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BIST TURIZM ENDEKSINDE YER ALAN FiIRMALARIN
CILOS VE MAIRCA TABANLI FINANSAL PERFORMANS
ANALIZI

Osman PALA*

CILOS AND MAIRCA BASED FINANCIAL
PERFORMANCE ANALYSIS OF COMPANIES IN THE
BIST TOURISM INDEX

Oz

Turizm sektorii ilkemizin iktisadi kalkinmasinda itici bir unsur olarak 6n plana
¢itkmaktadir. Turizm sektdriiniin etkinligi bu sektorde faaliyet sunan firmalarin
finansal performansi ile dogrudan iliskilidir. Ote yandan 2020 yilinda etkileri
goriilen Covid-19 pandemisi sektorii derinden sarsmis ve kotii yonde etkilemistir.
Firmalarin 6zellikle kriz donemlerinde etkin finansal performansa sahip
olmalarinin 6nemi artmaktadir. Bu dogrultuda, ¢alismada BIST turizm
endeksinde yer alan firmalarin 2016-2020 donemleri boyunca sergilemis
olduklari finansal performanslar, CILOS ve MAIRCA, Cok Kriterli Karar Verme
yontemleri ile degerlendirilmistir. 5 yillik siirecin geneli i¢in yapilan istatistiki
testlerde en yiiksek performansa sahip firma agisindan digerlerinin performansina
oranla anlamli farklilk ortaya c¢ikarken, ayn1 zamanda Covid-19 pandemisi
doneminde de siralamalar acisindan diger donemlere gore istatistiki olarak
farkliliklar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: CILOS, MAIRCA, Finansal Performans, BIST, Turizm.
Abstract

The tourism sector stands out as a driving factor in the economic development of
our country. The efficiency of the tourism sector is directly related to the financial
performance of the companies operating in this sector. On the other hand, the
Covid-19 pandemic, which had its effects in 2020, deeply shaken the industry and
adversely affected it. The importance of companies having effective financial
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performance especially during crisis periods is increasing. In this regard, the
financial performances of the companies included in the BIST tourism index were
evaluated using CILOS and MAIRCA, Multi-Criteria Decision Making methods,
during 2016-2020 periods. In the statistical tests conducted for the entire 5-year
period, a significant difference was found for the company with the highest
performance compared to the performance of the others, while at the same time,
statistical differences were obtained in terms of rankings in the Covid-19
pandemic period compared to other periods.

Keywords: CILOS, MAIRCA, Financial Performance, BIST, Tourism.

1. Giris

Turizm, bir {ilkede faaliyet gosteren farkli iktisadi sektorleri de pozitif
etkileyen yapisiyla ekonomiye ¢ok cesitli yonlerden art1 deger katmaktadir.
Ornegin turizm icin gelenlerin ulasim, konaklama, gida vb. ihtiyaglari ile
bu sektorlerde olusan hareketlilik, sonrasinda diger sektorlere de adim
adim yanstyabilmektedir. Odemeler dengesi bakimindan gizli ihracat
olarak nitelendirilebilen turizm ile ekonomi yiiksek miktarda doviz
kazanmaktadir (Sen ve Sit, 2015: 31). Ihracat gelirleri ise ekonomik
bliylime ve refahi destekleyerek bir iilkenin ekonomisi iizerinde pozitif
digsalliklar ile yaygin etkide bulunmaktadir (Marin, 1992: 687). Romero
ve Malina (2013) tarafindan gergeklestirilen turizm ve ekonomik biiyiime
iligkisinin irdelendigi calismada, turizmin bir iilkenin 6demeler dengesinin
iyilestirilmesine katkida bulunabilecek, istihdami destekleyecek ve ek
vergi geliri yaratabilecek bir sektdr oldugu vurgusu yapilmastir.

Ote yandan turizm, bir {ilkenin farkli bolgesel cografyalarinda
gerceklesebilen bir faaliyet ve bolgelerde istihdama biiylik katkist
nedeniyle ekonomiye biiyiik cesitlilik saglamaktadir (Sharma ve Upneja,
2005: 504-505). Ayrica turizm ile iligkili hava yollari, eglence mekanlari,
restoranlar ve oteller diisiiniildiigiinde ekonominin saglikli isleyisi i¢in
turizm yatirnmlar1 dengeli olmalidir (Inoue ve Lee, 2011: 800). Turizm
sektoriinde etkin yatirim gergeklestirmek igin firmalarin finansal
performanslar1 dogru yol gostericileri olmaktadir (Hsu ve Jang, 2007: 472).
Ayrica turizmin bir iilkede gelisebilmesi i¢in sektdriin uluslararasi alanda
rekabetci yapida olmasi ve etkin performansa sahip olmasi gerekmektedir
(Palang ve Tippayawong, 2019: 1194).Turizm sektorii, sermaye ve emek
yogun yapist, yiiksek kazang ve yiiksek risk ortami nedeniyle etkin finansal
performans yonetimi gerektiren bir yapidadir (Uyar vd., 2020: 2).

Turizmdeki yiksek risk ortami bazi negatif olaylardan c¢abuk
etkilenmesine yol a¢makta ve bu durum turizm gelirlerine de
yanstyabilmekte, buna bagli olarak bazi donemler gelirlerde biiyilik
diisiisler yasanabilmektedir. Buna 6rnek olarak kiiresel ¢apta hala devam
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eden koronaviriis salgimi verilebilir. Diinyada 2020 yilindan itibaren
etkileri hissedilen Covid- 19 pandemi siirecinin en ¢ok negatif yonde
etkiledigi sektorlerin basinda ise turizm gelmektedir. Diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de turizm gelirleri 6nemli 6lgiide diismiis ve sektér olumsuz
yonde etkilenmistir. Tablo 1’de son 5 yila ait iilkemizde turizm sektdriiniin
ekonomideki yerine dair bazi bilgiler bulunmaktadir. Burada, pandemi
oncesinde stirekli artan turizm geliri ve turizm gelirlerinin ihracata orani
bulunmaktayken her iki parametre i¢in 2020 yilinda en diisiik degerler elde
edilmistir. Ulkemiz ekonomisinde ihracat rakamlarinin ithalati
karsilayamadigi bilinmektedir. Bu acig1 kapatmakta onemli bir gorev
istlenen turizm, ekonomide dengeyi saglayan bir sektor olarak oOne
cikmakta ve sektoriin etkinliginin yiiksek olmasi ekonomik refahi saglayici
faktorlerden biri olmaktadir.

Tablo 1: 2016 - 2020 Arast Turizm Gelirleri
Yillar 2016 2017 2018 2019 2020

I;lélrilrzl?ri 22107440 $|26283656 $|29512926 $|34520332 $|12059320 $
Turizm
Gelirlerinin 155 16.7 175 20.1 14.1

ihracata Oram
Kaynak: TURSAB (2021), TUIK (2021) ve TICARET (2021).

Finansal performans analizi, turizm sektdriindeki yoneticilerin, dogru karar
verme siireglerine yardimci olacak, gelecek planlarimi olusturmada
yardimc1 olacak, saglikli bir karar verme mekanizmasi olarak
goriilmektedir (Karakas ve Oztel, 2020: 544- 545). Bir seyi iyilestirmek
icin Oncelikle Olgmeniz gerekmektedir. Turizm sektoriinde faaliyet
gosteren bir firmanin karliliginin, 6deme giicii ve varlik verimliliginin
yiiksek, borglarinin ise diigiik olmasi1 beklenmektedir. Mali tablolar analizi
yardimiyla gergeklestirilebilen finansal performans analizinde son
donemde siklikla Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri (CKKYV)
kullanilmaktadir. Bu ¢aligma kapsaminda ise turizm endiistrisinde yer alan
firmalarin finansal performans analizini ger¢eklestirmek i¢in objektif kriter
agirhiklandirma yontemlerinden CILOS (Criterion Impact Loss) ve CKKV
metotlarindan MAIRCA (Multi-Attribute  Ideal-Real Comparative
Analysis) birlikte kullanilmustir. Ote yandan yillara gore istatistiksel
analizler  gergeklestirilerek ~ Covid-19  pandemisinin  firmalarin
performanslarina etkileri arastirilmistir. Bu c¢aligmanin, CILOS ve
MAIRCA yontemlerinin literatiirde ilk defa birlikte kullanim1 ve turizm
sektoriindeki finansal performansta Covid- 19 pandemisinin etkilerinin
incelenmesi ile literatiire iki farkli yonden katkisi olacagi diisiiniilmektedir.
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2. Literatiir

Turizm sektoriinde yapilan finansal performans analiz calismalar
incelendiginde siklikla mali tablo oranlarindan kriter olarak faydalanildig:
goriilmiis ve ¢ogunlukla CKKV yontemleri ile degerlendirme yapildigi
Tablo 2’de oldugu gibi ortaya ¢ikmustir.

Aye¢in ve Giiglii (2020) tarafindan gerceklestirilen ve finansal performans
caligmalarini inceledikleri ¢aligmada da turizm sektoriine paralel sekilde
diger sektorler i¢in de siklikla mali tablolardan ve CKKV yontemlerinden
yararlanildigi ifade edilmistir.

Tablo 2: Turizmde Finansal Performans Analizi Calismalari

9’u

[} [}
2 £ 5 £
- — -c — E -c —
g FED 52 852
Z3 = 5 S ST =
£8 scE 283 R E
o > Lo X N = e >
Karlilik, kaldirag, likidite
Chen (2010) ve finansal yap1 Panel Veri Analizi |
oranlarindan 6 tanesi
Karlilik ve finansal yap1 .
Fu vd. (2011) . Bulanik-AHP VIKOR
oranlarindan 3 tanesi
Ecer ve Giina Likidite, kaldirag, karlilik
(2014) Y |ve faaliyet oranlarindan 17 |Gri iliskisel Analiz |Gri iliskisel Analiz
tanesi
Likidite, kaldirag, karlilik
Ergiil (2014) ve faaliyet oranlarindan 11 |Esit Agirlik ELECTRE, TQPSIS
- ve Temel analiz
tanesi
Ozcelik ve Likidite, kaldirag, karlilik
Kandemir ve faaliyet oranlarindan 8 |TOPSIS TOPSIS
(2015) tanesi
Yakut vd. Likidite, kaldirag, karlilik  |Veri Zarflama Veri Zarflama
(2015) oranlarindan 7 tanesi Analizi Analizi
Akmese vd. Sosyal medya kullanim, Mann Whitney U
karlilik, finansal yap1 T T e
(2016) . testi
oranlarindan 6 tanesi
. Likitide, finansal yapi,
Karadeniz vd. varlik kullanim ve karlilik |Esit Gri Iliskisel Analiz
(2016) .
oranlarindan 32 tanesi
likidite oranlari, finansal
Kahveci ve yap1 oranlari, faaliyet
Turna (2016) oranlart ve karlilik TOPSIS TOPSIS
oranlarindan 9 tanesi
Kendirli ve E:;E}?ﬁ/ ¢ ;{s(t);et:lr;i:fien Coklu Dogrusal Coklu Dogrusal
Cankaya (2016) gosTets Regresyon Analizi |Regresyon Analizi
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Karadeniz vd.  [Finansal tablolarda yer Esit Asirlik Dikey Analiz
(2017) alan aktif ve pasif kalemler SILASIT Yontemi
Karkacier Likidite, kaldirag ve

veYazgan karlilik oranlarindan 10 Gri Iliskisel Analiz |Gri Iliskisel Analiz
(2017) tanesi

Finansal yap1, kaldirag ve

karlilik oranlarindan 5 Altman Z Skor

Karaca ve Ozen . ..
Panel veri Analizi

(2017) - Modeli
tanesi
Erdogan ve Likidite, kaldirag, karlilik
Yamaltdinova |ve faaliyet oranlarindan 11 |Esit Agirhik TOPSIS
(2018) tanesi
Weerathunga  |Karlilik ve finansal yap1 .
vd. (2019) ’ degerlerinden 5 tane};ip Entropi TOPSIS
Likidite, kaldirag, karlilik
Siislii vd. (2019) |ve faaliyet oranlarindan 16 |AHP AHP
tanesi
Avavdin vd Likidite, kaldirag, karlilik )
yay ’ ve faaliyet oranlarindan 8 |AHP VIKOR
(2019) -
tanesi
. Finansal yap, likidite ve MAUT,
é%tfg)'” vd. karlilik oranlarmdan 11 [CRITIC PROMETHEE ve
tanesi TOPSIS
Paga ve Finansal yap, likidite,
Karabulut kaldirag ve karlilik Korelasyon Analizi |----------------
(2019) oranlarindan 14 tanesi
Finansal yap, likidite,
Arsu ve Aycin  |kaldirag, karlilik ve MACBETH EDAS

(2020) personel verimliligi
oranlarindan olusan 8 oran
Likidite, kaldirag, karlilik,
faaliyet ve mali yapi Entropi TOPSIS
oranlarindan 12 tanesi
Likidite, etkinlik, karlilik

Karakas ve
Oztel (2020)

Glinay ve Ecer

(2020) ve kaldirag oranlarindan 11 |Entropi MAIRCA
tanesi
Kitsios ve Karlilik, likitide, kaldirag S‘“f.‘ Begrhesg‘}“ S”‘f.‘ Regrhesg‘}“
Grigoroudis ve finansal yap1 analizi ve hede analiz| ve hede
(2020) oranlarndan 8 tanesi programlama programlama tabanli
tabanli CKKV CKKV

Zavadskas ve Podvezko (2016) tarafindan onerilen CILOS objektif kriter
agirliklandirma yontemini kullanan bazi ¢alismalara bakildiginda; Cereska
vd. (2016) farkl iiretim tekniklerinin ortaya ¢ikardig: aerosol kirliliginin
degerlendirilmesinde CILOS ile kriterleri degerlendirirken alternatifleri
siralamada VIKOR ve COPRAS yaklagimlarindan faydalanilmstir.
Zavadskas vd. (2017) Litvanya’nin bagkenti Vilnius’da bulunan 21 bolgeyi
saglikli ve giivenli ¢evresel yapiya sahip olma ozelliklerine gore
degerlendirmislerdir. Agirliklandirmada CILOS, Entropy, IDOCRIW
(Integrated Determination of Objective Criteria Weights) ve uzman

167



ASBI Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 2021, Cilt: 21, Sayi: 2/Yaz: 163-185

gorislerini kullanirken CKKV olarak ise COPRAS, SAW, EDAS ve
TOPSIS metotlarindan yararlanilmistir. Cereska vd. (2018) farkli tipte
celik kablolarin dayanikliklarinin siralamasini  yaptiklar1 calismada
CILOS, IDOCRIW ve entropi ile kriterleri degerlendirirken alternatifleri
COPRAS, SAW, EDAS ve TOPSIS yontemleri ile siralamislardir.
Podvezko vd. (2020) yaptiklar1 ¢alismada 6rnek bir uygulamada bulanik
mantik ve CILOS yaklagimlarini birlikte kullanarak Bulamik CILOS
yoOntemini ortaya koymuslardir.

Pamucar vd. (2014) tarafindan ortaya atilan MAIRCA ile literatiirde ¢ok
saylda ¢aligma yapilmistir. Bunlardan 6ne ¢ikanlar ise; Gigovic vd. (2016),
Pamucar (2017), Chatterjee vd. (2018), Pamucar vd. (2018), Badi ve
Ballem (2018) tarafindan gergeklestirilmistir. Finansal performans
degerlendirmesi yapilan ¢aligmalarda ise Aycin ve Orgun (2019), Giinay
ve Ecer (2020), Ay¢in ve Giiglii (2020) entropi ile MAIRCA’y1 birlikte
kullanmislardir.

3. Calismada Kullanilan Yontemler

Calismada finansal performans degerlendirme faktorlerini
degerlendirmede CILOS objektif kriter agirliklandirma metodu
kullanilirken alternatifleri kiyaslamada ise MAIRCA yaklagimindan
yararlanilmustir.

3.1. CILOS Yaklasimi

Kriterlerin kayip etkisine dayanan kriter agirliklandirma yaklagimi
CILOS’da herhangi bir kriterin en iyi se¢ilmesi durumunda goreli olarak
diger kriterlerin ne kadar etkilerinin kaybolacag iizerinde durulmaktadir
(Cereska vd., 2016: 7).

CILOS yonteminin 6nemli bir avantaji ise, Entropi agirliklandirma
yonteminde bulunan ve bir kritere gore alternatiflerin degerlerinin yakin
olma durumunda ilgili kriterin agirhgmin azalmast sorununu
gidermektedir (Cereska vd., 2016: 8).

Asagida m adet kriter siitunlarda n adet alternatif satirlarda olacak sekilde
bir A karar matrisi bulunmaktadir. Burada al2 1. alternatifin 2. kriter
puanini ifade ederken, a21 2. alternatifin 1. kriter puanini ifade etmektedir.
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[ &, Ao .- Am |

Asq Ao .- Ao 1)
A= - -

i A e A

CILOS yonteminde tiim kriterler maksimizasyon yonlii olmalidir ve
minimizasyon yonlii kriterler ise asagidaki Esitlik 2 yardimi ile
maksimizasyon yoniine dondiiriilmektedir (Podvezko vd., 2020: 64);

mina,
& =—— @

Esitlik 2°de her bir minimum yonlii kriter siitunu i¢in, kriterde minimum
deger almis i. alternatif degerinin karsilik gelen i. alternatif ve j. kriter
degerine, ilgili deger 0 olmamak kaydiyla tiim siitun igin boliinmesi ile
ilgili kriter degerleri maksimum yonlii hale gelmektedir. Normalizasyon
icin Esitlik 3 kullanilmaktadir (Podvezko vd., 2020: 68);
M1
. Aij
Xij — T O 3
Aij
i=1

Yeni elde edilen bu matris X = Hxij H olarak ifade edilmekte ve sirasiyla

her bir siitundaki maksimum degere sahip Max X; elemaninin bulundugu
i

satir t’lar birlestirilerek yeni bir kare matris R = H rkj H elde edilmektedir.
R matrisi kosegenlerinde tiim kriterler i¢in maksimum degerler
bulunmaktadr. Kriterlerin goreli kayiplarini ifade eden P = H Py H matrisi

ise Esitlik 4’te gibi elde edilmektedir.

Py = 4

169



ASBI Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 2021, Cilt: 21, Sayi: 2/Yaz: 163-185

P matrisinde py;, k. kriter en iyi secildiginde j. kriterin goreli kaybini ifade
etmektedir. Kriterlerin agirliklart q’lar ise FqT = O denkleminin

coziimiiyle elde edilmektedir. F matrisi Esitlik 5’teki  gibi
tamimlanmaktadir. Elde edilen kriter agirliklar1 normalize edilerek nihai
agirlik olarak kullanilmaktadir.

[ Q& ] (%)
—> Px1 Piz -~ Pin
k—1 .
P21 —> Pz - Pzn
F — k=1
-

pnl pn2 - _Z pkn

L k=1 _

3.2. MAIRCA Yaklasimi

MAIRCA yaklasimi, ideal ve ampirik agirliklar arasindaki boslugun
hesaplanmasina dayanmaktadir. Bu bosluk degerleri her bir kriter icin
toplanarak ilgili alternatifin toplam bosluk degeri ifade etmektedir
(Gigovic vd., 2016: 11).

MAIRCA yaklasimi asagidaki alt1 adimda tanimlanmaktadir (Gigovic
vd., 2016: 12);

Adim 1: Baslangic Karar Matrisi Tamimlanmasi: Kriterler siitunlarda ve
alternatifler satirlarda olacak sekilde Esitlik 6’daki B = Hbij H matrisinde

oldugu gibi karar matrisi tanimlanabilmektedir. Burada B matrisinin bj
elemanimin degeri i. alternatifin j. kriter puanini ifade etmektedir. Nitel
degerlendirme  gerektiren  kriterler  karar  vericiler tarafindan
degerlendirilirken nicel degerlere sahip kriterlerin puanlar1 direk karar
matrisine aktarilir.

(b b, . by

1 By o By
B=| " Z (6)

by Bz o By
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Adim  2:  Alternatif Segiminde Oncelik Belirlenmesi: MAIRCA
yonteminde, baslangicta alternatiflerin herhangi bir onceligi olmadig
varsayimi mevcuttur. Bu durumda herhangi i. alternatif 6nceligini ifade

eden PV, degerleri Esitlik 7°deki gibi hesaplanmakta ve her bir kriter
icin esit olmaktadir.

1 3 .
PVBi:H’ Z_l:PVBizl, i=12,..,n (7)

Adim 3: Teorik Degerlendirme Matrisinin Hesaplanmasi: Teorik

degerleme matrisi Tp =‘tpij , PVg, ile kriter agirhiklart w’larin

carpilmasi ile Esitlik 8’deki gibi hesaplanmaktadir.
‘tos tpo .otpm | [ PVerW PVeiwe ... PVerWh |
tpe1 tpo2 ... tpem PVe2aw PVe2.Wo ... PVB2.Wh

Tp = I . = (8)

[t tpn2 .. tom | | PVenW PVan e ... PVen W

Adim 4: Gergek Degerlendirme Matrisinin Hesaplanmasi: Gergek
‘ Esitlik 9’daki gibi olmakla birlikte

degerleme matrisi Tr Z‘tl’ij

elemanlari, kriter maksimizasyon yonlii oldugunda Esitlik 10 ile,
minimizasyon yonlii oldugunda ise Esitlik 11 ile hesaplanmaktadir.

[ty 4 tr > tr ., |
tr,4 troo trs (9)
T =
_trnl tr, > I trom ]
tr —tp, | 0
i = plj + - (10)
b-b
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O+

b.j_

=ty | —— (11)
—b

O

Esitlik 10 ve 11°de yer alan b =maks(b,b,,...,h,)degeri kriterin

alternatiflerdeki maksimum degeri, b =min(b,b,,...,b,)ise minimum
degeri ifade etmekte ve her bir kriter i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir.

Adim 5: Toplam Bogsluk Matrisinin Hesaplanmasi: Teorik degerleme
matrisi Tp ‘nin gercek degerleme matrisi Tr ’den farki ile elde edilen

G= Hgij H Esitlik 12°deki gibi hesaplanmaktadir.

[ G11 %2 - Oim |
921 922 .- Oom

p —T, = ) ) (12)

_gnl gn2 gnmJ

Esitlik 12°de herhangi bir gy ,tr;ile tP; esit ve sifirdan farkli ise 0

degerini alacak ve ilgili kriter igin en Onemli alternatif olarak One
cikacaktir.

Adim 6: Alternatifler I¢in Kriter Fonksiyon Degerlerinin Hesaplanmast:
Kriter Fonksiyon degerleri Qi ler G= Hgij H matrisi satirlariin

toplanmasiyla alternatifler i¢in Esitlik 13’de oldugu gibi hesaplanmaktadir.
m

Qi:Zgij, 1=12,..,n (13)
j=1

Alternatiflerin nihai siralamasi ise en az Qi degerli alternatifin ilk sirada

oldugu sekliyle kiigiikten biiylige siralanmasi ile gergeklestirilmektedir.
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4. Bulgular

Bu c¢alismada arastirmanin kapsamim 2016-2020 yillar1 arasinda BIST
Turizm endeksinde bulunan firmalar olusturmaktadir. Tablo 3’te ilgili
firmalar yer almaktadir.

Tablo 3: BIST Turizm Endeksindeki Firmalar

BiST Kodu | isletme Ad1

AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.
ETILR Etiler Gida ve Ticari Yatirnmlar Sanayi ve Ticaret A.S.
KSTUR Kustur Kusadasi Turizm Endiistri A.S.

MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.

MARTI Mart1 Otel Isletmeleri A.S.

MERIT Merit Turizm Yatirim ve isletme A.S.

METUR Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.

Firmalarin finansal performanslarini degerlendirmede siklikla turizm
sektoriinde kullanilan mali tablolarda yer alan finansal oranlardan
yararlanilmustir. Literatiirdeki, turizm sektorii ile ilgili finansal performans
analizinde bulunan ¢aligmalarin degerlendirilmesi sonucunda kriterler bir
bagka adla Degerlendirme Faktorleri (DF) Tablo 4’de yer aldig1 bigimde
olusturulmustur.
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Tablo 4: Finansal Performans Degerlendirme Kriterleri

:\T;'ter Kriter AdiHesaplama Kaynak
. g Ecer ve Glinay (2014), Karadeniz vd. (2016),
DF1 IAsit-test g?ggjﬁ:;r\l;{:éaeﬁi Karkacier veYazgan (2017), Erdogan ve
Orant Borclar 'Yamaltdinova (2018), Siislii vd. (2019), Arsu
¢ ve Aygin (2020), Karakas ve Oztel (2020)
g Ecer ve Giinay (2014), Ozgelik ve Kandemir
akit ﬁ:j&fageﬂer * |(2015), Karadeniz vd. (2016), Erdogan ve
DF2 Oran Kiymetler)/Kisa Vadeli 'Yamaltdinova (2018), Ayaydin vd. (2019),
Bo}; lar Siislii vd. (2019), Arsu ve Aygin (2020),
¢ Karakas ve Oztel (2020)
Ecer ve Giinay (2014), Ergiil(2014), Ozgelik
Toplam Bore/Toplam V€ Kandemir (2015), Karadeniz vd. (2016),
DF3 |Borg Orani VaIr)hklar ¢riop Karkacier veYazgan (2017), Ayaydm vd.
, Stislii vd. , Arsu ve Aygin
2019), Siislii vd. (2019), A Aygei
, Karakas ve Ozte
(2020), Karak: Oztel (2020)
Oz
= Ecer ve Glinay (2014), Karkacier veYazgan
DF4 éirmjg’e g;’fnl;mevarhklar/ Oz 12017), Erdogan ve Yamaltdiova (2018),
K- y Arsu ve Aygin (2020)
Ecer ve Giinay (2014), Ergiil(2014), Ozcelik
\ve Kandemir (2015), Karadeniz vd. (2016),
Net Kar Karkacier veYazgan (2017), Erdogan ve
DFS  infarjy  [NetKar/Net Satislar o, o idinova (2018), Ayaydin vd. (2019),
Siislii vd. (2019), Arsu ve Aygin (2020),
Karakas ve Oztel (2020)
Ecer ve Giinay (2014), Ozgelik ve Kandemir
Oz (2015), Karadeniz vd. (2016), Karkacier
- veYazgan (2017), Erdogan ve Yamaltdinova
DF6 Iizrrrﬂﬁl{e Net Kar/Oz Sermaye 61" A vaydin vd. (2019), Siislii vd. (2019),
IArsu ve Aygin (2020), Karakas ve Oztel
(2020)
0Oz ) Karadeniz vd. (2016), Erdogan ve
DE7 Sermaye  [Net Satislar / Oz Yamaltdinova (2018), Ayaydin vd. (2019),
Devir Hiz1 [Sermaye Arsu ve Aygcin (2020), Karakas ve Oztel
(2020)
. Ecer ve Giinay (2014), Ozgelik ve Kandemir
Stok Devir [Satiglarin :
DF8 iz Mal?yeti /Ortalama Stok (2015), Karadeniz vd. (2016), Ayaydin vd.

(2019), Siislii vd. (2019)

Tablo 4’de yer alan ve likitide oranlarimi ifade eden DF1, DF2, karlilik
oranlarindan DF5, DF6, mali yapt oranit olan DF7 ve firma faaliyet
oranlarindan bir tanesi olan DF8 fayda yonlidiir. Firma kaldirag
oranlarindan DF3 ve DF4 ise maliyet yonlii kriterlerdir.

2016-2020 araliginda firmalarin finansal tablolar1 incelenmis ve MARTI
kodlu firmanin 2020 yil1 verilerine ulagilamamasi, ULAS kodlu firmanin
2018 yil1 net satig degerinin sifir olmasi1 ve UTPYA kodlu firmanin 2019
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ve 2020 yillarinda stok degerinin sifir olmasi nedenlerinden otiirii ilgili
firmalar analize dahil edilmemistir. Calisma kapsaminda degerlendirme
faktorii seklinde ele alinan finansal oranlar, Kamuoyu Aydinlatma
Platformundan (KAP) elde edilen veriler iizerinden hesaplanmistir (KAP,
2021). Analiz kapsaminda 2016-2020 yillar1 i¢in tiim hesaplamalar ayr
ayr1 yapilmis olup 2020 yil1 verileri detayli olarak aktarilmistir. Analize
dahil edilen BIST Turizm endeksinde firmalara dair 2020 yili igin
olusturulan karar matrisi Tablo 5’deki gibidir.

Tablo 5: Alternatiflere Dair Karar Matris Degerleri

Firma\Kriter | DF1 | DF2 | DF3 | DF4 | DF5 | DF6 | DF7 | DF8

AYCES 0.212 | 0.102 |0.218|1.278|-0.467 |-0.048 |0.103| 70.880
MAALT 16.648 | 16.077 |0.403|1.676 | 3.396 | 0.159 |0.047 | 453.609
PKENT 1.156 | 0.066 |0.392|1.644|-0.034 |-0.031]0.918 | 25.456
AVTUR 6.023 | 0.091 |0.106|1.118| 0.807 | 0.027 |0.033 | 146.160
TEKTU 0.967 | 0.014 ]0.356]1.554|-2.695|-0.067|0.025| 50.814

CILOS yontemi igin karar matrisinde sadece fayda yonlii kriterler olmasi
gerektiginden DF3 ve DF4 kriterlerinin Esitlik 2 yardimiyla fayda yonlii
hale getirildigi karar matrisi Tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6: Maliyet Yonlii Kriterlerin Fayda Yoniine Doniistiiriilmesi

Firma \Kriter DF1 | DF2 |DF3 |DF4 | DF5 | DF6 | DF7 | DF8

AYCES 0.212 | 0.102 |0.486)|0.875|-0.467|-0.048]0.103| 70.880
MAALT 16.64816.077|0.262|0.667| 3.396 | 0.159 |0.047| 453.610
PKENT 1.156 | 0.066 |0.270|0.680|-0.034|-0.031]0.918| 25.456
AVTUR 6.023 | 0.091 [1.000|1.000| 0.807 | 0.027 {0.033| 146.160
TEKTU 0.967 | 0.014 ]0.297]0.720|-2.695|-0.0670.025| 50.814

Esitlik 3 ile fayda yonlii karar matrisi normalize edilmis ve degerler ise
Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Normalize Matris Degerleri

Firma \Kriter DF1 | DF2 | DF3 | DF4 | DF5 | DF6 | DF7 | DF8
AYCES 0.008 | 0.006 | 0.210 | 0.222 |-0.463|-1.190| 0.091 | 0.095
MAALT 0.666 | 0.983 | 0.113 | 0.169 | 3.367 | 3.947 | 0.042 | 0.607
PKENT 0.046 | 0.004 | 0.117 | 0.173 |-0.033|-0.765| 0.816 | 0.034
AVTUR 0.241 | 0.006 | 0.432 | 0.254 | 0.801 | 0.660 | 0.029 | 0.196
TEKTU 0.039 | 0.001 | 0.128 | 0.183 |-2.672|-1.653]| 0.022 | 0.068

Normalize matristeki sirasiyla her bir siitundaki en biiyiik degere sahip
elemanin bulundugu satirlarin dizilmesi ile ortaya ¢ikan R matris degerleri
Tablo 8’de oldugu sekilde bigimlenmistir.
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Tablo 8: R Kriter Kare Matris Degerleri

Kriter \Kriter DF1 | DF2 | DF3 | DF4 | DF5 | DF6 | DF7 | DF8
DF1 0.666 | 0.983 | 0.113 | 0.169 | 3.367 | 3.947 | 0.042 | 0.607
DF2 0.666 | 0.983 | 0.113 | 0.169 | 3.367 | 3.947 | 0.042 | 0.607
DF3 0.241 | 0.006 | 0.432 | 0.254 | 0.801 | 0.660 | 0.029 | 0.196
DF4 0.241 | 0.006 | 0.432 | 0.254 | 0.801 | 0.660 | 0.029 | 0.196
DF5 0.666 | 0.983 | 0.113 | 0.169 | 3.367 | 3.947 | 0.042 | 0.607
DF6 0.666 | 0.983 | 0.113 | 0.169 | 3.367 | 3.947 | 0.042 | 0.607
DF7 0.046 | 0.004 | 0.117 | 0.173 |-0.033|-0.765| 0.816 | 0.034
DF8 0.666 | 0.983 ] 0.113 | 0.169 | 3.367 | 3.947 | 0.042 | 0.607

Tablo 8’deki veriler ve Esitlik 4 kullanilarak kriterlere dair goreli kayip
matrisi Tablo 9’daki gibi olusturulmustur.

Tablo 9: P Kriter Goreli Kayip Matris Degerleri

Kriter \Kriter DF1 | DF2 | DF3 | DF4 | DF5 | DF6 | DF7 | DF8

DF1 0.000 | 0.000 | 0.738 | 0.333 | 0.000 | 0.000 | 0.949 | 0.000
DF2 0.000 | 0.000 | 0.738 | 0.333 | 0.000 | 0.000 | 0.949 | 0.000
DF3 0.638 | 0.994 | 0.000 | 0.000 | 0.762 | 0.833 | 0.964 | 0.678
DF4 0.638 | 0.994 | 0.000 | 0.000 | 0.762 | 0.833 | 0.964 | 0.678
DF5 0.000 | 0.000 | 0.738 | 0.333 | 0.000 | 0.000 | 0.949 | 0.000
DF6 0.000 | 0.000 | 0.738 | 0.333 | 0.000 | 0.000 | 0.949 | 0.000
DF7 0.931 ] 0.996 | 0.730 | 0.320 | 1.010 [ 1.194 | 0.000 | 0.944
DF8 0.000 | 0.000 | 0.738 | 0.333 | 0.000 | 0.000 | 0.949 | 0.000
Esitlik 5’de tanimlanan F matrisi ise Tablo 10’da oldugu gibi

hesaplanmastir.

Tablo 10: F Matris Degerleri

Kriter \Kriter DF1 | DF2 | DF3 | DF4 | DF5 | DF6 | DF7 | DF8

DF1 -2.207] 0.000 | 0.738 | 0.333 | 0.000 | 0.000 | 0.949 | 0.000
DF2 0.000 |-2.985| 0.738 | 0.333 | 0.000 | 0.000 | 0.949 | 0.000
DF3 0.638 | 0.994 |-4.418] 0.000 | 0.762 | 0.833 | 0.964 | 0.678
DF4 0.638 | 0.994 | 0.000 |-1.983| 0.762 | 0.833 | 0.964 | 0.678
DF5 0.000 | 0.000 | 0.738 | 0.333 |-2.534| 0.000 | 0.949 | 0.000
DF6 0.000 | 0.000 | 0.738 | 0.333 | 0.000 |-2.859| 0.949 | 0.000
DF7 0.931 | 0.996 | 0.730 | 0.320 | 1.010 | 1.194 |-6.673| 0.944
DF8 0.000 | 0.000 | 0.738 | 0.333 | 0.000 | 0.000 | 0.949 |-2.300

Tablo 10°da yer alan F matrisi, Fq" =0 denkleminde kullanilarak q
agirliklan elde edilmistir. Tablo 11°de CILOS yontemi kullanilarak 2016-
2020 yillar1 i¢in elde edilen normalize q kriter agirliklar1 bulunmaktadir.

Bu sonuglara gore kriter agirliklar1 degismekle birlikte DF4 kriteri tiim
yillar i¢in en 6nemli kriter olarak sabit kalmistir. Kriterler i¢in yillara gore
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en biiyiik ve en kiiciik agirlik degerlerinin alinmasi ile hesaplanan en biiyiik
aralik farki 0.077 olup bu fark kriterlerin esit agirliklandirilacag: takdirde
olusacak 0.125 oranindan dahi kiigiik olmustur.

Tablo 11: 2016 -2020 Yillar1 i¢in Elde Edilen CILOS Kriter Agirliklari

Y1l \Kriter DF1 | DF2 | DF3 | DF4 | DF5 | DF6 | DF7 | DF8
2016 0.1400.111]0.134 | 0.178 | 0.090 | 0.113 | 0.115 ] 0.120
2017 0.115]0.099 | 0.155 | 0.206 | 0.082 | 0.119 | 0.112 | 0.112
2018 0.109 | 0.089 | 0.124 | 0.188 | 0.101 | 0.131 | 0.101 | 0.156
2019 0.094 | 0.083 | 0.114 | 0.231 | 0.106 | 0.162 | 0.088 | 0.121
2020 0.121 | 0.090 | 0.114 | 0.255 | 0.106 | 0.094 | 0.104 | 0.116
|Aralik Farki 0.046 | 0.028 | 0.041 | 0.077 | 0.024 | 0.068 | 0.027 | 0.044

Kriterlerin agirliklarin CILOS ile belirlenmesinden sonra MAIRCA
yontemiyle 2016-2020 yillar1 arasinda firmalar i¢in finansal performans
siralamasi gergeklestirilmistir. Calismada 6rnek hesaplamalar 2020 yil
icin verilmig olup Tablo 5’deki karar matrisi ve Esitlik 7°deki alternatif
oncelik degerleri yardimiyla Esitlik 8’de bulunan teorik derecelendirme
matrisi Tablo 12°deki gibi olugturulmustur.

Tablo 12: Teorik Derecelendirme Matrisi

Firma\Kriter DF1 | DF2 | DF3 | DF4 | DF5 | DF6 | DF7 | DF8 | PBvi
AYCES 0.02410.0180.023/0.051|0.021]0.019|0.021|0.023|0.200
MAALT 0.02410.0180.023/0.051|0.021]0.019|0.021|0.023|0.200
PKENT 0.02410.0180.023/0.051{0.021]0.019|0.021|0.023|0.200
AVTUR 0.02410.0180.023/0.051{0.021]0.019|0.021|0.023|0.200
TEKTU 0.02410.018]0.023/0.051{0.021]0.019]0.021|0.023]0.200

Esitlik 10 ve 11 kullanilarak elde edilen gergek degerlendirme matrisi ise
Tablo 13’de verilmektedir.

Tablo 13: Gergek Derecelendirme Matrisi

Firma \Kriter DF1 | DF2 | DF3 | DF4 | DF5 | DF6 | DF7 | DF8
AYCES 0.000 | 0.000 | 0.014 | 0.036 | 0.008 | 0.002 | 0.002 | 0.002
MAALT 0.024 1 0.018 | 0.000 | 0.000 | 0.021 | 0.019 | 0.001 | 0.023
PKENT 0.001 | 0.000 | 0.001 | 0.003 | 0.009 | 0.003 | 0.021 | 0.000
AVTUR 0.009 | 0.000 | 0.023 | 0.051 | 0.012 | 0.008 | 0.000 | 0.007
TEKTU 0.001 | 0.000 | 0.004 | 0.011 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.001

Esitlik 12 yardimiyla hesaplanan toplam bosluk matrisi Tablo 14’de
verilmistir. Buna gore likidite oranlar1 DF1 ve DF2, karlilik oranlarindan
DF5 ve DF6, faaliyet oranlarindan DF8 icin en iyi alternatifin MAALT
oldugu goriiliirken, kaldirag oranlar1 DF3 ve DF4 bakimindan AVTUR,
mali yap1 oran1 DF7 i¢in ise PKENT 6ne ¢ikmaktadir.
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Tablo 14: Toplam Bosluk Matrisi

Firma \Kriter DF1 | DF2 | DF3 | DF4 | DF5 | DF6 | DF7 | DF8
AYCES 0.024 | 0.018 | 0.009 | 0.015 | 0.013 | 0.017 | 0.019 | 0.021
MAALT 0.000 | 0.000 | 0.023 | 0.051 | 0.000 | 0.000 | 0.020 | 0.000
PKENT 0.023 | 0.018 | 0.022 | 0.048 | 0.012 | 0.016 | 0.000 | 0.023
AVTUR 0.016 | 0.018 | 0.000 | 0.000 | 0.009 | 0.011 | 0.021 | 0.017
TEKTU 0.023 ] 0.018 | 0.019 | 0.040 | 0.021 | 0.019 | 0.021 | 0.022

Kriter ~ fonksiyon degerlerinin  hesaplamasi  Esitlik 13 ile
gerceklestirilmigtir. 2016- 2020 yillart icin elde edilen degerler ve
siralamalar Tablo 15°de verilmistir.

Tablo 15: 2016-2020 Yillarinda Firma Performans Deger ve Siralamalart

2016 2017 2018 2019 2020
Firma Qi |[Swra| Qi [Swra| Qi |Swra| Qi |Swra| Qi | Sira
AYCES |0.107] 3 |0.113] 2 [0.132] 3 |0.134] 4 ]0.136| 3
MAALT [0.033] 1 |0.034] 1 |0.083] 1 [0.098] 1 |0.094| 2
PKENT |0.169] 5 ]0.139| 5 |0.141| 4 |0.121| 3 |0.162| 4
1
5

AVTUR [0.090| 2 |0.124| 4 ]0.101] 2 [0.099] 2 |0.091
TEKTU |0.122] 4 ]0.114| 3 |0.147] 5 |0.160) 5 ]0.183

Tablo 15°deki sonuglara gore MAALT 2020 yil1 harig tiim yillarda en iyi
performansa sahip iken Covid-19 pandemisi ektisi altinda gegen 2020
yilinda en yiiksek performansa AVTUR sahip olmustur. Covid-19
pandemisi etkisinin siralamalarda farklilik yaratip yaratmadigini test etmek
icin Spearman Sira Korelasyon testi ile 2016-2019 yillar1 sira ortalamasi
ile 2020 yili siralamasi karsilagtirilmigtir. Spearman rho korelasyon
katsayis1 0.872 olarak hesaplanmakla birlikte bu iki siralama arasinda
hesaplanan korelasyon katsayisinin % 5 6nem diizeyinde p=0.100 olmas1
nedeniyle anlamli olmadigi goriilmiistir. Bu durumda Covid-19
pandemisinin hiikiim siirdiigii 2020 yilinda BIST Turizm Endeksinde
kayith firmalarin finans performans siralamalarinin onceki yillara gore
istatistiki olarak farklilastig1 tespit edilmistir.

2016-2020 doneminde firmalarin finansal performans siralart agisindan
istatistiki fark olup olmadigi analiz etmek i¢in Hodges ve Lehmann’in
(1962) onerdigi test olan Friedmann Hizali Siralama (FHS) ve akabinde
Holm’un (1979) 6nerdigi Holm testi kullanilmis ve sonuglar Tablo 16’da
verilmistir. En kiiciik FHS ortalamasi en iyi olacak sekilde iyiden kotiiye
dogru siralanan firmalar i¢in FHS test istatistigi 14 olarak bulunmusken
testin anlamlilik degeri p= 0.0072951 seklinde hesaplanmigtir. Buna gore
firmalar arasinda anlamli ayrisimin var oldugu ifade edilebilmektedir. En
basarili sonuca sahip MAALT firmasi kontrol degiskeni olarak ele alinip
post-hoc olarak Holm testi yapilmistir. Firmalarin p-degerleri, kendi
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karsiliklilar1 olan Holm diizeltilmis p-degerlerine oranla daha az
olmasindan 6tiirit MAALT firmasimin 2016-2020 yillar1 arasinda en iyi
finansal performansa sahip oldugu sdylenebilmektedir. Ote yandan
MAALT firmas1 5 yillik donemde net kar pozitif olan tek firma oldugu
diisiiniildiigiinde finansal performans agisindan da bu dénem i¢in en etkili
firma olma 6zelligini tagimasi sasirtici degildir.

Tablo 16: FHS ve Holm Testleri ile Firmalarin Performans Siralamasi

Firmalar|[FHS Siralamalari| p-degeri |Holm diizeltilmis p-degeri
MAALT 4 —

AVTUR 9 0.012674 0.05

AYCES 13 2.8497e-05 0.025

PKENT 19 9.8517e-12 0.01667

TEKTU 20 4.1711e-13 0.0125

5. Sonug¢

Ulkemiz ekonomisinde turizm sektoriiniin 6nemi oldukca biiyiiktiir.
Bacasiz sanayi olarak adlandirilan ve ihracat tasima maliyetleri olmadan
adeta masrafsiz ihracat olarak goriilebilecek turizm sektorii ayrica digsal
olarak diger sektorlere de oldukca fayda saglamaktadir. 2019 yilinda
oransal olarak ihracat gelirlerinin beste biri kadar olan turizm gelirleri
tilkemizin cari agigin1 kapamada en biiyiik faktor olarak one ¢ikmaktadir.
Ote yandan yogun istihdam saglayan bir yap1 sunan sektorde ¢ok sayida
vatandagimiz is giicli olanagina sahip olmaktadir. Fakat 2020 yilinda
etkileri ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisinden turizm sektorii cok biiylik
zarar gormiistiir. Bir onceki yila gore % 65.1 oraninda gelir kayb1 yasayan
sektorde, boylesine bir azalis yakin donemde goriilmemistir. Pandeminin
yol actig1 yikici ekonomik etkiyi derinden hisseden turizm sektoriinde yer
alan firmalarin 6zellikle bu kriz doneminde ¢ok daha etkin yonetim ve
bilhassa finansal yonetim performans: sergilemesi gerekmektedir.
Yatirimlarin etkin kullanilmasi ig¢in finansal performansin iyi olmasi,
performansin iyilestirmesi i¢in de performansin OSlgiilmesi ve analiz
edilmesi gerekmektedir.

Caligmada, bu nedenle BIST turizm endeksinde yer alan firmalarin
finansal  performanslari  degerlendirilmistir.  Literatiirde  finansal
performans degerlendirilmesinde en ¢ok kullanilan ve karsilastirmalara
izin veren CKKV yaklasimi ile firmalar 2016- 2020 donemi igin
kiyaslanmig ve siralanmistir. Finansal tablolardan olusan degerlendirme
kriterlerinin 6nem dereceleri CILOS objektif agirliklandirma yontemi ile
belirlenmistir. Firmalarin bor¢glanma durumlarint gosteren kaldirag
oranlarmin kriter agirliklarinda 6nemli bir yere sahip oldugu gézlenmistir.
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MAIRCA yontemi ile yapilan analizler ve karsilastirmalar sonucunda 2020
yilt hari¢ diger tim yillarda ve 5 yilin genelinde MAALT en iyi
performansi gdstermis ve bu acidan Arsu ve Aycin (2020) tarafindan
yapilan ¢aligmaya paralel sonug elde edilmistir. Fakat pandemi ve sektorel
kriz senesi olan 2020 yilinda ise kaldirag gostergelerinde yasanan 6nem
artisi ile bu gostergelerde en basarili firma olan AVTUR 6n plana ¢ikarak
en yiiksek basartya sahip olmustur. Kriz doneminde artan 6z sermaye
carpan orani Onemi ile firmalarin kendi 6z kaynaklar ile varliklarinin
finansmaninin 6zellikle kriz doneminde etkisi ortaya ¢ikmustir. 2016-2020
donemine genel olarak bakildiginda ise MAALT oldukca istikrarli ve
basarilt bir finansal performansa sahip iken onu sirasiyla AVTUR ve
AYCES izlemektedir.

Bu calismada, BIST turizm endeksine kayitli olan firmalarin CILOS ve
MAIRCA yontemleri ile finansal performans: etkili bir sekilde
degerlendirilmistir. Gelecekteki calismalarda bu iki ydntemin farkh
CKKV problemlerinde birlikte etkin bir sekilde kullanilabilecegi
diistiniilmektedir.

Kaynaklar

Akmese, H., Aras, S. ve Akmese, K. (2016), Financial Performance and
Social Media: A Research on Tourism Enterprises Quoted in
Istanbul Stock Exchange (BIST), Procedia Economics and
Finance, 39, 5.705-710.

Arsu, T. ve Aygin, E. (2020), BIST Lokanta Ve Oteller Sektoriindeki
Turizm Isletmelerinin Finansal Performanslarinin MACBETH ve
EDAS Yontemleri ile incelenmesi, Ankara Haci Bayram Veli
Universitesi  Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
(Online), 20(Ozel Sayn), s.156-178.

Ayaydm, H., Pala, F. ve Sar1, S. (2019), Borsa istanbul'da islem Goren
Turizm Firmalarinin Finansal Performanslarmin Degerlendirmesi:
AHS ve VIKOR Yoéntemleri, Giimiishane Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, 10(2), 5.311-320.

Ayc¢in, E. ve Gilglii, P. (2020), BIST Ticaret Endeksinde Yer Alan
Isletmelerin Finansal Performanslarinin Entropi ve MAIRCA
Yontemleri ile Degerlendirilmesi, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
85, 5.287-312.

Aygin, E. ve Orgun, C. (2019), Mevduat Bankalarinin Performanslarinin
Entropi ve MAIRCA Yontemleri Ile Degerlendirilmesi, Balikesir
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 22(42), s.175-194.

180



ASBI Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 2021, Cilt: 21, Sayi: 2/Yaz: 163-185

Aytekin, A. (2019), Evaluation of the Financial Performance of Tourism
Companies Traded in BIST Via a Hybrid MCDM
Model, International Journal of Applied Research in Management
and Economics, 2(4), s.20-32.

Badi, I. ve Ballem, M. (2018), Supplier Selection Using the Rough BWM-
MAIRCA Model: A Case Study in Pharmaceutical Supplying in
Libya, Decision Making: Applications in Management and
Engineering, 1(2), 5.16-33.

Cereska, A., Zavadskas, E. K., Bucinskas, V., Podvezko, V. ve Sutinys, E.
(2018), Analysis of Steel Wire Rope Diagnostic Data Applying
Multi-Criteria Methods, Applied Sciences, 8(2), 5.260-281.

Cereska, A., Zavadskas, E. K., Cavallaro, F., Podvezko, V., Tetsman, |. ve
Grinbergiené, 1. (2016), Sustainable Assessment of Aerosol
Pollution Decrease Applying Multiple Attribute Decision-Making
Methods, Sustainability, 8(7), 5.586-597.

Chatterjee, K., Pamucar, D. ve Zavadskas, E. K. (2018), Evaluating the
Performance of Suppliers Based on Using the R'AMATEL-
MAIRCA Method for Green Supply Chain Implementation in
Electronics Industry, Journal of Cleaner Production, 184, s.101-
129.

Chen, M. H. (2010), The Economy, Tourism Growth and Corporate
Performance in the Taiwanese Hotel Industry, Tourism
Management, 31(5), 5.665-675.

Ecer, F. ve Giinay, F. (2014), Borsa Istanbul’da Islem Géren Turizm
Sirketlerinin Finansal Performanslariin  Gri Iliskisel Analiz
Yontemiyle — Olgiilmesi,  Anatolia: ~ Turizm  Arastirmalari
Dergisi, 25(1), s.35-48.

Erdogan, M. ve Yamaltdmova, A. (2018), Borsa Istanbul’a Kayitli Turizm
Sirketlerinin  2011-2015 Do&nemi Finansal Performanslarinin
TOPSIS ile Analizi, Optimum Ekonomi ve Ydénetim Bilimleri
Dergisi, 5(1), s.19-36.

Ergiil, N. (2014), BIST-Turizm Sektoriindeki Sirketlerin Finansal
Performans Analizi, Cankirt Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 4(1), s.325-340.

Fu, H. P., Chu, K. K., Chao, P., Lee, H. H. ve Liao, Y. C. (2011), Using
Fuzzy AHP and VIKOR for Benchmarking Analysis in the Hotel
Industry, The Service Industries Journal, 31(14), s.2373-2389.

181



ASBI Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 2021, Cilt: 21, Sayi: 2/Yaz: 163-185

Gigovi¢, L., Pamucar, D., Baji¢, Z. ve Mili¢evi¢, M. (2016), The
Combination of Expert Judgment and GIS-MAIRCA Analysis for
the Selection of Sites for Ammunition Depots, Sustainability, 8(4),
5.372-401.

Giinay, F. ve Ecer F. (2020), Cash Flow Based Financial Performance of
Borsa Istanbul Tourism Companies by Entropy-MAIRCA
integrated  model, Journal of multidisciplinary  academic
tourism, 5(1), 5.29-37.

Hodges, J. L. ve Lehmann, E. L. (1962), Rank Methods for Combination
of Independent Experiments in Analysis of Variance, The Annals of
Mathematical Statistics, 33(2), 5.482-497.

Holm, S. (1979), A Simple Sequentially Rejective Multiple Test
Procedure, Scandinavian journal of statistics, 6(2), 5.65-70.

Hsu, L. T. ve Jang, S. (2007), The Postmerger Financial Performance Of
Hotel Companies, Journal of hospitality & tourism research, 31(4),
S.471-485.

Inoue, Y. ve Lee, S. (2011), Effects of Different Dimensions Of Corporate
Social Responsibility on Corporate Financial Performance in
Tourism-Related Industries, Tourism Management, 32(4), s.790-
804.

Kahveci, M. ve Turna, I. (2016), BIST’de Islem Goren Turizm
Isletmelerinin TOPSIS Teknigi ile Finansal Performanslarmin
Analizi ve Degerlendirilmesi, Muhasebe ve Denetime Bakis, 48,
5.99-114.

KAP (2021), Finansal Tablolar, https://www.kap.org.tr/tr/ (Erisim Tarihi:
16.03.2021).

Karaca, S. ve Ozen, E. (2017), Financial Failure Estimation of Companies
in BIST Tourism Index by Altman Model and Its Effect on Market
Prices, BRAND. Broad Research in Accounting, Negotiation, and
Distribution, 8(2), s.11-23.

Karadeniz, E., Beyazgiil, M., Dalak, S. ve Giinay, F. (2017), Tiirk Turizm
Sektoriiniin Finansal Performansinin Dikey Analiz Yontemiyle
Incelenmesi: BIST Turizm Sirketleri ve TCMB Sektér Bilangolari
Uzerinde Bir Arastirma, Sosyoekonomi, 25(32), s.105-119.

Karadeniz, E., Kosan, L., Giinay, F. ve Dalak, S. (2016), Gri Iliskisel
Analiz  Yontemiyle Turizm Alt  Sektorlerinin  Finansal

182


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

ASBI Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 2021, Cilt: 21, Sayi: 2/Yaz: 163-185

Performanslarinin  Olgiilmesi, Journal Of International Social
Research, 9(44), s.1117-1134.

Karakas, A. ve Oztel, A. (2020), BIST’de Yer Alan Turizm Isletmelerinin
Finansal Performanslarinin Entropi Tabanli TOPSIS Yontemi ile
Belirlenmesi: Bir Python Uygulamas1, Dicle Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10(20), 5.543-562.

Karkacier, O. ve Yazgan, A. E. (2017), Turizm Sektoriinde Gri liskisel
Analiz (GIA) Yéntemiyle Finansal Performans Degerlemesi, Sel¢uk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 37, 5.154-162.

Kendirli, S. ve Cankaya, M. (2016), BIST Turizm Endeksindeki
Sirketlerde Isletme Sermayesi Y&netiminin Karhilik Uzerindeki
Etkisini Olgmeye Yonelik bir Arastirma, International Review of
Economics and Management, 4(2), s.46-68.

Kitsios, F. C. ve Grigoroudis, E. (2020), Evaluating Service Innovation and
Business Performance in Tourism: A Multicriteria Decision
Analysis Approach, Management Decision, 58(11), s.2429-2453.

Marin, D. (1992), Is the export-led growth hypothesis valid for
industrialized countries?, The Review of Economics and Statistics,
74(4), 5.678-688.

Ozgelik, H. ve Kandemir, B. (2015), BIST’de Islem Goren Turizm
Isletmelerinin TOPSIS Yéntemi ile Finansal Performanslarmin

Degerlendirilmesi, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 18(33), s.97-114.

Pablo-Romero, M. D. P. ve Molina, J. A. (2013), Tourism and Economic
Growth: A Review of Empirical Literature, Tourism Management
Perspectives, 8, s.28-41.

Paca, M. ve Karabulut M.T. (2019), Finansal Rasyolar ile Finansal
Performans: BIST ve Turizm, Uluslararast Global Turizm
Arastirmalart Dergisi, 3(1), 5.53-65.

Palang, D. ve Tippayawong, K. Y. (2019), Performance Evaluation of
Tourism  Supply Chain  Management: The Case of
Thailand, Business Process Management Journal, 25(6), s.1193-
1207.

Pamucar, D., Lukovac, V., Bozani¢, D. ve Komazec, N. (2018), Multi-
Criteria FUCOM-MAIRCA Model for the Evaluation of Level
Crossings: Case Study in the Republic of Serbia, Operational

183



ASBI Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 2021, Cilt: 21, Sayi: 2/Yaz: 163-185

Research in Engineering Sciences: Theory and Applications, 1(1),
s.108-129.

Pamucar, D., Mihajlovi¢, M., Obradovi¢, R. ve Atanaskovi¢, P. (2017),
Novel Approach to Group Multi-Criteria Decision Making Based on
Interval Rough Numbers: Hybrid DEMATEL-ANP-MAIRCA
Model, Expert Systems with Applications, 88, s.58-80.

Pamucar, D., Vasin, L. ve Lukovac, L. (2014), Selection of Railway Level
Crossings for Investing in Security Equipment Using Hybrid
DEMATEL-MARICA Model, XVI International Scientific-Expert
Conference on Railway, RAILCON, Faculty of Mechanical
Engineering, University of Ni§, Serbia.

Podvezko, V., Zavadskas, E. K. ve Podviezko, A. (2020), An Extension of
the New Objective Weight Assessment Methods CILOS And
IDOCRIW to Fuzzy MCDM, Economic Computation & Economic
Cybernetics Studies & Research, 54(2), s.59-75.

Sharma, A. ve Upneja, A. (2005), Factors Influencing Financial
Performance of Small Hotels in Tanzania, International Journal of
Contemporary Hospitality Management, 7(16), s.504-515.

Sisli, C., Ates A. ve Gok M. A. (2019), Turizm Sirketlerinin Finansal
Performanslarmin Degerlendirilmesi: Tiirkiye Ornegi, Gastroia:
Journal of Gastronomy And Travel Research, 3(4), s.847-860.

Sen, A. ve Sit, M. (2015), Turizm Gelirlerinin Tiirkiye Ekonomisindeki
Rolii ve Onemi, Dicle Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 5(8), $.30-45.

TICARET (2021), Ticaret Haberleri, https://ticaret.gov.tr/haberler/2020-
yili-aralik-ayi-dis-ticaret-ticaret-esnaf-ve-
kooperatifverileri#:~:text=GTS'ye%209%C3%B6re%202020
%20y%C4%B11%C4%B1,milyar%20425%20milyon%20dolar%?2
0olmu%C5%9Ftur (Erisim Tarihi: 16.02.2021).

TUIK (2021), https://tuikweb.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do;
jsessionid=CnXhgORGSypMHtdQpx131Q4gD5pwGzRhdctMJIwm
0s9pl TkQTm{GD!948300996?1d=37438 (Erigim Tarihi:
16.02.2021).

TURSAB (2021), https://www.tursab.org.tr/istatistikler (Erisim Tarihi:
16.02.2021).

Uyar, A, Kilic, M., Koseoglu, M. A., Kuzey, C. ve Karaman, A. S. (2020),
The Link Among Board Characteristics, Corporate Social

184



ASBI Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 2021, Cilt: 21, Sayi: 2/Yaz: 163-185

Responsibility Performance, and Financial Performance: Evidence
From the Hospitality and Tourism Industry, Tourism Management
Perspectives, 35, 100714, s.1-13.

Weerathunga, P. R., Chen, X. ve Samarathunga, M. (2019), Firm-Specific
and Contextual Determinants of Sri Lankan Corporate Hotel
Performance, International Journal of Economics and Financial
Issues, 9(3), s.213-224.

Yakut, E., Harbalioglu, M. ve Pekkan, N. U. (2015), Turizm Sektdriinde
BIST’a Kayitli Isletmelerin Veri Zarflama Analizi ve Toplam Faktor
Verimliligi ile Finansal Performanslarimin Incelenmesi, Isletme
Arastirmalart Dergisi (ISARDER), 7(2), 5.235-257.

Zavadskas, E. K. ve Podvezko, V. (2016), Integrated Determination of
Objective Criteria Weights in MCDM, International Journal of
Information Technology & Decision Making, 15(02), 5.267-283.

Zavadskas, E. K., Cavallaro, F., Podvezko, V., Ubarte, I. ve Kaklauskas,
A. (2017), MCDM Assessment of a Healthy and Safe Built
Environment According to Sustainable Development Principles: A
Practical Neighborhood Approach in Vilnius, Sustainability, 9(5),
s.702-801.

185



