
157Piyasa Çarpanlarıyla Performans Analizi: Borsa İstanbul’da İşlem Gören Turizm Şirketlerinin Entropi ve MOORA-Oran Yöntemleri...

Piyasa Çarpanlarıyla Performans Analizi: Borsa İstanbul’da İşlem Gören Turizm 
Şirketlerinin Entropi ve MOORA-Oran Yöntemleriyle İncelenmesi*
Aykan COŞKUN**a, Hakan ÇETİNERb

a Milli Eğitim Bakanlığı, ANKARA, Türkiye, E-mail: aykancoskun3379@gmail.com, ORCID: 0000-0002-9912-6871
b Ankara Hacı Bayram Veli Üniversitesi, Turizm Fakültesi, Rekreasyon Yönetimi Bölümü, ANKARA, 

E-mail: hakan.cetiner@hbv.edu.tr, ORCID: 0000-0002-6370-2953

Öz
Çalışmada Borsa İstanbul’da işlem gören turizm şirketlerinin piyasa çarpanlarıyla performansları incelenmek istenmiştir. Bu 
amaçla 2014-2021 yılları arasında sekizer yıllık kesintisiz veriye sahip Borsa İstanbul’da işlem gören Kuştur Turizm, Martı Otel, 
Merit Turizm Yatırım, Pegasus, Tek-Art Turizm, Türkiye Hava Yolları, Ulaşlar Turizm, Utopya Turizm İnşaat, Yayla Enerji Üretim 
Turizm şirketlerinin hisse senedi fiyatları ve KAP(Kamuyu Aydınlatma Platformu)’taki mali tablolarından yararlanılarak fiyat/
kazanç oranı, şirket değeri/FAVÖK oranı, piyasa değeri/defter değeri oranı, Tobin q oranı, fiyat/satışlar oranı, şirket değeri/satışlar 
oranları hesaplanmıştır. Çalışmada şirketlerin negatif fiyat/kazanç oranı ve şirket değeri/FAVÖK oranlarına rastlandığından bu 
oranlar istatistiksel analizlerden çıkarılmış, kalan 4 oranın önem ağırlıkları çok kriterli karar verme yöntemlerinden Entropi 
metoduyla, performanslar ise MOORA-Oran yöntemiyle incelenmiştir. Sonuçlar; fiyat/satışlar oranı ve şirket değeri/satışlar oranın 
önem ağırlığının yüksek, incelenen tüm yıllarda Tek-Art Turizm ve Kuştur Turizm şirketlerinin performanslarının diğerlerinden iyi 
olduğunu göstermektedir.
Anahtar Kelimeler: Piyasa Çarpanları, Borsa İstanbul, Çok Kriterli Karar Verme Yöntemleri.

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

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

Turizm şirketleri; yerli ve yabancı ziyaretçilerin 
seyahatleri sırasında gereksinim duydukları ulaştır-
ma, konaklama, yeme içme, sağlık, eğlence gibi ih-
tiyaçlarını karşılamaktadırlar (Tütüncü, 2001). Ülke 
ekonomilerinin lokomotifi olarak nitelendirilebilen 
turizm şirketleri ülkeye döviz akışı sağlamakta, birçok 
sektörü içerdiğinden istihdamı arttırmakta (Süslü ve 
ark. 2019), ekonomik büyümeye katkı yapmaktadır 
(Purwomarwanto & Ramachandran, 2015).
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Turizm sektörü Türkiye’nin önemli gelir kaynakla-
rından biridir. Fakat bazı dönemlerde turizm gelirleri 
azalabilmektedir. Grafik 1 incelendiğinde turizm gelir-
lerinin 2015 ve 2016 yıllarındaki azalışı Rusya ile yaşa-
nan uçak kriziyle; 2020 ve 2021 yıllarındaki azalışı ise 
COVİD 19 pandemisiyle açıklanabilir.

Şirketlerin performansı yöneticiler, ortaklar ve ya-
tırımcılar açısından oldukça önemli konumdadır (Öz-
çelik & Kandemir, 2015). Şirketlerin geçmiş dönem 
performansı; yatırım kararları, stratejik hedeflerin 
gerçekleştirilmesi, önceki dönemlerinin değerlendiri-
lebilmesi için bilgiler sunmaktadır (Erdoğan & Yamalt-
dınova, 2018). Genellikle şirket performansları mali 
tablolar yardımıyla hesaplanan finansal oranlarla de-
ğerlendirilmektedir. Diğer yandan 1960’lardan itibaren 
şirketlerin amacı hissedar değeri maksimizasyonu ola-
rak kabul edilmekte (Ercan & Ban, 2018), hisse senedi 
fiyatları odak nokta olarak görülmekte ve fiyatlarının 
yükselmesi gerektiği ortaya konmaktadır (Sakarya, 
2008). Bu bağlamda hisse senedi fiyatlarının mali tab-
lolarla birlikte kullanılarak oranlar hesaplanmasının, 
başka bir deyişle piyasa çarpanlarıyla şirketlerin per-
formanslarının değerlendirilmesinin önemli bir boşlu-
ğu dolduracağı düşünülmektedir. Çalışmada, “piyasa 
çarpanlarının önem ağırlıkları ne seviyededir? Turizm 
şirketleri piyasa çarpanlarına göre nasıl performans 
göstermiştir” sorularına yanıt aranmaktadır. Bu çalış-
manın literatüre 2 önemli katkı sağlaması beklenmek-
tedir. Birincisi, piyasa çarpanlarıyla şirketlerin perfor-
manslarını değerlendirmede bilinen ilk çalışma olması; 
ikincisi ise, performans değerlendirmede kullanılacak 
kriterlerin (piyasa çarpanları) önem ağırlıklarının ob-
jektif yöntemle belirlenmesidir.  

Şirketler zarar ettiklerinde bazı piyasa çarpanları 
negatif olarak hesaplanmaktadır. Zarar eden şirketle-
rin söz konusu piyasa çarpanlarının çok kriterli karar 
verme yöntemlerinde kullanılamaması bu çalışmanın 
sınırlılığını oluşturmaktadır. Çalışmanın sonraki bö-
lümlerinde turizm şirketlerinin performansıyla ilgili 
literatür özetlenmiş, yönteme değinilerek çarpanlarla 
performans analizi uygulanmış, sonuç ve önerilere yer 
verilmiştir.

LİTERATÜR TARAMASI

Fu ve ark. (2011), 2004-2006 yılları arasında Tay-
van’da faaliyet gösteren otelleri; satılan odalar/toplam 
oda sayısı, toplam satış geliri/çalışan sayısı gibi sektöre 
özgü oranları kullanarak bulanık AHP ve VIKOR yön-
temleriyle kıyaslamak amacıyla incelemişlerdir. Bula-
nık AHP’yi entegre eden VIKOR tekniğinin, stokastik 
sınır analizi ve veri zarflama analizinin küçük eksik-
liklerinin üstesinden gelmek için kullanılabileceği ve 
tekniğin kıyaslama analizi için uygun bir araç olduğu 
tespit edilmiştir.

Čabinová ve ark. (2011), 2013-2018 yılları arasında 
Slovakya’da faaliyet gösteren spa turizm şirketlerinin 
performans ve verimliliklerini oluşturdukları modelle 
incelemişlerdir. Spa turizm şirketlerinin katma değer 
yaratabildikleri, oluşturulan performans ve verimlilik 
modelinin diğer turizm şirketlerine uygulanabileceği 
belirtilmiştir.

Ömürbek & Kınay (2013), 2012 yılında Borsa İs-
tanbul’da ve Frankfurt Menkul Kıymetler Borsası’nda 
işlem gören birer havayolu taşımacılığı şirketinin fi-
nansal performanslarını TOPSIS yöntemi ile incele-
mişlerdir.  Borsa İstanbul’da işlem gören şirketin per-
formansının üstün olduğuna ulaşılmıştır. 

Ergül (2014), 2005-2012 yıllarında Borsa İstanbul’da 
işlem gören turizm şirketlerinin finansal performansla-
rını ELECTRE ve TOPSIS yöntemleriyle, karşılaştırmalı 
olarak incelemiştir. Çalışmada, ELECTRE ve TOPSIS 
yöntemlerinin en yüksek finansal performanslı şirketin 
belirlenmesinde kullanışlı olduğu tespit edilmiştir.

Ecer & Günay (2014), 2008-2012 yıllarında Borsa 
İstanbul’da işlem gören turizm şirketlerinin finansal 
performanslarını finansal oranlarlar kullanarak Gri 
İlişkisel Analiz yöntemiyle incelemişlerdir.  Finansal 
performans ölçümünde en önemli faktörün kaldıraç 
olduğuna, finansal oranların performans belirlemede 
kullanılabileceğine ulaşılmıştır.

Ünlü & Saygın (2014), 2012 yılında Borsa İstan-
bul’da işlem gören turizm şirketlerinin performansını 
“Arındırılmış Ekonomik Katma Değer” yöntemiyle in-
celemişlerdir. Turizm sektöründe faaliyet gösteren şir-
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ketlerin değer yaratamadıkları, mevcut sermayelerini 
kullandıkları tespit edilmiştir. 

Purwomarwanto & Ramachandran (2015), 2008-
2009 küresel finans krizinde Endonezya, Malezya ve 
Singapur’daki turizm sektörünün performansını ince-
lemişlerdir. Endonezya, Malezya ve Singapur arasında 
yapılan karşılaştırmaya göre, özellikle 2009 yılının ilk 
çeyreğinde, üç ülkenin de uluslararası turist girişlerin-
de kısa süreli bir düşüş yaşadığı, turizmdeki büyüme-
nin GSYİH büyümesini olumlu yönde etkilediği tespit 
edilmiştir.

Kahiloğulları & Karadeniz (2015), 2011-2013 yıl-
larında Avrupa ve Türkiye borsalarında işlem gören 
konaklama şirketlerinin finansal yapılarını oran ana-
liziyle incelemişlerdir.  Türkiye’deki konaklama şirket-
lerinin ağırlıklı olarak öz kaynak ile finanse edildiği, 
finansal kiralamayı tercih etmedikleri ve kısa vadeli 
yabancı kaynaklara ağırlık verdiği; Avrupa’dakilerin ise 
yabancı kaynak ile finanse edildikleri, finansal kirala-
mayı kullandıkları uzun vadeli yabancı kaynak kullan-
dıkları tespit edilmiştir.

Özçelik & Kandemir (2015), 2010-2014 yıllarında 
BİST’te işlem gösteren turizm şirketlerinin finansal 
performanslarını finansal oranlardan yararlanarak 
TOPSİS yöntemiyle incelemişlerdir. Kullanılan yön-
temin performans ölçüm etkinliğinin artmasına katkı 
sağladığı tespit edilmiştir.

Erdoğan & Yamaltdınova (2018), 2011-2015 yılla-
rında Borsa İstanbul’da işlem gören turizm şirketleri-
nin performanslarını finansal oranlar kullanarak TOP-
SIS yöntemi ile incelenmişlerdir. Turizm sektöründeki 
şirketlerin finansal performanslarının yıllara göre fark-
lılaştığı görülmüştür. 

Süslü ve ark. (2019), 2014-2017 yıllarında BİST Tu-
rizm Endeksi’nde yer alan turizm şirketlerinin finansal 
performanslarını oran analizi yöntemiyle değerlen-
dirmişlerdir. İncelenen dönemlerde şirketlerin genel 
olarak finansal yükümlülüklerini yerine getirirken 
problemlerle karşılaşabilecekleri, şirketlerin kar elde 
etmede başarısız oldukları, bazı şirketlerin varlıklarını 
ve kaynaklarını etkin kullanamadıklarına ulaşılmıştır. 

Paça & Karabulut (2019), 2013-2017 yıllarında 
BİST Turizm Endeksinde yer alan şirketlerin finansal 
performanslarını korelasyon testi ve Kruskal Wallis H 
testi ile incelemişlerdir. Şirketlerin çalışma sermaye-
si devir hızı, aktif devir hızı, faiz ve vergi öncesi kârın 
toplam varlığa oranı ve net kârın toplam varlığa oranı 
arasında önemli farkların olmadığı, diğer oranlarda ise 
önemli farklar olduğu tespit edilmiştir.

Yiğitoğlu & Tetik (2020), Antalya’daki lüks restoran 
işletmelerinin finansal ve finansal olmayan verilerle 

menü performansını incelemişlerdir. Menü kalemleri-
nin büyük bir kısmının etkin olduğuna; işletme yöneti-
minin öncelikli olarak ana yemek grubunda bulunan yi-
yecekler üzerinde odaklanması gerektiğine ulaşılmıştır.

Karakaş & Öztel (2020), 2014-2018 yıllarında Bor-
sa İstanbul’da işlem gören turizm şirketlerinin finansal 
performanslarını finansal oranlar kullanarak Entropi 
temelli TOPSIS yöntemi ile incelemişlerdir.  Nakit oran 
ve cari oranın önem ağırlığının diğer oranlardan yük-
sek olduğu, bazı şirketlerin diğerlerinden üstün perfor-
mans gösterdikleri tespit edilmiştir. 

Arsu & Ayçin (2020), 2018 yılında Borsa İstanbulda 
lokantalar ve oteller sektöründeki turizm şirketlerinin 
finansal performanslarını finansal oranlarla MAC-
BETH ve EDAS yöntemleri ile incelemişlerdir. Net kâr 
marjı, nakit oranı ve özsermaye karlılık oranının önem 
ağırlıkların diğer oranlardan yüksek olduğu; MAALT, 
KSTUR ve PKENT’in EDAS yöntemine göre iyi per-
formans gösterdiğine ulaşılmıştır.

Pala (2021), 2016-2020 yıllarında BİST Turizm En-
deksinde yer alan şirketlerin finansal performansları-
nı çok kriterli karar verme yöntemlerinden CILOS ve 
MAIRCA ile incelemiştir. En iyi performansa sahip 
şirketler açısından Covid-19 pandemisi öncesinde ve 
döneminde istatistiki olarak farklılıklar olduğu görül-
müştür.

Literatür incelendiğinde turizm şirketlerinin per-
formansının finansal oranlarla, sektöre özgü oranlarla 
ve oluşturulan modellerle incelendiği görülmektedir. 
Bu çalışmada literatürde yer alan diğer çalışmalardan 
farklı olarak, piyasa çarpanlarıyla performans analizi 
yapılmıştır. Çalışmanın, piyasa çarpanlarıyla perfor-
mans değerlendirilmesinde ilgili taraflara ve literatüre 
katkı sağlaması beklenmektedir.

YÖNTEM

Çalışmada 2014-2021 yıllarında Borsa İstanbul’da 
işlem gören turizm şirketlerinin performansı piyasa 
çarpanları ile incelenmek istenmiştir. Bu amaçla söz 
konusu şirketlerin piyasa çarpanları hesaplanmış, Ent-
ropi yöntemiyle çarpanların önem ağırlıkları belirlen-
miş ve piyasa çarpanları oranlar ile hesaplandığından 
MOORA-Oran yöntemiyle performansları değerlendi-
rilmiştir. Şirketlerin hisse senedi verileri Borsa İstan-
bul veri tabanından, turizm şirketlerinin mali tabloları 
KAP’tan alınmıştır. Çalışma ikincil verilerin kullanıl-
masıyla oluşturulmuştur. Bu sebeple, TR Dizin etik ku-
rul izni gerektiren çalışma grubunda yer almamakta-
dır. Tüm hesaplamalar ve analizler Excel programında 
yapılmıştır.
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Piyasa Çarpanları

Piyasa çarpanları, şirketlerin hisse senedi fiyatları 
ve mali tablolarındaki kalemleriyle hesaplanmaktadır. 
Genellikle çarpanların pay kısmında şirketlerin piyasa 
değeri [hisse senetlerinin cari fiyatlarının hisse sene-
di sayısıyla (ödenmiş sermaye) çarpımı], şirket değeri 
veya hisse senedi fiyatları; payda kısmında ise muha-
sebe kazançları, satışlar, gelirler, defter değeri ve yerine 
koyna değeri yer almaktadır (Yalçın, 2014). Çalışma-
da incelenen şirketlerin maksimum olması beklenen 
fiyat/kazanç oranı, şirket değeri/FAVÖK oranı, piyasa 
değeri/defter değeri oranı, Tobin q oranı, fiyat/satışlar 
oranı ve şirket değeri/satışlar oranı hesaplanmıştır.

Fiyat Kazanç Oranı: Yatırımcıların şirketlere biç-
tiği saygınlığın ortak göstergesidir (Brealey ve ark. 
2007). Bu oranın pay kısmında hisse senedi fiyatları, 
payda kısmında ise hisse başına kâr yer almaktadır. 

Şirket Değeri/FAVÖK Oranı: Bu oranının pay kıs-
mında şirket değeri (şirketin piyasa değerine finansal 
borcun piyasa değeri eklenerek nakit ve nakit benzer-
lerinin çıkarılması), payda kısmında ise FAVÖK (Faiz, 
Vergi ve Amortisman Öncesi Kâr) yer almaktadır (Si-
pahi ve ark. 2016).

Piyasa Değeri/Defter Değeri Oranı (PD/DD): Bu 
oran şirketlere yapılan yatırımların bugünkü değerle-
ri ile maliyetlerini kıyaslamaktadır (Chambers, 2009). 
PD/DD oranının pay kısmında şirketin özsermayesi-
nin piyasa değeri, payda kısmında ise şirketin özserma-
yesi yer almaktadır (Öztürk, 2009). 

Tobin Q Oranı: Tobin q oranının pay kısmında 
varlıkların piyasa değeri, payda kısmında ise varlık-
ların tahmini yerine koyma maliyeti yer almaktadır 
(Gürbüz & Ergincan, 2008).
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Fiyat/Satışlar Oranı: Fiyat/satışlar oranının pay 
kısmında hisse senetlerinin piyasa fiyatı, payda kıs-
mında ise şirketin satışları yer almaktadır (Üreten & 
Ercan, 2000). 

Şirket Değeri/Satışlar Oranı: Şirket değeri/satış-
lar oranı, şirket üzerindeki bütün hak sahiplerini göz 
önünde bulundurarak şirket değerinin satışlara bölün-
mesiyle bulunmaktadır.

Kuştur Turizmin 2015 ve 2016 yılları; Tek-Art 
Turizmin ise 2015 ve 2021 yılları hariç hisse senedi fi-
yatlarının bir önceki yıla göre yükseliş içinde olduğu 
görülmektedir. Bu nedenle söz konusu şirketlerin yatı-
rımcısına istikrarlı getiriler sağlayabildikleri söylenebilir.  

Entropi Metodu

Entropi metodu çok kriterli karar verme problem-
lerinde kriterlerin objektif ağırlıklandırma işlemi için 
sıklıkla kullanılmaktadır (Bakır & Atalık, 2018).  Bu 
metot eldeki verinin temin ettiği faydalı bilginin mik-
tarını ölçmede kullanılmaktadır (Ömürbek ve ark. 
2017).  Entropi yöntemi aşağıdaki adımlardan oluş-
maktadır (Ecer, 2020). 

Adım 1: Karar Matrisinin Oluşturulması 

Entropi yönteminde diğer çok kriterleri karar ver-
me problemlerinde olduğu gibi önce karar matrisi 
oluşturulmaktadır. 

𝑋𝑋 𝑋 𝑋 𝑋
𝑥𝑥11 𝑥𝑥12 ⋯ 𝑥𝑥1𝑛𝑛
𝑥𝑥21 𝑥𝑥22 ⋯ 𝑥𝑥2𝑛𝑛
⋮ ⋮ ⋯ ⋮

𝑥𝑥𝑚𝑚1 𝑥𝑥𝑚𝑚2 ⋯ 𝑥𝑥𝑚𝑚𝑛𝑛

]𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋(1) 𝑋𝑋 𝑋 𝑋 𝑋
𝑥𝑥11 𝑥𝑥12 ⋯ 𝑥𝑥1𝑛𝑛
𝑥𝑥21 𝑥𝑥22 ⋯ 𝑥𝑥2𝑛𝑛
⋮ ⋮ ⋯ ⋮

𝑥𝑥𝑚𝑚1 𝑥𝑥𝑚𝑚2 ⋯ 𝑥𝑥𝑚𝑚𝑛𝑛

]𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋(1) 

Adım 2: Normalize Edilmiş Karar Matrisinin Elde 
Edilmesi 

Kriter değerlerini ortak birimlere çevirmek için kri-
terlerin niteliklerine göre normalizasyon yapılmakta-
dır. Bu adımda aşağıdaki eşitlikten yararlanılmaktadır: 

𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖

                   (2) 

Burada;  
𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟
𝑗𝑗 𝑖 𝑗𝑗𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟
𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑟𝑟𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟

𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑗𝑗𝑛𝑗𝑗𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛 𝑖 𝑛−𝑗𝑗 ∑ 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑗𝑗 . ln(𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖) (𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑗𝑗 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖 𝑖𝑖)       (3) 

𝑗𝑗 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑛𝑛𝑘𝑘𝑖𝑖𝑛𝑗𝑗𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑛 𝑘(𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑖𝑖))−𝑗} 

𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑟𝑟𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟

𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑛𝑛𝑘𝑘𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖

𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖

                   (2) 

Burada;  
𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟
𝑗𝑗 𝑖 𝑗𝑗𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟
𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑟𝑟𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟

𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑗𝑗𝑛𝑗𝑗𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛 𝑖 𝑛−𝑗𝑗 ∑ 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑗𝑗 . ln(𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖) (𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑗𝑗 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖 𝑖𝑖)       (3) 

𝑗𝑗 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑛𝑛𝑘𝑘𝑖𝑖𝑛𝑗𝑗𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑛 𝑘(𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑖𝑖))−𝑗} 

𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑟𝑟𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟

𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑛𝑛𝑘𝑘𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖

Burada; 
𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖

∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖

                   (2) 

Burada;  
𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟
𝑗𝑗 𝑖 𝑗𝑗𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟
𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑟𝑟𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟

𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑗𝑗𝑛𝑗𝑗𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛 𝑖 𝑛−𝑗𝑗 ∑ 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑗𝑗 . ln(𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖) (𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑗𝑗 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖 𝑖𝑖)       (3) 

𝑗𝑗 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑛𝑛𝑘𝑘𝑖𝑖𝑛𝑗𝑗𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑛 𝑘(𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑖𝑖))−𝑗} 

𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑟𝑟𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟

𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑛𝑛𝑘𝑘𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖

Eşitlik (2) kullanılarak gerçekleştirilen normalizas-
yon işlemi sonucunda R= [rij]mxn normalize edilmiş ka-
rar matrisi elde edilmektedir.

Adım 3: Kriterlere İlişkin Entropi Değerlerinin Bu-
lunması  

Bu adımda kriterlerin Entropi değerleri eşitlik (3) 
ile bulunmaktadır:  

𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖

                   (2) 

Burada;  
𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟
𝑗𝑗 𝑖 𝑗𝑗𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟
𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑟𝑟𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟

𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑗𝑗𝑛𝑗𝑗𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛 𝑖 𝑛−𝑗𝑗 ∑ 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑗𝑗 . ln(𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖) (𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑗𝑗 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖 𝑖𝑖)       (3) 

𝑗𝑗 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑛𝑛𝑘𝑘𝑖𝑖𝑛𝑗𝑗𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑖𝑖𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑛 𝑘(𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑖𝑖))−𝑗} 

𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑟𝑟𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟

𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑟𝑟𝑛𝑛𝑘𝑘𝑖𝑖𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖ğ𝑖𝑖𝑟𝑟𝑖𝑖

Adım 4: Bilginin Farklılaşma Derecesinin (dj) Bu-
lunması

Bilginin farklılaşma derecesi için aşağıdaki eşitlik-
ten yararlanılmaktadır.
𝑑𝑑𝑗𝑗 = 1 −  𝑒𝑒𝑗𝑗          (𝑖𝑖 = 1𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖 𝑖𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑 𝑖𝑖 = 1𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖  (4) 

𝑤𝑤𝑗𝑗 =  𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑗𝑗
∑ (1𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑖𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖
                    (5) 

𝑑𝑑𝑗𝑗 = 1 −  𝑒𝑒𝑗𝑗          (𝑖𝑖 = 1𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖 𝑖𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑 𝑖𝑖 = 1𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖  (4) 

𝑤𝑤𝑗𝑗 =  𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑗𝑗
∑ (1𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑖𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖
                    (5) 

Eşitlik (4) ile elde edilen dj değerlerinin yüksek ol-
ması, kriterlere ilişkin alternatif oranlar arasındaki me-
safenin veya değişmenin fazla olduğunu göstermektedir.

Adım 5: Entropi Kriter Değerlerinin Bulunması

Entropi kriter değerleri eşitlik (5) yardımıyla elde 
edilmektedir.

𝑑𝑑𝑗𝑗 = 1 −  𝑒𝑒𝑗𝑗          (𝑖𝑖 = 1𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖 𝑖𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑 𝑖𝑖 = 1𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖  (4) 

𝑤𝑤𝑗𝑗 =  𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑗𝑗
∑ (1𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑖𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖
                    (5) 

𝑑𝑑𝑗𝑗 = 1 −  𝑒𝑒𝑗𝑗          (𝑖𝑖 = 1𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖 𝑖𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑 𝑖𝑖 = 1𝑖𝑖𝑖 𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑖  (4) 

𝑤𝑤𝑗𝑗 =  𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖𝑗𝑗
∑ (1𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑖𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖
                    (5) 

MOORA Metodu

Çok kriterli karar verme problemi karar noktasın-
da tutarsızlığa neden olan farklı kriterlerin varlığında 
ortaya çıkmaktadır (Ceyhan & Demirci, 2017).  Karar 
verme probleminde, kriterler ve sonuçlar her karar al-
ternatifi için ölçülebilir olmalıdır. Kriterler, alternatif-
lerin karşılaştırılmasına imkân verir ve nihai olarak en 
iyi alternatifin seçimini basitleştirir. Bu bağlamda çok 
kriterli karar verme yöntemleri çok sayıda ve genellikle 
birbiriyle tutarsız kriterler bulunduran seçenekler ara-
sından alternatifleri sıralamak veya seçmek için uygun 
yöntemlerdir (Ecer, 2020).

MOORA (Multi-Objective Optimization By Ratio 
Analysis) metodu; ilk kez Brauers ve Zavadskas tara-
fından 2006 yılında “Control and Cybernetics” adlı ça-
lışmalarında ullanılmıştır (Ömürbek & Özcan, 2016). 

Metot diğer bazı çok kriterli karar verme metodları-
na göre bazı üstünlüklere sahiptir (Arslankaya & Göral-
tay, 2019). Metodun üstünlükleri; hesaplama süresinin 
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kısa olması, az sayıda işlem içermesi, basit uygulanma-
sı, makul sonuçlar vermesi, tüm amaçları dikkate alıp 
değerlendirmesi, alternatif ve amaçlar arasındaki etkiyi 
bütün olarak ele alması şeklinde sıralanabilir. Literatür-
de; MOORA-Oran, MOORA Referans Noktası, MOO-
RA-Tam Çarpım Formu ve MULTIMOORA metodları 
bulunmaktadır (Ceyhan & Demirci, 2017). 

MOORA Metodu aşağıdaki adımlardan oluşmak-
tadır (Brauers & Zavadskas, 2006). 

1. Adım: Karar Matrisinin Oluşturulması

Karar matrisinde satırlarda alternatifler, sütunların-
da ise değerlendirme kriterleri bulunmaktadır. 

Xij      (1)

2. Adım: Karar Matrisinin Standartlaştırılması 
(Normalizasyonu) 

Normalizasyon, alternatifin aldığı kriter değer aynı 
sütundaki alternatif değerlerin karelerinin toplamının 
kareköküne bölünerek yapılmaktadır.  

Xij                      (1) 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖

√∑ 𝑥𝑥2𝑚𝑚
𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑖𝑖𝑖𝑖2        (2) 

Xij                      (1) 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖

√∑ 𝑥𝑥2𝑚𝑚
𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑖𝑖𝑖𝑖2        (2) 

3. Adım: Metodun Uygulanması

Standartlaştırılmış karar matrisi değerlerinin opti-
mizasyonu için, amaç fonksiyon değerlerine göre her 
bir alternatif için maksimum değerler toplamından mi-
nimum değerler toplamı çıkarılmaktadır.  

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑁 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁−
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑁 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁(3) 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑁 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁−

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑁 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁(3) 

NYj’ lerin sıralanmasıyla alternatifler de sıralan-
maktadır.

UYGULAMA

Entropi Metoduyla Piyasa Çarpanlarının Önem 
Ağırlıklarının Hesaplanması

Çalışmada 6 piyasa çarpanı hesaplanmıştır. Fakat 
Rusya ile uçak krizi ve Covid 19 pandemisi süreçlerinde 
çoğu turizm şirketinin zarar ettiğine rastlanmıştır. Zarar 
edilen yıllarda şirketlerin fiyat/kazanç ve şirket değeri/
FAVÖK oranları negatif olduğundan çok kriterli karar 
verme metodlarında bu iki oran kullanılamamıştır. 

1. Adım: Karar Matrisinin Elde Edilmesi

Borsa İstanbul’da işlem gören turizm şirketlerinin 
yıllar itibariyle karar matrisleri sütunlarda kriterler, 
satırlarda alternatifler olacak şekilde oluşturulmuştur 
(Bkz. Ek 1).

Adım 2: Normalize Edilmiş Karar Matrisinin Elde 
Edilmesi

Bu adımda eşitlik (2) ile kriterler ilgili sütunun top-
lamına bölünerek normalize edilmiştir (Bkz. Ek 2). 

Adım 3: Kriterlere İlişkin Entropi Değerlerinin Bu-
lunması

Bu adımda normalize edilmiş değerler ile bu değer-
lerin logaritma değerleri çarpıldıktan sonra elde edilen 
değerlerinin toplamı alınarak entropi değerleri hesap-
lanmış, Tablo 1’de gösterilmiştir.

Adım 4: Bilginin Farklılaşma Derecesinin Hesap-
lanması 

Bu adımda Entropi değerleri 1’den çıkarılmış ve dj 
değerleri hesaplanmış, Tablo 2’de gösterilmiştir.

Adım 5: Entropi Kriter Ağırlıklarının Hesaplanma-
sı

Son adımda kriterlerin Entropi ağırlık değerleri 
eşitlik (5) yardımıyla hesaplanmıştır. 4 kritere ilişkin 
ağırlık değerlerinin toplamı 1’dir. Her bir yıla ait kriter-

𝒆𝒆𝒆𝒆
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lerin önem ağırlıkları ilgili değerlerle MOORA-Oran 
metodunda kullanılacaktır.

Tablo 3’e göre yıllar itibariyle piyasa çarpanların-
dan fiyat/satışlar oranı ve şirket değeri/satışlar oranın 
diğerlerinden önem ağırlığının yüksek olduğu söyle-
nebilir.

MOORA-Oran Metodunun Uygulanması 

1. Adım: Karar Matrisinin Elde Edilmesi

Borsa İstanbul’da işlem gören turizm şirketlerinin 
yıllar itibariyle karar matrisleri önceki uygulama olan 
Entropi metodundaki gibi oluşturulmuştur (Bkz. Ek 1).

2. Adım: Karar Matrisinin Standartlaştırılması 

Bu adımda her bir alternatifin aldığı kriter değer 
aynı sütundaki alternatif değerlerin karelerinin topla-
mının kareköküne bölünerek yıllar itibariyle hesaplan-
mıştır (Bkz. Ek 3).  

3. Adım: Metodun Uygulanması 

Bir önceki adımda elde edilen standartlaştırılmış 
karar matrisi değerlerinin optimizasyonu için, amaç 

fonksiyon değerlerine göre her bir alternatif için mak-
simum değerler toplamından minimum değerler 

toplamı çıkarılarak performans sıralaması sonuçları 
hesaplanmıştır.   

Tablo 4 incelendiğinde piyasa çarpanlarındaki sı-
ralamalarda göreceli olarak iyi performansa sahip şir-
ketler 2014, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yıllarında Tek 
Art Turizm; 2015, 2020 ve 2021 yıllarında ise Kuştur 
Turizmdir. Piyasa çarpanlarındaki sıralamalarda göre-
celi olarak performansı az olan şirketler ise 2014, 2016, 
2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yıllarında Ulaşlar Tu-
rizm; 2015 yılında ise Utopya Turizm İnşaat şirketidir.

𝒅𝒅𝒅𝒅

𝒅𝒅𝒅𝒅
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SONUÇ VE ÖNERİLER

Bu çalışmada 2014-2021 yılları arasında Borsa İs-
tanbul’da işlem gören turizm şirketlerinin fiyat/kazanç 
oranı, şirket değeri/FAVÖK oranı, piyasa değeri/defter 
değeri oranı, Tobin q oranı, fiyat/satışlar oranı, şirket 
değeri/satışlar oranları hesaplanmış, Entropi metoduy-
la oranların önem ağırlıkları belirlenmiş, MOORA-O-
ran metoduyla performansları incelenmiştir. Çalışma-
da piyasa çarpanlarından fiyat/satışlar oranı ve şirket 
değeri/satışlar oranın diğerlerinden önem ağırlığının 
yüksek olduğu tespit edilmiştir. İncelenen sekiz yılın 
beşinde Tek-Art Turizmin, üçünde ise Kuştur Turiz-
min piyasa çarpanlarına göre performans olarak ilk sı-
rada yer aldığı sonucuna ulaşılmıştır. Bu bağlamda söz 
konusu şirketlerin hissedar değerini genellikle maksi-
mize edebildikleri yani borsada yatırımcılarının bek-
lentilerine cevap verebildikleri söylenebilir. 

Borsa İstanbul’da işlem gören turizm şirketlerinin 
performansı ile ilgili yapılan çalışmalarda farklı dö-
nemler incelendiğinden performans bulguları farklı-
laşabilmektedir. Bu çalışmada şirketlerin performans 
bulguları Özçelik ve Kandemir (2015), Erdoğan ve 
Yamaltdınova (2018) ve Süslü ve ark. (2019) ile uyum-
ludur. Bu çalışmanın özgün sonucu, önem ağırlığı yük-
sek bulunan piyasa çarpanlarının turizm şirketlerine 
yapılacak yatırımlarda odak nokta olarak katkı suna-
bilecek olmasıdır.

Çalışmada incelenen yıllarda Rusya ile yaşanan 
uçak krizi ve Covid 19 pandemisinin turizm sektörü-
nü olumsuz etkilediği, gelirleri azalttığı, çoğu şirketin 
zarar etmesine neden olduğu görülmektedir. Bu bağ-
lamda sektörün kırılgan bir yapıya sahip olduğu söy-
lenebilir.

İncelenen dönemlerde bazı şirketler zarar ettikle-
rinden fiyat/kazanç oranı ve şirket değeri/FAVÖK ora-
nı çarpanları negatif olarak hesaplanmış, bu çarpanlar 
çok kriterli karar verme yöntemlerinde kullanılama-
mıştır. Sonraki çalışmalarda zarar etmeyen bir sektör 

seçilerek daha çok sayıda piyasa çarpanıyla performans 
analizi yapılabilir. 

Türkiye’de mevcut çalışmalarda turizm sektörüne 
özgü oranlarla performans analizine rastlanmadığın-
dan söz konusu oranlarla performans analizi yapılması 
önerilmektedir.
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EXTENSIVE SUMMARY

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

Methods

Aykan COŞKUN*, Hakan ÇETİNER

Introduction

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

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

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

This study is expected to make two important cont-
ributions to the literature. First, it is the first known 
study to evaluate the performance of companies with 
market multipliers; The second is the determination 
of the importance weights of the criteria (market mul-
tipliers) to be used in performance evaluation with an 
objective method. 

Some market multipliers are calculated negatively 
when companies make losses. The limitation of this 
study is that the said market multipliers of loss making 
companies cannot be used in multi-criteria decision 
making methods.

Methodology

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

Market Multipliers

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

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

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

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

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

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

Entropy Method

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

MOORA Method

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

Conclusion

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

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

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