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Abstract

The purpose of this study is to determine the differences in financial performance among
tourism companies whose shares show different price to earnings ratios. For this purpose, tourism
companies categorized with low and high price to earnings ratios were compared in terms of liquidity,
solvency, activity, profitability, growth, size and stock return ratio variables. Data belonging to tourism
companies listed in Borsa Istanbul for the period 2012-2018 were used in the analyses. As a result of
the Mann-Whitney U test, a statistically significant difference was found between the tourism
companies with high and low price to earnings ratios in terms of inventory turnover, return on asset,
return on equity, return on sales, profit growth rate and stock returns.

Keywords . Price to Earnings Ratio, Ratio Analysis, Tourism Companies, Borsa
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Oz

Bu arastirmanin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren turizm sirketleri iginde pay senetleri
yiiksek ve diisiik fiyat/kazang oranma sahip olanlar arasindaki finansal performans farkliliklarmimn
tespit edilmesidir. Bu amagla turizm sirketlerinin 2012-2018 yillar1 arasindaki fiyat/kazang, likidite,
finansal yaps, faaliyet, karlilik, bityiime, bityiikliik ve pay senedi getiri oranlar1 hesaplanarak diisiik ve
yiiksek fiyat/kazang orania sahip sirketler agisindan karsilastirilmistir. Aragtirmada gergeklestirilen
Mann-Whitney U testi sonucunda fiyat/kazang orani yiiksek ve diigiik olan turizm sirketleri arasinda

stok devir hizi, aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, net kar marji, karlarin biiyiime orani ve
pay senedi getirileri baglaminda istatistiksel olarak anlamli farklilik oldugu saptanmistir.

Anahtar Sozciikler . Fiyat/Kazang Orani, Oran Analizi, Turizm Sirketleri, Borsa Istanbul.
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1. Giris

Giintimiizde uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilagtigi piyasalar olan sermaye
pivasalar1 ve bu piyasalardaki gelismeler ekonomideki tiim aktorleri yakindan
ilgilendirmektedir. Sermaye piyasalari; tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilmasi suretiyle
halkin ekonomik kalkinmaya etkin bir sekilde katilimini saglamast, reel sektordeki sirket ve
girisimlere diigitk maliyetle kaynak elde tutma imkéani1 sunmasi, sermayeyi tabana yaymasi,
Ozel sektorli giiglendirmesi, gerceklesecek yatirimlarla issizlik sorununu azaltmasi ve
gayrisafi milli hasilay1 biiyiitmesi agisindan iilke ekonomileri baglaminda son derece énemli
bir islev gérmektedirler.

Sermaye piyasalarinda 6zellikle sirketlerin uzun vadeli olarak gergeklestirecekleri
reel yatirnmlarin diisitk maliyetli ve uygun vadede finanse edilmesi imkan1 yaratilmaktadir.
Bu piyasalarda fon fazlasi olan ekonomik birimler (hane halki, sirketler, devlet ve
yabancilar), fonlarmi giivenilir bir sekilde fon a¢igi olan ekonomik birimlere (6zellikle
sirketler) aktarabilmektedirler. Sermaye piyasalarinda fon transferini gergeklestirmede
kullanilan pay senedi, tahvil, bono gibi ¢ok cesitli menkul kiymet bulunmaktadir. Ozellikle
sirketlere ortaklik olma hakki saglayan pay senetleri, sahiplerine sirketin karindan pay
almave pay senedinin degerinin artmas: durumunda sermaye kazanci elde etme imkéani
sunmaktadir. Bireysel ve kurumsal yatirnmeilar pay senetlerine yatirim yaparken temel,
teknik, sektor ve sirket analizleri gergeklestirmektedirler. S6z konusu analizlerdeki amag
iistlenilen riske gére en uygun getiriyi elde etmek ve pay senedi yatirimi yapilmasi
diisiiniilen sirketin gelecekteki kazanma giiciinii saptamaktir. Ozellikle yatirim analizlerinde
oncelikle finansal tablolar tizerinden hesaplanan finansal oranlar degerlendirilmekte, bu
oranlarin yaninda piyasalarda olusan fiyat ve degerlerin 6l¢iildiigii piyasa garpanlari da
(borsa performans oranlar1) kullanilmaktadir.

Borsa performans oranlarindan biri olan fiyat/kazang oran1 hem finansal analistler
hem de kurumsal ve bireysel yatirimeilar agisindan pay senedi alim-satim kararlarinda en
fazla kullanilan oranlardan birisidir. Bunun en biiyiik nedeni fiyat/kazang oraninm
hesaplanmasinin ve yorumlanmasinin kolay olmasidir. Fiyat/kazang¢ orani, sektor veya
rakiplere gore diisiik olan pay senetlerinin satin alinmasi piyasalardaki yatirnmcilara 6nerilen
bir yatirim stratejisi olabilmektedir. Ciinkii diisiik fiyat/kazang oranina sahip pay senetlerinin
cari degerinin, pay senedinin gelecekte saglayacagi getiriye gore diisiik fiyatlandigi kabul
edilmektedir (Liem & Basana, 2012: 7). Bu baglamda sirket yoneticilerinin de pay
senetlerinin menkul kiymet piyasalarinda olusan degerini, yatirimcilarin 6demeye razi
olduklar fiyatlari ve bu fiyatlarin olusumunda makroekonomik degiskenler ile sirketin
finansal performansinin etkilerini yakindan takip etmeleri gerekmektedir. Ozellikle turizm
sektorii talep esnekligi ile risk ve belirsizligin yiiksek oldugu bir sektordiir. Ayrica bu
sektorde sabit sermaye yatirimlari biiylik miktarlara ulastigr i¢in turizm sektoriindeki
sirketlerin uzun vadeli fon gereksinimleri de ¢ok yiiksektir. Bu baglamda hem turizm
sirketlerinin pay senetlerine etkin yatirim yapmay1 diisiinen yatirimcilarin hem de turizm
sirket yoneticilerinin pay senetlerinin piyasada fiyatlanma diizeyini etkileyen finansal
performans unsurlarini yakindan takip etmeleri biiyiik 6nem arz etmektedir.
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Bu arastirmanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren turizm sirketlerinde
pay senetleri yiiksek fiyat/kazang oranina sahip olanlarla, diistik fiyat/kazang oranina sahip
olanlar arasindaki finansal performans farkliliklarinin tespit edilmesidir. Bu amagla 11 adet
BIST turizm sirketinin 2012- 2018 yillarina ait fiyat/kazang oranlar hesaplanmig ve ortanca
degerine gore yiiksek ve diisiik olan olanlar saptanmigtir. Saptanan disiik ve yiiksek
fiyat/kazang oranina sahip sirketlerin finansal oranlar1 hesaplanmis ve farklilik analizine tabi
tutulmugtur. Belirlenen amaglar dogrultusunda aragtirma alti bolimden olusmaktadir.
Arastirmanin ikinci boliimiinde konuyla ilgili kuramsal kavram ve bilgiler sunulmustur.
Ucgiincii boliimde konuyla ilgili literatiir taramasmin sonuglar1 paylasilmistir. Dérdiincii
boliimde arastirmanin verileri ve analiz yontemi agiklanmistir. Besinci bolimde analiz
sonucunda elde edilen bulgular sunulmustur. Son bélimde ise genel bir degerlendirme
yapilmis ve gelecek arastirmalar i¢in Oneriler gelistirilmeye ¢alisilmustir.

2. Kuramsal Cerceve

Fiyat/kazang¢ orani, yatirim amagh gergeklestirilen analizlerde mevcut ve potansiyel
hissedarlar tarafindan ¢ok sik kullanilan bir orandir. Hissedarlar, menkul kiymet
borsalarindan satin aldiklart ya da almay1 distindiikleri pay senetlerine yatirdiklar: /
yatiracaklar1 paraya karsilik ne kadar kazang elde ettiklerini / edeceklerini saptamak isterler
(Bakir & Sahin, 2009: 148). Fiyat/kazang orani, bir sirketin her bir pay senedi basina elde
edecegi kara karsilik yatirnmceilarin pay senedine ne kadar 6demeye hazir oldugunu veya pay
senedini satin almak i¢in ne kadar 6demesi gerektigini gostermektedir (Samiloglu & Akgiin,
2015: 440). Fiyat/kazang orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Toroslu & Durmus, 2016:
171);

Fiyat/Kazang Orani = Pay Senedinin Piyasa Fiyat1 / Pay Bagina Kar Q)

Formiilde kullanilan pay senedinin piyasa fiyati, pay senedinin borsada islem
gordigi fiyattir. Pay basina kar ise sirket ortaklarmin sahip olduklari her bir pay senedi
bagina sirketin elde ettigi net kardan ne kadarlik bir pay aldigini gostermektedir (Toroslu &
Durmus, 2016: 171). Pay bagina kazang orani asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Akgiig,
2013: 522);

Pay Bagina Kazan¢ = Dénem Net Kar1 / Dolasimda Bulunan Pay Senedi Adedi 2)

Fiyat/kazang oranmimin mevcut ortaklar agisindan yiiksek olmasi, potansiyel
yatirimcilar agisindan ise diigiik olmasi istenir. Potansiyel yatirimcilarin girkete duydugu
giivene dayali olarak pay senedi i¢in 6deyecegi fiyat yiikselebilmektedir (Asiri & Hameed,
2014: 1). Diger bir ifadeyle yatirimcilar eger sirketten yiiksek bir karlilik bekliyorlarsa,
sirketin disiik riskli oldugunu kabul ediyorlarsa ve sirketin elde ettigi karin 6énemli bir
kisminin dagitilmasia karsilik ortalama bir kar payi1 biiylime oranma sahip oldugunu
diigiiniiyorlarsa s6z konusu sirketin pay senetlerine yiiksek fiyat 6deyebilmektedirler. Ancak
yiiksek bir oran, pay senetlerinin piyasa degerlerinde asir1 bir gigkinligi gosterebilecegi gibi,
diigiik bir oran ise pay senetlerinin piyasada diisiikk degerlendirildigini gosterebilmektedir
(Aydin vd., 2007: 108; Brealey vd., 1997: 478). Bu nedenle s6z konusu oranin, ayn1 sektor
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icerisindeki diger sirketlere ait fiyat/kazang oranlariyla karsilastirilmas: suretiyle
degerlendirilmesi gerekmektedir (Giicenme, 2005:197).

Fiyat/kazang oranina gore sirketlerin pay senetlerinin ucuz mu pahali m1 olduklarini
ve prim potansiyellerini tespit etmek miimkiindiir. Y1llik kara gore sirketin son fiyat/kazang
orani, pay senedine yapilan yatirimin kendisini amorti edecegi siireyi gosterir. Bu oran ne
kadar diisiikse pay igin 6denen paranin geri doniisiiniin 0 kadar kisa oldugunu gosterir.
Tarihsel fiyat/kazang oranina gore sirketin son verisi, ortalamalara gére ucuz ya da pahali
oldugunun sinyalini verir. Sektér ortalamasina gore karsilagtirma, sirketin fiyat/kazang
oranimin sektore gore ucuz mu pahali mi1 oldugu gosterir. Sirketin fiyat/kazang orani, sektor
ortalamasinin altinda ise sektdre gore ucuz, iizerinde ise sektére gore pahali oldugu kabul
edilir. Borsa ortalamasma gore karsilastirmada ise borsa ortalamasina gore sirketin
fiyat/kazang oranmin ucuz mu pahali m: oldugu saptanabilir. Sirketin fiyat/kazang orani,
borsa ortalamasinin altinda ise pay senetlerinin geneline gére ucuz, tizerinde ise borsanin
geneline gore pahali oldugu kabul edilir (Yatirirmeinin Analiz Seti, 2018: 1).

3. Literatiir Taramasi

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde, turizm sektorii disindaki sektorlere yonelik
aragtirmalarin olduk¢a fazla oldugu saptanmustir. Turizm sektoriine yonelik olarak ise
dogrudan fiyat/kazang oramiyla ilgili herhangi bir arastirmaya rastlanilmamus, fiyat/kazang
oraninin hesaplandigi veya kullanildigi dolayli arastirmalarin oldugu belirlenmistir. Bu
bolimde konuyla ilgili literatiir taramasinin sonuglar1 turizm sektorii digindaki sektorlere
yonelik aragtirmalar ve turizm sektoriine yonelik gergeklestirilen aragtirmalar olmak tizere
iki alt baslikta sunulmaya ¢aligilmistr.

3.1. Turizm Sektorii Disindaki Diger Sektorlere Yonelik Gergeklestirilen
Arastirmalar

Literatiir incelendiginde, turizm sektorii digindaki diger sektorlere yonelik olarak
fiyat/kazang oraniyla ilgili belirli bagliklar altinda aragtirmalar yapildigi gézlemlenmistir.
Gergeklestirilen aragtirmalarda; fiyat/kazang oranimi etkileyen degiskenler, fiyat/kazang
orani ile pay senedi getirileri ve degerleri, kiar payr dagitimi, sirket degeri ve sirket
biiytikliigii arasindaki iligkiler incelenmistir. Yine diisiik ve yiiksek fiyat/kazang oranina
sahip pay senetlerinin performanslar1 arasindaki farkliliklar ve fiyat/kazang oraninin
hesaplanmas ile fiyat/kazang orani kullanilarak sirket degerlemesi gibi konular tizerinde
duruldugu gozlemlenmistir.

Nicholson (1960), finans sektorii disgindaki 100 adet sirketin pay senetlerinin 1939-
1959 yillar1 arasindaki fiyat/kazang oranlarini hesaplayarak soz konusu oranlari kiigiikten
biiylige dogru 5 adet kartile ayirmistir. Daha sonra 5 adet kartildeki pay senetlerinin fiyat
degisimlerini belirlemis ve en diisiik fiyat/kazang oranindan en yiiksek fiyat/kazang oranina
sahip pay senedi fiyat degisimlerini karsilagtirmistir. Bu islemi Kimya sektorii 6zelinde 29
kimya sirketinin pay senetleri izerinde de gergeklestirmistir. Aragtirma sonucunda en diisiik
fiyat/kazang oranina sahip 20 pay senedinin biitiin analiz déneminde, en yiiksek fiyat/kazang
oranina sahip 20 pay senedine gore daha yiiksek degerlendigi saptanmustir.
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McWilliams (1966), 1953-1964 tarihleri arasindaki 300 adet pay senedini,
fiyat/kazang oranlarina gore diisiik ve yiiksek olmak iizere iki ayr1 portfoye ayirarak getiri
farkliliklarin1 incelemistir. Arastirma sonucunda diisiik fiyat/kazang oranina sahip pay
senetlerinden olusan portfoyiin daha yiiksek bir performans gosterdigi saptanmigtir. Bireysel
olarak pay senetleri incelendiginde de diisiik fiyat/kazang oranina sahip pay senetlerinin satis
slirecinde kazanglarina gore daha yiiksek prim sagladiklart belirlenmistir.

Basu (1977), fiyat/kazang oran1 diizeyi ile pay senetleri getirileri arasindaki finans
teorisinde kabul edilen ters iliskinin varligin1 aragtirmistir. Bu baglamda New York
Borsasi’nda 1956-1971 yillar1 arasinda islem géren imalat sirketlerinde diisiik fiyat/kazang
oranina Sahip pay senetlerinin getirilerinin, yiiksek fiyat/kazang oranina sahip pay
senetlerine gore daha yiiksek gergeklesip gerceklesmedigini test etmistir. Arastirma
sonucunda diisiik fiyat/kazang oranina sahip sirketlerin pay senetlerinin, yiiksek fiyat/kazang
orania Sahip pay senetlerine gore daha yiiksek getiri sagladiklar1 saptanmis ve bu agidan
yatirimcilarin diisiik fiyat/kazang oranina sahip pay senetlerine yatirnm yapmasi gerektigini
vurgulamistir.

Basu (1983), 1977 yilinda gergeklestirdigi ve yukarida 6zetlenen arastirmasindaki
veri setine sirket biyikligiini ekleyerek analizini tekrarladiginda bu sefer yiiksek
fiyat/kazang oranina sahip sirketlerin pay senetlerinin, diisiik fiyat/kazang oranina sahip pay
senetlerine gore daha yiiksek getiri sagladiklarint saptamistir.

Tseng (1988), 1975Q4-1985Q4 tarihleri arasinda fiyat, fiyat/kazang oran1 ve piyasa
degerlerine gore olusturulmus portfoylerde riske gore diizeltilmis pay senedi getirilerini
incelemigtir. Aragtirma sonucunda diisiik fiyat, fiyat/kazang orani1 ve piyasa degerlerine
sahip portfoylerin, yiiksek olanlara gore daha yiiksek pay senedi getirisi sagladig:
saptanmuigtir.

Ramcharran (2002), gelismekte olan 21 iilke piyasasinda, ilkelerin ekonomik
biiytime ve kredi risklerinin, pay senetlerinin fiyat/kazang oranlarma etkisini incelemistir.
Aragtirma sonucunda ekonomik bityiime ve kredi risk diizeylerinin fiyat/kazang oranini
etkiledigi saptanmis ve bu baglamda gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeye yonelik
politikalarin 6nemsenmesi gerektigi vurgulanmaistir.

Ahmed (2003), S&P 500 endeksinde yer alan sirketlerde fiyat/kazang orani ile yillik
pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirma sonucunda fiyat/kazang orani
ile y1llik pay senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanamamistir.

Aras & Yilmaz (2008), 1997-2003 yillar1 arasinda 12 adet gelismekte olan tlke
piyasasinda pay senedi getirilerinin tahmininde fiyat/kazang orani, temettii oran1 ve piyasa
degeri / defter degeri oraninin tahmin giiciinii incelemislerdir. Aragtirma sonucunda piyasa
degeri / defter degeri oraninin gelecek 12 aylik donemdeki pay senedi getirilerini en giiclii
tahmin eden degisken oldugu, daha sonra temettii oraninin ve en diisiik ise fiyat/kazang
oraninin oldugu saptanmustir. Arastirmada ayrica fiyat/kazang orani, sadece 4 gelismekte
olan iilke piyasalarinda (Polonya, Giiney Afrika, Tayvan ve Tiirkiye) pay senedi getirilerini
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tahmin etme giicii istatistiki olarak anlamli ¢tkmigtir. Tiirkiye 6zelinde ise fiyat/kazang oram
ile bir sonraki 12 aylik donem pay senedi getirileri arasinda negatif bir iliski saptanmustir.

Horasan (2009), Borsa Istanbul’da 2000-2006 yillar1 arasinda Ulusal-30 endeksinde
islem goren sirketlerde fiyat/kazang oranmim bir sonraki donemdeki pay senedi kapanis
fiyatina ve pay senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemistir. Arastirma sonucunda
fiyat/kazang oraninin bir sonraki dénemdeki pay senedi kapanis fiyati tizerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugu buna karsin bir sonraki donemdeki pay senedi getirisi
tizerinde de negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmustir.

Kumar & Warne (2009), Hindistan sermaye piyasasinda islem goren sirketlerde
fiyat/kazang oranini etkileyen degiskenleri belirlemeye caligmislardir. Arastirma sonucunda
fiyat/kazang oranin1 en fazla etkileyen degiskenlerin; piyasa fiyatlarindaki degiskenlik,
sirket biiytikliigii, kaldirag oran1 ve piyasa fiyatlarindaki bityiime orani oldugu saptanmistir.

Nargelecekenler (2011), Borsa Istanbul’da 2000-2008 déneminde islem goren cesitli
sektor sirketlerinin fiyat/kazang oranlari ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Aragtirma sonucunda bazi sektorlerde altisar aylik donem igin baz1 sektérlerde
ise iicer aylik donem igin fiyat/kazang oranlari ile pay senedi fiyatlar1 arasinda bir iligki
saptanmistir. Ucer aylik donemde de metal esya sanayi sektorii disinda anlaml iliski bulunan
tiim sektorlerde diisiik fiyat/kazang orani iliskisinin gegerli oldugu, diger bir ifadeyle diisiik
fiyat/kazang oranina sahip pay senetlerinin yiiksek getiriye sahip olduklar1 belirlenmistir.

Afsa & Tahir (2012), Pakistan kimya sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde 2005-
2009 yillar arasinda fiyat/kazang oranini etkileyen degiskenleri saptamak amaciyla bir
arastirma gerceklestirmislerdir. Arastirma sonucunda fiyat/kazang oranimi en giiglii olarak
etkileyen degiskenlerin pay basina temettii orani ile Tobin Q orani oldugu belirlenmistir.

Ozgomak & Giindiiz (2012), Borsa istanbul’da islem géren imalat sirketlerinde borsa
performans oranlari ile diger finansal oranlar arasindaki iligkileri kanonik korelasyon
analiziyle incelemiglerdir. Aragtirma sonucunda fiyat/kazang oran1 6zelinde, kar pay1 verim
orani, pay basi kazang orani, 6z sermaye karliligi, net kar marji ve stok devir hiz1 ile
fiyat/kazang orani arasinda negatif ama anlamli olmayan bir iliski saptanmistir. Buna karsin
cari oran ve kaldirag oraniyla fiyat/kazang orani1 arasinda pozitif ama anlamli olmayan bir
iligski oldugu belirlenmistir.

Emamgholipour vd. (2013), Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2006-2010 yillar
arasinda islem goren 80 sirketin pay senedi getirileri ile borsa performans oranlar1 arasindaki
iliskiyi aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda pay senedi basina kazang orani ile pay senedi
getirileri arasinda pozitif bir iligki saptanirken, fiyat/kazang oran1 ve piyasa degeri / defter
degeri oranlari ile pay senedi getirileri arasinda negatif bir iliski saptanmugtir.

Arslan vd. (2017), Borsa Istanbul’da 2000-2014 yillar1 arasinda islem goren 186
sirketin fiyat/kazang oranlarim etkileyen degiskenleri saptamaya ¢aligmislardir. Arastirma
sonucunda, tahmini temettii verimi oraninin fiyat/kazang oranini en fazla etkileyen degisken
oldugu saptanmistir. Yine yatirimlari hizla artan ve biiyiiyen sirketlerin fiyat/kazang oraninin
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yiikseldigi buna karsin kaldirag oranlari ile ¢aligma sermayesi gereksinimi artan sirketlerin
ise fiyat/kazang oranlarimin diistigii saptanmustir.

Yaman vd. (2017), Borsa Istanbul’da islem goéren gida sirketlerinin pay senedi
getirileri ile finansal oranlar1 arasindaki iligkileri 2006-2015 yillar1 ve 2008 kiiresel finansal
krizi Oncesi ve sonrasi dénem i¢in incelemislerdir. Arastirma sonucunda, pay senedi
getirileri tizerinde anlaml etkiye sahip finansal oranlarin tim dénem igin; cari oran,
fiyat/kazang orani ve pay basina kazang orani oldugu saptanmustir. Kriz 6ncesi donem igin;
cari oran ve fiyat/kazang orani, Kriz sonras1 dénem igin ise; cari oran, fiyat/kazang orani ve
pay basina kazang orant olduklari belirlenmistir.

3.2. Turizm Sektoriine Yonelik Gergeklestirilen Arastirmalar

Fiyat/kazang orantyla ilgili olarak turizm sektoriine yonelik literatiir incelendiginde,
dogrudan fiyat/kazang oraniyla ilgili aragtirmalar yerine dolayli olarak fiyat/kazang
oranlarinin farkli finansal performans verileriyle incelendigi arastirmalarin varligi dikkat
¢cekmektedir.

Singh & Schmidgall (2002), otelcilik sektoriindeki finans yoneticilerinin finansal
oranlara verdikleri 6nem diizeyini farkli otel gruplart a¢isindan incelemislerdir. Aragtirma
sonucunda, fiyat/kazang oranmin, yedi adet finansal performans orani i¢inde en 6nemli
ticiincii oran olarak belirtildigi saptanmustir. Ayrica fiyat/kazang oraninin zincir otellerde en
6nemli finansal performans orani olarak kabul edildigi belirlenmistir.

Kim & Ayoun (2005), turizm sektoriiniin alt sektorleri olan konaklama, restoran,
havayolu ve eglence sektorlerindeki sirketlerin 1997-2001 yillar1 arasindaki finansal
performanslarint oran analizi yontemiyle karsilagtirmali olarak incelemislerdir. Aragtirma
sonucunda fiyat/kazang orami Ozelinde en az dalgalanmay1 restoran alt sektorindeki
sirketlerin fiyat/kazang oranlarinin gosterdigi (3,9 - 9,4 arasi), konaklama alt sektoriindeki
otellerin ise en yiiksek dalgalanmay1 gosterdigi (-40,0 - 41,0) saptanmugtir. Arastirmada
ayrica fiyat/kazang oranlarinin ortalamasi; otellerde 15,47, restoranlarda 8,63, rekreasyon ve
eglence sirketlerinde -20,07 ve havayolu sirketlerinde 16,45 olarak hesaplanmustir.

Akmese vd. (2016), Borsa Istanbul’da islem géren turizm sirketleri icinde sosyal
medya kullanim durumlar ile finansal performans arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Bu
amagla Oncelikle analiz kapsamindaki 11 turizm sirketinin 4 tanesinin etkin olarak sosyal
medya kullandig1, 7 tanesinin ise kullanmadigi belirlenmistir. Daha sonra bu iki grup
arasinda net satiglar, net kar, piyasa degeri, fiyat/kazang orani, piyasa degeri / defter oram
ve piyasa degeri / net satiglar oran1 baglaminda anlamli bir fark olup olmadigi Mann-
Whitney U testiyle incelenmistir. Arastirma sonucunda sosyal medyay: etkin kullanan
sirketler ile kullanmayan sirketler arasinda net kar, piyasa degeri, fiyat/kazang oran1 ve
piyasa degeri / net satiglar oran1 baglaminda istatistiksel olarak anlamli farklilik saptanmustir.
Bununla birlikte sosyal medyay: daha etkin olarak kullanan turizm sirketlerinin fiyat/kazang
oranlarinin daha yiiksek oldugu saptanmistir.
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Bhamornsathit & Katawandee (2016), 2010-2014 yillar1 arasinda Tayland
Borsasinda islem goren otellerin finansal performanslarini oran analizi yontemiyle 6lgerek
ASEAN Ekonomik Isbirligi iilkelerindeki benzer sirket ortalamalartyla karsilastirmislardir.
Aragtirmada hesaplanan finansal oranlardan birisi de fiyat/kazan¢ oramidir. S6z konusu oran
acisindan analiz kapsamindaki otellerin degerlerinin analiz siirecinde dalgalanma gosterdigi
ve 14,77 ile 48,31 degerleri arasinda yer aldigi ortalama olarak da 30,15 oldugu saptanmustir.
Otellerin 2014 yilindaki fiyat/kazang orani oranlari kargilastirildiginda, Tayland borsasinda
islem goren otellerin fiyat/kazang oran ortalamasinin (32,68), Singapur’daki otellerin
fiyat/kazang oran ortalamasindan (29,34) daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Padmashantha & Karunarathne (2016), Sri Lanka’da faaliyet gosteren turizm
sirketlerinde kar pay1 dagitim politikasinin finansal performansa etkisini analiz etmislerdir.
Aragtirma sonucunda fiyat/kazang orani ile kar payr dagitim orani arasinda bir iligki
saptanamamig ancak aktif karliligi ile istatistiksel olarak anlamli bir iligkide oldugu
saptanmistir.

Altin & Siislii (2018), Borsa Istanbul’da islem géren turizm sirketlerinin finansal
performanslarimi  diizeltilmis en kiigiik kareler yontemi ve oran analizi kullanarak
Olgmislerdir. 2017 yilina ait 8 turizm sirketinin fiyat/kazang oraninin da hesaplandigi
aragtirma sonucunda 5 sirketin fiyat/kazang oranmin sifir oldugu saptanmis ve bunun
nedeninin turizm sirketlerinin maruz kaldiklar1 jeopolitik riskler nedeniyle olusan faaliyet
zararlar1 oldugu vurgulanmstir. Yine fiyat/kazang orani agisindan en yiiksek degere sahip
sirketin Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S. oldugu saptanmistir.

4, Veri ve Yontem

Bu aragtirmanin temel amaci; BIST te pay senetleri islem goren turizm sirketleri
icinde yiiksek fiyat/kazang orani ile diisiik fiyat/kazang oranlarina sahip olanlar arasindaki
finansal performans farkliliklarmin tespit edilmesidir. Bu dogrultuda arastirmanin
Orneklemini; BIST Lokanta ve Oteller alt sektoriinde islem goren 11 adet turizm sirketi
olugturmaktadir. S6z konusu turizm sirketleri agirlikli olarak konaklama faaliyetleri olmak
tizere yiyecek-igecek isletmeciligi, ulastirma, turizm yatirimi, insaat, taahhiit ve kiralama
gibi alanlarda faaliyet gostermektedirler. Tablo 1’de BIST Lokanta ve Oteller alt sektoriinde
islem goren ve analiz kapsaminda incelemeye dahil edilen turizm sirketlerinin isimleri
verilmektedir.

Tablo: 1
Analiz Kapsamindaki Turizm Sirketleri

1. Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

2. Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler A.S.

3. Kustur Kusadasi Turizm Endiistrisi A.S.

4. Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.

5. Mart1 Otel Sirketleri A.S.

6. Merit Turizm Yatirim ve isletme A.S.

7. Metemtur Otelcilik ve Turizm Sirketleri A.S.

8. Petrokent Turizm A.S.

9. Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.
10.Ulaglar Turizm Yatirim ve Dayanikli Tiiketim Mallari A.S.
11.Utopya Turizm Insaat isletmecilik Ticaret A.S.
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Analiz kapsamindaki BIST turizm sirketlerinin hesaplamalarda kullanilan finansal
verilerine Kamuyu Aydmnlatma Platformu internet adresinden (www.kap.gov.tr), ve
Thomson Reuters Eikon Veri Tabanindan ulasilmistir. Analiz siirecinde 6ncelikle sirketlerin
2012-2018 yillarina ait fiyat’/kazang oranlart yillik olarak hesaplanmistir. Fiyat/kazang
oranlarinin yillik olarak hesaplanmasinin nedeni, turizm sektoriiniin mevsimsellik 6zelligi
geregi Ozellikle yaz donemlerindeki finansal verilerinin kig donemindeki finansal verilerine
gore daha biiyiik dalgalanma gostermesi ve bu nedenle finansal verilerin karsilastirilmasini
giiclestirmesidir. Bu baglamda 11 sirket ve 7 yil {izerinden 77 adet fiyat/ kazan¢ orami
hesaplanmistir. Hesaplanan fiyat/kazang oranlar igerisinde negatif deger alan 37 tanesi
analiz kapsami diginda tutulmus ve pozitif olan 40 tanesi dikkate alimmigtir. Analiz
kapsamindaki 40 adet fiyat/kazang orani igerisinde ¢ok yiiksek veya cok diisiik u¢ degerler
bulundugu i¢in yiiksek ve diisiik gruplamasini dogru yapabilmek i¢in aritmetik ortalama
yerine ortanca (medyan) degeri dikkate alinmistir. Bu baglamda analiz kapsamindaki 40 adet
fiyat/kazang oranmin ortanca degeri 11,10 olarak hesaplanmigs ve bu degerin altinda
fiyat/kazang oranlar1 diisiik, Ustiinde olan fiyat/kazang oranlari ise yiiksek olarak
belirlenmistir. Dolayisiyla 20 adet diisiik fiyat/kazang orani, 20 adet ise yiiksek fiyat/kazang
oran1 saptanmistir. Daha sonra yiiksek ve diisiik fiyat/kazang oranina sahip sirketlere ait 12
adet finansal oran hesaplanmistir. Bu oranlar sirketlerin likidite, finansal yapi, faaliyet,
karlilik, biiylime, biyiiklik ve pay senedi getirisi performanslarma yonelik bilgi
vermektedir. S6z konusu finansal oranlar, hesaplanma sekilleri ve hesaplanma amaglari
Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo: 2
Analizde Hesaplanan Finansal Oranlar
Flnanli?illOran Hesaplanma Sekli Hesaplanma Amaci
Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Sirketin dénen varliklariyla kisa siireli borglarini 6deme giiciinii 5lgmek.
. (Dénen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Sirketin satiglarinin durmasi durumunda kisa siireli borglarini 6deme
Asit-Test Oran1 PR,
Kaynaklar gliciinii 6lgmek.
Nakit Oran (Hazir Degerler + Serbest Menkul Kiymetler) / Kisa | Sirketin satislarinin durmasi ve alacaklarini tahsil edememesi durumunda
Vadeli Yabanci Kaynaklar kisa siireli borglarini 6deme giiciinii 6lgmek.
Alacak Devir Hizt | Net Satiglar / Ticari Alacaklar Sirketin alacaklarinin yilda kag defa tahsil ettigini 5lgmek.
Stok Devir Hizi Satislarin Maliyeti / Stok Miktari Sirketin stoklarini yilda kag defa satiga doniistiirdiigiinii 5lgmek.
. Sirketin varliklarin ne kadarimi yabanci kaynaklarla finanse edildigini
Kaldirag Orani Yabanci Kaynaklar / Aktif (Kaynak)Toplami ve bu baglamda finansal riskini slemek.
éral:i Karhlik Net Kar / Aktif Toplami Sirketin, aktiflerini ne 6l¢iide karli kullandigim 6lgmek.
Of Sermaye Net Kar / Oz Sermaye Toplam Ortaklal?n sirkete koyduklar1 sermayenin bir birimine isabet eden net kar
Karlilik Orant oranini lgmek.
Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar Sirketin net satiglar1 tizerinden sagladigi net karm yiizdesini 6lgmek.
Biiyiikliik Ln (Aktif Toplami) Sirketin aktif toplami agisindan biiyiikliigiinii $lgmek.
Kardaki Buyiime (C:’alfl Dgnem Kart - Onceki Donem Karr) / Oncekd Sirketin cari net karimn bir 6nceki dénem gore degisimini 6lgmek.
Orami Donem Kari
. .. . | (Donem Sonu Fiyat - Dénem Bag1 Fiyat + Kar Pay1) | Sirketin pay senedi sahiplerinin belirli bir donemde elde ettigi pay senedi
Pay Senedi Getirisi .« X AP,
/ Donem Bagi Fiyat getirisini 6lgmek.

Kaynak: (Samiloglu & Akgiin, 2015: 424-440; Bakir & Sahin, 2009: 137-147; Toroslu & Durmusg, 2016: 167-175;
Akgiig, 2013: 521-523).

Tablo 2°de sunulan 12 adet finansal oran, diisiik ve yiiksek fiyat/kazang oranlarina
sahip turizm sirketleri agisindan hesaplandiktan sonra bu iki grup arasinda finansal oranlar
baglaminda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadigi saptanmaya ¢aligilmustir.
Farklilik testinin gergeklestirilmesinde normal dagilim varsayimi altinda parametrik
testlerden iki grubun ortalamalarinin karsilastirildig: t-testi’nin uygulanmasi gerekir. Ancak
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verilerin oncelikle normal dagilip dagilmadigiin belirlenmesi 6nem arz etmektedir.
Verilerin normal dagilip dagilmadigini anlamak amaciyla biiyiik gruplar i¢in Kolmogorov-
Smirnov, kiigiik gruplar igin ise Shapiro-Wilk normallik testleri gergeklestirilmektedir. Bu
aragtirmada kiigiik gruplar igin onerilen Shapiro-Wilk normallik testi uygulanmustir.
Shapiro-Wilk normallik test sonuglar1 Tablo 3’de sunulmaktadir.

Tablo: 3
Yiiksek ve Diisiik Fiyat/Kazang Oranlarina Sahip Sirketlerin Finansal Oranlari
Uzerinde Uygulanan Shapiro-Wilk Normallik Test Sonuclar

Finansal Oranlar . Yiiksek F/K Sirket Grubu . Diisiik F/K Sirket Grubu
Istatistik df p Istatistik df p
Cari Oran 0,819 20 0,000 0,826 20 0,002
Asit-Test Oran1 0,818 20 0,001 0,718 20 0,000
Nakit Oran 0,680 20 0,000 0,616 20 0,000
Kaldirag Orani 0,749 20 0,000 0,788 20 0,000
Alacak Devir Hizi 0,570 20 0,000 0,632 20 0,000
Stok Devir Hizi 0,817 20 0,002 0,536 20 0,000
Aktif Karlilik Orant 0,846 20 0,005 0,726 20 0,000
Oz Sermaye Karlilik Orani 0,852 20 0,006 0,753 20 0,000
Net Kér Marji 0,893 20 0,007 0,545 20 0,000
Biiyiikliik (Aktif) 0,935 20 0,009 0,975 20 0,021
Karlarin Biiyiime Orant 0,908 20 0,008 0,847 20 0,004
Pay Senedi Getirisi 0,825 20 0,004 0,978 20 0,024

Tablo 3 incelendiginde gergeklestirilen Shapiro-Wilk test sonucunda her iki grup
acisindan da finansal oranlarin veri dagiliminin anlamlilik diizeyinin 0,05’ten kii¢iik oldugu
(p<0,05) ve her iki grubun finansal oranlarmin normal dagilima sahip olmadigi
goriilmektedir. Bu nedenle veriler, farklilik analizinde kullanilan t-testinin parametrik
olmayan alternatifi olan Mann-Whitney U testine tabi tutulmustur. Mann-Whitney U testi,
normal dagilim o6zelligi gostermeyen bir dagilimda iki bagimsiz grup ortalamalarini
kargilagtirmak amaciyla kullanilan parametrik olmayan bir yontemdir. Bu test, siirekli
degiskenlerin iki grup igerisinde degerlerini sirali hale doénistirtir. Boylece, iki grup
arasindaki siralamanin farkli olup olmadigmi degerlendirilir. Degerler sirali hale
doniistiiriildiigii icin, degerlerin asil dagilimlar: nemli degildir (Karagéz, 2010: 23; Akmese
vd., 2016: 708). Verilerin analizinde SPSS istatistiki paket programi kullanilmis ve
anlamlilik diizeyi 0,01 ve 0,05 olarak kabul edilmistir.

5. Bulgular

Aragtirmanin bu boliimiinde, oncelikle BIST te islem goéren 11 konaklama sirketinin
2012-2018 yillar1 arasindaki analiz kapsamindaki fiyat/kazang oranlarmm minimum,
maksimum, ortalama, ortanca ve standart sapma degerleri hem genel olarak hem de yiiksek
ve disik fiyat/kazang oran gruplart agisindan Tablo 4°de sunulmaktadir. Tablo 4
incelendiginde analiz kapsamindaki turizm sirketlerinin 2012-2018 yillar1 arasindaki
fiyat/kazang oranlariim minimum 0,01 maksimum 63,73 olarak deger aldig1 goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle 2012-2018 yillar1 arasinda analiz kapsamindaki sirketlerin pay senedi
fiyatlarinin, pay basi kazancina gére minimum 0,01 kati, maksimum ise 63,73 kat1 kadar
fiyatlandigimi sdylemek miimkiindiir. Tiim &rneklemin fiyat/kazang orani ortalamast 15,99
ortanca degeri 11,10 olarak, standart sapmasi ise 16,79 olarak saptanmistir. Standart
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sapmanin yiiksek olmasi BIST turizm sirketlerinin pay senedi fiyatlamalarinin dalgali bir
seyir izledigini gostermektedir.

Tablo: 4
Fiyat/Kazang¢ Oranlarina Ait Ozet Istatistikler
Finansal Oran Adi n Minimum Maksimum Ortalama Ortanca St. Sap.
Fiyat/Kazang Orani 40 0,01 63,73 15,99 11,10 16,79
Diisiik Fiyat/Kazang Orani 20 0,01 10,80 3,14 2,05 3,23
Yiiksek Fiyat/Kazang Orani 20 11,40 63,73 28,85 26,29 14,84

Tablo 4°te sunulan diisiik fiyat/kazang oranina sahip sirketlerin ise analiz déneminde
maksimum 10,80 degerini aldigi, ortalamasinin ise 3,14 oldugu goriilmektedir. Yiiksek
fiyat/kazang oranina sahip sirketlere ait fiyat/kazang oranlarinin ise minimum 11,40 degerini
aldigi, ortalamasinin 28,85 ve ortanca degerinin 26,29 oldugu goriilmektedir. Standart
sapma degerlerine bakildiginda; yiiksek fiyat/kazang oranma sahip sirketlerin Standart
sapmalarmin yiiksek, diisiik fiyatlanmig pay senetlerine sahip sirketlerin fiyat/kazang
oranlarinin ise daha diisiik standart sapmaya sahip olduklari goriilmektedir. Bu baglamda
yiiksek fiyat/kazan¢ oranina Sahip sirketlerin pay senetlerinin piyasa fiyatlamasinin daha
dalgali bir seyir izledigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 5’te ise 2012-2018 yillar1 arasinda yiiksek ve diisiik fiyat/kazang oranina sahip
sirketlere ait hesaplanan 12 adet finansal oranin ortalama degerleri ve analiz siirecinde
finansal oranlar baglaminda farklilik olup olmadigina dair gergeklestirilen Mann-Whitney
U testine ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo: 5
Diisiik ve Yiiksek Fiyat/Kazan¢ Oranina Sahip Sirketlerin Finansal Oranlari
Arasidaki Farkhihk Analizi Sonuglari

Oranlar \(()lrlzslzizr(r?;g((;:)t grltlz;l;(m';/slf (?1:];8; Mann-Whitney U Degeri Z Degeri p Degeri
Cari Oran 4,79 4,48 184 -0,419 0,674
Asit-Test Oran 4,76 3,62 1935 0,162 0,873
Nakit Oran 3,21 2,10 142 1,555 0,118
Kaldirag Orant 0,18 0,31 179 -0,554 0,582
Alacak Devir Hiz 38,52 37,74 158 -0,095 0,920
Stok Devir Hizi 130,42 40,82 28 3,255 0,007"
Aktif Karlilik Orani 0,05 0,17 83,5 -3,138 0,002"
Oz Sermaye Karlilik Orani 0,07 0,32 84,5 -3,110 0,002
Net Kéar Marj 0,30 135 104,5 2,099 0,036™
Biiyiikliik (Aktif) 18,18 17,52 1125 2,353 0,018™
Karlarin Biiyiime Orani 0,67 2,26 123,5 -2,056 0,039™
Pay Senedi Getirisi -0,09 0,16 110 -2,420 0,015

*0,01 diizeyinde anlamhdir; ** 0,05 diizeyinde anlamlidur.

Tablo 5 incelendiginde pay senetleri yiiksek ve diisiik fiyat/kazang oranina sahip
turizm sirketleri arasinda; stok devir hizi, aktif karliligi ve 6z sermaye karlilik oranlari
baglaminda 0,01 anlamlilhik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu
goriilmektedir. Bununla beraber her iki grup arasinda net kar marji, aktif biiytikliigi, karlarm
biiylime orani ve pay senedi getirisi baglaminda 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlaml bir farklilik oldugu goriilmektedir. Buna kargin cari oran, asit-test orani, nakit
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oran, kaldirag orani ve alacak devir hiz1 oranlart agisindan iki grup arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik olmadig1 goriilmektedir.

Analiz kapsamindaki incelenen iki gruptaki sirketlerin finansal oranlarinin
ortalamalari incelendiginde; pay senetleri yiiksek fiyat/kazang oranina sahip sirketlerin cari
oran, asit-test orani, nakit orani, alacak devir hizi, stok devir hizi ve aktif biyikligi
ortalamasinin pay senetleri diisiik fiyat/kazang oranina sahip sirketlere gore daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Buna karsin kaldirag orani, aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik
orani, net kar marji, kérlarin biiyiime oran1 ve pay senedi getirisinin pay senetleri diisiik
olarak fiyatlanmus sirketlerde ise daha yiiksek gergeklestigi goriilmektedir.

6. Sonug¢

Gliniimiizde sermaye piyasalar1 6zellikle sirketlerin uzun donemdeki reel
yatirimlarinin finansmaninm saglanmasi, fon transferinin etkin, diisitk maliyetli ve uygun
kosullarla temin edilmesi ve ulusal ekonominin gelismesi baglaminda Kritik bir role
sahiptirler. Sermaye piyasalarinin etkin olabilmesi, bu piyasalarin gelisebilmesi agisindan
son derece énemlidir. Sermaye piyasalarinda etkinligin saglanmasinda 6nemli bir gereklilik
asimetrik bilginin olmamas1 ve piyasada olusan fiyatlarin bilgileri dogru yansitmasidir.
Piyasalarda fon fazlas: bulunan yatirnmcilar fon fazlaliklarini, sermaye piyasalarinda fon
transferinin gergeklestirilmesinde kullanilan pay senetleri, tahvil, bono vb. menkul kiymetler
aracihgiyla risk ve getiri beklentilerini karsilayacak sekilde fon gereksiniminde olan
ekonomik birimlere aktarmaktadirlar. Menkul kiymetler igerisinde 6nemli bir yatirim araci
olan pay senetlerine yatirim yapilirken, ortaklik hakki saglamak, kar payi getirisi veya
sermaye kazanct elde etmek ve yonetime katilma gibi haklardan yararlanmak
amagclanmaktadir. Pay senetlerine yatirim siirecinde sirketin gelecekteki kazanma giicii, pay
senedi getirisi ve sermaye kazanci saglama potansiyeli belirlenmeye c¢alisilmaktadir.
Sermaye piyasalarinda pay senetlerine yatinm karari alinirken en fazla kullanilan
gostergelerden birisi fiyat/kazang oramidir. Fiyat/kazan¢ orami piyasadaki yatirimecilarin,
piyasada islem goren sirketlerin sundugu pay basina kazancma karsilik ne kadarlik bir fiyat
O6demeye razi oldugunu gostermektedir. Bu baglamda fiyat/kazang orani, sirketlerin iglem
gbren pay senetlerinin fiyatmin pahali m1 yoksa ucuz mu oldugunu net bir sekilde
gostermektedir. Fiyat/kazang oranlarina gore, sirketlerin pay senetlerinin pahali veya ucuz
olup olmadigi belirlenirken sektor ortalamasma gore, yillik net kara gore, tarihsel
fiyat/kazang oranina gore veya borsa ortalamasina gore karsilastirma yapilabilmektedir.

Bu arastirmada Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren turizm sirketlerinde pay
senetleri yiiksek fiyat/kazang oranma sahip olanlarla, diisik fiyat’kazang oranina sahip
olanlar arasindaki finansal performans farkliliklar1 tespit edilmeye c¢alisilmistir. Bu
baglamda 11 adet BIST turizm sirketinin 2012-2018 yillarina ait fiyat/kazang oranlari
hesaplanmig ve genel sektor ortanca degerine gore yilksek ve diisiik olan olanlar
saptanmustir. Analizde oncelikle BIST turizm sirketlerinin fiyat/kazang oranlarmin ortanca
degeri sektor ortalamasi olarak hesaplanmigtir. Ortanca degere gore 20 adet yiiksek
fiyat/kazang oranina sahip turizm sirketi, 20 adet de diisiik fiyat/kazang oranina sahip turizm
sirketi oldugu tespit edilmistir. Daha sonra bu iki gruptaki sirketlerin; likidite durumunu,
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faaliyetlerinin  verimliligini, finansal yapilarimi, karlilik performanslarini, —sirket
biiytikliigiinii, karlarin biiylimesini ve pay senedi performansini 6lgen 12 adet finansal oran
hesaplanmis ve bu oran ortalamalarinin her iki grup agisindan istatistiki olarak anlaml bir
farkliliga sahip olup olmadigi analiz edilmeye ¢aligilmustir.

Analiz siirecinde BIST turizm sirketlerinin fiyat/kazang oranlarimin ortalama degeri
15,99, ortanca degeri ise 11,10 olarak hesaplanmigtir. Fiyat/kazang oraninin analiz siirecinde
minimum 0,01 maksimum ise 63,73 seklinde deger aldig1 ve standart sapmasinin yiiksek
oldugu saptanmuistir. Bu bulgu, Kim & Ayoun (2005) calismasinda otellerin fiyat/kazang
oranlarindaki standart sapmanin yiiksek ¢ikmasi sonucuyla paralellik gostermektedir.

Arasgtirmada turizm sirketlerinin likidite performansini belirleyebilmek igin her iki
gruptaki sirketlerin cari, asit-test ve nakit oranlar1 hesaplanarak ortalamalar1 belirlenmistir.
Gergeklestirilen analiz neticesinde pay senetleri yiiksek fiyat/kazang oranina sahip turizm
sirketlerine ait likidite oran ortalamalarinin, diisiik fiyat/kazang oranina sahip sirketlere gore
daha yiiksek gergeklestigi ancak her iki grubun ortalamasi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik olmadigi saptanmistir. Pay senetleri yiiksek fiyat/kazang oranina sahip
turizm sgirketlerine ait likidite oran ortalamalarinin, dasiik fiyat/kazang oranma sahip
sirketlere gore daha yiiksek gergeklestigi bulgusu finans teorisiyle paralellik gostermektedir.
Finans teorisine gore bir sirketin fiyat/kazang orani, sirketin riski azaldik¢a yiikselmektedir
(Aydm vd., 2017: 113). Sirketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinii ve ¢alisma sermayesi
yeterliligini, diger bir ifadeyle likidite riskini 6lgen oranlarin yiiksek olmas: sirketin likidite
riskinin diistigii anlamina gelmektedir. Bu baglamda likidite riski daha diisik olan
sirketlerin pay senetlerine piyasada yatirimcilar tarafindan daha yiiksek fiyat 6dendigini
soylemek miimkiindiir. Elde edilen bu bulgu daha once gerceklestirilen aragtirma
bulgulariyla da (Arslan vd., 2017; Ozcomak & Giindiiz, 2012) paralellik gostermektedir.

Aragtirmada finansal yap1 durumunu ve finansal risk diizeyini her iki grup agisindan
belirleyebilmek icin kaldira¢ oran1 hesaplanmig ve bu oran agisindan istatistiksel olarak
anlaml bir farkliligin olup olmadigi test edilmistir. Gergeklestirilen analiz neticesinde diisiik
fiyat/kazang oranina sahip turizm sirketlerinin kaldirag oranlarinin daha yiiksek oldugu
belirlenmis ancak kaldirag oranlarinda her iki grup sirket agisindan istatistiksel olarak
anlaml bir farklilik saptanmamustir. Bu baglamda finansmanda daha fazla yabanci kaynaga
yer veren turizm sirketlerinin daha fazla finansal risk tasidigi igin piyasadaki yatirimcilar
tarafindan daha diistik fiyatlandiginmi séylemek miimkiindiir. Elde edilen bu sonug da finans
teorisiyle uyumludur (Aydm vd., 2017: 113). Giintimiizde énemli risk unsurlarindan birisi
olan finansal riskin sirketler agisindan yiikselmesi, yatirimcilar sirketlerin pay senetlerine
daha disiik fiyat 6demeye yoneltmektedir. Elde edilen bu bulgu daha 6nce gergeklestirilen
arastirma bulgulartyla da (Arslan vd., 2017) paralellik gostermektedir.

Sirket faaliyetlerindeki verimliligini her iki grup agisindan 6lgmek i¢in alacak devir
hiz1 ve stok devir hiz1 oranlar1 hesaplanmis ve bu oranlar agisindan her iki grup arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin olup olmadig: test edilmistir. Alacak devir hiz
acisindan yiiksek fiyat/kazang oranina sahip sirketlerin alacak devir hizlarinin daha yiiksek
oldugu ancak diisiik fiyat/kazang oranina sahip sirketlerin ortalamasiyla istatistiksel olarak
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anlamli bir fark olmadig: belirlenmistir. Bu baglamda alacak tahsilat basaris1 daha yiiksek
olan sirketlerin pay senetlerinin daha yiiksek fiyatlandigini séylemek miimkiindiir. Ancak
alacak tahsilat basarisindaki bu farklilik istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Elde
edilen s6z konusu bulgu yine finans teorisiyle uyumludur. Alacaklarin tahsilat riskini de
gosteren bu orandaki yiikselme, alacak tahsilat riskini azaltmakta ayni1 zamanda sirketin
likidite riskini de olumlu etkilemektedir. Dolayisiyla alacak tahsilat bagarisi yiiksek olan
sirketlerin yatirimcilar tarafindan daha giivenilir bulunduklar1 igin pay senetlerine daha
yitksek fiyat 6demeyi kabul ettikleri soylenebilir. Stok devir hizi baglaminda yiiksek
fiyat/kazang oranina sahip turizm sirketlerinin ortalamasinin daha yiiksek gergeklestigi ve
diisik fiyat/kazang oranma sahip turizm sirketlerinin ortalamasiyla istatistiksel olarak
anlaml bir fark oldugu saptanmistir. Bu baglamda stoklarin etkin kullanilip kullanilmadigimi
ve yine likidite riskini belirlemek igin hesaplanan bu oran agisindan daha basarili olan
sirketlerin pay senetlerine, yatirimcilarin daha yiiksek fiyat odedikleri soylenebilir.
Dolayisiyla elde edilen bu sonug finans teorisiyle uyumludur ve daha 6nce gergeklestirilen
Ozgomak & Giindiiz (2012) calismasiyla paralellik gostermektedir.

Karlilik performansimi her iki grup acisindan belirleyebilmek i¢in aktif karliligi, 6z
sermaye karliligi, net kar marj1 ve net kardaki biiyiime oranlar1 hesaplanmis ve bu oranlar
acisindan her iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin olup olmadig: test
edilmistir. Gergeklestirilen analiz neticesinde disiik fiyat/kazang oranina sahip sirketlerin
karlilik oranlart ile net kardaki biiyiime oranlarinin daha yiiksek gerceklestigi ve karlilik
performansi agisindan her iki grup arasinda istatistiksel olarak anlaml bir farklilik oldugu
saptanmigtir. Finans teorisinde karlihik performansinin gelecek yillarda artacag:
beklentisiyle diisiik karli olan sirketlerin pay senetlerine daha yiiksek fiyat 6denebilecegi
gibi, fiyat/kazan¢ oranmnin yiiksek bir deger olmasi karlardaki veya kar payi biiylime
oraninin yiiksek olmasina dayaniyorsa kabul edilebilir bir durum oldugu ifade edilmektedir
(Giinay, 2019:224). Bu baglamda daha diisiik karliliga ve net kardaki biiyiime oranina sahip
sirketlerin pay senetlerinin daha yiiksek fiyat/kazan¢ oranina sahip olmasi yatirimcilarin
rasyonel olarak pay senetlerini fiyatlayamadiklarmni ve daha ¢ok spekiilatif olarak pay
senetlerine yatirim yaptiklarim1 gostermektedir. Elde edilen bu sonug 6z sermaye karliligi ve
net kir marji oranlari acgisindan Ozgomak & Giindiiz (2012) calismasiyla paralellik
gostermektedir.

Sirket biyiikliigii baglaminda her iki grup agisindan anlamlt bir farklilik olup
olmadigin1 belirleyebilmek i¢in her iki gruptaki sirketlerin aktif toplamlarinin dogal
logaritmas1 hesaplanmigtir. Gergeklestirilen analiz neticesinde fiyat/kazan¢ oran1 daha
yiiksek olan sirketlerin aktif biiytikliigiiniin daha fazla oldugu ve diistik fiyat/kazang oranina
sahip sirketlerin aktif biytikliigi ile arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu
tespit edilmistir. Bu sonug finans teorisiyle uyumludur. Ciinkii finans teorisinde biiyiik
sirketlerin yatirimcilar agisindan daha giivenilir bulunduklar1 i¢in pay senetlerine daha
yiiksek fiyat odedikleri ifade edilmektedir. Elde edilen s6z konusu bulgu daha o6nce
gerceklestirilen arastirmalarla paralellik gostermektedir (Kumar & Warne, 2009; Arslan vd.,
2017).
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Pay senedi getiri performansi baglaminda yiiksek ve diisiik fiyat/kazang oranina sahip
sirketler agisindan anlaml bir farklilik olup olmadigini belirleyebilmek igin her iki gruptaki
sirketlerin pay senedi getirileri hesaplanmigtir. Gergeklestirilen analiz neticesinde pay
senetleri yiiksek fiyat/kazang oranma sahip sirketlerin pay senedi getirilerinin ortalamasi
negatif olarak saptanmistir. Buna karsin pay senetleri diisiik fiyat/kazang oranina sahip
sirketlerin pay senedi getirilerinin ise pozitif gerceklestigi ve bu baglamda her iki grup
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu saptanmustir. Finans teorisinde diisiik
fiyat/kazang oranma sahip pay senetlerinin (deger pay senetleri), yiiksek fiyat/kazang
oranina sahip pay senetlerine (biiylime pay senetleri) gore daha yiiksek getiri saglamasina,
fiyat/kazang orani etkisi denilmektedir. Fiyat/kazang orani etkisinin varlig ise zayif formda
piyasa anomalisi olarak kabul edilmektedir (icke & Aytiirk, 2011: 103-104). Bu baglamda
BIST Lokanta ve Oteller alt sektoriiniin zayif formda etkin olmadigini ve bilgisel etkinlikte
sorunlar oldugunu séylemek miimkiindir. Dolayisiyla BIST Lokanta ve Oteller alt
sektoriinde, yatirimcilarin diigiik fiyat/kazang oranli pay senetlerini yiiksek fiyat/kazang
oranli pay senetlerine tercih etmek suretiyle gelistirdikleri yatirim stratejisinin, yatirimeilar
acisindan deger yaratacag ifade edilebilir. Bu baglamda diisiik fiyat/kazang oranina sahip
pay senetlerinin iskontolu oldugu yoniindeki finans teorisindeki bakis agis1t BIST turizm
sirketleri agisindan dogrulanmaktadir. Finans teorisinde, fiyat/kazang orani, sektor veya
rakiplere gore disiik olan pay senetlerinin satin alinmasi, piyasalardaki yatirimcilara
Onerilen bir yatirim stratejisi olabilmektedir. Ciinkii diisiik fiyat/kazang oranina sahip pay
senetlerinin cari degerinin, pay senedinin gelecekte saglayacagi getiriye gore diisiik
fiyatlandig1 kabul edilmektedir (Liem & Basana, 2012: 7). Arastirmada elde edilen bu sonug
konuyla ilgili daha once gergeklestirilen aragtirmalarla (Nicholson, 1960; McWilliams,
1966; Basu, 1977; Tseng, 1988; Ahmed, 2003; Emamgholipour vd., 2013) paralellik
gostermektedir.

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde turizm digindaki diger sektorlere yonelik
olarak fiyat/kazang oranin etkileyen degiskenlerle, pay senedi getirileri ile fiyat/kazang
orani arasindaki iligkilerin daha ¢ok incelendigi saptanmugtir. Turizm sektoriine yonelik
literatiir incelendiginde ise diinya genelinde ve Tiirkiye’de fiyat/kazang oranini dogrudan
inceleyen bir arastirmaya tarafimizca ulagilamamigtir. Turizm isletmelerine yo6nelik
gergeklestirilen aragtirmalarda genellikle dolayli olarak fiyat/kazang oraninin hesaplandigi
saptanmustir. Bu agidan arastirmanin turizm sektériine yonelik literatiire katki saglamasi
acisindan 6nem arz ettigi sOylenebilir. Arastirmadan elde edilen sonuglarm BIST turizm
sirketlerinin fiyat/kazang orani performansimi ve fiyat/kazang oranit performansindaki
farkliliklar ile sirketlerin likidite durumu, faaliyetlerinin verimliligi, finansal yapilari,
karlilik performanslari, sirket biiyiikligl, karlarin biiylimesi ve pay senedi performansi
diizeyleri arasindaki iliskileri gormelerine yardimci olacag: timit edilmektedir. Bununla
beraber aragtirma bulgularinmn turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirket yoneticilerine,
ortaklara ve kurumsal ile bireysel yatirnmcilara katki saglamasi baglaminda faydali olacagi
diigiiniilmektedir. Arastirma sonuglar1 degerlendirilirken analiz kapsaminin BIST Lokanta
ve Oteller alt sektoriinde pay senetleri islem géren turizm sirketlerinin 2012-2018 yillari
arasindaki yillik verileri ile sinirli oldugu, fiyat/kazang oranmin piyasada zaman zaman
piyasadaki tiim pay senetlerinin ucuz veya pahali fiyatlanmasindan etkilenebildigi igin
sirketlerin risk ve biiyiime potansiyellerini tam olarak yansitamadig: ve yiiksek fiyat/kazang
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oranina sahip pay senetlerinin elden ¢ikarildiginda ekonomik trendin dipte olmasi nedeniyle
diisiik karliliga sahip olabildigi goz oniinde bulundurulmalidir. Gelecek arastirmalarda
turizm sektoriindeki sirketlerde uluslararasi karsilagtirmali olarak fiyat/kazang oranim
etkileyen degiskenlerin veya fiyat/kazang oram ile pay senedi getirileri arasindaki iliskinin
kisa ve uzun dénemli olarak incelenmesinin literatiire Katki saglayacagi diistiniilmektedir.
Ayrica fiyat/satis orami ile piyasa degeri/defter degeri oranlarinin hesaplanabilecegi
sirketlerde de benzer analizlerin gergeklestirilmesinin literatiir agisindan 6nemli oldugu
sOylenebilir.
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