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Borsa Istanbul’a Kayith Turizm Sirketlerinin 2011-2015 Dénemi
Finansal Performanslarinin TOPSIS ile Analizi

Mahmut ERDOGAN”, Adilya YAMALTDINOVA™
oz

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da (BIST) kote olmus 13 turizm sirketinin 2011-2015 dénemine ait finansal
performanslari TOPSIS yontemi ile incelenmistir. Caligmada, sirketlerin finansal giicliiliiglinii tespit etmek amaciyla
oncelikle mali oranlar hesaplanmis, finansal oranlar kullanilarak TOPSIS metoduyla genel sirket performansi tespit
edilmis ve sirketler bu skorlara gére siralanmistir. Her bir sirketin donemler itibariyle sahip oldugu performans
siralamasi yapildiktan sonra, dénemlik ortalamalar {izerinden sirketlerin performans siralamasi gerceklestirilmistir.
Calismanin bulgulari, turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performans puanlarinin yillara gére
degistigini gostermektedir. Analiz sonuglarina gére 2011 yilinda en iyi performansa sahip turizm sirketleri sirastyla
Net Turizm, Tekart Turizm ve Marmaris Altinyunus iken en kotii performansa sahip sirket ise Metemtur’dur. Ancak
2015 yilinda ise Metemtur, Kusadas1 Turizm ve Marmaris Altinyunus en iyi performans sergilerken, Mart1 Otel en

kotii performansa sahip bulunmustur. Incelenen dénemde Net Turizm ve Marmaris Altinyunus siirekli iyi performans
gosterirken, Metemtur ise en fazla dalgalanma gosteren sirket olmustur.
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Financial Performance Analysis of BIST Tourism Companies with TOPSIS for
2011-2015 Period

ABSTRACT

The main aim of this paper is to investigate of financial performance of 13 tourism firms quoted on BIST with
TOPSIS method by exploitation of financial ratios for the 2011-2015 period. Basically, to determine financial power
of the tourism firms financial ratios have measured and then general corporate performance scores estimated by
TOPSIS method. Algorithm of the TOPSIS method is repeated and ranking orders of firms are calculated for each
year. However, companies’ yearly performances are outlined and an average ranking is stated for 6 years. Lastly,
tourism corporations have ranked with these scores. The result of this paper shows that financial performance of
tourism companies point instability out during the all period. According to the results of analysis Net Turizm, Tekart
Turizm, and Marmaris Altinyunus have the best performance in 2011 respectively, but Metemtur has the worst. On the
other hand, surprisingly, Metemtur has the best financial efficiency and Mart1 Otel has the worst performance in 2015.
However, Net Turizm and Marmaris Altinyunus have been continuing their financial stability and Metemtur is very
volatile company in given term.
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1. GIRiS

Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi, seyahat ve turizmin diinyanin en biiyiik
endiistrilerinden biri olmay stirdiirdiigiinii ve sektdriin 2015 yilinda diinya GSMH’nin %9,8’ini
irettigini ve parasal olarak 7,2 trilyon dolar degere ulasan etkileyici gilice sahip oldugunu
belirtmistir. Buna ek olarak turizm sektorii, 284 milyon insana istihdam olanag saglamistir
(WTTC, 2017). 2022 yilina kadar 328 milyon kisinin turizm sektoriinde istihdam edilecegi ve
yerytiziindeki her 10 kisiden birinin bu sektorde ¢alisacagi beklenmektedir (Chou, 2013: 226).
Milli gelir igerisinde yer alan turizm gelirleri, ¢ogaltan etkisiyle ekonomiye olumlu katki
saglayip, bir¢ok sektorii de desteklemektedir (Cetintas & Bektas, 2008: 37). Bununla birlikte,
doviz girdisi yoluyla dis agiklarin giderilmesi ve 6demeler bilangosunun iyilestirilmesine katki
saglama yoluyla da ekonomiye olumlu etki etmektedir (Yavuz, 2006:162).

Diinya genelinde oldugu gibi turizm, Tiirkiye’de de siirekli gelisim gosteren bir sektor
olma 6zelligine sahiptir. Turizm faaliyetlerinin basladig1 doksanli yillarda iilkemize gelen turist
sayist 5,3 milyon iken 2015 yilinda yaklagik olarak 42 milyon olarak gergeklesmistir
(www.tursab.org.tr). Bu endiistride 2016 yilinda yasanan olumsuz politik gelismelere ragmen
Tiirkiye, turistlerin destinasyon olarak tercih ettikleri tilkeler kategorisinde diinya genelinde 6.
sirada yer almig ve ilerleyen yillarda ilk bes iilke igerisine girmesi tahmin edilmektedir (TOBB
Turizm Raporu, 2016:18). Tiirkiye’de turizm gelirlerinin GSMH igindeki pay1 1963 yilinda %
0,1°den, 1995 yilinda % 2,9’a, 2005 yilinda % 4,2’ye ve 2015 yilinda % 6,2’ye yiikselmistir.
Turizm gelirlerinin ihracata orani ise ayni donemde benzer sekilde egilime sahip olup; 1963
yilinda %2,1 iken, 1995’te % 22,9 ve 2015 yilinda %21,9 olarak gerceklesmistir
(www.tursab.org.tr).

Ulkelerin turizmde rekabet seviyelerini belirlemek amaciyla Diinya Ekonomik Forumu
tarafindan yayinlanan Seyahat ve Turizm Rekabet Edebilirlik Raporu’na gore Tiirkiye 2009 yili
Seyahat ve Turizm Rekabet Endeksinde 56. sirada yer almistir. 2011 yilinda ise 50. Siraya
yilikselmis, 2013 yilinda 46. siraya ilerlemis ve son olarak 2015 yilinda 2 basamak daha
ylikselerek 44. siraya ilerlemistir (WEF, 2015: 5). Bu ilerlemelere ragmen Tiirkiye, turizm geliri
yoniinden Ispanya, Fransa ve Italya’nin olduk¢a gerisinde yer almaktadir. Bunun bir sebebi;
uluslararasi turizm pazarina gorece yeni katilan Hirvatistan, Romanya ve Bulgaristan’in diisiik
fiyat politikas1 uygulamalari, rekabetin siirdiiriilebilmesi amaciyla Tiirkiye’yi de bu politikaya
zorlamasidir (Gokdeniz & Erdem, 2015: 14). Bu rekabetgi ortamda, turizm igletmelerinin
varligini siirdiirme ve bilyiiyebilme olgusu, daha fazla 6nem tasimaktadir. Bilginin yatirimcilar
arasinda geligsen teknoloji yoluyla hizla yayilmasi ve ekonomik entegrasyonun artisi, isletmelerin
sadece yerel degil uluslararasi isletmelerle olan rekabetini de artirmistir. Kendi faaliyet alaninda
verimliligi ve performansi yiiksek isletmelerin varligimi siirdiirmesi beklenmektedir. Turizm
isletmelerinin sergileyecegi performans sadece kendilerini degil, sektor yatirimcilart ve ekonomi
agisindan da biiyiik 6nem tagimaktadir (Uygurtiirk & Korkmaz, 2012: 96).

Finansal performans 6l¢limii yoluyla turizm isletmelerinin finansal durumlari, yatirim
verimliligi ve risk dereceleri tespit edilebilir. Bununla birlikte finansal performans 6l¢limii,
gecmisin degerlendirilmesi, gelecekteki yatirim ve finansman kararlarinin verilmesi, stratejik
hedeflerin ger¢eklestirilmesi ve finansal yapi tercihi hakkinda yoneticilere degerli bilgiler temin
etmektedir (Uygurtiirk & Korkmaz, 2012: 96).

Bu calismanin amaci, Tirkiye’de turizm sektoriinde 2011-2015 doneminde faaliyet
gosteren BIST’te kayith isletmelerin finansal performanslarini TOPSIS yontemiyle analiz
etmektir. Calismada bu donemde BIST te kayitli 13 sirkete ait finansal oranlar kullanilmistir. Bu
yontem kullanilarak otomotiv, ulastirma, gida, teknoloji ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyet
gosteren girketlerin finansal performanslari literatiirde incelenmistir. Son yillarda artan rekabetin
yani sira politik gelismeler de turizm sirketlerinin performanslarini olaganiistii etkilemistir. Bu
sebeple, turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 6zellikle kriz donemlerindeki finansal
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performanslarinin ~ TOPSIS  yoOntemiyle incelenmesinin literatiire katki  saglayacagi
diistintilmiistiir.

Calismanin izleyen boliimlerinde oncelikle bu alanda daha Once yapilan g¢aligmalar
incelenmistir. Ardindan ¢alismada kullanilan veri ve ydntem sunulmustur. izleyen béliimde
TOPSIS yonteminin bulgular1 incelenmistir. Calisma sonu¢ ve tartisma boliimiiyle son
bulmaktadir.

2. LITERATUR

Bir ¢ok kriterli karar verme yontemi olan TOPSIS (Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solutions — ideal Coziime Benzerlik Bakimindan Siralama Performansi
Teknigi) ilk defa Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilmis olup (Uygurtiirk & Korkmaz,
2012: 97), alternatif segeneklerin belirli kriterlere gore ve kriterlerin alabilecegi en yiiksek ve en
diisiik degerlerin ideal duruma gore karsilastirilmasina olanak vermektedir (Saldanli ve Sirma,
2014: 186). Farkli sektorler i¢cin TOPSIS yontemi kullanilarak isletmelerin finansal
performanslarimi karsilagtirmali olarak inceleyen caligmalar mevcuttur. Turizm endiistrisinde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarini inceleyen Zhang vd. (2011); Huang &
Peng (2012), Ergiil (2014), Ozgelik & Kandemir (2015), Morteza vd. (2016), elektrik iiretim
sirketlerinin performanslarmi Ilkucar ve Ciftci (2016); teknoloji sirketlerinin performanslarini
Dumanoglu & Ergiil (2010), Tirkmen & Cagil (2012), Bulgurcu (2012) incelemislerdir. Buna ek
olarak, iiretim isletmelerinin performansim1 Akbulut & Rencgber (2015), banka performansini
inceleyen Demireli (2010), Yayar & Baykara (2012) galismalarinda bu yontem kullanilmistir.

Cin’de Yangtze Nehir Deltasinin turizm rekabet edebilirligini inceleyen Zhang vd.
(2011); rekabet edebilirligi degerlendirmek i¢in TOPSIS yontemini uygulamiglardir. Bu deltada
bulunan 16 sehrin karsilagtirip degerlendirerek; degerlendirme sonuglariin objektif ve uygun
oldugunu, bu sonuglarin da turizmin geligmesi oniindeki sorunlarin belirlenmesi ve bunlara
¢Oziim tretilmesi bakimindan turizm idaresine yardim edebilecegini ifade etmislerdir.

Huang & Peng (2012), Cin, Hong-Kong, Japonya, Giiney Kore, Malezya, Singapur,
Tayvan, Tayland ve Filipinleri kapsayan 9 Asya iilkesinin Turizm Boélgesi Rekabet giiciinii
analiz etmek i¢in Bulanik Rasch TOPSIS yontemini kullanmislardir. Calismalarinda 2009 yili
icin 6 kriter ve 15 endeks yer almaktadir. Bulgulari, Asya iilkeleri arasinda rekabet edebilirlik
diizeyinin en yiiksekten en diisiige dogru Cin, Japonya, Hong-Kong, Singapur, Malezya, Tayvan,
Tayland, Giiney Kore ve Filipinler seklinde siralandigin1 gostermektedir.

Tiirk turizm endiistrisinde faaliyet gosteren BIST’e kayith yedi sirketin 2005-2012
doneminde en yiiksek finansal performansa sahip olanini belirlemede TOPSIS yonteminin karar
vermede basarili olup olmadigmi test eden Ergiil (2014), MAALT, NETTUR ve PKENT
sirketlerinin basarili olduklarini tespit etmistir. Ayrica, TOPSIS yonteminin en yiiksek
performansli sirketin belirlenmesinde karar vermeyi kolaylastiran etkin bir yontem oldugu
sonucuna ulagmistir. Benzer bi¢imde Tiirk turizm sirketlerinin finansal performanslarimi likidite,
kaldirag, karlilik ve faaliyet oranlar1 yardimiyla 6lgmeyi amaglayan Ozgelik & Kandemir (2015);
BIST’te kote olmus yedi isletmenin 2010-2014 d6énemi i¢in mali performanslarin
degerlendirmistir. 2014 yilinda en iyi performans sergileyen isletmelerin sirasiyla MAALT,
PKENT ve METUR oldugunu belirlemislerdir. Finansal oranlarin TOPSIS yonteminde
kullanilmasi yoluyla, turizm endiistrisindeki sirket performanslarinin degerlendirilmesinde
kullanilabilecegini ileri siirmiiglerdir.

Morteza vd. (2016), iran’da bulanik bir gevrede biitiinlesik kiy1 ydnetim stratejilerine
gore turizm sektoriindeki yatirimcilara yardim etmek amaciyla gesitli turizm alternatifleri
arasinda optimal turizm alanlarimi belirleme amaciyla, turizm alaninin yapisini segme problemi
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icin Analitik Hiyerarsi siirecini kullanmiglardir. Bulanik TOPSIS yontemi ise son oncelikleri
saglamak i¢in kullanilmistir. Turizm alan1 se¢iminde, Onerdikleri modelin karar verme
siireclerindeki etkinligi 6nemli diizeyde artirdigini belirtmislerdir.

BIST e kayith 6 elektrik iiretim igletmesinin 2015 yil1 finansal performanslarini1 TOPSIS
yontemiyle inceleyen Ilkucar ve Ciftgi (2016); C+ yazilmi ile gelistirilen program yoluyla
yaptiklart TOPSIS ¢6ziimlemesinde kar ve maliyetleri iceren 12 farkli kriter kullanmislardir.
Analiz sonucuna gore elektrik sektoriinde AYEN sirketinin en iyi performansi gosterirken,
AKENER sirketinin ise en kotii performansa sahip oldugunu tespit etmisglerdir.

Yiikcii & Atagan (2010) ise Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 3 adet otel isletmesinin aktif
karliligi, artik kari, ekonomik katma deger ve karlilik oranlari ile performans siralamasi elde
edilmistir. Caligma sonucunda, TOPSIS yonteminin diger ¢ok kriterli karar verme yontemleri
gibi karar vericiye, farkli secenekleri ortak paydada birlestirme yoluyla objektif degerlendirme
yapma firsat1 sundugunu ifade etmislerdir.

Dumanoglu & Ergiil (2010) BIST’te islem goéren 11 teknoloji sirketinin finansal
performansini  TOPSIS  yontemiyle incelemislerdir. Teknoloji —sirketlerinin  finansal
performanslarinin sektor ve firma temelinde en iyi sekilde degerlendirilmesinde TOPSIS
yonteminin uygunlugunu ileri siiren aragtirmacilar ¢aligmalarinda 2006-2009 dénemi verilerini
kullanmiglardir. Benzer sekilde, BIST’e kayithi 12 bilisim isletmesinin 2007-2010 dénemi
finansal performanslarmi TOPSIS yontemi ile sekiz finansal oran cercevesinde inceleyen
Tirkmen & Cagil (2012); bu endiistride faaliyet gosteren PKART isletmesinin en iyi
performansa sahip oldugunu, KAREL ve ARENA isletmelerinin de istikrarli performans
gosterdiklerini belirlemislerdir. LOGO sirketinin ise yillar itibariyle finansal performansinin
azaldiginm tespit etmiglerdir. Bulgurcu (2012) da BIST’e kayithi 13 teknoloji sirketinin 2009-
2011 donemi mali tablolarindan sagladigi 10 adet finansal oran1 TOPSIS yontemiyle analiz
etmistir. Caligma bulgulari, TOPSIS skorlar ile sirket piyasa degeri arasinda tutarli bir iligkinin
olmadigini gostermistir.

Demireli (2010) Tiirkiye’deki 3 adet kamu sermayeli bankanin 2001-2007 déneminde
finansal performansini TOPSIS yontemiyle incelemistir. Bu yontemde esit bigimde
agirliklandirilmis, on adet finansal oran kullanmistir. Yillar itibariyle banka skorlarinin farklilik
gosterdigini belirleyen arastirmaci, kamu bankalarinin yerel ve global finansal krizlerden
olumsuz etkilendigini, skorlarin siirekli dalgalanmalar gésterdigini ileri stirmistiir. Tirkiye’deki
Katilim bankalarinin performansim inceleyen Yayar & Baykara (2012) etkinlik ve verimlilik
bakimindan ayirdiklar1 finansal performans gostergeleriyle 2005-2011 doneminde 4 bankay1
TOPSIS yontemiyle analiz etmislerdir. Etkinlik gostergeleriyle iyi performansa sahip bir
bankanin, verimlilik gdstergelerinde iyi performansa sahip olmadigini gdsteren ¢eligkili bulgular
sunmuslardir.

Isletmelerin finansal performansini gok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS
disinda farkli yontemlerle analiz eden ¢alismalar da vardir. Gri lliskisel Analiz ydntemini
kullanarak turizm sirketlerinin finansal performanslarini finansal oranlar yoluyla o6lgmeyi
amaglayan Ecer & Giinay (2014) calismalarinda 2008-2012 doneminde BIST’te islem goren
dokuz turizm sirketinin performanslarini likidite, kaldirag, karlilik ve faaliyet gostergeleri
bazinda on yedi finansal orana gore incelemislerdir. Calisma bulgularina gore turizm
sirketlerinin finansal performans 6l¢iimiine goére en 6nemli gosterge kaldirag olarak belirlenmis
ve bu sirketlerin borglanma kararlarinda daha dikkatli olmalar1 gerektigi iddia edilmistir. Buna
ek olarak sirasiyla karlilik, faaliyet ve likidite gostergelerinin onemli faktdrler oldugu
belirlenmistir. Turizm sirket yoneticilerinin kar artirma yoniinde karar vermeleri, varliklarmi
verimli kullanmadiklar1 ve kisa vadeli borglarini donen varliklari ile karsilamada basarili
olamadiklarini ifade etmislerdir.
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Karadeniz v.d. (2017) ise BIST’te islem goren 10 adet turizm sirketinin finansal
performanslarmi 2014 yili igin dikey analiz yontemi ile incelemis ve sektor ile
karsilagtirmiglardir. Calismalarinin sonucunda halka agik turizm sirketlerinin sektér geneline
oranla daha yiiksek seviyede maddi duran varlik bulundurduklarini belirlemiglerdir. Satiglarin
maliyeti ve genel yonetim giderleri ise sektdr ortalamalar ile benzer diizeyde oldugunu ifade
etmislerdir. Karlilik acisindan incelendiginde ise bu sirketlerin satiglarinda ziyade faaliyet dis1
gelir ve giderlerinin donem karin1 belirlemede énemli kalem oldugu ileri stirmiislerdir. Calisma
bulgulart Ayces, Ulas ve Utpya sirketlerinin incelenen donemde zarar ettikleri ancak diger
sirketlerin ise sektore oranla kar marjlarinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Aydeniz (2009) BIST’e kayith gida ve icecek sirketlerinin finansal performanslarina
makroekonomik faktorlerin etkisini 1998-2007 doneminde 31 sirketin verisiyle incelemistir.
Dogrusal regresyon analizi kullandiklar ¢aligmalarinda 6zkaynak karliligi, aktif karlilig1 ve satis
karliligin1 en fazla UFE ve TUFE’nin etkiledigini, EBIT ve EBITDA’y1 ise kapasite kullanim
oraninin etkiledigini belirtmis ve NOPAT’1 ise faiz oranlarmin etkiledigini bulmuslardir.
Isletmenin gelecekte tiife artistyla karlarmin artacagini, kapasite kullanim oran artistyla EBIT ve
EBITDA’nin da artacagini ileri slirmiistiir. Buna ek olarak faiz oranlari diisiisiiniin NOPAT’1
artiracagini iddia etmistir.

Cheng (2011) Tayvan’da uluslararas1 alanda turizmde ortaya g¢ikan gelismeler ve
krizlerin otel performanslarina tepkisini dlgmek icin panel regresyon kullandig1 ¢aligmasinda,
toplam gelen turist sayisindaki artigla temsil edilen uluslararasi turizm gelismesinin otel satis ve
karlilig1 iizerinde dogrudan etkisi oldugunu belirlemistir. Ikinci olarak, uluslararasi turizm
gelismeleri ve otel hisse senedi getirileri arasinda giiglii bir bag olmadigini bulmustur. Ugiincii
olarak, deprem ve terorist saldirilarinin otel hisse senedi fiyatlarina etkisinin oldukca zayif
oldugunu goéstermistir.

Veri zarflama analizi kullanan Hwang & Cheng (2003 ) 1998 yilinda 45 otelin
yonetimsel performansini ve 1994-1998 doneminde etkinligini 6l¢miislerdir. Calisma bulgulari,
yonetim stilleri ve miisteri kaynaklarindaki farklar sebebiyle etkinli degisiminde anlaml
farkliliklar bulundugunu gostermektedir. Buna ek olarak Tayvan’daki uluslararasi turist
otellerinin yonetsel etkinliginin otel uluslararasilagma seviyesine baglh oldugunu gdstermektedir.
Endiistrinin yonetsel etkinlik ve etkinlik degisimine bagli olarak alt1 gruba ayrilabilecegini ve bu
alt1 grup icin etkin yonetim stratejilerinin gelistirildigini belirtmislerdir.

Unlii & Saygin (2014) BIST’te 2012 yilinda islem géren 10 adet turizm sirketinin
piyasa katma degeri ve arindirilmis ekonomik katma degerlerini hesaplayip, hissedar degeri ve
piyasa katma degeri yaratip yaratmadiklarmi inceledikleri ¢alismada turizm sirketlerinin 4
adedinin hissedarlara katma deger yarattigini ancak ortalama olarak diger sirketlerin bu
performansi gdsteremedigini belirlemislerdir.

Akgilin & Temiir (2016) 2010-2015 doneminde BIST ulagtirma endeksinde yer alan 2
havayolu sirketinin finansal performansini TOPSIS yontemi ile degerlendirmislerdir. En iyi
finansal performans 2012 yilinda THYye aitken, 2013 ve 2014 yillarinda Pegasus sirketinin
oldugu belirlenmistir. 2013 yilinda Pegasus sirketinin borsaya kayitlanmasinin finansal
performansini artirdigini ifade etmislerdir.

Karadeniz & Kabhilogullar1 (2013) Akdeniz boélgesinde bulunan 191 turizm isletme
belgeli bes yildizli otellerde kullanilan finansal oranlarin, kullanim siklig1 ve énem derecesini
arastirmislardir. Caligma bulgulara gore otellerin en sik otel faaliyet oranin1 6nemsediklerini
belirlemislerdir. Buna ek olarak otellerin nakit orani, bor¢lanma orani, alacak devir hizi, faaliyet
karliligi, net kar marji, odabasina gelir ve oda fiyatinin da Onemsedikleri finansal oranlar
olduklarini ifade etmislerdir.

23


http://dergipark.ulakbim.gov.tr/usakoeyb/

Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 5, No. 1- http://dergipark.ulakbim.gov.tr/usakoeyb/

Erdogan and Yamaltdinova — Financial Performance Analysis of BIST Tourism Companies with TOPSIS for 2011-2015
Period

Kahilogullar1 & Karadeniz (2015) Avrupa’dan 51 ve Tiirkiye’den 12 adet borsaya
kayith konaklama igletmesinin 2011-2013 déneminde finansal yapilarini oran analizi ile tespit
etmeyi amag¢lamiglardir. Calisma sonucunda Avrupa konaklama isletmelerinin yabanci kaynakla
finansmani, Tiirk konaklama sirketlerinin ise ¢cogunlukla 6z kaynak ile finansmani segtiklerini
ifade etmislerdir. Vade yapis1 acisindan yabanci kaynak ise, Avrupa sirketleri uzun vadeli Tiirk
sirketleri ise kisa vadeli yabanci kaynak kullanmayi segctiklerini tespit etmislerdir. Avrupa
sirketleri finansal kiralamay1 kullanirken Tiirk sirketlerinin bu yontemi tercih etmediklerini ifade
etmislerdir.

Akbulut & Rengber (2015), imalat endiistrisinde faaliyet gosteren ve BIST e kayith 32
sirketin 2010-2012 donemi sirket degerleri ile finansal performanslarin1 karsilagtirmistir.
Finansal performansi 6l¢gmek amaciyla 10 farkli degisken ve borsa performansi orani
kullanmislardir. Finansal kriz sonrasi donemde Adana Cimento, Bursa Celik ve Kelebek
mobilya sirastyla en yiliksek finansal performans seviyesine sahip sirketler olarak tespit
edilmistir. Buna ek olarak, sirketlerin borsa performanslari ile finansal performanslari arasinda
istatistiksel anlamli iligki bulamamislardir.

3. YONTEM

Bu calismada BIST’e kayith turizm sirketlerinin finansal performansini arastirmak
amaciyla ¢ok olciitlii karar verme yontemlerinden TOPSIS yontemi uygulanmistir. Yéntem
temel olarak pozitif ideal ¢6ziim i¢in en yakin mesafede konumlanan alternatif ile ayn1 zamanda
negatif ideal ¢6ziim agisindan en uzak noktada bulunan ideal ¢6ziim alternatifinin secilmesine
dayanmaktadir. Bu yontemde, ulasilabilecek biitiin en olumlu odlgiitlerin bilesimi pozitif ideal
¢Oziimil, elde edilebilecek en olumsuz 6lgiit degerleri ise negatif ideal ¢oziimii olusturmaktadir
(Y1ilmaz, Kaygin & Gerekan, 2016:613).

TOPSIS yonteminin hesaplanmasi 6 asamadan olugsmaktadir.
1. Asama: Karar Matrisinin (4) Elde Edilmesi

Satirlarinda  istiinliikleri  siralanmasi  diistiniilen  alternatif karar noktalar1 (m),
stitunlarinda da karar icin istenilen degerlendirme faktorlerinin (n) bulundugu matris karar
matrisidir. Ajj matrisi baglangi¢c matris olarak olusturulur ve bu matriste m sayida alternatif ve n
sayida kriter yer almaktadir.

2. Asama: Standart Karar Matrisi (R)

Denklem (1)’deki hesaplama ile A karar matrisinde yer alan her bir eleman
donistiiriilerek Standart Karar Matrisi elde edilir.

= :ij oy
PILY
k=1

Denklem (1) ile R matrisi elde edilir (Uzun & Kazan, 2016:102).

3.Asama: Agirlikli Karar Matrisini (V) Olusturma

Asama iicte Oncelikle degerlendirme faktorlerine ait agirlik degerleri (wi) belirlenir ve
burada kritik nokta (w;) degerler toplamimin 1 olmasidir.

2 =1 2)
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Bir dnceki asamada elde edilen matrisin her bir matris eleman1 uygulayici tarafindan
tespit edilmis olan (w;) degeri ile carpilarak V matrisi olusturulur (Demireli, 2010:105). Bu
asamada agirliklarin belirlenmesi uygulayict tutumuna gore farkliliklar gostermektedir.
Uyguntiirk & Korkmaz (2012) degerlendirme kriteri toplam degerini tiim kriterlerin toplam
degerine oranlama yoluyla agirliklar1 belirlerken, Yayar & Baykara (2012) ise degerlendirme
kriterlerini 6nem derecelerine gore puanlamig ve kriterlerin toplam 6nem puani igerisindeki
yiizdelik payini agirlik olarak belirlemigtir. Omiirbek & Kinay (2013) ve Sakarya & Aytekin
(2013) ise agirlik katsayilarini esit olarak kullanmuslardir. V;; matrisi asagidaki gibidir (Ergiil, 2014:
333),

Wiri1 ot Wplip

Vij = 3

Witmi *° Wnlmn
4.Asama: Ideal (A*) ve Negatif Ideal (A-) Coziimleri

Bu asamada, agirlikli normal degerleri kullanma yoluyla, agirlikli degerlendirme
faktorlerinin en biiyiikleri belirlenir. Ideal ¢6ziim seti

A= {(miaxvij jeld } 4)

j€J), (minv;

denkligine gore belirlenir. Burada J fayda kriteri ve J' ise maliyet kriteri olarak
degerlendirilir. Elde edilen yeni set

A*={vf,v;,...,v:} (5)
seklinde gosterilir (Supgiller & Capraz, 2011:8).

Negatif ideal ¢6ziim seti ise, V agirlikli karar matrisinin her bir stitununun en kiigiik
degerleri segilerek tespit edilir. Negatif ideal ¢oziim seti

A = {(miin vy jed } (6)

jeJd), (maxv;

formiilii yardimiyla bulunur ve yeni set

A=y vs v ) (7)
seklinde gosterilebilir (Simsek vd., 2015:141).
5.4sama: Aywrim Olgiilerinin Hesaplanmast

Euclidian Uzaklik Yaklasimi kullanilarak, her bir karar noktasina ait ideal ve negatif
ideal ¢oziim noktalarma sapmalar1 belirlenir. Buradan elde edilen karar noktalar1 icin ideal
Ayirim S;ve Negatif Ideal Ayirim Olgiisii S;belirlenir. Ideal ayirim 6lgiisii

S/ :1’i(vij _V?)Z (8)

formiiliine gore, negatif ideal ayirim 6lgiisii

Si7 = 4 i(vij _V;)z (9)

formiiliine gore bulunur (Samut, 2014:61).

6.Asama: Ideal Coziime Gore Goreceli Yakinlik Hesab:
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TOPSIS yonteminin son asamasinda, pozitif ideal ve negatif ideal ayrim 6lgiilerinden
faydalanilarak, karar noktalarinin he birinin ideal ¢o6ziime yakinligi; toplam ayrim oOlgiisii
igerisinde negatif ayrim 6l¢iisiiniin payi ile dlgtilmektedir. Goreceli yakinliklar,

Ci* — S—,’* (10)
S, +S;

formiiliinden bulunur (Omiirbek vd., 2014: 195).

C, degeri, 0 ile 1 araliginda deger alir, C" i¢in bulunan sonucun 0 olmast negatif ideal
¢oziime mutlak yakinligini, C;sonucunun 1 bulunmasi ise ideal ¢dziime mutlak yakmligini ifade
etmektedir (Karim & Karmaker, 2016: 10). Bu asamada C’ sonuglarina gore alternatif karar
noktalar yiiksekten diisiige dizilip 6nem siralamasi gerceklestirilir.

4. VERILERIN TOPLANMASI VE ANALIZi

Bu ¢alismada BIST’e kote olmus turizm sektdriinde faaliyet gdsteren 13 adet turizm
sirketi ele alinmistir. Analize alinan sirketlerin listesi Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: BIST Ulusal Turizm Sektorii

Sira  BIST Kodu  Sirketin Adi

1 AYCES Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

2 AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.

3 ETILR Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.

4 KSTUR Kustur Kusadasi Turizm Endiistri A.S.

5 MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.

6 MARTI Mart: Otel Isletmeleri A.S.

7 MERIT Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.

8 METUR Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.

9 NTTUR Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S.

10 PKENT Petrokent Turizm A.S.

11 TEKTU Tek-Art Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.
12 ULAS Ulaslar Turizm Yatirimlari ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S.
13 UTPYA Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler

S6z konusu turizm sirketlerinin 2015 yilina ait aktif biiyiikliikleri ve net satislariyla ilgili
bilgiler Sekil 1 ve Sekil 2°de goriilmektedir.
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Sekil 1: 2015 yilinda BIST teki Turizm Isletmelerinin Aktif Biiyiikliikleri

Kaynak: www.kap.org.tr

BIST Turizm Sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin aktif toplami 3,68 milyar TL’dir.
Sekil 1’de ise sirketlerin aktif toplamu igerisindeki oransal paylar1 goriilmektedir. Sekil 1’den
anlasilacag: gibi turizm sirketlerinin aktiflerinin biiyiik bir kismui (%44,44) NTTUR sirketine ait
olup, %27,09’luk pay MARTI ve %7,57’lik pay ise TEKTUya aittir.
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AVTUR AYCES ETILR KSTUR MAALT MARTI MERIT METUR NTTUR PKENT TEKTU ULAS UTPYA

Sekil 2: 2015 yilinda BIST teki Turizm Isletmelerinin Net Satis Hacimleri

Kaynak: www.kap.org.tr

BIST’te faaliyet gosteren turizm sirketlerinin toplam satiglart ise 316 milyon TL’dir.
Sirketlerin net satiglar toplami igerisindeki oransal paylari Sekil 2’de goriilmektedir. Net
satiglarin %26,47°si MARTI, %17,31’1 NTTUR ve % 12,49°u ise METURa aittir.

Calisma analizi i¢in kullanilan 12 tane finansal oran Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Analizde Kullanilan Finansal Rasyolar

Rasyo
Grubu Rasyo Ad1 Aciklama
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
(L)LIZISIZEI Asit Test Orant Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Nakit Orani Nakit ve Benzerleri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Alacak Devir Hizi Net Satiglar / Ticari Alacaklar
Faaliyet = . .
Ozsermaye Devir Hiz1 Net Satiglar / Ozsermaye
Oranlari
Net Isletme Sermayesi Devir Hizi ~ Net Satislar / (Dénen Varhiklar - Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)
Karhhik Ozsermaye Karlilig Net Kar / Ozsermaye
Oranlari Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktifler
Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Toplam Aktifler
Mali Yapt .
Oranlar1 Ozsermaye / Toplam Aktifler

Faiz Kargilama Oran Vergi Oncesi Kar + Faiz (Finansman) Giderleri / Faiz
(Finansman) Giderleri

Kaynak: Ergiil (2014), Ozgelik & Kandemir (2015), Temizel & Baygelebi (2016).

S6z konusu turizm sirketlerinin 2011-2015 dénemine ait verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)’nun www.kap.gov.tr sitesinden temin edilmistir. S6z konusu veriler, firmalarin
mali tablolarindan faydalanarak likidite, faaliyet, karlilik ve mali yap1 rasyolar1 gibi dort rasyo
grubunda gerek literatiir taramalarinda, gerekse piyasa kullanimi agisindan en fazla kullanilan
rasyolar olusturulmustur. Ancak bazi turizm igletmelerinin stok kalemleri bulunmadigi i¢in Stok
Devir Hizi rasyosu bu ¢aligmada kullanilmamistir. Yukaridaki Tablo 2’de gdsterilen finansal
oranlar yardimiyla turizm sirketlerinin performanslari bulgular boliimiinde derecelendirilmistir.

5. BULGULAR

Calismada TOPSIS yontemine gore, 13 tane turizm sirketi ile karar noktas1 ve 12 tane
finansal oran ile degerlendirme faktorii ele alinarak ilk matris olusturulmustur. Ele alinan
degerlendirme kriterlerinin agirliklar1 100 {izerinden oran gruplarn arasinda esit (%25) olarak
paylagtirllmigtir. Her oran grubuna giren oranlarin agirligr ise 0,25’in grup i¢i toplam oran
sayisina boliinmesi ile elde edilmigtir. TOPSIS yonteminde s6z edilen asamalar adim adim
uygulanarak asagidaki sonuglar elde edilmistir. Bulunan goreli yakinlik skorlari, biytikliik
degeri bakimindan siralanarak karar noktalarinin 6nem siralar1 Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3: 2011-2015 Yillar Arasinda BISTteki Turizm Sirketlerinin Siralamalari

Yillar
Turizm 2011 2012 2013 2014 2015
Sirketleri Puan Sra Puan  Syra  Puan  Syra Puan Sira Puan Sira
(%) No (%) No (%) No (%) No (%) No
AVTUR 76,2 12 30,0 13 74,8 10 91,0 3 56,6 10
AYCES 79,9 11 56,2 11 75,5 9 81,2 4 41,5 13
ETILR 85,6 6 59,7 9 78,6 6 35,0™ 13 61,0 7
KSTUR 94,4 4 77,5 3 86,0 3 79,2 7 87,3 2
MAALT 96,2 3 82,3 2 100" 1 97,3 2 77,2 3
MARTI 81,7 10 61,0 8 78,5 7 66,9 11 43,7 12
MERIT 83,8 9 67,6 5 84,4 4 80,4 5 66,4 5
METUR 45,6™ 13 100" 1 40,8™ 13 64,5 12 100" 1
NTTUR 100" 1 71,3 4 90,5 2 100" 1 70,0 4
PKENT 83,9 8 54,7 12 76,4 8 79,6 6 58,1 9
TEKTU 97,1 2 64,3 7 79,8 5 72,3 9 66,3 6
ULAS 89,5 5 65,1 6 71,6 11 79,0 8 46,5 11
UTPYA 84,6 7 59,2 10 69,9 12 71,1 10 59,0 8

* en yliksek performansi gosteren turizm sirketi, ** en diisiik performansi gosteren turizm sirketi.

Caligmada dikkate alian her bir yila ait turizm sirketlerinin performans siralamasi
asagidaki Sekil 3-7’de ayrintil1 bir sekilde goriilmektedir.
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Sekil 3: BIST’teki Turizm Sirketlerinin 2011 Yilina Ait Siralamalari

2011 yili itibariyle degerlendirilmesi yapilan turizm sirketlerinin arasinda en yiiksek
performanst NTTUR, en diisiik performans: ise METUR gdstermistir. Ikinci sirayr TEKTU,
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ticiincii sirayt MAALT alirken, dordiincii sirada KSTUR ve besinci sirada ise ULAS yer almustir.
TURSAB verilerine gore 2011 yilinda Yunanistan ve Misir'da gergeklesen halk olaylarindan
dolay1 Tiirk turizm sektoriine talep artmus, turist sayist 31,46 milyona ylikselmis ve satiglarda
ciddi artis gézlenmistir. Bu olay tim sektorii olumlu etkilerken, en olumlu etkilenen firma ise
NTTUR olmustur. Ilgili y1l incelendigi zaman, satislarini yiikselten NTTUR karlilik rasyolari,
TEKTU ise odeme giicii rasyolari agisindan diger firmalara gore daha avantajli konum
saglamislardir. Ergiil (2014) BIST e kayithi 7 turizm sirketinin (AYCES, FVORI, MAALT,
METUR, NETTUR, PKENT, TEKTU) 2005-2012 donemine ait 11 finansal oranin1 kullanarak
en yliksek finansal performansa sahip olanmi belirlemek i¢cin ELECTRE ve TOPSIS
yontemlerini kullanmigtir. 2005 ve 2006, 2011 ve 2012 yillarinda MAALT, 2007 ve 2010°da
NETTUR, 2008 ve 2009’da PKENT sirketlerinin finansal performanslarinin basarili oldugunu
tespit etmistir. Bu ¢aligmada ise 13 turizm sirketi arasinda 2011 yilinda NTTUR ve 2012 yilinda
METUR’un en ytiiksek finansal performansa sahip oldugu belirlenmistir.
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Sekil 4: BIST teki Turizm Sirketlerinin 2012 Yila Ait Siralamalar1

2012 yilinda 2011 yilinda meydana gelen olaylarin etkisi ortadan kalktig1 icin sektdrde
bir daralma meydana gelmistir. Ortaya ¢ikan yeni durumda TURSAB verilerine gore turist sayist
yaklagik ayni kalirken (2012 yili turist sayist 31.782.832) gelirlerde bir azalma s6z konusu
olmustur. Bu gelismeler ¢ercevesinde sektdr performans siralamasinda birinci sirada METUR
yer alirken son sirada ise AVTUR bulunmaktadir. kinci sirada ise MAALT, sonrasinda KSTUR
ve NTTUR yer almaktadir. 2012 yilinda METUR firmasinin ilk sirada bulunmasinin en biiyiik
nedeni karlilik rasyolarinin 6nceki yila gore olaganiistii iyi ¢ikmasindan kaynaklanmigtir. 2012
yilinda 6nceki yilin zarari kapatilmakla birlikte olaganiistii kar ortaya ¢iktig1 gézlenmektedir.
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Sekil 5: BIST teki Turizm Sirketlerinin 2013 Yila Ait Siralamalari

2013 yilinda en yiiksek performansin MAALT’a ait oldugu belirlenirken en diisiik
performans ise METUR’a aittir. Ikinci siray1 NTTUR, iigiincii siray1r KSTUR, dérdiincii siray1
MERIT ve besinci sirayt TEKTU almistir. Gecmis yillar incelendiginde MAALT firmasinin
istikrarli bigimde iyi finansal oranlara sahip oldugu tespit edilmistir. MAALT firmas istikrarl
seyrini slirdiiriirken diger firmalarin performanslarinda bozulmalar goériilmektedir. Bunun sonucu
olarak 2013 yili degerlendirildiginde MAALT firmasi yili birinci sirada tamamlamigtir. Diger
firmalar da performanslarina gore siralanmiglardir. 2013 yilinda en biiyiik sapma ULAS
firmasinda ortaya ¢ikmis, 2012 yilinda 6. sirada iken 2013 yilinda 11. siraya gerilemistir. ilgili
yillar rasyolar1 incelendiginde ULAS firmasimin 2012 yilinda zarar goriintiisii daha {ist noktalara
ulagsmis ve firma asir1 zararli hale gelmistir.
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Sekil 6: BIST teki Turizm Sirketlerinin 2014 Y1ila Ait Siralamalart
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2014 yilinda ilk bese giren sirketler sirayla NTTUR, MAALT, AVTUR, AYCES ve
MERIT'tir. Son siray1 ise ETILR almigtir. NTTUR ilk sirada bulunurken, MAALT firmasi daha
onceki yillarda gosterdigi istikrarli performansini devam ettirmistir. 2014 yilinda AVTUR
firmast onceki yila gore performansini olaganiistii artirmis ve {igiincii siraya yiikselmistir. Bu
performans artisina neden olan en énemli unsurun 2014 yilinda gelirlerin ve karmn biiyiik oranda
artmasi gosterilebilir. AVTUR 2014 yilinda yatirimlarindan biiyiik miktarda gelir elde etmis ve
firma kar1 yukariya taginmigtir. Bu da firmanin performansini diger firmalara gére 6n plana
¢ikarmaktadir.
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Sekil 7: BIST’teki Turizm Sirketlerinin 2015 Yila Ait Siralamalari

2015 yili itibartyla en yiiksek performanst METUR, en diisiik performansi ise AYCES
gostermistir. Diger siralamalar incelendiginde; ikinci sirada KSTUR, figiincli sirada ise
MAALT"n bulundugu goriilmektedir. NTTUR dordiincii siray1 almis, MERIT ise besincilikte
kendisine yer bulabilmistir. Altinc1 siray1 TEKTU alirken, ETILR yedinci, UTRYA ise sekizinci
olmustur. Dokuzuncu siray1 PKENT alirken, onuncu siray1 da AVTUR almistir. On birinci siray1
performans agisindan ULAS, on ikinci sirayr MARTI isgal etmistir. 2015 yili itibariyla en
carpict performanst METUR firmasi gostermistir. Firma onceki iki y1l performans olarak son
sirada bulunurken, 2015 yilinda ilk siraya yerlesmistir. MAALT ise 3. siraya gerilemistir. Firma
rasyolari incelendiginde METUR firmasinin 6nceki yillara gore karlihigmi artirdigi goriilmistiir.
KSTUR firmas ise gelirlerini ve kérliligimi artirarak 2. siraya yerlesmistir. 2015 yili KSTUR
mali tablolar1 incelendiginde 6nemli tutarda kira geliri elde ettigi ve karliligina olumlu yansittigi
gOriilmiigtr.

2011-2015 yillar1 arasinda yiiksek performans gosteren NTTUR 2011, 2013 ve 2014
yilinda satiglarinin yiiksek olmasi karlilik rasyolarinin artmasina neden olmustur. 5 yil igerisinde
NTTUR 6deme giicii rasyolarini ortalama olarak 0,25'ten 4,59'a yiikseltmistir. Alacak devir hizi
rasyosu 5,17 iken 11,22'e ulagmistir. Sadece 2015 yilinda karhilik oranlarinda azalig
goriilmektedir. Bu da NTTUR'un esas faaliyetten saglanan yiiksek satislarina ragmen yiiksek
genel yonetim ve pazarlama giderleri ve yatirim faaliyetleri giderlerine sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir.

2011 yilinda son sirada yer alan METUR 5 yil igerisinde dalgali performans
gostermistir. 2012 yili ve 2015 yili arasinda METUR satislarim1 siirekli artirarak kar elde
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etmistir. 2015 yilinda diger yillara gore ele alinan rasyolarinda yiikselis goriilmektedir. METUR
2015 yilinda donen varliklarindan nakit ve nakit benzerlerini artirarak, kisa vadeli
yukiimliiliiklerini azaltmig ve uzun vadeli borg¢larini artirdigi gézlenmektedir. 2011 yilina gore
ozellikle cari oran yaklasik 5 kat, nakit oran1 11 kat, alacak devir hiz1 4,7 kat artmistir. Ozgelik &
Kandemir (2015) ¢alismasinda Tiirk turizm sirketlerinin (AYCES, MAALT, METUR, NTTUR,
PKENT, TEKTU, UTPYA) 2010-2014 d6nemi i¢in finansal performanslarini likidite, kaldirag,
karlilik ve faaliyet oranlar1 yardimiyla degerlendirmistir. 2010-2011 yillarinda en yiiksek
performans TEKTU, ikinci METUR ve MAALT, 2012-2014 yillarinda MAALT, ikinci METUR
ve PKENT sirketlerinin sergiledigini bulmustur. Bu calismada ise turizm isletmelerinden
NTTUR ve MAALT’1n en iyi performansi gosterdikleri tespit edilmistir. PKENT ise ele alinan
13 turizm sirketi arasinda orta siralarda yer almaktadir. METUR’un ise son siradan ilk siraya, ilk
stiradan son siraya dogru oldukca dalgali bir egilim gosterdigi belirlenmistir.

2015 yilinda 12. sirada olan MARTI da 5 yil igerisinde dalgali performans gostermistir.
Bunun temel nedeni MARTI sirketinin otel ve gayrimenkul projelerini gelistirmeye yonelik
caligmalarini stirdiirmesidir. Her yil satiglarini artirmasina ragmen finansman giderlerinin ve esas
faaliyetlerden diger giderlerinin ¢ok yiiksek olmasindan dolayr MARTI bilangosunda her yil
zarar gostermistir.

2015 yilinda son sirada bulunan AYCES, ele alinan 5 yillik dénem igerisinde 2015 yilina
kadar yukariya dogru yiikselen, fakat 2015 yilinda uzun vadeli yiikiimliiliiklerinin artmasi,
dénemin sonunda zarar etmesi ve net calisma sermayesi devir hizinin negatif olmasindan dolay1
turizm isletmeleri arasinda en diisiik performansi gdstermistir. Satislar1 yildan yila artig
gostermesine ragmen AYCES sirketinin, net isletme sermayesi negatif olmasindan dolay1 net
isletme sermayesi devir hizi da olumsuz etkilenmistir. Ayn1 zamanda isletmenin zararinin da
artmast performansinin ¢ok kotii seviyede ¢ikmasina neden olmustur.

Calisma genel olarak degerlendirildiginde, 2011-2015 donemi itibariyle MAALT ve
NTTUR sirketlerinin iyi performans gosteren, METUR ve TEKTU’nun ise siirekli dalgalanma
gosteren turizm sirketleri oldugu belirlenmistir. Baz1 sirketlerin finansal performanslar1 bu
donemde yikselis egiliminde olurken, bazilarinin ise performanslarinda azalma oldugu
gbzlemlenmistir.

6. SONUC VE ONERILER

Arastirmadan elde edilen sonuglar degerlendirildiginde yillar itibariyle MAALT ve
NTTUR sirketlerinin oldukea istikrarli oldugu goriilmektedir. Bu firmalarin ¢aligmada kullanilan
verileri de diger firmalara gore oldukga istikrarli seyretmistir. Firmalarin 6zellikle 6deme giicii
oranlari, devir hiz1 oranlar ve karlilik oranlar1 diger firmalara gore daha istikrarlidir. Calismada
diger firmalara gore ciddi dalgalanma gosteren firmalar ise, METUR ve TEKTU olarak goze
carpmaktadir. Bu sirketlerin oranlarinda da ciddi dalgalanmalar goriilmektedir. Yillar itibarryla
incelendiginde 6deme giicii oranlari, devir hizi oranlar1 ve kérlilik oranlarinda dalgalanmalar
goriilmektedir. Bu dalgalanmalar turizm sirketlerinin mali yapilarin1 da olumsuz etkilemistir.

Calismadan elde edilen sonuglarla ulasilabilen ve bu alanda yapilan 6nceki ¢alismalarin
sonugclari kargilagtirildiginda genel olarak benzerlik gésteren sonuglara ulagiimistir.

Literatiirdeki calisma sonuglartyla bu c¢alismada elde edilen sonuglar arasinda
benzerlikler goriilmektedir. Farklilagmanin nedeni de bu ¢alismaya alinan 6rnekten (7 turizm
sirketi degil, 13 turizm sirketi ele alindigindan) kaynaklanmaktadir.

Bu c¢aligmadan elde edilen sonuglara gore turizm sirketlerine asagidaki hususlar
Onerilebilir;
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- Firmalar 6deme giicii oranlarina 6nem vermelidir. Baska bir ifade ile firmalar, varlik ve
kaynak yapisini olustururken dikkat etmelidirler. Kisa vadeli bor¢ seviyesini iyi ayarlamali,
bununla birlikte donen varlik yapisina da dikkat etmelidirler.

- Turizm sirketleri i¢in devir hiz1 son derece onemlidir. Alacak tahsilatinda ve satig
politikasinda firmalarin dikkat etmeleri gerekmektedir. Sezon i¢in satig sozlesmelerini saglam
yapmalilar. Yapilan s6zlesmelerden kaynaklanan tahsilat takibini iyi yapmalar1 gerekmektedir.

- Satis konusunda firmalarin cesitlilige gitmeleri gerekmektedir. Ozellikle bu cesitlilik
cografi agidan olmalidir. Tek bir cografyadan miisteri cekmek yerine, farkli cografya insanlarina
yonelmeleri gerekmektedir. Bu sekilde hem daha kolay satig yapabilecekler, hem de tahsilat
sikintis1 gekmeyeceklerdir.

- Firmalar satis ve tahsilat konusunda problem yasamadiklari durumda, karliliklar1 da
olumlu etkilenecektir. Karlilik oranlarina olumlu yansiyan durum firma performansini
artiracaktir.

- Turizm sirketleri mali yapilarina da dikkat etmelidir. Yiiksek 6z kaynak yapisi
sirketlerin hisse bagt karliliklarini olumsuz etkilerken, yiiksek miktarlarda borglanmalar da
sirketlerin maliyetlerini ve risklerini artiracaktir. Bu durum ilerledikce sirketler agisindan i¢inden
¢ikilamaz durumlarin olusmasina neden olacaktir. Nitekim c¢alismada asir1 borglanan turizm
sirketlerinin performanslarmin iyi ¢ikmadigi, yillar itibariyla ¢cok dalgali bir performans ortaya
koyduklar1 goriilmiistiir.

KAYNAKCA

Akbulut, R. & Rengber, O. F. (2015). BIST’te imalat sektoriindeki isletmelerin finansal performanslari iizerine bir
arastirma. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 65, 118-136.

Akgiin, M., & Temiir, A. (2016). BIST Ulastirma Endeksine Kayitl Sirketlerin Finansal Performanslarinin Topsis
Yontemi ile Degerlendirilmesi. Uluslararasi Yénetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 30, 173-186.

Aydeniz, E. S. (2009). Makroekonomik Gostergelerin Firmalarm Finansal Performans Olgiitleri Uzerindeki Etkisinin
Olgiilmesine Yonelik Bir Arastirma: IMKB’ye Kote Gida Ve Igecek Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama. Marmara
universitesi Zktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 27(2), 263-278.

Blanke, J., & Chiesa, T. (2015). The travel & tourism competitiveness report 2015. The World Economic Forum.

Bulgurcu, B. K. (2012). Application of TOPSIS technique for financial performance evaluation of technology firms in
Istanbul stock exchange market. Social and Behavioral Sciences, 62, 1033-1040.

Chen, M. H. (2011). The response of hotel performance to international tourism development and crisis events.
International Journal of Hospitality Management, 30(1), 200-212. https://doi.org/10.1016/j.ijhm.2010.06.005

Chou, M. C. (2013). Does tourism development promote economic growth in transition countries? A Panel Data
Analysis. Economic Modelling, 33, 226-232.

Cetintas, H. & Bektas, C. (2008). Tiirkiye’de turizm ve ekonomik biiylime arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiler.
Anatolia: Turizm Arastirmalar: Dergisi, Cilt 19, Say1 1, Bahar: 37-44.

Demireli, E. (2010). TOPSIS ¢ok kriterli karar verme sistemi: Tiirkiye’deki kamu bankalari {izerine bir uygulama.
Girigimcilik ve Kalkinma Dergisi, 5(1), 101-112.

Dumanoglu, S. & Ergiil, N. (2010). IMKB’de islem géren teknoloji sirketlerinin mali performans dlgiimii. Muhasebe
ve Finansman Dergisi, 48, 101-111.

Ecer, F., & Giinay, F. (2014). Borsa Istanbul’da Islem Goéren Turizm Sirketlerinin Finansal Performanslarinin Gri
Iliskisel ~ Analiz ~ Yontemiyle Olciilmesi.  Anatolia:  Turizm  Arastrmalari  Dergisi,  25(1),  35.
https://doi.org/10.17123/atad.vol25iss195016

Ergiil, N. (2014). BIST-Turizm sektoriindeki sirketlerin finansal performans analizi. Cankir1 Karatekin Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 4(1), 325-340.

34


http://dergipark.ulakbim.gov.tr/usakoeyb/

Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 5, Say: 1- http://dergipark.ulakbim.gov.tr/usakoeyb/

Erdogan ve Yamaltdinova- Borsa Istanbul’a Kayith Tt urizm Sirketlerinin 2011-2015 Dénemi Finansal Performanslarinin
TOPSIS ile Analizi

Gokdeniz, A., & Erdem, B. (2015). Turizm politikasinda ekonomik basar1 kosullar1 ve Ayvalik 6rnegi. Journal of
Marmara Social Research/Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, (5), 1-32.

https://www.wttc.org/research/economic-research/economic-impact-analysis/

Huang, J. H., & Peng, K. H. (2012). Fuzzy Rasch model in TOPSIS: A new approach for generating fuzzy numbers to
assess the competitiveness of the tourism industries in Asian countries. Tourism Management, 33(2), 456-465.

Hwang, S. N. and Chang, T. Y. (2003). Using Data Envelopment Analysis to Measurement Hotel Managerial
Efficiency Change in Taiwan, Tourism Management, 24: 357-369.

Ilkugar, M., & Cifci, A. (2016). Performance evaluation of electricity generation companies traded on BIST according
to the financial parameters through the application of TOPSIS method. International Journal of Social Sciences and
Education Research, 2(3), 1010-1021.

Kahilogullar1, S., & Karadeniz, E. (2015). Halka Ag¢ik Konaklama Sirketlerinin Finansal Yapilarinin Analizi:
Uluslararas1 Bir Karsilastirma. Cankir1 Karatekin Universitesi I[IBF Dergisi, 2, 531-548.

Karaatl;, M., Omiirbek, N., & Kose, G. (2014). Analitik Hiyerarsi Siireci temelli TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile
futbolcu performanslarmin degerlendirilmesi. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt: 29, Sayt: 1, 25-61.

Karadeniz, E., & Kahilogullari, S. (2013). Bes Yildizli Otel Isletmelerinde Finansal Oranlarin Kullanimi: Akdeniz
Bolgesi'nde Bir Arastirma. Seyahat ve Otel Isletmeciligi Dergisi, 10(3), 84-106.

Karadeniz, E., Beyazgiil, M., Dalak, S., & Giinay, F. (2017). Tiirk Turizm Sektériiniin Finansal Performansinin Dikey
Analiz Yontemiyle Incelenmesi: BIST Turizm Sirketleri ve TCMB Sektér Bilangolar1 Uzerinde Bir Arastirma.
Sosyoekonomi, 25(32), 105-105. https://doi.org/10.17233/sosyoekonomi.292117

Karim, R., & Karmaker C. L. (2016). Machine selection by AHP and TOPSIS methods. American Journal of
Industrial Engineering, Vol. 4, No. 1, 7-13.

Morteza, Z., Reza, F. M., Seddig, M. M., Sharareh, P., & Jamal, G. (2016). Selection of the optimal tourism site using
the ANP and Fuzzy TOPSIS in the framework of Integrated Coastal Zone Management: A case of Qeshm Island.
Ocean & Coastal Management, 130, 179-187.

Omiirbek, N, Karaatl, M., & Yetim, T. (2014). Analitik Hiyerarsi Siirecine dayali TOPSIS ve VIKOR yéntemleri ile
ADIM {iniversitelerinin degerlendirilmesi. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 189-207.

Ozgelik, H., & Kandemir, B. (2015). BIST’de islem goéren turizm isletmelerinin TOPSIS yontemi ile finansal
performanslarinin degerlendirilmesi. Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute, 18(33), 97-114.

Saldanli, A., & Sirma, 1. (2014). TOPSIS yonteminin finansal performans gdstergesi olarak kullanilabilirligi. Journal
of Marmara University Social Sciences Institute/Oneri, 11(41), 185-202.

Samut, P. K. (2014). 1ki asamali ¢ok kriterli karar verme ile performans degerlendirmesi: AHP ve TOPSIS
yontemlerinin entegrasyonu. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt/\Vol.: 14 - Say1/No: 4 (57-68).

Supgiller, A. A., & Capraz, O. (2011). AHP-TOPSIS yéntemine dayali tedarik¢i secimi uygulamasi. Istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Sayr: 13 (12. Uluslararast Ekonometri, Yoneylem
Arastirmast, Istatistik Sempozyumu, Ozel Sayist), 1-22.

Simsek, A., Catir, O., & Omiirbek, N. (2015). TOPSIS ve MOORA yéntemleri ile tedarikgi segimi: turizm sektériinde
bir uygulama. Balikesir University Journal of Social Sciences Institute, 18(33), 133-161.

Temizel, F., & Baygelebi, B. E. (2016). Finansal oranlarin TOPSIS siralamasi ile yillik getiriler arasindaki iligki:
tekstil imalati sektorii tizerine bir uygulama. Anadolu University Journal of Social Sciences, 16(2).

TOBB Turizm Sektdr Meclisi Turizm Raporu, Yil: 6, Sayi: 11, 2016.

Tiirkmen, S. Y., & Cagil, G. (2012). IMKB’ye kote bilisim sektdrii sirketlerinin finansal performanslarinin TOPSIS
yontemi ile degerlendirilmesi. Maliye Finans Yazilari, 1(95).

Uygurtiirk, H., & Korkmaz, T. (2012). Finansal performansin TOPSIS ¢ok kriterli karar verme yontemi ile
belirlenmesi: ana metal sanayi isletmeleri {izerine bir uygulama. Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, 7(2),
95-115.

Uzun, S. & Kazan, H. (2016). Cok kriterli karar verme yontemlerinden AHP TOPSIS ve PROMETHEE
karsilagtirilmasi: Gemi ingada ana makine se¢imi uygulamasi. Journal of Transportation and Logistics, 1(1), 99-113.

Unlii, U., & Saygm, O. (2014). Arindirilmis Ekonomik Katma Deger (REVA) Yontemiyle Performans Olgiimii:
Turizm Sektorii Uygulamasi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (63), 139-150.

35


http://dergipark.ulakbim.gov.tr/usakoeyb/

Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 5, No. 1- http://dergipark.ulakbim.gov.tr/usakoeyb/

Erdogan and Yamaltdinova — Financial Performance Analysis of BIST Tourism Companies with TOPSIS for 2011-2015
Period

www.tursab.org.tr

Yavuz, N. C. (2006). Tiirkiye'de turizm gelirlerinin ekonomik biiyiimeye etkisinin testi: yapisal kirtlma ve nedensellik
analizi. Dogus Universitesi Dergisi, 7(2), 162-171.

Yayar, R., & Baykara, H. V. (2012). TOPSIS yo6ntemi ile katihim bankalariin etkinligi ve verimliligi tizerine bir
uygulama/An implementation upon efficiency and productivity of participation banks with TOPSIS method. Business
and Economics Research Journal, 3(4), 21-42.

Yilmaz, T., Kaygm, E., & Gerekan, B. (2016) Gida Maddeleri Sanayii Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin
Finansal Performansmin TOPSIS Yéntemi ile Olgiilmesi: BIST Ornegi. Akademik Sosyal Arastirmalar Dergisi, Yil:
4, Say1: 33, Kasim 2016, 609-623.

Yiikei, S., & Atagan, G. (2010). TOPSIS yontemine gore performans degerleme. Muhasebe ve Finansman Dergisi,
45, 55-66.

Zhang, H., Gu, C. L., Gu, L. W., & Zhang, Y. (2011). The evaluation of tourism destination competitiveness by
TOPSIS & information entropy—A case in the Yangtze River Delta of China. Tourism Management, 32(2), 443-451.

36


http://dergipark.ulakbim.gov.tr/usakoeyb/

