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OZET

[COSKUNOGLU, Seyma]. Borsa Istanbul (BIST)’da islem Géren Turizm
Sirketlerinin Finansal Performans Analizi, Yiiksek Lisans Tezi, 2019, ( XIV+60)

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren turizm sektdriindeki 11
isletmelerin 2016-2018 donemlerini kapsayan 14 finansal oran yardimiyla finansal
performanslar1 analiz edilmistir. Veriler Kamuoyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP)

resmi sitesinde yayimlanan yillik gelir tablosu ve bilangolardan elde edilmistir.

Calismada kriter agirliklarinin belirlenmesinde AHP, sirketlerin siralamasinda
ise TOPSIS ve VIKOR yéntemlerinden faydalanilmistir. Elde edilen sonu¢lar BORDA
yontemi ile birlestirilerek nihai siralama sonuglarina ulagilmistir. Analiz sonuglarina
gore en Onemli ana kriter karlilik oranlari, en 6nemli alt kriter ise net kar marj1 oram
olarak belirlenmistir. Finansal performansi en yiiksek olan sirket 2016 yil1 i¢in ETILR
olmustur. 2017 ve 2018 yili icin finansal performansi yiiksek olan sirket PKENT

olmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, AHP, TOPSIS, VIKOR, BORDA



ABSTRACT

[COSKUNOGLU, Seyma]. Financial Performance Analysis of Tourism
Companies Listed in Borsa Istanbul (BIST), Master Thesis, 2019, ( XIV+60)

In this study, financial performance was analyzed with the help of 14 financial
ratios covering the periods of 2016-2018 in the 11 tourism sectors which are traded in
Borsa Istanbul (BIST). The data is derived from the annual income statement and

balance sheets published on the Public Disclosure Platform's (KAP) official website.

AHP was used to determine the benchmark weights, and TOPSIS and VIKOR
methods were used in the ranking of companies. The results obtained were combined
with the BORDA method to reach the final ranking results. According to the results of
the analysis, the main criterion is the profitability ratios and the most important criterion
is the net profit margin ratio. The company with the highest financial performance was
ETILR for 2016. The company with a high financial performance for 2017 and 2018
was PKENT.

Keywords: Financial Performance, AHP, TOPSIS, VIKOR, BORDA
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GIRIS

Turizm sektorii hem {ilkemizde hem de Diinya ekonomisinde istihdam
yaratabilme potansiyeline sahip olmasi ve yliksek gelir saglayici bir sektdr olmasi
nedeniyle ¢ok 6nemlidir(Ergiil, 2014: 326). Kiiresel ekonomide en hizli gelisen sektor
olan turizm sektorii, lilkemiz gibi gelismekte olan iilkeler i¢in bilylimenin bir araci

olarak goriilmektedir(Bahar, 2006: 138).

Finansal performans o6l¢iimlemenin amaci, isletme yoneticilerine, yatirimcilara
sirket ile ilgili bilgi sunmak ve isletmelerin mali durumu hakkinda bilgi vermektir
(Yiikgii ve Atagan, 2010: 28). Isletme performansiyla bir isletmenin elindeki kaynaklar
ne derecede etkin kullandigini, karlilik durumunu tespit edilebilir (Ecer ve Giinay, 2014:
36).

Sirketlerin finansal performanslarinin analizinde sirketleri karsilastirarak belirli
sayida alternatif i¢inden en iyisini secerek alternatifleri siralamak amaciyla ¢ok kriterli
karar verme teknikleri kullanilabilmektedir (Karacaoglan ve Sahin, 2017:64). Cok
kriterli karar verme tekniklerinin kullanilmasiyla firmalarin performanslarinin
degerlendirilmesinde turizm sektoriinde yapilmis g¢alismalar bulunmaktadir. Ancak
AHP, TOPSIS, VIKOR ve BORDA yodntemlerinin dérdii ile dlgiilmesine iliskin bir
caligmaya rastlanilmamistir. Yaptigimiz c¢alismada dort yontemin kullanilmasinin

literatiire katki sagladigi ileri siiriilebilir.

Kriter agirliklarinin AHP yontemiyle belirlenmis, alternatiflerin TOPSIS ve
VIKOR yéntemleri siralamasi yapilmis olup, bu iki ydntem ile siralanan sonuglar
BORDA yontemiyle birlestirilerek tek bir siralama elde edilmis olan bu g¢aligma 3

boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde turizm kavrami, turizm sektorii Ozellikleri ve tarihsel
gelisiminden ve tarihsel gelisim siireci icerisinde turizm sektoriiniin Diinya ve

Tiirkiye’deki ekonomideki yerinden bahsedilmektedir. Ikinci béliimde performans



kavrami ve performans degerlendirme ve 6neminden, finansal performansta kullanilan
oranlara deginilmistir. Uglincii boliimde, analize dahil edilen sirketler hakkinda genel
bilgilere, literatiir taramasina, AHP, TOPSIS, VIKOR ve BORDA yo6ntemlerinin
aciklanmasina ve Borsa Istanbul’da islem goren turizm sirketlerinin finansal

performanslar1 degerlendirilerek analiz sonuglarina yer verilmistir.

Calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren turizm sektdriindeki 11
isletmenin 2016-2018 donemlerini kapsayan 14 finansal oran yardimiyla ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden AHP, TOPSIS, VIKOR ve BORDA yéntemleri ile finansal

performanslarini analiz etmektir.



BIiRINCi BOLUM

1.TURIZM KAVRAMI, OZELLIKLERI VE TARIHSEL GELiSIMIi

1.1.Turizm Kavram

Turizm kavrami, Latince ’de ‘tornus’ kavramu ile ifade edilmektedir. ‘Tour’
kelimesi dairesel hareketi ifade eder. Daha genis ifade edilecek olursa bazi sehir, bolge
ve lilkelerin ziyaretini, i ve eglence gibi amagclarla yapilmis olan yer degistirme
hareketini ifade eder (Akat, 2008: 2). Baska bir ifade ile turizm, genel olarak kisilerin
devamli olarak yasadiklar1 yer disinda tatil, dinlenme, eglence gibi gereksinimlerinin
giderilmesi maksadiyla tiiketici olarak yapilan gezi ve gecici konaklama hareketleridir
(Bayer, 1992: 3).

Guyer- Feuler 1905 yilinda turizmi ilk olarak giin gegtikge degisen hava
sicakliklar1 ve dinlene ihtiyaglarini, dogayla beraber sanatla beslenen giizellikleri gérme
arzusu, doganin insanlari mutlu ettigi diisiincesine dayanan ve ulasim araglarinin hatasiz
bir duruma gelmelerinin bir sonucu ve toplumlarin birbirine yaklagsmasina olanak

saglayan bir olay olarak tanimlanir (Bahar ve Kozak, 2005: 2).

1.2.Turizm Sektoriiniin Ozellikleri

Insanlar, gezme, goérme, dinlenme, eglenme gibi bir takim sosyo-kiiltiirel ve
psikolojik gereksinimlerini yasamlarin1 siirdiirdiikleri yerlerden gecici middetlerle
ayrilarak baska yerlere giderek karsilamaktadirlar. Turizm olarak isimlendirilen bu olay,
ekonomik anlamda biiyiik etkiler birakmakta ve giiniimiiz medeniyetinin baslica

ozelligini meydana getirmektedir (Yildiz, 2011: 55).

Turizmin en genel ve temel 6zellikleri asagidaki gibidir (Bahar ve Kozak, 2008:
30):



v Turizm, sosyo-kiiltiirel bir aktivite olup, somut ve soyut anlamda her tiirli
deneyim turizm iiriiniinii olusturur.

v' Turizm, bir¢ok etkinlikten meydana gelen ulastirma, konaklama dinlenme,
eglenme, yeme- i¢me, saglik, aligveris, arag, gibi kapsamli bir alt ekonomik
sektordiir.

v Turizm, insanlarin gittikleri yerde yaptigi harcamalar sebebiyle mali bir
Ozelligine sahiptir.

v Turizm, tatil bolgesindeki yerel ekonomik ve cevresel iliskilerin, doga, tarihi ve
kiiltiirel yapinin dikkatli bir sekilde korunmasi gereken ekonomik etkinliktir.

v Turizm, farkli kiiltirler, kisiler, dinler ve uluslararasi dostlugun korunmasinda
Onemli bir aractir.

v Turizm, bir lkedeki tiiketicileri, toplumlari ilgilendiren kapsamli mikro ve

makroekonomik faaliyettir.

1.3.Turizmin Tarihsel Gelisimi

Insanlar ilk ¢aglardan beri cesitli sebeplerle yolculuk etmektedir. ilk caglarda
insanlarin yiyecek ihtiyaglarin1 gidermek igin seyahat ettikleri goriilmektedir. Bunun
yant sira, yeni yerler gorme arzusu, saglik amaci ve dini motifler de insanlarin seyahat
etme sebepleri olarak ifade edilebilir (Tun¢ Hussein ve Sag, 2008: 1). Ayrica eski
Yunanlarda olimpiyat seyahat imkani1 ortaya ¢ikarmis olup bu olimpiyatlara gidenler,

kasabalarda konaklayarak turizmin onderligini yapmiglardir (Bayer, 1992: 12).

Ortagagda yasamis olan Marco Polo diinya tarihinin bilindik ve kabul gormiis ilk
gezginidir. Bunun nedeni ise, sadece diger iilke ve insanlar1 tanimak i¢in higbir ticari ve
askeri amac1 olmadan Venedik’ten yola ¢ikmig ve Cin’ e kadar 4 yilda gitmis ve Cin’de

16 yasayarak tekrar 4 yilda Venedik’e geri donmiis olmasidir (Akat, 2008: 9).

Yenicagda 15. Yiizyilda giizel sanatlardaki gelisme yeni bir turizm aktivitesi
ortaya koymustur. Ticari ve ekonomik seyahatler bu ¢agda diizenlenmeye baslamistir.
Burjuvalar, tacirler ve bilim adamlar1 seyahat yapmak {izere iilkelerinden baska tilkelere

gitmis ve bilgi aligverisinin yaninda ticareti de gelistirmislerdir (Bayer, 1992: 13).



1.3.1.Diinya’da Turizm Sektorii

Diinya’da II. Diinya Savasi'min ardindan turizm faaliyetleri artis gostermis ve
ekonomik yonlii bir faaliyet olarak gériillmeye baslanmistir (Zengin, 2010:103). Turizm
gelisen ve gelismekte olan ilkeler yoniinden dnemli bir sektdr olup ekonomik istikrari
devam ettirebilmek icin turizm sektoriinii dengeleyici bir etmen olarak goriirken, az
gelismis ve gelismekte olan fiilkeler ise turizm sektoriinii ekonomik gelismenin

ilerlemesini saglayan bir zorluk olarak gérmektedirler.(Ceken, vd., 2008: 74).

Gelismiste olan {ilkelerde uluslararasi turizm sektoriiniin gelisimi ve ihtiyag
olarak goriillen yabanci para gelirlerinin arttirilmast yoniinden diger sektorlerle

karsilastirildiginda ii¢ ana avantaja sahiptir ( Kizilgol ve Erbaykal, 2008: 352):

v" Turizm devamli olarak biiyiiyen bir sektordiir.

v Turizm pazarina alicilar, turistik Uriinii kullanmak maksadiyla tretimin
yapildig1 yere gitmek zorundadir.

v Turizm ilkeler yoniinden ekonomik gesitlilik ve geleneksel mal satimi

bagimliligin azaltilmasini ifade etmektedir.

Diinya turizm hareketlerinin hizli gelismesinin nedenleri ise su sekilde

Ozetlenebilir (Bahar ve Kozak, 2005: 164-165):

Bos zaman ile yasam kalitesi standartlarinin artmasi,
Kisilerin saglikli ve uzun yasamayi istemelerti,
Ulastirma araglarindaki kalitenin ve gilivenilirligin artmasi,

Konaklama yerlerinin yayginlagmasi ve gesitliligi,

NN

Hizla artig gosteren paket turlarin fazla sayida uluslararasi bolgeyi
kapsamast,
v' Turist gonderen iilkelerdeki ekonomik biiyiime sonucunda ulusal gelir

seviyesinin artmasi.



Tablol.1. Diinyada En Fazla Turist Kabul Eden Ulkelerin Siralamasi (2016-

2017)
) TURIST SAYISI
ULKELER (MILYON KIiSi) 2016 SIRALAMASI 2017 SIRALAMASI
(2017)

FRANSA 86,9 1 1
ISPANYA 81,8 3 2
ABD 75,9 2 3
CiN 60,7 4 4
ITALYA 58,3 5 5
MEKSIKA 39,3 8 6
INGILTERE 37,7 6 7
TURKIYE 37,6 10 8
ALMANYA 375 7 9
TAYLAND 35,4 9 10

Kaynak: http://www.turob.com, (2019)

Tablo 1.1°de goriildiigii gibi Diinya turizm hareketi igerisinde en fazla turist
kabul eden tilkeler siralamasinda Fransa 2016 yili ile karsilastirildiginda liderligini
korumaktadir. Fransa’y1 sirasiyla Ispanya ve ABD izlemektedir. Cin ve Italya’nim yerini
korudugu ve Tiirk turizm sektorii 2017 yilinda 37,6 milyon turistle 8. siraya yiikseldigi

goriilmektedir.

Tablol.2. Diinyada En Fazla Turizm Geliri Elde Eden Ulkelerin Siralamasi
(2016-2017)

TURIZM GELIRi

ULKELER (MILYAR $) 2016 SIRALAMA 2017 SIRALAMA
(2017)
ABD 210,7 1 1
ISPANYA 68 2 2
FRANSA 60.7 3 3
TAYLAND 57,5 4 4
INGILTERE 51.2 5 5
ITALYA 442 7 6
AVUSTRALYA 41.7 9 7
ALMANYA 39,8 8 8
CIN 35.6 12 9
JAPONYA 34,1 11 10

Kaynak: http://www.turob.com, (2019)



Tabloda 2016 ve 2017 yillart ig¢in en fazla turizm geliri saglayan iilkelerin
basinda ABD, Ispanya ve Fransa gelmektedir. ABD 210,7 milyar $ geliri ile 1.
siradadir. ABD, Ispanya, Fransa, Tayland, Ingiltere ve Almanya 2 yil igin yerlerini

korumaktadir.

1.3.2.Tiirkiye’de Turizm Sektorii

Tiirkiye’deki turizm sektoriiniin tanitiminin yapilmasi ve pazarlama faaliyetleri,
1960 oncesindeki donem, Planli donem, 1980’ler sonrasi donem ve 1990 sonrasi
donemlerde dort farkli donem igin kronolojik bir sekilde incelenmektedir (Erdogan,
2014: 30).

Tiirkiye’de 1950 yilinda turizmin gelistirilmesi maksadiyla ilk yasal diizenleme
olan Turizm Miiesseseleri Tesvik Kanunu ¢ikarilmis olup, tesvik tedbirlerinden hangi
sirketlerin faydalanacaklari, tesviklerden faydalanma sartlar1 ve turizm sirketlerinin

kontrolii dogrultusunda kararlar alinmistir (Yavuz ve Karabag, 2009: 117).

Tiirkiye’de turizm sektoriiniin biiyiik degisimler kaydederek ilerleme gosterdigi
1963-2013 yillar1 arasini kapsayan donem planli kalkinma donemidir Bu dénemde
turizm vasitasiyla 6demeler dengesine fayda da saglamak; doviz gelirlerini arttirma
yoluna gitmek; yeni is imkanlar1 ve Tiirk vatandaslarina tatil imkanlar1 sunmak

amagclanmustir (Basg1, 2011: 39).

1980 sonras1t “Turizmi Tesvik Yasast’ yiirtirliige girmis olup bununla birlikte
turizm sektorii diizenli bir hale getirerek, gelisimini saglayarak, hareketli bir yapiya
kavusturacak diizenlemeler ortaya ¢ikarilmis ve turizm sektoriiniin gelisimine ¢ok

onemli bir hiz kazandirilmistir (Yavuz ve Karabag, 2009: 119).

1990’ 1 yillara bakildiginda Tiirk turizm sektdrii yatirim, tesvik, konaklama gibi
arz kapasitesinin gelistirilmesini hedefleyen bir ¢izgiden ¢ikip turizmin ¢esitlenmesi,
pazarlanmasi, c¢esitlenmesi, markalasmasi ve kaliteli hizmet iizerine yogunlagilmistir

(Kastal, 2008: 7).



1.4.2.1. Turizm Sektoriiniin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri

Tiirkiye'de 1980°de “Turizmi Tesvik Karar1” ile baslayan turizm sektOriine
yonelik politika caligmalar1 1982 “Turizmi Tesvik Yasasi” ile devam etmistir. Turizmin
1985 yilinda “Kalkinmada Ozel Onem Tasiyan Sektorler” kapsamina girmesiyle
sektoriin ilerlemesindeki engel durumlar biiyiik bir diizeyde ortadan kaldirilmis ve
turizm sektorii kisa bir siirede Tiirk ekonomisinde vazgecilemez bir yere gelmeyi
basarmustir (Zengin, 2010: 106).

24 Ocak 1980 ekonomik kararlarin ardindan Tiirkiye’de, ihracat ve sanayilesme
dogrultusunda ilerleyen sektorlere oncelik verilmis ve bdylece Tiirkiye’de turizm
sektorii, ihracat yonlii sanayilesmeye gidilmesinde; kolay ve verimli olmakla beraber

goreceli olarak da ucuz bir arag goriilmiistiir ( Tosun, 1999: 219).

Turizm sektorii, uluslararas: kiiltiirel ve biitiinlestirici etkisi ile birlikte diinya
barisinin korunmasi 6zelligi ve giiniimiizde yabanci para girdisini arttirmasi, is alani
acma gibi birgok 6zelligi ile ulusal ekonomiye fayda saglamasi yoniinden biiyiikk 6neme
sahip bir sektordiir. Ulkemiz ekonomisinin temel yapi tasi olarak goriilen turizm
sektorii, enflasyona ve igsizlige ve bununla beraber bugiinkii dis ticaret a¢igina ¢oziim

aramakta olan hiikiimetlerin tizerinde durdugu bir konudur (Cimat ve Bahar, 2003: 2).

Turizm sektorii Tirk ekonomisinde ulagim sektériine de olumlu yonde faydalar:
olmakta ve bu sektore sagladigi fayda gelisimini hizlandirmaktadir. Buda Tiirkiye’de
turizm sektoriintin her yil artan turizm gelirleri ile biiyliyen ve biiylime potansiyeli olan

bir sektor olarak gostermektedir (Erdogan, 2014: 34).

Tirkiye gibi gelisen bir {lkenin uluslararast turizm sektoriine ilgi

gosterilmesinin sebepleri (Cimat ve Bahar, 2003: 4);

v" Turizm talebinin giin gegtikge hizl1 bir sekilde artmasi,

v" Turizmin déviz darbogazi sorunlarina ¢6ziim saglayabilmesi,
v" Turizm sektoriiniin gelisim maliyetlerinin diistik olabilmesi,
v

Turizmin ekonomik kisitlama ve kotalardan daha az etkilenmektedir.



Tiirk turizm sektoriiniin son 10 yila iliskin bilangosu incelendiginde biiyiik
ilerlemeler gosterdigini ve turizm konusunda ilerlemis birgok iilke ile rekabet edilebilir

seviyeye ulastigi goriilmektedir (Tung Hussein ve Sag, 2008: 130).

Tiirkiye ekonomisi degerlendirilirken son yillarda gerek turist hareketleri,

gelirleri, istihdam durumlarina dikkat edilmesi gerekir.

1.4.2.1.1.Gelen Turist Sayis1

Tablo 1.3. Milliyetlere Gore Tiirkiye* yi Ziyaret Eden Yabancilarin Dagilim

ULKELER 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Almanya 5.028.745 5.041.323 5.250.036  5.580.792  3.890.074 3.584.653
Rusya Fed. 3.599.925  4.269.306 4.479.049  3.649.003 866.256  4.715.438
Ingiltere 2.456.519 2.509.357 2.600.360 2.512.139  1.711.481 1.658.715
Bulgaristan 1.492.073 1582912 1.693.591 1.821.480 1.690.766 1.852.867
Giircistan 1.404.882 1.769.447 1.755.289 1.911.832 2.206.266 2.438.730

Hollanda 1.273.593 1312466 1.303.730 1.232.487 906.336 799.006
iran 1.186.343  1.196.801 1.590.664 1.700.385 1.665.160 2.501.948
Fransa 1.032.565 1.046.010 1.037.152 847.259 555.151 578.524
A.B.D 771.837 785.971 784.917 798.787 459.493 329.257
Suriye 730.039 1.252.826  1.176.490 847.275 291.754 404.203

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr (2019)

Tablo 1.3 incelendiginde 2012- 2017 dénemine bakildiginda Tiirkiye’ ye yonelik
uluslararasi turizm hareketlerinde diinya turizminde ilk 3 sirada sirasiyla Almanya,
Rusya Federasyonu, Ingiltere bulunurken son 3 sirada ise Fransa, ABD ve Suriye

bulunmaktadir.

1.4.2.1. Turizm Gelirleri

1963 yili itibariyle turizmle ilgili istatistikler diizenli bir sekilde tutulmaya
baslanmis olup 1963 yilindan bugiine kadar turizm gelirleri istisnai baz1 yillar haricinde
artan bir trend gostermistir ( Unliidnen, vd., 2009: 247).



Tiirkiye turizm gelirleri bakimindan degerlendirildiginde ise tablo 1.4°te
goriildiigii gibi Tiirkiye’de turizm gelirlerinin gayri safi yurti¢i hasila i¢indeki pay1 2003
yilinda % 4.4 iken 2007 yilina kadar kademeli bir diisiis goriilmektedir. 2008 yilindan

2017 yilina kadar ara ara goriilen diisiisler goriilse de yiikselme olmustur.

Tablol.4. Yillara Gore Turizm Gelirleri (2003-2017)

Turizm
Yillar .Tur_izm Gelirl.erinin
Gelirleri(1000%) GSYH I¢indeki
Pay1 (%)
2003 13.854.866 4,4
2004 17.076.607 4,2
2005 20.322.111 4,1
2006 18.593.951 3,4
2007 20.942.500 3,1
2008 25.415.067 3,3
2009 25.064.482 3,9
2010 24.930.997 3,2
2011 28.115.692 3,4
2012 29.007.003 3,3
2013 32.308.991 3,4
2014 34.305.903 3,7
2015 31.464.777 3,7
2016 22.107.440 2,6
2017 22.972.491,93 3,1

Kaynak: http://www.kultur.gov.tr (2019)

Tablo 1.5. Ulkelere Gore Turizm Gelirleri ( Milyar $) Avrupa Siralamasi

Bashica Ulkeler 2017 2018 2019
Ispanya 68.1 60.5 56.6
Fransa 60.7 54.5 58.3
Ingiltere 49.0 47.9 50.2
italya 442 40.2 394
Almanya 39.8 375 36.9
TURKIYE 22,5 18.7 26.6
Avusturya 20.5 19.3 18.2

Kaynak: http://www.ktbyatirimisletmeler.gov.tr/TR-232959/2018-vili-genel-turizm-
istatistikleri.html, (2019)
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Tablo 1.5°de 2017, 2018, 2019 yillar1 i¢in iilkelere gore turizm gelirleri Avrupa
siralamas1 gosterilmektedir. Tabloda goriildiigii gibi 1. sirada Ispanya yer almaktadir.

Tirkiye bu siralamada 6. sirada yer almaktadir.

Grafik 1.1. Yillara Gore Turizm Gelirleri (2003-2017)
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligindan elde edilen verilerden hazirlanmustir.

1.4.2.2. Turizmde istihdam

Istihdam, kisilerin calismak ve gelir elde etmek istemeleri ve bunun iradesinde
olarak, mal veya hizmet iiretimi i¢in ¢alistirilmalar1 olarak tanimlanabilir (Unliiénen ve
Sahin, 2011: 2). Turizm bir iilkede yarattii genis bir dizi aktiviteler ile ¢cogu zaman
diger ekonomik faktorlerden daha fazla istihdam olanaklar1 vadeder (Erdogan, 1995:
224).

Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerin bircogunda amag, sanayileserek
kalkinmalarini gergeklestirmektir. (Cakir, 1999: 139). Diinyadaki iilkeler ve Tiirkiye’de
amag is alanlar1 yaratmaksa bu turizm yatirimlari olmalidir. Bu sektér emek-yogun bir
sektor olmasindan dolayi, emek giiciine olan ihtiya¢ bu sektérde higbir zaman
azalmayacak olup ve bunun aksi yoniinde giin gegtikge artacaktir. Bu nedenle turizm

yatirimlarina agirlik verilmelidir( Yanardag ve Avci, 2012: 44).

Turizm sektoriinde yapilmis olan yatirim ve giderlerin, diger sektorlere kiyasla
yiiksek bir oranda istihdam sagladigi kabul gorilmelidir. Turizm sektoriinde istihdam

edilen insanlarin sayisimi artiran unsurlar sunlardir (Icoz ve Kozak, 1998: 225):
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v" Emek yogunlugu
v' Diisiik ticretli is yerlerinin fazla olmasi
v’ Gegici stireli ve yar1 zamanli is yerlerinin fazla olmasi

v Sezonun yogunlugu ve donemselligi

Tablo 1.6. Tiirkiye’de Turizm Sektoriinde Istihdam

Tiirkiye
Yillar Dogrudan Toplam istihdam

(000 Kisi) % (000 Kisi) %
2010 426,913 1,9 1793 8,2
2011 462,573 1,9 2034,4 8,7
2012 467,771 1,9 1947,53 8,1
2013 473,59 1,9 2005,47 8,1
2014 488,52 18 2124,02 8,1
2015 482,937 18 2094,66 7,8
2016 415,393 15 1976,42 7,2
2017 461,829 1,6 2093,58 7,2
2018 47,827 1,6 2158,35 7,4

Kaynak: https://www.wttc.org (2019)

Tiirkiye geneli turizm sektdrii istihdam verileri tablo 1.6°da incelendiginde, 2010
yilinda dogrudan 426,913 kisiye istihdam saglarken, toplam istihdam igindeki pay1 %

8,2 olarak goriilmekte olup yillar itibari ile de artis oldugu goriilmektedir.
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IKIiNCi BOLUM

2 PERFORMANS KAVRAMI VE PERFORMANS DEGERLENDIRME

2.1. Performans Kavram

Performans, belirlenmis olan amaglara ulasabilmek i¢in sarf edilen planl
ugraslarin ve ¢ikan sonuglarinin nitelik ya da nicelik olarak degerlendirilmesinin
yapilmasidir. Bagka bir deyisle bir nesnenin, oncelikleri belirlenmis olan bir konu
tizerinde belirli bir zamanda hedeflere gore ¢oziimler iiretebilme kabiliyeti olarak
tamimlanabilmektedir ( Erdil ve Kalkan, 2005: 105).

Isletme performans: kavrami ise isletme yapisal durumu, mali ve sermaye
yapilari ile ilgili olarak sorulan sorulara cevap veren analiz, 6l¢iimii, degerlendirilmesi
ve yorumlanmasi amacina ulasan nitelik ve nicelik yénlii bir calismadir (Ozcelik ve
Kandemir, 2015: 98). Bir sirkette, sirketin performanst ile bu sirketin hedeflerine ulasma
ugraslart ve gerceklestirmeyi arzu ettigi amaglarini ifade etmekte olup sirketin
performans: sirketin ilerideki zamanlarda hangi konumda ve hangi biiyiikliikte olmak

istediklerini belirler (Arslantiirk, 2009: 21).

Finansal performans ise, bir firmanin var olan kaynaklarini ne 6lgiide verimli
kullandig: finansal performans olarak ifade edilmekle birlikte bunun o6lgiilebilmesi igin,
verilerin toplanip, analizinin yapilmasi ve hedeflerin dogru bir sekilde tespit edilmesi
gibi bir takim karisik ve zor bir siire¢ gerekmektedir (Karaoglan ve Sahin, 2018: 63).
Bir isletmenin varliklarini kullanarak o isletmeden beklenen iktisadi fayda ve degeri
gerceklestirebilme diizeyi isletmenin performans seviyesini belirler. Isletmeden
beklenen ve gercek olan deger arasindaki baglanti performans seviyesini ortaya
koymaktadir (Cenger, 2011: 33).

Firmalarda, finansal performansin belirli zaman araliklariyla O6l¢iimiiniin

yapilmasi, mevcut finansal durumun nasil oldugunu goérmeleri ve ileriye yonelik
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alinacak kararlar acisindan 6nem gosterilmesi gereken bir durumdur. Firmalarin finansal
performanslarint Slgiilmesi rakip firmalarin mali performansi ile kendilerininkini

karsilastirmasin1 yaparak giiclii ve zayif taraflarin1 belirleyebilirler (Ozbek, 2016: 274).

2.2.Performans Ol¢iimlerinin Rolii

Finansal performans olgiimlerinin yaygin olarak kullanilmasinin sebebi,
degismez ve tarafsiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Finansal performans gostergeleri,
firmalarim uzun stireli olan hedeflerini ifade etmekte olup bunun yaninda sirket
performansina tam bir bakis agis1 getirmektedir. Performans Ol¢iimiiniin verimli,
tutumlu ve aktif kaynak kullanilmasini garanti altina alacak sistemlerin kurulmasini ve

gelistirilmesini 6n plana ¢ikardigi goriilmektedir (Aktas, 2017: 6-8).

Performans Ol¢iimiiniin hangi noktalar agisindan gerekli oldugu su sekilde

aciklanabilir (Cenger, 2011: 34):

Bir degerin 6l¢iimii yapilmadan yonetiminin yapilamayacagi,

Neyin gelistirilmesi, nasil dikkat gosterilmesi gerektiginin taniminin yapilmast,
Calisanlarin kendi performanslarini gézlemlemeleri i¢in ¢izelge olusturulmast,
Verimsizliklerin mali bedellerinin belirlenmesi,

Karsilastirma yapilmasi i¢in standartlarin olusturulmasi,

AN N N N SR

Isin amaglarina uygun olarak ¢abalarin belirlenmesi

2.3.Performans Degerlendirmenin Onemi

Bir isletmenin hedeflerini ne derece basarabildigini ve bulundugu sektordeki
nispi konumunu 6grenebilmek i¢in en giivenilir yontem performans ol¢timiidiir ( Cakir
ve Pergin, 2013: 449). Firmalarda saglikli bir yonde karar alinmasi ve planlama
fonksiyonunun verimli bir sekilde yliriitiilebilmesi i¢in istikrarli ve diizenli olarak
finansal analiz yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu sebeple firma yoneticilerinin

finansal performansin 6l¢mesi ve analizi gelmektedir (Acar, 2003: 21).

Finansal performans degerlendirmesi, karar alici kisilerin dogru kararlar almalar1
ve aldiklar kararlar neticesinde sirketin basari oranlarinin yiikseltilmesi adina biiyiik

onem arz etmektedir. Bunun yaninda ge¢miste yapilan caligmalar1 degerlendirip
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firmanin, performansini etkileyen etmenleri belirleyerek, kontroliinii yapmasi ve
kaynaklar1 bu kosullara gore diizenlemesi, gelecekteki hedeflerine zamaninda ulagsmasi
ve bu yaparken daha verimli bir sekilde gergeklestirmesi yoniinden de Onemlidir.
(Bayyurt, 2007: 578). Isletmelerin yasanan hizli ekonomik gelismeleri takip ederek ve
yasanan degisimlere uyum gostererek kapasitelerini gelistirmeleri ve gevresel degisime
duyarl olacak bir yap1 olusturmalar1 ve performanslarini devamli olarak 6lg¢ebilmeleri

onemli ve gereklidir (Karaman, 2009: 413).

2.4.Finansal Performansta Kullanilan Oranlar

Finansal analizci ve yonetici firmanin finansal tablolarin1 yorumlarken finansal
oranlardan yararlanirlar. Oran, bir saymin bagka bir sayiya bolinme isleminin
yapilmasidir ve finansal tablolari yorumlamada ve degerlendirmede yardimeci olurlar
(Okka, 2012: 119). Firma igerisinde veya firma disindan olugmus farkli gruplarin ve
bunlarin farkli amag¢ ve istekleri olmasi iizerine finansal yonlerden analiz edilmelidir.
Biitiin analitik ihtiyaclara tek bir tane finansal oran olmamakla birlikte farkli gruplarin
farkli amaclarina yonelik olarak likidite oranlari, etkinlik oranlari ve bununla beraber

faaliyet oranlar1, karlilik oranlari ve piyasa oranlari olarak siiflandirilabilir (Aydin, vd.,

2015: 109).

2.4.1. Likidite oranlar:

Firmalarin KVB 6deme kapasitesini ortaya ¢ikarmak maksadiyla bu oranlar
hesaplanmaktadir. Likidite oranlari isletmenin mali tablolarinda bulunan kisa vadeli
borglar ile donen varliklar tizerinde durmaktadir (Daglh, 2013: 62). Ekonomik faaliyette
olan bir firmanin var olan durumunu siirdiirebilmesi icin ekonomik ag¢idan
yikiimliltklerini 6deme zamani geldiginde, Gdeyebilecek bir durum iginde olmasi
gerekmektedir. Firmanin kendisinden talep edilen paralar1 6deme imkanina sahip
durumda olmas: likidite olarak adlandirilmaktadir(Orak, 2015: 28).

2.4.1.1. Cari Oran
Isletmenin nakit akisinin dlgiilmesinde kullanilan bu oran dénen varliklarin kisa

vadeli borglar1 ne kadar karsiladigin1 gosterir. Yani, cari oran ne kadar yiiksek olursa
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isletmenin borglarin1 6demesi kolaylasir ve isletmenin likiditesini arttir. Cari oranin 2.0
olmasi iyi olarak kabul edilir (Dagli, 2013: 63). Bununla beraber cari aktiflerin nakde
dontisebilme hizi da 6nemli olmakla birlikte sektor ortalamasinin da yiiksek olmasi

uygun olacagi genel kabul gérmektedir (Okka, 2012: 120):

Donen Varliklar

Cari Oran = Kisa Vadeli Borglar

2.4.1.2. Asit Test Oram

Hassas oran, ¢abuk oran veya asit test orani olarak adlandirilan bu oran dénen
varliklar arasinda yer alan stoklarin donen varliklardan diisiiriilmesi ile hesaplanir.
Isletmelerin iflasa gitmesi durumunda stoklarin deger kaybetme olasilig1 yiiksektir. Bu
nedenle ¢ikartilmaktadir. Bu oran igin ise 1,0 veya bundan biiyiik olmasi uygun
goriilmektedir.( Aydin, vd., 2015: 113).

Donen Varliklar — Stoklar

Asit Test O =
Sit Seggn Kisa vadeli Borgalr

2.4.1.3. Nakit Orani

Nakit orami, nakit ve nakit benzerlerinin, KVB’lara oranlanmas: ile
hesaplanmaktadir. Bu oranin pay kisminda kasa, bankalar, menkul kiymetler ve finansal
varlilar yer almaktadir. Oranin payinda KVB yer aldig: i¢in asit test oranina kiyasla

daha kat1 bir 6l¢iim olarak kabul edilir ve %20’nin altina diismemesi ileri siirtiliir

(Akgiic, 1998: 30).

. Hazir Degerler
Nakit Orant =

Kisa Vadeli Borglar

2.4.2.Faaliyet Oranlari

Bu oranlar, firmalarin sahip olduklari varliklar1 ne 6lgiide verimli bir sekilde
kullandiklarin1 gosteren oranlar olup, pay kisminda satislar, payda kismanda ise ilgili
hesap kalemleri yer almaktadir. Bu oranlar satiglarla stoklarin, alacaklarin ve diger

aktifler arasinda Ki uygun bir oranin bulunmasini 6nermektedir. Faaliyet oranlari
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varliklara yatirilacak her bir liranin yaratmis oldugu satig tutarini olger (Ceylan ve
Korkmaz, 2018: 65).

2.4.2.1. Aktif Devir Hiza

Aktif devir hizi, net satislarin toplam aktiflerin ka¢ kati oldugunu
gostermektedir. Bagka bir ifadeyle isletmenin satis gelirini saglarken aktiflerin ne derece
etkin kullandigini gostermektedir. Bu oranin yiliksek olmasi isletmenin tam kapasite ile
faaliyetlerine devam ettigini gosterirken, diisiik olmasi ise isletmede tam kapasite ile

calisiimadigini gostermektedir (Poyraz, 2008: 93).

Net Satislar

Aktif Devir Hizi =
[ Dl Toplam Aktifler

2.4.2.2. Duran Varhk Devir Hiz1

Bu oran, firmanin etkinliginin dl¢tilmesinde kullanilmakta ve net satiglarin duran
varliklara béliinmesi ile hesaplanir. Bu oran duran varliklara yapilan yatirimin
seviyesini belirleme durumuna yardimci olmaktadir. Oranin genel olarak 2 olmasi
yeterli goriliir. Oranin diismesi kapasite kullanim oranin diistiigiinii gosterirken oranin

artmasi kapasite kullanim oranin arttigini1 gosterir ( Cabuk ve Lazol, 2009: 192).

Net Satislar
Duran Varliklar

Duran Varlik Devir Hizit =

2.4.2.3.Donen Varhk Devir Hiz1

Bu oran, firmanin dénen varliklarinin etkinligini 6l¢gmek i¢in hesaplanir. Oranin
her sirket igin gecerli sayilabilecek bir sonucu olamamakla birlikte oranin yiiksek
¢tkmast firmanin dénen varliklarin firmanin ihtiyacindan az oldugunu ve diisiik olarak

¢ikmasi ise firmanin donen varliklarinin olmasi gerektiginden fazla diizeyde oldugunu

gostermektedir (Yashdag, 2012: 171).

Net Satislar
Donen Varliklar

Donen Varlik Devir Hizi =
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2.4.2.4. Ozsermaye Devir Hizi

Bu oran, bir isletmenin Ozsermayesini ne kadar etkili kullandigimi
gostermektedir. Bir isletmenin Ozsermaye devir hizi yiiksekse Ozsermayesini etkin
kullandigin1 gosterir. Isletmeler, biiyiidiikge daha fazla 6z kaynak kullanimi igerisine
girerler. Bu nedenle biiyiik isletmelerin 6z sermaye devir hizlar1 kiiglik ve yeni

isletmelere gore daha yavastir (Korkmaz, 2009: 64).

i ) Net satislar
Ozsermaye Devir Hizt = ——
Ozsermaye

2.4.3.Kaldira¢ Oranlar:
Finansal kaldira¢ oranlari firmanin hangi Ol¢lide borgla finanse edildigini

gostermektedir. Firma borglandik¢a finansal kaldiraci yiikseldigi i¢in borglartyla ilgili
yiikkiimliliikleri karsilamasi zorlasacaktir. Farkli bir agidan bakildiginda ise borglar
Oonemli bir finansman kaynagidir. Faiz matrahinda diistigli icin vergi avantaji saglar.

“Firma faiz oran1 = sirket kar oran1” oluncaya kadar borglanabilir ( Okka, 2012: 125).

2.4.3.1.Bor¢/ Ozsermaye Oram

Bu oran, hem kisa vadeli, hem de uzun vadeli mali analizde 6nemlidir. Sirkete
kredi verenler, borg/ 6zsermaye oranin diisiikk olarak ¢ikmasini, sirket ortaklari ise bu
oranin yiiksek ¢ikmasini isterler. Bu oran, sirketin biiylimesi sonucunda nasil finanse
edilecegini ve isletmeyi kimlerin finanse ettigini gostermektedir. Bu orani
degerlendirirken 1’den biiylik olmasi istenir ve oram1 degerlendirirken isletmenin
aktiflerinin likiditesi, sektordeki rekabet gibi unsurlar goz onilinde bulundurulmalidir

(Ceylan ve Korkmaz, 2018: 54).

i Toplam Borg
Bor¢ — Ozsermaye Orant = —
Ozsermaye
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2.4.3.2. Finansal Kaldira¢ Oram
Bu orani, KVB ve UVB toplamimin, toplam aktiflere ya da toplam pasiflere
oranlanmasi ile hesaplanir. Toplam borg orani aktiflerin ne kadarlik boliimiiniin yabanci

kaynaklar ile birlikte finanse edildigini gostermektedir ( Yashidag, 2012: 165).

Toplam Borg
Toplam Aktifler

Finansal Kaldirag¢ Orant =

2.4.3.3.0zsermaye Carpam
Oz sermaye carpani, toplam aktiflerin 6z sermayenin kag kat1 oldugunu gosteren
oran olup bu oraninin diisiik olmasi firmanin borg yiikiiniin az oldugunu gdstermekte ve

bu firmanin lehine bir durumdur (Okka, 2015: 126).

; Toplam Aktifler
Ozsermaye Carpant = —
Ozsermaye
2.4.4 Karhlik Oranlan

Karlilik oranlari, firmalarin karlilik durumlarinin ortaya ¢ikartilmasinda kullanir.
Karlilik oranlar1 yorumlanirken, ayni sektorde bulunan diger sirketlerin karlilik oranlar
ve ekonominin genel durumu dikkate alinmalidir (Ercan ve Ban, 2010: 45). Karlilik
oranlar1 satiglar, daha Onemlisi yatirimlar sonucunda elde edilmis olunan karliligi
gosterip yonetimin etkinligini degerlendirerek ekonomik ¢ikarlari firmanin uzun stireli
olarak yasamini devam ettirmesine bagli olarak herhangi biri karlilik oranlari daha

dikkate alir (Aydin, vd., 2015: 125).

2.4.4.1.Net Kar Marji1 Oram
Bu oran, firma faaliyetlerinin net etkinligi konusu hakkinda bilgi vermekte olup
bu oranin yiiksek ¢ikmasi olumludur. Bu oran i¢in bir standart yoktur ancak biiyiik

sanayi isletmelerinde %4-6 arasinda olmasi uygun goriilmiistiir. Oran1 olusturmakta
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olan pay ve payda enflasyondan birbirine benzer bir bi¢imde etkilendigi i¢in bu oran
tistlinde enflasyonun pek fazla etkisi olmamaktadir (Cabuk ve Lazol, 2009: 196).

Net Kar

Net Kar Marji O =
et Kar Marji Oran Net Satislar

2.4.4.2. Aktif Karhihk Oram
Bu oran toplam aktiflere yapilan yatirimlarin kar yaratmada ne kadar verimli
olup olmadigim1 gosterir. Oranin yiiksek ¢ikmasi aktiflerin verimli kullanildiklarinin,

faiz oranlarinin ise diisiik oldugunu gosterir (Okka, 2015: 126).

Donem Net Kart
Toplam Aktifler

Aktif Karlilik Orant =

2.4.4.3. Ozsermaye Karlihk Orani
Oz sermaye karlilik oram sirket sahibi veya sahipleri tarafindan temin edilen

sermayenin 1 birimine diisen kar durumunu ortaya ¢ikarmaktadir (Akgiic, 1998: 64).

Donem Net Kart

Ozsermaye Karlilik Orani = —;
Ozsermaye

2.4.4.4. Briit Kar Marji1 Oram
Satilan mallarin maliyeti c¢ikarildiktan sonra sirket satiglarinin goreli karlilik

durumunu dlgen oran briit kar marji oranidir ( Aydin, vd., 2015: 126).

Briut Satis Kart
Net Satislar

Brut Kar Marji Orant =
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UCUNCU BOLUM

3. BIST’DE iSLEM GOREN TURIZM SIRKETLERININ FINANSAL
PERFORMANS ANALIZI

3.1.Borsa Istanbul (BiST)’da islem Goéren Turizm Sirketleri Hakkinda
Genel Bilgi

Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren turizm sirketi sayis1 12°dir. Ancak Ulaslar
Turizm Yatirnmlar1 ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S$.’nin bazi
verilerine ulasilamadigi i¢in analizin saglikli sonu¢ vermesi icin g¢alismaya dahil
edilmemistir. Bu calismaya dahil edilen turizm sirketleri hakkindaki genel bilgiler
asagida 6zetlenmektedir( www.kap.org.tr,2019):

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

Altin  Yunus Cesme Turistik Tesisler Anonim Sirketi Yasar Holding
kurulmustur. 1974 yaz sezonunda faaliyete gecmistir. Izmir’in Cesme ilgesinde
kurulmustur. 28.08.1987 yilinda BIST’ te kote olmustur. Tirkiye’nin en biiyiik
tesislerinden biridir. Tirkiye turizmi agisindan biiyiikk 6nemi olan tesis kendini

yenileyen ve modern hizmet anlayisina sahip olan bir isletmedir.
Avrasya Petrol Ve Turistik Tesisler Yatirnmlar A.S.

10 Temmuz 2006 tarihinde kurulmus olan bu sirketin esas faaliyetleri arasinda
petrol tesisleri ve turistik tesisleri kurmak, isletmek bunun yani sira isletme hakki

vermek, isletme kurup satmak, kurulmus isletmeleri devir almak yer almaktadir.
Etiler Gida Ve Ticari Yatirnmlar Sanayi Ve Ticaret A.S

Etiler Marmaris olarak, 1995 yilinda Istanbul’un Etiler semtinde faaliyete
gecilmis, 23. yilinda 57 subesiyle iilkemizin bircok noktasinda hizmet vermektedir.

2012 yilinda isletme unvani ’Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.”’
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olarak degistirilmis olup ve halihazirda Tiirkiye’de toplam 11 ilde 57 sube ile
biiyiimekte olan ve yurti¢i ve yurtdisinda yatirimlarina devam etmektedir.

Kustur Kusadasi Turizm Endiistri A.S

Kustur Club Tatil Koyii 1968 yilinda Aydin Kusadasi’nda kurulmus ve bes
yildiz smifinda 170.000 m’lik alana sahip bir botanik bah¢edir. Kustur Kusadasi Turizm
Endiistrisi A.S Tiirkiye'de tatil kuliipleri isletmektedir. Kuliipleri restoranlar, barlar,
havuzlar ve plajlar, spor ve Tiirk hamamu tesisleridir. Sirketin kuliipleri ayrica iistiin,
bahge, aile ve siiit odalar sunmaktadir.

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S

1986 yilinda kurulan bu sirket turizm sirketi alaninda hizmet vermektedir. 1987
yilindan bu zamana kadar Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ulusal Pazarda islem

gormektedir. Tiirkiye’nin ilk 1000 yatakl: tatil kdyii tinvanini tasimaktadir.
Marti Otel isletmeleri A.S.

1967 yilinda Marti Grubunun temelleri atilmig olup Marti Resort Otel
Tiirkiye’nin ilk resort oteli olup, 33 yatak kapasitesiyle hizmet saglamaya baslamis olup

bugiin 5 yildizli otel olarak hizmet sunmaya devam etmektedir.
Merit Turizm Yatirim Ve Isletme A.S.

1988 yilinda kurulan bu sirket, giiniimiizde Merit International Hotels & Resorts
catis1 altinda birbirinden 6nemli otelleri ve 2000°ni asmis olan yatak kapasitesiyle
Diinya ve Tirkiye’de ileri gelen otel isletmelerinden biri olarak hizmetlerine devam

etmektedir. (http://www.meritturizm.com/,2019)

Metemtur Otelcilik Ve Turizm Isletmeleri A.S.

Agustos 1985 yilinda kurulmus olan Metemtur Otelcilik Ve Turizm Isletmeleri
A.S., 1989 yilinda Bodrum’un Giinbet ilgesinde tatil koyii olarak agilmisg olup 2010
yilina kadar tatil koyii firma tarafindan kiralayip ve isletmek {izere hizmetlerine devam
etmis ve 2010 yilimin sonu itibariyle tatil evleri yapilmasi amaciyla insaat siirecine

girmis olup Borsa’da 2002 yilinda Halka agik bir isletme olarak islem gérmektedir.
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Petrokent Turizm A.S

01 Mart 1977 yilinda kurulmus olan Petrokent Turizm Anonim Sirketinin
faaliyet konusu Turizm Yatirimi ve Isletmeciligidir. Sirket 1989 yilindan itibaren Side
Tatil Koyii’nii, Abant Tatil Koyti’nii ise 1991 yilindan itibaren hizmet biinyelerine

alarak Tirkiye turizminin hizmetine sunmustur.
Tek-Art Ingaat Ticaret Turizm Sanayi Ve Yatirim A.S.

Firma, turistik tesis, otel, tatil koyii amaglarina dogrultusunda tesis ve eklenti
tinitelerini biitiiniiyle yada boliimler seklinde insa etmek, kurmak bunun yaninda
kiralamak, isletmek, gibi bu hususlarla ilgili olarak faaliyetinde bulunmakta olup Tek-
Art Insaat Ticaret ve Sanayi A.S., Toptem A.S.’nin Tek-Art Turizm Zigana A.S. ile
2010 yilinda birlesmesi sonucunda turizm faaliyetinin yani sira insaat ve taahhiit islerini

yapabilir duruma gelmistir.
Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S

1980 yilinda sahis isletmesi olarak kurulan isletme 1990 yilinda Zekai Dursun
Insaat Turizm Ticaret A.S.’te doniistiiriilmiistiir. Isletmenin ana merkezi Ankara’da
olmakla birlikte Alanya’da subesi bulunmaktadir. Ana faaliyet konusu turizm olup otel
isletmeciligi, kanal ve tlinel insaati gibi alanlarda da caligmalarina devam etmektedir.
Isletmenin ad1 2010 yilinda “Utopya Turizm Ingaat Isletmecilik Ticaret A.S.” olarak
degistirilmis ve bes yildizli isletme standartlarina uygun olarak hizmet saglamaya

devam etmektedir ( http://www.utopyainsaat.com.tr, 2019).

3.2.Literatiir Taramasi

Daha o6nce yapilmis olan ¢alismalar incelendiginde turizm isletmelerin finansal
performanslarint  AHP, TOPSIS, VIKOR, ve BORDA yontemlerinin bir arada
kullanilarak 6l¢meye yonelik yapilan ¢alisma sayisinin, 6zellikle de Tiirkiye’deki turizm
sirketlerine yonelik yapilmis c¢alisma sayisinin olduk¢a az oldugu gorilmektedir.
Calismanin bu boliimiinde yapilan literatiir taramasi sonucunda ¢ok kriterli karar verme

yontemleri ile performans analizi konulu ¢aligmalar tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 3.1. Literatiir Tablosu

YAZAR/YIL AMAC YONTEM KAPSAM SONUC
Bu ¢alismada hava Tayvan’m Sivil Sonug, mali oranlar
yolu sirketleri i¢in Havacilik Birligi distiniildiigiinde,
mali oranlara gore tarafindan havayollari i¢in

(Feng, Wang 2000) | bir performans Gri ligki Analizi ve | yaymnlanan finansal | performans
degerlendirme siireci TOPSIS Yéntemi tablolarin yillik degerlendirmesinin
olusturulmaya verilerinden elde daha kapsaml
calisilmustir. edilmistir. olabilecegini
gosteriyor.

Calismanin amacit Calisma kapsammna | Calisma sonucunda
Cin’deki Yangtze 16 sehir dahil edilip | Topsis
Nehri Deltasi’nin ) degerlendirilmistir. degerlendirmesinin

(Zhangvd. 2011) | tyrizm  rekabetini | TOPSIS Yontemi etkili bir ydntem
topsis  yontemi ile olarak
degerlendirmektir. uygulanabilecegi

gosterilmistir.

Calismanin amaci Calismada Calisma sonucunda
TOPSIS yontemi Tayvan’da 82 yatiim  fonlarinin
kullanilarak  yatirim yatirim fonunun 34 | finansal
fonlarinin TOPSIS Yéntemi aylik verisini performanslarinin

(Chang vd. 2010)

(Tsao, 2003)

performansini kullanilmagtir. Ol¢timiinde oldukga
degerlendirmektir. iyi sonuglar verdigi
gorilmiistiir.
Caligmanin amaci Caligmanin Calisma sonucunda
Tayvan’daki ticari kapsamina bankalarm borsa
bankanin yatirim Tayvan’daki 16 | ortalamasindan

TOPSIS Yontemi

degerlerinin Topsis Ticari banka dahil | daha yiiksek yatirim
yontemi ile edilmistir. risklerini ortaya
degerlendirilmektedir koymaktadir.
Tahran  Borsasinda Caligmanin Calisma sonucunda
sirketlerin kapsamma Tahran | st siradaki
performanslarinin Borsasinda 50’den | sirketlerin finansal
arasindaki iliskiyi fazla olan sirketlerin | tablolarinin
arastirmay1 2009-2011  yillant | yatinmin siralamast
amagclamaktadir. AHP ve TOPSIS dahil edilmigtir. ve karar vermesinde
(Hosseini vd. 2013) . ) neden  kritik  bir
Yontemi faktor olarak
goriilemeyecegine
iligkin bir
sorusturma
ihtiyacina  katkida
bulunmaktadir.
Tiirk bankacilik Tiirkiye’deki 29 | Calisma sonuglarina
sektoriinde  faaliyet mevduat bankasinin | gore en basarili ve
gosteren  bankalarin AHP ve TOPSIS 2011-2013 yillarmi | basarisisz mali
(Ayaydin, vd, 2018) | performanslarin ) kapsamaktadir. performans gosteren
degerlendirilmesi Yo6ntemi bankalarin
amaclamaktadir. siralamasi
yapilmustir.
Turizm  sektériinde Calisma 2005-2012 | Calisma sonucunda
islem goéren ELECTRE ve donemi  kapsayan | performanslarina
(Ergiil, 2014) isletmelerinin ~ mali TOPSIS Yéntemleri Borsa "istanbul.’da gore sirketlerin
performanslarinin islem goéren turizm | siralamasi
test edilmektedir. sirketleridir yapilmistir.
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) Calismanin amaci Analizde kullanilan | Sonug olarak en iyi
(Ozgelik, Kandemir | turizm sirketlerinin } ) Mali ~ Tablolar, | ve en kotii
2015) finansal TOPSIS Yontemi | Borsa fstanbul’dan | performanst
performanslarini elde edilmistir. gosteren  sirketler

Olgmektedir siralanmigtir.
Borsa Istanbul’da Calisma Calisma sonucunda
islem goren turizm kapsamimnda 2005- | en  basarih  ve

(Erdogan, 2014)

sirketinin mali

performanslari

TOPSIS Yontemi

2011 surecinde yer
alan 7 donem igin

basarisiz
performans gésteren

Topsis Yontemi ile mali performans | turizm sirketleri
analiz edilmistir. degerlemesi stralanmustir.
yapilmgtir
Caligmada, Bist’ de Calisma  BIST’te | Sonuglarin  yillara
kote olmus 13 turizm kayitlh 13 sirketi | gore istikrarli olup
(Erdog sirketinin ~ finansal igin 2011-2015 | ve bu sirketlerin
rdogan, i 5 amini
performanslar1 analiz TOPSIS Yéntemi dénemini calismada o
Yamaltdinova,2018) | etmek kapsamaktadir. kullanilan  verileri
amaclanmistir. de diger firmalara
gore daha istikrarlt
oldugu
goriilmektedir.
Calismada turizm Calisma kapsamina | Sonu¢ olarak, G
sektorii icerisinde i 2015 yilinda Borsa | firmasinin en
(Karkacier, Yazgan | faaliyet gosteren | Gri lliskisel Analiz | Istanbul’a kayith 10 | yliksek performansa
sirketlerin mali r . turizm firmalar1 | sahip oldugu
2017) performanslarini gegtemi dahil edilmistir. sonucuna
degerlendirmesi ulagilmustir.
amaglamaktadir.
BIST’de islem goren 9 turizm sirketi | Turizm
turizm sirketinin 2008-2012 dénemi sektoriinde
f'”é‘fnsa' | Gri liskisel Analiz faaliyet gbsteren
(Ecer, Giinay, 2014) | Periormansiannt. sirketler finansal
mali orannlara gore . .
. . Yontemi performanslarina
degerlendirilmistir. -
gore siralanmustir.
Cahsmann} amaci Calisma BIST’de Calisma sonucunda
Borsa i Istanbul’da o . 12 mevduat k}.lllamlan .
(Kandemir, K islem goren mevduat | Gri Iliskisel Analiz, bankasimin 2004~ | yontemlerden en iyi
andemir, Karatas, i 6t
bankalarinin finansal TOPSIS ve VIKOR | 2014 yillarmi | V€ en koFu
2016) performanslarinin kapsamaktadir. performansa  sahip
incelenmesidir. Yontemleri sirketler
siralanmustir.
Calismada  ¢imento Caligmanin Cimento
sektoriindeki kapsamina 2011 | sektoriindeki
sirketlerin,  finansal yilinda  IMKB’de | sirketler
(Ozden, vd. 2012) | performanslari analiz VIKOR Yontemi islem goren ¢imento | performanslarina

edilmistir. sirketleri dahil | gore siralanmustir.
edilmistir.

Calismanin ~ amaci, Calisma 2010, | Incelenen firma

Borsa istanbul’da 2011, 2012, 2013, | basarilar zaman
(Karakis, Goktolga, | islem gdren otomotiv | AHP ve ELECTRE | 2014  d6nemlerini | i¢inde  degismekle

imalat sektoriindeki . . kapsamaktadir. birlikte firma

2015) firmalarinin  finansal Yontemleri P siralamalarinda
performanslarinin biyiik sapmalar
degerlendirilmesidir. olmanstir.
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Calismanin ~ amact, AHP, TOPSIS, Calisma kapsamina | Calisma sonuglarina
otomotiv imalat VIKOR ve 11 imalat | gore sirasiyla F5, F4
(Yanik, Eren, 2017) sektoriindeki finansal isletmelerinin 2011- | ve F2 isletmelerinin
performanslarini ELECTRE 2015 yillart dahil | @ist swralarda  yer
incelemektir. Yéntemleri edilmistir. aldig1 goriilmiistiir.
Calismanin ~ amact, Calismaya tiirk gida | Caligma sonucunda
Tirkiye gida sektoriinde faaliyet | iki yonteme gore de
(Biilbiil, Kose, sektoriinde  hizmet | TOPSIS, ELECTRE | gosteren 19 | en iyi performansa
gosteren isletmelerin . . sirketlerin 2005, | sahip  sitket H
2011) finansal Yontemleri 2006, 2007 ve 2008 | sirketi olmustur.
performanslarmin yillart dahil
degerlendirilmesidir. edilmistir.
Caligsmanin amacit 2011 yili icin | Calisma
“FORTUNE SAW,, TOPSIS listesinde yer alan | kapsamindaki
(Cakar, Percin Tirkiye” d_ergisinin 10 lojistik firmasi | firmalar  finansal
20’13) ’ agikladigi ik 500 | VIKOR Ve BORDA | calisma  kapsamma | performans
firmanin performans Yéntemleri dahil edilmistir. siralamasina  tabi
Olgtimi tutulmustur.
degerlendirmektir.
Calismanin ~ amaci, Calismada  giinlik | Turizm
BIST’de islem goéren Oran Analizi ve veriler  kullanilmig | sektoriindeki
(Altin, Siislii, 2018) halka agik turizm | Tam Diizeltilmis En | ve iki donem | faaliyet gosteren
’ ’ isletmelerinin Kiigiik Kareler seklinde firmalarin finansal
performanslarinin Yontemi incelenmistir. performanslar
degerlendirilmesidir. incelenmistir.

Feng and Wang (2000) hava yolu sirketlerinin performans gri iliskisel analiz ve

Topsis yontemleriyle degerlendirmistir. Bilgi kaynaklart Sivil Havacilik Birligi

tarafindan yayimlanan finansal tablolarimin yillik verileridir. Calismanin sonucunda

havayollar1 i¢in performans degerlendirmesinin daha kapsamli olabilecegini gosteriyor.

Zhang vd. (2011), Cin’deki Yangtze Nehri Deltasi’nin turizm rekabetini

degerlendirmek i¢in TOPSIS yontemini kullanmistir. 16 sehir degerlendirilip genel

siralamasina yer verilmistir. Calisma sonucunda sehirlerin turizm rekabet giiclerini

gelistirecek taktikler tartisiimis ve TOPSIS degerlendirmesinin etkili bir yontem olarak

uygulanabilecegini gostermistir.

Chang vd. (2010), Calismada Tayvan’da 82 yatirim fonunu TOPSIS yontemi

kullanilarak performansin1 degerlendirilmis olup, bu yatirim fonunun 34 aylik verisini

kullanilmigtir. Calisma sonucunda yatirim fonlarinin mali performanslarinin analizinde

oldukca iyi sonuglar verdigi goriilmiistiir.

Tsao (2003), Tayvan’daki 16 ticari bankanin yatirim degerlerinin Topsis

yontemi ile degerlendirilmektedir. Calisma sonucunda bankalarin borsa ortalamasindan

daha yiiksek yatirim risklerini ortaya koymaktadir.
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Hosseini vd. (2013), Tahran Borsasinda 50’den fazla olan sirketlerin 2009-2011
yillart arasinda performanslariin  AHP-TOPSIS yaklasimi ve siralama oranlari
arasindaki iligkiyi arastirmayr amaglamaktadir. Calisma sonucunda {ist siradaki
sirketlerin finansal tablolarinin yatirimin siralamasi ve karar vermesinde nasil ve neden
kritik bir faktor olarak goriilemeyecegine iliskin bir sorusturma ihtiyacina katkida
bulunmaktadir.

Ayaydmn, vd. (2018), Tiirk bankacilik sektoriinde islem goren 29 mevduat
bankasinin 2011-2013 dénemleri i¢in performanslarinin AHS ve TOPSIS yontemleri
yardimiyla degerlendirmektedir. Caligma sonunda elde edilen sonuglara gore en iyi mali
performans gosteren bankalar 2011 The Royal Bank of Scotland Plc., 2012 Arap Tiirk
Bankas1 A.S., 2013 JP Morgan Chase Bank N.A. olmustur.

Ergiil (2014), 2005-2012 yillarmi arasindaki BiST’de turizm sektdriinde islem
goren sirketlerin TOPSIS ve ELECTRE yontemleri kullanilarak finansal performanslar
analiz etmektedir. Yapilan galisma sonucunda en yiiksek finansal performansa sahip
olan turizm isletmeleri 2005, 2006, 2011, 2012 yillarinda MAALT; 2007, 2010
yillarinda NETTUR ve 2008, 2009 yillarinda ise PKENT olmustur. En koti
performansa sahip sirket ise 2005, 2006, 2007, 2008 yillarinda METUR, NETTUR,
2009, 2010 yillarinda FVORI; 2011 yilinda METUR; 2012 yilinda ise AYCES
olmustur.

Ozgelik ve Kandemir (2015), turizm sirketlerinin finansal performanslarini
finansal oranlardan yararlanarak TOPSIS yontemi ile 6lgmektedir. Analizde kullanilan
mali tablolar, Borsa Istanbul’dan elde edilmistir. Sonu¢ olarak 2010 da en iyi
performansa sahip sirket; TEKTU, 2011 en iyi performansa sahip sirket; TEKTU, 2012
en iyi performans a sahip sirket MAALT, 2013 en iyi performansa sahip sirket MAALT
ve 2014 en iyi performansa sahip olan sirket ise MAALT oldugu goriilmistiir.

Erdogan (2014), Bist’de islem géren 7 turizm sirketinin 2005-2011 dénemini
kapsayan yedi donem igin finansal performanslarinin Topsis Yontemi ile analiz
edilmistir. 2005, 2006 ve 2011 yillarinda en yiiksek mali performans gdsteren turizm
sirketi MAALT, 2007 ve 2010 yilarinda NETTUR, 2008 ve 2009 yillarinda PKENT
olmustur. 2005-2010 yillar1 arasinda FVORI, 2011 yilinda METUR en kotii performans

gosteren sirket olmustur
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Erdogan ve Yamaltdinova (2018), Bist’ de kote olmus 13 turizm isletmesinin
TOPSIS yontemi ile mali performanslarinin degerlendirmektedir. Calisma 2011-2015
yillarim1  kapsamaktadir. Sonuglar degerlendirildiginde MAALT ve NTTUR
isletmelerinin istikrarli sagladigi goriilmekte ve en fazla dalgalanmayr METEMTUR

isletmesi gostermistir.

Karkacier ve Yazgan (2017), Borsa Istanbul’da islem géren 10 turizm sirketinin
finansal oranlar yardimiyla 2015 yilindaki mali performanslarmi GIA yéntemi
kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonunda, turizm firmalarinin  mali
performanslarini degerlendirmek igin kullanilmis olan finansal oranlardan %69,75 ile
kaldira¢ oranini en 6nemli oran olarak belirlenirken en iyi performans gosteren isletme

ise G isletmesi olmustur.

Ecer ve Giinay (2014), Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 9 turizm sirketinin 17
mali oran yardimiyla 2008-2012 yillarin1 kapsayan ve Gri lliskisel Analiz yontemi
kullanilarak degerlendirmistir. Calisma sonucunda finansal performans 6l¢limiinde en
Oonemli oran kaldirag orani ¢ikmis olup turizm sirketlerinin siralamasi yapilmis ve
turizm sektorii igin mali oranlarin performans belirlemede kullanilabilecegi

gosterilmistir.

Kandemir ve Karatas (2016), Borsa Istanbul’a kayitli olan 12 mevduat
bankasinin mali performanslarim1  GIA, TOPSIS ve VIKOR yontemleriyle
incelemektedir. Calisma 2004-2014 donemlerini kapsamaktadir. Gri iliskisel Analiz
yonteminde birinci sirada olan banka Vakifbank, TOPSIS yontemin de birinci sirada
yine Vakifbank ve son yontem olan VIKOR da ise Denizbank birinci sirada yer

almaktadir.

Ozden, vd. (2012), Calismada ¢imento sektdriindeki yer alan isletmelerin, mali
performanslarinin VIKOR yo6ntemi ile analiz etmistir. Analizde kullanilan veriler Finnet
A.S.’den alinmigtir. Caligma sonucunda ortaya ¢ikan en basarili isletme KONYA iken
en basarisiz isletme AFYON olmustur.

Karakis ve Goktolga (2015), Borsa Istanbul’da islem gdren otomotiv imalat
sektorliindeki 13 isletmenin mali performanslarim1  ¢ok kriterli karar verme

tekniklerinden AHP ve ELECTRE ile degerlendirmektedir. Calisma 2010, 2011, 2012,
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2013, 2014 donemlerini kapsamaktadir. Calisma sonucunda incelenen firma basarilari
zaman i¢inde degismekle birlikte yillar itibariyle firma basar1 siralamalarinda biiyiik

sapmalar olmadig tespit edilmistir.

Yanik ve Eren (2017) otomotiv imalat sektoriindeki 11 isletmelerin 2011-2015
yillarma ait finansal performanslarint TOPSIS, AHP, VIKOR ve ELECTRE yontemleri
ile belirlemek amaglanmistir. Calisma sonuglarmma gore sirasiyla F5, F4 ve F2
firmalarinin {ist siralarda oldugu goriilmiistiir.

Biilbiil ve Kose (2011) Tiirk gida sektorii iginde faaliyet gosteren 19 sirketlerin
2005, 2006, 2007 ve 2008 yillar1 i¢in finansal performanslarinin isletmelere ait finansal
tablolardan yararlanilarak ¢ok kriterli karar verme yoOntemlerinden TOPSIS ve
ELECTRE yontemleri ile analiz edilmesi amaglanmistir. Calisma sonucunda iki
yonteme gore de en iyi performansa sahip sirket H sirketi olmustur.

Cakir ve Pergin (2013) “FORTUNE Tiirkiye” dergisinin agiklamis oldugu ilk
500 isletmenin 2011 yilinda listesinde bulunan 10 lojistik isletmenin performans
Olcliimiinii Cok Kriterli Karar Verme yontemleriyle gerceklestirmektedir. Caligsma ilk
olarak CRITIC yo6ntemiyle kriterlerin 6nem agirliklari belirlenmis olup SAW, TOPSIS
ve VIKOR yontemleri ile isletmelerin performans siralamalari yapilmstir. Ugiincii ve
son asamada ise Borda Sayim yontemi kullanilarak ii¢ yontemle elde edilen siralamalari

tek bir siralamaya ¢evrilmistir.

Altin ve Siislii (2018) Borsa Istanbul’da islem goren halka agik turizm
sitketlerinin performanslarinin  degerlendirilmesi yapmis olup, giinliik veriler
kullanilmis ve iki donem seklinde incelenmistir. Birinci déonem 01.01.2014 —
31.12.2016 yillar1 arasidir. Bu boliimde Tam Diizeltilmis En Kii¢iik Kareler Ydntemi
kullanilmigtir. Ikinci dénem 01.01.2017 — 11.08.2017 aras1 olan yaklasik 8 aylik
donemdir. Bu donemde oran analizleri yapilarak turizm sirketlerinin finansal durumlari

ortaya konulmustur.

3.3.Calismanin Amaci

Bu ¢alismani amaci Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren turizm sektdriindeki
isletmelerin 2016, 2017, 2018 donemini kapsayan 14 finansal oran yardimiyla AHP,
TOPSIS, VIKOR ve BORDA yontemleri kullanilarak finansal performanslarinin
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degerlendirilmesidir. Caligmanin veri setini 2016-2018 arasindaki donemleri kapsayan
11 turizm sirketi olusturmaktadir. Borsa Istanbul’da turizm sektoriinde 12 isletme islem
gormekte ancak Ulaslar Turizm Yatirimlar1t ve Dayamikli Tiiketim Mallar1 Ticaret
Pazarlama A.S.’nin verisi eksik oldugu i¢in analize dahil edilmemistir. 2016-2018
arasindaki bu 3 yillik siirecte finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan veriler
Kamuoyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi sitesinden yayinlanan yillik gelir
tablosu ve bilangolardan elde edilmistir. . KAP’ da 2016 ve 2017 yillarina ait finansal
tablolar yillik olarak yayinlanmig fakat 2018 yilina iliskin finansal tablolar 6 ve 9 aylik
olarak yayimlandigi igin 2018 verileri 6 ve 9 aylik olarak alinmistir. Hesaplamalar Excel

paket programi ile yapilmistir.

Tablo 3.2. Cahsma Kapsamina Alinan isletmeler

BiS’DE iSLEM KODU ISLETME ADI
AYCES ALTIN YUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S.
AVTUR AVRASYA PETROL VE TURISTIK TESISLER YATIRIMLAR A.S.
ETILR ETILER GIDA VE TICARI YATIRIMLAR SANAYI VE TICARET A.S.
KSTUR KUSTUR KUSADASI TURIZM ENDUSTRI A S.
MAALT MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER A.S.
MARTI MARTI OTEL ISLETMELERI A.S.
MERIT MERIT TURIZM YATIRIM VE ISLETME A.S.
METUR METEMTUR OTELCILIK VE TURIZM iSLETMELERI A S.
PKENT PETROKENT TURIZM A.S.
TEKTU TEK-ART INSAAT TICARET TURIZM SANAYI VE YATIRIMLAR A.S.
UTPYA UTOPYA TURIZM INSAAT ISLETMECILIK TICARET A.S.

Analizin ilk adiminda finansal oranlar belirlenmis olup, belirlenen bu oranlar her
isletme icin ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Daha sonra hesaplanan bu oranlar ¢ok kriterli karar
verme tekniklerinden AHP, TOPSIS, VIKOR, ve BORDA yontemleri ile sirket
performanslar1 tek bir siralamaya ¢evrilmis ve ardindan sirketlerin siralamasi
yapilmistir. Dort yonteminde farkli 6zelliklere sahip olmasi ve c¢ok sayida alternatif
icerinden karar verilmesini basarili bir bi¢imde yonetmesi ve kolaylastirmas: borda

yonteminin tiim sonuglar1 birlestirilmesi bu yontemlerin tercih edilmesinin nedenidir.
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3.3.1.isletmeler ve Calisma Esnasinda Kullamilan Finansal Oranlar
Bu ¢alismaya dahil edilen oranlar tablo 3.3’de gosterilmistir. Finansal oranlar

¢alismanin 2. B6liimde tanim ve formiilleriyle ayrintili bir sekilde agiklanmustir.

Tablo 3.3. BIST’de islem Géren Turizm Sirketlerinin Performans Degerlemesinde
Kullanilan Finansal Oran Seti

ORAN ..
ORAN GRUBU KISALTMALARI ORAN FORMUL HEDEF
Donem net kari / -
- YUKSEK
E(: NKM NET KAR MARIJI net satig CIKMALI
|
<Z( .. Donem net kar1 / ..
< OKO OZ SERMAYE Szsermaye YUKSEK
(e) KARLILIK ORANI CIKMALI
X
; AKO AKTIF KARLILIK Do6nem net kar1 / YUKSEK
n_:' ORANI toplam aktif CIKMALI
§ BKM BRUT KAR Briit Satis Kary/Net YUKSEK
MARJI ORANI Satiglar CIKMALI
o AKTIFDEVIR ¢ Sagit/i ft"plam YUKSEK
= HIZI CIKMALI
< m
.. Net satig / donen ..
= DVDH DONEN VARLIK Vaihk YUKSEK
é DEVIR HIZI CIKMALI
(@)
= Net satis / duran ..
E DUVDH DURAN VARLIK varlik YUKSEK
5 DEVIR HIZI CIKMALI
ft . Net satig / ..
= ODH OZSERMAYE Szsermaye YUKSEK
DEVIR HIZI CIKMALI
BORC / Toplam borg / SEKTOR
BRC/OZ OZSERMAYE Ozsermaye ORTALAMASINA
Uz ORANI YAKIN CIKMALI
5< FINANSAL Toplam borg / SEKTOR
= = FKO KALDIRAC toplam aktif ORTALAMASINA
5 é ORANI YAKIN CIKMALI
(e} .. Toplam aktif / SEKTOR
(o]0 OéSAEIEPI\//LQTE Gzsermaye ORTALAMASINA
YAKIN CIKMALI
Doénen varlik / kisa SEKTOR
co CARI ORAN vadeli borglar ORTALAMASINA
@ YAKIN CIKMALI
< ASIT TEST Donen varlik- SEKTOR
a EI ASTO ORANI stoklar / kisa vadeli ~ORTALAMASINA
2 < borglar YAKIN CIKMALI
-
o) Hazir degerler / SEKTOR
NO NAKIT ORANI kisa vadeli borglar ~ ORTALAMASINA

YAKIN CIKMALI
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3.4.Calismada kullanilan Yoéntemler

3.4.1. AHP Yontemi (Analitik Hiyerarsi Siireci)

AHP yontemi T.L. Saaty tarafindan 1970’1i yillarin sonlarinda gelistirilmis ¢ok
kriterli alternatifler arasindan se¢im problemlerinde kullanilmaktadir(Zahedi, 1986:
100-102). Bu yontem ikili karsilastirma anlayisina dayanmakta ve bu ikili
karsilastirmalar ile segeneklerin ve kriterlerin birbirlerine gére ne derece 6nemli, tercih
edilir yada baskin oldugu degerlendirilmektedir(Ozgormiis, vd., 2005: 112). ikili
karsilagtirma matrislerinden goreli agirliklar hesaplanmakta olup bu ikili karsilagtirma
matrislerinin olusturulmasi ve 6nem agirliklarinin belirlenmesinde Saaty tarafindan
onerilen ve Tablo3.4’de verilmis olan 1-9 6nem skalasi kullanilmaktadir ( Saaty, 1990:
15).

Tablo 3.4. ikili Karsilastirmalarda Kullamlan Onem Skalasi

Onem Tamm Aciklama
Derecesi
1 Esit 6nemli Iki gosterge de esit Sneme sahip
3 Orta 6nemli Tecriibe ve yargt bir kriteri digerine karsi biraz énemli
kilar.
5 Kuvvetli derecede 6nemli Tecriibe ve yargi bir kriteri digerine kars1 kuvvetli
derecede 6nemli kilar.
7 Cok Kuvvetli derecede Bir kriter siddetli bir sekilde tercih edilir.
onemli
9 Asir1 derecede onemli Bir kriterin digerinden istiin oldugunu gosteren kanit
cok biiyiik giivenilirlige sahiptir.
2,46,8 Ara 6nem dereceleri Uzlasma gerektiginde kullanmak iizere yukarida
listelenen yargilar arasina diisen degerler.

Kaynak: Saaty and Vargas, 2012 : 6

AHP yonteminin uygulama adimlari su sekildedir (Aktas, vd., 2015: 201):

v' Hiyerarsi yapisinin olugturulmasi
v Ikili Kargilastirma Matrisleri (A) ve Ustiinliiklerin Belirlenmesi

v Agirlik Vektoriiniin Hesaplanmasi
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v" Tutarlilik oranlarinin hesaplanmasini

v Alternatiflerle Ilgili Siralamanin Belirlenmesi
Adim 1: Hiyerarsik Yapinin Olusturulmasi

Karar hiyerarsini karar amaci ile yukaridan baslayarak orta diizeyde kriterler ve

en diisiik diizeyde ise alternatifler bulunur ( Saaty, 2008: 85).
2.Adim: ikili Karsilastirma Matrisleri (A) ve Ustiinliiklerin Belirlenmesi

Amag, kriterler ve alt kriterler belirlendikten sonra bunlarin kendi aralarinda
onem derecelerinin belirlenmesi nedeniyle ikili karsilastirma matrisi olusturulur.
Tabloda verilen Onem skalasi Kkullanilmalidir (Saaty, 1990: 12). Karsilastirma
hiyerarsinin en iistiinden baslar ve hiyerarsinin belirlenmis olan diizeyi karsilastirilacak
n tane eleman igeriyorsa, toplam olarak n(n-1)/2 adet ikili karsilastirma yapilmasi
gerekir( Durdudiler, 2006: 27).

i 1 a,; asy anl_

1/a,, 1 a;, v A,
A=|1/a, 1/a,, 1 4 a,

1/a, l/a, 1lla, - 1

- 3.1)
3.Adim: Agirhik Vektoriiniin Hesaplanmasi

Ikili kargilastirmalardan hareketle agirlik vektdrleri hesaplanir. Oncelik vektorii
olarak nitelendirilen W siitun vektori elde edilir. Agirlik vektorii, kriterlerin dnem
agirliklarini ifade etmektedir. Agirhik vektorii agagidaki formiille hesaplanabilir (Giinay,
2017: 24).

_ Z?:l Aijw ;

W, = L) (3.2)

n

4. Adim: Tutarhhk oranlarinin hesaplanmasim

Tutarlilik, alternatiflerin ikili karsilastirmasinin belirlenmesinde kararin tutarlilik
gostermesidir. Faktorler arasinda yapilmis olan birebir karsilastirmalarin ne kadar tutarh
oldugunu test edilmesi tutarlilik Oran1 (CR) ile saglanir (Turgut, 2015: 70). Tutarlilik
orani su sekilde hesaplanir (Yacan, 2016: 8):
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Anax: Matrisin en biiyiik 6zdegeri
CI: Tutarlilik Gostergesi,
CR: Tutarlilik Oran,

RI: Rassallik Gostergesi: Alternatif sayisina gore degisir.

cI
CR=— (3.3)
(n-1)
Amax:%- i=1 [(2}21 aij.wj)/Wij] (35)

Tablo 3.5. RI Degeri Tablosu

N |[1l|2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
RI |[0|0]|05 |09 |112| 124 | 134|141 | 145|149 | 151 | 153 | 156 | 1.57 | 1.59

Kaynak: ( Alanso Antonio and Lamata, 2006: 446)

5.Adim: Alternatiflerle Tlgili Siralamanin Belirlenmesi

Siralama yapilirken, kriterlerin ve alternatiflerin 6nem agirliklarinin garpilarak
her bir alternatife bagli olan 6ncelik degerinin bulunmasi olup, bulunmus olan alternatif
degerler toplaminin 1’e esit olmali ve alternatifler arasinda en yiiksek degere sahip olan

alternatif, en iyi alternatif olarak belirlenir (Dagdeviren ve Eren, 2001: 44).

3.4.2. TOPSIS Yontemi (Technique for Order Preference by Similarity to an
Ideal Solution)

TOPSIS yontemi, 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilmistir (Wei,
2010: 182).Y 6ntem temel olarak pozitif ideal ¢oziime en yakin ve negatif ideal ¢oziime
en uzak olan alternatifi se¢me olusturmaktadir (Cristobal, 2012: 752). Topsis
yonteminin islem adimlart asagidaki gibidir (Triantaphyllou vd., 1998: 175-186;
Demirelli, 2010: 101-112; Opricovic and Tzeng, 2004: 445-455):
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Karar matrisinin olugturulmasi

Normalize edilmis karar matrisinin olugturulmasi.
Agirlikli normalize matrisinin olusturulmasi

Ideal ve ideal olmayan ¢6ziim noktalariin olusturulmasi

Maksimum ideal noktaya olan uzaklik hesaplanir.

AN N N N NN

Her bir alternatifin goreceli siralamasi ve puani hesaplanir.
Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

Karar matrisi olusturulurken satirda alternatif sayisi kadar (m), siitunda ise kriter

sayist kadar (n) bulunmaktadir (Aktas, vd., 2015: 230).

&: 8,
Ay 8yttt Ay,
A = (3.6)
_aml am2 amn_

Adim 2: Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi.

Normalize edilen karar matrisi A matrisinden yararlanilarak asagidaki formiil

yardimiyla hesaplanir.

Yii

2y == (3.7)
,/;(yij)

Adim 3: Agirhikh normalize matrisinin olusturulmasi

Normalize edilmis karar matrisinin siitunlari, kriterlere verilen Wj agirlik

degerleri ile carpilarak hesaplanir.

Adim 4: Pozitif ideal ve negatif ideal ¢6ziim noktalarinin olusturulmasi
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Ideal ve negatif ideal ¢oziim noktalarinin elde edilebilmesi i¢in maksimum ve
minimum degerler asagidaki denklemlerden hesaplanarak secilir (Timor ve Mimarbast,

2013: 25):

{(maxvij | J € ), (minv;; | jE ])} denklemden hesaplanir ve m’ =[X: ,XZ X: ]

seklinde gosterilir.

{(minvij |j € J), (maxv;; |j E])} denklemden hesaplanir ve M = [Xl_,XZ_ ........ X;]

seklinde gosterilir.

Adim 5:ideal ve ideal olmayan noktaya olan uzakhk hesaplanir.

Her bir alternatifin ideal ¢oziime uzakli@i ve negatif ideal ¢6ziime en uzak
uzaklik hesaplanacak olup S; ve S; degerleri karar noktasi sayis1 kadar olmalidir. (Alp
ve Engin, 2011: 65-87).

57 = [l K} (39

S = Zk:(k i (3.10)

] J
=

Adim 6: Her bir alternatifin goreceli siralamasi ve puani hesaplanir.

- ST
Ci=——= (3.11)
STi+S
Bu formiilde C; degeri O < (j <1 araliginda deger almakta olup ve ;' =1 ilgili
alternatifin pozitif ideal ¢6ziim noktasinda bulundugunu, C;* =0 ilgili alternatifin negatif

ideal ¢6ziim noktasinda bulundugunu gosterir (Tunca, 2015: 53-71).
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3.4.3.VIKOR Yontemi (Vise Kriterijumska Optimizacija | Kompromisno
Resenje)

VIKOR metodu karmasik yapilarin ¢ok kriterli optimizasyonu icin gelistirilmis
olup, her alternatifin her bir kriter islevine gore degerlendirildigini varsayarsak, uzlagma
siralamasi, ideal alternatifle yakinlik olgiisii karsilastirilarak gergeklestirilir.. (Opricovic
and Tzeng, 2004: 447) . VIKOR yonteminin igslem adimlar1 asagidaki gibidir. (Ju and
Wang, 2013: 3112-3125; Tzeng vd., 2015: 1373-1383; Wu, vd., 2010: 1635-1642,
Yildirim ve Onder, 2014: 119-123):

v/ Karar matrisi olusturulur.

<\

Tiim kriter fonksiyonlarinin en iyi f* veen koti £ degerler belirlenir.
| |

Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi
Agirliklandirilmis karar matrisinin olusturulmast

Her alternatifin Sj ve Rj degerlerinin hesaplanmasi

AN NN

Her bir alternatif i¢in 0 degeri hesaplanir
J

\

Alternatiflerin S, R ve Q degerleri kiiglikten biiyiige dogru siralanarak siralama

ve kosullarin denetlenmesi

Adim 1: Karar matrisi olusturulur.

a;, a, - 4,
a, ad, - a4,
= . . . ) 3.12
A, = (3.12)
_aml am2 amn _

Adimm 2: Tiim kriter fonksiyonlarmmin en iyi fi* ve en kotii f; degerler

belirlenir.

Karar matrisi olusturulduktan sonra her bir kriter i¢in en iyi fi* ve en koti

degerleri f tesbit edilir. En iyi ve en kotii kriter degerleri kriterlerin maliyet ve fayda

kriteri olmasina gore degisecektir. Eger fayda yonlii kriter ise en iyi ve en koti degerleri
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fi* max | fij f.” minj fij formiillerinden maliyet yonlii ise fi* minj fij ve

f.” max i fij formiillerinden en iyi ve en kotii deger hesaplanir (Goktolga ve Karakis,

2018: 92-108)
Adim 3: Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi
Normalize edilen matris asagidaki formiil ile hesaplanir.

fj —%ij

T = 2—= 3.13

Y= (3.13)
Adim 4: Agirhklandirilmis karar matrisinin olusturulmasi

Normalize edilen karar matrisindeki siitunlar ile agirliklar gapilarak

agirlilandirilmis karar matrisi elde edilir.
vij = rij * Wi (314)
Adim 5: Her alternatifin Sj ve Rj degerlerinin hesaplanmasi

Sj ve Rj degerleri i. Alternatif i¢in ortalama ve en kotli grup degerlerini ifade
etmektedir. Burada w; kriter agirliklarini ifade etmektedir. Agirliklar toplami 1’e esit

olacaktir (Ertugrul ve Karakasoglu, 2009: 19-28).

n fo—f
S; =D W, " (3.15)
= fi B fi
[ -1
Rj = MaXx J Wj ﬁ (316)

Adim 6: Her bir alternatif icin Q ; degeri hesaplanir.

S'=min;S; S =max;S; R =m iR =maR, ve ‘v degeri
kriterlerinin c¢ogunlugunun agirhigimi gostermektedir. “v” degeri maksimum grup
faydasin1 saglayan strateji i¢in agirh@r ifade ederken, (1-v) karsit goriistekilerin
minimum pismanliginin agirligini ifade etmektedir ( Opricovic and Tzeng, 2007: 514—
529).
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Adim 7: Alternatiflerin S, R ve Q degerleri Kkiiciikten biiyiige dogru

siralanarak kosullarin denetlenmesi

Eger asagidaki iki kosul saglanmis olursa, en iyiyi Q (minimum) degerlerine

gore siralayan alternatif A uzlastirict ¢6ziim olarak nerilir.

Q(A")-Q(A)>DQ

DQ=1/(J -1) (3.17)

3.4.4.BORDA Yontemi

Cogunluk kuralina dayanan birlestirme yontemlerinden biridir. Sira alternatifleri
nedeniyle birgok yontem kullanildiginda, sonuglarin birlestirilmesi igin Borda yontemi
kullanilabilir (Momeni, vd., 2011: 80-97). Cok kriterli karar verme yontemlerinin her
biri alternatifleri siralar ve maksimum noktayr elde eden alternatife k alternatifini
gostermek i¢in noktayr Borda noktasi olarak k-1 olarak kullanir (Pourjavad and
Shirouyehzad, 2011: 221-2).

3.5.Uygulama
Calismanin uygulama kismi sekil 3.1°de gosterilen akis semasina gore

yapilmistir.
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Sekil 3.1. Akis Semasi

Problemin
Tanimlanmasi

l

Kriterlerin AHP
Agirliklandiriimast Yontemi

l

Sirketlerin TOPSIS VIKOR
Siralanmasi Y ontemi Y ontemi
Sonuglarin
Birlestirilmesi

3.5.1. Problemin Tanimlanmasi
Calismanin amaci Borsa Istanbul (BIST)’de islem goren 11 turizm sirketinin
finansal performanslarinin ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden AHP, TOPSIS,

VIKOR ve BORDA yontemleri ile analiz edilmesidir
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3.5.2. Kriterlerin Agirhiklandirilmasi

3.5.2.1. AHP Yontemi

Calismada likidite, faaliyet, kaldirag ve karlilik oranlar1 olmak iizere 4 ana kriter
belirlenmis olup her ana kriter i¢in 3-4 arasinda alt kriter olusturulmus ve toplamda 14
alt kriter olusturulmustur. Karar verici olarak konunun hakimi 3 akademisyenlere ve 4

banka gorevlilerinin goriisleri alinmastir.

Sekil 3.2. Kriter ve Alt Kriterler

Kriterler ve Alt
Kriterler

Karhhk Kaldirag
Oranlar oranlar

Likidite

Oranlar

Faaliyet
Oranlan

:

=1l = . g - . = = _

sl gl sllEllZ|| & = g g S| £
— C (@) () 1) — = _— it o @) <
HI= <zl allallElle|l 5|]S o[l | &
= = Sl s S > — > =1 <
e = © hY = 4 -~ KQ = M 4 < = ©
O S| =TI = A 3 o = £ B °
gll=1l=Il Ell & N < ol = = = ) S 2
S| = = 3 =S| = > > » < 2 v s
SEUSIHENEN= U=l &SI E| =1 B:
z ||~ ElNell el EllEll~2lglls]||S|l B 5
< SUENSU Al 2llsll~llE2] ]l 5K

S~ [ & A 5 Z || O < g sl

z || < : foa) 22

J / J | J . S \_ J J

Tablo 3.6, tablo 3.7, tablo 3.8, tablo 3.9ve tablo 3.10°da verilen bilgiler, uzman
gorlis tarafindan finansal oranlarin kendi i¢inde ikili degerlendirme ile elde edilen

bilgilerdir.
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Tablo 3.6. Finansal Oranlarin Degerlendirilmesi

Al

A2

A3

A4

A5

A6

A7

GEO.
ORT.

LIKIDITE -

FAALIYET 3,000

5,000

3,000

5,000

5,000

4,000

4,000

4,054

LIKIDITE -

KALDIRAC 5,000

1,000

5,000

3,000

5,000

5,000

3,000

3,433

LIKIDITE -

KARLILIK 0,125

0,143

0,167

0,167

0,200

0,143

0,200

0,161

FAALIYET -

KALDIRAC 5,000

0,143

2,000

5,000

5,000

5,000

0,143

1,588

FAALIYET -

KARLILIK 0.143

5,000

0,143

0,125

3,000

0,200

0,200

0,396

KALDIRAC -
KARLILIK

0,333

8,000

0,125

0,200

0,143

0,143

0,333

0,333

Tablo 3.7. Karhilik Oranlarmin Degerlendirilmesi

Al A2

A3

A4

A5

A6

A7

GEO. ORT.

NKM - OKO 5,000 | 8,000

0,250

0,250

5,000

4,000

5,000

2,201

NKM - AKO 0,111 | 8,000

0,167

0,143

0,143

0,200

0,143

0,263

NKM - BKM 4,000 | 4,000

2,000

3,000

5,000

3,000

3,000

3,306

OKO - AKO 5,000 | 5,000

0,143

0,125

5,000

0,333

5,000

1,206

OKO- BKM 3,000 | 3,000

4,000

4,000

5,000

5,000

4,000

3,927

AKO - BKM 0,250 | 0,250

0,500

0,200

0,200

0,200

0,250

0,251

Tablo 3.8.Faaliyet Oranlarimin Degerlendirilmesi

Al

A2

A3

A4

A5

A6

A7

GEO.
ORT.

AKTIF DH - DONEN V. DH

4,000

3,000

5,000

4,000

5,000

5,000

3,000

4,054

AKTIF DH - DURAN V. DH

6,000

5,000

5,000

6,000

5,000

4,000

5,000

5,102

AKTIF DH - OZSERMAYE DH

7,000

5,000

4,000

5,000

8,000

5,000

6,000

5,578

DONEN V. DH - DURAN V. DH

3,000

5,000

0,500

3,000

3,000

4,000

2,000

2,457

DONEN V. DH - OZSERMAYE
DH

3,000

2,000

5,000

0,333

3,000

3,000

3,000

2,225

DURAN V. DH - OZSERMAYE
DH

0,333

4,000

2,000

3,000

4,000

3,000

0,200

1,525
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Tablo 3.9. Kaldira¢ Oranlarimin Degerlendirilmesi

GEO.
ORT.

5,000 |8,000(|7,000| 6,000 | 7,000 | 6,000 |8,000| 6,632

Al A2 | A3 A4 AS A6 | A7

BORC/OZSERMAYE — FiN.
KALDIRAC
BORC/OZSERMAYE —
OZSERMAYE CAR.
FiN. KALDIRAC —
OZSERMAYE CAR.

3,000 |3,000|1,000| 2,000 | 1,000 | 3,000 |0,333|1,511

3,000 | 7,000|3,000| 5,000 | 3,000 |5,000 |7,000| 4,422

Tablo 3.10. Likidite Oranlarinin Degerlendirilmesi

GEO.
ORT.

6,000 | 7,000 | 7,000 | 8,000 | 7,000 |5,000 | 7,000 | 6,652

Al A2 A3 A4 AS A6 A7

CARI ORAN - ASIT

TEST ORANI

CARI%‘E‘:\E‘IAKIT 0,200 | 0,143 | 0,333 | 0,200 | 0,333 | 0,143 | 0,200 | 0,210
ASIT TEST ORANI —

D o 4,000 | 3,000 | 5,000 | 3,000 | 5,000 | 5,000 | 2,000 | 3672

Tablo 3.11. Temel Oranlarm ikili Karsilastirma Matrisi

TEMEL ORANLARIN iKiLi KARSILASTIRMA MATRISi
LIKIDITE | FAALIYET | KALDIRAC | KARLILIK

LiKiDITE 1,000 4,054 3,433 6,202

FAALIYET 0,247 1,000 1,588 2,524

KALDIRAC 0,291 0,630 1,000 3,004

KARLILIK 0,161 0,396 0,333 1,000

TOPLAM 1,699 6,080 6,355 12,730

Ana Kriter olan temel oranlarin tablo 3.11 ‘de gosterildigi gibi kendi i¢inde ikili

karsilastirilmasi yapilmistir.

Tablo 3.12. Karhhk Oranlarimin Ikili Karsilastirma Matrisi

KARLILIK ORANLARININ i_K_iLi KARSILASTIRMA
MATRISI

NKM OKO AKO BKM

NKM 1,000 2,201 3,806 3,306
OKO 0,454 1,000 1,206 3,927
AKO 0,263 0,829 1,000 3,986
BKM 0,302 0,255 0,251 1,000
TOPLAM 2,020 4,284 6,264 12,220
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Ana kriter olan karlilik oranlarina ait alt kriterlerinin tablo 3.12’de gosterildigi

gibi kendi i¢inde ikili karsilagtirilmasi yapilmistir.

Tablo 3.13. Faaliyet Oranlarinn ikili Karsilastirma Matrisi

FAALIYET ORANLARININ iKiLi KARSILASTIRMA MATRISi
AKTIF |DONENYV. DURAN V. OZSERMAYE
DH DH DH DH
AKTIF DH 1,000 4,054 5,102 5,578
DONEN V.DH | 0,247 1,000 2,457 2,225
DURAN V. DH 0,196 0,407 1,000 1,525
OZSE[;‘HMAYE 0,179 0,449 0,656 1,000
TOPLAM 1,622 5,911 9,214 10,328

Ana kriter olan faaliyet oranlarina ait alt kriterlerinin tablo 3.13’de gosterildigi

gibi kendi i¢inde ikili karsilastirilmasi yapilmastir.

Tablo 3.14. Kaldira¢ Oranlarimn Ikili Karsilastirma Matrisi

KALDIRAC ORANLARININ iKiLi KARSILASTIRMA MATRISi
.. FIN. ..
BORC/OZSER. | |/ by C OZSERMAYE CAR.

BORC/OZSER. 1,000 6,632 1,511

FiN. KALDIRAC 0,151 1,000 4,422
OZSERMAYE

CAR. 0,662 0,226 1,000

TOPLAM 1,812 7,858 6,933

Ana kriter olan kaldirag oranlarina ait alt kriterlerin tablo 3.14’de gosterildigi

gibi kendi i¢inde ikili karsilastirilmasi yapilmistir.
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Tablo 3.15. Likidite Oranlarimin Ikili Karsilastirma Matrisi

LiKiDITE ORANLARININ KARSILATIRILMASI _
caniomay | AGLIET [ S

CARi ORAN 1,000 6,652 0,210

ASIT TEST ORANI 0,150 1,000 3,672

NAKIT ORANI 4,757 0,272 1,000

TOPLAM 5,907 7,924 4,882

Ana kriter olan likidite oranlarina ait alt kriterlerinin tablo 3.15’de gésterildigi

gibi kendi i¢inde ikili karsilagtirilmasi yapilmistir.

Tablo 3.16. Temel Oranlarinin Normalize Edilmesi

TEMEL ORANLARIN NORMALIZE EDILMESI

LIKIDITE | FAALIYET | KALDIRAC | KARLILIK| W | AW D
LIKiDITE 0,589 0,667 0,540 0,487 0,571 2,364 | 4,142
FAALIYET 0,145 0,164 0,250 0,198 0,189 0,779 | 4,113
KALDIRAC 0,171 0,104 0,157 0,236 0,167 | 0,671 | 4,017
KARLILIK 0,095 0,065 0,052 0,079 0,073 | 0,295 | 4,061
LAM
MAK 4,083 TI 0,028 TO | 0,031 | Tutarh

Ikili karsilastirma yapildiktan sonra elde edilen matristen normalize islemi

yapilir. Tablo 3.16’da gosterildigi gibi temel oranlarin normalize islemi yapilmistir.

Tablo 3.17. Karhilik Oranlarinin Normalize Edilmesi

KARLILIK ORANLARININ NORMALIZE EDIiLMESI

NKM OKO AKO | BKM w AW D
NKM 0,495 0,514 0,608 0,271 0,472 2,051 4,347
OKO 0,225 0,233 0,193 0,321 0,243 0,936 3,851
AKO 0,130 0,193 0,160 0,326 0,202 0,764 3,776
BKM 0,150 0,059 0,040 0,082 0,083 0,336 4,054

LAM

MAK 4,007 TI 0,002 TO 0,002 | TUTARLI

Tablo 3.17’de gosterildigi gibi karlilik oranlarina ait alt kriterlerin normalize

islemi yapilmistir.
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Tablo 3.18. Faaliyet Oranlarimin Normalize Edilmesi

FAALIYET ORANLARININ NORMALIZE EDILMESI

AKTIF | DONEN | DURAN |OZSERMAYE

DH V. DH V. DH DH W | AW D
AKTIF DH 0,617 0,686 0,554 0,540 0,599 | 2,476 | 4,134
DONEN V.DH | 0,152 0,169 0,267 0,215 0,201 | 0,820 | 4,081
DURAN V.DH | 0,121 0,069 0,109 0,148 0,111 | 0,446 | 3,999
OZSERMAYE

DH 0,111 0,076 0,071 0,097 0,089 | 0,359 | 4,055
LAM
MAK 4,067 TI 0,022 TO | 0,025 | Tutarh

Tablo 3.18’de gosterildigi gibi faaliyet oranlarina ait alt kriterlerinin olan

normalize iglemi yapilmistir.

Tablo 3.19. Kaldira¢ Oranlarinin Normalize Edilmesi

KALDIRAC ORANLARININ NORMALIZE EDILMESI
BORC/ FiN. OZSERMAYE
OZSER. | KALDIRAC CAR. W | AW D
B 0,552 0,844 0,218 0538 | 2,684 | 4,990
OZSER. ’ ’ * * * :
FIN. 0,083 0,127 0,638 0,283 [1,157 | 4,092
KALDIRAC ’ ’ * * * :
OZSERMAYE | 555 0,029 0,144 0179 0,599 | 3.341
CAR.
LAM
MAK 3,027 TI 0,014| TO [0,024 | Tutarh

Tablo 3.19’de gosterildigi gibi kaldirag oranlarina ait alt kriterlerinin normalize

islemi yapilmistir.

Tablo 3.20. Likidite Oranlarinin Normalize Edilmesi

LIiKiDIiTE ORANLARININ NORMALIZE EDIiLMESI
CARIi ‘T"gg NAKIT
ORAN ORANI ORANI w | Aw 5
CARI ORAN 0,169 0,839 0,043 0,351(2,428| 6,924
ASIT TEST ORANI 0,025 0,126 0,752 0,301]1,632| 5,419
NAKIT ORANI 0,805 0,034 0,205 0,348 2,098 | 6,026
LAM MAK | 3,086 TI 0,043| TO |0,074 | Tutarh
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Tablo 3.20’de gosterildigi gibi likidite oranlarina ait alt kriterlerinin normalize

islemi yapilmistir.

Tablo 3.21. Ol¢iit Agirhklar

.. .. ANA OLCUT .. ..
ANA OLCUT ACIRLOIKEKRI ALT OLCUT A%LIEL(;?LIISU A(‘;Ill\ilLfiﬁlLAR

NET KAR MARJI ORANI 0,472 0,269
KARLILIK OZSERMAYE KARLILIK 0,243 0,139

ORANLARI 0,571 ___ORANI
AKTIF KARLILIK ORANI 0,202 0,115
BRUT KAR MARJI ORANI 0,083 0,047
AKTIF DH 0,599 0,114
FAALIYET 0.189 DONEN V. DH 0,201 0,038
ORANLARI ' DURAN V. DH 0,111 0,021
OZSERMAYE DH 0,089 0,017
BORC/OZSERMAYE 0538 0,090

KALDIRAC 0.16% i ORANI
ORANLARI ' FiN. KALDIRAC ORANI 0,283 0,047
OZSERMAYE CARPANI 0,179 0,030
L CARIi ORAN 0,351 0,026
;éﬁﬂf:gl 0,073 ASIT T.EST ORANI 0,301 0,022
NAKIT ORANI 0,348 0,025
TOPLAM 1,000 1,000

Toplamda 4 ana kriter ile 14 alt kriterlerin nihai 6ncelikleri hesaplanmis olup
biitlin kriterlerin genel bir degerlendirmesi tablo 30’da verilmistir. Tablo 30’a
bakildiginda ana kriterler arasinda en yiiksek agirlik 0,571 degeri ile karlilik orani
olmustur. 2. Sirada 0,189 degeri ile faaliyet orani olurken 3. Sirada 0,167 degeri ile
kaldirag orani yer almaktadir. 0,073 degeri ile de son sirada likidite orani yer
almaktadir. Alt kriterler arasinda ise en yiiksek agirlik 0,269 degeri ile net kar marj

orani olmustur.
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3.5.3. Sirketlerin Siralanmasi

3.5.3.1. TOPSIS Yontemi
Bu yontemde sadece 2016 yilina iliskin ¢6ziim gosterilecek olup diger yillarin da ¢6ziim asamalar1 buna benzer oldugu igin yalnizca

2016 yil1 tablolarina yer verilmistir.

Tablo 3.22. Karar Matrisinin Olusturulmasi

KARAR MATRISI
CO NO ATO BKM FKO oC B/OO ADH DVDH |DUVDH| ODH | NKM | OKO | AKO
AYCES 0,399 0,083 0,358 | -0,030 0,205 1,257 0,257 0,109 5,482 0,111 0,137 | -0,412 | -0,057 | -0,045
AVTUR 0,297 0,000 0,297 | -0,086 0,179 1,217 0,217 0,020 0,552 0,021 0,024 | -0,817 | -0,020 | -0,016
ETILR 1,697 0,069 1,605 0,182 0,473 1,896 0,896 0,205 0,463 0,368 0,389 | 0,863 | 0,335 | 0,177
KSTUR 6,839 6,214 6,423 0,253 0,051 1,054 0,054 0,043 0,144 0,061 0,045 | -1,466 | -0,066 | -0,063
MAALT 3,487 3,428 3,485 0,285 0,120 1,136 0,136 0,020 0,049 0,033 0,022 | -0,629 | -0,014 | -0,012
MARTI 0,331 0,005 0,315 | -0,162 0,658 2,923 1,923 0,048 0,593 0,052 0,139 | -0,763 | -0,106 | -0,036
MERIT 3,464 0,004 3,464 0,200 0,084 1,092 0,092 0,198 0,703 0,276 0,216 | 0,006 | 0,001 | 0,001
METUR 6,863 0,931 1,933 0,704 0,123 1,141 0,141 2,023 2,453 11,526 | 2,307 | 0,150 | 0,345 | 0,303
PKENT 0,320 0,035 0,232 | -0,503 0,759 4,149 3,149 0,365 1,537 0,365 1,513 | -0,329 | -0,498 | -0,120
TEKTU 1,882 0,118 1,881 0,155 0,451 1,822 0,822 0,009 0,027 0,013 0,016 | -0,674 | -0,011 | -0,006
UTPYA 0,486 0,009 0,482 | -0,151 0,631 2,707 1,707 0,086 0,600 0,100 0,233 | -0,640 | -0,149 | -0,055
(tek tek
karesini al
ve topla) |125,147| 51,256 | 75,863 | 1,050 1,946 47,957 | 18,170 4,330 40,180 133,229 | 7,907 | 5,705 | 0,522 | 0,148
karekok:
( all8) 11,187 7,159 8,710 1,024 1,395 6,925 4,263 2,081 6,339 11,542 | 2,812 | 2,388 | 0,722 | 0,385
CA: cari oran, NO: nakit oran1, ATO: asit test oran1, NCS/TA: net caligma sermayesi/ toplam aktif, OC: 6zsermaye carpani, B/ OO: borg/ 6zsermaye orami, ADH: aktif devir hizi,

DVDH: dénen varlik devir hizi, DUVDH: duran varlik devir hizi, ODH: 6zsermaye devir hizi, NKM: net kar marji, OKO: 6zsemaye karlilik orani, AKO: aktif karlilik orani
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Tablo 3.23. Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

NORMALIZE EDIiLMiS KARAR MATRISi
co | No [ATO| BKM | FKO | 6C | B/©OO | ADH | DVDH | DUVDH | ODH | NKM | OKO | AKO
AYCES 0,036 | 0,012 | 0,041 | -0,029 0,147 0,182 | 0,060 0,052 0,865 0,010 0,049 | -0,172 | -0,078 | -0,117
AVTUR | 0,027 | 0,000 | 0,034 | -0,084 0,128 | 0,176 | 0,051 0,010 0,087 0,002 0,009 | -0,342 | -0,028 | -0,042
ETILR 0,152 | 0,010 | 0,184 | 0,178 0,339 |0,274 | 0,210 0,099 0,073 0,032 0,138 | 0,361 | 0,464 | 0,460
KSTUR 0,611 | 0,868 | 0,737 | 0,247 0,037 | 0,152 | 0,013 0,021 0,023 0,005 0,016 | -0,614 | -0,091 | -0,162
MAALT | 0,312 | 0,479 | 0,400 | 0,278 0,086 | 0,164 | 0,032 0,009 0,008 0,003 0,008 | -0,263 | -0,019 | -0,032
MARTI 0,030 | 0,001 | 0,036 | -0,158 0,472 0,422 | 0,451 0,023 0,094 0,004 0,049 | -0,320 | -0,147 | -0,094
MERIT 0,310 | 0,001 | 0,398 | 0,196 0,060 | 0,158 | 0,022 0,095 0,111 0,024 0,077 | 0,003 | 0,002 | 0,003
METUR | 0,613 | 0,130 | 0,222 | 0,688 0,088 | 0,165 | 0,033 0,972 0,387 0,999 0,821 | 0,063 | 0,478 | 0,787
PKENT 0,029 | 0,005 | 0,027 | -0,491 0,544 | 0,599 | 0,739 0,175 0,243 0,032 0,538 | -0,138 | -0,690 | -0,312
TEKTU 0,168 | 0,016 | 0,216 | 0,151 0,323 | 0,263 | 0,193 0,004 0,004 0,001 0,006 | -0,282 | -0,015 | -0,015
UTPYA 0,043 | 0,001 | 0,055 | -0,148 0,452 | 0,391 | 0,400 0,041 0,095 0,009 0,083 | -0,268 | -0,206 | -0,143
Her bir deger siitun toplaminin karekdkiine boliinerek normalize edilme islemi gergeklestirilmistir.
Tablo 3.24. Agirhik Degerleri
AGIRLIK DEGERLERI
co NO [ ATO [ BKM | FKO | 6C [B/OO| ADH [DVDH|[DUVDH [ ODH |[NKM [ OKO [AKO
KRITER
AGIRLIKLARI | 0,269 | 0,115 0,139 0,047 0,047 | 0,030 | 0,090 | 0,114 | 0,038 0,021 0,017 | 0,026 | 0,022 (0,025

Agirliklar AHP yontemi ile belirlenmistir.
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Tablo 3.25. Agirhklandirilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

AGIRLIKLI KARAR MATRISi
CO NO | ATO | BKM | FKO | OC | B/OO | ADH | DVDH |DUVDH | ODH | NKM | OKO | AKO
AYCES | 0,0096 | 0,0013 | 0,006 | -0,001 | 0,007 | 0,005 | 0,005 | 0,006 | 0,033 0,000 | 0,001 |-0,004| -0,002 |-0,003
AVTUR | 0,0071 | 0,0000 | 0,005 | -0,004 | 0,006 | 0,005 | 0,005 | 0,001 | 0,003 0,000 | 0,000 |-0,009 | -0,001 |-0,001
ETILR | 0,0408 | 0,0011 | 0,026 | 0,008 | 0,016 | 0,008 | 0,019 | 0,011 | 0,003 0,001 | 0,002 | 0,009 | 0,010 | 0,012
KSTUR | 0,1646 | 0,1002 | 0,102 | 0,012 | 0,002 | 0,005 | 0,001 | 0,002 | 0,001 0,000 | 0,000 |-0,016 | -0,002 |-0,004
MAALT | 0,0839 | 0,0553 | 0,056 | 0,013 | 0,004 | 0,005 | 0,003 | 0,001 | 0,000 0,000 | 0,000 |-0,007 | 0,000 |-0,001
MARTI | 0,0080 | 0,0001 | 0,005 | -0,007 | 0,022 | 0,013 | 0,041 | 0,003 | 0,004 0,000 | 0,001 |-0,008| -0,003 |-0,002
MERIT | 0,0834 | 0,0001 | 0,055 | 0,009 | 0,003 | 0,005 | 0,002 | 0,011 | 0,004 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000
METUR | 0,1652 | 0,0150 | 0,031 | 0,032 | 0,004 | 0,005 | 0,003 | 0,110 | 0,015 0,021 | 0,014 | 0,002 | 0,010 | 0,020
PKENT | 0,0077 | 0,0006 | 0,004 | -0,023 | 0,026 | 0,018 | 0,066 | 0,020 | 0,009 0,001 | 0,009 |-0,004| -0,015 |-0,008
TEKTU | 0,0453 | 0,0019 | 0,030 | 0,007 | 0,015 | 0,008 | 0,017 | 0,000 | 0,000 0,000 | 0,000 |-0,007 | 0,000 | 0,000
UTPYA | 0,0117 | 0,0001 | 0,008 | -0,007 | 0,021 | 0,012 | 0,036 | 0,005 | 0,004 0,000 | 0,001 |-0,007 | -0,005 |-0,004

Normalize edilmis matristeki her bir deger ile kriter agirliklart ¢arpilarak agirlikli karar matrisi olusturulmustur.

Tablo 3.26. Pozitif ve Negatif Ideal Coziim Kiimesinin Olusturulmasi

POZITIiF iDEAL VE NEGATIF iDEAL COZUM KUMESI
CO | NO |[ATO [BKM| FKO | OC [B/OO| ADH | DVDH |DUVDH|ODH| NKM | OKO | AKO
POZITIF |0,045| 0,015 | 0,030 | 0,007 | 0,007 | 0,008 | 0,017 | 0,110 0,033 | 0,021 |0,014| 0,009 | 0,010 | 0,020

NEGATIF | 0,007 | 0,100 | 0,102 | 0,023 | 0,026 | 0,018 | 0,066 | 0,000 0,000 0,000 |0,000| -0,016 | -0,015 | -0,008

Pozitif ideal ¢dzliim igin her siituna ait maximum deger dikkate alinirken negatif ideal ¢6ziim degerleri igin her siituna ait minimum

degerler dikkate alinmistir.
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Tablo 3.27. Pozitif Ideal Céziim Olgiitii

POZITIiF iDEAL AYRIM OLCUTU

CO NO | ATO BKM FKO 0C B/OO | ADH |DVDH|DUVDH | ODH | NKM [ OKO | AKO
AYCES 0,127 |0,019| 0,059 0,007 0,000 0,001 [ 0014 ) 109 | 0,000 | 0,044 | 0,017 | 0019 | 0,015 | 0,052
AVTUR | 0,146 |0,023| 0,064 0,012 0,000 0,001 | 0016 | 1,193 | 0,088 | 0,044 | 0,019 | 0,032 | 0,012 | 0,044
ETILR 0,002 ]0,019| 0,002 0,000 0,008 0,000 | 0,000 | 0,983 | 0,091 | 0,042 | 0,013 | 0,000 | 0,000 | 0,007
KSTUR 1,423 |0,726| 0,523 0,002 0,003 0,001 [ 0026 | 1167 | 0,103 | 0,044 | 0,018 | 0,062 | 0,016 | 0,058
MAALT | 0,149 |0,162| 0,065 0,004 0,001 0,001 0021 | 1194 | 0,106 | 0,044 | 0,019 | 0,025 | 0,012 | 0,043
MARTI 0,139 |0,022| 0,062 0,021 0,024 0,002 | 0,054 | 1,161 | 0,086 | 0,044 | 0,017 | 0,030 | 0,019 | 0,050
MERIT 0,145 |0,022| 0,064 0,000 0,002 0,001 [ 0024 | 0991 | 0082 | 0,042 | 0,016 | 0,008 | 0,011 | 0,039
METUR | 1,437 [0,000| 0,000 0,064 0,001 0,001 |0021| 0000 | 0,033 | 0,000 | 0,000 | 0006 | 0,000 | 0,000
PKENT 0,141 |0,021| 0,069 0,092 0,035 0,010 | 0,241 | 0,818 | 0,056 | 0,042 | 0,002 | 0,016 | 0,066 | 0,077
TEKTU 0,000 |0,017| 0,000 0,000 0,007 0,000 | 0,000 | 1,207 | 0,107 | 0,044 | 0,019 | 0,027 | 0,012 | 0,041
UTPYA 0,113 |0,022| 0,050 0,020 0,021 0,001 | 0035 | 1116 | 0,086 | 0,044 | 0,015 | 0,026 | 0,023 | 0,055

(3.9) numarali formill kullanilarak pozitif ayrim olg¢iiti elde edilmistir.
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Tablo 3.28. Negatif Ideal Céziim Olgiitii

NEGATIF iDEAL AYRIM OLCUTU

CO NO ATO [ BKM | FKO 0C B/OO ADH | DVDH |[DUVDH| ODH NKM OKO | AKO
AYCES 0,001 0,978 0,933 | 0,048 | 0,035 | 0,016 0,372 0,003 0,107 0,000 0,000 0,013 0,018 | 0,002
AVTUR 0,000 1,005 0,952 | 0,037 | 0,039 | 0,016 0,382 0,000 0,001 0,000 0,000 0,005 0,021 | 0,005
ETILR 0,114 0,983 0,589 | 0,100 | 0,009 | 0,010 0,226 0,011 0,001 0,000 0,000 0,062 0,064 | 0,038
KSTUR 2,479 0,000 0,000 | 0,122 | 0,057 | 0,018 0,426 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,017 | 0,001
MAALT 0,589 0,202 0,219 | 0,132 | 0,047 | 0,017 0,404 0,000 0,000 0,000 0,000 0,008 0,022 | 0,005
MARTI 0,000 1,003 0,947 | 0,025 | 0,001 | 0,003 0,067 0,000 0,001 0,000 0,000 0,006 0,014 | 0,003
MERIT 0,581 1,003 0,222 | 0,105 | 0,052 | 0,018 0,415 0,011 0,002 0,000 0,000 0,025 0,023 | 0,006
METUR 2,497 0,726 0,512 | 0,310 | 0,046 | 0,017 0,402 1,207 0,021 0,044 0,019 0,030 0,066 | 0,077
PKENT 0,000 0,993 0,972 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 0,038 0,008 0,000 0,008 0,015 0,000 | 0,000
TEKTU 0,146 0,967 0,523 | 0,092 | 0,011 | 0,010 0,241 0,000 0,000 0,000 0,000 0,007 0,022 | 0,006
UTPYA 0,002 1,002 0,895 | 0,026 | 0,002 | 0,004 0,093 0,002 0,001 0,000 0,000 0,008 0,011 | 0,002

(3.10) numarali formiil kullanilarak negatif ideal ayrim 6lgiitii elde edilmistir.
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Tablo 3.29. Ideal Céziim Degeri

IDEAL COZUM DEGERI
FIRMALAR DEGER

AYCES 1
AVTUR
ETILR
KSTUR
MAALT
MARTI
MERIT
METUR
PKENT
TEKTU

N

Tablo 3.30. Negatif Ideal Céziim Degeri

NEGATIF iDEAL COZUM DEGERI

FIRMALAR DEGER
AYCES 2
AVTUR
ETILR
KSTUR
MAALT
MARTI
MERIT
METUR
PKENT
TEKTU

RPN R RN RN

Ideal ¢dziime yakinligin hesaplanmasi (3.11) numarali formiille hesaplanarak

sirket siralamasi yapilmistir.

Tablo 3.31. ideal Céziime Yakinhk Hesaplanmasi

IDEAL COZUME GORELI YAKINLIK HESAPLANMASI
FIRMALAR DEGER SIRALAMA
AYCES 1 3
AVTUR 1 5
ETILR 1 2
KSTUR 0 11
MAALT 0 10
MARTI 1 9
MERIT 1 4
METUR 1 1
PKENT 1 8
TEKTU 1 6
UTPYA 1 7

(6]
w



3.5.3.2 VIKOR Yontemi
Bu yontemde sadece 2016 yilina iliskin ¢6ziim gosterilecek olup diger yillarin da ¢6ziim asamalar1 buna benzer oldugu igin yalnizca

2016 yil1 tablolarina yer verilmistir.

Tablo 3.32. Karar Matrisinin Olusturulmasi

KARAR MATRISI
CcCO NO ATO BKM [ FKO | OC | B/OO | ADH | DVDH | DUVDH | ODH NKM OKO | AKO
AYCES | 0,399 | 0,083 | 0,358 -0,030 | 0,205 | 1,257 | 0,257 | 0,109 | 5,482 0,111 0,137 -0,412 | -0,057 |-0,045
AVTUR | 0,297 |0,000 | 0,297 -0,086 | 0,179 | 1,217 | 0,217 | 0,020 | 0,552 0,021 0,024 -0,817 | -0,020 |-0,016
ETILR | 1,697 | 0,069 | 1,605 0,182 | 0,473 | 1,896 | 0,896 | 0,205 | 0,463 0,368 0,389 0,863 0,335 | 0,177
KSTUR | 6,839 |6,214 | 6,423 0,253 | 0,051 | 1,054 | 0,054 | 0,043 | 0,144 0,061 0,045 -1,466 | -0,066 |-0,063
MAALT | 3,487 |3,428| 3,485 0,285 | 0,120 | 1,136 | 0,136 | 0,020 | 0,049 0,033 0,022 -0,629 | -0,014 |-0,012
MARTI | 0,331 |0,005| 0,315 -0,162 | 0,658 | 2,923 | 1,923 | 0,048 | 0,593 0,052 0,139 -0,763 | -0,106 |-0,036
MERIT | 3,464 | 0,004 | 3,464 0,200 | 0,084 | 1,092 | 0,092 | 0,198 | 0,703 0,276 0,216 0,006 0,001 | 0,001
METUR | 6,863 | 0,931 | 1,933 0,704 | 0,123 | 1,141 | 0,141 | 2,023 | 2,453 11,526 2,307 0,150 0,345 | 0,303
PKENT | 0,320 |0,035| 0,232 -0,503 | 0,759 | 4,149 | 3,149 | 0,365 | 1,537 0,365 1,513 -0,329 | -0,498 |-0,120
TEKTU | 1,882 |0,118 | 1,881 0,155 | 0,451 | 1,822 | 0,822 | 0,009 | 0,027 0,013 0,016 -0,674 | -0,011 |-0,006
UTPYA | 0,486 | 0,009 | 0,482 -0,151 | 0,631 | 2,707 | 1,707 | 0,086 | 0,600 0,100 0,233 -0,640 | -0,149 |-0,055
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Tablo 3.33. En lyi ve En Kotii Degerin Bulunmasi

EN iYi VE EN KOTU DEGERLERIN BULUNMASI

CcO NO |ATO | BKM FKO ocC B/OO ADH |DVDH |DUVDH|ODH| NKM OKO |AKO
ENivi DE(}ER 1,882 | 0,931 11,881 | 0,155 | 0,451 1,822 0,822 2,023 5482 | 11,526 |2,307| 0,863 0,345 0,303
EN IgOTU -
DEGER 6,863 | 6,214 | 6,423 | 0,704 | 0,759 4,149 3,149 0,009 | 0,027 0,013 |0,016| -1,466 -0,498 |0,120
Tablo 3.34. Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi
NORMALIZE KARAR MATRISI
co | NOo | ATO | BKM | FKO OC B/OO | ADH |DVDH| DUVDH | ODH | NKM | OKO |AKO
AYCES | -0,298 |-0,160| -0,335 | -0,336 -0,801 -0,243 -0,243 0,950 | 0,000 0,991 0,947 | 0,547 | 0,476 |0,822
AVTUR | -0,318 |-0,176| -0,349 | -0,437 -0,886 -0,260 -0,260 0,994 | 0,904 0,999 0,996 | 0,722 | 0,433 |0,755
ETILR -0,037 |-0,163| -0,061 0,050 0,069 0,032 0,032 0,903 0,920 0,969 0,837 | 0,000 | 0,012 |0,298
KSTUR 0,995 | 1,000 | 1,000 0,179 -1,300 -0,330 -0,330 0,983 0,979 0,996 0,987 | 1,000 | 0,487 |0,864
MAALT | 0,322 | 0,473 | 0,353 0,237 -1,077 -0,295 -0,295 0,995 | 0,996 0,998 0,997 | 0,641 | 0,426 |0,745
MARTI -0,311 |-0,175| -0,345 -0,576 0,672 0,473 0,473 0,981 0,896 0,997 0,946 | 0,698 0,535 |0,802
MERIT 0,318 |-0,175| 0,349 0,083 -1,192 -0,314 -0,314 0,906 0,876 0,977 0,913 | 0,368 0,408 |0,713
METUR | 1,000 | 0,000 | 0,011 1,000 -1,065 -0,293 -0,293 0,000 | 0,555 0,000 0,000 | 0,306 | 0,000 |0,000
PKENT | -0,314 |-0,170| -0,363 | -1,197 1,000 1,000 1,000 0,823 | 0,723 0,969 0,347 | 0,512 | 1,000 |1,000
TEKTU 0,000 |-0,154| 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000 | 0,660 | 0,422 |0,730
UTPYA | -0,280 |-0,174| -0,308 -0,557 0,583 0,380 0,380 0,962 0,895 0,992 0,905 | 0,645 0,586 |0,846

(3.13) formiilliinden yararlanilarak normalizasyon islemi yapilmistir.
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Tablo 3.35. Agirlik Degerleri

AGIRLIK DEGERLERI
. CO | NO | ATO | BKM [ FKO | OC | B/OO | ADH DVDH |DUVDH|ODH| NKM [ OKO AKO
_KRITER
AGIRLIKLARI | 0,269 |0,115| 0,139 | 0,047 | 0,047 [0,030| 0,090 | 0,114 0,038 0,021 [0,017| 0,026 | 0,022 0,025
Tablo 3.36. Agirhkh Karar Matrisinin Olusturulmasi
AGIRLIKLI KARAR MATRISI

CO NO ATO | BKM | FKO (0] 6 B/OO| ADH | DVDH [ DUVDH | ODH | NKM [ OKO | AKO

AYCES |-0,080| -0,019 | -0,047 |-0,016 | -0,038 | -0,007 |-0,022| 0,108 | 0,000 0,021 0,016 | 0,014 | 0,010 | 0,021
AVTUR |-0,086| -0,020 | -0,048 |-0,021 | -0,042 | -0,008 |-0,023| 0,113 | 0,034 0,021 0,017 | 0,018 | 0,009 | 0,019
ETILR |-0,010| -0,019 | -0,008 | 0,002 | 0,003 0,001 0,003 | 0,102 0,035 0,020 0,014 0,000 | 0,000 | 0,008
KSTUR | 0,268 | 0,115 0,139 | 0,008 | -0,061 -0,010 |-0,030| 0,112 0,037 0,021 0,017 0,026 | 0,011 | 0,022
MAALT | 0,087 | 0,055 | 0,049 | 0,011 | -0,051 | -0,009 |-0,027| 0,113 | 0,038 0,021 0,017 | 0,016 | 0,009 | 0,019
MARTI |-0,084| -0,020 | -0,048 | -0,027 | 0,032 0,014 0,043 | 0,111 0,034 0,021 0,016 0,018 | 0,012 | 0,020
MERIT | 0,086 | -0,020 0,048 | 0,004 | -0,056 -0,009 |-0,028 | 0,103 0,033 0,021 0,015 0,009 | 0,009 | 0,018
METUR | 0,269 | 0,000 | 0,002 | 0,047 | -0,050 | -0,009 |-0,026 | 0,000 | 0,021 0,000 0,000 | 0,008 | 0,000 | 0,000
PKENT [-0,084| -0,020 | -0,050 | -0,057 | 0,047 0,030 | 0,090 | 0,093 | 0,028 0,020 0,006 | 0,013 | 0,022 | 0,025
TEKTU | 0,000 | -0,018 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 0,000 | 0,114 0,038 0,021 0,017 0,017 | 0,009 | 0,018
UTPYA |-0,075| -0,020 | -0,043 | -0,026 | 0,028 0,011 0,034 | 0,109 0,034 0,021 0,015 0,016 | 0,013 | 0,021

Normalize karar matrisinde ki her stitundaki deger kriter agirliklari ile ¢arpilarak agirlikli karar matrisi olusturulur.
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Tablo 3.37. S ve R Degerleri

(3.15) ve (3.16) formiilleri ile S, R degerleri hesaplanmustir.

Tablo 3.38. Q Degeri hesaplamasi

Q DEGERI
SIRALAMA
AYCES 0 4
AVTUR 0 6
ETILR 0 2
KSTUR 1 11
MAALT 0 9
MARTI 0
MERIT 0
METUR 1 10
PKENT 0
TEKTU 0
UTPYA 0

(3.17) formiilii le Q degeri hesaplanmustir.
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S, R ve Q DEGERLERI

Si | SIRALAMA Ri [SIRALAMA| |Si+| 0,67
AYCES | 0 1 AYCES| 0 4 Si- | -0,04
AVTUR| 0 2 AVTUR| 0 7
ETILR | 0 5 ETILR 0 2 Ri+| 0,27
KSTUR | 1 11 KSTUR| 0 10 Ri- | 0,09
MAALT| 0 10 MAALT| 0 8
MARTI| 0O 4 MARTI| 0 \ \Y \005\
MERIT | 0 8 MERIT| 0
METUR| 0 9 METUR| 0 11
PKENT | 0 6 PKENT | 0 1
TEKTU| 0 7 TEKTU| 0
UTPYA | 0 3 UTPYA| © 5



3.5.4.Sonuclarin Birlestirilmesi
TOPSIS ve VIKOR yontemleriyle yapilmis olan sirket siralamalari BORDA
yontemi ile birlestirilerek tek bir nihai siralama elde edilmistir.

3.5.4.1. BORDA Y ontemi

Tablo 3.39. En Iyi ve En Kotii Performansi Gosteren Turizm Sirketlerin Siralama

Sonuclarn

TOPSIS | TOPSIS | TOPSIS | VIKOR | VIKOR | VIKOR | BORDA | BORDA | BORDA

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
AYCES 3 2 5 4 2 4 3 5 4
AVTUR 5 4 7 6 7 7 5 4 7
ETILR 2 3 6 2 3 5 1 2 5
KSTUR 11 11 4 11 11 2 11 11 3
MAALT| 10 10 2 9 5 11 10 8 6
MARTI 9 6 11 7 4 10 9 3 11
MERIT 4 7 3 3 10 3 2 9 2
METUR 1 9 10 10 9 8 6 10 10
PKENT 8 1 1 1 1 1 4 1 1
TEKTU 6 5 8 8 8 9 8 6 9
UTPYA 7 8 9 5 6 6 7 7 8

Tablo 3.39°da AYCES, AVTUR, ETILR, KSTUR, MAALT, MARTI, MERIT,
METUR, PKENT, TEKTU, UTPYA olarak borsa koduyla yer alan 11 turizm sirketine
ait mali tablolar incelenerek, sirketlerin finansal performanslar1 analiz edilmis 2016-

2018 donemlerindeki yillar ayr1 ayr1 incelenmigtir.

58



SONUC VE DEGERLENDIRME
BIST’de islem goren turizm sirketlerinin TOPSIS, VIKOR ve BORDA
yontemleri ile analiz edilmesi sonucunda belirlenen en iyi performans ve en koti
performans gdsteren sirketlerinin siralama sonuglarin1  gostermistir. Calismada
kullanilan yoOntemler sayesinde firmalarin performanslarint degerlendirilerek kendi
aralarinda siralanmalarinin matematiksel olarak ifade edilebildigi bir degerlendirme

sistemi ortaya konmustur. Bu yontemle elde edilen sonuglar birbirlerini dogrulamstir.

2016-2018 donemindeki her yil igin ayri ayri diizenlenen (11 X 14) boyutlu
Standart Karar Matrislerine ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden AHP, TOPSIS,
VIKOR ve BORDA Yéntemleri kullanilarak, BIST de islem géren turizm sirketlerinin
finansal performansini gosteren tek bir puana gevrilerek, bu turizm sirketlerinin toplam

siralamasinin yapilarak, siralama igleminin tamamlanmis oldugu goriilmiistiir.

TOPSIS yontemi ile yapilan siralama sonucunda; 2016 yilinda en iyi
performanst METUR sirketinin en kot performansin ise KSTUR sirketinin oldugu
belirlenmistir. 2017 yilinda en iyi performanst PKENT sirketinin, en kotii performansi
ise KSTUR sirketinin gergeklestirdigi belirlenmistir. 2018 yilinda ise en iyi performansi
PKENT sirketi gostermis olup en koétii performansi gosteren MARTI sirketinin oldugu

belirlenmistir.

VIKOR yontemi ile yapilan siralama sonucunda; 2016 yilinda en iyi performansi
PKENT sirketinin en koti performansi ise TOPSIS yontemindeki gibi KSTUR
sirketinin oldugu belirlenmistir. 2017 yilinda en iyi performanst PKENT sirketinin en
kotii performanst KSTUR sirketinin gergeklestirdigi goriilmektedir. 2018 yilinda ise en
1yi performanst PKENT sirketi gostermis olup en kotii performansi gosteren MAALT

sirketinin oldugu belirlenmistir.

BORDA yéntemi kullanilarak TOPSIS ve VIKOR ydntemi siralama listesinden
biitiinlesik tek bir performans siralamasi olusturulmustur. Bu yontemle 2016 yil1 i¢in en
iyi performanst ETILR sirketinin en koti performans: ise TOPSIS ve VIKOR
yonteminde oldugu gibi KSTUR sirketinin oldugu belirlenmistir. 2017 yilinda ise en iyi
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performanst TOPSIS ve VIKOR yonteminde oldugu gibi PKENT sirketi gostermis
olup en kotii performans: ise KSTUR sirketi gerceklestirmistir. 2018 yilt icin en iyi
performansit PKENT sirketi gostermis, en kotii performansin ise MARTI sirketi oldugu

belirlenmistir.

BiST’de islem gbren turizm sirketlerinin finansal performanslarinin
degerlendirilmesine iligkin analiz sonuglarinda TOPSIS ve VIKOR yo6ntemi ile siralama
sonuglarinin birbirine yakin ¢iktig1 goriilmektedir. MARTI ve MERIT ise dalgalanma

gosteren turizm sirketi olarak belirlenmistir.

Bu tez caligmasinin literatiire katkisi degerlendirildiginde ilk olarak Bist’de
islem goren turizm isletmelerin yillar itibariyle birbirlerine gére finansal
performanslarinin - yakin ¢ikmasi analiz sonuglarmin yatirimcilara dogru bilgi
vermesidir. AHP, TOPSIS, VIKOR ve BORDA yontemleri ¢ok sayida degiskeni bir
araya getirerek, performans 6l¢iimiine katki saglamaktadir. Bu ¢alismay1 dikkate alan
caligmalar ¢ok kriterli karar verme yontemleri Kullanilarak ornek verilecek olursa

¢imento sektorii, metal ana sanayi sektorii gibi birgok sektorii analiz edilebilir.

Calismada karlilik oranlar1 yiiksek olan isletmelerin performanslarinin yiiksek
ciktig1 ve daha da indirgenecek olursa bu igletmelerin karlilik oranlarindan net kar marji
orani yiiksektir. AHP, TOPSIS, VIKOR ve BORDA yontemleri ile analiz edilecek
isletmelerin karlilik oranlarina ve bunun igerinde net kar marj1 oranina agirlik vermesi
onerilebilir. Isletmeler satis gelirleri konusunda problem yasamadiklari siirece,
karhiliklar1 da olumlu etkilenecektir. Karlilik oranlarmin bu durumdan olumlu
etkilenmesi firma performansini artiracaktir. Ayrica gelecek ¢alismalarda ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden, kriterler arasindaki iliskiyi dikkate alan ANP yonteminin
ve Finansal Performans degerlendirilmesinde literatiirde en sik kullanilan Gri Iliskisel

Analiz yonteminin kullanilmasi 6nerilebilir.

Calismanin veri seti olusturulurken, 2016ve 2017 yillart igin finansal tablolar
yillik olarak yayinlanmis fakat 2018 yilina iligkin finansal tablolar 6 ve 9 aylik olarak
yayimlandig1 i¢cin 2018 verileri 6 ve 9 aylik olarak alinmis olmasi kisit olarak
gosterilebilir. Diger ve en Onemli kisit ise uzman grup degistikce sonuglarin da

degisecegi gercegi olarak sdylenebilir
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