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Calismanin amaci, firmalarin, finansal Urlnlerin ve portféylerin performans ol¢iimiinde kullanilan
yontemleri kullanarak BIST Turizm endeksinde yer alan firmalarin performansini ortaya koymak,
yatirnmcilara yatinm kararlarinda, yoneticilere ise sektordeki ve rekabet icerisindeki mevcut
durumu gérmek adina yol gosterebilmektir. Bu calismada, BIST Turizm endeksinde islem géren 7
adet halka agik firmanin 2012-2021 yillan arasinda hisse senedi performanslari incelenmistir.
Performans analizleri Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino ve Omega yontemleri ile yapilmigtir.
Kullanilan performans 6lgim ydntemlerinin birbirine yakin sonuglar verdigi tespit edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore 4 yontemde en basarili sirketler Petrokent ve Altin Yunus olurken en az
performans gosteren ise Tek-Art olarak tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIiST turizm endeksi, Hisse senedi getirisi, Performans siralamasi.
Abstract

The purpose of the study is to reveal the performance of the firms in the BIST Tourism index by
using the methods used in the performance measurement of firms, financial products and
portfolios, and to guide the investors in their investment decisions and the managers in order to
see the current situation in the sector and competition. In this study, the stock performances of 7
publicly traded companies traded in the BIST Tourism index between 2012 and 2021 were
examined. Performance analyzes were made using Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino and
Omega methods. It has been determined that the performance measurement methods used give
results close to each other. According to the findings, Petrokent and Altin Yunus were the most
successful companies in 4 methods, while Tek-Art was the least performing.

Key Words: BIST tourism index, Stock return, Performance ranking.
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Extended Summary
Purpose

The tourism sector is also important for investors with its features such as being an
important sector of developing countries such as Turkey and being less affected by
local economic and financial crisis periods. Investors who choose tourism industry
firms in their portfolios have difficulty deciding whether to design an asset allocation
strategy or select a particular set of securities. The aim of the study is to help the
decisions to be taken by examining the companies in the BIST Tourism sector with
performance measurement methods in order to guide the investors and partners in
their investment decisions by using the performance measurement methods of
companies, financial products and portfolios, and to guide the managers in order to
see the current situation in the sector and in the competition.

Background

In the financial asset pricing model, no financial product is priced incorrectly in the
market and a change in prices is immediately balanced. Investors who want to
generate returns will diversify their financial assets, and this diversity of financial assets
will create the need for risk diversification. An investment diversified in terms of risk
and assets will act together with the market return, and will provide high returns if the
risk is high, and low if the risk is low (Sharpe, 1966: 127). For this reason, the
opportunity for investors to compare stocks or portfolios makes their investment
decisions much easier. Performance measurement methods make performance
rankings by comparing the risk level, which is determined as the degree of comparison,
and the risk level of the investment, with traditional methods that make comparisons
(Samarakoon and Hasan, 2005: 2). When the literature is examined, it is seen that the
performances of stocks or portfolios are examined by applying different methods on
performance. In this study, the stock performances of tourism sector companies traded
in BIST were investigated by using Sharpe, Treynor, Jensen, Omega and Sortino
methods, which are preferred in performance measurement in the literature, taking into
account the risks, systematic risks, market fundamental returns and expected returns
of investors.

Method

Treynor, Sharpe, Jensen Alfa, Sortino and Omega performance measurement
methods were used as quantitative data methods in the study. The beta coefficient is
used in the Treynor performance measurement method developed by Treynor (1965).
The beta coefficient represents the systematic risk of the portfolio. The Sharpe method,
developed by Sharpe (1966), is the ratio of the expected return of a financial asset to
its standard deviation (Sharpe, 1966). In the Jensen method introduced by Jensen
(1968), it is necessary to consider different risk levels while evaluating the performance
of financial assets (Jensen, 1968: 389). Sortino and Price (1994) argued that if the
minimum value of return to be earned from the investment is in question, it will cause
negative returns below this value, and positive return will be obtained if it is above the
value. For this reason, it ignores the upside of volatility and takes into account the
downside risk level (Mohan et al., 2016:221). Developed by Keating and Shadwick
(2002a), the Omega ratio is measured by dividing the total probability-weighted gains
and losses for a given risk or minimum acceptable return level (threshold level). It is
considered as loss below the ratio and as gain above the ratio. A financial asset with a
high Omega ratio will take the first place in the performance ranking at a certain
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threshold value. Omega performance criteria values should be positive. The one with
the greatest value is considered the most successful. (Thompson, 2008;23).

Findings

It has been seen that the values calculated according to Sharpe, Treynor, Jensen and
Sortino performance measurement methods, all of their values have positive values,
and according to the Jensen performance method, the values of Marmaris, Marti,
Avrasya and Tek-Art companies are negative. In the Jensen performance method, the
negative values of Marmaris, Marti, Avrasya and Tek-Art companies show that the
stock returns of the companies are below the market returns, and therefore their
performances are unsuccessful. According to the Omega performance measurement
method, it is seen that tourism companies have positive values in all expected return
values and provide returns above the market return. According to the Sharpe
performance method, Altin Yunus took the first place, while this company took the
second place in the other 3 methods. According to Treynor, Jensen and Sortino
performance methods, Petrokent company took the first place.

Results

While Sharpe and Sortino performance methods are based on standard
deviation, Treynor and Jensen methods make performance rankings based on
systematic risk. The Omega method, on the other hand, enables the investor to make
an investment decision by seeing different levels according to different risk levels or
different expected return rates. It has been determined that the 4 performance
measurement methods (except for the Jensen performance criterion) in the study have
almost the same rankings. As a result, it was seen that the companies performed well.

1. Giris

Tarkiye, saglam altyapisi, kulttrel c¢esitliliginin zenginligi, topraklarinin guzelligi, mavi
bayrakh plajlari, ¢esitli medeniyetlere ev sahipligine dayali tarihi yer cesitliligi, yemek
kulturd, turistik tesis sayisi ve hizmetleri gibi nedenlerle yabanci turistlerin ilgi duydugu
Ulkelerden birisi olmayl basarmigtir. Bacasiz sanayi olarak anilan turizm sektora ilgi
odagd! olmasiyla birlikte gumrlkler, yerel halk, yerel ydnetimler, oteller, ciftciler,
nakliyeciler, distributorler, tamamlayici faaliyetler yuraten dider firmalar ve Uretim
yapan firmalar olmak Uzere bircok sektdre etkisi bulunmaktadir. Turizm sektdrt, bu
sektdrlerde ayni zamanda istihdami da olumlu etkilemektedir (Kar ve dig., 2004: 88-
90). Bu nedenlerle hikimet politikalarinda baginda turizm gelirlerini artirmak veya
korumak gelmektedir. Turizm gelirleri sadece llkeyi etkileyecek buyuklikte dogdal afet,
ic savas, teror olayi, salgin gibi beklenmedik olay gerceklestiginde kiriima gostermekte,
ancak finansal ve ekonomik kriz dénemlerinde kurtarici sektér olmaktadir.

Aralik 2019'un sonlarinda Cin'in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan Covid-19
pandemisi, dinya ¢apinda milyonlarca insanin hayatini etkilemistir. Bu salgin 220'den
fazla Ulkeye yayilmig, 160 milyondan fazla insani enfekte etmis ve 3,3 milyon 6lime
neden olmustur (www.worldometers.info/coronavirus, 2021). Bu nedenle, dinyanin
dort bir yanindaki tlkeler, bliylik ekonomik faaliyetleri askiya almanin yani sira, sosyal
ve fiziksel mesafe ve hareketlilik kisittamalari getirmistir. Kiresel ekonomi, agir sekilde
etkilenen turizm dahil olmak Uzere birgok sektdrde ¢okise ve agir etkilere tanik
olmustur. Dinya Seyahat ve Turizm Konseyi (WTTC)' nin ekonomik etki raporuna goére
2020 yilinda, 2019 yilina gére kiiresel ekonomide Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYiH)
%3,7'lik disls yasarken, turizm sektérinin GSYiH'ya katkisi % 49,1 azalma
gostermistir. Ayrica turizm sektoriine istihdam agisindan bakildiginda ise 2019 yilinda
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334 milyon Kisi galisirken, 2020 yilinda 62 milyon Kigilik disltsle 272 milyon Kisi
istihdami gergeklesmistir. DlUnya genelinde yurt ici ziyaret¢ci harcamalari % 45
azalirken, yurt disi ziyaretci harcamalari ise esi gorilmemis bir sekilde % 69,4
oraninda azalmistir (WTTC, 2020). Dinya genelinde gorulen Covid-19 salgini etkisinin
turist sayisi agisindan Tirkiye’de de net bir sekilde hissedilmistir. TURSAB’dan edilen
turist sayilarn verilerine gére 1990-2015’li yillar arasinda 5.389.308- 36.244.632
arasinda klglk dalgalanmalar olmasina ragmen genel bir artis trendinde
seyretmektedir. Bu trent, 15 Temmuz darbe girisimi ile 2016 yili 25.352.213 turist
sayisi farkedilir bir kinlma ile digsmuis yalniz 2017 yih 32.410.034 turist sayisi ile
toparlanmigtir. 2019 yilinda 45.058.286 olan turist sayisi covid-19 salgini ile 2020
yiinda 11.200.892 sayisina duserek ¢ok ciddi bir kirlma yasanmistir
(www.tursab.org.tr, 2021). Covid-19 salgini etkisiyle yasanan kirilmanin diger
olaylardan ¢ok daha etkili oldugu hatta Turkiye'nin 1990l yillardaki turist sayisina
kadar dustugu gértlmektedir.

Turizm sektoru Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerin dnemli bir sektéri olmasi,
Ozelikle yerel ekonomik ve finansal kriz donemlerinden az etkilenmesi gibi 6zellikleriyle
yatirimcilar agisindan da énemlidir. Portfdylerinde turizm sektort firmalarini tercih eden
yatirimcilar bir varlik tahsis stratejisi tasarlama veya belirli bir menkul kiymet seti
segme konusunda karar vermede zorluk yasarlar. Yatirimcilar bir yandan turizm
firmalarinin yatinim getirileri, gelecek projeleri, nakit yaratma potansiyelleri gibi konular
hakkinda bilgi sahibi olurken, diger yandan firmalarin riskliligini géz 6niine alarak
karsilastirma yapmasi gerekmektedir. Bu nedenle turizm firmalarinin gesitli acilardan
karsilastiriimasi énem arz etmektedir. Bu calismada BIST de islem goéren turizm
sektdrl firmalarinin hisse senedi performanslari, riskleri, sistematik riskleri, piyasa
temel getirisi ve yatirmcilarin beklenen getirileri dikkate alinarak, literatirde
performans olgiiminde tercih edilen Sharpe, Treynor, Jensen, Omega ve Sortino
yontemleri vasitasiyla arastiriimigtir.

Calismanin amaci, firmalarin, finansal Urinlerin, portféylerin performans 6lgim
yontemleri kullanilarak yatirimcilara ve ortaklara yatirim kararlarinda, yoneticilere ise
sektdrdeki ve rekabet icerisindeki mevcut durumu gérmek adina yol gosterebilmek igin
BIST Turizm sektérindeki firmalarn performans olgim ydntemleri ile inceleyerek
alinacak kararlara yardimci olabilmektir. Calismanin birinci boéliuminde turizm
sektdrinin genel olarak durumuna deginilmigtir. Literatir kisminda performans dlgim
yontemlerini kullanan ve turizm sektériinde performans oél¢cimlerini kullanan ulusal ve
uluslararasi calismalar incelenmistir. Uciincii bélimde galismanin analizinde kullanilan
veriler agiklanmigtir. Dordiinci bolimde c¢alismada kullanilan performans dlguim
yontemleri anlatiimistir. Besinci béliumde analiz bulgulari agiklanmistir. Son bélimde
ise analiz bulgulari degerlendirilerek galismanin sonucu olugturulmusgtur.

2. Literatiir

Literatlr incelendiginde performans Uzerine farkli ydntemler uygulanarak hisse
senetleri ya da portfdylerin performanslari incelendigi goértlmektedir. Yatirimcilarin
sermaye piyasalarinda yatinm karari almadan o6nce, yoneticilerin ise sektdrdeki
konumlarini ve mevcuttaki konumlarini gérmelerinde, performans siralamasi oldukca
6nem arz etmektedir. Yabanci literatir incelendiginde, c¢alismada kullanilan
performans olcitlerinin farkli sektérlerde ve farkli yatirrm Urdnlerinde uygulama
ornekleri bulunmaktadir. Bal ve Leger (2006), 1975-1993 vyillari arasindaki donemde,
ingiltere yatinm fonlarinin performanslarini Sharpe, Treynor, Jensen ydntemleri ile
incelemiglerdir. Analiz sonucunda piyasa performansinin fonlarin performansindan
daha iyi oldugunu tespit etmiglerdir.
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Mansor ve Bhatti (2011), 1990-2009 yillari arasindaki donemde, Malezya'da
islemde olan 128 islami yatirm fonlarinin performansini Sharpe, Treynor, Jensen
yontemleri ile incelemiglerdir. Analiz sonucunda, fonlarin piyasa portféylinden daha iyi
performans gosterdiklerini, ydneticilerin fon segme becerisinin de yilksek oldugunu
tespit etmiglerdir.

Siryani ve Herianti (2015), 2010-2014 yillari arasinda Endonezya borsasinda
islem gore LQ45 portféy performansini Sharpe, Treynor ve Jensen endeksleri ile
incelemiglerdir. Calismada kullanilan (¢ ydnteminde c¢ok farkli olmadigini yalniz
Treynor performans 6lgiminin daha tutarl oldugu sonucunu tespit etmiglerdir.

Sunarsih (2015), 2010-2012 yillari arasindaki dénemde, Endonezya’da islem
géren islami yatinm fonlarinin performansini Sharpe, Treynor, Jensen ydntemleri ile
incelemistir. Calisma sonucunda Islami fonlarin performans sonuglarinin pozitif
oldugunu ve fon sahiplerine fayda getirecegini tespit etmistir.

Verma ve Hirpara (2016), 2015 yili Hindistan Nifty-50 endeksinden
olugturduklari portféylerin performanslarini Sharpe, Treynor, Jensen yontemleri ile
incelemiglerdir. Analiz sonucunda, portféy getirilerinin piyasa getirilerinden yiiksek
oldugunu, Sharpe ve Jensen degerlerinde negatif getiri gorildigini, Treynor
degerlerinde pozitif getiri sagladigini tespit etmislerdir.

Pekar ve dig. (2016), 2013-2014 yillar arasindaki dénem igin, DJIA endeksinde
yer alan firmalarin performansini Omega ve Sortino performans 6lgim yontemleri ile
analiz etmislerdir. Analiz sonucunda iki ydnteminde iyi performans gosterdigini tespit
etmisler ve Amerikan Express, Walt Disney, Microsoft, United Health Group’a yatirim
yapllabilecegini belirtmiglerdir.

Mishra (2018), 2007-2014 yillari arasinda, degisen satin al ve tut stratejisi ile
olusturulmus, ABD’de galigilabilecek Fortune dergisinin agikladigi 100 sirketten olusan
portfdy ile S&P endeksi getirilerini karsilastirmislardir. Calismada Sharpe, Treynor,
Jensen yontemleri ile portfdyin ve S&P endeksinin performansini incelemislerdir.
Calismalarinda olusturulan portféylerin piyasaya goére daha fazla getiri sagladigi,
yatirnmcinin portféyinde en az 40 finansal varligi bulundurmasi gerektigini ve en az 5
yil elinde tutmasi gerektigini belirtmigtir.

Yabanci literatirden sonra ulusal ¢alismalara incelendiginde, Turkiye'de yapilan
performans analizlerinde de, calismada kullanilan performans dlgutlerinin kullanildigi
ve bazi calismalarda ise Topsis, VZA gibi farkli ydntemlerde kullanildigi gorilmdastur.
Ancak bu calisma da, risk, sistematik risk ve beklenen getiri gibi hisse senedi
yatirrmcisi agisindan oldukga 6nemli olan faktorleri dikkate alan yontemler tercih
edilmigtir.

Alptekin ve Siklar (2009), calismalarinda 2007 ve 2008 vyillarinda faaliyet
devamlihdi olan hisse senedine dayali emeklilik yatinm fonlarini 24 aylik dénemde
Topsis ydontemi ile incelemislerdir. Topsis ydnteminde karar matrislerini olusturmada
Sharpe, Treynor ve Jensen gibi ydntemlerden faydalanmistir. Analiz sonucunda Topsis
yontemi Sharpe, M2, Treynor ve Jensen ile benzer sonuglar vermis ve Anadolu Hayat
Buyime Amagh Hisse Senedi Emeklilik Yatirrm Fonu en iyi performansa sahip olarak
belirlenmistir. Ancak bu sonu¢ sadece Sortino ile farkhlasmis ve bu fon Sortino
yonteminde son sirada yer almigtir.
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Korkmaz ve Uygurtirk (2011), 2006-2009 yillari arasindaki donem igin, Turkiye
hisse senedi agirlikli yatirrm fonlarinin performanslarini Sharpe, M2, Treynor, Fama,
Jensen, Kuadratik Regresyon modeli ve Kukla Regresyon modeli ile incelemislerdir.
Analiz sonucunda, performans 6lgim yontemlerine gére A tipi yatinm fonlari ve hisse
senedi emeklilik yatirim fonlarinin borsa yatirim fonlarina gére daha iyi degerlere sahip
oldugunu, portféy yoneticilerinin piyasa zamanlama performansini incelemek igin
yaptiklari regresyon analiz sonuglarina goére ise higcbir fon istatistiki olarak anlamli
cikmamistir.

Samirkas ve Diizakin (2012), 2000-2010 yillari arasindaki dénem igin, Turkiye
yatirrm fonlarinin performanslarini Sharpe, Treynor ve Jensen performans o6lglim
yontemleri ile incelemislerdir. Analiz sonucunda A tipi yatirrm fonlarinin B tipi yatirim
fonlarina goére ¢ yontemle de daha basaril olduklarini tespit etmislerdir.

Arslan ve Celik (2018), 2014-2017 yillari arasindaki dénem igin, Sharpe, Treynor
ve Jensen performans 6lgiim yontemleri ile emeklilik fonlarinin performanslarini BIST
100 endeksi ile karsilastirmiglardir. Analiz sonucunda fonlarin BIST 100 endeksinden
daha iyi performans gosterdiklerini tespit etmislerdir.

Uyar ve Caglak (2019), 2012-2016 yillar arasinda BIST’ de islem goéren hisse
senetlerinin performanslarini Sharpe, Treynor, Sortino, M2 ve Omega rasyosu
yontemleri ile incelemislerdir. Calisma sonucunda, performans o&lgim yontemleri
sonuglarinin U¢ sirket hari¢ diger sirketlerin ilk 10 siralamasinin benzer sonuglar
verdigini tespit etmisleridir.

ipekten ve dig. (2020), 2013-2017 yillari arasinda Turkiye A tipi yatirim fonlarinin
performanslarini, altin, degisken ve hisse senedi olarak gruplayarak Sharpe, Treynor
ve Jensen performans olgim yontemleri ile incelemiglerdir. Altina dayali fonlarin
Sharpe orani agisindan, hisse senedi fonlarinin ise Treynor agisindan en basaril
oldugu tespit edilmistir. Altin fonlarinin Treynor, degisken fonlarin ise Sharpe orani
agisindan en basarisiz fonlarin oldugu tespit edilmistir. Jensen yonteminde ise en
basarili fonlarin altin fonlari iginde Yapi Kredi Fonlari, en basarisiz fonlarin ise altin
fonlarinda FiBA fonu belirlenmistir.

Ozer ve Comlekgi (2020), 2013-2020 yillari arasinda Tirkiye hisse senedi
semsiye fonunu performansini Sharpe, Treynor ve Jensen Alfa performans olgimleri
ile incelemiglerdir. Analiz sonucunda Sharpe ve Jensen ydntemleri agisindan teknoloji
odakli portfdylin en iyi performansa sahip oldugu belirlenirken, Treynor yonteminde
yabanci hisse senedi odakli portfoyin daha iyi performansa sahip olduju ortaya
konmustur. Ayrica g¢alismada inceledikleri odaklanmis ve gesitlendiriimis portféyler
farkinda ise odaklanma portféyl performansinin ¢ ydntemde de c¢esitlendirme
portfoyl performansina gore daha yuksek oldugunu tespit etmislerdir.

Sengul Gines (2020), 2018-2020 yillant arasinda Albaraka Turk ve Re-Pie
Gayrimenkul Portfdy Yonetim Sirketlerine ait fonlarin performanslarini  Sharpe,
Treynor, Jensen, M2 ve T2 yontemleri ile incelemis, analiz sonucuna goére piyasa
portfdyline gdre gayrimenkul yatirnm fonlarinin daha dusuk performans sergiledigini
tespit etmisgtir.

Bayraktar ve Aksoy (2020), 2014-2019 yillari arasinda katihm esasina dayal
bireysel emeklilik yatinm fonlarinin performanslarini Sharpe, Treynor, Jensen, M2, T2
ve Degerleme yontemleri ile incelemislerdir. Altina dayali emeklilik fonlarinin basarili



Ozer 18(3) 2021 Seyahat ve Otel Isletmeciligi Dergisi/
Journal of Travel and Hospitality Management

performans gosterdigini, kira sertifikasina dayali fonlarinin performansinin basarisiz
oldugunu tespit etmislerdir.

Aksoy ve dig. (2021), 2016-2020 yillari arasinda hisse senedi semsiye fonlarinin
performansini Omega orani ile incelemislerdir. Calisma sonucunda farkli getiri
esiklerinde siralamanin farkh oldugunu, %1’den %8’ esik dederine kadar AAV yatirim
fonu %9 esik degerinde DAH hisse senedi yatirrm fonu, %10 esik degerinde ise TAU
hisse senedi yatinm fonu en yuksek performansi gostermisti. Omega oranindaki
degisimlere gbre yatinmcinin risk ve beklenti dizeylerini degistirebilecegini
belirtmiglerdir.

Performans analizi ile ilgili ulusal ve uluslararasi literatlr incelendikten sonra
Turizm sektorinde yapilan performans analizleri incelenmistir. Mao ve Gu (2007),
ABD’de 2000-2003 yillari arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ endekslerinde islem
gbren 22 adet otel, 62 adet restoran ve 35 adet kumarhane firmalarinin hisse
senetlerinin performansini  Treynor, Sharpe, Jensen ve Deger yontemleri ile
incelemiglerdir. En iyi performansi kumarhane sektéri ardindan restoran sektoriiniin
izledigini, tasidigi ylksek risk sebebiyle en zayif performansi ise otel sektérindn
oldugunu tespit etmiglerdir. Otel sektériiniin borg finansmanini daha azaltarak, ihtiyath
blyime gostererek performansini iyilestirebilecegini de vurgulamislardir.

Chen (2007), 1989-2005 yillari arasindaki dénem igin, degisen parasal kosullar
altinda Tayvan’da otellerin hisse senedi performanslarini Sharpe ve Treynor
performans Olglmleri ile incelemistir. Parasal dénemlerin genigledigi zamanlarda otel
hisse senetlerinin performanslarinin oldukga ylksek ve pozitif, yalniz kisitlayici parasal
dénemlerde negatif performans goésterdigini hatta bu dénemde risksiz varliklardan
daha iyi performans saglanacagini tespit etmistir.

Cave ve dig. (2009), 1992-2007 yillari arasindaki dénem igin, Diinya Ekonomik
Formu tarafindan yayinlanan Seyahat ve Turizm Rekabet Endeksi igerisinde giren ilk
15 Ulke turizmde faaliyet gosteren firmalarin performanslarini Sharpe, Treynor ve
Jensen yoéntemleri ile incelemiglerdir. Ug ydntemine gére de en iyi performansi
Avustralya ve Yeni Zelanda, Sharpe ve Treynor yontemine gbére en kotlu performansi
ise Almanya gostermektedir.

Unli ve Saygin (2014), 2012 yili igin, BIST’ de islem géren turizm sirketlerinin
performanslarini arindiriimis ekonomik katma deger (REVA) ve piyasa katma degeri
(MVA) yontemi ile analiz etmislerdir. REVA sonuglarinda en iyi performansi NTTUR, en
kotu performansi TEKTU sirketi; MVA yontemine gore ise en iyi performansi TEKTU
gOstermistir.

Yakut ve dig. (2015), 2009-2013 yillari arasinda Tirkiye BIST-100’de yer alan 9
turizm firmasinin performansini veri zarflama analizi (VZA) ve Malmquist Toplam
Faktér Verimliligi (MTFV) Endeksi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda, AVTUR,
MAALT ve NTTUR igletmelerinin incelenen dénemde tam etkin oldugu, UTPYA ve
ULAS ise incelenen dénem boyunca etkin olmadigi tespit edilmistir.

Altin ve Susli (2018), 2014-2016 yillari arasinda BIST-100 de islem goéren
turizm sirketlerinin performanslarini duzeltiimis en kiguk kareler (FMOLS) yontemi ile
analiz etmislerdir. AYCES ve MARTI sirketleri hari¢ digerlerinin incelenen tarih
araliginda yatirimcilarina piyasa getirisinden daha fazla getiri sagladiklari gérilmustr.
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Sisli ve dig. (2019), 2015-2016 yillan arasinda BIST Turizm endeksinde yer
alan isletmelerin performanslarini analitik hiyerarsi siireci ile incelemislerdir. incelenen
dénemde Turkiye'yi dolayli ve dogrudan etkileyen olaylardan, Ruble Krizi, Rusya ile
ucak krizi ve terdr olaylarinin turizm sirketlerin performanslarinin etkilendigi
saptanmigtir.

Celik ve Kog¢ (2019), 2015 Rusya krizi sonrasi BIST Turizm endeksindeki
firmalarin performanslarini olay ¢alismasi ile incelemigler, firmalarin -5, +5 gunlerinde
pozitif getiriler sagladigini yalniz anormal getiri tespit etmemislerdir. Pozitif etkinin
turizm sektorinin mevsimsel etki gdstermesinden kaynakl oldugunu belirtmiglerdir.

Karadeniz (2019) Rusya ve Turkiye ugak krizi 6ncesi ve sonrasi dénemde BIST
Turizm endeksi firmalarin performanslarini finansal oran analizi ve Wilcoxon isaretli
sira testi ile incelemistir. Analiz sonucunda, finansal oran analizi sonucuna gore likidite,
alacak devir hizi, net kar marji ve 6z sermaye karlilik oranlarinda kriz sonrasi dusus
yasandigini, kaldirag oranlarinda, aktif devir hizi, stok devir hizi, aktif karliligi ve fiyat
kazang oranlarinda artis yasadigini tespit etmistir. Yalniz Wilcoxon testi sonucunda
kriz dncesi ve sonrasi anlamlilik tespit edememis tespit etmigtir.

Tuarkiye' de performans 6lgiim yéntemlerinden Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino
ve Omega gibi yontemlerin turizm sektort firmalari Gzerinde uygulanmadigi ancak
yabanci literatlrde tercih edildigi gérGimagtir.

3. Calismada Kullanilan Veriler

Calisma 2012-2021 yillari arasinda BIST Turizm endeksinde islem gbéren 7 turizm
sirketinin ayhk kapanis verileri kullaniimigtir. Sirketlere ait  veriler
www.finans.yahoo.com adresinden temin edilmistir. Calismada ayrica piyasa getirisi
olarak BIST Turizm endeksi kullaniimis, verileri www.investing.com adresinden
ahinmistir. Calismada ayrica risksiz faiz orani olarak TL Mevduat faiz oranlari
kullaniimis ve verileri TCMB internet sitesinden temin edilmistir. Tablo 1’de calismada
kullanilan sirketlere ait bilgiler bulunmaktadir.

Tablo 1: Galismada Kullanilan Sirketlere Ait Bilgiler

Sira | Kod Sirket Unvani Merkezi
1 AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisleri A.S. izmir

2 AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S. istanbul
3 MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. Antalya
4 MARTI Marti Otel isletmeleri A.S. istanbul
5 PKENT Petrokent Turizm A.S. Ankara

6 TEKTU Tek-Art ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. istanbul
7 ULAS _l#ilggl:: ;:;i;?a;z:l:.ngl.an ve Dayanikh Tiketim Mallari Ankara

Kaynak: www.kap.org.tr, 2021

Calismada BIST Turizm (XTRZM) endeksinde islem goren 7 sirketten ULAS
sirketi Agustos 2012 yilindan itibaren verileri bulundugu icin ¢alismada kullanilan
verilerin dénemini, ¢calismanin bitinligini saglamak amaciyla Agustos / 2012-Aralik /


http://www.finans.yahoo.com/
http://www.investing.com/
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2020 yillar arasi olarak belirlenmis ve aylik seriler kullaniimistir. Aylik fiyat verileri, R
hisse senedi getirisi, Rt hisse senedinin t zamandaki kapanis fiyati, Re1 hisse senedinin
(t-1) zamandaki kapanis fiyati olmak Uzere;

Ri= (R-Rt1) /Re1 (1)

Formilu ile getiri serileri haline déonusturilmustar.

Grafik 1: BIST Turizm Volatil Yapisi
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Tarkiye bir turizm cennetidir. Kultirel yapisi, tarihi ge¢cmisi, dogal guzellikleri, 3
tarafinin denizle cgevrili olmasi, sanat ve eglence sektérinin canhligi ile yerli ve
yabanci turiste ev sahipligi yapmaktadir. Turizm sektdérintn toplum ve kultirel 6geler,
ekonomik, siyasi, politik, i¢ karisiklik gibi bircok faktdrden kolayca etkilenen bir yapida
olmasi, bu sektorde faaliyet gdsteren sirketleri ve dolayisiyla da BIST Turizm endeksini
de kolayca etkileyebilmektedir. Grafik 1°de 2012-2020 BIST Turizm endeksi logaritmik
getiri verileri ile olusturulmus volatilite yapisini sergileyen grafik yer almaktadir. BIST
Turizm endeksi volatilite yapisi incelendiginde incelenme dénemi olan Eylil 2012
yilindan itibaren endeksin iglem bandinin dusuk seyrettigi gérilmektedir. Bunun nedeni
olarak 2012-2013 yillar arasi Suriye i¢ savasinin yansimasi oldugu duasinulmektedir
(Soyler ve Ertag, 2015:871). Turizm sektérl boélgeyi guvenli gérmeyen turistlerin tatil
planlarini  degdistirmeleri sebebiyle, terér ve siddet olaylarindan etkilenmesi
kacginiimazdir. Suriye karigikhidinda ise hem Suriyelilerin Ulkeye gb¢ yénelimi hem de
Suriye’nin sinir komsu konumunda olmasi, Suriye de yasanan sikintinin Ulkeye
yansimasli olarak, bu vyillar arasinda Turkiye turizmini oldukga olumsuz etkiledigi
dusunUlmektedir. 2014 yili basinda artan turizm gelirleri ne yazik ki petrol fiyatlari
disusu ile sarsilan Rusya ekonomisi ve Ruble krizi sebebiyle Rus turistlerin sayisinin
azalmasi ardindan 2015 yili Rusya Turkiye arasi ugak krizi ile de Rusya’nin Tirkiye'ye
turistik faaliyetleri durdurmasi BIST Turizm endeksinin olumsuz etkilenmesine neden
olmustur. Grafik incelendiginde bu doénemde yine olduk¢a dlsuUslerin yasandigi
gorulmektedir. Bunun ardindan, 15 Temmuz 2016 yili darbe girisimi ve sonrasindaki
FETO operasyonlari ile tlkedeki i¢ karisiklik, siyasi ve politik durumlar ve 2018 yili
Zeytin Dali Harekati, yine en ¢ok turizm sektérind etkilemistir (Manap Davras ve Aktel,
2018: 29). Ayrica bu dénem igerisinde yasanan ABD ile Rahip Brunson krizi sebebiyle
de BIST’ in olumsuz havadan etkilenmesi de bu sureci olduk¢a volatil yapida olmasina
sebep olmustur. Grafik 1'te gorildigu gibi bu dénemde olduk¢a sert bir disus
yasandigi gortulmektedir. Bu etki sirecinin 2019 yili sonuna dogru toparlandigi ve
yukseliste oldugu goérulmektedir. 2019 yilinda toparlanma sirecine girerken 2020 yili
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Covid-19 salginin hizh ve korkutucu yayilimasi, tasidigi belirsiz siire¢ kiresel olarak
tim ekonomileri derinden etkilemis BIST Turizm endeksinde de oldukga sert bir
dususln yasanmasina neden olmustur. Fakat 2020 yili yaz aylarinda Tarkiye’nin diger
Ulkelere nazaran saglk alaninda basari gdstermesi hem de turizm destekleyici
tedbirleri ve guvenlik sertifikasi ile otellere uyguladiklari tedbir kararlariyla bu sektor
canli tutulmaya galismigtir. Covid-19 salgin surecinin belirsizligi, ikinci ve Ugtincu dalga
dénemleri ayni zamanda mutant virislerin ortaya ¢ikmasi gibi durumlar yine ulkeleri
kapanmaya ve sert tedbirler almaya itmis ve turizm sektéri ne kadar canlanmaya da
calissa da bu tedbirlerden oldukca etkilenmektedir.

4. Yontem

Finansal varllk sermaye modelinde piyasada higbir finansal Grin yanlis
fiyatlandirlmamaktadir ve fiyatlardaki bir dedisim hemen dengeye gelecektir. Getiri
saglamak isteyen yatirmci, finansal varlik c¢esitlendirmesi ile getiri sadlamaya
calisacak ve bu finansal varlik ¢esitliligi beraberinde risk gesitlendirmesi gerekliligini de
doguracaktir. Risk ve varlik agisindan gesitlenmis yatirim, piyasa getirisi ile birlikte
hareket edecek, riski ylksek ise ylksek getiri, riski dusuk ise disuk getiri yasatacaktir
(Sharpe,1966:127). Bu sebeple yatinmcilarin hisse senetlerini ya da portfoyleri
karsilastirma olanadi bulmalari yatinm kararlarini  almada islerini oldukga
kolaylastirmaktadir. Performans o6lcim yontemleri, kiyaslama yapan geleneksel
yontemler ile karsilastirma derecesi olarak belirlenen risk seviyesi ve yatirrmin risk
seviyesini karsilastirarak performans siralamasi yapmaktadir (Samarakoon ve Hasan,
2005: 2). Calismada nicel veri yontemi olarak, TCMB’den elde edilen sirketlerin aylik
fiyat verileri ile Treynor, Sharpe, Jensen Alfa, Sortino ve Omega performans 6lgiim
yontemleri kullaniimistir. BIST Turizm endeksinde yer alan firmalarin performanslari
hem kendi iclerinde siralama yaparak hem de BIST Turizm endeksine gore getiri
durumlari incelenmistir.

4.1 Treynor Performans Olgiimii

Hisse senetleri ve portfdy performans siralamasi icin kullanilan Treynor (1965)
tarafindan geligtirilen Treynor performans 6lcim yodnteminde beta katsayini kullanilir.
Beta katsayisi portféyln sistematik riskini simgelemektedir. Buna goére asagidaki
formulde rp: Portfdy getirisi ry: Risksiz faiz orani p: Portféyin betasini simgelemektedir
(Sharpe,1966):

rp—rf

Treynor Orani= 5 (2)

p

Treynor orani finansal varligi elde tutma siresine baghdir. Treynor orani yuksek
olan yatirm yiksek performans sergilemekte Ozellikle piyasa riskinin Uzerinde bir
seviyede ise yatirimin piyasadan yiksek bir getiri saglayacagi kabul edilir. Degerleri
pozitif ve en buyuk olan en basarili kabul edilir (Hodges ve dig., 2003:504).

4.2.Sharpe Performans Olgiimii

Hisse senedi performans degerlemesinde de kullanilan yatirrm fonlarinin performansi
icin Willam F. Sharpe (1966) tarafindan gelistirilen Sharpe yodntemi basit ve net
yorumlanmasi sayesinde basarili bulunmasi ile geleneksel yontemlerden biri olarak
kabul edilmistir (Hodoshima, 2019:328). Toplam risk, finansal varligin ya da portféyun
getirilerinin degiskenligini ifade eden standart sapmasidir. Sharpe orani bir finansal
varligin beklenen getirisinin standart sapmasina oranidir (Sharpe, 1966);
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Sharpe Orani= T”G_—rf 3)

p

rp: Portféyln getirisi rf: Risksiz varligin getirisi op: Portfoéyln standart sapmasini
g6stermektedir. Sharpe (1994)e gbére benzer finansal varlik cinsleri ve finansal
varliklarin benzer korelasyonlari olan bir piyasada bir fona karar verirken en yiksek
Sharpe oranina sahip olan finansal varlik tercih edilmelidir. Degerleri pozitif ve en
buyuk degere sahip olan en basarili kabul edilir. Yalniz bu yontemin ortalama varyansa
dayanmasi ve yatirrmcinin benzer ve ¢ok yakin Sharpe orani performansina sahip iki
yatirrmi arasinda risk tahminini géz ardi etmektedir. Yani yatirimci, bir yatirrmin risk
tahmini azken digerinin tahmini riski ylksek ise az riski olani tercih etmelidir fakat
Sharpe orani bunu vermedigi icin yontemin sinirliigini olusturmaktadir (Vinod ve
Morey,1999:5).

4.3.Jensen Alfa Performans Olgiimii

Jensen (1968) tarafindan gelistirilen bu performans yonteminde portféy ve finansal
varlik degerlendiriimesi yapilirken risk dogasi ve tam Olgilememe sorunu nedeniyle
finansal varliklarin performans degerlemesi yapilirken farkli risk seviyelerinin dikkate
alinmasi gereklidir (Jensen, 1968: 389). Jensen (1968)'e gbre Sharpe ve Treynor
performans Olglimlerinde varliklar birbirlerine gore siralamakta yalniz bir standart
belirleyip bu standarda gore durumunu tespit edememektedirler. Jensen performans
Olcltd genel ekonomik kosullar ve piyasa kosullarinin performans yontemi zerinde
etkisinin olmadigi disindlerek, farkli risk seviyelerine sahip fonlarin karsilastiriimasini
saglamaktadir. Jensen performans 6lgimua formili (Tan, 2015: 51);

Ryt — Ret =0+ By(Rime — Ret) + ey (4)

Rpt; t zamaninda p portfdyunin getirisi, Rft; t zamaninda risksiz varligin getirisi,
Rmt; t zamanda piyasa portféylunin getirisi, ept; portféy getiri fazlasinin piyasadaki
fazla getiri ile duyarlih@i, a riske gore belirlenen yatirrmin piyasaya gére durumunu
gOsteren simgedir. Eger bu deger pozitif deger alirsa hisse senedi ya da portfoy iyi
performans sergilemektedir ve bilylik deger en basarili performansi gosterir. Eger a
negatif deger alirsa hisse senedi ya da portfoylin performansi kétidar (Tan, 2015: 51).

4.4.Sortino Performans Olgiimii

Sharpe performans d6lgiminde kiyaslama o6l¢itu olarak getirilerin standart sapmasi
alinmaktadir yalniz yatirrmcilarin artan ve azalan risklere duyarsiz oldugu temeline
dayanir. Sortino ve Price (1994) yatirmdan kazanilacak getiri minimum degeri s6z
konusu ise bu degerin altindaki olumsuz getiriye neden olacagi, degerin Uzerinde ise
pozitif getirinin elde edilecegini savunmuslardir. Bu sebeple volatilitenin yukari yénli
durumunu ihmal edip asagi yonlu risk seviyesini dikkate alir (Mohan ve dig., 2016:221).
Degerleri pozitif ve en blytk olan en basarili kabul edilir. Sortino oraninda minimum
kabul edilebilir getirinin altinda kalan portféy getirilerinin standart sapmasi (owmkes) ve
minimum kabul edilebilir getiri orani (MKEG) kullaniimaktadir. rp ise portfoy getirisini
simgelemektedir. Formuli (Korkmaz ve Uygurtlrk, 2007: 72);

Sortino Orani= 2=25%¢ (5)
OMKEG

4.5.0mega Performans Olgiimii
Keating ve Shadwick (2002a) tarafindan gelistirlen Omega orani belirlenen bir risk ya
da en az kabul edilebilecek getiri seviyesi igin (esik seviyesi) olabilecek toplam olasilik
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agirlikli kazang ve kayiplarin oranlamasi ile 6lglilmektedir. Oranin altinda kalan kayip
ve oranin Ustlinde olan kazang olarak kabul etmektedir. Belirli bir esik degerde
performans siralamasinda yiiksek Omega rasyosuna sahip finansal varlik birinci sirada
yer alacaktir. Omega performans o6l¢utld degerleri pozitif olmalidir. De@erleri en blyik
olan en basarili kabul edilir. (Thompson, 2008;23). Omega orani (Q ) formull (Keating
ve Shadwick, 2002b; 3);

b
Q(r)= &) (6)

f;F(x)dx
Formiilde; r esik deder olarak yatirrmcinin tercihine gére ya risk seviyesini ya da
minimum kabul edilebilir getiri seviyesini, a ve b getiri araligini, F ise kimulatif getiri
dagihmi simgelemektedir.
5. Bulgular

Calismada kullanilan verilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2 de verilmisgtir.

Tablo 2: Galismada Kullanilan Verilere Ait Tanimlayici istatistikler

AYCES AVTUR MAALT MARTI PKENT TEKTU ULAS
Ortalama 0,0397 0,0263 0,0352 0,0255 0,0666 0,0191 | 0,0395
Medyan -0,0087 -0,0028 0,007 0 -0,0076 -0,0127 | 0,0037
Maksimum 1,445 1,0769 1,5706 0,9833 4,8708 0,6364 1,1533
Minimum -0,3866 -0,6211 -0,3292 -0,3455 -0,4342 -0,3488 | -0,375
Standart
Sapma 0,2215 0,2092 0,2088 0,1885 0,5088 0,1458 | 0,2451
Carpiklik 4,0666 1,9262 4,2927 2,2927 8,6827 1,1901 | 2,1476
Basiklik 22,0614 8,6181 29,4801 8,8688 82,2586 3,5942 7,253
Jarque-Bera 2303,5558 371,3022 | 3928,2808 | 415,3417 | 29450,147 | 77,4332 | 296,058
Olasilik 0 0 0 0 0 0 0

Tablo 2 incelendiginde verilerin getiri degerlerine goére ortalama degerler
acisindan PKENT sirketinin en yuksek ortalama degere sahip oldugu TEKTU sirketinin
ise en duslk ortalama degere sahip oldugu gérulmektedir. En yiksek maksimum
degere PKENT sirketi, en disik minimum degere ise AVTUR sirketinin sahip oldugu
gorulmektedir. En fazla standart sapma oranina ise %50,88 degeri ile PKENT sirketinin
sahip oldugu goérilmektedir. Olasilik de@erlerinin tim sirketlerde 0,05 seviyesinden
kUguk oldugu icin normal dagihm gdésterdigi gériimektedir.

Tablo 3: Sharpe, Treynor, Jensen ve Sortino Performans Olgiimii Sonuglari

Sharpe Treynor Jensen Sortino
Altin Yunus 0,1391 0,0190 0,0077 1,1149
Avrasya 0,0831 0,0085 -0,0118 0,5199
Marmaris 0,1261 0,0123 -0,0042 0,9351
Marti 0,0879 0,0097 -0,0078 0,5997
Petrokent 0,1134 0,0213 0,0189 1,7825
Tek-Art 0,0702 0,0049 -0,0195 0,5508
Ulaslar 0,1248 0,0182 0,0066 0,7821
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Tablo 3’te Sharpe, Treynor, Jensen ve Sortino performans 6lgiim ydntemlerine
gobre hesaplanan, sirketlere ait degerler verilmistir. Tablo 3 incelendiginde sirketlere ait
hesaplanan Sharpe, Treynor ve Sortino de@erlerinin hepsinin pozitif degerler aldig,
Jensen performans yonteminin ise Marmaris, Marti, Avrasya ve Tek-Art sirketlerinin
degerlerinin negatif oldugu goértulmustir. Jensen performans yonteminde Marmaris,
Marti, Avrasya ve Tek-Art sirketlerinin degerlerinin negatif olmasi sirketlerin hisse
senedi getirilerinin piyasa getirisi altinda kaldigini bu sebeple performanslarinin
basarisiz oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: Omega Performans Olgiimii Sonuglari

%l | %2 | %3 | %4 | %5 | %6 | %7 | %8 | %9 | %10
ﬁ:}:}"us 1,770 | 1,441 | 1,190 | 0,995 | 0,842 | 0,721 | 0,623 | 0,543 | 0,477 | 0,423
Avrasya | 1,295 | 1,103 | 0,945 | 0,813 | 0,704 | 0,614 | 0,537 | 0,471 | 0,416 | 0,368
Marmaris | 1,592 | 1,316 | 1,096 | 0,921 | 0,780 | 0,666 | 0,572 | 0,496 | 0,434 | 0,382
Mart: 1,320 | 1,101 | 0,926 | 0,786 | 0,672 | 0,581 | 0,506 | 0,442 | 0,388 | 0,342
Petrokent | 2,260 | 1,915 | 1,635 | 1,412 | 1,231 | 1,084 | 0,961 | 0,860 | 0,774 | 0,701
Tek-Art 1,204 | 0,983 | 0,811 | 0,676 | 0,568 | 0,481 | 0,410 | 0,351 | 0,302 | 0,261
Ulaslar 1,481 | 1,292 | 1,130 | 0,994 | 0,877 | 0,778 | 0,693 | 0,620 | 0,558 | 0,503

Tablo 4'te Omega performans olgim yodntemine gére %1 beklenen getiri
oranindan %10 beklenen getiri dederine kadar hesaplanan, sirketlere ait degerler
verilmistir. Turizm firmalarinin tim beklenen getiri degerlerinde pozitif degerler aldigi
piyasa getirisinin Uzerinde getiri sagladiklari goérilmektedir. Omega performans
yonteminde yatinmcinin  farkl risk/ beklenen getiri degerlerine goére deger
hesaplamakta ve vyatirrmcinin bu farkh risk/ beklenen getiri performanslarini
degerlendirebilmesine ve bu farkh degerlere gdre karar vermesini kolaylastirmasina
yardimci olmaktadir.

Tablo 5: Sharpe, Treynor, Jensen ve Sortino Performans Olgiimii Siralamasi

Sira Sharpe Treynor Jensen Sortino
1 Altin Yunus Petrokent Petrokent Petrokent
2 Marmaris Altin Yunus Altin Yunus Altin Yunus
3 Ulaslar Ulaslar Ulaglar Marmaris
4 Petrokent Marmaris Marmaris Ulaslar
5 Mart Mart Marti Mart
6 Avrasya Avrasya Avrasya Tek-Art
7 Tek-Art Tek-Art Tek-Art Avrasya

Tablo 5’te Sharpe, Treynor, Jensen ve Sortino performans dlgim ydntemlerine

gore sirketlerin performans siralamasi verilmistir. Sharpe performans yéntemine goére
ilk sirayr Altin Yunus girketi alirken, diger 3 ydntemde bu sirket ikinci sirada yer
almistir. Treynor, Jensen ve Sortino performans yontemlerine gére Petrokent sirketi ilk
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sirayl almistir. Petrokent Sharpe performans yonteminde dérdincl siradadir. Marmaris
sirketi Sharpe performans yonteminde ikinci sirada, Sortino performans yéntemlerinde
Uglinct sirada, Treynor performans yonteminde ise dordiinci sirada ve Jensen
yonteminde ise negatif deger almasindan kaynakli basarisiz performans sergilemistir.
4 performans sisteminde de Marti sirketi besinci sirada ve Jensen yonteminde
basarisiz oldugu tespit edilmistir. Avrasya sirketi Sharpe ve Treynor performans
yontemlerinden altinci sirada, Sortino performans ydntemine gbre son sirada yer
almakta ve yalniz Jensen Performans ydntemine gdre ise basarisiz performans
sergilemektedir. Tek-Art sirketi ise Sharpe ve Treynor performans yontemlerinde son
sirada, Sortino performans yonteminde altinci sirada Jensen yonteminde ise basarisiz
performans sergiledigi tespit edilmistir. Bu yontemlerden Sharpe ve Sortino performans
yontemlerinde standart sapma esas alinirken, Treynor ve Jensen performans
yontemlerinde sistematik risk esas alinarak performans siralamasi yapilmaktadir.
Omega performans yonteminde ise yatirimcinin katlanabilecegi risk seviyesi ya da
tercih edebilecedi minimum beklenen getiri seviyesine gbre performans siralamasi
yapmaktadir.

Tablo 6: Omega Performans Olgiimii Siralamasi

1 2 3 4 5 6 7
%1 Petrokent | Altin Yunus | Marmaris Ulaslar Marti Avrasya | Tek-Art
%2 Petrokent | Altin Yunus | Marmaris Ulaslar Avrasya Marti Tek-Art
%3 Petrokent | Altin Yunus Ulaslar Marmaris | Avrasya Marti Tek-Art
%4 Petrokent | Altin Yunus Ulaslar Marmaris | Avrasya Marti Tek-Art
Altin
%5 Petrokent Ulaslar Yunus Marmaris | Avrasya Marti Tek-Art
Altin
%6 Petrokent Ulaslar Yunus Marmaris | Avrasya Marti Tek-Art
Altin
%7 Petrokent Ulaslar Yunus Marmaris | Avrasya Mart Tek-Art
Altin
%8 Petrokent Ulaslar Yunus Marmaris | Avrasya Marti Tek-Art
%9 Petrokent Ulaslar Altin Marmaris | Avrasya Marti Tek-Art
Yunus
%10 | Petrokent Ulaslar Altin Marmaris | Avrasya Mart Tek-Art
Yunus

Tablo 6'da Omega performans yontemine goére yapilan sirket performans
siralamasi yer almaktadir. Her yatirimcinin katlanmay: tstlenebilecegi esik degeri olan
risk/beklenen getiri seviyesinde birinci sirada Petrokent sirketi, son sirada ise Tek-Art
sirketi yer almaktadir. Altin yunus sirketi %1°’den %4 esik seviyesine kadar ikinci sirada
%5'ten %10 esik seviyesine kadar Gglincu sirada yer almistir. Ulaslar sirketi %1 ve %2
esik seviyesinde dordinci sirada, %3 ve %4 esik seviyesinde Uglncl sirada ve
%5’ten %10 esik seviyesine kadar ise ikinci sirada yer almaktadir. Marmaris sirketi %1
ve %2 esik seviyesinde Uglincu sirada %3’ten %10 esik seviyesine kadar dérdinci
sirada yer almaktadir. Mart sirketi %1 esik seviyesinde besinci sirada diger esik
seviyelerinde ise altinci sirada yer almigtir. Avrasya sirketi ise %1 esik seviyesinde
altinci sirada diger esik sevilerinde ise besinci sirada yer almigtir.
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6. Sonug ve Oneriler

Performans siralamalari hem yatirmcilar hem de sirketler acisindan 6nemlidir.
Yatinnmcilar yatirim karari verirken birgok analiz ve bilgi degerlendirmesi yaparak dogru
yatirim karari vermek ister bu sebeple yatirim urini tercihleri arasinda dogru karar
verebilmeleri agisindan yapilan analizlerin yaninda finansal Grlnlerin gostermis
olduklari performanslar da oldukga dnem arz etmektedir. Sirketler de ihrag ettikleri
finansal Urdnlerin iglem gordikleri piyasada ve katildiklari endekslerde mevcut
konumlarini ve rakiplerine gbére durumlarini goérebilmeleri olduk¢ca &nemlidir.
Bulunduklari konuma gore yatirrm karari verme, riske girme, yonetim ve ydneticinin
performansi, satis ¢abasi, reklam performanslari, misteri potansiyellerini artirma gibi
bircok konuda saglikli karar vermelerine yardimci olabilmektedir. Bu c¢alismada
Agustos 2012 ve Aralik 2020 yillari arasinda BIST Turizm endeksinde yer alan 7 halka
acik sirketin hisse senedi kapanis fiyatlarindan hareketle, Sharpe, Treynor, Jensen,
Sortino ve Omega performans olcim yontemleri kullanilarak farkli yontemlerde
olabilecekleri siralamalar ortaya koyulmaya c¢alisiimistir. Sharpe ve Sortino performans
yontemleri standart sapmay esas alirken Treynor ve Jensen yontemleri sistematik riski
esas alarak performans siralamasi yapmaktadir. Omega ydntemi ise yatirnmcinin farkli
risk seviyeleri ya da farkli beklenen getiri oranlarina goére farkli seviyeleri gorerek
yatirim karari vermesini kolaylastirmayi saglamaktadir.

Sharpe (1994)’e gore Sharpe performans 6lgiiminden alinan degerlerin pozitif
olmasi istenir ve en blylk olani en basarili kabul edilir. Calismanin analiz sonuglarinda
Sharpe oranlarinin hepsi pozitif dederler olarak bu sirketlerin hepsinin basaril sirketler
oldugunu yalniz i¢lerinde en basarili olanin Altin Yunus sirketi oldugu tespit edilmistir.

Hodges ve dig. (2003)’e gore Treynor performans dlglimiinden alinan degerlerin
piyasa riskinin Uzerinde bir seviyede ise yatirmin piyasadan yiksek bir getiri
saglayacagi kabul edilir ve degerleri pozitif ve en buyik olan en basarili kabul edilir.
Calismanin analiz sonucunda tim degerlerin pozitif gikmasi bu sirketlerin hepsinin
basarili sirketler oldugunu yalniz i¢lerinde en basarili olanin Petrokent sirketi oldugu,
Altin Yunus sirketinin bu élgcim ydnteminde ikinci sirada yer aldigi tespit edilmigtir.

Tan (2015)’ e gére Jensen Performans dlgutl bu deger pozitif deger alirsa hisse
senedi ya da portfdy iyi performans sergilemektedir ve buyiuk deger en basaril
performansi gdsterir. Petrokent, Altin Yunus ve Ulaglar sirketleri pozitif dederler alarak
iyi performans sergiledikleri goriilmektedir. Ug sirket igerisinde en basarili olani ise
Petrokent sirketidir.

Sortino ve Price (1994) yatinmdan kazanilacak getiri minimum degeri ya da risk
seviyesinin Uzerinde ise pozitif getirinin elde edilecedini savunmuslardir. Analiz
sonuglarinda tum Sortino degerlerinin  pozitif degerler almasi sirketlerin
performanslarinin basarili oldugunu, iglerinden en basarili olanin ise Petrokent
sirketinin oldugu gérilmustur.

Keating ve Shadwick (2002a) tarafindan gelistirilen Omega orani altinda kalan
kayip ve oranin Ustinde olan kazang olarak kabul etmekte ve performans
siralamasinda yuksek Omega rasyosuna sahip finansal varlik birinci sirada yer
alacaktir. Her esik degerinde Omega oranlari pozitif deder alarak kazang¢ getiren
hisseler oldugunu ve iclerinde en basarili olanin ise Petrokent sirketi oldugu
gorulmustar.
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Bu performans siralamalarinin sadece belirli dénem kapsamasi ve sadece bir
endeks icerisinde yer alan sirketlerin performans siralamasinin  oldugu
unutulmamalidir. Calismada yer alan doénemlerde tim BIST Turizm endeksi
sirketlerinin hepsinin BIST Turizm endeksine goére iyi performans getirerek kazang
sagladiklari gérulmastir. Bu sonu¢ Sengul Gines (2020) ve Bal ve Leger (2006)
¢alismalarinin aksine; Bhatti (2011), Sunarsih (2015), Verma ve Hirpara (2016), Mishra
(2018), Arslan ve Celik (2018) ve Altin ve Sisli (2018) calismalari ile tutarhdir.
Siralamalarinin ¢alismada yer alan 4 performans o6lcim ydnteminde (Jensen
performans O6lgutl harig) de neredeyse ayni siralamalarinin oldugu tespit edilmistir.
Sonug olarak sirketlerin iyi performans gosterdikleri gorilmustir. Tarkiye’'nin turizm
cenneti olusu, diinyanin dért bir yanindan gelen yabanci turistlerin ve yerli turistlerin de
bu sektori canh tutmasi, yatirrmcilarinda bu sirketlerin hisse senetlerine ydneltmekte
bulunduklari endeks getirisinden daha fazla getiri saglamaktadirlar. Bu calismanin
yatirimcilar agisindan BIST Turizm endeksi sirketleri performanslarini degerlendirmede
yardimci olabilecedi disunilmektedir. Ayrica arastirmacilar, akademisyenler ve
yatirimcilar, turizm sektérinin etkiledigi diger sektdrlerin ve bu sektérlerdeki firmalarin
performanslarini da inceleyerek, turizm sektérinde gorulen iyi performansin etkisinin
olup olmadigi ya da birbirleri Uzerinde bir etkinin mevcudiyeti olup olmadig
arastirilabilir.
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