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Abstract

Tourism sector is one of the sectors most affected by the COVID-19 Pandemic, is also among the sectors that
have a high positive impact on national income. Understanding the financial performances of companies in the
tourism sector, which is considered as the driving force of economic growth in developed and developing countries,
after the COVID-19 pandemic period is important for policy makers, investors, companies in the sector, and
managers. This study aims at evaluating financial performance of companies in the tourism sector in the post
COVID-19 Pandemic period with Gray Relational Analysis. Grey Relational Analysis conducted with liquidity,
financial leverage and profitability ratios. In the post-pandemic period, it has been determined that the tourism
companies are in good financial position according to their liquidity, financial leverage and profitability ratios. In
the financial performance evaluation, the order of importance among the ratios was realized as liquidity ratios,
financial leverage ratios and profitability ratios. The order of importance in the financial performance ranking of
the sector before the pandemic and during the pandemic period is financial leverage ratios, profitability ratios and
liquidity ratios. It is concluded that the liquidity position has more importance for all companies after the pandemic.
In the post-pandemic period, the liquidity ratios of companies are above the optimal value. Leverage and
profitability ratios are close to pre-pandemic and pandemic.

1 Giris

Turizm sektorii bir iilkenin sosyal, kiiltiirel ve ekonomik geligimini dogrudan ve dolayli olarak etkilemektedir.
Turizm sektoriiniin geligimi tilkelerin ekonomik yapisini olumlu yonde etkilemekte olup iliskili oldugu bircok
sektoriin de gelisimini saglamaktadir (Bahar ve Kozak, 2008: 184; akt Karaatli, 2016: 64). 1950’li yillara kadar
turizm sektoriiniin ekonomik kalkinma iizerinde etkileri goz ardi edilmis ve bu konuda pek fazla arastirma
yapilmamuistir (Crouch ve Ritchie, 1999: 138). 21. yiizyilda turizm sektoriiniin gelisimi ve ekonomik biiyliimeye
katkisinin artmasi ile birlikte iilkelerin en 6nemli gelir kaynaklarindan biri olarak goriilmeye baglanmistir
(Diamond, 1977: 539; Britton, 1982: 332; Copeland, 1991: 515; Hao, Var ve Chon, 2003: 33). Turizm sektoriiniin
O6demeler dengesi, gayri safi yurti¢i hasila, istihdam, bolgesel kakinma gibi alanlarda olumlu ekonomik etkisi,
ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemini daha da arttirmaktadir.

Turizm sektdrii yapisal 6zelligi geregi savas, teror, dogal afetler, ekonomik, siyasal ve politik istikrarsizliklardan,
hiikiimet bunalimlarindan, salgin hastaliklar gibi bir¢ok olumsuzluktan hizlica etkilenen hassas bir endiistridir
(Bahar ve Ilal, 2020). 2019 yilmin aralik aymda Cin’in Wuhan kentinde Covid-19 viriisii ortaya ¢ikmis ve tiim
diinyay1 etkisi altna almistir. Bir hizmet sektorii olan ve Diinya Turizm Orgiitiine gore diinyada en hizli gelisen
sektorlerden biri olan turizm sektoriinde pandemi siirecinden etkilenmistir. Pandemi doéneminde viriisiin
yayilmasint Onlemek amaciyla daha oOnce diinyada goriilmemis bir seyahat kisitlamasina gidilerek,
destinasyonlarin % 96’sinda seyahat etmeyi 6nleyen 6nlemler uygulanmistir (UNWTO, 2020:3). Bu kisitlamalarin
sektor lizerinde etkilerini 6lgmek, finansal performanslari degerlendirmek sektordeki isletmeler agisindan 6nem
tagimakta ve bir yol haritasi ¢izmektedir.

Bu ¢alisma turizm sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin Covid-19 pandemi doénemi sonrasi finansal
performanslarini finansal oranlardan yararlanarak 6lgmeyi amaglamaktadir. Bu amagla Borsa Istanbul BIST
TURIZM endeksinde islem goren 11 firmanmn 2022 yilindaki finansal bilgileri bu ¢aligmanin 6rneklemini
olusturmaktadir. Bu ¢alismada Gri iliskisel Analiz (GIA) yontemi kullanilarak veriler analiz edilmistir. Turizm
sektorii lizerine yapilan finansal performans degerlendirmelerinde genel olarak karar verme tekniklerinin
kullanildig1 goriilmektedir. Bu ¢aligmada farkli olarak sosyal bilimler alaninda son yillarda kullanilmaya baslanan
GIA yonetmini kullanilmigtir (Wang 2009; Kuo ve Liang 2011; Golmohammadi ve Mellat-Parast 2012; Chuang
2013). GIA yontemi gok kriterlerle karar verme teknikleri igerisinde veri sayisinin az oldugu ve dagilimimn normal
olmadig verilerde kullanilan bir yontem olmasi (Ecer ve Giinay, 2014) bakimindan ¢alismanin amaci ve veri seti
ile uyumlu bir yontem olarak tercih edilmistir. Pandemi dncesi ve pandemi doneminde turizm sektoriiniin finansal
degerlendirmesine iliskin ¢alismalar olmakla birlikte pandemi donemi sonrasinda ait ¢aligmalar yeterli degildir.
Bu calisma pandemi donemi sonrasi donemin finansal degerlendirmesini yapmasi bakimindan farklilik
olusturmaktadir.
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2 Literatiir Ozeti

Pandemi doneminde Covid-19’un turizm sektorii iizerine etkisinin finansal veriler kullanilarak, finansal
performanslarinin degerlendirildigi ¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢aligmada turizm sektériinde pandemi sonrasi
finasal performans degerlendirmesi yapmak amaciyla ilk olarak 1982’de Tayland Hua Chung Bilim ve Teknoloji
Universitesi’nden Profesor Julong Deng tarafindan kullanilmis olan Gri iliskisel Analiz yontemini kullanilmistir
Karkacier ve Yazgan, 2017). Hwang ve Cheng (2003) 1988 yilinda 45 otelin yonetsel performansini veri zarflama
analizi ile 6lgmiisler ve otel isletmelerinde yonetsel performansin uluslararasi olma diizeyine bagh oldugunu
sonucuna varmiglardir.

Rodriguez ve Robaina (2004) otellerdeki dis kaynak kullaniminin performans, hizmet kalitesi tizerindeki etkisini
6lgmiis ve dis kaynak kullaniminin otel performansim etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Kim ve Ayoun (2005),
calismalarinda oran analizi yontemi ile turizm isletmelerinin finansal egilimlerini incelemiglerdir. Arastirma
sonuglarinda karlilik gostergelerinde eglence ve rekreasyon hizmetleri diger sektorlerin altinda oldugu
goriilmiistiir. Sharma ve Upneja (2005), Tanzanya’da bulunan kiiciik otel igletmelerinin finansal performanslarini
etkileyen faktorleri incelemisler, sonu¢ olarak i¢ ve dig faktorlerin finansal performansa etkisi oldugu tespit
edilmistir.

Wang, vd, (2006), kanonik korelasyon analizi ile otel isletmelerinde iliski pazarlama agisindan finansal
performanslar ile web sitesi gelistirme arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda; iligkinin olumlu yonde
etkiledigini ifade etmislerdir. Lee ve Jang (2007), otel isletmelerinin pazar cesitlendirme stratejisi ile otel
isletmelerinin performansi ve istikrar1 arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda, pazar cesitlendirmenin
sanilanin aksine kar artig1 saglamadigini fakat kismen performans istikrarini arttirdig1 sonucuna varmislardir.

Wu, Hsiao ve Tsai (2008), yaptiklar1 ¢alismada Gri iliskisel Analiz Yontemi ile birlikte farkli yontemleri de
kullanarak; 1992-2005 yillar1 arasinda 56 otel isletmesinin performansini degerlendirmisler ve en iyi tahmin yapan
modeli G,M (1,1) olarak belirlenmislerdir. Kandir, vd, (2008), finansal performans; yatirim-6z sermaye-satiglarin
karlilig1 verilerini kullanarak, turizm firmalarinin doluluk oranlari ile finansal performanslari arasinda dogru yonlii,
finansal performans ile turizm gelirlerinin milli gelire orani arasinda ise negatif yonlii bir iliski oldugunu ifade
etmislerdir.

Shang, vd, (2008), veri zarflama analizini kullanarak Tayvan’da uluslararasi otellerin e-ticaret ile otel
performansi arasindaki iligkiyi incelemisler ve dig faktorlerin ¢ikarilmasi sonrasinda e-ticaretin otellerin etkinligi
konusunda temel belirleyici faktér olmadigt sonucuna ulagmislardir. Chen (2009), Tayvan’daki zincir otellerin
performansini otellere dzgii 6zellikleri baglaminda veri zarflama analizi ile ele almistir. Lin ve Huang (2009), GIA
yontemi ile Asya iilkelerinin turizm rekabetciligini incelemisler ve calismada duyarlilik analizinden de
yararlanmislardir.

Fantazy (2010), calismasinda Kanada’da bulunan 105 otelin tedarik zinciri yonetimi ve stratejik satin alma
davranislarinin performans iizerindeki etkilerini incelemistir. Koyuncugil ve Ozgiilbas (2010), calismalarinda Tiirk
turizm sektoriiniin finansal analiz durumunu incelemisler, Chen (2011), caligmasinda panel veri analizi kullanarak
diinyadaki global olaylarin Tayvan’daki otel isletmelerinin performanslart iizerindeki etkilerini
degerlendirmislerdir.

Ecer ve Giinay (2014), Borsa Istanbul’da islem goren 9 turizm firmasmin finansal performanslarmi 17 oran
kullanarak degerlendirmisler ve halka agik turizm firmalarinin finansal performansinda ilk sirada yer alan
gostergesinin kaldirag oranlart oldugunu ifade etmislerdir. Karadeniz, Kahilogullar1 ve Beyazgiil (2015), yaptiklart
calismada karsilastirmali tablolar analizi teknigi ile konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektdriiniin analizini
karsilastirmali tablolar analizi ile yaparak yillar itibariyle gelisimini gdstermislerdir. Karadeniz, vd, (2016), GIA
yontemi ile turizm alt sektorlerinin finansal performanslarini 32 performans alani kullanarak incelemisler ve genel
performans baglaminda en basarili alt sektdriin seyahat acentesi ve ilgili hizmetler sektorii, en basarisiz alt sektoriin
ise deniz yolcu tasimaciligi oldugunu saptamislardir.

Korkut, vd, (2020), Covid-19’un turizm sektorii iizerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla Covid-19 giinliik
vaka ve Covid-19 giinliik 6liim sayilarinin Borsa Istanbul Turizm Endeksi (BIST Turizm) iizerindeki etkisini
ARDL sinir testi vasitastyla incelenmislerdir. Pandeminin etkileri kisa donemli katsay1 tahminleri sonucunda BIST
Turizm endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi fiyatlarini negatif yonlii olarak etkiledigi; uzun donemli katsay1
tahminlerine gore soz konusu iliskinin pozitif yonlii oldugu sonucuna ulasmislardir. Ezin (2022), Borsa Istanbul
Turizm Endeksinde kayitl firmalarin finansal oranlarindan yararlanarak Gri iliskisel Analiz (GIA) Yéntemi ile
finansal performanslarmin degerlendirmistir.

3 Yontem

Turizm sektdrii COVID-19 pandemi déoneminden en ¢ok etkilenen sektdrlerden biridir. Ayni zamanda ekonomik
darbogaz donemlerinde iilkelere doviz girisi saglayarak ekonomik kalkinmaya ve hizmet agirlikli bir sektor
oldugunu i¢in istihdama katkisini biiyiik olan bir sektordiir. Bu ¢calismada COVID-19 pandemi dénemi sonrasi
sektoriin genel finansal durumunun incelenmesi amaglanmistir. Turizm sektoriindeki tiim firmalarin finansal
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bilgilerine erismek miimkiin olmadig1 i¢in Borsa Istanbul BIST TURIZM endeksinde islem goren firmalarin 2022
yilindaki finansal bilgileri bu galismasinin 6rneklemi olusturmustur. 2022 yilinda BIST TURIZM 11 adet firma
islem goérmektedir.

3.1 Gri lliskisel Analiz

Deng (1982) tarafindan gelistirilmis olan Gri Sistem Teorisi belirsizlik nedeniyle modellenemeyen ve yeterli
veri icermeyen problemlere ¢oziim Onerisi olarak gelistirilmistir. Gri Iliskisel Analiz (GIA) karar verme
problemlerinde belirsizlik olan durumlarda, yetersiz ve kesikli bilgi olmasi durumunda kullanilan bir analiz
yontemidir (Giimiisve Balc1, 2020). GIA farkli arastirmacilar tarafindan gelistirilen farkli versiyonlar1 olmakla
birlikte (Karkacier ve Yazgan, 2017, Wang, Zhu ve Wang, 2016) ekseri alt1 agamada uygulanmaktadir. Hesaplama
asamalari agagida verilmistir (Glimiis ve Balci, 2020).

1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi:

(1) x%(2) .. x(m)
_ ngl) ngz) xZ(Sm) i:l,...n j=I,...m (M
xn (1) x,(2) .. xp(m)

m: se¢im kriteri ve n: alternatiflerin aldiklar1 deger
2. Asama: Referans Serinin Olusturulmasi:
Xo = (X0(1),%0(2), ..., Xo(m)) (2)
3. Asama: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi: Coklu karar verme problemlerinde ii¢ ayri
normalizasyon modeli vardir.
“Maksimum deger daha iyi” durumunda normalizasyon denklemi (3) kullanilacaktir.

X* — Xj (k)_minkxi(k) (3)

i maxyX; (k)—minyx; (k)

“Minimum deger daha iyi” durumunda normalizasyon denklemi (4) kullanilacaktir.
* maxyx; (k)—x; (k)

X = 4)

maxyX;j (k)—mingx; (k)

“Optimal deger daha iyi” durumunda normalizasyon denklemi (5) kullanilacaktir.
| (k) =% (k) | (5)

max (maxpx;(k)—xo(k); xo (k) —mingx;(k))

xi=1-

4.Asama: Fark Matrisinin Olusturulmasi: Fark matrisin diger adi mutlak deger matrisidir ve mutlak
degeri alinarak referans serinin standartlastirilmig karar matrisinden ¢ikartilmasiyla olusturulur (6). Bu
hesaplaman sonra elde edilen fark matrisi (7) olusturulmus olur.

Aoi= | %) — x50 | (6)
No1 (1) Ao (2) o Dpr (M)

Ag= |22 D L2 @) e B2 (M) 4y )
AOn (1) AOn (2) AOn (m)

5.Asama: Gri lliskisel Katsayllarin Matrisinin ve Gri Faktor Matrisinin Belirlenmesi: Asagidaki
denklem (8) uygulanarak katsay1 matrisi belirlenir. Denklem (8)’deki &, ayristirict katsay [0,1] araliginda
degerler almasina ragmen literatiirde cogunlukla 0.5 olarak alindig1 goriilmektedir (Karkacier ve Yazgan,
2017). Asagida denklem (9)’da gri faktor matrisi goriilmektedir.

(o(h), x,(0)) = pn s i
Yor() ¥01(2) - Yor(m)

Yoi = Vozs(l) )’ozs(Z) yozs(m) i
Yon(1) ¥on(2) - ¥on(m)

6.Asama: Gri lliski Derecesinin Hesaplanmasi: Asagida, denklem (10)’da esit agirlikli secim
kriterlerinin hesaplama ydntemi, denklem (11)’de ise farkli agirlikli se¢im kriterlerinin hesaplama yontemi
verilmistir.

T(x0, %) = - Ty ¥ (%0 (K), % (k)1) (10)

T(x0, %) = Xieea ¥ (X0 (), x; (k) * w; (k) (11)
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4 Analiz ve Bulgular

Bu calismada Borsa Istanbul, BIST TURIZM endeksinde islem géren 11 turizm firmasmin finansal
performansini degerlendirmek amaglanmistir. Caligmada kullanilan oranlar; likidite, kaldirag, karlilik oranlart ad1
altinda gruplanmis olup literatiirde en ¢ok kullanilan oranlardir. Tablo 1°de kullanilan oranlar agiklanmustir.

LOI Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar 1,5
Likidite Doénen Varliklar-Stoklar/Kisa Vadeli
Oranlari LO2 Asit Test Orani Borglar 1
KLOI Borg/Ozsermaye Orant Uzun Vadeli Yabanci1 Kay./Ozsermaye Minimum
Finansal Kaldirag Oran1 Kisa Vadeli Yab. Kay. + Uzun Vadeli Yab.
it KLO2 (Borg Oran'l) Kay. / Varlik (Aktif) Toplami 0,5
Oranlart Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Kaynak Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Kaynak
KLO3 Toplami1 Orani Toplami Minimum
KLO4 Oz Sermaye Carpan1 Oran1 | Varlik (Aktif) Toplami/ Oz Sermaye Minimum
KO1 Briit Kar Marj1 Briit Satig Kar1/Net Kar Maximum
Karlilik KO2 Net Kar Marji Net Kar/Net Satiglar Maximum
Oranlar1 KO3 Aktif Karliligi Net Kar /Varlik (Aktif) Toplami1 Maximum
KO4 Oz Sermaye Karlilig1 Oram | Net Kar /Oz Sermaye Maximum

Tablo 1. Finansal Oranlar

GRI analizin ilk asamas1 karar matrisinin olusturulmasidir. Borsa Istanbul, BIST TURIZM endeksinde islem
goren 11 firmanin Tablo 1°de yer alan oranlarin kullanilmasiyla olusturulan karar matrisi Tablo 2’de yer almaktadir.

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

AYCES 1,309 1,262 0,144 0,142 0,131| 1,165| 4,007| 0,082| 0,005| 0,006
AVTUR 5,755 5,427 0,095 0,094 0,086| 1,104| 0,006| 0,024| 0,395| 0,436
BIGCH 0,920 0,787 1,716 0,800 0,630| 5,105| 3,807| 0,079| 0,019| 0,097
DOCO 1,885 1,764 1,841 0,844 0,253| 5,079| 0,063| 0,024| 2,077| 0,209
ETILR 1,430 1,385 0,295 0,567 0,775| 2311| 0532| 0,333| 0,211| 0,488
MAALT 2,041 1,957 0,290 0,353 0,469| 1546| 0,063| 8,737| 0,142]| 0,220
MARTI 0,300 0,286 1,534 0,658 0,161| 2927| 3,405| 0,098| 0,098| 0,012
MERIT 2,882 2,350 0,045 0,048 0,112 1050| 2,009| 0,339| 0,012| 0,013
PKENT 2,424 2,299 0,068 0,240 0,784| 1316| 1,135| 0,314| 0,263| 0,346
TEKTU 1,755 1,752 0,300 0,285 0,247| 1398| 0,043| 9,236| 0,141| 0,197
ULAS 5,741 5,741 0,195 0,190 0,167| 1,234| 0,000| 0,000| 0,401| 0,495
Ortalama | 2,404 2,274 0,593 0,384 0,347| 2,203| 1370| 1,751| 0,342| 0,229

Tablo 2. BIST TURIZM Endeksinde Islem Géren Firmalarin Karar Matrisi

Caligsmaya 6rneklemine dahil olan turizm firmalarin cari oran ortalamasi 2,4 ve asit test orani ortalamasit 2,3
bulunmustur. Likidite oranlari agisindan degerlendirildiginde turizm firmalarinin likide durumun optimal degerin
tizerinde oldugu goriilmistiir. Cari orana bakarak MARTI firmasi hari¢ turizm firmalarmin likidite problemi
yasamadiklari sdylenebilir. Asit test orani, cari orana tiim turizm firmalar1 i¢in yakin ¢ikmustir. Bu durum turizm
firmalarmnin agir1 stok tutmadiklarimi géstermektedir.

Tablo 2°de KLO1, KLO2, KLO3 kaldira¢ oranlarinin ideal degerlere uygun oldugu goriilmiistiir. Oz sermaye
carpani orani ortalamasinin (KLO4) ikinin {izerinde ¢ikmasinin nedeni BIGCH ve DOCO firmalarimin varlik
toplamlarinin 6z sermayelerinin ¢ok {izerinde olmasidir. Bu iki firmada uluslararas1 firmalar olup hem Tiirkiye’de
hem yurt disinda subeleri bulunmaktadir. Kaldirag oranlar1 turizm firmalarin 6z sermayelerin giiglii oldugu ve
finansman yapisinin bor¢lanma agirlikli olmadigini gostermektedir. Kredi verenler bakimindan finansal kaldirag
oranlarina gore en risksiz firma ETILR dir.

Karlilik oranlarina bakildiginda turizm firmalar1 arasinda ciddi farkliliklar goriilmektedir. AYCES, BIGCH,
MARTI ve MERIT turizm firmalarinin briit karlar1 net karlarini 2 kat ve daha fazla iistiindedir. DOCO firmasinin
net karlarinin aktif toplamlarinin ¢ok iizerinde oldugu goriilmektedir. Karlilik oranlar1 ortalamalarina bakildiginda
turizm firmalarmin karlilik sorunu yasamadiklar1 tespit edilmistir.

GRI analizin ikinci asamasi referans serisinin olusturulmast, iiciincii adim ise karar matrisinin normallestirilerek
normalize karar matrisinin olusturulmasidir. Normalize karar matrisinde finansal oranlar O ile 1 arasinda deger alr.
LO1, LO2 KL2 oranlarinin ideal degerde olmasi istenir. Bu oranlar i¢in denklem 5 uygulanmistir. KLO1, KLO3,
KLO3 VE KLO4 oranlarinin minimum olmas: istenir ve bu oranlar i¢in denklem 4 uygulanmistir. KO1, KO2,
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KO3 ve KO4 oranlariin maksimum olmasi istenir ve bu oranlar i¢in denklem 3 uygulanmigtir. Normalize edilmis
karar matrisi Tablo 3°te goriilmektedir.

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

AYCES 0,967 0954| 0945] 0575| 0935| 0,972 1,000| 0,009 0,000 0,000
AVTUR 0,261| 0,229 0,972 0,519 1,000f 0987 0,001, 0,003] 0,188 0,879
BIGCH 0,899| 0963| 0,070] 0644| 0,222| 0,000 0950| 0,009| 0,007| 0,188

DOCO 0,933 0,867 0,000/ 0593| 0,760| 0,006] 0,016| 0,003 1,000| 0,417
ETILR 0988 0933| 0861| 0920 0,014, 0689 0,133 0,036] 0,100| 0,987
MAALT 0,906| 0833| 0863| 0826 0452| 0878 0,016| 0,946| 0,066 0,438
MARTI 0,791| 0876 0171 0,812 0891 0537 0850 0,011| 0,045] 0,012

MERIT 0,760 0,765 1,000| 0,464| 0,963 1,000] 0,501| 0,037| 0,004 0,015
PKENT 0,840 0,774 0,987 0,692 0,000 0,935 0,283 0,034| 0,124] 0,695
TEKTU 0,956| 0,869 0,858 0,745] 0,769| 0914| 0,011 1,000| 0,066| 0,392
ULAS 0,263| 0174| 0916] 0,632 0,884 0,955| 0,000] 0,000] 0,191 1,000

Tablo 3. BIST TURIZM Endeksinde Islem Géren Firmalarin Normalize Edilmis Karar Matrisi

Tablo 4’te normalize edilmis karar matrisinin girdilerinden standart seri degerleri ¢ikarilarak ve sonuglarin
mutlak degeri alinarak fark serisi tablosu olusturulur.

LO1 | LO2 | KLO1 | KLO2 | KLO3 | KLO4 | KO1 | KO2 | KO3 | KO4
AYCES 0,033| 0,046 0,055 0,425 0,065 0,028| 0,000] 0,991| 1,000| 1,000
AVTUR 0,739| 0,771 0,028 0,481 0,000 0,013| 0,999| 0997| 0812] 0,121
BIGCH 0,101| 0,037 0,930 0,356 0,778 1,000 0,050 0991| 0,993| 0,812
DOCO 0,067| 0,133 1,000 0,407 0,240 0,994| 0984| 0,997| 0,000| 0,583
ETILR 0,012| 0,067 0,139 0,080 0,986 0,311| 0,867 0,964| 0,900| 0,013
MAALT 0,094| 0,167 0,137 0,174 0,548 0,122| 0,984| 0,054| 0,934| 0,562
MARTI 0,209| 0,124 0,829 0,188 0,109 0,463| 0,150| 0,989| 0,955| 0,988
MERIT 0,240| 0,235 0,000 0,536 0,037 0,000| 0,499| 0,963| 0,996 0,985
PKENT 0,160| 0,226 0,013 0,308 1,000 0,065| 0,717| 0,966| 0,876| 0,305
TEKTU 0,044| 0,131 0,142 0,255 0,231 0,086| 0,989| 0,000] 0,934| 0,608
ULAS 0,737| 0,826 0,084 0,368 0,116 0,045| 1,000] 1,000| 0,809| 0,000

Tablo 4. BIST TURIZM Endeksinde Islem Goren Firmalarin Fark Serisi Tablosu

Besinci asamada gri iliskisel katsayr matrisi olusturulur. Gri iligkisel katsay1 matrisi olusturulurken kriterler
O6nem seviyesine gore farkli agirliklara sahip olabilir ya da esit agirliklara sahip olduklari kabul edilebilir. Bu
calismada, tiim kriterlerin esit 6nem seviyesine yani agirliga sahip olduklart varsayilarak gri iliskisel katsay1
matrisi olugturulmustur. Tablo 5°te, 8 numarali denklem kullanilarak ve d (distinquish) katsayisi 0,5 kabul edilerek
hesaplama yapilmstir.

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

AYCES 0,938 0,916| 0,901 0,541 0,885 0,946 1,000 0,335 0,333 0,333
AVTUR 0,403 0,393 0,947 0,509 1,000 0,974 0,334 0,334]| 0,381 0,805
BIGCH 0,832 0,931 0,350 0,584| 0,391 0,333 0,909 0,335 0,335 0,381

DOCO 0,882 0,790 | 0,333 0,551 0,676 | 0,335 0,337 0,334 1,000 0,462
ETILR 0,976 | 0,882 0,782 0,862 0,336 0,617 0,366| 0,342| 0,357 0,974
MAALT 0,842 0,750 | 0,785 0,742 0,477| 0,803 0,337 0,903 0,349 0471
MARTI 0,706 | 0,801 0,376 | 0,727 0,821 0,519 0,769| 0,336 0,344 0,336

MERIT 0,676 | 0,680 1,000 | 0,483 0,930 1,000 0,501 0,342 0,334| 0,337
PKENT 0,757 0,689 0,975 0,619 0,333 0,884 0,411 0,341 0,363 | 0,621
TEKTU 0,919 0,793 0,779 | 0,662 0,684| 0,854| 0,336 1,000 0,349] 0,451
ULAS 0,404 | 0,377 0,856/ 0,576| 0,812] 0917 0,333 0,333 0,382 1,000

Tablo 5. BIST TURIZM Endeksinde Islem Géren Firmalarin Gri Faktor Matrisi

Tablo 5’e gore MERIT firmas1 Borg/Sermaye oranina gére, AVTUR firmas1 Oz Sermaye Carpani oranina gore,
AYCES firmas: Briit Kar Marjma gore, DOCO firmas1 Aktif Karlilig1 oranina gére, ULAS firmas1 Oz Sermaye
Karlilig1 oranina gére tam etkinlige (1) ulasmis Borsa Istanbul’da islem goren turizm firmalaridar.

GRI analizin son asamasin1 gerceklestirmek icin denklem 10 kullanilmis ve gri iliskisel dereceler Tablo 6’daki
gibi hesaplanmuistir.
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Likidite Kaldirag Karhhk . Gri iliskisel
.1 . 1., | Oranlarma Oranlarima Oranlarma | ; .Gr.l Dereceye
Likidite .. Kaldirag .. Karhhk .. Hiskisel ..
Gore Gore Gore Derece Gore
Siralama Siralama Siralama Siralama
AYCES 0,934 2 0,818 3 0,334 11 0,713 1
AVTUR 0,340 10 0,858 1 0,507 6 0,608 6
BIGCH 0,875 3 0,415 11 0,350 8 0,538 11
DOCO 0,817 5 0,474 10 0,598 2 0,570 10
ETILR 0,937 1 0,649 8 0,558 5 0,649 3
MAALT 0,768 6 0,702 7 0,574 3 0,646 4
MARTI 0,717 7 0,611 9 0,338 9 0,573 9
MERIT 0,629 9 0,853 2 0,337 10 0,628 5
PKENT 0,681 8 0,703 6 0,442 7 0,599 7
TEKTU 0,843 4 0,745 5 0,600 1 0,683 2
ULAS 0,332 11 0,790 4 0,572 4 0,599 8
Ortalama 0,716 0,692 0,474

Tablo 6. BIST TURIZM Endeksinde Islem Goren Firmalarin Gri iliskisel Dereceleri ve Swralamalar

Tablo 6’ya gore likidite orani firmalarin finansal performansi 6lgmede (%71,6) en 6nemli oran iken, ikinci oran
(%69,2) kaldirag orani ve liglincii oran (%47,4) karlilik oran1 olmustur. Likidite oranlarina gore en iyi siralamaya
ETILR firmast sahiptir. ETILR firmasini, AYCES VE BIGCH firmalar: takip etmektedir. Kaldirag oranina gore
birinci sirada AVTUR firmasi, ikinci sirada DOCO firmast ve {iglincii sirada MAALT firmasi yer almaktadir.
Karlilik oranina gore en iyi finansal performansa sahip firmalar sirastyla TEKTU, DOCO ve MAALT firmalaridir.
Gri iligkisel derece siralamasina bakildiginda ise ilk {igte olan firmalar sirasiyla AYCES, TEKTU ve ETILR dir.

5 Sonug

Finansal performans 6l¢iimii firmalarin igin her zaman &neme sahiptir. COVID-19 pandemi dénemi sonrasinda
firmalarin finansal performanslarinin 6lgiilmesi daha da kritik bir dneme sahip olmustur.

Bu calismada, likidite, kaldira¢ ve karlilik oranlarina gére Borsa Istanbul’da BIST TURIZM endeksinde 2022
yilinda islem goren on bir adet firmanin finansal performanslari degerlendirilmistir. Calisma sonuglarina gore
COVID-19 pandemi sonrasi donemde firmalarin likidite problemi yasamadigi, ellerinde optimal likidite tutarinin
izerinde likit varlik tuttuklar tespit edilmistir COVID-19 pandemi doneminde likidite problemi yasayan
firmalarda bu tiir bir davranig goriilmesi normal kabul edilebilir. Ayn1 zamanda cari oran ve asit test oraninin
birbirine yakin ¢ikmasindan dolay1 turizm firmalarinin diisiik stokla g¢alistiklart sdylenebilir. Kaldirag oranlari
firmalarin borg¢lanma diizeylerinin diisiik oldugunu ve 6z sermayelerinin gii¢lii oldugunu gostermistir.

Likidite orani finansal performansi belirlemede en énemli oran olurken onu kaldirag ve karlilik oranlar takip
etmektedir. Likidite oranlarina gore en iyi finansal performansa sahip ilk {i¢ firma sirasiyla ETILR, AYCES ve
BIGCH firmalari iken; kaldirag oranina gére AVTUR, DOCO ve MAALT; karlilik oranina gére TEKTU, DOCO
ve MAALT; son olarak gri iligkisel derece siralamasina gore AYCES, TEKTU ve ETILR firmalar ilk iicte yer
almaktadir. AYCES, DOCO, ETILER ve TEKTU firmalar: farkli oranlara gore siralamalarda ilk tigte yer almustir.

Ezin (2022) Borsa Istanbul’da yer alan BIST TURIZM endeksinde yer alan sekiz adet firmanim finansal
performanslarmi GRI analiz yontemi ile 2019-2020-2021 yillar1 igin incelemistir. Ezin (2022) calismasina
dayanarak COVID-19 Pandemi &ncesi ve pandemi donemi ile turizm firmalarmin finansal performanslarini
karsilagtirmak miimkiindiir. COVID-19 pandemi dncesi ve pandemi dénemini kapsayan bu ¢alismada firmalarin
finansal performansi degerlendirmede en biiyiik dneme kaldirag orani (%62) sahiptir. Kaldirag oranin karlilik oran
(%46) ve son olarak likidite orani (%43) takip etmektedir. 2022 yilinda yani pandemi sonrasi donemde firmalarin
likiditeye daha fazla onem verdikleri bu nedenle likidite oranlarinin 6nem seviyesinin ilk siraya ¢iktig
goriilmistiir. Ezin (2022) caligmasinda MAALT firmasinin 2019-2020-2021 yillar1 igin en iyi performansa sahip
oldugu tespit edilmistir. 2022 yilinda MAALT firmas: gri iliskisel derece siralamasinda dordiincii sirada iken
AYCES firmasi birinci siradadir. MAALT firmasinin COVID-19 pandemi dénemi sonrasi finansal performansinda
diisiis yasandig1 soylenebilir.

Bu ¢alismanm ilk kisithilig1 sektordeki tiim firmalara ulasilamadigi i¢in 6rneklemin tiim sektorii yansittig
varsayimidir. Tim firmalara iliskin verilere ulasilabilirse farkli karar verme yontemleriyle sektoriin durumu
tekrardan analiz edilebilir. Calismanin ikinci kisitliligi ise sadece on bir adet finansal oranin dikkate alinmasidir.
Aragtirmada kullanilan oranlar literatiirde en sik kullanilan oranlar olmakla birlikte ileride daha detayli bir analiz
i¢in tiim oranlarin dahil oldugu ¢aligmalar gergeklestirilebilir.
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