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1. GIRIS

tintimiiz kosullarinda ve her gecen giin

artan rekabet ortaminda, hayatta kalmak

ve basarili olmak isteyen bircok isletme
icin onem arz eden konularin basinda performans
Ol¢limii gelmektedir. Performans dlciimii, bir is-
letmenin yararlandig1 kaynaklar, iirettigi iiriin
veya hizmet ile elde ettigi sonuglari takip etmesi
icin diizenli ve sistematik olarak veri toplamast,
analiz etmesi ve raporlamasi siirecidir.! Isletme
yoneticilerine gelecege doniik alacaklari kararlar
konusunda yol gosteren ve yatirimcilar ile kredi
kuruluslarina isletmenin mali durumu hakkinda
bilgi veren finansal performans 6l¢iim yontemleri,
muhasebe verilerine dayali olarak ortaya cika-
rilmaktadir.? Finansal performans hesaplamalari
ile igletmelerin finansal pozisyonu, yatirrmlarinin
verimliligi ve risk derecesi belirlenebilmektedir.
Ayni zamanda ge¢misin saglikli bir sekilde de-
gerlendirilmesi, gelecek i¢cin uygun yatirim ve
finansman kararlarinin alinmasi ve etkin kaynak
kullanim1 gibi konularda yoneticilere onemli
veriler sunmaktadir. Karar vericiler bir igletmenin
kar, maliyet, tiretim, isglicii gibi fonksiyonlarinin
basarili bir sekilde kullanimini performans Sl¢tim
ve degerleme yontemleri ile belirlerler. Ancak
bazen birbiriyle celisen se¢enekler arasindan en
uygununu bulmak ve dogru karart vermek zorunda
kalirlar. Coklu ve birbiriyle uyusmayan kriterlerin
oldugu durumlarda coziime ulagsabilmek icin
“Cok Amaclh Karar Verme” analizlerinden ya-
rarlanilmaktadir.’
Literatiirde karar verme siirecinde “¢ok kriterli

karar verme” iki gruba ayrilmaktadir. Bunlar;
cok ozellikli karar verme ve cok amagh karar
verme seklindedir. Cok 6zellikli karar verme, al-
ternatiflerin onceliklerinin saptanmasi problemiyle
ilgilenir. Cok amacli karar verme ise, amaclanan
birden cok fonksiyonun basarilmasinda ortaya
cikan problemlerin en uygun ¢oziimiiyle ilgilenir.
Cok kriterli karar vermede hedeflenen temel
asamalar; hedeflere ulasmak igin alternatifler
olusturulmasi, degerlendirme kriterlerinin belir-
lenmesi, belirlenen kriterler agisindan alterna-
tiflerin degerlendirilmesi, alternatiflerden birinin
optimal kabul edilmesi, eger nihai ¢dziim kabul
edilmezse yeniden bilgi toplanmasi ve ¢ok kriter
optimizasyonunun yenilenmesi, en uygun ¢ok
kriterli metodun uygulanmasi seklinde ozetle-
nebilir.*

Ulkemizde turizm sektorii, ozellikle 1980 yilindan
sonra biiyiik bir gelisme gostermistir. Ekonomik
kriz yasandig1 donemlerde onemli dlciide doviz
girdisi saglayarak dis aciklarin belirli oranda ka-
patilmasinda, istihdam saglanmasinda ve 6demeler
bilancosunun iyilestirilmesinde etkili olmustur.
Ayni zamanda turizm, ¢arpan mekanizmasiyla
ekonomide gelir etkisi meydana getirmektedir.
Bu baglamda sektordeki isletmelerin ekonomik
yapilarmin gii¢lii olmasi, sektoriin genelini ve
iilke ekonomisini etkilemektedir. Turizm sekto-
riindeki igletmelerin TOPSIS teknigi ile perfor-
mans degerlendirilmesine tabi tutuldugu calismalar
genellikle tedarikci secimi problemini ele almustir.
Finansal performansin 6lciilmesine iligkin yapilan
calismalar da mevcuttur. Ancak bu ¢caligmalarda,

1 Ali Eleren, Mustafa Soba, Isletmelerde Cok Boyutlu Performans Olciimii ve Usak Deri Sektoriinde Bir Uygulama,

Uluslararast Davraz Kongresi, http://idc.sdu.edu.tr/2009/ekitap.html (Erigim: 05.01.2016)
2 Siileyman Yiikgii, Giilsah Atagan, TOPSIS Yontemine Gore Performans Degerleme, Muhasebe ve Finansman Dergisi,

Say1:45, 2010, .28

3 Serpil Biilbiil, Ali Kose, Tiirk Gida Sirketlerinin Finansal Performansmin Cok Amach Karar Verme Yontemleriyle
Degerlendirilmesi, Atatiirk Universitesi IIBF Dergisi, 10. Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu Ozel Sayist, 2011, 5.72

4 Serafim Opricovic, Gwo-Hshiung Tzeng, Compromise Solution By MCDM Methods: A Comparative Analysis Of
Vikor and Topsis, European Journal of Operational Research 156, 2004, p. 449
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kullanilan ¢ok kriterli karar verme tekniklerinin
analizi sonucunda elde edilen performans puan-
larmin karsilastirildigi, bu teknikler arasindaki
benzerlik veya farkliliklarin ortaya konuldugu
ve kullanilan finansal oranlarin performans
puanina etkisinin ¢ogunlukla irdelenmedigi go-
riilmiistiir. Ayn1 zamanda BIST Turizm Isletmeleri
icerisine 2012 y1l1 itibariyle eklenen firmalar ol-
masi, analiz kapsaminin genigletilmesi geregini
dogurmus ve bu ¢calismanin gerceklestirilmesinde
tesvik edici bir etken olmustur. Analiz doneminin
2010 yilindan baslatilmas ise, ele alinan islet-
melerin daha 6nceki yillara ait finansal tablolarina
ulasma konusunda yasanan sikintidan kaynak-
lanmaktadir. Calismadan elde edilen veriler sek-
tordeki yoneticilere, karar vericilere ve yatirim-
cilara objektif bir degerlendirme imkan1 sundugu
gibi, turizm sektoriinde faaliyet gosteren iglet-
melerle ilgili olarak ileride yapilacak performans
degerleme calismalarinin sonuglartyla karsilagtirma
yapma olanag1 verecektir. Ayni zamanda farkl
finansal oranlarin dahil edilecegi calismalarla
yapilacak karsilagtirma sonucunda, hangi finansal
oranlarin performans puanini daha fazla etkiledigi
tizerine sonuglara varilabilecektir. Boylece iglet-
melerin alacagi finansal kararlarin daha etkin
etkili olmasi saglanabilecektir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Tkinci bo-
liimiinde c¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
TOPSIS yontemine iliskin bilgi verilmistir.
Ugiincii boliimde s6z konusu yoéntemin Turizm
Sektorii’nde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performansimi belirlemek amaciyla uygulamasi
yapilmis ve son boliimde elde edilen veriler ir-
delenmistir.

2. METODOLOJI
2.1. Topsis Algoritmasi

Yoon ve Hwang (1981) tarafindan gelistirilen
TOPSIS (Technique For Order Preference By
Similarity To Ideal Solution) algoritmasinda,
pozitif ve negatif ideal ¢6ziim noktalari kullanilir.?
Yogun rekabet ortaminda isletmelerin perfor-
manslarinin degerlendirilmesinde ve kargsilagti-
rilmasinda, ¢oklu finansal oranlar1 géz oniine
alarak ¢ok kriterli karar verme problemlerinin
¢oziimiinde kullanilmaktadir.®

Adim 1. Karar Matrisinin Olugturulmasi

Karar verici tarafindan olusturulan karar matrisinde
yer alan satirda iistiinliikleri siralanmak istenen
alternatifler, siitunda ise karar vermede kullanilacak
degerlendirme kriterleri yer alir.

ayp dyp 4y a,
Ay Ay Ay a,,
Aij =
_aml amZ am3 e amn ]
Bu matris “i” alternatifinin ““j” kriterine gore

gercek degerini ifade eder. Satir degerleri sece-
nekleri, siitun degerleri ise kriterleri temsil et-
mektedir. “m” degeri alternatif sayisin1 ve “n”
degeri de degerlendirme kriteri sayisini goster-

mektedir.”

5 Ching-Lai Hwang-Kwangsun Yoon, Multiple Attirube Decision Making An Introduction, Sage Univesity Paper Series
Quantitative Applications in the Social Sciences, 1981, pp:7-14

6  Yimaz Akyiiz-Tunga Bozdogan-Emin Hantekin, Topsis Yontemiyle Finansal Performansin Degerlendirilmesi ve Bir
Uygulama, Afyon Kocatepe Universitesi [IBf Dergisi, Cilt:XIII, Sayz:I, 2011, 5.77

7 Ching-Lai Hwang, Kwangsun Yoon, Multiple Attribute Decision Making: An Introduction, Sage University Papers (Se-
ries: Quantitative Applications in the Social Sciences), 1995, p.38
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Adim 2. Normalize Edilmis Karar Matrisinin
Olusturulmasi

Normalize edilmig karar matrisi A matrisinin
elemanlarindan yararlanilarak ve asagidaki formiil
kullanilarak olusturulur.?®

i=1,2,3,....m j=123,....n

no o "y

By Ip ",
Rij =

rml rmZ o rmn ]

seklinde olusturulur.

Adim 3. Agirlhikli Standart Karar Matrisinin
Olusturulmasi

Burada 6ncelikle degerlendirme kriterlerine iliskin
agirlik degerleri (w; ) belirlenir. Daha sonra R
matrisinin her bir siitunundaki elemanlar ilgili
w; degeri ile ¢arpilarak Agirlikli Standart Karar
Matrisi (V) olusturulur.

Wil Wolyy Wil Wyl W, N,

Wil Wily Wil Wyl Wl
V1J =

WI rml WZ rmZ W3 rm3 W3 rmA o Wn rmn

Adim 4. Ideal A*ve Negatif Ideal A°C6ziimlerinin
Olusturulmasi

Ideal ¢oziim setinin olusturulabilmesi i¢in V
matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme
kriterlerinin yani siitun degerlerinin en biiyiikleri
( ilgili degerlendirme faktorii minimizasyon
yonlii ise en kiiciigii ) segilir. Ideal ¢ziim agirlikls
normallestirilmis karar matrisinin en iyi perfor-
mans degerinden olusurken, negatif ideal ¢6ziim
en kotii degerlerden olusur.

A= (maxv,, j€J), (minv,, jE€J")

A= {(maxvij,j € J),(minvi,, j € J‘)}

At = {v1+,v2+,....... , vii+} (maksimum deger-
ler)
A ={vl-v2-,......... , vi-} (minimum degerler)

J fayday1, J' maliyet degerlerini ( kayip degerlerini)
gosterir.

8  Sezayi Dumanoglu, Nuray Ergiil, IMKB’de Islem Goren Teknoloji Sirketlerinin Mali Performans Olciimii, Muhasebe

ve Finansman Dergisi, No: 48, 2010, s.106
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Adim 5. Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgii-
lerinin Hesaplanmast

Ideal noktalarin tanimlanmasmm ardindan 5.
adimda maksimum ve minimum ideal noktalara
olan uzaklik degeri hesaplanir. Burada kullanilacak
formiil;

seklindedir.

Hesaplanan S;* ve S; sayis1 karar noktasi sayisi
kadar olur.’

Adim 6. ideal Coziime Goreli Yakinligin He-
saplanmasi

Bu adimda kullanilan 6lciit, negatif ideal ayirim
Olciisiiniin toplam ayirim olciisii icindeki pay1-
dir.!?

ST
Cli=—— i=12,...m
ST +S8"
0<C;<1; C*=1 ise ilgili karar noktasinin ideal
coziime, C;*=0 ise ilgili karar noktasinin negatif
ideal ¢oziime mutlak yakinligini gosterir.'!

Adim 7. Her Bir Alternatifin Goreceli Siralama-
sinin ve Puanin Bulunmasi

Bir onceki adimda elde edilen degerler biiyiikliik
sirasina gore dizilir. Boylece karar noktalarinin
(alternatiflerin) onem siralar1 belirlenir.'?

2.2. Calisma Kapsamina Alinan Isletmeler ve
Analiz Donemi

Calisma kapsamina BIST “Otel, Motel, Pansiyon,
Kamp ve Diger Konaklama” sektoriinde iglem
goren 11 adet isletme dahil edilmistir. Finansal
oranlarin hesaplanmasinda kullanilan bilgiler,
BiST’in ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun
(KAP) resmi sitelerinde yaymlanan mali tablo-
lardan elde edilmistir.

Calisma kapsamina alinan isletmeler Tablo 1°de
yer almaktadir.

9 Sibel Yilmaz Tiirkmen, Giilcan Cagil, IMBK ’ye Kote Bilisim Sektorii Sirketlerinin Finansal Performanslarinin TOP-
SIS Yontemi Ile Degerlendirilmesi, Maliye Finans Yazilar1, Y1l:26, Say1:95, 2012, 5.66
10 Serkan Balli, Serdar Korukoglu, Operating System Selection Using Fuzzy And Ahp Topsis Methods, Mathematical and

Computational Applications, Vol:14, No:2, 2009, p.125

11 Hasan Uygurtiirk, Turhan Korkmaz, Finansal Performansin TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme Yontemi Ile Belirlen-
mesi: Ana Metal Sanayi Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama, Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 7(2), 2012,

s.5

12 S. Mahmoodzadeh, J. Shahrabi, M. Pariazar, M. S. Zaeri, Project Selection by Using Fuzzy AHP and TOPSIS Technique,
World Academy of Science, Engineering and Technology International Journal of Social, Behavioral, Educational, Econo-
mic, Business and Industrial Engineering Vol:1, No:6, 2007, pp.303-330

103




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2016

(48) : 99-114

Tablo 1.Calisma Kapsamina Alinan Isletmeler

BIST islem Kodu Isletme Ad

AYCES ALTINYUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S.

FVORI FAVORI DINLENME YERLERI 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.
NTTUR NET TURIZM TICARET VE SANAYT A.S.

PKENT PETROKENT TURIZM A.S.

TEKTU TEK-ART INSAAT TICARET TURIZM SANAYI VE YATIRIMLARI A.S.
UTPYA UTOPYA TURIZM INSAAT ISLETMECILIK TICARET A.S.

2.3. Calismada Kullamlan Finansal Oranlar

Finansal oranlar isletmelerin likidite, karlilik,
biiytime gibi konularda giiclii ve zayif yonleri
ile firsat ve tehditlerinin goriilmesini saglar'? ve
isletmelerin durumunu degerlendirme ve karsi-
lagtirma olanag1 verir. Burada isletme kendi ice-
risinde yillar bazli degerlendirmeye tabi tutula-
bilecegi gibi, sektoriindeki diger isletmelerle de
karsilastirlabilir.* Isletmenin performansini kendi
icinde karsilastirirken, gegmis yillara ait finansal
oranlar kullanilir ve bu oranlarda yasanan degi-
siklikler dikkate alinarak degerlendirme yapilir.
Sektordeki diger isletmelerle karsilastirma ya-
pilmasi durumunda ise, ilgili oranlarin ayni
zaman aralig1 icerisinde her isletme icin hesap-

lanmasi gerekir. Calismada ele alinan igletmeler
2010-2015 yillar1 arasinda hem kendi i¢lerinde
hem de sektordeki diger isletmelerle karsilagti-

rilmistir.

Performans analizinde kullanilan oranlar; likidite
oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlari
ve karlilik oranlart olmak iizere dort gruba ayril-
maktadir. Caligmada igletmelerin likidite durumu,
varlik ve kaynaklarimi etkin kullanimi, mali yapisi
ve karlhilik durumu hakkinda bilgi verebilecek
ve aralarinda goreli iligki kurulabilecek nitelikteki
oranlar se¢ilmistir. Analizde kullanilan finansal
oranlar ve hesaplama yontemleri Tablo 2’de gos-

terilmistir.

13 James R. Hitchner, Financial Valuation: Applications and Models, John Wiley & Sons, Inc., 2003, p.62
14 David Crowther, Managing Finance: A Socially Responsible Approach, Elsevier Butterword-Heinemann, Burlington,

2004, p. 46
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Tablo 2’deki bilgilere gore, isletmelerin kisa
vadeli bor¢ Odeyebilme giiciinii tespit etmek
amaciyla cari oran ve likidite orant kullanilmigtir.
Varliklarinin etkin kullanim durumunu ortaya
koymak amaciyla stok devir hizi, sabit aktif
devir hiz1 ve toplam aktif devir hizi oranlar1 kul-
lanilmistir. Mali yap1 oranlarini temsilen secilen
bor¢-toplam aktif orani ile isletme aktiflerinin
yiizde kaginin borg ile karsilandig1® tespit edil-
mistir. Son olarak da isletmelerin karliliklarimin
belirlenmesi amaciyla net kar marji, 6z sermaye
karhilig1r ve aktif karlilik oranlart kullanilmis-

tir. 16

Tablo 2. Cahisma Kapsaminda Kullanilan Oranlar

3. UYGULAMA

Analizin ilk boliimiinde ilgili isletmelerin finansal
performanslarini belirlemek amaciyla se¢ilen fi-
nansal oranlar her bir isletme igin ayr1 ayri he-
saplanmistir. Hesaplanan finansal oranlar TOPSIS
modelinin girdisi olarak kullanilmis ve isletmelerin
performans puanlar1 belirlenerek siralama ya-
pimistir. 2010 ve 2011 yillarinda KSTUR ve
MERIT islem kodlu firmalarin KAP’ta mali tab-
lolar1 yer almadigindan, bu yillar 9 adet igletme
tizerinden siralanmistir. Ayni zamanda 2015
yilina ait analize, yalnizca yillik mali tablolar1
ilan edilen isletmeler dahil edilmistir.

Cari Oran (CO)

Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite Oran1 (LO)

Donen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Stok Devir Hizi (SDH)

Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok

Sabit Aktif Devir Hiz1 (SADH)

Net Satiglar / Sabit Aktifler

Toplam Aktif Devir Hizi (TADH)

Net Satiglar / Aktif Toplami

Borg¢-Toplam Aktif Orani1 (BO/TA)

Toplam Borg / Toplam Aktifler

Net Kar Marji1 (NKM)

Net Dénem Kar1 / Net Satiglar

Oz Sermaye Karlihigi (OK)

Net Dénem Kari / Oz Sermaye

Aktif Karlilik Orani (AKO)

Donem Net Kar1 / Aktif Toplami1

15 Osman Uluyol, Fuat Lebe, Yusuf Ekrem Akbas, Firmalarin Finansal Kaldirac Oranlart ile (")z“ sermaye Karhihgi Ara-
sindaki Iligki: Hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’da Islem Goren Sirketler Uzerinde Sektorler Uzerinde Bir Arastirma,

Isletme Aragtirmalar1 Dergisi, Cilt:6, Say1:1, 2014, s.71
16 Uygurtiirk, Korkmaz, a.g.m., s.100-102
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Calismanin uygulama boliimiine 6rnek teskil et- miinde yapilan degerlendirmenin incelenebilmesi
mesi bakimindan sadece 2015 yilina iligkin adina, diger yillara ait karar matrisleri “Ekler”
veriler tablolar halinde gosterilmistir. Son bolii- boliimiinde sunulmustur.

Tablo 3. 2015 Yih Standart Karar Matrisi

KARAR MATRISI
2015 Kriterler
Isletmeler | CO LO SDH SADH | TADH | B/TA NKM OK AKO

AYCES 0,644 0,565 51,342 0,152 0,149 0,153 -0,058 -0,010 -0,009

MAALT 10,182 10,177 198,306 | 0,181 0,113 0,041 0,484 0,057 0,055

METUR 10,228 2,020 0,291 11,450 0,796 0,830 0,375 1,753 0,298

PKENT 0,564 0,412 7,570 1,126 0,789 0,547 0,023 0,041 0,018

TEKTU 4,363 4,360 154,466 | 0,125 0,075 0,355 0,111 0,013 0,008

KSTUR 2,343 2,343 0,000 0,015 0,009 0,175 10,761 0,117 0,097

MERIT 4,168 4,168 0,000 0,758 0,523 0,086 0,314 0,180 0,164

NORM 15,840 12,248 | 256,668 | 11,533 1,253 1,085 10,784 1,768 0,359

Tablo 4. 2015 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi

NORMALIZE EDILMIS KARAR MATRISI

2015 Kriterler

Isletmeler | CO LO SDH SADH TADH | B/TA NKM OK AKO

AYCES 0,041 0,046 0,200 0,013 0,119 0,141 -0,005 -0,006 | -0,025

MAALT 0,643 0,831 0,773 0,016 0,090 0,038 0,045 0,032 0,153

METUR 0,646 0,165 0,001 0,993 0,635 0,765 0,035 0,992 0,831

PKENT 0,036 0,034 0,029 0,098 0,630 0,504 0,002 0,023 0,050

TEKTU 0,275 0,356 0,602 0,011 0,060 0,327 0,010 0,007 0,022

KSTUR 0,148 0,191 0,000 0,001 0,007 0,161 0,998 0,066 0,270

MERIT 0,263 0,340 0,000 0,066 0,417 0,079 0,029 0,102 0,457

TOPLAM | 2,051 1,963 1,605 1,197 1,958 2,016 1,114 1,217 1,760 | 14,881
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Tablo 5. 2015 Yili Kriter Agirhiklar:

wi 0,138 0,132 0,108 0,080 0,132 0,135 0,075 0,082 0,118

Tablo 6. 2015 Yih Agirhikh Standart Karar Matrisi
AGIRLIKLI STANDART KARAR MATRISI

2015 Kriterler

I§letmeler CO LO SDH SADH TADH B/TA NKM OK AKO

AYCES 0,006 0,006 0,022 0,001 0,016 0,019 0,000 0,000 -0,003

MAALT 0,089 0,110 0,083 0,001 0,012 0,005 0,003 0,003 0,018

METUR 0,089 0,022 0,000 0,080 0,084 0,104 0,003 0,081 0,098

PKENT 0,005 0,004 0,003 0,008 0,083 0,068 0,000 0,002 0,006

TEKTU 0,038 0,047 0,065 0,001 0,008 0,044 0,001 0,001 0,003

KSTUR 0,020 0,025 0,000 0,000 0,001 0,022 0,075 0,005 0,032

MERIT 0,036 0,045 0,000 0,005 0,055 0,011 0,002 0,008 0,054
Tablo 7. 2015 Yih Pozitif ve Negatif Ideal Coziimler

At 0,089 0,110 0,083 0,080 0,084 0,104 0,075 0,081 0,098

A- 0,005 0,004 0,000 0,000 0,001 0,005 0,000 0,000 -0,003

Tablo 8. 2015 Yih Pozitif ve Negatif Ideal Coziime Uzakhk Degerleri, Ideal Céziim Degeri

ve Basar1 Siralamasi

Isletmeler S+ S C+ Siralama
AYCES 0,249 0,030 0,107 7
MAALT 0,197 0,160 0,449 2
METUR 0,141 0,217 0,607 1
PKENT 0,227 0,104 0,315 4
TEKTU 0,208 0,093 0,310 5
KSTUR 0,221 0,089 0,286 6
MERIT 0,204 0,094 0,317 3
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Tablo 9. Calisma Kapsamina Alinan isletmelerin “C” Degerleri ve Siralamalari

2010 2011 2012 2013 2014
Isletmeler | CDegeri | Sira | CDegeri | Sira | C Degeri Sira C Degeri Swira | C Degeri| Sira
AYCES 0,338 5 0,025 6 0,231 10 0,147 10 0,197 9
FVORI 0,283 7 0,009 8 0,267 8 0,253 7 0,266 6
KSTUR X X X X 0,457 3 0,312 5 0,342 5
MAALT 0,344 4 0,282 2 0,490 2 0,516 1 0,498 1
MARTI 0,220 9 0,012 7 0,228 11 0,268 6 0,183 10
MERIT X X X X 0,299 7 0,453 2 0,352 4
METUR 0,365 3 0,078 3 0,527 1 0,378 4 0,379 3
NTTUR 0,302 6 0,000 9 0,313 6 0,110 11 0,180 11
PKENT 0,492 1 0,031 5 0,379 4 0,389 3 0,438 2
TEKTU 0,408 2 0,318 1 0,362 5 0,227 8 0,227 8
UTPYA 0,242 8 0,032 4 0,244 9 0,206 9 0,227 7
4. SONUC torlerde yer alan igletmelerin duran varliklari

Yapilan analizlere gore en bagarili finansal per-
formans gosteren turizm isletmeleri 2010 yilinda
PKENT; 2011 yilinda TEKTU; 2012 yilinda
METUR; 2013,2014 yillarinda MAALT ve 2015
yillarmmda METUR olmustur. En basarisiz finansal
performans gosteren turizm isletmeleri ise
2010,2012 yillarinda MARTT; 2011, 2013, 2014
yillarinda NTTUR ve 2015 yilinda AYCES ol-
mustur.

2010 yilinda en basarili finansal performans
puanina sahip PKENT in, karar matrisinde yer
alan finansal oranlari incelendiginde, sabit ve
aktif devir hizi oranlariyla ilk sirada, 6z sermaye
karlilig1 oraniyla ikinci sirada ve stok devir hizi
orantyla ii¢lincii sirada yer aldig1 goriilmektedir.
Sabit ve aktif devir hiz1 oranlarinin yiiksek olmasi
isletmenin varliklarimi etkin kullandigimi seklinde
degerlendirilebilir. Turizm gibi emek yogun sek-

aktif paylari icerisinde biiyiik bir orana sahiptir.
Bu nedenle aktif devir hizi oranlar1 cogunlukla
diisiiktiir. Ancak PKENT 2010 y1l1 icerisinde en
yiiksek net satig tutarina sahip dordiincii firmadir
ve bu firmalar arasinda en diisiik duran varlik
miktaria sahiptir. Bu durumda da aktif devir
hiz1 oranlari yiiksek cikmustir. Oz sermaye karlilik
oranmin yiiksek ¢ikmasi, isletmenin ortaklarca
tahsis edilmis degerlerini etkin ve verimli kul-
landig1; stok devir hizinin yiiksek olusu ise, is-
letmenin stoklarimi daha optimal diizeyde tuttugu
ve kullandig1 seklinde yorumlanabilir. Bu durumda
daha az isletme sermayesi ile daha fazla kar elde
etme olanagina sahip oldugu soylenebilir.

2011 yilinda finansal performans analizine alinan
9 isletme arasindan en basarili performans puanina
sahip isletme TEKTU olmustur. Isletmenin 2011
yilini ilk sirada tamamlamig olmasi cari oran, li-
kidite orant ve stok devir hiz1 oraninin diger is-
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letmelerden daha yiiksek olmasina baglanmustur.
Cari oranin yiiksek olusu igletmenin, net igletme
sermayesinin yeterli oldugu ve bor¢ 6deyebilme
kapasitesinin etkin oldugu seklinde yorumlanabilir.
Ayni zamanda TEKTU ilgili yilda analize dahil
olan isletmeler arasinda donen varlik tutarinin
en yliksek oldugu iciincii firmadir ve ilk iki
siray1 alan MARTI ile NTTUR’a oranla ¢ok
daha az kisa vadeli borca sahiptir. Ayrica MARTI
ve NTTUR’a gore stok tutarr da oldukca azdir.
Bu nedenle likidite orani yiiksektir. Bu durum
isletmenin olaganiistii durumlarda hazir degerlerini
hizla nakde doniistiirerek kisa vadeli yabanci
kaynaklarini rahatlikla karsilayabilecegi seklinde
degerlendirilir.

2012 yilinda en yiiksek finansal performans pua-
nina sahip METUR, sabit aktif devir hizi orani,
borg-toplam aktif orani, net kar marji orani, 6z
sermaye karlilik oranmi ve aktif karlilik orani ile
birinci sirada yer almaktadir. Finansal kaldirag
orant olarak da adlandirilan borc-toplam aktif
oranin yliksek olmasi, firmanin spekiilatif tarzda
finanse edildigini, kredi verenler agisindan riskli
bir pozisyonda oldugunu, yiiksek faiz yiikii altina
girdigini ve bu nedenle faiz ve anaparanin geri
o0deme yiikiimliiliigii esnasinda sikintiya diisebi-
lecegini gostermektedir. Fakat yabanci kaynak
kullanim1 belli bir optimaliteye kadar 6z sermaye
karliligim arttiran bir durumdur. Nitekim 6z ser-
maye karlilik oraninin en yiiksek ortalamasi da
METUR ’a aittir. ilgili yilda MAALT en yiiksek
ikinci performans puanina sahiptir. Cari oran, li-
kidite oran1 ve stok devir hiz1 orani ile ilk sirada
yer almaktadir. Ayn1 zamanda net satig tutari da
METUR’a oranla oldukga fazladir. Ancak gelir
tablosunda yer alan gider kalemlerinin oransal
olarak coklugu nedeniyle dénem net karinin
diisiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle net kar

marji, 6z sermaye ve aktif karlilik oranlarinda
METUR "un gerisinde kalmistir.

2013 ve 2014 yillarinda en yiiksek finansal per-
formans puaninin MAALT a ait oldugu ve iglet-
menin 2015 yilimi ikinci sirada tamamladigi go-
riilmektedir. Her ii¢ yilda da firma cari oran,
likidite orami1 ve stok devir hizi oram ile ilk
siralarda yer almaktadir. Daha 6nce bahsedildigi
gibi cari ve likidite oranlarinin yiiksek olusu, is-
letmenin bor¢ ddeyebilme giiciinii gdstermektedir.
Ancak bu oranlarin net igletme sermayesindeki
degisiklikler ile birlikte degerlendirmesi daha
uygun goriiliir. Net isletme sermayesindeki artigla
birlikte, donen varlik orani kisa vadeli yabanci
kaynak oranindan daha hizli bir artig gostermelidir.
Isletmenin net igletme sermayesi 2010-2015
yular1 arasinda yaklasik olarak %35 oraninda
artan bir seyir izlemistir. Ayn1 zamanda ilgili
yillar analiz edildiginde dénen varlik artig oraninin
kisa vadeli yabanci kaynak artis oranindan daha
yiiksek oldugu goriilmektedir.

Calisma sonucunda, turizm sektoriinde faaliyette
bulunan isletmelerin performans puanlarinin
analiz donemi icerisinde dalgalanma gosterdigi
goriilmektedir. Ancak ilk ve son iki siray1 alan
isletmelerin istikrarli bir sekilde mevcut konum-
larin1 koruma egilimi i¢inde oldugu da tespit
edilmigtir. Buna ek olarak 2010 yilinda dordiincii
sirada yer alan MAALT, 2011-2012 yillarinda
ikinci siraya ylikselmis, 2013-2014 yillarint ilk
sirada tamamlamis ve 2015 yilin1 yeniden ikinci
sirada bitirmistir. Firmanin mali tablolar1 ve ele
alinan finansal oranlari incelendiginde cari oran,
likidite orani ve stok devir hizi oranlarinin co-
gunlukla diger firmalardan yiiksek oldugu go-
riilmektedir. Bu durum, sozii gecen oranlarin fi-
nansal performans puanini diger oranlara gore
daha fazla etkiledigi seklinde yorumlanmistir.
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EKLER

EKk 1: 2010 Yili Standart Karar Matrisi

KARAR MATRISI

2010 Kriterler

Isletmeler | CO LO SDH SADH | TADH | B/TA | NKM OK AKO

AYCES 0,180 0,150 | 34,680 | 0,164 0,161 0,170 | -0,179 0,035 | -0,029
FVORI 0,102 0,042 | 8230 0,057 0,056 0,933 | -1,657 -1,378 | -0,093
MAALT | 2,845 2,636 | 15291 | 0318 0,294 0,108 | 0,162 0,053 0,048

MARTI 1,157 0,667 | 0947 0,309 0,200 0,402 | -0,096 0,032 | -0,019
METUR | 0,991 0,790 | 1,228 0,197 0,119 0,982 | -0,841 5,419 | -0,101
NTTUR 5,112 3,965 | 0,631 0,153 0,098 0,098 | 1,700 0,184 0,166

PKENT 0,447 0,375 11,109 | 0,831 0,612 0,600 | 0,055 0,085 0,034

TEKTU 6,873 6,777 | 9,053 0,080 0,062 0,062 | 0,126 0,008 0,008

UTPYA 1,123 0,759 1,319 0,283 0,160 0,615 | -0,158 0,075 | -0,029
NORM 9,235 8391 | 41,402 | 1,032 0,764 1,670 | 2,541 5,596 0,228

EK 2: 2011 Yih Standart Karar Matrisi
KARAR MATRISI

2011 Kriterler

Isletmeler | CO LO SDH SADH | TADH | B/TA | NKM OK AKO

AYCES 0,895 0,836 | 34,609 | 0,176 0,168 0,178 | -0,036 -0,007 | -0,006
FVORI 0,543 0,474 | 7,141 0,072 0,065 0,896 | 0,019 0,639 0,066

MAALT | 7,424 7,307 | 29,803 | 0,391 0,320 0,113 | 0242 0,087 0,077

MARTI 0,903 0,536 | 1,170 0,318 0,220 0,552 | -0,120 0,059 | -0,026
METUR | 1,930 1,843 | 0,795 1,596 0,044 1,033 | -6,175 8,337 0,272
NTTUR 0,357 0,258 | 3,379 0,110 0,101 0,263 | 0,690 0,094 0,069

PKENT 0,926 0,848 13,696 | 1,145 0,674 0,468 | 0227 0,288 0,153

TEKTU 9,376 9,363 | 96,797 | 0,086 0,067 0,053 | 0,244 0,017 0,016

UTPYA 1,280 0,987 | 4,169 0,275 0,232 0,372 | -0,015 -0,005 | -0,003
NORM 12,300 12,142 | 108,282 | 2,060 0,841 1,627 | 6,228 8,368 0,337
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Ek 3: 2012 Y1l Standart Karar Matrisi

KARAR MATRISI
2012 Kriterler
Isletmeler | CO LO SDH SADH | TADH | B/TA | NKM OK AKO
AYCES 0,620 0,574 | 42,030 | 0,193 0,185 0,172 | 0,063 0,014 0,011
FVORI 0,308 0,149 | 7,293 0,086 0,084 0,776 | 0,068 0,026 0,006
MAALT | 10,542 10431 | 41,850 | 0,307 0,229 0,105 | 0253 0,065 0,058
MARTI 0,684 0,592 | 3,812 0,246 0,181 0,697 | -0213 0,127 | -0,038
METUR | 1,728 0,494 | 0222 1,333 0,297 0,821 | 0,724 1,204 0,215
NTTUR 0,549 0,537 | 21,146 | 0,067 0,059 0,328 | 0,596 0,053 0,035
PKENT 0,506 0,368 11,454 | 1,067 0,811 0,495 | -0,148 0,238 | -0,120
TEKTU 2,698 2,693 | 101,606 | 0,072 0,061 0,089 | 0,171 0,011 0,010
UTPYA 0,850 0,755 | 6,423 0,208 0,175 0,419 | 0,171 0,051 0,03
KSTUR 6,644 6,193 11,512 | 0,779 0,466 0,069 | 0238 0,119 0,111
MERIT 3,325 3,325 | 0,000 0,375 0,287 0,080 | 0211 0,066 0,060
NORM 13,373 12,939 | 121,085 | 1,979 1,100 1,533 | 1,086 1,246 0,289
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Ek 4: 2013 Yili Standart Karar Matrisi

KARAR MATRISI
2013 Kriterler
Isletmeler | CO LO SDH SADH | TADH | B/TA | NKM OK AKO
AYCES 0,446 0,413 | 42,595 | 0,198 0,191 0,185 | -0,041 0,010 | -0,008
FVORI 0,202 0,036 | 4,835 0,031 0,030 0,844 | -2,554 0,493 | -0,077

MAALT 12,891 12,875 | 257,719 | 0,158 0,124 0,025 0,158 0,020 0,020

MARTI 0,565 0,491 5,044 0,268 0,208 0,827 -0,477 -0,574 -0,099
METUR 2,987 0,826 0,037 0,076 0,021 1,049 -10,529 | 4,584 -0,223
NTTUR 0,363 0,346 14,373 0,034 0,033 0,175 4,472 0,179 0,148
PKENT 0,722 0,620 13,903 1,121 0,772 0,460 0,089 0,127 0,069
TEKTU 2,092 2,088 142,489 | 0,101 0,084 0,112 0,150 0,014 0,013
UTPYA 0,503 0,488 35,551 0,229 0,196 0,519 -0,486 -0,198 -0,095
KSTUR 3,696 3,430 13,045 0,711 0,481 0,101 0,364 0,195 0,175
MERIT 4,115 4,115 0,000 1,652 0,717 0,144 0,469 0,393 0,336

NORM 14,544 14,165 | 300,698 | 2,167 1,218 1,757 11,758 4,676 0,495
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EK 5: 2014 Yili Standart Karar Matrisi

KARAR MATRISI
2014 Kriterler
Isletmeler | CO LO SDH SADH | TADH | B/TA | NKM OK AKO
AYCES 0,252 0,221 | 50,734 | 0214 0,209 0,173 | -0,041 -0,010 | -0,009
FVORI 0211 0,040 | 0,000 0,003 0,003 0,876 | -11,568 | -0,297 | -0,037
MAALT 17,554 17,539 | 169,684 | 0,138 0,099 0,022 | 0,540 0,054 0,053
MARTI 0,350 0,325 11,932 | 0,130 0,116 0,496 | -0,422 -0,097 | -0,049
METUR | 2,521 0,626 | 0,000 0,000 0,000 1,294 | 0,000 0,833 -0,245
NTTUR 3222 3,197 | 16,662 | 0,043 0,034 0,110 | 4273 0,163 0,145
PKENT 0,473 0,316 | 9,996 1,057 0,806 0,525 | -0,056 0,094 | -0,045
TEKTU 1,418 1,416 | 88,544 | 0,093 0,069 0,203 | 0,149 0,013 0,01
UTPYA 0,374 0,353 | 25,779 | 0,240 0,212 0,507 | -0,025 -0,011 | -0,005
KSTUR 2,020 2,020 | 0,000 0,725 0,492 0,161 | 0312 0,183 0,154
MERIT 1,840 1,840 | 0,000 0,686 0,566 0,101 | 0376 0,237 0,213
NORM 18,302 18,113 | 200,975 | 1,504 1,153 1,828 | 12,362 | 0,959 0,399
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