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0Oz
Ekonomik biiyiime, istthdam yaratma giicii ve kiiltiirel etkilesim i¢in turizm sektorii iilkeler adina ulusal ve uluslararast stratejik
6neme sahip olup sektoriin gelisimi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Arastirmada, BIST Turizm Endeksi'nde (XTRZM) yer alan
sirketlerin finansal oranlarmin ¢ok kriterli karar verme teknikleri ile degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda,
TOPSIS ve COPRAS Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri kullanilirken kriter agirhiklandirmasinda LOPCOW
yonteminden faydalanilmistir. Finansal analiz i¢in kullanilan 9 adet oran CKKV yontemlerinde kriter olarak ele alinmig ve
LOPCOW yontemi ile kriterlerin agirliklar1 nesnel bir sekilde analiz edilmistir. Kriterlerin esit agirliga sahip olmamasi
caligmaya 6zgiinliik katmis, finansal analizde kullanilabilecek oranlarin ¢ok kriterli karar verme teknikleri ile entegre edilmesi
saglanmig ve turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2024 yilina ait sonuglart iizerinden finansal performanslart
incelenmistir. 11 sirketin finansal oranlarinin analiz edildigi arastirma sonucunda kullanilan tekniklere gore isletmelerin finansal

performans siralamalari yapilmis ve yil bazinda tespit edilen genel siralamalarda iki yontem arasindaki farkliliklar ortaya
konulmustur.
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Analyzing the Financial Performance of BIST Tourism Index with Hybrid Multi-Criteria
Decision Making Methods: LOPCOW, COPRAS and TOPSIS

Abstract

The tourism sector has national and international strategic importance for countries in terms of economic growth,
employment generation power, and cultural interaction, and its development is of great importance. The aim of the study is
to evaluate the financial ratios of companies included in the BIST Tourism Index (XTRZM) with multi-criteria decision-
making techniques. For this purpose, TOPSIS and COPRAS multi-criteria decision-making (MCDM) methods were used,
while the LOPCOW method was used in criteria weighting. 9 ratios used for financial analysis were considered as criteria in
MCDM methods, and the weights of the criteria were objectively analyzed with the LOPCOW method. The fact that the
weights of the criteria were not equal added originality to the study; the integration of ratios used in financial analysis with
multi-criteria decision-making techniques was ensured, and the financial performance of companies operating in the tourism
sector was examined based on 2024 results. In the research results, the financial ratios of 11 companies were analyzed, and
financial performance rankings were made among the techniques used, revealing differences between the two methods in
the general rankings determined on a yearly basis.
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EXTENDED SUMMARY
Introduction

The tourism sector, one of the sectors that has shown significant development on a global scale, is
expanding its influence and power day by day. With the steps taken in the sector, rapid foreign
exchange transfers are carried out between countries, and serious contributions are made to
employment. In addition, the fact that the sector plays a critical role in economic growth for
countries shows that it is closely related to concepts such as consumption incentives, tax revenue
increases, regulation, and classification. In addition, the sector's contribution to raising cultural
interaction to the highest levels is remarkable. Therefore, the tourism sector has national and
international strategic importance for countries in terms of economic growth, employment creation
power, and cultural interaction, and its development is of great importance. The study aims to
analyze and evaluate the financial ratios of companies included in the BIST Tourism Index
(XTRZM) using multi-criteria decision-making techniques, considering the relevant sector. For this
purpose, the financial variables used in the study were obtained from the Finnet Data Terminal. The
LOPCOW (Logarithmic Percentage Change-driven Objective Weighting) method was used in the
weighting stage of the criteria, and COPRAS (Complex Proportional Assessment) and TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) methods were used in the ranking
stage, and the relevant rankings were compared.

Literature on Research

In the literature review, it was observed that many studies include both MCDM methods and the
BIST Tourism Index (XTRZM). In addition, MCDM is studied in an interdisciplinary manner
across different fields in the literature. Given the reasons stated above and considering their
importance, studies on both the XTRZM, the focus of the study, and the methods used (LOPCOW,
TOPSIS, COPRAS) were reviewed in the literature. When the literature is examined, it is seen that
many MCDM studies are conducted with objective weighting and a single method. The application
stages of the LOPCOW, TOPSIS, and COPRAS methods used in the study are explained in detail,
from the preparation of the decision matrix through the other calculation steps.

Method of The Research

The study's analysis criteria are the financial ratios used in financial analyses. These ratios were
determined using 9 criteria, including Current Ratio, Return on Assets, Growth on Assets, Return
on Equity, Growth on Equity, Total Debt/Equity, Financial Leverage Ratio, Altman Z-Score, and
General Administrative Expenses Growth. While the direction of the Total Debt/Equity, Financial
Leverage Ratio, and General Administrative Expenses Growth criteria was determined to be
“minimum”, the direction for the other criteria was selected as “maximum”. The weights of the
relevant criteria were analyzed objectively with the LOPCOW method. The fact that the weights of
the criteria did not have equal weights added originality to the study, the integration of the ratios
that can be used in financial analysis with multi-criteria decision-making techniques was ensured,
and the financial performances of the companies operating in the tourism sector were examined
based on their financial results for 2024. In the study, 11 companies included in Figure 3, with their
stock exchange code abbreviations, that constitute the BIST Tourism Index, were identified as
alternatives. Among the techniques used in the research, the companies' financial ratios were
analyzed, their financial performance rankings were prepared, and differences between the two
methods were revealed in the general rankings determined on a yearly basis.
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Findings of The Research

In the LOPCOW method results, the order of importance levels as a result of objective weighting is
as follows; General Administrative Expenses Growth (K9), Total Debt/Equity (K6), Return on
Equity (K4), Financial Leverage Ratio (K7), Asset Growth (K3), Return on Assets (K2), Equity
Growth (K5), Current Ratio (K1), Altman-Z Score (K8). While General Administrative Expenses
Growth (K9) was determined as the most important criterion, Altman-Z Score (K8) was determined
as the criterion with the lowest weight. It is thought that this situation may be due to the low
variance in the Tourism Index data or to the lower distinctiveness compared to the other criteria
included in the scope of the study. In the COPRAS and TOPSIS methods used to rank performance
levels, the weighted criteria undergo the necessary steps, and the analyses are carried out. When the
performance rankings are examined, the fact that the rankings of PKENT and BIGCH companies
have not changed indicates that the applied methods and the criteria used in the study yield similar
prioritization for these two companies. When the other rankings are examined, it is seen that certain
companies (MERIT, AYCES, ULAS) have obviously changed places. These changes are due to the
methods used and the criteria used to determine them. When the differences in the methods'
working processes are considered, this situation is normal. While the COPRAS method calculates
and ranks based on the proportional relationships between the benefit and cost-based criteria
separately, the TOPSIS method calculates and ranks using the geometric distance to the positive
and negative ideal solutions.

Conclusion

As a result, this study aims to contribute to the literature by distinguishing itself from other studies
through its selection of criteria according to scope and methodological integrity, and by focusing on
a specific sector. The findings obtained from different methods applied to the same data set are
important for financial stakeholders and underscore the need to establish criteria in future studies.
In addition, an objective basis is established for evaluating tourism-sector companies using hybrid
methods. In future studies, analysis methods, criteria, and the period/periods included in the study
can be changed, and examinations can be conducted at different depths. In addition, social and
environmental performance criteria can be adapted to the changing world. This will help to gain a
more holistic perspective within the framework of sustainable finance.
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1. GIRIS

Kiiresel 6lgekte onemli diizeyde gelisim gosteren sektdrlerden biri olan turizm sektériiniin etki alant
ve giicii giderek artmaktadir. Turizm sektoriine yonelik atilan adimlarla bir yandan déviz geliri elde
edilebilirken bir yandan da istthdama katki saglanarak ulusal ve bolgesel kalkinma ve tanitim adina
onemli gelismeler yasandig1 goze carpmaktadir (Aslanova, 2025:874). Ayrica, iilkeler igin turizm
sektoriiniin ekonomik biiylime i¢in kritik bir yere sahip olmasi, tiikketim tesviki, vergi gelirlerinin
artirtlmasi, diizenlenmesi, siniflandirilmast gibi kavramlar ile yakindan iliskili oldugunu
gostermektedir. Ekonomik biiylime kavrami bir ¢att kavram olarak ele alinabilse de belirli bir
sektdr 6zelinde incelenmeye agiktir. Bu acidan, turizm sektoriiniin ekonomik biiyiime, kalkinma,
taninirlik, markalasma ve altyapir hizmetlerinin gelistirilmesi gibi bircok katki sundugu
disiniilmektedir (Sun et al.,, 2025:1). Gelismislik diizeyine gore {ilkelerdeki sektor odakli
yorumlamalar degisiklik gosterebilmektedir. Bu baglamda, gelismis ilkeler agisindan turizm
sektorll yiiksek gelir kapisi olarak goriiliirken, gelismekte olan tilkelerde sektoriin yaratmig oldugu
istihdamin daha fazla onem kazandigi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica turizm sektoriinlin yapilan
caligmalar neticesinde kiiresel anlamda istihdam edilen 11 kisiden 1’ini biinyesinde bulundurmast
bu alanin ne kadar 6nemli oldugunu ve goz ardi edilemeyecegini vurgulamaktadir (Sit, 2016:102).

Bu bilgilerin 1518inda, Tiirkiye’'nin gelismekte olan bir iilke ve yiikselen piyasa ekonomileri
arasinda yer almasi tilkede turizm sektoriiniin istihdam yarattig1 algisini destekler niteliktedir. Artan
talep diizeyinin gelir artigini tetikleyecegi varsayimi, gelismislik diizeyini etkileyen bir gdsterge
olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye Ozelinde turizm potansiyelinin dikkate alinmasi gereken
diizeyde olmasi, biiyiime siirecinde Onemli bir paya sahip oldugunu gostermektedir (Aslan,
2025:454). Tim bu agiklayici bilgilerin 15181inda 6zellikle gelismekte olan iilkelerin potansiyellerini
gorebilmek, yorumlayabilmek ve gelecekte daha iyi adimlarin atilabilmesini saglamak amaciyla
finansal piyasalari incelemek 6nem arz etmektedir. Bu diislincenin temelinde, finansal piyasalarda
islem goren paylarin, islem gordiikleri iilkeler hakkinda &nemli bilgiler tasidigi varsayimi
yatmaktadir (Sumerli Sarigiil et al., 2025:96).

Tasarruf sahibinin elinde bulunan en 6nemli piyasa avantajinin yatirim anindaki karar verme siireci
oldugu disiiniildiigiinde, dogru zaman ve dogru pay ile iglem yapma karari almanin &nemi
artmaktadir. Karar verme kavrami, karsi karstya olunan her farkli durumda cesitli kriterleri dikkate
alarak sunulan farkli secenekler icerisinden en iyisini ve en etkili olan1 belirleme ile ilgili bir siire¢
olarak tanimlanabilmektedir. Bu nedenle hem yatirimcilarin hem de karar vericilerin karar verme
stireclerini 6nemsemesi ve optimum kararlar ile hareket etmesi oldukca dnemlidir (Aygin, 2019:1).
Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) ise gesitli kriterleri bir biitiin olarak ele alarak alternatiflere
deger atama olarak ifade edilebilmektedir (Phua ve Minova, 2005:208). Belirtilen bilgiler
neticesinde bu ¢alismada Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde ve turizm sirketlerinden olusan BIST
Turizm Endeksi’nde (XTRZM) islem goren isletmeler CKKV yontemleri ile incelenmistir. Farklt
yontemler kullanilarak elde edilen sonuglarin kiyaslanmasi ve siralanmasi, yontemler arasinda da
kiyaslama yapilabilmesi adina avantaj saglamaktadir. Son donemde en hizli gelisim gosteren
alanlardan birinin CKKV olmasi sebebiyle (Omiirbek ve digerleri, 2017:30) yapilan galigmanin
literatiire katki saglayacag: diisiintilmektedir.

Alan yazin incelendiginde, turizm sektorii 6zelinde yapilan CKKV caligmalarinin  biiyiik
cogunlugunun tek yontemle sinirlt kaldigi ve kriter agirliklandirmalarmin ¢ogunlukla 6znel veya
klasik nesnel yontemlerle gergeklestirildigi goriilmektedir. Mevcut calismada LOPCOW
(Logarithmic Percentage Change-driven Objective Weighting), COPRAS (Complex Proportional
Assessment) ve TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
yontemleri bir arada kullanilmig olup literatiirde bu {i¢ yOntemin ayni veri seti {izerinde
karsilastirmali bigimde uygulanmasi olduk¢a sinirlidir. Bu baglamda, caligma 2024 yili verilerini
tek yil olarak analiz ederek hem giincel performans goriinimiinii sunmakta hem de yontemlerin
birbirine gore sonug farkliliklarini ortaya koyarak literatiirdeki boslugu doldurmaktadir. Boylece
turizm sektoriinde finansal performansin nesnel, biitiinciil ve yontemler arasi kiyaslamaya dayali
degerlendirilmesi miimkiin kilinmigtir. Calismada kullanilan 2024 yilina ait finansal degiskenler
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Finnet Veri Terminali'nden elde edilmistir. Kriterlerin agirliklandirilmasi agamasinda LOPCOW
yonteminden yararlanilmis olup, siralama asamasinda COPRAS ve TOPSIS yontemlerinden
faydalanilmistir. Literatiir incelendiginde bircok CKKV calismasinin nesnel agirliklandirma ve tek
yontem ile yapildigr goriilmektedir. Bu sebeple, objektif agirliklandirma kullanarak farkli
yontemlerin kiyaslanmasi bu caligmayr 6zgiin kilmaktadir. Caligmadan elde edilen sonuglarin
aragtirmacilara, tasarruf sahiplerine, politika yapicilara ve sektor biinyesinde bulunan tiim
paydaslara bilgi vererek katki saglayacagi disiiniilmektedir.

Yontem segiminde, LOPCOW yonteminin negatif degerlerle calisabilme kapasitesi ve bilgi
entropisine dayali objektif agirliklandirma mantigi, kriterlerin agirliklarini nesnel sekilde ortaya
koydugu igin tercih edilmistir. Performans siralamasi igin kullanilan COPRAS ve TOPSIS
yontemleri ise farkli matematiksel yaklasimlar iizerinden alternatiflerin istiinliiklerini ortaya
koymasi nedeniyle se¢ilmistir. COPRAS yontemi, fayda (maksimum) ve maliyet (minimum)
kriterlerini ayr1 ayr1 ele alarak oransal karsilastirma yaparken, TOPSIS yo6ntemi, pozitif ve negatif
ideal ¢dzlimlere uzaklik esasina dayali siralama yaparak sonuglarin yorumlanabilmesini saglar. Bu
yoniiyle ¢alisma, yalnizca literatiire yontemsel ¢esitlilik kazandirmakla kalmayip, ayni zamanda
turizm sektoriinde farkli CKKV yontemlerinin finansal karar destek siireclerinde nasil farkli
sonuglarin ortaya koyuldugunu gostermeyi amaglamaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Alan yazinda hem CKKV’nin farkli yontemlerini igeren hem de XTRZM ile ilgili birgok caligma
mevcuttur. Yukarida belirtilen sebepler neticesinde 6nemi g6z oniine alinarak hem c¢aligmanin odak
noktasini olusturan XTRZM hem de c¢alismada kullanilan yodntemler (LOPCOW, TOPSIS,
COPRAYS) ile ilgili incelemeler literatiirde taranmistir. Yapilan bu incelemeler agagida sunulmustur.
CKKYV 6zelinde uygulama alani oldukca genis olup farkli disiplinlerde galigilmaktadir. Sumrit ve
Keeratibhubordee (2025) yapmig olduklari c¢aligmada tersine lojistik baglaminda plastik atik
yonetimi ile ilgili incelemede belirlemis olduklar1 kriterlerin agirliklarini AHP (Analytical
Hierarchy Process) ve LOPCOW kullanarak hibrit bir yontem kullanmislardir. Dhruva ve digerleri
(2025) ise yine atik yonetimi konusunda yaptiklar ¢alisma igerisinde LOPCOW agirliklandirma
yontemini kullanmislardir. Sosyal bilimler alanma bakildiginda ise, Kamaci (2025) yaptigi
calismada 2023 LPI verileri 1s18inda orta koridor {ilkeleri cergevesinde lojistik performanst
incelemistir. LOPCOW yéntemi ile agirhiklandirilan kriterlerin TOPSIS yontemi ile siralamasi
tamamlanmistir. Cin ise ¢alisma sonucunda en yiiksek performans elde eden iilke olmustur. Ersoy
(2023) BIST perakende ve ticaret sektdrii dzelindeki firmalar1 2017-2021 donemi igerisinde
incelemistir. Kriter agirliklarinin LOPCOW yontemi ile yapildigi bu calismada siralamalar
RSMVC yoéntemi uygulanarak yapilmistir. Bektas (2022) yaptigi incelemede, Tiirk sigortacilik
sektoriiniin 2002-2021 yillart arasindaki donemi yillik olarak ele alarak finansal performans
siralamast yapmislardir. MEREC ve LOPCOW yontemlerinin kullanildigi c¢aligmada finansal
olarak en basgarili y11 2020 yili olarak belirlenmistir.

2.1. CKKYV Yaontemleri ile BIST Turizm Endeksi (XTRZM) Uzerine Yapilan Cahsmalar

Ergiil (2014) 2005-2012 yillar1 arasindaki dénemi baz almis ve TOPSIS ve ELECTRE ydntemlerini
kullanarak turizm sektoriinde faaliyet gostermekte olan isletmelerin performans Olgiimiini
yapmustir.

Ecer ve Giinay (2014) turizm isletmelerini 2008-2012 araligindaki dénemde ele alarak Gri Tliskisel
Analiz (GIA) yoOntemi vasitasiyla finansal performanslarimi finansal oranlar yardimryla
degerlendirmistir.

Ozgelik ve Kandemir (2015) ise 2010-2014 yillar1 arasinda turizm sirketlerini finansal oranlar
yardimiyla, TOPSIS yontemi aracilif ile siralayarak degerlendirmistir.

Erdogan ve Yamaltdinova (2018), 2011-2015 yillar1 arasinda turizm endeksi ile ilgili yapmis
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olduklar1 c¢alismada, finansal performans analizi gergeklestirmis olup TOPSIS yontemi
kullanmuslardir.

Karakas ve Oztel (2020) ise 2014-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul biinyesinde bulunan turizm
endeksine tabi sirketleri incelemislerdir. Entropi temelli TOPSIS yontemi kullanarak finansal
performans degerlendirmesi yapmiglardir.

Soy Temiir (2022) ise yapmis oldugu calismada, 2016-2020 yillari arasinda Borsa Istanbul
XTRZM biinyesindeki sirketleri ele alarak ARAS, COPRAS ve TOPSIS ¢ok kriterli karar verme
yontemleri ile degerlendirmis ve MAALT firmasi en iyi performansa sahip firma olarak ifade
edilmistir.

Ozer (2021) BIST Turizm Endeksi 6zelinde yaptig1 ¢alismada, endeks icerisinde yer alan yedi
firmay1 2010-2021 yillar1 arasindaki donemi ele alarak incelemistir. Sharpe, Treynor, Jensen, M2
ve Omega oranlar1 yardimiyla yapilan analiz ¢ergevesinde volatilite incelemesi de yapilmistir.

Yilmaz ve Yakut (2023) COVID-19 salginmin etkilerini, turizm endeksindeki firmalarin 2018-
2021 dénemlerine iliskin performanslarini kullanarak incelemislerdir. CRITIC tabanli COPRAS ve
PROMETHEE yontemleri kullanarak yapmis olduklari ¢alismada en yiiksek performans gosteren
firmalarin PKENT, MAALT ve ULAS oldugu ve en diisiik performansl isletmelerin MARTI ve
TEKTU oldugu belirlenmistir.

Balci ve Koba (2024) turizm endeksi Ozelinde 9 firmaya finansal performans analizi
gerceklestirmislerdir. Yaptiklar1 ¢alismada baz yil olarak 2022 yilin almis olup GIA yontemini
uygulamislardir. Analiz neticesinde finansal performansi en yiiksek olan firma AYCES olup
finansal performansi en diisiik olan BIGCH olarak ifade edilmistir.

2.2. LOPCOW Yontemiyle Yapilan Cahsmalar

Ersoy (2023) 2017-2021 yillar1 arasindaki donemi ele alarak paylart BIST perakende ve ticaret
endeksinde iglem goren isletmelerin finansal performanslart {iizerinden CKKV yontemini
uygulamistir. Calismada 7 kriter degerlendirilmis olup kriter agirliklandirmalart LOPCOW ile
yapilmis, performans skorlar1 igin RSMVC yonteminden faydalanilmistir.

Yalman ve digerleri (2023) makroekonomik performansi Tiirkiye 6zelinde MEREC-LOPCOW-
MARCOS yontemleri ile incelemislerdir. MEREC-LOPCOW yontemleri ile agirhiklandirilan
calismada bircok faktorii MARCOS ile siralayarak 2001 krizine ek olarak COVID-19 pandemisi
siirecinde ekonominin 6nemli diizeyde diisiis gosterdigini belirtmiglerdir.

Bektas (2023) ¢alismalarini Denizli Sehir Endeksi (XSDNZ) iizerine tasarlayarak firmalari finansal
performanslarina gore degerlendirerek literatiire katki vermistir. Calismada LOPCOW ve WEBDA
yontemleri kullanilarak agirliklandirma ve siralama gergeklestirilmistir. 2021 yili baz almarak
yapilan ¢alismada, performans agisindan en iyi sonu¢ AYDEM firmasindan elde edilmistir.

Simic ve digerleri (2023) yaptiklar ¢alismada Endiistri 4.0 mantigin1 baz alarak malzeme tasima
teknolojilerinin entegrasyonu ile ilgili ¢alisma yapmislardir. Analize dahil edilen kriterler T2NN-
LOPCOW  yontemleri ile agirliklandirilmig, siralamalar T2NN-ARAS  yontemleri ile
gerceklestirilmistir. Caligma sonucunda ise AGV yontemi en uygun tasima yontemi olarak
belirlenmistir.

Baykus ve Bektas (2024) sektor bazli caligma yiiriiterek BIST Aract Kurumlar (XAKUR)
Endeksi'ni incelemeyi amaglamislardir. 2020-2023 yillar1 6rneklem yili olarak calismaya dahil
edilmis, yontem olarak LOPCOW ve WASPAS kullanilmistir. Caligma sonucunda farkli yillarda
farkli sonuglar elde edildigi vurgulanmaistir.

Rong ve digerleri (2024) endiistriyel robot Ar-Ge projelerindeki riskleri aralik degerli sunabilecek
bir model gelistirmislerdir. Analiz siirecinde risk faktorlerinin agirliklandirilmas:1 ve ariza
modlarinin siralanmast, biitiinlesik LOPCOW-ARAS yaklasimiyla gergeklestirilmistir.
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Kahreman (2024) DS iilkelerini ele alarak 2011-2020 yillar1 aras1 dénemi incelemistir. LOPCOW,
CRITIC ve CoCoSo yontemleri kullanilarak yapilan ¢alisma sonuglarina gore, Malezya en yiiksek
performanst gosterirken Iran en diisiik performansi gostermistir.

Aycin ve Bektas (2024) caligmalarinda BIST Kocaeli Endeksi (XSKOC) ve Fortune 500
blinyesinde olan aktif biiyiikliigii en biliylik 5 sirketin 2023 yili finansal performansini
degerlendirmiglerdir. LOPCOW ve OPARA yontemleri kullanilarak yapilan degerlendirme
sonucunda TUPRS en yiiksek performansi gosterirken HEKTS en diisiik performansi gostermistir.

Yimaz Ozekenci (2024) BIST’te islem goren enerji sirketlerinin 2022 yili finansal
performanslarmi farkli yontemlere dayali hibrit bir model onererek incelemistir. 13 kriter ve 22
sirket ile yapilan calismada, agirliklandirmalar icin LOPCOW-CRITIC yontemleri uygulanmus,
ardindan sonuglar AWM yontemi ile birlestirilmistir. En ¢ok ve en az Onemli kriterler
belirlendikten sonra CoCoSo yontemi ile degerlendirilerek analiz tamamlanmistir. Sonuglara gore
en yiksek performanst MAGEN ve en diisiik performanst PAMEL kodlu isletmelerin gosterdigi
tespit edilmistir.

Korucuk ve digerleri (2024) insani yardim kuruluslar igin stratejik dneme sahip depo yeri se¢imi
problemini aralik degerli Fermatean bulanik kiimeler ortaminda ele almiglardir. Analiz siirecinde
kriter agirliklarinin belirlenmesi ve en uygun konumun seg¢imi, biitiinlesik LOPCOW-RAFSI
yaklagimiyla gerceklestirilmistir. Sonug olarak, insani yardim depolarinin afete ve potansiyel afet
bolgelerine en yakin yerlere kurulmasi gerektigi dnerilmistir.

Setiawansyah ve digerleri (2025) perakende sektoriinde stratejik magaza konumu segimini veri
belirsizligi ve Olgek farkliliklarini dikkate alarak degerlendirmis ve analiz etmislerdir. Analiz
stirecinde kriter agirliklarmim belirlenmesi ve alternatiflerin siralanmasi biitiinlesik LOPCOW-
AROMAN yontemleri uygulanarak gergeklestirilmis olup LKM kodlu konum en uygun alternatif
olarak belirlenmistir.

2.3. TOPSIS Yontemiyle Yapilan Calismalar

Yerli ve yabanci literatiir incelemesi yapildiginda, CKKV ¢alismalarinda TOPSIS ydnteminin
siklikla kullanildigr goriillmektedir. Bu alanda son yillarda yapilan ¢aligmalar 6zetlenerek asagida
sunulmustur.

Skica ve digerleri (2020) TOPSIS yontemini kullanarak yerel yoénetimlerin finansal durumunu
Olgmek icin yontem Onermislerdir. Onerdikleri yontemde finansal gostergeleri ayri ayri
degerlendirmek yerine biitiinlesik degerlendirmeyi tavsiye etmislerdir.

Dash ve digerleri (2019) hisse senedi endeksi fiyat hareketlerinin tahmini 6zelinde model gelistirme
calismas1 yapmiglardir. Analiz siirecinde temel siniflandiricilarin = se¢imi  TOPSIS ile,
agirliklandirmalar ise Crow Search Algoritmasi ile gergeklestirilmis olup 6nerilen yaklasimin BSE
SENSEX, S&P 500 ve NIFTY 50 endekslerinde diger yontemlere kiyasla daha iistiin performans
sergiledigini ifade etmislerdir.

Sar1 (2020) 11 Tiirk bankasini ele alarak TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri ile finansal
performanslarint incelemistir. Analizde 13 finansal oran kullanilmigs olup performanslar
kiyaslanarak siralama yapilmistir.

Giil (2021) Tirkiye’de faaliyet gosteren 22 mevduat bankasmi ele alarak, 2009-2019 yillar
arasindaki finansal performanslarini degerlendirmistir. Calismada ENTROPI, Gelistirilmis
ENTROPI ve TOPSIS yéntemlerinden yararlamlmistir. Sonuglar, Akbank’n en yiiksek performans
gosterdigini, en diigiik performans gdsteren bankanin ise TurkishBank oldugunu ortaya koymustur.

Yilmaz ve Yakut (2021) BIST te islem goéren 22 banka {izerine ¢aligmalarini gerceklestirmiglerdir.
2009-2018 yillar1 arasindaki finansal performansi degerlendirmek adina TOPSIS ve VIKOR
yontemlerini kullanmislardir. Kullandiklar1 26 kriterin agirliklandirmasint ENTROPI yontemi ile
yaptiklar1 ¢calismanin sonucunda ilk 3 sirada ayni bankalarin olduklarini belirtmislerdir.
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Ertas ve Yetim (2022) BIST te islem goren 20 gida ve igcecek firmasini 16 finansal oran kullanarak
analiz etmisglerdir. COVID-19 pandemisi donemi oOncesi ve sonrasi finansal performanslarini
kiyaslamak amaciyla yiiriitiilen ¢aligmada TOPSIS yontemi kullanilmigtir. Sonug olarak, COVID-
19 pandemisi siirecinin sektdrde olumlu gelismeler de yasattigini ortaya koymuslardir.

Kavas ve digerleri (2023) BIST Elektrik, Gaz, Buhar hizmet sektdriindeki 8 igletmenin 2017-2020
donemi arasindaki finansal performansini, finansal oranlar ve TOPSIS ve MOORA yd&ntemlerini
kullanarak incelemislerdir. Sonug olarak, benzer ¢iktilar elde etseler de siralamalarda degisiklikler
gozlemlediklerini kaydetmislerdir.

Jing ve digerleri (2023) Tahran Borsasi'nda islem goren sirketlerin hisse senedi portfoyii se¢imini
getiri maksimizasyonu ve risk minimizasyonu hedefiyle ele almislardir. Analiz siirecinde 2020 y1lt
verileri kullanilmig olup en uygun portfoyiin belirlenmesi ve sirketlerin siralanmasi igin TOPSIS,
ARAS, VIKOR, COPRAS ve WASPAS yontemlerinden olusan kapsamli bir CKKV seti
uygulanmistir. Calisma sonucunun yapay ar1 kolonisi ve pargacik siirli optimizasyonu gibi farkli
algoritmalarla uyumlu oldugu vurgulanmaistir.

Venugopal ve digerleri (2024) NASDAQ borsasinda islem goren bilgi teknolojileri sirketlerinin
2018-2022 donemi hisse senedi se¢imlerini degerlendirmislerdir. Analiz siirecinde kriter agirliklar
Notrosofik DEMATEL, sirket siralamalart ise biitiinlesik Notrosofik TOPSIS ve GRA yaklasimiyla
belirlenmistir. Ayrica modelin tutarliligi nétrosofik ortamda gergeklestirilen duyarlilik analizleri ile
test edilmistir.

Lakshmi ve Kumara (2024) yapmis olduklar1 ¢alismada finansal piyasalardaki belirsizlikleri
dikkate alarak ideal bir hisse senedi portfoyii olusturma siirecini ele almiglardir. Analiz siirecinde
kriter agirliklarinin belirlenmesi ve hisse senetlerinin siralanmasinda biitiinlesik AHP-TOPSIS
yaklasimi benimsenmis olup Onerilen modelin risk ayarli getiriler acisindan geleneksel
yontemlerden {istiin performans gosterdigi ifade edilmistir.

Topal (2024) BIST biinyesinde islem goren 10 ¢imento firmasi ele almis ve 2013-2022 yillart
arasindaki dénemde finansal performanslarini AHP, ENTROPI ve TOPSIS yontemleri kullanarak
analiz etmistir. 12 finansal oranin kullanilan calismada farkli kriter agirliklarinin siralamalar
iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Dogu (2024) BIST te islem goren 5 sigorta sirketinin finansal performanslarint TOPSIS ve VIKOR
yontemleri ile analiz etmistir. 2019 yili verilerinin kullanildig: ¢alismada performanslarin her iki
yontemde de benzer oldugu ifade edilmistir.

Bulak ve Durmus (2025) BIST biinyesinde yenilenebilir enerji iiretimi {lizerine faaliyet gosteren
sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarini inceleyerek igerik analizi yapmislardir. Raporlarit TOPSIS
yontemi ile degerlendirerek siirdiiriilebilirlik performanslarini siralamiglardir.

Duan ve digerleri (2025) yapmis olduklar1 ¢alismada finansal gelisim ile finansal dolandiricilik
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ENTROPI-TOPSIS yéntemlerini kullandiklar1 calismada
finansal gelisimin finansal dolandiriciligi artirabilecegi ifade edilirken gerekli diizenlemelerin
yapilmasi gerektigi one siiriilmiistiir.

Pepple ve Tkeremo (2025) hisse senetlerini temel, performans ve teknik kriterler 15181nda siralamak
amactyla ii¢ farkli yontemle incelemiglerdir. Analiz siirecinde degerlendirmeler ELECTRE,
TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri ile gerceklestirilmis olup Apple, Universal Display ve
Microsoft gibi yiiksek performansli hisseler belirlenmistir. Caligma, her yontemin farkli 6nceliklere
odaklanarak benzersiz ig¢goriiler sundugunu ve yatirim kararlarini desteklemede etkin bir arag
oldugunu ortaya koymaktadir.

24. COPRAS Yontemiyle Yapilan Calismalar

COPRAS yonteminin de alan yazinda ¢okga kullanildig1 goriilmektedir. Bu nedenle literatiire gore
son yapilan ¢aligmalar 6zetlenmistir.
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Ozbek ve Erol (2017) BIST'te islem géren 7 faktoring sirketinin 2013-2016 dénemindeki finansal
performanslarint degerlendirmislerdir. Analiz siirecinde sirketlerin siralanmast ARAS ve COPRAS
yontemleri kullanilarak gergeklestirilmistir. Her iki yontemde de GAFRA en yiiksek performansi
gostererek ilk sirada yer alirken, SMRFT ve BSRFT listenin son siralarinda yer almiglardir.

Vukovi¢ ve digerleri (2020), Hirvatistan sermaye piyasasinda (CROBEX) islem goren hisse
senetlerinin se¢cimi ic¢in hibrit yaklasim benimseyerek, Modern Portfoy Teorisini (MPT)
karsilastirmali olarak incelemislerdir. 2017-2019 déneminde islem goren 18 hisse senedi, bes farkl
CKKYV yonteminin birlesimi ve geleneksel MPT modeli kullanilarak hem piyasa hem de finansal
gostergeler 1s1ginda degerlendirilmistir. Uygulama sonucunda iki yaklasim arasinda 6zellikle orta
siralardaki hisseler i¢in farkliliklar gozlemlense de, MPT tarafindan portfoye dahil edilmeyen
hisselerin hibrit modelde de en alt siralarda yer aldig1 ve en kotii performans gosteren hisseler
konusunda tutarlilik saglandig: ifade edilmistir.

Senkal ve Oztel (2020) Tiirkiye’de hizmet veren perakende sektdrii dnciilerinden CarrefourSA’nin
2014-2018 yillar1 arasindaki finansal performansini incelemistir. Finansal oranlar kullanilarak
yapilan analizde agirhiklandirmalar ENTROPI yontemi ile siralamalar COPRAS yéntemi ile
belirlenmistir. En basarili yilin 2015, en basarisiz yilin ise 2017 oldugu ifade edilmistir.

Ayn1 yontemleri benimseyen bir bagka calisma ise Acer ve digerleri (2020) tarafindan yapilmistir.
Agirliklandirmanin  ENTROPI, siralamanin COPRAS yéntemleri ile yapildigi bu calismada
Tiirkiye’de faaliyet gosteren 17 bireysel emeklilik sirketi ele alinmigtir. Belirlenen kriterlerden biri
olan katilimci fon tutar1 en yiiksek 6nem derecesi olan kriter olarak belirtilmistir.

Say (2022) BIST Teknoloji Endeksi’ndeki firmalar1 performanslarina gére siralamistir. 5 finansal
oran kullanarak yapilan ¢alismada COPRAS ve ARAS yontemleri kullanilmistir ve iki yontemde
de siralamalarin degismedigi vurgulanmisgtir.

Seyranlioglu ve digerleri (2024) Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve dort biiyiikk olarak adlandirilan
bagimsiz denetim kuruluglari disinda kalan 28 bagimsiz denetim sirketinin 2017-2021 yillart
arasinda yayinladiklart raporlari incelemislerdir. CRITIC ve COPRAS yontemlerinin kullanildigt
calismada en iyi performans ve en kotii performans sergileyen sirketler siralanmig, ancak seffaflik
raporlarmin igerik olarak standartlagmadig ifade edilmistir.

Biswas ve digerleri (2022) Hindistan Bombay Borsasi'ndaki hizli tiikketim ve dayanikli tiiketim
mallart  firmalarinin  hisse senedi performanslarini  getiri ve risk odakli kriterlerle
karsilastirmislardir. Agirliklarin LOPCOW, siralamalarin ise EDAS yontemiyle belirlendigi
calismada, yillik sonuglar Borda Count, Copeland ve SAW teknikleriyle biitiinlestirilmistir.
Uygulama sonucunda FMCG firmalarinin genel olarak daha basarili oldugu goriilirken, Avanti
Feeds, Hindustan Unilever ve P&G Hygiene en {ist siralarda; Godfrey Phillips ve EID-Parry ise en
alt siralarda yer almistir. Elde edilen bulgular MABAC ve COPRAS ydntemleriyle de dogrulanmis
olup, yiiksek piyasa degerine sahip firmalarin daha iyi performans gésterdigi tespit edilmistir.

Unvan ve Ergencg (2022) Tiirkiye'de faaliyet gosteren 7 bankanin 2014-2018 dénemi finansal
performanslarmi karsilastirmali olarak degerlendirmislerdir. Analiz siirecinde kriter agirliklar
entropi yontemiyle, bankalarin siralanmasi ise COPRAS ve Bulanik COPRAS yontemleriyle
gerceklestirilmistir. Uygulama sonucunda her iki yontemde de Is Bankas: 6ne ¢ikarken, Akbank'm
performansinda diisiis gézlemlenmistir. Ayrica ¢alismada, aktif biiylikliigii yliksek olan bankalarin
finansal performanslarinin da yiiksek oldugu ve belirsizlik igeren finansal kararlarda bulanik
yontemlerin daha etkili sonuglar verdigi ortaya konulmustur.

Gokdemir ve Emel (2025) COVID-19 pandemisiyle miicadele siirecinde Tiirkiye dahil N-11
iilkelerini incelemiglerdir. Entropi yontemi ile agirliklandirilmanin yapildig: calismada TOPSIS,
COPRAS ve VIKOR yontemleri performans siralama amaciyla kullanilmistir. Nihai siralamanin
BORDA yontemi ile elde edildigi ¢alismanin sonucunda, Giiney Kore birinci sirada yer alirken
Filipinler ise sonuncu sirada yer almistir.
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3. AMAC, VERI VE YONTEM

Bu bolimde XTRZM biinyesinde yer alan sirketlerin performanslarinin CKKV yoéntemleri ile
incelenmesi ele alinmaktadir. Calismada objektif agirliklandirmada LOPCOW yoénteminden ve
siralamada TOPSIS ve COPRAS yontemlerinden yararlanilmistir. Kriter agirliklan LOPCOW
yonteminden elde edildikten sonra siralama ydntemlerine entegre edilerek hibrit modeller
olusturulmustur. Calismanin modeli Sekil 1'de sunulmustur.

‘COPRAS Yontemi ile
Performans Sirlamasi

Hlgili Kriterlerin ve
Alternatiflerin Belirlenmesi

Performans

¢ | | Agrikiann LoPCOW

Yéntemi ile Hesaplanmas: Sirlamasimn Yapilmas:

Belirlenen Veri Setinin Gerekli
Kaynaklardan Elde Edilmesi

TOPSIS Yontemi ile

Performans Sirlamasi

Sekil 1. Calismanin Modeli

Turizm sektoriiniin 6nemi ve paydas boyutu diistintildiigiinde kriterlerin ¢alisma kapsamina uygun
ve kapsayict olmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle kapsayici analiz boyutlarina gére hangi alanlar
iizerinde durularak kriterlerin belirlendigi Sekil 2’de gosterilmistir.

A

\
Likidite Borgluluk ] Karhhik iflas Riski Verimlilik

/

/
y

e

Sekil 2. Kriter Belirlemede Dikkate Alinan Finansal Analiz Boyut Alanlari

Calisgmanin amaci, XTRZM biinyesinde yer alan sirketlerin 2024 yili performanslarini ortaya
koymak olup caligsma kapsamina dahil edilen sirketler Sekil 3°te sunulmaktadir.
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MAALT
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(Merit Turizm

PKENT
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(TEK-ART Insaat

Ticaret Turizm

Sekil 3. Calisma Kapsamina Dahil Edilen Sirketler

Turizm Endeksi'nde siralamalarin dogru belirlenmesi adina 9 performans kriteri belirlenmis olup
Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Performans Gostergeleri

Kriter Yon Kapsam  Aciklama

Cari Oran (K1) Fayda Likidite Sirketin  kisa vadeli yiikiimliliiklerini 6deme
giiclinii gostermektedir

Toplam Bor¢ / Fayda Borgluluk  Sirketin finansmaninda borglarin  6zsermayeye

Ozsermaye Oram oranini dlger ve borg riskini gostermektedir

(K2) "

Finansal Kaldira¢ Fayda Bor¢luluk  Toplam Varliklar / Ozsermaye formiilii ile elde

Oram (K3) edilen oran, toplam varliklarin ne kadarinin
Ozsermaye ile finanse edildigini gdstermektedir.

Aktif Karlihg1 Fayda Karlilik Net Kar / Toplam Varliklar formiilii ile elde edilen

(ROA) (K4) oran, sirketin toplam varliklarin1 ne derece karli
kullandigini géstermektedir.

Ozsermaye Fayda Karlilik Net Kar / Ozsermaye formiilii ile elde edilen oran,

Karhhg (ROE) O0zsermayenin ne kadar verimli kullanildigini

(K5) gostermektedir.

Aktif Bityiime (K6) Maliyet Biiylime Toplam varliklardaki yillik artis1 gostermektedir

Ozsermaye Maliyet  Biiylime Ozsermayede meydana gelen yillik  artist

Biiyiimesi (K7) gostermektedir

Altman Z-Skor Fayda Iflas Riski ~ Sirketin finansal iflas riskini tahmin eden birlesik

(K8) bir gostergedir ve coklu finansal oran icermektedir.

Genel Yonetim Maliyet Verimlilik Sirketin yonetim giderlerindeki yillik artig oranini

Giderleri gostermektedir ve operasyonel verimlilik agisindan

Biiyiimesi (K9) onemlidir.
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3.1. LOPCOW Yontemi

Alan yazinda yeni olan bu yontem Ecer ve Pamucar (2022) tarafindan literatiire kazandirilmistir.
Objektif agirliklandirma yapabilen bu yontem g¢alisma girdisi olarak kullanilan verilerin boyutsal
bosluklarinin giderilmesine dair adimlardan olugmaktadir. Calisma kapsamina dahil edilen kriterler
yapisi geregi negatif degerler alabilmektedir. Bu durum bazi karar verme yontemlerinde sorunlara
yol acabilmektedir. Veriler iizerindeki negatif degerlerden etkilenmeyen bir yontem olmasi
LOPCOW yodntemini avantajli hale getirmektedir. Diger agirliklandirma ydntemlerine gore bu
yontemin avantaji, belirlenen kriter biinyesindeki verilerin ortalama kare degerinin hesaplanarak
standart sapmalarinin yiizdesi seklinde sunulmasidir. Zira bu veri bilylikliigliniin sebep olacagi
farklar1 (bosluklari) saf disi birakmaktadir (Ay¢in, 2023:480). Dort adimdan olusan LOPCOW
yonteminin adimlarina sirasiyla asagida verilmektedir (Ecer ve Pamucar, 2022):

1. Adim: Uygulama baslangi¢ karar matrisi olusturulmasi ile baglamaktadir. Bu matris m tane
alternatif ve n tane kriterden olusmaktadir.

Karar Matrisi 1)

Alternatif / Kriter Cq C, C,
Aq X11 X1z X1in
A, X51 Xo2 Xon
AL Xm1 Xm2 Xmn

2. Adim: Baslangi¢ karar matrisi olusturulduktan sonra matrisin elemanlarina normalizasyon islemi
uygulanarak elemanlar [0,1] araliginda deger alacak sekilde standart bir hale getirilmektedir. Bu,
ikinci adimun ilk islemidir.

Normalize Karar Matrisi 2)

Alternatif / Kriter Cq C, C,
Ay ri1 12 I1n
A, I1 T2 Ton
AL Im1 g Tmn

Ikinci islem ise dogrusal max-min normalizasyon formiilleri kullanilarak normalizasyonun
gerceklestirilmesidir. Bu islem, maksimizasyon (fayda) yonlii kriterler i¢cin Denklem 3’e gore
uygulanirken minimizasyon (maliyet) yonlii kriterler i¢in Denklem 4’e gore uygulanmaktadir.

X{j —Minxjj
jj = — 3)

maxxijj—Mminxjj

maxxi]- _Xij

(4)

T::
) maxxjj—minxjj

3. Adim: Bu adimda her bir kriterin yiizde degerleri Denklem 5 yardimiyla hesaplanmaktadir. Bu
sayede kriterlerin standart sapmalarinin yiizdesi olarak ortalama kare degeri belirlendiginden,
veriler arasindaki boyut farkindan dogabilecek bosluk ortadan kaldirilmaktadir.
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m .2
JEIE T

PV; =|In m— 1.100] 5)

4. Adim: Son adimda ise bir 6nceki adimda elde edilen degerler (PVj;) girdi olarak kullanilarak,
Denklem 6 yardimiyla kriterlerin objektif 6nem agirliklar1 hesaplanmaktadir.

(6)

PVj;
w; =
LD X0 4%

3. 2. COPRAS Yontemi

Geleneksel yontemlerden biri olarak goriilen COPRAS, 1996 yilinda Zavadskas ve Kaklauskas
tarafindan gelistirilmistir. Karar alternatiflerinin 6énem ve fayda derecelendirmesini yaparak
siralama ve degerlendirme imkani vermektedir. Diger CKKV yontemlerinden ayrilan kismi ise
karar alternatiflerini birbiri ile kiyaslarken, kiyasladig: alternatiflerin birbirine karsi durumlarinin
iyiligi ya da kotiiliiglinii yiizdesel olarak ortaya koymasidir (Ay¢in, 2023:64). 6 adimdan olusan
COPRAS yonteminin adimlari sirastyla agagida verilmektedir:

1. Adim: Yontem, x;; degerlerinden olusan m tane alternatifin ve n tane kriterin bulundugu karar
matrisi olusturularak baslamaktadir. Gerekli karar matrisi yukarida (1) ifade edilmistir.

2. Adim: Bu adimda standardize etme islemi normalizasyon yoluyla yapilmaktadir. Denklem 7
kullanilarak uygulanan bu islem, farkli birimlerdeki kriterlere ait degerlere uygulanarak degerler
[0,1] araligina getirilmektedir.

Xij

m )
Yi=1 Xij

X;‘j = vi=1,2,..,n @)

3. Adim: Normalize islemi tamamlanan matris elemanlarinin tamami tek tek degerlendirme
kriterinin agirhk degeri (w;) ile c¢arpilmaktadir. Denklem 8 kullanilarak yapilan bu islem
neticesinde yeni bir matris olusturulmus olup bu matrise agirliklandirilmig normalize karar matrisi
ad1 verilmektedir.

Normalize Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi (D) ()
dll dlz cee see cee dln
dzq da; dzn
dn1 dm> dmn

Normalize edilmis karar matrisinin agirliklandirilmasinda Denklem 9’dan yararlanilmaktadir.

4. Adim: Bu adimda agirliklandirilmis normalize indeksler toplanmakta ve kriterlerin son elde
edilen matristeki degerlerinin toplami hesaplanmaktadir. Hesaplamada maksimizasyon (fayda)
yonlii kriterlerde yiiksek degerler, minimizasyon (maliyet) yonlii kriterlerde ise diisiikk degerler
tercih edilmektedir. Agirliklandirilmis normalize karar matrisinde, fayda kriterlerine ait degerlerin
toplami1 S+, maliyet kriterlerine ait olanlar ise S-; ile ifade edilmektedir. Bu islemlerde Denklem 10
ve 11 kullanilmaktadir.

Sei =YK dyy; j=12, ...,k (10)
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S,i, maksimizasyon (fayda) yonlii kriterler i¢in agirliklandirilmis normalize karar matrisindeki
degerlerin toplamu.

S—i :Z?=k+1d—ij 5 j:k+1,k+2, e, n (ll)

S_;, minimizasyon (maliyet) yonlii kriterler i¢in agirliklandirilmig normalize karar matrisindeki
degerlerin toplamu.

5. Adim: Denklem 12 yardimiyla her karar alternatifi ig¢in goreceli 6nem degeri Q; elde

edilmektedir.

S—min Xinq S—i
| =Sy + /== 12
Q=S+ e P (12)
Hesaplama sonucunda elde edilen en biiyiik (Q;) degerli karar alternatifi, goreceli olarak en iistiin
secenek (Qmaks) olarak kabul edilmektedir.

6. Adim: Son asama olan bu adimda, Denklem 13 uygulanarak tek tek karar alternatiflerinin
performans indeks degerleri (P;) hesaplanmaktadir.

P = QQi .100 (13)

max

Elde edilen (P,) performans indekslerinden 100’¢ en yakin olan alternatif en iyi secenek olarak
belirlenmekte ve tiim alternatifler azalan siraya gore siralanmaktadir.

3.3. TOPSIS Yontemi

1980 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan ortaya atilan bu yontem alternatifleri ideal ¢6ziime olan
yakinliklarina gore siralamayi esas almaktadir (Aygin, 2023: 291). Yontem, ideal ¢dziime en yakin
ve negatif ideal ¢oziime en uzak alternatifi tercih etmekte, ancak bu uzakliklarin goéreli dnemini
dikkate almamaktadir. Oklit mesafesine dayanan yaklasim, rasyonelligi ve basit hesaplama yapisi
vb. nedenlerle literatiirde yaygin olarak kullanilmaktadir (Ertugrul ve Ozgil, 2024: 271). 6 adimdan
olusan TOPSIS yonteminin adimlari sirasiyla asagida yer almaktadir (Hwang ve Yoon, 1980):

Adim 1: Yontem karar matrisi ile baglamaktadir. Asagida x;; degerlerinden olusan m tane alternatif
ve n tane kriterin bulundugu karar matrisi yukarida (1) ifade edildigi sekildedir.

Adim 2: Bir dnceki adimda elde edilen karar matrisinin normalizasyonu ile standart karar matrisi
(R) elde edilmektedir. Bu islem adiminin nasil gergeklestirildigi Denklem 14 de sunulmus olup, her
bir x;; degerinin karesi alinarak elde edilen deger toplanmaktadir. Bu sayede siitun toplamlari elde

edilmektedir. Ardindan her bir x;; degeri bagh oldugu siitunun toplaminin karekdkiine boliinerek
normalizasyon islemi gerceklestirilmektedir.

Xij . .
rj=—— i=1,2,...,m j=1,2,...,n (14)
. ka:1xﬁj

Asagida, rj; degerlerinin hesaplanmasi sonrasi olusturulan standart karar matrisinin (R) genel
gosterimi yer almaktadir.

Standart Karar Matrisi (R) (15)

Alternatif / Kriter Cq C, C,
Aq riq 12 I1n
A, a1 T2 Ton
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AL Im1 I'm2 .. e T'mn

Adim 3: Bu asamada, ),[L; w;=1 kosulu saglanacak sekilde kriter agirliklar1 belirlenmektedir.
Asagida belirlenen agirliklarin ve normalize edilmis degerlerin ¢arpilmasi ile elde edilen Standart
Karar Matrisi (V) gosterilmektedir.

Agirliklandirilmis Standart Karar Matrisi (V) (16)
wlrll erlz cee cee see w“rln
Wilip1 WyI'ho WnTon
Wil Wyl'mo WnI'mn

Adim 4: Yontemin dordiincii adiminda yukarida elde ettigimiz Agirliklandirilmig Standart Karar
Matrisinden yola ¢ikarak Pozitif (A*) ve Negatif (A7) ideal ¢6ziim degerleri belirlenmektedir.
Maksimizasyon yonlii kriterlerde siitunlarin en biiyilk, minimizasyon yonlii kriterlerde ise
stitunlarin en kiigiik degerleri segilerek pozitif ideal ¢oziim seti Denklem 17'de gosterildigi sekilde
olusturulmaktadir.

A= (" eD, (M e)} A ={vi, V3., vi) (17)

Negatif ideal ¢ozliim seti olusturulurken, maksimizasyon yonlii kriterler icin siitunlarin en kiigiik;
minimizasyon yonlii kriterler i¢in ise siitunlarin en biiyiik degerleri secilir. Bu degerler Denklem
18°de ifade edilmektedir

A= (™M eD, (™ Ee))} AT ={vi, Vi, . Vi) (18)

Denklem 17 ve Denklem 18’de yer alan J ifadesi maksimizasyon yonlii ve J’ ifadesi minimizasyon
yonlii kriter gruplarini ifade etmektedir.

Adim 5: Bu asamada Denklem 19 kullamlarak Oklidyen Uzaklik Yaklasimi uygulanmaktadir. Bu
sayede her bir karar alternatifinin pozitif ideal ve negatif ideal ¢6ziim setinden sapmalari
hesaplanmaktadir.

djj = ’ZE=1(Xik — Xj)? (19)

Xjk 1 gozlemin k degisken degerini, X j gbzlemin k degisken degerini ve n degisken sayisini ifade
etmektedir.

Yontemde her bir karar alternatifi icin ideal ve ideal olmayan noktalara olan uzakliin
hesaplanabilmesi i¢in Denklem 20 ve Denklem 21 kullanilmaktadir.

Pozitif Ideal Uzaklik: S; = |2, (v — v))? (20)

Negatif ideal Uzaklik: S;” = L1 (vij —vi)? (21)

Pozitif Ideal Uzaklik (S;) ve Negatif ideal Uzaklik (S;) olarak adlandirilan bu &lgiilerin sayis1,
karar alternatifinin sayisina esit olmaktadir.
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Adim 6: Yontemin uygulamasi ideal ¢oziime goreceli yakinlik hesaplanarak son bulur. Pozitif
ideal ¢Oziime goreceli yakinlik (Cf), negatif ideal uzakligmm toplam uzakliga orani ile elde
edilmektedir. Bu hesaplama Denklem 22°de gosterilmektedir.

= (22)

C{ degeri yorumlanirken asagida bulunan kistaslara dikkat edilmesi gerekmektedir:
C{ degeri, 0 < C{ <1 araliginda deger almaktadir.
C{=1 ise ilgili karar alternatifinin pozitif ideal ¢oztiime mutlak yakinligini gostermektedir.

C{=0 ise ilgili karar alternatifinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligin1 géstermektedir.

4. ANALIiZ SONUCLARI

Yontemin uygulamasinda, Denklem 1’de gosterildigi iizere gerekli veriler elde edilmis olup
baslangi¢ karar matrisi olusturularak Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 1. Baslangic Karar Matrisi

Yon Mak Mak  Mak Mak Mak Min Min Mak Min
A/K K1 K2 K3 K4 KS Ko K7 K8 K9
AVTUR 6,83 0,56 0,65 2,07 0,60 18,27 15,45 9,19 14,38
AYCES 1,00 -2,96  -3,68 22,35 18,35 26,47 20,93 8,18 -1,38

BIGCH 0,82 6,30 12,35 19,97 13,99 100,67 50,17 6,10 12,38

BYDNR 1,17 -4,69  -9,07 829  -7,30 109,14 52,19 5,70 34,66

ETILR 1,35 5,17 12,36 2,75 12,86 128,69 56,27 6,13 18,26

MAALT 5,67 -3,76  -4,45 2,72 5,03 17,03 14,55 9,13 68,51

MERIT 3,05 4,44 4,54 55,29 63,57 0,23 0,23 460,88 19,52

PKENT 1,67 12,59 15,33 49,62 50,57 21,49 17,69 12,30 -17,62

TABGD 1,86 7,86 12,17 22,64 24,77 53,73 34,95 8,22 37,83

TEKTU 0,21 -5,76 7,67 -0,11 -0,24 33,13 24,88 5,96 14,43

ULAS 1,40 1,96 3,53 -28,32 14,21 40,99 29,07 7,05 -38,57

Baslangic karar matrisinde yer alan degerler Denklem 3 ve 4 kullanilarak normalize edilmis ve
Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 2. Normalize Karar Matrisi

A/K K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
AVTUR 1,00 0,34 0,40 0,36 0,11 0,86 0,73 0,01 0,51
AYCES 0,12 0,15 0,22 0,61 0,36 0,80 0,63 0,01 0,65
BIGCH 0,09 0,66 0,88 0,58 0,30 0,22 0,11 0,00 0,52
BYDNR 0,14 0,06 0,00 0,44 0,00 0,15 0,07 0,00 0,32
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ETILR 0,17 0,60 0,88 0,37 0,28 0,00 0,00 0,00 0,47
MAALT 0,82 0,11 0,19 0,37 0,17 0,87 0,74 0,01 0,00
MERIT 0,43 0,56 0,56 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,46
PKENT 0,22 1,00 1,00 0,93 0,82 0,83 0,69 0,01 0,80
TABGD 0,25 0,74 0,87 0,61 0,45 0,58 0,38 0,01 0,29
TEKTU 0,00 0,00 0,06 0,34 0,10 0,74 0,56 0,00 0,51
ULAS 0,18 0,42 0,52 0,00 0,30 0,68 0,49 0,00 1,00

Normalize karar matrisi elde edildikten sonra Denklem 5 uygulanarak PVj; ylizdelik degerleri tek
tek her kriter i¢in hesaplanarak Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 3. Yiizdelik Degerler Matrisi (PVij)

A/K K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
AVTUR 1,00 0,12 0,16 0,13 0,01 0,74 0,53 0,00 0,26
AYCES 0,01 0,02 0,05 0,37 0,13 0,63 0,40 0,00 0,43
BIGCH 0,01 0,43 0,77 0,33 0,09 0,05 0,01 0,00 0,27
BYDNR 0,02 0,00 0,00 0,19 0,00 0,02 0,01 0,00 0,10
ETILR 0,03 0,35 0,77 0,14 0,08 0,00 0,00 0,00 0,22
MAALT 0,68 0,01 0,04 0,14 0,03 0,76 0,55 0,00 0,00
MERIT 0,18 0,31 0,31 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,21
PKENT 0,05 1,00 1,00 0,87 0,67 0,70 0,47 0,00 0,65
TABGD 0,06 0,55 0,76 0,37 0,20 0,34 0,14 0,00 0,08
TEKTU 0,00 0,00 0,00 0,11 0,01 0,55 0,31 0,00 0,26
ULAS 0,03 0,18 0,27 0,00 0,09 0,47 0,24 0,00 1,00
PVij 31,29 48,54 52,70 71,39 40,77 72,27 59,36 047 7537

Son adim olarak objektif 6nem agirliklari Denklem 6 yardimiyla hesaplanarak Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 4. Objektif Onem Agirliklar:

K1 K2 K3 K4 KS K6 K7 K8 K9

Wj 6,92 10,73 11,66 15,79 9,02 15,98 13,13 0,10 16,67

Elde edilen sonuglar 1s18inda, en 6nemli kriter olarak Genel Yo6netim Giderleri Biiyiimesi (K9)
belirlenirken, Altman-Z Skor (K8) en diisiik agirliga sahip kriter olarak belirlenmistir. Bu durumun,
turizm endeksi verileri ile ilgili varyansin diisiikk olabilecegi ya da ¢aligma kapsamina dahil edilen
diger kriterlere gore ayirt edici 6zelliginin daha diisiik olmasindan kaynaklandig: diigiiniilmektedir.
Ancak her ne kadar diisik agirliklandirma almis olursa olsun, uzun vadede finansal
stirdiiriilebilirlik ve iflas riski ile birlikte holistik bir bakis agisi sundugundan modelde kalmasi
onem arz etmektedir. En dnemli kriter olarak Genel Y&netim Giderleri Bilyliimesi (K9) goriinse de
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Toplam Bor¢/Ozsermaye (K6) ile Ozsermaye Karlilig1 (K4) kriterleri de oldukea yiiksek skorlar
alarak 2. ve 3. sirada yer almaktadir. LOPCOW ydntemi sonucunda agirliklandirmalarin yiizdesel
siralamasi; Genel Yonetim Giderleri Biiyiimesi (K9), Toplam Bor¢/Ozsermaye (K6), Ozsermaye
Karlihg1 (K4), Finansal Kaldirag Oran1 (K7), Aktif Biiyiime (K3), Aktif Karlilik (K2), Ozsermaye
Biiyiimesi (K5), Cari Oran (K1), Altman-Z Skor (K8) seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

4.2. COPRAS Yontemi Sonuclart

Yontem adimlarinin basarilt bir sekilde uygulanabilmesi i¢in Denklem 1°de belirtilen karar matrisi
olusturulmakta, kriter agirliklar1 LOPCOW yonteminde belirlenen degerlere gére modele dahil
edilmektedir. Baslangi¢c Karar Matrisi’nin belirlenmesi normalizasyon islemi yapilarak Tablo 7'de
sunulmustur.

Tablo 7. Normalize Edilmis Karar Matrisi

A/K K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
AVTUR 0,27 0,03 0,02 0,01 0,00 0,03 0,05 0,02 0,09
AYCES 0,04 -0,14 -0,10 0,14 0,09 0,05 0,07 0,02 -0,01
BIGCH 0,03 0,29 0,34 0,13 0,07 0,18 0,16 0,01 0,08
BYDNR 0,05 -0,22 -0,25 0,05 -0,04 0,20 0,16 0,01 0,21
ETILR 0,05 0,24 0,34 0,02 0,07 0,23 0,18 0,01 0,11
MAALT 0,23 -0,17 -0,12 0,02 0,03 0,03 0,05 0,02 0,42
MERIT 0,12 0,20 0,13 0,35 0,32 0,00 0,00 0,86 0,12
PKENT 0,07 0,58 0,43 0,32 0,26 0,04 0,06 0,02 -0,11
TABGD 0,07 0,36 0,34 0,14 0,13 0,10 0,11 0,02 0,23
TEKTU 0,01 -0,27 -0,21 0,00 0,00 0,06 0,08 0,01 0,09
ULAS 0,06 0,09 0,10 -0,18 0,07 0,07 0,09 0,01 -0,24

Normalize Edilmis Karar Matrisi’nin elde edilmesinden sonra, Denklem 9°da gosterildigi lizere
matris elemanlart ile her bir degerlendirme kriterinin agirlik degerleri garpilarak Agirliklandirilmisg
Normalize Karar Matrisi elde edilmektedir. Elde edilen degerler Tablo 8'de sunulmustur.

Tablo 8. Agirhiklandirilmis Normalize Karar Matrisi

A/K K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
AVTUR 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,01
AYCES 0,00 -0,01 -0,01 0,02 0,01 001 0,01 0,00 0,00
BIGCH 0,00 0,03 0,04 0,02 0,01 003 002 0,00 0,01
BYDNR 0,00 -0,02 -0,03 0,01 0,00 003 002 0,00 0,04
ETILR 0,00 0,03 0,04 0,00 0,01 004 002 0,00 0,02
MAALT 0,02 -0,02 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,07
MERIT 0,01 0,02 0,01 0,06 0,03 0,00 0,00 0,00 0,02
PKENT 0,00 0,06 0,05 0,05 0,02 001 0,01 0,00 -0,02
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TABGD 0,01 0,04 0,04 0,02 0,01 002 0,01 0,00 0,04
TEKTU 0,00 -0,03 -0,02 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,01
ULAS 0,00 0,01 0,01 -0,03 001 0,01 001 0,00 -0,04

Elde edilen veriler 1s18inda, Denklem 10 kullanilarak fayda (maksimum) yonli kriterler (S+),
Denklem 11 yardimiyla maliyet (minimum) yonlii kriterler (S-) toplanarak hesaplanmaktadir.
Ardindan Denklem 12 yardimiyla karar alternatifleri igin goreceli onem degerleri (Q;)
belirlenmekte ve son olarak Denklem 13 uygulanarak performans indeks degerleri (P,) hesaplanarak
siralama yapilmaktadir. Hesaplanan degerler ve elde edilen siralama sonuglari Tablo 9’da
sunulmustur.

Tablo 9. Hesaplanan Degerler ve Siralama Sonuglari

A/K S+ S-i S-min }S-i S-min/S-i 3 S-min/S-i Qi Pi Siralama
AVTUR 0,03 0,03 -0,02 0,46 -0,59 0,58 -0,44 -15,00 9
AYCES 0,01 0,01 -1,04 -0,82  -27,87 11
BIGCH 0,10 0,06 -0,25 -0,10  -3,30 5
BYDNR -0,04 0,09 -0,18 -0,18  -6,24 7
ETILR 0,08 0,08 -0,20 -0,08  -2,64 4
MAALT -0,01 0,08 -0,19 -0,16  -5,59 6
MERIT 0,13 0,02 -0,77 -0,48  -16,38 10
PKENT 0,19 0,00 3,47 2,94 100,00 1
TABGD 0,12 0,07 -0,23 -0,06  -2,10 3
TEKTU -0,05 0,03 -0,45 -0,41  -13,90 8
ULAS 0,00 -0,02 1,00 0,79 27,05 2

Yapilan analiz neticesinde COPRAS yo6ntemine gore en {istiin performans gosteren sirket PKENT
olurken, en disiik performans ile son sirada AYCES yer almaktadir. Yontem sonucunda ulagilan
siralama ise en iyiden en koétiiye dogru; PKENT, ULAS, TABGD, ETILR, BIGCH, MAALT,
BYDNR, TEKTU, AVTUR, MERIT ve AYCES seklinde belirlenmistir.

4.3. TOPSIS Yontemi Sonuclari

Yontemin uygulamasinda ilk adim Baslangic Karar Matrisi olusturulmast ve LOPCOW
yonteminde belirlenen agirliklarin modele dahil edilmesidir. Asagidaki hesaplamalar COPRAS
yontemi baglangicinda agirliklari modele dahil edilmis Baslangi¢ Karar Matrisi iizerinden devam
ettirilmektedir. Denklem 14 kullanilarak normalize islemi yapilarak Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10. Normalize Karar Matrisi

A/K K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
AVTUR 46,64 031 0,43 430 0,37 333,75 238,60 84,45 206,67
AYCES 0,99 875 13,58 499,72 336,80 700,79 438,12 66,89 1,90
BIGCH 0,68 39,70 15249 398,76 195,63 1013526 2516,82 3724 15325
BYDNR 137 2198 8231 68,73 5324 1191230 272337 32,48 120137
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ETILR 1,84 26,69 152,82 7,55 16547 16559,92 3166,51 37,54 33331
MAALT 32,16 14,13 19,78 741 2532 290,03 211,76 83,44 4693,84
MERIT 9,30 19,67 20,57 3056,65 404133 0,05 0,05 21240629 381,12
PKENT 2,78 15851 235,16 246238 255759 461,86 312,91 151,26 310,40
TABGD 345 61,72 148,14 512,62 613,42 288737 1221,69 67,60 1430,96
TEKTU 0,05 3321 5878 0,01 0,06 109741 619,21 3549 208,25
ULAS 1,96 3,84 1246 802,14 202,03  1680,15 84523 49,64 148794
Karekok 10,06 19,71 29,94 8843 90,51 214,61 110,88 461,58 102,02

Normalize iglemi tamamlanip Standart Karar Matrisi olusturulduktan sonra degerlerin belirlenen
agirliklar ile carpilmast sonucu Agirliklandirilmis Karar Matrisi elde edilmektedir. Elde edilen
degerler Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. Agirhklandirilmis Standart Karar Matrisi

A/K K1 K2 K3 K4 K5 Ko K7 K8 K9
AVTUR 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,00 0,02
AYCES 0,01 -0,02 -0,01 0,04 0,02 0,02 0,02 0,00 0,00
BIGCH 0,01 0,03 0,05 0,04 0,01 0,07 0,06 0,00 0,02
BYDNR 0,01 -0,03 -0,04 0,01 -0,01 0,08 0,06 0,00 0,06
ETILR 0,01 0,03 0,05 0,00 0,01 0,10 0,07 0,00 0,03
MAALT 0,04 -0,02 -0,02 0,00 0,01 0,01 0,02 0,00 0,11
MERIT 0,02 0,02 0,02 0,10 0,06 0,00 0,00 0,00 0,03
PKENT 0,01 0,07 0,06 0,09 0,05 0,02 0,02 0,00 -0,03
TABGD 0,01 0,04 0,05 0,04 0,02 0,04 0,04 0,00 0,06
TEKTU 0,00 -0,03 -0,03 0,00 0,00 0,02 0,03 0,00 0,02
ULAS 0,01 0,01 0,01 -0,05 0,01 0,03 0,03 0,00 -0,06

Agirliklandirilmis Standart Karar Matrisinden hareketle, Denklem 17 ile pozitif (A*) ve Denklem
18 ile negatif (A~) Ideal Coziim Degerleri belirlenmektedir. Belirlenen degerler Tablo 12°de
sunulmustur.

Tablo 12. ideal Coziim Degerleri

K1 K2 K3 K4 KS K6 K7 K8 K9

Pozitif Ideal Céziim 0,05 0,07 006 0,10 006 0,00 0,00 0,00 -006

Negatif Ideal Céziim 0,00 -0,03 -0,04 -0,05 -0,01 0,00 0,07 0,00 0,11

Yapilan bu islemlerin ardindan Denklem 19 kullamlarak Oklidyen Uzaklik Yaklagimi
uygulanmaktadir. Bu yaklagim uygulanirken, pozitif ideal uzaklik i¢in Denklem 20 ve negatif ideal
uzaklik icin Denklem 21 baz alinarak islem yapilmaktadir. Elde edilen sonuglar Tablo 13’te
sunulmustur.
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Tablo 13. Pozitif ve Negatif ideal Uzakhik Degerleri

Si* Si- Ci* Siralama Siralama
AVTUR 0,17 0,16 0,48 7 9
AYCES 0,16 0,17 0,53 3 11
BIGCH 0,16 0,17 0,51 5 5
BYDNR 0,24 0,09 0,27 11 7
ETILR 0,19 0,14 0,43 8 4
MAALT 0,24 0,12 0,33 10 6
MERIT 0,12 0,23 0,67 2 10
PKENT 0,06 0,26 0,82 1 1
TABGD 0,16 0,17 0,51 6 3
TEKTU 0,21 0,13 0,39 9 8
ULAS 0,18 0,20 0,52 4 2

Yontemin son adiminda, ideal ¢éziime olan goreceli yakinliklar Denklem 22 ile hesaplanmaktadir.
Hesaplanan degerler ve siralamalar Tablo 15’te sunulmaktadir.

Yapilan analiz sonuglart TOPSIS yontemi 6zelinde degerlendirildiginde, en yiiksek performans
gostererek ilk siraya yerlesen sirketin PKENT oldugu, en diisiik performans gostererek en son
sirada olan sirketin BYDNR oldugu gozlenmektedir. En iyiden en kétiiye dogru uygulanan yontem
Ozelinde siralamanin geneli ise: PKENT, MERIT, AYCES, ULAS, BIGCH, TABGD, AVTUR,
ETILR, TEKTU, MAALT ve BYDNR seklindedir.

5. DUYARLILIK ANALIZI

CKKYV problemlerinde, elde edilen siralama sonuglarinin giivenilirligi ve segilen en iyi alternatifin
kararliliginin analiz edilmesi adina, 6nerilen hibrit modelin tutarliligi test edilmistir. Bu analiz
kapsaminda, modelde yer alan 9 kriterin her biri igin agirlik katsayilari sistematik bir sekilde %0 ile
%100 araliginda degistirilmistir. Boylece, olas1 tiim agirliklandirma kombinasyonlariin siralama
iizerindeki etkisi biitiinciil bir yaklasimla incelenmistir. Analizin temel amaci, kriterlerin 6nem
derecelerindeki olasi degisimlerin belirlenen en iyi alternatifi nasil etkiledigini gézlemlemektir.
Analiz neticesinde degisen kriter ve alternatif se¢imleri Sekil 4'te sunulmustur.

189



BIST TURIZM ENDEKSININ HIBRIT COK KRITERLI KARAR VERME YONTEMLER{: LOPCOW, COPRAS VE TOPSIS iLE
FINANSAL PERFORMANSININ ANALIZ EDILMES]
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Sekil 4. Duyarlilik Analizi

Yapilan analiz sonuglari degerlendirildiginde PKENT’in ¢aligmaya dahil edilen kriterlerin
yedisinde degisimlerden etkilenmedigi ve ilk siradaki yerini korudugu goriilmektedir. Toplam
Bor¢/Ozsermaye ve Altman Z-Score kriterlerinde, agirlik katsayisimin yaklasik %25 esiginin
iizerine ¢ikmast durumunda siralamanin degistigi gozlemlenmistir. Orta ve alt siradaki
alternatiflerde ise goriilen degismeler finansal performans skorlarmin birbirine olan yakinlhigmin
sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Analiz sonucunda modelin en iyi alternatifi segme giiciiniin,
agirliklandirma tercihinden bagimsiz olarak yiiksek bir basar1 diizeyinde oldugu ifade
edilebilmektedir. Literatiirde sonu¢larin dogrulanmasi amaciyla bazen ek siralama yontemlerine
(VIKOR, EDAS, MABAC vb.) bagvuruldugu goriilmektedir. Bu ¢aligmada kullanilan TOPSIS
yontemi “Vektér Normalizasyonu” teknigine, COPRAS yontemi ise “Lineer Normalizasyon”
fonksiyonuna dayanmakta olup literatiirdeki diger yontemlerin (Orn: VIKOR veya EDAS)
matematiksel altyapilari da temelde bu iki ana yaklasimin tiirevleridir. Dolayisiyla, birbirini
matematiksel yapi olarak tamamlayan bu iki giiglii yontemin (TOPSIS ve COPRAS) kullanilmasi,
sonuglarin tutarliligini test etmek i¢in yeterli ve temsil edici olarak degerlendirilmistir. Ek olarak,
calismanin ana katkilarindan biri, verinin i¢ yapisint dikkate alan LOPCOW agirliklandirma
yonteminin kullanilmasidir. Sonuglar1 ¢ok sayida farkli siralama yontemiyle test etmek, ¢aligmanin
odagmi agirliklandirma basarisindan uzaklastirip yontem kiyaslamasina kaydirma riski
tagimaktadir. Bu nedenle, 9 kriterin tamamini kapsayan detayli duyarlilik analizi sonuglarin
saglamligini test eden giiclii kanit sunmaktadir.
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6. SONUC

Glinlimiizde ozellikle turizm sektoriiniin ekonomik dalgalanmalara karst yiiksek duyarlilik
gostermesi, isletmelerin finansal performanslarmin detayli degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.
Bu baglamda CKKV yontemleri, farkli finansal gostergelerin birlikte analiz edilmesine olanak
sunarak karar vericilere biitiinciil bakis agis1 sunmaktadir. Bdylece, hem turizm sektoriiniin mevcut
finansal goriiniimiine dair giincel bulgular elde edilmis hem de CKKYV literatiiriine yontemsel
cesitlilik agisindan katki saglanmistir.

Calismada XTRZM biinyesinde islem goren sirketlerin 2024 yili finansal verileri CKKV
yontemleri ile analiz edilmistir. Hibrit bir ¢alisma kurgulanmis olup, agirliklandirmalar objektif
tabanlit LOPCOW yontemi ile yapilirken, performans siralamalarinda COPRAS ve TOPSIS
yontemlerinden faydalanilmaktadir. LOPCOW yo6nteminin negatif degerlerdeki avantajli durumu
dikkate alindiginda, ¢alismaya dahil edilen veri setinde negatif degerlerin de bulunmasi yontemsel
secimi gili¢lendirmektedir. Ek olarak, ¢aliyma alan yazinda bu yontemlerin entegre kullanilmasi
vesilesiyle 6zgiinliik kazanmaktadir. Veri setinin farkli yontemler ile analiz edilmesi ve elde edilen
sonuglarin sunulmasimin arastirmacilar, akademisyenler, yatirnmcilar ve karar vericiler agisindan
Onem arz ettigi digiiniilmektedir.

Calismaya degerlendirme kriterleri olarak: Cari Oran, Aktif Karlihgi, Aktif Biiyiime, Ozsermaye
karlilig1, Ozsermaye Biiyiimesi, Toplam Bor¢ / Ozsermaye, Finansal Kaldirag Orani, Altman Z-
Skor ve Genel Yonetim Giderleri Bityiimesi dahil edilmistir. Calismanin 6zgilinliigiinii olusturan bir
diger unsur, kriter seciminde literatiirde yaygin olarak kullanilmayan ya da performans
siralamasinda daha sinirlt bilgi saglayan finansal gostergelerin tercih edilmesidir. Kriterler, finansal
ckosistemde fazlaca arastirilan likidite, borgluluk, karlilik, biliylime, iflas riski ve verimlilik
unsurlar1 dikkate alinarak secilmistir. LOPCOW yoéntemi sonucunda agirliklar: belirlenen kriterlere
bakildiginda Genel Yonetim Giderleri Biiyiimesi (K9) en 6nemli, Altman-Z Skor (K8) en diisiik
onem diizeyine sahip olarak dikkat ¢ekmektedir. Her ne kadar Altman-Z Skor (K8) degeri 6nem arz
etmeyecek kadar kiiciik olsa da finansal siirdiiriilebilirlik ve iflas riski hakkinda sundugu biitiinciil
bakis acist nedeniyle calisma dahilinde tutulmasina karar verilmistir. Objektif agirliklandirma
sonucundaki 6nem diizeylerine gore siralama ise Genel Yonetim Giderleri Biiyiimesi (K9), Toplam
Borg/Ozsermaye (K6), Ozsermaye Karliligi (K4), Finansal Kaldirag Orani (K7), Aktif Bilyiime
(K3), Aktif Karlilk (K2), Ozsermaye Biiyiimesi (K5), Cari Oran (K1), Altman-Z Skor (K8)
seklindedir. Performans diizeylerinin siralanmast adma uygulanan COPRAS ve TOPSIS
yontemlerinde ise agirliklart belirlenmis olan kriterler gerekli adimlara tabi tutularak analizler
gerceklestirilmistir.

COPRAS yontemi ile elde edilen sonuglara gore en iyiden en kotiiye dogru siralama; PKENT,
ULAS, TABGD, ETILR, BIGCH, MAALT, BYDNR, TEKTU, AVTUR, MERIT ve AYCES iken,
TOPSIS yontemine gore; PKENT, MERIT, AYCES, ULAS, BIGCH, TABGD, AVTUR, ETILR,
TEKTU, MAALT ve BYDNR seklindedir. Performans siralamalarina bakildiginda PKENT ve
BIGCH sirketlerinin siralamalariin degismemesi, uygulanan yontemler ve ¢alismaya dahil edilen
kriterlerin bu iki sirket {izerinde benzer Onceliklendirme ile g¢alistigini gostermektedir. Diger
siralamalara bakildiginda belirli sirketlerin (MERIT, AYCES) bariz yer degistirdigi goriilmektedir.
Bu degisimler kullanilan yontemler ve belirlenen kriterlerden kaynaklanmaktadir.

Bulgular incelendiginde, her iki yontemde de ilk sirada yer alan PKENT in yiiksek karlilik oranlari,
giiclii likidite diizeyi ve diisiik borgluluk yapistyla one ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum, firmanin
finansal yapisindaki istikrarin performans siralamasma dogrudan yansidigini gostermektedir.
Benzer sekilde, her iki yontemde de 5. sirada yer alarak tutarli bir performans gosteren BIGCH
firmasinin bu konumu, siirdiiriilebilir biiylime orani ve dengeli finansal kaldira¢ seviyesinden
kaynaklanmaktadir. Ozellikle TOPSIS yénteminde listenin sonlarinda yer alan BYDNR ve
MAALT firmalarinin sergiledigi diisiik performans, yiiksek borcluluk oranlart ve yonetim
giderlerindeki artis ile iligkilendirilebilir. S6z konusu firmalarin COPRAS yo6nteminde gorece daha
iist siralarda kendine yer bulabilmesi ise COPRAS algoritmasinin matematiksel yapisindan
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kaynaklanmaktadir. COPRAS yontemi, fayda (maksimizasyon) kriterlerindeki yiiksek miinferit
degerlerin (Ornegin MAALT"n yiiksek Altman Z-Skoru gibi), maliyet kriterlerindeki zayifliklari
kismen telafi etmesine olanak tanimaktadir. Ancak TOPSIS yontemi, ideal ¢dzliime olan geometrik
uzakligi esas aldigi igin, borgluluk gibi kritik kalemlerdeki negatif sapmalari daha sert
cezalandirmakta ve bu firmalar listenin sonuna itmektedir. Bu bulgular, turizm sektoriindeki
firmalarin performans farkliliklarinin yalnizca yontemsel degil, finansal yap1 dinamiklerinden de
etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda yontemler arasindaki farklilik, bir uyumsuzluktan
ziyade karar vericiye sunulan perspektifin zenginligi olarak degerlendirilmelidir. Finansal
stirdiirtilebilirlik agisindan risk minimizasyonunu 6nceleyen bir yaklagim i¢in TOPSIS yonteminin
"cezalandirict" yapist daha gilivenli bir liman sunarken, firmanin potansiyel giicli yonlerine
odaklanan bir yaklasim icin COPRAS tamamlayict bir veri saglamaktadir. Nihayetinde,
matematiksel isleyisleri farkli olan bu iki yontemin de "En Iyi Alternatif - PKENT" seklinde bir
mutabakat saglamasi, kurulan modelin tutarliligini ve amaca uygunlugunu kanitlamaktadir. Elde
edilen bulgular, yatirimcilar agisindan turizm sektorii sirketlerinin finansal performansini
degerlendirirken, likidite, karlilik ve borgluluk gibi temel finansal gostergelerin 6ncelikli kriterler
olarak dikkate almmasmin &nemini vurgulamaktadir. Ozellikle giiclii likidite ve siirdiiriilebilir
karlilik sergileyen firmalarin yatirnm kararlarinda daha giivenilir segenekler olarak One ¢iktigi
gdzlenmistir.

Caligmanin sinirhiliklar1 degerlendirildiginde, literatiirdeki benzer calismalarla belirli yonlerden
ortiismekte, bazi yonlerden ise ayrismakta oldugu goriilmektedir. Ergiil (2014), Ozgelik ve
Kandemir (2015) ile Erdogan ve Yamaltdinova’nin (2018) ¢aligmalari, TOPSIS temelli performans
analizlerinde turizm sektoriinde borgluluk ve karlilik gostergelerinin  belirleyici  oldugunu
vurgulamis olup bu g¢alisma da benzer bigimde likidite ve karliligin performans siralamasinda
oncelikli kriterler oldugunu gostermistir. Calisma literatiirden farklilasan 6nemli bir bulgu olarak
“Genel Yonetim Giderleri Biiyiimesi” kriterinin 6zellikle alt siralardaki igletmelerin performans
kaybinda kritik bir belirleyici oldugunu ortaya koymustur. Soy Temiir (2022) caligmasinda
MAALT firmasinin en yiiksek performansa sahip oldugu belirtilmisken, bu g¢alismada ayni
firmanin daha disiik sirada yer almasi, kullanilan dénem ve yontem farkliliklarinin siralamalara
etkisini ortaya koymaktadir. LOPCOW yontemini kullanan Bektag’in (2023) ve Baykus ve
Bektas’in (2024) calismalarinda kriter agirliklarinin donemsel ve sektorel farkliliklara gore
degistigi gozlenmistir. Bu ¢alisma ise LOPCOW’un negatif degerlere duyarliligi sayesinde daha
dengeli bir agirliklandirma saglamasi bakimindan literatiire yenilikgi bir yaklagim sunmaktadir.

Calismanin metodolojik giivenilirligini pekistirmek ve belirlenen en iyi alternatifin (PKENT)
kararliligini test etmek amaciyla, revizyon asamasinda 9 kriteri igeren kapsamli bir duyarlilik
analizi uygulanmistir. Analiz  sonuglari, kriter agirhiklarindaki —sistematik  degisimlere
ragmen PKENT alternatifinin liderligini %78 oraninda (9 kriterin 7’sinde) korudugunu
gostermistir. Liderligin yalnizca “Toplam Bor¢/Ozsermaye” ve “Altman Z-Score” kriterlerinin
agirliginin %25 esiginin {izerine ¢ikilmasi durumunda degismesi ve mevcut model agirliklarinin bu
riskli bolgenin uzaginda kalmasi, elde edilen sonucun matematiksel olarak giivenli, kararli ve
tutarl bir zemine oturdugunu kanitlamaktadir.

Ayrica COPRAS ve TOPSIS yontemlerinin birlikte kullanildigr bu hibrit model, Say (2022) ve
Gokdemir & Emel (2025) gibi c¢alismalardaki c¢oklu ydntem uygulamalariyla benzer bir
metodolojik ¢izgide olmakla birlikte, yalnizca turizm endeksi 6zelinde 2024 yili verilerine dayali
0zgilin bir degerlendirme sunarak literatiirdeki mevcut boslugu doldurmaktadir. Bunun yani sira,
calisma politika yapicilar agisindan sektorde finansal dengenin saglanmasi ve strdiirilebilir
bliylimenin desteklenmesi i¢in diizenleyici onlemlerin gerekliligini ortaya koymaktadir. Politika
yapicilar i¢in, sektoriin finansal kirilganliklarini azaltmak amaciyla vergi tesvikleri, diisiikk faizli
yatirim kredileri ve yeniden yapilandirma desteklerinin saglanmasi sektdre fayda saglayacak
unsurlar olarak oOnerilebilir. Turizm sektdriiniin doviz dalgalanmalarina yiiksek duyarhiligi goz
online alindiginda, finansal riskten korunma mekanizmalarinin yayginlastiriimast ve finansal
okuryazarligin artirilmasma yonelik kamu politikalarinin  gelistirilmesi, sektdriin istikrarini
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giiclendirecek bir diger 6nemli adim olacaktir.

Literatiire katki agisindan calisma, LOPCOW yontemi ile objektif agirliklandirmast yapilan
kriterlerin COPRAS ve TOPSIS yontemleri ile karsilastirmali olarak analiz edilmesini saglamis;
boylece turizm sektoriine 6zgii CKKV caligmalarinda gézlemlenen yontemsel tekdiizelige dnemli
bir alternatif sunmustur. Bu hibrit yaklagim, arastirmacilara ve sektor paydaslarina sirketlerin
finansal performansini daha nesnel, biitiinciil ve karsilastirmali bir bicimde degerlendirme olanagi
tanimakta ve turizm sektdriinde finansal karar alma siireclerine dogrudan rehberlik etmektedir.
Sonug olarak, bu ¢alisma, kapsamlara gore kriter se¢imi, yontemsel biitiinliik ve belirli bir sektor
Ozeline odaklanmasi ile diger ¢alismalardan ayrisarak literatiire katki vermeyi amaglamaktadir.

Ayni veri setine uygulanan farkli yontemler neticesinde elde edilen bulgular, finansal paydaslar
acisindan 6nem arz etmekte ve bundan sonra yapilacak caligmalarda kriter belirlemenin énemini
vurgulamaktadir. Ayrica, hibrit olarak kullanilan yontemler araciligiyla turizm sektorii sirketlerinin
degerlendirilmesinde nesnel bir zemin olusturulmaktadir. Gelecek calismalarda analiz yontemleri,
kriterler, ¢alismaya dahil edilen donem/donemler degistirilerek farkli derinliklerde incelemeler
yapilabilir. Ayrica, degisen diinyaya uyum saglanarak sosyal ve gevresel performans olgiitleri
eklenebilir. Bu durum siirdiiriilebilir finans anlayis1 ¢er¢evesinde daha holistik bir bakis acist
kazanmaya yardimci olacaktir.
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