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Ozet

Turizm ve sermaye piyasalari, ekonominin 6nemli bilesenleri arasinda yer almaktadir. Turizm, birgok tilkenin milli gelirine nemli
katkilarda bulunurken, sermaye piyasalari ise isletmelerin ihtiya¢ duydugu uzun vadeli finansmani saglama ve yatirimcilara farkl
firsatlar sunma amaciyla ekonomide hayati bir rol oynamaktadir. Turizm endiistrisinin bilylimesi ve sermaye piyasalarinin isleyisi
arasindaki iliskiyi anlamak hem turizm sirketleri hem de yatirimcilar igin bilylik 6nem tasimaktadir. Bu iki alanin etkilesimi,
finansman ihtiyact olan turizm projelerine kaynak saglamanin yani sira sermaye piyasast yatirimcilarina turizm sektoriiniin
potansiyeline ortak olma imkani1 sunmaktadir. Bu galigmada, turizm sektorii ile sermaye piyasalari arasindaki bu 6nemli iligkiye
dikkat ¢ekilmekte, sermaye piyasalarindan kaynak saglayan sirketlerin pay senetlerinin islem goérdiigii BIST Turizm Endeksinin
performansit ARIMA ve CNN tahmin yontemleri kullanilarak incelenmistir. Calismada kullanilan model sonuglarina gore yapilan
tahminler BIST Turizm Endeksinin 2024 yil1 i¢in deger kaybedecegini gosterilmektedir. Kullanilan modeller karsilastirildiginda ise
yapay zeka temelli CNN modeli ARIMA modeline gore daha iyi sonuglar vermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Zaman Serileri, Turizm Endeksi, Borsa Istanbul, Derin Ogrenme Makine Ogrenmesi

Abstract

Tourism and capital markets are among the important components of the economy. While tourism makes significant contributions
to the national income of many countries, capital markets play a vital role in the economy by providing the long-term financing
needed by businesses and offering different opportunities to investors. Understanding the relationship between the growth of the
tourism industry and the functioning of capital markets is of great importance for both tourism companies and investors. The
interaction of these two areas not only provides resources for tourism projects in need of financing but also offers capital market
investors the opportunity to share in the potential of the tourism sector. This study draws attention to this important relationship
between the tourism sector and capital markets and analyzes the performance of the BIST Tourism Index, where the stocks of
companies that obtain funds from capital markets are traded, using ARIMA and CNN forecasting methods. The forecasts made
according to the model results used in the study indicate that the BIST Tourism Index will lose value in 2024. When the models
used are compared, the artificial intelligence-based CNN model gives better results than the ARIMA model.
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Giris
Tiirkiye'de turizm, yerli ve iilkemize gelen yabanci turistlerin ziyaret ettigi yerler, konakladig: tesisler ve

sundugu hizmetlerin tiimiinii kapsamakta, kiy1 bolgelerinden tarihi alanlara, dogal giizelliklerden kiiltiirel
etkinliklere kadar genis bir yelpazeyi icermektedir.

Turizm sektoriimiiz gerek ekonomik biiyimeye ve gerekse istihdama sagladigi Onemli katkilarla
ekonomimizin 6nemli bir bilesenidir. Yabanci turistlerden elde edilen turizm gelirleri, iilkenin doviz
kazanmasina ve ticaret agiginin kapatilmasina yardimci olmaktadir. Ayrica, turizm sektoriimiiz, oteller,
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restoranlar, tur rehberleri, ulasim saglayicilar1 ve daha bir¢ok alanda istihdam yaratmakta, yerel girisimciler
icin yeni is firsatlar1 olusturmakta ve bu yonleriyle bolgesel kalkinmayi tesvik etmektedir.

Tiirkiye'de turizm, 1980°li yillarda gelisim gostermeye baslamis, zaman igerisinde kazandigi biiyiime
ivmesiyle ekonomik kalkinma acisindan dne ¢ikan kritik dnemde bir sektdr haline gelmistir (Ozisik, 2023).
Sen ve Sit (2015) turizm gelirlerinin iilkemiz ekonomisindeki énemini ele aldiklart analizlerinde 2000-2012
déneminde turizm sektdriine ait verileri incelemis, iilkemizin bu donemde yabanci turist sayist agisindan
yirminci siradan yedinci siraya yiikseldigini belirtmis ve turizm sektoriiniin ekonomik kriz dénemlerinde
ekonomiye kritik bir destek mekanizmasi olarak gérev aldigint vurgulamistir. 2012 yilindan giiniimiize turizm
gelirleri gbzlemlendigindeyse turizmin kiiresel konjonktiire de bagli olarak degisen ancak dnemini yitirmeyen
ekonomik katkilar1 oldugu sdylenebilir.

Aralarinda Tiirkiye’ nin de bulundugu N11 (Next-11) iilkeleri verileriyle gergeklestirilen ampirik bir ¢alismada
iilkeye turist gelisleri ile iilkenin ekonomik biiyiikliigii arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu ve bu iliskinin
yalnizca turizmin ekonomiyi giiclendirmesi seklinde olmadig1 ayn1 zamanda ekonomik biiylimenin turizmin
gelisimini sagladigi gosterilmektedir (Kum vd., 2015). Bu ¢ift yonlii iliski turizm sektoriiniin gelisimi i¢in
gerekli sermaye yatirimina bir bagka isaret olarak degerlendirilebilir.

Tiirkiye’de Turizm Sektorii ve Finans Piyasalari

Tiirkiye'de turizm sektorli, diger bir¢ok sektdrde oldugu gibi bilylik dlgekli projelerin gelistirilmesini
gerektirmekte, 6nemli miktarda finansmana ihtiya¢ duymaktadir. Bu projeler, otellerin, tatil kdylerinin, turistik
tesislerin, ulasim ve altyapi g¢aligmalarinin insasimi igerebilmektedir. Bu asamada sermaye piyasalari
finansmana ulagma agisindan turizm sirketlerine degerli bir alternatif sunmaktadir; isletmeler, halka agilarak
veya bor¢lanma araci ihrag ederek ihtiya¢c duyduklar kaynaga sermaye piyasasi araciligiyla erisebilmektedir.

Bu noktada onemli olan hususlardan biri de turizm gelirlerinin siirdiiriilebilirligini saglamak, uzun vadeli
planlamalarla ¢evresel ve sosyal etkileri de goz Oniine alarak tesislerin ingasimna ve ¢ok yonlii projelerin
gerceklestirilmesine 6zen gostermektir. Ayni zamanda turizm gelirlerinin gerek donemsel gerekse de bolgesel
olarak dengeli bir dagilim gostermesi gelirlerin siirdiiriilebilirligi acisindan 6nem tagimakta (Kurt Akti, 2022),
dengeli dagilimin saglanmasi da yine biiyiik 6lgekli projelerin hayata gecirilmesini ve onemli yatirimlar
gerceklestirilmesini gerekmektedir.

Yerli turizm sektorii sirketleri lizerine yapilan arastirmalarda, kisa vadeli bor¢lanmanin turizm sirketleri igin
riskli oldugu ve sirket karliligin1 ve sirket degerini olumsuz etkiledigi saptanmustir. (Karadeniz, vd. 2016;
Akpmar ve Alasgarova, 2022). Bu bulgu, sermaye piyasalari ile saglanan uzun vadeli fonlama ile stratejik
yatirnmlar yapabilen, 6zkaynaklarini gii¢clendiren veya bor¢luluk oranlarini diisiiren sirketlerin degerinin
artacagi genel goriisiiyle uyumludur.

Finansman saglamanin yaninda sermaye piyasalarinin ve borsada islem gormenin sirketlerin kurumsal
yonetimine katkilar1 da olduk¢a 6nemlidir. Borsalarda iglem goéren sirketler, finansal bilgilerini ve 6dnemli
nitelikteki gelismeleri kamuoyuna agiklamak zorundadir. Aym1 zamanda kurumsal yonetim ilkelerine tabi
olduklarindan diizenlemelerle getirilen kurallara uymali, Onerilen sekilde kamuyu aydinlatma
yiikiimliliiklerini yerine getirmelidir. Bu, sirketlerin seffaf bir sekilde faaliyet gdstermelerini ve yatirimcilarin
giivenini kazanmalarini saglamakta, ayni zamanda, bu sirketlerin is diinyasinda daha fazla itibar kazanmalarina
yardimc1 olmaktadir.

Sermaye piyasasinda islem gormenin sirketlere sagladig1 bir diger 6nemli katki da artan rekabet ortaminda
ayakta kalmalarin1 desteklemesidir. Borsalarda islem goren sirketler, yatirimeilarin deger artirma beklentisi
nedeniyle daha rekabet¢i olma egiliminde olduklari i¢in verimliliklerini artirma, yenilik¢i projelere yatirim
yapma ve rekabet avantaji saglama konusundaki motivasyonlarini daha yiiksektir. Bu yonde gelisen is yapis
kiiltiirii, kurumsal karar alma siirecleri ile desteklendiginde sirketin stratejik anlamda 6ne ¢ikmasi miimkiin
olabilecektir.

Tiim bunlarla birlikte, turizm sektoriimiiz ve diizenleyici otoriteler, dogal ve kiiltiirel kaynaklarin korunmasina
ve siirdirilebilir turizmin tesvik edilmesine yonelik dnemli bir sorumluluga sahiptir. Dogal giizelliklerin ve
tarihi alanlarin siirdiiriilebilir bir sekilde korunmasi, gelecek nesillere bu zenginlikleri aktarmak igin kritik bir
gerekliliktir. Halka acgik sirketlerin daha seffaf bir yapiya sahip olmasi ve kurumsal sosyal sorumluluk
acisindan daha gelismis uygulamalar1 olmasi bu yonden de turizm ve sermaye piyasasi ortakliginin olumlu
sonuglar vereceginin bir gdstergesi olarak kabul edilmelidir.

1478



Giilay vd., | Journal of Gastronomy, Hospitality and Travel, 6(3) — 2023

Turizm ayn1 zamanda dis etmenlere olduk¢a duyarl bir sektordiir. Bu etmenlerin arasinda salgin hastaliklar,
politik gerilimler, dogal afetler, terorizm tehdidi gibi faktorlerin yaninda doviz kuru ve ekonomik kosullar gibi
maliyeti belirleyen icsel faktorler yer almaktadir. Ornegin Covid-19 pandemisi déneminden dogrudan ve en
sert sekilde etkilenen sektorlerin basinda turizm sektorii yer almistir (Duro vd., 2021). Pandeminin Tiirkiye
turizm sektorii lizerindeki etkilerini agiklamay1 amaglayan ampirik bir ¢alismada, saglam finansal temelleri
olan sirketlerin nakit akisindaki dalgalanmalarla daha iyi basa c¢ikabildigi belirtilmektedir ve turizm
sirketlerine kriz donemlerinde de miisterilerini faaliyetleriyle ilgili diizenli olarak bilgilendirmeleri ve bu
donemlerde seffaflifa daha fazla dikkat etmeleri konusunda tavsiyede bulunulmaktadir (Kogak vd., 2023).
Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan iilkeleri inceleyen bir calismaysa, turizm isletmelerinin
jeopolitik risklere yiiksek diizeyde duyarli oldugunu, jeopolitik dalgalanmalarin isletmelerin nakit varliklarini
olumsuz etkiledigini gostermistir (Demir vd., 2019).

Turizm sektoriinde siirdiiriilebilir turizm, dijitallesme, yesil finansman ve pandemi sonrasi seyahat egilimleri
gibi faktorler gelecekteki degisimleri belirleyecek ve bu degisimlere adapte olmak i¢in sermaye piyasalar
basta uzun vadeli finansman olmak {izere sagladigi avantajlar agisindan 6ne ¢ikabilecektir.

Endeksler ve Finansal Endeksler

Basta sezgisel olarak hesaplanmaya baslayan ve cesitli olaylar ve degerler arasindaki iligkileri belirlemeyi veya
farkli veri setleri arasindaki iligkileri belirlemek amaciyla kullanilan ve istatistiki formiiller kullanilarak sayisal
degerler iireten endeksler, istatistik biliminde kuramsal alanda gerceklesen gelismeler sonucunda bugiinkii
seviyesine ulagmis ve bircok alanda kullanilmaya baglanmistir. Sermaye piyasalarinda kullanilan fiyat
endeksleri de ekonomik olaylarin bir¢ok agidan analizine yardimci olan ve degerlendirme faaliyetlerinde
kullanilan araglardir. Bunlar ekonominin 6énemli gostergeleri arasinda yer alirken ve sermaye piyasalarinda
performans oOlgiitii olarak kullanilmaktadirlar. Fiyat endeksleri ayrica makro veya mikroekonomik analiz,
ekonomi politikalarinin etkinliginin degerlendirilmesi, tarihsel olarak gesitli donemlerin kiyaslanmasi ve
gelecegin tahmin edilmesi gibi gesitli gorevler i¢in de kullanilmaktadirlar. (Giilay, 1998).

Borsa endeksi finansal piyasa dalgalanmalarini dlgen istatistiksel bir kaynaktir. Endeksler, belirli bir pazar
bolimiiniin veya bir biitlin olarak pazarin performansim1 gosteren performans gostergeleridir. Bir borsa
endeksi, benzer sirketlerden veya onceden belirlenmis bir dizi kriterle eslesen hisse senetleri segilerek
olusturulur. Bu hisseler halihazirda borsada listelenmis ve iglem goren hisse senetlerinden olugsmaktadir. Hisse
senedi piyasasi endeksleri, sektor, segment veya piyasa degeri dahil olmak iizere bir dizi degisken kullanilarak
olusturulabilir. Her borsa endeksi, endeksi olusturan hisse senetlerinin fiyat hareketlerini ve performansini
izler. Bu basitge, herhangi bir borsa endeksinin basarisinin, endeksi olusturan hisse senetlerinin performansiyla
tam olarak orantili oldugu anlamina gelir. Daha agik bir ifadeyle, bir endekste yer alan hisse senetlerinin
fiyatlan yiikselirse, endeks de bir biitiin olarak yiikselecektir. Hisse senedi piyasasi endeksleri ise islem sikligi,
hisse biiyiikliigli vb. gibi belirli 6zelliklere gore secilen belirli bir hisse koleksiyonunu gdstermektedir.
(Groww, 2023).

Yapilan aragtirmalarda birgok sektoriin cografi konumlarina bakilmaksizin kendilerine has 6zellikler ve getiri
profilleri sergiledigi belirlenmistir. Yatirimcilarin - portféy ydnetimde uyguladiklar ¢esitlendirme
potansiyeline ek olarak aldiklar1 sekt6r bazli yatirim kararlari, alternatif yatirim olanaklari ve stratejilere imkéan
vererek portfoy cesitlendirmesine katki saglamaktadir. Cesitli finansal kuruluslar endeks hesaplama sektor
tahsis kararlarini desteklemek ve kurumsal yatirimeilarin taktik goriislerini portfoylerine dahil etmelerine
olanak saglamak igin bolgeler ve iilkeler genelinde ¢ok cesitli sektér ve endiistri endeksleri gelistirmistir.
Sektorler, sagladiklar tirlin ve hizmetlerin yan1 sira is modelleri ve nasil gelir elde ettikleri agisindan da ortak
oOzellikleri paylasan hisse senedi gruplaridir. Sektor siniflandirmalart birbiriyle ortiismediginden, bir sirket
yalnizca bir sektdre atanabilir ve bu da bir yatirim evrenine eksiksiz bir yapi1 tagi yaklasimina olanak tanir.
Daha genis bir sektdr smmiflandirmasi daha sonra alt sektorlere veya endiistrilere boliinebilir ve bu da
yatirimcilara belirli girketlerin i modelleri ve faaliyetleri hakkinda ek bilgi saglar (MSCI, 2023).

Borsa Istanbul Endeksleri

Borsa Istanbul uzun yillardir gesitli piyasalarindaki islem géren finansal varliklarin genel fiyat hareketlerinin
takip edilebilmesi amaciyla ¢esitli endeksler hesaplamaktadir. Bu endeksler ayni zamanda tiirev piyasalarda
ve varantlar gibi diger ihra¢ edilen finansal iirlinlerde dayanak varlik olarak kullanilabilmekte ve kolektif
yatirim ara¢larinin kendi aralarinda karsilastirilacaklari bir 6lgiit olarak kullanilmaktadirlar. Cesitli 6zelliklerde
ve kapsamlarda endeksler hesaplayan Borsa Istanbul, halihazirda, paylar, borglanma araglari, kiymetli
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madenler, fonlar, mevduat ve kira sertifikalar1 gibi yatirim araglarinin donemsel getirilerini 6lgmek amaciyla
anlik ve seans sonunda hesaplanan ¢esitli endeksler hesaplamaktadir.

Borsa Istanbul i¢in hesaplanan toplam 450 adet Pay Endeksinden 150 tanesi anlik olarak, 300 tanesi ise seans
sonlarinda hesaplanmaktadir. Borsa Istanbul aynm1 zamanda piyasada meydana gelebilecek asir1 volatiliteden
kaginmak isteyen yatirimcilarin kullanabilmesi amaciyla piyasalarin volatilitesini gosteren 20 Risk Kontrol
Endeksi de hesaplamaktadir. Kiymetli Madenler arasinda en yiiksek ilginin oldugu yatirim araci olan altin icin
ise giinliik getirilerin hesaplandigi endekslerin yani sira T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi ve T.C. Hazine ve
Maliye Bakanlig1 Varlik Kiralama A.S. tarafindan yatirimcilarin alternatif altin yatirimlarina imkan saglamak
amactyla ihrag ettikleri altina dayali kira sertifikalari ile altin tahvillerinin fiyat performanslarini 6lgen 4 adet
endeks de hesaplamaktadir. Bu endekslerin yani sira bir endeksi referans alarak olusturulan tiirev iriinler ve
dayanak varlik kullanan diger yatirim araglarinin, endeks degisimini ayni veya ters yonde kaldirag orani
kullanarak yansitabilmesi i¢in de 6 adet Kaldirach ve Kisa Endeks hesaplamaktadir (Borsa Istanbul, 2023a).

Borsa Istanbul kendi biinyesinde islem goren yatirim araglari iizerine endeks hesaplarken ayni zamanda
Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi (TKYD) igin 62 adet BIST-KYD Endeksi adi altinda endeks
de hesaplamaktadir. Kolektif Yatirim Kurumlar1 ve Portfoy Yonetimi Sektoriinii temsil eden ve 1999 yilinda
kurulan TKYD ile Borsa Istanbul arasinda yapilan anlasma ile 1/7/2015 tarihinden itibaren hesaplanan bu
endeksler 13 gruba ayrilmakta ve bu endeksleri kullanmak isteyen kurumsal portfoy yoneticilerine ve
yatirimeilara piyasanin genel yoniinii ve performansini yansitmaktadir. Borsa Istanbul tarafindan hesaplanan
bu endekslerin higbirini kullanmak istemeyen finansal kuruluslar ise Borsa Istanbul bu firmalara 6zel endeksler
de hesaplamaktadir. Cinsiyet esitliginden siirdiiriilebilirlige kadar ¢esitli konularda endeks hesaplayabilen
Borsa Istanbul 2023 yil1 Eyliil ay1 itibariyla 15 adet anlik, 26 adet giin sonunda hesaplanan toplamda 41 adet
pay endeksini yatirimeilarm hizmetine sunmaktadir. BIST-KYD Endeksleri i¢in 3 iiyenin Borsa Istanbul’dan
3 iiyenin ise KYD Bilgi Y&netimi ve iletisim A.S. olmak iizere 6 iiyeden olusan dzel bir komitesi de mevcuttur.
Bu komite yasal mevzuatin olusturulmasinin yani sira piyasa ve kurum ihtiyaclarina gére yeni endeksler
olusturmak veya kullanilmayanlari sonlandirma gorevlerine sahiptirler (Borsa Istanbul, 2023b).

Hesaplanan tiim bu endekslerin yasal olarak tiim fikri haklarma sahip olan Borsa Istanbul, endekslerin
kullanim haklarin1 6zel lisans sozlesmeleri araciligi ile devretmekte ve bunun igin 6zel sozlesmeler
yapmaktadir.

Borsa istanbul Sektor Endeksleri ve Turizm Endeksi

Borsa Istanbul Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da yer alan sirketlerin alim satima konu olan paylarindan
olusan Sektor Endeksleri de hesaplamaktadir. Bu endeksler piyasa degeri agirlikli olarak Tiirk lirast (TL)
disinda Amerikan dolar1 (USD) ve Euro (EUR) olarak hesaplanmaktadir. Genel olarak tiim endeksler piyasa
degeri agirlik sinir1 olmadan hesaplanmaktadir. Piyasa degeri agirlik sinirlamali olarak hesaplanan tek endeks
ise BIST Teknoloji Agirlik Sinirlamali Endeks ise ayn1 zamanda agilik sinir1 olmadan da hesaplanarak ilan
edilmektedir. Borsa Istanbul Sektor Endeksleri asagida yer alan Tablo 1°de yer almaktadir

Tablo 1. Borsa istanbul Sektor Endeksleri

Endeks Adi Endeks Kodu Endeks Baslangi¢ Tarihi
BIST SINAI XUSIN 28.12.1990
BIST HIZMETLER XUHIZ 27.12.1996
BIST MALI XUMAL 28.12.1990
BIST TEKNOLOJI XUTEK 30.06.2000
BIST BANKA XBANK 27.12.1996
BIST ARACI KURUMLAR XAKUR 4.11.2019
BIST BILISIM XBLSM 30.06.2000
BIST ELEKTRIK XELKT 27.12.1996
BIST FIN. KIR. FAKTORING XFINK 27.12.1996
BIST GAYRIMENKUL Y.O. XGMYO 28.12.1999
BIST GIDA ICECEK XGIDA 27.12.1996
BIST HOLDING VE YATIRIM XHOLD 27.12.1996
BIST ILETISIM XILTM 24.07.2000
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BIST INSAAT XINSA 1.02.2013

BIST ORMAN KAGIT BASIM XKAGT 27.12.1996
BIST KIMYA PETROL PLASTIK XKMYA 27.12.1996
BIST MADENCILIK XMADN 1.02.2013

BIST MENKUL KIYM. Y.O. XYORT 27.12.1996
BIST METAL ANA XMANA 27.12.1996
BIST METAL ESYA MAKINA XMESY 27.12.1996
BIST SIGORTA XSGRT 27.12.1996
BIST SPOR XSPOR 31.03.2004
BIST TAS TOPRAK XTAST 27.12.1996
BIST TEKSTIL DERI XTEKS 27.12.1996
BIST TICARET XTCRT 27.12.1996
BIST TURIZM XTRZM 27.12.1996
BIST ULASTIRMA XULAS 27.12.1996

Kaynak: Borsa Istanbul

Borsa Istanbul tarafindan hesaplanan bir sektdr endeksi de turizm endeksidir. Piyasa degeri agirlikli olarak,
27/12/1996 tarihinden itibaren hesaplanan bu endeks, herhangi bir agirlik sinirlamasi bulunmadan hesaplanan
bir fiyat endeksidir. Resmi ad1 BIST Turizm olan endeksin kodu XTRZM olarak ifade edilmektedir. Merkezi
Kayit Kurulugsu (MKK) verilerine gore 2023 yilinin agustos ayinda endekse dahil olan sirket hisselerine yatirim
yapan yatirimci sayisi toplamda 1.361.605 adet yatirimer olarak belirlenmistir. 10 saniyede bir kez yaymlanan
bu endeks Eyliil 2023 itibartyla Yiyecek ve Icecek Hizmetleri sektdriinden ve Konaklama Sektoriinden
toplamda 12 adet pay senedinden olusmaktadir (Borsa Istanbul, 2023c). Paylar1 endekste yer alan sirketlerin
listesi endekse giris tarihleri ile Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Endeks Giris Tarihleri

Pay Adi Pay Kodu Endekse Giris Tarihi
AVRASYA PETROL VE TUR. AVTUR.E 01.07.2015
ALTINYUNUS CESME AYCES.E 04.11.2019
BUYUK SEFLER BIGCHEFS BIGCH.E 10.05.2023
BAYDONER RESTORANLARI BYDNR.E 21.08.2023
DO-CO DOCO.E 01.06.2022
ETILER GIDA ETILR.E 31.03.2022
MARMARIS ALTINYUNUS MAALT.E 02.01.1997
MARTI OTEL MARTI.E 02.01.1997
MERIT TURIZM MERIT.E 07.10.2021
PETROKENT TURIZM PKENT.E 04.11.2019
TEK-ART TURIZM TEKTU.E 24.08.2000
ULASLAR TURIZM YAT. ULAS.E 04.11.2019

Kaynak: Borsa Istanbul

[k hesaplanmaya basladig1 yil olan 1996 yilinda endeks degeri 10,4591 olan endeksin 14/09/2023 tarihli
kapanig degeri 1099,47 olmustur. Ay tarihteki endekste yer alan pay senetlerinin toplam piyasa degeri
66.529.611.020,00 olarak hesaplanmis, fiziki dolasimda bulunan pay senetlerinin toplam degeri ise
9.195.042.519,12 olmustur. Endeksi olusturan paylarin %32,7’si Yiyecek ve icecek Hizmetleri %67,3’ii ise
Konaklama Sektoriindeki pay senetlerinden olusmaktadir (Borsa Istanbul, 2023¢). BIST Turizm Endeksinin
ilk hesaplanmaya basladig1 tarih olan 1997 yilindan 2023 yilina kadar fiyat seyrini gosteren grafik asagida
Tablo 3’te yer almaktadir.
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Grafik 1. Borsa Istanbul Turizm Sektérii Endeksi Giinliik Kapams Degerleri Grafigi (1997-2023)
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Kaynak: Borsa istanbul, Datastore
BIST Turizm Endeksi Uzerine Yapilan Calismalar

BIST Turizm endeksi ile yapilan c¢alismalarin bir kismi makroekonomik veriler ile Turizm Endeksinin
iligkisini 6lgmektedir. Demirkale ve Can (2021) yaptiklar1 caligmada endeksin USD kuru, faiz orani ve petrol
fiyatlar ile iligkisini Vektdr Otoregresif Modeller (VAR) modeline dayali etki-tepki fonksiyonlarindan
yararlanarak incelemis, turizm endeksinin dolar soklarina pozitif tepki verdigini ancak endeks iizerinde faiz
oraninin zay1f formda negatif, petrol fiyatlarinin ise yine zayif formda pozitif etkisinin oldugunu tespit etmistir
(Demirkale ve Can, 2021). Giinay ve Bayraktaroglu (2022) TCMB faiz duyurularinin Borsa Istanbul Turizm
Endeksi getirilerine etkisini analiz etmis turizm yatirimcilarinin politika faiz orani degisikligine iliskin
duyurulara tepkilerinin zayif oldugu ve politika faizinin turizm yatirimcilarini dogrudan etkilemedigi
bulgusuna ulagmiglardir.

Ekonomik verilerle yapilan diger ¢alismalarda ise Siislii ve Gok (2021), turizm endeksi pay getirilerini altt
farkli makroekonomik faktor ile iliskisini nedensellik analizi ve etki tepki analizi ile incelemistir. Calismada
cesitli analizler sonrasinda altin fiyatlarinin, turizm endeksinde yer alan paylarin fiyatlarinin nedeni oldugu ve
pay fiyatlariin en biiyiik belirleyicisi oldugu sonucuna varilmigtir (Siislii ve Gok, 2021). Nazlioglu (2022)
Global Turizm Endeksi (GTI), BIST Turizm Endeksi (XTRZM) ve Déviz Kuru (Dolar/TL) arasinaki iligkiyi
VAR modeline dayal etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve Granger nedensellik analizleri yoluyla
incelemistir. Etki ve tepki fonksiyonlarinin Dolar/TL kurunun BIST turizm endeksi ve Global turizm endeksi
iizerinde negatif etkisi oldugunu gosterdigi, varyans ayristirmasi analizinin tiim degiskenlerin 6ngorii hata
varyansint aciklama oranmin diger degiskenlere kiyasla kendisi tarafindan aciklanmasinin daha biiyiik
oldugunu, nedensellik analizine gore ise, Borsa Istanbul Turizm Endeksinden Global Turizm Endeksine ve
Dolar/TL kurundan Borsa Istanbul Turizm Endeksine dogru bir nedensellik oldugu bulgusuna ulasnustir.

Pandemi déneminde en biiyiik sikint1 ceken sektérlerden biri olan turizm sektdriiniin Borsa Istanbul Turizm
Endeksi iizerinden test edildigi ¢alismada ise Covid-19 giinliik vaka ve Covid-19 giinliik 6liim sayilarinin
endekste yer alan pay fiyatlari {izerindeki etkisi ARDL sinir testi vasitasiyla incelenmis ve bu rakamlarin pay
fiyatlar iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir (Korkut vd, 2020). Zeren ve digerleri (2020)
ise COVID-19 salgiminin BIST Turizm Endeksi inceleyen calismalarinda kisa donemli katsay1 tahminleri
sonucunda Covid-19’un BIST Turizm endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi fiyatlarini negatif yonlii
olarak etkiledigi 6te yandan uzun dénemli katsay1 tahminleri yapildiginda, s6z konusu iliskinin pozitif yonli
oldugu buna gore normallesme stireci sonrasinda turizm firmalarimin hisse senedi fiyatlarinda toparlanmalarin
gerceklestigi bulgusuna ulasnuslardir. Kutay ve Tektiifekci (2021) COVID-19 salgmmin Borsa Istanbul
Turizm Endeksi sirketleri finansal tablolari ve bagimsiz denetgi raporlari iizerinde etkisini analiz etmis salginin
finansal raporlar1 incelenen sirketleri oldukc¢a énemli diizeyde etkiledigini tespit etmislerdir.

Endeksteki paylarin getirilerin analiz edildigi bir bagka ¢alismada ise genel olarak endekse dahil olan paylarin
piyasa getirisinin lizerinde getiri sagladigini ancak yatirimcilarin bu paylara yatirim yapma istahinin az oldugu
ve bu paylarin finansal katma deger noktasinda zayif olduklar tespit edilmistir (Altin ve Siislii, 2017). Konak
ve Tiirkoglu (2022) ise BIST Turizm Endeksi sirketlerinde sermaye ve sahiplik yapisinin firma performansina
etkisini incelemis ve bu sirketlerin finansal performans gostergeleri iizerinde hem sahiplik yapilarinin hem de
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sermaye yapilarinin farkli diizey ve yonlerde etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Oget ve Eryigit
(2015) BIST 100 ve BIST Turizm Endeksi ile gelismis bazi borsa endeksleri arasindaki uzun ve kisa donemli
Iligkileri incelemis sonug olarak 1997-2015 doénemi igin gelismis borsa endeksleri ile BIST 100 ve Borsa
Istanbul Turizm (XTRZM) endeksi arasinda uzun dénemli nedensellik iligkisine rastlanilmadigi bulgusuna
ulasmiglardir.

Yapilan farkli analizlerde de &rnegin Borsa Istanbul Turizm Endeksinin terdr, politik ve askeri olaylara
tepkisini incelemis terdr ve giivenlik riskiyle, askeri olaylara turizm sektorli yatirimei duyarliliginin politik
olaylardan daha yiiksek oldugu bulgusuna ulagmiglardir (Giinay, 2020). Tiirkiye ve Rusya arasindaki ugak
krizinin ise BIST Turizm Sektoriinde yer alan sirketlerin 5 giin araliginda pozitif kiimiilatif anormal getiri
degerleri sergiledigi tespit edilmis ancak diger baz aldiklari olay O6ncesi ve sonrasi giin araliklarinda herhangi
bir anormal getiri bulgusuna ulasilmadigi belirlenmistir (Celik ve Kog, 2019).

Finansal Zaman Serisi Tahmin Yontemleri ve Yapilan Calismalar

Zaman serisi, belirli bir zaman igindeki ardisik gozlemler dizisidir. Finansal zaman serisi ise finansal
piyasalardaki yiiksek frekansli verilerden olusmaktadir (Box vd.,2016). Zaman serisi tahmininde genellikle
Otoregresif Entegre Hareketli Ortalama (ARIMA) Modeli kullanilmaktadir. Ayrica geleneksel modellerden
otoregresif kosullu varyans, hata diizeltme modelleri ve son zamanlarda ¢ok 6n planda olan yapay zeka tabanh
derin 6grenme yoOntemleri kullamilmaktadir. Modellerin agiklama giicli karsilastirildiginda ise ozellikle
finansal piyasa verilerinde derin 6grenme yontemlerinin daha iyi tahminde bulundugu goriilmektedir (Wang
ve Wang, 2015). Ciinkii derin 6grenme modelleri finansal piyasa gibi verilerin ¢ok oldugu datalara daha uygun
bir yontemdir. Ayrica belirsizlik ve ¢ok fazla volatilite i¢eren finansal piyasa verilerini geleneksel dogrusal
modeller yerine ¢ok yonlii analiz yapabilen yapay zeka tabanli modellerle agiklanmasi daha dogru olmaktadir.
Bdylece derin 6grenme yontemlerinin giinden giine gelismesiyle finansal zaman serilerinin tahminleri de daha
hassaslagmaktadir (Cao ve Wang, 2019). Literatiirde de finansal zaman serilerinin fiyat tahmini iizerine
yapilmis derin 6grenme yontemlerini kullanan birgok ¢aligma bulunmaktadir

Dogan ve Biiyiikkor (2022), calismalarinda Borsa Istanbul ve New York Borsasi’ndan endeksleri, Borsa
Istanbul’da islem goren Eregli Demir ve Celik ile Aselsan pay senetleri giinliik kapanis verileri ile Destek
Vektor Regresyonu (SVR) ve Rassal Orman (RF) ve Extrem Gradyan Arttirma (XGBoost) yontemlerini
kullanarak tahmin yapmuislar ve en iyi sonuglar Destek Vektor Regresyonu yontemi ile saglanmustir,

Alhnaity ve Abbod (2020) ise Londra Borsa Endeksi), Standart and Poor’s 500 Endeksi ve Tokyo Borsasi
Endekslerini tahmin etmeye galismislardir. Destek Vektdr Regresyon (SVR), Geriye Yayilimli Sinir Aglar
(BPNN), Genetik Algoritma (GA), Ensemble Ampirik Mod Ayristirma (EEMD), Agirlik Ortalamasi (WA)
yontemleriyle hibrit bir model olusturmuslardir. Hibrit model diger yontemlere gore daha dogru sonuglar
vermektedir.

Akita vd. (2016), Paragraf Vektor (PV) ve Uzun Kisa Siireli Bellek Aglar1 (LSTM) modelleri ile Tokyo
Borsasinda islem goren elli sirket pay senedinin haber etkisiyle olusan performansini incelemistir. Analiz
Paragraf Vektor yontemi daha iyi performans gostermektedir.

Aygoren vd. (2012), BIST 100 Endeksinin altin fiyatlari, faiz orani, dolar fiyati gibi piyasa verileri ile olan
iligkisini Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) modeli ve yapay sinir aglar1 yontemleriyle tahmin etmekte,
yapay sinir aglari ile elde edilen modelin daha iyi oldugu goriilmektedir.

Li (2021) Sangay Borsasi endeksinde Evrisimli sinir aglar1 (CNN) ile veri setini ayirarak ii¢ farkli boyutta veri
seti hazirlanmistir. Yatirimer duyarliligimi dikkate alan CNN modelinin performansi duygusal bilgileri daha
iyi kullandigin1 gostermektedir.

Yu vd. (2021), bes farkli hisse senedinin Ac¢ilis, Kapanig, En Yiiksek, En Diisiik, Hacim, Diizeltilmis Kapanis
ve Dondistiiriilmiis Zaman degerlerini XGBoost yontemi ile egitmisler ve bu egitim setini LSTM modeli igin
girdi degiskenleri olarak kullanmislardir. Olusturulan LSTM-XGBoost yontemi LSTM ve RNN’den daha iyi
sonuglar verdigi raporlanmistir.

Ayrica literatiirdeki Kilimei (2020), Fu vd. (2018), Oncharoen ve Vateekul (2018), Giindiiz vd. (2017), Krauss
vd. (2017), Tkac ve Verner (2016), Telli ve Coskun (2016), Babu ve Reddy, (2015), Hanias vd, (2012), Maciel
ve Ballini (2010), Clarke vd. (2009), Kutlu ve Badur (2009), Ruiz Gazen vd. (2007), Thawornwong vd. (2003),
Breiman (2001), Desai ve Bharati (1998)’nin ¢alismalar1 da yapay zeka tabanli derin 6grenme modellerinin
performansini desteklemektedir.
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Otoregresif Entegre Hareketli Ortalama

Finans piyasasindaki verilerin, zaman serileri, biiyilkk ¢ogunlugu trend icerdigi, mevsimsellik 6zellikleri,
ekonomide yasanan konjonktiirel dalgalanmalar ya da tesadiifi dalgalanmalar nedeniyle duragan veriler
degildir. Bu nedenle seride duraganligin saglanmasi i¢in uygun fark alma (d) isleminin yapilmasi
gerekmektedir. Duragan hale getirilen seriye en uygun modelin belirlenebilmesi i¢in bulunan (d) seviye
gecikmeye kadar olan Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA(p,q)) modeli tahmin edilerek en uygun
Otoregresif Modeli olan AR(p) ve Hareketli Ortalama Modeli MA(q) ile ortalama i¢in denklem yazilmaktadir.
Boylece gecikme seviyesi de kullanilarak en uygun Otoregresif Entegre Hareketli Ortalama (ARIMA(p,d,q))
yazilabilmektedir. Modelde p degeri otokorelasyonu, d degeri serinin duraganlik derecesini, q degeri ise
hareketli ortalamay:1 ifade etmektedir (Box ve Jenkins, 1970). Daha sonra ise modelin parametrelerinin
yeterliligi test edilmektedir.

Evrisimli Sinir Aglar

Evrisimli Sinir Aglarinda (CNN) bir giris katmani, bir ¢ikis katmani ve bir ya da daha ¢ok evrisimli katman
bulunmaktadir. Model evrigimli, havuzlama ve tam bagli olmak lizere ii¢ farkli tipte katmanin bir araya
gelmesiyle olusturulmaktadir. Evrisimli katman, eslemelerin sayis1 ve boyutu, ¢ekirdek boyutlari, atlama
faktorlerini ve baglanti tablosu tarafindan parametrelenen ve bu yiiklii hesaplama isinden sorumlu olan
katmandir. Girdi, bu katmana ulastiginda her filtreyi girdinin uzamsal boyutlandirilmasi boyunca biikerek iki
boyutlu bir aktivasyon eslesmesi iiretmektedir. Evrisimli katman, katmandan ¢ikan verinin karmasikliginin
azaltilmas1 ve optimize edilebilmesi i¢in hiper parametre, derinlik, adim ve sifir dolgusu kullanmaktadir.
Havuz katmani, hesaplama karmagikligini azaltmak amaciyla asir1 uyumlulugu kontrol altina alarak modelin
boyutlulugunu ve ¢ok parametreli durumunu daha da azaltmaya g¢aligmaktadir. Havuz katmani, girig
katmanindaki her bir aktivasyon eslesmesi iizerinde maksimum havuzlama islevini kullanarak mekansal olarak
yeniden boyutlandirmaktadir. Tam bagli katman, 6nceki katmanlara ait olan tiim aktivasyonlara baglantilara
sahip olan noronlar1 igermektedir. Evrisimli ve havuzlama katmaninda yapilan bir¢ok hesaplamadan sonra
sinir agindaki karar tamamen birbirine bagl katmanlar ile verilmektedir. Yapilan analizdeki degisken sayisini
Ozellik sayisi1 belirlenmektedir (O'Shea ve Nash, 2015).

Borsa Istanbul Turizm Endeksinin ARIMA ve CNN Yéntemleri ile Degerlendirilmesi

Calismada Borsa Istanbul Turizm Endeksinin (XTRZM), 07.01.1997 ve 31.08.2023 tarihleri arasindaki giinliik
kapans verileri kullanilarak endeks tahmini yapilmaktadir. Analizde kullanilan veriler Borsa Istanbul Tarihsel
ve Referans Veri Platformu, Datastore’dan alinmstir (Borsa Istanbul, 2023).

Modeldeki ARIMA algoritmasi Phyton programinin yiiksek performansli, veri yapilari, veri analizi araglar
saglayan Pandas kiitliphanesi kullanilarak uygulanmistir. Boylece MS Excel’deki verilerimiz DataFrame
haline getirilmistir. Matplotlib kullanilarak grafikler hazirlanmistir. Statsmodels.tsa.arima.model ise ARIMA
modelinin ana kiitiiphanesidir. Numerical Python, Numpy, de bilimsel hesaplamalar igin kullanilan temel
Phyton kiitiiphanesidir. Ayrica Optuna, problemde en iyi performansi saglamak i¢in bu hiper parametrelerin
en uygun degerlerini otomatik olarak aramak i¢in kullanilmaktadir. Boylece daha az sayida deneme ile daha
iyi sonuglar elde etmeye calisir.

ARIMA modelinin dogrulugu i¢in ise Ortalama Mutlak Yiizde Hatasi (MAPE) degeri ile kontrol edilmektedir.
MAPE degeri bir hata 6l¢iisiidiir ve yiizdelik olarak kullanilarak modelin performansini degerlendirilmektedir.
Modeldeki gercek degerler ile tahmin degerleri arasindaki oransal hata miktarini vermektedir. MAPE
degerinin %10'un altinda olmasi tahmin modelinin yiiksek dogruluk derecesine sahip oldugunu, %10 ile %20
arasinda olmasi dogru tahmin modeli oldugunu gostermektedir. Fakat MAPE degeri %50'nin tlizerinde olan
model ise hatal1 bir tahmin modeli olarak kabul edilmektedir.

ARIMA yonteminde verilerin dogrulugu ilk bes satir ile kontrol edildi. Datalarin kontrolii i¢in de tiim veriler
kullanilarak XTRZM grafigi tekrar ¢izildi.
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Grafik 2. Borsa istanbul Turizm Endeksi Verilerinin ARIMA Modeli icin Kontrol Ciktilari
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Kaynak: Borsa istanbul, Datastore

ARIMA(p,d,q) modeli i¢in en uygun deger olarak Optima kiitiiphanesi ile ARIMA(4,0,1) bulunmaktadir.
Modelin MAPE’si %33,41°dir. Deger modelin dogru oldugunu teyit etmektedir. XTURZ endeksinin tiim
datasi modellenerek ARIMA(4,0,1) uygun olarak 1 yillik tahmin modeli olusturuldugunda ise grafik degerleri
elde edilmektedir. ARIMA i¢in veriler bir biitiin olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 3. Borsa Istanbul Turizm Endeksinin ARIMA Modeli ile Olusturulan Bir Yilhk Tahmin Grafigi
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Kaynak: Borsa istanbul, Datastore

CNN Modelinde ise asil modelin oldugu Tensorflow.keras kiitiiphanesi kullanilmistir. Bilimsel hesaplamalar
icin ise yine Numpy tercih edilmistir. Veri analizi araglar1 Pandas kiitiiphanesi kullanilarak uygulanmus,
Matplotlib kullanilarak grafikler olusturulmustur. Scikit-learn, sklearn ise Python'da makine 6grenimi
algoritmalarini igeren kiitiiphanedir. Kullanicilarin kolay sekilde model olusturmasina ve egitmesine yardimci
olmaktadir.

Calismada geleneksel modellerden olan Otoregresif Entegre Hareketli Ortalama (ARIMA) ve yapay zeka
tabanli Evrisimli Sinir Aglarinda (CNN) Modeli ile tahmin edilmektedir. CNN Modeli i¢in yaklagik 26 yillik
verinin %90’1n1 olusturan 23 yil 6 aylik kismi ¢aligmanin egitim verisi kisminda kullanilirken, 2 yil 6 aylik
kismu ise test verisi i¢in kullanilmaktadir. CNN yonteminde de verilerin dogrulugu ilk bes satirla ve grafikle
kontrol edildi.
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Grafik 4. Borsa istanbul Turizm Endeksi Verilerinin CNN Modeli i¢in Kontrol Ciktilar:
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Kaynak: Borsa istanbul, Datastore

CNN yontemi i¢in 6grenme modeli algoritmalari olusturuldu. Son olarak da grafik algoritmalar1 olusturularak,
Ogrenilen ve sonraki bir yillik, gelecegi tahmin eden algoritmalar olusturuldu ve tiim modeller grafik sekline
getirildi.

Grafik 5. Borsa Istanbul Turizm Endeksinin CNN Modeli ile Olusturulan %10’luk Test Datasimn
Karsilastirilmasi
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Test igin 2021 yilinin dordiincii ayindan itibaren olan datalar kullanildi. Elde edilen test sonuglarindan grafik
olusturuldu. Test edilen kisimda trendin dogrulugu tespit edildikten sonra 07.01.1997 tarihinden baslayan
XTRZM datasinin bir yillik tahmini yapildi. Modelin MAPE’si %13,04’tiir. MAPE degeri tahmin modelinin
yliksek dogruluk derecesine sahip oldugunu gostermektedir.

Grafik 6. Borsa Istanbul Turizm Endeksinin CNN Modeli ile %10’luk Test Datasinin Egitilmesiyle Olusturulan
Bir Yilhk Tahmin Grafigi
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Kaynak: Python, CNN Modeli

Analiz sonucu CNN yontemine gore XTURZM Endeksinin 2024 yilinda, bir yillik 6grenme dénemine gore,
model temel alindiginda deger kaybedecegini tahmin etmektedir.

Sonug¢

Bu makale, turizm sektorii ile sermaye piyasalari arasindaki 6nemli iligkinin vurgulanmasi ve konunun Tiirkiye
halka agik turizm sirketleri 6zelinde incelenmesi amaciyla yazilmistir. Turizm, Tiirkiye ekonomisinin ve
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kalkinmanin 6nemli bir destekgisi olarak gorilmektedir ve Oonemli doviz kazanci saglamaktadir. Aym
zamanda, turizm sektorii istihdam yaratma, bolgesel kalkinmay1 tesvik etme ve yerel is firsatlar1 olusturma
acisindan da biiyiik dneme sahiptir.

Sermaye piyasalari ise isletmelerin finansman ihtiyaglarimi karsilamada ve yatirimcilara gesitli firsatlar
sunmada kritik bir rol oynamaktadir. Tiirkiye'deki turizm projeleri ve isletmeleri i¢in sermaye piyasalari, uzun
vadeli finansman kaynagi saglama konusunda onemli bir alternatif sunmaktadir. Ayrica, borsalarda islem
goren sirketlerin kurumsal yonetim standartlarina uymasi, sirketlerin seffafligim artirarak yatirimer glivenini
saglamakta ve sirketlerin rekabetgi bir ortamda ayakta kalmalarini desteklemektedir.

Bu nedenlerle, turizm sektoriiniin siirdiiriilebilirligi ve biiylimesi i¢in sermaye piyasalarmin katkist oldukca
onemlidir. Biiyiik 6lgekli projelerin sermaye piyasasindan saglanan kaynakla finansmani, turizm sektoriiniin
uzun vadeli biiylime potansiyelini destekleyebilecek ve c¢evresel ve sosyal etkileri dikkate alarak
gercgeklestirilen projeler, sektoriin siirdiiriilebilirligini artirabilecektir.

Bu cercevede galismada finansmanini Borsa Istanbul iizerinden sermaye piyasalarindan saglayan sirketlerin,
halka arz yolu ile piyasalara kote olup islem gormeye basladiktan sonra pay senetlerinin yer aldigi Borsa
Istanbul Turizm Endeksi de tanitilmis ve endekste yer alan sirketlerin paylari incelenmistir. Borsa Istanbul
Turizm endeksinin tahmin modellemelerinin test edilerek performans tahminlerinin etkinligi analiz edilmistir.

Yapilan analizde Borsada Istanbul Turizm Endeksine dahil olan sirketlerin performans analizleri CNN sinir
ag1 modeli ve geleneksel ARIMA zaman serisi modeli kullanilarak incelenmistir. Borsa Istanbul Turizm
Endeksinin performans tahmini i¢in modeller olusturularak test edilmis ve endeksin gelecek performansi
tahmin edilmistir. Yapilan analizlerde endeks tahmin modellerinin tahmin giivenilirligi karsilagtirilmisg, alinan
sonuglarda CNN sinir ag1 modeli daha diisiik hata orani ile tahmin performansi verirken ARIMA zaman serisi
modelinin tahminlerinde hata oraninin daha yiiksek ¢iktig1 tespit edilmistir. Bu durum egitilebilen yapay sinir
aglarinin finansal zaman serileri i¢in daha dogru tahminler yaptigini ve kullanimlarinin geleneksel modellere
gore daha faydali olacagini gostermektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in olduk¢a 6nemli olan Turizm ve sermaye
piyasalart arasindaki karsilikli iligki yan1 sira turizm sektoriiniin sermaye piyasasindan daha fazla yararlanarak
stirdiiriilebilir bliylimesinin desteklenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Ayni1 zamanda pay piyasalarinda islem
goren turizm sirketlerinin performanslariin da yiiksek oranda tahmin edilebilir olmas1 yatirim yapilabilir pay
ve sektor olarak 6ne ¢ikmasini saglayacaktir. Bu da karsilikli olarak etkilesimi artirilacak ve ekonomik
bliylimeye katkida bulunacaktir.
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