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Turizm, iilkelerin kalkinma saglamalart agisindan dnem arz eden
sektorlerdendir. Hizmet sektorii olan turizm ile iilkeler, sahip olduklar: dogal ve
kiiltiirel kaynaklarin ekonomik bir isleme konu edilerek gelir elde edebilmektedir.
Turizm sektoriiniin gelisimi ve biiyiimesi, turizm igletmelerinin performanslarini
etkilenmektedir. Bu nedenle turizm isletmelerinin finansal performanslarinin
6l¢iilmesi ve bu performanslarin analiz edilmesi onemli bir husustur. Bu ¢alismanin
amact, Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin finansal
performanslarinin  6l¢iilmesidir. Bu ol¢iim, COPRAS ve WASPAS ydntemleri
kullanmilarak gerceklestirilmistir. Iki farkli yontemin kullanilarak analiz yapilmasi, bu
yontemler arasindaki farkin tespit edilmesini saglayarak hem literatiirdeki bilgi
birikimine hem de finansal performansa yénelik uygulamalara katki saglayacagi
hedeflenmekte ve diistiniilmektedir. Calismanin  6rneklemi  BIST konaklama
sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerdir. Analizdeki degiskenler, 2016-2020 faaliyet
donemlerine iliskin finansal tablolardan elde edilen finansal oranlardir. Belirlenen
finansal oranlar COPRAS ve WASPAS yontemleri kullanmilarak analiz edilmistir.
WAPSAS ydntemine gére 2017-2021 donemleri arasinda finansal performansi en
yiiksek igsletme TEKTU (2017-2020) ve AYCES (2021) iken COPRAS yéontemine gore
2017-2021 donemleri arasinda finansal performanst en yiiksek isletme sirasi
degiskenlik gostermistir. Caligmanin sonucuna gore iki farkl yontemden elde edilen
bulgular tamamiyla ayni olmamakla birlikte tiim siralamalar géz éniine alindiginda
benzer sonuglar gézlemlendigi ve yontemlerin farkli olmasindan dolay: isletmelerin
finansal performans siralamalarinin degistigi gozlemlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Konaklama Sektorii, COPRAS, WASPAS, Finansal
Performans.
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MEASUREMENT OF FINANCIAL PERFORMANCE OF
BUSINESSES IN THE BIST HOSPITALITY SECTOR USING
COPRAS AND WASPAS METHODS

Abstract

Tourism plays a crucial role in the development of countries as it leverages
their natural and cultural resources through economic processes. The growth and
prosperity of the tourism sector significantly impact the performance of tourism
enterprises. Therefore, it is imperative to assess and analyze the financial
performance of these enterprises. In this study, the financial performance of
accommodation businesses listed on Borsa Istanbul (BIST) was measured using the
COPRAS and WASPAS methods. By employing two different analysis methods, this
research aimed to contribute to both the existing knowledge in the literature and
practical applications related to financial performance, while also identifying any
disparities between the two approaches. The study sample comprised enterprises
operating in the BIST accommodation sector, with the analysis focusing on financial
ratios derived from their financial statements from 2016 to 2020. These financial
ratios were then subjected to analysis using the COPRAS and WASPAS methods.
According to the WASPAS method, TEKTU (2017-2020) and AYCES (2021) exhibited
the highest financial performance during the 2017-2021 period. However, the
COPRAS method produced varying results regarding the highest financial
performance across the same timeframe. Despite some disparities between the two
methods, the overall rankings yielded similar outcomes, highlighting changes in the
financial performance rankings of enterprises due to the different evaluation
approaches.

Keywords: BIST, Hospitality Sector, COPRAS, WASPAS, Financial Performance.

Giris

Ulke ekonomisi igerisinde turizm sektériiniin 6nemli etkileri oldugu
belirtilmektedir. Bu etkilerden en bilineni turizmin dis ticaret geliri elde
etmedeki potansiyelidir. Ozellikle dis ticaret ag1g1 olan ekonomiler igin dis
turizm gelirlerinin 6nemi bilyiiktiir. Bununla birlikte turizm hareketliliginin
yogunlastigi bolgelerde turizm arzina yonelik yatirnmlarin da cesitlenerek
arttigl goriilmektedir. Bu yatirimlar igerisinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ilkeye kaynak girisi saglamakta ve bu yatirimlarla saglanan iiretim
kapasiteleri ekonomik bilyliimeyi de destekleyebilmektedir (Belloumi, 2010).
Turizm arzina yonelik farkli sektorlerden cok sayida girdi kalemleri
ekonomide 6nemli bir ¢arpan etkisine vesile olmaktadir (Bahar ve Kozak,
2013). Bununla beraber istihdam, bolgeler arasi gelir dagilimi, sosyal ve
kiiltiirel degisim gibi ¢ok ¢esitli alanlarda turizmin etkisi oldugu
belirtilmektedir (Cakir, 2001). Turizmin ¢ok sayida ekonomik etkileri olmakta
ve bu etkiler tilke ekonomisi iizerinde uzun vadede olumu veya olumsuz sonug
ortaya ¢ikarabilmektedir. Turizm gelisiminin ekonomik ¢iktisinin dlgiimiinde
ekonomik biiyiime, ekonomik gelisme ve ekonomik etki olmak iizere li¢
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kavram siklikla kullanilmaktadir (Comerio ve Strozzi, 2019). Hem ekonomik
biliylime hem de kalkinma, turizm gelisiminin ¢iktisin1 makro perspektiften
olgerken, ekonomik etki, turizm gelisiminin bdlgesel ve ulusal ekonomiler,
endiistriler ve bireyler lizerindeki etkisini hem nicelik (ekonomik biiylime)
hem de kalite (ekonomik gelisme) tizerinden 6l¢mektedir (Liu vd., 2022).

Turizm sektorii dinamik bir sektor olarak tamimlanmaktadir. Bu
dinamizmi nedeniyle de bdlgesel veya kiiresel gelismelerden ¢ok hizli bir
sekilde etkilenebilmektedir. Bu durum da turizm talebinin veya arzinin
kirilganhigimi artirmaktadir. Ulusal veya uluslararasi diizlemde ortaya ¢ikan
dogal afet, diplomatik gerilimler, sosyal ¢atigmalar, ekonomik kriz gibi ¢cok
sayida etken turizm arz veya talebini bozarak sektorii  krize
stiriikleyebilmektedir. Bu duruma ornek olarak kiiresel ekonomideki son
yillarda yasanan Covid-19 salgimi verilebilir. Diinya Turizm Orgiitiine gore,
2019 yilinda kiiresel uluslararasi ziyaret¢i sayisi 1,48 milyona ulasmis ve 1,46
trilyon ABD dolar1 turizm geliri elde edilmistir (Diinya Turizm Orgiitii, 2020).
2020 yilinda ise Covid-19 nedeniyle turizm gelirlerinde 1,30 trilyon ABD
dolar1 ve uluslararas: ziyaret¢i girislerinde yillik %74 disilis yasanmistir
(Diinya Turizm Orgiitii, 2021). Turizmin bugiinii ve gelecegine iliskin énemli
konulardan birisi de siirdiiriilebilirliktir. Siirdiiriilebilirlik turizm sektoriinii
bir¢ok agidan ilgilendiren bir kavramdir. Turizm {iriiniin kendine has bir yapisi
vardir. Turizm sektorii bu iirtinleri degil turistlere bu iirtinlerle bulusturma
hizmetini satabilirler. Boylece deniz, giines, bitki ortiisii, kaplica, manzara
gibi maddi dogal kaynaklar; tarih, kiiltiirel miras ve sosyal yagam tarzlar1 gibi
soyut degerler turizm sektorii sayesinde ekonomik bir isleme dayanak
olusturabilmektedir. Turizmde, konaklama, yiyecek-igecek, seyahat, ulagim,
rekreasyon, acente, tur operatorleri gibi c¢ok sayida isletme hizmet
sunmaktadir. Bu igletmelerin performanslari turizm sektoriiniin performansini
da yansitmaktadir. Bu nedenle turizm sektoriiniin arz ve talep unsurlartyla
birlikte gelismesi ve siirdiiriilebilir biiylime saglayabilmesinde turizm
firmalarinin performanslar1 dnemlidir. Finansal performans isletmeler icin
cok Oonemli bir gostergedir. Bir isletmenin varligin1 devam ettirebilmesi ve
biiyiiyebilmesi ancak rekabet giiciine baglidir. Rekabet giiciiniin de
belirlenebilmesinde finansal performansin ve analizin Onemi biiylktiir.
Finansal performansi dogru olgebilen ve analiz edebilen bir isletme piyasa
degerini yiikseltebilecek planlar ve stratejiler belirleyebilmektedir (Acar,
2003). Bu sayede isletme, hedefledigi karlilik diizeyine erisme yetenegini
artirabilmektedir (Esmer ve Bagci, 2016). Bu ¢aligmada turizm isletmelerinin
finansal performanslarini belirlemeye yonelik bir analiz yapilmaktadir. Bu
amagla BIST konaklama isletmelerinin  finansal  performanslari
incelenmektedir. BIST konaklama isletmelerinde 9 sirket listelenmektedir ve
icinden o6rneklem olarak MAALT, KSTUR, MARTI, AYCES, PKENT,
AVTUR, TEKTU, MERIT ve ULAS liste kodlu sirketler secilmistir. Bu
sirketlerin 2017-2021 yillarim1 kapsayan yillik finansal tablolarindan elde
edilen oranlar kullanilmistir. Finansal performans gostergesi olarak secilen
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oranlar; nakit oran, stok devir hizi, asit-test orani, cari oran, aktif devir hiz1 ve
kaldira¢ oramidir. Caligmanin analizinde ise WASPAS ve COPRAS
yontemlerinden faydalanilmistir. Calismanin sonucuna gore iki farkli
yontemden elde edilen bulgular tamamiyla ayn1 olmamakla birlikte benzer
sonuglar verdigi ve yontemlerin farkli olmasindan dolay1 isletmelerin finansal
performans siralamalarimin degistigi gozlemlenmektedir.

1. LITERATUR TARAMASI

Ergiil (2014) ¢alismasinda, 2005-2012 yillar1 aras1 BIST turizm sektorii
arasinda gosterilen sirketlerin finansal tablolar1 iizerinden, TOPSIS ve
ELECTRE yontemlerini kullanarak isletmelerin finansal performanslarini
karsilagtirmali test etmek istemistir. Arastirmasinin sonucunda kullanilan 2
yontemin (ELECTRE ve TOPSIS) BIST Turizm sektoriindeki sirketlerin
finansal olarak performanslarin Ol¢iilmesindeki en iyi yontemler oldugu
anlasilmustir.

Kendirli ve Cankaya (2016), 2010-2014 yillar1 arasinda BIST Turizm
sirketlerinin karlilig1 ile igletme sermayelerinin yonetimi arasindaki iligkiyi
analiz etmek istemiglerdir. Calismalarinda isletme sermayesinin yonetimini
nakit dongiisii ile; isletmenin karliligimi ise aktif karlilik iizerinden
Olemiiglerdir. Caligmada yaptiklari regresyon analizi sonucuna gore isletme
aktif karlilik ile sermayesi yonetimi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
bulunmustur. Buna ek olarak isletmelerin kaldira¢ orani1 ve aktif biiyiikliigii
ile aktif karlhilik arasinda da pozitif ve anlaml1 iliski bulunmustur.

Soyaslan (2019) calismasinda, Borsa Istanbul Turizm Endeksi ile
Doviz Kuru arasinda ekonometrik analiz yontemi kullanarak kisa vade ya da
uzun vade iliski olup olmadigini aragtirmistir. Calismanin verileri ve
degiskenleri 2015-2018 donemi arasindaki BIST endeksi fiyat1 ile dolar kuru
ve euro kurudur. Calismasinin sonucunda BIST Turizm Endeksi ile Doviz
Kuru arasinda uzun vadede bir iligki bulunmadigi ifade edilmistir. Bunla
beraber, euro kurunda %5’lik degisimin ve dolar kurundaki %10’luk
degisimin Borsa Istanbul Turizm Endeksi {izerinde kisa dénemli etkisi tespit
edilmistir.

Korkmaz ve Yaman (2019) ¢alismalarinda, 2008 krizi sonraki donemde
calisgma sermayesi yoOnetiminin firma karliliklart tizerindeki etkisini
arastirmaktadir. Arastirmada BIST turizm endeksinde 2011-2017 d6énemi
arasinda faaliyet gosteren alt1 turizm firmasimin 6 aylik verileri kullanilmigtir.
Analize alinan firmalarin ¢aligma sermayelerinin karliliklari tizerindeki etkisi,
panel veri analizi ile 6l¢lilmiistiir. Analizde bagimsiz degisken olarak nakit
doniisiim siiresi ve farkli degiskenler kullanilmigtir. Sonug olarak, nakit
doniistim siiresi, alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresinin firmalarinin
faaliyet karliliklar {izerinde istatistiki olarak negatif anlamli etkiye sahip
oldugu; borg¢larin 6denme siiresinin ise turizm firmalarinin faaliyet karliliklar
iizerinde pozitif anlamh etkiye sahip oldugu raporlanmistir.
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Pala (2021), calismasinda CILOS ve MAIRCA yontemleri arasinda
karsilastirma yapmak icin Covid-19 pandemisinin turizm sektoriindeki
firmalarin  2016-2020 araligindaki donemlerine finansal performanslar
tizerindeki etkilerini analiz etmistir. Sonug¢ olarak CILOS ve MAIRCA
yontemleri ile BIST turizm endeksine kayitli olan firmalarin finansal
performansi etkili bir sekilde degerlendirilmistir.

Demirkale ve Can (2021), Borsa Istanbul Turizm endeksi, USD/TL,
petrol fiyatlar1 ve faiz orani arasinda var olan iliskiyi 6l¢ebilmek amaciyla
calisma gerceklestirmistir. Degiskenlere ait 2008-2020 donemlerine ait aylik
verileri kullanarak analizler gergeklestirilmistir. Caligma kapsaminda, Vektor
Otoregresif Modeline (VAR) gore etki-tepki fonksiyonlar1 ile VAR Granger
nedensellik testi kullanilmustir. Elde edilen sonuglara gore turizm endeksinin
dolar sokuna verdigi tepkinin pozitif oldugu, BIST Turizm endeksi tizerinde
faiz oranimin etkisinin 4. déneme kadar zayif formda etkin oldugu ve etkinlik
yoniiniin ise negatif oldugu belirlenmistir. BIST Turizm endeksi iizerinde
petrol fiyatlarinin zayif formda etkin oldugu belirlenmis ve yoniiniin ise
pozitif oldugu bulgulanmustir.

Mazman Itik (2021), ¢alismalarinda turizm sektorii kolunda yer alan ve
Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin mali tablolarim “Dikey Yiizdeler
Yontemi” ile analiz etmistir. 2019 yilinda analize tabi tutulan sirketlerin kar
ettikleri belirlenmistir. Sirketlerin duran varlik agirlikli bir goriiniim
sergiledikleri, donen varlik yapilarimin benzerlik gostermedigi, bununla
birlikte varliklarin1 finanse etmek i¢in yabanci kaynaklara sinirli diizeyde
bagvuruldugu yabanci kaynak yerine 6z kaynak yonelindigi sonucuna
ulagilmustir. Sirketlerin ticari bor¢larinin ve ticari alacaklarinin mali tablolarda
onemli yer teskil ettigi tespit edilmistir.

Gezen ve Ozcan (2022), ¢alismalarinda Covid-19’un BIST Turizm
Endeksinde yer alan turizm isletmelerinin finansal durumlarma etkisini ve
pandeminin neden oldugu kisitlamalarin isletmelerin finansal sikinti
derecelerine etkisini belirlemeyi amaglamislardir. Veri seti olarak isletmelerin
2011-2020 donem araligindaki performanslar1 ve metot olarak Altman Z skor
modeli kullanmistir. Caligmanin sonucuna gore Covid-19 pandemisinin
bagladigr 2019 yilinda 2 isletmenin ve 2020 yilinda 1 isletmenin finansal
sikint1 agisindan riskli aralikta, diger isletmelerin ise giivenli aralikta yer aldigi
raporlanmistir.

Yilmaz ve Mentes (2022), doviz kuru ile BIST turizm endeksi
arasindaki uzun donemli nedensellik iliskisini arastirmuslardir. Calismada
dolar kuru aylik verileri ile BIST turizm endeksi verileri kullanilarak PP ve
ADF birim kok testleri, ARDL smir testi ile Granger Nedensellik testi
uygulanmustir. Calismanin sonucuna gére doviz kuruyla BIST Turizm
Endeksi arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmis ve doviz kuruyla BIST
Turizm Endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Hadi vd. (2022), endiistriyel tiretim, doviz kuru, ticari ve endiistriyel
krediler ve uluslararasi turist girigslerinin ABD turizm, seyahat ve eglence
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firmalarinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkilerini aragtirmislardir. Ocak
1999- Aralik 2016 donemine ait aylik veriler kullanilarak birim kok testi, es
biitiinlesme testi, nedensellik testi, etki tepki testleri ve varyans ayristirma testi
yapmiglardir. Calismanin bulgularina gore, degiskenler arasinda uzun vadeli
bir denge iligkisi belirlenmistir. Endiistriyel iiretim, ticari ve endiistriyel
krediler ve uluslararas turist girislerinden ABD turizm, seyahat ve eglence
firmalarinin hisse senedi fiyatlarina dogru nedensellik iliskileri tespit
edilmistir.

2. KAPSAM VE METODOLOJI

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik ilkesinin gergeklestirilebilmesi amaciyla
finansal olarak giiclii bir yapiya sahip olabilmeleri 6nem arz etmektedir.
Finansal yapinin istikrarli hale getirilmesi i¢in de g¢esitli stratejiler
gelistirilmesi ve siirekli iyilestirme yapilmasi gerekmektedir. Finansal
performans, isletmelerin finansal istikrar saglamasi amaciyla gerceklestirilen
ve istatistiksel yontemleri kapsayan analizler biitiiniidiir. Finansal performans
analizi i¢in Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri kullanilmakta ve
isletmelerin bilango ile gelir tablolarindan elde edilen verilerle g¢esitli
cikarimlarda bulunulmaktadir. CKKV yontemleri, TOPSIS, VIKOR, Gri
Iliskisel Analiz (GiA), PROMETHEE, COPRAS, MOORA, WASPAS,
ELECTRE gibi teknikleri biinyesinde barindirmaktadir. Mevcut yontemler ile
performans 6l¢limii gergeklestirilmekte ve isletmelerin gecmis bilgilerinden
hareketle gelecege yonelik karar alinmasi saglanmaktadir. Caligsmada, finansal
performans analizi i¢in COPRAS ve WASPAS yontemleri kullaniimistir.
COPRAS (Complex Proportional Assessment) yontemi, Zavadskas ve
Kaklauskas tarafindan 1996 yilinda literatiire kazandirilan bir yontemdir.
Yontem, fayda ve maliyet kriterlerini baz alarak se¢im ya da siralama
gerceklestirilmesi amaciyla kullanilmaktadir (Sarigali ve Kundakcei, 2016).
YoOnteme ait adimlar agagidaki gibi siralanmistir.

A i. alternatif, i=1,2,3,...,m

Kj.j. degerlendirme kriteri, j=1,2,3,...,n

W;; j. degerlendirme kriteri agirhigs, j=1,2,3,...,n

Xij; j. degerlendirme kriteri igin i. alternatifin degeri

1l.asama: COPRAS yonteminin ilk asamasi karar matrisi olusturma
seklinde gerceklestirilmektedir. Karar matrisi olugturma asamasi, alternatifleri

siralamak ya da se¢im yapabilmek i¢in yontemde yer almaktadir. Denklem
1’de karar matrisi olusturma asamasi yer almaktadir.

Ay
D= :
Am

X.11 X}n
oo (1)

Xml an
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2.asama: Karar matrisinin olusturulmasinin ardindan, normalize etme
asamas1 gelmektedir. Karar matrisi olusturma asamasi Denklem 1’de yer
almakta ve 2. denklemde yer alan formiil ile normalize edilmis karar matrisi
olusturmaktadir.
X. .
Xij = wm 4 V=123, ..,n 2

i=14ij

3.asama: Y dntemde, kriterler i¢in agirliklar olusturulmaktadir. Agirlhik
olusturma asamasi farkli yontemlerle gergeklestirilmektedir. Yontemlerin
kullanilmasi ile bu asamada, normalize edilmis karar matrisi, agirliklandirma
Olciitleri ile carpilarak agirliklandirilmig karar matrisi olusturulmaktadir.

4.asama: COPRAS yonteminde, kriterler fayda ve maliyet ayrim

yapilarak olusturulmakta ve gosterilmektedir. Fayda ve maliyet hesaplama
kriterleri Denklem 4 ile Denklem 5°te yer almaktadir.

St = Z]!‘:l dij  j=123,...k (fayda) 4
S; = Z].“=k+1 dij  j=k+1,k+2,k+3, ..., n (maliyet) 5)

S.asama: Besinci asamada, Q; degerleri hesaplanmaktadir. Q; degerleri,
goreceli onem degerlerini ifade etmektedir. Goreceli 6nem degerlerinin
hesaplanist Denklem 6’da gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.

=gt 4 _ZimSi

6.asama. Q; degerlerinin hesaplanmasi asamasindan sonra se¢im ya da

performans siralamasi gergeklestirilmesi amaciyla maksimum degerlere

ulasilmaktadir. Maksimum degerlere ulasilabilmesi i¢in gerceklestirilen islem
Denklem 7°de mevcuttur.

Qmax = en biyiik {Q;} Vi=123,..,m (7

7.asama: COPRAS yonteminin son asamasinda alternatifler arasinda
se¢im yapabilmek ya da kriterler arasinda siralama gerceklestirmek igin P,
degerleri hesaplanmaktadir. P; degerleri Denklem 8’de yer alan formiil ile
hesaplanmaktadir.

P, = QQi .%100 (8)

Calisgmada, COPRAS yontemi yaninda WASPAS yontemi de
kullanilarak finansal performans analizi gergeklestirilmisti. WASPAS
yonteminin gerceklestirilmesinin amaci, iki yontemi karsilastirilarak analizin
giiclii hale getirilmesi, her iki yontemin sonuglarinin degerlendirilmesi ve
konunun genis bir perspektif ile ele almmasidir. WASPAS yontemi,
Zavadskas vd. tarafindan 2012 yilinda gelistirmistir. Model, Agirlikli Toplam
Modeli (Weighted Sum Model) ve Agirlikli Carpim Modeli (Weighted
Product Model) birlesimi ile olusturulmustur. WASPAS Modeli, en uygun
kriterin se¢imi ya da alternatiflerin siralanmasi amaciyla kullanilan CKKV
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yontemlerindendir (Akgakanat vd., 2017). WASPAS yontemi adimlari
asagidaki gibidir.

1. adim: WASPAS yonteminin ilk adiminda karar matrisi
olusturulmaktadir. Karar matrisi olugturma agsamas1t COPRAS ydnteminde yer
alan Denklem 1 ile ayn1 sekilde olusturulmakta ve gosterilmektedir.

2.Adim: Y 6ntemin ikinci adiminda, olusturulan karar matrisi normalize
edilmektedir. Fayda ve maliyet kriterlerinin normalize edilmesi, Denklem 9
ve Denklem 10’da yer alan formiiller ile gergeklestirilmektedir.

X = ma);i:.xij (Fayda) (9)
% = 2 (Maliyet) (10)

ij
3.Adim: Yontemde, agirliklandirma islemi gergeklestirilmektedir.
Agirliklandirma yapildiktan sonra, Agirlikli Toplam Yontemi ve Agirlikl
Carpim Yontemine gore degerler belirlenmektedir. Yontemin iiglincii
asamasinda, Agirhikli Toplam Yontemine gore alternatif degerleri
olusturulmaktadir. Hesaplama, Denklem 11 yoluyla gerceklestirilmektedir.
1 _
= Tywy (11)
4. Adim: Qi(l) degerlerinin hesaplanmasinin ardindan, Agirlikli Carpim

Yontemine gore Qi(z) degerleri hesaplanmaktadir. Qi(z) degerleri Denklem
12°de yer alan formiil ile hesaplanmaktadir.
2 =
1( )= T ()" (12)
5. Adim: Agirhikli Toplam ve Carpim yoOntemine gore ayri ayri
hesaplanan  degerler ile  agirhikli  ortak  kriter  hesaplamasi

gerceklestirilmektedir. Ortak genellestirilmis kriter hesaplamasi Denklem
13’te yer alan formiil ile hesaplanmaktadir.

Q; =050, + 050, = 0.53", & w; + [T=,(F)DY  (13)

6.Adim: WASPAS yonteminin son asamasinda, genel toplam goreli
onem degerleri, Denklem 14 yoluyla hesaplanmaktadir. Ardindan ortaya
cikan degerler ile se¢cim ya da siralama islemi gergeklestirilmektedir.

Qi =20, + (A -1QP =23, %yjow; + (L= DT FHY (14)

3. ANALIiZ VE BULGULAR

Calisma, BIST Konaklama Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal ~ performans  siralamalarmin  gerceklestirilmesi ~ amaciyla
gerceklestirilmistir. Calisma kapsaminda, isletmelerin bilango ve gelir
tablolarindan faydalanarak elde edilen veriler analiz kapsaminda
kullanilmigtir. Elde edilen 6rneklem, 2017-2021 yillarimi kapsamaktadir.
Calismada 5 yillik veri kullanilarak finansal performans degerlendirmesi
yapilarak, isletmelerin genis kapsamda ele alinmasi amaglanmistir. Analiz
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yontemi olarak COPRAS ve WASPAS yontemleri kullanilmustir. Iki yontem
kullanilarak karsilagtirma yapilabilmesi saglanmistir. BIST Konaklama
Sektoriinde 9 isletme yer almaktadir. Secilen finansal oranlarmn biitiinliik
olusturmas1 ve isletmelerin ayni kriterlerle ele alinabilmesi amaciyla
orneklem olarak 7 isletme ile calismaya devam edilmistir. Belirtilen
gerekeeler ile veri setine MERIT ve ULAS isletmeleri dahil edilmemistir. BIST
Konaklama Sektoriinde faaliyet gosteren isletme bilgileri Tablo 1’de yer
almaktadir.

Tablo 1. BIST Konaklama Sektorii Isletmeleri

SIRA  KOD SIRKET ADI
1 AYCES ALTIN YUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S.
2 AVTUR AVRASYA PETROL VE TURISTIK TESiSLER YATIRIMLAR A.S.
3 KSTUR KUSTUR KUSADASI TURIZM ENDUSTRI A.S.
4 MAALT MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESIiSLER A.S.
5 MARTI MARTI OTEL ISLETMELERI A.S.
6 MERIT MERIT TURIZM YATIRIM VE ISLETME A.S.
7 PKENT PETROKENT TURIZM A.S.
8 TEKTU  TEK-ART INSAAT TICARET TURIZM SANAYI VE YATIRIMLAR A.S.

ULASLAR TURIZM YATIRIMLARI VE DAYANIKLI TUKETIM MALLARI

9 ULAS TICARET PAZARLAMA A.S.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2022

Finansal performans Ol¢iimii amaciyla igletmelerin bilango ve gelir
tablosu gibi kaynaklardan elde edilen veriler kullanilmistir. Verilerin
hesaplanmasiyla finansal oranlar elde edilmis ve COPRAS ile WASPAS
yontemleri 6rnekleme uygulanmistir. Analiz kapsaminda kullanilan finansal
oranlar Tablo 2’de mevcuttur.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal Oranlar Kod Fayda- Maliyet Ayrim

Cari Oran

FRS1
Likidite Oran1
FRS2
Fayda

Nakit Oran

FRS3
Aktif Devir Hizi

FRS4
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Stok Devir Hizi
FRS5

Kaldirag Oran1 .
FRS6 Maliyet

BIST Konaklama Sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin finansal
performanslarini1 6lgebilmek amaciyla Tablo 2°de yer alan finansal oranlar
kullanilmigtir. Caligmada analize tabi tutulan isletmeler, AYCES, AVTUR,
KSTUR, MAALT, MARTI, PKENT, TEKTU seklindedir. Calismada
isletmelere finansal performans Ol¢limii amaciyla COPRAS ve WASPAS
yontemleri uygulanmistir. Her iki yontem de 7 isletmeye uygulanmis ve
performans siralamasi 2017-2021 yillar1 i¢in ayr1 ayri siralanmistir. Calismada
gosterim agisindan biitiinliikk saglanabilmesi i¢in 2021 yilinda her iki yonteme
gore de en iyi performansi gosteren AYCES isletmesine ait sonuglar
raporlanmis ve diger isletmelerin performans siralamasi da yontemin sonunda
gosterilmistir.

AYCES isletmesine ait COPRAS yontemine gore gergeklestirilen
analiz sonuglar1 agsagidaki tablolarda mevcuttur. Karar matrisi, Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 3. Karar Matrisi Olusturma Asamasi

Fayda Maliyet

Yillar
FRS1 FRS2 FRS3 FRS4 FRS5 FRS6
2021 1,12 1,07 0,59 0,14 62,22 16,60
2020 0,21 0,20 0,10 0,08 52,67 21,76
2019 0,53 0,47 0,24 0,20 57,52 20,37
2018 0,22 0,20 0,07 0,19 58,14 23,73
2017 0,23 0,21 0,09 0,14 54,00 24,08
Agirhk 0,13 0,13 0,13 0,13 0,05 0,25

Tablo 3’te, COPRAS yoOntemine gore olusturulan karar matrisi yer
almaktadir. Karar matrisinde, isletmelerin finansal performansinin
ol¢iilebilmesini saglamak amaciyla kullanilan finansal oranlar yer almaktadir.
Yontemin ikinci agamasi ise karar matrisinin normalize edilmesidir. Tablo
4’te, normalize edilmis karar matrisi yer almaktadir.

Tablo 4.Normalize Edilmis Karar Matrisi Olusturulmasi

Yillar FR1 FR2 FR3 FR4 FR5 FR6

2021 0,484848 0,497674 0,541284  0,186667 0,218661  0,15581
2020 0,090909 0,093023 0,091743  0,106667 0,185099  0,204243
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0,229437
0,095238
0,099567
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0,218605 0,220183  0,266667 0,202144  0,191196
0,093023  0,06422 0,253333 0,204323  0,222733
0,097674 0,082569  0,186667 0,189773  0,226018

Tablo 4’te normalize edilmis karar matrisi olusturma asamasi yer
almaktadir. Yontemin sonraki asamasinda, agirliklar ile normalize edilmis
karar matrisinin ¢arpilma iglemi gergeklestirilmigtir. Calismada yer alan

finansal oran

agirliklart  Tablo 3°te  gosterilmistir. Tablo 5’te,

agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi yer almaktadir.

Tablo 5. Agirhklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi Olusturma

Yillar FR1 FR2 FR3 FR4 FRS5 FR6
2021 0,063030 0,064698  0,070367  0,024267  0,010933  0,038953
2020 0,011818 0,012093  0,011927  0,013867  0,009255  0,051061
2019 0,029827 0,028419  0,028624  0,034667  0,010107  0,047799
2018 0,012381  0,012093  0,008349  0,032933  0,010216  0,055683
2017 0,012944 0,012698  0,010734  0,024267  0,009489  0,056505

Agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi olusturma asamasi
Tablo 5’te yer almaktadir. COPRAS yonteminin bir sonraki asamasi, fayda ve
maliyet kriterleri degerlerinin belirlenmesidir. Fayda ve maliyet kriterleri, S;*
ve S; seklinde ifade edilmekte ve degerler Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. S7ve S; Degerlerinin Hesaplanmasi

Yillar st Si

2021 0,233295 0,038953
2020 0,058959 0,051061
2019 0,131643 0,047799
2018 0,075972 0,055683
2017 0,070131 0,056505

COPRAS yonteminin sonraki agamasinda, goreceli 6nemi ifade eden
Q; degerleri hesaplanmustir. ilgili degerler Tablo 7°de mevcuttur.

Tablo 7. Q; Degerlerinin Hesaplanmasi

Yillar Q;

2021 0,296319
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2020 0,107039
2019 0,183004
2018 0,120060
2017 0,113578

Yonteme gore siralama yapabilmek ya da se¢im gerceklestirebilmek
amaciyla kullanilan P; degerleri kullanilmaktadir. AYCES isletmesine ait P;
degerleri ve yillara gore finansal performans siralamasi Tablo 8’de yer
almaktadir.

Tablo 8. P; Degerlerinin Hesaplanmasi ve Performans Siralamasi

Yillar P; Siralama
2021 100,00 1
2020 36,12 5
2019 61,75 2
2018 40,51 3
2017 38,32 4

Tablo 8’de, AYCES isletmesine ait P; degerleri ve finansal performans
siralamasi yer almaktadir. Analiz sonuglarma goére isletmenin en 1iyi
performans gosterdigi yilin 2021 oldugu goriilmektedir. 2021 yilindan sonra
finansal performans agisindan en iyi yillarin sirasiyla 2019, 2018, 2017 ve
2020 oldugu bulgusu elde edilmistir. Calismada yer alan 7 isletmeye ait
finansal performans siralamasi Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9. Isletmelerin Finansal Performans Siralamasi

Yillar 1. Sira 2. Sira 3. Sira 4. Sira 5. Sira 6. Sira 7. Sira

2021  AYCES PKENT AVTUR KSTUR MARTI TEKTU MAALT
2020 AVTUR MAALT KSTUR TEKTU PKENT MARTI  AYCES
2019 PKENT AYCES KSTUR TEKTU MAALT AVTUR MARTI
2018  TEKTU MARTI MAALT AVTUR PKENT  AYCES KSTUR
2017 MAALT  TEKTU MARTI  KSTUR  AYCES PKENT AVTUR

COPRAS yontemine gore finansal performans analizi gergeklestirilen
7 isletmeye ait bulgular Tablo 9’da mevcuttur. Tabloya gore, 2021 yilinda en
iyi performansi gosteren isletmenin AYCES oldugu tespit edilmistir. 2017-
2020 yillan1 arasinda en iyi performans gosteren isletmeler ise sirasiyla
MAALT, TEKTU, PKENT, AVTUR seklinde siralanmaktadir. 2017-2021
yillar1 arasinda en kotii performans gosteren isletmeler ise sirasiyla AVTUR,
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KSTUR, MARTI, AYCES, MAALT seklinde siralanmigtir. Yillar itibariyle 7
isletmenin biitiin siralamas1 tabloda mevcuttur.

BIST Konaklama Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere, COPRAS
yontemi yaninda WASPAS yontemi de uygulanmistir. WASPAS yontemi
uygulanma gerekeesi, iki yontemin karsilagtirmali olarak
degerlendirilebilmesidir. COPRAS yontemindeki gibi AYCES isletmesine ait
finansal performans sonuglari raporlanmis ve yontemin sonunda 7 igletmeye
ait analiz sonuclar1 gosterilmistir. WASPAS yonteminin ilk asamasi olan
karar matrisi olugturma, COPRAS yontemi ile ayn1 olup Tablo 3’te mevcuttur.
Yontemin ikinci asamasi karar matrisini normalize etmektir. Tablo 10’da
normalize edilmis karar matrisi yer almaktadir.

Tablo 10. Normalize Edilmis Karar Matrisi Olusturulmasi

Yillar FRS1 FRS2 FRS3 FRS4  FRS5 FRS6

2021 1 1 1 0,7 1 1

2020 0,1875 0,1869 0,1694 0,4 0,8465 0,7628
2019 04732 0,4392  0,4067 1 09244  0,8149
2018 0,1964 0,1869 0,118 0,95 0,9344  0,6995
2017 0,2053 0,1962 0,1525 0,7 0,8678  0,6893

Tablo 10°da yer alan karar matrisinin normalize edilmesi isleminin
ardindan, AYCES isletmesine ait le) ve ng)degerleri hesaplama asamasi
gerceklestirilmistir. Hesaplanan QEI) degerleri Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11. Qi(l) Degerinin Hesaplanmasi

Yillar Qi(l)
2021 0,78100
2020 0,35575
2019 0,55145
2018 0,41036
2017 0,37877

AYCES isletmesine ait le)degerleri Tablo 11°de mevcuttur. WASPAS

yonteminin diger asamasi olan ng) degerlerinin hesaplanma agamasi ise
Tablo 12°de mevcuttur.

Tablo 12. Qi(z) Degerinin Hesaplanmasi

Yillar Q®
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2021 0,95469
2020 0,42252
2019 0,68643
2018 0,44659
2017 0,44558

AYCES isletmesine ng) degerleri Tablo 12’de mevcuttur. WASPAS
yonteminin son agamasi olan genel toplam goreli 6nem degerleri yani Q;
degerleri ile isletmeye ait finansal performans siralamasi Tablo 13’te yer
almaktadir.

Tablo 13. Q; Degerinin Hesaplanmasi

Yillar Q; Siralama
2021 0,8678 1
2020 0,3891 5
2019 0,6189 2
2018 0,4284 3
2017 0,4121 4

Tablo 13’te, AYCES isletmesi finansal performans siralamasi yer
almaktadir. Tablo incelendiginde, isletme i¢in en iyi performans gosteren yilin
2021 oldugu goriilmektedir. 2021 yilindan sonraki en iyi performansa sahip
yillar ise sirasiyla 2019, 2018, 2017 ve 2020 seklindedir. BIST Konaklama
Sektoriinde faaliyet gdsteren 7 igletmeye ait finansal performans siralamasi ise
Tablo 14’te mevcuttur.

Tablo 14. Tiim isletmelerin Finansal Performans Siralamasi

Yillar 1. Sira 2. Sira 3. Sira 4. Sira 5. Sira 6. Sira 7. Sira

2021 AYCES PKENT AVTUR  KSTUR MARTI TEKTU  MAALT
2020 TEKTU MAALT AVTUR  KSTUR MARTI PKENT  AYCES
2019 TEKTU AYCES KSTUR PKENT MAALT MARTI  AVTUR
2018 TEKTU MARTI MAALT AVTUR AYCES PKENT  KSTUR
2017 TEKTU MARTI KSTUR  MAALT AYCES PKENT AVTUR

Tablo 14’te, BIST Konaklama Sektoriinde faaliyet gosteren 7
isletmenin WASPAS yontemine gore finansal performans siralamasi yer
almaktadir. Tablo incelendiginde, 2021 yilinda en iyi finansal performans
gosteren isletmenin AYCES oldugu tespit edilmistir. 2017-2020 yillan
arasinda ise en iyi finansal performans gosteren isletmenin TEKTU oldugu
tespit edilmistir. En kotii performans gosteren isletmelerin ise AVTUR,
KSTUR, AYCES ve MAALT oldugu bulgusu elde edilmistir. 2017-2021
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yillar1 arasinda tiim isletmelere ait finansal performans siralamasi tabloda yer
almaktadir.

Sonug¢

Isletmeler, siirdiiriilebilir yaprya sahip olmak amaciyla faaliyet gdsteren
ve toplumun ihtiya¢ duydugu mal-hizmetlerin tedarikini saglayan ekonomik
kuruluslardir. isletmelerin émrii sinirsiz olup siirdiiriilebilir yapiya sahip olma
bu amaca ulasma acisindan Snem arz etmektedir. Isletmelerin biiyiime,
gelisme, topluma fayda saglama, giiglii bir ekonomik yapiya sahip olma gibi
amaglar1 da bulunmaktadir. Isletmeler faaliyetlerini kesintisiz sekilde
sirdiirmek amaciyla finansal agidan da giiglii olmalidir. Finansal agidan
basarili olan igletmeler, bu yapisini yillar itibariyle saglamak amaciyla gesitli
yollarla analizler gereklestirmektedir. Isletmelerin finansal basar1 amaciyla
yapmis oldugu analizler, gegmis verilerinden hareketle gergeklestirilmektedir.
Isletmelerin ge¢mis verileri, bilango ve gelir tablosu gibi finansal tablolari
araciligiyla elde edilmektedir. Ge¢mis verilerden hareketle birtakim sonuglara
ulasilmakta ve gelecege yonelik kararlar verilmektedir. Isletmeler igin
finansal basarinin Olgiitlerinden biri de finansal performans oOlgimidiir.
Literatiirde finansal performans 6l¢iimii, Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
yontemleri ile gerceklestirilebilmektedir.

Caligma, BIST konaklama sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
finansal performanslarinin Ol¢glimii amaciyla gergeklestirilmistir. Bu
kapsamda konaklama sektoriinde faaliyet gosteren 7 isletmenin finansal
oranlar1 hesaplanarak veri seti olusturulmustur. Elde edilen 6rneklem, 2017-
2021 yillart arast verileri kapsamaktadir. Finansal performans ol¢timii
amaciyla COPRAS ve WASPAS yontemleri kullanilarak analiz
gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda her iki yontem ve yillara gore
isletmelerin finansal performans siralamalar1 gosterilmistir. Calismadan elde
edilen 6nemli bir ¢cikarim da COPRAS ve WASPAS yontemlerinin birlikte
degerlendirilmesidir. COPRAS ve WASPAS yontemleri karsilastirildiginda,
2021 yilinda finansal performansi en iyi olan AYCES ile 2018 yilinda en iyi
performansa sahip TEKTU isletmesinin ayni oldugu gozlemlenmektedir. En
kotii performans gosteren igletmeler incelendiginde ise 2019 yili haricinde
isletmelerin ayn1 oldugu bulgusu gozlemlenmektedir. Yillar itibariyle
bakildiginda, aym1  siralamaya  sahip  isletmelerin  oldugu da
gozlemlenmektedir. Bulgular genel olarak yorumlandiginda ise iki yontemin
sonucunun tamamiyla ayni olmamakla birlikte benzer sonuglar verdigi ve
yontemlerin farkli olmasindan dolay1 isletmelerin finansal performans
siralamalarimin degistigi gozlemlenmektedir. Arastirmacilara Oneri olarak,
ilgili sektoriin farkli yontemlerle karsilastirilarak finansal performans tespiti
gergeklestirilmesi Onerilmektedir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis Bagimsiz
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Extended Abstract

Tourism is an essential sector for the development of countries,
allowing them to generate income by leveraging their natural and cultural
resources through economic processes. The growth and prosperity of the
tourism sector significantly impact the performance of tourism enterprises,
making it crucial to measure and analyze their financial performance. The
tourism sector has a profound effect on the country's economy, primarily
through its potential to generate foreign trade income. Foreign tourism
revenues play a significant role in economies with trade deficits. Furthermore,
investments in tourism infrastructure have expanded, diversifying in regions
where tourism activities are concentrated. The tourism sector is characterized
as dynamic, making it susceptible to rapid impacts from regional or global
developments. This dynamism increases the vulnerability of tourism demand
and supply. Various factors, such as natural disasters, diplomatic tensions,
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BIST Konaklama Sektariindeki /sletmelerin Finansal Performanslarinin
COPRAS ve WASPAS Yontemleriyle Olgiimii

social conflicts, and national or international economic crises, can disrupt
tourism supply and demand, potentially leading to industry-wide crises.

Businesses require a financially robust structure to uphold the principle
of sustainability. It is crucial to develop various strategies aimed at stabilizing
the financial system and continuously improving it. Financial performance
analysis encompasses a range of statistical methods designed to ensure the
financial stability of enterprises. Multi-Criteria Decision Making (MCDM)
methods are employed for this analysis. Inferences are drawn from data
obtained from the balance sheets and income statements of enterprises.
MCDM methods used include TOPSIS, VIKOR, Gray Relational Analysis
(GRA), PROMETHEE, COPRAS, MOORA, WASPAS, and ELECTRE.
Performance measurement is conducted using these methods, enabling future-
oriented decisions based on past enterprise information. The study conducted
financial performance analysis utilizing the COPRAS and WASPAS methods.
The COPRAS method was introduced to the literature by Zavadskas and
Kaklauskas in 1996, and it is employed for selection or ranking based on
benefit and cost criteria.

The study aimed to determine the financial performance rankings of
enterprises operating in the BIST Hospitality Sector. The analysis was
conducted using data obtained from the balance sheets and income statements
of the enterprises within the scope of the study. The sample included data from
the years 2017 to 2021. Financial performance evaluation was performed
using five years of data, providing a comprehensive assessment of the
enterprises. The analysis employed the COPRAS and WASPAS methods as
evaluation techniques, enabling comparisons between the two methods. In the
BIST Accommodation Sector, there are a total of nine businesses. However,
for the purpose of maintaining the consistency of selected financial ratios and
applying the same criteria, the study focused on a sample of seven enterprises.
The MERIT and ULAS enterprises were excluded from the dataset for the
reasons previously stated.

The financial performance of enterprises in the BIST Hospitality Sector
was assessed using several indicators, including the current ratio, liquidity
ratio, cash ratio, asset turnover ratio, inventory turnover ratio, and leverage
ratio. The study focused on analyzing the performance of the following
enterprises: AYCES, AVTUR, KSTUR, MAALT, MARTI, PKENT, and
TEKTU. COPRAS and WASPAS methods were applied to measure the
financial performance of these businesses. Both methods were employed for
all seven enterprises, and separate performance rankings were determined for
the years 2017 to 2021. In order to maintain consistency and ensure
representation in the study, the results for the AYCES enterprise, which
exhibited the best performance according to both methods in 2021, were
reported. The performance rankings of the other enterprises were presented at
the conclusion of the analysis.
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The findings of the financial performance analysis conducted using the
COPRAS method were obtained for seven companies. Based on these results,
it was determined that AYCES was the best-performing enterprise in 2021.
For the period between 2017 and 2020, the best-performing enterprises were
identified as MAALT, TEKTU, PKENT, and AVTUR. On the other hand, the
worst-performing enterprises for the period between 2017 and 2021 were
AVTUR, KSTUR, MARTI, AYCES, and MAALT.

According to the WASPAS method, AYCES emerged as the company
with the best financial performance in 2021. TEKTU was identified as the top
performer between 2017 and 2020. On the other hand, AVTUR, KSTUR,
AYCES, and MAALT were found to be the worst-performing enterprises. The
financial performance rankings of all businesses between 2017 and 2021 are
provided in the table.

In addition to the COPRAS method, the WASPAS method has also
been utilized for the analysis of businesses in the BIST Hospitality Sector. The
reason for employing the WASPAS method is to enable a comparative
evaluation between the two methods. Similar to the COPRAS method, the
financial performance results for the AYCES enterprise are reported, while
the analysis outcomes for the remaining 7 enterprises are presented at the
conclusion of the method.

Upon examining the data, it is evident that there are businesses that
share the same ranking across the years. Overall, when considering the results
holistically, it is apparent that while the two methods yield different outcomes,
they still produce similar results. The financial performance rankings of the
enterprises have been altered due to the utilization of different techniques. As
a suggestion to researchers, it is recommended to conduct a comparative
analysis of the relevant sector using alternative methods to determine financial
performance. This approach can provide further insights and enhance the
understanding of the sector's financial dynamics.
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