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Oz

Bu galismanin amaci Borsa Istanbul'da islem géren turizm isletmelerinin performanslarini degerlendirmektir. Calismada AHS (Analitik
Hiyerarsi Siireci) ve VIKOR y6ntemleri kullanarak turizm isletmelerinin 2015 yili igin performans degerlemesi yapilmistir. Bu yéntemler
kullanilarak firmalar finansal performanslarina gére siralanmistir. Calismada AHS y6ntemine gére en 6nemli ana kriter olarak Satilan
Malin Maliyeti/Net Satiglar orani olurken en diisiik agiriija sahip kriter ise Ozsermaye Karliligi olmustur. Ayrica VIKOR yéntemine gére
en iyi performansa sahip turizm sirketi olarak Metemtur Otelcilik ve Turizm igletmeleri Anonim Sirketi tespit edilmistir. ikinci en iyi sirket
olarak Merit Turizm ve Yatirim isletmeleri Anonim Sirketi olurken en son sirada ise Kustur Kugadasi Turistik Tesisler Anonim Sirketi
yer almigtir.

Anahtar Kelimeler: Coklu Karar Verme Yontemleri, AHS, VIKOR, Turizm Sektérii

Abstract

The aim of this study is to evaluate the performance of tourism companies listed on Borsa Istanbul. In this study, the performance
evaluation of tourism enterprises for 2015 was made by using AHS (Analytic Hierarchy Process) and VIKOR methods. Using these
methods, firms are ranked according to their financial performance. In the study, the most important main criterion according to AHS
method is Cost of Sales / Net Sales ratio, while the lowest weighted criterion is Profitability of Equity. Furthermore, Metemtur Otelcilik
ve Turizm lsletmeleri Anonim Sirketi has been identified as the best performing tourism company according to VIKOR method. Merit
Tourism and Investment Enterprises Inc. is the second best company and Kustur Kusadasi Touristic Facilities Inc. is the last company.
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Girig
Turizm faaliyetleri, insanlarin kendilerine zaman ayirarak yeni yerler kesfetmek, gérmek, dinlenmek, eglenmek, sportif
faaliyetler yapmak gibi benzeri istek ve arzulari dogrultusunda ortaya gikmistir. Turizm gelirlerinin artmasiyla turizm, birgok
lilke igin gelir kaynagi olmustur. Dolayisiyla turizm sektoriinde faaliyet gésteren otel isletmeleri meveut gekicilik dzelliklerini
on plana gikararak turizm faaliyetlerinden daha fazla pay alma arzusunu tagimaktadirlar (Uygurtirk ve Uygurtirk, 2014:
104). Turizm isletmeleri, gegici bir zaman dilimi icin konaklama ve seyahat ihtiyaglari ile bunlara bagh diger ihtiyaglarin

giderilmesine yarayan mal ve hizmetlerin Uretilmesi, bunlarin pazarlanmasi faaliyetlerini saglayan ekonomik birimler olarak
tanimlanabilmektedir.

Turizm, 20. ylizyilin ortalarindan itibaren, diinya ekonomisi igerisinde en hizli geliserek genisleyen sektdrlerden birisi haline
gelmistir. Dinya ekonomisi agisindan en hizli bir sekilde gelisen turizm sektorl, Ozelliklede Tlrkiye gibi az gelismis
lilkelerde ekonomik blylime ve kalkinmanin bir araci olarak goériimektedir. Turizm sektérinin milli gelire saglamis oldugu
katki payinin yani sira, sagladigi déviz gelirleri ile de disa agikli§in giderilmesi ve ddemeler bilangosunun iyilestirmesi gibi
ozelliklerinden dolay tlke ekonomileri agisindan dnemli bir rol oynamaktadir (Cil Yavuz, 2006: 162). Turizm sektord hem
bdlgesel hem de ulusal kalkinmada bir arag olarak kullanilarak, istihdam ve gelirlerin artirimasinin yani sira vergi
gelirlerinin artirimasinda da énemli yere sahip bir sektordiir (Coban ve Ozcan, 2013: 244). Ozellikle Tiirkiye gibi tasarruf
yetersizligi nedeniyle turizm sagladidi doviz girdisiyle yluksek kronik cari agik sorunuyla bas etmede dnemli bir arag olarak
kullanilabilir.

isletmelerin temel amaci firma degerinin maksimize edilmesidir. isletmelerin bu temel amaglarini gergeklestirmesiise genel
olarak performanslarinin belilenmesi ile ilgilidir (Karaman, 2009). Performans él¢timi isletmelerin ¢iktilarinin kontrollindi,
degderlendirilmesini ve gelisimini saglar ve bdylece yoneticilere isletmenin basari dizeyini gorebilmeleri ve isletmenin
gelecegi ile ilgili dogru kararlar almalarina yardime olur (Canki, 2014). Isletmeler performans degerlendirmelerini yaparken
finansal performans ve isletme performansi agisindan degerlendirilirler. Finansal performanslari agisindan isletmenin 6z
sermaye ve borglanma diizeylerini incelerler, likiditelerini ve aktiflerini kontrol ederler. isletmelerinin performans diizeylerini
yillar itibariyle degerlendirirler. isletmelerinin performans diizeylerini rakip isletmelerin performans diizeyleri ile
karsilastirirlar (Kabakgl, 2008). Performans 6lgiima, performans yonetiminin énemli bir pargasidir. Performans yonetimi,
performans Olgimlerinden elde edilen ciktilar ile isletmenin daha etkin bir sekilde yonetiimesini saglamaktadir (Canki,
2014). Performans Olcimi elde edilen sonuglar dogrultusunda hedeflenen buyime ve karliliga ulasilip ulasiimadigi,
hizmet kalitesi, miisteri memnuniyeti gibi konularda karar vericilere degerlendirme yapma imkani vermektedir (Albayrak
ve Erkut, 2005). Turizm sektortinin tlke ekonomileri agisindan dnemi g6z éniine alindiginda; turizm sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarinin temel amaglarina ulasmalari makroekonomi yaninda, firma bazinda performanslarini ylksek olmasi
beklenmektedir. Bu firmalarin rakipleri ile karsilastirildiginda performanslarinin diisiik olmasi basarisiz olduklari anlamina
geleceginden firmalarda gerekli tedbirlerin alinmasi agisindan turizm sektorindeki firmalarda performans degerlemesi
onem arz etmektedir.

Calismanin amac Borsa istanbul da faaliyet gdsteren turizm frimalarinin performanslarini degerlendirmektir. Bu baglamda
2015 yilrigin performans degerlemesi yapiimistir.> Bu ¢alisma kapsaminda turizm firmalari, AHS (Analitik Hiyerarsi Strreci)
ve VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje) tabanli performans degerlendirme teknikleriyle test
edilmislerdir. AHS metodundan yararlaniimasinin nedeni, firmalarin performans 6lgiim kriterlerine ait sayisal verilerinin
net bir sekilde edinilebilecek olmasidir. Yine performans 6l¢iim kriterlerinin kendi iglerinde baglantili olduklari alt kriterlere
sahip ana kriter kiimesi olarak hiyerarsik bir yapida ifade edilebilmelerinden dolayi bu kriterlerin agirliklandiriimasinda bu
y6ntemin yarali olmasi gibi nedenlerden dolayi bu ydntemden yararlaniimistir. VIKOR ydntemi alternatiflerin belirli kriterler
dogrultusunda karsilastirildigi bir yontemdir. Bu yontemde degerlendirme, kriterlerin alabilecedi maksimum ve minimum
degerler arasinda ideal olan degere en yakin olana gére degerlendirme yapiimaktadir.

Calisma dort bélimden olusmaktadir. Calismanin birinci bélimde literatir taramasi gergeklestirilmis, ikinci bélimde
calismada kullanilan AHS ve VIKOR yontemlerinin metodolojisi agiklanmis olup, Uglincl bdliimde arastirmadan elde edilen
bulgular degerlendirilmistir. Calismanin son béluminde ise galisma kapsaminda yer alan turizm firmalarinin performans
degerleme sonuglari sunulmustur.

5 Calisma 2016 yilinda diizenlenen bir kongrede sunuldugundan KAP’ta en son yayinlanan veriler olan 2015 yili verileri kullaniimigtir. 2018 yilinin
bitmek Uzere oldugdu su gunlerde verilerin giincel olmamasi 6nemli bir eksiklik olmakla birlikte, yapilan analizler sadece ilgili yila iliskin sonuglari
gbstermektedir. Calismada analiz sonuglari iin bittin dénemlere iliskin bir genelleme yapilmamistir.
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1. Literatiir

Performans degerleme (zerine yapilan calismalar incelendiginde; otomotiv, tekstil, sigorta, metal sanayi, hazir giyim,
bilisim sektdrlerinde faaliyet gdsteren firmalarin performanslarinin degerlendirildigi gorilmektedir. Bu ¢alismalarda AHS,
TOPSIS, VIKOR, GIA gibi ¢ok kriterli karar verme tekniklerinin kullanildi§i gériilmektedir. Bu calismalardan bazilari:
Yurdakul ve ig (2003) Borsa istanbul’da islem géren On bes (15) biiyiik dlgekli otomotiv sektdriiniin bilango verileri sonucu
hesaplanan finansal oranlar yardimiyla firmalarin derecelendirilmesi ile ilgili ¢alismalar yapmislardir. Calismalarinda
oncelikli olarak finansal oranlari belirlemisler, daha sonra ise TOPSIS ydntemi ile performans puanlari hesaplanmistirlar.
Yillar itibariyle hesaplamis olduklari performans puanlarini firmalarin o vyillardaki hisse senedi degerleri ile
karsilastirimislardir. Yiiksel ve Akin (2006), calismalarinda, bir tekstil isletmesinin belirledikleri faktér ve stratejilerini
matrise donustirmis ve bu matris modelini AHP metoduyla gozmuslerdir. Calismalarinin sonunda, tespit ettikleri faktorler
icerisinde en yilksek agirliga sahip olan faktdriin profesyonel ydnetim kadrosu oldugu, daha sonra ise sirasiyla marka ve
piyasadaki givenilirfigin oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica firmanin izleyecegi oncelikli stratejinin de “yurt disi
tedarikgilerle ortaklik yapmak” olacagini da ifade etmiglerdir.

Maniyaa ve Bhatt (2010) ¢alismalarinda; malzeme taginmasinda yararlanilan otomatik gtidiimli araglardaki coklu 6zellik
seciminde yeni metot gelistirme ve kullanimini arastirmiglardir. Calismalarinda M-GRA ile AHP metotlarini birlestirmeyi
amagclamislardir. Belirsizliklerin oldugu durumlarda AHP/M-GRA tekniginin karar alma siirecinde daha uygun oldugunu bir
ornek yardimiyla gostermislerdir. Galismalarinin sonunda; AHP/M-GRA tekniginin AGV sisteminin secimi igin daha uygun
oldugu sonucuna varmiglardir. Kargin (2010), Borsa istanbul'da kayitli tekstil sektériinde faaliyet gdsteren isletmelerin
finansal agidan performanslarini dederlendirmek amaciyla AHS ve TOPSIS yontemlerini kullanmiglardir. Calismalarinin
sonunda; isletmelerin finansal performanslarini ortaya koymada ilk iki sirayi sirasiyla karllik ve likidite oranlarinin aldigini
ifade etmislerdir. Daha sonra ise piyasa performansini degerlendiren oranlardan, faaliyet oranlari ve finansal yapi oranlari
sirasiyla ilk iki siray1 aldigini belirtmiglerdir. Peker ve Baki (2011) ¢alismalarinda, sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren
3 firmanin finansal performanslarina gére siralamalarini GRI iliskisel analiz ydntemiyle incelemislerdir. Calismalarinda,
likidite, kaldirag ve karlilik oranlarini dikkate alarak likiditesi yiksek olan isletmenin daha ylksek finansal performansa
sahip olabilecegini ifade etmislerdir. Samiloglu, Bagci ve Kahraman (2018) ¢alismalarinda, 2009-2016 yillari arasinda
Borsa Istanbul (BIST) siirdiiriilebilirik endeksine kayitl 33 firmanin likidite seviyelerini AHS ve GIA yontemleri ile
incelemiglerdir. Calisma sonucu, en likit durumda sirketin TURKCELL, likiditesi en zayif sirketin ise SABANCI oldugunu
ortaya koymustur.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), calismalarinda; Borsa Istanbul'da kayitli on iic temel metal firmasinin 2006-2010
dénemlerine ait finansal yontemi ile incelemislerdir. ilk olarak finansal oranlari hesaplamislar, daha sonra ise hesaplamis
olduklari bu oranlari, TOPSIS yéntemini kullanarak genel firma performansini gésteren tek bir puana gevirmislerdir.
Calismalarinin sonunda; anilan firmalarin finansal performans puanlarinin genel olarak analiz déneminde degiskenlik
gosterdigi sonucuna varmiglardir. Tirkmen ve Cagil (2012) caligmalarinda, Borsa istanbul'da islem goren ve bilisim
sektoriinde faaliyet gosteren on iki firmanin finansal performanslarini TOPSIS ydntemini kullanarak tek bir puana gevirmeyi
amaglamislar ve bu amaglari dogrultusunda hesaplamis olduklari puanlar ile de 12 firmanin finansal performanslarinin
siralamasini gergeklestirmislerdir. Tayyar ve Arslan (2012) ¢alismalarinda, diinyaca Unli, hazir giyim sektoriinde faaliyet
gosteren markalarin sipariglerinin dikimini gergeklestiren en iyi fason isletme segimi problemini AHP ve VIKOR
yontemleriyle cézmeyi amaglamiglardir. Akbulut ve Rengber (2015), Borsa istanbul'da kayitl imalat sektériinde faaliyet
gosteren otuz iki firmanin 2010-2012 yillarina ait finansal performanslari ile borsa performanslarini karsilagtirmigtirlar.
Calismalarinda bu 32 firmanin finansal performansini 6igmek igin on tane degisken, borsa performansini dlgmek iginse
Pazar degeri/defter degeri oranlarini kullanarak TOPSIS ydntemi ile bu firmalarin performans degerlendirmelerini
yapmiglardir.

Turizm gelirleri ile ekonomik buyume arasindaki iliskiyi inceleyen galismalar, kalkinma, biyime, bolgesel kalkinma ve
istihdam gibi makroekonomik faktérleri incelemislerdir. Turizm ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalarin bir gogu genel olarak
turizm talebi Gzerine (Kim ve Song, 1998; Lathiras ve Siripoulos, 1998; Elias ve Proenca, 2008) yogunlasmistir. Gerek
gelismis Ulkeler gerekse gelismekte olan Ulkeler agisindan turizmin ekonomiye olan etkisini arastiran calismalarda
yapilmistir. Balaguer ve Cantavella-Jorda (2002) calismalarinda ispanyan, Brau vd. (2003), Lee ve Chang (2008) OECD
ulkeleri, Dritsakis (2004) Yunanistan, Oh (2005) Kore, Khalil vd. (2007) Pakistan, Croes ve Vanegas (2008), Fayissa vd.
(2009) Latin Amerika Ulkeleri igin turizm ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen calismalardan bazilaridir. Aykag
Alp (2010), Tlrkiye icin hizmet sektorindeki blyime ve turizm talebi arasindaki uzun dénemli denge iligkisine isaret ederek
ilk esik modelini kullanan galismadir. Ayrica Turkiye i¢in Gokdemir ve Durdu (2007), Bahar (2006), Gunduz ve Hatemi
(2005), Tosun (1999) calismalari da mevcuttur. Analiz sonuglari, turizm gelirleri ile ekonomik blylime arasinda uzun
doénemli sabit bir iligkinin oldugunu, turizm gelirlerindeki artisin ekonomik biiyimegi pozitif ydnde etkiledigi sonucunu ortaya
koymuslardir. Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler adina yapilan calismalarda analiz sonuglar genel olarak turizm
gelirlerinin ekonomik blytime ve kalkinmanin en 6nemli kaynaklarindan birisi oldugu sonucunu ortaya koymuslardir.
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2. Metodoloji
Caligmanin bu bélliminde ¢alismada kullanilan AHS ve VIKOR yéntemleri agiklanmaktadir.

2.1. Analitik Hiyerarsi Siireci Yonetimi

AHP yontemi, Thomas Saaty tarafindan 1970l yillarda gelistirilmistir. Bu AHP yontemi, karar vericilere karmasik
problemlerin ¢éz(imii konusunda, problemlerin ana hedefleri, kriterleri, alt kriterleri ve onlarin alternatifleri arasindaki iligkiyi
hiyerarsik bir yapi icerisinde modellemelerine yardimei olan bir ydntemdir. (Karaath vd., 2012: 59), en iyi olan se¢enegi
belirleme surecinde ¢ozulmek istenene karar verme probleminde birden gok kriterin olmasi durumunda, Analitik Hiyerarsi
Sireci yontemi sayesinde var olan bu kriterlerin her birisi igin var olan baska segeneklerinde ikili karsilastirmalarini yaparak
alternatiflerin siralamasini yapmak mimkiindur (Diindar, 2008: 2019).

AHS ydnteminin temelini olusturan 3 temel unsur vardir. Bu unsurlar hiyerarsik yapinin olusturulmasi, kriterlerin dnceliginin
tespit edilmesi ve sonuglarin degerlendirilmesidir. AHS metodunun evreleri anilan bu 3 ana unsur zerine kurulmus
sistematik bir yaklagimdir. AHS metodunun agamalari (Soba, 2012: 370).

Problemin tanimlanmasi

Kriterlerin tanimlanmasi ip olan

Alternatiflerin ortaya koyulmasi

Hiyerarsi yapisinin olusturulmasi

Nispi dneme sahip dlcegin tespit ediimesi

Kriterlere ait ikili karsilastirma matrislerinin yapilmasi

Tutarlilik analizlerinin yapiimasi

Kriter ve problemlerin bltind igin toplam dnceliklerinin hesaplanmasi
En yuksek dnceligi olan alternatifin secilmesi

©ooNOR~ WD~

AHS tekniginin uygulanma asamasinin baglangic kisminda gok kriterli karar verme probleminin tanimlanarak ifade
edilmesi gerekir. Bu asamada hedefler, kriterler, sayet var ise alt kriterler ile alternatifler belirtilir. Kargilastirmada kullanilan
dnem dereceleri tablosunda (Tablo 1) verilen dlgeklerden yararlanilarak, modelin igerisinde bulunan bilegenlerin nispi
onem agirlik derecelerinin belirlene bilmesi icin karar veren gruplarin kriterler arasindaki ikili kargilastirmalari yapilarak
karsilastirma matrisleri olusturulur. De@erlendirilmek istenen n sayida bir kriter varsa, i’'nin j kriterine gére dnemini ortaya
koyabilmek igin A matrisi olusturulur. Olusturulan A matrisinin elamanlari arasinda; aij=1/aji ve aii=1 bdyle bir iligkisi
mevcuttur. Olusturulan bu karsilastirma matrisinin kosegeni Gzerinde bulunan bilesenin i=j olmasindan dolayi bir degerini
alir (Dinger ve Gorener, 2011: 112).

Tablo 1. Karsilastirmada Kullanilan Onem Dereceleri Tablosu

Onem . Tanim Aciklama
Derecesi
1 Esit Onemlilk Amag icin iki faaliyetinde esit diizeylerde katkida
bulunuyor olmasi
Birinin Gnem _derecesinin digerinin - onerm Deneyim ve yarginin bir faaliyeti digerine gére orta
3 derecesine gore orta seviyede daha 6nemli q y det y'h gtt" I yeti dig g
oldugu erecede tercih ettiriyor olmasi
5 Kuwvetli seviyede Gnemiiik Deneyim ve yarginin bir faaliyeti digerine gore daha

glcli bir sekilde tercih ettiriyor olmasi

Bir faaliyet digerlerine gére gUglu bir sekilde tercih
7 Gok kuvvetli seviyede 6nemlilik ediliyor ve bu baskinlikta uygulama asamasinda
rahatlikla hissediliyor

Bir faaliyetin karsilastinimis oldugu diger faaliyete

9 Asiri seviyede dnemlilik tercih ediimesine dair kanitlarin  blyik bir
guvenilirlige sahip olmasidir

2,468 Ortalama degerler Faaliyetler arasinda uzlagma olmasi durumunda
yararlanilmak izere iki ardigik yargl arasina digen
degerlerdir

Kaynak: Saaty, 1986: 843.
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Ozvektoriin Tutarliliginin Hesaplanmasinda, tutarlilik degeri ikili karsilastirmalar sonucu elde edilen matrislerin tutarsizlik
oranlarinin hesaplanmasi ile tespit edilmektedir. Olusturulan ikili karsilagtirma matrislerinin tutarsizlik oranlari da, tutarlilik
(T.I.) ve rassal indeksleri (R..) degerine gore belilenmektedir. Bunun igin éncelikli olarak tutarlilik indeksinin (T..)
hesaplanmasi gerekmektedir. Tutarlilik indeksi (T.I) degeri de ikili karsilagtirmalar sonucu olusturulan matrisinin 6z degeri
(Amax) TOx kullanilarak hesaplanmaktadir. (T.l) > 0,10 olmasi durumunda, bu ikili karsilastirmanin tutarsiz veya
hesaplama hatas! oldugunu gésterir. Bdyle bir durumda karsilastirmalarin yeniden degerlendiriimesi gerekmektedir
(Saaty, 1980).

Amax = %El (1)
Amax—N
Cl = tmec (2)
Tablo 2. Rassal Gostergeler
N 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
gij::g';ﬂ 0 0 058 090 |112 [124 [132 |141 |145 | 149

Kaynak: Kapar, 2013: 212

cI
CR=% (3)

2.2. VIKOR Ydntemi

VIKOR metodu, kararsiz ve celiskili kriterler ile ayrik bir karar problemini gdzmek igin ¢ok kriterli bir karar verme ydntemi
olarak Opricovic ve Tzeng (2004) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontem, bir dizi alternatif arasindan siralama ve segme
islemleri Uizerine odaklanarak karar vericilerin nihai bir karara varmasina yardimci olabilecek, celisen kriterlerdeki bir sorun
icin uzlasma ¢zumlerini belirler (Opricovic ve Tzeng, 2007: 515). Uzlagik ¢dzim ise, ideale en yakin olan ¢ozim ve uzlag!
karsilikl imtiyazlarla kurulan bir anlasma anlamindadir (Opricovic ve Tzeng, 2004: 447).

Tablo 3: VIKOR Yontemi Asamalar

I=1,2,...n olmak izere tiim kriter fonksiyonlarinin en iyi fi* ve en kétii fi- fi*=|'mi? Xi{;.*’_ﬁ' = max Xijf.i' fon§iyoq
degerleri belirlenir (Cristobal, 2011: 500). maliyeti  1'= max xij , fi- = min X
i.Fonksiyon faydayi

1.Adim

Karar matrisini olusturan degderlerin birimlerinden arindiriimasi ve
kargilagtirilabilir hale getirebile bilmesi igin normalizasyon uygulanir. Wi | rjj= (fi"xij) / (fi*fi-)
2.Adim kriter agirliklarini  gOstermek (zere, normalize karar matrisi
elamanlarinin ilgili agirliklarla garpiimasi sonucu V agirliklandiriimig
normalize karar matrisi elde edilir (Demircanli ve Kundakel, 2005: 113).
J=1,2,....J icin Sj ve Rj hesaplanir. Burada Wi goreli 6nem agirhigini

3-Adim gosteren kriter agirliklari anlamina gelmektedir (Tzeng, 2005: 1381). V= Agirikx xij Si= 3 Vi Ri= max vi
J=12,...,J icin Qj degerleri belirlenir. g maksimum grupfaydasinin | ._ QN QR BB

4. Adim agirhigini, (1-q) kisisel pismanhigin agirhgini ifade eder (Paksoy, 2005: %] [a(S-SY(S-SM(-a)-(RRR
160).
Qj, Sj’nin almis oldugu degerler siraya konulur. En iyi alternatif se¢enek

5.Adim olarak ta minimum Oj degderine sahip olan degerlendirme birimi alinir | S$*= min Si, S-= max Si, R*= min Ri, R-
(Dinger ve Gérener, 2011: 115) = maxRi

Sonucun gegerli olabilmesi igin iki kosulunda saglanmasi gerekmektedir. Bu iki kosulun saglanmasi durumunda, en kuiguk
Q degerini alan alternatif en iyi veya en uygun alternatif deger olarak nitelendirilir.
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Kosul 1: [C1] -Kabul Edilebilir Avantaj: En iyi ile en iyiye en yakin olan segenek arasinda 6nemli 6lgiide farklar oldugunu
gosterir.

Q(P2)-Q(P1)=D (Q) (4)

Buradaki esitsizlik durumu, P1 en disik Q degerine sahip olan birinci en iyi alternatif dederini, P2 ise en iyi olan ikinci
alternatif degerini gostermektedir. D(Q) ise su sekilde ifade edilmektedir. D(Q)= 1/(j-1)'dir. Burada yer alan j ifadesi
degerlendirme birim sayisini géstermektedir. Degerlendirme birim sayisi j < 4 ise D(Q)= 0,25 olarak alinir (Chen ve Wang,
2009: 237).

Kosul 1: [C2] -Kabul Edilebilir istikrar: En iyi Q degerine sahip olan P1 alternatifi, S veya R'nin en az bir tanesinde en
iyi sirada olmalidir. Ifade edilen kosullardan biri yerine getirilemezse su sekilde uzlasma ¢6zimu 6nerilir:

(2.kosul); C2 kosulunun karsilanamamasi, bu durum P1 ve P2 alternatifleri saglanamiyorsa,

(1.kosul); C1 kosulunun karsilanamamasi, bu durum P1, P2, ... PM alternatifleri Q (PM) — Q(P1) = D(Q)
esitsizligi dikkate alinarak ifade edilir. Bu kosulun saglanamamasi durumunda bazi alternatifler arasinda bir farkin olmadig
sonucunu gosterir (Opricovic ve Tzeng, 2004).

3. Bulgular

Calismada, BIST'te islem godren turizm firmalarinin mali tablolarindan yararlanilarak firmalarin finansal performanslari
VIKOR yontemi ile incelenmistir. Finansal performans 6lgtiminde ilk dnce finansal oranlar belirlenmis ve sonrasinda AHS
yontemi kullanilarak agirliklar belirlenmigtir. Adirliklar belirlendikten sonra hesaplanmig olan finansal oranlar, VIKOR
yontemi ile genel firma performansini gésterecek sekilde tek bir puana gevrilmistir.

Problemin Belirlenmesi

Amaglanan problemin ¢oziilmesi, uygulama bollimintn ilk asamasini olusturmaktadir. Bu ¢alismada da amag, BIST'te
islem goren turizm firmalarinin performanslarini degerlendirmektir.

Kriterlerin Belirlenmesi

ikinci asama, BIST'te islem goren turizm firmalarinin performansini degerlendirirken hangi kriterlerin géz 6niinde
bulundurulabileceginin segilecegine karar veriimesidir. Burada kriterler; literatir arastirmasi sonucu belirlenmistir.
Literatirde yer alan Yurdakul ve ig (2003), Peker ve Baki (2011), Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), Tirkmen ve Cagil (2012),
Akbulut ve Rengber’in (2015) ¢alismalarindan yararlaniimigtir.

Tablo 4. Ana ve Alt Kriterler

Oranlar Formiiller

Cari Oran Dénen Varlik Toplami / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Toplami
Nakit Oran Nakit ve Benzeri Toplami / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Toplami
Kaldirag Orani Toplam Yabanci Kaynaklar/ Toplam Aktifler

Stok Devir Hizi Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok

Oz Kaynak Devir Hizi Net Satislar Toplami/ Ortalama Oz Kaynak Toplami

Oz Sermaye Karliligi Net Kar Toplami / Oz Kaynak Toplami

Net Kar Marji Net Kér Toplami / Net Satiglar Toplami

Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar Toplami

Alternatiflerin Belirlenmesi

Bu asamada, modelin ¢dzimiinde etkili oldugu diisiinilen alternatiflerin belirlenmesine ¢alisilir. Alternatifler BIST'te islem
goren turizm firmalaridir.
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Tablo 5. Alternatifler

islem Kodu isletme Adi

AYCES ALTINYUNUS CESME TURISTIK TESISLER ANONIM SIRKETI
KSTUR KUSTUR KUSADASI TURISTIK TESISLER ANONIM SIRKET]

MAALT MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLERI ANONIM SIRKETI
MARTI MARTI OTEL ISLETMELERi ANONIM SIRKETI

MERIT MERIT TURIZM VE YATIRIM iSLETMELERi ANONIM SIRKETI
METUR METEMTUR OTELCILIK VE TURIZM ISLETMELERI ANONIM SIRKET]
NTTUR NET TURIZM TICARET VE SANAY| ANONIM SIRKET]

Kriterlerin Agirhklandirimasi

Calismada kriterlerin agirliklandiriimasi igin Analitik Hiyerarsi Stireci (AHS) tekniginden yararlaniimistir. Bu 6nem diizeyini
belirlemenin nedeni; gercekte kriterlerin ayni 6nem dizeyinde olmamasindan dolay analizdeki degiskenlerin/kriterlerin
agirhiklarini tespit ederek kullanilacak kriterin agirliklarinin esit kullanimini dnlemekdir.

“Analitik Hiyerarsi Slreci (AHS) tekniginden yararlanilan bu slregte, ilk 6nce kriterlerin degerlendiriimesini yapmak
amactyla ikili karsilagtirma anketi olusturulmustur. Bu ankette ikili karsilagtirmali olarak calismada kullanilan
kriterler/degiskenler sunulmaktadir. Daha sonra bu anket konun paydaslari olan 3 “turizm isletmeciligi” ve 3 “finans bilimi”
alaninda uzman akademisyenlere uygulanmistir”.

Tablo 6. Ana Kriter Agirliklari

Oranlar Agirliklar
Cari Oran 0,134302733
Nakit Oran 0,052601072
Kaldirag Orani 0,195490101
Stok Devir Hizi 0,10987004
Ozkaynak Devir Hizi 0,045070938
Ozsermaye Karliligi 0,031315612
Net Kar Marji 0,050772786
Satilan Malin Maliyeti/Net Satiglar 0,380576717

Alternatiflerin Siralanmasi

Alternatiflerin siralamasinin yapilabilmesi i¢in, bu asamasinda VIKOR tekniginden yararlanilmistir. Kamu Aydinlatma
Platformundan elde edilen finansal oranlardan yararlanilarak ¢oztlmistir. 2015 yili igin uygulanan adimlar asagida
verilmistir.

Tablo 7. Si ve R; Degerleri

Smin 0,231640251 Rmin 0,10987004
Smax 0,900604245 Rmax 0,38057672

Tablo 8. v=0,5 icin Q; degeri
SIRKETLER Si Ri Qi:(0,50) Sira
ALTINYUNUS CESME TURIST. 0,46679559 0,345874236  |0,388335259 |6
KUSTUR KUSADASI TURISTI. 0,231640251 | 0,10987004 1 7
MARMARIS ALTINYUNUS TUR. 0,569313195  [0,369381902  |0,268292028 |3
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MARTI OTEL iSLETMELERI A..S. 0,585511248 0,335824855 0,318165665 |4
MERIT TURIZM VE YATIRIM AS. 0,58281443 0,380576717 0,237523856 |2
METEMTUR OTELCILIK VE TUR. 0,900604245 0,373259089 0,013515788 |1
NET TURIZM TICARET A.$ 0,54519757 0,339748338 0,34105035 9

Caligmanin amaci BISTe islem gbren turizm igletmelerinin performanslarini AHS ve VIKOR yoéntemleri ile
degerlendirmektir. Bu amag dogrultusunda ilk 6nce problemler belirlenmis ikinci olarak da literatlirden yararlanarak kriterler
belirlenmistir. Kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde AHS yontemi kullanilmig ve son olarak da VIKOR yontemi teknidi ile
alternatiflerin siralamasi yapilmistir. VIKOR yéntemi sonuglarina gére en iyi performansa sahip turizm isletmesi Qi degeri
(0,013515788) ile Metemtur Otelcilik ve Turizm A.S. olurken, ikinci en iyi turizm isletmesi (0,237523856) degeri ile Merit
Turizm ve Yatinm A.$. olmustur. Sirasiyla tgtinct turizm igletmesi (0,268292028) degeri ile Marmaris Altinyunus Turustik
Tesisleri A.S., dordiincii (0,318165665) degeri ile Marti Otel isletmeleri A.S., besinci (0,34105035) degeri ile Net Turizm
Ticaret A.S., altinci (0,388335259) degeri ile Altinyunus Cesme Turistik Tesisleri A.S. olmustur. Yedinci ve son sirada ise
1 Qi degeri ile Kustur Kusadasi Turistik Tesisleri A.S. olmustur.

Sonug ve Degerlendirme

Hizli bir sekilde gelismekte olan turizm sektdri, bolgesel ve ulusal kalkinma igin bir arag olarak kullaniimaktadir. Turizm
sektord, yaygin bigimde gelir ve istihdamin yani sira vergi gelirlerinin artirimasinda, 6demeler dengesi sorunlarinin
giderilmesinde dnemli rol oynamaktadir. TUrkiye'de turizm sektortinin 1980li yillardan bu yana devam eden sirekli artisl,
ekonomi Uzerinde buyuk etkiler yaratmistir. Bu etkilerin en dnemlisi, TUrkiye'nin kalkinmasi igin gerekli olan ekonomik
biyumenin saglanmasina katkida bulunmasidir. Bu anlamda Tirkiye ekonomisi yillar itibariyle kriz donemleri harig, surekli
bir bilyiime trendi icerisinde olmustur (Coban ve Ozcan, 2013: 244). Bu denli (ilke ekonomisi igin 6nemli olan turizm
firmalarinin performans degerlendirmesi, biyime ve sureklilik amaclarini gerceklestirebilmeleri agisindan ¢ok dnemli bir
yere sahiptir.

BIST’e kayitl olan turizm firmalarinin performans degerlendirmesi TOPSIS ve VIKOR yontemleriile yapilmistir. Bu firmalar
icin dncelikli olarak en dnemli ana kriter belirlenmigtir. Ana kriterin belirlenmesinde literatlirde yaygin olarak kullanilan
finansal oranlar kullanilmistir. Bu oranlardan Satilan Malin Maliyeti/Net Satislar orani en iyi ana kriter olarak belirlenmistir.
En diisiik agiriga sahip kriter ise Ozsermaye Karlili§i kriteri belilenmistir. Daha sonra turizm firmalarinin performans
degerlendirmesi VIKOR ydntemi ile yapiimistir. Buna gére en iyi performansa sahip turizm isletmesi Metemtur Otelcilik Ve
Turizm igletmeleri Anonim Sirketi olurken en son sirada ise Kustur Kusadasi Turistik Tesisler Anonim Sirketi olmugtur.

Turizm sektorii ekonomik konjonkturlerden en hizli sekilde etkilenen sektorlerden biridir. Dolayisiyla turizm firmalarinin
performans degerlendirmeleri genel olarak degil her yil igin yapiimasi daha uygun olacaktir. Ornegin, calismada 2015 yili
verileri kullanilarak performans degerlendirmesi yapiimistir. Ancak 2016 yilinda TUrkiye'ye gelen turist sayisi igerisinde
biyuk agirigi olan Rusya ile yasanan gerilimin Turizm firmalarini etkiledigi bilinmektedir. Bu etkinin Ttrkiye'de faaliyet
gosteren turizm firmalarinin mali tablolarina ve dolayisiyla finansal performanslarina olan olumsuz etkilerinin 2017 yilinin
ilk geyrek dénem mali tablolarina yansiyabilecegi goz 6nline alindi§inda, turizm sektériindeki firmalarin performanslarinin
bu donem igin yapildiginda farkli sonuglar ¢ikabilecedinden dolay turizm firmalarinin performans degerlendirmelerinin
belirli donemler itibariyle yapilmasi dnerilmektedir.

Sonuglar calismaya dahil edilen turizm firmalari agisindan kendilerini rakipleri ile karsilastirma yapabilmeleri ve eksik
yonlerini gorerek gerekli politikalar gelistirmeleri agisindan faydali olacaktir. Ayni zamanda galismanin sonuglari bilimsel
calisma ve arastirma yapacak olan geng bilim adami ve arastirmacilar agisindan yol gosterici olacagi beklenmektedir.
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