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Ukrayna-Rusya Kriz Siirecinin Finansal Performansa Etkisi: BIST Turizm

Endeksi Uygulamasi1®
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0z

Rusya ile Ukrayna arasinda 24 Subat 2022’de baslayan savasin tiim iilkeler
tizerinde ciddi etkileri olsa da Karadeniz'de sinir komsu olan Tiirkiye
tizerindeki etkileri daha belirgin olmustur. Rusya ve Ukrayna'nin Tiirkiye ile
olan ticari, ekonomik ve sosyal faaliyetleri bu siirecte etkilenmis; dzellikle
turist sayilar1 ve dolayisiyla turizm gelirleri lizerinde dalgalanmalara neden
olmustur. Pandemi Kkrizinin turizm izerinde olumsuz etkilerinin
gozlenmesinin ardindan Ukrayna-Rusya Savasi, Tiirkiye'yi turizm gelirleri
acisindan yakin zamanda etkileyen ikinci biiyiik olay oldugu ifade edilebilir.
Calismada; BIST Turizm Endeksi'nde (XTRZM) yer alan firmalarin 2020-2023
donemi icerisindeki finansal performansi SWARA ve TOPSIS yontemleri ile
arastirdmistir. Elde edilen sonuglar yildan yila sirketler arasinda onemli
farkliliklarin oldugunu; bu da sektdr dinamiklerini ve her sirket i¢in stratejik
performans yonetiminin 6nemini vurgulamaktadir.
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The Impact of the Ukraine-Russia Crisis on Financial Performance: Application
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Abstract

Although the war between Russia and Ukraine, which began on February 24,
2022, has had significant impacts on all countries, its effects on Turkey, a
neighbor on the Black Sea, have been more pronounced. The commercial,
economic, and social activities between Russia and Ukraine and Turkey were
affected during this process, leading to fluctuations in tourist numbers and
consequently tourism revenues. Following the negative impacts of the
pandemic crisis on tourism, the Ukraine-Russia War can be considered the
second major event to affect Turkey's tourism revenues in the recent past. In
this study, the financial performance of companies listed in the BIST Tourism
Index (XTRZM) during the 2020-2023 period was investigated using the
SWARA and TOPSIS methods. The results obtained show significant
differences between companies from year to year, which highlights the
sector's dynamics and the importance of strategic performance management
for each company.
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1. Giris

Rusya, Ukrayna ve Tiirkiye Karadeniz’e kiyisi olan tilkelerdir. Bu nedenle bu iki iilke
gerek ticari gerekse turizm faaliyetlerinde Tiirkiye ile siki iliskiler icerisindedirler. Koklii
bir gecmise sahip Tiirkiye-Rusya iliskileri 6zellikle soguk savas doneminin sona ermesi ile
birlikte 1990’1 yillarda hizlica gelismis, 2000°li yillarda yakin diyaloglar ile yeni bir doneme
girmis ve 2010 yilinda kurulan Ust Diizey s birligi Konseyi ile daha kurumsal bir hale
gelmistir. Suriye’deki yasanan olaylar Tiirkiye ve Rusya arasinda gerilime yol acsa da 2016
yilindan itibaren iliskiler yeniden tesis edilmistir. Tiirkiye ve Rusya arasinda milyarlarca
dolar duzeyinde Kkarsilikli yatirimlar bulunmaktadir (Tiurkiye Cumhuriyeti Disisleri
Bakanligi, 2024a). Tiirkiye ile Ukrayna arasindaki iliskiler ise 16 Aralik 1991 tarihinde
Ukrayna’nin bagimsizliginin taninmasi ve 3 Subat 1992 tarihinde diplomatik iliskilerin
kurulmasi ile baslamistir. Tiirkiye-Ukrayna iliskileri 2011 yilinda kurulan Yiiksek Diizeyli
Stratejik Konsey ile stratejik ortakliga donmistiir. 2019 yilindaki ticaret hacmi ise 4,8
milyar ABD dolar olarak gerceklesmistir (Ttlirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi, 2024b).

Turkiye’'nin bu iki iilke ile Karadeniz’de komsu olmasi ve turizm agisindan avantajli
olusu her iki iilke vatandaslar icin tatil tercihinde Tiirkiye'yi dncelikli tutmasina neden
olmaktadir. Tatillerinde Tiirkiye’'yi tercih eden turistleri milletler ag¢isindan
siniflandirdigimizda 6zellikle Rusya’nin basi ¢ektigi sdylenebilir. Milliyetlere gore ziyaretci
sayilarina iliskin veriler Sekil 1’de verilmistir.

Sekil 1. Tiirkiye'yi Ziyaret Eden Turistlerin Diinya Haritasi Uzerindeki Gésterimi
Kaynak: TCMB EVDS, 2024.

Sekil 1'de 2023-2024 (ilk 4 ay) icerisinde Tirkiye'yi ziyaret eden turistlerin diinya
haritasi tizerindeki gosterimi verilmistir. Rus vatandaslari gibi Alman vatandaslarin da bu
alanda zirvede oldugunu sdylemek miimkiindiir. Rusya ve Ukrayna’dan 2018-2023 donemi
icin gelen turist sayilari ise Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. 2018-2023 Yillar1 Arasinda Rusya ve Ukrayna’dan Gelen Turist Sayisi

Yillar Rusya UKkrayna
2018 5.964.613 1.386.934
2019 7.017.657 1.547.996
2020 2.128.758 997.652
2021 4.694.422 2.060.008
2022 5.232.611 675.467
2023 6.313.675 839.729

Kaynak: Alanya Turistik isletmeciler Dernegi, 2024

Tablo 1'de 2018 y1l1 baz alindiginda 2019 yilinda artan turist sayisinin 2020 yilindaki
pandemi kriziyle ciddi bir diisiise gectigi goriilmektedir. Pandemi sokunun atlatilmasinin
ardindan 2021 yilinda her iki iilkeden gelen turist sayisinda %100’{in lizerinde bir artis
gorilmektedir. Devam eden yillarda Rusya’dan gelen turist sayisindaki artisin devam ettigi
ancak Ukrayna’dan gelen turist sayisinda 2022 yilinda ciddi bir diisiisiin daha oldugu
gorilmektedir. Bu durumun nedeni ise 24 Subat 2022 tarihinde Rusya ile Ukrayna
arasindaki savasin baslamis olmasidir.

Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB) biinyesinde yaklasik 70 y1l boyunca
varligin siirdiiren Ukrayna ile Rusya’nin iligkileri 1991’de SSCB’nin dagilmasi ile farkl bir
boyuta evrilmistir (Buyar ve Sener, 2022: 138). 24 Agustos 1991°'de Ukrayna Sovyet
Sosyalist Cumhuriyeti Parlamentosu, Ukrayna’nin bagimsizligini ilan eden belgeyi
onaylamistir. Ukrayna-Rusya arasinda uzun yillar boyunca ciddi gerilim gértinmese de 21
Kasim 2004’te Rusya yanlis1 Yanukovi¢ ve Bati yanlis1 Yuscenko’'nun devlet baskanligi
secimlerinde karsi karsiya gelmesi ve Yuscenko’nun zehirlenmesi “Turuncu Devrim” olarak
adlandirilan protestolarin baslamasina neden olmustur (iktisadi Kalkinma Vakfi, 2022). 16
Mart 2014’te Kirnm’'in Ukrayna’dan ayrilip Rusya’ya baglanma karari aldig1 referandumun
ardindan 18 Mart 2014’te Rusya’nin Kirim'1 ilhak etmesi gerilimi iyice tirmandirmistir. Bu
yasanilan hadiseler ile Donbas’taki catismalar Rusya ile Ukrayna arasindaki gerilimin
ilerleyen yillarda daha kotii bir hal alacagina iliskin tahminlerin artmasina neden olmustur
(Siddi, 2022: 894). 9 Eylil 2014’te Normandiya Dortliisii olarak adlandirilan Rusya,
Ukrayna, Fransa ve Almanya Donbas'taki karisikliklarin sona ermesi amaciyla Minsk
Anlasmasini imzalamis, ateskesin bozulmasi ve ¢atismalarin devam etmesi tizerine Subat
2015'te Ikinci Minsk Anlasmasi imzalanmistir (Iktisadi Kalkinma Vakfi, 2022). 2014 yilinda
Kirim’'in Rusya tarafindan ilhaki ile baslayan gerilimli siirec, en sonunda 24 Subat 2022’de
Putin’in Ukrayna’ya 6zel askeri bir harekatin basladigini séylemesi ile konvansiyonel savasa
evirilen bir noktaya gelmistir. Konvansiyonel savaslarda taarruzda bulunan taraf savunan
tarafa gore en az l¢ kat daha giigli durumdadir (Caliskan, 2022: 40-41). Rusya’nin
Ukrayna’ya gore bu orandan daha fazlasina sahip oldugu séylenebilir. Bu nedenle boyle
savaslarin uzun siirmemesi beklenmektedir. Ancak yaklasik 3 yildir devam eden bu savas
halinin her iki tilkenin de ticari, ekonomik ve sosyal faaliyetlerinde biiytlik zararlara yol
actigini soylemek miumkiindiir.

Isletmeler, yasam dongiilerini siirdiirmek, istikrarh bir sekilde biiyiimek ve rakipleri
ile rekabet edebilmek icin iyi bir finansal performansa sahip olmali ve finansal
performansini iyi bir sekilde analiz etmelidir (Acar, 2003: 21). Finansal performansini
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olcmek ise finansal tablolardan elde edilen finansal oranlar ile gerceklestirilir. Ornegin oran
analizi paydaslara gelir elde etmede, alacaklarini toplamada ve stoklarinin satilma
basarisini 6lgmede fayda saglayabilir (Rostami vd., 2017: 73). Finansal oranlar saglikl ise
firmanin finansal performansi da saglikli olacaktir (Fatihudin vd., 2018: 554). Firmanin
performans olgiitleri finansal (cari oran, stok devir hizi, alacak devir hiz1 vb.) ve finansal
olmayan (kurumsal sosyal sorumluluk, cevre indikatorleri, inovasyon vb.) olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir (Ban vd., 2020: 809). Bu calismada sadece finansal performans olgiitleri
dikkate alinmistir.

Calismada Rusya-Ukrayna Savasi siirecinde BIST Turizm Endeksi’'nde (XTRZM)
faaliyet gosteren ve veri devamligi olan firmalarin SWARA ve TOPSIS yontemleri ile finansal
performanslarinin incelenmesi amaclanmaktadir. Rusya-Ukrayna Savasi’nin turizm,
tedarik yollarina etkisi, tahil krizi gibi jeopolitik etkileri tiim diinyay: etkilemistir. Ancak,
yakin komsusu olan Tirkiye daha ciddi boyutlarda etkilenmistir. Bu nedenle ¢alismada
turizm sektoriinde 2020-2023 dénemi i¢in firmalarin performans siralamalarinin nasil bir
etki altinda kaldigini tespit edilmesinin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

2. Literatiir

Ergiil (2014) yaptig1 calismada, 2005-2012 doénemi i¢cin BIST Turizm sektdriinde
islem goren firmalarin finansal performansint ELECTRE ve TOPSIS yontemlerini kullanarak
arastirmistir. Elde ettigi sonuclara gore her iki ydntemin sonuglarinin da birbiriyle uyumlu
oldugunu ortaya koymustur. 2005, 2006, 2011, 2012 yillarinda Marmaris Altinyunus
(MAALT), 2007 ve 2010 yillarinda Net Turizm (NTTUR) ve 2008 ve 2009 yillarinda ise
Petrokent Turizm (PKENT) en basarili finansal performansi gosteren firmalar olarak tespit
edilmistir. En basarisiz finansal performansa sahip firmalar ise 2005, 2006, 2007, 2008
(Metemtur (METUR) ve NTTUR), 2009 ve 2010 yillarinda Favori Dinlenme Tesisleri
(FVORI), 2011 yilinda METUR ve 2012 yilinda Altinyunus Cesme (AYCES) oldugu sonucuna
ulasilmistir. Yine BIST Turizm Endeksi iizerine gergeklestirilen calismalarda Pala (2021)
2016-2020 donemi boyunca firmalarin sergiledigi finansal performansi CILOS objektif
agirliklandirma yontemi ve MAIRCA yontemi ile degerlendirmistir. Elde ettigi bulgulara
gore; MAALT'1in 2020 yili hari¢ tiim yillarda en iyi finansal performansa sahip oldugunu
ortaya koymustur. Pandeminin ve sektorel krizin yasandigi 2020 yilinda ise Avrasya Petrol
(AVTUR) en iyi finansal performansa sahip oldugunu tespit etmistir. Ezin (2022) ise yaptig1
calismada sekiz firma i¢in 2019, 2020 ve 2021 mali tablo verileri ve 2016-2020 dénemi icin
TCMB Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri Faaliyetleri Konaklama (I-55) alt sektorii mali tablo
verilerini kullanarak Gri iliskisel Analiz yontemini test etmistir. Elde ettigi sonuglara gore;
2019, 2020 ve 2021 yillarinda en yiiksek performansa sahip firmanin MAALT, en diisiik
performansa sahip firmanin ise Marti1 Otel (MARTI) oldugunu tespit etmistir. BIST te islem
goren yedi turizm firmas tizerinde yapilan bir diger cahsmada Ozgelik ve Kandemir (2015)
2010-2014 donemi icin firmalarin finansal performansini TOPSIS ydntemi ile incelemistir.
Sonuclara gore; 2010 ve 2011 yillarinda Tek-Art Turizm (TEKTU), 2012, 2013 ve 2014
yillarinda ise MAALT'1n en iyi finansal performansa sahip firmalar oldugu gézlenmistir. En
basarisiz finansal performansa sahip olan firmalar ise 2010 ve 2012 yillarinda Utopya
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Turizm (UTPYA), 2011 ve 2013 yillarinda NTTUR ve 2014 yilinda ise AYCES olarak tespit
edilmistir.

Ghosh ve Bhattacharya (2022) 2019-2021 d6énemi i¢in Hint turizm ve konaklama
endiistrisinde faaliyet gosteren 31 isletmeyi kriter agirliklarini belirlemek icin MEREC ve
CoCoSo yontemleri ile analiz etmislerdir. Elde ettikleri sonuclara gore her iki endiistri icin
de pandeminin etkilerinin goriildiigiinii ortaya koymuslardir.

Rostami vd. (2017) ¢alismalarinda 2013-2015 doneminde Tahran Borsasi’'ndaki
kimya firmalarinin finansal performansini Veri Zarflama Analizi ve TOPSIS yontemleri ile
incelemislerdir. Ban vd. (2020) 2011-2015 donemi i¢cin Romanya’daki imalat sanayisinin
onde gelen sirketlerinin finansal performansini Bulanik Analitik Hiyerarsi Siireci ile
agirliklarini hesaplayarak ve TOPSIS yontemi ile performanslari siralayarak él¢miislerdir.
Elde ettikleri sonuca gore sirketlerin genel performansinin finansal olmayan gostergeler
tarafindan 6nemli bir sekilde etkilendigini tespit etmislerdir. Yang (2022) 2021 yili i¢in
ABD’de faaliyet gosteren yirmi imalat firmasinin finansal performansi ve piyasa degeri
arasindaki iliskiyi TOPSIS yontemi ile aragtirmistir. Apple firmasinin finansal performans,
satis geliri ve piyasa degeri olarak en yiiksek sirada yer oldugunu, diger firmalar i¢in bu
kriterlerin siralamalarinda énemli farkliklarin oldugunu tespit etmislerdir. Bu duruma gore
firmalar1 degerlendirmede TOPSIS yonteminin yeterli olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Demir (2021) 2014-2019 doénemi icin ¢imento sektoriinde faaliyet goésteren
firmalarin finansal performansini kriter agirliklarini siralamak igin Bulanik SWARA,
performans siralamalarini tespit etmek icin de COPRAS ve MAUT yontemlerini kullanmistir.
Elde ettigi bulgulara gore; 6énem agirligl daha yiiksek olan iki finansal kriterin Tobin Q ve
piyasa degeri/defter degeri orani oldugunu ve bu nedenle ¢imento sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar icin mali tablolardan ziyade piyasa tabanli bilgilerin daha 6énem arz
ettigini ortaya koymustur. Her iki yonteme gore yapilan analizlerdeki ortak sonug,
belirlenen doénem icerisinde Konya Cimento’nun diger firmalara kiyasla daha iyi bir
performansa sahip oldugudur. Terzioglu vd. (2022) ¢alismalarinda 2018 yil1 i¢in BIST-100
Enerji Sektorii'ndeki 8 firmay1 finansal performanslarim agirliklandirmada SWARA
yontemi, degerlendirmede ise WASPAS ve VIKOR yontemlerini kullanarak dlgmislerdir.
Elde ettikleri sonuglara gore; WASPAS yonteminde firmalar en iyi finansal performanstan
en kotii finansal performansa sirasiyla ENJSA, AKSEN, ZOREN, AYEN, ODAS, AKSUE, AKENR
ve BMELK seklinde siralanmigken; VIKOR yontemine gore ise ENJSA, AYEN, AKENR, AKSUE,
AKSEN, BMELK, ODAS ve ZOREN seklinde siralanmislardir. Siralamalar degiskenlik
gosterdigi icin Borda Sayim yontemi kullanilmis ve siralama ENJSA, AYEN, AKSEN, AKSUE
ve AKENR, ZOREN, ODAS ve BMELK olarak tespit edilmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Rusya-Ukrayna Savasi’'nin turizm, tedarik yollarina etkisi, tahil krizi gibi jeopolitik
etkileri tiim diinyada gibi yakin komsu olan Turkiye’yi de ciddi anlamda etkilemistir. Bu
nedenle calismada turizm sektoriinde 2020-2023 doénemi i¢in firmalarin performans
siralamalarinin nasil bir etki altinda kaldigini tespit edilmesi ve politika Onerilerinin
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gelistirilmesine katki saglanmasi amaglanmistir. Calismada BIST Turizm Endeksinde
faaliyet gosteren 13 firmadan veri devamliligi saglayan firmalarin Rusya-Ukrayna Savasi
donemindeki performans siralamasinin yapilmasi ve finansal performanslarindaki
farklilasmayi tespit edilmeye calisilacaktir. BIST Turizm endeksinde yer alan firmalar Tablo
2'de verilmistir.

Tablo 2. BIST Turizm Endeksinde Yer Alan Firmalar

Sira No Firma Adi Firma Kodu
1 Avrasya Petrol ve Turizm AVTUR
2 Altinyunus Cesme AYCES
3 Biiyiik Sefler Bigchefs BIGCH
4 Bay Doner Restaurantlari BYDNR
5 DO-CO DOCO
6 Etiler Gida ETILR
7 Marmaris Altinyunus MAALT
8 Marti Otel MARTI
9 Merit Turizm MERIT
10 Petrokent Turizm PKENT
11 Tab Gida TABGD
12 Tek-Art Turizm TEKTU
13 Ulaslar Turizm ULAS

Finansal siralama yapilirken Cok Kriterli Karar Verme Tekniklerinden TOPSIS
yontemi kullanilmistir. Analizler Pyhton Jupyter Notebook araciligiyla gerceklestirilmistir.
Oncelikle SWARA yéntemi ile olusturulan karar matrislerinden finansal oranlarin yil
bazinda agirliklari tespit edilmistir. Ardindan veriler normalize edilerek finansal oranlarin
maksimum/minimum degerleri hesaplanmistir. Devaminda TOPSIS y6ntemi kullanilarak
performans matrisleri olusturulmus ve fayda fonksiyonu, optimum deger, performans
skoru tespit edilmistir. S6z konusu firmalarin 2020-2023 doénemine ait yillik verileri
Datastream programi araciligiyla temin edilmistir. Bu amagla ¢alisma kullanilan
performans degerleme kriterleri Tablo 3’te gosterilmektedir. Tablo 3’te yer alan
performans degerlendirme kriterlerinden ROA, firmalarin kar etmede ne derece etkin
oldugunu ortaya koyarken; ROE ise hisse sahiplerinin yaptiklar1 yatirnm karsiliinda ne
kadar kar elde ettigini ortaya koymaktadir (Turnacigil ve Karakus, 2022; 155-156). Bir
diger kriter olan Net kar marj1 ise toplam gelir icerisinde ne kadarlik kismin net kér
oldugunu gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2021). Cari oran, isletmenin cari mali
giiciinii ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini ifade etmektedir (Akgti¢, 1998:
24). Asit-test orani ise likidite orani olarak da bilinmekte ve cari orani agiklayici bir orandir.
Bir firmanin cari oram ytksek, asit-test orani dusiik ise firmanin daha az likit bir firma
oldugu soylenebilmektedir (Gonenli, 1991: 79-80).
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Tablo 3. Analize Dahil Edilen Performans Degerlendirme Kriterleri

Kriter ideal
Tanim
Durum

Aktif Karhilig1 (ROA) Net Kar/Toplam Varliklar Maksimum
Ozsermaye Karhilig1 (ROE) Net Kar/Ozsermaye Maksimum
Net Kar Mariji Net Kar/Toplam Gelir Maksimum
Cari Oran Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar = Maksimum
Stok Devir Hizi Satilan Mallarin Maliyeti/Ortalama Stoklar Maksimum
Bor¢ Devir Hizi Net Alislar/Ortalama Ticari Bor¢lar Maksimum
Yatirim Sermayesi Getirisi Net Faaliyet Kar1/Faaliyetler I¢cin Yatirilan Maksimum
(ROIC) Sermaye

Alacak Devir Hizi Kredili Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar Maksimum
Asit-Test Orani Kredili Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar Maksimum
Piyasa Degeri/Defter Degeri Piyasa Degeri/Defter Degeri Maksimum
Bor¢/Ozsermaye Bor¢/Ozsermaye Minimum
Tobin’s Q Piyasa Degeri+ Toplam Bor¢/Toplam Varliklar Maksimum

Stok devir hizi, stoklarin bir yil icerisinde kag defa satisa doniistiigii konusunda bilgi
verirken (Ceylan ve Korkmaz, 2021: 79); bor¢ devir hiz1 bor¢larin bir ddnem igerisinde ka¢
kez 6dendigini tespit etmektedir (Akgii¢, 1998: 59). Alacak devir hiz1 ise alacaklarin tahsil
yetenegini gostermektedir (Akgiic, 1998: 44). ROIC, sirketin o donem icerisinde
gerceklestirdigi yatinmlardan elde ettigi kan ifade etmektedir (Onal vd., 2006). Piyasa
degeri/defter degeri orani piyasa degerinin 6zsermayenin ka¢ kati oldugunu gosterirken;
bor¢/0zsermaye orani ise borg¢larin 6zsermayeye oranidir (Ceylan ve Korkmaz, 2021).
Tobin’s Q ise firmanin piyasa degerinin varliklarin yerine koyma maliyetine bdliinmesi ile
hesaplanan ve finansal performansi 6l¢gmek i¢in kullanilan bir orandir (Canbas vd., 2005:
24).

3.1. Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri

Karar verme, mevcut bilgilere dayanarak cesitli uygulanabilir alternatifler arasindan
en iyi eylem planinin belirlenmesine yol acan bilissel bir slire¢ olarak diigiintlebilir.
Optimum/tatmin edici ¢oziimler sunan bir problem ¢6zme yaklasimi olarak kabul edilebilir
(Chakraborty vd., 2023). 1950'lerden bu yana cok sayida Cok Kriterli Karar Verme Teknigi
gelistirilmistir ve bu teknikler bilgi kalitesi ve miktari, kullanilan metodoloji, kullanim
kolayligy, kullanilan duyarlilik araglari ve dogruladiklar1 matematiksel 6zellikler agisindan
birbirlerinden farklilik gostermektedir (Zavadskas ve Turskis, 2011: 402). Bu dogrultuda
Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri, alternatif se¢cim ve karar verme ile ilgili
problemleri ¢6zme yeteneklerinden dolay1 popiilerlik kazanmaktadir. Normalde bu tiir
karar verme problemleri birbiriyle celisen bircok kriter ve alternatifle iliskilidir (Arshad vd.,
2020). Cok kriterli karar analizi tek bir karar verici veya bir grup tarafindan, sonlu sayida
performans kriteri altinda, sonlu sayida karar alternatifinin 6znel degerlendirmesini
desteklemek icin matematiksel ve hesaplamali araclar tasarlamakla ilgilenen bir alt disiplin
ve tam gelismis operasyon arastirma dalidir ve MCDA/MCDM, matematik, davranissal karar
teorisi, ekonomi, bilgisayar teknolojisi, yazilim miihendisligi ve bilgi sistemleri gibi birgok
alandan bilgi kullanilmaktadir (Lootsma, 1999; Behzadian vd., 2012).
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Cok Kkriterli karar verme teknikleri yontemlerinin arkasindaki temel fikir,
degerlendirme icin tek bir referans noktasi, yani yontemin kriterini elde etmek amaciyla
kriter degerlerini ve agirliklar1 birlestirmektir. Alternatif ¢éziimleri degerlendirmek ve
kriter agirliklarini belirlemek icin ¢ok ¢esitli Cok kriterli karar verme teknikleri yontemleri
mevcuttur (Zavadskas ve Podvezko, 2016: 3). Calismada verilerin degerlendirilme
siirecinde yer alan belirsizliklerin iistesinden gelmek icin SWARA (Kademeli Agirlik
Degerlendirme Oran Analizi) yontemi kullanilmistir. Cok kriterli karar verme teknigi olarak
ise sec¢ilen alternatifin ideal ¢dziime en yakin, negatif ideal ¢dziime ise en uzak uzaklikta
olmasi temel prensibine dayanan (Opricovic ve Tzeng, 2004: 448) TOPSIS modeli
uygulanmistir.

3.2. SWARA

Agirlik hesaplamasi icin kullanilan yontemlerden biri SWARA teknigidir. SWARA,
profesyonellerin agirliklarinin hesaplanmasinda ve nihai degerlendirmesinde énemli rol
oynadig1 agirliklandirma yontemlerinden biri olarak kabul edilmektedir (Mansory vd.,
2021:139).

SWARA yonteminin temel 6zelligi, agirliklarinin belirlenmesi siirecinde niteliklerin
6nem orani hakkinda uzmanlarin veya ilgi gruplarinin goériislerini tahmin etme olasiligidir
(Kersuliene vd., 2010: 250). Bu yontemde en 6nemli kritere ilk sirada, en az anlamli olan
kritere ise en son sirada yer verilmektedir. Grubunun genel siralamalari, siralamalarin
ortalama degerine gore belirlenmektedir (Kersuliene ve Turskis, 2011: 7). SWARA
yonteminin metodolojisi su sekilde gosterilebilmektedir:

Uzman ekibin > Olasi kriterlerin > Son segilen kriterlerin
olusturulmasi belirlenmesi belirlenmesi
v

Sorun yapisinin > SWARA araciligiyla > SWARA sonuglarinin
olusturulmasi degerlendirme atama elde edilmesi

Sekil 2. SWARA Metodolojisi
Kaynak: Narayanan ve Jinesh, 2018.

Bu yontemde en 6nemli kritere ilk sirada, en az anlamli olan kritere ise en son sirada
yer verilmektedir. Grubunun genel siralamalari, siralamalarin ortalama degerine gore
belirlenmektedir (Kersuliene ve Turskis, 2011: 7). Kriter agirliklarinin belirlenmesi icin
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SWARA yonteminin prosediirii asagidaki gibi aciklanabilir (Kersuliene vd., 2010; Ruzgys
vd., 2014):

Ilk adim olarak énem sirasina gére programa uygun kriterlerin belirlenmektedir.
Problemde “n” tane kriter (c, ,n=1,....,n) uzmanlara ait 1 tane karar vericinin (k, 1 = 1,...1)
bulundugu varsayilmaktadir. Hemen ardindan ikinci adimda uzman tarafindan en énemli
kritere 1 puan verilmekte ve sonrasinda karar verici uzman degerlendirmeyi 0 ile 1
arasinda 0,05’in katlar1 olacak sekilde tekrar degerlendirmektedir. Bu islem p}‘; j=

1,...k=1,..,, 0 < p}‘ < 1 olarak gosterilmektedir. Uciincii adim ise kriterlerin énem

diizeyinin goreli olarak belirlenmesi asamasidir.

1 k
_ Zk:lpj s

S; j= 1,..,n (1)

) 1 ’

Bir sonraki asama olan dérdiincii adimda her bir kriter icin kj katsayisinin
belirlenmektedir.

1 =
P = ]_1
K {sj +1 j>1 (2)
Bu belirlemenin ardindan yeniden hesaplanan agirlik belirlenmektedir.
1 i=1
q; = {L‘l i1 (3)
kj
Nihai olarak agirlik belirlenmektedir ve Denklem 4’deki sekilde gosterilmektedir:

P
W =55 (4)

Burada,
wj= nihai agirhklar
aj= kriter agirliklar

Y. qj= kriter agirliklar1 toplamini ifade etmektedir.

Tiim bunlarin yani1 sira SWARA yontemi karmasik degildir ve uzmanlar kolayca
birlikte ¢alisabilmektedirler. Bu yontemin karar almadaki temel avantaji, bazi problemlerde
onceliklerin sirketlerin veya iilkelerin politikalarina goére tanimlanmasi ve kriterleri
siralamak i¢in herhangi bir degerlendirmeye ihtiyac duyulmamasidir (Zolfani ve
Saparauskas, 2013: 410).
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3.3. TOPSIS

Cok kriterli karar verme siireclerinde karar vericilere yardimcit olmak icin
gelistirilmis giiclii bir Teknik olan TOPSIS yontemi ise ilk olarak C.L. Hwang ve K. Yoon 1981
yilinda ideal bir ¢6ziime yaklasma fikrine dayanan ¢ok amach bir karar analizi yontemi
olmakla birlikte en ideal ¢oziime yaklasmak icin bir siralama yaklasimini igerir. Coziimler,
tahmin edilen ¢6ziim ile ideal ¢6ziim arasindaki mesafeye gore degerlendirilmektedir (Lv
vd., 2023; Wang vd., 2023). Baska bir ifadeyle TOPSIS teknigi, bilinen klasik Cok Kriterli
Karar Verme teknigi yontemlerinden biri olarak gelistirilmigtir. TOPSIS'in altinda yatan
mantik, ideal ¢oziimii ve negatif ideal ¢6ziimii tanimlamaktir. ideal ¢6ziim, fayda kriterlerini
maksimize eden ve maliyet kriterlerini minimize eden ¢6ziimdiir, negatif ideal ¢6zlim ise
maliyet kriterlerini maksimize eden ve fayda kriterlerini minimize eden ¢oziimdiir. Pozitif
ideal ¢oziim, fayda 6l¢iitiinii maksimize edip maliyet 6lciitiinii minimize ederken, negatif
ideal ¢6zlim ise maliyet Ol¢litiinii maksimize edip fayda o6l¢iitiinii minimize etmektedir
(Behzadian vd., 2012: 13052). Ozetle, ideal ¢6ziim kriterlerin elde edilebilecek en iyi
degerlerinden olusurken, negatif ideal ¢6ziim kriterlerin elde edilebilecek en kotii
degerlerinden olusmaktadir. TOPSIS Modelinin performans skorunun tespiti asamasinda
uygulanan formiil asagidaki gibidir (Mansory vd., 2021: 143).

—_di
U™ d7+df

1 1

(5)

Burada 0 <Ri<1,i=1,2, ..., m seklindedir.

R¢ = Seceneklerin (alternatiflerin) ideal ¢6ziime (en iyi ¢6ziime) olan yakinliginy,

d; =Secenek i icin negatif ideal ¢6zliime (en kotii ¢o6ziime) olan uzakhgin ve

df = Segenek i igin pozitif ideal ¢éziime (en iyi ¢coziime) olan uzakligi ifade etmektedir.

TOPSIS yontemine ait bu metodolojik ¢erceve su adimlardan olusmaktadir
(Narayanan ve Jinesh, 2018):

Adim 1: Normallestirilmis karar matrisini olusturmaktadir. Bu adimda cgesitli
ozelliklerin boyutlari, kriterler arasinda karsilastirmalara izin veren boyutsuz dzelliklere
dontstiriilmektedir.

Adim 2: Agirhiklandirilmis normallestirilmis karar matrisi olusturulmaktadir.
Adim 3: Ideal ve negatif ideal ¢oziimler belirlenir.

Adim 4: Her alternatif icin ayirma olgiitleri hesaplanir.

Adim 5: ideal ¢6ziime olan goreceli yakinlik hesaplanir.

Sonu¢ olarak, TOPSIS yontemi ideal bir ¢oziime benzerlige gore sira tercihine
dayanmakta ve cesitli alanlarda basariyla uygulanmaktadir ve yontem ideal ¢oziime
ulasarak nihai bilesik puani hesaplamaktadir (Chodha vd., 2022: 711).
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4. Analiz ve Bulgular

Calismada kriterlere ait agirliklarin tespitini takiben TOPSIS yéntemi ile BIST Turizm
Endeksi'nde bulunan 13 firmadan veri devamliligi saglayan 7 firma Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Veri Devamlilig1 Saglayan Firmalar

Sira No Firma Firma Kodu
1 Altinyunus Cesme AYCES

2 Etiler Gida ETILR

3 Marmaris Altinyunus MAALT

4 Marti Otel MARTI

5 Petrokent Turizm PKENT

6 Tek-Art Turizm TEKTU

7 DO-CO DOCO

12 finansal performans kriterinin hesaplanan degerleri ile bu kriterlerin Tablo 5’te
verilen agirlik degerleri kullanilarak finansal performans degerlendirmesi yapilmaktadir.
Tablo 5'te yillara gore kriter agirliklari incelendiginde Tobin’s Q oraninin yillar itibariyla en
yuksek agirliga sahip olan oran oldugu goriilmektedir. Yillar itibariyle sadece asit-test
oraninin agirhgl azalirken, ROA hari¢ diger oranlarin artan ve azalan agirliklara sahip
oldugu goriilmektedir. ROA’'nin ise 2022 ve 2023 yillarinda agirliklarinin sifir oldugu
gozlenmistir.

Tablo 5. Yillara Gore Kriter Agirliklar: (wj)

Kriterler 2020 2021 2022 2023
Aktif karhilig1 (ROA) 0.014 0.020 0.00 0.00
Ozsermaye karlilig1 (ROE) 0.022 0.027 0.02 0.012
Net kar marij1 0.011 0.016 0.015 0.02
Cari oran 0.009 0.03 0.008 0.035
Stok Devir Hizi 0.007 0.097 0.045 0.070
Borc¢ Devir Hizi 0.020 0.438 0.027 0.56
Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 0.040 0.079 0.50 0.113
Alacak Devir Hizi 0.063 0.175 0.0456 0.043
Asit-test orani 0.11 0.109 0.100 0.05
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0.22 0.087 0.071 0.094
Bor¢/Ozsermaye 0.0279 0.219 0.083 0.022
Tobin’s Q 0.447 0.876 0.50 0.567

Calismada kriterlere ait agirliklarin tespitini takiben TOPSIS yontemi ile BIST
Turizm’de bulunun 7 firmanin 12 finansal performans kriterinin hesaplanan degerleri ile
bu kriterlerin Tablo 2’de verilen agirhk degerleri kullanilarak finansal performans
degerlendirmesi yapilmaktadir. TOPSIS yontemiyle yapilan degerlendirmelerin ilk
asamasinda performans (P) ve fayda (Ki) fonksiyon degerleri elde edilmistir ve bu degerler
Tablo 6’te gosterilmektedir.
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Tablo 6. Optimum ve Fayda Fonksiyon Degerleri

Yillar  AYCES = ETILR = MAALT  MARTI PKENT TEKTU DOCO
2020 L Ki 0.0009 = 0.0005  0.002 0.003 | 0.0010 = 0.0002 | 0.003
P 0902  0.368 0.575 0.000 = 1000 = 0263  0.555
Sira 2 5 3 7 1 6 4
2021 LK 0.0003 = 0.0003  0.0012 | 0.0003 = 0.000  0.000 _ 0.001
P 0.500 = 0.509 1.000 0.776 . 0324  0.667  0.000
Sira 5 4 1 2 6 3 7
ozg K 0.006  0.0035  0.0088  0.0004 0.0061 00004  0.007
P 0.000 = 0437 1.000 0.16 = 07267 = 0.027 | 0.139
Sira 7 3 1 4 2 6 5
sop3 LK 0.001 = 0.003 0.091 0.014 = 0001 = 0025 0.070
P 0117 = 0.126 1.000 073 | 0175 = 0.000 = 0418
Sira 6 5 1 2 4 7 3

Ki orani, bir finansal gostergenin bir yildan digerine degisim oranini temsil
etmektedir. Bu oran bir sirketin finansal performansindaki yillik degisimi yansitmaktadir.
Tablo 6’ya gore K;oran1 2020-2023 doneminde sirketler arasinda farklilik gostermektedir.
Ornegin 2022 yilinda, Marmaris'in K; oran1 %0,0088 ile en yiiksek degere ulasirken, ayni yil
Tek-Art'in orani %0,0004 ile en diisiik degere ulasmistir. Bu durum bazi sirketlerin finansal
performanslarinda 6nemli degisiklikler yasarken bazilarinin ise daha istikrarli bir
performans sergiledigini gostermektedir. Performans Endeksi (P), bir sirketin her yil icin
mali performansinin karsilastirmali bir degerlendirmesidir. Endeks degeri 0 ile 1 arasinda
degismekte olup, 1 en iyi performansi, 0 ise en kétii performansi géstermektedir. Ornegin
2021 yilinda Marmaris firmasinin P degeri en iyi performansi gosteren 1.000 olarak
belirlenmistir. Buna karsilik, DO-CO'nun P degeri genel olarak diisiik ve performansi
ozellikle 2021 ve 2022'de zayif oldugu gozlemlenmektedir. Siralama, en iyi performansi
gosteren 1 ile bir performans endeksine dayanmaktadir. 2021, 2022, 2023 yillarinda
Marmaris sirketi en yiiksek performansa sahipken, 2020 yilinda daha diisiik siralamalara
sahiptir. Diger sirketler icin de farkh yillarda farklh siralamalarda oldugu goriilmektedir.
2020 y1linda Petrokent sirketi 1. Sirada iken 2021 yilinda bu siralama 6’ya kadar diismiistiir.
Bu siralamalar her sirketin performansinin ve rekabet konumunun yillar iginde nasil
degistigini gostermektedir.

5. Sonug

Karadeniz’e kiyis1 olan Rusya ve Ukrayna’nin savas halinde olmasi1 Tiirkiye'yi
dogrudan etkilemektedir. Bu savasin tedarik yollarina etkisi, tahil krizi gibi jeopolitik
etkileri haricinde turizm tlizerindeki etkileri de tiim diinyay1 etkilemektedir ancak Tiirkiye,
yakin komsu olarak daha fazla etkilenmektedir. Tiirkiye’nin Rus ve Ukraynali turistler icin
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oncelikli bir turizm alternatifi olmasi nedeniyle Ukrayna-Rusya Savasi’nin siiregelen
sonuglari, turizm sektoriinde de ciddi bir bigimde g6zlendiginden, etkilerinin BIST Turizm
endeksinde de incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Bir firmanin finansal yapisini meydana getiren rakamlar ve gelir tablolarinda elde
edilen finansal oranlar finansal performansin test edilmesi amaciyla siklikla tercih
edilmektedir. Performans degerleme genellikle birden fazla kriterin dikkate alindigi
karmasik bir stiregtir. Cok kriterli karar verme yontemleri, bu kriterleri bir arada ele alarak
alternatifler arasinda daha adil ve dengeli bir kiyaslama yapilmasina olanak tanimaktadir.
Bu dogrultuda ¢alismada Rusya-Ukrayna Savasi boyunca BIST Turizm Endeksi’'nde faaliyet
gosteren ve veri devamligi olan Avrasya Petrol ve Turizm, Altinyunus Cesme, Biiytlik Sefler
Bigchefs, Bay Doner Restaurantlari, DO-CO, Etiler Gida, Marmaris Altinyunus, Mart1 Otel,
Merit Turizm, Petrokent Turizm, Tab Gida, Tek-Art Turizm ve Ulaglar Turizm firmalari i¢cin
SWARA ve TOPSIS yontemleri ile finansal performanslarinin incelenmesi amaclanmaktadir.
Bu perspektifte s6z konusu firmalarin 2020'den 2023'e kadar finansal performansindaki
degisiklikleri ve egilimleri degerlendirilmesinin amaglandig1 calismada genel olarak 2022
yilinin sirketler icin biiylik bir finansal toparlanma dénemi oldugu gozlemlenmektedir.
Ancak yildan yila sirketler arasinda énemli farkliliklar mevcut; bu da sektér dinamiklerini
ve her sirket icin stratejik performans yonetiminin 6énemini vurgulamaktadir. Yapilan
analizler finansal performansin yillara gore farklilastigin1 géstermektedir. Dolayisiyla bu
bulgulardan elde edilen sonug¢lar Ban vd., (2020); Yang (2022) calismalariyla benzerlik
gosterdigi soylenebilmektedir. Gelecek ¢alismalarda farkl agirliklandirma ve karar verme
yonteminin kullanilabileceginin yani sira birden fazla teknigin de karsilastirilmasinin
literatiire katki saglayabilecegi diistiniilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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