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0z
Isletmeler varliklarim siirdiirebilmeleri icin belirli araliklarla finansal durumlarini gézden gecirmelidirler. Siyasi,
ekonomik, sosyal ve teknolojik gelismeler isletmeleri buna zorlamaktadir. Bu baglamda turizm isletmelerinin
finansal performanslarinin ortaya konulmasi 6nem arz etmektedir. Performans analizi, isletmelerin kaynaklarin
isletme amaglar1 dogrultusunda ne 6l¢iide etkin ve verimli kullandigini 6l¢mek i¢in yapilir. Bu ¢alismanin amaci,
BIST’de yer alan 8 adet turizm isletmesinin finansal performanslarinin TOPSIS yéntemi ile dlgiilmesidir. Bu
amacgla 2014-2018 yillart arasindaki finansal veriler kullanilmistir. Degerlendirme kriterleri olarak; finansal
performans analizinde en sik kullamilan finansal oranlar kullanilmistir. Bu oranlarin goreli 6nem seviyelerini
tespit etmek i¢in, Entropi agirliklandirma yontemi tercih edilmistir. Entropi tabanli TOPSIS modeli; karar verici
veya uzman gorlisii olmadan nesnel bir analiz yapmak icin uygun bir ¢erceve sunmaktadir. Analiz sonucunda,
BiST’de yer alan turizm isletmeleri finansal performanslarina gore siralanmustir. Yapilan siralama ile sektor
paydaslaria ve ozellikle de kiigiik yatirimcilara fikir verecek bir gosterge saglanmasi amaglanmistir. Analiz
sonucunda tiim yillardaki basari siralamalari ortalamalarina gére PKENT ve METUR firmalar1 en yiiksek
finansal performansi elde ederken, MAALT ve MARTI son siralarda yer almislardir. Degerlendirme kriteri
olarak kullanilan 12 adet finansal orandan, nakit orani ve cari oran 6nem diizeyleri en yiiksek olarak tespit
edilmistir. Ayrica Rusya ile Tirkiye arasinda yasanan 2015 siyasi krizin turizm firmalarmin finansal
performanslar1 iizerinde olumsuz etki yaptig1 gézlenmistir. Analizde yapilan tiim hesaplamalar Python dilinde

kodlanan bir bilgisayar programi ile yapilmistir.
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DETERMINATION OF FINANCIAL PERFORMANCE OF TOURISM COMPANIES
IN BIST BY ENTROPY BASED TOPSIS METHOD: A PYTHON APPLICATION

Abstract

Businesses should periodically review their financial position to survive. Political, economic, social and
technological developments compel businesses to do so. In this context, it is important to present the financial
performances of tourism enterprises. Performance analysis is used to measure the extent to which companies use
their resources effectively and efficiently for business purposes. The aim of this study is to measure the financial
performance of 6 tourism enterprises in the BIST by TOPSIS method. For this purpose, financial data between
2014-2018 were used. As evaluation criteria, the most frequently used financial ratios are used in financial
performance analysis. In order to determine the relative significance levels of these ratios, the Entropy weighting
method was preferred. Entropy-based TOPSIS model; It provides an appropriate framework for conducting an
objective analysis without decision-makers or expert opinions. As a result of the analysis, tourism enterprises in
BIST are ranked according to their financial performance. The ranking aims to provide an indicator that will give
an idea to the stakeholders of the sector and especially to the small investors. As a result of the analysis, PKENT
and METUR companies achieved the highest financial performance, while MAALT and MARTI ranked last,
according to the average of success rankings in all years. Among the 12 financial ratios used as evaluation
criteria, the cash ratio and current ratio were determined to be the most important. All calculations made in the
analysis were made with a computer program coded in Python language. In addition, the 2015 political crisis
between Turkey and Russia, was observed to have a negative impact on the financial performance of the tourism

sector.
Key Words: Tourism Enterprises, Financial Performance, Entropy, TOPSIS, BIST Tourism, Python.
Jel Codes: C81, G17, L83

GIRIS
Yatirimcilarin bir isletmeye ortak olmasinin yolu, o isletmenin finansal performansinin iyi
olmasindan geger (Kallmuenzer vd., 2019). Gelecekle ilgili dogru kararlar, gecmis
faaliyetlerin dogru analizi ve yorumu ile miimkiin olabilir. Bu gercevede alinan kararlar,
objektif ve bilimsel olarak yapildig1 siirece riskleri ve kayiplart en aza indirecektir.
Isletmelerin saglikli karar verme, planlama ve kontrol fonksiyonu, dinamik bir yapiya sahip
ve yogun bir rekabetin oldugu turizm sektoriinde diizenli olarak finansal analiz yapilmasini
kacinilmaz kilmaktadir. Bu nedenle turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin isletme

yoneticilerinin en Onemli sorumluluklarindan biri finansal performansin Ol¢iilmesi ve

analizidir (Uygurtiirk vd., 2013).
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Performans, firmalarin belirlenmis hedefler dogrultusunda planlanmis ve hazirlanan bir
faaliyetin neticesinde ulasilan ¢iktinin sayisal veya nitel olarak degerlendirilmesi olarak
tanimlanabilir (Eraslan & Algiin, 2005:95). Performans kavraminin énemli bir 6gesi kabul
edilen “6lgme” teknik olarak, olaylar, nesneler ve sonuglarin gézlemlenebilen niteliklerini
gosteren simgeleri (nicel veya nitel, stabil ve karsilastirma yapilabilen 6zellikler tagiyan 6l¢ii

birimlerini) belirleme prosesi olarak tanimlanmaktadir (Bay ve Ozdemir, 1998:73).

Isletmelerin finansal performanslar verimlilik ve rekabet edebilirlik i¢in gereklidir. Pazar
payl, satis ve karliligin artis1 da girisimei davraniglarimi etkiler. Bunun yaninda yenilige agik
olma, risk alma ve proaktiflik isletmeler i¢in 6nemlidir (Covin & Slevin, 1989). Isletmenin
performansini belirleme; isletmenin sermaye ve finansal yapisini analiz, 6l¢iim degerlendirme
ve yorumlama islemidir. Isletme performansmin &lgiimii gerek yoneticiler gerekse ortaklar ve
yatirimcilar acisindan olduk¢a onemlidir (Kabak¢i 2008; Ecer vd., 2011; Ozgelik &
Kandemir, 2015). Performans Ol¢iimii isletme faaliyetlerinin biitiin olarak etkin calisip
calismadigini ortaya koymay1 amaglamaktadir (Yakut vd., 2015). Firmalarin finansal olarak
analizi, sirketlerin mali tablolarinda agik veya oOrtiik bulunabilen iliskilerin belirlenmesi ve
yorumlanmasini igeren parasal planlama ve kontrol islemi olarak goriilebilir. Isletmeler
finansal analiz ile, firma hissedarlarina, yoneticilerine, ¢alisanlarina ve kamuoyuna firma ile
ilgili genel bilgiler sunarak, sirketi finansal manada analiz etmeyi ve anlamay1
kolaylastirmaktadir (Ozyiirek &Erdogan, 2011:230; Sen vd., 2015). Finansal performans
aslinda sadece mali tablolar ile analiz edilmez bunun yaninda aglar ve ¢evresel belirsizlik de
isin icine dahil edilebilir (Eggers vd., 2014). Finansal performans degerlendirmesi sayesinde
sirketler, planlama, rasyonel karar verme ve denetleme gorevlerini verimli olarak
gergeklestirebilmektedir. Aslinda sirketler finansal performans analiz yardimiyla, sirketin
performansina biitiinlesik bir degerleme imkani sunmaktadir (Ecer & Giinay, 2014). Turizm
isletmelerinin hayatta kalabilmeleri, gelisip biiyiiyebilmeleri finansal kararlarin dogru bir

sekilde ve dogru bir zamanda yerine getirilmesi ile ger¢eklesmektedir (Zengin vd., 2013).

Finansal performans mali tablolarin analizi ile yapilir. Bu amacla g¢esitli teknikler
gerceklestirilir. Oran analizi, dikey analiz, karsilastirmali tablolar analizi ve trend analizi
olarak siralanabilir. Bu c¢alismada oran analizi teknigi kullanilacaktir. Oran analizi, mali
tablolarda bulunan hesap ve hesap gruplari ile matematiksel temas kurarak sirketlerin finansal
yapist, varlik verimliligi, dis kaynak kullanimi ve karlilik hakkinda bilgi veren bir yontemdir
(Uygurtiirk vd., 2012). Bu tekniklerden son zamanlarda kullanilan sektérde en i1yiyi bulmak
icin yapilan CKKYV teknikleridir. Bu arastirmada bu tekniklerden Entropi tabanli biitiinlesik
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yontem kullanilacaktir. Finansal oranlar Olgilit olarak kullanilacaktir. Finansal oranlar,
isletmelerin likidite, biiylime, karlilik gibi temel konularda giiclii ve zayif taraflarinin
belirlenmesini saglamaktadir (Hitchner, 2003). Turizm sektorii, goreceli olarak yiiksek
yatirimlar gerektiren ve alinan karar sonunda yapilan yatirimin geri doniis siirecinin genelde
¢ok uzun zaman gerektirdigi bir sektor olarak goriilebilir. Dolayisiyla turizm sirketleri

yoniinden finansal performansin 6lgiilmesi hayati dnem tasimaktadir (Ecer & Giinay, 2014).
1. TLGILI CALISMALAR

Ozdogan (2006)’1n yaptig1 ¢alisma sonucunda, otellerde dis kaynak kullaniminin finansal
performansa katkis1 faaliyetlere gore farkliliklar gostermektedir. En 6nemli katkiyr otel ici
satis mekanlari, ikinci katki camasirhane ve reklam faaliyetleri, fitness center, spa ya da
welness center eklentileri ise ligiincii sirada katki gostermektedir. Eglence ve animasyon
faaliyetleri finansal performansa katki sunan dordiincii faaliyettir. Daha sonra sirayla, bilgi
islem, teknik bakim, su sporlari, bahge bakimi, havuz bakimi, egitim faaliyetleri ve giivenlik

hizmetleri gelmektedir.

Kandir vd., (2007) Tiirk turizm sektoriinde biiyiime gostergelerinin turizm isletmelerinin
finansal performansina etkisini 6l¢miis. Finansal performans 6lgiitii olarak, yatirim karliligi,
O0zsermaye karliligi ve satislarin karliligi esas alinmistir. Doluluk oranlari ile finansal
performans arasinda dogru yonde bir iligki, turizm gelirleri ve performans 6lgiitleri arasinda
ise negatif yonli bir ilisik tespit edilmistir. 1994 ve 2001 krizlerini turizm isletmelerinin

finansal performanslarini olumsuz etkiledigi de arastirmada tespit edilmistir.

Karadeniz & Iskenderoglu (2011), IMKB’de islem géren turizm isletmelerinin aktif varligimni
etkileyen degiskenleri 2002—2009 periyodundaki ¢eyrek donemlik finansal veri ile biitiinlesik
regresyon yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Degerlendirme neticesinde, aktif karlilik ile
pazar payi, Olgek, aktif devir hiz1 ve net isletme sermayesi devir hiz1 arasinda pozitif; kaldirag

orani ile ise negatif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Karadeniz & Kahilogullar1 (2013), finansal oranlarin bes yildizli otel isletmelerinde
kullanimin iizerine yaptig1 ¢alismada, otel isletmelerinin en sik kullandig1 ve 6énem verdikleri
oran grubunun otel faaliyet oranlari oldugu belirlenmistir. Bunun yaninda alacak devir hizi

orani, bor¢lanma orani, nakit orani, net kar marji1 orani, faaliyet karliligi, ortalama oda fiyati

546



Ayhan KARAKAS, Ahmet OZTEL BIST’de Yer Alan Turizm Isletmelerinin Finansal Performanslarinin
Entropi Tabanli Topsis Yéntemi ile Belirlenmesi: Bir Python Uygulamasi

ve satilabilir odabagina gelir oraninin siklikla tercih edilen ve 6nem diizeyi en yiiksek oranlar

olarak tespit edilmistir.

Ecer & Giinay (2014) ¢alismasinda Gri Iliskisel Analiz (GRA) ydntemi kullanilarak BIST te
hisse senetleri islem goren turizm firmalarinin finansal basar1 diizeyleri 6l¢lilmiistiir. 2008-
2012 yilinda BIST’te yer alan 9 turistik isletme likidite, karlilik, kaldirag ve faaliyet
gostergeleri kapsaminda on yedi adet finansal oran kullanilarak degerlendirmislerdir. En

onemli gosterge olarak kaldirag gdstergesinin oldugu tespit edilmistir.

Ergiil (2014), BIST te islem goren turizm isletmelerinin finansal performansini analiz etmek
icin Temel Analiz ile ELECTRE ve TOPSIS yontemlerinin karsilastirmali olarak test etmistir.
Sonu¢ olarak ELECTRE ve TOPSIS yontemlerinin temel analiz sonuglarini dogrulayan

basarili yontemler oldugu goriilmiistiir.

Kosan & Karadeniz (2014), dupont finansal analiz sistemini kullanarak 2010-2012 periyodu
icin konaklama ve yiyecek alt sektoriiniin finansal performansini incelemistir. Sonuglara gore
sektorde 2010 ve 2012 yillarinda 6z sermaye, satig ve aktif karliliklarin pozitif yonli, 2011
yilinda ise negatif yonlii oldugu gézlenmistir. Ayrica sektdrde gider ve maliyetlerin yiiksek,
aktif devir hizinin ise diisiik oldugu ve sektoriin aktif yatirimlarini cogunlukla yabanci kaynak
kullanarak finanse ettigi ve bunun sonucu olarak sektoriin yiiksek finansal risk tasidigi

vurgulanmugtir.

Ozgelik & Kandemir (2015) BIST te islem goren turizm isletmelerini TOPSIS yontemi ile
finansal olarak karsilastirmis. Caligmaya 2010-2014 doneminde faaliyet gdsteren yedi isletme
dahil edilmis. Karlilik, kaldirag, likidite ve faaliyet indikatdrleri icerisinde goriilen sekiz adet

finansal oran kullanarak analiz yapmustir.

Sen vd., (2015), Borsa Istanbul’a kote olan bir otel isletmesinin finansal durumunu
karsilagtirmal1 tablolar analizi, trend analizi, oran analizi ve yiizde yontemi kullanarak analiz

etmistir.

Yakut vd., (2015) calismasinda, BIST 100 endeksinde islem goren turizm sirketlerinden 9
tanesinin  2009-2013 periyodu i¢in finansal etkinlikleri mali tablolart kullanilarak
incelenmistir. Analizde Malmquist Toplam Faktor Verimliligi (MTFV) Endeksi ve Veri
Zarflama Analizi (VZA) yontemleri kullanilmastir.

Karadeniz vd., (2016), turizm alt sektorlerinin finansal basarilarini GRA yontemi ile analiz
etmistir. Dort temel gosterge ve 32 finansal oran kullanilmis. Finansla performansa etki eden

en Onemli gosterge finansal yapi, en az etki eden gosterge ise varlik kullanim gostergesidir.
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En basarili sektor ise seyahat acentesi, en basarisiz sektdr ise deniz yolcu tasimaciligi tespit

edilmistir.

Kendirli & Cankaya (2016), BIST turizm endeksindeki sirketlerde isletme sermayesi
yonetiminin karlilik {izerindeki etkisini aragtirmistir. Temel olarak, nakit dongiisii yardimiyla
isletme sermayesi yonetimi analiz edilmistir. Benzer sekilde aktif karlilik kullanilarak isletme
karlilik 6l¢timii yapilmistir. Kurulan regresyon modelinin tahmin edilmesi neticesinde aktif

karlilik ile isletme sermayesi yonetimi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Karadeniz vd., (2017) Tiirk turizm sektoriiniin finansal performansini1 2014 yili esas alinarak
dikey analiz yontemi ile incelemistir. Calismada, borsada islem goren turizm firmalarin tiim
turizm sektoriine gére oransal olarak fazla sayilabilecek maddi duran varlik sahibi olduklari
belirlenmistir. Bunun yaninda turizm firmalarinin 6z kaynaklarim1 kullanarak maddi duran

varliklarini finanse ettikleri tespit edilmistir.

Karadeniz & Ocek (2019), Beaver modelini kullanarak Borsa Istanbul’da (BIST) hisse
senetleri islem goren turizm firmalarinin 2012-2017 periyodunda bulunan finansal basarisizlik
risklerini analiz etmistir. BIST turizm firmalariin bazilarinin, negatif net calisma
sermayelerinin oldugu, diisiik karliliklarinin  oldugu, uzun vadeli yiikiimliiliiklerini
kargilamada yetersiz oldugu, yetersiz nakit akislarinin oldugu ve finansal kaldirag¢ diizeylerini

ise verimli kullandiklari tespit edilmistir.

Korkmaz & Yaman (2019), 2008 krizi sonrasi donem igin panel veri analizi yontemi
kullanarak, calisma sermayesi yoOnetiminin BIST’te islem goren turizm sirketlerinin
karliliklar tizerine olan etkisi incelenmistir. Nakit doniisiim siiresi ve bilesenleri, ¢alisma
sermayesinin temel gostergesi olarak kabul edilmis ve farkli modellerde bagimsiz degisken
olarak kullanilarak turizm sirketlerinin karliliklar1 {izerindeki etkileri analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi ve nakit doniisiim siiresinin sirketlerin
faaliyet karliliklar1 tizerinde istatistiki olarak negatif anlamli etkisi tespit edilmistir. Bunun
yaninda borglarin 6denme siiresinin ise turizm firmalarinin faaliyet karliliklari iizerinde

pozitif anlamli etkisi saptanmugtir.
2. YONTEM

Bu calismada finansal performans oran analizleri {izerinden Ol¢iilmeye c¢alisilacaktir.

Karsilagtirma i¢in Entropi yontemi kullanilacaktir.
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Calismanin evreni; Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka acik turizm isletmeleridir. Calismanin
amaci dogrultusunda BIST turizm indeksine dahil 8 turizm firmasinin yillik mali tablolar
Borsa Istanbul A.S. ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (PDP) resmi web sitelerinden (PDP,
2019) elde edilmistir. Veriler turizm isletmelerinin giincel performanslarini gérmek amaciyla,
2012-2018 wilma aittir. Veriler agik erisim oldugu i¢in etik kurul iznine ihtiyag
duyulmamistir. isletmelerin performans karsilastirmasinda kullanilan kriterler asagida tabloda

verilmistir.

Tablo 1. Performans Kriterleri ve Igerikleri

Performans e . . Optimum
Kriterleri Kriter Igerikleri Ideal Deger Diizey
; .11,5-2,0 ideal
Cari Oran Donen Varliklar/Kisa  Vadeli 175 Minimum
Yabanci Kaynaklar
Cl ortalama
o Donen Varliklar-Stoklar/Kisa . .
c2 Likidite Orani Vadeli Yabanci Kaynaklar 1,0 ideal Minimum
Hazir Degerler+Menkul
Nakit Oran Kiymetler/Kisa Vadeli Yabanci | 0,20 ideal Minimum
C3 Kaynaklar
Finansal = Kaldirag | Toplam Yabanci . .
C4 Orani Kaynaklar/Toplam Aktifler 0,60 ideal Minimum
Kisa Vadeli Kisa Vadeli Yabanci -
Yabanci Kaynaklar/Toplam Pasifler Minimum
C5 Kaynak/Pasif Orani Y P
Uzun Vadeli Uzun Vadeli Yabanci .
Yabanci Kaynaklar/Toplam Pasifler Maximum
C6 Kaynak/Pasif Orani Y P
c7 Aktif Devir Hizt Net Satislar/Toplam Aktifler Maximum
Ozkaynak Devir - .
cs Hizt Net Satislar/Ozkaynaklar Maximum
Net Calisma
Sermayesi Devir I;eertma esiatlslar/Net Cahsma Maximum
C9 Hiz1 y
C10 Aktif Karlilig: Net Kar/Toplam Aktifler Maximum
C11 Net Kar Marj1 Net Kar/Net Satislar Maximum
c12 Ozkaynak Karlilig1 | Net Kar/Ozkaynaklar Maximum

Isletmelerin hayatin1 idame ettirmesi performans (6nciil) ve sonuc (ardil) gdstergelere

baglanmasina baglhidir. Isletmelerde kullamilan performans ve sonug gostergeleri genel

itibariyle yukaridaki tablodaki gibidir.
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Arastirmaya dahil edilen turizm isletmelerine ait bilgiler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. BIST Turizm Indeksine Dahil Sirketler

Sirket Kodu Sirket Ad1 o _

AVTUR AVRASYA PETROL VE TURISTIK TESISLER YATIRIMLAR A. S.
MAALT MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER A.S.

MARTI MARTI OTEL ISLETMELERI A.S.

METUR METEMTUR OTELCILIK VE TURIZM ISLETMELERI A.S.

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

AYCES ALTINYUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S.

PKENT PETROKENT TURIZM A.S.

Borsa Istanbul A.S. Turizm endeksine dahil olanlar isletmeler 8 tanedir. Bundan dolay1 sadece
bu sirketler ¢aligmaya dahil edilmistir.

3.1.Entropi Yontemi

Entropi kavrami ilk olarak Shannon (1949) tarafindan bilgi teorisinde belirsizligin bir 6l¢iisii
olarak tanimlanmistir. Daha sonra Entropi kavraminin kriter agirliklama olarak
kullanilabilecegi ortaya konulmustur(Nijkamp, 1977; Zeleny, 1974). Entropi agirliklandirma

yontemi asagidaki adimlardaki islemleri icermektedir (Apan, Oztel, & Islamoglu, 2018;
Aydemir, Alsan, Altuntas, & Oztel, 2019; Kurniawan, Adrianto, Bengen, & Prasetyo, 2019)

m alternatifli ve n kriterli bir ¢ok kriterli karar verme problemi i¢in karar matrisi:

X1 X2 .. X X,
A X1 X1z e Xy e X
AZ x‘21 x?z x:zl- x?n
b= Az x:,-l x:,-z x:,-]- x.,-n‘ €Y
A.m Xm1 Xm2 o Xmj o Xmn

olsun.
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Burada x;; : i. alternatifin j. kritere gore bagar1 degeridir, i = 1,2, ..,mvej=1,2,..,n.

Adim 1:
ry= el i=12,..,m,j=1,2
l]_ m ’ - ) Ly anny p_’_ ) ,-..,n. (2)
p=1%pj
formiilu ile

R = [rij]mxnnormallestirilmis karar matrisi elde edilir.

ej=—p— ) rylnry,  j=12,..n. @)
i=1

Esitligi ile her bir kriter icin Entropi degeri hesaplanir. Burada ej, j inci kriterin Entropi

degerini gostermektedir.

Adim 3:

Wme S j=12,..m. @
Zp:l(l - ep)

ile kriterlerin agirlik degerleri hesaplanmis olur. Tabii olarak toplam agirligin 1 oldugu veya

diger deyisle 2?:1 w; = 1 oldugu agiktir.

Entropi yontemi Es. 3’te logaritma fonksiyonu icerdiginden, veri i¢indeki negatif say1 ve sifir
bulunmasi sorun teskil etmektedir. Bu sorunu asmak i¢in literatiirde bazi doniisiimler
onerilmistir (Chang & Wang, n.d.; Zhang, Wang, Li, & Xu, 2014). Fakat literatiirde tam
anlamiyla kabul gérmiis bir yontem bulunmamaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, doniisiim
yapilirken veri igerisindeki oransal farklilasmanin korunamamasi sorunudur. Bunun i¢in bu
caligmada lineer normalizasyon donilisiimii Onerilmektedir. Negatif sayr bulunan kriterde

(stitunda) bulunan x;; degerleri i¢in asagidaki doniisiim yapilir:

Xy~ min %

!

xi. =
! -
max x;; — min x;;
el Y ier Y

(5)

Burada max;¢; x;; Ve min;; x;; sirasiyla kriterdeki en biiyiik ve en kiigiik degerlerdir. Bu

doniisiim ile veriler [0,1] araligina tasinmis olacaktir. 0 degerleri i¢cin de 0.00001 gibi ¢ok

kiiclik bir deger atanir.
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3.2.TOPSIS Yontemi

Yoon ve Hwang (1981) tarafindan gelistirilen TOPSIS yontemi, en iyilerin olusturdugu yapay
alternatif ideal ¢ozlime en yakin ve en koétiilerden olusan yapay alternatif negatif-ideal ¢oziime
es anli en uzak olan alternatifin en iyi secilmesi fikri {izerine kurulmustur. Yontem takip eden

adimlardan olusmaktadir (Oztel, Aydin, & Kése, 2018; Sun, Miao, & Yang, 2017)

Adim 1: Karar matrisinin normallestirilmesi: Bu adimda farkl 6lgeklerdeki kriterleri 6l¢ekten
arindirma  yapilarak, kriterler arasinda karsilastirma yapilmasina imkan saglanir.

Normallestirilmig karar matrisi R’nin bir elemani r;;’yi asagidaki gibi hesaplariz:

x..
rj=———— ,i=12,..,m,j=12,..,n (6)

PEChS

Adim 2: Normallestirilmis karar matrisinin agirliklandrilmasi: Her bir kriterdeki degerler,
ilgili kriterin agirhik degeriyle ¢arpilir. Boylece agirliklandirilmis normal karar matrisi V elde

edilmis olur.

Vi1 Va2 Vij vln'l
|V21 V22 V3j '72n|
V=| '

|v11 Vi2 vl] vml

lvml Vm2 vm] vanmxn
[erll Wzrlz Wl'rll' Wnrln]
|W1r21 Wiryy o Wiry .. W,ry,
:| H : H H H H I 7
|W1r,-1 Wyryp .. Wiry .. Wypry, ™)
lerml Worpme .. Wirg .. Wnran

mxn
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Adim 3: Ideal ve negatif-ideal ¢oziimlerin belirlenmesi: Iki tane yapay alternatif A*(ideal

¢oziim) ve A~ (negatif ideal ¢6zlim) sOyle tanimlansin:

A" = {(m?xviﬂj E]),(ml_in vylj E]’) li=1,2, ...,m} = {v,v3, U, e V) (8)
A = {(miinvij|j e]),(miaxvlﬂj E]’) |li=1,2, ...,m} = {v{,vg, o Vf, ...,v;} 9
burada ,

J={i=1,2,..,n| fayda kriteri oldugunda}

J'={i=1,2,..,n|maliyet kriterioldugunda}

Boylece en ¢ok tercih edilen alternatif A*(ideal ¢oziim) ve en az tercih edilen alternatif

A~ (negatif ideal ¢6zlim) olusturulmus olur.
Adim 4: Aywrma olgiilerinin hesaplanmasi:

Her bir alternatifin ideal ¢oziimden ayirim oOlgiisii S;+ ve negatif-ideal ¢oziimden ayrilma

Olciisii ;- asagidaki gibi verilmistir:

(10)

(11

Adim 5: Ideal ¢éziime goreli yakinhigin hesaplanmasi: A; alternatifinin ideal ¢dziim A*’a

goreli uzakligi sdyle hesaplanir:

Si-

Cp=—r
YOS t+SH)

0<Cp<1, i=12,..,m (12)

Eger A; alternatifi ideal ¢6ziime esit ise C; = 1 veya negatif-ideal ¢6ziime esit ise C;+ = 0
olur.

3. BULGULAR

Bu calismada BIST TURIZM (XTRZM) endeksinde hisse senetleri islem géren turizm

sirketlerinin 2012-2018 periyodundaki finansal performanslar: dl¢tilmistiir. Bir firmanin bazi
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finansal oranlarinda sifir bolen gozlendiginden, o firma ¢ikartilarak endeksteki kalan 8 firma
analiz edilmistir. Finansal basarinin 6l¢iimiinde yaygin olarak kullanilan 12 adet finansal oran,
degerlendirme kriteri olarak secilmistir. Analiz i¢in Entropi tabanli TOPSIS yontemi tercih
edilmistir. Yontem se¢iminde; yaygin kullanim, nesnel degerlendirme, hesaplama kolayligi
baslica belirleyici faktorlerdir. Entropi yonteminde bulunan logaritma fonksiyonu negatif
sayilarda tanimsizliga sebep oldugundan, bu calismada negatif veri bulunan kriter i¢in vektor
normalizasyonu doniisiimii 6nerilmistir. Hesaplamalar Python programlama dilinde kodlanan
bir uygulama vasitasi ile yapilmistir. Uygulama® ve uygulama kodu®, bu makaleye atif yapma

kosuluyla akademik amagl ¢aligmalar i¢in kullanima agik olarak paylagilmaktadir.

Tablo 3. Finansal Oranlarin Entropi Yo6ntemiyle Hesaplanan Agirlik Degerleri.

Yil/Kri. CO LO NO FKO KVYK/PO UVYK/PO ADH OKDH NCSDH AK NKM OK

2012 0,1006 0,1438 0,2640 0,0238 0,0635 0,0792 0,0585 10,0838 0,0369 0,0389 0,0238 0,0833
2013 0,0999 0,1655 0,2666 0,0398  0,0469 0,0806 0,0742 0,0431 0,0272 0,0268 0,0207 0,1087
2014 0,0918 0,1239 0,2328 0,0301 0,0394 0,1167 0,0670 0,0896 0,0280 0,0200 0,0574 0,1032
2015 0,0658 0,1205 0,1889 0,0455 0,0610 0,0824 0,0824 0,1519 0,0223 0,0587 0,0316  0,0889
2016 0,0483 0,0269 0,1707 0,0350 0,0563 0,1049 0,2190 0,1656 0,0344 0,0605 0,0412 0,0372
2017 0,059 0,2010 0,0061 0,0495 0,0766 0,0695 0,273 0,1800 0,0442 0,0572 0,0295 0,0532
2018 0,2221 0,2625 0,0019 0,0456 0,0674 0,0408 0,1049 0,1055 0,0240 0,0379 0,0562 0,0312
ORT. 0,1049 0,1492 0,1616 0,0385 0,0588 0,0820 0,1048 0,171 0,0310 0,0428 0,0372 0,0723

Tablo 3’te finansal oranlarin Entropi yontemiyle hesaplanan agirlik degerleri yer almaktadir.
Agirlik degerlerinin yillar icerisinde oldukga fazla degiskenlik gosterdigi gozlenmistir. Fakat
genel ortalamaya bakacak olursak; son iki yilda diisiis gosterse de NO 0,1616 ile birinci,
0,1492 ile LO ikinci 0,1171 ile OKDH iigiincii énem diizeyi en yiiksek kriter olurken,
NCSDH, NKM ve FKO oranlart 0,03 civarinda agirlik degerleri ile 6nem diizeyleri en diisiik

kriterler olmustur.

3 https://drive.google.com/file/d/19EWPTEQCIjLbLdg7mvcTngmN1wW880OXt/view?usp=sharing
4httms://qithub.com/ahmetozteI/Entropv Based_TOPSIS_Python
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Tablo 4. Yillara Gore Firmalarin TOPSIS Skorlari

Yil/Firma AVTUR MAALT MARTI METUR  TEKTU UTPYA  AYCES PKENT

2012 0,6734 0,2907 0,6690 0,7200 0,6742 0,6825 0,6864 0,6826
2013 0,6687 0,2644 0,6474 0,7183 0,6616 0,6646 0,6748 0,6971
2014 0,6473 0,3347 0,6070 0,6078 0,6289 0,6375 0,6347 0,6625
2015 0,5540 0,2709 0,5154 0,8074 0,4747 0,5311 0,5507 0,6162
2016 0,4314 0,2533 0,3772 0,8740 0,3932 0,3920 0,4137 0,4981
2017 0,4548 0,3358 0,4727 0,4729 0,4860 0,4751 0,4759 0,7310
2018 0,5080 0,4587 0,5174 0,5257 0,5090 0,5214 0,5243 0,5652
ORT. 0,5625 0,3155 0,5437 0,6751 0,5468 0,5578 0,5658 0,6361

Tablo 4’te firmalarin finansal basarilar1 i¢in hesaplanan TOPSIS skorlar1 ve Tablo 5’te ise
basar1 siralamalar1 yer almaktadir. Tablo 3’teki basari siralamalarinda PKENT 3 yilda en
yilksek performansi gostermesinin yaninda diger yillarda da istikrarli bir goriiniim
sergileyerek siralama ortalamalarina gore en iyi finansal basariy1 elde etmistir. METUR 4
yilda en iyi performansi elde ederken 2014 ve 2017 yillarindaki diisiis ile ikinci en iyi
performansi elde etmistir. AYCES ise iiclincii en iyi basariyr gosterirken, MAALT tim

yillarda en diigiik basarisi ile son sirada yer almigtir.

Tablo 5. Yillara Gore Finansal Basarilarin TOPSIS Yo6ntemiyle Siralanmasi

Yil/Firma AVTUR MAALT MARTI METUR TEKTU UTPYA AYCES PKENT

2012 6 8 7 1 5 4 2 3
2013 4 8 7 1 6 5 3 2
2014 2 8 7 6 5 3 4 1
2015 3 8 6 1 7 5 4 2
2016 3 8 7 1 5 6 4 2
2017 7 8 6 5 2 4 3 1
2018 7 8 5 2 6 4 3 1

ORT. 4,57 8,00 6,43 2,43 5,14 4,43 3,29 1,71

Tablo 5’de verilen TOPSIS skorlar1 ortalamalarinda Tablo 4°teki siralamalardan farkli olarak
METUR birinci olurken PKENT’in ikinci oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni, METUR
birinci oldugu yillarda yiiksek skorlar elde ederken, alt siralarda yer aldig: yillarda da goreceli
yine yiiksek skorlar elde etmistir. Bu durumda TOPSIS skorlar1 ortalamasi da yiiksek

olmustur.

Analizde, birisi her bir yilda firmalar arasinda digeri ise her bir firma i¢in yillar arasinda
finansal performanslar &lgiilmiistiir. Iki 6lciimde de finansal oranlarin 6nem diizeyleri,
sirastyla yillara gore ve firmalara gore ayr1 ayr1 olarak Entropi yontemiyle agirlik degerleri
hesaplanarak belirlenmistir. Finansal durumlar yillara ve firmalara gore farkliliklar
gostereceginden agirlik degerlerinin dinamik bir sekilde hesaplanmasi daha dogru olacaktir.

Yillar arasinda yapilan analizde (bakiniz Tablo 3); LO, 2016 yilindaki diisiik degeri disinda
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genelde yiiksek degerler elde ederek ortalamada en yliksek agirlik degeriyle en 6nemli kriter
olurken, NO, 2017 ve 2018 yillarinda agirlik degeri diisiis gosterse de ortalamada ikinci en
onemli kriter olmustur. FKO ise ortalamada en diisiik agirlik degeri ile en diisik 6nem
diizeyinde yer almistir. Firmalar arasi analizde ise (bakiniz Tablo 4), kriterlerin 6nem
diizeyleri firmalara gore oldukca fazla degiskenlik gostermistir. Ortalamalara gore ise, AK ve
NCSDH en 6nemli kriterler olurken KVYK/PO ve FKO yillara gore analizde oldugu gibi en
diisiik diizeyde gerceklesmistir.

Sekil 1. Yillara Gore Firmalarin Finansal Performanslarinin TOPSIS Siralamalari

9
8
7 /_
6
. M L N /
4
3
2
1
0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e A\/TUR e \AALT MART| e \[ETUR e TEKTU UTPYA e AYCES e pPKENT

Yillara gore yapilan finansal performans analizinde siralama ortalamalarina gore (bakiniz
Tablo 5), PKENT en basarili firma olarak goriilmektedir. METUR ve AYCES ise ikinci ve
ticlincii en basarili firmalar olmustur. MAALT ise en diisiik performansi elde etmistir. Sekil
I’de goriildigi gibi, 2017 yillarinda en basarili firmalardan METUR ve AVTUR’un
performanslarinda diisiis gozlenmistir. Bunun en Onemli sebebi Kasim 2015°te yasanan
Tiirkiye-Rusya ugak krizi®> ve Tablo 6’da goriildiigli gibi sonrasinda Tiirkiye’ye gelen Rus
turist sayisindaki dramatik azalma olabilir. 2018 yilinda ise performanslarin tekrar iyilestigini
goriiyoruz; bunun baglica nedeni de yine Tiirkiye-Rusya iliskilerindeki diizelmeye bagl
olarak Rus turist sayisindaki artistir (bakiniz Tablo 6 ve 7). Yine Tablo 6’da goriilebilecegi
gibi Tiirk lirasindaki deger kayb1 sonucunda 2017 ve 2018’de turist basina elde edilen gelirde
dolar bazinda diisiis olsa bile gelen turist sayisindaki artig firmalar i¢in olumlu sonuglar

vermistir.

® https://en.wikipedia.org/wiki/2015_Russian_Sukhoi_Su-24_shootdown (son erisim tarihi: 16.01.2020)
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Tablo 6. Yurt Dist Gelis ve Turizm Gelirlerinin Yillara Gore Dagilimi (Kaynak: T.C. Kiiltir ve Turizm
Bakanlig, Tirkiye Istatistik Kurumu) (Turkstat))®.

Yillar | Yabanc Yillik Degisim | Turizm Gelirleri (US$ | Yillik Degisim @ Kisi Bagi Ortalama
Varislari (%) million) (%) Harcama(US$)
2012 31,782,832 2 29,007 3 715
2013 | 34,910,098 10 32,309 11 749
2014 | 36,837,900 6 34,306 6 775
2015 36,244,632 -2 31,465 -8 715
2016 | 25,352,213 -30 22,107 -30 633
2017 32,410,034 28 26,284 19 630
2018 | 39,488,401 22 29,513 12 617

Tablo 7. Yabancilarin Gelenlerin Ana Uyruk Ulkelere Gére Dagilimi (Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm
Bakanlig1)?

Ulkeler 2014 2015 2016 2017 2018
Rusya 4,479,049 3,649,003 866,256 4,715,438 5,964,613
Almanya 5,250,036 5,580,792 3,890,074 3,584,653 4,512,360
Bulgaristan 1,693,591 1,821,480 1,690,766 1,852,867 2,386,885
Ingiltere 2,600,360 2,512,139 1,711,481 1,658,715 2,254,871
Giircistan 1,755,289 1,911,832 2,206,266 2,438,730 2,069,392
Iran 1,590,664 1,700,385 1,665,160 2,501,948 2,001,744
Ukrayna 657,051 706,551 1,045,043 1,284,735 1,386,934
Irak 857,246 1,094,144 420,831 896,876 1,172,896
Hollanda 1,303,730 1,232,487 906,336 799,006 1,013,642
Azerbaycan 657,684 602,488 606,223 765,514 858,506
Fransa 1,037,152 847,259 555,151 578,524 731,379
Yunanistan 830,841 755,414 593,150 623,705 686,891
Polonya 510,569 500,779 205,701 296,120 646,365
Belcika 660,857 617,406 413,614 419,998 511,559
Amerika 784,917 798,787 459,493 329,257 448,327
Isvec 667,551 624,649 320,580 289,134 384,397
Digerleri 11,501,313 11,289,037 7,796,088 9,374,814 12,457,640
TOPLAM 36,837,900 36,244,632 25,352,213 32,410,034 39,488,401

4. SONUC VE ONERILER

Bu calismada BIST TURIZM (XTRZM) endeksinde hisse senetleri islem goren turizm
sirketlerinin 2012-2018 periyodundaki finansal performanslar: 6l¢iilmiistiir. Bir firmanin baz
finansal oranlarinda sifir bolen gozlendiginden, o firma ¢ikartilarak endeksteki kalan 8 firma

analiz edilmistir. Finansal basarinin 6l¢iimiinde yaygin olarak kullanilan 12 adet finansal oran,

® http://www.kultur.gov.tr (last reach: 16.01.2020)
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degerlendirme kriteri olarak secilmistir. Benzer calismalar incelendiginde; Uygurtiirk vd.,
(2012)’in yaptig1 ¢alismada ayni 6rneklem iizerinde benzer bir yontemle yapilan analiz
sonucunda, sonucunda analiz doneminde firmalarin hesaplanan Cp ve Dp degerlerine gore A
ve G firmalart performanslarimi artiritken, D, E ve F firmalart performanslarini
diisirmektedir. Analiz edilen donemde, B kodlu firma genel olarak alt kademelerde yer almis
ve diisiik performans pozisyonu ¢ok fazla degismemistir. C kodlu firma genel olarak donem
icinde yiiksek ve yakin performans siralama degerine sahip oldugu tespit edilmistir (AYCES
(A), FVORI (B), MAALT (C), MARTI (D), METUR (E), NTTUR (F) ve TEKTU (G)).

Yilmaz & Aslan (2017) da BIST’te islem goren turizm sirketleri incelenmistir. 2013-2016
yillarina ait finansal performans, finansal tablo bilgileri kullanilarak TOPSIS yontemi ile
degerlendirilmistir. Degerlendirme sonucunda 2013 yilinda METUR ve 2014, 2015 ve 2016
yillarinda MALT en iyi performanslar1 gostermistir. MALT, 2013 yilinda ikinci en iyi
performansi sergilemistir. 2013 yilinda en iyi performansa sahip olan METUR, 2014 yilinda
satig faaliyeti olmadig1 i¢in son sirada yer amistir. METUR diger yillarda en iyi ikinci
performanst gostermistir. Zayif gostergelerin 2013'te NTTUR, 2014'te METUR, 2015'te
UTPA ve 2016'da MARTI’ya ait oldugu tespit edilmistir.

Ilerideki calismalarda farkli bir agirliklandirma ydntemi ve farkli bir secim yontemi segilerek
caligma sonuglart karsilastirilabilir. Bunun yaninda BIST’te dahil diger turizm sirketleri de

analize dahil edilerek arastirmalar yapilabilir.
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