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TOPSIS ILE FINANSAL PERFORMANS OLCUMU: TURIZM
SEKTORU UZERINE BiR UYGULAMA

Sedat DURMUSKAYAl
Yusuf Bahadir KAVAS?
Ozet

Diinya genelinde son yillarda artan mobilite ve insanlarin yiikselen refah diizeyi, ekonomik faaliyetleri pek ¢ok
yonden etkilemektedir. Bu etkinin en yogun yasandigi sektorlerden biri olarak turizm sektorii, gerektirdigi
yatirimlarla sagladigi katma deger kiyaslandiginda en verimli sektorlerin baslarinda gelmektedir. Ozellikle
Tirkiye ekonomisi i¢in son dénemde dis ticaret a¢iginin azaltilmasinda énemli rol iistlenen turizm sektorii, artan
turizm gelirlerinin firmalarin mali tablolarina yansimasiyla, son yillardaki en basarili dénemlerini yagamaktadir.

Calismada turizm sektdriiniin performansimi ortaya koymak adina Borsa Istanbul’da islem goren 11 turizm firmasi
analiz kapsaminda incelenmistir. Bu sirketlere ait 2014-2018 dénemi mali tablo verilerinden elde edilmis, likidite,
faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlarindan olusan 10 adet oran analize dahil edilmistir. Performans 6l¢me yontemi
olarak, cok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solutions) yontemi kullanilmigtir. Elde edilen sonuglara gore turizm sektdriinde genel olarak 2018 yil1 en iyi
performans gosterilen yil olmustur. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda artan turist sayisinin yaninda doviz kurlarinda
meydana gelen artiglarin da etkisi oldugu kanaatindeyiz.

Anahtar Kelimeler: Topsis, Finansal Performans, Turizm
Jel Kodlari: G30, G32, F65

Financial Performance Measurement with TOPSIS: An Application on Tourism Sector
Abstract

Increasing mobility and the rising welfare of people in recent years throughout on the World affect economic
activities in many ways. As one of the sectors where this effect is most intense, tourism sector is one of the most
productive sectors when compared with the investments it requires and the added value it provides. In particular,
the tourism sector plays an important role in reducing the trade deficit for Turkey's economy in recent years, the
company with the reflection of the increasing tourism revenues in the financial statements are experiencing their
most successful period in recent years .

In this study, 11 tourism companies traded on Borsa Istanbul were analyzed in order to determine the performance
of tourism sector. Obtained data from the financial statement data of these companies for 2014-2018 period, the
10 ratios made up of liquidity, activity, financial structure and profitability ratios was included in the analysis. As
the performance measurement method, which is one of the multi-criteria decision making techniques, was used
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solutions). According to the results, 2018 was the
year with the best performance in the tourism sector. In addition to the increasing number of tourists, we believe
that the increase in exchange rates has also contributed to this result.

Key Words: Topsis, Financial Performance, Tourism
Jel Codes: G30, G32, F65
Giris

Turizm sektorii yapist geregi ekonomik, kiiltiirel, sosyal ve cevresel faktorlerle siirekli etkilesim iginde
oldugundan, ¢ok genis bir toplum kesimine hitap etmektedir. Ulkemizde 1980’lerden itibaren yiikselen bir grafige
sahip olan turizm endiistrisi, hem cari agigin azalmasinda hem de is giiciiniin yogun oldugu bir sektoér olmasi
nedeniyle de issizligin azalmasinda énemli bir etkendir. Ozellikle enerji ihtiyacini disa bagimh olarak siirdiirmek
zorunda olan Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin dig ticaret acigini turizm gelirleri kapatir. Bunlarin yaninda
iilke vatandaslarinin gelir seviyelerinin yiikselmesi ve ekonomiye dinamizm kazandirmasi turizm sektoriiniin
varliginin ne kadar gerekli oldugunu ortaya koymaktadir. Turizmin ekonomik etkilerinin yaninda, 6zellikle farkli
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kiiltiirleri bir araya getirmesi ve kiiltiirel bir etkilesim sunmasiyla iilkeler arasindaki etkilesime katkisi her daim
g0z ontinde bulundurulmasi gereken bir potansiyel barindirmaktadir.

Tiirkiye cografi yapi itibariyle Asya, Avrupa ve Afrika kitalarina yakinligi ve adeta bir kdprii vazifesi gormesiyle
cografi anlamda kilit noktadadir. Bu jeopolitik yapisi, gegmiste birgok medeniyete yurt olmasi ve diger iilkelerle
kiyaslandiginda cografyamizin mevsimsel avantaji lilkemizi turizm cazibe merkezi haline getirmistir. 2018 yilinda
40 Milyona ulasan turist sayisinda yeni hedef 2023 yilinda 70 Milyon turist ve 70 milyar dolar gelir olarak
belirlenmistir. Ulkemize gelen turistlerin geldikleri iilkeler sirasiyla Rusya, Almanya, Ingiltere, Iran ve
Bulgaristan’dir. Diplomasinin ve bu iilkelerde yasayan Tiirk vatandaslarinin etkisi swralamanm bu sekilde
olmasinda etkilidir.

Rekabetin giderek arttigi giiniimiiz diinyasinda sirketlerin ve karar alicilarin alacaklar1 kararlari etkileyen en
onemli unsurlardan birisi performans dl¢limiidiir. Performans bir isletmenin belirledigi amaglara hangi diizeyde
ulasabildigini gosteren bir kavramdir. Sirketlerin performans odlgiimlerinin yapilmasi ve neticesinde ayni
sektordeki firmalara ait performanslarin karsilagtirilmasi sirketin sektérdeki konumunu gérmesi ve karar alicilarin
yatirimlarin bu veriler 1518inda sekillendirmesi agisindan degerlidir.

Literatiir Taramasi

(Ozgelik & Kandemir, 2015) BIST de islem goren yedi turizm sirketinin 2010-2014 yillarinda finansal oranlarini
Topsis yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Degerlendirmeye gére 2010-2014 yillarinda genel performansi en
iyi sirketler 2010 ve 20111 yillarinda Tek-Art Insaat Ticaret Turizm A.S, 2012-2013 ve 2014 yillarinda ise
Marmaris Altinyunus A.$’dir.

(Kahveci & Turna, 2016) Yapilan caligmada BIST de islem goren 11 adet turizm sirketinin finansal tablolarindan
elde edilen finansal oranlar1 Topsis yontemi ile analiz edilmis ve bu sektorde faaliyet gdsteren isletmelerin
performanslarini belirlerken en etkili oranlar tespit edilmistir.

(Erdogan & Yamaltdinova, 2018) Turizm sirketlerinin 2011-2015 yillarindaki performanslari incelenmis 2011
yilinda en iyi sirket Net Turizm ¢ikarken en koétii performansa sahip sirket Metemtur’dur. 2015 yilinda ise en iyi
performans gosteren sirket Metemtur iken en koétii performansa sahip sirket Marti Oteldir.

(Ayaydin, Pala, & Sar1, 2019)Borsa Istanbul’da islem géren turizm sirketlerinin AHS ve VIKOR y&ntemi
kullanilarak 2015 yil1 verileri kullanilip performanslarina bakilmis VIKOR yontemine gore en iyi performansa
sahip sirket Metemtur olurken en son sirada Kustur Kusadasi Turistik Tesisler bulunmaktadir.

(Y1lmaz & Aslan, 2017) Topsis metoduna gére 2013-2016 yillar1 arasinda BIST turizm sirketlerinin performanslari
incelenmis en iyi performansa sahip sirket 2014,2015 ve 2016 icin Marmaris Altinyunus olurken 2013 yil1 igin
Metemtur Otelcilik olmustur.

(Goral, 2015) Elektronik tiiketici yorumlarin1 Topsis yontemi ile analiz edip Konya ilindeki oteller arasinda
miisteri isteklerine en iyi cevap veren ve en yiikksek memnuniyete sahip oteller belirlenmistir. Calismada
Fiyat/Fayda kriteri en 6nemli kriter olarak belirlenmistir.

(Karadeniz, 2019) Tirkiye ile Rusya arasinda 2015 yilinda gerceklesen ugak krizinin etkileri incelenmistir.
Aragtirmada kriz oncesi doneme ait 2014-2015 yillari ile finansal oranlar karsilagtirilmistir. Sonuca goére tiim
finansal oran ortalamalar1 kriz Gncesi ve sonrast olarak karsilastirildiginda farkin istatiksel olarak anlamli
bulunmadig tespit edilmistir.

(Dinger & Yiiksel, 2019) Bu c¢alismada Avrupa turizm sektorii i¢in degerlendirilmeler yapilmistir. Karar verme
stirecinde bulanik mantik kullanilmistir. Dematel ve Moora ¢ok oOlgiitlii karar verme yontemleri ¢alismada
kullanilmistir. Bulgular neticesinde turistlerin dikkatini ¢ekmek ig¢in sahil seridindeki turistik tesis sayisinin
artiritlmasi ve turistlerin kendilerini giivende hissetmeleri i¢in daha fazla 6zel giivenlik yatirimimin yapilmasi ortaya
¢ikan sonuglardir.

(Nilashi , Samad v.d., 2019) Malezya’daki saglik turizminin gelismesi i¢in gerekli olan faktorleri saptamak
amaciyla Dematel ve Topsis yontemleri kullanilmistir. Sonug olarak saglik turizminin gelismesinde insanin ve
teknolojinin en dnemli faktor oldugu tespit edilmistir.

(Zhang, 2017) Amerika’da segilen 30 turizm firmasinin 2005-2012 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 ve 2008
kiiresel krizinin etkileri arastirtlmistir. 2009°dan 2012’ye kadar biiyiik resesyon déneminin ABD turizm endiistrisi
ve firmalari tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

(Lee & Manorungrueangrat, 2019) Tayland turizm endiistrisinde teknolojik yenilik ve firma finansal performansi
arasindaki iliski ¢oklu regresyon, korelasyon analizleri ve Ki-kare testi ile incelenmistir. Teknolojik yeniligin
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firmalarin kisa vadeli performanslari 6zellikle de muhasebe temelli 6lgtimlerin Tayland’mn turizm endiistrisindeki
satislarin ve varliklarin geri doniisii iizerinde olumlu bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Teknolojik yenilik firmanin
kisa vadeli kérin1 artirmada 6nemli bir rol oynamaktadir.

(Dal Maso, Liberatore, & Fazzini, 2016) Bélgesel rekabetin Italyan otel endiistrisindeki karlilig1 iizerinde arastirma
yapmuglardir. Arastirmada otel ve restoran iicretleri, yol bilgisi, otoyol baglantisi, hava alanina ulagim, internet,
telefon ve mobil indeksleri gibi 18 indikatér kullanilmistir. Rekabet giici konaklama igletmelerinin karlilik
oranlarini olumlu etkiledigi ve rekabet giiclindeki artigin karlilikta paralel bir artisa neden oldugu ortaya ¢ikmistir.

(Ilban & Yildirim, 2017) Calismada en popiiler turizm destinasyonlar1 olan 15 iilkenin turizm performanslari
Topsis yontemi ile incelenmistir. Olgiim icin uluslararasi turizm harcamalari, uluslararasi turizm gelirleri,
uluslararasi turist gelis ve gidis sayilar1 olmak {izere 4 faktor kullanilmigtir. Performans 6l¢iimiinde 2009-2014
yillarindaki turizm etkinlik kriterleri kullanilmistir. Topsis yontemi ile analiz edilen iilke siralamasi; ABD, Cin,
Almanya, Fransa ve Ingiltere’dir.

Amag ve Yontem

Calisma, Tirkiye’de faaliyet goésteren 11 turizm sirketinin 2014-2018 yillarina ait finansal performanslari
incelenmesi, finansal performanslari en yiiksek ve en diisiik sirketler tespit edilmek amaciyla gerceklestirilmistir.
Sirketlerin performans oranlari incelenirken cari oran, likidite orani, alacak devir hizi, sabit aktif devir hizi,
kaldirag orani, aktif devir hizi, net kar marji, 6z sermaye karlilig1 ve aktif karlilik oranlar1 araciligryla Topsis
yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Oranlarin hesaplamadaki pay1 esittir. Hepsinin agirlik katsayisi 0,1 dir.

Calismada kullamilan oranlar belirlenirken, sektérle ilgili literatiirde kullanilan oranlardan faydalanilmigtir. Onceki
calismalar incelendiginde, Favori Dinlenme A.$ ve Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.§ firmalarmn oldugu
goriilmektedir. Favori Dinlenme A.S’ye islem yasagi getirilmig, Net Turizm ise 2017 yilindan itibaren aktif
olmadigidan ¢alismamizda yer verilmemistir.

Turizm sektoriinde yer alan firmalar 1980 yilinda Yoon ve Hwang tarafindan gelistirilen Topsis yontemi ile analiz
edilmistir. Cok kriterli karar verme ydntemlerinden biri olan Topsis yontemine gore performans degerlemesi 6
asamada olusturulmustur. Asamalar sirasiyla; karar matrisinin olusturulmasi, agirlikli standart karar matrisinin
olusturulmasi, maksimum ve minimum ideal noktalarin tespiti, maksimum ve minimum ideal noktaya olan
uzakligin tespiti ve degiskenlere gore performanslarin siralanmasidir.

Calismanin uygulama béliimiinde 6rnek teskil etmesi i¢in yalnizca Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S
verileri tablo halinde gosterilecektir.

Tablo 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
. Dénen Kredili Net Satiglar/ Duran .. |NetSatislar/ Net . .
Dénen Varliklar- |Satislar/ .. |Varhklar/Ozs .. Net DonemK-Z/ [Donem Net K-Z/
Yillar . . Toplam Sabit Toplam DonemK-7/ | .. X
Varliklar/K.V.Y.K |Stoklar/ |Ticari . ermaye+UV.Y|, . Toplam Bor¢/ Oz Sermaye | Aktif Toplam
Aktifler Aktifler . [Net Satiglar
KVYK Alacaklar K Toplam Aktif
2014 0,25 0,22 34,32 0,21 1,06 0,21 0,17 -0,04 -0,01 -0,008
2015 0,64 0,56 40,90 0,15 1,15 0,15 0,15 -0,06 -0,01)- 0,01
2016 0,40 0,36 16,61 0,11 1,02 0,11 0,20 -0,41 -0,06]- 0,04
2017 0,23 0,21 36,55 0,13 1,28 0,13 0,24 -0,19 -0,03]- 0,03
2018 0,22 0,20 24,78 0,20 1,08 0,19 0,24 0,01 0,00 0,00

Altmyunus A.$’nin Cari Oran, Asit-Test Orani, Alacak Devir Hiz1 ve kaldira¢ oraninin en iyi performans
gosterdigi yil 2015 yilidir. Sabit Aktif Devir Hiz1 2014 yilinda en yiiksek deger alirken Aktif Karlilik Orani en iyi
oldugu yil 2018 yilidir.

Tablo 2: Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

2014 0,292806115| 0,290558| 0,481719] 0,573488421| 0,423705005] 0,572268686| 0,377732959| -0,0894939| -0,154244136( -0,150785569
2015 0,748211026| 0,742619| 0,574054| 0,407985841| 0,458970684| 0,409813375| 0,334237566| -0,1257024| -0,151501214| -0,162945721
2016 0,464029198| 0,471078| 0,233174] 0,298932101| 0,40653664| 0,299313878| 0,447004598| -0,8950171| -0,838384781( -0,847366907
2017 0,268755502| 0,271072| 0,512935| 0,361854554| 0,509029394| 0,363424582| 0,526180984| -0,4175006| -0,497865489| -0,479937459
2018 0,258635308 0,262104| 0,347759| 0,533253659| 0,430623985| 0,531879051| 0,518578367| 0,0287637| 0,049970425 0,048391783
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Tablo3: Agirlikli Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

2014 0,029280612| 0,029056| 0,048172| 0,057348842| 0,042370501| 0,057226869| 0,037773296| -0,0089494| -0,015424414| -0,015078557
2015 0,074821103 0,074262| 0,057405| 0,040798584| 0,045897068| 0,040981337| 0,033423757| -0,0125702| -0,015150121| -0,016294572
2016 0,04640292| 0,047108 0,023317| 0,02989321 0,040653664| 0,029931388| 0,04470046| -0,0895017| -0,083838478| -0,084736691
2017 0,02687555| 0,027107| 0,051293| 0,036185455 0,050902939| 0,036342458| 0,052618098| -0,0417501| -0,049786549| -0,047993746
2018 0,025863531| 0,02621| 0,034776| 0,053325366| 0,043062399| 0,053187905| 0,051857837| 0,0028764 0,004997042( 0,004839179
Tablo 4: Pozitif ve Negatif ideal Coziimler
A+ 0,074821103( 0,074262( 0,057405( 0,057348342| 0,050902939| 0,057226869| 0,052618098| 0,0028764 0,004997042| 0,004839179
A- 0,025863531( 0,02621{ 0,023317 0,02989321| 0,040653664 0,029931388| 0,033423757| -0,0895017| -0,083838478| -0,084736691
Tablo 5: Altmyunus A.S Pozitif ve Negatif ideal Coziime Uzaklik Degerleri, ideal Coziim Degerleri ve Basar1
Siralamalari
S+ S- C+ Siralama
2014 0,073821082| 0,134831964 0,646201751 3
2015| 0,044971673| 0,146482666 0,76510497 1
2016 0,169772868| 0,031396321 0,156069231 5
2017( 0,115012247| 0,078284459 0,404996344 4
Altmyunus 2018| 0,072886457| 0,161295209 0,688761044 2| A.S’nin  2014-
2018 yillart arasindaki

finansal oranlarma bakildiginda Topsis Y6ntemine gore yapilan degerlendirmede kendi performansinin en basarilh
oldugu y1l 2015 yiliyken en basarisiz oldugu yil ise 2016 yilidur.

Bulgular

2014-2018 yillarinda faaliyet gdsteren turizm sirketlerinin daha dnceki ¢alismalarda kullanilan finansal oranlari
ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Hesaplanan finansal oranlar TOPSIS yontemi araciligiyla isletme performansini
gostermesi i¢gin tek bir puan olarak hesaplanmistir. Tablo 6’da turizm sirketlerinin ideal ¢dziime gore yakinlik

degerlerini veren (C*) degeri hesaplanarak performans degerlendirmesi yapilmistir.

Tablo 6: Turizm Sirketlerinin Yillar Itibariyle Ideal Céziime Gére Yakinlik (C) Degerleri
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Siralama 2014 (Siralama 2015(Siralama 2016(Siralama 2017|Siralama 2018
Altmyunus 3| 0,6462018 1| 0,765105 8| 0,1560692 9] 0,4049963 2| 0,688761
Kustur 9] 0,3948541 8| 0,4236861 4 0,3938714 6| 04583356 5| 0,5788526
Marmaris Altmyunus 10| 0,3910194 9] 0,3428642 9| 0,1531684 8| 0,4096802 3| 0,6639395
Marti Otel 2( 0,6673127 6| 0,5683662 51 0361912 11| 0,1475024 4] 0,5880821
Merit Turizm 8| 04577542 3| 0,6292847 3| 04507837 51 0472567 8| 0,3905945
Metemtur Otelcilik 11 0,33753 4( 0,6179775 1| 0,6911679 7| 04211054 10[ 0,3489785
Petrokent Turizm 6| 04956112 5| 0,5778469 7| 0,1972395 1| 0,6274795 1| 0,7973791
Tekart Ingaat 7| 04768396 2| 0,6636555 2| 0,581079 3| 0,5188036 11 0,1210129
Utopya Turizm 1| 0,7150104 7| 0,4590866 10 0,1341529 4( 0,4956187 7| 0,4610408
Avrasya Petrol 4( 0,6306442 11| 0,2193204 6| 03529963 10[ 0,3627004 6| 04921752
Ulaslar Turizm 51 0,509709 10 0,2938284 11| 0,1307309 2| 0,5427253 9 03611756
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Tablo 7 : Turizm Sirketlerinin Topsis Yéntemine Gore Hesaplanmig ideal Coziime Gére Yakinlik Degerlerinin
2014-2018 yillarindaki Aritmetik Ortalamasi ve Siralamalari

Petrokent Turizm 0,53911124 1
Altinyunus 0,53222667 2
Metemtur Otelcilik 0,48335188 3
Merit Turizm 0,48019680 4
Tekart Insaat 0,47227814 5
Marti Otel 0,46663509 6
Utopya Turizm 0,45298186 7
Kustur 0,44991995 8
Avrasya Petrol 041156731 9
Marmaris Altinyunus 0,39213435 10
Ulaglar Turizm 0,36763384 11

Tablo 6 ve 7 birlikte degerlendirildiginde, 2014 yilinda Utopya Turizm en yiiksek performansi gosterirken
Metemtur Otelcilik son sirada yer almistir. 2015 yili igin Altinyunus sirketi ilk sirada Avrasya Petrol ise en diisiik
degeri alarak son sirada yer almistir. 2016 yilinda 2014 yilinda son sirada yer alan Metemtur Otelcilik ilk sirada
yerini alirken Ulaglar Turizm ise sonuncu olmustur. 2017 yilinda ve 2018 yilinda Petrokent Turizm ilk sirada yer
almis sirastyla son sirada ise Mart1 Otel ve Tekart insaat bulunmaktadir.

Genel performanslara bakildiginda 2014-2018 yillar1 arasinda en yilksek basariya sahip sirketler sirasiyla
Petrokent Turizm, Altinyunus A.S ve Metemtur Otelciliktir. Ayrica Petrokent Turizm A.S 2017 ve 2018 yillarinda
ilk sirada yer almaktadir. Yine 2014-2018 yillar1 arasinda performansi en diisiik sirketler ise Marmaris Altinyunus
ve Ulaglar Turizm sirketleridir.

En yiiksek basariya sahip Petrokent Turizm ve Altinyunus A.S’nin yillar itibariyle ayr1 ayr1 finansal oranlarma
bakildiginda cari oran ve likidite oranlarinin oldukca az oldugu goriilmektedir. Altinyunus A.S’ nin Kaldirag
oranlar1 genel 0,50 ‘nin altindayken Petrokent Turizmde ise kaldirag oranlar1 0,50’nin {izerinde hatta 2016 y1linda
0,83 diizeyindedir.

En diisiik basariya sahip Marmaris Altinyunus ve Ulaslar Turizmin finansal oranlarma bakildiginda Marmaris
Altmyunus A.$’nin cari oran ve likidite orani oldukga yiiksektir. Bu da elinde ¢ok fazla nakit ve nakit benzerleri
tuttugunu gostermektedir. Kaldirag oranlari ise en yiiksek oldugu yil 2018 yilidir 0,50 civarindadir. Diger yillarda
olduk¢a diisiik kaldirag orani vardir. Marmaris Altinyunus A.S’nin yeterli yabanci kaynak kullanmadiginm
genellikle kendi finansman kaynaklart ile yatirim yaptigini géstermektedir. Ulaslar Turizmin ise Cari oran ve Asit-
test oran1 2016 yil1 hari¢ genellikle istenilen seviyelerdedir. 2014,2015,2016 yillarinda kaldira¢ oranlar1 0,50 nin
iizerindeyken 2017 ve 2018 yillarinda sirasiyla 0,30 ve 0,24 bor¢lanma oranina sahiptir. Marmaris Altmyunus A.$
ve Ulaglar Turizm sirketlerinin bor¢ ve nakit dengelerinde biiyiik sorunlar olmamasina ragmen performanslarinin
diisiik cikmasmin nedenlerinin en basinda karhilik diizeyleri gelmektedir. iki sirket de biiyiikliikleri ile
kiyaslandiginda yeterli karlilik gerceklestirememistir.

Sonug ve Oneriler

Isletmelerin performanslarinin degerlendirilmesi, isletmelerin hem kendi performans durumlarini gérmeleri hem
de sektordeki yerlerini bilmeleri acisindan 6nemlidir. TOPSIS y6ntemi bu anlamda sirketlerin ger¢ek durumlarimi
gormelerine olanak veren ve performans degerlemede siklikla kullanilan bir yontemdir. Sirketlerin karlilik
oranlari, likidite oranlar1 ve faaliyet oranlari esit oralarda katsay: ile hesaplanarak sirket performanslar1 ortaya
cikarilmaya calistlmistir. Yapilan caligma ile yatirimcilarin gelecek donemlerde yatirim kararlarini alirken daha
saglikli kararlar alabilecekleri kanaatindeyiz.

Bu alanda 6nceki yillarda yapilan caligmalarda yer almis Favori Dinlenme A.$ ve Net Turizm Ticaret ve Sanayi
A.S’ den, birinin kapanmasi ve digerinin ise islem yasag1 almasi nedeniyle ¢aligmamizda yer verilememistir. Daha
onceki calismalarda kullanilan oranlardan bazi oranlarin farkli olmasi, ¢aligmamizda performanslarin ayni
¢tkmamasina neden olmustur. Gegmis ¢aligmalarin aksine ¢alismamizda stok devir hizina, 6z kaynak devir hizina
ve satilan malin maliyeti/ net satiglar oranina yer verilmemis olup bu oranlarin yerine 6zellikle igletmelerin
performanslarmi daha ¢ok etkileyecegini diisiindiiglimiiz alacak devir hizi, duran varlik/devamli sermaye orani,
aktif devir hizina ve sabit aktif devir hizina yer verilmistir.
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Sonug olarak elde edilen bulgular 1s18inda, borglanarak riskini artiran igletmeler performans agisindan daha basarili
bulunmustur. Bu durum piyasalarm istikrarli oldugu dénemlerde farkli sektorlerde de benzer sonuglar verebilirken,
piyasalari etkileyebilecek kriz yada konjonktiirel dalgalanmalarda tam tersi sonuglar verebilmektedir. Ozellikle
kriz donemlerinde bor¢ seviyesi diisiik ve 6zkaynak bakimindan nispeten giiglii isletmelerin ayakta kalma
olasiliklar1 daha yiiksek olacaktir.

Gelecek calismalarda isletmelerin daha farkli oranlar kullanilarak performans degerlemesi ya da makro ekonomik
faktorlerin isletme performansma etkisini 6lgmek adma farkli degiskenler kullanilabilir. Ozellikle turizm
sektoriinde yapilacak bu ¢aligmalarin, gelecek yillarda artmasi muhtemel turizm potansiyeli sayesinde igletmelerin
nasil daha saglikli mali yapilara sahip olmalar1 gerektigi konusunda yol gosterici olacaktir.
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