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Oz: COVID-19 pandemi déneminden fazlasiyla etkilenen sektorlerden biri olan turizm sektérii aymi zamanda
milli gelir tizerinde etkisi pozitif olan sektorler arasinda yer almaktadw. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
biiyiimenin itici giicii olarak goriilen turizm sektoriinde yer alan firmalarin, COVID-19 pandemi donemi sonrasi
finansal performanslarimin incelenmesi politika yapicilar, yatirimcilar, sektér i¢i firmalar ve ydneticiler
agisindan onem tagimaktadw:. Bu ¢alismada, 2022 yilinda BIST Turizm endeksinde islem goren dokuz firmanin
finansal performanslarmin Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemi ile degerlendirilmesi amaglanmistir Likidite,
kaldira¢ ve karlilik oranlariyla GIA yontemi gerceklestirilmistir. Finansal performans degerlendirmesinde
finansal oranlar arasindaki onem sirasi; likidite oranlari, kaldirac oranlari ve karliik oranlart seklinde
gerceklesmigtir. Pandemi sonrasi donemde firmalarin likidite, finansal kaldira¢ ve karliltk oranlarina gore iyi
durumda oldugu tespit edilmistir. GIA gri iliskisel derece siralamasina gore finansal performans: en yiiksek olan
firma AYCES olup, finansal performansi en diisiik olan BIGCH 'dir. Yiiksek finansal performansa sahip olmak
isteyen turizm firmalarinin likidite ve kaldirag gostergelerini giiclendirmek igin ¢aba sarf etmeleri ve sektordeki
yatirimcilarin bu iKi gostergeyi yakindan takip etmeleri faydali olacaktir. Aymi sekilde politika yapicilarin ise
turizm sektoriine yonelik diizenlemelerde, one ¢ikan gostergeleri dikkate almalart sektoriin performansini olumlu
yonde etkileyecektir.
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Abstract: Tourism sector, is one of the sectors heavly affected by the COVID-19 pandemic, is also among the
sectors that have a high positive impact on national income. Understanding the financial performances of
companies in the tourism sector, which is considered as the driving force of economic growth in developed and
developing countries, after the COVID-19 pandemic period is important for policy makers, investors, companies
in the sector, and managers. This study aims at evaluating financial performance of nine companies in the
tourism sector in the post COVID-19 pandemic period with Gray Relational Analysis (GRA) method. GRA was
conducted with liquidity, financial leverage and profitability ratios. The order of significance among the ratios in
financial performance evaluation was liquidity ratios, leverage ratios and profitability ratios. According to the
GRA gray relational rankings, AYCES has the highest financial performance and BIGCH has the lowest
financial performance. Tourism companies that want to have high financial performance should strive to
strengthen their liquidity and leverage indicators, and investors in the sector should closely monitor these two
indicators.
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1. Giris

Turizm sektoriiniin gelisimi {ilkelerin ekonomik yapisini olumlu yo6nde etkilemekte olup
iliskili oldugu bir¢ok sektoriin de gelisimini saglamaktadir (Bahar ve Kozak, 2008: 184;
Karaatli, 2016: 64). 1950°1i yillara kadar Turizm sektoriiniin ekonomik kalkinma tizerinde
etkileri g6z ardi edilmis ve bu konuda pek fazla aragtirma yapilmamistir (Crouch ve Ritchie,
1999: 138). 21. yiizyilda Turizm sektoriiniin gelisimi ve ekonomik biiyiimeye katkisinin
artmast ile birlikte iilkelerin en O©nemli gelir kaynaklarindan biri olarak goriilmeye
baslanmistir (Britton, 1982: 332; Copeland, 1991: 515; Hao, Var ve Chon, 2003: 33). Turizm
sektoriiniin 6demeler dengesi, gayri safi yurti¢i hasila, istihdam, bolgesel kalkinma gibi
alanlarda olumlu ekonomik etkisi, 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemini daha
da arttirmaktadir.

Turizm sektorii yapisal Ozelligi geregi savas, teror, dogal afetler, ekonomik, siyasal ve
politik istikrarsizliklardan, hiikiimet bunalimlarindan, salgin hastaliklar gibi birgok
olumsuzluktan hizlica etkilenen hassas bir endiistridir (Bahar ve Ilal, 2020). Cin’in Wuhan
kentinde 2019 yilinin Aralik aymmda COVID-19 viriisii ortaya ¢ikmis ve diinyaya yayilmistir.
Bir hizmet sektorii olan ve Diinya Turizm Orgiitiine gore diinyada en hizli gelisen
sektorlerden biri olan turizm sektorii de pandemi siirecinden etkilenmistir. Pandemi
déneminde viriisiin yayilmasini 6nlemek amaciyla daha once diinyada goriilmemis bir seyahat
kisitlamasina gidilerek, destinasyonlarin %96’sinda seyahat etmeyi Onleyen onlemler
uygulanmistir (UNWTO, 2020:3). Bu kisitlamalarin sektér iizerinde etkilerini 6lgmek,
finansal performanslar1 degerlendirmek sektordeki isletmeler agisindan 6nem tasimakta ve bir
yol haritas1 ¢izmektedir.

Pandemi sonrasi uluslararasi seyahatlerdeki gelismelerin etkisiyle, uluslararast Turizm
gelirleri 2021'e kiyasla reel olarak %50 artarak 2022'de 1 trilyon ABD dolarina ulagmaistir.
2023 yilina gelindiginde ise, turizm gelirlerinin 1,4 trilyon ABD dolarina, yani
destinasyonlarin 2019'da kazandigi 1,5 trilyon ABD dolarmin yaklasik yiizde 93'line ulastigi
goriilmektedir. Bolgelere gore, Avrupa'nin 2022 yilinda turizm gelirlerinin pandemi oncesi
seviyelerin %87'sine (520 milyar Euro) ulastigi goriilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri
salgin Oncesi turizm gelirlerinin %68'ini, Afrika %75'ini ve Orta Dogu %70'ini geri
kazanmistir. Uzun siireli siir kapanmalar1 nedeniyle Asya destinasyonlar1 pandemi &ncesi
donemlere gore Turizm gelirlerinin yaklasik %28'ini kazanmistir. UNWTO Diinya Turizm
Barometresi, 2023 Ocak ve Eyliil arasinda 975 milyon turistin uluslararasi seyahatlerde
bulundugubu ve bu durum 2022 yilinin ayni aylarina gore yiizde 38'lik bir artis anlamina

gelmektedir (UNWTO, 2023).
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Bu caligma Turizm sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin COVID-19 pandemi donemi
sonrasi finansal performanslarinin incelenmesi amagclamaktadir. Bu amacla Borsa Istanbul
BIST Turizm endeksinde islem goren 9 firmanin 2022 yilindaki finansal bilgileri analiz
edilmistir. Bu ¢alismada GIA yontemi kullanilarak veriler analiz edilmistir. Turizm sektorii
iizerine yapilan finansal performans degerlendirmelerinde genel olarak karar verme
tekniklerinin kullanildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada farkli olarak sosyal bilimler alaninda
son yillarda kullanilmaya baslanan GIA yéntemi kullanilmistir (Wang 2009; Kuo ve Liang
2011; Golmohammadi ve Mellat-Parast 2012; Chuang 2013). GIA yéntemi ¢ok kriterli karar
verme teknikleri igerisinde dagilimin normal olmadig1 ve veri sayisinin az oldugu durumlarda
kullanilan bir yontem olmasi (Ecer ve Giinay, 2014) bakimindan galigmanin amaci ve veri seti
ile uyumlu bir yontem olarak tercih edilmistir.

Pandemi oncesi ve pandemi doneminde Turizm sektoriiniin finansal degerlendirmesine
iliskin calismalar olmakla birlikte pandemi dénemi sonrasinda ait ¢alismalar yeterli degildir.
Bu calisma pandemi donemi sonrasi finansal degerlendirme yapmasi bakimindan farklilik
olusturmaktadir. Pandemi siirecinden en ¢ok etkilenen sektorlerin basinda turizm sektoriiniin
yer almasi nedeniyle, bu siireg igerisindeki gelismelerin ve mevcut durumun tespit edilerek,
gelecege iliskin Ongoriillerde bulunarak sektor temsilcilerine yol gosterici olmasi igin bu
calismaya ihtiya¢ duyulmustur. Turizm sektoriinde risk faktorlerinin yiiksek olmasi ve talebin

degisken olmasi nedeniyle finansal degerlendirmeler 6nem tagimaktadir.

2. Literatiir
Diinyanin yasadig1 felaketlerden biri olan COVID-19 diinya ¢apinda insanlari ve isletmeleri
etkileyerek kiiresel ekonomik krizi tetiklemistir. Bu agidan Turizm sektori COVID 19
salginindan yiiksek oranda etkilenmis sektorlerin basinda gelmektedir (Abbas vd. 2021:1).
Pandemi sadece doviz gelirlerini etkilemekle kalmamis, ayni zamanda cesitli bolgesel
gelismeleri, is firsatlarin1 ve dolayisiyla yerel topluluklart bir biitiin olarak etkilemistir
(Jaipuria vd. 2021: 245). Ozellikle COVID-19 kiiresel boyutta krize sebep olarak ekonomik,
sosyal ve isgiicli piyasasinda bir sok dalgasi yaratmis bu durum da turizm sektoriinii arz ve
talep yoniinden etkilemistir (Dep ve Nafi, 2020: 1486; Bakar ve Rosbi, 2020). Sinulingga ‘nin
(2021) yaptigi ¢alismada COVID-19’un turizm endiistrisindeki etkilerini incelemis ve
ekonomik, sosyal ve ¢evresel etkinin yani1 sira zaman, degisim ve turizmin kalitesi iizerinde de
pek ¢ok olumsuz etkisinin goriildiigiinii ifade etmistir.

COVID-19 pandemisinin turizm sektorii tizerine etkisinin finansal veriler kullanilarak

degerlendirildigi c¢alismalar (Kutay ve Tektiifek¢i, 2021; Turayev ve Sharma, 2021)
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bulunmaktadir. Bu ¢alisma diger ¢alismalardan farkli olarak COVID-19 pandemi doénemi
sonrasinda turizm sektdriiniin - finansal performansini incelemek i¢in GIA yontemi
kullanilmistir. Tayland Hua Chung Bilim ve Teknoloji Universitesi’'nde 1982 yilinda Profesor
Julong Deng bu yontemi ilk olarak kullanmigtir (Karkacier ve Yazgan, 2017).

Wu, Hsiao ve Tsai (2008), ¢alismalarinda GIA yontemi ile birlikte cesitli yontemler de
kullanarak; 1992-2005 yillar1 arasinda 56 otel isletmesinin performansini degerlendirmisler
ve G,M (1,1) en iyi tahmin yapan modeli bulmuslardir. Kandir vd. (2008), yatirim-6z
sermaye-satis karliligi verilerini kullanarak turizm isletmelerinin finansal performansini
degerlendirmislerdir. Calismada, turizm isletmelerinin finansal performanslari ile doluluk
oranlar1 arasinda dogru yonlii bir iliski oldugunu ancak turizm gelirlerinin milli gelire orani ile
finansal performanslar1 arasinda negatif bir iligski oldugunu gostermistir.

Shang ve ark. (2008), veri zarflama analizi kullanarak Tayvan'daki uluslararas1 otellerin e-
ticaret ile otel performansi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Dis faktorleri ¢ikardiktan sonra,
e-ticaretin otellerin etkinligi i¢in 6nemli bir bilesen olmadigi sonucuna varmislardir. Chen
(2009), Tayvan'daki zincir otellerin performansini, her otelin kendine has 6zelliklerini dikkate
alarak ve veri zarflama analizi kullanilarak degerlendirmistir. Lin ve Huang (2009), Asya'daki
Turizm isletmelerinin rekabet giiciinii incelemek icin GIA yontemini ve duyarhilik analizini
birlikte kullanmiglardir. Bu ¢alisma sonunda Asya iilkelerinin rekabet giiciinii anlamig, turizm
rekabet kriterleri degerlerini dogrulamis ve basit bir sekilde yeniden uygulayarak turizm
rekabet giicli gostergesinin iligkisini ve dnemini ortaya koymuslardir. Ayrica bu ¢alisma ile
Asya iilkelerinin turizm rekabetinin degerlendirilmesini etkili bir sekilde gergeklestirebilmis
ve farkli endekslerin agirligini bilimsel olarak elde edebilmislerdir.

Turizm sektoriiniin  finansal performansi iilke ekonomisine sagladigi katma deger
acisindan onem arz etmektedir ve bu nedenle sektoriin finansal performansini inceleyen pek
¢ok caligma bulunmaktadir. Son on yilda Turizm sektoriiniin finansal performansini inceleyen

caligmalar Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. 2013-2023 Yillar: Arasinda Yapilan Calismalara Ornekler

Calismanin Kullanilan
Yazary/lar Calismanin Konusu Yontem/ler
. Amerika Birlesik Devletleri'ndeki konaklama isletmelerinin
Singh ve .
. finansal performanslarinin 2010 ile 2011 yillar arasinda firma -
Schmidgall o et et < o Oran Analizi
biiyiikliiklerine gore farklilagip farklilagsmadigini
(2013) . . .
incelemiglerdir.
Ecer ve [ 2008-2012 yillar1 arasinda BIST’de islem gdoren 9 Turizm
Giinay firmasimin finansal performanslari on yedi finansal orana gore GIA
(2014), degerlendirmislerdir.
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Calismanin Kullanilan
Yazary/lar Calismanin Konusu Yontem/ler
Kosan ve . . . e
Karadeniz K'ona.klama ve .y.1yecek hlzm.et.l'erl' alt sgktorupun yillar Dupont Analizi
(2014) itibariyle gelisimini Dupont analizi ile incelemislerdir.
. Turizm alt sektorlerinin mali performanslarini incelemek igin
Karadeniz :
vd. (2016) 32 performans alan1 kullanmiglar ve genel performans GIA
' acisindan en iyi ve en kotii alt sektorleri belirlemislerdir.
Kendirli  ve|2010-2014 yillar1 arasinda BIST Turizm Endeksinde yer alan
. . o S .| Coklu Regresyon
Cankaya isletmelerin karlilig1 ile isletme sermayesi yonetimi arasindaki >,
o . . Analizi
(2016) iliskiyi incelemislerdir.
2014 yilinda Turizm sektoriinde faaliyet gosteren BIST'te
Karadeniz islem goren sirketlerin finansal tablolar1 ile ve TCMB’nin
vd. (2017) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yayimladigi Dikey Analiz
' konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri alt sektoriiniin
finansal tablolarini incelemislerdir.
. 2011-2016 yillar1 arasindaki konaklama sektoriinde faaliyet Trend Analizi,
Bilici ve| ", L o C Karsilagtirmali
gosteren bir girketin finansal analizini incelemek igin bir 6rnek L
Aydin (2018) lav kullanmislardir Tablolar Analizi ve
olay Kullanmisiardi. Dikey Analiz
. Johansen
Sovaslan Borsa Istanbul Turizm Endeksi ile doviz kuru arasindaki| Esbiitiinlesme Testi,
Y iliskinin kisa vadeli veya uzun vadeli olup olmadigini | Granger Nedensellik
(2019) . . . .
incelemislerdir. Testi, Varyans
Ayristirmast
Korkut  vd. | Turizm sektoriiniin finansal performansini incelemek i¢in BIST .
(2020) Turizm endeksi verilerini kullanmuslardir. ARDL Sunir Testi
o N . . Event Study (Olay
Kilig (2020) | COVID-19'un BIST daki finansal etkisini incelemistir. Etiidii Y 6ntemi)
Kutay ve | Biitiinciil bir yaklagimla, COVID-19 salginimin BIST Turizm '
Tektiifekci endeksi isletmelerinin finansal tablolar1 ve bagimsiz denetci Icerik analizi
(2021) raporlari {izerindeki etkisini incelemislerdir.
COVID-19 salgimmmin Turizm sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performanslar1 iizerindeki etkilerini
Pala (2021) incelemistir. 2016 ile 2020 yillar1 arasinda verilerden CILOS, MAIRCA
yararlanilmstir.
VAR Modeli Etki-
Demirkale ve | BIST Turizm endeksi iizerinde makroekonomik faktorlerin Tepki Analizi,
Can (2021) | etkisini incelemislerdir. Granger Nedesellik
Testi
Treynor, Sharpe,
- Turizm endeksinde yer alan firmalarin performans analizlerini Jensen Alfa, Sortino
Ozer (2021) |. . ve Omega
incelenmistir. -
Performans Olgiim
Yontemleri
Mazman Itik | BIST Turizm sektériinde faaliyet gosteren firmalarm finansal | Dikey Yiizdeler
(2021) tablolarimi incelemistir. Y ontemi
Ezin (2022) 2019-2021 yillart igin BIST Turlzm endekgmde yer alan sekiz GIA
firmanin finansal performanslarin incelemisgtir.
Gezen ve | COVID-19 salginimnin BIST Turizm endeksinde islem goren 7 Skoru Modeli
Ozcan (2022) | firmalarin finansal durumlarina etkisi incelemislerdir.
Medetoglu BIST’te faaliyet gosteren konaklama sirketlerinin finansal COPRAS,
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Calismanin Kullanilan
Yazary/lar Calismanin Konusu Yontem/ler
vd. (2023) performansinin degerlendirilmesini yapmiglardir. WASPAS

Calismanin igerigine katki saglamak amaciyla yukaridaki tabloda yer alan bazi
caligmalarin sonuglarina deginmek yarar saglayacaktir. Singh ve Schmidgall (2013),
caligmalarinda sirketleri biiyiikliiklerine gore 6 grupta siniflandirilmislar ve alti grubun da
genel olarak duran varlik agirlikli olduklari ve bu varliklari uzun vadeli borglarla
karsiladiklarin1 ifade etmislerdir. Ecer ve Giinay (2014), ¢alismalarinda halka agik turizm
firmalarinin finansal performansinda en 6nemli gostergenin kaldirag oranlart oldugu sonucuna
varmislardir. Karadeniz vd. (2017) Borsa istanbul sirketlerinin varhiklarmin dagiliminin
sektor ile benzer olmasina ragmen maddi duran varliklarin paymin sektore oranla daha yiiksek
bir oranda oldugunu tespit etmislerdir. Soyaslan (2019), Borsa Istanbul Turizm Endeksi ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi inceledigi ¢calismasinda; BIST Turizm endeksinin daha ¢ok kisa
dénemde Euro kuruyla iliskili oldugu ve endekste olusan bir degisimin hata varyansinin en
fazla Euro kurundan kaynaklandigini ifade etmistir. Bunun temel sebebinin de Avrupa Birligi
tilkelerinden daha ¢ok turistin gelmesine ya da yapilan yatirimlarda Euro para biriminin
kullanilmast ile iligkili olabilecegi sonucuna varmistir. Demirkale ve Can (2021),
caligmalarinin sonucunda turizm endeksinin dolar sokuna verdigi tepkinin pozitif yonlii
oldugu ve BIST Turizm endeksi iizerinde faiz oranmin etkisinin 4. doneme kadar zayif
formda etkin oldugu ve negatif yonlii oldugunu belirtmislerdir. Son olarak Medetoglu vd.
(2022), COPRAS ve WASPAS yontemlerini kullanarak yaptiklari ¢alismada iki yontemin
sonucunun tamamiyla ayni olmadigin1 fakat benzer sonuglar verdigi ve yontemlerin farkli
olmasindan dolay1 isletmelerin finansal performans siralamalarinin degistigini ifade

etmislerdir.

3. Yontem

Bu c¢alismada COVID-19 pandemi donemi sonrasi sektoriin genel finansal durumunun
incelenmesi amaglanmustir. Turizm sektoriindeki tiim firmalarin finansal bilgilerine erismek
miimkiin olmadig1 i¢in Borsa Istanbul BIST Turizm endeksinde islem goren firmalarin 2022
yilindaki finansal veriler Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’tan alinmistir (KAP,2023). 2022
yilinda BIST Turizm endeksinde 12 adet firma islem gormektedir. Bu firmalardan DOCO ve
BYDNR’in 2022 yili mali tablolarina ulasilamamistir. ULAS firmasimin da 2022 yili satis
gelirleri sifir oldugu i¢in analiz kalan 9 firma {izerinden yapilmistir. Tablo 2’de calisma

orneklemini olusturan 9 firmanin isimleri ve analizde kullanilan kodlamalar1 verilmistir.
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Tablo 2. 2022 Yil1 BIST Turizm Endeksinde Yer Alan Firmalar

Kod Firma Ad1
AYCES  Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.
AVTUR  Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.$
BIGCH Biiyiik Sefler Gida Turizm Tekstil Damgmanlik Org. Egt. San. ve Tic. A.S.
ETILR  Etiler Gida Ve Ticari Yatirimlar San. ve Tic. A.S.
MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.
MARTI  Marti Otel Isletmeleri A.S.
MERIT  Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.
PKENT  Petrokent Turizm A.S.
TEKTU  Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)

3.1. Gri lliskisel Analiz

Deng (1982) tarafindan gelistirilmis olan Gri Sistem Teorisi belirsizlik nedeniyle
modellenemeyen ve yeterli veri igermeyen problemlere ¢oziim Onerisi  olarak
kullanilmaktadir. GIA karar verme problemlerinde belirsizlik olan durumlarda, yetersiz ve
kesikli bilgi olmas1 durumunda kullanilan bir analiz yontemidir (Kurt Giimiis ve Balci, 2020).
GIA farkl arastirmacilar tarafindan gelistirilen farkli versiyonlar1 olmakla birlikte (Karkacier
ve Yazgan, 2017, Wang, Zhu ve Wang, 2016) ekseri alt1 asamada uygulanmaktadir.
Hesaplama asamalar1 asagida verilmistir.
1.  Asama: Karar Matrisinin  Olusturulmasi: Coklu karar verme probleminde

degerlendirme yapilmasini saglayacak se¢im kriterlerine gore, tiim alternatiflerin

aldiklar1 degerlerle ile karar matrisi olusturulur.

x1(1) x(2) .. x(m)
ij xzs(l) xZE(Z) ngm) il,.,n j=1,....m 1)
xn(1) x,(2) .. x,(m)

m: se¢im kriteri ve n: alternatiflerin aldiklar1 deger

2.  Asama: Referans Serinin Olusturulmasi: Karar matrisi ile karsilastirma yapilabilmesi
i¢in referans seri olusturulur.

Xo = (Xo(1),%(2), ..., X0 (m)) (2)

3. Asama: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi: Karar matrisinde karsilastirabilir seriler
olusturmak i¢in normalizayon isleminin yapilmasi gerekmektedir ve normalize edilmis
serideki degerler (0,1) araliginda yer alir. Coklu karar verme problemlerinde ii¢ ayri
normalizasyon modeli vardir.

“Maksimum deger daha iyi” durumunda normalizasyon denklemi (3) kullanilacaktir.

403



Balci Yildiz, N., Koba, Y. / Journal of Yasar University, 2024, 19/75, 397-413

« _ xj(k)—minx;(k)
i = max kxi(k)—min kXi(k) (3)

“Minimum deger daha iyi” durumunda normalizasyon denklemi (4) kullanilacaktir.

« _ maxyx;(K)—x; (k)
Xi - max  Xj (k) —min  x; (k) (4)

“Optimal deger daha iyi” durumunda normalizasyon denklemi (5) kullanilacaktir.

X =1 | () =0 () | )

max fmax px; (k)—xo (k); xo(k)—min jx; (k))

Asama: Fark Matrisinin Olusturulmast: Fark matrisin diger adi mutlak deger matrisidir
ve mutlak degeri alinarak referans serinin standartlastirilmis karar matrisinden
cikartilmasiyla olusturulur (6). Bu hesaplamadan sonra elde edilen elde edilen serilerle

fark matrisi (7) olusturulmus olur.

Agi= | x7 (k) = x5(k) | ®)
Do (1) A1 (2) .. Aoy (M)

Npi= Aozz(l) AOZ: (2) AOZ:(m) i:l,...n  j=1,....m (7
Aon (1) Aon (2) . Don (M)

Asama: Gri Iliskisel Katsayilarin Matrisinin ve Gri Faktor Matrisinin Belirlenmesi: Gri
Faktor matrisinin olusturulabilmesi igin gri iliskisel katsayilarin hesaplanmasi
gerekmektedir. Denklem (8) uygulanarak katsayr matrisi belirlenir. Denklem (8)’deki &,
ayristiricr katsayi [0,1] araliginda degerler almasina ragmen literatiirde ¢gogunlukla 0,5
olarak alindig1 goriilmektedir (Karkacier ve Yazgan, 2017). Asagida denklem (9)’da gri

faktor matrisi goriilmektedir.

y(xo k), x;(K)) = % .
Yor (1) vo1(2) .. vor(m)

Voi = Vozz(l) Y02:(2) Vozz(m) .
Yor() Yon(@) o Yon(m)

Asama: Gri Iliski Derecesinin Hesaplanmasi: Gri iliskisel derece, normallestirilmis
karar matrisi ile standart seri arasindaki benzerligi gosterir. Gri iligkisel derece arttikca
benzerlik de artar. En yiiksek benzerlik CKKV probleminde en iyi alternatifi verir.
Asagida, denklem (10)’da esit agirlikli Segim kriterlerinin hesaplama yontemi, denklem

(11)’de ise farkli agirlikli se¢im kriterlerinin hesaplama yontemi verilmistir.

1
T(x, %) = - k=1Y (xo(k), x;(k)1) (10)
(%0, %) = Li'=1 ¥ (X0 (K), x;(k)) * w; (k) (11)
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4. Analiz ve Bulgular
Calismada kullanilan oranlar; likidite, kaldirag, karlilik oranlar1 adi altinda gruplanmis olup
literatiirde en sik kullanilan oranlar arasinda yer almaktadirlar (Armagan vd, 2021; Ersoy,

2023). Tablo 3’de kullanilan oranlar agiklanmuistir.

Tablo 3. Finansal Oranlar

Optimal
Kod Oran Adi Formiil Deger
LO1 Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar 1,5
Likidite Donen Varliklar-Stoklar/Kisa Vadeli
Oranlarn | LO2 Asit Test Orani Borglar 1
Uzun Vadeli Yabanci
KLO1 | Bor¢/Ozsermaye Orani Kay./Ozsermaye Minimum
Kisa Vadeli Yab. Kay. + Uzun
Finansal Kaldira¢ Orant Vadeli Yab. Kay. / Varlik (Aktif)
Kaldirag | () o7 (Borg Orani) Toplam 0,5
Ol Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Kaynak Toplami | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /
KLO3 | Orani Kaynak Toplami Minimum
KLO4 | Oz Sermaye Carpani Oram | Varlik (Aktif) Toplami/ Oz Sermaye | Minimum
KO1 | Briit Kar Marji Briit Satig Kari/Net Kar Maximum
Karlihk | KO2 | Net Kar Marji Net Kér/Net Satiglar Maximum
Oranlart | KO3 Aktif Karlilig Net Kar /Varlik (Aktif) Toplami Maximum
KO4 Oz Sermaye Karlilig1 Oram1 | Net Kar /Oz Sermaye Maximum

GIA'nm ilk asamasi karar matrisinin olusturulmasidir. Tablo 4’te 2022 yilinda BIST
Turizm endeksinde iglem goren 9 firmanin mali tablolarindan hesaplanan finansal oranlardan

olusan karar matrisi goriilmektedir.

Tablo 4. BIST Turizm Endeksinde Islem Géren Firmalari Karar Matrisi

LO1 | LO2 | KLO1 | KLO2 | KLO3 | KLO4 | KO1 | KO2 | KO3 | KO4

AYCES 1,309] 1,262| 0,144 0,142| 0,019| 1,165| 4,007 0,082| 0,005| 0,006

AVTUR 5,755| 5,755| 0,104| 0,102] 0,008| 1,104| 0,006| 17,358| 0,395| 0,436

BIGCH 0,920| 0,787 1,716| 0804| 0468| 5105| 3,807 0,079| 0,019| 0,097

ETILR 1,430] 1,385 0,295| 0,567 0,440| 2,311] 0,532| 0,333| 0,211| 0,488
MAALT 2,041| 2,041 0,290| 0,353] 0,166| 1,546| 0,063| 8,737| 0,142| 0,220
MARTI 0,957| 0,943| 0,528| 0,386 0,062 1,629| 1,184| 0,300| 0,016| 0,026

MERIT 2,882| 2,882 0,045| 0,048 0,005 1,050| 2,009 0,339| 0,012] 0,013

PKENT 2424| 2,299| 0,068| 0,240] 0,188 1,316| 1,135| 0,314| 0,263| 0,346

TEKTU 1,755| 1,752 0,300 0,285| 0,070| 1,398| 0,043 9,236| 0,141] 0,197

Ortalama 2,164| 2,123| 0,388 0,325] 0,158| 1,847| 1421| 4,086| 0,134| 0,203
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Calisma orneklemine dahil olan turizm firmalarin cari oran ortalamasi 2,16 ve asit test
orani ortalamasi 2,12 bulunmustur. Likidite oranlar1 a¢isindan degerlendirildiginde turizm
firmalariin ortalama likidite durumunun ideal degerin tizerinde oldugu goriilmiistiir. Cari
orana bakarak BIGCH ve MARTI firmalar1 hari¢ turizm firmalarinin likidite problemi
yagamadiklart sdylenebilir. Turizm firmalarinin dogalar1 geregi yiliksek diizeyde stok
tutmalarina gerek yoktur. Asit test orani ve cari oran tiim turizm firmalari i¢in yakin ¢ikmustir.
Bu durum turizm firmalarinin beklenildigi gibi diisiik stokla ¢alistiklarini géstermektedir.

Tablo 4’te kredi verenler bakimindan finansal kaldira¢ oranlarna gore en risksiz firma
MERIT en riskli firma BIGCH’tir. MERIT firmasinin 6zsermayesinin %4.5 oraninda uzun
vadeli borcu bulunmakta ayni zamanda toplam yabanci kaynaklari 6zsemayesinin %4.6’°s1
kadardir. BIGCH firmasinin ise uzun vadeli borglar1 dzsermayesinden fazladir ve toplam
varliklarinin %80 oraninda toplam borgu mevcuttur.

Karlilik oranlaria bakildiginda turizm firmalari arasinda ciddi farkliliklar goriilmektedir.
AYCES, BIGCH ve MERIT firmalarimm brit karlart net karlarimin 2 kat ve daha fazla
tistindedir. AVTUR firmasinin ise yatirnm amagli gayrimenkullerin deger artigindan dolay1
satig gelirlerinin ¢ok iizerinde net kart bulunmaktadir. Karlilik oranlar1 ortalamalarina
bakildiginda turizm firmalarinin karlilik sorunu yasamadiklari tespit edilmistir.

GIiA’nin ikinci asamasi referans serisinin olusturulmasi, iigiincii adim ise karar matrisinin
normalestirilerek normalize karar matrisinin olusturulmasidir. Normalize karar matrisinde
finansal oranlar 0 ile 1 arasinda deger alir. LO1, LO2 KL2 oranlarinin ideal degerde olmasi
istenir. Bu oranlar i¢in denklem 5 uygulanmistir. KLO1, KLO3, KLO3 VE KLO4 oranlarinin
minimum olmast istenir ve bu oranlar i¢in denklem 4 uygulanmistir. KO1, KO2, KO3 ve KO4

oranlarinin maksimum olmast istenir ve bu oranlar i¢in denklem 3 uygulanmistir (Tablo 5).

Tablo 5. BIST Turizm Endeksinde Islem Géren Firmalarin Normalize Edilmis Karar Matrisi

LO1 LO2 | KLO1 | KLO2 | KLO3 | KLO4 | KO1 | KO2 | KO3 | KO4

AYCES [0,045 0,055 |0,069 [0,792 0,029 0,028 0,000 1,000 |1,000 |1,000

AVTUR [1,000 0,826 |0,035 |0,880 [0,006 0,013 1,000 |0,000 |0,000 |0,109

BIGCH 0,136 0,037 /1,000 |0,672 |1,000 |1,000 |0,050 |1,000 |0,964 |0,810

ETILR 0,016 |0,067 |0,150 0,149 (0,939 |0,311 0,868 0,985 |0,471 |0,000

MAALT [0,127 0,181 |0,147 [0,324 0,346 0,122 |0,986 |0,499 |0,648 |0,557

MARTI |0,128 0,010 |0,289 0,251 0,123 0,143 |0,706 |0,987 |0,971 |0,957

MERIT 0,325 0,327 |0,000 [1,000 |0,000 |0,000 ]0,499 |0,985 |0,981 |0,985

PKENT |0,217 0,226 |0,014 |0,575 0,395 0,065 0,718 /0,986 |0,339 |0,296

TEKTU ]0,060 [0,2131 |0,153 |0,476 [0,240 [0,086 ]0,991 [0,470 |0,651 |0,603
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Tablo 6’te normalize edilmis karar matrisinin girdilerinden standart seri degerleri

cikarilarak ve sonuglarin mutlak degeri alinarak fark serisi tablosu olusturulur.

Tablo 6. BIST Turizm Endeksinde Islem Géren Firmalarm Fark Serisi Tablosu

LO1 | LO2 | KLO1 | KLO2 | KLO3 | KLO4 | KO1 | KO2 | KO3 | KO4

AYCES 0,955| 0,945, 0941| 0,208 0971 0,972] 1,000] 0,000| 0,000| 0,000
AVTUR 0,000, 0,174, 0965| 0,120 0,994| 0,987| 0,000] 1,000| 1,000| 0,891
BIGCH 0,864, 0,963, 0,000 0,328] 0,000 0,000] 0,950| 0,000| 0,036| 0,190
ETILR 0,984 0933, 0850 0851 0061 0689 0132 0,015] 0,529| 1,000
MAALT 0,873 0,819, 0,853| 0,676 0,654, 0,878| 0,014 0501| 0,352| 0,443
MARTI 0,872 0,990 0O,711| 0,749 0,877 0,857 0,294| 0,013| 0,029| 0,043

MERIT 0,675| 0,673| 1,000 0,000] 1,000/ 1,000] 0,501| 0,015| 0,019]| 0,015

PKENT 0,783| 0,774| 0,986| 0425| 0605 0,935 0,282| 0,014| 0,661| 0,704

TEKTU 0,940| 0,869| 0,847 0524| 0,860, 0,914]| 0,009| 0,530| 0,349| 0,397

Besinci asamada GIA katsayr matrisi olusturulur. GIA katsayr matrisi olusturulurken
kriterler 6nem seviyesine gore farkli agirliklara sahip olabilir ya da esit agirliklara sahip
olduklar1 kabul edilebilir. Bu ¢aligmada, tiim kriterlerin entropi yontemiyle belirlenen agirlart
kullanilarak gri iliskisel katsayr matrisi olusturulmustur. Tablo 7°de, 8 numarali denklem

kullanilarak ve d (distinquish) katsayis1 0,5 kabul edilerek hesaplama yapilmistir.

Tablo 7. BIST Turizm Endeksinde Islem Goren Firmalarin Gri Faktdr Matrisi

LO1 | LO2 | KLO1 | KLO2 | KLO3 | KLO4 | KO1 | KO2 | KO3 | KO4
AYCES 0,918| 0,901| 0,894| 0,387| 0946| 0,946| 1,000 0,333]| 0,333 0,333
AVTUR 0,333| 0,377| 0,934| 0,362]| 0,988| 0,974| 0,333] 1,000] 1,000| 0,821
BIGCH 0,786| 0,931 0,333 0426| 0,333] 0,333] 0,909| 0,333| 0,342| 0,382
ETILR 0,968| 0,882 0,769 0,771| 0,348 0,617| 0,365| 0,337| 0,515| 1,000
MAALT 0,797| 0,734, 0,773] 0606| 0,5591| 0,803| 0,337| 0,501| 0,436| 0,473
MARTI 0,797| 0,981 0,634 0,665 0802 0,778 0,415| 0,336| 0,340| 0,343
MERIT 0,606| 0,605| 1,000 0,333] 1,000/ 1,000| 0,500| 0,337| 0,338| 0,337
PKENT 0,697| 0,689 0973| 0,465| 0559| 0,884| 0,411| 0,336| 0,596| 0,628
TEKTU 0,893| 0,793| 0,766| 0,5512] 0,781 0,854| 0,335| 0,515 0,435| 0,453

AYCES firmas1 briit kar marjina gore, AVTUR firmasi net kar marj1 ve aktif karlilig
oranina gore, ETILR firmasi 6zsermaye karliligi oranina goére ve MERIT firmasi ise
Borg/Sermaye Orani, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Kaynak Toplami Oranmi1 ve 6zsermaye
carpani oranlarina gore tam etkinlige (1) ulasmis BIST Turizm endeksinde islem goren
firmalardir. GIA’nin son asamasini gerceklestirmek igin denklem 10 kullanilmis ve gri

iligkisel dereceler Tablo 8’deki gibi verilmistir.
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Tablo 8. BIST Turizm Endeksinde islem Géren Firmalarm Gri iliskisel Dereceleri ve

Siralamalari
) Gri
Likidite Kaldirag Karhlik | Gri iskisel
Likidite | Oranlarnn | Kaldira¢ | Oranlar1 | Karhlhk | Oranlann | Iliskisel | Derece
Siralamasi Siralamasi Siralamasi | Derece | Siralama
s1
AYCES 0,909 2 0,793 3 0,472 4 0,712 1
AVTUR 0,355 9 0,815 2 0,340 7 0,692 2
BIGCH 0,858 4 0,357 9 0,777 1 0,523 9
ETILR 0,925 1 0,626 8 0,667 2 0,679 3
MAALT 0,766 6 0,693 7 0,435 5 0,617 7
MARTI 0,889 3 0,720 6 0,353 6 0,629 6
MERIT 0,605 8 0,833 1 0,340 8 0,612 8
PKENT 0,693 7 0,720 5 0,339 9 0,636 5
TEKTU 0,843 5 0,728 4 0,540 3 0,646 4
Ort. 0,760 0,698 0,474

Likidite orani firmalarin finansal performansi 6lgmede (%76) en 6nemli oran iken, ikinci
oran (%70) kaldirag orani ve liglincii oran (%47) karlilik oran1 olmustur (Tablo 7). Likidite
oranlarina gore en iyi finansal performansa ETILR firmasi sahip olup firmayi, AYCES ve
MARTI firmalar takip etmektedir. Kaldirag oranlarma gore birinci sirada MERIT firmasi,
ikinci sirada AVTUR firmast ve {iglincii sirada AYCES firmas1 yer almaktadir, Karlilik
oranlarima gore en iyi finansal performansa sahip firmalar sirasiyla BIGCH, ETILR ve
TEKTU firmalaridir.
performansa sahip firmalar sirasiyla AYCES, AVTUR ve ETILR firmalari iken en diisiik

Gri iligkisel derece siralamasina bakildiginda ise en iyi finansal

finansal performansa sahip firma BIGCH firmasidir.

5. Sonug¢ ve Degerlendirme
Turizm sektoriinde arzin inelastik, talebin ise elastik yapist sektorii daha da riskli hale
getirmektedir. Bunun yani sira turizm sektoriinde artan rekabet ve diinyadaki ekonomik,
sosyal, dogal vb bircok faktérden ilk etkilenen sektorlerin basinda gelmesi finansal
performans Olgimiinii daha da Onemli hale getirmistir. Turizm isletmeleri finansal
performanslarin1 degerlendirip daha iyi konuma gelmek icin politilkalar gelistirebilir ya da
riskler karsisinda Onlemler alabilirler. Farkli yontemlerle yapilan degerlendirmeler farkli
sonuclar vermektedir, bu ¢alismada turizm sektoriinde son yillarda kullanilmaya baglanan
GIA yontemi kullamlmistir. Caligma bu ydniiyle teoride ve uygulamada alana katki
saglayayacaktir.

Bu calismada, likidite, kaldirag ve karlilik oranlarina gére Borsa Istanbul’da BIST Turizm
endeksinde 2022 yilinda dokuz firmanin finansal

islem goren performanslari
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degerlendirilmistir. Calisma sonuclarina gére COVID-19 pandemi sonrasit donemde firmalarin
likidite problemi yasamadigi, ellerinde optimal likidite tutarinin tizerinde likit varlik tuttuklari
tespit edilmistir. COVID-19 pandemi doneminde likidite problemi yasayan firmalarda bu tiir
bir davranis goriilmesi normal kabul edilebilir. Turizm firmalarinin beklenildigi gibi diisiik
stokla ¢alistiklari, cari oran ve asit test oranmin birbirine yakin ¢ikmasiyla teyit edilmistir.
Kaldira¢ oranlar1 firmalarin borglanma diizeylerinin diisiik oldugunu ve 6z sermayelerinin
giiclii oldugunu gostermistir.

Likidite gostergeleri finansal performansi belirlemede en 6nemli gosterge olurken onu
kaldirag ve karlilik gostergeleri takip etmektedir. COVID-19 pandemi ve oncesinde BIST
Turizm endeksindeki firmalar iizerine yapilan c¢aligmalarda kaldirag gostergeleri finansal
performansi belirlemede en dnemli gosterge olarak tespit edilmistir. (Ecer ve Giinay, 2014;
Karkacier ve Yazgan, 2017). COVID-19 pandemi doneminden sonra firmalarin likidite
gostergelerinin oneminin arttig1 diisiniilmektedir. Finansal performanslarini artirmak isteyen
turizm firmalarmin likidite ve kaldirag gostergelerini giliglendirmek i¢in ¢alismalari
gerekmektedir ve sektordeki firmalara yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin bu iki gostergeyi
incelemeleri ve yakindan takip etmeleri faydali olacaktir, Ayni sekilde politika yapicilarin
sektoriin performansini olumlu gelistirmek i¢in 6ne ¢ikan gostergeleri dikkate almalar1 faydal
olacaktir.

Likidite oranlarina goére en iyi performansa sahip olan ilk 3 firma ETILR, AYCES ve
MARTTI; kaldirag oranlarina gére MERIT, AVTUR, AYCES; karlilik oranlarina gére BIGCH,
ETILR ve TEKTU’dur. Gri iligkisel derece siralamasina gore en iyi performansa sahip firma
ise AYCES firmasi olup onu sirasiyla AVTUR ve ETILR firmalar takip etmektedir. Gri
iliskisel derece siralamasinda en diisiik performans skoruna BIGCF firmasina aittir.
Metedoglu vd. (2023), 2017-2021 yillarin1 kapsayan ¢aligmasinda Pala (2021) calismasinda
2016-2020 yillar1 igcin MARCIA yontemi ile gergeklestirdigi ¢aligmasinda en bagarili finansal
performansa sahip firmalart MAALT, AVTUR ve AYCES olarak siralamigtir. WASPAS
yontemine gore 2021 yili igin en iyi finansal performansa AYCES firmasinin sahip oldugunu
tespit etmistir. Farkli yontemlerin kullanildig1 bu ¢alismalar degerlendirildiginde AYCES ve
AVTUR firmalarinin finansal performansini giderek arttirdig1 diisiiniilmektedir.

Ezin (2022) Borsa istanbul BIST Turizm endeksinde yer alan sekiz adet firmanin finansal
performanslarmi GIA yontemi ile 2019-2020-2021 yillar1 i¢in incelemistir. Calismada likidite,
kaldirag ve karlilik gostergesi olarak on bir adet oran kullamlmustir. Iki ¢alismada da
kullanilan likidite, kaldira¢ ve karlilik gostergeleri birebir ayn1 olmamakla birlikte, Ezin

(2022) calismasina dayanarak COVID-19 pandemi donemi ile pandemi sonrasi turizm
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firmalariin finansal performanslarini genel olarak karsilastirmak miimkiindiir. Ezin (2022)
caligmasinda firmalarin finansal performansi degerlendirmede en biiylik 6neme kaldirag orani
(%62) sahiptir. Kaldirag oranini, karlilik orani (%46) ve son olarak likidite oran1 (%43) takip
etmektedir. 2022 yilinda yani pandemi sonrasi donemde firmalarin likiditeye daha fazla nem
verdikleri bu nedenle likidite oranlarinin énem seviyesinin ilk siraya ¢iktig1 diistiiniilmektedir.
Ezin (2022) ¢alismasinda MAALT firmasinin 2019-2020-2021 yillar1 igin likidite, kaldira¢ ve
karlilik gostergelerine gore en iyi performansa, MARTI firmasinin ise en kotii performansa
sahip oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismada, 2022 yilinda MAALT firmasi gri iligskisel derece
siralamasinda yedinci sirada iken, likidite oranlarina gore altinci sirada, kaldirag oranlarinda
gore yedinci sirada, karlilik oranlarina gore besinci sirada yer almaktadir. MAALT firmasinin
COVID-19 pandemi donemi sonrast finansal performansinda diisiis yasandigi
sOylenebilir. Ayrica bu g¢alismada MARTI firmas1 gri iligkisel derece siralamasi, kaldirag
oranlari siralamasi ve karlilik oranlart siralamasinda altinct sirada yer almaktadir. MARTI
firmasi likidite oranlarina gore tiglincii siradadir. MARTI firmasinin likidite gostergelerini
tyilestirdigi ve finansal performansini arttirdigi sdylenebilir.

2023 Kiiltiir ve Turizm Bakanligi’nin verilerine gore iilkemizde “Turizm Isletme Belgeli”
toplam tesis sayisi 4 bin 912, oda sayis1 523 bin 228, yatak sayis1 ise 1 milyon 96 bin 593’tiir.
Calismada sadece 2022 yilinda BIST Turizm endeksinde islem gosteren dokuz firmanin
mevcut yatak kapasitesi degerlendirmeye almmugtir. Tim firmalara iliskin veriler elde
edilebilirse farkli karar verme yontemleriyle sektoriin durumu tekrardan analiz edilebilir.
Calismanin ikinci kisitliligt ise sadece on adet finansal oranin dikkate alinmasidir.
Arastirmada kullanilan oranlar literatiirde en sik kullanilan oranlar olmakla birlikte ileride
daha detayli bir analiz i¢in tiim oranlarin dahil oldugu calismalar gerceklestirilebilir.

2022 yilinda seyahat kisitlamalarin artitk olmamas: ve pandemi etkilerinin giderek
azalmasiyla birlikte turizm sektorii toparlanma siirecine girmistir. Yapilan literatiir
caligmasinda pandemi donemi sonrasinda turizm sektdriiniin finansal performansini inceleyen
bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu agidan ¢aligmanin turizm sektdriiniin paydaslart agisindan
faydali olacag: diisiiniilmektedir. Bu kapsamda, yiiksek finansal performansa sahip olmak
isteyen turizm firmalarinin likidite ve kaldirag giicii gostergelerini giiglendirmek i¢in ¢aba sarf
etmeleri gerekmektedir. BIST’te islem gormeyen turizm firmalarin, BIST’te yer alan
firmalarin likidite, finansal kaldira¢ ve karlilik gostergelerinin ortalamalar1 ile kendi
firmalarinin gostergelerini karsilastirmalart ve eger finansal gostergeleri ortalama degerlerin
altinda ise bu gostergeleri iyilestirmeye calismalarinin performanslarina pozitif etkisi

olacaktir. BIST te islem goren firmalara yatirnm yapmayi diisiinen yatirimcilarin ise yatirim
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karar1 verirken bu gostergeleri dikkate almalar1 yatirim kararlarinin etkinligi agisindan faydali
olacaktir. Politika yapicilarin ise sektordeki firmalarin hangi finansal gostergelerde
zorlandigimi tespit ederek bu alanlar1 gelistirmeye yonelik politika ¢alismalarinda bulunmalari
sektorii daha iyi bir noktaya tasiyacaktir. Ayrica Borsa Istanbul BIST Turizm endeksinde islem
goren firma sayisinin az olmasi ve bu firmalarla ilgili pandemi donemi ve dncesinde finansal
performans degerlendirme ¢alismalariin  olmasit  sektériin -~ ge¢cmisten  gliniimiize

izlenebilirligini saglamaktadir.
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