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Abstract

This study aims to analyse the impact of COVID-19 on the financial performances of BIST
tourism index enterprises from 2018 to 2021 utilising Critical-Based COPRAS and PROMETHEE
Methods. This study used these methods because, to our knowledge, no study in Tiirkiye utilises the
PROMETHEE approach and the suitability of COPRAS in performance measurement. In this study,
the variables' statistical significance was explored using the Wilcoxon Signed rank test, and the
rankings of the enterprises affected by the pandemic were tested using the Spearman Correlation
method. As a result of the research, performance rankings were established. According to COPRAS,
the highest-performing enterprises were PKENT, MAALT, and ULAS, while the lowest-performing
enterprises were MARTI and TEKTU. It is understood from the PROMETHEE results that MAALT
was the enterprise with the best performance, while MARTI and TEKTU were the two with the lowest
performance.

Keywords : COVID-19, Financial Performance, Tourism Sector, CRITIC,
COPRAS, PROMETHEE.
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Oz

Calismada COVID-19’un, BIST Turizm Endeksi isletmelerinin 2018-2021 yillar1 finansal
performanslarina etkisinin, CRITIC Tabanli COPRAS ve PROMETHEE ile 6l¢iilmesi amaglanmistir.
COPRAS’1n performans 6lgtimiinde elverisliligi ve Tiirkiye’de sektor tizerinde yapilan ¢alismalarda
PROMETHEE’nin kullanimmna rastlanamamas: nedeniyle ¢alismada, ilgili analiz yontemleri
kullanilmigtir. Pandemi etkisinde isletmelerin siralamalari, Sperman Korelasyon analiziyle ve
degiskenlerin Wilcoxon Isaretli Siralar testiyle istatistiksel agidan anlamhlig: test edilmistir. Calisma
sonucunda performans siralamalari olusturulmus, COPRAS sonucunda en yiiksek performansh
isletmelerin PKENT, MAALT ve ULAS oldugu ve en diisiik performansli isletmelerin MARTI ve

TEKTU oldugu belirlenmistir. PROMETHEE sonucunda en yiiksek performansli isletmenin MAALT
oldugu, en diisiik performansli igletmelerin ise MARTI ve TEKTU oldugu anlagilmustir.

Anahtar Sozciikler . COVID-19, Finansal Performans, Turizm Sektorii, CRITIC,
COPRAS, PROMETHEE.
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1. Giris

Diinya ekonomileri, hizla gelisen teknoloji ve kiiresellesme ile ulusal sinirlar asarak,
evrensel bir yapiya doniigmiistiir. Bu yap1 igerisinde finansal piyasalar da kiiresel sisteme
uyum saglamig ve finansal kiiresellesme meydana gelmistir. Kiiresellesme sonucunda
finansal piyasalar, yeniden yapilanmak zorunda kalmig ve zorlu bir rekabet ortam1 ortaya
cikmistir (Kaya & Coskun, 2016: 232). Finansal piyasalarin birincil aktorii olan isletmeler
ise degisen piyasa sartlari, artan rekabet ve diinyada meydana gelen krizlerle miicadele
etmek durumunda kalmistir. Bahsedilen kosullarda varliklarimi siirdiirmek zorunda olan
isletmeler, faaliyet gosterdikleri sektorde ve rekabet igerisinde olduklar isletmeler arasinda
basarili olabilmek i¢in siirekliligi bulunan bir performans degerlendirmesine ihtiyag
duymustur (Kaya & Giilhan, 2010: 63).

Performans, isletmeler tarafindan yiiriitiilmekte olan faaliyetlerin, 6nceden belirlenen
isletme amaglarina uygun olarak yapilip, yapilmadiginin nicel ya da nitel olarak
degerlendirilmesi iglemidir (Eraslan & Algiin, 2005: 95). Performans olgiimii ise isletme
faaliyetlerinin gergeklestirilebilmesi igin kullanilan kaynaklar, iiretimi yapilan tiriin ve
hizmetler ile ortaya ¢ikan sonuglarin degerlendirebilmesi igin gerekli olan verilerin elde
edilmesi, analiz yapilmasi1 ve raporlarin olusturulmasidir. Caligma konusu olan finansal
performans ise islemelerin izledigi finansal stratejilerin ve bu stratejiler dogrultusunda
gerceklestirilen finansal faaliyetlerin sonucunun incelenmesidir (Uygurtiirk & Korkmaz,
2012: 96).

Isletmelerin zarar etmelerine ve faaliyetlerini sonlandirmalarina sebep olan en 6nemli
faktorlerin baginda, uluslararas1 ve ulusal piyasalarda meydana gelen krizler gelmektedir.
Bu krizler igerisinde gegtigimiz son birkag yilda ortaya ¢ikan, tiim diinyanin etkilendigi ve
iilkelerin ekonomisini ¢okme noktasina getiren saglik krizi, COVID-19 pandemisidir.
COVID-19, 2019’un son ¢eyreginde Cin’in Vuhan sehrinde ortaya ¢ikmis olup, kisa bir siire
icerisinde tiim diinyaya yayilarak, 11 Mart 2020 tarihinde pandemi olarak ilan edilmistir.
Tiirkiye’de ise ilk vakanin goriilme tarihi, 11 Mart 2020 olarak belirtilmistir. Diinya Saglik
Orgiitii verilerine gore, 20 Eyliil 2022 tarihi itibariyle diinya iizerinde toplam 609.848.852
onaylanmig vaka ve 6.507.002 6lim ger¢eklesmistir (WHO, 2022).

Pandeminin ortaya ¢ikmasiyla ¢esitli onlemler alinmaya baslanmis ve birgok iilkede
kisitlamalar giindeme getirilmistir. Ozellikle insanlarin bir arada bulunmalarmi engellemek
amaciyla, birtakim yaptirnmlar uygulamaya konulmustur. Birgok iilkede 6rgiin egitim
durdurularak online egitime gecilmis, isletmeler evden calisma yontemini benimsemis,
yurti¢i ve yurtdigt yolcu tagimaciligr sinirlandirilmis, eglence yerleri, aligveris merkezleri ve
yiyecek-igecek mekanlarmin faaliyetlerine gegici bir siire ara verilmis, maske takilmasi
zorunlu hale getirilerek, sokaga ¢ikma kisitlamast uygulanmistir. COVID-19 salgimi ile
miicadele kapsaminda hayata gegirilen bu kisitlamalar, sosyal yasami etkilemesinin yani sira
iilke ekonomileri tizerinde de oldukga etkili olmus, finansal piyasalar ve isletmeler tizerinde
birgok olumsuz etki meydana getirmistir (Kilig, 2020: 67).

250



Yilmaz, H. & E. Yakut (2023), “COVID-19 Pandemisinin BIST Turizm Endeksi Isletmelerinin Finansal Performanslarina
Etkisinin CRITIC Tabanli COPRAS ve PROMETHEE Yontemleri ile incelenmesi”, Sosyoekonomi, 31(58), 249-276.

COVID-19 salgin1 ve uygulanan kisitlamalar, tiim diinyada neredeyse her sektorii
etkilemis ve sektorler lizerinde farkli etkiler gostermistir (Dogan & Akbal, 2021: 470). Bu
sektorlerden birisi de turizm sektoriidir. Bahsedilen sektor, karantina ve kisitlamalar
sebebiyle uygulanan ugak ve otobiis tasimaciliginin sinirlanmasi, otel hizmetlerinin durma
noktasina gelmesi ve diinya ¢apinda goriilen seyahat kisitlamalar1 nedeniyle salginin en ¢ok
zarar verdigi sektdrler arasinda yer almistir (Ozgalik & Eren, 2022: 137).

COVID-19 pandemisinin turizm sektorii tizerindeki olumsuz etkilerinin hangi
seviyede oldugunun anlagilabilmesi amaciyla, Tiirkiye Seyahat Acenteleri Birligi’nin
(TURSAB) yayinladig: veriler incelenmistir. Bu veriler dogrultusunda diinyada 90’11 yillar
boyunca uluslararas1 seyahatler 500 milyonun fizerinde gergeklesmistir. Yine 2019 yih
verilerine bakildiginda 1 milyar 461 milyon seyahat ve 1,5 trilyon dolar turizm geliri elde
edilmistir (TURSAB, 2020). Pandeminin meydana gelmesi ile diinya genelindeki seyahat
sayilart siirekli bir disiis egilimi gostermistir. 2020 Temmuz ay1 verileri baz alindiginda, bir
onceki yilin ayni ayma gore Seyahatler %81, Agustos ayinda ise %79 oraninda azalma
gdstermistir (UN The World Tourism Organization, 2020). Diinya Turizm Orgiitii tarafindan
yapilan agiklamalara gore ise 2021 Ocak aymda bir onceki yila gore turist sayilarinda
%70’lik bir diisiis oldugu ifade edilmistir. Ayrica pandemi nedeniyle 100 milyon civarinda
bir istihdam kayb1 yasandigi da belirtilmistir. Tiirkiye o6zelinde bakildiginda, TUIK
tarafindan yapilan istatistiklere gore, 2020 yilu itibariyle Tiirkiye turizm gelirlerinde %65’lik
bir kay1p s6z konusu olup, bu oran 14 milyar dolarlik bir tutara karsilik gelmektedir. Tiirkiye
turizm gelirleri incelendiginde 2019°da 34,5 milyar dolar, 2020 yilinda 14 milyar dolar, 21
yilinda 24,5 milyar dolar ve 2022 yilinda 46 milyar dolar turizm geliri elde edilmistir (TUIK,
2021; 2022; 2023). TURSAB tarafindan agiklanan verilere gére yurtdigindan Tiirkiye’ye
gelen yabanci turist sayilart dogrultusunda tilkemizi Ocak-Aralik dénemlerine ait olmak
iizere; 2017 yilinda 32.410.032 kisi, 2018 yilinda 39.488.401 kisi, 2019 yilinda 45.058.286
kisi, 2020 yilinda 12.734.213 kisi, 2021 yilinda 24.712.266 kisi ve 2022 yilinda bir 6nceki
yila gore %75 artarak 51.369.026 kisi ziyaret etmistir. Bahsedilen veriler esas alindiginda;
yurtdisgindan Tiirkiye’ye giris yapan yabanci turist sayilari, 2020 yilina kadar diizenli bir
sekilde artarak devam etmektedir. Ancak pandeminin en yogun oldugu ve kisitlamalarin en
sik1 uygulandigi 2020 yilinda bir 6nceki yila gore Tiirkiye’ye gelen yabanci turist sayinda
%71,7’lik bir diistis yasandig1 goriilmektedir. Yasaklarin hafifletilerek, kismi yasaklarmn
uygulandigi 2021 yilinda, bir onceki yila gore iilkemize gelen yabanci turist sayisinda
%94°liik bir artis oldugu belirlenmistir (TURSAB, 2022). Buradan hareketle turizm
sektoriintin, ilkemizde pandemiden en fazla etkilenen sektorler arasinda bulundugu
anlasilmaktadir.

Turizm sektori, gelir olusturma, istihdama katki saglama, 6demeler dengesi tizerinde
olumlu etki yaratma ve ekonomik biiyiime gibi bir¢ok agidan degerlendirildiginde, iilke
ekonomileri i¢in olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir (Giingér & Cemberlitag, 2022: 123). Ayn1
durum tilkemiz ekonomisi i¢in de gegerlidir. Bilindigi {izere Tiirkiye, devaml olarak dis
ticaret agig1 veren bir tilkedir. Yabanci ziyaretgiler tarafindan yurt disindan yapilan doviz
girigi, dig ticaret agiginin kapatilmasinda 6nemli bir gelir kalemi olarak goériilmektedir
(Temur, 2022: 183). Turizm sektorii, bircok hizmet sektoriiyle iliskili bir yapidadir. Bu
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yoniiyle sektoriin basarisi, diger sektorlerin basarisin1 da dogrudan etkilemektedir. Sektoriin
iktisadi a¢idan giderek 6neminin artmasi, sektore olan ilgiyi ve sektor igi rekabeti bir hayli
artirmigtir.  Bu  dogrultuda turizm sektoriinde faaliyet gosteren isgletmeler igin,
performanslarint artirabilmeleri ve iilke ekonomisine katki saglayabilmeleri amaciyla
bagarili bir finansal performans degerlendirmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir (Bilici, 2019: 174).

Bahsedilenler dogrultusunda turizm sektoriiniin, tilkemiz i¢in olduk¢a 6nemli oldugu
ve COVID-19 pandemisinden en fazla etkilenen sektorler arasinda bulunmasi nedeniyle
sektor, calisma konusu olarak secilmistir. Calismada, BIST Turizm endeksinde bulunan
isletmelerin 2018-2021 yillarina ait finansal performanslart dlgiilmiistiir. Analiz kisminda
oncelikle, CRITIC teknigi kullanilarak kriterlerin agirlik degerleri elde edilmistir. Kriterlerin
agirliklariin hesaplanmasinda kullanilan CRITIC yontemi, herhangi bir 6znel yorum
gerektirmeyen, nesnel veriler {izerinde islem yapilmasina olanak taniyan bir yontemdir
(Senol & Ulutas, 2018: 93). Sonrasinda, CKKV tekniklerinden COPRAS ve PROMETHEE
yontemleri kullanilarak, ilgili isletmelerin finansal performanslari degerlendirilmistir.
Basitce uygulanabilen, nicel ve nitel kriterlerin degerlendirilmesinde kullanilan COPRAS
yontemi, kriterlerin max. ve min. egilimli olma durumlarina gére alternatiflerin fayda
derecelerini belirleyerek, siralanabilmesine olanak taniyan bir yontemdir (Toprak &
Canakgioglu, 2019: 119). Alternatiflerin performans degerlerinin belirlenmesinde kullanilan
bir diger yontem, PROMETHEE yo6ntemidir. Yontem sayesinde kismi ve tam siralama
yapilabilmekte olup, genis kapsamli analizlerde basarili 6lgtimler gerceklestirilebilmektedir
(Mutlu vd., 2022: 650).

Calismada COPRAS ve PROMETHEE yontemlerinin  kullanilma nedeni;
yontemlerin benzer asamalara sahip olmalari, kolaylikla uygulanabilmeleri, finansal
performans analizinde tutarli sonuglar vermeleri ve Tirkiye’de turizm isletmeleri tizerine
yapilan ¢aligmalar arasinda, CRITIC temelli COPRAS ve PROMETHEE yontemlerinin
birlikte kullanildig1 herhangi bir ¢aligmaya rastlanilmamis olmasidir. Bu durum g¢alismanin
Ozgiin yanini gostermekte Ve ¢alismanin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Yapilan agiklamalar dogrultusunda calismanin amaci, COVID-19’un BIST Turizm
endeksinde islem goren isletmelerin finansal performanslarina olan etkisinin
belirlenmesidir. Bu amag tizerine endekste bulunan 8 isletmenin, 2018-2021 yillar1 arasi
finansal performanslari, 15 finansal oran ile CRITIC temelli COPRAS ve PROMETHEE
yontemleri  kullanilarak  degerlendirilmistir.  Ayrica COVID-19 pandemi etkisinin
isletmelerin finansal performans siralamalarinda farkliliga neden olup olmadigini belirlemek
amaciyla hipotezler olusturularak, Spearman Korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Buna
ilaveten isletmelerin finansal performanslar1 6lgiimiinde ayni isletmelerin kullanilmasi
sebebiyle finansal oranlarin COVID-19 6ncesi ve sonrast istatistiksel agidan farklilagip
farklilasmadigim belirlemek amaciyla hipotezler olusturulmus ve Wilcoxon Isaretli Siralar
Testi uygulanmustir. Belirtilen yontemlere gore analizler yapilarak, ulasilan sonuglar
yorumlarla desteklenmistir.
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Gergeklestirilen ¢alisma dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, giris kismina
yer verilmistir. Tkinci béliimde, literatiir taramasi yapilmustir. Ugiincii boliimde, ¢alismanin
amaci Ve kapsamina deginilmis, yontemlere iliskin bilgi verilmis, veri seti, alternatifler ve
degiskenler ile ilgili gerekli tanitimlar yapilmig, analiz ¢aligmasi uygulanmis ve ulagilan
performans sonuglartyla ilgili, gerekli yorumlamalar yapilmistir. Dordiincii boliimde ise
sonuglar ve oneriler kismui belirtilmistir. Ayrica ¢alisma uygulamasinda kullanilan finansal
oranlarin hesaplanmis hali tablolastirilarak, isletmeler bazinda ekler kisminda sunulmustur.

2. Literatiir

Bu kisimda, turizm igletmelerinde finansal performans 6l¢iimii iizerine yapilmis olan
caligmalar ile COPRAS ve PROMETHEE yo6ntemleri kullanilarak gergeklestirilmis olan,
uluslararasi ve ulusal literatiirde bulunan galismalara yer verilmistir.

2.1. Turizm isletmelerinin Finansal Performans Ol¢iimiine iliskin Literatiir
Taramasi

Turizm isletmelerinde finansal performans 6l¢timii tizerine yapilmig olan uluslararasi
ve ulusal literatiirde bulunan ¢alismalar Tablo 1°de gésterilmistir.

Tablo: 1

Turizm Isletmeleri Finansal Performans Ol¢iimii Literatiir Taramasi
Yazar / Yazarlar Analiz Sektorii ve Donemi Yontem Sonug¢
Erdogan & : . . : Isletmelerin performans siralamalart
Yamaltdinova (2018) BIST Turizm Endeksi / 2011-2015 TOPSIS Qlusturulmustur
Siisli, Ates & Gok BIST Turizm Endeksi / 2015-2016 AHS Isletmelerin performans siralamalari
(2019) olusturulmugtur
Mwamwaja & Mlozi Tanzanya’da faaliyet gosteren turizm Anket Yontemi COVID-19’un ilgili isletmeler iizerindeki etkileri
(2020) isletmeleri / Mart -May1s 2020 ontemt agiklanmustir
Arsu & Ayein (2020) | BIST Lokanta ve Oteller Scktorii / 2018 MACBETH ve Isletmelerin performans siralamalari

EDAS olusturulmustur
- BIST Turizm ve Ulastirma Sektorii / Mart 2019 g En yiiksek ve en diisiik performansa sahip
Ozcan (2021) - Eyliil 2020 VZA CCR-BCC isletmeler belirtilmistir
Carter et al. (2022) ABD’de faaliyet gosteren turizm, havayolu ve | MVRM ve SUR COVID-19’un isletmelerin performansina
) otel isletmeleri / Subat-Mart 2020 Yontemleri olumsuz etkileri oldugu belirlenmistir

ALTMAN Z Skoru
Modeli

Gezen & Ozcan (2022) | BiST Turizm Endeksi / 2011-2020 Yillar itibariyle riskli igletmeler belirlenmistir

2.2. COPRAS Yontemine iliskin Literatiir Taramasi

COPRAS yontemi kullanilarak finansal performans 6l¢timii tizerine gerceklestirilmis
olan uluslararasi ve ulusal literatiirde bulunan ¢alismalar Tablo 2’de belirtilmistir.

Tablo: 2
COPRAS Yontemi Literatiir Taramasi
Yazar / Yazarlar Analiz Sektorii ve Donemi Yontem Sonug
Akyiiz vd. (2018) BIST Kagit ve Kagit Uriinleri Basim ve TOPSIS, PROMETHEE ve | isletmelerin performans siralamalari
Y i Yayin Sektériinde / 2012-2017 COPRAS olusturulmustur

Hindistan’da faaliyet gdsteren kimya Isletmelerin performans siralamalari
Anthony etal. (2019) | i meleri / 20102018 belirlenmistir
Toprak & Tirkiye’de faaliyette bulunan 11 banka / ENTROPI ve COPRAS Bankalarin performans siralamalart

Canakgioglu (2019) 2017 olusturulmustur

TOPSIS, COPRAS ve VZA
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Oztel & Senkal Careefoursa / 2014-2018 ENTROPI ve COPRAS En yiiksek ve en dilsiik performans yillar:
(2020) belirtilmistir
Abdel-Basset et al. Musir’da faalivet ebsteren 10 ticari banka AHP, TOPSIS, VIKOR ve Bankalarin performans siralamalart
(2021) i Vet gos COPRAS olusturulmugtur
Giingér & : . . y : COVID-19’un isletmeler iizerindeki etkileri
Cemberlitas (2022) BIST Turizm Endeksi / 2015-2020 ENTROPI ve COPRAS belirtilmistir

. : . . ENTROPI, ARAS, COPRAS | isletmelerin performans siralamalari
Temiir (2022) BIST Turizm Endeksi / 2016-2020 ve TOPSIS belirlenmistir
Cilek (2022) BIST Turizm Endeksi / 2019-2020 CRITIC-COPRAS En yiiksek ve en dilsiik performansa sahip

isletmeler belirtilmistir

2.3. PROMETHEE Yéntemine iligkin Literatiir Taramasi

PROMETHEE yontemi kullanilarak finansal performans o6lgiimii  iizerine
gerceklestirilmis olan uluslararasi ve ulusal literatiirde bulunan ¢alismalara Tablo 3’te yer
verilmistir.

Tablo: 3
PROMETHEE Yontemi Literatiir Taramasi

Yazar / Yazarlar Analiz Sektorii ve Donemi Yontem Sonug
Dash (2017) Hindistan’da faaliyet gosteren 35 kamu ve 6zel CAMELS ve Yontemlerin Gstiinliikleri ve zayifliklart

banka / 2007-2011 PROMETHEE belirtilmigtir
Ece (2019) BIST 100 Endeksindeki isletmeleri / 2017 PROMETHEE 2017 yilinda en yiksek performansin

gosterildigi belirlenmistir

Apan & Oztel BIST GSYO isletmeleri / 2012-2016 CRITIC-PROMETHEE | 1sietmelerin performans siralamalart
(2020) belirlenmistir

Mahad et al. (2021) Malezya’da faaliyet gosteren 22 hayat sigortas VZA ve PROMETHEE Isletmelerin performans siralamalar:

isletmesi / 2017-2018 olugturulmustur
Kurt vd. (2021) BIST Kagit Uriinleri, Orman Uriinleri ve Mobilya | ENTROPI- isletmelerin performans siralamalari
| Sektorleri / 2018-2019 PROMETHEE gosterilmistir
Ozer & Saygin Tiirkiye’de faaliyet gosteren 7 katilim bankasi / Bankalarin performans siralamalari
2022 2011-2020 PROMETHEE belirtilmistir
( s

Turizm igletmeleri tizerine yapilan performans analizi ¢aligmalar1 ile COPRAS ve
PROMETHEE yontemleri kullanilarak gerceklestirilen performans o6l¢iimi galismalart
Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3’te gosterilmistir. S6z konusu ¢alismalar bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, turizm sektorii iizerine yogunlasip, COPRAS ve PROMETHEE
yontemlerinin kullanilmadigi bazi ¢alismalar; Erdogan ve Yamaltdinova (2018), Siislii, Ates
ve Gok (2019), Mwamwaja ve Mlozi (2020), Arsu ve Aycin (2020), Ozcan (2021), Carter
vd. (2022), Gezen ve Ozcan (2022) gibidir. Bahsedilen caligmalarda; TOPSIS, AHS,
MACBETH, EDAS, VZA, ALTMAN Z Scoru Modeli gibi yontemler kullanilarak
performans siralamalari olusturulmustur.

COPRAS yontemi farkli sektorlerde siklikla kullanilmasmma ragmen turizm
sektoriinde oldukga smirli uygulama alani bulmustur. Farkli sektorlerde, COPRAS yo6ntemi
ile yapilan bazi ¢aligmalar; Akyiiz vd. (2018), Anthony vd. (2019), Toprak ve Canakgioglu
(2019), Oztel ve Senkal (2020), Abdel-Basset vd. (2021) gibidir. Bahsedilen ¢aligmalarda
COPRAS yontemine ilaveten, TOPSIS, AHP, PROMETHEE, VZA, VIKOR ve ENTROPY
yontemleri de kullanilmigtir. COPRAS yontemi kullanilarak, Tirkiye’de turizm sektorii
tizerine gergeklestirilen ¢alismalar ise; Cilek (2022), Gilingor ve Cemberlitas (2022) ve
Temiir (2022) isimli yazarlarin ¢aligmalaridir.
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Bu calismalardan; Cilek (2022), ¢alismasinda COVID-19’un BIST turizm endeksi
isletmelerinin finansal performanslar1 {izerindeki etkisini aragtirmigtir. Calismada 8
isletmenin, 2019-2020 dénemlerine ait, 8 finansal oran ile CRITIC-COPRAS yontemlerini
kullanarak finansal performanslarmi incelemistir. Calisma sonucunda ilgili yillara ait
performans siralamalar1 olusturulmustur. Bu c¢alismada ise; Cilek’in kullandigi CRITIC
temelli COPRAS yontemine ilaveten, CRITIC temelli COPRAS ve PROMETHEE yo6ntemi
kullanilmistir. Caligma yili olarak 2018-2021 yillar1 baz alindigindan, pandeminin etkisi
daha iyi degerlendirilecektir. Cilek, degerlendirme kriteri olarak 8 finansal oran kullanmustir.
Bu calisma da finansal performans 6l¢iimii 15 finansal oran tizerinden yapilmistir. Degisken
sayisindaki artig, 6l¢limiin daha gergekgi yapilmasini saglayacaktir. Tiirkiye’de COPRAS
yontemi kullanilarak gergeklestirilen bir diger caligma ise Giingdr ve Cemberlitas (2022)
tarafindan yapilmistir. BIST Turizm Endeksinde islem géren 7 isletmenin pandemiden
etkilenme durumlarinin degerlendirildigi ¢alismada, 2015-2020 yillar1 baz alinarak, Entropy
temelli COPRAS analizi uygulanmistir. Yapilig tarihi itibariyle sadece pandemi yili olan
2020 ve o6ncesinin ele alinabildigi calismaya gore bu ¢aligma, pandemi sonrasini da inceleme
imkan1 saglamigtir. Agirliklandirma yontemi olarak Entropy yonteminin kullanilmasina
karsmm bu calismada CRITIC yontemi kullanilarak, farklilasma saglanmistir. Ayrica
yontemlere ek olarak bu ¢alismada PROMETHEE yontemi de kullanilmistir. 9 finansal oran
kullanilan ¢alismaya karsin bu ¢alismada 15 finansal oran kullanilmistir. COPRAS yontemi
araciligiyla, BIST Turizm Endeksinde gerceklestirilen diger bir calisma ise Temiir (2022)
tarafindan uygulanmustir. Temiir calismasinda BIST Turizm Endeksinde islem géren 8
isletmenin, 2016-2020 yillaria goére Enropy agirliklandirmali ARAS, COPRAS ve TOPSIS
yontemlerini kullanilarak performanslarint degerlendirmistir. Bu calismada COVID-19
etkileri arastinldigi igin uygulama tarihleri 2018-2021 olarak se¢ilmistir. Entropy
yonteminin bir¢ok ¢alismada kullanildigi diistiniilerek, CRITIC agirliklandirma yontemi
kullanilmustir.

PROMETHEE yontemi Tiirkiye’de farkli birgok sektérde kullanilmasina ragmen
turizm sektoriinde kullanimina rastlanmamigtir. Bu dogrultuda ¢aligmanin literatiire katki
saglayacagi distiniilmektedir. Farkli sektorlerde, PROMETHEE yontemi ile yapilan bazi
calismalar; Dash (2017), Ece (2019), Apan ve Oztel (2020), Mahad vd. (2021), Kurt vd.
(2021) ve Ozer ve Saygin (2022) gibidir. Bu ¢alismalarda; PROMETHEE yontemine
ilaveten CAMELS, CRITIC ve VZA gibi yontemlerde kullanilmustir.

3. Yontem

Bu kisimda ¢alismanin amaci ve kapsami, arastirma Verilerinin olusturulmasi ve
degiskenlerin belirlenmesi, aragtirmanin yontemi ile analiz ve bulgulara yer verilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calismanin amaci, COVID-19’un BIST Turizm endeksinde islem goren isletmelerin
finansal performanslarina olan etkisinin degerlendirilmesidir. Bu dogrultuda calismada,
BIST Turizm endeksinde islem goren 8 konaklama isletmesinin finansal performanslari,
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2018-2021 yillar aras1 finansal tablo verileri dikkate alinarak, 15 finansal oran ile CRITIC
temelli COPRAS ve PROMETHEE yo6ntemleri kullanilarak degerlendirilmistir. Calismada
incelenen isletmelerin isimleri ve borsa kodlar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo: 4

BIST Turizm Endeksi Isletmeleri Borsa Kodlar: ve Unvanlari
Borsa Kodu Sirketler
AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.
AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.
MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.
MARTI Mart1 Otel Isletmeleri A.S.
MERIT Merit Turizm Yatirim ve isletme A.S.
PKENT Petrokent Turizm A.S.
TEKTU Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.
ULAS Ulaslar Turizm Yatirimlari ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S.

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu-KAP, (2022), <https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler>.

3.2. Arastirma Verilerinin Olusturulmasi ve Degiskenlerin Belirlenmesi

Aragtirma verileri, BIST Turizm endeksinde islem géren 8 isletmeden elde edilmistir.
Calismada, turizm isletmelerinin 2018-2021 donemlerine ait finansal tablolar1 araciligiyla
olusturulan finansal oranlar kullanilmigtir. Bu finansal oranlar, ayn1 zamanda c¢alismanin
analiz kisminda kullanilan degiskenleridir. Caligmada kullanilan degiskenler, literatiirde
bulunan turizm igletmeleri {izerine yapilmig; Giingor ve Cemberlitag (2022), Temiir (2022)
ve Cilek (2022) isimli yazarlarmn, finansal performans calismalari ile sektor ve yontemlerle
iliskili literatiirde bulunan ¢alismalar dikkate alinarak belirlenmistir. Calisma yapildig: tarih
itibariyle, 2022 yili finansal tablo verileri agiklanmadigi i¢in 2022 yili, ¢alismaya dahil
edilmemistir. Calismada kullanilan degiskenler, Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo: 5
CRITIC Temelli COPRAS ve PROMETHEE Yoénteminde Kullanilan Degiskenler

Kod | Degisken Adi Degisken Aciklamasi

x, | Cari Oran Donen Varhiklar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

X, Finansal Kaldirag Oran1 Toplam Yabanc1 Kaynaklar/Toplam Aktifler

X Net Kar Marji Orani Net Kar/Net Satislar

x, | Oz Kaynaklar Karlilik Orani Net Kar/Oz Kaynaklar

x5 | Aktif (Varlik) Karlilik Orani Net Kar/Toplam Varliklar

x| Ticari Alacak Devir Hizi Orant Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar

X Aktif (Varlik) Devir Hizi Orani Net Satiglar/Ortalama Toplam Varliklar

xg | Net Isletme Sermayesi Devir Hizi Oran1 | Net Satislar /Net isletme Sermayesi

Xy | Stok Devir Hizi Satislarin Maliyeti/Ortalama Stoklar

X10_| Nakit Doniigiim Siiresi Stok Tutma Siiresi +Ticari Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi — Ticari Borglarin Odenme Siiresi
X,, | Ticari Bor¢ Odeme Siiresi 365/Ticari Borglar Devir Hizi

x,, | Fiyat/Kazang Orani Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Senedi Bagina Kéar

X;3 | Pay Senedi Getirileri

x14 | Piyasa Degeri/Defter Degeri Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Bagina Defter Degeri

x5 | Piyasa Degeri

3.3. Arastirmanin Yontemi

Cok kriterli karar verme yontemleri (CKKYV), igletmelerin finansal performanslarinimn
Olglimiinde siklikla bagvurulan ve ideal alternatiflerin siralanmasinda kullanilan
yontemlerdir. Yontem sayesinde ozellikle, kriter ve alternatiflerin sayica fazla oldugu karar
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verme problemlerinde, matematiksel modellemelerle alternatifler degerlendirilerek, en
uygun siralamalar yapilabilmektedir (Geng, 2013: 134; Acer vd., 2020: 157).

Calismada, BIST Turizm endeksinde islem géren isletmelerin finansal
performanslarini belirlemek amaciyla CKKV yontemlerinden olan CRITIC, COPRAS ve
PROMETHEE yontemleri kullanilmistir. Calisma uygulamasinda oncelikle CRITIC
yontemi kullanilarak, degiskenlerin kriter agirliklar1 hesaplanmistir. Sonrasinda elde edilen
kriter agirliklart COPRAS ve PROMETHEE yontemleri ile entegre edilerek, isletmelerin
finansal performans siralamalar1 elde edilmistir. CRITIC ve COPRAS uygulamalari
Microsoft Excel Programi kullanilarak, PROMETHEE uygulamasi1 Visual PROMETHEE
paket programi kullanilarak gergeklestirilmistir.

Kriterlerin agirliklandirilmasinda kullanilan CRITIC yo6ntemi, kisisel goriislere ve
degerlendirmelere gereksinim duymadan, direkt olarak kriterleri dikkate alarak
agirliklandirma yapabilmesi ve objektiflik niteligi tagimasi nedeniyle ¢aligmada
kullanilmistir (Cetin & Kuvat, 2022: 14). Alternatiflerin siralanmasinda kullanilan COPRAS
yontemi, CKKV yontemlerinin ortak 6zelligi olan karsilastirma matrisini icermemesinden
dolay1, bu matrislerin olusturulmasindaki islem hacmini ortadan kaldirmakta ve uygulama
kolaylhigi saglamaktadir. Ayrica yontem, ikili karsilastirma yapmamasindan dolayz, alternatif
say1st kag tane olursa olsun, islem siireci agisindan oldukga elverisli bir yap1 gostermektedir.
Yine yontem, kiiciik degerlendirme Olgiitlerinin - bulundugu problemlerde dahi
kullanilabilmektedir.  Agiklamalar dogrultusunda yontem, analiz uygulamasinda
kullanilmistir (Ozdagoglu, 2013: 2). Alternatiflerin siralanmasinda kullanilan bir diger
yontem olan PROMETHEE yo6ntemi, agirliklandirilan Kriterlere gore alternatifler arasinda
siralama yapildiginda, her bir kriterin 6zelligine gore tercih fonksiyonu kullanilmasina
olanak taniyarak, karar vericinin istegine tam olarak uyumluluk gosteren bir siralama
yapabilmektedir. Karar vericiler, tercih fonksiyonunda bulunan degiskenleri istedikleri gibi
anlamlandirabildikleri i¢in yontem, rahatlikla uygulanabilmektedir. Bahsedilenler sebebiyle
yontem, ¢aligmaya dahil edilmistir. (Dag & Yildirim, 2015: 178; Paksoy, 2017: 47). Yapilan
literatiir aragtirmasina gére, COPRAS ve PROMETHEE yontemlerinin performans 6l¢iimi
tizerine yapilan ¢aligmalarda siklikla tercih edildigi belirlenmistir. Ancak, Tiirkiye’de turizm
isletmelerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesi {izerine yapilan ¢aligmalar
incelendiginde, COPRAS ve PROMETHEE yontemlerinin birlikte kullanildig: herhangi bir
calismaya rastlanmamistir. Gergeklestirilen c¢alismada COPRAS ve PROMETHEE
yontemlerinin, CRITIC yontemine entegre edilerek birlikte kullanilmasi ve COVID-19’un
isletmeler iizerindeki finansal etkilerinin, belirtilen yontemler araciligiyla incelenmesi
nedeniyle calismanin, literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica, yontemlerin
birlikte kullanilmas1 sonucunda, performans dl¢iimiiniin giiglendirilecegine ve daha tutarl
sonuglara ulagilacagina inanilmaktadir.

3.3.1. CRITIC Agirhiklandirma Yéntemi

Agirliklandirma, alternatifler arasinda siralama yapilabilmesi igin degerlendirilen
degiskenlerin veya kriterlerin, 6nem diizeylerinin belirlenmesi islemidir. Her kriter farkli
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onem diizeyinde olabilecegi igin, agirliklandirmada kullanilan yontemler de farklilik
gostermektedir. Agirliklandirma yontemleri genel olarak, subjektif ve objektif yontemler
olarak ikiye ayrilmaktadir. Subjektif yontemler ile kriter agirliklari, karar vericilerin kigisel
yargilar1 dikkate alinarak belirlenmektedir. Objektif yontemlerle ise kriter agirliklari,
aragtirma verileri tizerinden matematiksel modeller araciligiyla, kisisel degerlendirmelere
gerek duymadan olusturulmaktadir (Kirac1 & Bakir, 2019: 160). CRITIC agirliklandirma
yontemi, objektif agirliklandirma yontemleri arasinda yer almakta olup, Diakoulaki vd.
tarafindan 1995 yilinda gelistirilmistir (Demircioglu & Coskun, 2018: 187).

Calismada, kriterlerin agirliklandirilmasi igin CRITIC yontemi kullamilmistir.
CRITIC yonteminin matematiksel gosterimi soyledir (Alinezhad & Khalili, 2019: 199-201;
Bayram, 2020: 34-35);

1. Adim: Kriter ve alternatiflerin bulundugu karar matrisinin olusturulmasi. Esitlik
(1)’de bulunan m alternatif, n kriter sayisin1 gostermektedir.

‘r‘ll e rl] e rln
X=|"x = Tij = Tin ;i=1,..mj=1,..,n 1)
i Tmj o Tl

2. Adim: Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi. Esitliklerdeki; r/"** =

max (1y, 15,13, ..., Tp) VE 7 = min (1, 13,13, ..., i, ) Olarak belirlenmistir.
7 i—rmin ) )
xl-j=m;1=1,...,m,1=1,...,n (2)
13 14
r-m“"—rij . .
Xij = et =1..,mj=1..,n (3)

3. Adim: Kriterler arasindaki ikili korelasyon katsayilarinin hesaplanmasi.

Ty (=% ) (Xie—%x)
Pjk = L (4)
sz'él(xij—xi)zE?’él(xik—xk)z

1 .
X = ;Z}l:lxij ;i=1,..,m (5)

4. Adim: Kiriterlerin sahip oldugu bilgi miktarmnin (C;) katsayisinin hesaplanmasi.
Esitlik (6) yardimiyla normalize edilmis karar matrisindeki kriterlerin standart sapmasi
hesaplanarak, esitlik (7) yardimiyla (C;) katsayisi elde edilmektedir.

1 — .
o= |—3%", (tj—X%)%;i=1,..,m (6)

-1

Ci=0jXk=1(1—pp);j=1..n (7
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5. Adim: Kriter agirliklarinin hesaplanmasi.

=% .i_
W]—Z;Lzlcj,] 1,..,n (8)

3.3.2. COPRAS Yéntemi

Zavadskas ve Kaklauskas isimli yazarlar tarafindan, 1996 yilinda literatiire
kazandirilan yontem, nicel ve nitel degiskenleri ya da kriterleri, maksimum ve minimum
ozelliklerine gore gruplandirarak, oransal olarak analiz edebilen bir CKKV teknigidir (Cetin
& Kuvat, 2022: 16). Yontem sayesinde nicel ve nitel kriterler, fayda ve maliyet 6zellikleri
dogrultusunda tek bir asamada analiz edilerek, kisa zamanda ve basitce alternatiflerin
siralamast olusturulabilir. Ayrica yontem, alternatiflerin kiyaslanmasi ile ulasilmaya
caligilan, fayda derecesini elde etmek i¢in de kullanilabilmektedir (AK vd., 287).

Calismada, alternatiflerin siralandirilmasi i¢in kullanilan yontemlerden ilki olan
COPRAS yonteminin, matematiksel gosterimi ve uygulama adimlar1 asagidaki gibidir
(Kaklauskas et al., 2010: 330; Das et al., 2012: 238; Oztel vd., 2020: 15);

Modelde bulunan degiskenler asagida gosterilmistir;

Ay i.alternatif;i=1,2,...,m

Cj; j.degerlendirme kriteri;j = 1,2,...,n

Wj; j. degerlendirme kriterinin 6nem diizeyi;j = 1,2, ...,n

Xij; j-degerlendirme kriterinde i. alternatifin bagari degeri

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi.
Ay [X11 X1z " Xin
Ay [ X21 X227 Xon

D= A5 [X31 X3z " X3n ©)
Am Xml XmZ an

2. Adim: Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmas.

Xijo = = Vi=12,..,n (10)

i=1%ij
3. Adim: Agirliklandirilmig normalize karar matrisinin elde edilmesi.
D' = [di;] = xij. x w; (1)
4. Adim: Faydali ve faydasiz Kkriterlerin belirlenmesi.

s =Xk 1dij;j =12,..., k faydalr kriterler (12)
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Si = Xiek+1dij;j =k + 1,k +2,...,n faydasiz kriterler (13)

5. Adim: Alternatiflerin tamami i¢in géreli 6nem diizeyinin hesaplanmasi.

0=t + 2 (14)
6. Adim: Goreli 6nem diizeylerinden en biiyiik olaninin bulunmasi.

Qmax = Max{Q;}Vi=12,..,m (15)
7. Adim: Alternatiflerin tamami i¢in performans endeksinin tespit edilmesi.

P, =-2 x 100 (16)

Qmax

Performans endeksi 100 bulunan alternatif, en iyi alternatif olarak kabul edilir. Elde
edilen endeks degerlerinin azalan siralamasi dogrultusunda, alternatiflerin performans
siralamalar1 olusturulur.

3.3.3. PROMETHEE Yoéntemi

PROMETHEE, Brans tarafindan 1982 yilinda gergeklestirilen calisma ile literatiire
girmigtir. Alternatiflerin kriterler tizerinden ikili karsilagtirmalar yapilarak degerlendirildigi
yontem, Oncelikle kismi siralamanin yapildigt PROMETHEE | olarak ortaya konulmustur.
Sonrasinda yontem, tam siralamanin yapildigt PROMETHEE |l seklinde gelistirilmistir
(Apan & Oztel, 2020: 62). Cok sayida kritere gore alternatifler igerisinden secim ya da
siralama yapmaya elverigli olan yontem, alternatifleri karsilagtirarak ayni anda
degerlendirme yetenegine sahiptir (Bayram, 2020: 35; Ecer, 2020). Diger karar verme
teknikleriyle kiyaslandiginda yontemin, basit bir sekilde uygulanabildigi, zaman y6niinden
elverigli oldugu ve birgok problem iizerinde kullanilabilme imkani tagidig1 goriilmektedir.
Ayrica yontemin bir diger ayirt edici 6zelligi ise, degerlendirme faktorleri arasindaki iligki
seviyesini gosteren onem agirliklarmin yaninda, bu faktorler arasindaki i¢ iliskilerin de
hesaplamaya dahil edilmesidir (Mutlu vd., 2022: 654).

Yontem uygulamasinda, kriterlerin tamami igin ayr1 ayri tercih fonksiyonlart
belirlenmelidir. Bu fonksiyonlar yardimiyla, alternatifler arasindaki en uygun tercih diizeyi
elde edilmektedir (Dag & Yildirim, 2015: 179). Bu dogrultuda bagvurulabilen, alt1 tip tercih
fonksiyonu bulunmaktadir. Bahsedilen fonksiyonlar, Sekil 1°de gosterilmistir.
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Sekil: 1
PROMETHEE Tercih Fonksiyonlari
Il-Lwh -------------- Paeametoed - ’":‘_‘r":“" [ e | e s Pasamate lo
. K o ae e ; _ o 4z
e E marat 450 . = M':I"i weazs | ro
2T 3 i o dsq
w — [0, d=g 5 Tip A |
U T i A=) are @ ;ﬂ:d | i ﬂm:fz’:‘-" ged=p n
& a s « | 1. P
T o, aso "
o= | i Praj={dlp, ocd<p P &Tip : P o d=o .
e e - L d=p Clanaa Tipt _//— Tt ds0
© v “a

Kaynak: Geldermann & Lerche, 2014: 57-60; Kurt vd., 2021: 548.

Tercih fonksiyonlarinda bulunan parametreler; q farksizlik, p kesin tercih ve s iki
parametre arasi esik degeridir.

PROMETHEE y&ntemi uygulama adimlart asagidaki gibidir (Apan & Oztel, 2018:
218; Apan & Oztel, 2020: 62; Brans & Vincke, 1985: 653; Brans et al., 1986: 232);

1. Adim: Alternatifler ve kriterler tanimlanip, kriterler agirliklandirilarak (w),
alternatifler A = (a, b, c, ...) igin veri matrisi olusturulmasi.

2. Adim: a,b € A olmak iizere, kriterlere uygun P tercih fonksiyonun belirlenmesi.

Pj(a: b) = F}[d}(a,b)] Va,b € A (17)
di(a,b) = g;(a) — g;(b) (18)
0<P(ab)<1 (19)

3. Adim: Tercih fonksiyonlarina goére, Kkriterler igin alternatiflerin ikili
kargilagtirmalarinin yapilmasi ve ortak tercih fonksiyonlarinin gésterilmesi.

4. Adim: Toplam tercih indekslerinin belirlenmesi.
a,b € AveW,,j. kriterin agirligi olmak kosuluyla;

{n(a'b) = }(zl Pj(a' b)VV]

20
n(b,a) = X¥_, Pi(b, )W, (20)

5. Adim: Alternatiflerin pozitif ve negatif istiinlik degerlerinin hesaplanarak,
alternatiflerin tamam i¢in w(a, b) ve m(b,a) degerleri olusturulmasi ve PROMETHEE |
yontemiyle kismi 6nceliklerin belirlenmesi.

8*(a) = —ream(a,%) (21)

87(a) = —=Trea(x,a) (22)
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6. Adim: PROMETHEE Il ile tam istiinliik degerleri hesaplanarak, siralamanin
olusturulmasi.

9(a) =0 () — 0~ (a) (23)
3.4. Arastirmamin Analizi ve Bulgular:

Caligmanin bu kisminda 6ncelikle CRITIC yontemiyle elde edilmis kriter agirlik
degerlerine, sonrasinda COPRAS ve PROMETHEE analizi ve bulgularina yer verilmistir.

3.4.1. CRITIC Yontemiyle Belirlenen Kriter Agirhiklar:

2018-2021 yillart i¢in CRITIC yontemi kullanilarak kriterlerin  agirliklari
hesaplanmis ve Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo: 6
CRITIC Yontemine Gore Kriter Agirhiklar

Kriterler CRITIC Yéntemiyle Hesaplanan Kriter Agirliklar:

2018 2019 2020 2021
Xy 0,061 0,051 0,055 0,064
X. 0,084 0,077 0,064 0,070
X3 0,050 0,046 0,049 0,075
X4 0,057 0,062 0,060 0,060
X5 0,062 0,060 0,062 0,062
X 0,061 0,054 0,065 0,086
x: 0,065 0,081 0,069 0,059
Xg 0,057 0,068 0,063 0,069
X9 0,066 0,052 0,057 0,064
X190 0,081 0,090 0,091 0,059
Xq1 0,090 0,094 0,078 0,081
X1 0,079 0,073 0,073 0,086
X3 0,064 0,059 0,074 0,054
X1 0,050 0,051 0,061 0,056
X5 0,074 0,080 0,078 0,054

Tablo 6’da gosterilen kriter agiliklari tablosuna gore, 2018 yilinda en yiiksek agirligi
bulunan kriterin ticari bor¢ 6deme siiresi (x;,) oldugu ve kriter agirliklarinin 0,078 ile 0,094
araliginda dagilim gosterdigi, en diisiik agirlig1 olan kriterin net kar marji oran1 (x3) oldugu
ve kriter agirliklarinin 0,046 ile 0,075 araliginda dagilim gosterdigi belirlenmistir. 2019
yilinda en yiiksek agirhi@ bulunan kriterin ticari bor¢ 6deme siiresi (x;,) oldugu ve Kriter
agirliklarmin 0,078 ile 0,094 araliginda dagilim gosterdigi, en diigiik agirligi olan kriterin
net kar marj1 orani (x3) oldugu ve kriter agirliklarinin 0,046 ile 0,075 araliginda dagilim
gosterdigi belirlenmigtir. 2020 yilinda en yiiksek agirligi bulunan Kriterin nakit dontigiim
stiresi (x1,) oldugu ve kriter agirliklarinin 0,059 ile 0,091 araliginda dagilim gosterdigi, en
diigiik agirligr olan kriterin net kar marji orani (x3) oldugu ve kriter agirliklarinin 0,046 ile
0,075 araliginda dagilim gosterdigi belirlenmistir. 2021 yilinda en yiiksek agirligi bulunan
kriterin fiyat/kazang orani (x;,) oldugu ve kriter agirliklarinin 0,073 ile 0,086 araliginda
dagilim gosterdigi, en diisiik agirligi olan kriterin pay senedi getirileri (x;3) oldugu ve kriter
agirliklarmin 0,054 ile 0,074 araliginda dagilim gosterdigi belirlenmistir. Diger Kkriterler igin;
cari oran (x;) 0,051-0,064, finansal kaldirag oran1 (x,) 0,064-0,084, 6z kaynaklar karlilik
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orani (x,) 0,057-0,062, aktif (varlik) karlilik oran1 (xs) 0,060-0,062, ticari alacak devir hiz1
orani (x¢) 0,054-0,086, aktif (varlik) devir hizi orani (x,) 0,059-0,081, net isletme sermayesi
devir hizi orani (xg) 0,057-0,069, stok devir hizi orani (x4) 0,052-0,066, piyasa degeri/defter
degeri orami (x;,) 0,050-0,061, piyasa degeri (x;5) 0,054-0,080 araliginda dagilim
gostermektedir.

3.4.2. COPRAS Analizi ve Bulgulari

BIST Turizm endeksinde islem goren 8 isletmenin, 2018-2021 yillari igin COPRAS
yontemi kullanilarak elde edilen finansal performans siralamalar: Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo: 7
COPRAS Yontemine Gore Isletmelerin Performans Sonuglar:

isletmeler COPRAS Yontemi Performans Siral lari

2018 2019 2020 2021
AVTUR 6 6 6 3
AYCES 4 3 5 6
MAALT 2 1* 2 2
MARTI 8** 8g** 7 7
MERIT 5 5 4 5
PKENT 1* 2 3 1*
TEKTU 7 7 g** 8**
ULAS 3 4 1* 4

* Finansal performansi en yiiksek isletme, ** Finansal performans: en diisiik isletme.

Tablo 7’de gosterilen performans siralamalarina gore; finansal performansi en
yiiksek olan isletmeler 2018 yilinda PKENT, 2019 yilinda MAALT, 2020 yilinda ULAS ve
2021 yilinda PKENT isletmeleridir. Finansal performansi en diisiik olan isletmeler ise 2018
yilinda MARTI, 2019 yilinda MARTI, 2020 yilinda TEKTU ve 2021 yilinda TEKTU
isletmeleri olarak belirlenmistir.

3.4.3. PROMETHEE Analizi ve Bulgulari

BIST Turizm endeksinde islem goren 8 isletmenin, 2018-2021 yillar1 igin finansal
performanslarini belirlemek amaciyla kullanilan bir diger teknik PROMETHEE yo6ntemidir.
Yontem uygulamasinda 1. tip (Dogrusal) tercih fonksiyonu kullamilmistir. Yontem
uygulanarak elde edilen finansal performans siralamalar1 Tablo 8°de gosterilmistir.

Tablo: 8
PROMETHEE Yontemine Gore Isletmelerin Performans Sonuclar:
PROMETHEE Yéntemi Performans Siral lar

i;letmeler 2018 2019 2020 2021

Sira Phi Phi+ Phi- | Sira Phi Phi+ Phi- | Sira Phi Phi+ Phi- | Sira Phi Phi+ Phi-
AVTUR 3 0,10 0,46 | 0,36 4 0,06 0,44 | 0,38 5 -0,01 0,40 | 0,42 3 0,15 0,52 | 0,37
AYCES 4 0,09 0,46 | 0,36 2 0,13 0,46 | 0,33 4 0,03 0,43 | 0,40 4 -0,06 0,38 | 0,44
MAALT 1* 0,39 0,63 | 0,23 1* 0,46 0,66 | 0,20 1* 0,29 0,58 | 0,29 1* 0,43 0,66 | 0,23
MARTI 8** | -0,36 | 0,23 | 0,59 7 -0,28 | 0,26 | 0,55 6 -0,04 | 0,39 | 0,44 7 -0,29 0,27 | 0,57
MERIT 6 -0,11 | 0,36 | 0,47 3 0,10 0,46 | 0,36 3 0,08 0,45 | 0,36 5 -0,06 0,37 | 0,44
PKENT 2 0,10 0,50 0,39 5 0,03 0,46 0,42 7 -0,09 0,37 0,47 2 0,40 0,64 0,24
TEKTU 7 -0,18 0,31 0,49 | 8** -0,29 0,23 0,53 8g** -0,38 0,19 0,57 8** -0,43 0,19 0,63
ULAS 5 -0,04 | 0,38 | 0,43 6 -0,21 | 0,28 | 0,49 2 0,12 0,48 | 0,36 6 -0,13 0,33 | 047

* Finansal performansi en yiiksek isletme, ** Finansal performansi en diisiik isletme.
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Tabloda gosterilen alternatiflerin performans siralamalari, Phi azalan siralamasina
gore olusturulmustur. Burada Phi toplam tstiinltigi, Phi+ pozitif Gstinliigi ve Phi- negatif
ustiinliigii ifade etmektedir. Tablo 8°de gosterilen performans siralamalarina gore; finansal
performans1 en yiiksek olan isletmeler, tim yillar i¢in MAALT isletmesidir. Finansal
performans: en diisiik olan isletmeler ise 2018 yilinda MARTI, 2019, 2020 ve 2021
yillarinda TEKTU isletmesidir.

3.4.4. Sperman Korelasyon Analizi ile Wilcoxon isaretli Siralar Testi ve
Bulgulan

Arastirmanin bu asamasinda COVID-19 oncesi ve sonrasi 2018-2021 donemine
iliskin 8 isletmenin finansal performans verilerinin normal dagilmayisi nedeniyle parametrik
olmayan istatistiksel analiz teknikleri kullanilmistir (Zeytinoglu ve Onder, 2023; Pala, 2021;
Kalayci 2010; Ozdamar, 2004). Bu dogrultuda COVID-19 &ncesi Ve sonrasi donemine
iliskin kullanilan yontemlerle belirlenen isletmelerin finansal performans siralamalarinim
birbirinden bagimsiz olup olmadigin1 belirlemek igin Spearman Sira Korelasyon analizi
gergeklestirilmistir. Boylece kurulan hipotezler agagidaki gibidir:

Ho: Isletmelerin COVID-19 dncesi ve sonrasi finansal performans siralamalari birbirinden
bagimsizdir.

H1: Isletmelerin COVID-19 dncesi ve sonrasi finansal performans siralamalari birbirinden
bagimsiz degildir.

Isletmelerin finansal performans siralamalarinn birbirinden bagimsiz  olup
olmadigini belirlemek i¢in Spearman Sira Korelasyon analiz testi gerceklestirilmis ve bunun
icin 2018-2019 yillar1t COVID-19 6ncesi ve 2020-2021 yillar1 COVID-19 sonras1 olacak
sekilde analiz edilen isletmelerin performans siralamalar1 karsilastirilmigtir. COPRAS
analiziyle, COVID-19 o6ncesi ve sonrasi isletmelerin finansal performans siralamalarina
iliskin Spearman korelasyon katsayis1 r=0,798 (p=0,000) ve Dogrusal Promethee analiziyle
firmalarin ~ siralamalarina  iliskin  korelasyon katsayisi r=0,583 (p=0,000) olarak
hesaplanmistir. Boylece her iki yonteme gore Hy hipotezi kabul edilerek, COVID-19 6ncesi
ve sonrasi isletmelerin finansal performans siralamalarinin birbirinden bagimsiz olmadigi
bagka bir ifadeyle birbiriyle iligkili oldugu anlamina gelmektedir.

Bununla birlikte isletmelerin finansal performanslarini degerlendirirken ayni
isletmelerin kullanilmasi nedeniyle COVID-19 6ncesi ve sonrasinda finansal oranlarinin
istatistiksel agidan farklilasip farklilasmadigini tespit etmek icin Wilcoxon Isaretli Siralar
Testi gerceklestirilmis ve kurulan hipotezler asagida verilmistir.

Ho: Isletmelerin COVID-19 éncesi ve sonrast finansal performans oranlar arasinda fark
yoktur.

Hi: Isletmelerin COVID-19 éncesi ve sonrasi finansal performans oranlari arasinda fark
vardir.
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Tablo: 9
Wilcoxon isaretli Siralar Analizi Sonu¢ Degerleri
Degisken i Sira Ortal Sira Toplam Z Degeri P Degeri
Xl ((::Cc))\\//ll[[)):llg s(gﬁr?sll ;\TJ, S?é ;‘igg -1.371 0171
* 58%'3.'113 S(Z:freassll ﬁt 22? 12160 -2.172 0.03"
x COVIDT9 sommasr | N 55 5 0973 0301
* 58%'3.'113 sonras: ﬁt ;ég 22 -0.157 0.875
- COVIDT9 sommas N 755 % 0591 0352
s COVIDT9 sonrasr | ¥ 52 % 1664 0096
x gg\\//llg_-llg Jonras rij\‘+ 7|'05 1%5 -3.302 0.001"
- COVID19 sonrasr | N7 525 40 0785 Py
- COVID19 sonras |- 511 5 0157 0875
COVID19 somrasr | N7 514 o 0504 0az2
COVIDAS sommr T 7 o7 ” 1601 0109
COVIDT9 somas N 773 & 204 ooer’
COVIDT9 sonrosr | ¥ 1622 & 120 015
COVID-19 sonrasr | N7 53 s a1 | oo
e COVID-19 sanres N 5 % -3.408 0001

Anlamlilik seviyesi * p<0,05, ** p<0,001 gostermektedir.

Tablo 9°da BIST Turizm endeksinde yer alan isletmelerin 2018-2021 dénemine ait
COVID-19 oncesi ve sonrasinda finansal performans siralamalarinda kullanilan
degiskenlerin Wilcoxon Isaretli siralar testi analizi kullanilarak istatistiksel agidan
kargilastirildigi sonuglara yer verilmistir. Analiz sonucunda Hy hipotezi kabul edilerek; segili
isletmelerin X, degiskeni “finansal kaldirag oram1”, X7 degiskeni “aktif varlik devir hizi
oran1”, X1» degiskeni “fiyat/kazang oran1”, X14 degiskeni “piyasa degeri/defter degeri” ve Xis
degiskeni “piyasa degeri” degerlerinin istatistiksel agidan anlamli olarak farklilastig
belirlenmistir. Bununla birlikte finansal kaldirag orani, fiyat/kazang orani, Ppiyasa
degeri/defter degeri ile piyasa degeri degiskeni degerlerinin COVID-19 dénemi sonrasi
lehine oldugu, buna kargin aktif devir hizi orani degiskenin degeri ise COVID-19 dénemi
oncesi lehine oldugu agiklanabilir. Baska bir ifadeyle COVID-19 6ncesi ve sonrasinda bu
degiskenlerde istatistiksel agidan anlamli bir farkliligin oldugu belirlenmigtir. Diger
degiskenlerde ise pandemi 6ncesi Ve sonrasinda istatistiksel agidan anlamli bir farkliligm
olmadig1 anlastlmistir.

4. Sonug ve Oneriler

Tiirkiye, cografi konumu itibariyle turizme elverisli bir iilke olup, sektorel agidan
gelisim potansiyeli fazla olan bir tilkedir. EKonomik olarak yiiksek getiriler elde edilebilen
turizm sektorii, yatinm diizeyi yiiksek oldugu igin risk diizeyi de oldukga fazla olan bir
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sektordiir. Sektorde faaliyet gosteren turizm isletmelerinin, igerisinde bulunduklar riski
minimize edebilmelerinin temel kosulu, saglam bir finansal yap1 gelistirmeleri ve yiiksek bir
finansal performansa sahip olmalaridir (Arsu & Aygin, 2020: 173). Bu dogrultuda
isletmelerin siirekliligi bulunan biiyiime trendi icerisinde olmalar1, etkinliklerini artirmalart
ve rakiplerine karg1 iistiinliik saglamalari amaciyla, basarili bir performans degerlendirme
sistemine sahip olmalar1 gerekmektedir (Konak & Civelek, 2021: 3127).

Turizm sektorii ekonomik krizler, dogal afetler ve salgin hastaliklar gibi durumlara
kars1 oldukga hassas bir yapidadir. Yakin bir zamanda diinya genelinde yasanilan ve etkileri
halen goriilen COVID-19 pandemisinin sektore olan yansimasi, bunun en bariz 6rnegidir.
COVID-19’un duyuldugu andan itibaren, pandemi olarak ilan edilmemis olmasina karsin,
seyahat ve rezervasyon ertelemeleri giindeme gelmistir. Devam eden siiregte WTO
tarafindan COVID-19’un pandemi olarak ilan edilmesi ile alinan onlemler, yasaklar,
kisitlamalar ve karantinalar, yurt i¢i ve yurt dis1 seyahatleri ve konaklamalar1 asgari seviyeye
indirmistir. Bahsedilenler sebebiyle sektor, pandemiden en fazla etkilenen sektorler arasinda
gorillmiistiir (Karamahmutoglu, 2022: 83).

Bu dogrultuda ¢alismada BIST Turizm Endeksi’nde islem goéren isletmelerin,
COVID-19 pandemisinden hangi diizeyde ve nasil etkilendiklerinin belirlenmesi amaciyla,
2018-2021 yillar1 aras1 finansal performanslari, 15 finansal oran ile CRITIC temelli
COPRAS ve PROMETHEE yontemleri kullanilarak degerlendirilmistir. Bununla birlikte
COVID-19 pandemi etkisiyle segilen yontemlerde isletmelerin finansal performans
siralamalariin  birbirinden bagimsiz olup olmadigimi belirlemek i¢in Spearman Sira
Korelasyon analizi gergeklestirilmis, COVID-19 6ncesi Ve sonrasinda isletmelerin finansal
performans siralamalarin1 degerlendirmede kullanilan degiskenlerin istatistiksel agidan
farklilasip farklilasmadigim belirlemek icin Wilcoxon Isaretli siralar testi analizi yapilmustir.

Tiirkiye’de turizm igletmelerinin finansal performansimin 6l¢iimii amaciyla yapilan
caligmalar incelendiginde, COPRAS ve PROMETHEE yontemlerinin birlikte kullanildig:
herhangi bir caligmaya rastlanmamistir. Gergeklestirilen calismada COPRAS ve
PROMETHEE yontemlerinin, CRITIC yontemine entegre edilerek birlikte kullanilmas: ve
COVID-19’un isletmeler tizerindeki finansal etkilerinin, belirtilen yontemler aracigiyla
incelenmesi ¢alismanin 6zgiin yanini olusturmakta ve bu sayede ¢alismanin literatiire katki
saglayacagi digtiniilmektedir. Ayrica, yontemlerin birlikte kullanilmasi sonucunda,
performans Ol¢iimiiniin giiclendirilecegine ve daha tutarli sonuglar elde edilecegine
inanilmaktadir.

Analiz uygulamasinda kullanilan kriter agirliklarinin  belirlenmesi amaciyla
caligmada, CRITIC y6nteminin kullanimu tercih edilmistir. Tablo 6’da gosterilen CRITIC
yontem sonuglarma gore; 2018 yilinda en yiiksek agirligi bulunan Kkriterin ticari bor¢ 6deme
sliresi (x1,) oldugu ve en diisiik agirlig: olan kriterin net kir marji oran1 (x3) oldugu, 2019
yilinda en yiiksek agirlig1 bulunan kriterin ticari bor¢ 6deme siiresi (x;,) oldugu ve en diisiik
agirligi olan kriterin net kar marji orani (x3) oldugu, 2020 yilinda en yiiksek agirligi bulunan
kriterin nakit doniistim siiresi (x;4) oldugu ve en diisiik agirhigi olan kriterin net kiar marji
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orani (x3) oldugu, 2021 yilinda en yiiksek agirhigi bulunan kriterin fiyat/kazang orani (x;;)
oldugu ve en diisiik agirhigi olan kriterin pay senedi getirileri (x;3) oldugu belirlenmistir.
Bahsedilen oranlar, finansal performans 6l¢iimiinde belirleyici olmustur.

Isletmelerin finansal performanslarinin belirlenmesi amaciyla uygulanan COPRAS
yontemi analiz sonuglarma gore, finansal performansi en yiiksek olan isletmeler 2018
yilinda PKENT, 2019 yilinda MAALT, 2020 yilinda ULAS ve 2021 yilinda PKENT
isletmeleridir. Finansal performansi en diisiik olan igletmeler ise 2018 ve 2019 yillarinda
MARTI, 2020 ve 2021 yillarinda TEKTU isletmeleri olarak belirlenmistir.

Finansal performans 6l¢iimiinde kullanilan bir diger yontem olan PROMETHEE
yontemi analiz sonuglarina gore, tiim yillar icerisinde en yiiksek performans degerine sahip
olan isletmenin; MAALT isletmesi oldugu goriilmistir. En diigiik performans seviyesine
sahip olan isletmelerin ise; 2018 yilinda MARTI, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda TEKTU
isletmesi oldugu belirlenmistir.

COPRAS ve PROMETHEE analizleri finansal performans sonuglarinin
karsilastirmali olarak gosterildigi Tablo 10’a gore;

Tablo: 10
Isletmelerin 2018-2021 Yillar1 COPRAS ve PROMETHEE Siralamalan

COPRAS ve PROMETHEE Yéntemi Karsilastirmalh Siral
isletmeler 2018 2019 2020 2021

[ P C P C P C P

AVTUR 6 3 6 4 6 5 3 3
AYCES 4 4 3 2 5 4 6 4
MAALT 2 1* 1* 1* 2 1* 2 1*

MARTI g** g** 8** 7 7 6 7 7
MERIT 5 6 5 3 4 3 5 5

PKENT 1* 2 2 5 3 7 1* 2
TEKTU 7 7 7 8** 8** 8** 8** 8**

ULAS 3 5 4 6 1* 2 4 6

*: Finansal performans: en yiiksek isletme, **: Finansal performansi en diisiik isletme.

2018 yilinda COPRAS’a gore en yiiksek performansa sahip olan isletme PKENT
iken, PROMETHEE’ye gére MAALT olmustur. Ayn1 yilda her iki yonteme gére de en
diigiik performansa sahip isletme MARTI olarak bulunmugtur. 2019 yilinda her iki yonteme
gore de en yiiksek performansa sahip isletme MAALT olmustur. Ayni yilda en diisiik
performansa sahip isletme COPRAS’a gore MARTI iken, PROMETHEE’ye gore TEKTU
olmugtur. 2020 yilinda en yiiksek performansa sahip olan isletme COPRAS’a gére ULAS
iken, PROMETHEE’ye gore MAALT olmustur. Aym yilda her iki yonteme gore de en
diisik performansa sahip isletme TEKTU olarak bulunmustur. 2021 yilinda en yiiksek
performansa sahip isletme COPRAS’a gére PKENT iken, PROMETHEE’ye gore MAALT
olmustur. Ayni yilda her iki yonteme gore de en diisiik performansa sahip isletme TEKTU
olarak bulunmustur.

COPRAS yo6ntemine gore pandeminin ilk yili olan 2020 yilinda, AYCES, MAALT,
PKENT ve TEKTU isletmelerinin performansinda diisme oldugu, AVTUR isletmesinde ise
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degisme olmadigi belirlenmistir. Ayn1 yonteme gore pandeminin ikinci ve iyilesmelerin
yasanmaya baglandigi 2021 yilinda, AVTUR ve PKENT isletmelerin performansinda
yiikselme oldugu, MAALT, MARTI ve TEKTU isletmelerinde ise degisme olmadigi
goriilmiigtiir. PROMETHEE yontemine gore pandeminin ilk yili olan 2020 yilinda, AYCES,
AVTUR ve PKENT isletmelerinin performansinda diisme oldugu, MAALT, MERIT ve
TEKTU isletmelerinde ise degisme olmadigi anlagilmigtir. Ayni yonteme gére pandeminin
ikinci ve diizelmelerin oldugu 2021 yilinda, AVTUR ve PKENT isletmelerin
performansinda yiikselme oldugu, AYCES, MAALT ve TEKTU isletmelerinde ise degisme
olmadig1 belirlenmistir. AYCES, MARTI, MERIT ve ULAS isletmelerinin pandemi ve
sonrasinda diger isletmelere gore farkli sonuglar olugturmalariin nedeni, belirtilen yillarda
isletmelerin finansal oranlarinda meydana gelen degismelerdir.

COPRAS ve PROMETHEE yontemlerine gore elde edilen analiz sonuglari,
isletmelerin performans siralamalar1 yoniinden agiklanmistir. Buna ilaveten isletmelerin,
finansal performans siralamalarinin olusturulmasinda etkili olan finansal oranlar y6niinden
degerlendirilmesi asagida belirtilmistir.

COPRAS yontemine gore; 2019 yilinda en yiiksek performansa sahip olan isletme
MAALT olmustur. MAALT isletmesinin ilk sirada yer almasinda; net kar marji oraninda,
6z kaynaklar karlilik oraninda, stok devir hizi oraninda, fiyat/kazang oraninda, pay senedi
getirilerinde, piyasa degeri/defter degeri oraninda ve piyasa degerinde meydana gelen
artiglar etkili olmustur. En fazla etkinin ise piyasa degerindeki artigtan kaynaklandig tespit
edilmistir. COPRAS yontemine gore; 2019 yilinda en diisiik performansa sahip olan igletme
MARTI olmustur. MARTI isletmesinin son sirada yer almasinda; cari oranda ve nakit
doniisiim stiresinde ortaya ¢ikan azalislar etkili olmustur. En fazla etkinin ise nakit doniisiim
stiresindeki azaligtan kaynaklandig: belirlenmistir.

COPRAS yontemine gore; 2020 yilinda en yiiksek performansa sahip olan isletme
ULAS olmustur. ULAS isletmesinin ilk sirada yer almasinda; cari oranda, 6z kaynaklar
karlihik oraninda, aktif (varlik) karlilik oraninda, fiyat/kazang oraninda, pay senedi
getirilerinde, piyasa degeri/defter degeri oraninda ve piyasa degerinde meydana gelen
artiglar etkili olmustur. En fazla etkinin ise piyasa degerindeki artistan kaynaklandig tespit
edilmigtir. COPRAS yontemine gore; 2020 yilinda en diisiik performansa sahip olan igletme
TEKTU olmustur. TEKTU isletmesinin son sirada yer almasinda; net kar marj1 oraninda, 6z
kaynaklar karhlik oraninda, aktif (varlik) karlilik oraninda, ticari alacak devir hizi oraninda,
aktif (varlik) devir hiz1 oraninda, net isletme sermayesi devir hizi oraninda, stok devir hizi
oraninda Vve ticari bor¢ 6deme siiresinde ortaya c¢ikan azaliglar etkili olmustur. En fazla
etkinin ise stok devir hizi oranindaki azalistan kaynaklandigi belirlenmistir.

COPRAS yontemine gore; 2021 yilinda en yiiksek performansa sahip olan isletme
PKENT olmugtur. PKENT isletmesinin ilk sirada yer almasinda; cari oranda, net kar marji
oraninda, 6z kaynaklar karlilik oraninda, aktif (varlik) karlilik oraninda, ticari alacak devir
hizi oraninda, aktif (varlik) devir hizi oraninda, stok devir hizi oraninda, fiyat/kazang
oraninda, pay senedi getirilerinde, piyasa degeri/defter degeri oraninda ve piyasa degerinde
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meydana gelen artiglar etkili olmustur. En fazla etkinin ise piyasa degerindeki artigtan
kaynaklandigi tespit edilmisti. COPRAS yontemine gore; 2021 yilinda en disik
performansa sahip olan isletme TEKTU olmustur. TEKTU isletmesinin son sirada yer
almasinda; cari oranda, 6z kaynaklar karlilik oraninda, aktif (varlik) karlilik oraninda, nakit
doniligiim  siiresinde, ticari bor¢ Odeme siiresinde, pay senedi getirilerinde, piyasa
degeri/defter degeri oraninda ve piyasa degerinde ortaya ¢ikan azalislar etkili olmustur. En
fazla etkinin ise piyasa degerindeki azalistan kaynaklandigi belirlenmistir.

PROMETHEE yontemine gore; 2019 yilinda en yiiksek performansa sahip olan
isletme MAALT olmustur. MAALT isletmesinin ilk sirada yer almasinda; net kar marji
oraninda, 6z kaynaklar karlilik oraninda, stok devir hizi oraninda, fiyat/kazang oraninda, pay
senedi getirilerinde, piyasa degeri/defter degeri oraninda ve piyasa degerinde meydana gelen
artiglar etkili olmustur. En fazla etkinin ise piyasa degerindeki artistan kaynaklandig: tespit
edilmistir. PROMETHEE yontemine gore; 2019 yilinda en diisiik performansa sahip olan
isletme TEKTU olmustur. TEKTU isletmesinin son sirada yer almasinda; cari oranda ortaya
¢ikan azalislar etkili olmustur.

PROMETHEE yontemine gore; 2020 yilinda en yiiksek performansa sahip olan
isletme MAALT olmustur. MAALT isletmesinin ilk sirada yer almasinda; cari oranda, stok
devir hiz1 oraninda, fiyat/kazang oraninda, piyasa degeri/defter degeri oraninda ve piyasa
degerinde meydana gelen artiglar etkili olmustur. En fazla etkinin ise piyasa degerindeki
artistan kaynaklandig: tespit edilmistir. PROMETHEE yo6ntemine gore; 2020 yilinda en
diisiik performansa sahip olan isletme TEKTU olmustur. TEKTU isletmesinin son sirada yer
almasinda; net kar marj1 oraninda, 6z kaynaklar karlilik oraninda, aktif (varlik) karlilik
oraninda, ticari alacak devir hizi oraninda, aktif (varlik) devir hizi oraninda, net isletme
sermayesi devir hizi oraninda, stok devir hiz1 oraninda ve ticari bor¢ 6deme siiresinde ortaya
¢ikan azaliglar etkili olmustur. En fazla etkinin ise net kdr marji oranindaki azaligtan
kaynaklandig1 belirlenmistir.

PROMETHEE yontemine gore; 2021 yilinda en yiiksek performansa sahip olan
isletme MAALT olmustur. MAALT isletmesinin ilk sirada yer almasinda; net kar marji
oraninda, 6z kaynaklar karlilik oraninda, aktif (varlik) karlilik oraninda, net isletme
sermayesi devir hiz1 oraninda, stok devir hizi oraninda, pay senedi getirilerinde, piyasa
degeri/defter degeri oraninda ve piyasa degerinde meydana gelen artiglar etkili olmustur. En
fazla etkinin ise piyasa degerindeki artistan kaynaklandig: tespit edilmistir. PROMETHEE
yontemine gore; 2021 yilinda en diisiik performansa sahip olan isletme TEKTU olmustur.
TEKTU isletmesinin son sirada yer almasinda; cari oranda, 6z kaynaklar karlilik oraninda,
aktif (varlik) karlilik oraninda, nakit doniisiim siiresinde, ticari bor¢ 6deme siiresinde, pay
senedi getirilerinde, piyasa degeri/defter degeri oraninda ve piyasa degerinde ortaya ¢ikan
azaliglar etkili olmustur. En fazla etkinin ise piyasa degerindeki azaligtan kaynaklandigi
belirlenmistir.

Analiz sonuglari karsilagtirmali olarak yorumlandiginda, her iki yonteme gore de
sonuglarm birbirlerine yakin oldugu ortaya ¢ikmustir. Analiz programlarinin farkli yapida
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hesaplamalar yapmasi sebebiyle, siralamalarda asag: ya da yukari1 yonlii bazi farkliliklarin
oldugu belirlenmis olup, ilk iki ve son iki siralama sonuglarinin benzer sekilde degistigi
tespit edilmistir. Ayrica COPRAS yo6ntemi ve Dogrusal PROMETHEE yontemiyle COVID-
19 Oncesi ve sonrasinda isletmelerin finansal performans siralamalarinin birbirinden
bagimsiz olmadig1 belirlenmistir. Bununla birlikte yapilan Wilcoxon isaretli siralar testi
analizi sonucuna gore; isletmelerin COVID-19 6ncesi ve sonrasinda finansal kaldirag orani,
aktif varlik devir hiz1 orani, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri ve piyasa degeri
degiskenlerinin istatistiksel a¢idan anlamli olarak farklilagtigi belirlenmistir. COVID-19
sonrasinda firmalarin aktif varlik devir hizi oraninda azalma oldugu, diger degiskenlerde ise

artis oldugu ifade edilebilir.

Calismada COPRAS yontemiyle elde edilen sonuglar; Giingdr ve Cemberlitag
(2022), Temiir (2022) ve Cilek (2022) isimli yazarlarin ulastigi sonuglarla benzerlik
gostermektedir. Benzer ya da farkli dénemler, ayni isletmeler, ayn1 yontemler, benzer ya da
farkl: kriterler kullanilmasina karsin en yiiksek performansa ve en diisiik performansa sahip
olan isletmelerin bu calismadakiyle benzer isletmeler oldugu goriilmiistiir. Gilingor ve
Cemberlitag’in (2022) ve Temiir’iin (2022), Entropi agirlikli COPRAS analizi ile 2018-2020
yillarina ait performans sonuglarina gore bahsedilen yillar icerisinde en iyi performansa
sahip isletme MAALT, en diisiik performansa sahip isletme ise MARTI olarak bulunmustur.
CRITIC agirlikli COPRAS analizi ile gergeklestirilen ¢alismada 2018 yilinda performans
siralamasinda 1. sirada PKENT, 2. sirada MAALT ve son sirada MARTI bulunmustur. 2019
yilinda 1. sirada MAALT ve son sirada MARTI bulunmugtur. 2020 yilinda ise 1. sirada
ULAS, 2. sirada MAALT, yedinci sirada MARTI ve son sirada TEKTU oldugu
belirlenmistir. Agirliklandirma yontemleri ve kullanilan degiskenler arasindaki
farkliliklardan dolay1, bazi yillarda siralamalar ayni olurken, bazi yillarda 1. ve 2. siralar ile
7. ve 8. siralarda yer degisikligi oldugu goériilmiistiir. Yine Cilek (2022), tarafindan CRITIC
agirlikli COPRAS analizi ile 2019-2020 yillar1 kapsaminda yapilan ¢alisma incelendiginde
performans siralamalarma gore, 2019 yili igin 1. sirada PKENT ve son sirada AYCES
isletmeleri, 2020 y1li i¢in 1. sirada PKENT ve son sirada TEKTU igletmeleri oldugu ifade
edilmistir. Gergeklestirilen ¢alisma ile agirliklandirma ve analiz yontemleri ayni olmasina
kargin, kullanilan degiskenler arasinda bulunan farkliliklardan dolay1 siralamalarin bazi
yillarda ayn1 oldugu, bazi yillarda farklilik gosterdigi anlagilmistir.

Caligmada kullanilan bir diger analiz yontemi olan PROMETHEE yontemiyle
Tirkiye’de turizm isletmelerinin finansal performansmin belirlenmesine  yonelik
gerceklestirilen herhangi bir ¢alismaya rastlanamamistir. Fakat ulusal ve uluslararasi
literatiirde, aymi1 yontem kullanilarak farkli sektorler tizerine yapilan calismalar
bulunmaktadir. Ozellikle finansal performans analizi iizerine yapilan ¢alismalarin bazilars;
Akytiz vd. (2018), Bayram (2020), Mahad vd. (2021) ve Kurt vd. (2021) gibidir. Belirtilen
bu ¢aligmalarda gesitli sektorler tizerine, farkli degiskenler kullanilarak, benzer ya da farkli
agirliklandirma yontemleriyle PROMETHEE yontemi araciligiyla finansal performans
analizleri yapilmistir. Bahsedilen ¢aligmalarin uygulama sektorleri farkli olmasina ragmen,
caligma ile benzer amaca sahip olmasi ve aym yontemin tercih edilmesi sebebiyle,
caligmalarin  birbirleriyle benzer olduklar1 diigiiniilmektedir. Ayrica Tirkiye’de
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PROMETHEE yo6ntemiyle turizm isletmeleri tizerine farkli ¢aligmalara rastlanilmamig
olmasi nedeniyle ¢alismanin, literatiire olumlu yonde katki saglayacagma inanilmaktadir.
Calisma ile elde edilen sonuglara gore turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletme
yoneticilerine ve sektore yatirim yapan ya da yapmay1 diigiinen yatirimeilara, karar alma
noktasinda faydali olunacagi ve katkida bulunulacagi distiniilmektedir. Ayrica turizm
alaninda yapilacak finansal performans ¢alismalarinda CRITIC agirliklandirma y6nteminin,
COPRAS ve PROMETHEE yo6ntemleriyle birlikte kullanilabilecegi ve uygulanabilir
sonuglara ulasilabilecegi yoniinde aragtirmacilara yol gosterici olunacagina inanilmaktadir.

COVID-19 pandemisi, saglik alaninda tim diinyanin yasamis oldugu biiyiik 6lgekli
krizler arasinda yer almaktadir. Pandemiyle micadele noktasinda iilkeler, salginin daha
genig alanlara yayilmasini engellemeye ¢aligmig ve kontrol altinda tutmaya gayret
gostermistir. Bu dogrultuda tilkeler biiyiik bir ekonomik krizle de bas etmek durumunda
kalmigtir. Gergeklestirilen ¢aligma gostermistir ki pandemi yilinda birgok isletmenin
finansal performanslarinda degisiklik yasanmistir. Bahsedilen durumda isletmelerin
performanslarini artirabilmeleri igin politika yapicilara da 6nemli gorevler diismektedir.
Performans 6l¢iimii tizerine gergeklestirilen bu ¢alismadan da hareketle politika yapicilar,
salgmin etkiledigi ya da etkilemesi olasi sektorlere destek olmali, pandeminin yogun
yagsandigi alanlardaki isletmelere ¢esitli tesvikler sunmali ve bu bolgelerde imtiyazli
politikalar uygulamalidir. Isletme yéneticileri de zaman kaybetmeksizin isletmeleri Kriz
ortamma uygun hale getirmeli ve buna uygun stratejiler ortaya koyabilmelidir. Kriz
stirecinden etkilenen bir diger taraf olan yatirimecilar ise kriz kaynakli ekonomik
dalgalanmalar1 gerektigi gibi degerlendirebilmeli, portfoylerinde bulunan finansal
varliklarini, risk-getiri dengesini koruyarak yonetebilmelidir (Ozcan, 2021: 3559).

Ekonomik, siyasi ve saglik gibi kiiresel krizlerden en fazla etkilenen sektor hizmet
sektoridiir. Hizmet sektorii igerisinde ve COVID-19 pandemisi 6zelinde, krizin en ¢ok
etkiledigi sektorlerin baginda turizm sektori gelmektedir. Turizm sektorii basta olmak tizere,
tim hizmet sektorii isletmelerinin  karsilasabilecekleri  krizleri en az zararla
atlatabilmelerinin temel kosulu, yeterli diizeyde kaynak bulundurmalari ve basarili bir
finansal yonetime sahip olmalaridir. Kriz durumlarina hazirhkli olunmasi amaciyla,
devamlilik arz eden bir performans 6lgiim sistemi gelistirilmelidir. Olgiimler sonucu elde
edilen bilgiler dogrultusunda gelecege doniik stratejik kararlar alinmalidir.

COVID-19 pandemisinin iki yillik bir gegmise sahip olmasi nedeniyle, literatiirde
konuyla ilgili yeterli diizeyde galisma gelistirilememistir. Bu sebeple kriz ve etkilerini konu
alan galigmalarin yapilmasmm, olduk¢a faydali olacagma inanilmaktadir. Bu dogrultuda
Ozellikle pandeminin turizm isletmelerinin hisse senetlerine olan etkisinin incelenmesi
gerektigi disiiniilmektedir. Ayrica sektdr baglaminda iilkeler arasi karsilastirmalar
yapilabilecegi de oOngoriilmektedir. Calismada bagvurulan analizlerin, fakli sektorler
tizerinde ve farkli degiskenler kullanilarak, finansal performans o&lgiimii igin
kullanilabilecegi 6nerilmektedir.
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