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Oz

Galismada Borsa Istanbulda islem goren turizm sirketlerinin piyasa ¢arpanlariyla performanslari incelenmek istenmigtir. Bu
amagla 2014-2021 yillar1 arasinda sekizer yillik kesintisiz veriye sahip Borsa Istanbulda islem géren Kustur Turizm, Mart1 Otel,
Merit Turizm Yatirim, Pegasus, Tek-Art Turizm, Tiirkiye Hava Yollar1, Ulaslar Turizm, Utopya Turizm Ingaat, Yayla Enerji Uretim
Turizm sirketlerinin hisse senedi fiyatlar: ve KAP(Kamuyu Aydinlatma Platformu)’taki mali tablolarindan yararlanilarak fiyat/
kazang orany, girket degeri/FAVOK orani, piyasa degeri/defter degeri orani, Tobin q orany, fiyat/satislar orany, sirket degeri/satiglar
oranlari hesaplanmistir. Caligmada sirketlerin negatif fiyat/kazang orani ve sirket degeri/FAVOK oranlarina rastlandigindan bu
oranlar istatistiksel analizlerden ¢ikarilmus, kalan 4 oranin 6nem agirliklar: ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden Entropi
metoduyla, performanslar ise MOORA-Oran y6ntemiyle incelenmistir. Sonuglar; fiyat/satiglar orani ve sirket degeri/satiglar oranin
6nem agirhiginin yiiksek, incelenen tiim yillarda Tek-Art Turizm ve Kustur Turizm sirketlerinin performanslarinin digerlerinden iyi
oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Carpanlari, Borsa Istanbul, Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri.

Performance Analysis with Market Multipliers: Examination of Tourism Companies Traded in Borsa
Istanbul by Entropy and MOORA-Ratio Methods

Abstract

In this study, it is aimed to examine the performances of tourism companies traded in Borsa Istanbul with market multipliers. For this
purpose, Kustur Turizm, Mart1 Hotel, Merit Turizm Yatirim, Pegasus, Tek-Art Tourism, Turkish Airlines, Ulaslar Tourism, Utopya
Turizm Ingaat, Yayla Energy, traded on Borsa Istanbul with 8 years of uninterrupted data between 2014-2021. Price/earnings ratio,
firm value/EBITDA ratio, market value/book value ratio, Tobin’s Q ratio, price/sales ratio, firm value/sales ratios were calculated by
using the stock prices of Production Tourism companies and their financial statements in the Public Disclosure Platform. Since the
companies found negative price/earnings ratio and company value/EBITDA ratios in the study, these ratios were excluded from the
statistical analysis, and the importance weights of the remaining 4 ratios were examined by the Entropy method, one of the multi-
criteria decision-making methods, and the performances by the MOORA-Ratio method. The results show that the price/sales ratio
and company value/sales ratio have a high importance, and Tek-Art Turizm and Kustur Turizm companies’ performances are better
than the others in all the years examined.
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GIRIS

Turizm sirketleri; yerli ve yabanci ziyaretcilerin
seyahatleri sirasinda gereksinim duyduklar1 ulastir-
ma, konaklama, yeme i¢me, saglik, eglence gibi ih-
tiyaglarin1 kargilamaktadirlar (Tiitiincii, 2001). Ulke
ekonomilerinin lokomotifi olarak nitelendirilebilen
turizm sirketleri iilkeye d6viz akis1 saglamakta, bircok
sektorii icerdiginden istihdami arttirmakta (Sisli ve

ark. 2019), ekonomik biiylimeye katki yapmaktadir
(Purwomarwanto & Ramachandran, 2015).

Grafik 1: Yillar Itibariyle Tiirkiye’nin Turizm Gelirleri

S,

Kaynak: https://data.tuik.gov.tr

Turizm sektorii Tiirkiyenin 6nemli gelir kaynakla-
rindan biridir. Fakat bazi dénemlerde turizm gelirleri
azalabilmektedir. Grafik 1 incelendiginde turizm gelir-
lerinin 2015 ve 2016 yillarindaki azalis1 Rusya ile yasa-
nan ugak kriziyle; 2020 ve 2021 yillarindaki azalis1 ise
COVID 19 pandemisiyle agiklanabilir.

Sirketlerin performans: yoneticiler, ortaklar ve ya-
tirrmcilar agisindan oldukga énemli konumdadir (Oz-
gelik & Kandemir, 2015). Sirketlerin ge¢mis dénem
performansy; yatirim kararlari, stratejik hedeflerin
gerceklestirilmesi, 6nceki donemlerinin degerlendiri-
lebilmesi i¢in bilgiler sunmaktadir (Erdogan & Yamalt-
dinova, 2018). Genellikle sirket performanslar1 mali
tablolar yardimiyla hesaplanan finansal oranlarla de-
gerlendirilmektedir. Diger yandan 1960’lardan itibaren
sirketlerin amaci hissedar degeri maksimizasyonu ola-
rak kabul edilmekte (Ercan & Ban, 2018), hisse senedi
fiyatlar1 odak nokta olarak goriilmekte ve fiyatlarinin
yiikselmesi gerektigi ortaya konmaktadir (Sakarya,
2008). Bu baglamda hisse senedi fiyatlarinin mali tab-
lolarla birlikte kullanilarak oranlar hesaplanmasinin,
baska bir deyisle piyasa ¢arpanlariyla sirketlerin per-
formanslarinin degerlendirilmesinin énemli bir boslu-
gu dolduracag disiiniilmektedir. Calismada, “piyasa
carpanlarmin 6nem agirliklari ne seviyededir? Turizm
sirketleri piyasa carpanlarina gore nasil performans
gostermistir” sorularina yanit aranmaktadir. Bu calig-
manin literatiire 2 6nemli katki saglamasi beklenmek-
tedir. Birincisi, piyasa ¢arpanlariyla sirketlerin perfor-
manslarini degerlendirmede bilinen ilk ¢alisma olmasi;
ikincisi ise, performans degerlendirmede kullanilacak
kriterlerin (piyasa ¢arpanlar1) 6nem agirliklarinin ob-
jektif yontemle belirlenmesidir.

Aykan Coskun-Hakan Cetiner

Sirketler zarar ettiklerinde bazi piyasa c¢arpanlari
negatif olarak hesaplanmaktadir. Zarar eden sirketle-
rin s6z konusu piyasa ¢arpanlarinin ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinde kullanilamamasi bu ¢aligmanin
siirliigimi olusturmaktadir. Calismanin sonraki bo-
limlerinde turizm sirketlerinin performansiyla ilgili
literatiir 6zetlenmis, yonteme deginilerek ¢arpanlarla
performans analizi uygulanmis, sonug ve onerilere yer
verilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Fu ve ark. (2011), 2004-2006 yillar1 arasinda Tay-
vanda faaliyet gosteren otelleri; satilan odalar/toplam
oda sayisy, toplam satis geliri/calisan sayist gibi sektore
6zgl oranlar1 kullanarak bulanik AHP ve VIKOR y6n-
temleriyle kiyaslamak amaciyla incelemislerdir. Bula-
nik AHPyi entegre eden VIKOR tekniginin, stokastik
sinir analizi ve veri zarflama analizinin kiigiik eksik-
liklerinin iistesinden gelmek igin kullanilabilecegi ve
teknigin kiyaslama analizi i¢in uygun bir ara¢ oldugu
tespit edilmistir.

Cabinova ve ark. (2011), 2013-2018 yillar1 arasinda
Slovakyada faaliyet gosteren spa turizm sirketlerinin
performans ve verimliliklerini olusturduklar: modelle
incelemislerdir. Spa turizm sirketlerinin katma deger
yaratabildikleri, olusturulan performans ve verimlilik
modelinin diger turizm sirketlerine uygulanabilecegi
belirtilmistir.

Omiirbek & Kinay (2013), 2012 yilinda Borsa Is-
tanbulda ve Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasrnda
islem goren birer havayolu tagimaciligi sirketinin fi-
nansal performanslarini TOPSIS yontemi ile incele-
mislerdir. Borsa Istanbulda islem géren sirketin per-
formansinin iistiin olduguna ulagilmistir.

Ergiil (2014), 2005-2012 yillarinda Borsa Istanbulda
islem goren turizm sirketlerinin finansal performansla-
rint ELECTRE ve TOPSIS yontemleriyle, karsilagtirmali
olarak incelemistir. Calismada, ELECTRE ve TOPSIS
yontemlerinin en yiiksek finansal performansh sirketin
belirlenmesinde kullanisli oldugu tespit edilmistir.

Ecer & Giinay (2014), 2008-2012 yillarinda Borsa
[stanbulda islem géren turizm sirketlerinin finansal
performanslarini finansal oranlarlar kullanarak Gri
Iligkisel Analiz yontemiyle incelemiglerdir. Finansal
performans 6l¢iimiinde en 6nemli faktoriin kaldirag
olduguna, finansal oranlarin performans belirlemede
kullanilabilecegine ulasilmigtir.

Unlii & Saygin (2014), 2012 yilinda Borsa Istan-
bulda islem goren turizm sirketlerinin performansin
“Arindirilmig Ekonomik Katma Deger” yontemiyle in-
celemiglerdir. Turizm sektoriinde faaliyet gosteren sir-
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ketlerin deger yaratamadiklari, mevcut sermayelerini
kullandiklar: tespit edilmistir.

Purwomarwanto & Ramachandran (2015), 2008-
2009 kiiresel finans krizinde Endonezya, Malezya ve
Singapurdaki turizm sektdriiniin performansini ince-
lemislerdir. Endonezya, Malezya ve Singapur arasinda
yapilan karsilagtirmaya gore, 6zellikle 2009 yilinin ilk
ceyreginde, ii¢ tilkenin de uluslararas: turist girislerin-
de kisa siireli bir diistis yasadigi, turizmdeki biiytime-
nin GSYIH biiyiimesini olumlu yénde etkiledigi tespit
edilmistir.

Kahilogullar1 & Karadeniz (2015), 2011-2013 yil-
larinda Avrupa ve Tiirkiye borsalarinda islem goéren
konaklama sirketlerinin finansal yapilarini oran ana-
liziyle incelemiglerdir. Tiirkiyedeki konaklama sirket-
lerinin agirlikl olarak 6z kaynak ile finanse edildigi,
finansal kiralamay1 tercih etmedikleri ve kisa vadeli
yabanci kaynaklara agirlik verdigi; Avrupadakilerin ise
yabanci kaynak ile finanse edildikleri, finansal kirala-
may1 kullandiklari uzun vadeli yabanci kaynak kullan-
diklar1 tespit edilmistir.

Ozgelik & Kandemir (2015), 2010-2014 yillarinda
BiST’te islem gosteren turizm sirketlerinin finansal
performanslarini finansal oranlardan yararlanarak
TOPSIS yéntemiyle incelemiglerdir. Kullanilan yén-
temin performans ol¢iim etkinliginin artmasina katki
sagladig1 tespit edilmistir.

Erdogan & Yamaltdinova (2018), 2011-2015 yilla-
rinda Borsa Istanbulda islem goren turizm sirketleri-
nin performanslarini finansal oranlar kullanarak TOP-
SIS yontemi ile incelenmislerdir. Turizm sektériindeki
sirketlerin finansal performanslarinin yillara gore fark-
lilagtig1 gorilmiistiir.

Siislii ve ark. (2019), 2014-2017 yillarinda BIST Tu-
rizm Endeksinde yer alan turizm sirketlerinin finansal
performanslarini oran analizi yontemiyle degerlen-
dirmislerdir. Incelenen dénemlerde sirketlerin genel
olarak finansal ytkiimliliiklerini yerine getirirken
problemlerle karsilasabilecekleri, sirketlerin kar elde
etmede bagarisiz olduklari, baz: sirketlerin varliklarini
ve kaynaklarini etkin kullanamadiklarina ulagilmstir.

Paca & Karabulut (2019), 2013-2017 vyillarinda
BIST Turizm Endeksinde yer alan sirketlerin finansal
performanslarini korelasyon testi ve Kruskal Wallis H
testi ile incelemislerdir. Sirketlerin ¢aligma sermaye-
si devir hizi, aktif devir hizi, faiz ve vergi dncesi karin
toplam varliga orani ve net kirin toplam varliga orani
arasinda 6nemli farklarin olmadigy, diger oranlarda ise
6nemli farklar oldugu tespit edilmistir.

Yigitoglu & Tetik (2020), Antalyadaki liiks restoran
isletmelerinin finansal ve finansal olmayan verilerle
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meni performansini incelemislerdir. Ment kalemleri-
nin biiyiik bir kisminin etkin olduguna; isletme yoneti-
minin 6ncelikli olarak ana yemek grubunda bulunan yi-
yecekler tizerinde odaklanmasi gerektigine ulagilmigtir.

Karakas & Oztel (2020), 2014-2018 yillarinda Bor-
sa [stanbul'da islem géren turizm sirketlerinin finansal
performanslarini finansal oranlar kullanarak Entropi
temelli TOPSIS yontemi ile incelemislerdir. Nakit oran
ve cari oranin 6nem agirliginin diger oranlardan yiik-
sek oldugu, bazi sirketlerin digerlerinden iistiin perfor-
mans gosterdikleri tespit edilmistir.

Arsu & Aygin (2020), 2018 yilinda Borsa Istanbulda
lokantalar ve oteller sektoriindeki turizm sirketlerinin
finansal performanslarini finansal oranlarla MAC-
BETH ve EDAS yontemleri ile incelemislerdir. Net kar
marjl, nakit orani ve 6zsermaye karlilik oraninin 6nem
agirliklarin diger oranlardan yiiksek oldugu; MAALT,
KSTUR ve PKENT’in EDAS ydntemine gore iyi per-
formans gosterdigine ulasilmistir.

Pala (2021), 2016-2020 yillarinda BiST Turizm En-
deksinde yer alan sirketlerin finansal performanslari-
n1 ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden CILOS ve
MAIRCA ile incelemistir. En iyi performansa sahip
sirketler agisindan Covid-19 pandemisi 6ncesinde ve
doneminde istatistiki olarak farkliliklar oldugu gortl-
mustur.

Literatiir incelendiginde turizm sirketlerinin per-
formansinin finansal oranlarla, sektore 6zgii oranlarla
ve olusturulan modellerle incelendigi goriilmektedir.
Bu ¢alismada literatiirde yer alan diger ¢alismalardan
farkli olarak, piyasa ¢arpanlariyla performans analizi
yapilmistir. Calismanin, piyasa ¢arpanlariyla perfor-
mans degerlendirilmesinde ilgili taraflara ve literatiire
katk: saglamasi beklenmektedir.

YONTEM

Caligmada 2014-2021 yillarinda Borsa Istanbulda
islem goren turizm sirketlerinin performansi piyasa
carpanlari ile incelenmek istenmistir. Bu amagla soz
konusu sirketlerin piyasa ¢arpanlar1 hesaplanmis, Ent-
ropi yontemiyle ¢arpanlarin 6nem agirliklar: belirlen-
mis ve piyasa ¢arpanlar1 oranlar ile hesaplandigindan
MOORA-Oran yontemiyle performanslar: degerlendi-
rilmistir. Sirketlerin hisse senedi verileri Borsa Istan-
bul veri tabanindan, turizm sirketlerinin mali tablolar1
KAP’tan alinmistir. Calisma ikincil verilerin kullanil-
mastyla olusturulmustur. Bu sebeple, TR Dizin etik ku-
rul izni gerektiren ¢alisma grubunda yer almamakta-
dir. Tiim hesaplamalar ve analizler Excel programinda
yapilmustir.
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Piyasa Carpanlar1

Piyasa ¢arpanlari, sirketlerin hisse senedi fiyatlar:
ve mali tablolarindaki kalemleriyle hesaplanmaktadir.
Genellikle ¢arpanlarin pay kisminda sirketlerin piyasa
degeri [hisse senetlerinin cari fiyatlarinin hisse sene-
di sayisiyla (6denmis sermaye) ¢arpimi], sirket degeri
veya hisse senedi fiyatlar;; payda kisminda ise muha-
sebe kazanglar, satiglar, gelirler, defter degeri ve yerine
koyna degeri yer almaktadir (Yal¢in, 2014). Caligma-
da incelenen sirketlerin maksimum olmasi beklenen
fiyat/kazang orani, sirket degeri/FAVOK orani, piyasa
degeri/defter degeri orani, Tobin q oran, fiyat/satislar
orani ve sirket degeri/satislar orani hesaplanmaistir.

Fiyat Kazan¢ Oran: Yatirnmcilarin sirketlere big-
tigi sayginhigin ortak gostergesidir (Brealey ve ark.
2007). Bu oranin pay kisminda hisse senedi fiyatlar,
payda kisminda ise hisse bagina kar yer almaktadur.

Aykan Coskun-Hakan Cetiner

Sirket Degeri/FAVOK Orani: Bu oraninin pay kis-
minda sirket degeri (sirketin piyasa degerine finansal
borcun piyasa degeri eklenerek nakit ve nakit benzer-
lerinin ¢ikarilmasi), payda kisminda ise FAVOK (Faiz,
Vergi ve Amortisman Oncesi Kar) yer almaktadir (Si-
pahi ve ark. 2016).

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 (PD/DD): Bu
oran sirketlere yapilan yatirimlarin bugiinkii degerle-
ri ile maliyetlerini kiyaslamaktadir (Chambers, 2009).
PD/DD oranmnin pay kisminda sirketin 6zsermayesi-
nin piyasa degeri, payda kisminda ise girketin 6zserma-
yesi yer almaktadir (Oztiirk, 2009).

Tobin Q Orani: Tobin q oranmnin pay kisminda
varliklarin piyasa degeri, payda kisminda ise varlik-
larin tahmini yerine koyma maliyeti yer almaktadir
(Gurbiiz & Ergincan, 2008).

Grafik 2: Turizm Sirketlerinin Hisse Senetleri Yilsonu Kapanis Fiyatlar:
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Fiyat/Satislar Orani: Fiyat/satiglar oraninin pay
kisminda hisse senetlerinin piyasa fiyati, payda kis-
minda ise sirketin satislar1 yer almaktadir (Ureten &
Ercan, 2000).

Sirket Degeri/Satislar Orani: Sirket degeri/satis-
lar orani, sirket tizerindeki biitiin hak sahiplerini g6z
oniinde bulundurarak sirket degerinin satislara boliin-
mesiyle bulunmaktadir.

Kustur Turizmin 2015 ve 2016 yillary; Tek-Art
Turizmin ise 2015 ve 2021 yillar1 harig hisse senedi fi-
yatlarinin bir 6nceki yila gore yiikselis i¢inde oldugu
gortlmektedir. Bu nedenle s6z konusu sirketlerin yati-
rimcisina istikrarh getiriler saglayabildikleri sdylenebilir.

Entropi Metodu

Entropi metodu ¢ok kriterli karar verme problem-
lerinde kriterlerin objektif agirliklandirma islemi i¢in
siklikla kullanilmaktadir (Bakir & Atalik, 2018). Bu
metot eldeki verinin temin ettigi faydal bilginin mik-
tarin1 6lgmede kullanilmaktadir (Omiirbek ve ark.
2017). Entropi yontemi asagidaki adimlardan olus-
maktadir (Ecer, 2020).

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Entropi yonteminde diger ¢ok kriterleri karar ver-
me problemlerinde oldugu gibi 6nce karar matrisi
olusturulmaktadir.

X11  X12 X1in
X21 X2 "t Xop

X = : : e : M
Xm1  Xm2 Xmn

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Elde
Edilmesi

Kriter degerlerini ortak birimlere ¢evirmek i¢in kri-
terlerin niteliklerine gére normalizasyon yapilmakta-
dir. Bu adimda asagidaki esitlikten yararlanilmaktadir:

rij iy (2)

=3
T Xij

Burada;

i = alternatifler
j = kriterler
1;; = normalize edilmis degerler

X;j = i alternatifin j kriter igcin oran degerleri
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Esitlik (2) kullanilarak gerceklestirilen normalizas-
yon iglemi sonucunda R= [r,]  normalize edilmis ka-
rar matrisi elde edilmektedir.

Adim 3: Kriterlere Iliskin Entropi Degerlerinin Bu-
lunmast

Bu adimda kriterlerin Entropi degerleri esitlik (3)
ile bulunmaktadir:

e = —kZ}Llrii .ln(rij) (i=12,...,mandj=12,..,n) (3)
k = entropi katsayisi {(ln(n))_l}
1y = normalize edilmis degerler

ej = entropi degerti

Adim 4: Bilginin Farklilasma Derecesinin (dj) Bu-
lunmasi

Bilginin farklilagma derecesi i¢in agagidaki esitlik-
ten yararlanilmaktadir.
d=1-¢ (i=12,..,mandj=12,..,n) &)

Esitlik (4) ile elde edilen d degerlerinin yiiksek ol-
mas, kriterlere iligkin alternatif oranlar arasindaki me-
safenin veya degismenin fazla oldugunu gostermektedir.

Adim 5: Entropi Kriter Degerlerinin Bulunmasi

Entropi kriter degerleri esitlik (5) yardimiyla elde
edilmektedir.

i- 8]'
W = ———
S I, G-ep

®)

MOORA Metodu

Cok kriterli karar verme problemi karar noktasin-
da tutarsizliga neden olan farkl kriterlerin varhiginda
ortaya ¢cikmaktadir (Ceyhan & Demirci, 2017). Karar
verme probleminde, kriterler ve sonuglar her karar al-
ternatifi i¢in 6l¢iilebilir olmalidir. Kriterler, alternatif-
lerin kargilagtirilmasina imkén verir ve nihai olarak en
iyi alternatifin se¢imini basitlestirir. Bu baglamda ¢ok
kriterli karar verme yontemleri ¢ok sayida ve genellikle
birbiriyle tutarsiz kriterler bulunduran segenekler ara-
sindan alternatifleri siralamak veya se¢gmek icin uygun
yontemlerdir (Ecer, 2020).

MOORA (Multi-Objective Optimization By Ratio
Analysis) metodu; ilk kez Brauers ve Zavadskas tara-
findan 2006 yilinda “Control and Cybernetics” adl ¢a-
lismalarinda ullanilmistir (Omiirbek & Ozcan, 2016).

Metot diger bazi ok kriterli karar verme metodlari-
na gore bazi tistiinlitklere sahiptir (Arslankaya & Goral-
tay, 2019). Metodun astiinlitkleri; hesaplama stiresinin
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kisa olmasi, az sayida islem icermesi, basit uygulanma-
s1, makul sonuglar vermesi, tiim amaglar1 dikkate alip
degerlendirmesi, alternatif ve amaglar arasindaki etkiyi
biitiin olarak ele almasi seklinde siralanabilir. Literatiir-
de; MOORA-Oran, MOORA Referans Noktast, MOO-
RA-Tam Carpim Formu ve MULTIMOORA metodlar1
bulunmaktadir (Ceyhan & Demirci, 2017).

MOORA Metodu asagidaki adimlardan olusmak-
tadir (Brauers & Zavadskas, 2006).

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinde satirlarda alternatifler, stitunlarin-
da ise degerlendirme kriterleri bulunmaktadur.

Xij (1

Aykan Coskun-Hakan Cetiner

UYGULAMA

Entropi Metoduyla Piyasa Carpanlarinin Onem
Agirliklarinin Hesaplanmasi

Caligmada 6 piyasa ¢arpani hesaplanmistir. Fakat
Rusya ile ugak krizi ve Covid 19 pandemisi siireglerinde
gogu turizm sirketinin zarar ettigine rastlanmistir. Zarar
edilen yillarda sirketlerin fiyat/kazang ve sirket degeri/
FAVOK oranlari negatif oldugundan ¢ok kriterli karar
verme metodlarinda bu iki oran kullanilamamugtir.

1. Adim: Karar Matrisinin Elde Edilmesi

Borsa Istanbulda islem géren turizm sirketlerinin
yillar itibariyle karar matrisleri siitunlarda kriterler,
satirlarda alternatifler olacak sekilde olusturulmusgtur
(Bkz. Ek 1).

Tablo 1: Yilar Itibariyle Borsa Istanbul’da Islem Géren Turizm Sirketlerinin Kriterlere Iliskin

ej Degerleri

Yil/Carpan Plya];ae;i;ge(;‘;{:l):fter Tobin Q Oram Fiyat/Satislar Oram izl;l::ltz\?ggl'ea:i
2014 0,855724 0,92657 0,853338 0,93212
2015 0,914586 0,941295 0,280336 0,518178
2016 0,952657 0,924241 0,400225 0,433442
2017 0,954034 0,9077 0,799271 0,719646
2018 0,937362 0,726745 0,702423 0,735781
2019 0,922575 0,684312 0,756576 0,784493
2020 0,748899 0,84581 0,59863 0,702081
2021 0,539204 0,786028 0,652472 0,774713

2. Adim: Karar Matrisinin Standartlastirilmasi
(Normalizasyonu)

Normalizasyon, alternatifin aldig1 kriter deger ayni
stitundaki alternatif degerlerin karelerinin toplaminin
karekokiine boliinerek yapilmaktadir.

NX. . Xij

ij =3 ..
/Z}lezu

3. Adim: Metodun Uygulanmas:

2

Standartlastirilmis karar matrisi degerlerinin opti-
mizasyonu igin, amag fonksiyon degerlerine gore her
bir alternatif icin maksimum degerler toplamindan mi-
nimum degerler toplami ¢ikarilmaktadir.

=g i=n
i=1

i=g+1
NYj lerin siralanmasiyla alternatifler de siralan-
maktadir.

(3)

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Elde
Edilmesi

Bu adimda esitlik (2) ile kriterler ilgili siitunun top-
lamina boéltinerek normalize edilmistir (Bkz. Ek 2).

Adim 3: Kriterlere Iliskin Entropi Degerlerinin Bu-
lunmasi

Bu adimda normalize edilmis degerler ile bu deger-
lerin logaritma degerleri carpildiktan sonra elde edilen
degerlerinin toplami alinarak entropi degerleri hesap-
lanmis, Tablo 1'de gosterilmistir.

Adim 4: Bilginin Farklilagma Derecesinin Hesap-
lanmas1

Bu adimda Entropi degerleri 1'den ¢ikarilmis ve dj
degerleri hesaplanmis, Tablo 2'de gosterilmistir.

Adim 5: Entropi Kriter Agirhiklarinin Hesaplanma-
s1

Son adimda kriterlerin Entropi agirlik degerleri
esitlik (5) yardimiyla hesaplanmigtir. 4 kritere iliskin
agirlik degerlerinin toplami 1dir. Her bir yila ait kriter-
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lerin 6nem agirhiklar: ilgili degerlerle MOORA-Oran
metodunda kullanilacaktr.
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fonksiyon degerlerine gore her bir alternatif i¢in mak-
simum degerler toplammdan minimum degerler

Tablo 2: Yilar Itibariyle Borsa Istanbul’da Islem Goren Turizm Sirketlerinin Kriterlere Iliskin

dj Degerleri

Yillar Piyasa Pegeri/Defter Tobin Q Oram Fiyat/Satislar Oran1 Sirket Degeri/
Degeri Orani Satiglar Oranm
2014 0,144276 0,07343 0,146662 0,06788
2015 0,085414 0,058705 0,719664 0,481822
2016 0,047343 0,075759 0,599775 0,566558
2017 0,045966 0,0923 0,200729 0,280354
2018 0,062638 0,273255 0,297577 0,264219
2019 0,077425 0,315688 0,243424 0,215507
2020 0,251101 0,15419 0,40137 0,297919
2021 0,460796 0,213972 0,347528 0,225287

Tablo 3 gore yillar itibariyle piyasa ¢arpanlarin-
dan fiyat/satiglar orani ve sirket degeri/satiglar oranin
digerlerinden 6nem agirhiginin yiiksek oldugu séyle-
nebilir.

toplam1 ¢ikarilarak performans siralamasi sonuglari
hesaplanmustir.

Tablo 3: Yilar Itibariyle Borsa Istanbul’da Islem Géren Turizm Sirketlerinin Performans

Oranlarinin Entropi Kriter Agirliklar

Yillar Piyasa Pegeri/Defter Tobin Q Oram Fiyat/Satiglar Orani Sirket Degeri
Degeri Oran1 Satislar Orani
2014 0,33378 0,16988 0,339301 0,157039
2015 0,063476 0,043627 0,534826 0,358071
2016 0,036716 0,058754 0,465146 0,439385
2017 0,074216 0,149028 0,324096 0,45266
2018 0,069777 0,304399 0,331492 0,294332
2019 0,09087 0,370506 0,285694 0,25293
2020 0,227327 0,139592 0,363369 0,269713
2021 0,369351 0,171509 0,278561 0,180579

MOORA-Oran Metodunun Uygulanmasi
1. Adim: Karar Matrisinin Elde Edilmesi

Borsa Istanbulda islem géren turizm sirketlerinin
yillar itibariyle karar matrisleri 6nceki uygulama olan
Entropi metodundaki gibi olusturulmustur (Bkz. Ek 1).

2. Adim: Karar Matrisinin Standartlastirilmasi

Bu adimda her bir alternatifin aldig1 kriter deger
ayn1 siitundaki alternatif degerlerin karelerinin topla-
munin karekokiine boliinerek yillar itibariyle hesaplan-
mustir (Bkz. Ek 3).

3. Adim: Metodun Uygulanmast

Bir 6nceki adimda elde edilen standartlagtirilmis
karar matrisi degerlerinin optimizasyonu igin, amag

Tablo 4 incelendiginde piyasa ¢arpanlarindaki si-
ralamalarda goreceli olarak iyi performansa sahip sir-
ketler 2014, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda Tek
Art Turizm; 2015, 2020 ve 2021 yillarinda ise Kustur
Turizmdir. Piyasa ¢arpanlarindaki siralamalarda gore-
celi olarak performansi az olan sirketler ise 2014, 2016,
2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda Ulaglar Tu-
rizm; 2015 yilinda ise Utopya Turizm Ingaat sirketidir.
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Tablo 4: Yillar Itibariyle Borsa Istanbul’da Islem Géren Turizm Sirketlerinin Performans

Siralamalari
Sirket/Yil/Basari Siralamasi 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Kustur Turizm 2 1 4 4 4 4 1 1
Marti Otel 7 4 2 2 2 2 6 6
Merit Turizm Yatirim 3 8 6 5 7 3 4 2
Pegasus 4 6 5 7 8 6 7 7
Tek-Art Turizm 1 3 1 1 1 1 2 3
Tirkiye Hava Yollar 6 7 7 6 6 8 8 8
Ulaglar Turizm 9 2 9 9 9 9 9 9
Utopya Turizm Ingaat 8 | 9 | 3|3 |3 |5 |34
Yayla Enerji Uretim Turizm 5 5 8 | 8 5 7 5 5

SONUC VE ONERILER

Bu calismada 2014-2021 yillar1 arasinda Borsa Is-
tanbulda islem goren turizm sirketlerinin fiyat/kazang
orany, sirket degeri/FAVOK orani, piyasa degeri/defter
degeri orani, Tobin q oran, fiyat/satiglar orani, sirket
degeri/satislar oranlari hesaplanmis, Entropi metoduy-
la oranlarin 6nem agirliklari belirlenmis, MOORA-O-
ran metoduyla performanslar1 incelenmistir. Caligma-
da piyasa carpanlarindan fiyat/satislar orani ve sirket
degeri/satislar oranin digerlerinden 6nem agirliginin
yitksek oldugu tespit edilmistir. Incelenen sekiz yilin
besinde Tek-Art Turizmin, ti¢inde ise Kustur Turiz-
min piyasa ¢arpanlarina gore performans olarak ilk si-
rada yer aldig1 sonucuna ulagilmistir. Bu baglamda soz
konusu sirketlerin hissedar degerini genellikle maksi-
mize edebildikleri yani borsada yatirimcilarinin bek-
lentilerine cevap verebildikleri séylenebilir.

Borsa Istanbulda islem géren turizm sirketlerinin
performansi ile ilgili yapilan ¢alismalarda farkli do-
nemler incelendiginden performans bulgular1 farkli-
lagabilmektedir. Bu calismada sirketlerin performans
bulgular1 Ozgelik ve Kandemir (2015), Erdogan ve
Yamaltdinova (2018) ve Siislii ve ark. (2019) ile uyum-
ludur. Bu ¢alismanin 6zgiin sonucu, dnem agirlig: yiik-
sek bulunan piyasa ¢arpanlarinin turizm sirketlerine
yapilacak yatirimlarda odak nokta olarak katk: suna-
bilecek olmasidur.

Calismada incelenen yillarda Rusya ile yasanan
ucak krizi ve Covid 19 pandemisinin turizm sektorii-
nii olumsuz etkiledigi, gelirleri azalttig1, cogu sirketin
zarar etmesine neden oldugu gortilmektedir. Bu bag-
lamda sektoriin kirillgan bir yapiya sahip oldugu soy-
lenebilir.

Incelenen dénemlerde bazi sirketler zarar ettikle-
rinden fiyat/kazang orani ve sirket degeri/FAVOK ora-
n1 ¢arpanlar negatif olarak hesaplanmis, bu ¢arpanlar
¢ok kriterli karar verme yontemlerinde kullanilama-
mistir. Sonraki ¢aligmalarda zarar etmeyen bir sektor

secilerek daha ¢ok sayida piyasa ¢arpaniyla performans
analizi yapilabilir.

Tirkiyede mevcut calismalarda turizm sektoriine
Ozgii oranlarla performans analizine rastlanmadigin-
dan soz konusu oranlarla performans analizi yapilmasi
onerilmektedir.
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EK 1: Yilar Itibariyle Borsa Istanbul’da Islem Géren Turizm Sirketlerinin Karar Matrisleri

2014
Sirket/Piyasa Carpani Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 | Tobin Q Oranmi | Fiyat/Satiglar Orani | Sirket Degeri /Satiglar Orani
Kustur Turizm 1,93 1,90 3,28 2,9135
Mart1 Otel 0,11 1,08 0,63 4,6325
Merit Turizm Yatirim 1,66 1,77 2,63 2,6268
Pegasus 2,92 421 1,10 1,2615
Tek-Art Turizm 0,50 0,74 5,71 6,6044
Tiirkiye Hava Yollart 1,45 3,77 0,55 1,0501
Ulaglar Turizm 0,22 0,90 0,53 2,0207
Utopya Turizm Insaat 0,36 1,39 0,85 2,2020
Yayla Enerji Uretim Turizm 1,12 1,79 1,85 2,4073

2015
Kustur Turizm 1,14 1,07 104,52 78,6751
Marti Otel 0,17 2,05 0,52 4,6659
Merit Turizm Yatirim 1,05 0,95 1,84 1,4943
Pegasus 1,24 2,40 0,51 0,6468
Tek-Art Turizm 0,27 0,41 3,45 4,5338
Tiirkiye Hava Yollart 0,72 2,92 0,06 1,0309
Ulaslar Turizm 1,18 3,04 8,87 17,7902
Utopya Turizm Ingaat 0,22 1,34 0,70 3,0537
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,50 1,52 1,35 3,6298

2016
Kugtur Turizm 0,80 0,57 2,79 1,8034
Mart1 Otel 0,19 3,93 0,74 11,7061
Merit Turizm Yatirim 0,82 0,91 1,24 1,2373
Pegasus 0,92 3,06 0,39 0,9255
Tek-Art Turizm 0,31 0,80 30,02 71,1458
Tiirkiye Hava Yollart 0,39 2,73 0,23 1,6188
Ulaslar Turizm 0,66 3,85 0,00 0,0010
Utopya Turizm Ingaat 0,62 2,31 2,28 4,4960
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,32 1,61 0,59 2,1921
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2017
Sirket/Piyasa Carpani Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram1 | Tobin Q Orani | Fiyat/Satiglar Orani |  Sirket Degeri/ Satiglar Orani
Kustur Turizm 0,96 0,69 2,28 1,4691
Mart1 Otel 0,75 5,29 1,84 11,2411
Merit Turizm Yatirim 0,91 1,04 1,40 1,4042
Pegasus 1,39 2,84 0,65 0,9493
Tek-Art Turizm 0,38 1,13 6,09 15,6678
Tiirkiye Hava Yollart 1,07 3,12 0,54 1,2062
Ulaslar Turizm 0,33 0,65 0,00 0,0010
Utopya Turizm Ingaat 1,05 2,82 2,44 5,2984
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,38 2,48 0,47 1,8601

2018
Kustur Turizm 1,18 0,80 1,80 1,1090
Marti Otel 0,79 11,66 0,58 7,0895
Merit Turizm Yatirim 0,38 0,55 1,53 1,5317
Pegasus 0,63 2,57 0,28 0,7401
Tek-Art Turizm 0,28 0,64 7,66 13,3160
Tiirkiye Hava Yollar 0,71 2,92 0,35 1,0611
Ulaglar Turizm 0,21 0,27 0,00 0,001
Utopya Turizm Ingaat 1,00 3,40 1,31 3,3863
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,33 0,86 1,17 2,2775

2019
Kustur Turizm 2,02 1,62 2,59 1,9795
Marti Otel 1,76 20,51 0,66 6,6332
Merit Turizm Yatirim 1,08 1,18 3,46 3,4581
Pegasus 1,65 3,81 0,80 1,3974
Tek-Art Turizm 0,42 0,84 7,87 12,2972
Tiirkiye Hava Yollar1 0,49 2,79 0,27 1,1272
Ulaslar Turizm 0,41 0,48 0,00 0,0010
Utopya Turizm Ingaat 1,27 4,72 1,23 1,1634
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,45 0,95 1,61 2,9126
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2020
Sirket/Piyasa Carpani Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram1 | Tobin Q Orani | Fiyat/Satiglar Orani | Sirket Degeri/ Satiglar Oran1
Kustur Turizm 14,09 13,77 161,02 156,7889
Mart1 Otel 1,69 10,89 3,89 21,5142
Merit Turizm Yatirim 4,55 4,62 44,28 44,2697
Pegasus 1,42 5,14 1,59 4,7625
Tek-Art Turizm 0,72 1,27 29,01 42,3663
Tiirkiye Hava Yollar 0,45 3,86 0,38 2,7339
Ulaslar Turizm 3,46 3,30 0,00 0,0010
Utopya Turizm insaat 18,54 25,27 19,15 19,0412
Yayla Enerji Uretim Turizm 3,10 3,71 20,01 23,0702
2021

Kustur Turizm 16,86 16,33 54,40 52,5362
Marti Otel 0,53 5,08 1,75 14,4947
Merit Turizm Yatirim 0,94 0,98 75,51 75,5038
Pegasus 1,28 7,03 0,81 3,5458
Tek-Art Turizm 0,32 1,00 9,19 15,9763
Tiirkiye Hava Yollart 0,30 2,81 0,28 1,9603
Ulaslar Turizm 1,35 1,38 0,00 0,0010
Utopya Turizm ingaat 0,93 1,54 20,45 30,0444
Yayla Enerji Uretim Turizm 1,43 1,93 17,91 22,0074
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EK 2: Yilar {tibariyle Borsa Istanbul’da Islem Goren Turizm Sirketlerinin Normalize Edilmig Karar

Matrisleri

2014
Sirket/Piyasa Carpani Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 | Tobin Q Orami | Fiyat/Satiglar Oran1 | Sirket Degeri/ Satiglar Oran1
Kustur Turizm 0,19 0,11 0,19 0,11
Marti Otel 0,01 0,06 0,04 0,18
Merit Turizm Yatirim 0,16 0,10 0,15 0,10
Pegasus 0,28 0,24 0,06 0,05
Tek-Art Turizm 0,05 0,04 0,33 0,26
Tiirkiye Hava Yollar 0,14 0,22 0,03 0,04
Ulaslar Turizm 0,02 0,05 0,03 0,08
Utopya Turizm Ingaat 0,04 0,08 0,05 0,09
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,11 0,10 0,11 0,09

2015
Kustur Turizm 0,18 0,07 0,86 0,68
Marti Otel 0,03 0,13 0,00 0,04
Merit Turizm Yatirim 0,16 0,06 0,02 0,01
Pegasus 0,19 0,15 0,00 0,01
Tek-Art Turizm 0,04 0,03 0,03 0,04
Tiirkiye Hava Yollart 0,11 0,19 0,00 0,01
Ulaslar Turizm 0,18 0,19 0,07 0,15
Utopya Turizm Ingaat 0,03 0,09 0,01 0,03
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,08 0,10 0,01 0,03

2016
Kustur Turizm 0,16 0,03 0,07 0,02
Marti Otel 0,04 0,20 0,02 0,12
Merit Turizm Yatirim 0,16 0,05 0,03 0,01
Pegasus 0,18 0,15 0,01 0,01
Tek-Art Turizm 0,06 0,04 0,78 0,75
Tiirkiye Hava Yollart 0,08 0,14 0,01 0,02
Ulaglar Turizm 0,13 0,19 0,00 0,00
Utopya Turizm ingaat 0,12 0,12 0,06 0,05
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,06 0,08 0,02 0,02
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2017
Sirket/Piyasa Carpani Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 | Tobin Q Oran1 | Fiyat/Satiglar Oran1 | Sirket Degeri/ Satiglar Orani
Kustur Turizm 0,13 0,03 0,15 0,04
Marti Otel 0,10 0,26 0,12 0,29
Merit Turizm Yatirim 0,13 0,05 0,09 0,04
Pegasus 0,19 0,14 0,04 0,02
Tek-Art Turizm 0,05 0,06 0,39 0,40
Tiirkiye Hava Yollart 0,15 0,16 0,03 0,03
Ulaslar Turizm 0,05 0,03 0,00 0,00
Utopya Turizm Ingaat 0,15 0,14 0,16 0,14
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,05 0,12 0,03 0,05

2018
Kustur Turizm 0,21 0,03 0,12 0,04
Marti Otel 0,14 0,49 0,04 0,23
Merit Turizm Yatirim 0,07 0,02 0,10 0,05
Pegasus 0,11 0,11 0,02 0,02
Tek-Art Turizm 0,05 0,03 0,52 0,44
Tiirkiye Hava Yollart 0,13 0,12 0,02 0,03
Ulaslar Turizm 0,04 0,01 0,00 0,00
Utopya Turizm Ingaat 0,18 0,14 0,09 0,11
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,06 0,04 0,08 0,07

2019
Kustur Turizm 0,21 0,04 0,14 0,06
Marti Otel 0,18 0,56 0,04 0,21
Merit Turizm Yatirim 0,11 0,03 0,19 0,11
Pegasus 0,17 0,10 0,04 0,05
Tek-Art Turizm 0,04 0,02 0,43 0,40
Tiirkiye Hava Yollart 0,05 0,08 0,01 0,04
Ulaslar Turizm 0,04 0,01 0,00 0,00
Utopya Turizm insaat 0,13 0,13 0,07 0,04
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,05 0,03 0,09 0,09
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2020
Sirket/Piyasa Carpani Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 | Tobin Q Orani | Fiyat/Satiglar Orani | Sirket Degeri/Satiglar Orani
Kustur Turizm 0,29 0,19 0,58 0,50
Marti Otel 0,04 0,15 0,01 0,07
Merit Turizm Yatirim 0,09 0,06 0,16 0,14
Pegasus 0,03 0,07 0,01 0,02
Tek-Art Turizm 0,01 0,02 0,10 0,13
Tiirkiye Hava Yollar 0,01 0,05 0,00 0,01
Ulaslar Turizm 0,07 0,05 0,00 0,00
Utopya Turizm Ingaat 0,39 0,35 0,07 0,06
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,06 0,05 0,07 0,07
2021
Kustur Turizm 0,70 0,43 0,30 0,24
Marti Otel 0,02 0,13 0,01 0,07
Merit Turizm Yatirim 0,04 0,03 0,42 0,35
Pegasus 0,05 0,18 0,00 0,02
Tek-Art Turizm 0,01 0,03 0,05 0,07
Tiirkiye Hava Yollar 0,01 0,07 0,00 0,01
Ulaglar Turizm 0,06 0,04 0,00 0,00
Utopya Turizm ingaat 0,04 0,04 0,11 0,14
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,06 0,05 0,10 0,10
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EK 3: Yilar Itibariyle Borsa Istanbul’da Islem Goren Turizm Sirketlerinin Standartlagtirilmis Karar

Matrisi

2014
Sirket/Piyasa Carpani Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 | Tobin Q Oran1 | Fiyat/Satiglar Oran1 | Sirket Degeri/Satiglar Oran1
Kustur Turizm 0,4443 0,2790 0,4367 0,2945
Marti Otel 0,0058 0,1590 0,0836 0,4682
Merit Turizm Yatirim 0,0882 0,2597 0,3493 0,2655
Pegasus 0,1555 0,6183 0,1462 0,1275
Tek-Art Turizm 1,1198 0,1089 0,7587 0,6675
Tiirkiye Hava Yollart 0,0773 0,5543 0,0731 0,1061
Ulaslar Turizm 0,0117 0,1320 0,0700 0,2042
Utopya Turizm insaat 0,0194 0,2038 0,1126 0,2226
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,0597 0,2627 0,2458 0,2433

2015
Kustur Turizm 0,4554 0,1834 0,9956 0,9703
Marti Otel 0,0264 0,3511 0,0049 0,0575
Merit Turizm Yatirim 0,1679 0,1628 0,0175 0,0184
Pegasus 0,1976 0,4114 0,0049 0,0080
Tek-Art Turizm 0,5934 0,0711 0,0328 0,0559
Tiirkiye Hava Yollart 0,1157 0,5005 0,0006 0,0127
Ulaslar Turizm 0,1894 0,5209 0,0845 0,2194
Utopya Turizm Ingaat 0,0355 0,2291 0,0067 0,0377
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,0799 0,2606 0,0129 0,0448

2016
Kugtur Turizm 0,4379 0,0759 0,0922 0,0249
Marti Otel 0,0575 0,5215 0,0244 0,1618
Merit Turizm Yatirim 0,2430 0,1204 0,0409 0,0171
Pegasus 0,2746 0,4060 0,0129 0,0128
Tek-Art Turizm 0,7066 0,1058 0,9914 0,9836
Tiirkiye Hava Yollart 0,1150 0,3626 0,0077 0,0224
Ulaslar Turizm 0,1958 0,5102 0,0000 0,0000
Utopya Turizm Ingaat 0,1831 0,3070 0,0752 0,0622
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,0967 0,2139 0,0196 0,0303
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2017
Sirket/Piyasa Carpani Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 | Tobin Q Oran1 | Fiyat/Satiglar Oran1 | Sirket Degeri/ Satiglar Oran1
Kustur Turizm 0,3658 0,0865 0,3089 0,0726
Marti Otel 0,1086 0,6656 0,2487 0,5553
Merit Turizm Yatirim 0,1316 0,1310 0,1901 0,0694
Pegasus 0,2015 0,3575 0,0875 0,0469
Tek-Art Turizm 1,0416 0,1423 0,8248 0,7739
Tiirkiye Hava Yollart 0,1555 0,3930 0,0737 0,0596
Ulaslar Turizm 0,0482 0,0819 0,0001 0,0000
Utopya Turizm insaat 0,1523 0,3552 0,3305 0,2617
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,0549 0,3114 0,0630 0,0919

2018
Kustur Turizm 0,5678 0,0623 0,2187 0,0702
Marti Otel 0,1836 0,9082 0,0700 0,4488
Merit Turizm Yatirim 0,0880 0,0425 0,1859 0,0970
Pegasus 0,1470 0,2003 0,0344 0,0469
Tek-Art Turizm 0,4856 0,0496 0,9297 0,8431
Tiirkiye Hava Yollar 0,1655 0,2276 0,0429 0,0672
Ulaglar Turizm 0,0496 0,0209 0,0001 0,0001
Utopya Turizm Ingaat 0,2339 0,2651 0,1587 0,2144
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,0779 0,0669 0,1422 0,1442

2019
Kustur Turizm 0,5501 0,0747 0,2793 0,1322
Marti Otel 0,1307 0,9450 0,0717 0,4430
Merit Turizm Yatirim 0,0800 0,0546 0,3734 0,2310
Pegasus 0,1226 0,1756 0,0865 0,0933
Tek-Art Turizm 0,7656 0,0386 0,8493 0,8214
Tiirkiye Hava Yollar 0,0362 0,1284 0,0287 0,0753
Ulaslar Turizm 0,0306 0,0221 0,0001 0,0001
Utopya Turizm ingaat 0,0940 0,2173 0,1329 0,0777
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,0331 0,0440 0,1737 0,1945
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2020
Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 | Tobin Q Oran1 | Fiyat/Satiglar Oran1 | Sirket Degeri/ Satiglar Orani
Kustur Turizm 0,5800 0,4277 0,9373 0,9094
Mart1 Otel 0,0029 0,3383 0,0226 0,1248
Merit Turizm Yatirim 0,0077 0,1435 0,2577 0,2568
Pegasus 0,0024 0,1599 0,0092 0,0276
Tek-Art Turizm 1,2378 0,0395 0,1689 0,2457
Tiirkiye Hava Yollar 0,0008 0,1199 0,0022 0,0159
Ulaglar Turizm 0,0059 0,1026 0,0000 0,0000
Utopya Turizm Ingaat 0,0314 0,7853 0,1115 0,1104
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,0053 0,1153 0,1165 0,1338
2021
Kustur Turizm 0,9867 0,8610 0,5585 0,5169
Mart1 Otel 0,0018 0,2680 0,0180 0,1426
Merit Turizm Yatirim 0,0032 0,0517 0,7752 0,7429
Pegasus 0,0044 0,3704 0,0084 0,0349
Tek-Art Turizm 0,3262 0,0527 0,0944 0,1572
Tiirkiye Hava Yollar1 0,0010 0,1483 0,0029 0,0193
Ulaglar Turizm 0,0046 0,0726 0,0000 0,0000
Utopya Turizm Ingaat 0,0032 0,0813 0,2099 0,2956
Yayla Enerji Uretim Turizm 0,0049 0,1020 0,1838 0,2165
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EXTENSIVE SUMMARY

Performance Analysis with Market Multipliers:

Examination of Tourism Companies Traded in

Borsa Istanbul by Entropy and MOORA-Ratio
Methods

Aykan COSKUN¥*, Hakan CETINER

Introduction

Tourism companies; they meet the needs of do-
mestic and foreign visitors such as transportation, ac-
commodation, food and beverage, health and enterta-
inment that they need during their travels (Tiitiinc,
2001). Tourism enterprises, which can be described
as the locomotive of the country’s economies, provide
foreign exchange flow to the country, increase employ-
ment since they include many sectors (Suislii et al. 2019)
and contribute to economic growth (Purwomarwanto
& Ramachandran, 2015).

The performance of companies is very important
in terms of managers, partners and investors (Ozgelik
& Kandemir, 2015). Past performance of companies; It
provides information for investment decisions, realiza-
tion of strategic goals, and evaluation of previous peri-
ods (Erdogan & Yamaltdinova, 2018). Generally, com-
pany performances are evaluated with financial ratios
calculated with the help of financial statements. On the
other hand, since the 1960s, the aim of companies has
been accepted as the maximization of shareholder va-
lue (Ercan & Ban, 2018), stock prices are seen as the
focal point and it is revealed that prices should increase
(Sakarya, 2008). In this context, it is thought that cal-
culating the ratios by using the stock prices together
with the financial statements, in other

words, evaluating the performances of the compa-
nies with the market multipliers will fill an important
gap. In the study, “What is the importance weight of
the market multipliers? How did tourism companies
perform according to market multipliers?

This study is expected to make two important cont-
ributions to the literature. First, it is the first known
study to evaluate the performance of companies with
market multipliers; The second is the determination
of the importance weights of the criteria (market mul-
tipliers) to be used in performance evaluation with an
objective method.
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Some market multipliers are calculated negatively
when companies make losses. The limitation of this
study is that the said market multipliers of loss making
companies cannot be used in multi-criteria decision
making methods.

Methodology

In the study, the performance of tourism companies
traded in Borsa Istanbul between 2014-2021 was analy-
zed with market multipliers. For this purpose, the mar-
ket multipliers of the companies in question were cal-
culated, the importance weights of the multipliers were
determined by the Entropy method and their perfor-
mance was evaluated with the MOORA-Ratio method
since the market multipliers were calculated with the
ratios. The stock data of the companies were obtained
from the Borsa Istanbul database, and the financial sta-
tements of the tourism companies were obtained from
the Public Disclosure Platform. All calculations and
analyzes were made in Excel program.

Market Multipliers

Market multipliers are calculated by companies’
stock prices and items in their financial statements.
Generally, in the numerator part of the multipliers,
the market value of companies [current price of shares
multiplied by the number of shares (paid-up capital)],
company value or share prices; In the denominator
part, there are accounting earnings, sales, revenues,
book value, replacement value, company value (Yal-
¢in, 2014). In the study, the expected maximum price /
earnings ratio, company value / EBITDA ratio, market
value / book value ratio, Tobin q ratio, price / sales ratio
and company value / sales ratio were calculated.

Price Earnings Ratio: It is a common indicator of
the respect that investors place on companies (Brealey
et al. 2007). The numerator of this ratio is stock prices,
and the denominator includes earnings per share.

Firm Value/EBITDA Ratio: The numerator of this
ratio is the firm value (the market value of the com-
pany’s financial debt is added to the market value of
the cash and cash equivalents) and the denominator is
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes and Depreci-
ation) (Sipahi et al. 2016).

Market Value/Book Value Ratio: This ratio compa-
res the present values and costs of investments made in
companies (Chambers, 2009: 221). The market value
of the equity capital of the company is included in the
numerator part of the market value/book value ratio,
and the equity capital of the company is included in the
denominator part (Oztiirk, 2009)
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Tobin Q Ratio: The market value of the assets in the
numerator part of the Tobin q ratio, and the estimated
replacement cost of the assets in the denominator part
(Gurbiiz & Ergincan, 2008)

Price/Sales Ratio: The market price of the stocks is
in the numerator part of the price/sales ratio, and the
sales of the company are in the denominator part (Ure-
ten & Ercan, 2000)

Firm Value/Sales Ratio: The firm value/sales ratio
is calculated by dividing the company value by sales,
considering all the right holders on the company.

Entropy Method

Entropy method is frequently used for objective
weighting of criteria in multi-criteria decision making
problems (Bakir & Atalik, 2018:620). This method is
used to measure the amount of useful information pro-
vided by the available data (Omiirbek et al. 2017). The
entropy method consists of the following steps (Ecer,
2020).

MOORA Method

The multi-criteria decision-making problem arises
in the presence of different criteria that cause inconsis-
tency at the decision point (Ceyhan & Demirci, 2017).
In a decision problem, criteria and outcomes must be
measurable for each decision alternative. The criteria
allow comparison of alternatives and ultimately simp-
lify the selection of the best alternative. In this context,
multi-criteria decision-making methods are suitable
methods to rank or select alternatives among the op-
tions that have many and often inconsistent criteria
(Ecer, 2020).

Conclusion

In this study, the price/earnings ratio, firm value/
EBITDA ratio, market value/book value ratio, To-
bin q ratio, price/sales ratio, firm value/sales ratios of
tourism companies traded in Borsa Istanbul between
2014-2021 were calculated. The importance weights of
the ratios were determined using the MOORA-Ratio
method, and their performances were examined with
the MOORA-Ratio method. In the study, it was deter-
mined that the price/sales ratio and the firm value/sa-
les ratio, which are among the market multipliers, have
a higher weight than the others. It was concluded that
Tek-Art Tourism ranked first in five of the eight years
examined, and Kustur Tourism in three, in terms of
performance according to market multipliers. In this
context, it can be said that these companies are gene-
rally able to maximize shareholder value, that is, they
can respond to the expectations of their investors in the
stock market.

1177

Since different periods are examined in studies on
the performance of tourism companies traded in Bor-
sa Istanbul, performance findings may differ. In this
study, the performance findings of companies were
analyzed by Ozgelik and Kandemir (2015), Erdogan
and Yamaltdinova (2018), and Sislii et al. (2019) is
compatible with. The original result of this study is that
market multipliers with high importance can contribu-
te as a focal point in investments to be made in tourism
companies.

In the years examined in the study; it is seen that the
plane crisis with Russia and the Covid 19 pandemic ne-
gatively affected the tourism sector, reduced revenues,
and caused losses for most companies. In this context,
it can be said that the sector has a fragile structure.






