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OZET

Calismada, 2015-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Turizm Endeksi’nde
islem goéren turizm sirketlerinin finansal performanslarinin 6lgiilmesi
amaglanmaktadir. Caligmada yontem olarak Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS)
kullanilmistir. Bu dogrultuda 2015 ve 2016 yillar1 arasindaki finansal
performanslarini dlgmek iizere BIST Turizm Endeksi’nde yer alan 7 turizm
sirketi aragtirmaya dahil edilmistir. Sirketlere ait Likidite, Kaldirag, Karlilik ve
Faaliyet oranlari ana kriter olarak segilmis ve ana kriterlere bagh olarak da 16
alt kriter secilerek turizm sirketlerinin finansal performans olgiimleri
yaptlmugtir. BIST Turizm Endeksi sirketleri performanslarinda 2015-2016
donemleri arasinda dalgalanmalarin yasandigi goriilmistiir. 2015 ile 2016
yillar1 arasinda Tirkiye’yi dolayli ve dogrudan etkileyen olaylardan turizm
sirketlerin performanslarinin etkilendigi saptanmstir. Turizm sirketlerine olasi
bir kriz durumunda aninda miidahale edebilmeleri ve acil durumlarda alternatif
stratejiler olusturabilmeleri adina 6nceden hareket ederek gerekli acil durum
eylem planlari olusturmalar1 6nerilmistir. AHS yonteminin turizm sirketlerinin
finansal performans oOl¢iimiinde kullanilmasiyla ilgili literatirde az sayida
caligmaya rastlanilmistir. Bu agidan arastirma sonuglarinin ilgili yazina ve
uygulayicilara katki saglamasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Analitik Hiyerarsi Siireci, Performans Olciimii, Borsa
Istanbul

ABSTRACT

In this study, it is aimed to measure the financial performances of tourism
companies that are traded in the Stock Exchange Istanbul Tourism Index
between the years 2015-2016. In this study, the Analytical Hierarchy Process
(AHP) method was used . In this respect, 7 tourism companies in the BIST
Tourism Index were included in the study in order to measure their financial
performance between 2015 and 2016. The liquidity, leverage, profitability and
operating rates of the companies were selected as the main criteria and 16 sub-
criteria were selected depending on the main criteria and the financial
performance measurement of tourism companies were carried out. There have
been observed fluctuations of the performances of BIST Tourism Index
companies between the periods of 2015-2016. Between 2015 and 2016, it was
determined that the performances of tourism companies were affected by the
events that directly and indirectly affect Turkey. Tourism companies have been
advised to act in advance to create emergency action plans so that they can
intervene immediately in case of a possible crisis and create alternative
strategies in case of an emergency.Very few studies have been found in the
literature regarding the use of AHP method in financial performance
measurement of tourism companies.In this respect, research results are expected
to contribute to the relevant literature and users.

Keywords: Analytical Hierarchy Process, Performance Measurement, Stock
Exchange Istanbul
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GIRIS

Turizm, her gecen giin kiiresellesmenin de etkisiyle biitlin diinyada 6nemi ve degeri artarak
diinyanin en biiyiik hizmet sektdrlerinden biri konumuna gelmis ve 21. Yiizyilla damgasini
vurmustur (Crouch ve Ritchie, 1999: 138). Turizm sektorii bacasiz bir sanayi sektorii olarak
iilkelerin milli gelirlerinin biiyiimesinde, doviz girisi saglamak suretiyle cari agigin
kapanmasinda, yeni i ve istihdam yaratilmasinda, yatirimlarin arttirilmasinda, bdlgeler arasi
dengeli kalkinmanin saglanmasinda ve buna benzer bircok olumlu ekonomik etkiyle one
cikmistir (Avcikurt ve Erdem, 2006: 48; Yologlu, 2015: 30). Siirekli biiyiiyerek gelisme ve
degisim trendi gosteren turizm sektdrii Diinya Gayri Safi Milli Hasilas1 (GSMH) i¢inde
%10,4’ liik bir paya, kiiresel ihracat i¢inde %6,5’ lik bir paya ve kiiresel istihdam tizerinde
de %10’ luk bir paya sahiptir (WTTC, 2019). Diinya ekonomisi tizerinde bu denli 6nemli bir
s0z sahibi olan turizm sektorti Tiirkiye ekonomisi iizerinde de 6nemli bir paya sahiptir.
Tiirkiye’ de turizm sektoriiniin konumuna bakacak olursak; Tiirkiye 2018 yilinda 46 milyon
turistten 29,5 milyar dolar turizm geliri elde etmistir. Bu gelirlerin Tiirkiye GSMH’ si
icindeki pay1 %3,8 oraninda, dis ticaret agiZinin finansmaninda %54’ liikk bir pay1 sahip iken
toplam ihracat gelirleri igindeki pay1 ise %18 oraninda olup toplam istihdamin %38’lik bir
kismi turizm sektorii sayesinde saglanmistir (TUIK, 2019). Turizm sektdriiniin bu olumlu
etkileri goz onene alindig1 zaman ise kiiresel bazda biitiin ekonomiler i¢in ne denli bir 6nem
arz ettigi ortaya ¢ikmaktadir.

Turizm sektoriiniin, yaratmis oldugu olanaklardan yararlanarak iilke ekonomisine biiyiik
girdiler saglayan bircok paydasi vardir. Bu paydaslarindan biride turizm isletmeleridir.
Gliniimiiz yogun rekabet ortami, igletmeleri ayakta kalmalar1 adina finansal performans
dlgiimii gibi baz1 onemli degerlendirmeler yapmaya yonlendirmektedir. Isletmeler bu
Olctimlerle kendi sonuglarini sayisal veriler araciligiyla gorebildikleri icin hedef ve
amaglarinda olusan sapmalar1 kolay bir sekilde tespit ederek, rakip isletmeler ile kendi
konumlarim1 karsilastirabilmekte, yapmis olduklar1 faaliyetlerin etkinlik ve verimlilik
diizeylerini inceleyebilmektedirler. Bu sayede isletmeler kaynaklarini1 daha etkin kullanma
ve yonetme firsati elde edebilmektedirler (Neely, Adams ve Crowe, 2001: 6-7). Literatiire
bakildig1 zaman isletmelerin finansal performanslarini 6lgmeye yonelik bir¢ok performans
degerlendirme yontemi oldugu goriilmektedir. Bu yontemlerden biriside isletmelerin biitlin
kriterleriyle degerlendirilmesine, rakipleri ve ge¢mis donemleriyle karsilastirilarak
konumlarimin belirlenmesine olanak saglayan ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden AHS
yontemidir (Sunar vd., 2018: 1168).

Bu arastirmada, AHS yéntemi ile belitlenen kriterler dikkate aliarak, Borsa Istanbul (BIST)
Turizm Endeksi’nde faaliyette bulunan turizm sirketlerin 2015-2016 yillarindaki finansal
performanslarinin degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak
AHS yontemi ile arastirmada kullanilacak kriterler belirlenerek model olusturulmustur.
Olusturulan modeldeki kriterler araciligiyla BIST Turizm Endeksinde yer alan 7 turizm
sirketinin 2015 ve 2016 yili performanslarini 6l¢iilmeye calisilmistir.

KAVRAMSAL CERCEVE

Literatiir taramasinda AHS yonteminin bir¢ok farkli alan ve amacg¢ i¢in kullanildig:
caligmalara yer verilmistir. Ornegin; Tiirkiye’de il olmas1 gereken ilgelerin degerlendirilmesi
(Gilingdr vd., 2010); borsada islem goren tekstil firmalarinin finansal performansinin
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Olclilmesi (Kargin, 2010); bir {iniversite i¢in kaynak tahsisinin belirlenmesi (Ignatius
Mustafa ve Goh, 2012); Is se¢imi kriterlerini etkileyen kriter ve alternatiflerin belirlenmesi
(Goktolga ve Gokalp, 2012); iigiincii parti lojistik firmanin belirlenmesi (Ozbek ve Eren,
2012); is plan1 yazilim se¢imi (Hell, Krneta ve Krneta, 2013); futbolcu performanslarinin
degerlendirilmesi (Karaalti, Omiirbek ve Kose, 2014); otomotiv sektdriinde personel secimi
(Koyuncu ve Ozcan, 2014); Ekoturizm merkezi i¢in yer segimi (Ar, Birdogan, ve Ozdemir,
2014). Hindistan elektrik panosu endiistrilerinde siirdiiriilebilir iiretim uygulamalarinin
degerlendirilmesi (Gupta vd., 2015); Tirkiye komiir isletmelerinin performans
degerlendirmesi (Aksoy, Omiirbek ve Karaalti., 2015); akilli telefon segimi (Kecek ve
Yiiksel, 2016); bir telekomiinikasyon sirketine tedarik¢i secimi (Giinay ve Unal, 2016);
Pakistan'da rilizgar santrali kurulumu i¢in uygun alanin secilmesi (Ali vd., 2017); kurumsal
kaynak planlamasi i¢in yazilim se¢imi (Deniz vd., 2017); Ankara’da Monoray projelerinin
secimi (Giir, Hamurcu ve Eren, 2017); BIST’ te islem goren otomotiv imalat sektdrii
firmalarinin finansal performanslarinin analizi (Yanik ve Eren, 2017); egitim helikopteri
secimi (Qian ve Wang, 2018); 6zel yiliksek 6grenimde performans iyilestirme stratejisi
model tasarimi (Hartati vd., 2018); sigorta sirketlerinin performanslarinin degerlendirmesi
(Lu ve Zhu, 2018); BIST turizm sirketlerinin performanslarmin degerlendirilmesi (Sunar
vd., 2018); Giiney Burkina Faso'daki ortak orman yonetiminin etkinliginin degerlendirilmesi
(Etongo vd., 2018) gelismekte olan {ilkelerdeki etkili ve siirdiiriilebilir kirsal kalkinma
miidahaleleri i¢in ge¢im faaliyetleri siralamasinda AHS’ nin 6neminin belirlenmesi (Baffoe,
2018); edge/bulut platformlar1 i¢in dagitilmis IoT veri tabanlarimin degerlendirilmesi
(Alelaiwi, 2018); Malezya’da binalarin tadilat degerlendirme semasi igin agirliklandirma
sisteminin gelistirilmesi (Kamaruzzaman vd., 2018); Avrupa birligi iilkeleri ile Tiirkiye nin
ekonomik gostergelerinin  karsilastirilmasi1  (Ozbek ve Demirkol, 2019); Kirikkale
Universitesi kampiisii i¢in ¢evreye duyarli en uygun ring araglarinin se¢imi (Siit, Hamurcu
ve Eren, 2019); yamag parasiitii sahalarinin belirlenmesi (Kus¢u Simsek vd. 2019). Ve
benzeri gibi ¢aligmalarda AHS yoOnteminden yararlanilmis oldugu literatiir taramasinda
saptanmistir.

Alan yazindaki ¢alismalar incelendiginde AHS yontemi hem nitel hemde nicel 6zellik
barindiran alan ve konularda kullanilabildigi goriilmektedir. Literatiir taramasi sonucunda
AHS yontemi ile bir¢cok alanda ve konuda caligmalar yapilmis olmasina karsin turizm
sirketlerinin finansal performans 6lgiimiinde kullanilmasiyla ilgili literatiirde ¢ok az sayida
calismaya rastlamilmistir. Yapilan bu ¢alismada da ise AHS ydntemi Borsa Istanbul Turizm
Endeksi sirketlerinin finansal performanslarini degerlemek amaciyla kullanilmaktadir. Bu
acidan arastirma sonuglarimin ilgili yazina ve uygulayicilara katki saglayacagi
distiniilmektedir.

YONTEM
Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS)

Cesitli karar verme durumlarinda karmasik ve yapilandirilmamis sorunlar1 analiz etmede
kullanilan ¢ok kriterli ve giiclii bir karar verme yontemi olan AHS 1970°1i yillarda T.L.
Saaty tarafindan gelistirilmistir (Etongo vd., 2018: 32). AHS secim siireglerinde hem nitel
hemde nicel olan birgok kriteri dikkate almakla birlikte karmasik problemleri ana hedef ve
alt kriterler cercevesinde sekillenen bir hiyerarsik yapi1 yardimiyla daha kiiciik ve
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yonetilebilir pargalara ayirdig1 icin analizleri kolaylastirarak daha giivenilir ve saglikl
sonuclarin elde edilmesine olanak saglamaktadir (Li, Knights ve Dunn, 2008: 177). Bu
yontemde her karar vericinin girdi olarak 6znel yargilar1 ve her alternatifin ¢ikti olarak
Olciilebilen agirliklart bulunmaktadir. Karmasik ve birbirleriyle rekabet i¢inde olan ihtiyag
ve ¢ikarlarin karsilanmasinda ilgi diizeylerine gore se¢imlerin siralanmasina olanak vermesi
AHS yonteminin en gii¢lii yanidir. Esnek bir yapiya sahip olan AHS yontemi paydaslarina
cift yonli karsilastirma yoluyla her bir faktor icin goreceli agirliklar (6ncelik) atamalarina
izin vermektedir (Baffoe, 2018: 198-199).

AHS yontemi yardimiyla gerceklestirilecek olan bir karar verme siirecinde islemler en basit
haliyle 7 asama gerceklestirilmektedir. Ilk olarak amaglanan hedefi, bu hedefe ulasmak icin
gereken alt kriterleri ve alternatifleri iceren bir hiyerarsi agacinin olusturulmasiyla karar
stireci baslamaktadir. Sonrasinda ise sirasiyla; dnceliklerin tespit edilmesi, ikili kargilastirma
matrislerinin olusturulmasi, oncelik vektOriiniin  hesaplanmasi, tutarlillk oraninin
hesaplanmasi, oncelik degerlerinin hesaplanmasi ve duyarlilik analizi agamalariyla karar
verme siireci islemleri gerceklestirilmektedir (Saaty, 2008: 85; Li, Knights ve Dunn, 2008:
178; Yilmaz, Eroglu ve Erdas, 2017: 413).Oncelik derecelerin belirlenmesi T.L. Saaty
tarafindan AHS teknigi i¢in tasarlanmis olan goreceli degerlendirme skalasinda yer alan 1-
9 aras1 sayisal degerler yardimiyla gerceklestirilmektedir. Ikili karsilastirmalarda tersi olma
durumu vardir. Ornegin X kriteri Y kriterine gore 7 derece onemli ise bu durumda tam tersi
olarak Y kriteri X kriterine gore 1/7 dereceden Onemlidir seklinde sayisal ifadelerle
gosterilmektedir (Giinay ve Unal, 2016: 39). S6z konusu goreceli degerlendirme skalasi
asagidaki Tablo 1°de verilmektedir.

Tablo 1. Goreceli Degerlendirme Skalasi

DEGERLER TANIMLARI ACIKLAMASI

1 Onemi Esit Iki faktoriin dnemi esit derecededir.

3 Onemi Biraz Daha Fazla | Faktoriin biri biraz daha dnemlidir.

5 Onemi Oldukga Fazla Faktoriin biri oldukga fazla 6nemlidir.

7 Onemi Cok Fazla Faktoriin biri yliksek derecede dnemlidir.

9 Onemi Son Derece Fazla | Faktoriin biri kesin olarak daha 6nemlidir.

2468 Ara Degerler g:; ktciigeieielz,u ngifﬁ(ri‘a orta yolun bulunmasi

Kaynak: Saaty, 2008: 125

AHS yonteminde ikili karsilagtirmalardan sonraki adim karar vericilerin vermis oldugu
cevaplarin tutarliligimin  kontrol edilmesi icin tutarlilik indeksinin belirlenmesi
gerekmektedir. Olusturulan ikili karsilastirma matrislerinin tutarli olabilmesi ve analize
devam edilebilmesi i¢in hesaplanan tutarlilik oraninin 0,10 veya daha kiiciik degerlere sahip
olmasi gerekmektedir (Unal, 2011: 6). Tutarlilik oranlar1 hesaplanirken degiskenler baz
alinarak rassallik endeksinden yararlanilmaktadir. AHS yoOnteminde tiim bu adimlar
gergeklestirildikten sonra her alternatif i¢in bir bilesik agirlik vektorii tiretmek iizere tematik
ve bireysel gostergelerin hesaplanan goreceli agirliklar1 toplanarak siralandirmalari
saglanmaktadir.
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Formiilasyon

Arastirmada BIST Turizm Endeksinde islem goren turizm sirketlerinin finansal
performanslarini 6lgmek i¢in kullanilacak kriterler Ecer ve Giinay (2014), Tayyar vd. (2014)
tarafindan yapilan ¢alismalardan yararlanilarak belirlenmistir. BIST Turizm Endeksinde yer
alan turizm sirketlerinin finansal performanslarini 6l¢mek i¢in kullanilan kriterler Tablo 2°de
sunulmaktadir.

Tablo 2. Finansal Gostergeler ve Formiiliizasyonlari

Finansal Alt Gostergeler Formiilasyon
Gostergeler
Cari Oran Donen Varlik/Kisa Vadeli Borg
Likidite Asit Test Orani (Donen Varlik-Stoklar) /Kisa Vadeli Borglar
Nakit oran (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) /Kisa
Vadeli Borglar
Bor¢/Oz Sermaye Orani Toplam Borg /Oz Sermaye
Borg Orani Toplam Borg/Toplam Varliklar
Kisa Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar
Kaldira¢ Agirligi Oranmi
Oz Sermaye Carpani Oram Toplam Varliklar/Oz Sermaye
Uzun Vadeli Borg/Toplam Uzun Vadeli Borglar/Toplam Varliklar
Varlik Orani
Briit Kar Marji Briit Satis Kari/Net Satislar
Net Kar Marji Net Kar/Net Satiglar
Karlihik Toplam Varlik Karlilig Net Kar/"foplam Varliklar
Oz Sermaye Karliligi Net Kar/Oz Sermaye
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
Toplam Varlik Orani
Aktif Devir Hiz1 Satiglar/Aktif Toplam1
Faaliyet Alacak Devir Hizi Net Satislar/Ticari Alacaklar
Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stok

Kaynak: Ecer ve Giinay, 2014; Tayyar vd., 2014 ¢alismalarindan uyarlanmustir.

BIST Turizm Endeksinde yer alan turizm sirketlerinin finansal performanslarmin dlgiilmesi
amaciyla 4 ana kriter ve 16 alt kriter belirlenmistir. Belirlenen kriterler gériisme teknigi ve
mail yoluyla AHS ydntemi ve Borsa Istanbul alaninda calismalar yapan 8 uzman ve
akademisyene gonderilerek kriterler birbirleri arasinda ikili karsilastirma matrisler
yardimiyla Onem derecelerine gore siralandirilmistir. Karar siirecinde birden fazla
degerlendirici kriter oldugu i¢in alaninda uzman 8 kisinin goriisleri dogrultusunda
olusturulan matrislerden, geometrik ortalamalar1 alinarak tek bir matris olusturulmustur.
Kriterler AHS yontemiyle agirliklandirilarak kriterlerin nispi agirliklar tespit edilmistir.
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Daha sonra, BIST Turizm Endeksinde yer alan 7 turizm sirketi ¢calismanin alternatifleri
olarak secilmistir. Belirlenen kriterleri kullanmak suretiyle karar verme hiyerarsisinde
bulunan her bir kriter alternatiflerle kiyaslanmistir. Sonug¢ olarak olusturulan model ile
calismanin amacina uygun bir sekilde BIST Turizm Endeksinde faaliyette bulunan turizm
sirketlerinin 2015- 2016 yillar1 arasinda ki performanslar1 Olgiilerek en iyi ve en kotii
performansi sergileyen turizm sirketleri tespit edilip siralanmistir.

Asagidaki Sekil 1°de yer alan hiyerarsik yap1 modeli, ilk 6nce likidite oranlari, kaldirag
oranlari, karlilik oranlar1 ve faaliyet oranlar1 olmak iizere 4 ana kritere ayrilmis sonrasinda
ise her bir ana kriter de kendi icerisinde alt kritere ayrilarak olusturulmustur.

FINANSAL PERFORMANS OLCUMU

/

\

Likidite Oranlary Kaldirag Karlihik Oranlan Faaliyet Oranlan
Oranlan
-Cari Oran -Borg/0z Sermaye Oram -Britt Kar Marji -Stok Devir Hiz
-Asit Test Oram -Borg Oram -Net Kir Marjt -Aletif Devir Hiz
-Nakit Oran Kisa Vadeli Borglann -Toplam Varlk Kérlihg -Alzcak Devir Hin
Afrhiz Orany -0z Sermaye Kirhhin
-0z Sermaye Carpam Oran ~Faiz ve Vergi Oneesi
-Uzmn Vadeli Borg/Toplam Kér/Toplam Varlk Oram
Varhk Oram

Sekil 1. BIST Turizm Endeksinde Islem Géren Turizm Sirketlerinin  Finansal
Performanslarin1 Belirleme Karar Hiyerarsisi
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BULGULAR
Tablo 3. Belirlenen Ana ve Alt Kriterlerin Agirliklandirilmasi

ﬁ?f‘terler Agirliklart | Alt Kriterler Agirliklart
K1 | Cari Oran ,294

Likidite 2279 K2 | Asit Test Oram 122
K3 | Nakit Oran 976
K4 | Bor¢/Oz Sermaye Orani 417
K5 | Bor¢ Orani ,162

Kaldirag ,1230 K6 | Kisa Vadeli Borglarin Agirligi Oram ,087
K7 | Oz Sermaye Carpani Orani ,269
K8 | Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Varlik Orani ,063
K9 | Briit Kar Marj1 ,081
K10 | Net Kar Marji 416

Karlihk 5666 K11 Toplam Varlik Karlihg 163
K12 | Oz Sermaye Karlilig ,227
K13 | Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varlik | ,060

Orani

K14 | Aktif Devir Hiz1 ,658

Faaliyet ,0821 K15 | Alacak Devir Hizi 240
K16 | Stok Devir Hizi ,099

Yukaridaki Tablo 3’te alaninda uzman kisilerce olusturulan ikili karsilagtirma matrislerinin
sonuclarina yer verilmektedir. Ana kriterlerin agirliklar1 incelendiginde Karlilik degerleri
(,5666) en Onemli ana kriter olmustur. Devaminda sirasiyla, 2279 agirlik ile Likidite
degerleri, ,1230 ile Kaldirag degerleri ,0821 ile Faaliyet degerleri seklinde siralanmigtir.
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Tablo 4. 2015 ve 2016 Yillar ikili Karsilastirmalar Sonucunda Kriterler ve Sirketlere Gore
Hesaplanan Degerleri.

2015 Y1l A B C D E F G
K1 |,153 ,133 ,043 ,037 241 ,022 ,368
Likidite K2 |,213 171 ,036 ,044 416 ,037 ,080
K3 |,251 ,148 ,034 ,035 416 ,034 ,079
K4 | ,255 ,110 ,059 173 295 ,076 ,027
K5 |,231 ,095 ,054 ,162 ,352 ,072 ,030
Kaldirag | K6 | ,285 ,113 ,045 ,113 ,285 ,045 ,113
K7 |.,222 114 ,050 175 ,333 ,078 ,025
K8 |,193 ,054 ,064 ,195 ,368 ,098 ,024
K9 |,056 ,146 ,041 ,054 ,262 ,116 321
K10 | ,413 ,023 ,110 ,225 ,063 ,110 ,053
Karhhk K11 | ,098 ,036 ,209 ,053 ,091 ,091 419
K12 | ,076 ,030 ,190 ,041 ,060 ,127 473
K13 | ,137 ,041 ,161 ,069 ,069 ,052 469
K14 | ,040 ,062 173 ,029 ,148 ,075 471
Faaliyet K15 | ,188 ,260 ,058 ,031 ,376 ,057 ,025
K16 | ,077 ,303 ,053 ,135 373 ,035 ,021
2016 Yih A B C D E F G
K1 |,112 121 ,048 ,037 ,165 ,027 ,487
Likidite K2 |,128 ,185 ,047 ,033 ,388 ,027 ,188
K3 |,194 ,096 ,045 ,063 ,358 ,044 ,197
K4 1,111 ,307 ,037 ,132 ,205 ,028 177
K5 |,185 ,083 ,038 ,155 ,275 ,038 ,223
Kaldira¢ | K6 |,142 ,118 ,057 ,184 254 ,057 ,184
K7 |,168 ,083 ,038 ,168 277 ,038 ,225
K8 |,137 ,061 ,044 125 ,296 ,037 ,296
K9 |,213 ,043 ,094 ,034 ,052 ,173 ,387
K10 | ,028 314 124 ,315 ,052 124 ,039
Karhhk K11 | ,030 ,069 ,165 ,123 ,030 ,156 422
K12 | ,024 ,044 ,176 ,083 ,098 ,187 ,384
K13 |,029 ,082 ,149 174 ,062 ,041 ,460
K14 | ,067 ,028 137 ,047 ,067 ,175 AT5
Faaliyet K15 | ,242 ,057 ,057 ,057 ,428 ,130 ,026
K16 | ,072 ,131 ,042 248 422 ,062 ,020

Yukarida ki Tablo 4°te dort ana kriterler, on alti alt kriter ve sirketlerin 2015 ve 2016 yillarina
ait ikili karsilastirmalar1 sonucunda AHS ydntemi yardimiyla hesaplanan degerleri yer
almaktadir.
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Tablo 5. Tutarlilik Endeksi

Ana Kriterler (,03)

Likidite Kaldirag Karhlik Faaliyet
,01 ,05 ,04 ,01
Alt Kriterler 2015

Kl|K2|K3|K4|K5|K6|K7|K8|K9|KI10 | K11 | K12 | K13 | K14 | K15 | K16
,09|,06|,09|,056|,04|,01|,06/,05|/,03(,06 [,02 [,03 |,04 |,04 |,04 |,09
Alt Kriterler 2016
Kl K2 | K3|K4|K5|Kb|K7|K8|K9|KI10| K11 | K12 | K13 | K14 | K15 | K16
,08|,06|,05|/,03|,03|,03|,02|,02|,04|,08 [,03 |,05 |,05 |,04 |,03 |,08

Ana kriterler ve alt kriterler i¢in olusturulan matrislerin karar vericileri birden fazla oldugu
icin tutarlilik oranlart her biri ayri hesaplanmis ve degerleri Tablo 5’te sunulmustur.
Olusturulan matrislerin hesaplanan tutarlilik oranlar1 0,10 degerinden daha az olmas1 yapilan
uygulamanin tutarli oldugunu géstermektedir.

Tablo 6. 2015 Y1l Ikili Karsilastirmalar Neticesinde Agirliklandirilmis Kriterler

A B C D E F G
K1 |,0102 ,0089 ,002 ,0029 ,0162 ,0015 ,0247
Likidite | K2 | ,0059 ,0047 ,0010 ,0012 ,0116 ,0010 ,0022
K3 |,0329 ,0195 ,0045 ,0046 ,0547 ,0044 ,0104
K4 |,0131 ,0057 ,0030 ,0089 ,0151 ,0039 ,0014
K5 | ,0046 ,0019 ,0010 ,0032 ,0070 ,0014 ,0006
Kaldirag¢ | K6 | ,0030 ,0012 ,0004 ,0012 ,0030 ,0004 ,0012
K7 |,0073 ,0037 ,0016 ,0058 ,0110 ,0025 ,0008
K8 |,0015 ,0004 ,0004 ,0015 ,0028 ,0007 ,0001
K9 |,0025 ,0067 ,0019 ,0025 ,0121 ,0053 ,0148
K10 |,0975 ,0055 ,0259 ,0532 ,0150 ,0259 ,0126
Karhhk | K11 |,0091 ,0033 ,0193 ,0049 ,0084 ,0084 ,0388
K12 |,0120 ,0048 ,0299 ,0064 ,0094 ,0200 ,0743
K13 | ,0047 ,0014 ,0055 ,0023 ,0023 ,0018 ,0161
K14 | ,0041 ,0164 ,0029 ,0073 ,0202 ,0019 ,0011
Faaliyet | K15 | ,0007 ,0012 ,0034 ,0005 ,0029 ,0014 ,0092
K16 |,0015 ,0021 ,0004 ,0002 ,0030 ,0004 ,0002
Toplam ,2116 ,0880 ,1049 ,1068 ,1954 ,0819 ,2092

Yukaridaki Tablo 6°da 2015 yilinda BIST Turizm Endeksinde yer alan turizm sirketlerinin
ana kriterler ve alt kriterler araciliiyla hesaplanan degerleri ve kriterlerin
agirliklandirilmalariyla her bir sirketin ve kriterin performans degerlerinin hesaplanmasi
sunulmaktadir. Turizm sirketlerinin hesaplanan performans puanlarima gore; en yiiksek
puana sahip olan girket ,2116 puan ile A sirketi olmustur. Devaminda sirasiyla ,2092
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performans puamyla G sirketi, ,1954 performans puaniyla E sirketi, 1068 performans
puaniyla D sirketi, ,1049 performans puaniyla C sirketi, ,0880 performans puaniyla B sirketi,
,0819 performans puaniyla F sirketi seklinde oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7.2016 Yili ikili Karsilastirmalar Neticesinde Agirliklandirilmis Kriterler
A B C D E F G

K1 |,0075 ,0081 ,0032 ,0024 ,0111 ,0018 ,0327
Likidite K2 |,0035 ,0051 ,0013 ,0009 ,0108 ,0007 ,0052
K3 |,0255 ,0126 ,0059 ,0083 ,0471 ,0057 ,0259
K4 | ,0057 ,0158 ,0019 ,0068 ,0105 ,0014 ,0091
K5 |,0037 ,0016 ,0007 ,0031 ,0055 ,0007 ,0044
Kaldira¢ | K6 |,0015 ,0012 ,0006 ,0019 ,0027 ,0006 ,0019
K7 | ,0055 ,0027 ,0012 ,0055 ,0092 ,0012 ,0074
K8 |,0010 ,004 ,0003 ,0009 ,0023 ,0002 ,0023
K9 |,0098 ,0020 ,0043 ,0015 ,0024 ,0080 ,0178
K10 | ,0066 ,0743 ,0293 ,0745 ,0125 ,0293 ,0093
Karhhk K11 | ,0028 ,0064 ,0153 ,0114 ,0028 ,0145 ,0391
K12 | ,0038 ,0070 ,0277 ,0130 ,0154 ,0295 ,0604
K13 |,0010 ,0028 ,0051 ,0060 ,0021 ,0014 ,0158
K14 | ,0039 ,0071 ,0022 ,0134 ,0228 ,0033 ,0011
Faaliyet K15 |,0013 ,0005 ,0027 ,0009 ,0013 ,0034 ,0093
K16 |,0019 ,0004 ,0004 ,0004 ,0035 ,0010 ,0002
Toplam ,0858 ,1487 ,1028 ,1516 ,1625 ,1035 2427

Tablo 7°de 2016 yilinda BIST Turizm Endeksinde yer alan turizm sirketlerinin ana kriterler
ve alt kriterler araciligiyla hesaplanan degerleri ve kriterlerin agirliklandirilmalariyla her bir
sitketin ve kriterin performans degerlerinin hesaplanmasi sunulmaktadir. Turizm
sirketlerinin hesaplanan performans puanlarina gore; en yiiksek puana sahip olan sirket
,2427 puan ile G sirketi olmustur. Devaminda sirasiyla ,1625 performans puaniyla E sirketi,
,1516 performans puaniyla D sirketi, ,1487 performans puaniyla B sirketi, ,1035 performans
puantyla F sirketi, ,1028 performans puaniyla C sirketi, ,0858 performans puaniyla A sirketi
seklinde tespit edilmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Isletmeler acisindan bakildiginda, belirlenen amaglara ve hedeflere ulagilabilmesi,
isletmelerin varligint devam ettirebilmek adina oldukc¢a onemlidir. Belirlenen hedef ve
amaglar gerceklestirilirken isletmelerin makro ve mikro ¢evresindeki gelismeler, isletmeleri
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olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Yatirnmcilar mevcut sermayeleri ile
yatirim yapma kararini alirken yatirim yapacagi sektorle ilgili bir takim bilgi ve analizleri
incelemektedir. Dogru bir yatirim ile sermaye korunabilmekte ve bu acidan
degerlendirildiginde yatinm yapilacak olan sektdr hakkinda yapilan analizlerin Onemi
artmaktadir. Ayrica turizm sektoriiniin yapisi geregi i¢inde faaliyette bulundugu ekonomik
konjonktiirden, makroekonomik olmayan diger yasanmis olumsuz etkenlerden kolayca
etkilenebilmektedir. Bu calismanin baz alindigi 2015-2016 donemlerinde Tiirkiye’yi
dogrudan etkileyen Rus ucak krizi ve terdr olaylar1 gibi olumsuz olaylarin yaninda,
Tirkiye’nin en biiyiik ziyaret¢i potansiyelini olugturan Rusya’nin yasamis oldugu Ruble
krizi gibi Tiirkiye’yi dolayli olarak etkileyen olumsuzluklarin yasandigi bilinmektedir
(Kiling vd., 2016).

Bu calismada BIST turizm endeksinde faaliyet gdsteren 7 turizm sirketinin KAP’ tan elde
edilen finansal tablolar1 yardimiyla, AHS yontemini kullanarak finansal performanslari
hesaplanmis ve karsilagtirllmigtir. Arastirmada sonug olarak genel degerler incelendiginde
yasanan Tiirkiye’ye dolayli ve dogrudan etkisi olan olumsuz gelismelerin biitiin sirketlerin
verilerinde dalgalanmalara neden oldugu gdzlenmistir. Borsa Istanbul Turizm Endeksinde
islem goren turizm sirketlerinin 2015-2016 yillar1 arasinda ki sergiledigi performanslarina
genel olarak bakildiginda, A ve C sirketlerinin performanslari siralamada diisiis gostermis,
diger B, D, E, F ve G sirketlerinin performanslarimin yiikselmis oldugu gézlenmistir. Bunun
bir sonucu olarak A ve C sirketlerinin diger sirketler ile karsilastirildiginda performans
siralamalarindaki degisimi, olast bir kriz durumunda miidahale edemediklerini ve acil
durumda alternatif stratejiler olusturmadiklarint veya olusturulan alternatif stratejilerin
yeteri kadar etkili olmadiklar1 sdylenebilir. Olumsuz yonde en ¢ok etkilenen sirketin 2015
yilinda en iyi performansa sahip olan ve 2016 yilinda gerileyerek en kotii performansi
gosteren A sirketi oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak BIST Turizm Endeksinde islem goren turizm sirketlerine olas1 bir kriz
durumunda aninda miidahale edebilmeleri ve acil durumlarda alternatif stratejiler
olusturabilmeleri adina Onceden hareket ederek gerekli acil durum eylem planlar
olusturmalarimin olagan dis1 durumlarda daha erken 6nlem almalar1 bakimindan iyi olacagi
diisiiniilerek onerilebilir. Genel olarak bakildiginda performans puani diisiik olan sirketlerin
finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirebilmek, varliklarini ve kaynaklarini etkin bir sekilde
kullanarak kar yaratma hususunda bagarilarini arttirmak i¢in etkin bir varlik ve kaynak
yonetimi  politikast benimsemeleri Onerilebilir. Bu sekilde turizm sirketlerinin
performanslarini yiikseltebilecekleri diisliniilmektedir.

Aragtirmada edilen sonuglarin turizm sirketleri yoneticilerine, turizm sektorii yatirimcilarina
ve fon saglayicilarina olagan dis1 ve acil durumlarda yol gosterici olmasi bakimindan biiyiik
bir 6nem arz etigi diisiiniilmektedir.
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