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Bu ¢alismanin amaci, Covid-19’un Borsa Istanbul (BIST) Turizm Endeksi’nde (XTRZM) kayitli isletmelerin
finansal performanslar izerindeki etkilerinin degerlendirilmesidir. Caligmada, XTRZM endeksinde kayithi 7 isletmenin
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayimladiklari 2019-2020 yillarina iligkin donemlik mali tablolar:
kullanilarak finansal oranlari hesaplanmistir. Isletmelerin finansal performans analizlerinin gerceklestirilmesi icin
CKKYV tekniklerinden Edas, Topsis ve Waspas yontemleri kullanilmistir. Analizlerde kullanilan kriter agirliklarinin
hesaplanmasinda Entropi yonteminden, siralama sonuglar1 arasindaki tutarliigin lgiilmesinde Spearman Sira iliskisi
Testi’'nden faydalanilmistir. Elde edilen analiz bulgularina gore, 2019 (2) ve 2019 (3) Edas yontemi sonuglart
haricindeki analiz dénemi ve yontemlerin tiimiinde MAALT isletmesinin finansal performansi ilk sirada ¢ikmistir. Son
sirada yer alan isletmeler ise, 2019 (3) ile 2020 (T) Edas yo6ntemi sonucu haricinde tiim donem ve yontemlerde PKENT
ve MARTI arasinda degiskenlik gostermistir. Edas 2019 (3) doneminde finansal performansi en disiik hesaplanan
isletme ULAS, Edas 2020 (T)’de TEKTU olmustur. Calisma sonucunda, AVTUR ve MAALT isletmelerinin Covid-19
oncesi ve Covid-19 siirecindeki finansal performanslarinin benzerlik gosterdigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19 krizi, Finansal performans, EDAS, TOPSIS, WASPAS

EVALUATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCES OF TOURISM
BUSINESSES BEFORE COVID-19 AND DURING THE COVID-19 PROCESS WITH
ENTROPY BASED EDAS, TOPSIS AND WASPAS METHODS

Abstract

The purpose of this study is to compare the effects of Covid-19 on the financial performance of businesses
registered in Borsa Istanbul (BIST) Tourism Index (XTRZM). In the study, the financial ratios of 7 enterprises
registered in the XTRZM index were calculated using the periodical financial statements for the years 2019-2020
published on the Public Disclosure Platform (KAP). Edas, Topsis and Waspas methods from MCDM techniques were
used to perform financial performance analyzes of businesses. The Entropy method was used to calculate the criterion
weights used in the analysis, and the Spearman Rank Relationship Test was used to measure the consistency between
the ranking results. According to the analysis findings, the financial performance of MAALT was ranked first in all
analysis periods and methods, except for the 2019 (2) and 2019 (3) Edas method results. The last place businesses, on
the other hand, varied between PKENT and MARTI in all periods and methods, except for the result of 2019 (3)
province 2020 (T) Edas method. The enterprise with the lowest financial performance in Edas 2019 (3) was ULAS, and
TEKTU in Edas 2020 (T). As a result of the study, it was determined that the financial performances of AVTUR and
MAALT firms were similar before and during the Covid-19 period.
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Giris

Turizm gelirleri, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilke ekonomileri agisindan 6nemli
bir rol oynamaktadir. Turizm sektoriiniin konaklama, yiyecek-igecek ve acentecilik gibi bir¢ok
hizmet sektorii ile baglantili olmasindan dolay1, turizm sektoriiniin performansi baglantili oldugu
diger sektorlerin performansini da etkilemektedir. Hem bu etki hem de artan turist sayisina bagh
olarak elde edilen doviz girdisinin Tiirkiye’nin dis ticaret aciginin azalmasina sagladig 6nemli katk1
turizm endiistrisini tilke ekonomisinin lokomotifi konumuna getirmektedir. Beklenmedik bir sekilde
ortaya ¢ikan salgin hastaliklar pek ¢ok sektore oldugu gibi turizm endiistrisinde de basta turist sayisi
ve turizm geliri olmak tizere pek ¢ok konuda biiyiik kayiplarin yasanmasina neden olabilmektedir.

2019 yili sonunda ortaya ¢ikan koronaviriis (Covid-19)’iin ¢ok kisa bir siirede tiim diinyada
hizla yayilan bir salgma déniismesiyle birlikte 11 Mart 2020°de Diinya Saghk Orgiitii (WHO)
tarafindan pandemi ilan edilmistir. Covid-19, 6zellikle yaglilar, kronik hastalig1 olan kisiler basta
olmak iizere niifusun tiim kesimlerini etkilemistir. Bir¢ok devlet lideri, iilkelerinde ekonomiyi
kurtarmadan Once hayatlar1 kurtarmaya yonelik kararlar alarak ani ve asamali karantina, sosyal
mesafe, sokaga ¢ikma yasaklar1 gibi politikalar uygulamiglardir (Verma ve Gustafsson, 2020:255).
Alinan karar ve uygulanan politikalara ragmen, salgin tiim diinyada hizla yayilmaya devam etmistir.
Salginin yayilmasi, ekonomi ve is yasantisinda bir¢ok alanda Onemli etkilere sebep olmustur.
Covid-19’un yayilmasmi kontrol etmek i¢in alinan ilk dnlemlerin seyahat kisitlamalar1 ve sosyal
izolasyon olmasina bagli olarak diinyanin dort bir yanindaki turizm sistemleri dogrudan
etkilenmistir. Diinya genelinde goniillii ve zorunlu karantina uygulamalarinin baglamasiyla, seyahat
hareketi durmus ve turizm endiistrisi ani bir durgunluk yasamistir. Yerel ve bolgesel bazdaki
kisitlamalar kafeler ve restoranlar gibi isletmeleri, giiniibirlik ziyaretleri ve i¢ turizmi, uluslararasi
capta alinan tedbirler ise gemi ve hava tagimaciligindan festivallere ve spor etkinliklerine kadar
uzanan genis Ol¢ekte turizm endiistrisini etkilemistir (Kdse, 2020:101). Hem {ilkelerin uyguladiklar
karantina, seyahat yasagi vb. uygulamalar hem de bireylerin salgin dolayisiyla yasadiklar
belirsizlik ve endiseler turizm gelirlerinde dnemli bir diisiise yol agmistir. Ozellikle bu belirsizlik ve
endiselerin daha fazla oldugu 2020 yilinda bircok otel faaliyete agilmamis, birgogu da Temmuz,
Agustos ayina kadar faaliyete gegmemistir. Bu durum, isletmelerin finansal performanslarini 6nemli
diizeyde etkilemistir. Finansal performans verileri, 6l¢iildiikleri an itibariyle isletmelerin mevcut
finansal durumlarin1 net olarak ortaya koymaktadir. Bu sebeple, finansal analiz sonuglar1 hem ig¢
kullanicilar hem de dis kullanicilar agisindan 6nemlidir. Finansal performans degerlemede,
isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen rasyolar dogrudan ya da farkli karar verme
tekniklerinden faydalanilarak kullanilabilmektedir. Son yillarda, karar verme asamasinda birden
fazla kriterin kullanilabilmesi avantajindan dolayr ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) teknikleri
siklikla tercih edilmektedir. Finansal performans analizlerinde kriter agirliklarinin belirlenmesinde
ise, Delphi teknigi, SAW, Oran metodu, AHP, ANP, ROC, Borda Kurali, Critic yontemi, Entropi,
SWARA, Uzman goriisleri, Likert dl¢ekleri vb. yontemler yaygin olarak kullanilmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, Covid-19 salginindan 6nemli diizeyde olumsuz etkilenen sektorlerden
biri olan turizm isletmelerinin 2019-2020 dénemlik finansal performanslarinin degerlendirilmesidir.
Bu amacla XTRZM endeksinde islem goren yedi turizm isletmesinin Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda (KAP) yayimladiklar1 donemlik mali tablolarindan faydalanilmistir. Calismada Kriter
agirhiklarimin - hesaplanmasinda, karar vericilerin degerlendirmelerine ihtiya¢ duyulmaksizin
alternatiflere iliskin skorlar1 objektif olarak hesaplayabilen Entropi yontemi kullanilmistir. Finansal
performans siralamalarinin gergeklestirilmesinde; EDAS (Evaluation Based on Distance from
Average Solution), TOPSIS (Technique For Order Preference By Similarity To An Ideal
Solution) ve WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment) yontemleri uygulanmustir.
Finansal performans degerlendirmelerine iligkin literatiire bakildiginda AHS (Analitik Hiyerarsi
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Siireci), ARAS, COPRAS, EDAS, GIA (Gri Iliskisel Analiz), TOPSIS, Veri Zarflama, VIKOR gibi
yontemler en sik kullanilan CKKV ydntemleri arasinda yer almaktadir (Ozbek ve Engiir, 2019:3-4).
Bu ¢alismada EDAS, TOPSIS ve WASPAS yontemlerin tercih edilmesinin sebebi; bu yontemlerin
literatlirde en fazla kullanilan CKKV yontemleri arasinda yer almasi ve sonuglariin dogrulugunun
kanitlanmis olmasi, her seviyedeki kullanici tarafindan uygulanmasinin kolayligi ile sonuglarin
kolay yorumlanabilmesidir.

Entropi yOntemi, uygulama asamalar1 agisindan tiim kullanicilarin uygulayabilecegi,
karmagik siirecler icermeyen, siibjektif ve kisisel yargilardan tamamen uzak bir sekilde sadece
sayisal degerler iizerinden analiz gerceklestiren ve bu agidan objektif sonuglar ortaya koyan bir
yontem oldugu icin tercih edilmistir. EDAS yontemi, diger CVVK teknikleri ile karsilastirildiginda
ideal ve avantajli bir yontem olarak ifade edilmekle birlikte karsilastirmaya dayali kriterlerin
kullanildigr durumlarda etkili bir yontemdir (Altinkurt ve Merdivenci, 2020:50). TOPSIS yontemi,
karmagsik matematiksel problemler igermeyen, basit ve kolay uygulanabilen ve literatiirde yer alan
benzer ¢aligmalarda en sik kullanilan yontem olmasindan dolay1 kullanilmistir. WASPAS yoOntemi
ise, Agirlikli Toplam ve Agirlikli Carpim modelinin bir entegrasyonu olmasindan dolayi,
alternatifleri daha yiiksek giivenilirlik derecesine goére degerlendirebilmesi ve siralayabilmesi
acisindan diger CKKV yontemlerine kiyasla avantajli yonlere sahiptir. Ayrica, literatiirde benzer
yontemlerin kullanildig1i ¢ok sayida arastirma yer almasma ragmen bu calismada kullanilan
yontemlerin literatiirdeki calismalarda karsilastirmali olarak kullanilmamis olmasi ve turizm
sektorliniin Covid-19’dan etkilenen 6nemli sektdrler arasinda yer almasi ¢aligmanin 6zgilin yoniinii
olusturmaktadir. Bu acidan, literatiir boslugunun doldurulmasi da amaglanmaktadir. Problemin
¢Oziimii Microsoft Excel programinda gercgeklestirilmistir. Sonuglar arasinda tutarlilik olup
olmadiginin belirlenmesi amaciyla ise, Spearman Sira iliskisi Testi’den yararlanilmistir.

Calismanin giris kismu1 birinci béliimii olusturmaktadir. Ikinci béliimde, benzer arastirmalara
iligkin literatiire yer verilmistir. Ardindan ¢alismada kullanilan veri ve yontemler agiklanmistir.
Calismanin dordiincii boliimiinde elde edilen analiz bulgularina iligkin bilgiler yer almaktadir. Son
boliimde ise, elde edilen finansal performans siralama sonuglar1 karsilastirilmis ve analiz sonuglari
degerlendirilmistir.

1. LITERATUR

CKKV yontemleri, isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirildigi ¢ok sayida
caligmaya konu olmustur. Bu arastirmadaki literatiir taramasinda, 6ncelikle bu ¢alismada kullanilan
EDAS, TOPSIS ve WASPAS yontemlerinin kullanildig: literatiire ait 6zet bilgilere yer verilmistir.
Ardindan turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performans analizlerinin
gergeklestirildigi ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar incelenmistir. EDAS, TOPSIS ve WASPAS
yontemlerinin kullanildig1 finansal performans analizi ¢aligmalarmdan bazilarma iliskin bilgiler
asagida sunulmustur.

Altinkurt ve Merdivenci (2020), AHP tabanli EDAS yo6ntemiyle havayolu isletmelerinde
hizmet kalitesini degerlendirmistir. Apan ve Oztel (2020), BIST Orman, K4git, Basim Endeksi’nde
islem goren firmalarin 2011-2018 donem verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda Biitiinlesik Entropi-
EDAS yontemi ile nakit akim odakli finansal performans analizi gerceklestirmislerdir. Arsu ve
Ayein (2020), BIST lokanta ve oteller sektoriindeki turizm igletmelerinin finansal performanslarini
inceledikleri ¢alismalarinda, MACBETH ve EDAS yontemlerini kullanmiglardir. Durmaz ve
digerleri (2020) Avrupa’da faaliyet gosteren havayollarinda hizmet kalitesi ve performans analizine
iliskin ¢alismalarinda; kriter agirliklarmin belirlenmesinde CRITIC, performans analizlerinde de
TOPSIS, MCDM ve EDAS yontemlerini kullanmiglardir. Kosaroglu (2020) BIST te islem goren
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bankalarin performanslarinin degerlendirilmesinde SD (Standard Deviation) agirliklandirmali
EDAS yéntemini kullanmistir. Ozbek (2019) Tiirkiye’deki illerin yasanabilirlik kriterlerine gore
siralanmasinda EDAS ve WASPAS yontemlerini kullanarak gergeklestirmistir. Orhan (2019),
Entropi agirlikli EDAS yontemini Tiirkiye ile Avrupa Birligi iilkelerinin lojistik performanslariin
olgiimii amaciyla kullanmistir. Ozaydm ve Karakul (2021) gida ve igecek sektdriinde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde MaUT (Multiple Attritute
Utility Theory), SAW (Simple Additive Weighting) ve EDAS yéntemlerini kullanmislardir. Ozbek
ve Ghouchi (2021) Avrupa’nin 6nde gelen 5 havayolu sirketinin 2009-2018 yillarindaki
bilancolarindan elde ettikleri finansal oranlart EDAS ve WASPAS yo6ntemleri ile analiz etmislerdir.

Ergiil (2014) ¢alismasinda, BIST te islem goren turizm isletmelerinin finansal performans
analizi i¢cin Temel Analiz ile ELECTRE ve TOPSIS yontemlerini karsilastirmali olarak
kullanmistir. Elde edilen analiz sonuclarinda, ELECTRE ve TOPSIS yontemlerinin temel analiz
sonuglarini dogrulayan basarili yontemler oldugu belirtilmistir. Bilici (2019), Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi’ndan alinan turizm sektoriine iliskin 1996-2016 yillar1 arasindaki sektoriin
ortalama likidite, finansal yapi, aktivite ve karlilik oranlarini oran analizi ve TOPSIS yontemi
kullanarak degerlendirmistir. Ozbek (2015) TOPSIS yéntemini isletmeler icin uygu tedarikgi
seciminin gergeklestirilmesinde kullanmistir. Diger bir calismasinda ise, SWARA, ARAS,
MOORA ve TOPSIS yontemlerini kullanarak BIST te islem goren 7 faktoring isletmesinin 2013-
2016 yillarindaki finansal performanslarini degerlendirmistir (Ozbek, 2018: 30-31). Karakas ve
Oztel (2020), BIST’te yer alan turizm isletmelerinin finansal performanslarmin dlgiimiinde Entropi
agirliklandirmali TOPSIS yontemini kullanmiglardir. 2014-2018 donemine iligkin yillik verilerin
kullanildig1 ¢alismada elde edilen analiz bulgularna gore isletmelerin performans siralamalari
gerceklestirilmistir. Analizlerle ilgili hesaplamalar asamasinda ise, Pyhton dilinde kodlanan bir
bilgisayar programi kullanmislardir. Benzer sekilde, literatiirde TOPSIS yonteminin turizm
isletmelerinin finansal performans analizinde kullanildig1 ¢ok sayida arastirma gergeklestirilmistir
(Kahveci ve Turna, 2016: 102; Yilmaz ve Arslan, 2017: 8; Erdogan ve Yamaltdinova, 2018: 21;
Yiik¢li ve Atagan, 2010: 56).

Akcakanat ve digerleri (2017), kriter agirliklarinin belirlenmesinde Entropi yontemini
kullandiklar1  ¢alismalarinda  WASPAS metodu ile bankacilik sektoriinde performans
degerlendirmesine yonelik bir uygulama gergeklestirmislerdir. Es ve Kok (2020) ile Karaca ve
digerleri (2020) tarafindan gergeklestirilen calismalarda da bankacilik sektoriinde finansal
performans analizinde Entropi tabanli WASPAS yontemi kullanilmistir. Dogan ve Erol (2020),
lojistik sektoriinde faaliyet gosteren 6zel bir isletmenin satig-pazarlama boliimi i¢in belirlenen
performans Olciitlerint SWARA agirliklandirmalt WASPAS yontemi ile personellerin performans
puan siralamalarimi  gerceklestirmistir.  Gezen (2021) c¢alismasinda, kriter agirliklariin
belirlenmesinde Entropi yontemini, analizlerde ise WASPAS yontemini kullanarak Tiirkiye’de
faaliyet gosteren mevduat bankalarinin finansal performans analizini gergeklestirmistir.

Turizm isletmelerinin finansal performanslarinin degerlendirildigi ¢alismalardan bazilarina
iliskin bilgiler asagida 6zetlenmistir. Singh ve Schmidgall (2002), konaklama endiistrisinde en ¢ok
kullanilan finansal oranlarin belirlenmesi ve bu oranlarin iist diizey finansman y0neticileri agisindan
onem diizeylerini tespit etmeyi amagladiklar1 ¢calismalarinda, en 6nemli finansal oranlarin faaliyet
ve karlilikla ilgili oldugu sonucuna varmislardir. Hwang ve Cheng (2003), 45 otelin 1998’deki
yonetsel performansinm1i ve 1994’ten 1998’e kadar gecgen siiredeki etkinligini Olctiikleri
calismalarinda veri zarflama analizi kullanmislardir. Wu, Hsiao ve Tsai, (2008), zaman serisi
regresyonu ve Gri Iliskisel Analiz (GIA) teorisini kullanarak Tayvan'daki turizm otel endiistrisinin
gelisimini  ve performansini analiz etmislerdir. Chen (2011), bir otelin performansinin
degerlendirilmesinde DEMATEL ve ANP yontemlerini kullanmislardir. Ryu ve Jang (2014), nakit

430



Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,  Yil: 12, Say:: 1

DUSOBED/JDUISS

Duzce University Journal of Social Sciences, Vol: 12, Issue: 1

akis oranlarin1 ve geleneksel finansal oranlar1 kullanarak ticari otel ve kumarhane otel sirketlerinin
performansini incelemistir. Toma (2014), Romanya’daki cesitli otel ve restoranlarin finansal
performanslarina bakarak bolgelerin turistik etkinlik analizini gerceklestirdigi calismada veri
zarflama analizini kullanmistir.

Karaatli (2016), turizm geliri ($), ziyaretci sayisi, tesis sayisi, oda sayisi, yatak sayisi,
toplam doluluk orani (%), ortalama kalis siiresi (gilin), seyahat acenta sayisi, turizm gelirinin GSMH
pay1 (%), turizm gelirinin ihracata orani (%), turizm gelirinin dis ticaret acigini kapatmadaki yeri
(%), i¢ hat yolcu sayis1, dis hat yolcu sayisi, kruvaziyer gemi sayisi, kruvaziyer gemi ile gelen yolcu
sayisi, ortalama harcama miktar1 ($), Amerikan Dolar1 alis ortalamasi (TL), Euro alis ortalamasi
(TL), enflasyon oran1-TUFE (%) olmak iizere 19 kriteri dikkate alarak gerceklestirdigi calismada
Entropi agirliklandirmali GIA  yéntemini kullanarak turizm sektdriinde bir  uygulama
gerceklestirmistir. Karadeniz ve digerleri (2016), Tiirk turizm sektoriinii olusturan konaklama,
yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri, seyahat acentesi, tur operatorliigli faaliyetleri ve spor
faaliyetleri, eglence ve dinlence faaliyetleri alt sektorlerinin performanslarinin oran analizi yontemi
kullanarak karsilagtirmislardir. Ilban ve digerleri (2017), en popiiler turizm destinasyonlar1 olan 15
tilkenin turizm performansin1t TOPSIS yontemini kullanarak analiz etmislerdir.

Paca ve Tekel Karabulut (2019), BIST Turizm Endeksi’nde kayitli isletmelerin 2013-2017
yillar1 arasindaki verilerine iliskin finansal performans analizini finansal rasyolar yardimiyla
gerceklestirerek analizlerinde korelasyon testi ve Kruskal Wallis H testi kullanmislardir. Aytekin
(2019), BIST’te islem goéren turizm isletmelerinin 2014-2018 yillarina iliskin finansal
performanslarinin degerlendirilmesine yonelik ¢alismasinda MAUT, PROMETHEE ve TOPSIS’ten
olusan hibrit bir model uygulamistir. Kriter agirliklarinin hesaplanmasinda ise, CRITIC yontemini
kullanmistir. Ayaydin, Pala ve Sar1 (2019) benzer bir ¢aligmada, AHS ve VIKOR yo6ntemlerini
kullanmiglardir. Karadeniz (2019), Tiirkiye ve Rusya arasinda yasanan ugak krizinin BIST Turizm
isletmelerinin finansal performanslar1 iizerindeki etkilerini finansal oran analizi yOntemini
kullanarak belirledikleri on {i¢ oran yardimiyla incelemislerdir. Lee ve Manorungrueangrat (2019),
kukla degiskenlerle bir regresyon analizi uygulamasi gerceklestirerek Asya'daki bir ekonominin
turizm endiistrisinde inovasyonun firma mali performans: lizerindeki ekonomik etkilerini tahmin
etmeye ¢aligmislardir. Lim, Preis, Lee, Mangematin ve Kim (2021) Giiney Kore’de yenilik¢i kiiltiir
turizmiyle ugrasan isletmelerin ¢alisanlarina c¢evrimi¢i bir anket uygulayarak inovasyon
uygulamalarinin finansal olmayan performans iizerindeki katkilarini incelemislerdir. Turizm
isletmelerinin finansal performans analizlerinde, CILOS ve MAIRCA (Pala, 2021: 165; Giinay ve
Ecer, 2020: 30), Sezgisel Bulanik Mantik (Karcioglu, Yal¢in ve Giiltekin, 2020: 362), Veri
Zarflama ve Toplam Faktor Verimliligi (Yakut, Harbalioglu ve Pekkan, 2015: 237), GIA (Karkacier
ve Yazgan, 2017: 156); (Karadeniz, Kosan, Giinay ve Dalak, 2016: 1119) yontemleri gibi farkli
tekniklerin kullanildig1 ¢ok sayida arastirma da gerceklestirilmistir.

Incelenen calismalar gdz oniine alindiginda; literatiirde turizm isletmelerinin finansal
performans analizi icin CKKV tekniklerinin yaygin olarak kullanildig1 ¢ok sayida arastirma
gerceklestirildigi goriilmektedir. Ancak, hem incelenen g¢alismalar arasinda EDAS, TOPSIS ve
WASPAS yontemlerinin karsilastirmali olarak kullanildigi hem de Covid-19 kriz siirecinin turizm
isletmelerinin donemlik finansal performanslari {izerindeki etkilerini inceleyen bir c¢alismanin
mevcut olmadigr gorilmektedir. Bu calisma ile ilgili literatiir boslugunun doldurulmasi
amaclanmaktadir.
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2. VERi VE YONTEM

Calismanin bu boliimiinde, ¢alismada kullanilan arastirma verileri ve analiz yontemlerine
iliskin bilgiler sunulmustur.

2.1. Arastirma Verileri

Bu kisimda, finansal performans analizi gerceklestirilen isletmelere iliskin bilgiler ve
kullanilan finansal oranlar agiklanmistir. Calisma verilerinin elde edildigi tarihte XTRZM
Endeksi’nde kayitli isletmeler Tablo 1°de gosterildigi gibidir.

Tablo 1. BIST Turizm Endeksine Kayitli isletmeler

Sira Kod Sirket Unvani

1 AYCES Altim Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

2 AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler A.S.

3 MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.

4 MARTI Mart1 Otel Isletmeleri A.S.

5 PKENT Petrokent Turizm A.S.

6 TEKTU Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.

7 ULAS Ulaglar Turizm Yatirimlar1 ve Dayanikli Tiiketim Mallar Ticaret Pazarlama A.S.

Kaynak: (www.kap.org.tr)

Calismada, isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde likidite, faaliyet,
mali yapt ve karlilik oranlarindan Tablo 2’de belirtilenler kullanilmistir. Finansal oranlarin
belirlenmesinde literatiir taramasi yapilarak 6zellikle benzer ¢alismalarda siklikla kullanilan oranlar
analizlere dahil edilmistir (Akytiz vd.. 2011: 75; Aytekin, 2019: 22; Bilici, 2019: 175; Karakas ve
Oztel, 2020: 543; Paca ve Karabulut, 2019: 55).

Tablo 2. Kullanilan Finansal Oranlar

Sira Kod Oran Adi Hesaplama

1 L1 Cari oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
2 L2 Asit-Test Orant Donen Varliklar-Stoklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
3 L3 Nakit Oran Nakit ve Benzerleri/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
4 F1 Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Toplam Aktif

5 F2 Alacak Devir Hiz Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar

6 F3 Stok Devir Hiz1 Net Satiglar/Ortalama Stoklar

7 M1 Finansal Kaldirag Orani Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Pasif

8 K1 Ozkaynak Karlilig: Net Kar/Ozkaynak

9 K2 Aktif Karlilig1 Net Kar/Toplam Aktif

10 K3 Net Kar Marji Net Kar/Net Satislar

11 HBK Hisse Bagina Kar Net Kar/Toplam Hisse Sayis1

2.2.  Arastirma Yontemleri

Calismanin bu boliimiinde, arastirmada kullanilan yontemlere iliskin agiklamalara ve
uygulama adimlarina yer verilmistir.

2.2.1. Entropi

Arastirmada kullanilan kriterlerin 6nem derecelerinin belirlenmesi problem ¢dziimiinde
onemli bir asamadir. Bu asamada; uzman goriislerine basvurulmasi, kriterlerin esit olarak
agirliklandirilmasi gibi 6znel yaklasimlar kullanildigi gibi Critic, Entropi vb. nesnel yaklagimlar da
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kullanilabilmektedir. Bu c¢alismada, literatiirde siklikla kriter agirliklarinin belirlenmesinde
kullanilan nesnel yaklasimlardan Entropi yontemi tercih edilmistir.

Entropi yontemi, 5 asamadan olugsmaktadir. Ancak, karar matrisinde negatif degerlerin yer
almasi elde edilen sonuglarda hataya yol agabilmektedir. Be sebeple, Z-skor standardizasyon
yonteminin uygulanmasiyla gerceklestirilen koordinat doniisiimii asamas1 da eklendiginde 6 asamali
bir siire¢ izlenecektir (Zhang vd., 2014: 3; Li vd., 2011: 2087; Wang ve Lee, 2009: 8982). Entropi
yontemine iligkin asamalar ve kullanilan esitlikler asagida yer almaktadir:

1. Asama: Degerlendirme kriterleri tanimlanarak karar matrisi (X) olusturulur.

Xpr - Xpgj - Xpp
X =% o« Fy o ¥ : i=0m: j=Tn
Tmi o Emjer Xmn

(1)

2. Asama: Karar matrisinde yer alan negatif degerlerde koordinat doniisiimiiniin
gerceklestirilmesi igin Esitlik (2) yardimiyla Z-skor standardizasyonu hesaplanmaktadir.

oy = 28 @

Xij 1’inci endeksin j’inci bolgedeki standartlastirilmis verileri,

Xij orijinal verileri,

X, endeksin ortalama degeri,

Si standart sapmadir.

Z-skor matrisi diizenlendikten sonra her analiz donemi i¢in minimum Xjj degerinin mutlak
degeri alinip Z-skor matrisinde yer alan her hiicreye eklenir ve koordinat doniistimii gerceklestirilir.
+ A4, (lmin (x| = A

* —
xl‘_i. = xl._i.

3)
3. Asama: Karar matrisinin ortak bir birime doniistiiriilmesi amaciyla normalizasyon islemi
uygulanir. Bu islem sonucunda, karar matrisi elemanlar1 proje ¢iktilarma (p, ;) doniistiiriiliir.

x i

T B
(4)
4. Asama: Kriterlere iligkin Entropi degerleri hesaplanir(e;).
g = —k EF;L[F[_{'[” {Fl'_i']] PV (5)
ko= In fr'lur'u (6)

k Entropi katsayisini,

ej entropi degerini ifade eder.

k=0 <ei < 1 olmasin1 saglamak i¢in 1/In(n) kullanilmaktadir.

5. Asama: Esitlik (7) yardimiyla faktorlerdeki belirsizlik degerleri hesaplanir(d;).
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di=1—¢ (7)
6. Asama: Kriterlere ait agirlik degerleri (w;) Esitlik (8) kullanilarak hesaplanir.

d.

J
W = —t—
g
ITEm, 4

(8)
2.2.2. EDAS

Ghorabee ve digerleri tarafindan 2015 yilinda literatiire kazandirilan EDAS yontemi, karar
verme agsamalarinda alternatifler arasindan en optimal olanin tespit edilmesinde ortalama ¢6ziim
uzakligina dayali degerlendirmeleri kullanmaktadir (Akbulut, 2019:250). EDAS yontemi alti
asamadan olusmaktadir (Zavadskas vd., 2019: 257-258; Schitea vd., 2019: 8588; Ghorabaee vd.,
2015: 438-441; Akbulut, 2019: 251; Ozbek, 2021: 283).

1. Asama: Ilk asamada diger CKKV yontemlerinde oldugu gibi karar matrisinin
olusturulmaktadir (X): Esitlik (1)’de belirtilmistir.

2. Asama: Karar matrisindeki tiim kriterlerin ortalamasi hesaplanarak ortalama degerler
matrisi (AV) olusturulmaktadir.

¥ ..
HI:=|XU

AV =

©)
Burada; n kriterlerin sayisini, m ise alternatifleri gostermektedir.

3. Asama: Ortalamadan pozitif ve negatif uzaklik degerlerinin hesaplanir. Bu asamada,
degerlerin hesaplanmasi fayda ve maliyet kriterlerine bagli olarak degiskenlik gdosterir. Kriter
performans degerinin fayda yonlii olmasi halinde Esitlik (12) - (13), maliyet yonlii olmasi halinde
Esitlik (14) — (15) kullanilmaktadir.

PpA = [PDA;]

(10)
NDA = [NDH.-;]W
(11)
PDA;; = max (0.(X;—AV;))
: .lll-"‘l-
(12)
NDA;; = w
’ av;
(13)
’ Av;
(14)
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max (0K =AV;1]
ND4;; =————L
4 AV

(15)

Esitliklerde; PDA, 1. alternatifin j. kriter bakimindan ortalama ¢6ziime olan pozitif
uzakligini, NDA ise i. alternatifin j. kriter bakimindan ortalama ¢oziime olan negatif uzakligini
gostermektedir.

4. Asama: Kriterlerin tamami i¢in Esitlik (16) — (17) kullanilarak sirasiyla agirlikli toplam
pozitif (SPi) ve agirlikli toplam negatif (SN;) degerler hesaplanir.

5P, =X} w;PDA;
(16)

Slnlrl' = E_?:l L‘-:IPHTDAIJ
(17)

5. Asama: Tum alternatiflere ait agirliklandirilmis ve normalize edilmis NSP: ve NSN;
degerleri Esitlik (18) ve (19) kullanilarak hesaplanmaktadir.

5P

ﬁrSP; = Max; (5P
(18)
NSN. =1 - —2%
max; (SN
(19)
6. Asama: Her bir alternatife iligkin basari skorlar1 hesaplanir (AS).
AS; == (NSR + NSN)),
(20)

ASj 0 = A5, = 1 arasinda deger alir. Burada en yiiksek ASi degerine sahip alternatif en iyi
alternatif olarak degerlendirilir.

2.2.3. TOPSIS

Finansal performans analizinde arastirmacilarin siklikla kullandigi TOPSIS yontemi, vektor
normalizasyonuna dayanmaktadir. TOPSIS yontemi, uygulamada basit ve anlagilir bir yontem olup,
karmagik matematiksel modeller icermez (Hwang ve Yoon, 1981: 15; Podviezko ve Podvezko,
2014: 525). Bu yontem alti1 asamadan olugsmakta olup, uygulama adimlarina asagida yer verilmistir
(Rao, 2007: 58).

1. Asama: TOPSIS yonteminin ilk asamasinda Esitlik (1)’de belirtildigi gibi karar matrisi
(X) diizenlenir.

2. Asama: Karar matrisinde yer alan her bir deger (Xjj), yer aldigi siitunun kareleri
toplaminin karekokiine boliinerek normalize karar matrisi (R) olusturulur.
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= j=1,2,...,n i:1,2,...,m
(21)

3. Asama: R matrisindeki her bir elemanin degeri ilgili olduklari 6nem agirliklar1 (w;) ile
carpilarak agirliklandirilmis normalize matrisi (V) elde edilir.

Vi =njow;

(22)

4. Asama: Pozitif (A") ve negatif ideal (A" ) ¢6ziimler olusturulur. Agriliklandirilmis
normalize edilmis karar matrisinde yer alan her bir siitundaki en biiyiik degerler A* veri setini, en
kiigiik degerler ise A veri setini olusturmaktadir.

Ar=fenGe))} (i=1,2,...,m)
(23)

At =lvfvdy )

A=fenGey} (i=1.2,...,m)
(24)

A=l vl }

5. Asama: Her bir karar noktasina iliskin degerlendirme faktor degerinin oklitten uzakliklar
hesaplanarak, pozitif ve negatif ideal ¢oziime uzaklik degerleri (S* Ve S™) hesaplanir. Bu asamada
Esitlik (25) ve (26)’ten yararlanilmistir.

PR
5= 1"JlEf:]_':l"l'j - 1’]'+:|'

(25)
- " —
5P = \le_]'-:L(vl'j - % )
(26)
6. Asama: Esitlik (27) kullanilarak ideal ¢6ziime goreli yakinlik degeri (C) hesaplanir.
I:--|-|'+ = 5 —l\_:__h #
(27)

CcF, 0<C* <1 araliginda bir deger alir ve C; degerinin 1’e yakin olmasi ilgili karar
noktasiin ideal ¢éziime mutlak yakinligini, 0’a yakin olmasi ilgili karar noktasinin negatif ideal
¢coziime mutlak yakinligin1 gostermektedir.

2.2.4. WASPAS

Zavadskas ve digerleri tarafindan 6nciiliik edilen ve WASPAS (Weighted Aggregated Sum
Product Assessment-Agirlikli Toplam Carpim Degerlendirmesi) olarak adlandirilan bu yontem,
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yeni fayda teorisi tabanli yaklagimlardan biridir. WASPAS, Agirliklandirilmis Toplam Model
(Weighted Sum Model-WSM) ve Agirliklandirilmis Carpim Model (Weighted Product Model-
WPM)’inin bir entegrasyonudur (Ozbek A., 2021: 37). WASPAS yéntemi, alternatifleri daha
yiiksek giivenilirlik derecesine gore degerlendirmeyi ve siralamayi saglar. Yontem, alt1 asamali bir
stirecten olusmaktadir (Mishra ve Rani, 2018: 1050; Chakraborty, Zavadskas ve Antucheviciene,
2015: 5).

1. Asama: Ilk asamada diger CKKV tekniklerinde oldugu gibi karar/degerlendirme matrisi
olusturulur (Esitlik (1).

2. Asama: Performans 6l¢iimlerinin karsilastirilabilir hale getirilmesi i¢in karar matrisindeki
fayda yonlii kriterler Esitlik (28), maliyet yonlii kriterler ise Esitlik (29) kullanilarak normalize
edilir.

(28)

(29)
3. Asama: Bu asamada, her bir alternatif i¢in oncelikle WSM yontemine gore her bir
alternatife iliskin toplam goreceli 6nem degeri (birinci toplam goreceli 6nem degeri (Qfl}))

hesaplanmaktadir.

(L -
QM =Fn_, 7wy,

(30)

4. Asama: WPM yontemine gore, 1. alternatifin toplam goreli 6nem degeri (ikinci toplam
goreceli onem degeri (Qf:})) Esitlik (31) kullanilarak hesaplanir.

Q;:I = H_?:L':_xl'_i':]w'l.
(31)

5. Asama: Toplamsal ve c¢arpimsal yontemlerden elde edilen degerlerin agirlikli
birlestirilmesi yoluyla Esitlik (32) yardimiyla optimallik degerleri hesaplanir.

L

;= U'SQf + U'SQ;:I =05 E?:Lfl'_i'wl'_i' + 0.5 n_?:]_':fl'j']w'f

(32)

WSM ve WPM yaklasgimlarinin birlesik optimallik kriterinde esit etkiye sahip oldugu
durumlarda 3 = 0,50 olarak dikkate alinir.

WASPAS yonteminde, siralama dogrulugunu ve karar verme siirecinin etkinligini artirmak
icin, 1. alternatifin toplam goreli Onemini belirlemek i¢in daha genellestirilmis bir denklem
gelistirilmistir (Esitlik (33)) (Zavadskas vd., 2012: 257-258).
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Ly

Q=30 + (1 -0 =T, Fyw; + L — DT (50", 3=00L...1

L

(33)

6. Asama: Alternatifler Qj degerine gore siralanir. En iyi alternatif en yiiksek Qi degerine
sahiptir.

2.2.5. Spearman’in Sira iliskisi Testi

Spearman’in Sira iliskisi Testine gore iki siralama arasindaki tutarliliktan bahsedilmek igin
elde edilen Z degerinin %95 giiven diizeyinde (a=0,05) 1,645’in {izerinde olmasi beklenmektedir.
Siralama sonuglarinin  karsilastirilmasinda  Spearman’m  Sira  Iliskisi Testi kullanilmistir.
Hesaplamalar Esitlik (34) — (36) kullanilarak gergeklestirilmistir (Parkan ve Wu, 1999: 505; I¢ ve
Yurdakul, 2020: 993; i¢, vd., 2015: 74; Arslan ve Yiicel, 2021: 48).

d¥=x%_—yF  k=1,..K

(34)

" ]__BE?””:'I.I:

& KE2-1)
(39)

I=n.,/K-1)
(36)

dj: Siralama tutarliligr analiz edilen iki farkli yontemden elde edilen j yonteminin siralama
farkini,

K: Veri sayisini,
I's: Spearman’in sira iligkisi katsayisini,
Z: Test istatistigini gostermektedir.

3. BULGULAR

Calismada ilk olarak BIST XTRZM endeksinde kayitli isletmelerin 2019-2020 yillarina
iligkin donemlik finansal tablolarindan elde edilen bilgiler dogrultusunda hesaplanan finansal
oranlar kullanilarak EDAS, TOPSIS ve WASPAS yontemleri ile finansal performans analizleri
gergeklestirilmistir. Yontemlerin uygulanmasinda kriter agirliklar1 Entropi yontemi ile her analiz
dénemi i¢in ayr1 ayr1 belirlenmis ve hesaplanan dénemlik kriter agirliklari kullanilmistir. Analizin
son asamasinda, kullanilan yontemler arasindaki tutarliligin dlgiilmesi icin elde edilen performans
siralamasi1 sonuglarina Spearman sira iligkisi testi uygulanmistir. Calismada, 2019 ve 2020 yillarina
ait her y1l i¢cin 4 dénemlik olmak iizere toplam 8 doneme iliskin analiz gerceklestirilmistir. Analiz
bulgularinda, 6rnek teskil etmesi amaciyla sadece 2020 (T) dénemine ait tablolara yer verilmistir.
Diger donemler igin gerceklestirilen hesaplama tablolari ¢alismada gosterilmemis olup, Sadece
sonug tablolar1 ve degerlendirmeler sunulmustur.

3.1.  Entropi Yontemi Bulgular:

XTRZM endeksindeki isletmelerin performans seviyelerinin karsilagtirilmasinda kullanilan
kriterlerin Onem derecelerinin objektif olarak belirlenebilmesi amaciyla uygulanan Entropi
yonteminde elde edilen bulgular asagida yer almaktadir. Entropi yonteminin ilk adiminda; 7
alternatif ve 11 kriterden olusan 7x11 tipinde olusturulan karar matrisi Tablo 3’teki gibidir.
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Tablo 3. Entropi Yontemine iliskin Karar Matrisi

Yil-isletme/Kriter

1 2 3 1 2 3 11 2 3 BK
AYCES | 912 196 102 080 00224 01507 218 0048 0038 0467 0,493
AVIUR| o3 023 001 030 753 000 106 027 024 807 056
MAALT

6,649 6,648 6,077 ,028 9,140 37,052 ,403 ,159 ,095 396 ,030

2020(T) MARTI | 159 157 024 042 816 0892 904 609 059 402 001

PKENT | 997 156 066 559 084 25897 392 0031 0019 0034 1,140

TEKTU | 969 967 014 016 761 78228 356 0,067 0043 2,695 0,002

ULAS | 500 500 551 000 000 000 24 190 167 000 230

Tablo 3 incelendiginde, karar matrisinde negatif degerlerin yer aldig1 goriilmektedir. Negatif
degerlerin uygulamada hatali sonuglara yol acabilecegi dolayisiyla Entropi yonteminin hesaplama
adimlarina gecilmeden koordinat doniisiimii gergeklestirilmistir. Bu asamada, oncelikle Esitlik (2)
kullanilarak Z-skor normalizasyonu, ardindan Esitlik (3) yardimiyla koordinat dontisimi
gerceklestirilmis karar matrisi tablosu elde edilmistir. Elde edilen hesaplama sonuglari sirasiyla
Tablo 4 ve 5’te gosterilmistir.

Tablo 4. Z-Skoru Normalizasyonu

Yil-Isletme/Kriter 1 2 3 1 2 3 1 1 2 3 BK
AYCES | 0722 0721 0500 0136 015 106 0517 0705 0939 0436 0,642
AVIUR | 250 252 0501 0391 0558 0380 0931 0392 0145 249 515
MAALT

,026 ,026 135 0,398  ,680 ,191 ,169 ,165 776 ,639 ,460

2020(T) MARTI | 4735 0733 0513 0329 0400 0280 019 054 307 568 399

PKENT 0,552 0,561 0,506 ,250 0,549 0,504 126 0,633 0,69 0,203 2,006
TEKTU 0,59 0,593 0,514 0458 0,584 0,754 0,004 0,784 1,008 1,632 ,392
ULAS

,329 ,331 399 0,538 0,604 0,380 0,863 ,295 ,703 0,185 881
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Tablo 5. Koordinat Doniistimii Gergeklestirilmis Karar Matrisi

Yil-isletme/Kriter

1 2 3 1 2 3 1 1 2 3 BK
AYCES | 478 479 700 064 215 306 683 495 261 764 558
AVIUR | 450 452 699 809 642 820 269 808 055 449 715
MAALT

226 226 335 802 880 391 369 365 976 ,839 660

2020(T)  MARTL |\ Joi 467 687 871 800 920 219 254 507 768 599

PKENT | 648 639 694 450 651 696 326 567 504 997 194
TEKTU | 605 607 686 742 616 446 196 416 192 568 592
ULAS

529 531 599 662 596 820 337 495 903 015 081

Koordinat doniisiimii  gergeklestirildikten sonra, elde edilen koordinat doniisiimi
gerceklestirilmis karar matrisi tablosunda yer alan farkli degerlerin standart hale getirilmesi i¢in
Esitlik (4) kullanilarak tiim degerler normalize edilir. Hesaplama sonuglari Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Entropi Yo6ntemine Gére Normalize Karar Matrisi

Yil-isletme/Kriter

1 2 3 1 2 3 1 1 2 3 BK
AYCES | 096 096 110 134 274 150 109 097 082 115 101
AVIUR | 459 150 110 117 107 118 082 117 133 159 176
MAALT

274 274 281 117,187 285 154 154 193 249 173

2020 (T)  MARTI 095,095 110 (122 117 125 274 276,163 ,180 ,169

PKENT | 107 106 110 289 107 110 151 102 098 130 013
TEKTU 1 904 104 109 113 105 094 143 092 077 037 168
ULAS

164 164 169 108 104 ,118 087 ,162 253 131 200

Entropi yonteminin dordiinci asamasinda  kriterlere  iliskin  Entropi  degerleri
hesaplanmaktadir. Esitlik (5) kullanilarak elde edilen Entropi degerleri Tablo 7’de verilmistir.
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Tablo 7. Entropi Yontemine Gore Belirsizlik Degerleri

Yil-Isletme/Kriter 1 2 3 1 2 8 1 1 2 3 BK

AYCES | 0095 0225 0243 0269 0355 0284 0242 0226 0205 0248 0,232

AVIUR | 0992 0203 0243 0252 0239 0252 0206 0252 0269 0,292 0.306

MAALT! 5355 0355 0357 0251 0314 0358 0288 0288 0318 0,346 0,303

2020 (T) MARTL | 05y 0224 0242 0256 0251 0260 0355 0355 0296 0308 0,300

PKENT | 0239 0238 0243 0359 0239 0243 0286 0232 0227 0,265 0,055

TEKTU | 0236 0236 0242 0246 0237 0222 0278 0219 0198 0122 0,300

ULAS | 0207 0207 0300 0240 0235 0252 0212 0295 0348 0266 0322
k:1/In(m) 05139

Entropi degerlerinin hesaplanmasinin ardindan Esitlik (7) kullanilarak belirsizlik degerleri
hesaplanmistir. Son asamada ise, agirlik degerleri elde edilmistir. Gergeklestirilen hesaplamalar
sonucunda elde edilen bulgular Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Entropi Yontemine Gore Belirsizlik ve Agirlik Degerleri

Yil/Kriter 1 2 3 1 2 3 1 1 2 3 BK
@ | o964 964 965 958 961 963 950 924 933 934 921
2009 di | 035 036 035 042 039 037 04 076 067 066 079
Wi | o065 065 063 075 070 066 075 137 121 119 142
¢ | o964 964 965 962 958 963 950 941 946 950 922
2019) 4 | 036 036 035 038 042 037 04 059 054 041 078
Wi | o2 o072 070 076 085 074 083 118 110 082 158
@ | o509 959 961 960 961 957 95 918 955 960 961
2009G) A | 041 a1 039 040 039 043 044 082 045 040 039
Wi | o082 083 080 081 080 086 090 67 091 081 079
¢ | o6 956 958 962 960 957 953 921 953 957 961
2009(M) A | 044 a4 042 038 040 043 047 079 047 043 039
Wi | oss 086 082 075 080 086 092 156 093 085 078
o | @2 962 963 957 965 965 950 920 95 938 921
2201) di | o33 038 037 043 035 035 041 071 044 062 079
Wi | o73 073 071 083 067 068 078 136 084 118 151
20202) © | 45 844 830 813 840 835 782 911 772 810 769
4 | 155 156 161 187 160 165 218 089 228 190 231
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Wi | o080 080 083 096 083 085 112 046 117 098 119
€] 962 844 839 813 840 835 782 911 772 810 ,769
20203 dj 038 156 (161 ,187 160 2165 218 089 228 ,190  ,231
Wi | 021 085 088 103 088 091 120 049 125 104 127
€] 960 960 961 ,963 960 ,962 959 960 956 950  ,934
20Ty di | o040 o040 039 037 040 038 041 040 044 050 066
Wi | oss o085 08l 078 083 080 087 084 093 106 138
Renk Anahtar1 En diisiik oran En yiiksek oran

Tablo 8 incelendiginde, kriterlere gore hesaplanan agirlik degerlerinin hem ddnemler
itibariyle hem de kriterler bazinda farklilik gosterdigi goriilmektedir. Elde edilen sonuglarin daha
net goriilebilmesi i¢in hesaplanan agirlik degerleri Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9. Entropi Yontemine Gore Dénemlere iliskin Agirlik Degerleri (w;))

2019 (1) 065 065 063 075 070 066 075 137 121 119 142
20192) 072 072 070 076 085 (074 083 118 110 082 158
2019 (3) 082 083 080 081 080 08 090 167 091 081 079
2019 (T) 086 08 082 075 080 08 092 156 093 085 078
2020 (1) 073 073 071 083 067 068 078 136 084 118 151
2020 (2) 080 080 083 09 08 08 112 046 117 008 119
2020 (3) 021 085 088 103 088 091 120 049 125 104 127
2020 (T) 085 085 08 078 083 080 ,087 084 093 106 138
Renk Anahtari En diisiik oran En yiiksek oran

3.2.  EDAS Yontemi Bulgular:

Bu boliimde, Esitlik (9) — (20) kullanilarak gergeklestirilen EDAS yontemi hesaplama
sonuglarina yer verilmistir. EDAS yonteminin ilk asamasinda da diger CKKV yontemlerinde
oldugu gibi karar matrisi olusturulmaktadir. Ikinci asamada, Esitlik (10) kullanilarak belirlenen
degerlendirme kriterleriyle ilgili ortalama c¢oziimler matrisleri olusturulur. Tim kriterler,
alternatifler, kriter yonii, kriter agirliklart ve ortalama ¢6ziim degerlerini igeren birlestirilmis karar
matrisi Tablo 10°da gosterilmistir.
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Tablo 10. Birlestirilmis Karar Matrisi

1 2 3 1 2 3 1 1 2 3 BK

Yil-isletme/Kriter
ak ak ak ak ak ak in ak ak ak ak

il 085 085 081 078 083 080 087 084 093 106 138
AYCES | 178 479 700 064 215 306 683 495 261 764 558
AVTUR | 450 452 699 809 642 820 269 808 055 449 715
MAALT

226 226 335 ,802 ,880 ,391 ,369 ,365 ,976 ,839 ,660

2020(T) MARTL | \or 467 687 871 800 920 219 254 507 768 599

PKENT | 648 639 604 450 651 696 326 567 504 997 194
TEKTU | 605 607 686 742 616 446 196 416 192 568 592
ULAS | 59 531 599 662 596 ,820 337 495 903 015 081
Ort.

,200 ,200 ,200 ,200 ,200 ,200 ,200 ,200 ,200 ,200 ,200

Birlestirilmis karar matrisinin olusturulmasinin ardindan ortalamadan pozitif uzaklik matrisi
(PDA) ve ortalamadan negatif uzaklik matrisi (NDA) olusturulur. M1 haricindeki tiim kriterler
fayda 6zelligi gostermekte olup, bu sebeple M1 igin Esitlik (14) — (15), diger kriterler i¢in Esitlik
(12) — (13) kullanilarak hesaplanan PDA ve NDA degerleri sirasiyla Tablo 11 ve 12’de yer
almaktadir.

Tablo 11. Ortalamadan Pozitif Uzaklik Matrisi

Yil-isletme/Kriter

AYCES ,000 ,000 ,000 ,000 ,916 ,048 235 ,000 ,000 ,000 ,000
AVTUR 114,114 ,000 ,000 ,000 ,000 ,423 ,000 ,000 ,113 234
MAALT

921,921,970 ,000 ,309 ,996 ,000 ,075 ,353 ,745 209

2020(T) MARTL | 6500 000 000 ,000 ,000 ,000 000 934 140 258 181

PKENT ,000 ,000 ,000 ,023 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
TEKTU ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,002 ,000 ,00 ,000 ,178
ULAS

,150 151,181 ,000 ,000 ,000 ,392 ,134 ,774 ,000 ,400
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Tablo 12. Ortalamadan Negatif Uzaklik Matrisi

Yil-Isletme/Kriter 1 2 3 1 2 3 1 1 2 3 BK

AYCES | 189 488 204 066 000 000 000 A72 744 247 A12
AVTUR| 600 000 295 ,189 132 165 ,000 262 .15 ,000 000
MAALT

,000 ,000 ,000 ,193 ,000 ,000 ,101 ,000 ,000 ,000 ,000

2020(T) MARTI | 195 496 301 159 095 121 200 ,000 000 000 000

PKENT | 574 380 207 000 130 218 075 424 552 115 287
TEKTU | 403 401 302 222 139 327 000 524 799 925 000
ULAS

,000 ,000 ,000 ,261 ,143 ,165 ,000 ,000 ,000 ,105 ,000

Uygulamanin bir Onceki asamasinda Entropi yoOntemi kullanilarak belirlenen kriter
agirliklart ile Tablo 11°daki her bir deger c¢arpilarak agirliklandirilmis ortalamadan pozitif
uzakliklarin matrisi, agirlik degerleri ile Tablo 12’deki her bir deger carpilarak agirliklandirilmisg
ortalamadan negatif uzakliklarin matrisi hesaplanir. Elde edilen degerler Tablo 13 ve 14’de
gosterilmistir.

Tablo 13. Agirliklandirilmis Ortalamadan Pozitif Uzaklik Matrisi

Yil-Isletme/Kriter 1 2 3 1 2 3 1 1 2 3 BK

AYCES | 000 000 000 000 076 004 020 000 000 000 000
AVTUR| 510 010 000 ,000 ,000 ,000 ,037 ,000 ,000 012 032
MAALT

,078 ,078 ,079 ,000 ,026 ,080 ,000 ,006 ,033 ,079 ,029

2020 (T) MARTI ,000 ,000 ,000 ,000 ,00 ,00 ,00 ,079 ,013 ,027 ,025

PKENT | 000 000 ,000 ,080 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 000
TEKTU | 500 000 000 000 ,000 ,000 000 000 ,000 000 025
ULAS

,013 ,013 ,015 ,000 ,000 ,000 ,034 011 ,072 ,000 ,055
Tablo 14. Agirliklandirilmis Ortalamadan Negatif Uzaklik Matrisi

Yil-isletme/Kriter

AYCES ,041 041 ,024 ,005 ,000 ,000 ,000 ,040 ,069 ,026 057
AVTUR ,000 ,000 ,024 ,015 ,011 ,013 ,000 ,022 ,011 ,000 ,000
MAALT

,000 ,000 ,000 ,015 ,000 ,000 ,009 ,000 ,000 ,000 ,000

2020 (T) MARTL | 005 042 024 012 008 010 104 000 000 000 000

PKENT ,032 ,032 ,024 000 ,011 ,018 ,006 ,036 ,051 ,012 177
TEKTU ,034 034 025 017 ,012 ,026 ,000 ,044 ,074 ,098 ,000
ULAS

,000 ,000 ,000 ,020 ,012 ,013 ,000 ,000 ,000 ,011 ,000
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Agirliklandirilmis ortalamadan pozitif ve negatif uzaklik degerlerinin hesaplanmasindan
sonra agirlikli toplam pozitif uzakliklar (SP:) ve agirlikli toplam negatif uzakliklar (SN:) hesaplanir.
Bu degerlerin hesaplanmasinin ardindan besinci asamada, Esitlik (18) ve (19) yardimiyla tiim
alternatiflere ait agirliklandirilmis ve normalize edilmis NSP: ve NSN; hesaplanmaktadir. Son
asamada ise, her bir alternatife ait degerlendirme skorlar1 (ASi) Esitlik (20) kullanilarak
hesaplanmistir. SPi, SNi, NSPi, NSNi, ASi degerleri ile alternatiflerin siralama sonuglarina iliskin
bilgiler yillar itibariyle ayr1 ayr1 Tablo 15 ve 16°da yer almaktadir.

Tablo 15. EDAS Yo6ntemi Uygulama Sonuglari ve Performans Siralamalari (2019)

Yil-isletme/Kriter SPi SNi NSPi NSN;i ASi Siralama
AYCES 0,0930 0,0649 0,1969 0,8763 0,5366 5
AVTUR 0,1366 0,0293 0,2890 0,9441 0,6166 2
MAALT 0,4726 0,0243 1,0000 0,9537 0,9768 1
2019 (1) MARTI 0,1620 0,1104 0,3427 0,7894 0,5661 3
PKENT 0,0116 0,5245 0,0245 0,0000 0,0122 7
TEKTU 0,0616 0,2236 0,1304 0,5736 0,3520 6
ULAS 0,1205 0,0808 0,2549 0,8459 0,5504 4
AYCES 0,0798 0,0758 0,1431 0,8468 0,4950 4
AVTUR 0,0942 0,0392 0,1689 0,9207 0,5448 3
MAALT 0,1281 0,0246 0,2298 0,9503 0,5900 2
2019 (2) MARTI 0,5576 0,1591 1,0000 0,6786 0,8393 1
PKENT 0,0467 0,4950 0,0837 0,0000 0,0419 7
TEKTU 0,0685 0,1722 0,1228 0,6521 0,3875 6
ULAS 0,0621 0,0943 0,1114 0,8095 0,4604 5
AYCES 0,0858 0,1064 0,471 0,7509 0,4490 4
AVTUR 0,0438 0,0915 0,0751 0,7858 0,4304 5
MAALT 0,0807 0,0464 0,1383 0,8914 0,5149 2
2019 (3) MARTI 0,5836 0,4270 1,0000 0,0000 0,5000 3
PKENT 0,0000 0,1104 0,0000 0,7415 0,3707 6
TEKTU 0,3287 0,1754 0,5632 0,5891 0,5761 1
ULAS 0,0214 0,1444 0,0367 0,6617 0,3492 7
AYCES 0,0727 0,1216 0,1283 0,7377 0,4330 4
AVTUR 0,1219 0,0819 0,2151 0,8233 0,5192 3
MAALT 0,5668 0,0447 1,0000 0,9035 0,9518 1
2019 (T) MARTI 0,0000 0,4636 0,0000 0,0000 0,0000 7
PKENT 0,2802 0,1044 0,4944 0,7749 0,6346 2
TEKTU 0,0261 0,1812 0,0461 0,6091 0,3276 6
ULAS 0,0650 0,1354 0,1148 0,7079 0,4113 5

2019 yili dénemlik performans analizi sonuglarina goére; 2019 (1) ve 2019 (T) dénemlerinde
MAALT, 2019 (2) doneminde MARTI ve 2019 (3) doneminde TEKTU ilk sirada yer almaktadir.
Sonuncu sirada yer alan isletmeler ise, 2019 (1) ve 2019 (2)’de PKENT iken, 2019 (3)’de ULAS,
2019 (T)’de MARTI olmustur. Tablo 15 incelendiginde, 2019 (3) doneminde ilk sirada yer alan
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MARTT isletmesinin yillik finansal performans siralamasinda (2019 (T)) son sirada yer aldigi
goriilmektedir. Turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin belli donemlerde daha aktif
kapasite ile calismalarindan dolay1 yillik performanslar1 agisindan degerlendirmeleri daha uygun
olacaktir. Bu ¢aligmada dénemlik finansal performans analizlerine yer verilmesinin sebebi, Covid-
19°un XTRZM endeksindeki isletmelerin finansal performanslari tizerindeki etkilerinin daha net
incelenebilmesidir. Bu amagla, Covid-19’un tiim diinyada hizla yayildig1 ve birgok sektdrde oldugu
gibi turizm sektoriinde de olumsuz etkilere yol a¢tigt XTRZM isletmelerinin 2020 yilina iliskin
EDAS yontemi donemlik finansal performans analizi sonuglar1 Tablo 16°da gosterilmistir.

Tablo 16. EDAS Yontemi Uygulama Sonuglari ve Performans Siralamalari (2020)

Yil-isletme/Kriter | SPi SNi NSP; NSN; AS; Siralama
AYCES 0,0751 0,0737 0,1475 0,7903 0,4689 4
AVTUR 0,1147 0,0386 0,2251 0,8900 0,5576 2
MAALT 0,1678 0,0075 0,3295 0,9785 0,6540 1
2020 (1) MARTI 0,5092 0,3512 1,0000 0,0000 0,5000 3
PKENT 0,0227 0,3189 0,0445 0,0918 0,0682 7
TEKTU 0,0650 0,2341 0,1277 0,3335 0,2306 6
ULAS 0,0622 0,0829 0,1222 0,7640 0,4431 5
AYCES 0,0706 0,1037 0,1497 0,6992 0,4244 4
AVTUR 0,0971 0,0540 0,2058 0,8434 0,5246 3
MAALT 0,4719 0,0049 1,0000 0,9859 0,9930 1
2020 (2) MARTI 0,1031 0,2324 0,2185 0,3256 0,2721 5
PKENT 0,0310 0,3446 0,0658 0,0000 0,0329 7
TEKTU 0,0388 0,2590 0,0822 0,2485 0,1654 6
ULAS 0,2809 0,0950 0,5952 0,7242 0,6597 2
AYCES 0,0533 0,0810 0,1083 0,7218 0,4150 4
AVTUR 0,0861 0,0707 0,1750 0,7570 0,4660 3
MAALT 0,4919 0,0255 1,0000 0,9124 0,9562 1
2020 (3) MARTI 0,0209 0,2803 0,0426 0,0372 0,0399 7
PKENT 0,1015 0,2911 0,2064 0,0000 0,1032 6
TEKTU 0,0286 0,2378 0,0582 0,1831 0,1206 5
ULAS 0,2729 0,0687 0,5549 0,7640 0,6594 2
AYCES 0,1007 0,3035 0,2066 0,2399 0,2232 5
AVTUR 0,1002 0,0958 0,2055 0,7602 0,4829 3
MAALT 0,4874 0,0238 1,0000 0,9404 0,9702 1
2020 (T) | MARTI 0,1440 0,2428 0,2955 0,3920 0,3438 4
PKENT 0,0799 0,3993 0,1640 0,0000 0,0820 6
TEKTU 0,0247 0,3641 0,0507 0,0882 0,0695 7
ULAS 0,2124 0,0566 0,4359 0,8582 0,6470 2

EDAS yontemi uygulama sonuglarina gore, analize dahil edilen isletmelerin 2020 yili
donemlik finansal performans siralamalarinda tiim donemlerde MAALT ilk sirada yer alirken, son
sirada yer alan isletme donemler itibariyle farklillk gostermektedir. 2020 (1) ve 2020 (2)
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donemlerinde PKENT son sirada iken, 2020 (3)’de MARTI, 2020 (T)’de TEKTU finansal
performanst en zayif isletme olarak hesaplanmistir. EDAS yoOntemine gore elde edilen analiz
bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde, 2019 yilinda iki donemde finansal performans agisindan
ilk sirada yer alan MAALT, 2020’de tiim donemlerde ilk sirada yer almigtir. PKENT ise, hem
2019’un ilk iki doneminde hem de 2020’nin ayni sekilde ilk iki doneminde finansal performans
siralamasinda son siradadir. 2019 (T) doneminde finansal performansi en kotii hesaplanan MARTI,
2020 (T) déneminde yedi isletme arasindan dordiincii siraya yiikselmistir. ULAS ise, 2019 (T)’de
besinci sirada iken, 2020 (T)’de son siraya gerilemistir.

3.3. TOPSIS Yontemi Bulgular:

Bu boliimde, Esitlik (21) — (27) yardimiyla hesaplanan TOPSIS y6ntemi analiz sonuglarina
iliskin olusturulan tablolar sunulmustur.

Tablo 17. Koordinat Doniisiimii Gergeklestirilmis Karar Matrisi

Yil-isletme/Kriter

1 2 3 1 2 3 1 1 2 3 BK
AYCES | 178 479 700 064 215 306 683 495 261 764 558
AVIUR | 150 452 699 809 642 820 269 808 055 449 715
MAALT

226 226 335 802 880 391 369 365 976 ,839 660

2020(T)  MARTL |\ jo0 467 687 871 800 920 219 254 507 768 599

PKENT | 648 630 694 450 651 696 326 567 504 997 194
TEKTU | 605 607 686 742 616 446 196 416 192 568 592
ULAS 529 531 599 662 596 820 337 495 903 015 081
Toplam

540 540 540 540 540 540 540 540 540 540 540

TOPSIS yonteminin ilk asamasinda, diger CKKV yontemlerinde oldugu gibi karar matrisi
tablosu olusturulmaktadir. Bu asamada, negatif degerlerin yer aldigi karar matrisi tablosunun
yeniden diizenlenmesiyle olusturulan koordinat dontisiimii gergeklestirilmis karar matrisi tablosu
kullanilmistir.

Ikinci asamada, Esitlik (21) kullanilarak karar matrisi tablosundaki tiim degerlere

normalizasyon islemi gergeklestirilmistir. Elde edilen normalize edilmis karar matrisi tablosu Tablo
18’de gosterilmistir.
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Tablo 18. TOPSIS Yontemi Normalize Karar Matrisi

Yil-Isletme/Kriter 1 2 3 1 2 3 1 1 2 3 BK

AYCES | 096 096 110 134 274 150 109 097 082 115 101
AVIUR | 159 159 110 117 107 118 082 117 133 159 176
MAALT

274 274 281 117 187 ,285 154 154 193 249 173

2020(T)  MARTL | 695 095 110 422 117 125 274 276 163 180 169

PKENT | 107 106 110 289 107 110 51 102 098 130 013
TEKTU 1 904 104 109 113 105 004 143 092 077 037 168
ULAS

164 164 169 108 104 118 087 162 253 131 200

Normalize karar matrisinin olusturulmasinin ardindan, her bir dénem ve kriter igin ayr1 ayri
hesaplanan Entropi yontemi agirlik degerleri ile Tablo 18’deki degerler carpilarak agirliklandirilmis
normalize karar matrisi olusturulmaktadir. Esitlik (22) kullanilarak elde edilen degerler Tablo 19’da
yer almaktadir.

Tablo 19. TOPSIS Yo6ntemi Agirliklandirilmig Normalize Karar Matrisi

Yil-Isletme/Kriter 1 2 3 1 2 3 1 1 2 3 BK

wj ,085 08 081 ,07/8 083 ,080 ,087 ,084 ,093 ,106 ,138
AYCES ,008 ,008 009 ,010 ,023 ,012 ,009 ,008 ,008 ,012 ,014
AVTUR ,013 ,014 ,009 ,009 ,009 ,009 ,07 ,10 ,012 ,017 ,024
MAALT

,023 ,023 023 ,009 ,016 ,023 ,013 ,013 ,018 ,026 ,024

2020 (T)  MARTI 008 008 009 009 010 010 024 023 015 019 023

PKENT 009 009 009 023 009 009 013 ,009 009 014 002
TEKTU 009 009 009 009 009 008 012 008 007 004 023
ULAS

,014 ,014 014 ,008 ,009 ,009 ,008 ,014 024 ,014 028

Agrnliklandirilmis normalize karar matrisinde yer alan her bir siitundaki maksimum ve
minimum degerler alinarak pozitif (A™) ve negatif (A") ideal ¢oziim degerleri olusturulur. 2020 (T)
donemine iliskin A" ve A" degerleri Tablo 20°de belirtildigi gibidir.
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Tablo 20. Pozitif ve Negatif Ideal Coziim Degerleri

Yil-Isletme/Kriter 1 2 3 1 2 3 1 1 2 3 BK

+ 023 023 ,023 023 023 023 007 ,023 024 026 028
2020 (T)

- ,008 008 ,009 ,008 ,009 ,008 ,024 ,008 ,007 ,004 002

A" ve A degerlerinin hesaplanmasindan sonra ise, pozitif ve negatif ¢oziim noktalarini ifade
eden 5 ve S degerleri bulunur. Bu degerler Esitlik (27)’de yerine konularak ideal ¢oziime goreli

yakmligm C;* hesaplanmasinda kullamlir. Elde edilen sonuglar Tablo 21 ve Tablo 22’de verilmistir.

Tablo 21. Pozitif ve Negatif Coziim Noktalar

Donem 5!'+ 5!'_
2020 (T) 2020 (T)

= AYCES 0,1127 0,0442

E AVTUR 0,1107 0,0493

g MAALT 0,0894 0,0468

= MARTI 0,1095 0,0386

PKENT 0,1241 0,0402

TEKTU 0,1185 0,0461

ULAS 0,1054 0,0500

Tablo 22. ideal Coziime Goreli Yakinlik Degerleri
2019 (1) Siralama | 2019 (2) Siralama | 2019 (3) Siralama ?.?.)1 9 Siralama
AYCES 0,358 410,322 410,302 410,316 4
AVTUR 0,377 210,341 210,309 310,331 3
MAALT |0,432 10,407 110,351 110,371 1
MARTI 0,354 510,276 6 (0,200 70,208 7
PKENT |0,194 710,192 710,333 210,335 2
TEKTU 0,325 60,314 510,293 6 (0,305 6
ULAS 0,369 30,332 30,297 50,314 5
2020 (1) 2020 (2) 2020 (3) 2020 (4)

AYCES 0,354 410,342 410,342 410,282 4
AVTUR 0,374 210,357 310,355 310,308 3
MAALT |0,424 110,389 110,389 110,344 1
MARTI 0,259 710,294 60,276 710,260 6
PKENT |0,262 6 (0,268 710,293 6 (0,245 7
TEKTU 0,320 50,314 510,320 510,280 5
ULAS 0,361 310,381 210,378 210,322 2
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TOPSIS yontemine gore isletmelerin finansal performans siralama sonuglar1 incelendiginde,
hem 2019 hem de 2020 yilinin tim donemlerinde MAALT 1n ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir.
Son sirada yer alan isletmeler ise, analize dahil edilen her iki yil i¢inde iki donem MARTI olurken,
iki donem PKENT olmustur. 2019 (1) doneminde 5. sirada yer alan MARTI ertesi yilin ayni
doneminde 7. siraya gerilemistir. 2019 (T) doneminde son sirada bulunan MARTI, 2020 (T)’de
6.siraya ylikselmisgtir. PKENT ise, 2019 (3) ve 2019 (T) donemlerinde finansal performans
siralamasinda 2. sirada iken, 2020 (3)’de 6., 2020 (T)’de son siraya gerilemistir.

3.4.  WASPAS Yontemi Bulgular

Calismanin bu boliimiint, Esitlik (28) — (33) kullanilarak hesaplanan WASPAS yontemi
bulgularina iligkin sonuglar olusturmaktadir. WASPAS yonteminde de, Entropi, EDAS ve TOPSIS
yontemlerinde oldugu gibi koordinat donisiimii  gergeklestirilmis karar matrisi tablosu
kullanilmistir.

Tablo 23. WASPAS Yontemi Koordinat Doniistimii Gergeklestirilmis Karar Matrisi

Yil-Isletme/Kriter 1 2 3 1 2 3 1 1 2 3 BK

Kriter Yonii [max max max maXx max max min max max maxX max

AYCES | 478 479 700 064 215 306 683 495 261 764 558
AVIUR | 450 452 699 809 642 820 269 808 055 449 715
MAALT

226 226 )33 802 880 391 369 365 976 ,839 660

2020 (T) | MARTI 464 467 687 871 800 920 219 254 507 ,768 599

PKENT | 648 639 694 450 651 696 326 567 504 997 194
TEKTU | 605 607 686 742 616 446 196 416 192 568 502
ULAS

529 531 599 662 596 820 337 495 903 015 081
mak/min 226,226 335 450 215 391 269 254 903 ,839 ,081

WASPAS yonteminde, karar matrisinin olusturulmasinin ardindan ikinci asamada karar
matrisindeki fayda yonlii kriterler Esitlik (28), maliyet yonlii kriterler Esitlik (29) kullanilarak
normalize edilir. Elde edilen sonuglar Tablo 24°te sunulmustur.
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Tablo 24. WASPAS Yontemi Normalize Karar Matrisi

Kriter Yonii max max max max max max min max max max max

Yil-isletme/Kriter 1 ’ 3 1 5 3 ; 1 5 . s
AYCES | 350 350 392 464 000 525 754 351 323 460 506

AVIUR 1 580 580 392 407 300 415 000 425 527 638 881

MAALT | 000 000 ,000 405 683 ,000 53 556 763 ,000 863

2020(T)  MARTL | 346 347 389 420 427 437 301 000 642 721 844
PKENT | 300 388 391 000 ,392 .38 546 368 ,385 520 063

TEKTU | 280 380 389 391 383 329 578 333 305 148 841

ULAS 508 599 600 374 379 415 949 587 000 525 000

WASPAS yonteminin iiglincii agamasinda, her bir alternatif icin WSM yontemine gore

toplam goreceli 6nem degeri (@fl}) hesaplanmaktadir. Daha sonra, WPM yontemine gore toplam

goreceli dnem degeri ((‘r_-'r.(:}I hesaplanir. Son asamada ise, toplamsal ve ¢arpimsal yontemlerden elde
edilen degerlerin agirlikli birlestirilmesi yoluyla optimallik degerleri (WSPM) elde edilmektedir.
Esitlik (31), (32) ve (33) kullanilarak elde edilen degerler finansal performans siralama sonuglarina

iliskin bilgiler Tablo 25’te gosterilmistir.
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Tablo 25. WASPAS Yontemine Gore Performans Siralamasi

Yil-isletme/Kriter WSM Siralama | PM Siralama | WSPM Siralama
AYCES 0,683 5 648 5 0,665 5
AVTUR 0,745 2 712 2 0,728 2
MAALT |0,918 1 388 1 0,903 1
2019 (1) MARTI |0,711 3 657 3 0,684 3
PKENT |0,285 7 079 7 0,182 7
TEKTU |0,558 6 427 6 0,492 6
ULAS 0,696 4 648 4 0,672 4
AYCES 0,633 3 508 3 0,616 3
AVTUR 0,689 2 655 2 0,672 2
MAALT |0,911 1 877 1 0,894 1
2019 (2) MARTI | 0,565 5 531 5 0,548 5
PKENT |0,312 7 123 7 0,218 7
TEKTU 0,562 6 510 6 0,536 6
ULAS 0,632 4 588 4 0,610 4
AYCES |0,509 4 490 4 0,499 4
AVTUR | 0,549 3 522 3 0,536 3
MAALT | 0,806 1 760 1 0,783 1
2019 (3) MARTI | 0,306 7 160 7 0,233 7
PKENT | 0,656 2 503 2 0,624 2
TEKTU |0,457 6 441 6 0,449 6
ULAS 0,489 5 466 5 0,477 5
AYCES |0,542 4 511 4 0,527 4
AVTUR 0,601 3 566 3 0,584 3
MAALT | 0,826 1 780 1 0,803 1
2019 (T) MARTI | 0,296 7 157 7 0,227 7
PKENT | 0,655 2 504 2 0,625 2
TEKTU 0,478 6 452 6 0,465 6
ULAS 0,528 5 497 5 0,513 5
AYCES 0,683 4 643 4 0,663 4
2020 (1) AVTUR 0,748 2 700 2 0,728 2
MAALT 0,930 1 1 0,921 1
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MARTI | 0,446 T a7 6 |0,381 6
PKENT | 0,465 6| 150 7 |0,327 7
TEKTU |0,541 51 437 5 |0,489 5
ULAS |0,710 3| 665 3 |0,687 3
AYCES | 0,599 4] g7 4 0583 4
AVTUR | 0,658 3| g2 3 |0,640 3
MAALT | 0,860 1| gag 1 0849 1
2020 (2)  MARTI |0,554 50 470 5 10516 5
PKENT | 0,404 71 7 10,320 7
TEKTU {0,473 6| 353 6 |0428 6
ULAS  |0,733 2| gm0 2 |0,701 2
AYCES | 0,579 4] ges 4 0567 4
AVTUR |0,621 3| sg6 3 0,603 3
MAALT | 0,838 1| g4 1 |0821 1
2020 (3)  MARTI |0,464 6| 45 6 |0,440 6
PKENT |0,444 71 5 7 0,348 7
TEKTU |0,474 50 46 5 |0,445 5
ULAS  |0,726 2| g6 2 |0,701 2
AYCES | 0,496 5| 468 5 |0,482 5
AVTUR |0,588 3| &7 3 |0573 3
MAALT | 0,809 1| 1 ]0793 1
2020 (T)  MARTI |0,557 41 g5 4 0536 4
PKENT |0,417 7| am 7 (0381 7
TEKTU 0,423 6| 33 6 |0,403 6
ULAS | 0,662 2| g2 2 |0,642 2
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3.5. Spearman’mn Sira iliskisi Testi Bulgulari

Elde edilen sonuglar arasinda tutarlilik olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan
yontemlerden biri de Spearman Sira Iliskisi Testi’dir. Esitlik (34) — (36) kullanilarak
gerceklestirilen hesaplamalar sonrasinda elde edilen degerler Tablo 26°da gosterilmistir.

Tablo 26. Spearman Sira Iliskisi Testi Sonuglar

Dénem 2019 (1) 2019 (2) 2019 (3) 2019 (T)
2] 1 2 ) 2] 1 2 2] 2] 1 9 ) 2] | N N
E| 28 25 25 28 28 25 28| 25| 28 28 2§ 25
= [a o) o v o o) o v o ) o v (a1 o) o v
S 0O O« o« B0 B4 oL Lol B4l o< 2ol B« o<«
o o e o el e o B e Bt It B B
rs ,893 | ,000 | ,893 | 429 | 643 | ,929 | 0,179 | 0,279 | ,000 | ,000 | ,000 | ,000
Z 187 | ,449 | ,187 | ,050 | ,575 | ,275 | 0,437 | 0,437 | ,449 | ,449 | ,449 | ,449
Dénem 2020 (1) 2020 (2) 2020 (3) 2020 (T)
rs ,607 | ,750 | ,964 | ,964 | ,000 | ,964 ,000 ,964 964 | 821 | ,964 | ,893
Z 487 | ,837 | ,362 | ,362 | ,449 | ,362 ,449 ,362 362 | ,012 | ,362 | ,187

Spearman Srira lliskisi Testi sonuglarina gore yontemler arasinda tutarliliktan bahsedebilmek
icin elde edilen “Z” degerinin 1,645’in lizerinde olmasi gerekmektedir. Tablo 26°da yer aldig
tizere, 2019 (2)-2019 (3) dénemlerinde EDAS-TOPSIS ve EDAS-WASPAS yontemleri ile 2020 (1)
EDAS-TOPSIS yontem sonuglari haricinde tiim donem ve yontem sonuglarinda bu deger 1.645’in
tizerinde hesaplanmistir. Bu sonug, yoOntemler arasinda tutarliligin olduk¢a iyi oldugunu
gostermektedir. Diger bir deyisle, EDAS, TOPSIS ve WASPAS yontemlerinin birbirine benzer
sonuclar verdigi sdylenebilir.

SONUC VE TARTISMA

Bu ¢alismada, XTRZM endeksinde islem goren sirketlerin Covid-19 6ncesi ve Covid-19
slirecindeki finansal performanslari kiyaslanarak degerlendirilmistir. Performans kriteri olarak,
isletmelerin 2019 ve 2020 yillarima iliskin yayinladiklar1 dénemlik finansal tablolarindan
hesaplanan 11 finansal oran EDAS, TOPSIS ve WASPAS yo6ntemleri kullanilarak analiz edilmistir.
Analizlerde kullanilan kriter agirliklarinin  belirlenmesinde  Entropi  yonteminden, analiz
sonuclarinin karsilastirilmasinda Spearman Sira iliskisi Testi’nden faydalanilmustir.

Calisma kapsaminda, turizm isletmelerinin 2019 ve 2020 yillarina iliskin dérder donemlik
analizleri gerceklestirilmis ve elde edilen analiz sonuglarina gore performans siralamalart elde
edilmistir. Analizlerde kullanilan yo6ntemlerin tamamindan elde edilen finansal performans
siralamalart tablosu karsilastirmali olarak asagida sunulmustur.
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Tablo 27. Finansal Performans Analizi Karsgilagtirma Tablosu

2019 (1) 2019 (2) 2019 (3) 2019 (T)

%) %) %) %)

isletmeN 1l 0 g E » g § » g § " g E

S & </ 3 8 28 & 2/ 8 5 <

wm F = m . m . w3
AYCES
AVTUR
MAALT
MARTI
PKENT
TEKTU
ULAS

isletme/Y1l 2020 (1) 2020 (2) 2020 (3) 2020 (T)
AYCES
AVTUR
MAALT
MARTI
PKENT
TEKTU
ULAS
Renk Anahtari En basaril En basarisiz

EDAS yontemi 2019 (2) ve 2019 (3) donemleri haricindeki tiim aragtirma donemleri ile
kullanilan yontemlerinin tamamina gore, MAALT finansal performans siralamasi ilk sirada yer alan
isletme olarak bulunmustur. Finansal performansi en kotii olarak hesaplanan isletmeler ise, EDAS
2019 (3) ve 2020 (T) donemleri haricinde tiim dénem ve yontemlere gore MARTI ile PKENT
arasinda degiskenlik gdstermistir.

Elde edilen analiz bulgularma gore, 2019 ve 2020 yillar1 donemler itibariyle
karsilastirildiginda, ilk ve son sirada yer alan isletmelerin ¢ok fazla degismedigi goriilmektedir.
2019 (2) ve 2019 (3) EDAS yontemi sonuglart haricindeki analiz donemi ve yontemlerin tiimiinde
MAALT isletmesinin finansal performansi ilk sirada ¢ikmistir. Son sirada yer alan igletmeler ise,
2019 (3) ile 2020 (T) EDAS yontemi sonucu haricinde tiim donem ve yontemlerde PKENT ve
MARTTI arasinda degiskenlik gostermistir. EDAS 2019 (3) doneminde finansal performansi en
diisiik hesaplanan isletme ULAS, EDAS 2020 (T)’de TEKTU olmustur. Calisma sonucunda,
AVTUR ve MAALT isletmelerinin Covid-19 oncesi ve Covid-19 siirecindeki finansal
performanslarinin benzerlik gosterdigi tespit edilmistir. AYCES isletmesinin 2020 yilinda finansal
performans siralamasinin bir dnceki yilin ayn1 déonemine kiyasla degiskenlik gdsterdigi donem ve
yontemler; 2020 (1) (EDAS, WASPAS), 2020 (2) (WASPAS) ile 2020 (T) (EDAS, WASPAS)
seklindedir. AVTUR, 2020 (2) TOPSIS ve WASPAS sonuglarina gore, 2020 (3) doneminde sadece
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EDAS sonuglarina gore bir onceki yilin ayni donemlerindeki performans siralamalari agisindan
degiskenlik gostermistir. MAALT, 2020 yilinda da bir dnceki yilda oldugu gibi analiz dahilindeki
isletmeler igerisinde finansal performansi ilk sirada yer alan isletme olmustur. MARTI, yontemlere
gore siralama sonuglar1 arasinda farkliliklarin daha fazla oldugu isletmelerden biridir. 2020 (T)’de
gerceklestirilen finansal performans analizi siralamasinda daha {ist seviyelerde yer almustir.
PKENT, 2020 (3) ve 2020 (T) donemlerinde Covid-19 oncesine kiyasla finansal performans
siralamasinda gerileyerek 6. ve 7. siralarda bir sonug¢ elde edilmistir. TEKTU isletmesinin 2020
donemlerindeki finansal performans siralamasinin bir 6nceki yilin aynt dénemlerine gore daha bir
iist siraya yiikseldigi sonucuna ulasilmistir. ULAS’1n 2019 yili donemlik analizlerde daha ¢ok 4. ve
5. siralarda hesaplanan finansal performansit 2020 yili analiz donemlerinde daha {ist siralarda
cikarak tic donemde 2. sirada 2020 (1) doneminde EDAS sonucu haricinde 3. siradadir.

Covid-19’un etkisinin 6zellikle 2020 (2) ve 2020 (T) donemlerinde daha fazla oldugu
diisiiniildiiglinde, bu donemlere iliskin finansal performans analizi sonug¢larinin detaylandirilmasi
daha uygun olacaktir. Bu amagla ilk olarak 2019 (2) ile 2020 (2) donemlerine bakildiginda,
ULAS’1n finansal performans siralamalar1 agisindan diger isletmelere kiyasla daha fazla degiskenlik
gosterdigi goriilmektedir. 2019 (T) ve 2020 (T) donemlerine gore ise, AVTUR ve MAALT
haricindeki tiim isletmelerin finansal performans siralamalar1 arasinda ¢cok daha fazla degiskenlik
meydana gelmistir. Uygulanan Spearman sira iliskisi testi sonuglari da yontemler arasinda tutarlilik
oldugunu dogrulamaktadir.

Covid-19 2020 yilinin baglarindan itibaren tim diinyada hizla yayilmis olup, 2021°de halen
etkilerini siirdiirmeye devam etmektedir. Diinya genelinde esi benzeri goriilmemis etkilere yol agan
bu kriz dolayisiyla iilkeler tarafindan alinan 6nlemler ve kisitlamalar 6zellikle ulasim ve turizm
sektorlerini derinden etkilemistir. Konu ile ilgili literatiirde, ¢ok sayida ¢alisma yer almasina
ragmen 2019-2020 ¢eyrek donemlerinin tamaminin kullanilarak Entropi agiliklandirmali EDAS,
TOPSIS ve WASPAS yontemlerinin birlikte kullanilarak yontem sonuglarinin tutarlilik testi ile
degerlendirildigi bir aragtirmaya rastlanmamistir. Bu sebeple, bu ¢alisma ile var olan literatiir
boslugunun doldurulmasi amaglanmaktadir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgularda birden fazla donem ve yontem agisindan turizm
isletmelerinin finansal performans siralamasinin sunulmustur. Bu acidan gerceklestirilen ¢aligmanin
literatiir boslugunun doldurulmasi konusunda diisiiniilen katkinin yani sira, hem turizm
isletmelerinin finansal performanslarina gore sektérdeki konumlarini gorebilmeleri agisindan hem
de karar vericiler igin faydali sonuglar igeren bir ¢alisma oldugu diisiiniilmektedir. Gelecekte
gerceklestirilecek akademik calismalarda Covid-19’un isletmelerin finansal performanslar
tizerindeki etkileri derinlemesine arastirilabilir. Bu arastirmada kullanilan veri ve ydntemlerde
degisiklikler gergeklestirilerek farkli sektorlerde farklt CKKYV teknikleri kullanilabilir.
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