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Ozet

Tarizm sektorti, ekonomik biiyiime, isttihdam yaratma ve doviz geliri
agisindan iilkeler igin stratejik ©neme sahip bir sektordiir. Ozellikle
gelismekte olan ekonomilerde turizm, dig ticaret agiginin azaltilmasina ve
bolgesel kalkinmanin desteklenmesine 6nemli katkilar saglar. S6z konusu
katkilarin saglanabilmesi ise finansal agidan giilii isletmelerin varligim
gerekli kilmaktadir. Sektoriin mevsimsellik, doviz kuru dalgalanmalar1 ve
ekonomik belirsizlikler gibi digsal faktorlere agik olmasi, isletmelerin belirli
araliklarla finansal performans analizini gerektirmektedir. Bu ¢aliymada,
Borsa Istanbulda iglem goren ve turizm sektorii alaninda faaliyet gosteren
isletmelerin  finansal performanslarimin 2018-2023 donemi kapsaminda
belirlenmesi amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda gergeklestirilen analiz
sonuglarma gore igletmelerin finansal performansinda yillar iginde belirgin
degisimler yagandig: tespit edilmistir. Bu kapsamda baz1 isletmelerin istikrarl
bir performans sergiledigi, bazilarinin ise performansinin yillar iginde 6nemli
dalgalanmalar yasadig: belirlenmistir.
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1. Girig

Turizm sektord, kiiresel ekonomik kalkinmanin yani sira kiiltiirel ve
sosyal etkilegimi tegvik eden gok yonlii bir endiistridir. Konaklama, ulagim,
yeme-igme, eglence ve destinasyon yonetimi gibi genis bir hizmet yelpazesini
kapsayan bu sektor hem gelismig hem de gelismekte olan iilkeler igin 6nemli
bir gelir kaynagidir.

Turizm faaliyetleri, insanlarin yeni yerler kesfetme, gezme, gorme,
dinlenme, eglenme ve sportif faaliyetlerde bulunma gibi gesitli istek ve
arzular1 dogrultusunda ortaya ¢ikmigtir. Bu kapsamda turizm, kigilerin bog
zamanlarinin ve sahip olduklar1 tasarruflarin nasil kullanilacagina iliskin
ekonomik bir kararla baglamaktadir. Onemli bir ekonomik kaynak niteligi
tagtyanturizmsektoriindefaaliyetgosterenigletmeler de turizmfaaliyetlerinden
daha fazla pay almay1 hedefleyerek mevcut ¢ekicilik 6zelliklerini korumay: ve
gelistirmeyi amaglamaktadirlar. Ulagim imkanlarinin artmasi ve teknolojinin
ilerlemesi ile ulagim i¢in harcanan zaman ve maliyetlerin azalmasi turizme
katilan kigi sayisini giin gegtikge artirmaktadir (Uygurtiirk ve Uygurtiirk,
2018: 261-262; Korkmaz vd., 2009: 228).

Turizm, stirekli gelisen bir sektor olmasi ve artan cesitliligi sayesinde
giniimiizde geligimini en hizhi siirdiiren sektorler arasinda 6nemli bir
yer kazanmugtir. Dogru bir bigimde yonetilen turizm sektorii, kiiltiirel
mirasin ve doganin korunmasina, ticari firsatlarin olugmasina, toplumun
giiglenmesine ve toplumda kiiltiirlerarasi etkilegimin gelismesine 6nemli
katkilar saglayabilmektedir. Buna ilave olarak artan yabanc turist sayisiyla
birlikte iilkelerin doviz gelirleri yiikselmekte ve dig ticaret agigi farkinin
azalmasina katki saglanmaktadir. Tiirkiye ve diger tilkelerde de turizmden
clde edilen gelirler ekonomik biiyiimeye Onemli katki saglamaktadir.
Dolayisiyla sektorde faaliyet gosteren isletmelerin bagarili ve etkin finansal
performans degerlerine sahip olmasi, o iilkelerin rekabet giiglerinin artmasi
agisindan 6nem arz etmektedir (Soy Temiir, 2022: 184).

Finansal performansin belirlenmesi ise performans 6lgiimii ile miimkiin
olabilmektedir. Performans ol¢timii, igletmelerin ¢iktilarini kontrol etmelerini,
degerlendirmelerini ve gelistirmelerini saglar. Boylelikle isletme yoneticileri,
isletmeye iligkin bagar1 diizeyini gozlemleme ve gelecege yonelik isabetli karar
alma imkanina kavugabilmektedirler. Bununla birlikte performans Olgiimii,
hedeflenen biiylime ve karlihk oranlarma ulagihp ulagilmadigy, sunulan
hizmetin kalitesi, miisteri memnuniyeti gibi konularda da yoneticiye geri
bildirimler saglayarak iyi bir degerlendirme olanagi sunmaktadir (Albayrak
ve Erkut, 2005: 48).
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Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren ve turizm sektorii alaninda
faaliyet gosteren igletmelerin finansal performanslarinin MAUT ve MAIRCA
gok kriterli karar verme yontemleri ile belirlenmesi amaglanmistir. Bu
kapsamda ¢aligmada ilk olarak literatiir taramasina yer verilmistir. Literatiir
taramasindan sonra ¢aligmada kullanilan Entropi, MAUT ve MAIRCA
yontemleri agiklanmig olup, daha sonra MAUT ve MAIRCA yontemleri
kullanilarak  turizm  igletmelerinin  2018-2023 doénemindeki  finansal
performans Olgiimii yapilmig ve igletmeler finansal performanslarina gore
siralanmugtir. Caligmada son olarak ise elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde, turizm sektOriindeki isletmelerin finansal performans
analizine yonelik gergeklestirilen ¢ahiymalardan bazilar1 asagida yer
almaktadir.

Hwang ve Chang (2003), yaptiklari ¢aligmada veri zarflama yontemini
kullanarak 45 otelin 1994-1998 donemindeki yonetsel performanslarini
ve etkinliklerini belirlemeyi amaglamiglardir. Caliyma sonucunda, otellerde
yonetsel performans ile otellerin uluslararasilagma diizeyleri arasinda
dogrudan baglant1 tespit etmisleridir. Ryu ve Jang (2004), ¢alismalarinda
ticari otel ve casino otel isletmelerinin performansini hem nakit akig
oranlari hem de geleneksel finansal oranlar yardimiyla incelemislerdir.
Caligma sonucunda geleneksel oranlarin likiditede nakit akig oranlarindan
farkli sonuglar irettigi tespit edilmistir. Ayrica casino otellerin ticari
otellerden 6nemli Olgiide daha yiiksek likidite oranlarina sahip oldugu
belirlenmigtir. Ergiil (2014), BIST turizm sektoriinde yer alan igletmelerin
finansal performanslarini ELECTRE ve TOPSIS yontemleri araciligiyla
kargilagtirmali olarak belirlemeyi amaglamigtir. Aragtirma sonucunda en
yiksek finansal performansh igletmenin belirlenmesinde ELECTRE ve
TOPSIS yontemlerinin karar vermeyi saglayan basarili yontemler oldugu
ifade edilmistir.

Damjibhai  (2016), c¢alismasinda bir otel isletmesinin  finansal
performansint oran analizi yardimiyla belirlemeyi amaglamugtir. Caligmada,
igletmenin daha iyi performans gostermesi igin bazi 6nemli bulgular ve
oneriler sunulmugtur. Ayaydin vd. (2019), Borsa Istanbulda islem goren
turizm igletmelerinin  performanslarmi AHS ve VIKOR  yontemlerini
kullanarak degerlendirmeyi amaglamuglardir. 2015 yili igin turizm
firmalarimin  performans degerlemesinin yapildigi c¢aliymada elde edilen
sonuglarin, ilgili firmalarin kendilerini rakipleri ile kargilagtirmalarinda ve
cksik yonlerini gorerek gerekli politikalar gelistirmelerinde faydali olacag:
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vurgulanmugtir. Karantonis vd. (2020), Girit’teki otel isletmelerinin finansal
performansint ¢ok kriterli karar verme perspektifinden degerlendirmeyi
amaglamiglardir. Caligmalarinda PROMETHEE II yontemi beg farkli kritere
gore uygulanmugtir. 2008-2012 donemine ait finansal verilerin kullanildig:
¢aligma sonucunda arastirmacilar, dinamik ve rekabetci turizm sektoriindeki
birgok paydas igin degerli bir bakig agis1 sunduklarini ifade etmislerdir. Giinay
ve Ecer (2020), Borsa Istanbul’da yer alan turizm igletmelerinin finansal
performansini nakit akig bazli oranlari kullanarak 6lgmeyi ve kargilagtirmay1
amaglamiglardir. Bu kapsamda 10 turizm igletmesi Entropi-MAIRCA hibrit
modeli ile analiz edilmigtir. Caligma sonucunda ele alinan igletmelerin 2018
itibartyla nakit akig1 tiretmede baz1 sorunlar yagadig: belirlenmistir.

Arsu ve Aygcin (2020), calismalarinda BIST lokantalar ve oteller
sektoriindeki turizm igletmelerinin finansal performanslarini MACBETH
ve EDAS yontemleri ile degerlendirmislerdir. Caligmada BIST oteller
ve lokantalar sektoriindeki 11 isletmenin 2018 bilangosunda yer alan
tinansal verileri kullanilmis ve MACBETH-EDAS tabanli modelin turizm
isletmelerinin finansal performanslarina gore siralama amacini bagari ile yerine
getirdigini ifade etmislerdir. Mitrovi¢ vd. (2021), ¢aligmalarinda, 2016-
2019 doneminde Sirbistan’da faaliyet gosteren otel igletmelerinin karlilik
oranlarinin diizeyini ve egilimlerini incelemiglerdir. 100 otel isletmesinden
olusan bir 6rneklem iizerinde gergeklestirilen ¢aligma sonucunda elde edilen
bilgilerin, igletme yoneticileri, sahipleri, yatirimcilar: ve turizm geligtirme
politika yaraticilart igin 6nemli olabilecegi vurgulanmugtir. Soy Temiir
(2022), caligmasinda BIST turizm endeksinde islem géren firmalarin finansal
performanslarini ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile degerlendirmistir.
2016-2020 donemini kapsayan galiygmada ARAS, COPRAS ve TOPSIS
yontemleri kullanilmigtir. Caligma sonucunda kullanilan tekniklerin finansal
performans analizinde kullanilabilecegi ve farkli tekniklerin birbirine benzer
sonuglar verdigi belirtilmigtir. Ghosh ve Bhattacharya (2022), Hindistan’da
gerceklestirdikleri galigmalarinda otel ve seyahat acentelerinin finansal
performanslart iizerinde COVID-19 salgimmmn etkisini aragtirmiglardir.
MEREC ve CoCoSo yontemlerinin kullanmildig: galigmada 22 Hint oteli
ve 9 seyahat acentesi 14 finansal parametre iizerinden degerlendirilmistir.
Caligma sonucunda elde edilen bulgularin portféy olusturmada, kurumsal
yatirrm kararlarinda, rekabet analizinde, hiikiimet politikalarinda ve
endiistriyel analizlerde karar vericilere yardimear olabilecegi ifade edilmistir.
Medetoglu vd. (2023), arastirmalarinda Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet
gosteren konaklama isletmelerinin finansal performanslarinin olgiilmesini
amaglamiglardir.  2016-2020 donemini  kapsayan g¢aliymada COPRAS
ve WASPAS yontemlerini kullanmuglardir. Calisma sonucunda iki farkli
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yontemden elde edilen bulgularin tamamuyla ayni olmamakla birlikte benzer
sonuglar verdigi ifade edilmigtir.

3. Amag, Veriler ve Yontem

Bu ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbulda islem goren ve turizm sektorii
alaninda faaliyet gosteren igletmelerin finansal performanslarinin MAUT ve
MAIRCA yontemleri ile belirlenmesidir. Caligmada ok kriterli karar verme
yontemlerinden olan MAUT ve MAIRCA yontemleri Entropi tabanli olarak
kullanilmigtir. 2018-2023 donemini kapsayan ¢aligmaya 12 isletme dahil
edilmigtir. Analiz kapsamina alinan isletmelere ait bilgiler Tablo 1’de yer
almaktadir.

Toblo 1. Analiz Kapsamma Alman Isletmeler

BIST Kodu Isletme Adi
AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.

AYCES Altn Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.
ETILR Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.§.
FLAP FLAP Kongre Toplant1 Hizmetleri Otomotiv ve Turizm A.S.

KSTUR Kustur Kusadas: Tarizm Endiistrisi A.S.

MAALT Marmaris Altinyunus Taristik Tesisler A.S.

MARTI Mart1 Otel Tsletmeleri A.S.

MERIT Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.

METUR Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Ingaat A.S.

PKENT Petrokent Turizm A.S§.

TEKTU TEK-ART Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.

ULAS Ulaglar Turizm Yatirimlar: ve Dayanikli Tiiketim Mallart Tic. Paz. A.S.

Finansal performans degerlendirmesi yapilan 12 turizm isletmesinin
performanslarini 6lgmek igin literatiir taramasi sonucunda elde edilen veriler
ve sektorde faaliyet gosteren yonetici ve akademik uzmanlarin goriigleri
sonucunda ¢aligmanin amacma uygun oranlar segilmigtir. Caligmada
kullanilan oranlara iligkin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Analiz Kapsamma Alman Finansal Oranlar

Kod Oranlar ve Hesaplama Yontemleri Yon

K1 Cari Oran = Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Maksimum
K2 OZkaynak Orani= Ozkaynaklar/Pasif Toplami1 Maksimum
K3  Aktif Devir Hizi=Net Satiglar/Aktif Toplami Maksimum
K4 Finansman Orani= Ozkaynak/Toplam Yiikiimliiliikler Maksimum
K5  Net Kar Marji=Dénem Net Kar1/Net Satiglar Maksimum
Ko Ozsermayc Karlilik Orani=Do6nem Net Kari/! Ozkaynaklar Maksimum
K7  Hisse Bagina Kazang= Doénem Net Kar1 / Hisse Sayist Maksimum

K8  Fiyat Kazang Orani= Hisse Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagina Kazang Minimum
K9  Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani= Piyasa Degeri/Ozkayllaklar Minimum

Toplami1
K10 Firma Degeri/FAVOK Orant Minimum
K11  Akuf Karlilik= Net Kar/Toplam Aktifler Maksimum

Caliymada oncelikle analiz kapsamina alinan igletmelerin 2018-2023
donemindeki yillik bilango ve gelir tablolarindan elde edilen verilerle finansal
oranlar hesaplanmugtir. Daha sonra, objektif bir degerlendirme yapilabilmesi
i¢in kriter agirliklari, Entropi agihiklandirma yontemi kullanilarak
hesaplanmug, sonrasinda MAUT ve MAIRCA yontemleri ile igletmelerin
tinansal performans degerleri elde edilmigtir.

3.1. Entropi Yontemi

Cok kriterli karar verme problemlerinde en zor iglerden biri, alternatiflerin
siralanmasinda  rol oynayan kriterlere dogru bir sekilde agirliklarin
atanmasidir.  Kriterlere ait agirliklarin objektif olarak hesaplanmasinda
kullanilan yontemlerden biri de Entropi yontemidir. Bu yontemde, karar
vericilerin subjektif agirhklh yontemlerde oldugu gibi kriterlerin goreceli
onemine iliskin kendi goriig ve fikirlerini ortaya koymalar1 gerekmemektedir.
Entropi yonteminin iglem adimlari agagida yer almaktadir (Li vd., 2011:
2087; Ecer, 2020: 57-58).

Adim 1- Karar Matvisinin Olusturulmas:: Tk islem adiminda 7 sayida
alternatif ve » sayida kriterden olugan bir karar matrisi olugturulur.

XY X Xin
A=|x, x, x,| i=1,2,3,...m j=1,2,3....,n (1)
xml xm2 xmn
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Burada x; i alternatifinin j. kritere gére aldigs degeri ifade etmekeedir.

Adim 2- Karar Matrisinin Novmalizasyonu: Farkli olgek boyutlarinin
birlikte kullanilmasini saglamak i¢in bir 6nceki adimda olugturulan karar
matrisi normalize edilir. Egitlik (2) ile fayda temelli kriterlerin, Esitlik (3) ile
de maliyet temelli kriterlerin normalizasyonu gergeklestirilmektedir.

1, =X;/max x, i=1,2,...m j=1,2,...n (2)

7y

r =min X, | x; min; #0  i=1,2,..,m i=1,2,...,n (3)

Adwm 3- Entropimin Hesaplanmasi: Bu adimda oncelikle Egitlik (4)
yardimuyla f; degerleri hesaplanir.

lij

m
Zi:ﬁj

Daha sonra Egitlik (5) kullamlarak tim kriterlerin entropisi elde
edilmektedir.

e. = —M
’ ll'l(m)

f, = i=1,2,...m j=1,2,...n (4)

=1,2,...m j=1,2,...n (5)

Advm 4- Kriterlevin Entropi Agurliklarimin Hesaplanmasi: Her bir kriter igin
Entropi agirhigi hesaplamasi Esitlik (6) yardimiyla gergeklestirilmektedir.

1-e.
w=—7>_— (6)

J n
n Zizlej

3.2. MAUT Yontemi

MAUT (Multi Attribute Utility Theory- Cok Nitelikli Fayda Teorisi)
yontemi, karar verebilmede ortak bir temel saglamak amaciyla birden
gok degiskeni tanimlamak ve analiz etmek igin gelistirilmig sistematik
bir yontemdir. Bu yontemde odak noktasi, her alternatife iligkin fayda
fonksiyonlari ile kriter agirliklarindan olusan tek bir fayda fonksiyonu elde
etmektir. Bu kapsamda MAUT, olas1 her sonuca bir fayda degeri atayarak
ve miimkiin olan en iyi fayday1 hesaplayarak bir problemdeki en iyi hareket
tarzina karar verebilen bir fayda teorisi olarak ifade edilmektedir. MAUT
yonteminin en biyiik avantaji, belirsizligi dikkate almasi, kapsamli olmasi
ve her iglem adiminda her sonucun tercihlerini hesaba dahil edebilmesidir
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(Ecer, 2020: 140). MAUT yonteminin iglem adimlari agagida yer almaktadir
(Adal1 ve Isik, 2017: 96-97; Ishizaka ve Nemery, 2013: 83-87).

Advm 1- Alternatiflerin ve Kriterlerin Belivienmesi: Karar verme siirecinde
kullanilmak tizere alternatifler ve bu alternatiflere ait kriterler belirlenir.

Adwm 2- Agwrhik Degerlerinin Belivlenmesi: Bu adimda her bir kriterin diger
kriterlere gore goreceli 6nemini yansitan agirlik degerleri (w);) hesaplanur.
Tum w; degerlerinin toplami I’e egit olmalidir.

"wo =1 i=1,2,3,...,m;  j=1,2,3,...,n (7)

=l J
Adim3- Kavar Matrisinin Olusturubmas:: Bu adimda m alternatif ve »
kriterden olugan karar matrisi Esitlik (8)’de gosterildigi gibi olusturulur. Bu
matriste X, 'inci alternatifin j’inci kritere gore degerini gostermektedir.

X, X, ... X, . .
R=|X, X, ... X,|1=123,..m j1=1,2,3....n (8)
X, X, . X,

Advm4- Normalize Edilmis Kavar Matvisinin Olusturulmasi: Normalizasyon
isleminde 6ncelikle her kriter igin en iyi en kotii degerler belirlenerek en iyi
degere 1, en kotii degere 0 degeri atanir ve diger kriterlerin fayda ve maliyet
kriteri olmasi dikkate alinarak, fayda temelli kriterler igin Egitlik (9), maliyet
temelli kriterler i¢in ise Egitlik (10) kullanilir.

Xy.—mlnX,.j

U (X )= . .
z( t) maxX[j—minXij 1=1,2,3....m i=1,2,3....n (9)

X X,
U (X)=—200 700 =1,2,3,,m j=1,2,3...0 (10)
Y maxX, —minX

Adwm  5- Toplam  Fayda  Degerimin  Hesaplanmasi:  Normalizasyon
isleminden sonra fayda degerleri hesaplanmaktadir. Fayda fonksiyonu Esitlik
(11) yardimuiyla hesaplanmaktadir.

Uy =20 (X)) *w, (11)
Burada U, alternatifin fayda degerini, U, (X l.) her kriter ve alternatif

l
i¢in normalize fayda degerlerini ve w; agirlik degerlerini géstermektedir.
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Adwm 6- Alternatiflerin Stralanmas:: Bir 6nceki adimda elde edilen toplam
fayda degerleri biiyiikten kiiglige dogru olacak gekilde siralanir. En yiiksek

toplam fayda degeri olan alternatif en iyi alternatif segilir.

3.3. MAIRCA Yontemi

MAIRCA (Multi-Attributive Ideal-Real Comparative Analysis-Cok
Olgiitlii Ideal-Gergek Kargilagtirma Analizi Yontemi) yontemi, teorik
(ideal) ¢oziim ile elde edilen (gergek) sonug arasindaki farkin (boslugun)
belirlenmesi esasina dayanan ve s6z konusu farkin en az oldugu alternatifin
en fazla tercih edilecek segenek olmast ilkesini benimseyen bir yontemdir. Bu
yontemde her bir alternatifin her bir kritere gore elde edilen farklari toplami
alinmakta ve alternatifler, yontemin son iglem adiminda en kiiglik farka sahip
alternatifin en iyi olmasi prensibine gore siralanmaktadir. Buna gore, teorik
degeri ile ger¢ek degeri arasindaki farki en kiigiik olan alternatif en ideal
alternatif olarak belirlenmektedir (Ecer, 2020: 265). MAIRCA yonteminin
islem adimlar1 asagida yer almaktadir (Hadian vd., 2022: 407-408; Gigovi¢
vd., 2016: 11-13).

Adwm 1- Baslangye Karar Matrisinin Olusturulmas:: Yontemin ilk iglem
adiminda alternatiflerin ve alternatiflere ait kriter degerlerinin yer aldig:
baslangi¢ karar matrisi olugturulmaktadir. Karar matrisi asagidaki Esitlik
(12)’da gosterilmektedir.

X, X,.. X

1n
X=\X,, X,... X, | 1=12,3,...m vej=1,2,3,....n (12)
X, X,,-.- X

mn

Adwm 2- Alternatiflerin Tercilh Degerlerinin Belivlenmesi: Yontem, karar
vericinin alternatifleri segerken tarafsiz ve her alternatife egit uzaklikta
oldugunu varsayar. Buna gore karar verici alternatiflerin her birini egit
olasilikla gergeklegebilirmis gibi degerlendirir. Dolayisiyla elde edilen toplam
alternatif sayis1 7 olmak tizere, muhtemel olan alternatifler arasindan birinin

tercih edilmesi olasilig1 Esitlik (13) ile ifade edilir.
; D P,=1 i=1,2,3..m (13)

Karar verici agisindan tiim alternatiflere olan mesafe esit oldugundan tiim
oncelikler Esitlik (14)’te oldugu gibi esit olacaktir.

Py=P,=..=F, (14)
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Adwm 3- Teorik Degerlendirme Matrisinin Elde Edilmesi: n toplam kriter
sayist, 7 ise toplam alternatif sayis1 olmak tizere Egitlik (15)’te gosterildigi
gibi alternatiflerin tercih degerleri (P,;) ile kriter agirliklarin (w;)
carpilmast ile teorik degerlendirme matrisi (7),) matrisi hesaplanur.

P,w  Pyw,... P,w,
T,=\P,w P,w,... P,w, (15)
P,w P,w,.. P, w

Adwm  4-  Gergek  Degerlendivme  Matvisinin  Hesaplanmasi:  Gergek
degerlendirme matrisinin hesaplanmasinda teorik degerlendirme matrisi
(TP) ile baglangi¢ karar matrisi (X) kullaniimaktadir. Teorik degerlendirme
matrisi ile baglangic karar matrisinin standartlagtirilmig  elemanlari
(standardize karar matrisi elemanlari) garpilarak gergek degerlendirme matrisi
hesaplanmaktadir. Bu adimda fayda temelli kriterler igin Esitlik (16), maliyet
temelli kriterler i¢in Esitlik (17) yardimiyla islemler gergeklestirilmektedir.

, , Xij —minXl.j (16)
S maxX ; —minX

. . maxXij —le 17)
S maxX ; —minX,,

Islemler sonucunda elde edilen gercek degerlendirme matrisi Esitlik (18)
de gosterilmektedir.

trll tr12 v trln
To=\ty Ly 1, (18)
rml rm2 " trmn

Adwm 5- Toplam Bosluk Matvisinin Elde Edilmesi: Teorik degerlendirme
matrisi (7 p) ile gergek degerlendirme matrisi ( 7.) birbirinden ¢ikartilarak
Esitlik (19)da yer alan toplam bogluk matrisi elde edilir.

tPll _trll tPlZ _tr12 tPln _trln
G=T,~T, =tpy—lyy lpy=liyy-er Ipy—l, (19)
thl - trml thZ - trmZ ce thn - trmn

Adwm 6- Kriter Fonksiyonu Degerlevimin Hesaplanmast ve Swralamalarin
Olusturulmasi: Kriter fonksiyonlarinin degeri, her bir alternatif igin toplam
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bosluk matrisinin (G) satirlar1 toplanarak Esitlik (20)’de gosterildigi gibi
hesaplanir.

0 = ijlqij i=1,2,...,m (20)
Alternatifler, hesaplanan (Q,) degerlerine gore kiigiikten biiyiige dogru

siralanir. En kiigiik nihai kriter fonksiyon degerine sahip olan alternatif en 1yi
alternatif olarak belirlenir.

4. Bulgular

Analiz kapsaminda yer alan 12 igletme igin 6ncelikle belirlenen finansal
oranlar hesaplanmigtir. Ardindan Entropi agirhklandirma yontemi ile her
bir finansal oranin agirlik hesaplamalar1 gergeklestirilmigtir. Son olarak
ise MAUT ve MAIRCA yontemleri kullanilarak isletmelerin 2018-2023
donemindeki finansal performans analizleri gergeklestirilmigtir.

Caligma kapsamina alan igletmelerden bazilarinin analiz donemindeki
yillarda negatif degerli finansal oranlara sahip olmasi ve bu durumun
kullanilan analiz yontemlerinin sonuglarinda yanlig sonuglar iiretmemesi
adina Z-skor standardizasyon yontemi analiz verilerine uygulanmistir.
Z-skor standardizasyon yontemine ait iglem siireci agagida yer almaktadir
(Zhang vd., 2014: 3).

a) Ik olarak karar matrisi elemanlart Esitlik (21) kullanilarak
dontistiiriiliir.

x, =—L L (21)

Burada X, i. alternatifin j. kritere gore standartlagtirilmig degerini,
X, orijinal veriyi, X, ve §; ise swrastyla j. kriterinin ortalama degerini ve
standart sapmasini ifade etmektedir.

b) Daha sonra Esitlik (22) yardimiyla veriler pozitif degerlere
dontistiiriiliir.

X, =x,+4 A> ‘minxij‘ (22)
xy doniisiimden sonraki standart degeri temsil etmektedir. X y >0

“A” degiskeninin belirlenmesinde, (minx; )’ye yakinlik onemlidir. “A”,
(minx; )’ye ne kadar yakin deger segilirse, degerlendirme sonucu o olgtide
anlamli olacaktir.
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4.1. Entropi Yontemi ile Elde Edilen Kriter Agirliklar:

2018-2023 yillar1 arasindaki doneme iliskin kriter agirliklar1 Entropi
yontemiyle hesaplanmistir. Esitlik (1) den Egitlik (6) ya kadar olan iglem
stiregleri sonucunda elde edilmis olan kriter agirhiklari Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 3. 2018-2023 Donemi Kriter Agwliklar: (w)

KI K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KIO KI11
2018 0,202 0,076 0,136 0,126 0,063 0,042 0,193 0,025 0,025 0,056 0,056
2019 0,173 0,064 0,187 0,150 0,104 0,025 0,158 0,024 0,027 0,024 0,065
2020 0,139 0,041 0,211 0,140 0,088 0,135 0,062 0,025 0,045 0,027 0,089
2021 0,115 0,049 0,165 0,142 0,053 0,027 0,333 0,024 0,029 0,024 0,039
2022 0,153 0,090 0,227 0,200 0,034 0,057 0,040 0,036 0,050 0,032 0,081
2023 0,166 0,044 0,143 0,128 0,029 0,080 0,103 0,143 0,021 0,020 0,124

Tablo 3 incelendiginde 2018 ve 2023 yillarinda en yiiksek kriter agirhgina
K1 kodlu Cari Oran sahip olurken, 2019, 2020 ve 2022 yillarinda K3 kodlu
Aktif Devir Hiz1 ve 2021 yilinda da K7 kodlu Hisse Bagina Kazang kriterleri
en yiiksek agirliga sahip olmuglardir. Entropi yontemi araciligiyla belirlenen
kriter agirliklart MAUT ve MAIRCA yontemleri igerisinde analize dahil
edilerek kullanilmustir.

4.2. MAUT Yontemiyle Elde Edilen Bulgular

Kriter agirhiklari Entropi yontemiyle hesaplandiktan sonra MAUT
yontemiyle ¢aligmaya dahil edilen 12 igletmenin performans degerlendirmesi
gergeklestirilmistir. Ornek olmast agisindan 2018 yilina ait MAUT yontemi
islem adimlar agagidaki tablolarda gosterilmistir.

Adum 1- Alternatiflerin ve Kriterlerin Belivlenmesi: Analiz agamasinda
kullanilan alternatiflere (igletmeler) ve kriterlere (finansal oranlar) iliskin
bilgiler Tablo 1 ve Tablo 2 ‘de yer almaktadir.

Adwm 2- Agwhk Degerlerinin  Belivlenmesi: Kriter agirhklart Entropi
yontemiyle hesaplanmug ve Tablo 3’te gosterilmistir.

Adwm 3- Karar Matvisinin Olusturulmas:: Karar matrisinin siitunlarinda
tinansal performansin hesaplanmasinda kriter olarak kullanilan finansal
oranlar, satirlarinda ise alternatifleri ifade eden 12 igletme yer almaktadir.
Karar matrisi Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. 2018 Yl Kavar Matrisi

Mak

Mak

Mak

Mak

Mak Mak

Mak Min Min Min Mak

K1

K2

K3

K4

K5 K6 K7 K8

K9

K10 K11

AVTUR
AYCES
ETILR
FLAP
KSTUR
MAALT
MARTI
MERIT
METUR
PKENT
TEKTU
ULAS

4958
0,222
0,246
2,401
3,636
15,607
0,390
1,507
1,617
0,966
1,140

0,841
0,763
0,113
0,667
0,843
0,469
0,084
0,857
0,128
0,399
0,734

4,379 0,762

0,049
0,194
0,341
0,704
0,550
0,030
0,115
0,211
0,320
1,009
0,026

0,240

5,284
3213
0,127
2,001
5,371
0,882
0,092
5,969
0,147
0,664
2,764
3,194

0,519
0,013
-0,849
0,065
0,505
2,946
1,122
0,768

0,030
0,003
2,575
0,068
0,330
0,188
1,532
0,189

0,057 18,959
0,029 105,451
-0,357 -2,854
0,137 8,709
3,803 3410
2417 7,266
1,127 -0,328
3,001 0,247
0,797 -1995 -0,503 -0,756
0215 0,545 15866 0,180
1,668 -0,060 -0,185 -4,596

0,571
0,355
7,349
0,594
1,124
1,365
0,503
0,047
1,508
0,098
0,276

0,140 0,044 0,104 4812 0213

29,760 0,025
10,950 0,003

-34,000 -0,290

4280 0,045
4870 0278
-9.730 0,088
29,010 -0,129
4940 0,162
40,620 -0,255
3,940 0217
50,360 -0,044
9320 0,034

Tablo 4te yer alan karar matrisinin iginde negatif degerlerin olmasi
nedeniyle yukarida Esitlik (21) ve Esitlik (22)’de belirtilen Z-skor
standardizasyon yontemi ile karar matrisi diizeltilmis olup son hali Tablo
5’te yer almaktadur.

Tablo 5. 2018 Yl Diizeltilmis Kavar Matrisi

Kl K2

K3

K4

K5

K6 K7

K8

K9

K10 K11

AVTUR
AYCES
ETILR
FLAP
KSTUR
MAALT
MARTI
MERIT
METUR
PKENT
TEKTU
ULAS

1,114 2,489
0,001 2,232
0,007 0,094
0,513 1,917
0,803 2,496
3,616 1,265
0,040 0,001
0,303 2,540
0,329 0,145
0,176 1,036
0,217 2,139
0,978 2,228

0,075
0,558
1,047
2,254
1,741
0,013
0,295
0,615
0,977
3,267
0,001
0,710

2,383
1,433
0,017
0,877
2,422
0,364
0,001
2,697
0,026
0,263
1,227
1,424

1,861
1,430
0,697
1,474
1,848
3,924
0,465
2,072
0,741
1,602
0,001
1,538

2,543 0,256
2,517 0,250
0,001 0,167
2,580 0,273
2,835 1,062
2,697 0,763
1,019 0,001
2,698 0,889
0,567 0,135
3,045 3,656
2,455 0,204
2,557 0,266

0,781
3,646
0,059
0,442
0,266
0,394
0,142
0,161
0,128
0,159
0,001
0,313

0,262
0,155
3,641
0,274
0,538
0,658
0,228
0,001
0,730
0,027
0,115
0,084

2,701 1,825
1,904 1,693
0,001 0,001
1,622 1,941
1,647 3,286
1,029 2,188
2,669 0,932
1,650 2,617
3,160 0,202
1,607 2,936
3,573 1,423
1,046 1,873

Advm 4- Normalize Edilmis Kavar Matvisinin Olusturulmas:: Esitlik (9) ve
Esitlik (10) yardimiyla gergeklestirilen normalizasyon iglemi sonrasinda elde

edilen Normalize Karar Matrisi Tablo 6’da yer almaktadhr.
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Tablo 6. 2018 Yilr Novmalize Kavar Matrisi

K1

K2 K3

K4

K5

K6 K7

K8

K9

K10

K11

AVTUR
AYCES
ETILR
FLAP
KSTUR
MAALT
MARTI
MERIT

METUR

PKENT
TEKTU
ULAS

0,308
0,000
0,002
0,142
0,222
1,000
0,011
0,083
0,091
0,048
0,060
0,270

0,980 0,023
0,878 0,170
0,037 0,320
0,754 0,690
0,983 0,533
0,498 0,004
0,000 0,090
1,000 0,188
0,057 0,299
0,408 1,000
0,842 0,000
0,877 0,217

0,884
0,531
0,006
0,325
0,898
0,135
0,000
1,000
0,009

0,474
0,364
0,177
0,375
0,471
1,000
0,118
0,528
0,189

0,097 0,408

0,455
0,528

0,000
0,392

0,835 0,070
0,827 0,068
0,000 0,045
0,847 0,074
0,931 0,290
0,886 0,209
0,334 0,000
0,886 0,243
0,186 0,037
1,000 1,000
0,806 0,055
0,840 0,072

0,786
0,000
0,984
0,879
0,927
0,892
0,961
0,956
0,965
0,957
1,000
0,915

0,928
0,958
0,000
0,925
0,852
0,819
0,938
1,000
0,800
0,993
0,969

0,244
0,467
1,000
0,546
0,539
0,712
0,253
0,538
0,115
0,550
0,000

0,555
0,515
0,000
0,591
1,000
0,666
0,283
0,796
0,061
0,893
0,433

0,977 0,707 0,570

Adwm 5- Toplam Fayda Degerinin Hesaplanmas:: Normalizasyon igleminden
sonra fayda degerleri hesaplanmaktadir. Tsletmelerin Esitlik (11) yardimiyla
hesaplanan toplam fayda degerleri Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. 2018 Toplam Fayda Degerleri

K1

K2

K3

K4

K5

K6

K7 K8

K9

K10

K11

UY

AVTUR
AYCES
ETILR
FLAP
KSTUR
MAALT
MARTI
MERIT
METUR
PKENT
TEKTU
ULAS

0,062
0,000
0,000
0,029
0,045
0,202
0,002
0,017
0,018
0,010
0,012
0,055

0,074
0,067
0,003
0,057
0,075
0,038
0,000
0,076
0,004
0,031
0,064
0,067

0,003
0,023
0,044
0,094
0,072
0,000
0,012
0,026
0,041
0,136
0,000
0,030

0,112
0,067
0,001
0,041
0,114
0,017
0,000
0,126
0,001
0,012
0,057
0,067

0,030
0,023
0,011
0,024
0,030
0,063
0,007
0,033
0,012
0,026
0,000
0,025

0,035
0,035
0,000
0,036
0,040
0,038
0,014
0,038
0,008
0,042
0,034
0,036

0,013
0,013
0,009
0,014
0,056
0,040
0,000
0,047
0,007
0,193
0,011
0,014

0,019
0,000
0,024
0,022
0,023
0,022
0,024
0,023
0,024
0,023
0,025
0,022

0,023
0,024
0,000
0,023
0,021
0,020
0,023
0,025
0,020
0,025
0,024
0,024

0,014
0,026
0,056
0,030
0,030
0,040
0,014
0,030
0,006
0,031
0,000
0,039

0,031
0,029
0,000
0,033
0,056
0,038
0,016
0,045
0,003
0,050
0,024
0,032

0,417
0,307
0,147
0,403
0,561
0,518
0,113
0,486
0,145
0,579
0,251
0,410

Adum 6- Alternatiflerin Swalanmas:: Egitlik

(11) yardimryla

hesaplanan

toplam fayda degerleri dikkate alinarak alternatifler siralanmig ve Tablo 8°de
gosterilmistir.
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Tablo 8. 2018 Yl MAUT Yontemi Performans Swalamas:

Sira Isletme Toplam Fayda Degerleri (Ux)
1 PKENT 0,579
2 KSTUR 0,561
3 MAALT 0,518
4 MERIT 0,486
5 AVTUR 0,417
6 ULAS 0,410
7 FLAD 0,403
8 AYCES 0,307
9 TEKTU 0,251
10 ETILR 0,147
11 METUR 0,145
12 MARTI 0,113

Caliymaya dahil edilen 12 igletmenin 2018-2023 vyillar1 arasindaki
donemdeki MAUT yontemi analiz sonuglar1 ve bu sonuglara gore olusan

finansal performans siralamalar1 Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9. Isletmelerin 2018-2023 Dinemi MAUT Performans Swalamast

2018

2019

2020

2021

2022

2023

Sira

U

X

Isletme

U

Igletme

U

Igletme

U

X

Isletme

U

Igletme

Ux

Isletme

1

O 0 N QNG W

—
N - O

0,579
0,561
0,518
0,486
0,417
0,410
0,403
0,307
0,251
0,147
0,145
0,113

PKENT
KSTUR
MAALT
MERIT
AVTUR
ULAS
FLAP
AYCES
TEKTU
ETILR
METUR
MARTI

0,628
0,596
0,492
0,462
0,371
0,313
0,286
0,267
0,199
0,175
0,158
0,084

KSTUR
PKENT
MAALT
MERIT
AVTUR
FLAP
ULAS
AYCES
METUR
TEKTU
ETILR
MARTI

0,528
0,460
0,447
0,439
0,439
0,388
0,326
0,325
0,244
0,230
0,174
0,162

ETILR
ULAS
MERIT
KSTUR
MAALT
PKENT
AVTUR
MARTI
METUR
FLAP
AYCES
TEKTU

0,700
0,510
0,360
0,354
0,327
0,313
0,293
0,291
0,207
0,128
0,123
0,113

PKENT
KSTUR
ETILR
FLAP
AVTUR
MAALT
ULAS
MERIT
AYCES
MARTI
TEKTU
METUR

0,573
0,562
0,547
0,543
0,519
0,510
0,457
0,338
0,333
0,305
0,256
0,090

AVTUR
KSTUR
MERIT
PKENT
ULAS
FLAP
ETILR
METUR
AYCES
TEKTU
MARTI
MAALT

0,709
0,479
0,412
0,350
0,343
0,292
0,282
0,279
0,234
0,158
0,151
0,122

KSTUR
PKENT
FLAP
AVTUR
MAALT
AYCES
MERIT
METUR
ETILR
TEKTU
ULAS
MARTI

Tablo 9%a gore genel olarak PKENT ve
alarak yillar boyunca giiglii bir performans sergilemis, zaman zaman liderlik
el degistirse de istikrarlt bir rekabet iginde olmuglardir. MERIT, AVTUR
ve MAALT gibi isletmeler belirli donemlerde yiikselis yagasa da kalict bir
liderlik saglayamamuiglardir. Orta siralarda yer alan FLAP ve ULAS, dalgali
bir seyir izlerken, MARTI, TEKTU ve METUR gibi igletmeler analiz
doneminde genellikle alt siralarda yer almig, zaman zaman kiigiik yiikseligler
yagsamiglardir. Analiz déneminin son yili olan 2023 itibarryla KSTUR tekrar
birinci siraya yiikselirken, PKENT ikinci siraya gerilemis, diger igletmelerde

KSTUR en iist siralarda yer
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ise gesitli degisimler gozlemlenmistir. Buna gore Tablo 9°da yer alan bilgiler
isletmelerin analiz donemindeki yillarda nasil degigim gosterdigini anlamak
igin 6nemli bir gosterge niteligi tagimaktadir.

4.3. MAIRCA Yontemiyle Elde Edilen Bulgular

Entropi yontemiyle elde edilen kriter agirliklart MAIRCA yonteminin
islem stirecine dahil edilmis ve ilgili 12 isletmenin performans degerlendirmesi
gergeklestirilmistir. Ornek olmasi agisindan 2018 yilna ait MAIRCA
yontemi iglem adimlar: agagidaki tablolarda gosterilmistir.

Advm 1- Baglangg Kavar Matvisinin Olusturulmas:: Bumatrisolugturulurken
negatif degerli oranlarin iglem siirecinde yanls degerlendirmelere yol
agmamasi adma Z-Skor standardizasyon iglemi gergeklestirilmistir. Z-Skor
standardizasyon yontemine gore diizeltilen baglangi¢ karar matrisi Tablo
10°da yer almaktadur.

Tablo 10. 2018 Yilr Diizeltilmis Kavar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11

AVIUR 1,114 2,489 0075 2,383 1,861 2543 0,256 0,781 0,262 2,701 1,825
AYCES 0,001 2,232 0558 1433 1430 2517 0,250 3,646 0,155 1904 1,693
ETILR 0007 0,094 1,047 0017 0,697 0,001 0,167 0,059 3,641 0,001 0,001
FLAP 0,513 1,917 2254 0,877 1,474 2580 0,273 0442 0274 1,622 1941
KSTUR 0,803 2496 1,741 2422 1,848 2,835 1,062 0,266 0,538 1,647 3,286
MAALT 3,616 1,265 0013 0,364 3,924 2,697 0,763 0,394 0,658 1,029 2.188
MARTI 0,040 0,001 0,295 0,001 0,465 1,019 0,001 0,142 0228 2,669 0,932
MERIT 0,303 2,540 0,615 2,697 2,072 2,698 0,889 0,161 0,001 1,650 2.617
METUR 0,329 0,145 0977 0,026 0,741 0,567 0,135 0,128 0,730 3,160 0,202
PKENT 0,176 1,036 3,267 0,263 1,602 3,045 3,656 0,159 0,027 1,607 2,936
TEKTU 0217 2,139 0,001 1,227 0,001 2455 0,204 0,001 0,115 3,573 1423
ULAS 0978 2228 0,710 1424 1,538 2,557 0,266 0,313 0,084 1,046 1,873

Advm  2- Alternatiflerin Tercilh - Degerlerinin - Belivienmesi:  MAIRCA
yonteminde karar verici alternatifler arasindan bir se¢imde bulunurken
tarafsiz davranmakta ve tiim alternatifleri esit olasilikla degerlendirmeye tabi
tutmaktadir. Bu dogrultuda her bir alternatifin (isletmeler) segilme olasiligt
Esitlik (13) yardimiyla hesaplanmig ve 0,083 olarak tespit edilmigtir.

Adwm  3- Teorik  Degerlendirme  Matvisinin - Elde  Edilmesi:  Teorik
degerlendirme matrisi (7)), kriter agirliklart ile alternatiflerin tercih
degerlerinin garpimu ile elde edilmis ve Tablo 11°de gosterilmistir.
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Tablo 11. 2018 Yulr Teorik Deger Matvisi

K1

K2

K3

K4

K5

K6

K7

K8

K9 K10 K11

AVTUR
AYCES
ETILR
FLAP
KSTUR
MAALT
MARTI
MERIT
METUR
PKENT
TEKTU
ULAS

0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017

0,006
0,006
0,006
0,006
0,006
0,006
0,006
0,006
0,006
0,006
0,006
0,006

0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011

0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011

0,005
0,005
0,005
0,005
0,005
0,005
0,005
0,005
0,005
0,005
0,005
0,005

0,004
0,004
0,004
0,004
0,004
0,004
0,004
0,004
0,004
0,004
0,004
0,004

0,016
0,016
0,016
0,016
0,016
0,016
0,016
0,016
0,016
0,016
0,016
0,016

0,002
0,002
0,002
0,002
0,002
0,002
0,002
0,002
0,002
0,002
0,002
0,002

0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005

Advm  4-
degerlendirme matrisi ile baglangig

elemanlar1

Gereek  Degerlendirme

(standardize karar matrisi

Matrisinin

Hesaplanmasi:  Teorik
karar matrisinin standartlagtirilmig

elemanlart)

carpilarak  gergek

degerlendirme matrisi hesaplanmig ve Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. 2018 Y1l Gergek Degerlendirme Matrisi

Kl K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KIO K11
AVTUR 0,005 0,006 0,000 0,009 0,002 0,003 0,001 0,002 0,002 0,001 0,003
AYCES 0,000 0,006 0,002 0,006 0,002 0,003 0,001 0,000 0,002 0,002 0,002
ETILR 0,000 0,000 0,004 0,000 0,001 0,000 0,001 0,002 0,000 0,005 0,000
FLAP 0,002 0,005 0,008 0,003 0,002 0,003 0,001 0,002 0,002 0,003 0,003
KSTUR 0,004 0,006 0,006 0,009 0,002 0,003 0,005 0,002 0,002 0,003 0,005
MAALT 0,017 0,003 0,000 0,001 0,005 0,003 0,003 0,002 0,002 0,003 0,003
MARTI 0,000 0,000 0,001 0,000 0,001 0,001 0,000 0,002 0,002 0,001 0,001
MERIT 0,001 0,006 0,002 0,011 0,003 0,003 0,004 0,002 0,002 0,002 0,004
METUR 0,002 0,000 0,003 0,000 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001 0,000
PKENT 0,001 0,003 0,011 0,001 0,002 0,004 0,016 0,002 0,002 0,003 0,004
TEKTU 0,001 0,005 0,000 0,005 0,000 0,003 0,001 0,002 0,002 0,000 0,002
ULAS 0,005 0,006 0,002 0,006 0,002 0,003 0,001 0,002 0,002 0,003 0,003

Adwm 5- Toplam Bosluk Matrisinin Elde Edilmesi: Teorik degerlendirme
ile ger¢ek degerlendirme matrisinin (7)) birbirinden
cikartilmasiyla elde edilen toplam bogluk matrisi Tablo 13’te yer almaktadr.

matrisi

(7,)
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Tablo 13. 2018 Yl Toplam Bosluk Matvisi

KI K2 K3 K4 K5 K6 K7/ K8 K9 KIO KIl
AVTUR 0,012 0,000 0,011 0,001 0,003 0,001 0,015 0,000 0,000 0,004 0,002
AYCES 0,017 0,001 0,009 0,005 0,003 0,001 0,015 0,002 0,000 0,002 0,002
ETILR 0,017 0,006 0,008 0,010 0,004 0,004 0,015 0,000 0,002 0,000 0,005
FLAP 0,014 0,002 0,004 0,007 0,003 0,001 0,015 0,000 0,000 0,002 0,002
KSTUR 0,013 0,000 0,005 0,001 0,003 0,000 0,011 0,000 0,000 0,002 0,000
MAALT 0,000 0,003 0,011 0,009 0,000 0,000 0,013 0,000 0,000 0,001 0,002
MARTI 0,017 0,006 0,010 0,011 0,005 0,002 0,016 0,000 0,000 0,003 0,003
MERIT 0,015 0,000 0,009 0,000 0,002 0,000 0,012 0,000 0,000 0,002 0,001
METUR 0,015 0,006 0,008 0,010 0,004 0,003 0,015 0,000 0,000 0,004 0,004
PKENT 0,016 0,004 0,000 0,010 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,001
TEKTU 0,016 0,001 0,011 0,006 0,005 0,001 0,015 0,000 0,000 0,005 0,003
ULAS 0,012 0,001 0,009 0,005 0,003 0,001 0,015 0,000 0,000 0,001 0,002

Adwm 6- Kriter Fonksiyonu Degerlevimin Hesaplanmast ve Swralamalarin
Olusturulmasi: Her alternatifin kriter fonksiyonu degeri bogluk matrisinin
satir toplamlari alinarak hesaplanmig ve Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14. 2018 Yilr Kviter Fonksiyonu Dejerleri

Sira Isletme Kriter Fonksiyonu (Q,)
1 PKENT 0,035
2 KSTUR 0,037
3 MAALT 0,040
4 MERIT 0,043
5 AVTUR 0,049
6 ULAS 0,049
7 FLAP 0,050
8 AYCES 0,058
9 TEKTU 0,062
10 ETILR 0,071
11 METUR 0,071
12 MARTI 0,074

Cahiymaya dahil edilen 12 isletmenin 2018-2023 vyillar1 arasindaki
donemdeki MAIRCA yontemi analiz sonuglart ve bu sonuglara gore olugan
finansal performans siralamalari Tablo 15’te yer almaktadr.
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Tablo 15. Isletmelerin 2018-2023 Dinemi MAIRCA Performans Swalamast

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sira Isletme Q. Isletme Q Tsletme Q Isletme Q Isletme Q Igletme Q

1 PKENT 0,035 KSTUR 0,031 ETILR 0,039 PKENT 0,025 AVITUR 0,036 KSTUR 0,024
KSTUR 0,037 PKENT 0,034 ULAS 0,045 KSTUR 0,041 KSTUR 0,037 PKENT 0,043
MAALT 0,040 MAALT 0,042 MERIT 0,046 ETILR 0,053 MERIT 0,038 FLAP 0,049
MERIT 0,043 MERIT 0,045 KSTUR 0,047 FLAP 0,054 PKENT 0,038 AVIUR 0,054
AVTUR 0,049 AVTUR 0,052 MAALT 0,047 AVIUR 0,056 ULAS 0,040 MAALT 0,055
ULAS 0,049 FLAP 0,057 PKENT 0,051 MAALT 0,057 FLAP 0,041 AYCES 0,059
FLAP 0,050 ULAS 0,059 AVITUR 0,056 ULAS 0,059 ETILR 0,045 MERIT 0,060
AYCES 0,058 AYCES 0,061 MARTI 0,056 MERIT 0,059 METUR 0,055 METUR 0,060
TEKTU 0,062 METUR 0,067 METUR 0,063 AYCES 0,066 AYCES 0,056 ETILR 0,064
ETILR 0,071 TEKTU 0,069 FLAP 0,064 MARTI 0,073 TEKTU 0,058 TEKTU 0,070
METUR 0,071 ETILR 0,070 AYCES 0,069 TEKTU 0,073 MARTI 0,062 ULAS 0,071
MARTT 0,074 MARTI 0,076 TEKTU 0,070 METUR 0,074 MAALT 0,076 MARTI 0,073

O 0 N QNG W

e
[ ST ]

Tablo 15te yer alan bilgilerden 2018-2023 doneminde PKENT ve
KSTUR genel olarak ilk iki sirada yer alarak sektordeki giiglii konumlarini
korumug, ancak yillar iginde birbirleriyle yer degistirdikleri gortilmiistiir.
PKENT 2018 ve 2021 yillarinda birinci siradayken, KSTUR 2019 ve
2023 yillarinda ilk sirada yer almugtir. Bu da iki isletme arasinda stirekli bir
rekabetin oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, MERIT, AVTUR,
MAALT ve ETILR belirli yillarda yiikseli gostermis ancak uzun vadede
stirekli bir liderlik saglayamamistir. Ozellikle MERIT, 2020 yihnda iigiincii
siraya kadar yiikselmig, ancak 2023 yilinda yedinci siraya gerilemigtir, bu
da igletmenin performansinda dalgalanmalar oldugunu ortaya koymaktadir.
Orta siralarda bulunan FLAD, ULAS ve AYCES, zaman zaman yiikselig ve
diisiisler yagasa da genellikle istikrarsiz bir seyir izlemigti METUR, TEKTU
ve MARTT ise genellikle alt siralarda yer alarak diigiik performans gostermis,
baz1 yillarda siralamalarda kiigiik degisiklikler yagamuglardir.

5. Sonug

Tarizm sektoriiniin mevsimsellik, doviz kuru dalgalanmalari, kiiresel
ckonomik krizler, siyasi belirsizlikler ve dogal afetler gibi digsal faktorlerden
etkilenmesi bu sektorde faaliyet gosteren igletmelerin finansal durumlarinin
belirli araliklarla ortaya konmasini gerekli kilmaktadir. Isletmelerin,
bu degiskenlere karsi direngli olabilmesi igin dinamik biitgeleme, gelir
gesitlendirme ve maliyet optimizasyonu gibi stratejileri benimsemesi biiytik
onem tagimaktadir. Bununla birlikte ileri diizey finansal tahminleme, finansal
performans olglimii ve stres testleri gibi analitik yontemlerin kullanilmast,
olast ekonomik dalgalanmalara karst proaktif Onlemler —alinmasini
saglamaktadir. S6z konusu faaliyetler, turizm igletmelerinin siirdiirtilebilir
biiyiime saglamasina, rekabet avantaji elde etmesine ve kriz donemlerinde
dayaniklihigint artirmasina 6nemli katkilar sunmaktadir.
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Bu caligmada, Borsa Istanbul’da iglem goren ve turizm sektorii alaninda
faaliyet gosteren igletmelerin finansal performanslarinin 2018-2023 donemi
kapsaminda belirlenmesi amaglanmugtir. Bu amag¢ dogrultusunda MAUT ve
MAIRCA yontemleriyle gergeklestirilen analizlere gore isletmelerin finansal
performansinda yillar i¢inde belirgin degisimler yasandig: tespit edilmistir.
Buna gore bazi igletmeler istikrarl bir performans sergilerken, bazilar1 yillar
icinde 6nemli dalgalanmalar yagamustir. Ozellikle PKENT ve KSTUR gibi
isletmeler genellikle tist siralarda yer alirken, ETILR, FLAP ve AVTUR gibi

isletmeler farkl yillarda degisen performanslar sergilemislerdir.

Cahiymada elde edilen sonuglar, ilgili igletmelerin rekabetgi bir analiz
yapabilme yeteneklerini artirarak eksik yonlerini tespit etmeleri ve
gerekli politikalar1 gelistirmeleri konusunda faydali olabilecektir. Ayrica
gergeklestirilen finansal performans degerlendirmesi, isletmelerin sektordeki
konumlarini gérmelerine de imkan taniyabilecektir.
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