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0Oz Arastirma Makalesi

Ulkelerin kalkinmalari icin énemli bir sektér olarak gériilen turizmin etkinligi, sektérde faaliyet | Cilt 8, Say1 2, 2024
gbsteren isletmelerin finansal performanslariyla dogrudan iliskilidir. Bu sebeple turizm isletmelerinin | ss- 401-426

finansal performanslarinin analiz edilmesi 6nemlidir. Bu arastirmanin amaci, BIST konaklama
sektériinde islem géren isletmelerin 2018-2022 yillarina ait finansal performanslarinin
belirlenmesidir. Bu kapsamda finansal performans kriteri olarak Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
elde edilen mali tablolardan yararlanilarak 15 finansal oran arastirmacilar tarafindan hesaplanmistir.
Elde edilen oranlar TOPSIS, MULTIMOORA ve PROMETHEE cok kriterli karar verme yéntemleri
kullanilarak analiz edilmistir. BIST konaklama sektériinde genel olarak finansal performansi en yiiksek
isletmelerin KSTUR ve MAALT oldugu belirlenmis ve yéntemlerin siralama sonuglarinin farkli olabildigi
sonucuna ulasiimistir. Arastirma sonuglarina gére arastirmacilara, isletmelere ve yatirimcilara
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. 1. Dlzeltme: 13.03.2024
Anahtar Kelimeler: BIST, CKKV, Konaklama Sektérii, Finansal Performans 2. Diizeltme: 26.06.2024

Kabul Tarihi: 26.07.2024
Determination of The Financial Performance of Borsa Istanbul Accommodation Companies Using
TOPSIS, MULTIMOORA and PROMETHEE Method

Abstract Research Article

The effectiveness of tourism, considered an important sector for the development of countries, is | Vol 8, No 2, 2024
directly related to the financial performance of the enterprises operating within the sector. Therefore, | pp. 401-426
analyzing the financial performance of tourism enterprises is crucial. The purpose of this study is to
determine the financial performance of companies listed in the BIST accommodation sector for the
years 2018-2022. In this context, 15 financial ratios were calculated by the researchers using the
financial statements obtained from the Public Disclosure Platform as financial performance criteria.
The obtained ratios were analyzed using the multi-criteria decision-making methods TOPSIS,
MULTIMOORA, and PROMETHEE. It was determined that, generally, the highest financial performance
in the BIST accommodation sector belonged to KSTUR and MAALT, and the ranking results of the
methods could differ. Based on the research findings, recommendations have been made for
researchers, businesses, and investors.
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Borsa Istanbul Konaklama Isletmelerinin Finansal Performanslarinin Topsis, Multimoora ve
Promethee Yontemiyle Belirlenmesi

GIRIS
Turizmin tilke ekonomisine farkli yollar aracilifiyla olumlu katki sagladigi kabul
edilmektedir. Dogrudan doviz girdisi saglayan turizm sektorii, fiziki ve beseri
sermaye birikimi, teknoloji ve yeniligi de tesvik edicidir. Ayrica turizm, ulasim,
konaklama ve perakende satis gibi baz1 ekonomik endiistrileri dogrudan ve dolayl
olarak etkileyen, yeni altyap1 yatirimlari, rekabet edebilirlik ve istthdam (haneye gelir
kazandirma) saglama agisindan 6nemli bir sektordiir (Brida, Gomez & Segarra, 2020:
1). Dolayisiyla iilkelerin turizm sektoriine 6nem vermeleri, iilke ekonomisine
saglayacagi katkisindan dolay1 oldukga degerli hale gelmektedir. Turizm, konaklama,

yiyecek-igecek, ulastirma ve rekreasyon isletmeleri gibi bir¢ok isletmenin yer aldig:
biiyiik bir sektordiir.

Tablo 1. Tiirkiye Turizm Gelirleri ve Onceki Yila Gore Degisimi

Yillar 1000 $ Onceki Yila Gore Degisim (%)
2018 30.545.924 %12.94 artis

2019 38.930.474 %27 .48 artis

2020 14.817.273 %61.93 azalis

2021 30.173.587 %103.63 artis

2022 46.477.871 %54.02 artis

2023 54.315.542 %16.87 artis

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2024 verileri ile arastirmacilar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1’de 2018 ve 2022 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin turizm sektoriinden elde ettigi
gelir ve bu gelirin 6nceki yila gore degisimi goriilmektedir. Tablo 1 incelendiginde, en
diisiik gelir ve Onceki yila gore degisimde azalisin oldugu yilin 2020 yili oldugu
goriilmektedir. Bunun sebebi Covid-19 kaynakli kisitlama ve kapanmalardir (Biiyiik
& Can, 2020; Urfa, Can & Yiiceol, 2021). Bu durumun tilke ekonomisi tizerine olumsuz
etkisinin oldugu agik¢a goriilmektedir. Covid-19, turizm sektoriinde dijital
teknolojilerin, robotlarin ve temassiz islemlerin kullanilmasi, hijyen ve sanitasyonun
oncelik haline gelmesi gibi doniisiimlere sebep olan ve turizm isletmelerinin ekonomik
acidan ciddi boyutta kayip yasadig: bir donemdir (Kivileim, 2020; Sezgin, Keles &
Karagoz, 2021).

Turizm sektoriiniin kalkinmasi, sektordeki isletmelerin finansal durumlariyla
iligkilidir. Bu kapsamda isletmelerin sahip olduklar1 6nem herkes tarafindan kabul
edilmektedir. Sermaye piyasasinda kaydedilen gelismeler, kuruluslarin fon
kullandirmada daha giiglii temelleri gormek istemesi ve isletmelerin rekabet ederek
bliytime egilimi finansal analizleri daha 6nemli hale getirmektedir (Acar, 2003: 21).

Mali tablo analizinde siklikla kullanilan finansal oranlar, finansal raporlardaki
kalemlerin aralarindaki iligkiyi gostermektedir. Mali tablolardaki kalemlerle bir¢ok
oran hesaplanabilmektedir. Oranlar hesaplanirken anlaml: iligkilerin kurulabilecegi
kalemler arasindaki oranlarin hesaplanmasi onemlidir (Paca & Karabulut, 2019: 55).
Bu arastirmada Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren konaklama isletmelerinin ilgili

literatiirden ve uzman goriistinden yararlanilarak belirlenen 15 finansal orandan (cari
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oran, asit test orani, nakit orani, duran varliklar/devamli sermaye, bor¢/6zsermaye
orani, bor¢ orani, 6zsermaye carpan orani, aktif karliligi, net kar marj, 6zsermaye
karlhilik, 6zsermaye devir hizi, kisa vadeli borglar/toplam varliklar, uzun vadeli
borglar/toplam varliklar, aktif devir hiz1 ve stok devir hizi) olusan veri setiyle finansal
performanslarmin analizi i¢in TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution), MULTIMOORA (Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio
Analysis) ve PROMETHEE (The Preference Ranking Organization Method for Enrichment
Evaluation) yontemi kullanilmistir. Gilincel durumun belirlenmesi ve Covid-19'un
turizm igletmelerine etkisinin goriilmesi amaciyla 2018-2022 yillarinin analiz edildigi
bu arastirmada, oncelikle finansal performanslarin degerlendirilmesiyle ilgili yapilan
aragtirmalara yonelik literatiir 6zetine yer verilmistir. Ardindan BIST te islem goren 9
konaklama isletmesinin 2018-2022 yillarin1 kapsayan finansal performanslar:
siralanmistir.

Kavramsal Cerceve

Chen (2011), Tayvan otel isletmelerinin finansal performanslarinin uluslararasi turizm
gelisimini ve kriz olaylarina verdigi tepkileri inceledigi arastirmada Panel Regresyon
Analiz yontemini kullanmistir. Arastirma sonucunda, krizlerden deprem (1999) ve
ABD saldirilarinin (2001) finansal performans: distirdiigii, SARS viriistiniin ise
dogrudan borsada islem goren sirketlere etkisi oldugu ve dogal afetler, terdrizm ve
hastalik gibi kriz olaylarmnm ilgili sektorde kirilgan oldugu sonucuna ulagmistir.
Alonso-Almeida & Bremser (2013), 2008 ekonomik krizinin Madrid’deki konaklama
isletmelerine etkisini ve krize karsi alman onlemleri inceledikleri arastirmada elde
edilen anketler analiz edilmistir. Arastirma sonucunda, yiiksek kalite, marka imaji ve
sadik miigterilere odaklanma kriterlerine odaklanan isletmelerin kriz doneminde
performanslarini en iyi sekilde yonetebildigi sonucuna ulasilmistir. Kahveci & Turna
(2016), BIST’te islem goren 11 turizm isletmesinin 2010-2015 yillarina ait finansal
performanslarini 9 oran ile inceledikleri arastirmada TOPSIS yontemi kullanilmistir.
Arastirmanin sonucunda, finansal performans: en yiiksek olan isletmelerin 2010
yilinda PKENT, 2011 yilinda TEKTU, 2012 yilinda METUR, 2013 ve 2014 yillarinda
MAALT ve 2015 yilinda METUR olduguna ulasilmstir.

Siislii, Ates & Gok (2019), BIST te islem goren 7 turizm isletmesinin 2015-2016 yillarina
ait finansal performanslarini 16 oran ile inceledikleri arastirmada AHS yontemi
kullanilmigtir. Arastirmanin sonucunda, Rusya-Tiirkiye arasindaki kriz durumunun
isletmelerin verilerinde dalgalanmalara yol agtigi, en iyi performansa sahip
isletmelerin dis iligkilerde yasanan kriz siireci etkilerini yonetemedikleri ya da yeterli
stratejiye sahip olamadiklarma ulasilmistir. Weerathunga, Xiaofang & Samarathunga
(2019), Sri Lanka otel isletmelerinin 2012-2018 yillarina ait finansal performanslarini
inceledikleri arastirmada TOPSIS ve Panel Veri Analiz yontemleri kullanilmistir.
Arastirmanin sonucunda, otel isletmelerinin yasinin ve biiyiikliigliniin finansal
performansi olumsuz ve 6nemli dlgiide etkiledigine ulasilmistir. Arsu ve Aygin (2020),
BIST’te islem goren 11 turizm isletmesinin 2018 yilina ait finansal performanslarini 8
oran ile inceledikleri arastirmada MACBETH ve EDAS yontemleri kullanilmastir.
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Arastirmanin sonucunda, en onemli kriterlerin net kar marji, nakit orani, 6zsermaye
karlilik oran1 oldugu ve finansal performansi en yiiksek olan isletmelerin ise sirasiyla
MAALT, KSTUR ve PKENT oldugu sonucuna ulasilmistur.

Karakas & Oztel (2020), BIST te islem goren 8 turizm isletmesinin 2014-2018 yillarina
ait finansal performanslarmi 12 oran ile inceledikleri arastirmada entropi tabanh
TOPSIS yontemi kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda, en onemli kriterlerin nakit
orani ve cari oran oldugu, tiim yillardaki bagar1 siralamalar1 ortalamalarma gore en
yliksek finansal performansa sahip isletmelerin PKENT ve METUR olurken, MAALT
ve MARTI isletmelerinin en diisiik finansal performansa sahip oldugunu ve ayrica
2015 yil1 Rusya-Tiirkiye siyasi krizinin turizm isletmelerinin finansal performanslar:
tizerine olumsuz etkisinin de bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Kitsios & Grigoroudis (2020), Yunanistan’daki turizm isletmelerinin finansal
performanslarini 8 oran ile inceledikleri arastirmada sirali regresyon analizi ve hedef
programlama tabanli ¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanilmistir. Arastirmanin
sonucunda, finansal likidite ve is verimliliginin isletmeler agisindan 6nemli olduguna
ulagilmistir. Pala (2021), BIST te islem goren 5 turizm isletmesinin 2016-2020 yillarina
ait finansal performanslarini 8 oran ile inceledigi arastirmada CILOS ve MAIRCA
yontemleri kullanilmigtir. Aragtirmanin sonucunda, en onemli kriterlerin kaldirag
oranlarindan olustugunu, finansal performansi ilk 4 yilda en yiiksek isletmenin
MAALT, pandemi ve kriz yil1 olan 2020 yilinda ise en yiiksek finansal performansa
sahip isletmenin AVTUR, genel olarak 2016-2020 yillarinda sirasiyla MAALT, AVTUR
ve AYCES isletmeleri olduguna ulasilmstir.

Ezin (2022), BISTte islem goren 8 turizm igletmesinin 2019-2021 yillarina ait finansal
performanslarin1 12 oran ile inceledigi arastirmada Gri Iligkisel Analiz yontemi
kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda, en 6nemli kriterin kaldirag oranlar1 olduguna
ve finansal performansi en yiiksek isletmenin MAALT olduguna ulasilmistir.
Medetoglu, Kavas, Oztiirk & Tiirkay (2023), BIST’te islem gren 7 turizm isletmesinin
2017-2021 yillarina ait finansal performanslarini 6 oran ile inceledikleri arastirmada
COPRAS ve WASPAS yontemleri kullanilmigtir. Arastirmanin sonucunda, WASPAS
yontemine gore finansal performansi en yiiksek olan isletmelerin TEKTU (2017-2020)
ve AYCES (2021) oldugu, COPRAS yontemine gore ise finansal performansi en yiiksek
olan isletmelerin sirasiyla MAALT (2017), TEKTU (2018), PKENT (2019), AVTUR
(2020) ve AYCES (2021) olduguna ulasilmistir.

Onocak (2023), BIST'te islem gdren 9 turizm isletmesinin 2017-2021 yillarma ait
tinansal performanslarmi 11 oran ile inceledigi arastirmada CRITIC Agirliklandirmal
TOPSIS yontemi kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda, finansal performansi en
yliiksek olan isletmenin MAALT olduguna ve siralamanmn anlamhigin olgmek
amaciyla yapilan korelasyon testine gore 6 turizm isletmesinin hisse senedi
getirilerindeki degisim ile performans basar1 siralamasi arasinda pozitif yonde ytiiksek
iliski olduguna ulasilmistir. Balc1 Yildiz & Koba (2023), BIST’te islem goren 11 turizm
isletmesinin 2022 yilna ait finansal performanslarini 10 oran ile inceledikleri
arastirmada Gri Iliskisel Analiz yontemi kullanilmistir. Arastirmanmn sonucunda,
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Covid-19 sonrasi firmalarin likidite problemi yasamadig1 ve finansal performans: en
yiiksek olan isletmelerin AYCES, TEKTU ve ETILR olduguna ulagilmistir.

Literatiir incelendiginde, BIST isletmelerinin finansal performanslar1 hakkinda gesitli
arastirmalarin yer aldigr (Kinali, 2022, Say, 2022; Oral & Senen, 2023; Colak, 2023;
Erdogan & Aydin, 2023), turizm isletmelerinin finansal performanslarmin
belirlenmesi amaciyla da farkli yontemlerin ve finansal oranlarin kullanildig:
goriilmektedir. Bu arastirmada ise BIST konaklama sektdriinde islem gdren
isletmelerin finansal performanslarini belirlemek amaciyla TOPSIS, MULTIMOORA
ve PROMETHEE yontemi ve arastirmacilarin ilgili literatiir ve uzman goriisi
dogrultusunda belirledigi finansal oranlar kullanilmaktadir. Literatiirde bu {i¢ yontem
kullanilarak BIST konaklama sektoriinde islem goren isletmelerin finansal
performanslarinin belirlendigi arastirmalarin sayisinin az olmasi sebebiyle arastirma
sonuclarmm hem ilgili literatiire hem de gelecek arastirmalara katki saglayacag:
distintilmektedir.

YONTEM

Bu arastirmanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) konaklama sektdriinde islem gdren
isletmelerin 2018-2022 yillarina ait finansal performanslarmin belirlenmesidir. 2018-
2022 yillarina ait incelemenin yapilmasiyla son yillardaki giincel durumun
belirlenmesi hedeflenmistir. Ayrica Covid-19 donemi de dahil edilerek turizmi
derinden etkileyen kriz déneminin BIST konaklama isletmelerindeki finansal
performans siralamalarinda degisiklik olup olmadiginin belirlenmesi de
amaglanmistir. Arastirmanin amaci dogrultusunda BiST’te islem goren 9 konaklama
isletmesinin tamami arastirmaya dahil edilmistir. 2018-2022 yillarin1 kapsayan
finansal performans kriterleri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) dan elde edilen
mali tablolardan alinmistir. Mali tablolardan elde edilen veriler Excel dosyasina
aktarilarak belirlenen oranlara ait formiil hesaplamalar1 yapilmistir. Ardindan elde
edilen verilerle finansal performans: belirlemek amaciyla Cok Kriterli Karar Verme
(CKKV) yontemlerinden TOPSIS (Coziime Benzerlik Bakimindan Siralama
Performans: Yontemi), MULTIMOORA (Oran Analizi Temeline Dayali Cok Amagh
Optimizasyon Yontemi) ve PROMETHEE (Zenginlestirme Degerlendirmeleri Igin
Tercih Siralamasi Organizasyon Yontemi) kullanilmistir. Bu yontemlerin tercih
edilmesinde arastirmanin 6zgiin degerini de arttiracag: diisiintilerek ilgili literatiirde
yer alan caligmalarmn genellikle yontemler arasindaki farkliliklara odaklanmamis
olmasi ve bu yontemlerin kullanildig1 calismalarin az sayida olmasi belirleyici
olmustur.

CKKYV birden fazla kriterin degerlendirilerek alternatiflerin siralanmasi icin etkili bir
yaklasimdir (Ishizaka & Siraj, 2018; Islam, Sarkar, Basak, Das, Paul, Debnath & Roy,
2022). CKKV yontemleri genellikle alternatifler, kriterler ve bu kriterlere ait
agirliklardan  olusmaktadir. Cok sayida kriter ve alternatifin  birlikte
degerlendirilmesini saglayan CKKYV, ideale en yakin olan uygun ¢éziime ulasmay1
saglamaktadir (Kaya, Ipekci Cetin & Kuruiiziim, 2011: 81). CKKV yéntemlerinden biri
TOPSIS tir. 1981 yilinda Hwang & Yoon tarafindan gelistirilen TOPSIS yontemi, ideal
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¢ozlime en yakmn ve ideal ¢oziime en uzak alternatifleri goreli siralamay
amaclamaktadir. Aragtirmada TOPSIS yonteminden yararlanilan adimlar asagidaki
gibidir (Okay & Kose, 2015: 72-73; Hoe, Din, Siew & Wai, 2018: 408-409; Roy & Das,
2018: 26-27);

¢ Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi,

e Adim 2: Normalize karar matrisinin olusturulmasi,

e Adim 3: Agirlikli normalize karar matrisinin olusturulmas;,

o Adim 4: Ideal ve negatif ideal ¢oziimlerin belirlenmesi,

e Adim 5 ve Adim 6: Ideal ¢bziime goreli yakinhgm hesaplanmasi ve
alternatiflerin siralamasinin yapilmasi.

Arastirmada kullanilan diger bir CKKV yontemi, MULTIMOORA dir. 2006 yilinda
Brauers ve Zavadskas tarafindan gelistirilen MOORA yontemi, oran sistemi ve
referans noktas1 yaklasimi olarak iki temel boliimden olusmaktadir (Brauers &
Zavadskas, 2006: 445-448). MOORA yonteminde kullanilan tekniklere ek olarak tam
carpim formu ve MULTIMOORA’dan olusan MULTIMOORA yontemi, bagimsiz bir
CKKYV problem ¢6zme metodu degildir. MOORA tekniklerinin degerlendirilmesi ve
baskinlik sonuglarina gore siralamanin yapilmasini amaglayan bir yontemdir (Ceyhan
& Demirci, 2017: 283). MULTIMOORA yonteminden yararlanilan adimlar asagidaki
gibidir (Aksoy, Omiirbek & Karaatli, 2015: 9-11; Akpmar & Metin, 2023: 5-6);

¢ Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

e Adim 2: Normalize karar matrisinin olusturulmasi

e Adim 3: Agirlikli normalize karar matrisi ve oran metodunun hesaplanmasi
e Adim 4: Referans noktas1 metodunun hesaplanmasi

e Adim 5: Tam ¢arpim formunun hesaplanmasi

e Adim 6: Alternatiflerin siralamasmin yapilmasi

Arastirmada kullanilan CKKV yontemlerinden bir digeri de PROMETHEE'dir.
Glintimiizde arastirmacilar tarafindan siklikla tercih edilen PROMETHEE yontemi
bankacilik, ilag, kimya, saglik hizmetleri, isglicii planlamasi, yatirim kararlar1 ve
turizm gibi gesitli alanlarda basariyla uygulanabilmektedir. Bu yontem, alternatiflerin
ikili olarak karsilastirilmasi ve s6z konusu karsilastirmalarin her bir kritere yonelik
onceden belirlenmis alti sabit tercih fonksiyonu arasindan birisinin segilerek
hesaplanmas: esasina dayanmaktadir. Genel olarak siralama problemlerinin
¢oziimiinde PROMETHEE I ve PROMETHEE II tiirleri tercih edilmektedir.
PROMETHEE I adiminda alternatifler kriterler bazinda karsilastirilmakta ve kismi
siralamalar1 belirlenmektedir. PROMETHEE II adiminda ise kriterler esas alinarak
karsilastirilmasi yapilan alternatiflerin net siralamalar1 olusturulmaktadir (Sezgin &
Yurtlu, 2021: 1766). Arastirmada PROMETHEE yonteminden yararlanilan adimlar
asagidaki gibidir;

e Adim 1: PROMETHEE modeli veri matrisinin olusturulmasi

e Adim 2: Alternatiflerin pozitif ve negatif iistiinliiklerinin belirlenmesi

e Adim 3: PROMETHEE I ile kismi siralamanin belirlenmesi

e Adim 4: PROMETHEE Il ile tam Onceliklerin belirlenmesi
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BULGULAR

Aragtirma kapsaminda &ncelikle 2018-2022 yillar1 arasinda BIST konaklama
sektoriinde islem goren isletmeler belirlenmistir. Ardindan arastirmada kullanilacak
finansal oranlar belirlenerek bu isletmelere ait finansal oranlar hesaplanmistr.

Tablo 2. BIST’te islem Goren Konaklama Isletmeleri

BIST Kodu isletme Unvaru

AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.

KSTUR Kustur Kusadasi Turizm Endiistrisi A.S.

MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.

MARTI Mart: 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 Ulaglar Turizm Enerji Tarim Gida ve Insaat Yatirrmlar1 A.S.

Tablo 2’de BIST konaklama sektdriinde yer alan 9 isletmenin BIST kodu ve iinvani
gorilmektedir. BIST konaklama sektoriinde islem goren isletmelerin finansal
performanslarin1 6l¢mek amaciyla Tablo 3'te yer alan finansal oranlar kullanilmistir.
Finansal performanslarin incelenmesine yonelik yapilan arastirmalarin cogunda farkl
oranlar kullanilmaktadir. Bu arastirmada kullanilan oranlarin belirlenmesinde ise
ilgili literatiir ve uzman goriisiinden yararlanilmistir. Belirlenen oranlarla ilgili
acgiklamalar asagidaki gibidir;

Cari Oran: Isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deme gliciinii 6lgmek ve net isletme
sermayesinin yeterliligini belirlemeye yarayan orandir (Siimer & Perek, 2013: 48).

Asit Test Orani: Isletmenin mevcut borglarmi karsilayarak cari varliklarin alacaklara ve
hazineye doniigtiiriilme olasiligin1 belirlemeye yarayan orandir (Costea & Hostiuc,
2009: 253).

Nakit Orani: Isletmenin kisa dénem likidite yapisini, hazir ve menkul kiymetlerle kisa
vadeli borglar arasindaki iligskiyi belirlemeye yarayan orandir (Yenisu, 2019: 25).

Duran Varliklar/Devamli Sermaye: Isletmenin duran varhiklarinin uzun vadeli
ylkiimliiliikler ve 6zkaynaklar ile karsilanma durumunu belirlemeye yarayan orandir
(Beller Dikmen, 2021: 921).

Bor¢ / Ozsermaye Orani: Isletmenin toplam borcunun ézkaynaga oramini belirlemeye
yarayan orandir. Bu oran i¢in 1,5 ideal goriiliirken 2'nin tizerinde olmasi riskin
arttigini gostermektedir (Aktan & Bodur, 2006: 61).

Bor¢ Orani: Isletmenin toplam borcunun toplam varliklara boliinmesiyle varliklarin
ylkiimliiliikleri karsilama durumunu belirlemeye yarayan orandir (Obuya, 2017: 225).
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Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

Kriter

Oranlar Kodu Kriter Ad1 Formiiller Kaynak
. . Arsu & Aygin (2020), Karakas &
D Varliklar/Kisa Vadeli
CO Cari Oran B;):T:r arliklar/Kisa Vadeli Oztel (2020), Ezin (2022), Medetoglu
¢ vd., (2023), Onocak (2023)
Likidite (Dbnen Varliklar-Stok)/Kisa  Karakas & O
. S ztel (2020), Pala (2021),
AT Asit T
Oranlar © sit Test Oram Vadeli Borglar Ezin (2022), Medetoglu vd., (2023)
(Maks.)
(Hazir Degerler+Menkul Arsu & Aycin (2020),
NO Nakit Oran Klymetler)/Klsa Vadeli Karaka§ & Oztel (2020), Pala (2021)’
Borglar Medetoglu vd., (2023)
Duran Varliklar/(Uzun
D Varlikl
DD uran - Varliklar/ ook viikimliliikler + Ezin (2022), Onocak (2023)
Devamli Sermaye -
Toplam Ozkaynaklar)
Borg/Ozsermaye - o ..
BOS Orani Toplam Bor¢/Ozsermaye Siislii, Ates & Gok (2019)
Toplam Bor¢/Toplam Arsu ve Aycin (2020), Pala (2021),
Kaldirag BO Borg Oram Varliklar Ezin (2022)
Oranlar1 =
.. Ozsermaye Carpan Toplam Varliklar/ .
(Min.) (0]€(0) Orani (jzsermaye Arsu & Aycin (2020), Pala (2021)
K Vadeli
KTV B(l)sralar ITo larr? e Kisa Vadeli Borglar/Toplam  Siislii, Ates & Gok (2019), Balc
cariop Varliklar Yildiz & Koba (2023)
Varliklar
Uzun Vadeli
Uzun Vadeli Borgl
UTV  Borclar/Toplam zun Vadeli Borclar/ Siislii, Ates & Gok (2019)
Toplam Varliklar
Varliklar
A gl 1 Ezi
AK Aktif Karlilig: Net Kar/Toplam Aktifler va & Gmaroglu (2018, Ezin
(2022)
Arsu & Aycin (2020),
gj;lrtlllal; NKM  Net Kar Marji Net Kar/Net Satiglar Karakas ve Oztel (2020), Pala (2021),
(Maks.)l Ezin (2022), Onocak (2023)
. Arsu & Aycin (2020),
" Ozsermaye Karlilik . .
OKO  Hiam Net Kar/Ozsermaye Karakas & Oztel (2020), Pala (2021),
Ezin (2022), Onocak (2023)
Mali Yap1 " . Arsu & Aycin (2020), Karakas &
.. D .. .
Orani ODH I(L_)Ifzs;ermaye VIT Net Satiglar/Ozsermaye Oztel (2020), Pala (2021), Onocak
(Maks.) (2023)
. . . Ava & Cinaroglu (2018), Karakas
Faaliyet ADH  Aktif Devir Hiz Net Satislar/Toplam Aktifler & Oztel (2020)
Orani —
(Maks)  SpH  Stok Devir Hizi Satislarin Maliyeti/ Pala (2021), Medetoglu vd., (2023)
Ortalama Stok

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Ozsermaye Carpan Orani: Isletmenin varliklarinin 8zsermayenin kag kati oldugunu
belirlemeye yarayan orandir. Bu oranin diisiik olmas: istenmektedir (Peker & Baki,

2011:11).
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Kisa Vadeli Bor¢lar / Toplam Varliklar: Isletmenin toplam varliklar1 i¢inde kisa vadeli
borglarinin payini belirlemeye yarayan orandir. Bu oran icin 1/3 ideal goriilmektedir
(Aktan & Bodur, 2006: 61).

Uzun Vadeli Borclar / Toplam Varliklar: Isletmenin toplam varliklari iginde uzun vadeli
borglarinin payimni belirlemeye yarayan orandir. Bu oranin %’ii asmamas: ideal
goriilmektedir (Aktan & Bodur, 2006: 61).

Aktif Karlihigi: Isletmenin yatirimlarmin karliligini belirlemeye yarayan orandir. Kar
elde etmek icin varliklarin ne kadar etkin kullanildiginin belirlenmesini saglar (Avci
& Cinaroglu, 2018: 323).

Net Kar Marji: Isletmenin faiz ve vergiler diisiildiikten sonra satiglarin yiizdesini
belirlemeye yarayan orandir. Bu oranin yiiksek olmasi istenmektedir (Gitman &
Zutter, 2015: 129).

Ozsermaye Karlilik: Isletmenin 6zsermayesinin karli kullamlma durumunu belirlemeye
yarayan orandir. Bu oranin yiiksek olmasi istenmektedir (Avecl & Cinaroglu, 2018:
323).

Ozsermaye Devir Hizi: Isletmenin 6zsermayesi karsiliginda olusacak satis miktarini
belirlemeye yarayan orandir (Bilici, 2019: 183).

Aktif Devir Hizi: Isletmenin varliklarindan elde edilen gelirleri hesaplamaya yarayan
orandir. Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin tam kapasiteye yakin calistigini
gostermektedir (Avcl & Cinaroglu, 2018: 322).

Stok Devir Hizi: Isletmenin stoklarmin yilda kag kez satig hasilatina doniistiigiinii
belirlemeye yarayan orandir (Ercan, Day1 & Akdemir, 2013: 60).

Belirlenen oranlar Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilen veriler
tizerinden hesaplanmistir. Analiz kapsaminda 2018-2022 yillarina ait veriler ayr1 ayr
hesaplanarak tablolastirilmistir. TOPSIS ve MULTIMOORA yontemlerinde
hesaplamalar icin Microsoft Office Excel programi kullanilmistir. PROMETHEE
yontemi hesaplamalar: icin ise Visual PROMETHEE programi kullanilmistir. 2022
yilina ait TOPSIS, MULTIMOORA ve PROMETHEE yonteminin uygulamalari
asagida detayli olarak aktarilmigtir. Ayni islemler diger donemler icin de hesaplanmis
olup, 2018-2022 yillarina ait siralamalar olusturulmustur. Arastirmanin bulgulari
asagidaki gibidir.

TOPSIS Yonteminin Uygulanmasi

2022 yilma ait TOPSIS yonteminin uygulandig: tablolar asagida detayli olarak
aktarilmistir. Ayrica Tablo 12'de 2018-2022 yillarina ait TOPSIS yontemine gore
siralamalar yer almaktadr.
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Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Tablo 4. 2022 Yilina Ait Karar Matrisi

Kriter YoniT Max Max Max Min Min Min Min Min Min Max Max. Max Max Max Max.

BIST CO ATO NO DD BOS BO OCO KTV UTV AK NKM OKO ODH ADH SDH
Kodu/Oranlar

AYCES 1,30 1,26 091 099 0,16 0,14 1,16 0,01 0,12 0,00 0,082 0,00 0,07 0,06 60,123
AVTUR 575 575 4,72 096 0,10 0,09 1,10 0,00 0,08 039 1735 0,43 002 002 0
KSTUR 365 348 275 034 026 020 1,26 0,19 001 043 0548 054 1,00 0,79 16,656
MAALT 204 204 1,9 079 054 035 1,54 0,16 0,18 0,14 8737 022 0,02 0,01 52723
MARTI 09 092 049 1,00 062 038 1,62 006 032 001 0300 002 008 005 21,982
MERIT 2,88 2,88 0,16 099 005 004 1,05 0,00 004 001 0339 001 003 003 0
PKENT 242 229 1,52 067 031 024 1,31 018 005 026 0314 034 1,10 083 37,489
TEKTU 1,75 1,75 1,15 094 0,39 028 1,39 0,07 021 0,14 9236 019 0,02 0,01 59739
ULAS 574 574 0,89 084 023 019 123 0,03 015 040 O 049 0 0 0

Karar matrisi hazirlanirken firmalarin 2022 yilina ait finansal oranlari dikkate
alinmistir. Alternatifler ve kriterlerin karar yoniine gore hazirlanan karar matrisi ve
veriler Tablo 4'te goriilmektedir. Excel islemlerinde mali tablodan veri elde
edilemeyen oranlar i¢in “0” kullanilmistir. Tablo 4’teki her bir alternatife ait kriterin
(CO, ATO, ..., SDH) karesi hesaplanarak her bir siituna ait karekokler toplanarak
normalizasyon islemi yapilmistir. Bu islem sonucunda alternatiflere ait kriterlerin
kokler toplami, alternatiflerin kriterine bdliinerek normalize karar matrisi
olusturulmustur. Elde edilen verileri gostermek i¢in Tablo 5 hazirlanmistir.

Adim 2: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Tablo 5. 2022 Yilina Ait Normalize Karar Matrisi

Kriter Yonu Max. Max. Max. Min. Min. Min. Min. Min. Min. Max. Max. Max. Max. Max. Max.

BiST Kodu/Oranlar CO ATO NO DD BOS BO OCO KIV UTV AK NKM OKO ODH ADH SDH

AYCES 0,129 0,125 0,146 0,384 0,156 0,196 0,296 0,057 0,252 0,006 0,004 0,006 0,047 0,077 0,112
AVTUR 0,566 0,571 0,752 0,371 0,098 0,130 0,280 0,024 0,176 0,504 0,806 0,449 0,017 0,028 0
KSTUR 0359 0,346 0,439 0,135 0,251 0,289 0,321 0,589 0,025 0,553 0,025 0,564 0,670 1,008 0,031
MAALT 0,201 0,203 0,318 0,306 0,516 0,488 0,392 0496 0,385 0,181 0,406 0,227 0,017 0,020 0,984
MARTI 0,094 0,091 0,079 0,387 0595 0,533 0,413 0,185 0,664 0,020 0,014 0,027 0,059 0,068 0,041
MERIT 0,283 0,286 0,025 0,382 0,047 0,066 0,266 0,015 0,086 0,015 0,016 0,013 0,026 0,046 O
PKENT 0,238 0,228 0,243 0,259 0,299 0,332 0,334 0,562 0,107 0,336 0,015 0,356 0,738 1,068 0,070
TEKTU 0,173 0,174 0,184 0,364 0,376 0,394 0,355 0,209 0,438 0,180 0,429 0,203 0,014 0,019 0,111
ULAS 0,564 0,570 0,142 0,326 0,221 0,263 0,313 0,096 0,324 0,512 0 0,510 0,000 0 0

Tablo 5’te yer alan degerler kritik metot kullanilarak agirliklandirilmistir. TOPSIS
yonteminde kriterlerin  agirhiklandirilmas: i¢in  kullanilan  agirliklandirma
yontemlerinden biri arastirmacmin belirledigi 6nem derecesine gore yapilan
agirliklandirmadir. Bu agirliklandirma siibjektif yaklasima dayandig igin arastirmada
tercih edilmemistir. Diger bir agirliklandirma yontemi ise kriterlerin esit onem
diizeyine sahip oldugu varsayilarak yapilan esit agirliklandirmadir. Bu
agirliklandirma da varsayima dayandig icin arastirmada kullanilmamustir. Kritik
metotla agirliklandirma, her kriterin tiim kriterlerin toplami igerisindeki degerine gore
yapilan bir agirliklandirmadir. Arastirma agisindan bu agirliklandirma yonteminin
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daha uygun olacag1 diisiiniilmiistiir (Kazan & Ozdemir, 2014: 209; Metin, Yaman &
Korkmaz, 2017: 385; Akbulut, 2019: 253). Yapilan islem sonucunda elde edilen veriler
Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. 2022 Yilina Ait Oranlarin Agirliklar:

Kritik

Oranlar CO ATO NO DD BOS BO OGO KTV UTV AK NKM OKO ODH ADH SDH Deger

Toplam 2,607 2,594 2,327 2916 2,561 2,691 2971 2,233 2457 2,307 1,715 2,355 1,587 2,334 1,349 35,003

Agirliklar 0,074 0,074 0,066 0,083 0,073 0,077 0,085 0,064 0,070 0,066 0,049 0,067 0,045 0,067 0,039 1

Normalize karar matrisinin her bir stitundaki degerler toplanarak Tablo 6’da yer alan
toplam satir1 ve toplam kritik deger (35,003) olusturulmustur. Ardindan her bir kriter
toplamyi, toplam kritik degere boliinerek agirliklandirmalar hesaplanmistir. Ornegin
cari oran (CO) kriterinin agirlik hesaplamas1 Wco = 2,607 / 35,003 = 0,074 seklinde
hesaplanmustir.

Adim 3: Agirlikli Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Tablo 7. 2022 Yilina Ait Agirlikli Normalize Karar Matrisi

Kriter Yonii Max. Max. Max. Min. Min. Min. Min. Min. Min. Max. Max. Max. Max. Max. Max.

BISTKodu/Oranlar CO ATO NO DD BOS BO OCO KIV UTV AK NKM OKO ODH ADH SDH

Agirliklar 0,074 0,074 0,066 0,083 0,073 0,077 0,085 0,064 0,070 0,066 0,049 0,067 0,045 0,067 0,039
AYCES 0,010 0,009 0,010 0032 0,011 0,015 0,025 0,004 0,018 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000 0,004
AVTUR 0,042 0,042 0,050 0,031 0,007 0,010 0,024 0,002 0,012 0,033 0,039 0,03 0001 0,033 0

KSTUR 0,027 0,026 0,029 0,011 0,018 0,022 0,027 0,038 0,002 0,036 0,001 0,038 0,030 0,036 0,001
MAALT 0,015 0,015 0,021 0,026 0,038 0,038 0,033 0,032 0,027 0,012 0,020 0,015 0,001 0,012 0,038
MARTI 0,007 0,007 0,005 0,032 0,044 0,041 0,035 0,012 0,047 0,001 0,000 0,002 0,003 0,001 0,002
MERIT 0,021 0,021 0,002 0,032 0,003 0,005 0,023 0,001 0,006 0,001 0001 0001 0001 0,001 O

PKENT 0,018 0,017 0,016 0,022 0,022 0,025 0,028 0036 0,007 0,022 0,001 0024 0033 0,022 0,003
TEKTU 0,013 0,013 0,012 0,030 0,028 0,030 0,03 0,013 0031 0,012 0,021 0,014 0,001 0,012 0,004
ULAS 0,042 0,042 0,009 0,027 0,016 0,020 0,027 0,006 0,023 0,034 0 0,034 0,000 0034 0

Kriterlere ait oranlarin agirliklar1 hesaplandiktan sonra alternatiflere ait agirlikli
normalize karar matrisi hesaplanmistir. Alternatiflere ait degerler her bir kriterin ilgili
agirhigl ile carpilarak agirlikli karar matris olusturulmustur. Sonuglar Tablo 7’de
gorilmektedir. Ornegin AYCES isletmesine ait cari oran (CO) kriterinin agirhkli
normalize matris hesaplamas1 AYCES Wco = 0,129 x 0,074 seklinde hesaplanmuistir.

Adim 4: Ideal ve Negatif ideal Coziimlerin Belirlenmesi

Tablo 8. 2022 Yilina Ait Ideal ve Negatif Ideal Coziimler

Kriter Yonii Max. Max. Max. Min. Min. Min. Min. Min. Min. Max. Max. Max. Max. Max. Max.
Oranlar CO ATO NO DD BOS BO OCO KTv UTV AK NK OKO ODH ADH SDH

Ideal Cozim 0042 0042 0050 0011 0003 0005 0,023 0001 0002 0036 0039 0038 0033 0036 0,038
(A%

Negatif Ideal 0,007 0,007 0,002 0,032 0,044 0,041 0,035 0,038 0,047 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Cozim (A7)

Agirlikli normalize matrisi olusturulduktan sonra kriter yonleri dikkate alinarak ideal
ve negatif ideal ¢coziim degerleri hesaplanmistir. Her bir alternatif i¢in ilgili kriterin en
yliksek puana sahip olani ideal ¢oziim degeri olarak belirlenmistir. Negatif ideal
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¢oziim degerinin hesaplanmasinda da alternatiflere ait kriterlerin en diisiik degeri
dikkate alinmistir. Elde edilen verilerin sonuglar1 Tablo 8 de sunulmaktadir.

Adim 5 ve Adim 6: Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi ve Alternatiflerin
Siralamasinin Yapilmasi

Tablo 9. 2022 Yilina Ait ideal Coziime Goreli Yakinlik ve Alternatiflerin Siralamast

BIST Kodu / Hesaplamalar S# S-i C*1 Siralama
AYCES 0,111 0,062 0,360 6
AVTUR 0,056 0,007 0,113 9
KSTUR 0,075 0,100 0,570 1
MAALT 0,098 0,058 0,371 5
MARTI 0,133 0,026 0,165 8
MERIT 0,107 0,080 0,428 4
PKENT 0,089 0,074 0,454 3
TEKTU 0,101 0,048 0,324 7
ULAS 0,083 0,094 0,529 2

Alternatiflerin kriterlere gore ideal ve negatif ideal ¢ozlime yakinlik degerleri
belirlenmistir. Ideal ve negatif ideal ¢6ziim degerleri toplanip, negatif ideal ¢dziime
yakinlik degerlerine boliinerek C*1 degeri hesaplanmistir. Bu islem tiim alternatifler
igin yapilarak siralama yapilmistir. Islem sonucu hazirlanan Tablo 9'a gére, ilk sirada
KSTUR ve son sirada ise AVTUR igletmesinin yer aldig1 sonucuna ulasilmigtir.

Tablo 10. 2018-2022 Yillarina Ait TOPSIS Siralamalar1

BIST Kodu / 2018 2019 2020 2021 2022 Geometrik
Siralama

Siralama ) (C*) (C*) (C*) () Ortalama

AYCES 6 6 6 6 6 6,00 6
AVTUR 9 9 9 9 9 9,00 9
KSTUR 2 1 3 1 1 1,43 1
MAALT 1 2 1 2 5 1,82 2
MARTI 8 8 8 8 8 8,00 8
MERIT 3 3 4 5 4 3,73 4
PKENT 5 4 5 4 3 4,13 5
TEKTU 7 7 7 7 7 7,00 7
ULAS 4 5 2 3 2 2,99 3

Isletmelerin 2018-2022 yillarina ait finansal performanslari TOPSIS yéntemi ile
hesaplanmis ve geometrik ortalama ile siralamasi yapilmigtir. Isletmelerin finansal
performanslarinin siralamasi Tablo 10’da yer almaktadir. Tablo incelendiginde
tinansal performans agisindan ilk sirada KSTUR ve son sirada ise AVTUR isletmesinin
yer aldig1 gortilmektedir.

MULTIMOORA Yonteminin Uygulanmasi

BiST'te yer alan konaklama isletmelerinin 2018-2022 yillarma ait finansal

performanslar1 ikinci bir yaklasimla MULTIMOORA yontemi uygulanarak

belirlenmeye calisilmistir. TOPSIS yonteminde oldugu gibi islem siras1 2022 yilina ait
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veriler tizerinden agiklanmaktadir. MULTIMOORA yonteminin ilk ti¢ adimin
olusturan karar matrisi, normalize karar matrisi ve agirlikli normalize karar matrisinin
olusturulmasi TOPSIS yontemiyle benzerlik gostermektedir. Bundan dolay1 Tablo 4,
Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7, MOORA yo6ntemi icin de kullanilmistir. Alternatiflerin
performanslarmin siralamast MULTIMOORA yontemine gore oran metodu (Adim 3)
ile baglamaktadir.

Adim 3: Agirlikli Normalize Karar Matrisi ve Oran Metodunun Hesaplanmasi

Tablo 11. 2022 Yilina Ait Agirlikli Normalize Karar Matrisi ve Oran Metodu

Kriter Max Max Max Min Min Min Min Min Min Max Max Max Max Ma Max

Yont
(o]
Kriterler ~ CO ATO NO DD BOS BO OCO KIV UTV AK NKM OKO ODH ADH SDH Yi* E«
£
- 3 wn
Kriterlerin o0 0074 0,066 0083 0,073 0077 0085 0064 0070 0066 0049 0067 0045 0,067 0,039
Agirliklar

AYCES 0,010 0,009 0,010 0,032 0,011 0,015 0,025 0,004 0,018 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000 0,004 -0,068

el

AVTUR 0,042 0,042 0,050 0,031 0,007 0,010 0,024 0,002 0012 0,033 0,039 0,030 0,001 0,033 0 0,014

e

KSTUR 0,027 0,026 0,029 0,011 0,018 0,022 0,027 0,038 0,002 0,036 0,001 0,038 0,03 0,036 0001 0,154 1

MAALT 0,015 0,015 0,021 0,026 0,038 0,038 0,033 0,032 0,027 0,012 0,020 0,015 0,001 0,012 0,038 0,109

MARTI 0,007 0,007 0,005 0,032 0,044 0041 0,035 0,012 0,047 0,001 0,001 0,002 0,003 0,001 0,002 0,047

MERIT 0,021 0,021 0,002 0,032 0,003 0,005 0,023 0,001 0,006 0,001 0,001 0,001 0,001 0001 O 0,024

PKENT 0,018 0,017 0,016 0,022 0,022 0,025 0,028 0,036 0,007 0,022 0001 0,024 0033 0,022 0,003 0,142

TEKTU 0,013 0,013 0,012 0,030 0,028 0,030 0,030 0,013 0,031 0,012 0,021 0,014 0,001 0,012 0,004 0,041

= N NN g W

ULAS 0,042 0,042 0,009 0,027 0,016 0,020 0,027 0,006 0,023 0,034 0 0,034 0,000 0,034 0 0,064

Agirlikli normalize karar matrisi ve oran metodu hesaplanirken her bir alternatife ait
alternatif kriterler ile minimum kriterler ayr1 ayri toplanir, minimum degerler,
maksimumlardan ¢ikarilarak oran metoduna gore degerleri hesaplanir. Bu islem tiim
alternatifler i¢in yapilarak alternatiflerin siralamasi yapilir. Hesaplama sonucunda
olusan veriler Tablo 11’de goriilmektedir. Tablo incelendiginde, Oran Metodu'na gore
ilk sirada KSTUR ve son sirada ise AYCES isletmesinin yer aldig1 goriilmektedir.

Adim 4: Referans Noktas1 Metodunun Hesaplanmasi

Tablo 12. 2022 Yilina Ait Referans Noktalar1

Kriter Yoni Max. Max. Max. Min. Min. Min. Min. Min. Min. Max. Max. Max. Max. Max. Max.

Oranlar CO ATO NO DD BOS BO OCO KIV UTV AK NK OKO ODH ADH SDH
iefgans 0,042 0,042 0,050 0,011 0,003 0,005 0,023 0,001 0002 0,036 0,039 0,038 0033 0036 0,038
OKtas1

MULTIMOORA yontemi ile referans noktalarina gore siralama yapilirken her bir
alternatifin kriterleri tek tek dikkate alinmaktadir. Bunun igin alternatiflere ait
kriterlerin maksimum olanlarinin en biiyiik, minimum kriterlerin de en kiiciik degeri
alinarak referans noktalar1 hesaplanmaktadir. Yapilan islem sonucu elde edilen veriler
Tablo 12’de sunulmustur.

Referans noktasi metoduna gore yapilan islem sonucunu incelemek i¢in Tablo 13
hazirlanmistir. Tablo 13’te yer alan verilere gore 2022 yilinda en iyi finansal
performansa sahip olan isletmenin MAALT, en diisiik performans ise MERIT
isletmesine ait oldugu sonucu elde edilmistir.
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Tablo 13. 2022 Yilina Ait Referans Noktas: Metodu

Kriter Max. Max. Max. Min. Min. Min. Min. Min. Min. Max. Max. Max. Max. Max. Max. g
Yonii &
- X <
BIST S &
Kodu/ CO ATO NO DD BOS BO OCO KTV UTV AK NKM OKO ODH ADH SDH a
Oranlar §
AYCES 0,03 003 004 002 000 001 000 000 001 003 003 003 003 003 003 004 6
AVTUR 0,00 0,00 0,00 002 000 000 000 000 001 000 000 000 003 000 003 003 3
KSTUR 0,01 0,01 0,02 000 001 001 000 003 000 000 003 000 000 000 003 003 4
MAALT 0,02 002 002 001 003 003 001 003 002 002 002 002 003 002 000 003 1
MARTI 0,03 0,03 0,04 002 004 003 001 001 004 003 003 003 003 003 003 004 38
MERIT 0,02 0,02 004 002 000 000 000 000 000 003 003 003 003 003 003 004 9
PKENT 0,02 0,02 003 001 001 002 000 003 000 001 003 001 000 001 003 003 5
TEKTU 0,02 0,02 003 001 002 002 000 001 002 002 001 002 003 002 003 003 2
ULAS 000 000 004 001 001 001 000 000 002 000 003 000 003 000 003 004 7

Adim 5: Tam Carpim Formunun Hesaplanmasi

MULTIMOORA yo6nteminin bir sonraki hesaplama islemi ise tam carpim matrisinin

hazirlanmasidir. Bu matris, alternatiflere ait maksimizasyon yonlii kriterlerin ¢arpimy,

minimum yonlii degerlere oranlanarak elde edilir. Yapilan islem sonucu Tablo 14'te

gosterilmektedir.

Tablo 14. 2022 Yilina Ait Tam Carpim Matrisi

0 Kriter Kriterler AYCES AVTUR KSTUR MAALT MARTI  MERIT PKENT  TEKTU ULAS
Yonii

1 Max. CcO 1,31 5,76 3,65 2,04 0,96 2,88 2,42 1,76 5,74

2 Max. ATO 1,26 5,76 3,49 2,04 0,92 2,88 2,3 1,75 5,74

2,1 12 1,65 33,12 12,73 4,17 0,88 8,31 5,57 3,07 32,96

3 Max NO 0,92 4,72 2,76 2 0,49 0,16 1,53 1,16 0,89

31 2,1*3 1,51 156,46 35,1 8,32 0,43 1,33 8,5 3,56 29,37

4 Min. DD 0,99 0,96 0,35 0,79 1 0,99 0,67 0,94 0,85

41 3,1/4 1,52 162,81 100,58 10,5 0,43 1,34 12,69 3,78 34,75

5 Min. BOS 0,17 0,1 0,27 0,55 0,63 0,05 0,32 0,4 0,23

51 4,1/5 9,22 1565,47 379,55 19,22 0,69 26,85 40,17 9,49 148,52

6 Min. BO 0,14 0,09 0,21 0,35 0,39 0,05 0,24 0,29 0,19

6,1 5,1/6 64,9 16653,9 1816,02 54,46 1,79 559,32 167,36 33,29 781,68

7 Min. oco 1,17 1,1 1,27 1,55 1,63 1,05 1,32 1,4 1,23

7,1 6,1/7 55,71 15085,05  1435,59 35,22 1,1 532,69 127,17 23,81 633,45

8 Min. KTV 0,02 0,01 0,2 0,17 0,06 0,01 0,19 0,07 0,03

81 7,1/8 2932,12 1885632 7287,27 212,19 17,68 106537,4 676,46 340,15 19795,27

9 Min. UTvV 0,12 0,09 0,01 0,19 0,32 0,04 0,05 0,21 0,16

9,1 8,1/9 23838,38 21925952  607272,3  1128,67 54,58 2536605  13008,76  1589,5 125286,5

10 Max AK 0,01 0,4 0,43 0,14 0,02 0,01 0,26 0,14 0,4

10,1 9,1*10 119,19 8660751 2629489 160,27 0,87 30439,26  3421,3 224,12 50239,9

11 Max NKM 0,08 17,36 0,55 8,74 0,3 0,34 0,31 9,24 0

11,1 10,1*11 9,77 1,5E+08 144096 1400,28 0,26 10318,91  1074,29 206997 0

12 Max OKO 0,01 0,44 0,55 0,22 0,03 0,01 0,35 0,2 0,5

12,1 11,1*12 0,06 65545325  78964,61 308,06 0,01 134,15 371,7 407,78 0
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13 Max ODH 0,07 0,03 1 0,03 0,09 0,04 1,1 0,02 0
13,1 12,1*13 0 1638633 78964,61 7,7 0 5,23 409,25 8,56 0
14 Max. ADH 0,06 0,02 0,79 0,02 0,05 0,04 0,84 0,02 0
14,1 13,1*14 0 36049,93  62382,04 0,12 0 0,19 342,54 0,13 0
15 Max SDH 60,12 0 16,66 527,23 21,98 0 37,49 59,74 0
151 14,1*15 0,01 0 1039035 64,97 0 0 12841,45 7,67 0

Siralama

1

3

2

4

7

Tablo 14 incelendiginde, Tam Carpim Formu'na gore 2022 yilinda en iyi finansal

performansin  KSTUR igletmesi

oldugu goriilmektedir.

Finansal performans

siralamasinin alt siralarinda ise AVTUR, MERIT ve ULAS isletmeleri yer almaktadir.

Adim 6: Alternatiflerin Siralamasinin Yapilmasi

MOORA yonteminin sonucunda baskinlik karsilastirmas: da yapilmalidir. Bunun igin
MULTIMOORA yo6nteminde kullanilan Oran Metodu, Referans Noktas1 Metodu ve
Tam Carpim Formu sonuglar1 dikkate alinmaktadir. Arastirma kapsaminda 2022
yilana ait verilerden elde edilen sonuglar Tablo 15"te sunulmaktadr.

Tablo 15. 2022 Yilina Ait MULTIMOORA Siralamalar:

BIST Kodu/

Referans

Tam

Metot ve Oran Siralama Noktasi Siralama  Carpim Siralama Mult Siralama
Siralamalar Metodu Yaklagimi Formu Moora
AYCES -0,068 9 0,040 6 0,014808 5 -0,004 9
AVTUR 0,014 8 0,038 3 0 7 0,017 8
KSTUR 0,154 1 0,038 4 1039035 1 346345,167 1
MAALT 0,109 3 0,034 1 6496829 3 21,704 3
MARTI 0,047 5 0,045 8 0,000698 6 0,031 6
MERIT 0,024 7 0,048 9 0 7 0,024 7
PKENT 0,142 2 0,039 5 12841,45 2 4280543 2
TEKTU 0,041 6 0,038 2 7,673596 4 2,584 4
ULAS 0,064 4 0,041 7 0 7 0,035 5

Firmalara ait baskinlik degerleri incelendiginde KSTUR isletmesinin Oran Metoduna
gore ilk, MAALT isletmesinin Referans Noktas: Yaklasimma gore ilk ve KSTUR
isletmesinin Tam Carpim Formu'na gore ilk sirada yer aldigi goriilmektedir.
MULTIMOORA sonucuna gore KSTUR isletmesi ilk sirada yer alirken AYCES

isletmesinin son sirada yer aldig1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 16. 2018-2022 Yillarina Ait MULTIMOORA Siralamalar:

BIST Kodu / Siralama 2018 2019 2020 2021 2022 Geometrik ¢ jama
Ortalama
AYCES 9 9 9 4 9 7,65 9
AVTUR 4 4 3 9 8 5,10 5
KSTUR 1 1 2 1 1 1,15 1
MAALT 2 2 1 2 3 1,89 2
MARTI 5 5 4 5 6 4,96 4
MERIT 7 7 7 8 7 7,19 7
PKENT 3 3 5 3 2 3,06 3
TEKTU 6 6 8 6 4 5,86 6
ULAS 8 8 6 7 5 6,69 7
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Firmalara ait 2018-2022 yillarina arasindaki finansal performanslart MULTIMOORA
yontemiyle ayri ayri hesaplanmistir. Tiim yillara ait MULTIMOORA sonuglarini
degerlendirmek i¢in Tablo 16 hazirlanmistir. Firmalari 2018-2022 yillar1 arasinda elde
ettikleri finansal performanslarinin geometrik ortalamas: alinarak genel bir
degerlendirme yapilmistir. Buna géore MULTIMOORA yo6ntemi kullanilarak yapilan
siralamada ilk sirada KSTUR ve son sirada AYCES isletmesinin yer aldig1 sonucuna
ulasilmistir.

PROMETHEE Yo6nteminin Uygulanmasi

Aragtirma kapmasinda yer alan firmalarm 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal
performanslarini degerlendirmek igin tigiincii yaklasim olarak PROMETHEE yo6ntemi
kullanilmigtir. Coklu kriterlere gore degerlendirme de yaygin olarak tercih edilen
PROMETHEE yonteminin islem adimlar: ve yapilan islemler sonucunda elde edilen
sekil ve tablolar asagida ayrmtili olarak sunulmaktadir.

Adim 1: PROMETHEE Modeli Veri Matrisinin Olusturulmasi

. PROMETHEE TABLO co ATO NO oD BOS BO oco KV utv AK NKM OKO ODH ADH
Unit deger deger deger deger deger deger deger deger deger deger deger deger deger deger
Guser o 3 S . . . . . . S . . 3 . .
Preferences
Min/Max max max max min min min min min min max max max max max
Weight 0,07 0,07 0,06 0,08 0,06 0,08 0,08 0,07 0,07 0,07 0,04 0,07 0,05 0,06
Preference Fn. Linear Linear Linear Linear Linear Linear Linear Linear Linear Linear Linear Linear Linear Linear
Thresholds absolute absolute absolute absolute absolute absolute absolute absolute absolute absolute absolute absolute absolute absolute
-Q: Indifference 492 4,76 5,03 0,23 0,60 0,16 0,60 0,05 0,14 0,11 4,12 0,15 0,31 0,24
-P: Preference 11,10 10,83 11,03 0,55 1,18 0,39 1,18 0,12 0,32 0,28 8,26 0,37 0,58 0,45
-5: Gaussian nfa nfa nfa nja nfa nfa nja nfa nfa nja nja nfa nfa nfa
Statistics
Minimum 0,30 0,29 0,01 0,33 0,04 0,04 1,04 0,01 0,01 0,05 2,31 0,08 0,00 0,00
Maximum 16,61 16,04 15,44 1,11 1,93 0,66 2,93 0,18 0,52 0,35 9,14 0,47 0,30 0,68
Average 5,06 4,98 4,17 0,82 0,46 0,25 1,46 0,07 0,18 0,11 1,98 0,18 0,17 0,13
Standard Dev. 5,27 5,14 522 0,26 0,55 0,19 0,55 0,06 0,15 0,13 3,89 0,18 0,27 0,21
Evaluations
] AYCES [} 1,17 1,07 0,58 1,00 0,20 0,17 1,20 0,03 0,14 0,03 0,26 0,03 0,12 0,10
AVTUR D 6,23 6,23 5,01 0,92 0,11 0,10 1,11 0,01 0,08 0,23 3,14 0,25 0,03 0,02
] KSTUR D 16,61 16,04 15,44 0,42 0,05 0,05 1,05 0,04 0,01 0,24 0,83 0,26 0,31 0,29
MAALT D 10,91 10,91 10,46 0,33 0,50 0,33 1,50 0,06 0,27 0,20 9,03 0,30 0,03 0,02
] MARTI [} 3 0,08 1,11 1,83 0,66 2,93 0,13 0,52 0,00 0,10 0,01 0,12 0,04
MERIT = 1,65 1,65 0,01 1,00 0,04 0,04 1,04 0,01 0,04 0,00 0,34 0,00 0,01 0,01
a PKENT D 2,13 2,07 0,62 0,75 0,33 0,24 1,32 0,18 0,06 0,03 0,40 0,36 0,90 0,68
TEKTU D 0,43 0,43 0,01 1,07 0,68 0,90 1,68 0,11 0,29 0,05 -2,31 0,08 0,02 0,01
e uLAs O 6,13 6,13 5,33 0,77, 0,33 0,25 1,33 0,04 0,21 0,35 0,00 0,47 0,00 0,00

Sekil 1. 2022 Yili icin PROMETHEE Modeli Veri Matrisi

Sekil 1’de ilk satirda kriterler (finansal oranlar) bulunmaktadir. Matrisin ilk siitunun
ikinci satirinda birim (unit) yer almaktadir ve kriterleri “deger” seklinde temsil
etmektedir. Uclincii satirda kriterlere ait kiime/grup (cluster/group) simgesi
bulunmaktadir. PROMETHEE modelinin veri matrisinde Tercihler (Preferences),
Istatistikler (Statistics) ve Degerlendirmeler (Evaluations) seklinde ii¢ bdliim yer
almaktadir.

Tercihler boltimiindeki satirlar sirasiyla; kriterlerin fayda (max) ya da maliyet (min.)
yonlii olup olmadiginin segimine yonelik “min/max” satiri, “weight-kriter agirlik
degeri”, “preference fn.- tercih fonksiyonu se¢imi”, “thresholds- esik degeri”,
parametreler; “q” farksizlik degeri (indifference), “p” kesin tercih esigi (preference) ve

q ve p parametreleri arasindaki standart sapma ve “s” ara deger (gaussian) seklinde
bulunmaktadir. Istatistikler boliimiinde alternatiflere ait ilgili kriterlerin en diisiik, en

416

0,05
Linear
absolute
174,29
307,47

nfa

0,00
483,13
80,03
146,23

62,22
8,78
483,19

20,05

44,63
101,37



Bengii Su Karago6z, Mete Sezgin, Erkan Akg6z, Murat Yurtlu 8(2) 2024
Giincel Turizm Arastirmalari Dergisi

yliksek ve ortalama degerleri ile standart sapmalar yer almaktadir. Degerlendirmeler
boliimiinde ise her bir isletmeye ait kriterlerin hesaplanan degerleri bulunmaktadir.

Arastirmada elde edilen veriler isletmelerin finansal oranlarindan olgiildiigiinden
dolay1 birim olarak “deger” tanimlanmigtir. Fayda yonlii (max) ya da maliyet yonlii
(min) oranlarin min/max segenegi segilmistir. Kriter agirliklarina TOPSIS yontemiyle
elde edilen agirlik degerleri girilmistir. Degerlerin belirli bir ortalamanin tizerinde bir
degere sahip karar seviyelerinden yana kullanilmas1 istendiginden dolay1
uygulamada besinci tip (lineer) tercih fonksiyonu tercih edilmistir. Kriterlere ait
degerler say1 degeri oldugundan mutlak (absolute) secilmistir. Parametrelere iligskin q
ve p degerleri i¢in Visual PROMETHEE programinin sundugu yardim asistaninin
onerdigi degerler girilmistir. Gaussian tercih fonksiyonu kullanilmadig igin herhangi
bir deger girilmemistir.

Adim 2: Tsletmelerin 2022 Y1l1 i¢in Pozitif ve Negatif Ustiinliiklerinin Belirlenmesi

Bu asamada her bir isletmeye iliskin +1 ile -1 araliginda bulunan pozitif ve negatif
degerler hesaplanmaktadir. Analizi gergeklestirilen isletmenin diger isletmelere gore
pozitif tistlinliigii “pozitif deger” ile gosterilirken, isletmenin diger isletmelere gore ne
olctide zayif oldugunu “negatif deger” gostermektedir. Arastirmada PROMETHEE
yontemiyle elde edilen her bir isletmeye iliskin pozitif tistiinliikler (®*) ve negatif
ustlinliikler (@) Tablo 17’de sunulmaktadir.

Tablo 17. BIST isletmeleri igin Pozitif (P ") ve Negatif Ustiinliikler (@)

0] AYCES AVTUR KSTUR MAALT MARTI MERIT PKENT TEKTU ULAS

ot (@) 0,0628 0,1682 0,3771 0,3431 0,0000 0,0959 0,1983 0,0301 0,1531

o (a) 0,1467 0,0668 0,0306 0,0521 0,4935 0,1541 0,1505 0,2600 0,0741

Tablo 17’de, KSTUR igletmesi 0,3771 pozitif tstiinliik degeriyle en yiiksek pozitif
ustiinliige sahip isletmedir. Negatif iistiinliik degeri ise 0,0306"d1r. Bu isletmeyi 0,3431
pozitif tstiinliik ve 0,0521 negatif tstiinliik degerleriyle MAALT isletmesi takip
etmektedir. MARTI isletmesinin ise pozitif iistiinliik degeri bulunmamakla birlikte
0,4935 negatif tistiinliik degeriyle en diisiik degerlere sahip isletmedir.

Adim 3: PROMETHEE I ile 2022 Yil1 i¢in Kismi Siralamanin Belirlenmesi

Pozitif ve negatif tistiinliikleri belirlenen isletmelerin PROMETHEE I ile olusan kismi
siralamalar1 Sekil 2’de sunulmaktadir.
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Sekil 2. PROMETHEE I Kismi Siralama Sonuglari

Sekil 2’de isletmelere ait pozitif ve negatif Phi degerleri yer almaktadir. Sol siitunda
her bir isletmenin pozitif iistiinliik degerleri bulunurken, sagda negatif tstiinliik
degerleri yer almaktadir. Sekil 2'ye gore, her iki siitunda tist bolgelerdeki isletmelerin
diger isletmelere gore daha iyi degerlere sahip olduklar1 goriilmektedir. Buna gore
MARTI isletmesinin diger isletmelere karsi istiinliigii bulunmamaktadir. Diger
isletmelere yonelik net bir siralama olusturabilmek i¢cin PROMETHEE II degerlerinin
incelenmesi gerekmektedir.

Adim 4: PROMETHEE II ile 2022 Yil1 icin Tam Onceliklerin Belirlenmesi

PROMETHEE 1II adimu ile isletmelere iliskin hem pozitif hem de negatif degerler
incelenerek net tistiinliik degerleri elde edilebilmektedir. Buna gore PROMETHEE II
sonuglari Sekil 3’te sunulmaktadir.

+1.0

0,3465 u KSTUR
0,2910 I MAALT
0,1013 — AVIUR
= 0,070 m  UAS
I 0.0
-0,0840 0,082 i IERT AYCES
-0,2299 I TEXTU

-0,4935

Sekil 3. PROMETHEE II Siralama Sonuglar1
Sekil 3’e gore KSTUR isletmesi diger isletmeler igerisinde en yiiksek net Phi degerine

sahip isletme olarak ilk sirada yer almaktadir. KSTUR isletmesini sirasiyla MAALT,
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AVTUR, ULAS, PKENT, MERIT, AYCES, TEKTU ve MARTI isletmeleri izlemistir.
Gergeklestirilen PROMETHEE analizlerine gore isletmelerin tistiinliik siralamasi
Tablo 18’de sunulmustur.

Tablo 18. BIST Isletmeleri 2022 Yili icin Ustiinliik Siralamas:

Siralama BIST Kodu Phi (@)
1 KSTUR 0,3465
2 MAALT 0,2910
3 AVTUR 0,1013
4 ULAS 0,0790
5 PKENT 0,0478
6 MERIT -0,0582
7 AYCES -0,0840
8 TEKTU -0,2299
9 MARTI -0,4935

Tablo 18'deki Phi (o) degerleri isletmelerin stiinliik siralamasini gostermektedir.
KSTUR, MAALT, AVTUR, ULAS ve PKENT isletmeleri pozitif Phi degerine sahipken;
MERIT, AYCES, TEKTU ve MARTI isletmeleri negatif Phi degerine sahiptir.

Arastirma kapsaminda 2022 yil1 verilerine ilave olarak yukaridaki adimlar 2018, 2019,
2020 ve 2021 yillar1 i¢in de uygulanmis olup elde edilen siralama sonuglari Tablo 19'da
sunulmaktadir.

Tablo 19. 2018-2022 Yillarina Ait PROMETHEE Siralamalar:

BIST Kodin / Suralama 2018 2019 2020 2021 2022 Geometrik
Phi (D) Phi (®) Phi () Phi (®) Phi (@) Ortalama
AYCES 7 6 7 7 7 6,79 7
AVTUR 4 5 6 3 3 4,04 4
KSTUR 2 3 3 1 1 1,78 2
MAALT 1 2 1 2 2 1,52 1
MARTI 9 9 9 9 9 9,00 9
MERIT 5 4 4 6 6 4,92 5
PKENT 3 1 2 5 5 2,72 3
TEKTU 8 8 8 8 8 8,00 8
ULAS 6 7 5 4 4 5,07 6

Tablo 19 incelendiginde, finansal performans agisindan 2018-2022 yillarina ait
PROMETHEE yontemi kullanilarak ve geometrik ortalamayla yapilan siralamada ilk
sirada KSTUR isletmesi yer alirken, MARTI isletmesinin son sirada yer aldigi
sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 20. 2018-2022 Yillarma Ait TOPSIS, MULTIMOORA ve PROMETHEE Siralamalar:

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022

BIST Kodu / Yontem T M P T M P T M P T M P T M P
AYCES 6 9 7 6 9 6 6 9 7 6 4 7 6 9 7
AVTUR 9 4 4 9 4 5 9 3 6 9 9 3 9 8 3
KSTUR 2 1 2 1 1 3 3 2 3 1 1 1 1 1 1
MAALT 1 2 1 2 2 2 1 1 1 2 2 2 5 3 2
MARTI 8 5 9 8 5 9 8 4 9 8 5 9 8 6 9
MERIT 3 7 5 3 7 4 4 7 4 5 8 6 4 7 6
PKENT 5 3 3 4 3 1 5 5 2 4 3 5 3 2 5
TEKTU 7 6 8 7 6 8 7 8 8 7 6 8 7 4 8
ULAS 4 8 6 5 8 7 2 6 5 3 7 4 2 5 4

Tablo 20’de finansal performans agisindan 2018-2022 yillarina ait TOPSIS (T),
MULTIMOORA (M) ve PROMETHEE (P) yontemi kullanilarak olusturulan
siralamalarin  karsilastirllmas: goriilmektedir. Tablo 20 incelendiginde, KSTUR
isletmesinin Covid-19 pandemisinden etkilenmis olabilecegi diistintilmektedir. Ancak
2021 yilinda tekrar ilk siraya yiikseldigi goriilmektedir. Ayrica arastirmada kullanilan
ti¢ CKKYV yontemi kiyaslandiginda genel olarak ti¢ yontemde KSTUR igletmesinin ilk
sirada yer aldig1 ve yontemler arasi farkliliklarin olabilecegi goriilmektedir. Bazi
isletmelerin mali tablolarndan elde edilemeyen verilerinin siralamalar1 etkiledigi
distintilmektedir.

SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Guntimiizde tlkeler icin farkli olumlu etkiler (istihdam, gelir, teknolojik ve altyapisal
yenilikler gibi) saglayan onemli sektorlerden biri turizm sektoriidiir. Bu sektoriin
biiyiik bir kisminm1 olusturan konaklama isletmelerine ait finansal performanslarin
belirlenmesi ve mevcut durumun analiz edilmesinin 6nemli oldugu diisiintilmektedir.

Bu kapsamda BIST’te islem goren 9 konaklama isletmesinin finansal
performanslarmin belirlenmesini amaclayan bu arastirmada 2018-2022 yillarina ait 5
yillik dénem degerlendirilmistir. Ilgili literatiirden ve uzman goriisiinden
yararlanilarak belirlenen 15 finansal oran (cari oran, asit test orani, nakit orani, duran
varliklar/devamli sermaye, borg/6zsermaye orani, borg orani, 6zsermaye ¢arpan orani,
aktif karliligi, net kar marji, 6zsermaye karllik, 6zsermaye devir hizi, kisa vadeli
borglar/toplam varliklar, uzun vadeli borglar/toplam varliklar, aktif devir hizi ve stok
devir hizi) arastirmanin kriterlerini olusturmaktadir. Cok kriterli karar verme
yontemlerinden TOPSIS, MULTIMOORA ve PROMETHEE yontemi kullanilarak 9
konaklama isletmesinin finansal performanslarmin belirlenmesinin amaglandig1 bu
arastirmada finansal oranlarin agirliklarinin  hesaplanmasinda kritik metot
kullanilmastir.

Arastirmada 2018-2022 yillar1 arasinda finansal performans bakimindan yapilan
geometrik ortalamalarin alindig: siralamalar incelendiginde, TOPSIS, MULTIMOORA
ve PROMETHEE yontemlerine gore genel olarak ilk siralarda KSTUR ve MAALT
isletmesinin yer aldigi, MARTI ve AYCES igletmelerinin de alt siralarda yer aldig:
goriilmektedir. Ayrica ti¢ farkli yontem araciligiyla belirlenen finansal performans
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siralamalar1 incelendiginde, isletmelerin finansal performans siralamalarinda yakinlik
olsa da siralamay1 etkileyecek farkliliklarin oldugu goriilmektedir. Bu durumda
yontemler arasinda farkliliklarin olabilecegi ve bunun yontemleri 6zgiin kilan
kriterlerden biri oldugu soylenebilir.

Arastirma sonucunda, Arsu & Ayg¢in'nin (2020) 2018 yilim1 MACBETH ve EDAS
yontemleriyle, 8 finansal oranla inceledigi arastirmasinda finansal performans: en
yliksek isletmelerin sirastyla MAALT, KSTUR ve PKENT oldugu sonucu ile bu
arastirmada kullanilan MULTIMOORA yontemi sonucunda elde edilen finansal
performansi en yiiksek isletmelerin sirayla KSTUR, MAALT ve PKENT oldugu,
sonuglarmin benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Pala (2021)'in 2016-2020 yillarini
CILOS ve MAIRCA yontemleriyle, 8 oranla inceledigi arastirmasinda MAALT
isletmesinin genel olarak finansal performansi yiiksek isletmelerden olmasi sonucuyla
benzerlik gostermektedir. Yilmaz & Yakut (2023), 2018-2021 yillarmmi KSTUR
isletmesinin yer almadig1 donem igin COPRAS ve PROMETHEE yontemleriyle, 15
oranla inceledigi arastirmasinda yontemler arasinda karsilagtirma yapmis ve
siralamalarin farkli oldugu sonucuna ulasmustir. Bu kapsamda farkli yontemlerin
farkli siralamalar elde edebilecegi sonucuyla benzerlik goriilmektedir. Ayrica 2018-
2021 yillarinda PROMETHEE yontemi sonucunda finansal performans: en yiiksek
isletmenin MAALT isletmesi olmasi bu arastirmada kullanilan PROMETHEE
yonteminin sonugclariyla benzerlik gostermektedir.

Literatiirde yapilan arastirmalarin farkli donemleri incelemesi, farkli finansal oranlara
odaklanmasi ve/veya farkli analiz yontemlerini kullanmasimin sonuglar arasinda
farkliliklara sebep olabilmektedir. Arastirma kapsaminda belirlenen oranlarin tiim
yillara ve isletmelere uygulanmasi, yontem ve isletmelerde yapilan kiyaslamalarin
adil olmasmi saglamaktadir. Ancak her oran mali tablolardaki verilerden elde
edilememekte ve elde edilemeyen oran neticesinde igletmenin siralamasi
etkilenmektedir. Bu dogrultuda yatirimcilara finansal performans analizlerinde
belirleyici olarak kullanacaklari oranlara ve mali tablo verilerine dikkat etmeleri
gerektigi onerilebilir.

Sonuglara gore isletmelere finansal performanslarinda gelisme saglamak igin
maksimizasyon yonlii kriterleri (likidite oranlari, karlilik oranlari, mali yap1 oranlar:
ve faaliyet oranlari) iyilestirmeye odaklanmalari onerilmektedir. Kar saglayan
iyilestirmelere odaklanarak ¢oziim arayisinda olmalarmin gerektigi diistintilmektedir.
Finansal performans analizinin yapilmasi, isletmelerin mevcut durumlari, dénemsel
degisimleri, diger isletmelerle kiyaslamalarin1 gorebilmeleri ve buna gore planlama
yapmalari i¢in dnemlidir.

Yatirimcilar isletmelerin finansal performanslarin1 degerlendirerek yatirim karari
alabildiginden, isletme yoOnetimlerinin stratejilerini bu duruma gore belirlemeleri
onem tasimaktadir. Bu baglamda yatirimcilara yatirim kararinda isletmelerin finansal
performans gec¢misleri ve mevcut finansal performanslarin1 analiz etmeleri
onerilmektedir. Bu durum dogru yatirim kararmnin verilmesinde etkili ve 6nemli
olabilmektedir. Bu arastirmada BIST te islem goren 9 konaklama isletmesinin finansal
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performanslar1 literatiirden ve uzman goriisiinden yararlanilarak belirlenen 15
finansal oran kapsaminda analiz edilmistir. Arastirmacilara farkli finansal oranlar,
yontemler ve/veya donemler kullanilarak isletmelerin finansal performanslarin1 daha
kapsaml1 analiz etmeleri ve buna ilave olarak aragtirmacilara Chen (2011) ve Alonso-
Almeida & Bremser (2013)iin arastirmalarinda oldugu gibi belirli isletmelerin kriz
donemlerindeki performanslarmin farkli yontemlerle degerlendirilerek en Oonemli
olan kriterlerin belirlenmesi 6nerilmektedir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz. Dergisi'nin hicbir sorumlulugu olmayip, tiim

Tesekkiir: Katkilarindan dolay1r hakemlere STl 1oL ISR E il Ei

tesekkiir ederiz. Bilgilendirilmis Onam Formu: Tiim taraflar

Destek Bilgisi: Herhangi bir kurum ve/veya kendi rizalar1 ile calismaya dahil olmuslardir.

kurulustan destek alinmamuistir. Etik Kurul Onayr: Calisma kamuya agik
ikincil verilerin kullanilmasiyla

Cikar Catismasi: Yazarlar arasinda c¢ikar
olusturulmustur.

catismasi yoktur.
Arastirmacilarin  Katki Orani:  Yazarlar

Etik Onay1: Bu calismanin tiim hazirlanma ) 9
calismaya esit oranda katki saglamustir.

stireclerinde etik kurallara riayet edildigini
yazar(lar) beyan eder. Aksi bir durumun Veri Kullanilabilirlik Beyani: Arastirma
tespiti halinde Giincel Turizm Arastirmalar1  verileri paylasilmamaistir.
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