Sucial Research

Vil 2074 S 12

https://dergipark.org.tr/tr/pub/cutsad

Atif | Citation

Catalhoyuk International Journal of Tourism and

Social Research

Konaklama Isletmelerinde Piotroski F Skor ve Hisse Senedi

Getirisi: Borsa Istanbulda Bir Arastirma

Piotroski F Score and Stock Return in Accommodation

Companies: A Research in Borsa Istanbul

*Erding Karadeniz
Omer Iskenderoglu

Karadeniz, E., & Iskenderoglu, O. (2024). Konaklama Isletmelerinde Piotroski F Skor ve Hisse Senedi Getirisi: Borsa
Istanbulda Bir Arastirma. Catalhdyiik Uluslararast Turizm ve Sosyal Arastirmalar Dergisi (CUTSAD), 12, 31-43. DOI:

10.58455/cutsad.1471013

Catalhéyiik Uluslararasi Turizm ve Sosyal Arastirmalar
Dergisi, akademisyenlere, arastirmacilara, doktora
ogrencilerine ve alanindaki diger profesyonellere
kapsamlr bir dizi benzersiz ¢evrimici dergi gonderme
hizmeti sunan uluslararas: bilimsel, yiiksek kaliteli
actk erisimli, hakemli bir akademik dergidir. Bu dergi,
orjjinal arastirma makalelerini, teori temelli ampirik
makaleleri, derleme makalelerini, vaka calismalarini,
konferans raporlarini, kitap incelemelerini ve ilgili
raporlar1 yilda iki kez (Haziran ve Aralik) cevrimici
olarak yayinlamaktadir.

Yazarlar dergide yayinlanan calismalarinin telif hakkina
sahiptirler ve ¢alismalar1 Creative Commons Atif-
GayriTicari 4.0 Uluslararasi (CC BY-NC 4.0) olarak
lisanshdir: Dergide yaymnlanan calismalarinmn hukiki
sorumlulugu yazarlarina aittir.

Catalhoyuk International Journal of Tourism and Social
Research is an international scientific, high-quality open
access, peer-reviewed academic journal that offers a
comprehensive range of unique online journal submission
services to academics, researchers, doctoral students and
other professionals in the field. This journal publishes
original research articles, theory-based empirical articles,
review articles, case studies, conference reports, book
reviews and related reports online twice a year (June and
December).

Authors publishing with the journal retain the copyright
to their work licensed under the CC BY-NC 4.0. The legal
responsibility of the studies published in the journal belongs
to the authors.

*Sorumlu Yazar, Prof. Dr., Mersin Universitesi Turizm Fakiiltesi Turizm Isletmeciligi Boliimii, Mersin, Tiirkiye / *Corresponding Author, Prof. Dr.,
Mersin University Faculty of Tourism, Department of Tourism Management, Mersin, Tiirkiye. ORCID: https://orcid.org/0000-0003-2658-8490, E-posta:

ekaradeniz@mersin.edu.tr

Prof. Dr., Nigde Omer Halisdemir Universitesi [IBF Isletme Béliimii, Nigde, Tiirkiye / Prof. Dr., Nigde Omer Halisdemir University, Department of
Business Administration, Nigde, Tiirkiye. ORCID: https://orcid.org/0000-0002-3407-1259, E-posta: oiskenderoglu@ohu.edu.tr



https://doi.org/10.58455/cutsad.1439193
https://orcid.org/0000-0003-2658-8490

SELCUK

0 Catalhdyiik Uluslararasi Turizm ve Sosyal Aragtirmalar Dergisi

ONIVERSITES] Say1: 12, Haziran 2024 E-ISSN: 2548-0588
Konaklama Igletmelerinde Piotroski F Skor ve Hisse Senedi Getirisi: Borsa
Istanbulda Bir Aragtirma
Erding KARADENIZ & Omer ISKENDEROGLU
Makale Bilgisi Ozet
Arastirma Makalesi Bu aragtirmanin amaci Borsa Istanbul Otel ve Lokantalar Sektoriinde hisse

Gelis: 18.02.2024
Kabul: 24.06.2024
Yaymn: 29.06.2024

DOI: 10.58455/cutsad.1471013

Haziran, 2024
Sayn: 12
Sayfalar: 31-43

Anahtar Kelimeler:

Piotroski F-Skor, Hisse Senedi Ge-
tirisi, Portfoy Getirisi, Konaklama
Isletmeleri, Borsa Istanbul.

Article Information

senetleri islem goren konaklama isletmelerinin finansal performansini
Piotroski F-Skor yontemiyle analiz etmek ve hesaplanan F-Skorlarinin
potansiyel hisse senedi getirilerini yansitma diizeyini degerlendirmektir. Bu
kapsamda Oncelikle isletmelerin 2018-2022 yillarindaki karlilik, likidite-
borglanma ve faaliyet etkinligi iizerine toplam dokuz finansal gosterge
hesaplanmis ve performanslari 0-9 arasinda puanlanmis ve ortalamalar:
aliarak en yiiksekten en kii¢iige gruplandirilmistir. Daha sonra isletmelerin
2019-2023 yillarina ait hisse senedi getirileri hesaplanmis ve isletmelere ait
Piotroski-F skorlarinin iginde bulunulan ve gecikmeli olarak bir yil sonraki
hisse senedi performansini tahmin giicii degerlendirilmistir. Aragtirma
sonucunda konaklama isletmelerinde en basarili oldugu tespit edilen
degiskenin 6denmis sermayedeki degisim oldugu, buna karsilik, en basarisiz
oldugu belirlenen degiskenin ise aktif devir hizindaki degisim oldugu tespit
edilmigtir. Ayrica yiiksek F-Skoruna sahip konaklama isletmelerinin hisse
senetlerinden olugan portfdyiin, daha diisiik F-Skoruna sahip isletmelerden
olusan portfoylerden hem icinde bulunulan yil hem de gecikmeli olarak
daha iyi performans gosterdigi saptanmistir. Bu baglamda Piotroski
F-Skorunun konaklama alt sektoriindeki hisse senedi yatirim stratejilerinde
onemli bir performans tahmin gostergesi oldugu gozlemlenmistir.
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The study aims to analyze the financial performance of accommodation
companies trading stocks in the Borsa Istanbul Hotels and Restaurants
Sector using the Piotroski F-Score method and assess how well the calculated
F-Scores predict potential stock returns. Nine financial indicators covering
profitability, liquidity-leverage, and operational efficiency for 2018-2022 were
computed and scored from 0 to 9, then grouped by their averages. Subsequently,
stock returns for 2019-2023 were calculated, and the predictive power of
Piotroski-F scores for current and lagged one-year stock performance was
evaluated. The research identified the change in paid-up capital as the most
successful variable and the change in asset turnover as the least successful
variable among accommodation companies. Additionally, portfolios of stocks
from accommodation companies with high F-Scores outperformed those
with lower F-Scores, both in the current year and especially in lagged terms.
Thus, the Piotroski F-Score emerged as a significant performance predictor
in stock investment strategies within the accommodation sub-sector.
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Giris

Konaklama alt sektorii, glinimiizde birgok makro ve mikro ekonomik faktorii etkileyen ve diinya
genelinde biiyiik bir 5neme sahip olan bir yaprya sahiptir. Oncelikle, turizm ana sektoriiniin 6nemli
bir bileseni olarak, konaklama alt sekt6rii genis bir istihdam saglamakta ve bir¢ok ekonomik faaliyeti
desteklemektedir. Oteller, tatil koyleri, pansiyonlar ve diger konaklama isletmeleri, genellikle yerel
ekonomilerde 6nemli bir gelir kaynagi yaratmakta ve turizm destinasyonlari i¢in turist ¢ekme
konusunda kritik bir rol oynamaktadirlar. Dolayisiyla bu isletmelerin faaliyetleri, bolgesel
kalkinmay1 tesvik etmekte ve turizm sektoriiniin biiyiimesine katkida bulunmaktadir. Bununla
birlikte konaklama isletmeleri, ulusal olarak da ekonomik biiyiimeyi ve refahi tesvik eden bir dizi
yan etkiye sahiptir. Turizm harcamalar1 yerel ve ulusal baglamda diger hizmet alt sektorlerinde talebi
artirmaktadir. Restoranlar, aligveris merkezleri, ulasim hizmetleri ve diger turizmle iligkili isletmeler,
konaklama isletmelerinin biiyiimesinden dogrudan etkilenmekte ve bu da ekonomik bilylimeyi
desteklemektedir. Ayrica, konaklama alt sektorii, yabanci yatirimi iilkeye veya bolgeye ¢ekmekte ve
turistlerin ziyaret ettigi bolgelerde altyapi ve turizm tesislerinin gelistirilmesine katkida
bulunmaktadir. Dolayisiyla konaklama isletmeleri; yerel, bolgesel, ulusal hatta kiiresel diizeyde
ekonomik biiytimeyi tesvik eden ve birgok farkli sektore olumlu etkilerde bulunan ekonomik
aktorlerdir (Karadeniz vd., 2007).

Konaklama igletmelerinin performansi genellikle ekonomik biiyiime ve kiiresel seyahat talebi ile
dogrudan iligkilidir. Dolayisiyla ekonomik krizler, savaslar, salgin hastaliklar, terdr, dogal afetler ve
mevsimsel dalgalanmalar gibi nedenlerle turizm talebinde meydana gelen ani degisimler gibi
risklerle karsilasabilmektedirler. Bu dalgalanmalar, isletmelerin gelirlerini etkileyebilmekte ve
finansal istikrarlarini tehdit edebilmektedir. Ayrica, yiiksek yatirnm ve isletme maliyetleri, doviz
kurlarindaki dalgalanmalar ve rekabetin artmasi gibi faktorler, kar marjlarin1 ve nakit akiglarini
daraltabilmekte ve isletmelerin siirdiiriilebilirligini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu
baglamda, konaklama isletmelerinin finansal performansimi siirekli olarak izlemek ve
degerlendirmek, isletmelerin siirdiiriilebilirliklerini saglamak igin kritik Oneme sahiptir. Bu
baglamda konaklama igletmelerinin finansal performansi ve saglamligi hem yatirimcilar hem de
sektor profesyonelleri ve yatirnmcilar i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir (Karadeniz, 2017).

Finansal performansin 6l¢iimii ve hisse senedi performansinin tahmin edilerek yatirim kararlarinin
verilmesi, yatirimetlar i¢in biiyliik 6nem tasir. Piyasa sartlar1 itibariyle, tiim diinyada kiiresel olarak
her sektorde isletmelerin hem gegmis hem de mevcut ve gelecekteki finansal performansini
degerlendirmek igin giivenilir ve etkili yontemler aranmakta ve uygulanmaya calisilmaktadir.
Finansal performansin analizinde siklikla muhasebe temelli finansal oranlar ve finansal basarisizlik
risk Olglim modelleri kullanilmaktadir. Buna karsin son yillarda isletmelerin hem muhasebe
verilerine hem de borsa performans verilerine odaklanan analiz yontemleri de kullanilmaya
baglanmigtir. Bu yontemlerden birisi de Piotroski F-Skor yontemidir. Piotroski F-Skor, Stanford
Universitesi'nden Profesér Joseph Piotroski tarafindan 2000 yilinda gelistirilmis bir skorlama
yontemidir. Piotroski F-Skor yontemi, isletmelerin finansal sagligini analiz etmek ve yatirimcilara
potansiyel olarak basarili hisse senetlerini belirleme konusunda rehberlik etmek amaciyla
gelistirilmis bir aragtir. Yontem, bu skoru olustururken karlilik, likidite-bor¢lanma ve faaliyet
etkinligi gibi finansal performansi etkileyen dokuz kriteri detayli bir sekilde incelemektedir. Bu
kriterler, finansal tablolarin temel unsurlarini igerir ve her bir kontrol noktasi i¢in belirli puanlar
atanarak bir toplam skor hesaplanir. Skor, genellikle 0 ile 9 arasinda bir 6lgekte ifade edilir ve yiiksek
bir skor, isletmenin saglam bir finansal duruma sahip oldugunu ve yatirimeilar igin ¢ekici bir yatirim
firsat1 olabilecegini isaret etmektedir (Piotroski, 2000). Bu baglamda Piotroski F-Skor yontemi
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giiniimiizde birgok yatirim uzman tarafindan yatirim portfoylerini ¢esitlendirme ve riskleri yonetme
konusunda uygulanmaktadir.

Bu arastirmada Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri islem géren ve temel faaliyet alam
konaklama hizmetleri olan dokuz konaklama isletmesinin finansal performanslari Piotroski F-Skoru
yontemiyle analiz edilmis ve hesaplanan F-Skor degerlerinin konaklama isletmelerinin hisse senedi
getiri performansi agisindan basarili bir gosterge olup olmadig1 degerlendirilmeye calisilmistir. Bu
dogrultuda arastirmanin, konaklama isletmeleri 6zelinde hem akademik literatiire hem de sektordeki
yoneticilere ve menkul kiymet yatirimcilarina katki saglayacag: diistiniilmektedir. Arastirma, bes
béliimden olusan bir yapiya sahiptir. 11k boliimde, calismanin amaci ve énemi vurgulanmistir. Ikinci
béliimde, konuyla ilgili daha dnce yapilmis arastirmalar 6zetlenmistir. Uciincii boliimde, arastirmada
kullanilan veri ve hesaplamalar detayli bir sekilde agiklanmistir. Dordiincii boliimde, analiz sonuglart
ve bulgular sunulmustur. Son olarak, besinci bolimde, elde edilen bulgularin genel bir
degerlendirmesi yapilarak, ilgili paydaslara oneriler tartigilmstir.

2. Literatur

Ulusal ve uluslararas: literatiir incelendiginde, Piotroski F-Skor yonteminin kullanilarak farkl
sektorlerdeki isletmelerin finansal performansi veya finansal basarisizlik riskinin 6l¢iildiigl, ayni
zamanda hisse senedi getiri performanslarimin degerlendirilmesinde yontemin gegerliliginin
arastirilldigi gozlemlenmistir.

Piotroski F-Skor’un ilk olarak gelistirildigi Piotroski (2000) ¢alismasinda bu yontem, yiiksek defter
degeri/piyasa degeri oranina sahip sirketlerin finansal performansini degerlendirmek igin
kullanilmistir ve yatirimcilarin getiri potansiyelini artirabilecegi gosterilmistir. Hyde (2014), yiiksek
F-Skorlu hisselerin, biiytikliik, deger ve momentum gibi faktdrlerle iliskisi olmayan anlamli bir prim
tasidigini  saptamigtir. Mesari¢ (2014) ise otomotiv endiistrisindeki isletmelerin finansal
performansint analiz etmek i¢in Piotroski F-Skorunu kullanmig ve sonuglarmi rapor etmistir.
Agrawal (2015), Hindistan'daki isletmelerin iflas riskini tahmin etmede Piotroski F-Skor yonteminin
etkili oldugunu gostermistir. Xiaoyu (2016), Cin A-Share piyasasinda yiiksek F-Skor portfoylerinin
diistik F-Skor portf6ylerini geride biraktigini géstermis ve yatirimcilarin yanls fiyatlanmis hisseleri
belirleyebileceklerini belirtmistir. Gokten vd. (2017), BIST enerji sektoriindeki isletmelerde defter
degerinin Piotroski F Skor ile piyasa degeri arasindaki iligkiyi incelemistir. Hyde (2018), Avustralya
sermaye piyasasinda Piotroski F-Skorlarinin anlamli getiriler sagladigini belirtmistir. Tikkanen ve
Aijo (2018), Avrupa hisse senedi piyasalari i¢in Piotroski F-Skor yontemi ile farkli deger yatirim
stratejilerinin  performansini arastirmiglar ve yiiksek F-skorlu portfoylerin iistiin performans
gosterdigini saptamislardir. Walkshausl (2020), Piotroski F-Skor yonteminin 2000-2018 doneminde
gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarinda hisse senedi getiri performansinin tahmin giiciinii
analiz etmis ve yiiksek F-Skoruna sahip isletmelerin hisse senetlerinden olusan portfoyiin, diisiik F-
Skoruna sahip isletmelerin hisse senetlerinden olusan portfoyden 6nemli dl¢lide daha iyi performans
gosterdigini saptamistir. Asmadi vd. (2021), Endonezya'daki isletmelerin finansal performansini
Piotroski F-Skor ydntemiyle degerlendirmis ve skorun islam endeksindeki hisselerin kalitesini
belirlemede etkili oldugunu gostermistir. Halim ve Suhartono (2021), Endonezya Borsasi'nda aile
sahipligi, kurumsal sahiplik ve finansman kararlarinin finansal performans iizerindeki etkisini
incelemis ve kurumsal sahiplik ve finansman kararlarinin olumsuz bir etkisi oldugunu belirtmistir.
Tepeli ve Kahraman (2023), BiST Tiim Endeksi'nde yer alan isletmelerde bor¢lanma seviyesi ile
finansal performans arasindaki iligkiyi incelemisler ve kisa vadeli ticari borglarin Piotroski F-Skoru
iizerinde pozitif yonlii bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Pilch (2023), Polonya borsasinda
Piotroski F-Skoru yonteminin etkinligini incelemis ve yiiksek F Skoruna sahip isletmelerin genellikle
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daha yiksek getiri sagladigini ancak diigiik puanli isletmelerin veya toplam yiiksek defter
degeri/piyasa degerine sahip portfoy getirilerinin daha diisiik oldugunu saptamislardir.

Konaklama isletmelerine yonelik olarak literatiir incelendiginde ise genellikle oran analizi ve iflas
risk modelleri kullanilarak finansal performansin Olciildiigii gozlemlenmistir. Buna karsin
konaklama alt sektoriinde Piotroski F-Skor yontemine gore finansal performansi Olgen bir
arastirmaya rastlanilmamistir. Konaklama isletmelerine yonelik hisse senedi performansi {izerine
gergeklestirilen arastirmalarda ise fiyat/kazang oranini etkileyen faktorlerin ve genellikle hisse senedi
performansint veya hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen makroekonomik ve isletmeye Ozgii
degiskenlerin arastirildig1 saptanmustir (Iskenderoglu ve Karadeniz, 2022; Barrows ve Naka, 1994;
Chen, 2007, Demir ve Ersan, 2018). Dolayisiyla bu arastirmanin Tiirk konaklama isletmelerinde
finansal performansin 6l¢iilmesi ve konaklama isletmesi hisse senedi yatirim tercihlerinde dogru
yatirim portfdylerinin olusturulmasi siirecinde Piotroski-F Skor yénteminin etkinliginin BIST Oteller
ve Lokantalar Sektoriinde hisse senetleri islem goren konaklama isletmeleri iizerinden incelemesi
baglaminda literatiire katki saglayacagi timit edilmektedir.

3. Veri ve Yontem
3.1.Veri

Arastirmada dncelikle BIST Oteller ve Lokantalar sektoriinde hisse senetleri islem géren dokuz adet
konaklama isletmesinin 2018-2022 yillarina ait bilango, gelir tablolar1 ve nakit akis tablo verileri
kullanilarak Piotroski-F Skor ydntemiyle finansal performanslart olgiilmiistiir. Daha sonra s6z
konusu isletmelerin hesaplanan F-Skorlarinin hem i¢inde bulunulan yil hem de bir yil sonraki
gecikmeli hisse senedi performansinin gostergesi olup olmadigini belirlemek igin 2019-2023
yillaria ait her bir isletmenin hisse senedi getirisi hesaplanmigtir. F-Skor hesaplama déneminin
2018-2022 yillar1 olarak secilmesinin nedeni drneklem acgisindan tiim verilerin dokuz isletme
baglaminda eksiksiz ulagilabilirligi ve finansal performans analizi igin bes yillik siirenin yeterli
olmasidir. Hisse senedi getirisinin hesaplanmasi agisindan ise bir yil gecikmeli hisse senedinin
hesaplanmas i¢in analiz dénemi 2019-2023 yillar1 olarak belirlenmistir. BIST Oteller ve Lokantalar
sektoriinde hisse senetleri islem goren isletmelerin finansal verilerine Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun web sitesinden ulagilmistir (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2024).

Analiz kapsamindaki dokuz isletmenin isimleri ve borsadaki kodlart; Altin Yunus Cesme Turistik
Tesisler A.S. (AYCES), Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S. (AVTUR), Kustur
Kusadasi Turizm Endiistrisi A.S. (KSTUR), Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. (MAALT),
Mart1 Otel Isletmeleri A.S. (MARTI), Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S. (MERIT), Petrokent
Turizm A.S. (PKENT), Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. (TEKTU) ve
Ulaslar Turizm Enerji Tarim Gida ve Insaat Yatirrmlar1 A.S. (ULAS) seklindedir. Arastirmada insan
ve hayvanlar iizerinden dogrudan anket, gériisme veya laboratuvar ortaminda veri toplanmadigi,
halka ag¢ik konaklama igletmelerinin kamuoyuna agikladiklar1 finansal tablolardaki veriler ve borsa
verileri tizerinden analizler gergeklestirildigi i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

3.2. Yontem

Arastirmanin amac1 BIST’de hisse senetleri islem goren dokuz konaklama isletmesinin finansal
performansini Piotroski-F skor yontemiyle 6lgmek ve hesaplanan F-Skorlarinin konaklama
isletmelerinin hisse senedi performansini bir yil 6ncesinden yatirim stratejileri agisindan gosterge
giiclinli degerlendirmektir.
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Piotroski-F skor modeli, ilk olarak Piotroski'nin 2000 yilindaki ¢aligmasinda gelistirilmistir. Bu
yontem, sirketlerin finansal performansini ve saglamligin1 dokuz farkli finansal gostergeye dayali
olarak 6l¢mektedir. Her bir finansal gosterge i¢in bir veya sifir puan verilir ve toplam puan, Piotroski-
F skorunu olusturur. Bu skor, 0 ile 9 arasinda bir aralikta yer alir; 0 en diisiik finansal performansi, 9
ise en yiiksek finansal performansi temsil eder (Piotroski, 2000). Baska bir deyisle, F skorunun
dokuza yaklasmasiyla birlikte sirketin finansal performansi giiclenirken, sifira yaklagmasiyla
performans zayiflar (Gokten vd., 2017). Daha detayli bir siniflandirma yapildiginda, F skor degeri
4’ten diisiik ise sirketin finansal performansi zayif kabul edilirken, 4-6 arasinda ise orta diizeyde
oldugu, 7-9 ise gii¢lii oldugu kabul edilir (Asmadi vd., 2021).

Piotroski-F skoru, karlilik, likidite ile borgluluk ve faaliyet etkinligi olmak tizere ti¢ temel baslik
altinda toplanan dokuz finansal gostergenin hesaplanmasiyla olusturulur. Karlilik bagligr altinda,
aktif karlilik (AK), esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglar1 (EFKNA), kazang kalitesi (KK) ve
aktif karliligindaki degisim (AAK) hesaplanir. Likidite ile borgluluk baslig1 altinda, sirketin kaldirag
oranindaki degisim (AKAL), cari orandaki degisim (ACO) ve hisse sulandirmast durumunu saptamak
amaciyla bedelli sermaye artirimi olup olmadigini belirlemek icin 6denmis sermaye tutarindaki
degisim (AOS) dikkate alnir. Faaliyet etkinligi baslig1 altinda ise, briit kar marjindaki degisim
(ABKM) ve aktif devir hizindaki degisim (AADH) gibi iki finansal gosterge hesaplanir (Gokten vd.,
2017). Asagida t¢ bashk altindaki finansal gostergeler kullanilarak modelin nasil olustugu
sunulmaktadir (Agrawal, 2015, s.181);

F-Skor= F AK + F EFKNA + F KK + F AAK + F AKAL + F ACO + F AOS + F_ ABKM +
F AADH

Modeldeki degiskenler;

-Aktif Karliligi (AK): Bir isletmenin net kar tutarinin varlik toplamina boliinmesiyle hesaplanir ve
varlik yatirimlari tizerinden elde edilen Karliligr gosterir. Aktif karliligi ne kadar biiyiikse, isletmenin
varliklarinin kar yaratma yeteneginin o kadar yiiksek oldugu anlasilir (Ceylan ve Korkmaz, 2018).
Piotroski F-Skor yonteminde, AK degeri pozitifse F_AK skoru 1, AK degeri negatifse F_ AK skoru
0 olarak kabul edilir (Agrawal, 2015).

-Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislar1 (EFKNA): Firmanin esas isletme faaliyetlerinden
elde ettigi nakit akis toplaminin aktif toplamina boliinmesiyle hesaplanir ve isletmenin esas faaliyet
sonuglarina dayali nakit performansimi yansitir. Piotroski F-Skor yonteminde, EFKNA degeri
pozitifse F_ EFKNA skoru 1 olarak degerlendirilirken, EFNKA degeri negatifse F EFNKA skoru 0
olarak kabul edilir (Piotroski, 2000).

-Kazang Kalitesi (KK): Kazang kalitesi (KK) modelde EFKNA ile AK degiskenleri arasindaki farki
ifade etmektedir. EFKNA ve AK, sirketlerin elde ettigi net kar ve nakit akisiyla ilgili énemli
gostergelerdir. Ancak, net kar tahakkuk esasiyla hesaplanirken nakit akigini tam olarak
yansitmayabilir. Sirketlerin biiyiime ve yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi i¢in nakit akisina
ihtiyact vardir ¢linkii net kar, faaliyetlerde kullanilabilecek nakit miktarin1 goéstermeyebilir.
Dolayisiyla, nakit akisginin net kari1 asmasi tercih edilir (Gokten vd., 2017). Piotroski F-Skor
yonteminde, EFKNA ile AK arasindaki farkin pozitif olmasi durumunda F KK skoru 1 olarak
degerlendirilirken, negatif oldugunda F_KK skoru 0 olarak kaydedilir (Tepeli ve Kahraman, 2023).

-Aktif Karliligindaki Degisim (AAK): Ilgili degisken bir isletmenin aktif karlilik oraninin bir énceki
doneme gore degisimini ifade etmektedir. isletmenin cari dsnemdeki dénemdeki aktif karliligimin bir
onceki doneme gore artmasi arzu edilir. Piotroski F-Skor yontemine gore, AAK'nin pozitif olmasi
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durumunda F_AAK skoru 1 olarak kabul edilirken, negatif oldugunda F_AAK skoru 0 olarak
degerlendirilir (Asmadi vd., 2021).

-Kaldirag Oranindaki Degisim (AKAL): Modelde ilgili degisken, bir isletmenin kaldira¢ oraninin
onceki doneme gore degisimini ifade etmektedir. Kaldirag orani, isletmenin toplam yabanci
kaynaklarinin toplam pasif veya aktife boliinmesiyle hesaplanir ve varliklarin ne kadarinin borglarla
finanse edildigini gosterir. Yiiksek bir kaldira¢ orani, isletmenin finansal acidan daha riskli bir
durumda oldugunu isaret eder (Aydin vd., 2014). Piotroski F-Skor yontemine gore, AKAL'1n pozitif
olmasi durumunda F_AKAL skoru 0 olarak degerlendirilirken, negatif oldugunda 1 olarak kaydedilir
(Gokten vd., 2017).

- Odenmis Sermayedeki Degisim (AOS): Bu degisken, modelde hisse senetlerinde sulanma etkisinin
bulunup bulunmadigini belirlemek icin 6l¢iilmektedir. Sulanma etkisi, bedelli sermaye arttirimi
yapilarak ekonomik agidan gii¢siiz tarafta olan hisse senedi sahiplerinin isletme igindeki sahiplik
paylarmin diismesidir. Bu durum da isletme agisindan istenen bir durum degildir. Bu baglamda
isletmenin 6denmis sermaye tutarinin bir onceki doneme gore degisimi hesaplanmaktadir. Cari
donemdeki ddenmis sermaye tutarmin bir 6nceki déneme gore degisimi pozitifse F_ AOS skoru 0,
degisim olmamigsa 1 degerini almaktadir (Piotroski, 2000).

-Briit Kar Marjindaki Degisim (ABKM): Bu degisken modelde bir isletmenin briit kar marjinin
onceki doneme gore degisimini ifade eder. Briit kar marji, briit satis karinin net satis tutarina
boliinmesiyle hesaplanir ve isletmenin gergeklestirdigi satiglarin ne kadariin briit kar olarak elde
edildigini gosterir (Demirhan, 2018). ABKM ise isletmenin mevcut dénemdeki briit kar marjinin
onceki doneme gore artip azalmasiyla belirlenir. Briit kar marjindaki artis, isletmenin {iretim ve satig
maliyetlerinde azalma oldugunu veya satilan {irlinlerin fiyatinin arttigini gdsterebilir ve isletme igin
olumlu bir durum olarak degerlendirilir. Piotroski F-Skor yontemine gore, ABKM'nin pozitif olmasi
durumunda F_ABKM skoru 1 olarak degerlendirilirken, negatif oldugunda O olarak kaydedilir
(Tepeli ve Kahraman, 2023).

-Aktif Devir Hizindaki Degisim (AADH): Bu degisken modelde bir isletmenin aktif devir hizinin
onceki doneme gore degisimini ifade eder. Aktif devir hizi (ADH), net satis tutarinin aktif toplamina
boliinmesiyle hesaplanir ve isletmenin varliklarini ne kadar verimli kullandigini gosterir. Yiiksek bir
aktif devir hizi, isletmenin varliklarini etkili bir sekilde kullanarak tam kapasiteye yakin calistigini
gosterir (Aydin vd., 2014). Piotroski F-Skor yontemine gore, AADH'nin pozitif olmasi durumunda
F AADH skoru 1 olarak degerlendirilirken, negatif oldugunda O olarak kaydedilir (Asmadi vd.,
2021).

Arastirmada konaklama isletmelerinin 2018-2022 yillar1 arasindaki y1llik Piotroski F-Skor degerleri
hesaplandiktan sonra F-Skor degerlerinin hem iginde bulunulan yi1l hem de bir sene sonraki hisse
senedi getirisinin gostergesi olup olmadigini belirlemek i¢in her bir isletmenin 2019-2023 yillarina
ait hisse senedi getirileri yillik olarak hesaplanmistir. Hisse senedi getirisi isletmenin hisse senedi
sahiplerinin belirli bir donemde elde ettigi getiriyi 6lgmek icin hesaplanmaktadir. Arastirmada
isletmelerin yillik hisse senedi getirisinin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmistir (Akgiic,
2013);

Hisse Senedi Getirisi= (Y1l Sonu Kapanig Fiyat1 + Kar Pay1 - Y1l Bas1 A¢ilis Fiyat1) / Y1l Bag1 A¢ilig
Fiyat1

Daha sonra hesaplanan F-Skorlarinin ortalamalari alinarak en biiyiik ortalamadan en kiigiige dogru
isletmeler siralanmis ve dokuz isletme hem bireysel hem de tigerli gruplar halinde esit agirlikli
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portfdyler olusturularak portféyler olusturularak bu portfoylerin yillik getirilerinin ortalamalar

almarak karsilastirilmis ve yorumlanmugtir.

4. Bulgular

Arastirmanin amaglar1 dogrultusunda BiST’de islem goren konaklama isletmelerinde 2018-2022
yillarina ait dokuz degisken yukarida agiklanan hesaplamalar Excel ortaminda uygulanarak
gerceklestirilmis ve elde edilen degerler itibariyle Piotroski F-Skorlar1 belirlenmistir. Elde edilen
bulgular analiz kapsamindaki dokuz isletme baglaminda bes yil olarak asagidaki Tablo 1’de
sunulmus ve sirasiyla yorumlanmustir. Bulgular sunulurken konaklama isletmelerinin BIST te hisse

senedi kodlariyla sunulmustur.

Tablo 1. Konaklama Isletmelerinin Piotroski F-Skor Bulgular

Degiskenler

2022|2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018
F_AK 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
F_EFKNA 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 1 1
F_KK 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0
F AAK 0 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0 1
F AKAL 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0
F ACO 1 1 0 1 0 0 1 1 0 1 0 1 1 1 0
F AOS 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
F ABKM 0 1 0 1 1 0 0 1 1 0 1 1 0 0 1
F AADH 0 1 0 0 1 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1
F-SKOR 6 9 3 7 8 5 6 6 5 6 7 8 4 7 6

MAALT MARTI MERIT

Degiskenler

2022|2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018
F_AK 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1
F_EFKNA 1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
F_KK 1 0 0 0 1 0 0 1 1 1 0 1 0 0 1
F_ AAK 0 1 0 1 1 1 0 1 1 0 1 0 0 0 0
F AKAL 0 1 1 1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0
F ACO 0 0 1 0 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 0
F_AOS 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1
F_ABKM 1 1 0 1 0 1 1 0 0 1 0 0 0 1 1
F_AADH 0 0 0 0 0 1 0 0 1 1 1 0 0 1 0
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F-SKOR 5 6 4 6 5 6 5 7 5 6 6 4 5 7 5
Degiskenler

2022|2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018
F_AK 1 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 0 1
F_EFKNA 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1 1
F_KK 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1
F AAK 0 1 0 0 1 1 0 0 1 0 1 1 1 0 0
F AKAL 1 1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1
F ACO 1 1 0 1 1 1 0 1 0 0 0 0 1 1 1
F_AOS 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1
F ABKM 0 1 0 0 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0
F AADH 1 1 0 1 1 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0
F-SKOR 6 9 3 7 9 7 4 4 6 3 5 4 4 5 6

Tablo 1 incelendiginde genel olarak konaklama isletmelerinin yillik olarak analiz doneminde zaman
zaman benzer, zaman zaman da farkli F-Skor degerlerini aldiklar1 gdzlemlenmistir. Isletmeler iginde
analiz doneminde AYCES’in 2021yilinda, PKENT in ise 2018 ve 2021 yillarinda F-Skorlarinin 9
olarak gerceklestigi ve bu iki igletmenin ilgili yillarda Piotroski F-Skor yontemindeki biitiin bagari
kriterlerini karsiladigi saptanmistir. Yine bu iki isletmeden AYCES’in analiz doneminde F-Skor
degerlerinin farkli yillarda 7 ve 8 degerlerini aldigi, PKENT in ise bir yilda ise F-Skor degerinin 7
oldugu ve bu yillarda da basarili isletme olduklar1 belirlenmistir. Buna karsin iki isletmeninde analiz
doneminde 2020 yilinda 3 ile diisiik F-Skor degerini aldiklar1 ve finansal giicii zayif ve basarisiz
isletme olduklar1 da gézlemlenmistir. Bu iki isletme disinda KSTUR un 2019 ve 2022 yillarinda 7,
2021 yilinda ise 8 F-Skor degerini alarak bu yillarda basarili isletme oldugu belirlenmistir. MERIT,
MARTI ve TEKTU isletmelerinin ise analiz déneminde farkli yillarda sadece bir kez 7 F-Skor
degerini alarak basarili isletme oldugu saptanmustir. Bununla birlikte TEKTU, 2019 yilinda 3 F-Skor
degerini alarak basarisiz isletme seklinde performans gostermistir. Bunun disinda yukarida ifade
edilen u¢ degerler disinda analiz doneminde konaklama isletmelerinin F-Skor degerlerinin 4-6
arasinda oldugu ve finansal olarak giiclerinin orta diizeyde gerceklestigi belirlenmistir. Degisken
bazinda degerlendirilmek istendiginde konaklama igletmelerinde en fazla 1 degerini alarak en basarili
olunan ilk ii¢ degiskenin 6denmis sermayedeki degisim (F_AOS), esas faaliyetlerden kaynaklanan
nakit akislar1 (F_EFKNA) ve aktif karliligi (F_AK) oldugu belirlenmistir. Buna kargin en fazla 0
degerini alarak en basarisiz olunan ilk ii¢ degiskenin ise aktif devir hizindaki degisim (F_ AADH),
briit kar marjindaki degisim (F_ABKM) ve aktif karliligindaki degisim (F_AAK) oldugu
saptanmuistir.

Asagidaki Tablo 2’de ise analiz kapsamindaki konaklama igletmelerinin 2018-2023 yillar1 arasindaki
yillik hisse senedi getirileri sunulmaktadir.
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Tablo 2. Konaklama Isletmelerinin Yillik Hisse Senedi Getirileri

Isletme Kodlar 2023 2022 2021 2020 2019 2018
AYCES 3,27 0,91 0,29 3,88 1,69 -0,16
AVTUR 1,30 0,35 -0,19 0,75 0,69 -0,36
KSTUR 4,44 0,35 0,47 5,23 0,63 0,70
MAALT 1,01 0,33 1,27 0,49 3,05 -0,08
MARTI -0,49 5,91 -0,14 1,21 0,61 -0,59
MERIT 0,65 0,35 1,91 3,15 2,28 0,01
PKENT 0,42 -0,48 7,29 5,99 0,90 0,43
TEKTU -0,20 1,74 -0,40 0,57 0,54 0,10

ULAS 0,44 2,58 -0,26 3,46 0,72 -0,32

Tablo 2 incelendiginde bazi konaklama igletmelerinin bazi yillarda negatif hisse senedi getirisi
sundugu, bazi isletmelerin ise son derece yiiksek pozitif hisse senedi getirisi sunduklar
gozlemlenmistir. Analiz doneminde en yiiksek pozitif getiriyi PKENT isletmesi 7,29 ile 2021 yilinda
sunarken, negatif olarak en biiyiik kaybi ise -0,59 ile MARTI isletmesi 2018 yilinda sunmustur.

Asagida sunulan Tablo 3’te ise analiz kapsamindaki konaklama isletmelerinin 2018-2022 yillarina
ait F-Skorlarinin aritmetik ortalamasi (F-Skor Ort.), 2018-2022 yillarina ait hisse senedi getirisi
ortalamas1 (HSG Ort.), bir y1l gecikmeli olarak 2019-2023 yillarina ait hisse senedi getirilerinin
aritmetik ortalamasi (HSGG Ort.), en yiiksek F-Skor ortalamasina sahip ilk g, ikinci {i¢ ve tiglincii
li¢ isletmeden olusturulan portfoylerin 2018-2022 (Portf. Get.) ile 2019-2023 yillarin1 kapsayan
gecikmeli getirilerinin (Portf.GGet.) ortalamalar1 sunulmaktadir. isletmelerin tablodaki siralamalar
F-Skor en yiksek en disige dogru
gergeklestirilmistir.

degerlerinin aritmetik ortalamalar1 baglaminda

Tablo 3. Konaklama Isletmelerinin F-Skor ve Hisse Senedi Getiri Ortalamalar1

isletme F-Skor Ort. | HSG Ort. | HSGG Ort. | Portf.Get. | Portf.GGet.
Kodlar (2018-2022) | (2018-2022) | (2019-2023) | (2018-2022)| (2019-2023)
PKENT 6,8 2,83 2,83

AYCES 6,6 1,32 2,01 1,87 2,35
KSTUR 6,4 1,48 2,22

MARTI 5,8 1,40 1,42

AVTUR 5,6 0,25 0,58 1,06 1,22
MERIT 54 1,54 1,67

MAALT 5,2 1,01 1,23

ULAS 4.8 1,24 1,39 0,92 1,02
TEKTU 4.8 0,51 0,45
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Tablo 3 incelendiginde F-Skor ortalamalar itibariyle en basarili isletmenin PKENT oldugu
gozlemlenmektedir. PKENT’in aym1 zamanda hem 2018-2022 yillar1 hem de 2019-2023 yillarim
kapsayan gecikmeli hisse senedi getiri ortalamasi itibariyle de yatirimcisina en yiiksek getiri sunan
konaklama isletmesi oldugu saptanmistir. Buna karsin siralamada yer alan diger isletmelerin F-Skor
ortalamalaria gore hisse senedi getiri ve gecikmeli hisse senedi getiri ortalamalarinin zaman zaman
paralel olmadig: belirlenmistir. Bu baglamda PKENT disindaki diger isletmelerde i¢cinde bulunulan
yil itibariyle F-Skor degerine bakarak sadece ilgili isletmeye yatirim yapmak rasyonel olmayabilir.
Ancak 6zellikle en yiiksek ilk ii¢ siradaki isletmelere (PKENT, AYCES ve KSTUR) bir sene 6nceki
F-Skor degerine bakilarak yatirim yapilirsa bir sonraki yilda daha yiiksek bir hisse senedi getirisi
elde edilmesinin miimkiin oldugu sdylenebilir. Bu durum TEKTU isletmesi hari¢ diger siralamadaki
isletmeler icinde gecerlidir. Bununla birlikte risk ve getiriyi dengelemek amaciyla birden fazla hisse
senedinden esit agirlikli portfoy olusturmak finans bilimi agisindan daha rasyonel bir yatirim
stratejisidir. Bu kapsamda analiz kapsamindaki dokuz konaklama isletmesi iginde en yiiksekten en
diisiikk F-Skor ortalamasina sahip igletmeler {igerli sekilde gruplandirilmig ve bu isletmelerin hisse
senetlerinden esit agirlikli bir portfoy olusturuldugu varsayilmistir. Bu durumda F-Skor ortalamasi
en yiiksek ilk ti¢ sirket olan PKENT, AYCES ve KSTUR’dan olusturulan esit agirlikli portfoyiin
hem iginde bulunulan yillar (2018-2022) hem de bir yil sonraki gecikmeli yillar (2019-2023)
itibariyle portfdy getirisinin diger ikinci ve ii¢lincii gruptaki portfoylere gére daha yiiksek bir getiri
sagladig1 saptanmistir. F-Skor ortalamalar en yiiksek ikinci grupta yer alan MARTI, AVTUR ve
MERIT isletmelerinden elde edilen portfoyiin ise hem iginde bulunulan yillar hem de gecikmeli
olarak ikinci sirada portfoy getirisi sagladigi, F-Skor ortalamalar1 grup i¢inde en diisiik gerceklesen
son li¢ isletme olan MAALT, ULAS ve TEKTU’dan olusturulan portfoyiin ise en diisiik getiriyi
sagladigi gozlemlenmistir. Dolayisiyla hisse senedi veya portfdy yatirnmlarinda konaklama
isletmeleri agisindan Piotroski F-Skor degerlerinin iyi bir gosterge olabilecegi sdylenebilir. Ozellikle
tc grup portfoyde de gecikmeli olarak portfoy getirilerinin mevcut yila gore daha yliksek
gerceklestigi belirlenmistir. Bu acidan 6zellikle F-Skorlarinin bir sene sonraki hisse senedi portfoy
getirileri baglaminda yatirimcilara daha yiiksek getiri saglayacak yatirim stratejilerini
olusturmalarina imkan verdigi soylenebilir.

5. Sonuc ve Oneriler

Bu arastirmada Borsa Istanbul Oteller ve Lokantalar Sektdriinde hisse senetleri islem goren dokuz
konaklama igletmesinin 2018-2022 yillar1 arasinda finansal performansi, isletmelerin finansal
tablolar1 iizerinde Piotroski (2000) calismasinda gelistirilmis olan Piotroski F-Skor yontemi
uygulanarak Ol¢iilmiistiir. Analiz siirecinde Piotroski F-Skor yonteminde kullanilan dokuz adet
finansal gdsterge hesaplanmig ve puanlandirilarak toplanmistir. Daha sonra isletmelerin 2018-2023
yillar1 arasindaki yillik hisse senedi getirileri hesaplanmistir. Hesaplanan F-Skor degerlerinin
ortalamasi ile hisse senedi getirilerinin hem i¢inde bulunulan y1l hem de gecikmeli olarak ortalamasi
almmis ve F-Skor degerlerinin ortalama degerleri itibariyle isletmeler en ylksekten en kiigiige
stralanmustir. Bu stiregte dokuz isletme F-Skor ortalamalari itibariyle en yiiksekten en kii¢iige dogru
iicerli gruplar halinde gruplandirilarak ii¢ portfdy grubuna ayristirilmis ve portfoylerin getirileri
karsilagtirilmigtir,

Hesaplamalar neticesinde elde edilen skorlar genel olarak degerlendirildiginde analiz kapsamindaki
konaklama isletmelerinin analiz doneminde zaman zaman benzer zaman zaman da farkli F-Skor
degerlerini aldiklar gézlemlenmistir. 2028-2022 yillar1 arasinda en yiiksek F-Skor degerini alan
isletmelerin 9 ile 2021yilinda AYCES, 2018 ve 2021 yillarinda ise PKENT’in oldugu ve bu iki
isletmenin ilgili yillarda Piotroski F-Skor ydntemindeki biitiin basari kriterlerini karsiladigi

Catalhoyiik Uluslararasi Turizm ve Sosyal Arastirmalar Dergisi| E-1ISSN: 2548-0588

39



Catalhoytik International Journal of Tourism and Social Research , Say1 12 (Jule, 2024), 31-43 | Research Article

saptanmistir. AYCES ve PKENT isletmelerinin analiz doneminde diger F-Skor degerleri
incelendiginde, AYCES'in farkli yillarda 7 ve 8 degerlerini aldigi, PKENT'in ise belirli bir yilda 7
degerini aldig1 ve bu yillarda basarili isletmeler oldugu tespit edilmistir. Buna karsin bu iki isletmenin
2020 yilinda 3 ile en diisiik F-Skor degerini alan isletmelerden oldugu da saptanmistir. Bu yilda en
diisiik degeri almalarinin sebebinin Covid-19 salginin olumsuz etkileri olabilecegi diistintilmektedir.
KSTUR'un analiz déneminde 2019 ve 2022 yillarinda 7, 2021 yilinda ise 8 F-Skor degerini alarak
bu yillarda basarili bir isletme oldugu belirlenmistir. MERIT, MARTI ve TEKTU isletmeleri ise
analiz doneminde farkli yillarda sadece bir kez 7 F-Skor degerini alarak basarili isletmeler olarak
siniflandirilmigtir. Ancak TEKTU, 2019 yilinda 3 F-Skor degerini alarak basarisiz bir performans
sergilemistir.

Analiz déneminde diger konaklama isletmelerinin F-Skor degerlerinin ¢ogunlukla 4 ile 6 arasinda
oldugu ve finansal olarak orta diizeyde giiclii olduklar1 belirlenmistir. Degisken bazinda yapilan
degerlendirmede, konaklama isletmelerinde en basarili oldugu tespit edilen ilk ti¢ degiskenin
odenmis sermayedeki degisim (F_AQOS), esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar: (F EFKNA)
ve aktif karlilig1 (F_AK) oldugu goriilmiistiir. Buna karsilik, en basarisiz oldugu belirlenen ilk ii¢
degiskenin ise aktif devir hizindaki degisim (F_ AADH), briit kar marjindaki degisim (F_ ABKM) ve
aktif karliligindaki degisim (F_AAK) oldugu tespit edilmistir. Konaklama sektorii genellikle
rekabetin yiliksek oldugu bir alandir. Rakip isletmelerin artmasi veya talep degisiklikleri gibi dis
faktorler, isletmelerin aktif karliligint ve briit kar marjin1 yillar itibariyle olumsuz etkileyebilir.
Bununla birlikte maliyetlerin kontrol altinda tutulmamasi veya artan giderler, briit kar marjinda ve
aktif karliliginda diistise neden olabilir. Aktif devir hizindaki dusiis, isletmelerin varliklarini etkili
bir sekilde kullanamamasindan kaynaklanabilir. Fiyatlandirma stratejilerindeki hatalarda, aktif
karlilig1 tizerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilir. Bu baglamda pazar trendlerinin ve rakip
isletmelerin analiz edilmesi, isletmenin rekabet giiclinii artirmak i¢in uygun stratejilerin belirlenmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte isletme i¢i maliyetlerin dikkatli bir sekilde izlenmesi ve gerektiginde
azaltilmasi, verimliligi artirmak igin operasyonel siireglerin iyilestirilmesi 6nem arz etmektedir. Yine
varliklarin etkin bir sekilde yonetilmesi ve devir hizinin artirilmast i¢in uygun yatirim stratejilerinin
benimsenmesi, isletmenin finansal durumunun diizenli olarak izlenmesi ve analiz edilmesinin,
gelecekteki risklerin 6nceden belirlenmesine ve uygun Onlemlerin alinmasina imkan vermesi
acisindan kritik bir dneme sahip oldugu disiiniilmektedir.

Arastirmada konaklama igletmelerinin Piotroski-F Skorlar1 hesaplandiktan sonra F-Skor degerlerinin
isletmelerin  hisse senedi yatirnm kararlarinda yatirimcilara yol gosterip gdstermeyecegi
degerlendirilmistir. Bu baglamda gerceklestirilen hesaplamalar neticesinde PKENT'in F-Skor
ortalamasi itibariyle en basarili isletme oldugu belirlenmistir. Ayrica, PKENT'in hem 2018-2022
hem de 2019-2023 donemlerini kapsayan gecikmeli hisse senedi getiri ortalamasi bakimindan en
yiiksek getiriyi saglayan isletme oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte PKENT, AYCES ve
KSTUR gibi en yiiksek F-Skor ortalamasina sahip isletmelerin bir 6nceki yilin F-Skor degerlerine
bakilarak yatirnm yapilmasi durumunda daha yiiksek hisse senedi getirisi elde edilebilecegi
belirlenmistir. Bu durum, TEKTU isletmesi disindaki igletmeler i¢in de gecerlidir. Buna karsin risk
ve getiriyi dengelemek i¢in birden fazla hisse senedinden meydana gelen esit agirlikli bir portfoy
olusturmanin daha rasyonel bir yatirim stratejisi oldugu kabul edilerek dokuz konaklama isletmesi
F-Skor ortalamalarina gore gruplandirilarak esit agirlikli portféyler olusturulmus ve bu portféylerin
performansi incelenmistir. En yiliksek F-Skor ortalamasina sahip ilk ii¢ isletmenin portfoyii, diger
gruplara kiyasla daha yiiksek getiri saglamistir. Benzer sekilde, orta ve diisiik F-Skor ortalamalarina
sahip isletmelerden olusturulan portfoylerin getirileri daha diisiik olmustur. Sonug olarak, Piotroski
F-Skorlar1 BIST te hisse senetleri islem goren konaklama isletmeleri icin hisse senedi veya portfoy
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yatirimlarinda 6nemli bir gdsterge olabilecegi diisiiniilmektedir. Ozellikle, bir dnceki y1lin F-Skorlart
ile iligkilendirilerek yatirim stratejilerinin olusturulmasinin ve risk-getiri dengesinin gézetilmesinin
yatirimcilara daha yiiksek getiri saglama potansiyelini sundugu sdylenebilir. Elde edilen bu sonuglar
konuyla ilgili farkli sektorlerde ve iilke borsalarinda gergeklestirilmis Xiaoyu (2016), Hyde (2018),
Tikkanen ve Aijo (2018), Walkshausl (2020), Asmadi vd. (2021) ve Pilch (2023) arastirma
sonuclariyla paralellik gostermektedir.

Bu arastirma, borsada islem goren Tiirk konaklama isletmelerinde 2018-2023 yillarin1 kapsayan
verileriyle gerceklestirilmistir. Daha Once yapilan aragtirmalardan farkli olarak, Tiirk konaklama
sektorii veya isletmeleri iizerine Piotroski F-Skor yontemiyle finansal performansin dl¢iildiigii ve
hisse senedi getiri performansi acisindan yatirim gostergesi olup olmadigina yonelik herhangi bir
arastirmaya rastlanmamaistir. Bu durum, arastirmanin konaklama alt sektorii ve konaklama isletmeleri
temelinde literatiire ve sektordeki yatirimei ve yoneticilere katkisi agisindan 6nemini arttirmaktadir.
Gelecekte, uluslararasi verilerle konaklama ve turizm sektdriindeki diger isletmelerin finansal
performansinin Piotroski F-Skor yontemine gore karsilagtirmali olarak incelendigi arastirmalarin ve
F-Skor degerleri ile isletmelerin finansal basarisizlik, karlilik, sermaye yapisi, firma degeri ve hisse
senedi performanslar1 arasindaki iligkileri inceleyen c¢alismalarin literatiire katki saglayacagi
Ongoriilmektedir.

Bilgi Notu

Destek Bilgisi: Bu ¢aligmanin hazirlanmasi siiresince herhangi bir bireyden ya da kurumdan ayni ya da nakdi
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