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ARTICLEINFO

Son zamanlarda rekabet ortaminin yeniden sekillendigi turizm sektériinde konaklama igletmelerinin basariya
ulasabilmeleri i¢in giderlerini minimize edip satiglarini ve karlarini artirarak finansal etkinliklerini korumalart
kritik 6nem tagimaktadir. Bu galismanm amaci; Borsa Istanbul’da islem goren turizm sektorii konaklama
isletmelerinin finansal etkinliklerinin EATWIOS ve Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemleri ile 6l¢tilmesidir.
Etkinlik analizi igin literatiirdeki ¢alismalar baz alinarak iki girdi (toplam varliklar ile faaliyet giderleri) ve iki
ciktt (satig geliri ile vergi oncesi kar) degiskeni belirlenmistir. Calismada kullanilan veriler 8 konaklama
isletmesinin 2022-2023 yillarina ait finansal tablolarindan elde edilmistir. Analizde 6nce EATWIOS y&ntemi
aracihigtyla isletmelerin etkinlik siralamalari elde edilmis, ardindan VZA (CCR ve BCC modeli) ile etkinlik
Olgiimii yapilmustir. Calismanin sonucuna gore PKENT isletmesi her iki yonteme gére hem 2022 hem 2023
yilinda birinci sirada yer almistir. Ayrica uygulamada kullanilan iki yontemin karsilastirilmasi sonucu
VZA’nin hem CCR hem BCC modellerinin etkinlik sonuglarinin EATWIOS siralamalariyla uyumlu oldugu,
ozellikle BCC modelinin her iki yilda tutarlt sonuglar verdigi bulgulanmugtir.
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In the context of the recently restructured competitive environment in tourism sector, it is critical for
accommodation businesses to maintain their financial efficiency by minimizing expenses and increasing sales
and profits to achieve success. The aim of this study is to measure the financial efficiencies of tourism sector
accommodation businesses listed in Borsa Istanbul using EATWIOS and Data Envelopment Analysis (DEA)
methods. For the efficiency analysis, two input (total assets and operating expenses) and two output (sales
revenue and profit before tax) variables were determined based on previous studies. The data used in the study
was obtained from the financial statements for the years 2022 and 2023 of 8 accommodation businesses. Firstly
the efficiency rankings of the enterprises were acquired employing EATWIOS method. Secondly, the
efficiency was measured with DEA (CCR and BCC model). Findings obtained by both EATWIOS method and
DEA revealed that PKENT enterprise ranked first in both 2022 and 2023. Further, by comparing the two
methods employed it was found that while the efficiency results obtained by both CCR and BCC models of
DEA were compatible with EATWIOS rankings, particularly the BCC model generated consistent results in
the period covered by the study.

1. Giris

yiyecek -igecek hizmetleri ve benzer faaliyetleri igerisinde
barindirmakta ve dogrudan ya da dolayl olarak ekonomide

Turizm sektorii, gelir yaratma ve istihdami artirma etkisi
sebebiyle iilkelerin ekonomik agidan gelismesi ve
kalkinmas: igin Onciil bir sektdr olarak goriilmektedir
(Turgut vd., 2021). Turizm sektdrii konaklama, ulastirma,

pek cok sektor ile etkilesim igerisinde bulunmaktadir (Bahar
ve Ilal, 2020:126). Bu o6zelligi ile turizm sektorii bircok
alana yon vermekte ve diger sektorlerdeki isletmelerin
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gelisimini de etkilemektedir. Bu nedenle, turizm sektoriiniin
basarisi ve bu sektdrde yer alan isletmelerin etkin ¢alismasi
ve saglikli bir yap1 icerisinde faaliyetlerini basarili bir
sekilde siirdiirebilmeleri kritik 6nem tagimaktadir.

Turizm sektorii igerisinde Snemli bir paya sahip olan
konaklama isletmeleri emek yogun bir yapida olup aym
zamanda yiiksek duran varlik diizeylerine sahiptirler. Bu
nedenle, hem faaliyet hacminden bagimsiz olarak yiiksek
sabit giderlere hem biiyiikk tutarda {cret Odemelerine
katlanmak zorundadirlar (Met ve Erdem, 2006:54). Yiiksek
sabit giderlerle faaliyet gosteren isletmelerin yiiksek faaliyet
kaldiracina sahip olduklari, dolayisiyla yiiksek igletme riski
tagidiklar1  bilinmektedir. Bununla beraber, turizm
sektoriinlin mevsimsel 6zellik tagimasi; sosyal ve ekonomik
kosullar, dogal krizler ve benzeri dig faktorlere
duyarliliginin yiikksek olmasi bu sektorde faaliyet gosteren
isletmeleri daha riskli hale getirmektedir (Karadeniz,
2012:310). Konaklama isletmelerinin risklerini minimize
ederek yogun rekabette faaliyetlerini basarili bir sekilde
stirdiirebilmeleri ancak yiiksek satis hacimlerine ulasarak
karliliklarint artirabilmeleri ile miimkiin olabilmektedir
(Nicolau, 2005: 106). Yiksek karlilik ve basar1 ise
isletmelerin  varliklarin1  verimli kullanmalarina, ayni
zamanda finansal kararlarinin ve faaliyetlerinin etkinligine
baglh olmaktadir (Met ve Erdem, 2006:64-65).

Etkinlik, rekabette farklilasmay1 saglayan temel bir unsur
olup, isletmelerin hedeflenen karlilik diizeylerine
ulagmalarinda 6nemli rol oynar (Shieh, 2012:18). Etkinlik,
genel anlamda “islerin dogru yapilmasi” ile iliskili bir
kavram olup, firmanin maliyetlerini ve kaynak kullanimim
minimize ederek maksimum diizeyde ¢ikt1 elde edebilme
yetenegini ortaya koymaktadir (Singh wvd. 2020:411).
Finansal etkinlik ise belirli bir zaman igerisinde kaynaklarin
dogru tahsis edilip edilmedigini gostermekle birlikte sirketin
riski, getiriyi, likiditeyi ve karliligi ne kadar iyi yonettigini
ve gelir yaratmada varliklarini ne kadar etkin kullandigini
Olgmektedir (Kamel vd., 2024:834). Finansal etkinligini
siirdiirebilen isletmeler uzun vadede daha rekabet¢i ve daha
karli olup, faaliyetlerini daha yiiksek performansla
stirdiirebilmektedirler (Sharma vd., 2022: 158). Bu a¢idan,
rekabetin en list diizeyde seyrettigi ve risklere kars1 kirillgan
bir yapida olan konaklama sektoriinde (Cenger, 2023: 22)
finansal etkinlik isletmelerin uzun vadede basarilt
olabilmelerinin temel sartlarindan biri olarak goriilmektedir.

Literatiirde etkinlik Sl¢limlerinde rasyo analizi ve sinir
etkinligi analizi gibi cesitli yaklagimlar benimsenmekle
birlikte, Veri Zarflama Analizi yontemi yayginlik
kazanmigtir (Celik, 2016:71). Son zamanlarda ise girdi -
cikti analizine dayali olarak etkinlik siralamasi imkani
saglayan OCRA ve EATWIOS gibi Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV) yontemleri siklikla  kullanilmaya
baglanmigtir. Diger yandan, TOPSIS-VZA (Rakhshan,
2017), VZA- EATWIOS (Aytekin vd., 2022; Giglii ve
Mohamed, 2024), VZA-EATWIOS-OCRA (Ozbek, 2015b)
ve benzerleri gibi VZA ve CKKYV yodntemlerinin entegre bir
sekilde uygulanmasiyla gelistirilen yaklasimlar da
literatiirde yerini almistir. Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da

(BIST) islem goren turizm sektorii konaklama isletmelerinin
finansal etkinliklerinin EATWIOS ve Veri Zarflama Analizi
yontemleri ile 6l¢iilmesi amaglanmigtir. Calismada 2022 ve
2023 yillarint kapsayan donem igin analiz yapilmistir.
Tercih edilen sektor ve belirlenen zaman araligi, pandeminin
turizm sektdriine olan yikici etkilerinden sonra iyilesmenin
bagladigi, ayni zamanda turizm sektoriinde rekabetin
yeniden sekillendigi bir donem olmasi agisindan ¢alismanin
Onemini  ortaya koymaktadir. Calismanin  amact
dogrultusunda Oncelikle literatiire dayali olarak girdi
(Toplam varliklar; faaliyet giderleri) ve ciktt (satig geliri;
vergi Oncesi kar) degiskenleri belirlenmistir. Analizde ise
once EATWIOS yontemi ile igletmelerin etkinlik siralamasi
elde edilmis, daha sonra VZA yontemi (CCR ve BCC
modeli) kullanilarak girdi odakl: etkinlik analizi yapilmistir.
Calismada iki yontemin uygulanmasi sonucu elde edilen
bulgular karsilagtirilmis ve sonuglar yorumlanmustir.

Calisma alt1 bolimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin
ardindan kapsamli bir literatiir aragtirmasina yer verilmistir.
Sonraki bdliimlerde veri seti tanitilmis ve kullanilan
yontemlere iliskin bilgiler verilmistir. Besinci boliimde, iki
yontemin uygulanmast sonucu elde edilen bulgular
raporlanmig  ve karsilastinlmistir.  Calismanin  son
boliimiinde ise sonug ve degerlendirmeler yer almistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde turizm konaklama isletmelerinin etkinligini
konu alan ¢aligmalar incelendiginde arastirmalarin
bolge/il/isletme bazinda finansal ve finansal olmayan
verilerle pek ¢ok caligmanin yapildig1 goriilmektedir. Bu
caligmalarin 6nemli bir boliimiini borsaya kote isletmeler
iizerinde gergeklestirilen arastirmalar olusturmaktadir. Bu
bakimdan, bu baglik altinda dncelikle borsada kayitli turizm
isletmelerine ve genel olarak konaklama isletmelerinin
etkinliklerine yonelik ¢aligmalar 6zetlenmeye calisiimistir.
Ikinci kisimda ise EATWIOS yontemi ile gerceklestirilen
caligmalara yer verilmistir.

Yapilan calismalarda Borsa Istanbul’da kote turizm
isletmelerinin etkinlikleri finansal ve operasyonel agidan ele
almmistir. Akkaya ve Uzar (2012) tarafindan yapilan
calismada 8 turizm isletmesinin 2009-2011 dénemine iliskin
finansal etkinlikleri VZA yontemi ile o0l¢iilmiistiir.
Caligmada, Satislar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri girdi
degiskenleri, Piyasa Degeri ¢ikt1 degiskeni olarak
belirlenmistir. Isletmelerin finansal verilerini kullanarak
gergeklestirilen bagka bir c¢aligmada, Giilcii ve Cenger
(2013) 9 turizm firmasinin etkinliklerini VZA yontemi ile
belirlemeye ¢alismislardir. Finansal oranlarin girdi ve ¢ikti
degiskenleri olarak kullanildigi ¢alismada etkin ve etkin
olmayan isgletmeler tespit edilmis ve Kkarsilagtirma
yapilmistir. Aytekin ve Aytekin (2014) finansal oranlara
dayali olarak VZA’nin Siiper Aylak Tabanli Modeli
yardimiyla turizm isletmelerinin finansal etkinliklerini
dlemiistiir. Yakut vd. (2015), BIST turizm isletmelerinin
finansal etkinliklerinin Ol¢iilmesinde VZA ve Malmquist
Toplam  Faktér  Verimliligi ~ (MTFV) Endeksi
yontemlerinden faydalanmigtir. Etkinlik 6l¢iimiinde finansal
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oranlar arasindan segilen 3 girdi ile 4 ¢ikti degiskeni
kullanilmistir. Analiz sonucunda 5 yillik bir donem igin
isletmelerin etkinlik skorlar1 elde edilmistir. Atalay ve
Vatansever (2020), 11adet turizm igletmesinin 2016-2019
donemine iligskin finansal etkinliklerini ele almigslardir.
Caligmada, 2 girdi ve 2 c¢iktt degiskenli bir model
kurulmustur. Finansal etkinligin yani sira faaliyet etkinligini
ele alan Celik (2016), calismasinda VZA yontemi ile 2 ayr1
analiz gergeklestirmistir. Calismada elde edilen sonuglar,
faaliyet agisindan etkin bulunan bazi isletmelerin finansal
acidan  etkin  olamadiklari1  gdstermistir.  Turizm
isletmelerinin etkinliklerine yonelik bagka bir ¢alismada
Uygurtiirk ve Uygurtiirk (2018), pazarlama giderlerinin
rolini ortaya koymayr amaglamiglardir. Calismanin
sonucunda ele alman donemde turizm igletmelerinin etkinlik
diizeylerinin diigiik oldugu ortaya ¢ikmustir.

BIST’te islem géren turizm isletmelerinin etkinliklerini ele
alan daha yakin tarihli ¢alismalara bakildiginda COVID-19
pandemisinin  etkisinin ortaya konulmaya c¢alisildigt
goriilmektedir. Ozcan (2021), c¢eyrek donemlik veriler
kullanarak turizm isletmelerinin pandemi doéneminde
etkinlik diizeylerini VZA ve Tobin Q orani yardimiyla
belirlemeyi amaglamistir. Calismada ele alinan donemde
Tobin Q oranina gore isletmelerin pandemiden olumsuz
etkilendikleri, ancak VZA yontemi bulgularina gore
isletmelerin etkinliklerinde bir azalma olmadigi sonucuna
ulastlmistir. Benzer bir sonug, Cenger (2023) tarafindan
gercgeklestirilen ¢aligmada elde edilmistir. Cenger, Siiper
Etkinlik modeli ile yaptigi analiz sonucunda turizm
isletmelerinin  pandemiden etkilenmediklerini  ortaya
koymustur. Erdem ve Yel (2023) ise 2016-2020 doneminde
turizm isletmelerinin performanslarinda ve verimliliklerinde
onemli azaliglar oldugunu savunmuslardir.

Borsaya kote isletmeler diginda kalan konaklama sektorii
isletmelerinin etkinliklerinin 6lgiimiine yonelik yapilan
caligmalarda Tiirkiye’nin g¢esitli bolgelerinde yer alan
isletmelere  odaklanildigi  goriilmektedir. Kapadokya
bolgesinde yer alan turizm igletmelerinin faaliyet etkinligini
ele alan Dogan ve Tang (2010), 18 konaklama igletmesinin
etkinliklerini VZA yontemiyle Olgmeye c¢alismislardir.
Yapilan analiz sonucunda 4 isletmenin etkin oldugu tespit
edilmistir. Kapadokya bdlgesi otellerinin etkinliklerine
yonelik baska bir caligma Kaya (2023) tarafindan
gerceklestirilmistir.  COVID-19  donemini  kapsayan
caligmada isletmelerin klasik etkinlik diizeylerinin genel
olarak disiik oldugu ortaya cikmistir. Benli (2012),
Tiirkiye’deki konaklama isletmelerinin etkinliklerini iller ve
dort bolge bazinda aragtirmigtir. Literatiirde ayrica, Alanya
bolgesi isletmeleri (Uyar ve Alis, 2014); Yozgat ilinde
faaliyette bulunan isletmeler (Dogan ve Ersoy, 2018),
Konya ilindeki oteller (Hacioglu ve Goéral, 2017) lizerine
etkinlik 6l¢limii gergeklestirilmistir.

Tirkiye disinda gerceklestirilen calismalar g6z Oniine
alindiginda farkli {ilkelerde/bdlgelerde yer alan turizm
konaklama isletmelerinin etkinliginin farkli yontemlerle ele
alindig1 goriilmektedir. Pulina ve Santoni (2018), Italya

Sardinia bolgesinde yer alan konaklama sektori
isletmelerinin etkinliklerini 2 agamali VZA modeli ile
degerlendirmislerdir. VZA modelinde satis geliri ¢ikti
degiskeni, sermaye ve calisan maliyetleri girdi degiskenleri
olarak belirlenmigtir. Caligmada ayrica igletmelerin etkinligi
iizerinde etkili olan faktdrler belirlenmeye calisiimistir.
Mariani ve Visani (2019) Roma’da faaliyette bulunan
otellerin etkinliklerini finansal ve finansal olmayan girdi-
ciktt degiskenleri araciligiyla degerlendirmislerdir. Cin
Borsasinda kayitli isletmeler iizerine yapilan caligmada
Geng vd. (2021) EVA ve Malmquist Endeksi yaklagimiyla
17 isletmenin etkinliklerini ele almiglardir. Kamel vd.
(2024) ise Misir Turizm sektorii igletmelerinin COVID-19
donemin etkinliklerini aragtirmiglardir.

Isletme etkinliginin/performansinin Olciilmesinde
EATWOS/EATWIOS yontemi ile yapilan ¢alismalar
incelendiginde aragtirmacilarin bu yontemi tek basina ya da
farkli CKKYV yaklagimlariyla entegre ederek farkli sektorler
iizerine analizler gerceklestirdikleri goriilmektedir. Finans
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin etkinligini ele alan
arastirmalara Ozbek (2015a), Bulgurcu (2019) ve Cilek ve
Karavardar (2023) tarafindan gergeklestirilen c¢alismalar
ornek gosterilebilmektedir. Finans sektorii disinda reel

sektor  isletmelerinin  etkinligi  {izerine  odaklanan
calismalarin  literatiirde sayica daha fazla oldugu
goriilmektedir. Ozbek (2016) madencilik sektdriinde

faaliyet gosteren isletmelerinin etkinligini arastirmistir.
Ozdagoglu (2018), Gri Entropi-EATWIOS biitiinlesik
yaklasimiyla BIST Smai kategorisinde yer alan isletmelerin
performansini analiz etmistir. Ayni yaklasimla, Canak¢ioglu
(2019) ¢imento isletmelerinin performansini Slgmiistiir.
Tekstil isletmelerinin  performanslariin  ele alindigi
calismada, Kiigiikonder ve Sigsmanoglu (2020) dort farkli
CKKYV yontemi kullanarak en uygun modeli tespit etmeyi
amaglamiglardir. Birden fazla CKKV yontemi kullanarak
isletmelerin etkinliklerini ve performanslarint irdeleyen
calismalardan biri de Aytekin (2020) tarafindan
gergeklestirilmistir.  Aytekin, Fortune dergisi 2019 yili
siralamasina gore Onde gelen sirketleri dort farkli metot
kullanarak biitiinctl bir yaklagimla ele almistir. Calismanin
sonucunda, EATWIOS yontemi sonucuna gére TUPRAS
isletmesinin etkinliginin diger isletmelere gore daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Gorgiin vd. (2022); Zolfani vd.
(2023) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalarda ise
gelistirilmis EATWIOS yéntemi kullanilmustir. Ote yandan,
Kirhasanoglu ve Karavardar (2024) telekomiinikasyon
sektoriinde faaliyet gosteren bir igletmenin yillara gore
performansinin tespit edilmesi amaciyla IDOCRIW ve
EATWIOS yontemlerini birlikte kullanmislardir.

Ihikkan Ozgiir vd. (2021) EATWIOS yéntemini CRITIC
agirliklandirma metodu ile birlikte kullanmuslardir.
Calismada 25 seker fabrikasmin verimlik diizeylerinin
karsilastirilmasi amaglanmistir. CRITIC-EATWIOS
yontemlerinin birlikte kullanmildigr diger bir caligmada
(Ihkkan Ozgiir vd., 2023) Tiirk kamu ve &zel seker
fabrikalarinin 2018-2020 donemine iligkin etkinlikleri ele
almmustir.
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Turizm isletmelerinin finansal etkinligine iligkin literatiir
incelendiginde analiz i¢in gogunlukla VZA’ nin modelleri ile
farkli  donemleri ele alan c¢aligmalarin  yapildig:
goriilmektedir.  Ozellikle son zamanlarda yapilan
calismalarda COVID-19 dénemi ve COVID-19 oncesi
donemlerinin  karsilagtirmali ele alinarak pandeminin
etkilerini konaklama isletmeleri agisindan
degerlendirilmeye alindig1 goriilmektedir. Bununla birlikte,
konaklama sektorii isletmelerinin finansal etkinligini
pandemi sonrasi dénem verileri ile inceleyen bir ¢alismaya
rastlanilmamigtir. Bu bakimdan bu g¢alismanin literatiire
temel katkisi bu alandaki boslugu doldurarak, pandemi
sonrast iyilesme ve yeni normal donemde konaklama
isletmelerinin finansal etkinliklerini ortaya koyarak sektor
dinamiklerine 11k tutmaktir.

3. Veri Seti
Calismada BIST te islem goren turizm sektériinde faaliyet
gosteren  konaklama  igletmeleri  {izerine  analiz

gerceklestirilmigtir. 2024 yili itibariyle ilgili sektorde
faaliyette bulunan 9 isletme bulunmaktadir. Bu isletmeler
arasindan bir igletmenin finansal tablo hesap doneminin
farkli olmasi sebebiyle calismada AYCES, AVTUR,
KSTUR, MAALT, MERIT, PKENT, TEKTU, ULAS kodlu
8 isletme analiz kapsamina alinabilmistir. Caligmada 2022
ve 2023 yillar1 analiz donemi olarak belirlenmistir. 8
isletmenin etkinlik analizinde kullanilan finansal girdi ve
¢ikti faktorleri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) web
sitesinde yayimlanan yillik mali tablolarindan elde
edilmistir.

Etkinlik 6l¢imiinde secilen girdi ve ¢ikti faktorleri ve bu
faktorlere atanan agirliklar etkinlik skorunu dogrudan
etkilediginden, bu faktorlerin dogru secilmesi biiyiikk Snem
tagimaktadir. Caligmada finansal etkinlik &lgiilmeye
calistldigindan isletmelerin bilango ve gelir tablosu
verilerinden yararlanilmigtir. Girdi ve ¢ikti degiskenleri
literatiirde yer alan ¢aligmalar (Atalay ve Vatansever, 2020;
Celik, 2016; Geng vd., 2021; Kamel vd., 2024; Uygurtiirk
ve Uygurtiirk, 2018) dikkate alinarak Tablo 1° deki gibi
belirlenmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Girdi ve Cikt1 Degisenleri
Cikt1 Degiskenleri

Girdi Degiskenleri

Toplam Varliklar (TV)
Faaliyet Giderleri (FG)

Satis Geliri (SG)
Vergi Oncesi Kar (VOK)

4. Yontem

Calismada BIST turizm konaklama isletmelerinin 2022 ve
2023 donemlerine iliskin finansal etkinlikleri iki ayr1
yontemle Olgiilmiistiir. Ik asamada EATWIOS yéntemi
araciligiyla isletmelerin etkinlik siralamasi elde edilmistir.
Ikinci asamada ayn1 degiskenler kullanilarak VZA yéntemi
aracihigiyla girdi odakli etkinlik Ol¢limi yapilmustir.
Verilerin analizinde MS Excel ile DEA Frontier paket
programi  kullanilmigtir.  Arastirmada iki yOntemin

kullanilmas: elde edilen bulgular1 karsilastirma imkani
saglarken sonuglara iliskin daha genis bir perspektif
sunmaktadir.

4.1. EATWIOS Yontemi

Peters ve Zelewski (2006) tarafindan gelistirilen EATWIOS
yontemi pek ¢ok alanda etkinlik analizlerinde kullanilan
tekniklerden biridir. Diger etkinlik 6l¢lim yontemlerinden
farkli olarak EATWIOS yontemi etkinlik analizinde girdi ve
¢ikt1 degiskenlerinin tatmin diizeylerini dikkate almakta; bu
yoniiyle etkinlik analizinde optimum ¢6ziime odaklanmak
yerine tatmin edici ¢dziimlere imkan saglamaktadir (Ozbek,
2015a; Peters ve Zelewski, 2006).

EATWIOS yonteminin uygulanmas: etkinlik analizi
yapilacak karar birimlerinin segilmesi ve girdi-¢ikti
degiskenlerinin belirlenmesi ile baglar. Daha sonra, girdi
(xix) ve gikt1 ( y;;) degiskenlerinin aldiklar1 degerlere gore
girdi ve ¢ikti matrisleri sirasiyla (1) ve (2) numarali
esitliklerde gosterildigi gibi ayr1 ayri diizenlenir. Matrislerin
olusturulmasindan sonra normallestirme, mesafe dlgiilerinin
hesaplanmasi ve etkinlik skorlarinin elde edilmesine iligkin
uygulama asamalar1 asagida dzetlenmistir (Ozbek, 2015a;
Peters ve Zelewski, 2006).

X11 X12 X1k

x=|" m T ©
X Xz ot Xk

X ERyy Vi=1,..,1 Vk=1,..,K
Yii Y12 v Yy

v e @
Yn Yz " Yy

Vij € Ry Vi=1,.... v vi=1,...,]

Girdi ve ¢ikt1 matrislerinin normalizasyon iglemleri sirasiyla
Esitlik (3) ve Esitlik (4) yardimiyla gergeklestirilmektedir.

il Vi=1,....,1

Sik = =,
Jzi:lxik

YVij

Vk=1,...K (3)

1. =

7 Vi=1,..,] Vj=1,..] 4)

g

1 2
Zi=1yij

Normalizasyon isleminin gergeklestirilmesi sonucunda
normallestirilmis girdi (S ) ve ¢ikti (R ) matrisleri elde
edilmektedir. Bu matrisler Esitlik (5) ve Esitlik (6) ile
gosterilmistir.

S11 S12 Sk
S21 S22t Sk

£ =1 : : . : (5)
S Sz Sik
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11 Tz 0 Ty
T21 To2 0 Ty

R=|. : . : (6)
M T - Ty

EATWIOS yonteminin bir sonraki adimimda girdi ve ¢ikt1
faktorleri icin mesafe Olglisii hesaplanmaktadir. Girdi
faktorleri igin mesafe dlgiisii Esitlik (7) ile elde edilir.

Pk =1+ sy —sp Vi=1,.... J vk=1,...,K (7)
Esitlik (7)’ de s; = min{s;} seklinde hesaplanmakta olup
S matrisinin her bif siitununda yer alan minimum degeri
ifade etmektedir.

Cikt1 mesafe 6l¢iisii Esitlik (8) yardimiyla elde edilmektedir.

opij=1—(r—r;) Vi=1,...,1 Vj=1,...] (8)
Esitlik (8)’de ;" = m_ax{?j} formiiliiyle elde edilmekte ve R
normallestirilmis ¢ikti matrisinin her bir siitununda yer alan
maksimum degeri ifade etmektedir.

Son asamada, girdi ve ¢ikti faktorlerinin mesafe Olgiileri
kullanilarak karar birimlerinin etkinlik skorlar1 hesaplanir
(Esitlik 9).

P A ©)
D=1 Wi * ik

Esitlik (9)’da v; ve wy,, sirasiyla ¢ikti faktorleri ve girdi
faktorleri igin belirlenen agirliklardir. Faktdr agirliklarinin
tespit edilmesinde dikkat edilmesi gereken husus girdi
agirliklarin toplami ve ¢ikti agirliklarinin toplaminin her
birinin 1’e esit olacak sekilde ayri ayri hesaplanmasi
gerektigidir. Elde edilen E; degerinin yiiksek/diisiik olmast
karar biriminin diger birimlere gore daha yiiksek/diisiik
etkinlikte oldugunu ifade eder. E; degerleri biiyiikkten
kiiglige dogru siralandiginda, birinci sirada yer alan karar
biriminin géreli olarak en etkin birim oldugu kabul edilir.

4.2 Veri Zarflama Analizi

Veri Zarflama Analizi (VZA), Farrell’in 1957 yilinda
onermis oldugu “etkinlik” kavramindan yola ¢ikarak
Charnes, Cooper, and Rhodes (CCR) (1978) tarafindan
birden ¢ok girdiye ve g¢iktiya sahip karar birimlerinin
varliginda etkinligin 6lgiilmesine olanak tantyan bir yontem
olarak gelistirilmigtir. YOntemin ortaya c¢ikmasindan
glinlimiize kadar gegen siirecte, VZA farklt modellerle
gelistirilmis, etkinlik 6l¢iimiinde yaygin kullanilan bir arag
haline gelmistir (Ozbek, 2019:327-328).

VZA, dogrusal programlama temelli, parametrik olmayan
bir yontemdir. Bu yontemde, merkezi egilime
odaklanmaktan ziyade bir etkin sinir belirlenmekte ve bu
sinira yakinlik 6l¢iilmeye calisilmaktadir (Cooper vd.,
2011:2). Etkin smir, gozlemlenen birimler arasinda
minimum girdi ya da maksimum ¢ikt1 hedefine gore en iyi
girdi ¢iktr bilesimini iiretebilen birimlerden olusur. Etkin
olarak kabul edilen birimler, sinir iizerinde yer almayan

(etkin olmayan) birimlere referans olusturur (Celik ve Atan,
2020:360).

VZA modelleri, analizin amacina ve kullanilan varsayimlara
gore farkli  sekillerde smiflandirilabilmektedir. Bu
smiflandirmalar; girdi odakli-giktt odakli modeller ile
Olcege gore sabit getiri (Constant Return to Scale-CRS) —
Olcege gore degisen getiri (Variable Return to Scale-VRS)
modelleri  seklinde  olusturulabilmektedir ~ (Ozbek,
2019:329). Kurulan modelin girdi odakli ya da ¢ikt1 odakli
olmast etkinlik Ol¢iimiinde amaglanan hedefe gore
belirlenebilmektedir. Buna gore, belirli bir ¢ikt1 diizeyinde
girdiler minimize edilmek isteniyorsa, girdi odaklt model;
belirlenen girdilerle ¢iktt maksimize edilmek isteniyorsa,
¢ikti odakli model kurulabilmektedir (Cooper vd., 2011:15).
Ote yandan, 6lgege gore sabit getiri varsayimy, girdilerde bir
birimlik degisimin, ¢iktilarda da bir birimlik degisime neden
oldugu durumunu ifade ederken, 6lcege gore degisken getiri
durumunda girdilerdeki bir birimlik degisim, ¢iktilarda bir
birimden az ya da ¢ok degisime neden olacagt
varsayllmaktadir (Celik ve Atan, 2020:363). Temel alinan
varsayimlara gére VZA modelleri, CCR (Charnes, Cooper,
and Rhodes) ve BCC (Banker, Charnes, Cooper) olarak
adlandirilmaktadir.

Girdi odakli CCR modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir
(Cooper vd., 2011:13; Ozbek, 2019:332-333):

minf — e M, s7 + Xio1s) (10)
Kisitlar:

Z}leij/lj +s; =0x, i=12,...m j=12,..n

i Vridi =S =Y T=12,.. . ,S (11)

Aysi,st 20 Yi,j,r

Bu esitliklerde; n, karar birimi sayisini, m, girdi sayisini, s,
¢iktl sayisini, X;; ve Y,; swrasiyla j. karar biriminin
kullandig1 girdi (i) miktar1 ve ¢ikti (r) miktarini, 4;, j
biriminin aldig1 yogunluk degerini, s; , i girdisine ait
fazlahgi, s}, r ciktisma ait eksikligi gostermektedir.
g, arsimedyen olmayan, ¢ok kiiciik pozitif bir say1 olarak
tanimlanmaktadir. 6 degiskeni, karar biriminin etkinligini
gosterir. Karar biriminin etkin olmast durumunda bu
degisken 1 degerini alir, etkinsizlik durumunda ise 1’den
kiiciik olur.

Esitlik (10) ile ifade edilen CCR modeli dlgege gore sabit
getiri varsayimi altinda calismaktadir. Banker, Charnes ve
Cooper (1984) bu modele }7_;4; = 1kisitini ekleyerek
Olgege gore degisken getiri varsayimina dayanan BCC
modelini gelistirmiglerdir. Girdi odakli BCC modeli Esitlik
(12)’de gosterilmistir.

m N
min6—s(Zs{+ Zsr'*) (12)
i=1 r=1
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Kisitlar:

Z}l:lxij/lj +s;=0x, i=12,..m j=12,...n

artiramayacagini degerlendirmek i¢in kullanilabilmektedir
(Aparicio ve Santin, 2024:1)

S. Bulgular

Te1Yridi = S5 = Yro r=12,.... ,S (13) ] . ) ) o
Calismada Borsa Istanbul’da islem goren turizm sektorii

Xia=1 konaklama isletmelerinin 2022 ve 2023 yillarina iliskin
finansal etkinlikleri EATWIOS ve VZA yontemleri

Aj, si, sy =20 Vijr aracilifiyla analiz edilmistir. Calismanin bu bolimiinde iki

BCC modeli ile teknik etkinlik skoru (Egqc ) elde
edilebilmektedir, CCR modeli ise toplam etkinlik degerini
(Eccr) hesaplayabilmektedir. 1ki modelden elde edilen
etkinlik degerleri arasindaki iliski (14) numarali esitlikteki
gibi ifade edilebilmektedir (Savas, 2015:215; Yakut vd.,
2015:242).

Eccr = Epce * Eo (14)
Bu esitlige gore dlgek etkinligi (Ey), CCR etkinlik skorunu
BCC etkinlik skoruna oranlayarak hesaplanabilmekte ve bir

karar biriminin 0l¢egini ayarlayarak etkinligini artirip

Tablo 2. 2023 Yili Karar Matrisi (Ham veriler)

yontemin uygulanmasi sonucu elde edilen bulgular iki
baglik altinda sunulmustur.

5.1.LEATWIOS Yontemi ile Elde Edilen Bulgular

EATWIOS yonteminin ilk adiminda karsilastirma yapilacak
karar birimleri ile analize temel olusturan girdi-¢ikti
faktorleri belirlenmektedir. Buna gore, analizde 8 karar
biriminin 2 girdi ve 2 ¢ikt1 faktoriine gore 2022 ve 2023
yillart etkinlik degerlendirilmesi yapilmistir. (1) ve (2)
numarali esitlikler kullanilarak 2023 yili verileri ile
olusturulan matrisler Tablo 2’de bir arada gdsterilmistir.

Isletmeler Girdi Degiskenleri Cikt1 Degiskenleri

Toplam Varliklar (TV) Faaliyet Giderleri FG)  Satis Geliri (SG) Vergi Oncesi Kar (VOK)
AYCES 2.926.661.539 72.002.234 223.411.223 -45.379.936
AVTUR 689.421.103 2.839.653 11.584.923 149.970.525
KSTUR 449.922.879 9.808.673 258.962.732 132.393.467
MAALT 2.171.691.129 29.662.832 6.176.996 -15.439.116
MERIT 4.373.355.796 32.800.716 103.481.326 46.712.800
PKENT 1.028.325.277 17.408.648 656.481.843 371.890.923
TEKTU 4.722.671.028 57.062.039 86.469.251 140.004.019
ULAS 481.572.971 10.516.055 0 42.754.570
Ortalama 2.105.452.715 29.012.606 168.321.037 102.863.407

Tablo 2 incelendiginde bazi isletmelerin VOK ¢ikti
degiskeninin negatif degerler aldigi gézlemlenmistir. Bu
asamada, Zhang vd. (2014) tarafindan Onerilen Z-skor
yontemi yardimiyla veri seti diizeltme islemine tabi
tutularak negatif degerlerden armdirilmistir (Kirhasanoglu
ve Karavardar, 2024; Kiigiikonder ve Sismanoglu, 2020). Z-
skor yontemine gore deger doniisiimleri Esitlik (15) ve
Esitlik (16) yardimiyla ger¢eklestirilmistir.
(Xij— X;)
Si

(15)

x,:]' =

x'ij = xL-j+A A> |minxij| (16)
Esitlik (15)’te, x;; standart degeri, X;; ham veriyi ve X;
ham veri serisinin ortalamasini gosterir. Paydada yer alan §;
degeri serinin standart sapmasini ifade eder. Esitlik (16)’ya
gore x';; , standart degere A katsayisi eklenerek elde edilen
doniistiirilmiis degeri ifade etmektedir.

Deger doniisiimii islemi sonucunda elde edilen pozitif
degerlerden olusan nihai karar matrisi Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3. 2023 Y1l Diizeltilmis Karar Matrisi

Isletmeler Girdi Degiskenleri  Cikt1 Degiskenleri
TV FG SG VOK
AYCES 1,724 3,101 1,487 0,007

AVTUR 0,350 0,075 0,459 1,605
KSTUR 0,203 0,380 1,660 1,462
MAALT 1,261 1,248 0,433 0,252

MERIT 2,613 1,386 0,905 0,761
PKENT 0,559 0,712 3,589 3,420
TEKTU 2,827 2,447 0,823 1,524
ULAS 0,223 0,411 0,403 0,728

Nihai karar matrisi belirlendikten sonra Esitlik (3) ve Esitlik
(4) kullamlarak  verilerin  normalizasyon  islemi
gergeklestirilmistir. Girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin normalize
degerleri Tablo 4’te gdsterilmistir.
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Tablo 4. 2023 Y1ili Normallestirilmis Degerler (Matris S
ve Matris R)

Tablo 7. Isletmelerin Etkinlik Skorlar1 (E;) ve Siralama-
2023 Y1l

Isletmeler  Girdi Degiskenleri  Cikt1 Degiskenleri Isletmeler Girdi Cikt1 E; Sira

TV FG SG VOK AYCES 1,510 0,382 0,253 7
AYCES 0,386 0,695 0,333 0,002 AVTUR 1,016 0,446 0,439 3
AVTUR 0,079 0,017 0,103 0,360 KSTUR 1,034 0,564 0,546 2
KSTUR 0,046 0,085 0,372 0,328 MAALT 1,250 0,291 0,233 8
MAALT 0,283 0,280 0,097 0,057 MERIT 1,417 0,401 0,283 6
MERIT 0,586 0,311 0,203 0,171 PKENT 1,111 1,000 0,900 1
PKENT 0,125 0,160 0,804 0,767 TEKTU 1,560 0,477 0,306 5
TEKTU 0,634 0,548 0,184 0,342 ULAS 1,040 0,341 0,328 4
ULAS 0,050 0,092 0,090 0,163

Sonraki adimda Egsitlik (7) ve Esitlik (8) yardimiyla girdi ve
¢ikt1 degiskenleri i¢in mesafe dlgiileri hesaplanmistir. Elde
edilen degerler Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5. Girdi ve Cikt1 Degiskenleri i¢in Mesafe Olgiisii
-2023 Y1l

Isletmeler  Girdi Degiskenleri  Cikt1 Degiskenleri
TV FG SG VOK
AYCES 1,341 1,678 0,529 0,235
AVTUR 1,033 1,000 0,299 0,593
KSTUR 1,000 1,068 0,568 0,561
MAALT 1,237 1,263 0,293 0,290
MERIT 1,540 1,294 0,398 0,404
PKENT 1,080 1,143 1,000 1,000
TEKTU 1,588 1,532 0,380 0,575
ULAS 1,004 1,075 0,286 0,397
Uygulamanin ~ sonraki  adiminda girdi ve ¢ikti

degiskenlerinin mesafe Olgiilerinin  agirliklandirilmasi
yapilmistir. Bu adimda, girdi faktorleri ile ¢ikti faktorlerinin
agirhiklarmin  esit  oldugu  varsayilmistir  (0,5).
Agirliklandirma islemi sonucunda elde edilen degerler
Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Agirliklandirilmis Mesafe Olgiisii -2023 Yili

Isletmeler  Girdi Degiskenleri  Cikt1 Degiskenleri
TV FG SG VOK

AYCES 0,670 0,839 0,264 0,118
AVTUR 0,516 0,500 0,149 0,297
KSTUR 0,500 0,534 0,284 0,280
MAALT 0,618 0,631 0,146 0,145
MERIT 0,770 0,647 0,199 0,202
PKENT 0,540 0,571 0,500 0,500
TEKTU 0,794 0,766 0,190 0,287
ULAS 0,502 0,538 0,143 0,198

Son adimda Esitlik (9) yardimiyla isletmelerin etkinlik
degerleri ( E; ) hesaplanmistir. Daha sonra, elde edilen
sonuglar en biylikten baslayarak en kiiclise dogru
siralanmigtir. Analiz sonucunda elde edilen sonuglar Tablo
7’de verilmistir.

BIST konaklama isletmelerin etkinlik skorlarmm temel
alarak yapilan siralamaya gore 2023 yilinda PKENT kodlu
isletmenin 0,900 E; degeri ile birinci sirada yer almustir.
PKENT isletmesini, sirastyla KSTUR (0,546) ve AVTUR
(0,439) isletmeleri takip etmisti. MAALT isletmesi ise
etkinlik siralamasinda 0,233 E; degeri ile 8 isletme
igerisinde son sirada yer almistir.

2023 yili i¢in gergeklestirilen analiz siireci 2022 y1l1 finansal
verileri ile tekrar edilmis, elde edilen sonuglar Tablo 8’de
gosterilmigtir.

Tablo 8. Isletmelerin Etkinlik Skorlar1 (E;) ve Siralama -
2022 Y1l

Isletmeler Girdi Cikt1 E; Sira
AYCES 1,420 0,654 0,460 6
AVTUR 1,018 0,534 0,525 3
KSTUR 1,044 0,705 0,676 2
MAALT 1,145 0,383 0,334 8
MERIT 1,256 0,598 0,476 5
PKENT 1,040 1,000 0,962 1
TEKTU 1,483 0,641 0,432 7
ULAS 1,020 0,502 0,492 4

2022 yilina iliskin etkinlik sonuglari incelendiginde en
yiksek E; degerine sahip isletmenin PKENT (0,962)
isletmesi oldugu goriilmektedir. ikinci ve iigiincii sirada yer
alan isletmelerin sirasiyla KSTUR ile AVTUR oldugu
ortaya ¢ikmistir. 2022 yilinda goreli olarak en diisiik etkinlik
skoruna (0,334) sahip isletmenin MAALT isletmesi oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 7 ve Tablo 8’de gosterilen igletmelerin 2023 ve 2022
yillarina iligkin etkinlik sonuglar1 karsilagtirmali olarak
incelendiginde ilk dort sirada yer alan isletmelerin etkinlik
siralamalarmin  degismedigi ortaya ¢ikmustir. Benzer
sekilde, MAALT isletmesinin her iki yilda 8 isletme
igerisinde en diisiik etkinlik skoruna sahip oldugu ortaya
¢ikmugtir.
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5.2.VZA ile Elde Edilen Bulgular

EATWIOS yonteminden farkli olarak VZA, dlgege gore
sabit getiri (CCR modeli) ve Olgege gore degisken getiri
(BCC modeli) varsayimlar altinda girdi odakli ya da ¢ikti
odakli bir yaklasimla etkinligin o6lglilmesine imkéan
saglamaktadir.

Bu calismada belirli bir finansal ¢iktt diizeyinde girdi
minimizasyonu hedeflendiginden girdi odakli yaklagim
tercih edilmigtir. Analizde konaklama isletmelerin 2022 ve
2023 yillarna iliskin etkinlik degerleri CCR ve BCC
modeline gore hesaplanmis ve elde edilen sonuglar Tablo
9’da gosterilmistir.

Tablo 9. isletmelerin VZA Yoéntemine Gore Etkinlik Degerleri

2022 yilh 2023 yilh

Isletmeler Eccr Epce Ey Eccr Egce Eg

AYCES 0,283 0,366 0,773 0,108 0,120 0,903
AVTUR 0,588 1,000 0,588 1,000 1,000 1,000
KSTUR 0,760 1,000 0,760 1,000 1,000 1,000
MAALT 0,166 0,731 0,227 0,068 0,208 0,328
MERIT 0,204 0,397 0,513 0,122 0,128 0,953
PKENT 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
TEKTU 0,149 0,245 0,608 0,096 0,096 0,996
ULAS 0,468 1,000 0,468 0,457 0,918 0,498
Ortalama 0,452 0,717 0,617 0,482 0,559 0,835

VZA’da 1 etkinlik degerini alan isletmeler etkin olarak
kabul edilmektedir. Buna gore, Tablo 9’da dlgege gore sabit
getiri varsayimi altinda CCR modeli ile hesaplanan
degerlere bakildiginda; 2022 yilinda bir isletmenin
(PKENT), 2023 yilinda ise 3 isletmenin (PKENT, KSTUR,
AVTUR) etkin oldugu gorilmektedir. 2022 ve 2023
yillarinda igletmelerin CCR etkinlik degerlerinin ortalamast
strastyla 0,452 ve 0,482 olarak hesaplanmistir. BCC modeli
sonuglar1 incelendiginde; 2022 yilinda 4 isletmenin
(PKENT, KSTUR, AVTUR, ULAS) ve 2023 yilinda 3
isletmenin (PKENT, KSTUR, AVTUR) etkin oldugu
goriilmektedir. Isletmelerin BCC etkinlik degerlerinin
ortalamasi ise 0,717 (2022 y1l1) ve 0,559 (2023 y1l1) olarak
elde edilmistir. Tablo sonuglart 6lgek etkinligi bakimindan
degerlendirildiginde; 2022 yilinda bir isletmenin (PKENT),
2023 yilinda ise 3 isletmenin (PKENT, KSTUR, AVTUR)
optimal Olcekte faaliyetlerini siirdiirdiigii anlagilmaktadir.
Bununla birlikte, 2022 yilinda BCC modeline gore etkin
bulunan 4 isletmeden 3’iiniin (AVTUR, KSTUR, ULAS)
toplam etkinlige (CCR) ulasamadiklar1 goriilmektedir.

Tablo 10. EATWIOS ve VZA Sonuglarmin Karsilastirilmasi

Olgek bakimindan etkin bulunmayan isletmelerin optimal
Olcege  ulastiklarinda  toplam  etkinlik  skorlarini
artirabilmeleri miimkiindiir. Konaklama isletmelerinin 2022
ve 2023 yilinda  ortalama  etkinlik  skorlari
degerlendirildiginde ortalama CCR etkinliklerinin diisiik
seviyede oldugu, ortalama BCC etkinliginde ise 2023
yilinda 2022 yilina gore diisiis yasandigi soylenebilir.

5.3. EATWIOS ve VZA ile Elde Edilen Bulgularin
Karsilastirilmasi

Calismada BIST Konaklama isletmelerinin EATWIOS ve
VZA yontemiyle etkinlikleri dlciilmiistiir. Iki ydntemin
uygulanmasit sonucu elde edilen degerler karsilastiriimali
olarak Tablo 10’da sunulmustur.

EATWIOS Etkinlik Siras1

VZA Etkinlik Degerleri

Isletmeler Eccr Epcc

2022 2023 2022 2023 2022 2023
PKENT 1 1 etkin etkin etkin etkin
KSTUR 2 2 etkin degil etkin etkin etkin
AVTUR 3 3 etkin degil etkin etkin etkin
ULAS 4 4 etkin degil etkin degil etkin etkin degil
MERIT 5 6 etkin degil etkin degil etkin degil etkin degil
AYCES 6 7 etkin degil etkin degil etkin degil etkin degil
TEKTU 7 5 etkin degil etkin degil etkin degil etkin degil
MAALT 8 8 etkin degil etkin degil etkin degil etkin degil
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Tablo 10°da EATWIOS yo6nteminin uygulanmast sonucu
isletmelerin 2022 ve 2023 yilina iliskin etkinlik siralamalar1
ile VZA, CCR modeli ve BCC modeli etkinlik degerleri
karsilagtirilmistir. Buna gore, EATWIOS yontemine gore
hem 2022 hem 2023 yilinda birinci sirada yer alan PKENT
isletmesi hem CCR hem BCC modeline gore her iki yilda
etkin bulunmustur. Her iki yilda EATWIOS yontemine gore
sirastyla ikinci ve Tlgiincii sirada yer alan KSTUR ve
AVTUR isletmeleri, 2022 yilinda CCR modeline gore etkin
bulunmamisken, BCC modeline gore etkin isletmeler
kiimesinde yer almistir. KSTUR ve AVTUR isletmeleri
2023 yilinda hem CCR hem BCC modeline gore etkin olan
isletmeler arasina girmistir. ULAS igletmesi, EATWIOS
yontemi sonuglarina gore her iki yilda doérdiincii sirada yer
alirken, VZA BCC modeline gore 2022 yilinda etkin olarak
tespit edilmistir. EATWIOS yontemine her iki yilda son dort
sirada yer alan isletmelerin (MERIT, AYCES, TEKTU,
MAALT) hem CCR hem BCC modeline gore etkin olmayan
isletmeler olarak tespit edilmistir. Iki yéntemin uygulanmasi
sonucu elde edilen sonuglar degerlendirildiginde VZA CCR
modeline gore 2023 yilinda etkin bulunan isletmelerin
EATWIOS siralamasinda ilk ii¢ sirada yer aldigi
goriilmektedir. BCC modeline gore her iki yilda etkin olarak
siniflandirilan isletmelerin EATWIOS siralamasinda ilk ii¢
isletme arasinda yer aldigi tespit edilmistir. Bu bulguya
dayanarak hem CCR hem BCC modellerinin etkinlik
sonuglarinin EATWIOS siralamalartyla uyumlu oldugu,
ozellikle BCC modelinin her iki yilda tutarli sonuglar
verdigi gozlemlenmistir.

6. Sonu¢ ve Degerlendirme

Turizm sektoriiniin  biiylimesi, gelismesi ve kiiresel
rekabette giiciinii artirabilmesi sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin etkin bir yénetimle mevcut potansiyellerini en
iyl sekilde degerlendirmeleri ve finansal pozisyonlarim
giiclendirmeleri ile miimkiin olabilmektedir. Bu nedenle,
ozellikle turizm faaliyetlerinin pandemiden aldig1 darbe
sonrasinda isletmelerin finansal durumlarinin dikkatle
izlenmesi ve etkinliklerinin degerlendirilmesi kritik 6nem
kazanmustir.

Bu cahigmada BIST’te islem goren turizm sektdriinde
faaliyet gosteren konaklama igletmeleri {izerine finansal
etkinlik analizi gergeklestirilmistir. Analiz kapsamina alinan
8 isletmenin 2022 ve 2023 yillarina iliskin finansal
tablolarindan yararlanilarak girdi (toplam varliklar, faaliyet
giderleri) ve ¢ikt1 (satig geliri, vergi dncesi kar) degiskenleri
belirlenmistir. Etkinligin degerlendirilmesinde EATWIOS
yontemi ile VZA yontemi CCR ve BCC modelleri
kullanilmigtir.  Caligmanin  sonucunda iki ydntemin
uygulanmasi sonucunda elde edilen sonuglar karsilagtirilmig
ve yorumlanmustir.

Analize dahil edilen isletmelerin EATWIOS yontemine gore
etkinlik siralamalarinda 2022 ve 2023 yillarinda PKENT
isletmesi birinci sirada yer alirken, KSTUR ve AVTUR
isletmeleri sirasiyla ikinci ve {igiincii siraya yerlesmistir.
2023 ve 2022 yillarina iligkin etkinlik sonuglar

karsilagtirmali olarak incelendiginde ilk dort sirada yer alan
isletmelerin etkinlik siralamalarinin degismedigi ortaya
cikmistir. Benzer sekilde, MAALT isletmesinin her iki yilda
8 isletme icerisinde en diisiik etkinlik skoruna sahip oldugu
ortaya ¢ikmistir. EATWIOS yaklasimi, minimum girdi ile
maksimum ¢iktt liretme durumuna goére etkinligi
6lgmektedir. Buna gore, etkinlik siralamasinda 6nde yer
alan isletmelerin finansal verileri degerlendirildiginde; 8
isletme icerisinde PKENT igletmesinin en yiiksek satig geliri
ve vergi Oncesi kar degerlerine sahip oldugu, KSTUR ve
AVTUR isletmelerinin finansal girdileri bakimindan diger
isletmelere gore alt seviyede olduklar1 gézlemlenmektedir.
MAALT igletmesi ise varlik toplami ve faaliyet giderleri
bakimindan sektor ortalamasina yakin degerlere sahip
olmasma ragmen satis ve karlilifinda aynmi basariy1
saglayamadigi gorilmistiir.

VZA yodntemi CCR modelinin uygulanmasi sonucu 2022
yilinda bir isletmenin (PKENT), 2023 yilinda ise 3
isletmenin (PKENT, KSTUR, AVTUR) etkin oldugu
goriilmektedir. BCC modeline gore ise; 2022 yilinda 4
isletme (PKENT, KSTUR, AVTUR, ULAS) ve 2023 yilinda
3 igletme (PKENT, KSTUR, AVTUR) etkin olarak tespit
edilmistir. Ayrica, igletmelerin ortalama CCR etkinliklerinin
diisiik seviyede oldugu, ortalama BCC etkinliginde ise 2023
yilinda 2022 yilina gore diislis yasandigi goriilmiistiir. Bu
noktada, calismanin VZA bulgular etkinlik 6l¢iimiinde
benzer girdi ve ¢iktilara dayanarak yapilan arastirmalarla
uyumlu oldugu sdylenebilir. Ornegin, farkli donemler soz
konusu olsa dahi, CCR ve BCC modellerini uygulayan Celik
(2016) ve BCC modeline dayanarak Atalay ve Vatansever
(2020) tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarda PKENT
isletmesi etkin bulunan isletmeler arasina girmistir.
Isletmelerin ortalama etkinlik seviyelerine iliskin bulgular
ise farkli donemlerde de olsa sektor isletmelerinin diisiik
etkinlik seviyelerine dikkat ¢eken Erdem ve Yel (2023) ve
Uygurtiirk ve Uygurtiirk (2018)’{in ¢alismalartyla paralellik
gostermektedir.

EATWIOS ve VZA yontemlerinin uygulanmasi sonucunda
elde edilen etkinlik degerleri karsilastirildiginda ele alinan
donemde EATWIOS siralamasinda ilk tgte yer alan
isletmelerin VZA’nin en az bir modeline gore etkin olarak
tespit edildigi goriilmektedir. Bu bulguya dayanarak hem
CCR hem BCC modellerinin etkinlik sonuglarinin
EATWIOS siralamalariyla uyumlu oldugu, ézellikle BCC
modelinin  her iki yilda tutarli sonuglar verdigi
gozlemlenmistir. Bu agidan, EATWIOS yonteminin etkinlik
analizlerinde tek basina kullanildiginda giivenilir sonuglar
drettigi; VZA ile birlikte uygulandiginda ise etkin
isletmelerin ~ siralamasinda  bir  alternatif ~ olarak
kullanilabilecek tamamlayicit bir teknik oldugu ortaya
cikmigtir. Arastirmanin bu bulgusu, EATWIOS ve VZA
yontemlerini  bir arada kullanarak etkinlik analizi
gerceklestiren Aytekin vd. (2022) ve Ozbek (2015b)’in
bulgulari ile benzerlik gostermektedir.

Calismanin  sonuglart  baz1  kisitlar g6z  Oniinde
bulundurularak degerlendirilmelidir. Birinci kisit, etkinlik
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analizinin 8 konaklama isletmesinin 2 yillik verileri ile
yapilmis olmasidir. COVID-19 pandemisinin turizm
isletmelerine finansal agidan olumsuz etkilerini dikkate
alarak (Glingér ve Cemberlitas, 2022; Kilig, 2022; Korkut
vd., 2020) analiz i¢in pandemi sonrasi donem tercih
edilmistir. Diger yandan gerek EATWIOS yontemi gerek
VZA isletmelerin goreceli etkinlik sonuglarini ortaya
koymaktadir, bu nedenle ¢alismanin sonuclar1 ele alinan
isletmeler ve ele alnan donem ile smirli olacagi
bilinmelidir. Bu ¢ercevede; ¢alismanin sonuglar1 konaklama
sektorii  isletmelerinin  finansal etkinlik konumlarini
karsilagtirmalarina, sektorde etkin olmadigi tespit edilen
isletmelerin ~ Olgeklerini  ve  finansal  girdi-gikt
kombinasyonlarini degerlendirebilmelerine olanak
saglayacaktir. Bu sayede, etkin olmayan igletmeler yiiksek
satis ve karlilik diizeylerine ulagsmaya ¢aligirken girdilerini
azaltmalar1 durumunda etkinlik siralamasinda daha st
siralarda yer alabileceklerdir. Ote yandan, isletmelerin
finansal etkinliklerinin dl¢lilmesinde uygulanan iki yontem
ve elde edilen bulgular arasindaki tutarlilik aragtirmacilara
ve uygulayicilara yapilacak gelecek caligmalar icin dnemli
katkilar sunacagi diistintilmektedir.
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Extended Summary
Purpose

While bearing increasing importance for national economies
tourism sector has become a highly competitive
environment for companies operating in the sector.
Accordingly, given their complex structures, particularly
tourism accommodation companies face various types of
risks, which makes them more vulnerable in the struggle to
achieve financial success especially in post pandemic
conditions. Therefore, to succeed, it is critical for
accommodation businesses to maintain financial efficiency
by minimizing expenses and increasing sales and profits.
The aim of this study is to measure the financial efficiencies
of tourism sector accommodation businesses listed in Borsa
Istanbul using EATWIQOS and Data Envelopment Analysis
(DEA) methods.

Literature Review

Many researchers have been interested in exploring the
efficiency of tourism accommodation businesses with
financial and non-financial data. Regarding financial
efficiency, several studies have investigated listed
companies aiming to identify and compare efficient and
inefficient businesses (Akkaya and Uzar, 2012; Giilcii and
Cenger, 2013; Aytekin and Aytekin, 2014; Yakut et al.,
2015; Celik, 2016; Atalay and Vatansever, 2020; Geng et
al., 2021; Erdem and Yel, 2023; Kamel et al., 2024). More
recent studies have addressed the impact of COVID-19 on
the efficiencies of tourism enterprises traded on Borsa
Istanbul (Ozcan, 2021; Cenger, 2023). On the other hand,
efficiency analysis have been conducted in order to evaluate
the efficiencies of hospitality sector enterprises located in
various geographical regions, like Cappadocia (Dogan and
Tang, 2008; Kaya, 2023), Alanya (Uyar and Alig, 2014),
Konya (Hacioglu and Goéral, 2017), different regions in
Tiirkiye (Benli, 2012), Sardinia (Pulina and Santoni, 2018),
Roma (Mariani and Visani, 2019).

Regarding efficiency evaluation methodology, among
various measurement approaches, Data Envelopment
Analysis has been traditionally used. More recently, the use
of Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods such
as OCRA and EATWIOS, which provide efficiency ranking
based on input-output analysis, has gained acceptance
among researchers. Further, integrated approaches of DEA
and MCDM methods have been proposed for efficiency
measurement purposes (Ozbek, 2015b; Rakhshan, 2017;
Aytekin et al., 2022; Giiglii and Mohamed, 2024).

Accordingly, it has been observed that several studies have
been conducted to assess the financial efficiency of various
samples of accommodation sector businesses in Tiirkiye
covering different periods including COVID-19 pandemic.
However, no study has been found to examine the financial
efficiency of accommodation sector businesses in Tiirkiye
with post-pandemic period data. In this respect, the main
contribution of this study is to fill this gap and provide
insight on post pandemic sector dynamics by revealing the

financial efficiencies of accommodation businesses traded
on BIST by using EATWIOS and DEA methods

Design/Methodology/Approach

The study covers the period of 2022 - 2023 using annual data
of 8 accommodation companies traded on Borsa Istanbul.
Based on previous studies two input (total assets and
operating expenses) and two output (sales revenue and profit
before tax) variables were determined for the efficiency
measurement. Firstly, the efficiency rankings of the
enterprises were acquired employing EATWIOS method.
Secondly, an input-oriented efficiency measurement was
conducted using DEA (CCR and BCC model). The use of
two methods in the research offers the opportunity to
compare the findings and also provides a broader
perspective on the results.

Findings

Findings obtained by EATWIOS method revealed that while
PKENT company ranked first, KSTUR and AVTUR
companies were second and third, respectively, in the
rankings of both 2022 and 2023. DEA findings also classify
PKENT company as efficient in both years according to
CCR and BCC models and KSTUR, AVTUR companies
among efficient units only in 2023. By comparing the two
methods employed it was found that while the efficiency
results obtained by both CCR and BCC models of DEA were
compatible with EATWIOS rankings, particularly the BCC
model generated consistent results for the whole period
covered in the study. These findings are consistent with
previous studies and provide sufficient evidence for the
reliability of EATWIOS as a method that can be used
standalone or in combination with DEA for efficiency
measurement purposes.

The present study has some limitations that must be
considered. The first one is that the efficiency analysis has
been conducted with 2-year (post-pandemic) data of 8
accommodation companies. On the other hand, both the
EATWIOS method and DEA reveal the relative efficiency,
so the results will be limited to the businesses and the period
covered in the study. Within this frame, the results of the
study enable accommodation sector companies to compare
their financial efficiency positions, providing an opportunity
to inefficient businesses to evaluate and reassess the
financial input-output combinations in their processes.
Additionally, consistency of findings between the two
methods applied in measuring the financial efficiency of
businesses provide important contributions to researchers
and practitioners for future studies.



