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Oz

Bu calisma, BIST Turizm Endeksi'nde (XTRZM) yer alan firmalarin 2023-2024 dénemi
finansal performanslarini degerlendirmek amaciyla Deng (1982) tarafindan gelistirilen
Gri lligkisel Analiz (GIA) yontemini kullanmaktadir. Analizlerde, Kamu Aydinlatma
Platformu (KAP) verilerine dayanilarak sekiz temel finansal oran; Cari Oran, Kaldirag
Orani, Faiz Kargilama Orani, Varlik Devir Hizi, Brit Kar Marji, Net Kar Mariji, Ozsermaye
Karlihgi ve Aktif Karliigi dikkate alinmistir. Ozellikle Faiz Kargilama Orani (FKO) ve Net
Kar Marji (NKM) oranlarinin aykiri degerler icermesi nedeniyle, bu g0stergelerin
siralama Uzerindeki etkisini test edebilmek igin iki farkli senaryo gelistirilmistir. Bulgular,
aykiri degerlerin firma siralamalarini énemli o6lglde etkiledigini ortaya koymaktadir.
Ornegin, MERIT vyiiksek FKO degeriyle temel modelde ilk siradayken, bu oran
dislandiginda siralamada gerilemis; ETILER ve PKENT gibi operasyonel ve kéarllik
acisindan guglu firmalar 6ne c¢ikmistir. Calisma, turizm sektériinde aykiri degerlerin
performans analizine etkisini vurgulamakta ve senaryo analizlerinin karar sirecine
katkisini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Gri iligkisel Analiz, BIST XTRZM, Finansal Performans, Aykiri
Deger Analizi

Abstract

This study aims to evaluate the financial performance of companies listed in the BIST
Tourism Index (XTRZM) for the 2023-2024 period using the Grey Relational Analysis
(GRA) method developed by Deng (1982). The analysis is based on data obtained from
the Public Disclosure Platform (PDP) and includes eight key financial ratios: Current
Ratio, Leverage Ratio, Interest Coverage Ratio, Asset Turnover Ratio, Gross Profit
Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), Return on Equity and Return on Assets. Since
the ICR and NPM ratios contain extreme values, two different scenarios were designed
to examine their impact on firm rankings. The findings indicate that outliers significantly
affect the rankings. For example, MERIT ranked first in the base scenario due to a high
ICR, but dropped in the rankings when this ratio was excluded. Meanwhile,
operationally efficient and profitable firms such as ETILER and PKENT came to the
forefront. This study emphasizes the need to consider outliers and highlights the role of
scenario analysis in supporting decisions.

Keywords: Grey Relational Analysis, BIST Tourism Index (XTRZM), Financial
Performance, Outlier Analysis
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Extended Summary

Purpose

This study aims to evaluate the financial performance of tourism companies listed
on BIST Tourism Index (XTRZM) during 2023-2024 through Grey Relational
Analysis (GRA), with a specific focus on addressing the effects of outliers in
financial ratio analysis. Using data from Turkey's Public Disclosure Platform (KAP),
we analyze eight key financial ratios while specifically investigating how extreme
values in Interest Coverage Ratio (ICR) and Net Profit Margin (NPM) impact
company rankings. The research develops a dual-scenario analytical framework:
(1) a comprehensive model incorporating all financial ratios, and (2) a refined
model excluding outlier-prone ICR and NPM indicators, thereby providing a robust
assessment of tourism companies' financial health under different methodological
conditions.

Background

Grey Relational Analysis (GRA) is commonly used in the literature to assess the
financial performance of tourism companies. Studies conducted using the GRA
method in addition to other multi-criteria decision-making techniques to assess the
financial performance of companies operating in the tourism sector include those
by Cakir and Akel (2017), Karkacier and Yazgan (2017), Ecer and Gunay (2014)
and Ma (2011). The results indicate that while the application of different multi-
criteria decision-making methods creates some differences in the importance levels
of the criteria used to measure financial performance, certain ratios (e.g., leverage,
cash flow, profit margin) consistently emerge as significant. This finding supports
the idea that financial structure and risk indicators have a significant impact on the
performance of businesses in the tourism sector. This classification and result
evaluation demonstrate that the financial performance of tourism businesses
requires a multi-dimensional analysis and that different methods provide valuable
insights from various perspectives.

Method

This study evaluates the financial performance of tourism firms in the BIST Tourism
Index for 2023 and 2024 using the Grey Relational Analysis (GRA) technique.
Eight key financial ratios were employed in the analysis. However, due to extreme
values particularly in the Interest Coverage Ratio and Net Profit Margin, an
alternative scenario was created by removing these two ratios, resulting in a
secondary model. Additionally, the firm ULAS, which reported no sales revenue in
2023, was assessed separately in year-based analyses under different scenarios.
Thus, the analysis was designed as a multi-scenario framework to measure the
impact of different data structures and ratio combinations on the results.

Findings

Between 2023 and 2024, the grey relational grades of tourism firms listed on the
BIST Tourism Index revealed significant fluctuations in their financial performance
dynamics. MERIT and PKENT maintained their leadership positions, largely due to
strong interest coverage ratios and effective debt management. Notably, ETILER
advanced markedly by increasing its asset turnover and reducing leverage, rising
from sixth to third place. Although TABGD and BIGCH showed improvements in
grey relational grades, both slipped one rank, underscoring intense sector
competition. Firms like AVTUR and MAALT experienced declines, while TEKTU
consistently ranked last.
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When the Interest Coverage Ratio (ICR) and Net Profit Margin (NPM) were
excluded from the model to control for outlier effects, operational efficiency and
asset utilization metrics gained prominence. This change elevated ETILER's
performance significantly, while financially riskier firms such as AVTUR and
MAALT saw relative declines. MERIT dropped from first to fourth place, reflecting
the diminished influence of ICR. Meanwhile, PKENT rose to first, driven by
profitability ratios like return on equity and assets. These findings emphasize the
critical role of ICR and NPM in evaluating tourism firms’ financial performance,
highlighting their importance for accurately reflecting sector-specific risk and
profitability dynamics.

1. Girig

Turizm sektorl, soyut Grlin Uretmesi ve ¢ok sayida sektére dogrudan ya da dolayl
olarak etki etmesi nedeniyle, ekonomik buyimenin 6énemli dinamiklerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Ozellikle déviz girdileri ve istihdam kapasitesi ile tlkelerin
makroekonomik dengelerinde belirleyici rol oynamaktadir. Bu baglamda oteller,
yuksek karliik hedeflerinin yani sira, kiresel olcekte mugsteri ¢ekebilmek icin
birbirleriyle rekabet etmek zorundadir. Dolayisiyla sirketler, ic ve dis paydaslara
kargi sorumluluklarini yerine getirebilmek, mevcut is kosullarini iyilestirmek gibi
yeni zorluklarla kargi karsiya kalmaktadir.

Yiksek sabit giderlere sahip olan ve dis soklara duyarlihd yiksek bulunan
turizm sektdrunde, finansal performans yonetimi kritik bir Sneme sahiptir (Ghosh ve
Bhattacharya, 2022). Krizler karsisinda esneklik saglayamayan firmalarin uzun
vadeli  varliklarini  sUrdirememesi, sektdr genelinde kirilgan  yapilar
olusturabilmektedir (Akay vd., 2015) bu durumu, turizm igletmelerinin yasadigi
yapisal finansal sorunlarin sektoérel basariyl sinirlayici etkisiyle agiklamaktadir.
Turizm sektorl, kuresel ekonomideki dalgalanmalara ve krizlere karsi yuksek
hassasiyet gostermektedir. Tirkiye 6zelinde bu hassasiyet, 2015'teki Rusya ucak
krizi ile somutlagsmis; s6z konusu kriz, turizm isletmeleri tizerinde olumsuz finansal
etkiler yaratmistir (Karakas ve Oztel, 2020). Benzer sekilde, pandemi siireci
sonrasinda sektér toparlanma egilimi gOsterse de pandemi sireci, firmalarin
finansal gostergelerinde istikrari zorlastirmistir. Bu kirilganliklara ragmen, sektérin
toparlanma kapasitesi de dikkat cekicidir. Pandemi sonrasi 2023 yilina ait TUIK
verileri, turist sayisinda %30’luk bir artisla 32 milyon seviyesine ulasildigini ortaya
koyarken (TUIK, 2023), UNWTO (2023) kiresel diizeyde pandemi 6ncesi gelir
seviyelerinin asilacagini  6ngérmastlr. Sektérdeki kirilganlik ve esneklik
potansiyelini bir arada barindiran bu yapi, turizm finansal performansinin periyodik
olarak izlenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Mevcut literatiirde, turizm firmalarinin finansal performansini dederlendirmek
icin Gri iliskisel Analiz (GIA) (Balci ve Koba, 2024; Cakir ve Akel, 2017) ve TOPSIS
(Kahveci ve Turna, 2016; Onocak, 2023) gibi Cok Kriterli Karar Verme (CKKV)
teknikleri ile Veri Zarflama Analizi (VZA) (Cenger, 2023; Yakut vd., 2015; Koksal ve
Aksu, 2007) gibi verimlilik odakli yéntemlerin kullanildigi goérilmektedir. Yapilan
incelemeler, bu ¢alismalarin buyik gogunlugunun 2023 ve 6ncesi dénem verileriyle
(Ozcelik ve Kandemir, 2015; Bilici, 2019; Comlekgci, 2025; Tutar vd., 2025) sinirli
oldugunu gdéstermektedir. Bununla birlikte yapilan analizler, farkli Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV) ydntemlerinin uygulanmasinin, finansal performans o6lcimuinde
kullanilan kriterlerin 6nem derecelerinde bazi farkhliklar yaratmasina ragmen,
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genel olarak belirli oranlarin (6rnegin, kaldirag, likidite, k&r marji) sirekli olarak éne
ciktigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, finansal yapi ve risk gostergelerinin turizm
sektortindeki isletmelerin performansi (zerinde O6nemli bir etkisi oldugunu
gOstermektedir.

Bu calismanin temel amaci, BIST XTRZM firmalarinin 2023-2024 dénemi
finansal performansini Deng (1982) tarafindan gelistirilen GIA yoéntemi ile
degerlendirmek ve turizm firmalarinin verilerinde ylksek seviyede tespit edilen
aykiri degerlerin siralama performansina etkisini nesnel bir sekilde ortaya
koymaktir. GIA'nin normalizasyon prosediirii aykiri degerlere karsi saglam bir
yaklagsim sunsa da, bu g¢alismadaki yiksek biyuklikteki degerler nihai sonuglari
¢arpitma potansiyeline sahip oldugundan, aykiri degerlerin calismadan ¢ikariimasi
yerine, Faiz Karsilama Orani (FKO) ve Net Kar Marji (NKM) oranlarinda tespit
edilen aykiri degerlerin analiz sonuglarini test etmek igin iki farkli senaryo
tasarlanmigtir: (i) aykiri degerlerin analize dahil edildigi temel senaryo ve (ii) aykiri
degerlerin analiz disi birakildi§i1 duyarlilik analizi senaryosu. Bu tasarim sayesinde
calisma, literatirdeki benzer calismalardan metodolojik yaklasimi ve guncel veri
kullanimi agisindan ayrilmaktadir. Benimsenen iki senaryolu GIA yaklagimiyla elde
edilen bulgularin, ileriki ¢alismalar icin hem ydntemsel hem de sektdrel anlamda
temel olusturmasi beklenmektedir.

2. Tiirkiye Turizm Sektériinde Finansal Performansin Olgiimiine iligkin Ozgiin
Zorluklar

Turizm sektort, hizmet odakh ve mevsimsel niteligi nedeniyle, geleneksel finansal
analiz yéntemlerinden farkh degderlendirme boyutlari gerektirir. Bu baglamda,
asagidaki basliklar altinda incelenebilecek cesitli sektérel dinamikler, finansal
kirilganlklarin yapisal nedenlerini ortaya koymaktadir.

Yiiksek Sabit Maliyet Yapisi ve Faaliyet Kaldiracr: Turizm isletmeleri (otel,
tatil kdyl, hava yolu sirketleri vb.) ylksek sabit maliyetlerle faaliyet gostermektedir.
Personel giderleri, bakim-onarim harcamalari ve sabit varlik amortismanlari bu
kalemlerin basinda gelir. Bu durum, sektor firmalarinin faaliyet kaldiracini artirarak,
satis gelirlerindeki kuiglk degisimlerin kar marjlarinda orantisiz dalgalanmalara
neden olmasina yol agar (Ghosh ve Bhattacharya, 2022). Kriz dénemlerinde
yasanan doluluk orani disusleri ve talep soklari, isletmelerin nakit akisini bozarak
likidite sikigikligina neden olabilir (Karakas ve Oztel, 2020). Bu yapi, Borsa
istanbul’da iglem gdren turizm firmalarinin mali tablolarinda da gézlemlenebilir.
Ornegin, Kamuya agik konsolide mali tablolar kullanilarak yapilan Merit Turizm
Yatirim ve isletme A.S., 6zelinde yapilan hesaplamalara gére 2023'te 149,4 milyon
TL olan hasilatini 2024’te yalnizca %0,74 artirarak 150,5 milyon TL’ye ¢ikarmigtir.
Ancak bu sinirli artisa ragmen, net dénem kari tg¢ kat artarak 121,6 milyon TL’den
357,4 milyon TL’ye yikselmistir. Bu durum, sabit maliyetler Gzerindeki satiglarin
faaliyet karina ne denli gliglii yansidigini gostermektedir. Faaliyet kaldiraci (FVOK
% Degisim / Satis % Degisim) bu donemde yaklasik 269 gibi bir seviyeye
ulasmistir. Bu oran, sabit maliyetlerin hakim oldugu vyapilarda, kiglik satis
artiglarinin faaliyet karinda blyuk sigramalara neden oldugunu ortaya koymaktadir.
Ancak, bu yapinin avantaji kadar riski de vardir; ters yonlu talep soklari, benzer
hizda zarar blyutebilir. Firmanin 2023’'te %2,03 olan 6zsermaye karlihgi, 2024’te
%3,65’e ylkselmesi sabit varlik amortismanlarinin ve finansal yapi biyukliginin
performans uzerindeki etkisini isaret etmektedir.



Cenger 22(3) 2025 Seyahat ve Otel Isletmeciligi Dergisi/
Journal of Travel and Hospitality Business

Mevsimsellik ve Talep Dalgalanmalari:  Turizm gelirleri, yaz/kig
mevsimlerinden ve digsal soklardan (siyasi krizler, salginlar, dogal afetler) etkilenir.
Ornegin, Covid-19 pandemisi 2020'de kiiresel turizmde tarihin en kéti yilina yol
agcmis, bir 6énceki yil gore turist varislari %74 dusmustiur (UNWTO, 2021). Bununla
birlikte doviz gelirine dayali yapisi nedeniyle, sektor, kur soklarindan (TL'nin deger
kaybi) ve enflasyon kaynakl maliyet artislarindan dogrudan etkilenebilir. Ornegin,
2018'de TL'deki sert deger kaybi, yabanci turist sayisini artirirken, yerel
isletmelerin borg ylikini de adirlastirmistir (Bilici, 2019). Bununla beraber, degisen
tiketici davraniglari, pazardaki rekabet ve tercihlerin surekli farklilasmasi da talep
dalgalanmalarini artiran faktorler arasinda yer almaktadir.

Politik ve Cevresel Riskler Siyasi Istikrarsiziik: Tirkiye'de turizm sektori,
siyasi istikrarsizlik, cevresel krizler ve jeopolitik gelismelere karsi hassastir.
2015'teki Rusya-Turkiye ugak krizi, turist akisini kesintiye ugratmis; Rusya’nin
uyguladidi yasaklar, Antalya’daki otellerde %90’a varan turist kaybina ve gelir
diuslslerine yol agmistir (Kahveci ve Turna, 2016; TURSAB, 2016). Ayni
donemde BIST Turizm Endeksi yaklasik %18 deger kaybetmis, Antalya merkezli
otel zincirlerinin hisse senetlerinde negatif anormal getiriler gézlemlenmistir (Ocek
ve Karadeniz, 2019).

3. Literatur

Mevcut literatlir incelendiginde turizm firmalarinin finansal performans dlgiiminde
TOPSIS yonteminin en yaygin teknik oldugu goérilmektedir (Bilici, 2019; Ghosh ve
Bhattacharya, 2022; Coémlek¢i 2025). Bununla birlikte GIA, ARAS, COPRAS,
MAUT gibi CKKV yodntemlerinin de turizm sektdriine 6zgu dinamikleri analiz etmek
icin kullanildig1 belirtiimektedir (Aytekin, 2019). Calismalarin ¢odunda temel
finansal oranlar (karhlik, likidite, bor¢luluk) performans Ol¢itl olarak benimsenmis
(Ecer ve Gunay 2014; Ezin, 2022), Sektoérdeki performansi en cok etkileyen
faktorlerin kaldira¢ orani oldugu vurgulanirken (Tutar vd., 2025), Covid-19
pandemisi, kiresel turizm sektorinde ciddi finansal daralmalara yol agmasina
ragmen, BIST turizm firmalarinin COVID-19 déneminde goreceli bir direng
sergiledigi ve iyi bir finansal performans gosterdigi belirtiimistir (Comlekgi, 2025).

Literatlirdeki calismalari degerlendirirken bazi temel farkhliklarin dikkate
alinmasi gerekmektedir. Bunlardan ilki, kullanilan ydntemlerin agirliklandirma ve
performans yaklagimi farklliklaridir. Ornegin, bazi yéntemler borgluluk oranlari gibi
finansal risk gdstergelerine daha duyarli olurken, bazilari daha ¢ok kéarlilhk ya da
likidite oranlarina odaklanabilmektedir (Saaty, 1980; Diakoulaki vd., 1995). Diger
yandan, yéntemlerin kavramsal temelleri de farklilik gdstermektedir. Ornegin,
TOPSIS ydntemi ideal ¢dézime olan yakinlik Uzerinden siralama yaparken (Hwang
ve Yoon, 1981), GIA kriterler arasindaki iliski gliciine dayali karar destegi
sunmaktadir (Deng, 1989). CRITIC (Diakoulaki vd., 1995) gibi y®&ntemlerin
agirhiklandirma mekanizmalari da c¢alisma sonuglarini etkileyebilir. Tum bu
yontemsel farkliliklara ragmen, ayni yil verileriyle yapilan finansal performans
analizlerinde, 6zellikle temel finansal oranlara dayali 6lgimler arasinda belirli bir
paralellik ve goéreli siralama tutarlihdi beklenmektedir. Ciardiello ve Genovese
(2023) tarafindan yapilan bir karsilastirmali galisma, TOPSIS ve SAW gibi farkl
formulasyonlara sahip yontemlerin bile benzer kriter setleri ve agirliklandirma
yaklasimlari kullanildiginda birbirine yakin siralama sonuglari Gretebilecegini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, literatirde farkli ydontemlerle yapilan bazi ¢alismalarda,
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kullanilan oran setlerinin kapsami degisse dahi ulagilan goreli siralamalarin
benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Ornegin, Cenger (2023) tarafindan dogrusal
programlama temelli bir yaklasim olan Veri Zarflama Analizi (VZA) ile ve Comlekgi
(2025) tarafindan Entropi Tabanh TOPSIS yoOntemiyle yurGtilen g¢alismalar,
COVID-19 déneminde turizm firmalarinin finansal performansinda olumlu yonde bir
gelisim oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 1: Turizm Firmalarinin Finansal Performans Degerlendirmesinde
Kullanilan CKKV Yoéntemleri ve Ortak Bulgular

Ydntem Caligsmalar Ortak Bulgu

Ozgelik ve Kandemir (2015),
Kahveci ve Turna (2016), Erdogan I
TOPSIS ve Yamaltdinova (2018). Bilici sK|?:|I:rI:1;:|w(;lslgilci)rﬁn:?irl performans
(2019), Karakas ve Oztel (2020), yicl.

Comlekei (2025)

Wu vd., (2008), Karadeniz vd.,
(2016), Cakir ve Akel (2017),

Kriz dénemlerinde performans disusu,
f Karkacier ve Yazgan (2017), Ecer A . ] 8
GIA ve Giinay (2014), Ma (2011). GIA'nin dinamik veri yapisina uyumu,

Karakas ve Oztel (2020), Balci ve kaldirag ve karlilik oraninin belirleyici rolt
Koba (2024), Ezin (2022)

Fu vd., (2011), Aytekin (2019-a),
Arsu ve Aycin (2020), Celik, (2021),
Pala (2021), Dogan ve Akyurt
(2022), Ghosh ve Bhattacharya
Hibrit Modeller (2022), Temiir (2022-a), Temiir
(2022-b), Onocak (2023),
Medetoglu vd., (2023), Kahraman
ve Caliskan (2024) Kaya (2024),
Tutar vd., (2025)

Coklu yontemlerle performansin daha
tutarli dlgtimesi.

Literatlirdeki CKKV ydntemleri ve temel bulgular Tablo 1'de 6zetlenmistir. Bu
galismalara iligkin ortak bulgulari ydontem bazinda sdyle degerlendirebiliriz:

TOPSIS Yéntemi ile Yapilan Calismalar. TOPSIS yontemi, turizm
sektérinde  finansal performans  degerlendirmelerinde  yaygin  olarak
kullaniimaktadir (Kahveci ve Turna, 2016; Comlekgi, 2025). Bu ¢alismalar, 6zellikle
karhhk oranlari ve likidite gostergelerinin performans siralamasinda kritik rol
oynadigini ortaya koymustur. Ayrica bazi arastirmalarda (Ozcelik ve Kandemir,
2015), finansal performansin yillik bazda degisim gosterdigi ve sektordeki genel
egilimlerden etkilendigi vurgulanmaktadir. Bununla birlikte, TOPSIS’in kriz
doénemlerindeki veri dalgalanmalarina kargi duyarlihgi, yontemin istikrarini
tartismall hale getirmistir (Bilici, 2019). Bu nedenle, son yillarda hibrit modeller
(Aytekin, 2019) ve GIA (Wu vd., 2008) gibi daha esnek ve uyarlanabilir yaklasimlar
one ¢ikmaktadir.

Krizlerin Etkisi ve Ybntemsel Farkliliklar. Literatirdeki calismalar, turizm
sektériinin krizlere direnci konusunda tutarsiz sonuglar sergilemektedir. Ornegin,
Bilici (2019), 2001 ekonomik krizinin turizm firmalarinin finansal performansini
istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkilemedigini éne siirerken, Karakas ve Oztel
(2020), 2015 Rusya ugak krizinin sektérde performans kayiplarina yol agtigini
ortaya koymustur. Bu ¢eligkili bulgularin temel nedeni, incelenen krizlerin ekonomik
ve politik risk profillerindeki farkliliklar, analizlerin kapsadigi zaman dilimleri ve
arastirmaya dahil edilen degiskenler olarak degerlendirilebilir. Ozellikle politik riskin
yogun oldugu doénemlerde (6rnegin jeopolitik gerilimler veya uluslararasi
yaptirimlar), sektérin maruz kaldigi soklarin niteligi ve siddeti farklilasmakta, bu da
¢alisma sonugclarinda heterojenlige yol agmaktadir.
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Gri lliskisel Analiz ve Hibrit Modellerin Yiikselisi: Son yillarda, finansal
performans analizlerinde yalnizca tek yontemlerin kullanimi yerine, farkh tekniklerin
gugli yonlerini birlestiren hibrit modellerin artan bir sekilde tercih edildigi
gorilmektedir. Aytekin (2019) gibi arastirmacilar, bu hibrit yaklasimlarin
performans Olgiimlerinde daha kapsamli sonuglar sagladigini ortaya koymustur.
Ghosh ve Bhattacharya (2022) tarafindan o6nerilen entegre MEREC-CoCoSo
modeli, Hint konaklama ve turizm sektdriindeki pandemi etkisini inceleyen yenilikgi
bir yaklagimdir. Ecer ve Giinay (2014) ise, GIA yéntemini kullanarak, Borsa
istanbul'da islem géren turizm sirketlerinin finansal performansini délgmiis ve
finansal gdstergelerin sektérel analizlerde etkin kullanimini géstermistir. Bu tiir GIA
tabanli ve hibrit calismalar, 6zellikle sektorel krizlere karsi dayanikhligr artirma ve
uzun vadeli analiz ihtiyaglarini kargilama agisindan 6nem tagimaktadir.

Literatirdeki Eksiklikler ve Calismanin Yaklasimi: Turizm sektort, diger
sektorlerden farklilagan dinamikler ve 6zgiin yapisal 6zellikler nedeniyle finansal
performans o6lciminde belirli zorluklar barindirmaktadir. Yiksek sabit maliyetler,
mevsimsellik, doviz kuru dalgalanmalari ve politik belirsizlikler bu zorluklarin
basinda gelmektedir. Bu durum, 6zellikle kriz donemlerinde, geleneksel finansal
analiz yontemlerinin  yeterliligini sinirlamakta ve sonuglarin guvenilirligini
azaltabilmektedir.

Literatiir incelendiginde, Borsa istanbul'da islem géren turizm firmalarinin
finansal performanslarinin g¢ogunlukla o&lgildigu TOPSIS yontemi, eksik veri
durumlarinda ve yillar arasi dinamik degisimlerde sinirhiliklar tasiyabilmektedir.
Bununla birlikte, BIST XTRZM endeksinde yer alan firmalarin faaliyet alanlar ve
Olgekleri bakimindan olduk¢a heterojen bir yapi sergilemesi, yontem seciminde
esneklik ve adaptasyon kabiliyetini dnemli kilmaktadir.

4.Yontem

Bu calismada, 2023-2024 yillari arasinda BIST XTRZM endeksinde islem gdéren
firmalarin finansal performanslarini degerlendirmeyi amaclamaktadir. Finansal
veriler, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) Uzerinden elde edilmis ve Microsoft
Excel ortaminda hesaplanmistir. Firmalarin performansi, Gri iliskisel Analiz (GIA)
yontemi kullanilarak ol¢lilmis ve ayni zamanda aykiri degerlerin siralamaya olan
etkisi degerlendiriimistir. Veriler min-max dogrusal yeniden o6lgeklendirme
yontemiyle normalize edilmis, ideal referans degerler belirlenmis ve gri iligkisel
katsayilar esit agirliklandirma semasiyla hesaplanmistir. Analizde kullanilan
finansal oranlar; Cari Oran (CO), Kaldira¢ Orani (KO), Faiz Kargilama Orani (FKO),
Varlik Devir Hizi (VDH), Net Kar Marji (NKM), Briit Kar Marji (BKM) ve Ozsermaye
Karlihgidir (OK).

Analizde, Tablo 4'teki karar matrisinin incelenmesi sonucu NKM ve FKO gibi
bazi finansal oranlarda aykiri degerler goézlemlenmistir (MERIT FKO: 833,52;
AVTUR NKM: 7,29; FKO: -149,76; TEKTU NKM: -4,25). GIA, normalizasyon
prosedlrid sayesinde geleneksel yontemlere kiyasla aykiri degerlere karsi daha
saglam bir yaklasim sunmaktadir; ancak bu denli ylksek buydklikteki aykiri
degerler, normalizasyon sonrasinda referans seri (zerinde baskin bir etki
yaratabilir ve nihai siralamalari énemli 6lglide cgarpitabilir. Bu durumda aykiri
degerlerin etkisini azaltmak icin aykiri degerlere dénlsim uygulanmak istense de
veri yapisinin sinirliliklari nedeniyle bu adim gergeklestiriimemistir; literatir,
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negatif/sifir  degerlerde logaritmik  dénusimin  uygulanmasinin  anlamli
olmayacagini  (Osborne, 2002), Box-Cox yonteminin asiri  degerlerle
bozulabilecedini (Box ve Cox, 1964) ve Winsorization’in sektérin dogasini
carpitabilecegini (Huber ve Ronchetti, 2009) ortaya koymaktadir. Bu metodolojik
kisittamalar nedeniyle, s6z konusu aykiri oranlara herhangi bir doénisim
uygulanmamistir. Literatlirde onerilen, aykiri degerlerin analiz sonuglarini bozucu
etkisini azaltmaya yonelik olarak robust istatistiksel yéntemler (Huber ve Ronchetti,
2009) yerine, bu galismada alternatif bir yaklasim benimsenmis; aykiri degerlerin
siralamaya etkisini ve sonuglarin saglamligini test etmek amaciyla analiz iki farkl
senaryo Uzerinden gergeklestirilmigtir: (i) 2023-2024 yih FKO ve NKM oranlarinin
analize dahil edildigi temel senaryo, (i) 2023—-2024 yili FKO ve NKM oranlarinin
cikariimasiyla elde edilen sonuglarin karsilastirildigr duyarlilik analizi senaryosu.
Bu kargilagtirmali yaklagim, bulgularin aykiri degerlere bagh olup olmadidini
nesnel bir sekilde sinamaya olanak tanimistir.

Tablo 2: Calismaya Konu Olan Firmalar

Sira No | Firma Kodu Firma Adi
1 AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatinmlar A.$
2 AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S
3 BIGCH Buyuk Sefler Gida Turizm Teks. Dan.Org. EG. San. ve Tic. A.S
4 ETILER Etiler Gida ve Ticari Yatinmlar Sanayi ve Ticaret A.$
5 MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.$
6 MERIT Merit Turizm Yatirm ve Isletme A.S
7 PKENT Petrokent Turizm A.$
8 TABGD Tab Gida Sanayi ve Ticaret A.S
9 TEKTU Tek-Art Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatinmlar A.S
10 ULAS Ulaslar Turizm Enerji Tarim Gida ve Insaat Yatirmlari A.S

Bu caligmada Borsa Istanbul’da islem géren turizm endeksinde yer alan
firmalarin tercih edilmesinin temel nedeni, finansal veriye erisimin seffaf ve standart
olmasidir. Halka acgik sirketlerin SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu) denetimindeki
duzenli finansal tablolari, sektorel risklerin nicel analizini mumkin kilmaktadir.

Borsa istanbul’da islem géren firmalar belli araliklarla gdzden gegcirilerek
BIST 100 endeksinde yer alacak sekilde belirlenmektedir. Cesitli sebeplerle endeks
kosulunu saglamayan hisseler endeks digi kalirken, yeni hisseler endekse dahil
edilmektedir. Bu ¢alismada, borsa kodu BYDNR, DOCO ve MARTI olan igletmeler,
analiz donemi sirasinda endekse dahil olmamalari veya ilgili yillara ait finansal
verilerine ulasilamamasi nedeniyle kapsam disi birakilmistir. Bununla birlikte ULAS
firmasinin 2023 yilina ait mali tablolarinda satis geliri bulunmamasi nedeniyle bazi
oranlar (net k&r mariji, brit k&r marji) hesaplanamamis ve bu nedenle ULAS firmasi
da analizinden ¢ikariimistir.

Tablo 3: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal Oran Formdild Hedef Gerekce
! Donen Varliklar / Kisa Vadeli
Cari Oran (CO) vikimlilikler Maksimize | Likidite
Kaldirag Orani (KO) Toplam Borg / Toplam Varliklar | Minimize | Finansal Risk

Faiz Kargilama Orani (FKO) Faiz ve Vergi Oncesi Kar

(FVOK) / Faiz Giderleri Maksimize | Bor¢ 6deme Kapasitesi
Varlik Devir Hizi (VDH) Net Satiglar / Toplam Varliklar Maksimize | Operasyonel Verim
Brit Kar Marji (BKM) Brit Kar / Net Satiglar Maksimize | Maliyet kontroli
Net Kar Marji (NKM) Net Kar / Net Satiglar Maksimize | Reel Karlilik
Ozsermaye Karlihgi (OK) Net Kar / Ozsermaye Maksimize | Yatinmci Getirisi

Aktif Karlihgi (AK) Net Kéar / Toplam Aktif Maksimize | Varliklarin Getirisi
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BIST XTRZM endeksinde yer alan firmalar, otel ve lokanta sektérinde
faaliyet gostermektedir. Bu sektdre 6zgu finansal dinamikler ve kirilganliklar goéz
ontne alindiginda, kriter se¢imi ve normalizasyon asamalari dikkatle
yapilandiriimigtir. Bu kapsamda, kriterler arasi karsilastirilabilirligi saglamak igin
GIA ybntemine uygun olarak minimum-maksimum (Min-Max) yeniden
Olceklendirme yontemiyle normalizasyon vyapilmistir. Gri iliski derecelerinin
hesaplanmasinda ise esit agirliklandirma ydntemi uygulanmistir. Literatirde
dinamik agirliklandirma yéntemleri dnerilmis olsa da, GIA'nin temel uygulamasinda
kriter agirliklarinin esit kabul edilmesi yaygin bir yaklagimdir (Deng, 1989). Bu
nedenle ¢calismada esit agirliklandirma benimsenmistir.

Calismada kullanilan finansal oranlar, turizm sektérinin yapisal dzellikleri
ve literatlrdeki yerlesik uygulamalar dikkate alinarak belirlenmistir (Singal, 2020;
Ghosh ve Bhattacharya, 2022). Kaldirag orani, ortalama %40-60 araliinda
optimal kabul edilmekte olup, bu dizey sirketin hem vergi avantajindan
faydalanmasini hem de asir riskten kaginmasini saglar (Signal, 2015). Faiz
karsilama orani, igletmenin faaliyet kari ile faiz giderlerini karsilama glicini
gOstererek bor¢ 6deme kapasitesine iligskin 6énemli bir 6l¢it sunar, Kaldirag orani,
isletmenin bor¢ yikind ve buna bagh finansal risk dizeyini ortaya koyan temel
gostergelerden biridir. Oranin ylksek olmasi, finansal riskin arttigini gosterirken;
etkin yonetimle kaldirag etkisi karliligi artirma potansiyeli de tasir. Bu nedenle
yoneticilerin, ylksek getiri beklentisi ile risk arasindaki dengeyi gdzetmeleri
gerekmektedir. Ancak borglulugun asir artmasi, faiz giderlerini ylkselterek sirketin
ddeme kapasitesini sinirlandirabilmektedir. (Akgug, 1994; Cabuk ve Lazol 2008).
Bu nedenle Kaldirag orani ve faiz karsilama oraninin birlikte analizi, 6zellikle turizm
gibi heterojen ve dalgalanmaya acgik sektdrlerde finansal riskin daha buttincul
anlasilmasini saglar. Likidite gdstergesi olan cari oran literatirde 2 civarinda
olmasi tatminkar sayilir. Ancak gelismekte olan ulkelerde sermaye piyasalarinin
gelismemis olmasi ve bankalarin kredi egilimleri nedeniyle, cari oranin 1,5 olmasi
Kabul edilebilir seviyedir (Giicenme, 2000). Ozsermaye karliligi, yatirimcilarin uzun
vadeli getiri beklentisini yansitan temel bir performans géstergesidir (Akgug, 1994).
Varlik devir hizinin yuksekligi operasyonel verimlilige isaret eder (Ross vd., 2016).
Brit ve net k&r marji oranlari, faaliyet karlihgi ile genel karlihigr ayri ayri gostererek,
sabit maliyetlerin sirket performansina etkisini degerlendirmede 6énem tasir (Zhang
vd., 2021). Ote yandan, aktif karlilik orani, sirketlerin varlik kullanim verimliligini
Olcmede temel bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Brealey vd., 2022) ve
varliklari Uzerinden ne kadar gelir sagladidini géstermektedir.

Bu calismada kullanilan oranlar, turizm sektorinin risk profili, karlihk
dinamikleri ve verimlilik boyutlarini butlincul bi¢cimde yansitmak amaciyla
secilmistir. Oranlarin sayisi, performansin temel bilesenlerini kapsayacak sekilde
ancak c¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) riskini azaltacak sekilde optimal
diizeyde tutulmustur. Literatiirde bu tir oranlar, turizm isletmelerinin performans
analizlerinde yaygin olarak kullaniimaktadir (Ecer ve Glinay, 2014; Kahraman ve
Caliskan, 2020; Kaya, 2024).

3.1. Gri iligkisel Analiz Metodu
Gri iligkisel analiz metodu, gri sistem teorisine dayanan ve bir referans serisi ile

diger seriler arasindaki iligkiyi analiz etmeye yarayan CKKV yontemidir. Gri sistem
teorisi, Deng (1982) tarafindan gelistiriimis olup 6zellikle kiglk 6Orneklem
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boyutlariyla galisilan, heterojen ve belirsizlik iceren ya da eksik bilgi barindiran
karar problemlerinde etkili ¢oziimler sunar. GiA, sistemdeki degiskenler arasindaki
benzerlik veya farklilik derecesini korelasyon benzeri bir dlgiimle degerlendirerek,
faktorler arasindaki iligki derecesini belirler. Eger iki degisken benzer egilimler
sergiliyorsa aralarindaki gri iliski derecesi ylksek; farkl egilimler sergiliyorlarsa
disik olur. Bu sayede, GIA faktorler arasinda yapisal benzerlikleri dikkate alarak
sistemin genel davranigini nicel olarak analiz etmeye imkan verir (Deng 1982;
Deng, 1989).

GIA kapsaminda Min-Max + esit agirliklandirma ile (Bu analizde, borgluluk
orani minimum, diger oranlar ise maksimum olacak sekilde) bir karar matrisi
olusturulmustur, ardindan normalizasyon, mutlak deger tablosu, gri iliskisel katsayi
matrisi ve nihai siralama yapilmigtir (Deng, 1989; Liu, 2011). Calismada GIA
metodolojisi 2023 ve 2024 yilina MS EXCEL yardimi ile uygulanmis ancak sadece
2024 yili FKO dahil edildigi veriler 6rnek olarak ¢alismaya eklenmistir. Calismada
uygulanan iglem adimlari ve analiz sonuglari asagida gibidir (Deng, 1982; Lui vd.,
2011; Sun vd., 2020).

1. Karar Matrisi olusturma

(1) x(2) . ()
e [0 0]
(1) X0 (2) o xm(n)

m: Sirket sayisi
n: Kriter sayisi
x;j = 1. sirketin j. kriter degeri

2. Normalizasyon

Karar matrisinin olusturuimasinin ardindan, performans gostergeleri farkh
Olgeklerde oldugundan, bu degerlerin karsilastirilabilir hale getiriimesi amaciyla
normalizasyon islemi gerceklestiriimistir. Bu calismada vektdrel normalizasyon
yontemi degil, GIA'ya 6zgii olarak maksimum ve minimum degerlere gére yapilan
dogrusal yeniden oélgeklendirme (min-max yontemi) kullaniimigtir. Her bir kriter icin,
degerler asagidaki sekilde normalize edilmigtir:

Fayda tlUru kriterler (maksimize edilmek istenen):

Xgj — MinXj

X(i' =
i) .
max; X¢j) — MIN; Xcj

Maliyet tari kriterler (minimize edilmek istenen — bu c¢alismada kaldirag
orani):

max; Xgjy — Xj

X(i' =
i) :
max; X(ij) - mln(]')X(ij)

Calismamizda kriterlerin belli bir ideal dedere yakinhigi degil, fayda ve
maliyet kriterleri kullaniimigtir. Burada Xj) i. firmaya ve j. kriterine ait orijinal degeri
Xqj ise normallegtiriimis degeri gostermektedir. Bu sekilde yapilan donugim, her
bir kriteri 0 ile 1 arasinda deger alacak sekilde yeniden 6&lgeklendirir. Bu matris,
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sonraki adim olan mutlak farklarin hesaplanmasi ve GRI belirlenmesi igin temel
teskil etmektedir.

3. Referans Serisi Belirleme
Normalize edilmis matristeki her bir kriterin en iyi degeri referans serisini olusturur:

70 = [T01, Tozs wev vev v Ton +]
rO]' = max rl']'

GIA ydnteminde her bir kriter igin en iyi (ideal) performans degerlerini igeren
karsilastirma dizisidir. Genellikle, normalizasyon sonrasi en yuksek degerin 1.0000
olarak belirlendigi durumlarda, referans serisi birim vektor seklinde tanimlanir:

1, =[1.0000, 1.0000, 1.0000, 1.0000, 1.0000, 1.0000, 1.0000, 1.0000]

Bu calismada referans seri, normalize matristen elde edilmis ve her kriter
icin en ylksek deger esas alinmistir. Gri iligki katsayllari bu seriye goére
hesaplanmistir.

4, Mutlak Fark Matrisi

GIA yonteminde, karar matrisinden elde edilen normalize edilmis degerler
Uzerinden referans seri ile diger alternatifler arasindaki farklar hesaplanir. Bu
farklar, her bir kriter icin mutlak fark (absolut deviation) olarak degerlendirilir.
Hesaplama, referans serinin (ideal ¢6ziim) her bir kriterdeki degeri ile diger
alternatiflerin ayni kriterdeki degerleri arasindaki mutlak farklarin alinmasiyla
gerceklestirilir.

Referans serisi ile normalize degerler arasindaki farklar:

By = |ro; — i)

1o;- referans (ideal) alternatifin j. kritere ait normalize degeri (genellikle 1.0 olur),
ry;- 1. alternatifin j. kritere ait normalize degeri,
Ay . alternatifin j. kritere gore referanstan mutlak farki.

801 (1) D61 (2) o Dor(m)
— Aog(l) Aoz.(z) - Aoz.(n)

Bom(1) Bom(@) o Do)

Ay

m alternatif ve n kriterden olusan bir farklar matrisi.

5. Gri lliskisel Katsayi Matrisi
Amin + g ' Amax
Aij + g “Amax

Yap =
¢ Ayirt edici katsayi (0,5)
Apin: Mutlak fark matrisindeki en kiiglik deger
A ax: Mutlak fark matrisindeki en blyik deger
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Bu caligmada ¢ :0,5 olarak alinmigtir. Bu de@er, asiri u¢ gozlemlerin etkisini
dengelerken ayni zamanda kriterler arasindaki ayirt ediciligin korunmasina katki
saglamaktadir.

6. Gri lliskisel Derece Hesaplama

Her sirketin katsayilarinin agirlikli ortalamasi alinir:
n
[ = z W) Yap = Kriter agirliklan
j=1

Esitagirhik icin wg, = % kullantlir.
7. Siralama
[; degerine gore sirketler biiyiikten kiiciige siralanir.

4. Bulgular
Tablo 4: 2023 ve 2024 Yili Karar Matrisi

Firma Yil CO KO FKO BKM VDH NKM OK AK

AVTUR 2024 6.829 0.154 | -149.76 | -0.232 0.014 0.402 0.007 0.006

2023 11.465 0.141 | -57.202 | -0.243 0.017 7.294 0.143 0.123

AYCES 2024 0.996 0.209 -3.310 0.192 0.066 -0.447 | -0.037 | -0.030

2023 1.288 0.183 -1.148 0.269 0.076 -0.131 -0.012 -0.010

BIGCH 2024 0.824 0.502 1.343 0.227 1.405 0.035 0.099 0.049

2023 1.263 0.476 1.901 0.249 1.388 0.072 0.191 0.100

ETILER 2024 1.355 0.563 1.931 0.144 1.679 0.030 0.117 0.051

2023 1.217 0.602 1.909 0.131 0.746 -0.040 | -0.076 | -0.030

MAALT 2024 5.671 0.072 -3.690 0.299 0.014 -3.011 -0.048 -0.041

2023 13.307 0.164 -1.018 0.200 0.012 -1.399 | -0.020 | -0.017

MERIT 2024 3.049 0.002 | 553.886 | 0.993 0.015 2.375 0.037 0.036

2023 1.671 0.053 | 833.520 | 0.834 0.024 0.814 0.020 0.019

PKENT 2024 1.110 0.177 4.607 0.217 0.630 0.167 0.128 0.105

2023 0.702 0.182 3.124 0.345 0.638 0.490 0.382 0.313

TABGD 2024 1.856 0.350 3.178 0.173 1.314 0.064 0.130 0.085

2023 1.833 0.378 1.724 0.170 1.320 0.137 0.282 0.181

TEKTU 2024 0.214 0.249 -1.190 0.487 0.015 -4.252 | -0.084 | -0.063

2023 0.316 0.273 -0.469 0.362 0.020 0.374 0.009 0.008

Tablo 4’te verilen karar matrisi, BIST XTRZM endeksindeki firmalarin 2023-
2024 yillarina iligkin belirlenen finansal oranlar (Cari Oran (CO), Kaldira¢ Orani
(KO), Faiz Kargilama Orani (FKO), Brat Kar Marji (BKM), Varlik Devir Hizi (VDH),
Net Kar Marji (NKM), Ozsermaye Karlihdi (OK) ve Aktif Karliigi (AK) agisindan
degerlerini gdstermektedir.

Tablo 5: 2024 Yili Normalizasyon Matrisi

';'gg: co KO FKO BKM VDH NKM OK AK

AVTUR | 1.0000 | 0.7286 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 | 05187 | 0.5000 |0.5000
AYCES | 0.1184 | 06339 | 09953 | 0.4339 0.0312 | 0.0000 | 0.2500 | 0.2917
BIGCH | 0.0923 | 0.0000 | 09978 | 0.1195 0.8353 | 0.5308 | 0.8750 |0.6458
ETILER | 0.1725 | 0.1996 | 0.9984 | 0.0000 1.0000 | 0.5337 | 1.0000 | 0.6667
MAALT | 0.8252 | 1.0000 | 009942 | 0.2525 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
MERIT | 0.4291 | 0.8929 | 1.0000 | 1.0000 0.0006 | 1.0000 | 0.7500 |0.7500
PKENT | 0.1356 | 0.7121 | 1.0000 | 0.0898 0.3696 | 0.5095 | 1.0000 | 1.0000
TABGD | 0.2482 | 03571 | 09994 | 0.0361 0.7811 | 05414 | 1.0000 |0.8958
TEKTU | 0.0000 | 05714 | 0.9936 | 05583 0.0006 | 0.0000 | 0.0000 |0.1250
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Tablo 5’te sunulan 2024 yili normalizasyon matrisi, her bir finansal oranin
minimum ve maksimum degerleri dikkate alinarak O ile 1 arasinda dlgeklendirildigi
bir yapiyr gostermektedir. Bu islem, farkli Olgeklerdeki finansal oranlarin
karsilastirilabilir hale getiriimesini saglar ve firmalarin goéreli performanslarinin
belirlenmesinde kullanilir. Normalizasyon sonucunda bir firmanin herhangi bir
orandaki degeri 1’e ne kadar yakinsa, o oranda sektor igindeki en ylksek
performansa sahip oldugu kabul edilir. Buna karsilik 0’a yakin degerler, ilgili oranda
sektoriin en disik performansini temsil eder.

Referans Serisi

1, =[1.0000, 1.0000, 1.0000, 1.0000, 1.0000, 1.0000, 1.0000, 1.0000]
Tablo 6: 2024 Mutlak Deger Tablosu

Firma co KO FKO BKM VDH NKM OK AK
Kodu

AVTUR 0.0000 0.7286 1.0000 1.0000 1.0000 0.4813 | 0.5000 |0.5000

AYCES 0.8816 0.6339 0.0047 0.5661 0.9688 1.0000 | 0.7500 |0.7083

BIGCH 0.9077 1.0000 0.0022 0.8805 0.1647 0.4692 | 0.1250 |0.3542

ETILER 0.8275 0.8004 0.0016 1.0000 0.0000 0.4663 | 0.0000 |0.3333

MAALT 0.1748 0.0000 0.0058 0.7475 1.0000 1.0000 | 1.0000 |1.0000
MERIT 0.5709 0.8929 0.0000 0.0000 0.9994 0.0000 | 0.2500 |0.2500
PKENT 0.8644 0.7121 0.0000 0.9102 0.6304 0.4905 | 0.0000 | 0.0000
TABGD 0.7518 0.6429 0.0006 0.9639 0.2189 0.4586 | 0.0000 |0.1042
TEKTU 1.0000 0.5714 0.0064 0.4417 0.9994 1.0000 | 1.0000 |0.8750

Tablo 6, Gri lliskisel Analiz (GiA) yénteminde karar matrisinden elde edilen
normalize edilmis degerler Uzerinden, referans seri ile diger alternatifler arasindaki
farklarin mutlak degerlerini gdstermektedir. Bu tabloda disik mutlak degerler,
firmanin ilgili gdstergede referans seriye daha yakin oldugunu ve dolayisiyla daha
olumlu bir performans sergiledidini ifade eder. Bu kapsamda, MERIT firmasi
ozellikle FKO, BKM ve NKM kriterlerinde mutlak fark degeri dogrudan sifir (0.0000)
olarak hesaplanmis, bu da s6z konusu gostergelerde ideal performansa tamamen
es deger bir durum sergiledigini géstermektedir. TEKTU firmasi, CO, NKM, OK gibi
temel gostergelerde en yilksek mutlak farklara sahip olup, bu da onu referans
seriden en uzak konuma yerlestirmektedir. Bu sonug, TEKTU'nun genel finansal
yapisinin zayif oldugunu ve iyilestirme gerektirdigini isaret etmektedir.

Tablo 7: 2024 Y1l Gri iliskisel Katsayl Matrisi

Firma co KO FKO BKM VDH NKM OK AK
Kodu

AVTUR 1.0000 0.4070 0.3333 0.3333 0.3333 0.5097 | 0.5000 | 0.5000

AYCES 0.3619 0.4410 0.9902 0.4690 0.3404 0.3333 | 0.4000 |0.4138

BIGCH 0.3552 0.3333 0.9956 0.3623 0.7522 0.5159 | 0.8000 |0.5854

ETILER 0.3766 0.3848 0.9968 0.3333 1.0000 0.5174 | 1.0000 | 0.6000

MAALT 0.7409 1.0000 0.9885 0.4006 0.3333 0.3333 | 0.3333 | 0.3333

MERIT 0.4669 0.3588 1.0000 1.0000 0.3335 1.0000 | 0.6667 |0.6667

PKENT 0.3664 0.4125 1.0000 0.3546 0.4423 0.5049 | 1.0000 |1.0000

TABGD 0.3995 0.4376 0.9989 0.3416 0.6955 0.5217 1.0000 |0.8276

TEKTU 0.3333 0.4667 0.9873 0.5309 0.3335 0.3333 | 0.3333 | 0.3636

Tablo 7, 2024 yih itibariyla, turizm endeksindeki firmalarin gesitli finansal
oranlara (CO, KO, FKO, BKM, VDH, NKM, OK, AK) Gri lliski Derecelerini (GD)
gostermektedir. GIA ydntemi cercevesinde, katsayilar 1 dederine ne kadar yakinsa,
firmanin ilgili kriterde referans duruma yakin oldugu kabul edilmektedir. Bu
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kapsamda, MERIT firmasi, FKO, BKM ve NKM kriterlerinde 1.000 degerine
ulasarak bor¢ yonetimi ve operasyonel verimliik agisindan en yiksek uyum
diizeyini sergilemistir. Ozellikle MERIT firmasinin gesitli kriterlerde éne gikmasinin
arkasinda, oldukga dusik KO, yiksek FKO ve glgli NKM yer almaktadir. PKENT
ise ozellikle karlilik gostergeleri olan OK ve AK oranlarinda yilksek performans
gostermekte; PKENT’in AK katsayisi 1.000 ile éne gikarken, TABGD’nin OK degeri
de dikkat gekmektedir. ETILER firmasi ise VDH ve OK kriterinde 1.000 degerine
ulasarak bu alandaki liderligini ortaya koymustur. Buna karsilik, TEKTU firmasi
neredeyse tim gostergelerde dusuk katsayilar ile (0.333 gibi) en zayif performansi
sergileyen firma olarak dne ¢ikmaktadir.

Tablo 8: 2023-2024 Yillar Gri iligkisel Derece Degisimi ve Siralamasi

Firma 2023GD | 2023Sira | 2024GD | 2024 Sira DDef.e‘?e. Sira Degigimi
egisimi
MERIT 0.6237 1 0.6611 1 +0.0374 0 (Sabit)
PKENT 0.6224 2 0.6579 2 +0.0355 0 (Sabit)
TABGD 0.6065 3 0.6527 4 +0.0462 -1 (DUsus)
ETILER 0.4841 6 0.6513 3 +0.1672 3 (Yuksells,)
BIGCH 0.5784 4 0.5874 5 +0.0090 1 (DisUs)
AVTUR 0.4956 5 0.4733 6 20.0223 1 (Dists)
AYCES 0.4749 8 0.4683 7 -0.0066 1 (Yuksells,)
MAALT 0.4859 7 0.4333 8 -0.0526 1 (DisUs)
TEKTU 0.4734 9 0.4195 9 20.0539 0 (Sabit)

Tablo 8, turizm endeksinde yer alan firmalarin 2023 ve 2024 yillarina ait
finansal performanslarini GD ile karsilastirmali olarak sunmaktadir. 2023 ve 2024
yillari arasindaki GD degisimleri ve siralama hareketliligi, firmalarin goéreceli
performanslarindaki dinamikleri géstermektedir. MERIT ve PKENT firmalari her iki
yilda da sirasi ile ilk iki siradaki yerlerini korumus; MERITin GD’si 0.6237'den
0.6611'e, yukselirken, PKENT'in GD'si 0.6224’ten 0.6579’a yukselmistir. Bu
firmalar yiuksek FKO ve dusiuk KO ile endeksteki lider konumlarini strdirmustir.
ETILER firmasi ise 2023’te altinci siradayken 2024’te Uglncu siraya yukselmis, GD
0.4841’den 0.6513’e 6nemli bir artis gostermistir. Bu yuUkselisin temel sebepleri
arasinda, sirketin VDH, 1.679 seviyesine ¢ikararak sektér lideri konumuna gelmesi
ve ayni zamanda KO’ni 0.563’e duslrerek borg yonetimini etkin bicimde saglamasi
yer almaktadir. MERIT, 2024 yilinda FKO= 553.886 ile faiz 6deme kapasitesinde,
PKENT, OK ve AK oranlarindaki avantaj sayesinde ilk iki sirayl paylasmis ve
GD'’leri de buna paralel olarak artmistir.

TABGD ve BIGCH firmalarinin GD’leri artmasina ragmen siralamada bir
basamak gerilemistir. AVTUR, MAALT ve TEKTU firmalarinin ise GD’lerinde dusis
yasanmis; AVTUR 0.4956’dan 0.4733’e dlserek besinci siradan altinci siraya,
MAALT 0.4859'dan 0.4333’'e dlserek yedinci siradan sekizinci siraya inmis,
TEKTU ise 0.4734'ten 0.4195’e dismis ve en dusuk skor ile dokuzuncu siradaki
konumunu korumustur.

TABGD ve BIGCH firmalarinin GD'leri artmasina ragmen, her iki firma da
siralamada birer basamak gerilerken, AVTUR'un GD'si 0.4956'dan 0.4733'e
diserek firma, besinci siradan altinci siraya inmistir. MAALT'un GD'si 0.4859'dan
0.4333'e gerileyerek firma, yedincilikten sekizincilige dusmustir. TEKTU'nun GD'si
ise 0.4734'ten 0.4195'e dusmdis; ancak firma, dokuzuncu siradaki konumunu
korumustur.




Cenger 22(3) 2025 Seyahat ve Otel Isletmeciligi Dergisi/

Journal of Travel and Hospitality Business
Tablo 9: FKO ve NKM Hari¢ Tutularak Hesaplanan Gri Derece ve Siralamalar
Firma 2023GD | 2023 Sira | 2024GD | 2024 Sira DDef.e‘?e. Sira Degigimi
egisimi
MERIT 0.5981 1 0.5818 4 -0.0163 -3 (dusiis)
TABGD 0.6138 2 0.6501 2 +0.0363 0 (Sabit)
PKENT 0.6080 3 0.6627 1 +0.0547 +2 (Yiikselis)
BIGCH 0.5805 4 0.5314 5 -0.0491 -1 (Diistis)
AVTUR 0.4692 5 0.5123 6 +0.0431 +1 (Yiikselis)
MAALT 0.4928 6 0.4568 7 -0.0360 -1 (Diisiis)
ETILER 0.4235 7 0.6157 3 +0.1922 +4 (Yikselis)
AYCES 0.4078 8 0.4045 8 -0.0033 0 (Sabit)
TEKTU 0.4070 9 0.3939 9 -0.0131 0 (Sabit)

Tablo 9, FKO ve NKM gibi aykiri oranlarin ¢ikariimasiyla turizm firmalarinin
elde edilen performansini ortaya koymaktadir. Tablo 8'de, FKO ve NKM oranlari
dahil edildiginde GD araligi 0.4195-0.6611 arasinda gerceklesmistir. Buna karsin
Tablo 9da, FKO ve NKM oranlari c¢ikarildiginda GD araligi 0.4045-0.6627
araliginda olmustur. Gri derecenin alt sinirinin dismesi, bazi firmalarin ideal
referansa olan yakinhiginda zayiflama yasadigini gdstermektedir. Bu durum,
cikarilan oranlarin analizde bazi firmalar igin ayirt edici nitelikte oldugunu ve bu
oranlar olmadan firmalarin referansa gore fark yaratmakta zorlandigini ortaya
koymaktadir. Baska bir ifade ile, FKO ve NKM oranlari ile yapilan analiz sonucunda
firmalar daha dengeli bir dagilim sergilerken, bu oranlarin c¢ikariimasiyla birlikte
performans farkhliklari daha da belirginlesmis ve gri iligki dereceleri arasinda fark
artmistir.

Tablo 9, FKO ve NKM hari¢ tutularak hesaplanan gri iliski derecesi ve
siralamalar Uzerinden firmalarin finansal performanslarinda 6nemli degisiklikler
oldugunu goéstermektedir. MERIT firmasi, sadece ka&r marji ya da faiz 6deme
kapasitesiyle degil, genel finansal yapisiyla da 6éne ¢ikan bir firma olarak analizde
bitinsel Ustunlik sagliyor ve 2023 yilinda liderligini koruyor. 2024’te birinci sirada
yer alirken, FKO ve NKM cikarildiginda 2024’te dérdincl siraya kadar gerilemis ve
gri iliski derecesi 0.6611'den 0.5818’e dusmustir. Bu dustus, MERIT’in
performansinin buydk Olgide faiz karsilama oranina bagh oldugunu ortaya
koymaktadir. TABGD firmasi ise sabit kalarak ikinci siradaki yerini korumus ve GD
0.6138’den 0.6501’e yikseltmistir. PKENT ise 2023’te Ug¢lncu siradayken 2024’te
birinci siraya ¢ikarak +2 sira yikselmis ve GD'ni 0.6080’den 0.6627’ye artirmistir.
Bu yukseliste, karlilk gostergelerinin (6zsermaye karlihdr ve aktif karlihgi) FKO
cikarildiginda daha belirleyici hale gelmesi etkili olmustur.

BIGCH firmasi ise 2023’te dordincl siradan 2024°te besinci siraya dismus,
GD’si 0.5805’ten 0.5314’e gerilemistir. AVTUR firmasi, negatif FKO degerlerinin
¢ikarilmasi sonucunda siralamasini bir basamak ylkselterek altinci siraya gelmis,
GD'ni 0.4692’den 0.5123’e artirmistir. MAALT ise bir sira gerileyerek yedinci siraya
inmis, gri iliski derecesi 0.4928'den 0.4568’e azalmistir. ETILER, 2024'te bir
sigrama yaparak yedinci siradan ug¢lncl siraya yukselmis ve GD’ni 0.4235'ten
0.6157’ye 6nemli oranda artirmistir. Bu, varlik devir hizindaki basarili performansin
diger finansal zayifliklari gblgede birakmasiyla agiklanabilir. AYCES firmasi ise
hem 2023 hem de 2024 yillarinda sekizinci sirada kalmig, GD’si 0.4078'den
0.4045’e bir gerileme gostermistir. Net kar marjindaki negatif degerlerin bu firmayi
baskilamaya devam ettigi gértlmektedir.
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Tablo 10: FKO ve NKM Oranlarinin GIA Sonuglarina Etkisi: Siralama ve Yorum
Karsilastirmasi

FKO+NKM | FKO+NKM Sira Gri
Firma | Dahil (2024 | Harig¢ (2024 Degisimi Derece | Temel Etki Faktorleri
egisimi L
Sira) Sira) Degisimi
MERIT 1 4 3 0.0163 Maksimum FKO (553.886_) ve NKM
cikarilinca siralamasi geriledi.
PKENT 2 1 1 +0.0547 | OK/AK'de tam puan almasi
ETILER 3 3 0 +0.1922 | VDH'deki asiri yukselis (1.679)
TABGD 4 2 2 +0.0363 | FKO'nun gikariimasiyla KO 6ne ¢ikti
BIGCH 5 5 0 -0.0491 | NKM'nin ¢ikarilmasi dezavantaj
FKO=-149.76'nin modelden gikariimasiyla
AVTUR 6 6 0 +0.0431 AVTUR'un siralamasi iyilesmistir.
AYCES 7 8 -1 -0.0033 | NKM=-0.447 'nin gikarilmasi
MAALT 8 7 1 -0.0360 | FKO=-3.690' nin ¢ikariimasi
TEKTU 9 9 0 -0.0539 | NKM=-4.252 'nin ¢ikarilmasi

Tablo 10, finansal oranlar arasinda 6zellikle Faiz Kargilama Orani ve Net Kar
Marji'nin GIA sonuglari (izerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Analiz sonucu
FKO’nun firmalarin finansal performansinda belirleyici bir rol oynadidini ortaya
koymaktadir: MERIT’in 2024’teki liderligi buyuk dlgtide ylksek FKO’na dayanirken,
bu oran cikarildiginda performansi 6nemli dlglide dismektedir. Benzer sekilde,
AVTUR ve MAALT gibi negatif FKO’ya sahip firmalar, bu oran c¢ikarildiginda
siralamalarinda iyilesme yasamistir; bu da FKO’nun borg riski yiksek firmalar icin
cezalandirici bir faktor oldugunu gdstermektedir. Net kar marjinin etkisi ise daha
karmasiktir; ETILER gibi varlik verimliliginde yiuksek performans godsteren firmalar
NKM'daki zayifligi dengeleyebilirken, AYCES gibi negatif karlilik oranlarina sahip
firmalar dezavantajli konumdadir. Karlilik gostergeleri, FKO c¢ikarildiginda daha 6n
plana ¢ikmakta, bu da PKENT’in 2024’te liderlige yiukselmesinde etkili olmustur.
Borg yonetimi gostergesi olan KO ise genel olarak performans lzerinde tutarh bir
etki saglamaya devam etmekte, TABGD’nin siralamasini korumasinda belirleyici
olmustur. Bu baglamda, guigli finansal performans igin borg yénetimi, faiz 6deme
gucu ve varlik verimliliginin birlikte optimize edilmesi gerekmektedir. Karlihk
gOstergeleri tek basina yeterli degildir; ancak negatif olmalari durumunda firmalar
Uzerinde ciddi baski olusturabilir.

Sonug olarak, FKO ve NKM'nin GIA sonuglarini 6nemli derecede etkiledigi;
bu iki finansal gdstergenin dzellikle turizm endeksinde yer alan firmalar igin bor¢ ve
karlilik hassasiyeti nedeniyle kritik oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Yiksek FKO’ya
sahip firmalar avantajlarini korumali, negatif NKM’li firmalar ise karliliklarini hizla
iyilestirmelidir. Varlik verimliliginde lider olan ETILER gibi firmalar ise operasyonel
etkinliklerini surdirmelidir. Bu analiz, finansal oranlarin segimindeki stratejik
Onemle birlikte, bor¢ ve karlihk parametrelerinin ayristirimasinin performans
degerlendirmesinde nasil blylk farklar yaratabilecedini gostermektedir. Bu
sonuglar, turizm gibi borglanma ve karlilik hassasiyeti yiksek sektorlerde FKO ve
NKM’nin performans degerlendirmesinde o6nemli farklar oldugunu ortaya
koymaktadir. Finansal analizlerde bu iki oranin diglanmasi, firmalarin gergek
performanslarinin ve risklerinin dogru algilanmasini engelleyebilir. Ayrica, negatif
FKO ve NKM degerleri finansal risk ve sirdurilebilirlik agisindan kritik uyarilar
sunmaktadir. Bu baglamda, sektér 6zelinde finansal oran segiminin ¢ok dikkatli
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yaplimasi, hem yatinm kararlarinin dogrulugu hem de risk yonetimi ag¢isindan
Onemli oldugu sonucuna variimistir. Bu gercevede, FKO ve NKM oranlarinin
sirasiyla analiz kapsamina dahil edilip edilmemesi durumunda firmalarin
performans siralamalarinda nasil farkhliklar olustugu, karsilastirmali olarak
asagidaki sekilde gorsellestiriimistir.

Sekil 1: FKO ve NKM Degiskenlerinin GIA Siralamalari Uzerindeki Etkisi

=
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o L N W A U1 O N 00 ©
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Sekil 1'de sunulan grafik, firmalarin siralamalari Gzerindeki FKO ve NKM
degiskenlerinin etkisini goéstermektedir. Grafikte mavi sutunlar (1. sutun), tim
degiskenlerin dahil edildigi mevcut siralamayi temsil ederken, kirmizi sutunlar (2.
sutun) ise aykiri etkiye sahip FKO ve NKM oranlarinin analiz digi birakildiginda
olugan yeni siralamayi yansitmaktadir. Ozellikle MERIT, TABGD ve PKENT gibi
firmalarda gozlemlenen sira degisimleri, s6z konusu finansal kalemlerin siralama
dinamikleri Gizerindeki belirleyici rolint vurgulamaktadir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada, GIA yontemi ile BIST XTRZM endeksindeki firmalarin 2023-2024
yillarina ait finansal performansi degerlendiriimis ve aykiri degerlerin siralamaya
etkisini 6lgmustir. Bu dogrultuda KAP’tan temin edilen mali tablolar araciligiyla
secilmis finansal oranlar (Cari Oran (CO), Kaldirag Orani (KO), Varlik Devir Hiz
(VDH), Briit Kar Marji (BKM), Ozsermaye Karliigi (OK)) ve Faiz Kargilama Orani
(FKO) ve Net Kar Marji (NKM) gibi aykiri deger igeren goéstergelerin etkisini
belirlemek tzere iki farkli senaryo uygulanmistir. Oranlar MS Excel ile hesaplanmig
ve firmalarin performanslarindaki degisimler ortaya konmustur.

2023-2024 yillar arasinda turizm endeksinde yer alan firmalarin finansal
performanslarinda énemli degisimler goézlemlenmistir. MERIT ve PKENT, guglu
bor¢ yodnetimi ve ylksek faiz ddeme kapasiteleri sayesinde Ust siralardaki
konumlarini korumustur. ETILER ise VDHnin artirmasi ve KO’nin dusurmesiyle
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performansini iyilestirerek altinci siradan tglncl siraya yukselmistir. Buna karsilik,
TABGD ve BIGCH gri iligki derecelerinde artis yasamalarina ragmen siralamada
birer basamak gerilemis, bu da sektdrdeki rekabetin yogunlugunu gostermistir.
AVTUR besincilikten altinciliga, MAALT ise yedincilikten sekizincilige dismustur.
TEKTU her iki yilda da sonuncu sirada yer almigtir.

FKO ve NKM gostergelerinin analizden gikariimasi, firmalarin performans
degerlendirmesinde 6nemli degisikliklere yol agmistir. Bu durumda operasyonel
verimlilik ve varlik kullanim etkinligi gibi faktdrler daha belirleyici hale gelmistir.
ETILER, varlik devir hizindaki (1.679) ve bor¢ yonetimindeki (KO: 0.563) basarisi
sayesinde gri iliski derecesini 6nemli dl¢iide artirmis (+0.1922) ve siralamada dort
basamak yikselmistir. Buna kargin, finansal risk tasiyan AVTUR ve MAALT'In
performanslari diserken, TEKTU tim senaryolarda son sirada yer almistir.
2023'te lider konumda olan MERIT, FKO'nun etkisinin ortadan kalkmasiyla 2024'te
dordinci  siraya gerilemisgti. PKENT ise Kkarliik gostergelerinin  (6zellikle
O0zsermaye karliligi ve aktif karlilk) 6ne gikmasiyla tGglinci siradan birinci siraya
yukselmigti. TABGD siralamasini korurken, BIGCH'in gri derecesinde disis
yasanmistir.

Analizler, FKO ve NKM gostergelerinin turizm firmalarinin performans
siralamalarinda belirleyici rol oynadigini dogrulamaktadir. FKO'nun ¢ikariimasiyla,
yuksek faiz 6édeme kapasitesine sahip firmalar (MERIT) siralamada gerilerken,
negatif FKO'lu firmalar (AVTUR, MAALT) goreceli olarak iyilesmistir. NKM'nin
dislanmasi ise operasyonel verimliligi yiksek firmalari (ETILER) 6ne ¢ikarmistir.
Turizm sektortniin yapisal ozellikleri (yiksek borglanma ve kar dalgalanmalari), bu
gOstergelerin analize dahil edilmesini zorunlu kilmaktadir.

Gri lligkisel Analiz, finansal oranlarin géreceli iliskilerini degerlendirerek gok
boyutlu bir perspektif sunmustur. FKO ve NKM dahil edildiginde GiA skorlari
0.4195-0.6611, cikarildiginda ise 0.4045-0.6627 araliginda degiserek, ug
degerlerin hem farklilagtirici hem de bozucu etkisini ortaya koymustur. Bununla
birlikte, verilerin negatif degerler igcermesi logaritmik doénisim gibi bazi
normalizasyon tekniklerinin kullaniimasini  sinirlamaktadir; ayrica sektérin
dogasina aykiri dénudstimlerin sonuglari garpitma riski de bulunmaktadir. Bu
nedenle galismamizda ek bir donlUsim tercih edilmemigtir. Ancak gelecekteki
arastirmalarda, geleneksel istatistiksel yontemler icin alternatif normalizasyon
teknikleri (6r. Winsorization, Box-Cox dénlisiimii) kullanilabilir. Ote yandan, GiA'ya
O0zgu olarak ayirt edici katsayinin (¢) varsayillan 0.5 yerine 0.7-0.9 araligina
yukseltilmesi, u¢ degerlerin gri iliski dereceleri Uzerindeki etkisini azaltarak turizm
sektorindeki dalgalanmalarin daha hassas analiz edilmesine katki saglayabilir.

Bu calisma, turizm endeksinde yer alan firmalarin finansal performans
degerlendirmelerinde aykiri dederlerin siralamalar Uzerindeki etkisini, senaryo
temelli, Gri iliskisel Analiz (GIA) yaklagimiyla ampirik olarak ortaya koyarak farkl ve
yenilikgi bir bakis acgisi kazandirmaktadir. Bu yoniyle, hem ybntemsel hem de
sektorel katki sunmaktadir. Gelistirilen GIA senaryolari sayesinde, karar vericilere
finansal risklerin yonetiminde daha esnek ve duyarli bir analiz cergevesi
saglanmistir. Literatiirde turizm isletmelerinin finansal performansina iliskin
calismalarda farkli oran gruplarinin performans Uzerindeki belirleyiciligi
vurgulanmigtir. Kaldirag oraninin dnemini vurgulayan yazarlara (Ecer ve Ginay,
2014; Tutar vd., 2025) ilaveten, Ezin (2022) g¢alismasinda kaldira¢ oraninin en
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yuksek etkiye sahip oldugu, bunu Kkarlilik oranlari ve likidite oranlarinin izledigini
belirtilmistir. Mevcut galismada GIA yéntemiyle elde edilen bulgular, KO, OK, AK
oranlarinin 6nemini teyit etmekle birlikte, operasyonel verimlilik g&stergelerinin
performansi belirleyici bir role sahip oldugunu ve FKO ve NKM oranin turizm
firmalarinin  performans siralamasini  sekillendirmede belirleyici degiskenler
oldugunu gdstermistir.

Calismanin sonuglari, Turkiye'deki turizm endeksi agisindan basta
yatirnmcilar olmak Uzere sektdrle iligkili tim ilgililere yol gdsterici nitelikte bilgiler
sunmaktadir. Sonuglar, turizm sektorindeki firmalarin finansal saglamhk
gOstergelerine dair mikro dizeyde bir degerlendirme sunmakta olup; firmalarin
finansal performanslarinin daha saglkh analiz edilmesini, stratejik karar
sureglerinin desteklenmesini ve sektdrel 6ngorulerin giglendiriimesini mimkin
kilmaktadir. Yoéneticiler acgisindan ise hangi alanlarda iyilestirme yapilmasi
gerektigine dair veri temelli ¢ikarimlar sunulmaktadir. GIA ile elde edilen
karsilastirmali performans dereceleri, yatinmcilar igin alternatif bir degerlendirme
gostergesi olarak kullanilabilir. Ozellikle FKO ve NKM oranlarinin gri derece
siralamasindaki belirleyici etkisi, bireysel yatirimcilarin temel analiz sureclerinde
filtreleme araci olarak degerlendirilebilir. Ornegin, Ust grup sirketlerin (MERIT,
PKENT) BIST Turizm Endeksi'ne gére getiri performanslarinin test edilmesi, ileriki
g¢alismalar igin metodolojik bir zemin olusturabilir. Calismada elde edilen
performans metrikleri, sektorel karsilastirmalar (peer analysis) yapilirken
kullanilabilecek ek bir veri kaynagi sunmakta ve ETILER gibi operasyonel verimliligi
yuksek ancak karhihgi sinirli firmalarin degerleme anomalilerinin tespitinde yararli
olabilmektedir.

Turkiye gibi gelismekte olan piyasalarda, firmalarin finansal risk profili kredi
maliyetleri Uzerinde belirleyici olabilir. Bu kapsamda c¢alismanin sundugu analiz
ciktilari, yatirrm kararlarinin desteklenmesinde anlaml katkilar saglayabilir. Ayrica,
turizm sirketlerinin finansal raporlamalarinda éne ¢ikardiklari anahtar performans
gostergelerinin  (Key Performance Indicators-KPI), hisse fiyatlariyla iligkisini
degerlendirmeye yonelik ampirik bir baslangic noktasi sunmaktadir. Bununla
birlikte, bu c¢alismanin finansal piyasalara etkisinin daha net bicimde ortaya
konabilmesi i¢in; daha genis orneklem gruplariyla desteklenmesi, finansal piyasa
aktorlerini kapsayan anket verileriyle zenginlestirimesi ve zaman serisi analizleri
yoluyla etki mekanizmalarinin test edilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismanin kisitlari
g6z o6ndnde bulunduruldugunda, BIST XTRZM firmalarindan yalnizca finansal
verilerine ulasilabilenler Uzerinde inceleme yapilmis ve finansal performans
siralamasinda secilen finansal oranlar ile sinirli kalinmistir. Gelecek calismalar,
farkl CKKV teknikleri ve farkh finansal oranlarla yapilacak analizlerle bu sonugclari
zenginlegtirebilir ve daha kapsamli bir degerlendirme yapilabilir.
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