1 diizeltme makalelerinde vergilerin
varligin1 ve borg¢lanma maliyetlerinin sagladigi vergi tasarrufunun
piyasa degerini artirabilecegini kabul etmislerdir. Fakat daha sonraki
yillarda bu goriisler 6nemli elestiriler almistir. Getirilen elestiriler iflas
halinde isletme varliklarinin ger¢ek degerlerinin altindaki tutarlarda
nakde g¢evrilme olasihigmin bulundugu, sermaye piyasalarmin etkin
olmamasit nedeniyle maliyetlerinin isletme biiyiikliigline gore
degisebildigi ve islem maliyetlerinin arbitraj olanagini sinirladig:
tizerinedir (Akgiic, 1998: 498-499). Modigliani-Miller teorisine
getirilen elestiriler daha sonraki yillarda yeni teorilerin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Bu teorilerden ilki olan Jensen ve
Meckling’in (1976) ortaya siirdiikleri temsil maliyetleri teorisine gore
isletmeler yatirim kararlar1 alirken paydaslarin ¢ikar catigmalariyla
ortaya ¢ikan temsil maliyetlerini dikkate alirlar ve temsil maliyetlerine
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gore alinan kararlar sermaye yapisini ve sermaye maliyetini dogrudan
etkiler. Myers’in 1984°te kendi yayimladig1 ve yine ayn1 y1l Majluf'ile
beraber ortaya koydugu makalelerde bahsedilen finansal hiyerarsi
teorisine gore isletmeler, yoneticilerve diger ¢ikar sahipleri arasindaki
bilgi asimetrisini en aza indirmek amaciyla finansal hiyerarsi adi
verilen stratejiyi ortaya koyarlar. Isletmeler finansal hiyerarsi
baglaminda yatirimlari ilk once i¢ kaynaklarla, daha sonra yabanci
kaynaklarla ve en son hisse senedi ihra¢ ederek finanse eder.
Dengeleme teorisine iligkin Myers’in (1984) goriisii ise optimal
sermaye yapisinin mevcut oldugunu ve isletmelerin kazanglarmi ve
maliyetlerini dengeleme amaciyla vergileri, temsil maliyetlerini ve
iflas maliyetlerini de dikkate alarak sermaye maliyetini minimize
edecek sermaye yapisina ulasmaya galistiklarini ileri siirer. Sermaye
yapisma iligkin en gilincel teori 2002°de Baker ve Wurgler’in
acikladig1r piyasa zamanlama teorisidir. Bu teoriye gore isletmeler
hisse senetlerinin fiyat1 ger¢ek degerlerini astiginda yeni hisse senedi
ihrag eder, fiyatlar gercek degerin altina diistiigiinde ise bir kisim hisse
senedini kasa hisse senedi olarak geri satin alir. Teori, isletmenin
sermaye maliyetinin gegmisteki ihrag¢ tercihlerinin ortak sonucu
oldugunu ve piyasa zamanlama etkisinin diizenli ve siirekli
gerceklestigini savunur. Modern teorilerin disinda kalan ve klasik
goriis olarak kabul edilen geleneksel yaklasima gore de ulasilabilecek
bir optimal sermaye yapisi vardir ve isletmenin borglarinin artis: belirli
bir noktaya dek sermaye maliyetini azaltic1 etkiye sahiptir fakat
sermaye maliyetinin minimum oldugu bu noktadan sonra hem yabanci1
kaynak hem de 6zkaynak maliyetinin yiikselmesi ile sermaye maliyeti
de artmaya baslar (Akgiig, 1998: 491). Modigliani ve Miller’in
yayimladiklar1 ilk ¢aligmalarinin istiinden gegen yaklasik 55 yilin
ardindan piyasalarin tam etkinlikle ¢alismadig1 ve vergilerin, temsil
maliyetlerinin, iflas risklerinin ve bilgi asimetrisinin sermaye
maliyetini etkiledigi finans g¢evrelerince biiyiik Olg¢iide kabul
edilmesine ragmen optimal sermaye yapismin olup olmadigr ve
teorilerin zayif ve giicli yonleri halen tartisilmaya devam
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edilmektedir. Bu nedenlerden dolay: optimal sermaye yapisi zaman
icinde isletmeden isletmeye degisebilen dinamik bir yapi olarak
algilanmali ve i¢ ve dig dinamiklere gére sermaye maliyetini minimum
noktaya ulastiracak kaynak bilesimleri olusturulmaya g¢alisilmalidir
(Sayilgan ve Dogan, 2005: 28-29).

2.2.2.1.3. Piyasa Katma Degeri (MVVA-Market Value
Added)

Belirli bir donemde yaratilan katma degeri agiklayan ekonomik
katma deger, gelecek yillarda finansal performansa iliskin beklentileri
karsilamaktan uzaktwr. Piyasa katma degeri (PKD) deger
maksimizasyonu boyutunda igletmenin bugiin yarattig1 ve gelecekte
yaratmasi beklenen degeri en iyi sekilde ortaya koyan finansal
performans gostergesi olarak kabuledilmektedir. Piyasa katma degeri
isletmenin piyasa degeri ile diizeltilmis yatirilan sermayesi arasindaki
farktir.

PKD= Piyasa Degeri — Diizeltilmis Yatirilan Sermaye

Borglari piyasa degerinin hesaplanmasi 6zkaynaklar piyasa
degerinin hesaplanmas1 kadar kolay ve olanakli degildir. Tahvil ve
finansman bonolar1 gibi borglarin piyasa degerlerinin bulunabilmesi
icin 1ilgili borglarm piyasada islem gormesi gerekmektedir fakat
gelismis lilkelerde bile tiim borglarin degerini hesaplamak i¢in gerekli
veri setleri mevcut degildir. Bu nedenle borglarin piyasa degerinin elde
edilemedigi durumlarda borg¢larin defter degerleri kullanilabilmektedir
(Ertugrul, 2009: 31).

Piyasa katma degerinin isletmenin piyasa degerinin diizeltilmis
yatirilan sermayeyi asmasi durumunda pozitif olmasi; isletmenin
agrlikli  ortalama sermaye maliyetinin {izerinde getiri elde
edeceklerine inanan yatirimcilarin isletme degerine, diizeltilmis
yatirilan sermayeden daha yiiksek deger atfettiklerini gosterir. Piyasa
katma degerinin negatif olmast durumunda, isletmenin bekledikleri
getiri oranmi saglayamayacagmi diisiinen yatirimcilarin olumsuz
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beklentileri isletmenin piyasa degerinin diizeltilmis yatirilan
sermayeden diisiik kalmasina neden olmaktadir (Alp ve dig., 2009:
61). Piyasa katma degerinin piyasa degerine bagli olmasi bazi
sonuglara neden olur. Halka agik olmayan baska bir ifadeyle hisseleri
borsada islem gormeyen isletmelerin piyasa degerleri tam olarak
belirlenmediginden, piyasa katma degerinin bu isletmelerde kullanimi
simirhdir. Piyasa katma degeri hisse senedi fiyatlarma bagh
oldugundan igsel performans gostergesi olarak kullanilmaz. Bu
nedenle Stern ve Stewart Finansal Danismanlik Sirketi i¢sel gosterge
olarak ekonomik katma degeri, digsal gosterge olarak da piyasa katma
degerini es zamanli ortaya koymustur. Yine piyasa katma degeri
piyasa degerine bagh olarak hesaplandigindan ve alt diizeylere iliskin
ayr1 ayri piyasa verisi elde edilemediginden bu diizeylerde performans
yOnetimi ve motivasyon aract olarak kullanilamaz (Ertugrul, 2009: 32-
33).

Isletme, piyasa katma degerini artirmak i¢in belirli bir tutardaki
yatirilan sermaye ile daha yiiksek piyasa degerine ulasmak zorunda
oldugundan temelde sabit bir yatirilan sermaye Karsiliginda hisse
senedi fiyatinin artmasi paralelinde halka agik piyasa degerinin
artmasi, piyasa katma degerinin de artmasi anlamina gelir. Fakat
isletmenin  hisse senedi fiyatinin artmasi tamamen kendi
performansma ve i¢ dinamiklerine bagh degildir. Hisse senedi
fiyatlar1 hem i¢ hem de dis dinamiklerden yogun olarak etkilenir.
Hisse senedinin fiyatin1 belirleyen en 6nemli faktor arz ve talep
dengesidir. Devlet politikalar1 ve diizenlemeleri, ekonominin genel
seyri, isletmenin ve bulundugu sektoriin performansi ve isletmeden
gelecekte beklenen finansal performans hisse senedi yatirimcilarinin
birincil ve ikincil piyasalardaki davraniglarini etkiler (Oseni, 2009: 2-
3). Literatiirde hisse senetlerinin fiyatim1 belirleyen bir¢ok calisma
olmakla beraber son yillarda bu alanda yapilan ¢aligmalar daha ¢ok
isletmelerin i¢ dinamikleri ile hisse senedi fiyatlar1 iliskisine
yogunlagmistir. Mondal ve Imran’in (2011) Dakka Borsasi’na iliskin
yaptiklar1 ¢caligmada hisse senedi fiyati ile hisse basina kar arasinda
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anlamli pozitif iligskiye ulasilmigtir. Uwuigbe, Olusegun ve Godswill
(2012) Nijerya Borsasi’'na kayith 30 isletmeyi inceledikleri
calismalarinda aktif karlilik oraninin ve kar payir dagitim oraninin
hisse senedi fiyatlarina pozitif, kaldirag oranmnin ise negatif katki
sagladigi sonucuna ulagmslardir. Gill, Biger ve Mathur (2012) 2009-
2011 doneminde New York Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli 333
isletmeyi inceledikleri g¢alismalarinda ise hisse senedinin defter
degerinin, hisse basma karm ve yatmrimcilarin isletmeden
beklentilerinin bir gostergesi olan fiyat/kazang oranininis; hisse senedi
fiyatin1 pozitif olarak etkiledigini bulmuslardir. Malik, Qureshi ve
Azeem (2012) Karagi Borsasi’'nda islem goren 52 isletmeyi
inceledikleri calismalarinda hisse senedinin defter degerinin ve hisse
basina karm hisse senedi fiyatlarindaki degisimi giiclii bir sekilde
acikladigi modeller kurmus ve hisse senedi fiyatinin her iKi
degiskendeki artiga paralel olarak arttigini ortaya koymuslardir.
Nirmala, Sanju ve Ramachandran (2011) ise 2000-2009 yillarini
arasinda Hindistan Borsasi’ndaki 37 isletmeyi konu aldiklari
caligmalarinda kar paylarmnin, aktif karlilik oraninm, fiyat/kazang
oraninin ve kaldirag oraninin hisse senedi fiyatini belirleyen baslica
aciklayici degiskenler oldugunu ve kaldirag oran1 disindaki
degiskenlerin hisse senedi fiyatina pozitif katki sagladigini
gostermiglerdir. Konu ile 1ilgili yapilan caligmalar baglaminda
isletmelerin kar trettikleri ve bu karin bir kismmi ortaklarina
dagittiklar1 siirece piyasa degerlerini artirabilecekleri ve bu artisin
belirli yatirilan sermaye diizeyi i¢in piyasa katma degerini de
artiracagi soylenebilir (Demirci, 2013: 94).

2.2.2.1.4. Arindirilmis Ekonomik Katma Deger (REVA-
Refined Economic Value Added)

Arindirilmig ekonomik katma deger (AEKD), ekonomik katma
degerden farkli olarak donem bas1 diizeltilmis yatirilan sermaye yerine
donem basi isletmenin piyasa degerini dikkate alir. Arindirilmis
ekonomik katma deger, donem sonu diizeltilmis vergi sonrasi faaliyet
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karindandonem basi piyasa degeri diisiilerek hesaplanir (Bacidore ve
dig., 1997: 15).

AEKD= Diizeltilmis Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 — (Piyasa Degeri
x AOSM)

Arindirilmig ekonomik katma deger, ekonomik katma degerden
oldukca farkli sonuglar verebilmektedir. Ornegin borcu bulunmayan
ve varliklarinin tamamii 6zkaynaklarlafinanse eden X isletmesinin
bir hisse senedinin defter degeri 40 TL, dolagimdaki hisse senedi sayis1
100°diir ve hisseleri donem basinda 50 TL’den islem gérmektedir.
Yatirimeilar ilgili yilda %10 oraninda getiri beklemektedirler ve
piyasa aktorlerinin beklentisi de bu yondedir. Isletmenin dénem
sonunda 450 TL diizeltilmis vergi sonras: faaliyet kar1 elde edecegi
varsayimiyla isletmenin ekonomik katma degeri 450 — (%10 x 4.000)
=50 TL olarak hesaplanirken, arindirilmis ekonomik katma degeri ise
450 — (%10 x 5.000) = -50 TL olarak hesaplanir. Ekonomik katma
deger hesabina gore isletme deger yaratirken, arindirilmis ekonomik
katma deger hesabina gére de faaliyetleri sonucu ortaklarin mevcut
servetini azaltmaktadir. Kuskusuz isletme finansal performansini
hangi ac¢idan ortaya koymak istiyorsa, farkli sonuglar veren ve farkl
yorumlamalar ve tedbirlere neden olabilecek farkli finansal
performans gostergeleri kullanabilecektir (Bacidore ve dig., 1997: 15).
Bununla birlikte arindirilmis ekonomik katma degerin 6zellikle tist
yonetimin amaglar1 i¢in daha kullanisli oldugu kabul edilmektedir
(Celik ve Aslanertik, 2011: 71).

2.2.2.1.5. Yatirnmin Nakit Akis Karhilhik Oram (CFROI-
Cash Flow Return Onlnvestment)

[k olarak HOLT Value Associates Damismanlik Sirketi
tarafindan kullanilan ve getiri oran1 olmasina ragmen deger bazli
finansal performans gostergesi olarak smiflandirilan yatirimm nakit
akis karlilik oran1 (YNAKO), reel nakit akislarini reel yatirim tutari
ile karsilagtirir (Friedl ve Kettenring, 2009: 2). Yatirimin nakit akig
karlilik orani hesaplanirken briit yatirimlar, varliklardan kaynaklanan
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briit nakit girigleri, amortismana tabi varliklarin beklenen faydali
Omiirleri ve amortize edilmeyen varliklarin beklenen artik degerleri
dikkate almir. Varliklarin birikmis amortismanlarmin net defter
degerlerine eklenmesiyle ve elde edilen tutara iliskin enflasyon
diizeltmelerinin yapilmasi ile bulunan briit yatrimlarin tutari cari
fiyatlarla ifade edilir. Briit yatirimlara iliskin yapilan enflasyon
diizeltmesi ile varliklarin tarihi maliyetlerinin reel olarak korunmasi
saglanir. Briit nakit girisleri bulunurken de vergi sonrasi faaliyet
karma nakit ¢ikig1 gerektirmeyen amortisman benzeri giderler eklenir.
Hesaplamada varliklardan elde edilen nakit girislerinin reel oldugu ve
zaman icinde artmayacagi kabul edilir (Damodaran, 2002: 23,25).
Oran bulunurken reel nakit ¢ikiglar1 ve reel nakit girisleri
kullanildigindan, ilgili oran enflasyondan arindirilmis reel agirlikl
ortalamasermaye maliyeti ile karsilastirilir ve reel sermaye maliyetini
ast1g1 siirece isletme degeryaratiyor seklinde yorumlanir. Yatirimin
nakit akis karlilik orani; gelecekteki briit nakit girislerini, cari
fiyatlarla ifade edilen briit yatirim tutarina indirgeyen i¢ verim oranidir
(Celik ve Arslanertik, 2011: 75).

2.2.2.1.6. Nakit Katma Deger (CVA-Cash Value Added)

Boston Consulting Group Damigmanlik Sirketi tarafindan
gelistirilen nakit katma deger(NKD); ekonomik katma deger ve piyasa
katma degerinden farkli olarak nakit akiglarini ve yatirilan sermayenin
yerine de briit yatirimlar1 dikkate alir. Yatirimim nakit akis karlilik
orani ile ayn1 mantiga gore hesaplanan nakit katma deger, ilgili
orandan farkli olarak yaratilan katma degeri ifade eder (Kaviani vd.
2012: 13). Nakit katma deger su sekilde hesaplanir (Friedl ve
Kettenring, 2009: 8):

NKD= Reel Nakit Girigleri— Ekonomik Amortisman — (Briit
Yatirimlar X AOSM)
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Nakit katma deger amortisman yaklagimlarindan ve
enflasyondan etkilenmemesi ve muhasebe verilerinde diizeltme
gerektirmemesi nedenlerinden dolayr ekonomik katma degere ve
piyasa katma degerine gore istiinliik saglamakla birlikte hem
hesaplanisinin  goreceli zor olmasi ve gelecege yonelik yatirimci
beklentilerini karsilayamamasi hem de nakit akislarinin reel degerinin
zaman i¢inde degismeyecegi varsayimi, nakit katma degeri bir
finansal performans gostergesi olarak kullanimmi maliyetli ve
uygulamasini tartismali hale getirmektedir. Ayn1 elestiriler yatirimin
nakit akis karlilik orani i¢in de gegerlidir (Olivier, 2011: 35-36).

2.2.2.1.7. Hissedar Katma Degeri (SVA-Shareholder Value
Added)

Hissedar katma degeri (HKD) 1980’lerde Alfred Rappaport
tarafindan gelistirilen ve hissedarlarin isletmedeki haklarmin degerini
ortaya koyan bir finansal performans gostergesidir. Hissedar katma
degeri yaklasimina gore yedi tane deger yaratic1 unsur bulunmaktadir
oranidir (Celik ve Arslanertik, 2011: 77):

e Satiglarin yillik biiyiime hiz1

e Faaliyet kar marji

o Nakit vergi orani

e Sabit varlik yatirim orani

e Caligma sermayesi yatirim orani

¢ Planlama donemi

e Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

Hissedar katma degeri; gelecekte beklenen serbest nakit
giriglerinin, iskonto orani olarak uygun sermaye maliyeti baska bir
ifadeyle agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak bulunan
bugiinkii degerine menkul kiymetlere yapilan yatirimin eklenmesiyle
bulunan tutardan borglarin ¢ikarilmasi ile hesaplanir.
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HKD= Serbest Nakit Giriglerinin Bugiinki Degerit+ Menkul
kiymetler — Borglar

2.2.2.2. Piyasa Bazh Finansal Performans Gostergeleri

Hisseleri borsada islem goren isletmelerde hesaplanabilen ve
kullanilan piyasa bazli finansal performans gostergeleri, bir¢ok
finansal performans gostergesinden farkli olarak kara iliskin veriler
yerine isletmenin piyasa degeri verilerine odaklanir. Bu gostergeler
piyasa degerine odaklanmakla beraber piyasa degeri ile
karsilastirilabilir diger verileri de kullandigindan dolay1 sadece piyasa
degeri ve fiyat degisimleri esas alinarak yapilan analizleritamamlar.
Finansal performans analizlerinde siklikla kullanilan muhasebe bazli
finansal performans gostergeleri isletmenin ge¢mis Ve mevcut
performanst hakkinda bilgi vermekteyken, piyasa bazli finansal
performans gostergeleri ise isletme i¢i ve isletme dis1 etkenleri goz
oniinde bulundurarak mevcut durumun agiklanmasina ve gelecek
dénemlerde  finansal performansa iliskin beklentilerin
degerlendirilmesine yardimci olur. Piyasa degeri/defter degeri orani
ve Tobin’s q en ¢ok kullanilan piyasa bazli finansal performans
gostergeleridir (Canbas vd. 2005: 26).

2.2.2.2.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 (Market to
Book Ratio)

Piyasa degeri/defter degeri oran1 (PD/DD), adi hisse senedinin
piyasa degerinin defter degerine bdliinmesi ile hesaplanir. Oncelikli
hisse senedine sahip olmayan bir isletmenin adi hisse senedinin defter
degeri; Ozkaynaklarinin defter degerinin, dolasimdaki adi hisse
senetlerinin agirlikli ortalama sayisina boliinmesi ile bulunur. Piyasa
degeri/defter degeriorani, bir isletmenin sabit bir oranda biiyiiyecegi
varsayimindan hareket edilerek de ortaya konabilmektedir.

Teorik olarak yiiksek finansal riskli ve 6zkaynak karlilik orani
diisiik olan igletmelerin diisiik piyasa degeri/defter degeri oranina
sahip olmasi ve diisiik finansal riskli ve 6zkaynak karlilik orani yiiksek
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isletmelerin ise yiiksek piyasa degeri/defter degerine sahip olmalari
beklenir. Bununla birlikte diisiik piyasa degeri/defter degeri oranina
sahip her isletme, yiiksek riske ve diisiik 6zkaynak karlilik oranina
sahip degildir. Diisiik piyasa degeri/defter degeri oranina sahip fakat
yiiksek 6zkaynak karlilik oranlariyla ve diistik riskle faaliyet gosteren
isletmeler diisiik degerli (undervalued), yiiksek piyasa degeri/defter
degeri oranmna sahip fakat diisiik 6zkaynak karlilik oranlariyla ve
yiiksek riskle faaliyetlerini siirdiiren isletmeler ise asir1 degerli
(overvalued) olarak nitelendirilir. Hisse senetlerinin sagladigi
getirileri dikkate alan bircok analiz; diisiik degerli hisselerin, yiiksek
degerli hisselerden daha yiiksek getiri sagladigini gostermistir.
Diinyanin sayili borsalarindan New York Menkul Kiymetler
Borsasi’n1 (NYSE-New York Stock Exchange) konu alan analizde
diisiik degerli ve asir1 degerli hisselerden olusan iki farkli portfoyiin
olusturulmast ve bu portfoylerin 1982-1991 yillarin1 kapsayan
donemde sagladiklar1 ortalama getirilerin karsilastirilmasi sonucunda,
diisiik degerli portfoyiin 9 yillik donemde hem asir1 degerli portfoyiin
getirisinden hem de borsanin getirisinden daha yiiksek getiri sagladigi
goriilmiistir  (Damodaran, 2004: 112,120,121,122). Piyasa
degeri/defter degeri oran1 hesaplanmasi ve yorumlanmasi kolay bir
gosterge olmasina ragmen geleneksel muhasebenin entelektiicl
sermayenin raporlanmasi noktasinda yetersiz kalmasi; sermaye yogun
olmayan, daha ¢ok entelektiiel sermaye ile faaliyet gosteren teknoloji
yogun isletmelerde anlamini kaybeder ve dogru sonuglar vermez.

2.2.2.2.2. Tobin’s Q

Hisseleri borsada islem goéren isletmelerin  finansal
performanslarini 6lgmek i¢in kullanilan gostergelerden biri de Tobin’s
q’dur. James Tobin’in (1969) calismasinda q olarak adlandirilmasi
nedeniyle Tobin’s q seklinde kullanilan oranin teorisinden ilk
olarak, ilgili ¢aligmadan bir yil 6nce Tobin ve Brainard (1968)
tarafindan bahsedilmistir. Tobin ve Brainard’a gore yatirimlarin
piyasa degerinin yatirimlarm yenileme maliyetleri ile karsilastirilmasi,
yeni yatirim kararlarinin alimmasinda etkili olan baslica faktordiir.
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Tobin kendi ¢aligmasinda ise yatirim oraninin, ek yatirimlarin piyasa
degerinin bu yeni yatirimlarin yenileme maliyetlerine oranlanmasi ile
bulunan q oranmin bir fonksiyonu oldugunu ifade etmistir. Bu oran
marjinal q olarak adlandirilmakla birlikte hesaplanmas1 zor
oldugundan uygulamada ortalama q olarak bilinen oran daha sik
kullanilmaktadir (Hayashi, 1982: 214; Ang ve Beck, 2000: 28).
Ortalama q asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Wolfe ve Sauaia, 2003:
156):

q_ Varlilarin Piyasa degeri

Varliklarin Fenileme Maliyeti

2.2.3. Performansin Alt Boyutu Olarak Finansal
Performans

Rekabet diizeyinin arttig1, dis kaynakli degisimlerin siirekli hale
geldigi, liretim yontemlerinde hizli degisimlerin yasandigi ve bilginin
ckonomileri yonlendiren temel unsur konumuna geldigi gliniimiiz
ekonomilerinde isletmelerin  faaliyetlerini etkin bir  sekilde
stirdiirebilmeleri ig¢in performanslarini tiim boyutlariyla 6lgmeleri ve
yonetmeleri gerekmektedir. Isletmelerin basarili olabilmeleri,
bugiinkii performanslarmi yonetmelerinin yaninda uzun vadeli bakis
acilartyla ve stratejilere uyum gosterecek sekilde gelecekteki
performanslarin1 da yonlendirmelerine baghdir. Ancak sadece,
agirhikli olarak gegmis isletme verilerine dayanan, kisa vadeli
sonuglara odaklanan ve isletmenin tiim kademelerinin faaliyetlerini
ortaya koyamayan finansal performans gostergelerini kullanan
performans yonetim sistemleri; yOnetimin gelecegi yOnetme
fonksiyonunu yerine getirmesinde yetersiz kalmaktadir. Ayrica
giiniimiizde isletme performans1 ¢ok boyutlu bir yapi haline
geldiginden bu yapida sadece ortaklarin ¢ikarlarinin ve beklentilerinin
karsilanmasmin Otesinde ¢alisanlarin ve miisterilerin de memnuniyeti
saglanmalidir. Finansal performans gostergelerinin isletmelerin
yonetim ihtiyaclarmi karsilayamamasi, finansal olmayan performans
gostergelerinin de kullanilmasmin 6niinli agmis ve hem finansal hem
de finansal olmayan performans gostergelerini bir arada kullanan
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yonetim yaklasimlarmin gelistirilmesinisaglamistir (Moers, 2000: 2;
Agca ve Tunger, 2006: 191; Giiner, 2008: 249; Yildiz, Karagdzve
Mesci, 2010: 2). Performansi sadece finansal performansa
endekslemeyen, gelecek donemlerdeki performansi etkiledigi kabul
edilen finansal olmayan performansi da dikkate alan ve finansal
performansi performansin bir alt boyutu olarak kabul eden yaklagimlar
yeni olmamakla beraber kokenleri 1950’lere dek gitmektedir. Bu
yillarda kisa vadeli karhilik, pazar payi, verimlilik, driin liderligi,
personel gelisimi, ¢alisan davranislari, sosyal sorumluluk, kisa vadeli
amaglar ve uzun vadeli hedefler arasindaki denge gibi gdstergeler
kullanan General Electric sirketi, finansal ve finansal olmayan
gostergeleri birlikte degerlendiren ilk isletmelerden biri olmustur. Bu
alanda Lynch-Cross performans piramidi (the performance pyramid),
performans prizmasi (the performance prism), dengeli sonug karti (the
balanced scorecard) gibi birgok model gelistirilmis olmakla beraber
giiniimiizde en ¢ok bilinen ve kullanilan yaklasim, dengeli sonug kart1
yaklagmmidir (Otley, 2002: 17).

Dengeli sonug karti, 1990’larda Robert S. Kaplan ve David P.
Norton tarafindangelistirilen ve gliniimiizde diinya genelinde binlerce
isletme tarafinda uygulanan kurumsal performans 6l¢iim ve yonetim
sistemidir (CIMA, 2005: 3; Kaplan, 2010: 3). Dengeli sonug karti; kisa
vadeli ve uzun vadeli hedefler, finansal gostergeler ve finansal
olmayan gostergeler, gegmise ait ve gelecege dair veriler, igsel ve
digsal bakis acilar1 arasinda denge kurmaya calisan ¢ok boyutlu bir
yaklasimdir (Bhabatosh, 2008: 479). Bu yaklasim; gerceklesen
faaliyet sonuglarin1 ortaya koyan finansal gostergeleri, gelecekteki
finansal performansi belirleyen miisteri memnuniyeti, i¢ siiregler,
O0grenme ve gelisime iliskin finansal olmayan gostergeler ile
biitiinlestirir. Bu paralelde dengeli sonug¢ karti; miisteri boyutu, ic
stirecler boyutu, 6grenme ve gelisme boyutu ve finansal boyut olmak
tizere dort boyuttan olusur (Kaplan ve Norton, 1992: 71-72).

Dengeli sonug karti, finansal ve finansal olmayan gostergelerin
bir araya getirilmesinden daha fazlasmi ifade eder. Dengeli sonug
kart1; isletmenin stratejisinin uzun vadeli stratejik hedefleri tanimlayan
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ve bu hedeflerin hangi diizeyde gergeklestirildigini denetleyen ve
stratejiyle  baglantili  belirli  sayida  uygun  gostergelere
donistirilmesidir. Dengeli sonug kartt modeli, vizyon ve stratejiyi
kontrol edilmesi gereken degil, organizasyonun performans
gostergeleri yardimiyla ulasmasi gereken unsurlar olarak tanimlar.
Model ayrica dort boyutun da birbirleriyle neden-sonug iligkisi
icerisinde oldugunu da ifade eder. Buna gore 6grenme ve gelisme
boyutunda calisanlarin1 diizenli bir sekilde egiten bir isletme, ic
sirecler boyutunda siire¢ kalitesini yakaladiktan sonra miisteri
boyutunda miisteri bagliligin1 saglayip finansal boyutta yatirilan
sermayenin karlilik oranimi artirabilir (Kaplan ve Norton, 1992: 79).
Dengeli sonug kart1 yaklagimini gelistiren Kaplan ve Norton’a (1992)
gore, bu yonetim yaklasiminin basarisi biiyiik 6l¢iide strateji odakl bir
organizasyon yapisina baglidir.

Ornek bir dengeli sonug karti asagidaki gibidir (Kaplan ve
Norton, 1992: 76):

Tablo 2.1. Dengeli Sonug Kart1 Ornegi

Finansal Boyut Miisteri Boyutu
Amaclar Gaostergeler Amaclar Gostergeler
Yeni Uriin
. P Satiginm Toplam
Hayatta Kalma Nakit Akislar1 Yeni Uriinler Satislar icindeki
Pay1
Gelisme Satiglarin Artis Esnek Arz Tam Zamanli
Orani Dagitim
Biiyiime Paza(_r_)i’la(lyl ve Oncelikli Kilit Miisteri
Karlilik Orani Tedarikgi Sayist
I¢ Siirecler Boyutu Ogrenme ve Gelisme Boyutu
Teknolojik - Teknoloji Yeni Nesil
Kapasite Rekabet Gilcii Liderligi Uretimi
Dizayn Miihendislik _— i .
Verimliligi Etkinligi Uretim gelistirme Siire¢ Zamani
o . . Piyasa Yeni Uriin vs.
Uretim Ustlinligi Birim Maliyet Zamanlamas Rekabet

Kaynak: (Demirci, 2013: 107)
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Dengeli sonug¢ karti yaklasimi, performans: etkileyen birgok
alanda isletmeye katki saglayabilmektedir. Isletmenin stratejileri ve
performans gdstergeleri arasinda dogrudan bag kuran bu ¢ok boyutlu
yonetim yaklagimi, performans gostergelerini stratejilerin uygulanma
siirecinin takip ve kontrol edilmesinde kullanir. igerdigi dért boyutu
da isletmenin paydaslariyla iligkilendiren model, gelecege iliskin
sorularn  yanitlarin1i bulmaya c¢alisir ve gelecek donemlerde
hedeflenen performansa ulasmak igin gerekli 6nlemlerin almmasini
saglar. Finansal ve finansal olmayan performans gostergelerini
dengeli bir sekilde dikkate alan dengeli sonug karti modeli, digsal
performansi dikkate almadan sadece i¢sel performansa odaklanmasi
yoniinden elestirilmekle birlikte isletme organizasyonuna sagladigi
avantajlara ek olarak uygulanmasindaki esneklik ve degisen sartlar
karsisinda kolay adapte edilebilirligi sayesinde giiniimiizde hem 6zel
sektorde hem de kamu sektoriinde her gecen giin daha fazla tercih
edilmektedir (Otley, 2002: 17-18; Wu, 2009: 29).
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UCUNCU BOLUM
BORSA iISTANBUL’DA ISLEM GOREN KONAKLAMA
ISLETMELERINDEFINANSAL PERFORMANSI

BELIRLEYEN FAKTORLER: KONAKLAMA ISLETMELERI
UZERINE BIiR UYGULAMA

3.1. Tigili Literatiir Arastirmasi

Isletmelerin en temel amaglarindan biri varligini devam ettirmek
ve kar elde etmektir. Bu amaglarin gerg¢eklesmesi igin sermaye
yapismin giiglii ve etkin kullanilmasi gerekmektedir. Bir isletmenin
sermayesini ne Olgiide etkin ve verimli kullandigmi belirlemede
finansal performans gostergeleri etkili olmaktadir. Bu gostergeleri
belirleyen faktorlere yonelik, alan yazinda istatistiksel olarak anlamli
iligkiler elde eden ve Ozellikle isletmelere yonelik faktorlere
yogunlasan bir¢ok mikro ekonometrik calisma varken, 6zelde hisseleri
borsada islem goren konaklama isletmelerinin finansal performansini
belirlemeye yonelik ¢alisma sayisina az rastlanilmistir. Bu konuya
iliskin daha c¢ok isletme hisselerinin borsada islem goriip
gormemelerine bakilmaksizin yapilan ¢aligmalar ve hisseleri borsada
islem goren konaklama igletmeleri olarak smiflandirmadan genel
olarak inceleyen ¢alismalar bulunmaktadir. Bu konu ile ilgili yapilan
istatistiksel analizlerin ¢ogunlukla panel veri analiziyle yapilmakla
beraber isletmelerin finansal performansini belirlemek ic¢in nicel
bagimli ve bagimsiz veriler kullanilmistir.

3.1.1. isletmelerde Finansal Performansi Belirleyen
Faktorler Uzerine YapilanCahsmalar

Hindistan’daki 1.020 isletmenin verilerini ¢oklu regresyon
modeli analizinde kullanan Majumdar (1997) bu c¢alismasinda,
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isletmenin finansal performans gostergesi olarak sectigi satislarin
karlilik oran1 ve toplam satis tutari ile ifade edilen isletme biiyiikligi
ile pazarlama giderleri arasinda pozitif; satiglarin karlilik orani ile
isletmenin yast ve bor¢/6zkaynak orani arasinda negatif iliski
bulmustur.

Deloof (2003); 1992-1996 doneminde mali olmayan 1.009
biiyiik isletmeye ait verileri ve yontem olarak panel veri analizini
kullandig1 ¢aligmasinda finansal performans gostergesi oOlarak
kullandig1 briit satig kar1 ile alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stoklarin
ortalama tiiketilme siiresi, ticari bor¢larm ortalama 6denme siiresi ve
kaldirag orani arasinda negatif; briit satig kar1 ile toplam satiglariyla
gosterilen igletme biiyiikliigii ve satiglarin biiylime orami arasinda
pozitif yonde iliski oldugunu ortaya koymustur.

Serrasqueiro (2009); 1999-2003 yillarinda Portekiz’de faaliyet
gosteren 162 biiyiik isletmenin biiyiime ve karlilik dinamiklerini panel
veri analizi kullanarak inceledigi ¢alismasinda bagimli degisken aktif
karlhilik orani ile bir donem gecikmeli degeri, toplam satislarla ifade
edilen igletmenin biiylikliigli ve satiglarin biiyiime orani arasinda
pozitif; aktif karlilik orami ile kaldira¢ orami arasinda ise negatif
iligkiye ulagsmistir.

3.1.2. Hisseleri Borsada islem Géren Isletmelerde Finansal
Performansi BelirleyenFaktorler Uzerine Yapilan
Cahsmalar

Hansen ve Wernerfelt (1989), Fortune 1.000 listesinde bulunan
ve hisseleri borsada islem goren 60 igletmenin verilerini kullanarak
isletmelerde finansal performansi belirleyen faktorlerin  neler
oldugunu tespit etmeye c¢alismis ve bu amagla farkli agiklayici
degiskenlerden yararlanarak ekonomik, organizasyonel ve bu iki
modeldeki degiskenlerin yer aldigi birlesik model olmak iizere li¢
farkli anlamli model kurmuslardir. Birlesik modelde bagimli degisken
aktif karlilik orani ile sektor karliligi (pozitif), isletmenin pazar pay1
(pozitif), toplam varliklarla blirtilen isletme biiylikligi (negatif) ve
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insan kaynaklarina verilen dnem diizeyi (pozitif) arasinda anlamli
iliskiler elde edilirken; aktif karlilik orani ve hedef basarimina verilen
onem diizeyi arasinda anlamli bir istatistiksel iliskiye ulagilamamustir.

Kakani, Saha ve Reddy (2001); hisseleri Hindistan’in ulusal
borsasinda ve Bombay Borsasi’nda islem goren 566 biiyiik isletmeye
ait verileri kullandiklar1 ¢aligmalarinda, finansal performansi
belirleyen faktorleri arastrmak amaciyla dokuz farkli finansal
performans gostergesini 1992-1996 ve 1996-2000 donemlerinde
bagimli degisken olarak kullanmiglardir. 1996-2000 donemi
verilerinin ve bu c¢alisamada aktif karhilik oranmin benzer olarak
bagimli degisken alinarak kullanildig1 modelde; ilgili oran ile isletme
biiyiikliigii (pozitif), net ihracat orani (pozitif), pazarlama giderleri
(pozitif), kaldirag oran1 (negatif) ve ¢alisma sermayesiorani (pozitif)
arasinda anlamli iligkiler elde edilmistir.

Raheman ve Nasr (2007); hisseleri Kara¢i Borsasi’nda islem
goren 94 mali olmayan isletmenin finansal performanslarmi belirleyen
faktorleri 1999-2004 doneminde inceledikleri ¢alismada, finansal
performans gostergesi olarak net faaliyet karhilik oranmi
kullanmiglardir. Calisma; isletme karhiliginm isletme biiytikligi ile
pozitif; nakit doniis siiresi, cari oran, kaldirag orani ve finansal
varliklar/varliklar orami1 ile de negatif iliski igerisinde oldugunu
gostermistir.

Albayrak ve Akbulut (2008), 2004-2006 donemini kapsayan ve
Borsa istanbul’da sanayi ve hizmet sektdriinde faaliyet gdsteren 55
isletmenin finansal performansini belirleyen faktorleri aciklamak
amaciyla dort bashk altinda toplanan bagimli degiskenlerin gesitli
oranlarla iligkilerini arastirmuslardir. Aktif karliligin1 6lgen oranlar,
Ozkaynak karliligin1 6lcen oranlar, kar marjlar1 ve hisse basina kar
basgliklar1 altinda toplanan gostergelerin kullanildigi calismada,
kullanilan gdstergeye gore farkli sonuglarin elde edilebildigi
goriilmiistiir. Buna gore 6zkaynak karlilik oran1 ve VOK/6zkaynaklar
oranlar1 ile toplam aktifler ve stok devir hizi arasinda pozitif, ilgili
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bagimli degiskenler ile donen varliklar/toplam varliklar orani ve
PD/DD orami arasinda negatif iligkiler tespit edilmistir. Caligmada
ayrica aktif karlilik oranlariile stok devir hizi ve net satiglar arasinda
pozitif, aktif karlilik oranlar1 ile donen varliklar/toplam varliklar orani
ve PD/DD arasinda negatif; hisse basma kar ile net satiglar, varlik
devir hiz1 ve stok devir hizi arasinda pozitif, hisse basma kar ile
kaldirag orani, PD/DD ve maddi duran varliklar/uzun vadeli borglar
orani arasinda negatif iliskiye ulagilmistir.

Prasetyantoko ve Rachmadi (2008); Cakarta Borsasi’na kayith
238 isletmeyi se¢mis vebu igletmelerin aktif karlilik oran1 ve halka
acik piyasa degeri biiyime oran1t ile temsil edilen finansal
performanslariin, makro degiskenler ve isletme diizeyindeki mikro
degiskenler ile olan iliskisini 1994-2004 déneminde panel veri analizi
aracilifiyla incelemislerdir. Calismada aktif karlilik orani ile toplam
satislar ile ifade edilen isletme biiylikliigli ve faiz oranlar1 arasinda
pozitif; aktif karhlik orami ile kaldirag orani, kisa vadeli
borglar/bor¢lar orani, enflasyon orani ve sermaye piyasast gelisim
diizeyi arasinda negatif iliski bulunurken, cari oran ve aktif karlilik
oran1 arasinda anlamli iliskiye ulasilamamistir. Halka acik piyasa
degeri biiyiime oraninin bagimli bir degisken olarak ele alindig1 bu
modelde ise ilgili oran ilekaldira¢ orani, sermaye piyasasi gelisim
diizeyi ve faiz oranlar1 arasinda pozitif; ilgili oran ile enflasyon orani
ve kisa vadeli borglar/borglar orani arasinda negatif iligki bulunurken,
bagimli degisken ile isletme biiyiikliigii ve cari oran arasinda anlamli
iliskiye ulasilamamastir.

Aydeniz (2009), makroekonomik gostergelerin isletmelerin
finansal performanslarina etkisini arastirdigi ¢alismasinda 31 gida ve
icecek isletmesinin 1998-2007 donemine ait verilerini kullanmistir.
Aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani, satislarin karhilik orani,
FVOK ve FVAOK iin bagimli degiskenler olarak kullanildig1 ve bes
farkli modelin kuruldugucalismada; aktif karlilik orani ile tiiketici
fiyatlar1 endeksi (TUFE) degisim orani, faiz oranlari, Gayri Safi Milli
Hasila (GSMH) biiyiime orani, kapasite kullanim orani ve dig ticaret
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dengesi arasinda pozitif iligki, aktif karlilik orani ve tretici fiyatlari
endeksi (UFE) degisim oram arasinda negatif iliski elde edilirken,
bagimli degisken ve Amerikan dolar kuru arasindaanlamli iligskiye
ulagilamamugtir.

Karaduman, Akbas, Ozsdzgiin ve Durer (2010), calisma
sermayesi  yonetiminin isletme performansi iizerindeki etKisini
arastirdiklar1 caligmalarida, hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren
mali olmayan 140 isletmenin 2005-2008 donemine ait verilerini
kullanmiglardir. Bagimli degisken olarak aktif karlilik oraninin
secildigi calismada alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stoklarin
ortalama tiiketilme siiresi, ticari bor¢larin ortalama 6denme siiresi ve
nakit doniis siiresinin ayr1 ayr1 dahil edildigi dort model kurulmustur.
Tiim modellerde aktif karlilik orani ile diger aciklayici1 degiskenlerden
toplam varliklarla belirtilen isletme biiytlikliigii ve reel Gayri Safi
Yurti¢i Hasila (GSYIH) biiyiime oram arasinda pozitif, aktif karlilik
oran1 ile kaldirag orani1 arasinda negatif iliski oldugu ortaya
konulmustur. Calismada ayrica alacaklarin ortalama tahsil siiresi,
stoklarm ortalama tiiketilme stiresi, ticari borglarin ortalama 6denme
stiresi ve nakit doniis siiresi azaldik¢a aktif karlilik oraninin arttigi
sonucuna ulasilmstir.

Mohamad ve Saad (2010), hisseleri Malezya Borsasi’nda islem
goren ve tesadiifi se¢ilmis 172 isletmenin 2003-2007 donemine iliskin
verilerini dikkate alarak yaptiklar1 ¢aligmada, finansal performansi
belirtmede gosterge olarak aktif karlilik orani ve yatirilan sermayenin
karlilik oranini; bagimsiz degiskenler olarak da nakit doniis siiresi, cari
oran, donen varliklar/varliklar orani, kisa vadeli borglar/varliklar orani
ve kaldira¢ oranmni kullanmislardir. Calismada aktif karlilik orani ile
nakit doniis siiresi, cari oran, kisa vadeli borglar/varliklar orani ve
kaldirag orami arasinda negatif, aktif karliik oranmi ve donen
varliklar/varliklar orani arasinda pozitif; yatirilan sermayenin karlilik
orani ile nakit doniis siiresi, cari oran ve kisa vadeli borglar/varliklar
orani arasinda negatif, yatirilan sermayenin karhlik oran1 ve dénen
varliklar/varliklar oran1 arasinda pozitif iligkiler bulunmustur
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Safarova (2010), 1996-2007 donemini kapsayan ve hisseleri
Yeni Zelanda Borsasi’nda islem goren 76 isletmeye ait verileri
inceledigi caligmasinda, finansal performansi belirleyen faktorleri
aragtirmak amactyla aktif karlilik orani, artik kar ve Tobin’s q olmak
tizere li¢ farkli bagimlh degisken kullanarak ti¢ ayr1 model kurmustur.
Calismada aktif karlilik orani ilesatislarin biiyiime orani arasinda
pozitif, aktif karlililk oram ile faaliyet giderleri ve kaldira¢ oram
arasinda negatif; artik kar ve halka agik piyasa degeri ile ifade edilen
isletme bliyilikligli arasinda pozitif ulasilirken isletmenin sistematik
risk diizeyi ile ii¢ farkli gosterge arasinda anlamli iligki elde
edilememistir.

Ching, Novazzi ve Gerab (2011); hisseleri Sao Paulo
Borsasi’nda islem goren 32 isletmenin 2005-2009 donemine iliskin
verilerini dikkate alarak yaptiklar1 ¢alismada, finansal performansi
bulmak i¢in kullanilan gdosterge aktif karlilik orani ve satiglar karhlik
oranini kullanmislardir. Isletmelerin ¢alisma sermaye yogun ve sabit
sermaye yogun olarak iki gruba ayrildigi ¢alismada, ¢calisma sermaye
yogun isletmelerde her iki bagimli degisken ve stoklarin ortalama
tiiketilme stiresi arasinda negatif iliski, satislarin karlilik orani ve nakit
doniis etkinligi arasinda pozitif iligki bulunmustur. Sabit sermaye
yogun isletmelerde ise satiglarin karlilik orani ve ¢alisma sermayesi
stiresi arasinda pozitif, aktif karlilik oran1 ve kaldirag oraniarasinda
negatif ve anlamli iliskilere ulasilmstir.

Ching ve Gerab (2012), Sao Paulo Borsasi’na kayitli, tiikketim
sektoriinde faaliyet gosteren ve donen varliklar1 toplam varliklarinin
%50’sini asan 16 isletmenin 2005-2009 donemine ait verilerini
kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada; bagimli degisken olarak kullanilan
aktif karhlik orani, satiglarin karhlik oranmi ve Ozkaynak karlilik
oraninin se¢ilen agiklayici degiskenler ile iligkilerini arastirmislardir.
Calismada her ii¢ finansal performans gostergesinindzkaynak tutari ve
briit kar marji ile pozitif iliski i¢inde oldugunu ortaya koymuslardir.

Azhagaiah ve Deepa (2012), 1999-2009 donemini kapsayan ve
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hisseleri Bombay Borsasi’nda iglem goren 52 gida tiretim isletmesinin
verilerinden yararlanarak ve aktif karlililk oranin1  finansal
performansimi bulmada gosterge olarak kurduklart modelde; aktif
karlilikorani ve toplam satiglarla belirtilen isletme biiytikliigi ve faiz,
vergi ve amortisman dncesi kar (FVAOK)/varhiklar seklinde 6lgiilen
volatilite arasinda pozitif iliskiye ulasirken, bagimli degisken ile
varliklarin biiyime orani, likidite ve sermaye yogunlugu arasinda
anlamli iligkilertespit edememislerdir.

Babalola (2013); isletme biiyiikliigiiniin isletmenin finansal
performanst iizerindeki etkisini arastirdigi ve hisseleri Nijerya
Borsasi’nda iglem goren mali olmayan 80 isletmenin 2000-2009
donemine ait verilerini kullandig1 ¢alismasinda, bagimli degisken
olarak aktif karlilik oranini, isletme biiylikliigiinii ifade etmesi i¢in de
toplam varliklar ve satiglar olmak tizere iki farkli bagimsiz degisken
kullanmistir. Calisma; aktif karlilik orani ile toplam satiglar,toplam
varliklar ve stoklar/varliklar orani arasinda pozitif iliski; aktif karlilik
oran1 ile kaldirag oran1 arasinda ise negatif iligkini oldugunu
gostermistir. Yine calismada bagimli degisken ile cari oran arasinda
anlaml bir iligkinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Kaur ve Singh (2013); isletme likiditesi ve isletmenin finansal
performans: arasindaki iliskiyi inceledikleri ve hisseleri Bombay
Borsasi’nda islem goren 14 teknoloji isletmesinin 2000-2010
donemleri arasinda alman verilerle yaptiklari ¢alismalarinda, bagimli
degisken olarak aktif karlilik oranini se¢mislerdir. Kurulan regresyon
modeline gore aktif karlilik orani ile toplam varliklarla belirtilen
isletme biiytlikligii, satislarin biiylime orani, donen varliklar/varliklar
orant ve donen varliklar devir hizi arasinda pozitif iliski oldugu
sonucuna varilirken; bagimli degisken ile nakit doniis siiresi, kisa
vadeli yabanci kaynaklar/yabanci kaynaklar orani ve kaldira¢ orani
arasinda ters yonlii iligkinin varlig1 ortaya konulmustur.
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3.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Calismanin amaci, hisseleri Borsa Istanbul’a kote edilmis
konaklama  isletmelerinin  karlilik  performanslarinin  hangi
gostergelerden etkilendigini panel veri analizi yardimiyla bulmaktir.
Degiskenlerin belirlenmesi asamasinda literatiirden yararlanilmistir.
Finans literatiiriinde isletmelerin finansal performansmni etkileyen
faktorler yillardir iglense de, genel anlamda turizm sektoriine, 6zel
anlamda konaklama isletmelerinin performanslarina yonelik olarak
cok az caligma yapildig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de ekonomik ve
politik krizlerin sik olmasi ve turizm sektoriiniin bu krizlere karsi
hassas olmas1 nedeniyle sektoriin karlilik performansmin hangi igsel
degiskenlerden etkilendigini  belirlemenin literatiire  katkida
bulunacag: diisiiniilmektedir.

3.3. Calismanin Kisitlan

Bu c¢aligmanin veri seti 2010-2016 yillar1 arasindaki veriler ile
sinirhidir. Onceki yillaraait veriler eksik oldugundan arastirma veri
setine dahil edilmemistir. Yine Borsa istanbul’a kote edilmis
konaklama ve turizm isletmelerinden bazilarinin finansal tablolar:
konsolide tablolar oldugundan ve bu ¢alisma sadece turizm sektoriine
ait veriler kullanmayr amagladigindan baz1 turizm isletmeleri
arastirmaya dahil edilmemistir. Yine bu calismada borg¢ oranlari,
faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar1 kullanilirken; likitide oranlar1 ve
borsa performans oranlar1 kullanilmamustir.

3.4. Veri Seti, Degiskenler ve Tanimlayic Istatistikler

Bu calismada, hisseleri Borsa Istanbul’a kote edilmis turizm ve
konaklama sektoriine ait isletme verileri kullanilmistir. Turizm ve
konaklama isletmelerinin se¢ilmesinde, isletme bilancosu konsolide
olan ve turizm sektorii disindaki alanlarda mal ve hizmet iireten
isletmeler ¢alismanin veri setine dahil edilmemistir. Daha once
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi olan ve 2013’te degisen adiyla
Borsa Istanbul’'un halka agik isletmelerinin borsada islem goren
turizm ve konaklama isletmelerine ait nicel veriler arastirmanin veri
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setinli  olusturmus Ve turizm sektori baz almarak veriler
diizenlenmistir.

Arastirmaya dahil edilen turizm isletmelerinin 2010-2016 yillar1
arasinda 7 doneme ait yillik mali tablo verileri kullanilmustir.
Calismada  kullanilan  veriler, KAP (Kamuyu Aydinlatma
Platformu)’dan temin edilmistir. Borsa istanbul’da yalmz konaklama
ve turizm alaninda hizmet veren bazi sirketlerin eksik veriye sahip
olmasi ve bazi sirketlerin ise turizm sektorii disindaki alanlarda hizmet
sunmasi sebebiyle bu calismada analiz kapsamina alman turizm
sirketlerinin sayis1 8’le smirlanmistir. Borsa Istanbul’da “AYCES,
MAALT, MARTI, MERIT, NTTUR, ULAS, TEKTU, AVTUR” kodu
ile islem goren bu sirketlerin 2010-2016 donemlerine ait finansal
tablolar1 Kkullanilarak finansal performanslar1 panel veri analizi
modeliyle analiz edilmistir

Calismada kullanilmak tizere, daha onceki ¢aligmalara benzer
olarak, 2 bagimli degisken ve 6 bagimsiz degisken belirlenmistir.
Secilen her bir bagimli degiskeni 6lgmede bagimsiz degiskenlerin
dahil edilecegi regresyon etki modelleri kurulacaktir. Bagimli
degisken olarak Aktif karliik oranimi ve faaliyet karlilik oranini
kullanmamizdaki amag,isletmelerinm hem yatirim performanslarini
hem de satis performanslarmni belirlemekltir.

Akgii¢’e (1998) gore isletmeler aktif karlilik oranini ve faaliyet
karlilik oranimni degerlendirerek yatirim ve satis politikalarini dengeli
ve etkili bir sekilde kullanabilirler. Calismada kullanilan bagimli
degiskenler sunlardir:

Aktif Karhlik Oram (AKO): Hansen ve Wernerfelt (1989),
Kakani ve dig. (2001), Uchida ve Ahmad (2004), Goddard ve dig.
(2006), Albayrak ve Akbulut (2008), Prasetyantoko ve Parmono
(2008), Serrasqueiro (2009), Aydeniz (2009), Karaduman ve dig.
(2010), Mohamad ve Saad (2010), Safarova (2010), Ching ve dig.
(2011), Sahin (2011), Ching ve Gerab (2012), Azhagaiah ve Deepa
(2012), Nunes ve dig. (2012), Babalola (2013) ve Kaur ve Singh
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(2013)  isletmelerin  finansal  performanslarm1  inceledikleri
caligmalarinda aktif karhilikk oranmi bagimli degisken olarak
kullanmiglardir. Ekonomik rantabilite oraniolarak da adlandirilan bu
oran, isletmenin kaynaklarmi ne 6l¢iide karl kullandigini gosterir. Net
kar, FVOK ve vergi sonrasi faaliyet kirmnin varhiklara boliinmesiyle
farkli sekillerde hesaplanabilen aktif karlilik orani i¢in asagidaki
esitlik kullanilmistir (Akgiig, 1998: 68):

. A Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Aktif Karlilik Orant = g
Net Varliklar

Faaliyet Karhlik Oram (FKO): Karaduman, Akbas, Ozsdzgiin
ve Durer (2010), Aydeniz (2009) isletmelerin finansal
performanslarini inceledikleri ¢alismalarinda faaliyet karlilik oranini
bagimli degisken olarak kullanmislardir. Esas faaliyet karliligs,
sirketlerin satis faaliyetlerinin (satis politikalarinin) nihai sonuglari
hakkinda bir bilgi vermektedir ve ayni is kolundaki sirketlerle ve
sirketin ge¢mis donemleriyle karsilastirilmasi anlamli sonuglar
verecektir. Bu sekilde satiglarini ne kadarlik bir kar marji ile
gerceklestirdigini, yani rekabet giiciinii ve rekabet giicliniin donemler
itibariyle gelisimini gézlemleyebiliriz (llgaz, 2017: 19).

Faaliyet Karlilik Oran1 =faalivet Kare
Net Satislar

Bagimli degiskenleri (finansal performansi) agiklamak amaciyla

kullanilan bagimsiz degiskenler ise sunlardir:

Kaldira¢ Orami (KO): Kakani ve dig. (2001), Deloof (2003),
Lazaridis ve Tryfonidis (2006), Abu-Tapanjeh (2006), Raheman ve
Nasr (2007), Albayrak ve Akbulut (2008), Prasetyantoko ve Parmono
(2008), Serrasqueiro (2009),Notta ve dig. (2010), Karaduman ve dig.
(2010), Mathuva (2010), Mohamad ve Saad (2010), Safarova (2010),
Ching ve dig. (2011), Babalola’nin (2013) Kaur ve Singh (2013)
finansal performans1 ag¢iklama amaciyla kurduklar1 regresyon
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modellerinde kullandiklar1 kaldirag orani; varliklarin ne kadarmin
yabanci kaynaklarla finanse edildigini ifade eder. Kaldirag oraninin
yiiksek olmasi krediverenler agisindan emniyet marjinin dar oldugunu
anlamimna gelir. Diger taraftan bu oranin yiiksek olmasi, isletmeye
finansal kaldiracin olumlu etkisinden yararlanma olanagi saglar
(Akgii¢, 1998: 32).

Kaldirag Orani=_Toplam Bor¢
Aktifler

Aktif Devir Hizi (ADH): Albayrak ve Akbulut (2008) ve
Sahin’in (2011) regresyon modellerinde yer verdikleri varlik devir
hizi, isletmede sermaye yogun teknoloji kullanimimin bir gdstergesi
veya varlik kullaniminin verimlilik gostergesi olarak yorumlanabilir
(Akgtic, 1998: 57). Varlik devir hizi net satiglarin toplam varliklara
boliinmesi ile bulunur (Besley ve Brigham, 2000: 99).

Aktif Devir Hizi= _Net Satislar
Aktifler

Net Isletme Sermayesi Devir Hizi(NiD): Net itletme
sermayesi devir hizi, sirketlerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin
gereken minimum calisma sermayeleri (net isletme sermayesi) ile
hangi 6lcilide satis hacmi basaris1 gosterdiklerini 6lgen bir orandir. Bu
devir hizmin yiiksek olmasi net ¢alisma sermayesinin yerinde ve
verimli kullanildigin1 ama yetersiz olabilecegini, stok ve alacak devir
hizinin yliksek oldugunu veya stok ve alacaklarin nisbeten az ¢alisma
sermayesine gereksinim gosterdigini, isletmede kisa vadeli bor¢lanma
yiiksekliginive cari oranin diisiik oldugunu gosterebilir (Ilgaz, 2017:
2).

Net Satislar

DonenVarliklar — KisaVadeli Borglar

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Varhklar Oram (KVYK):
Mohamad ve Saad’mn (2010) aciklayic1 degisken olarak sectikleri oran,
varliklarin ne kadarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse

75



Borsa Istanbul’da Islem Géren Konaklama Isletmelerinde Finansal Performans

edildigini gosterir. Oranin goreceli yiiksek olmasina bagli olarak duran
varliklarmm kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi,
isletmenin siirekliligi agisindan istenen bir durum degildir (Akdogan
ve Tenker, 2007: 656).

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Aktifler

Sermaye Carpami  Orami(SCO): Firmanm aktiflerini
fonlamada 6zkaynaklarina oranla ne kadar 6zsermaye kullanildigini
gosteren  Ozsermaye-varlik  oranmin  yiiksek ¢ikmasi  tercih
edilmektedir. Bununla birlikte, orani olusturan etmenlerin iyi bir
sekilde incelenmesi gerekmektedir. Sirketlerin sermaye yapilari
hakkinda iyi bir gosterge olan 6zsermaye- aktifler oraninin, zaman
icerisinde gosterecegi gelismeler sirketlerin sermaye yapilarindaki
tercihleri hakkinda gozlem yapma olanagini vermektedir. Borg-
Aktifler oraninda da bahsedildigi gibi Ozkaynaklar ile yabanci
kaynaklar arasinda uygun bir dengenin kurulmasi olduk¢a 6nemlidir
(llgaz, 2017: 3).

Toplam Ozkaynaklar
Aktifler

Ticari Alacak Devir Hiznf TADH): Ticari alacak devir hizi,
sirketlerin ticari alacaklarin1 tahsil etme Kkabiliyetini Olgen ve
sirketlerin bir yil siiresince alacaklarmi satislar1 ile ka¢ defa devir
ettiklerini gdsteren bir orandir. Bir sirket alacaklarni hizli bir sekilde
(devir hiznin yiiksek olmasi durumu) tahsil edebiliyorsa, likiditesi
yiiksek kabul edilebilir ve sirket bu sayede hem nakit sikintisi i¢ine
girmez, hem de alacaklarinin degeri fazla erimeden bunlar1 daha
iktisadi alanlarda kullanabilir (llgaz, 2017: 10).

Kredili Net Satislar
(Doénem Basi Tic. Al. +D6énem Sonu Tic. Al ) /2

Kredili Net Satislar Ortalama

Ticari Alacaklar
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Tablo 3.1. Caligmada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Degisken ismi Kisaltmalar Degisken Formiilii
9 Aktif Karlilik AKO Faiz Vergi Oncesi Kar/
Bagimh Oran1 ;
Degiskenler Faaliyet Karlilik AKLf Toplam
81y y FKO Faaliyet Kar1/Net Satislar
Oran1
Kaldirag Orani TOplar.?oB?;z Aktif
KO P
Aktif Devir Hizi Net Satislar/Aktif
ADH Toplam
Net Isletme . P
. Sermayesi NID Net Satislar/(Dénen
Bfl-glmSlZ . Varliklar-Kisa vadeli
Degiskenler Devir Hizi Borlar)
Kisa Vadeli Kisa Vadeli Borg /Aktif
Borglar/Varliklar KVYK Toplam
Oran1
Sermaye Carpani Ozkaynaklar/ Aktif
SCO
Orani Toplami
Ticari Alacak Kredili Net Satiglar/Ort.
Devir Hizi TADH Tic. Al.

Verilerin tanimlayici istatistikleri tablo halinde asagidaki gibidir:
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Tablo 3.2. Tanimlayici Istatistikler

Tablo 3.3. Korelasyon Matrisi

3.5. Arastirmanin Yontemi ve Modeli

Hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren turizm isletmelerinde
finansal performansi anlamli bir sekilde belirleyen diger bir ifadeyle
etkileyen isletme igi degiskenlerin tespit edilebilmesi amaciyla panel
veri regresyon modelleri kurulacaktir. Ekonomik ve finansal
analizlerde kullanilan veriler cesitlilik gdstermekte ve bu cesitlilige
baglh olarak farkli veri tiirlerine farkli analiz ydntemleri
uygulanabilmektedir. Ekonometrik analizlere konu olan veriler; yatay
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kesit verileri, zaman serileri ve yatay kesit verileri ile zaman serilerinin
birlesiminden meydana gelen panel veriler olmak {izere ii¢ baslik
altinda toplanmaktadir. Zaman boyutuna sahip yatay kesit verilerinin
kullanilarak regresyon modelleri kurulmasi yontemine panel veri
analizi ad1 verilir. Panel veri setinde eksik gdzlem mevcutsa dengeli
olmayan panel, veri setinde eksik gézlem mevcut degilse dengeli panel
s6z konusudur. Panel veri analizinde kullanilan panel veriler, yatay
kesit verilerine ve zaman serilerine birgokagidan istiinliik saglar.
Panel verinin sagladig1 avantajlar su sekilde siralanabilir (Gujarati,
2003: 637-638):

e Bireylerle, isletmelerle, iilkelerle v.b. ile iligkili olan panel
veri; bu birimler arasindaki farkliliklar1 daha etkin bir
sekilde dikkate alir.

e Yatay kesit verilerinin zaman boyutunu da dikkate alan panel
veri; daha bilgilendirici sonuglar, daha fazla ¢esitlilik, daha
yiiksek serbestlik derecesi, daha etkin modeller saglarken
degiskenler arasinda da daha az dogrusallik ortaya ¢ikmasina
neden olur.

e Panel wveri, tekrar eden yatay kesit gozlemleriyle
calistigindan, degisim dinamiklerini ortaya koymay1
amagclayan analizler i¢in daha uygundur.

Panel veri, yatay kesit verilerinde ve zaman serilerinde
gbzlemlenemeyen etkileri dahaiyi 6lger.

e Panel veri, daha karmasik ve ¢ok birimli modellerin
kurulmasina imkan verir.

Panel veri analizinde regresyon modeli kurulurken, sabit etkiler
(fixed effects) veya tesadiifi etkiler (random effects) modellerinden
yararlanilir. Sabit etkiler modeli su sekilde gosterilir (Gujarati, 2003:
642):

Yit = ai + B2X2it + B3X3it + it
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Sabit etkiler modelinde Yit bagimli degiskeni, X2it ve X3it
bagimsiz degiskenleri, ai birimden birime degisebilen sabiti, B2 ve 33
bagimsiz degiskenlerin egim katsayilarmi, eit hata terimini ifade
ederken; 1 modeldeki birimlerden her birini, t ise zamani
gostermektedir. Sabit etkiler modelinde yatay Kkesit birimleri
arasindaki spesifik bireysel ozellikleri temsil eden sabit, birimler
arasinda farklilik gosterebilirken; her birimin sabiti zamana bagh
olarak degismez. Bu modelde bagimsiz degiskenlerin egim
katsayilarinin yatay kesit ve zamanboyutuna goére degismedigi kabul
edilir (Gujarati, 2003: 642). Bu haliyle tek yonlii olan modele zaman
etkisi de dahil edilirse, model ¢ift yonli hale gelir.

Panel veri analizinde kullanilan diger bir model ise tesadiifi
etkiler modelidir. Bu model asagidaki gibi ifade edilir (Gujarati, 2003:
647):

Yit = a + B2X2it + B3X3it + pi + eit

Tesadiifi etkiler modelinde birimlere 6zgii farkliliklar sabit
aracihigiyla degil, hata terimleri ile ifade edilir ve birimlerin ortak
sabitleri oldugu varsayilir. pi birimlere 6zgii hata terimiyken, eit
zaman serisi ile yatay kesitin birlesimi sonucu ortaya ¢ikan hata
terimidir. Tesadiifi etkiler modelinde o yatay kesitlerin sabitlerinin
ortalamasmi, pi ise birimlere iligskin sabitlerin ortalama sabitten
sapmasini ifade eder (Gujarati, 2003: 647-648).

Calismada Aktif Karlilhik Orani ve Faaliyet Karlilik Oranmin
bagimli degisken olarak kullanilacagi iki adet panel regresyon modeli
kurulacaktir. Veri setinde, daha 6nce sunulan korelasyon matrisinde
degiskenler arasinda korelasyon tespit edilmemistir. Aralarindaki
korelasyon katsayilar1 0,8’i asan degiskenler, kurulacak modellerde
bagimsiz degiskenlerarasinda dogrusal bir iliski mevcut oldugunda
ortaya c¢ikan ¢oklu baglanti (multicollinearity) sorununa sebep
olabilmektedir. Coklu baglantinin varligi, bagimsiz degiskenlerin
varyans sisirme faktorlerine (variance inflation factors-vif) bakilarak
tespit edilebilmektedir(Gujarati, 2003: 342,359; Montgomery ve
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Runger, 2011; 502). Birgili ve Diizer (2010), Okuyan ve Tasc1
(2010) ve Demirci’nin (2013) galismalarindan yararlanilarak kurulan
ve arastrrmada tahmin edilecek panel regresyon modelleri su
sekildedir:

Model 1

AKOit = o + p1OVit + P2KVYKit + B3KOit + B4TADHit +
BSADHit + BONIDit + «it

Model 2

FKOit = o + B1OVit + B2KVYKit + B3KOit + B4TADHit +
BSADHit + B6NIDit + it Modeller kurulurken yapilan Hausman
(1978) testi sonuglarma gore (syf: 61) sabit

etkiler modeli kullanilmustir.
3.6. Model Tahmini ve Arastirma Sonuclar

Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serilerine kars1 bir¢ok
avantaj tasimaklabirlikte zaman serisi boyutuna sahip oldugundan
dolayr zaman serilerinin sahip oldugu sorunlar1 da beraberinde
getirebilmektedir. Bu 6zelliklerden biri de panel veri setinde duragan
olmama durumuyla baska bir ifadeyle birim kok siireciyle
karsilagabilme ihtimalidir. Birim kokiin var oldugu duragan dis1 bir
seride; seriyi geri cevirebilecek uzun donemli ortalama mevcut
degildir, varyans zamandan bagimsizdir ve zaman sonsuza uzarken
sonsuza yaklasir ve teorik otokorelasyonlar azalarak sonmez
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 305). Granger ve Newbold
(1974) duragan olmayan verilerle ¢alisildiginda sahte regresyonun
ortaya ¢ikabilecegini belirtmislerdir. Sahte regresyonda yiiksek R2 ve
anlaml1 istatistikler s6z konusu olsa bile regresyon sonuglarmni
yorumlamak anlamsiz hale gelmektedir. Bu nedenle sahte regresyon
probleminden kaginmak i¢cin model tahmini yapilmadan 6nce serilerin
duragan olup olmadigmin tespit edilmesi gerekir. Ekonometri
literatiiriinde panel veri setlerinde kullanilmak tizere birden fazla birim
kok testi gelistirilmistir. Bu birim kok testlerinden bir kismi bireysel
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testler iken bir kismi ise ortak birim kok testleridir. En yaygin
kullanilan ortak panel birim kok testleri Levin, Lin, Chu (2001) ve
Breitung (2000), bireysel panel birim kok testleri ise Fisher tabanli
Artirilmig  Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) ve Im,
Pesaran, Shin (2003) testleridir. Serilerde birim kokiin varhigini
smnamak amaciyla, ¢alismaya konu olan panel veri setleri dengeli
olmayan setler oldugundan, Maddala ve Wu’nun (1999) dengeli
olmayan panel veri setleri i¢in 6nerdigi Levin, Lin, Chu (LLC) ve
ADF metodolojisi temel alinarak yapilan ADF-Fisher panel birim kok
testleri kullanilacaktir. Her iki test i¢cin de asagidaki hipotezler
kurulmustur:

HO: Seri duragan degildir (Birim kok igerir)
H1: Seri duragandir (Birim kok icermez)

Optimal gecikme diizeyi i¢in Schwarz kriteri ve Newey-West
bant genisligi ic¢in Bartlett Kernel’in kullanildigi  birim  kok
testlerinin sonuglar1 (Bartlett Kernel’in kullandigi birim kok test
modeline gore ‘t’ istatistigi goriintiilenmemistir) diizeyde sabitli ve
sabitli-trendli olarak su sekildedir:

Tablo 3.4. Birim Kok Test Sonuglar
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Veri setinde OV ve KVYK disindaki tiim degiskenler %1 veya
%10 anlamlilik seviyesinde diizeyde duraganken I(0), diizeyde
duragan olmayan KO, TADH, ADH ve NiD degiskenlerinin 1. derece
farklar1 alinarak 1(1) duraganlastirilmustir.

Panel veri setlerine iliskin hangi regresyon modelinin daha
uygun oldugunu tespit etmek icin ¢esitli testler yapilir. Bu testlerden
ilki panel veri setinin yatay kesit ve zaman boyutunu ihmal eden ve
klasik En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilen
havuzlanmis regresyon (pooled regression) ile sabit etkiler regresyon
modeli arasinda tercih yapmak icin kullanilan olasilik oran (likelihood
ratio) testidir. Bu testte HO bos hipotezi, ‘‘havuzlanmis model sabit
etkiler modelinden daha etkindir’> seklinde kurulur (Greene, 2003:
323). Tahmin edilecek iki model i¢in elde edilen olasilik oran test
sonuclar1 agagidaki gibidir.

Tablo 3.5. Olasilik Oran Test Sonuglari

Istatistik Olasiik
Model 1 8,57688 0,0000*
Model 2 39,95818 0,0000*

NOT: * Katsayr %1 diizeyinde anlamlidir.

Test sonuglarma gore iki durumda da olasilik 0 ¢iktigindan HO
hipotezi reddedilmis vesabit etkiler modeli havuzlanmis regresyona
tercih edilmelidir sonucuna ulasilmistir. Model se¢iminde kullanilan
bir diger test de Hausman (1978) testidir. Hausman testinin sonucuna
gore sabit etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler modelinin mi
uygun olduguna karar verilir. Bu testte HO bos hipotezi, *‘tesadiifi
etkiler modeli sabit etkiler modelinden daha etkindir’” seklinde
kurulur. Tahmin edilecek iki model i¢in elde edilen test sonuglari
asagidakigibidir:
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Tablo 3.6. Hausman Testi Sonuglar1

istatistik Olasihik
Model 1 37,1219 0,0005*
Model 2 7,3150 0,8426

NOT: * Katsay1 %1 diizeyinde anlamlidur.

Hausman testi sonuglarma gore 1. durumda %1 anlamlhilik
diizeyinde HO hipotezi reddedilirken, 2. durumda HO hipotezi kabul
edilmektedir. Bu sonuglar dogrultusunda 2.model tesadiifi etkilere
gore kurulmas: gerekirken, diger modelde sabit etkiler tercih
edilmelidir. Bununla beraber tesadiifi etkiler modelinin, birimler genis
bir ana kiitleden tesadiifi olarak se¢ildigi takdirde kullanilmasi
gerektigi konusunda ekonometriciler arasinda goriis birligi olmasina
ek olarak ¢aligmaya konu veri setini olusturan birimler tesadiifi degil
debelirli bir kritere gore segildiginden, iki modelde de sabit etkiler
dikkate alinacaktir (Ramadan, 2009: 130).

Calismada kurulan modellerde, hata terimlerinin ardisik
degerleri birbiriyle iligkili oldugunda ortaya ¢ikan otokorelasyonun
olup olmadigi Durbin-Watson (DW) istatistigine bakilarak
belirlenecektir (Gujarati, 2003: 70). DW istatistiginin 1,5 ile 2,5
degerleri arasinda olmasi, otokorelasyonun kabul edilebilir smirlarda
oldugunu gosterir (Hutcheson  ve Sofroniou, 1999: 49).
Otokorelasyona ek olarak panel veri regresyon modellerinde hata
terimlerinin varyansinin sabit olmadig1 durumda ortaya ¢ikan degisen
varyans (heteroscedasticity) sorunuyla da karsilasilabilmektedir
(Gujarati, 2003: 68). Coklu baglanti, otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarmdan arindirilarak tahmin edilen panel veri regresyon
modellerinin sonuglar1 asagidaki gibidir.
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Tablo 3.7. Model 1 (Aktif Karlilik Orani)

Aktif karlilik oranmin bagimh degisken olarak kullanildigi
Model I’in, F istatistigine bakilarak %1 anlamlilik diizeyinde genel
olarak anlamli oldugu ve bagimh degiskendeki degisimin yaklasik
%38 nin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi goriilmektedir.
Model tahmin sonuglarina gére bagimsiz degiskenlerden SCO %10,
KVYK %1, KO %5, ADH %35 diizeyinde anlamli1 ¢ikmistir. TADH ve
NID oranlarinin  etkisi ise istatistiki olarak anlamsizdir.
Degiskenlerden SCO ve ADH aktif karlilik oranini pozitif olarak
etkilerken; KVYK ve KO aktif karlililk oranmni negatif olarak
etkilemektedir. Model tahmininden elde edilen sonuclar; aktif karlilik
oran1 ve Ozkaynaklar/varliklar orani arasinda pozitif iligkilere ulasan
Garriga (2006), Mohamad ve Saad (2010) ve Kaur ve Singh (2013);
aktif karlilik oran1 ve aktif devir hiz1 arasinda pozitif iligkiler bulan
Serrasquiero (2009), Nunes ve dig. (2012), Carvalho ve dig. (2013),
Kakani ve dig. (2001), Prasetyantoko ve Rachmadi (2008), Lee
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(2009), Safarova (2010), Azhagaiah ve Deepa (2012), Babolola
(2013), Kaur ve Singh (2013) ve Sahin’inin (2011) ¢alismalarinda elde
ettikleri bulgular1 desteklemektedir.

Ozkaynaklarm toplam aktifler i¢indeki oraninm artmast,
isletmelerde riski diistirmektedir. Nazir ve Afza’ya (2009) gore
isletmeler, borglara yatirimi azaltarak temkinli bir ¢alisma sermayesi
yonetim politikast ya da Ozsermayenin toplam varliklara oranini
artirma yoluyla daha temkinli bir politika izleyebilir. Hisseleri Borsa
Istanbul’da islem goren turizm isletmelerinin daha temkinli bir
politika benimsemeleri, hem likidite risklerini azaltmakta hem de
karhiliklarmi olumlu yonde etkilemektedir. Bu durum, riski azalan
isletmelerin daha uygun maliyetle dis finansman kaynaklarina
ulasabildikleri  seklinde  yorumlanabilir.  Biiyiik isletmeler;
faaliyetlerini ve iriinlerini c¢esitlendirebilmek i¢in daha yliksek
kapasiteye ve piyasadaki potansiyel rakiplerle rekabet edebilmek
adina daha fazla yetenege sahiptir ve dlgek ekonomisi avantajindan
daha kolay yararlanmaktadirlar. Borsa Istanbul’da turizm isletmeleri
biiytidilkce bu avantajlar1 daha etkin degerlendirmekte ve karhlik
oranlar1 artmaktadir

Akgii¢’lin (1998) aktif devir hizinin artmasiyla karlihigin da
artabilecegine dair goriisii, calismada aktif karlilik oran1 ve aktif hizi
arasinda bulunan pozitif iligkileri desteklemektedir. Bu paralelde
hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren turizm isletmeleri, varliklarini
daha verimli kullanarak aktif karlilik oranlarini yiikseltebilmektedir.
Friend ve Hasbrouck’a gore enflasyonist bir ekonomide artan
enflasyon oranlarina bagli olarak ekonomik aktivite diizeyinin
diismesi, liretim faktor fiyatlarinin yiikselmesi ve yapilan ek yasal
diizenlemelerle isletmelerin karlhilig1 azalabilmektedir.
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Tablo 3.8. Model 2 (Faaliyet Karlilik Orani)

Esas faaliyet karinin net satiglara boliinmesiyle ortaya c¢ikan
Faaliyet karlilik oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi Model
2’nin, F istatistigine bakilarak %1 anlamlilik diizeyinde genel olarak
anlamli oldugu ve bagimli degiskendeki degisimin yaklasik %28’inin
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigir goriilmektedir. Model
tahmin sonuglarina gore bagimsiz degiskenlerden KO %5, TADH %5,
ADH %1 ve NID %3 diizeyinde anlaml1 ¢tkmustir. Degiskenlerden KO
ve TADH faaliyet karlilik oranini negatif olarak etkilerken; ADH ve
NiD Faaliyet karlihk oranmni pozitif olarak etkilemektedir. SCO ve
KVYK oraninin etkisi ise istatistiki olarak anlamsizdir. Model
tahmininden elde edilen sonuglar; Faaliyet karlilik oran1 ve kaldirag
orani arasinda negatif iligkilere ulasan Raheman-Nasr (2007), Daines
(2001), Banos-Caballero ve dig.(2013); Faaliyet karlilik orani ve Aktif
devir hiz1 oranmi arasinda pozitif iliskiye ulasan Banos-Caballero ve
digerlerinin (2013) c¢aligmalarinda elde ettikleri sonuclarla ayni
yondedir.

Net satig tutarinin aktif toplamina baska bir deyisle isletmeye
yapilan yatirim tutarina boliinmesiyle hesaplanan aktif devir hizi
oranin artmasi, faaliyetin karlilig1 noktasinda bir etkinlik 6l¢iisii olarak
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kullanilabilir. Akgiic’e gore (1998) isletmeler, diger kosullar ayni
kalmak iizere, aktif devir hizin1 artirmak yoluyla 6zsermaye karliligini
bununla beraber faaliyet karliligin1 yiikseltebilir. Hisseleri Borsa
Istanbul’da islem goren turizm isletmelerinin temkinli bir politika
benimsemeleri, likidite risklerini artirmasina karsin faaliyet karlilik
oranlarmi olumlu yonde etkilemektedir. Hisseleri Borsa Istanbul’da
islem goren turizm igletmelerinin. Kaldirag oraninin faaliyet karlilik
oranin1 negatif yonde etkilemesi, Gala ve Julio’nun (2011)
goriisleriyle ayn1 yondedir. Gala ve Julio’ya gore kaldirag oranini
isletme sermayesine gore dengeli bir sekilde kontrol eden isletmeler
hem daha yiiksek oranda yatirim yapmakta hem de daha hizhi
biiylimekte ve sonugta daha yliksek faaliyet karlilik oranina sahip
olmaktadir.

Net isletme sermayesi devir hizindaki oran ile faaliyet kaarlilik
orami arasindaki pozitif iliski; Aktas, Croci ve Petmezas’in (2013)
goriisleri ile ortiismektedir. Hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren
turizm igletmeleri; net isletme sermayesi devir hizi oranlarini artirarak,
faaliyet karlilik oranlarim1 ytikseltebilmektedir. Yine c¢aligmada
ulasilan sonuglardan biri olan aktif devir hiz1 oraninin faaliyet karlilik
oranin1 pozitif yonde etkilemesi de King ve Levine’in (1994)
goriislerini desteklenmektedir. Aktif devir hizinin artmasi, hisseleri
Borsa Istanbul’da islem goren turizm isletmelerinin gelecek
donemlerde karl yatirimlar yapacaklar1 beklentisine yol agmakta ve
yatirimcilarin  isletmelere bigtikleri deger yenileme maliyetleri
karsisinda artmaktadir.

Hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren turizm isletmelerinin
aktif devir hiz1 orani ve kaldira¢ orani her iki finansal performans
gostergesini anlamli olarak etkilemektedir. Aktif devir hizinin etkisi
pozitif yonde iken, kaldira¢ oraninin etkisi negatif yondedir. Modeller,
hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren turizm isletmelerinin kontrol
edebildikleri i¢sel degiskenlerinin finansal performanslar1 {izerinde
etkili oldugunu gostermektedir.
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SONUC

Finansal analiz yontemlerinden biri olan oran analizi teknigi ile
gerceklestirilen ¢alismada karlilik oranlari, mali oranlar ve faaliyet
oranlar1 kullanilmistir. Segilen bagimli ve bagimsiz degiskenler ilgili
alan yazindan yararlanilarak belirlenmistir. Aktif karlilik orani ve
faaliyet karlilik oraninin finansal performansi ac¢iklamada bagimli
degisken olarak kullanildigi bu ¢alismada; finansal performans
gostergelerinin hangi bagimsiz degiskenler tarafindan anlamli olarak
aciklandigr ve bu bagimsiz degiskenlerin konaklama ve turizm
isletmelerinin finansal performansini ne yonde etkiledigi ortaya
konulmustur. Calismada hisseleri borsada islem goren 8 turizm
isletmesinin 2010-2016 donemine ait yillik verileri kullanilmistir.

Arastirma sonuglar1 Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren
turizm igletmelerinin aktif karlilik oraninin sermaye ¢arpani oran1 ve
aktif devir hizi1 oranindan pozitif, kisa vadeli yabanci
kaynaklar/toplam varliklar ve kaldirag oranindan negatif olarak
etkilendigini gostermistir. Bu sonuclar baglaminda borsaya kote
edilmis turizm isletmeleri varliklarini verimli kullanmak ve
stirdiiriilebilir biiylime gostermek adina sermaye ¢arpanini, aktif devir
hizin1 dengeli bir sekilde yonetmelidir. Finansal dengeyi iyi yonetmek,
kredi kuruluslar1 ve paydaslarin isletmeye giiven duymasma ve
muhtemel ekonomik bir dalgalanmada isletmenin dayanikli kalmasina
yardimc1 olacaktir. Model sonuglar1 kisa vadeli yabanci kaynaklarin
ve toplam borglarin varliklar icindeki oranlarinin yiiksekligi
isletmelerin daha diisiik aktif karlilik oranlarina sebep olacagini ortaya
koymustur. Hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren turizm isletmeleri
genellikle orta Olgekli isletmeler oldugundan ve bu isletmelerin
cogunda yabanci kaynaklarin tamami veya biiyiik bir bolimi kisa
sureli bor¢ oldugundan ani satiglardaki bir duraklama veya turizm
yapist geregi siyasi-politik bir olay satig fiyatlarinda beklenmeyen
diisiislere, alacaklarin tahsilinde karsilasilan giicliikler veya
gecikmeler bu isletmeleri zor durumda birakabilir.
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Yine arastirma sonuglarina gore Borsa Istanbul’da hisseleri
islem goren turizm isletmelerinin Faaliyet karlilik oranmnin net igletme
sermayesi oranindan ve aktif devir hizi oranindan pozitif; ticari alacak
devir hizi oranindan ve kaldirag oranindan negatif olarak etkilendigini
gostermistir. Bu sonucglar baglaminda borsaya kote edilmis turizm
isletmeleri varliklarmi korumak ve biiyiime gostermek adina
ozkaynak-varliklar oranmi dengeli bir sekilde yonetmelidir. Bu
finansal dengeyi iyi yonetmek kredi kuruluslar1 ve paydaslarin
isletmeye giiven duymasina ve muhtemel ekonomik bir dalgalanmada
isletmenin dayanikli kalmasina yardimci olacaktir. Aktif devir hizi,
biiyiik ol¢iide, bir isletmenin varlik yapisi iginde duran varliklarin
goreli 6nemini yansitir. Turizm sektorii yapisi geregi aktif devir hizi
diisiik bir sektér oldugundan turizm isletrmelerinin faaliyet karlilik
oranlarmi artirmak i¢in varlklar i¢gindeki satig oranlarmin yiiksek
olmas1 gerekir.

Arastirmaya dahil edilen turizm isletmelerinin caligma
kapsamindaki mali oranlarina, faaliyet oranlarma ve karlilik
oranlarma yillik bazda baktigimizda ¢ok degisken bir karaktere sahip
oldugu goriilmektedir. Bu degiskenlik turizm sektoriiniin hassas,
kirillgan ve c¢abuk etkilenen yapisindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye
bulundugu konum ve bolgesi geregi siyasi ve sosyal degisim ve
dontistimlerin ¢ok oldugu bir bdlgedir. Bu degisim ve doniisiimler
turizm sektOriinii de etkilemektedir. Bu kirilgan yapisindan dolay1
turizm isletmeleri karlilbk oranlarmi artrmak ve sektorel
dalgalanmalardan daha az etkilenmek i¢in finansal performanslarini
belirli periyotlarla degerlendirmeli ve finansal ihtiyaglara gore tedbir
almalidrr.
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EKLER

EK-1
CALISMAYA DAHIL EDILEN SIRKETLERiN BiLGILERi

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S (AYCES)

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.’nin (“Sirket” veya
“Otel”) fiili faaliyet konusu, Izmir, Cesme’de turistik otel ve tesis
isletmek, yerli ve yabanci misafirlere konaklama, kongre - seminer
organizasyonlar1 ile saglik ve dinglesme programlar1 uygulamaktir.
Otel satiglarmin biiytik kismini yerli ve yabanci tur operatorleri ile
gerceklestirmektedir. Otel’in faaliyetleri turizm sezonuna bagli olarak
donemsellik arz etmektedir. Otelin ana bina ve marina odalar1 toplami1
423 adet (31 Aralik 2015: 423 adet), Altin Yunus apart odalar1 toplami
ise 42 adettir (31 Aralik 2015: 42 adet).

Sirket, Sermaye Piyasast1 Kurulu’na (“SPK”) kayithdir ve
hisseleri, Borsa Istanbul’da (“BIST”) islem gormektedir. Sirket’in
%61,84 (31 Aralik 2015: %61,84) oraninda hissesine sahip olan Yasar
Holding A.S. (“Yasar Holding”), Sirket’in ana ortagi konumundadir.
31 Aralik 2016 tarihi itibariyla, Sirket’in BIST e kayith %8,16 (31
Aralik 2015: %8,16) oraninda hissesi mevcuttur.

Ulaslar Turizm Yatirnmlarn ve Dayamikh Tiiketim Mallar
Ticaret Pazarlama A.S. (ULAS)

Ulaglar Turizm Yatirimlar1 ve Dayanikli Tiiketim Mallar1
Ticaret Pazarlama A.S. (“Sirket”) 1985 yilinda ‘Ulaslar Dayanikli
Tiiketim Mallar1 Ticaret ve Pazarlama A.S.” unvaniyla Ankara Ticaret
Sicil Memurlugu’nda 58459 sicil numarasi ile tescil ve ilan olunarak
kurulmustur. Sirket 19.07.2011 tarih ve 7861 sayil1 Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesinde ilan ve tescil oldugu iizere unvanmi “Ulaslar
Turizm Yatirimlar: ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama
A.S.” olarak degistirmistir. Sirketin ana faaliyet konusu yurti¢inde
turistik konaklama tesisi ve turizm igletmeciligi yapmaktir. Sirket
2015 yili sonunda kadar faaliyetlerini kendisine ait 2 adet otel
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isletmesinde gerceklestirmistir. Ancak “Club Hotel Ulaslar” isimli
otel igletmesi 2015 yil1 sonu itibariyle Arsa Karsilig1 Kat Sozlesmesi
kapsaminda yiiklenici sirkete verilerek otelcilik faaliyetlerine son
verilmistir. Faaliyetlerin stirdiiriildiigii ikinci otel olan “Viva Ulaslar
Hotel” 2016 yili sezonunda hizmete a¢ilmamistir. Bu otelde 2017
Ocak ayinda 5 yillik bir kira s6zlesmesi ile kiralanmastir.

Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar
Anonim Sirketi (TEKTU)

Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar Anonim
Sirketi (Sirket) 1987 yilinda Yattur Turizm Marina ve Yat
Isletmeciligi Anonim Sirketi iinvamyla Istanbul’da kurulmustur.
Sirket’in tinvan1 26 Aralik 1990 tarihinde Tek-Art Turizm Anonim
Sirketi olarak, 31 Agustos 2005 tarihinde Tek-Art Turizm Zigana
Anonim Sirketi olarak, 12 Mayis 2010 tarihinde ise Tek-Art Insaat
Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar Anonim Sirketi olarak tescil
edilmistir. Sirket’in esas faaliyet konusu, yurt i¢inde ve yurt disinda
oteller, tatil koyleri, golf tesisleri, lokanta, kafeterya, gazino ve
eglence yerleri, plajlar, lunaparklar, marinalar, yat ¢ekek yerleri,
turistik esya satis yerleri, tanzim okullar1 ve benzeri tesislerin
yatirimini yapmak, bu tesisleri insa etmek ve isletmek, seyahat
acentaligi, turizm tasimaciligi ve kiralik araba isletmeciligi yapmak,
limanlarda ve serbest bolgelerde magazalar, teshir yerleri ve depolar
acmak ve bu yerleri igletmektir.

Net Turizm Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi (NTTUR)

Net Turizm Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi ve Bagh
Ortakliklar1 birlikte “Grup”, Grup’un da i¢inde bulundugu Net Grubu
sirketleri ise hep birlikte “Net Grubu” olarak adlandirilacaktir. Net
Turizm Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi (Ana Ortaklik Sirket) 06
Subat 1975 tarihinde anonim sirket statiisiinde, magaza isletmeciligi
(hal1 ve benzeri iiriinler, giyim esyasi, miicevherat ve hediyelik esya
iretimi ve ticareti), turizm isletmeciligi (konaklama, dinlenme,
eglence, gezi, casino, yiyecek ve icecek yerleri agilmasi ve
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isletilmesi), turistik amaclh ulagim faaliyetleri ve seyahat acenteligi
konularinda faaliyet gdstermek amaciyla Istanbul’da kurulmustur.
Ana Ortaklik Sirket’in bilinen en biiyiik gergek kisi hissedar1 Besim
Tibuk’tur.

Merit Turizm Yatirim ve isletme Anonim Sirketi (MERIT)

Merit Turizm Yatirim ve Isletme Anonim Sirketi (“Sirket veya
Merit”), Sirket’in de i¢cinde bulundugu Net Grubu Sirketleri ise birlikte
“Net Grubu” olarak adlandirilacaktir. Merit Turizm Yatirim ve Isletme
Anonim Sirketi, 07 Ekim 1988 tarihinde anonim sirket statiisiinde; otel
yonetimi ve isletmeciligi konusunda faaliyet gostermek amaciyla
kurulmustur. Sirket, 31 Aralik 2016 tarihinde sona eren hesap donemi
icerisinde, Merit Halki Palas, Merit Letkosa, Kibris Merit Crystal
Cove, Merit Park, Merit Royal ve Merit Cyprus Gardens otellerini
isletmekte olup bu otellerden temel isletme iicreti ve igletme tesvik
icreti gelirleri elde etmektedir. Sirket’in ana faaliyet gelir kalemi
icerisinde yer alan Merit Halki Palas’tan elde edilen temel igletme
ticreti geliri Merit Halki Palas’in 10 Mayis 2016 tarihinde faaliyetini
durdurmasindan dolay1 bu tarihten itibaren sona ermistir.

Marti Otel isletmeleri Anonim Sirketi (MARTI)

Mart1 Otel Isletmeleri Anonim Sirketi (Sirket) 8 Mart 1967
tarihinde Tirkiye’de kurulmus olup faaliyet konusu, her tiirlii otel,
motel, tatil kdyli, marina, restoran ve buna benzer turistik tesisler
kurmak, isletmek, islettirmek, kiraya vermek, kurulu veya kurulacak
tesisler kiralamak, bu amagla ortakliklar kurmak ve her tiirlii isbirligi
sozlesmeleri yapmaktir. Sirket Sermaye Piyasast Kurulu’na (SPK)
kayitl olup hisse senetlerinin tamami kurul kaydina alinmastir.

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. (MAALT)

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. (“Mares” ya da
“Sirket”) 1986 yilinda kurulmus olup, Tiirkiye’de kayithdir ve Tiirk
Ticaret Kanunu altinda faaliyet gostermektedir. Sirket’in fiili faaliyet
konusu, Antalya’da turistik otel isletmek ve turizm hizmetleri sunmak,
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Marmaris’te kurulmus olan turistik tesisi kiraya vermektir. Sirket,
Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”)’na kayithidir ve hisseleri Borsa
Istanbul A.S.” de (eski adiyla, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas:”)
islem gormektedir.

Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirnmlar Anonim
Sirketi (AVTUR)

Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar Anonim Sirketi
(“Ana ortaklik™, “Sirket”) , Merkez B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim
Ortaklig1 A.S. unvani ile Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde 10 Temmuz 2006
tarthinde yatirim ortakhigi olarak kurulmustur. Sirket’in faaliyet
konusu Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 27 Ekim 2010 tarihli izni ile 19
Ocak 2011 tarihinde petrol tesisleri ve turizm olarak degistirilmistir.
Ilgili degisiklikten sonra Sirket’in unvani, Avrasya Petrol ve Turistik
Tesisler Yatirimlar Anonim Sirketi olmustur.Sirket esas olarak petrol
tesisleri ve turistik tesisleri kurmak, isletmek, isletme hakki vermek,
isletme kurup satmak, kurulmus isletmeleri devir almaktir.. Sirket
sermayesinin % 63,71°1 halka acik olup, ana ortagi Sn. Galip
Oztiirk tiir.
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