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BiST’te islem Goren Konaklama Isletmelerinin Finansal
Performanslarinin CRITIC Agirhiklandirmal TOPSIS Yontemine
Gore Degerlendirilmesi*
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OZET

Bu calismanin amact Borsa Istanbul (BIST) te islem goren konaklama isletmelerinin, karar verme siireclerindeki
etkinligini artiracak finansal performans gostergelerinin degerlendirilmesidir. Bu amacgla 2017-2021 yilarin kapsayan bes
yilltk donem igin isletmelerin finansal performanslart TOPSIS yontemine gore analiz edilmistir. Analizde performans kriteri
olarak, isletmelerin bilanco ve gelir tablolarinda yer alan degerlerden faydalamlarak hesaplanan finansal oranlar
kullamilmustir. Bu kriterlerin analizdeki agwrltklart CRITIC yontemine gore belirlenmistir. Yapilan analizde isletmelerin beg
yillik finansal performanslarinin geometrik ortalamalar: alinarak genel finansal performans basart sirasi belirlenmigtir.

Analiz sonucunda MAALT kodu ile BIST te islem goren isletmenin en yiiksek finansal performansi sergileyen isletme oldugu
bulgusuna ulasitimistir. Yapilan siralamamn anlamliligini olgmek igin elde edilen performans basart swrasi ile analize dahil
edilen sirketlerin hisse senedi getirileri arasindaki iliski test edilmistir. Yapilan korelasyon testi sonucunda analize dahil
edilen dokuz sirketten altisitmin hisse senedi getirilerindeki degisim ile performans basari swralarindaki degisim arasinda
pozitif yonde yiiksek bir iliski oldugu tespit edilmigtir.
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ABSTRACT

This study aims to evaluate financial performance indicators that will increase the effectiveness of decision-making
processes of accommodation enterprises traded in the Stock Exchange Istanbul (BIST). To that end, the financial
performances of the enterprises were analyzed using the TOPSIS method for the five-year period covering the years 2017-
2021. Financial rates calculated based on the values in the balance sheets and income statements of such enterprises were
used as performance criteria in the analysis. Using the CRITIC technique, the weights of these criteria in the analysis were
determined. In the analysis, the geometric averages of the five-year financial performances of the enterprises were taken and
the overall financial performance success order was determined. The analysis results revealed that the enterprise traded in
BIST with the MAALT code was the enterprise with the highest financial performance. In order to measure the significance of
the ranking, the relationship between the performance success ranking and the stock returns of the companies included in the
analysis was tested. As a result of the correlation test, it was determined that there was a high positive correlation between
the change in stock returns and the change in performance success rank of six of the nine companies included in the analysis.

Keywords: Financial Performance, TOPSIS, Accommodation Enterprises
Jel Classification: M40, G11, L25

* Makale Gonderim Tarihi: 20.09.2022, Makale Kabul Tarihi: 25.10.2022, Makale Turi: Nicel Aragtirma
** Dr. Ogr. Uyesi, Sivas Cumhuriyet Universitesi, Sarkisla Asik Veysel MYO, onocakd@cumhuriyet.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-5082-7482

79



The Journal of Accounting and Finance- January 2023 (97): 79-98

1. GIRIS

Bu calismanin konusunu konaklama isletmelerinin finansal performanslarinin
degerlendirilmesi olusturmaktadir. Bir isletmenin mali durumundaki gelismenin analizine
dayanan finansal performans 6l¢iimii, isletmenin ana faaliyetini ne olglide etkin ve verimli
gerceklestirdiginin tespitinde kullanilan bir gostergedir. Isletme y&neticileri, sahipleri,
kreditorler, yatirnmcilar ve analistler ayni sektdrde benzer faaliyetleri gerceklestiren rakip
firmalarin  karsilastirilmasinda finansal performanst kullanir. Finansal performansin
Olclimiinde, girdi olarak bir¢ok kriterin birlikte kullanilmas1 ve girdilerin 6nem derecesine
gore agirliklandirilmast gibi avantajlar1 sebebiyle ¢ok kriterli karar verme yontemleri yaygin
olarak kullanilmaktadir.

Bu c¢alismada kriter agirliklarinin belirlenmesinde CRITIC (Criteria Importance
Through Intercritera Correlation) yontemi, performans degerlendirmesi igin ise ¢ok kriterli
karar verme metotlarindan biri olan TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution) yontemi kullanilmistir. Calismada, BIST’te islem goren 9 konaklama
isletmesinin analizi yapilmistir. Veri seti olarak analizi yapilan sirketlerin on bir finansal orani
(cari oran, 0z kaynaklar/aktif toplami, kisa vadeli yabanci kaynaklar/pasif toplami, duran
varliklar/devamli sermaye, 6z kaynak devir hizi, faaliyet kari/net satislar, net kar/6zkaynaklar,
net satiglar/aktif toplami, net kar marji, fiyat kazang orani, fiyat satis orani) kullanilmistir.
Analizde kullanilan finansal oranlar literatiir taramas1 yapilarak belirlenmistir.

Calismada oncelikle konaklama igletmelerinin Tiirkiye’deki durumu agiklanmis ve
TOPSIS yontemi kullanilarak finansal performans degerlendirmesi yapilan g¢aligmalara
yonelik literatiir Ozetine yer verilmistir. Ardindan BIST’te islem goren konaklama
isletmelerinin finansal performanslar1 analiz edilerek 2017-2021 donemini kapsayan bes yil
icin bulunan degerlerin geometrik ortalamasi alinmis ve isletmeler finansal performanslarina
gore siralanmugtir.

2. KONAKLAMA iSLETMELERININ TURKIYE’DEKiIi DURUMU

21. yiizyilin telekomiinikasyon ve bilgi teknolojileri ile birlikte en hizli gelisen
sektorlerinden biri olan turizm sektor(; (Oktayer vd., 2007: 35-36) konaklama, yeme-igcme,
ulastirma ve rekreasyon igletmeleri gibi bir¢ok isetmenin faaliyette bulundugu bir sektordiir.
Turizm isletmeleri arasinda birinci derece Oneme sahip konaklama isletmeleri; insanlarin
stirekli ikamet ettikleri yerlerin disindaki yerlere yaptiklar1 seyahatlerinde gecici siireyle
konaklama ve yeme i¢me ihtiyaglarin1 gidermek i¢in hizmet aldiklar1 isletmelerdir.

Diger bir¢ok sektorii etkileyerek gelir saglamalarina sunduklari katkilar ve buytk bir
hizmet pazar1 Ozelligine sahip olmasi sonucu istihdama sundugu katkilar, konaklama
isletmelerinin ekonomi icin 6nemini ortaya koymaktadir. Oyle ki 2017 verilerine gére diinya
GSYH (Gayri Safi Yurtici Hasila)’smin %10°u ve istihdamimin %10,1°1 turizm sektorii
tarafindan olusturulmaktadir (www.unwto.org, 2022). Tiirkiye’deki duruma bakildiginda
Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi (The World Travel and Tourism Council- WTTC)’nin
hazirladig1 2018 Tiirkiye Raporu’na gore, 2017 yilinda sektoriin iilke ekonomisine toplam
katkis1 98,4 milyar ABD dolar1 olarak gergceklesmis olup bu tutar toplam GSYH’nin
%11,6’sina karsilik gelmektedir. Istihdam agisindan ise, ayni yil sektdr dogrudan 462 bin
kisiye (toplam istihdamin %1,6’s1) istthdam saglarken ilgili diger sektdrlerle birlikte yaklasik
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2 milyon kisilik (toplam istihdamin %7,4°11) istthdam yaratmistir (wttc.org, 2022). Raporda
takip eden yillarda sektorin GSYH’ya ve istthdama katkisinin katlanarak artacag:
Ongoriisiinde bulunulmustur. Ancak iilkemizde 11 Mart 2020 tarihinde ilk covid 19 vakasi
tespit edilmis ve iilkemize gelen yabanci turist sayist 2019°dan 2020 ye %51,20’lik bir azalis
gostermistir (Www.tursab.org.tr, 2022). Sektoriin 2020 yilinda GSYH’ye katkist % 4, 2021
yilinda ise %1, 6 olarak gerceklesmistir. Sektoriin toplam istihdam igindeki pay1 ise 2020 yili
icin %5,5 seviyesinde gerceklesmistir. 2021 yilina gelindiginde ise bir yillik siirede 286 bin
kisi sektorde isini kaybetmis ve sektoriin toplam istihdam ic¢indeki payr %5,3’e gerilemistir
(www.data.tuik.gov.tr, 2022).

Tablo 1’de 2017-2021 yillarim1 kapsayan bes yillik siire i¢in, {ilkemizdeki turizm
isletme belgeli konaklama isletmelerinde konaklayan yerli ve yabanci turistlerin sayina ve
tesis doluluk oranlarina yer verilmistir.

Tablo 1. Turizm Isletme Belgeli Konaklama Tesislerinde Tesislere Gelis Sayis1 ve
Doluluk Oranlarinin Yillara Gére Dagilimi

YILLAR TESISE GELIS SAYISI DOLULUK ORANI(%)
YABANCI | YERLi | TOPLAM |YABANCI| YERLi | TOPLAM

2017 18868 600 |24 178981 |43047581 |30,24 20,76 50,99

2018 25042076 |25302 742 |50344818 |37,16 19,27 56,43

2019 30934386 (25179991 |56114377 |41,52 17,38 58,90

2020 10345703 |16820727 |27166430 |11,73 11,10 22,83

2021 22530341 24750798 |47281139 |25,84 16,47 42,31

Kaynak: yigm.kth.gov.tr, 2022

Tablo 1’de goriildiigii gibi iilkemizdeki turizm isletme belgeli konaklama tesislerinde
son 5 yildaki en diisiik doluluk oran1 2020 yilinda gergeklesmistir. Bu durum sektordeki gelir
diisiisiinii ve istthdamdaki daralmay1 agiklamaktadir.

Konaklama isletmelerinin istthdam {izerindeki onemli etkisi sebebiyle istihdam
imkanlarinin az oldugu cografyalarda bu isletmelerin 6nemi daha da artirmaktadir (Toker,
2006: 4). Diger taraftan ozellikle gelismekte olan iilkelerde, sektoriin doviz kazandirict etkisi
dikkate alindiginda turizm, ekonomik kalkinma i¢in bir ara¢ olarak goriilmektedir (Giines,
2011: 45).

3. LITERATUR OZETi

Konaklama  sektoriinde  faaliyette  bulunan  sirketlerin  performanslarinin
degerlendirildigi calismalar asagida 6zetlenmistir.

Yikeli ve Atagan (2010) uyarladiklari O6rnek ile bir isletmenin farkli illerdeki
otellerinin performanslarin1 TOPSIS yontemi ile degerlendirdikleri g¢aligmada, TOPSIS
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yonteminin farkli degerlendirme kriterlerini ortak bir paydada birlestirdiginden, karar
vericilere objektif bir degerlendirme yapma imkani sundugunu belirtmislerdir.

Sami ve Mohamed (2014) Tunus’taki otellerin ekonomik performanslarinin finansal
performanslarina etkisini incelemek amaciyla yaptiklar1 ¢calismada, panel regresyon testlerini
kullanmiglardir. Calismada otellerin finansal performanslarinin, teknik etkinlikleri ile
degerlendirilen ekonomik performanslariyla iligskili oldugu; uluslararasi bir zincire baglh
otellerin, franchise s6zlesmesiyle faaliyet gosteren otellerin ve kiy1 bolgelerinde veya dogal
alanlarda bulunan otellerin digerlerine gore daha iyi bir finansal performans sergiledikleri;
yoneticilerin yliksek entelektiiel seviyelerinin finansal performansi olumlu yonde etkiledigi;
otel bilyiikliigi ve bor¢lulugun finansal performanst olumsuz yonde etkiledigi tespit
edilmistir.

Manap Davras ve Cetintliirk (2016) konaklama isletmelerine rekabet iistiinligii
saglayan en Onemli yetenegin belirlenmesi ve siirdiiriilebilir rekabet istiinliigli saglayan
konaklama isletmesinin tespit edilmesi amaciyla yaptiklar1 ¢alismada, veri toplama aract
olarak anket teknigini kullanmiglardir. Bes yildizl1 konaklama isletmelerinde gorev yapan tist
diizey 15 yonetici ile yapilan anket sonucglart AHP yontemine gore degerlendirilerek kriter
agirliklandirmalar: yapilmistir. Yapilan degerlendirmeye gore “yenilik¢i yap1” kriterinin diger
kriterlere gore daha Onemli oldugu saptanmistir. Calismada ayrica kriterlerin agirlik
dereceleri dikkate alinarak Antalya’da faaliyette bulunan dort adet bes yildizli otel,
stirdiiriilebilir rekabet tstiinliigii agisindan TOPSIS yontemine gore degerlendirilmistir.

Kahveci ve Tuna (2016) BIST’te islem géren 11 adet turizm isletmesinin finansal
performanslarin1 ortaya koymak amaciyla yaptiklar1 c¢aligmada analiz verisi olarak
isletmelerin finansal oranlarimi kullanmiglardir. Calismada TOPSIS yontemi kullanilarak
sirket performansini gosteren genel bir puan belirlenmis ve bu puana gore isletmeler arasinda
siralama yapilmistir. Calisma sonucunda analizde kullanilan finansal oranlardan; cari oran,
likidite oram1 ve stok devir hizi oranlarinin finansal performans puaninmi diger oranlara gore
daha fazla etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

Durmuskaya ve Kavas (2019) turizm sektOriiniin performansini ortaya koymak
amaciyla yaptiklar1 ¢alismada BIST’te islem goren 11 turizm isletmesini incelemislerdir.
Analize, isletmelere ait 2014-2018 donemi mali tablo verilerinden elde edilmis, likidite,
faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlarindan olusan 10 adet oran dahil edilmistir. Performans
Olcimi icin TOPSIS yonteminin kullanmildigi ¢alismada, turizm sektoriinde en iyi
performansin 2018 yilinda sergilendigi bulgusuna ulasilmistir.

Joshi vd. (2020) Hindistan’daki tarim turizmi bolgelerinin performansini belirleyen
kilit kritik basar1 faktorlerini belirlemek amaciyla yaptiklari ¢calismada AHP ve TOPSIS
yontemlerini kullanmiglardir. AHP uygulamasi i¢in 15 uzmanin veri toplama siirecine dahil
edildigi caligmada destinasyon c¢ekiciliginin en yliksek oOncelige sahip faktor oldugu
belirtilmistir.  Ayrica TOPSIS yontemi kullanilarak yapilan siralamaya gore en yiiksek
performansa sahip tarim turizmi bolgesinin Pithoragarh oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Karakas ve Oztel (2020) BIST’te islem goren sekiz turizm isletmesinin finansal
performanslarint TOPSIS yontemiyle 6lgmek amaciyla yaptiklari ¢alismada analiz igin 2014-
2018 yillar1 arasindaki finansal verileri kullanmislardir. Degerlendirme kriterleri olarak
kullanilan verilerin 6nem seviyelerinin tespiti i¢in Entropi yonteminin kullanildigi ¢alismada
nakit oran1 ve cari oran Oonem diizeyleri en yiiksek kriterler olarak tespit edilmistir. Ayrica
yapilan analiz sonucunda isletmeler finansal performanslarina gore siralanmistir. Yapilan
basar1 siralamasina géore PKENT ve METUR firmalan ilk siralarda yer alirken, MAALT ve
MARTI son siralarda yer almigtir.

Soy Temiir (2020) BIST Turizm Endeksi’nde (XTRZM) islem goren firmalarin
finansal performanslarini ¢ok Kriterli karar verme yontemleri ile degerlendirmek amaciyla
yaptig1 calismada performans kriteri olarak, isletmelerin 2016-2020 yillarina ait finansal
oranlarmi1 kullanmistir. Caligmada kriter agirliklarinin belirlenmesinde Entropi yontemi,
finansal performanslarin degerlendirilmesinde ARAS, COPRAS ve TOPSIS yontemleri ve
sonuclarin  kargilagtirllmasinda Spearman Korelasyon Testi kullanilmistir.  Calisma
sonucunda, analiz donemi i¢inde en basarili finansal performansa sahip olan isletmenin
MAALT oldugu bulgusuna ulagilmstir.

Keles (2021) konaklama isletmelerinin finansal performanslarini analiz etmek
amaciyla yaptig1 ¢aligmada rasyo yontemini kullanmistir. Calismada sektor bilangolarindan
temin edilen veriler yardimiyla hesaplanan rasyolara gore finansal performans analizi
yapilmis ve ulasilan sonuglar degerlendirilmistir.

Bu c¢alismada performans kriteri olarak literatiirdeki ¢alismalarda kullanilan likidite
oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlarinin yam sira degerleme
oranlar1 da kullanilmistir. Ayrica ¢alismada sirketlerin performans basari sirasindaki degisim
ile hisse senedi getirilerindeki degisim karsilastirilarak aralarindaki iligki agiklanmistir.
Analiz déneminin covid-19 pandemisinin yasandigi donemi kapsamasi sebebiyle ¢alismanin
pandeminin sektore etkilerine dair fikir verecegi diistiniilmektedir.

4. ARASTIRMANIN METODOLOJISI VE VERI SETi

Bu calismada BIST’te “AYCES, AVTUR, KSTUR, MAALT, MARTI, MERIT,
PKENT, TEKTU, ULAS” kodlarn ile islem goren 9 konaklama sirketinin finansal
performanslar: incelenmistir. Bu kapsamda isletmelerin 2017-2021 yillarin1 kapsayan 5 yillik
donem ic¢in, KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu)’nun internet sitesinden ulagilan,
bilangolarindaki ve gelir tablolarindaki finansal veriler kullanilarak hesaplanan oranlar
calismada performans gostergesi olarak dikkate alinmistir. Bu oranlar ve ¢alismada kullanilan
kodlar1 Tablo 2’de gosterildigi gibidir.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Oranlar, Kodlar1 ve Kriter Yonleri

Oranlar Kodlar | Kriter Yonii
Car1 Oran (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar) co max
Oz Kaynaklar / Aktif Toplamu oA max
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplanu Kp min
Duran Varliklar / Devamh Sermaye DD min
Oz Kaynak Devir Hizi (Net Satiglar / Oz Kaynaklar) ODH max
Faaliyet Kar Marj1 (Faalivet Kar1 /Net Satiglar) FN max
Net Kar / Oz Kaynaklar NO max
Varliklarin Karlilig1 ( Net Satiglar / Aktif Toplami) VK max
Net Kar Mary1 (Net Kar / Net Satiglar) NEM max
Fiyat / Kazan¢ Oram (Hisse Basina Kar Pay: / Hisse Senedinin Borsa Fiyatr) | FKO max
Fiyat/ Satig Oram (Hisse Bagma Fiyat / Hisse Bagina Gelir) FSO max

Calismada kullanilan performans gostergeleri belirlenirken alan yazininda yer alan
caligsmalardan yararlanilmistir.

Calismada, rekabetin yogun oldugu sektorlerde rasyonel olarak performans
degerlendirmeye imkan tamima ve analizde kullanilan performans gostergelerinin
agirliklandirilmasina izin verme gibi avantajlar1 olan (Cakir ve Percin, 2013: 452) TOPSIS
yontemi kullanilmigtir. Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda gelistirilen bu yontemde ideal
¢Oziime en yakin ve ideal olmayan ¢Oziime en uzak olan alternatifler es zamanli olarak
belirlenmektedir. TOPSIS yonteminde fayda kriterlerini en blyutk, maliyet kriterlerini ise en
kiicik yapma prensibiyle ideal ¢6ziime ulasilir (Wang ve Elhag, 2006: 313). Tablo 2’de
goriilen kriter yonleri bu prensibe gore belirlenmistir.

Calismada performans goOstergesi olarak kullanilan oranlar asagida kisaca
aciklanmistir.

Cari Oran: Isletmenin genel likidite durumunu yansitan ve isletmenin net ¢alisma
sermayesinin ve kisa vadeli borglari ile beklenmedik yiikiimliiliiklerinin zamaninda karsilama
gliciiniin yeterli olup olmadigin1 ortaya koyan bir orandir (Akdogan ve Tenker, 2010: 645).
Oranin yiiksekligi bor¢ 6deme giiciliniin yiliksekliginin bir gostergesidir.

Oz Kaynaklar /Aktif Toplamm: Varliklarm yiizde kaghk kismmin isletme
sahiplerince karsilandigint gosteren bu oranin zaman ic¢inde yiikselme egilimi gdstermesi
isletmenin iyi yonetildiginin bir gostergesi olarak kabul edilir (Glicenme, 2003: 173).

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami: Isletmenin toplam kaynaklari
icinde kisa vadeli ylikiimliiliiklerinin oranini gosteren bu oranin yiiksek olmasi arzu edilmez.
Aksi halde net calisma sermayesi negatif bir say1r olacagindan isletme faaliyetlerinin
ylriitiilmesinde kreditorlerin baskisi altina girilmis olur (Akdogan ve Tenker, 2010: 656).
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Duran Varhklar / Devamh Sermaye: Duran varliklarin ne 6l¢iide 6z kaynaklarla ve
uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gdsteren bu oranin birden kiiclik olmasi
arzu edilir. Oranin birden biiyiik olmasi varliklarin bir kisminin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosterir ki bu durum isletmenin {i¢iincii kisilerin baskis1 altina
girdigi anlamina gelir ( Akdogan ve Tenker, 2010: 657).

Oz Kaynak Devir Hizi: Bu oran isletmenin 6z kaynaklarmi ne olgiide etkin
kullandigini gosterir. Oranin yiiksekligi 6z kaynaklarin verimli kullanildiginin bir gostergesi
olarak degerlendirilebilir (Ceylan, 2004: 58-59).

Faaliyet Kar1 / Net Satislar: Satis fiyatlarinin, satis maliyetlerinin ve faaliyetlerin
devamliligi i¢in gereken giderlerin karliliga etkisini 6lgen bu oranin yiiksek olmasi isletmenin
lehine yorumlanir ( Giicenme, 2003:180; Akdogan ve Tenker, 2010:659)

Net Kar / Oz Kaynaklar: Oz kaynaklarin karlihgini gdsteren bu oranin artig
gostermesi kar marjinin yiikselmesi ve/veya 0z kaynak devir hizinin artmasina baglidir
(Ceylan, 2004: 63). Bu oranin yiiksek olmasi isletme lehine yorumlanir.

Net Satislar / Aktif Toplam: Varliklarin karlii@ini gosteren bu oranin artis
gostermesi kar marjinin yiikselmesi ve/ veya yatirimlarin devir hizinin artmasina baglhidir. Bu
oranin yiiksek olmasi isletme lehine yorumlanir.

Net Kar Marji: Isletmenin her 1 TL’lik satistan elde ettigi net kar1 gdsteren bir
orandir. Bu oran net satislarin ve yapilan giderlerin etkinliginin 6l¢iilmesini saglar. Oranin
diisiikliigli maliyetlerin yiiksekligi ile iliskilendirilebilir (Ceylan, 2004: 62).

Fiyat / Kazan¢ Orani: Bu oran hisse sendi bagina diisen kar payi ile hisse senedinin
borsa degeri arasindaki iligkiyi gosterir (Akdogan ve Tenker, 2010: 678). Oran sirketin
karindaki biiyiime oram ile dogru, riskliligi ile ters orantilidir. Oranin yiiksekligi piyasanin
gelecek donemlerdeki karlarin yiiksek olacagi beklentisinde olduguna, diisiikliigii ise yliksek
risk oranina veya piyasanin kotiimser tahminlerine baglanabilir (Giicenme, 2003: 351).

Fiyat /Satis Orani: Yatirimcilarin toplam gelire kiyasla sirkete koydugu toplam
degeri 6lgmek icin kullanilan bir orandir. Bu oranin diisiik olmasi hisse senedinin degerinin
disiik oldugunun gostergesi iken ortalamadan daha yiiksek bir oran, hisse senedinin asiri
degerlendiginin gostergesi olarak yorumlanir (tr.tradingview.com, 2022).

Calismada performans kriteri olarak kullanilan oranlarin 2017-2021 ddnemine ait
degerleri yillar itibariyle Tablo 3’te goriildiigii gibidir.

Tablo 3. Konaklama Isletmelerinin 2017-2021 Dénemine Ait Finansal Oranlar1

SIRKETLER / i ) )
ORANLAR CO |OA |KP |DD |ODH |FN |[NO |VK

2021

NKM FKO FSO

AYCES 111 [083 |003 [099 |011 [027 |002 |002 |2555 |9957 | 2544
AVTUR 623 |090 |001 |092 |002 |006 |025 |022 |77495 |357 27,7
KSTUR 16,61 [095 | 003 |042 |030 [029 |025 |024 |83 65,55 | 54,4
MAALT 1091 (066 |006 |032 |003 |-017 |029 |0419 |90311 |3309 |2988
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MARTI 029 (034 |013 |110 |012 |-0,09 |001 |001 |925 22,08 | 2,04
MERIT 1,65 |095 |001 |[099 |001 |048 [001 |001 |3429 |8911 | 3056
PKENT 213 |075 |018 |074 |09 |030 |035 |026 |3953 |17553 | 6947
TEKTU 043 |059 |0411 |1,07 |003 |-075 |-0,08 |-004 |-231,49 - 9,19
ULAS 6,12 |[0,75 | 004 |076 |0 - | 046 |0,34 - 2,9 -
2020

AYCES 021 |078 |004 |103 [010 |-035 |-004 |-003 |-46:66 - 4132
AVTUR 6,023 (089 | 001 |09 [003 |022 |002 |002 |71,77 |5684 |408
KSTUR 11,55 | 0,95 | 003 |060 |008 |-1,49 |003 |002 |3529 |45621 | 161,02
MAALT 16,64 | 059 |004 |034 |004 |001 |015 |009 |3396 |3497 |11877
MARTI 012 [009 |083 |545 |043 |-104 | 060 |005 |16827 |252 4,25
MERIT 888 [093 |003 |073 |010 |072 |005 |004 |5062 |8749 |44,28
PKENT 1,22 | 060 |030 |09 |092 |-013 |-0,03 |-0,01 |-3,36 - 26,68
TEKTU 09 [064 |009 |1,01 |002 |-085 |-006 |-004 |-26947 - 26,07
ULAS 6,49 |087 |004 |072 |0 - 1019 |0,16 - 18,18 -
2019

AYCES 053 [079 |003 |1,01 |021 |015 |001 |001 |583 7523 | 4,39
AVTUR 252 |088 |004 |093 |005 |011 |0,08 |007 |114,04 | 1096 | 12,49
KSTUR 841 [093 |005 |055 |078 |037 |028 |026 |3646 |717 2,61
MAALT 1554 | 053 | 005 |022 |005 |-016 019 |010 |351,74 |21,71 | 76,36
MARTI 010 [005 |092 |1244 |245 |-011 |-2,06 |-0,10 | -74,68 - 0,45
MERIT 407 090 |006 |079 |031 |054 |015 |014 |503 6,88 3,46
PKENT 1,35 | 062 |028 |08 |256 |019 |033 |020 |1305 |10.2 1,33
TEKTU 071 (070 |010 |1,03 |005 |-020 |-0,04 |-0,03 |-92,71 - 7,07
ULAS 439 082 |010 |058 |0 -0,04 | -0,03 - - -
2018

AYCES 022 076 |010 |1,00 |025 |010 |001 |001 |1,32 140,97 | 1,87
AVTUR 495 084 |002 |087 |005 |049 |003 |002 |2623 |1895 |4,97
KSTUR 363 [084 |014 |053 |065 |051 |032 |027 |505 4,21 2,12
MAALT 1560 | 0,46 | 004 |025 |006 |-005 |018 |0,08 |29461 |692 20,39
MARTI 038 |[008 |035 |1,33 |136 |002 |-153 |-0,12 |-8582 - 0,45
MERIT 150 |085 |011 |093 |024 |041 |018 |06 |7679 |2,00 1,53
PKENT 09 [039 |055 |1,04 |252 |025 |054 |021 |2153 |433 0,93
TEKTU 1,14 |0,73 |006 |099 |003 |-038 |-005 |-0,04 |-166,16 - 6,89
ULAS 437 076 [011 |055 |0 0,04 | 0,03 - 10,96 -
2017

AYCES 023 [075 |007 |1,06 |017 |-009 |-003 |-0,02 |-19,22 - 3,32
AVTUR 069 [079 |003 |1,01 |[004 |-072 |-011 |-0,09 |-152,87 - 14,13
KSTUR 650 |[093 |005 |068 |042 |031 |014 |013 |3366 |833 2,83
MAALT 324 (085 |014 |062 |011 |008 |004 |003 |3815 |41,04 | 1565
MARTI 024 [018 |025 |1,25 |039 |-007 |-012 |-0,02 |-21,91 - 1,62
MERIT 359 (088 |011 |066 |064 |044 |023 |020 |3639 |386 1,4
PKENT 042 |027 |069 |233 [310 |016 |018 |005 |58 0,93 0,05
TEKTU 1,15 | 056 |022 |095 |006 |-004 |004 |002 |6733 |927 6,23
ULAS 266 (069 |012 076 |0 0,63 | 044 - 1,18 -
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Tablo 3’te yer alan oranlarin performans kriteri olarak kullanildig1 bu ¢alismada her
bir kriterin performansa etki diizeyi diger bir ifade ile agirligi CRITIC yontemine gore
hesaplanmistir. Diakoulaki ve arkadaslar tarafindan 1995°de literatiire kazandirilan ve kriter
agirliklariin - hesaplanmasinda  kullanilan CRITIC yontemi; hesaplamalarda kriterlerin
standart sapmalarinin ve kriterler arasi korelasyonun birlikte kullanildig1 objektif bir
yontemdir. Bu yontemin islem adimlar1 Sekil 1°de sematize edildigi gibidir (Diakoulaki vd.,
1995: 764-765; Bagci ve Kiligaslan, 2020: 232-233).

1- Karar Matrisi (X)’in

Olusturulmas: 2- Normalize Matris (R) nin
Olusturulmas:

(mxn) boyutlu X Karar Matrisi

1gin; A matnisi yardimi ile fayda ve maliyet

kriterlerine ait her bir eleman;
m; Karar Birimi Sayisi

man
o X. =X
n; Karar Kriteri Sayist =4 /
o max min
X, —X;

THKI\: _"
" = -y
iy L max Lman

X J
3- Korelisyon Katsayt Matrisi (P)’nin J J

Olusturulmast

. o o formiilleri ile hesaplanir.
Kriterler arasindaki iliskinin derecesini Slgmek

lizere;

itr. =F M, —=FR)
30, -7y S -7
Vis .

P L k=12..n

formiilii 1le kriter ¢iftlen arasindalki
korelasyonlar hesaplanir.

5- Kriter Agwhklar (W; ) ‘'nin Hesaplanmast

Analiz i¢in belirlenen kriterlere ait agirliklar
4- C; Degerinin Hesaplanmasi (Bnem diizeyleri);

Her bir kriterde bulunan toplam W = ,( —. ) k=12..n
bilgi miktarim ifade eden C,

C; degeri; et

formiilii 1le hesaplanir.

formiili ile hesaplanir.

Sekil 1. CRITIC Yoénteminin Islem Adimlar

Calismada CRITIC ve TOPSIS yontemleri birbirini destekleyecek sekilde biitlinlesik
olarak kullanilmistir. Bu kapsamda oncelikle finansal performans kriterleri TOPSIS
yonteminin iglem adimlarindan biri olan agirlikli karar matrisinde kullanilmak iizere CRITIC
yontemi ile agirliklandirilmig, ardindan TOPSIS yonteminin Sekil 2°’de sematize edilen islem
adimlan takip edilerek analize konu isletmeler sergiledikleri finansal performansa gore
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siralanmistir. lgili islemlere dair hesaplamalar i¢in Microsoft Office Excel programindan
yararlanilmistir.

2- Standart Karar Matrisi

1- Karar Matrisi (A)'nin (R)’nin Olusturulmasi

Olusturulmasi
A matrisi yardim ile

(mxn) boyutlu A Karar Matrisi icin; olusturulan R matrisi icin

m; Karar Birimi Sayisi her bir eleman;
. f o aj .
n; Karar Kriteri Sayisi T T ile hesaplanir.
—_— JZk=1 %

3- Agurikln 4- Ideal (A*) ve Negatif ideal (A°) Coziimlerinin

Standart Karar Olusturulmas

Matrisi (V)'nin Karar kriteri maksimizasyon yonlii (fayda kriteri [) oldugu
Olusturulmasi durumda birinci kosullara;

Zitawi =1 Minimizasyon yonli (maliyet kriteri |) oldugu durumda
kogulunu ikinci kosullara gore secim yapilarak;

saglayacak sekilde

belirlenen faktér m elemanh (A*) ve (A7) ¢dziimleri olugturulur.

agirhklar ile R i . .

matrisinin At = {(max; vij I; € I), (mm,- vy |; € j)}

elemanlan ile A™ ={(min;vi; j € 1), (max; vi; i € ) |

|
!

5- 5* ve S Aytrim Olgiilerinin
Hesaplanmasi

Euclidian Uzakhk Yaklasimi’'ndan

6- Ideal Céziime Géreli Yakinligin
Hesaplanmasi

0 = C{ < 1arasinda;

yararlanarak; .
1'e yalanlhk ideal ¢oziime;

5t = JE}!ﬂ(vEJ’ - v;)z 0'a yalkinlk negatif ideal ¢oziime
yakinhk olmak iizere;
ve

57
C{ = === hesaplanir.

- STE5
5 = fE}L;(vii —v;)? hesaplanir.

Sekil 2. TOPSIS Yonteminin Islem Adimlar
Kaynak: Temizel ve Baycelebi, 2016:163

5. ARASTIRMANIN BULGULARI

2021 yilina ait finansal performans gostergelerinin agirliklarin1 bulmak i¢in uygulanan
CRITIC yonteminin islem adimlar1 ve ulasilan degerler asagida gosterildigi gibidir.
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1. islem Adimi: Karar Matrisi

PR lco  |oA |k DD |ODH |FN  [NO  |VK  |NKM |FKO |FSO
Agirliklar 0,08 (0,08 (0,12 (0,08 |0,11 |0,08 |0,08 |0,08 |0,10 |0,11 |0,09
Kriter YonU | max max min min max max max max max max max
AYCES 1,12 0,83 0,03 1,00 0,12 0,28 0,03 0,02 25,55 199,57 |25,44
AVTUR 6,23 0,90 0,01 0,92 0,03 0,06 0,25 0,23 774,95 | 3,57 27,70
KSTUR 16,61 0,95 0,04 0,42 0,31 0,30 0,26 0,25 83,00 |6555 |54,40
MAALT 10,91 |0,67 0,06 0,33 0,03 -0,17 |0,30 0,20 903,11 |33,09 |298,80
MARTI 0,30 0,34 0,13 1,11 0,12 -0,10 |0,01 0,00 9,25 22,08 [2,04
MERIT 1,65 0,96 0,01 1,00 0,01 0,49 0,00 0,00 34,29 89,11 |30,56
PKENT 2,13 0,75 0,18 0,75 0,90 0,30 0,36 0,27 39,53 |175,53 | 69,47
TEKTU 0,43 0,60 0,11 1,07 0,04 -0,75 |-0,08 |[-0,05 |-231,49 - 9,19
ULAS 6,13 0,75 0,04 0,77 0,00 - 0,47 0,35 - 2,90 -

2. Islem Adimi: Normalize Matris

IRKETLER / -- 2 --
(S)RANLAR CO |OA KP DD ODH |FN NO VK NKM | FKO FSO
Kriter Yonu max | max min min max max max max max max max
AYCES 0,05 (0,80 0,86 0,14 0,13 0,83 0,20 0,18 0,23 0,56 0,08
AVTUR 0,36 |0,91 0,95 0,24 0,03 0,66 0,61 0,69 0,89 0,00 0,09
KSTUR 1,00 |0,99 0,83 0,88 0,34 0,85 0,62 0,74 0,28 0,36 0,18
MAALT 0,65 |0,53 0,67 1,00 0,04 0,47 0,69 0,62 1,00 0,17 1,00
MARTI 0,00 |0,00 0,27 0,00 0,13 0,53 0,17 0,13 0,21 0,11 0,00
MERIT 0,08 |1,00 1,00 0,14 0,01 1,00 0,16 0,13 0,23 0,50 0,10
PKENT 0,11 |0,67 0,00 0,46 1,00 0,85 0,80 0,80 0,24 1,00 0,23
TEKTU 0,01 (0,41 0,39 0,05 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,02
ULAS 0,36 |0,66 0,79 0,43 0,00 0,61 1,00 1,00 0,20 0,00 -0,01

3. islem Adim: Korelasyon Katsayr Matrisi

Kriterler CO OA KP DD ODH |FN NO VK NKM |FKO |FSO
CO 1 0,41 0,36 0,88 0,00 0,17 0,55 0,61 -014 (-0,14 ]0,47
OA 0,41 1 0,67 0,29 0,06 0,63 0,26 0,34 0,16 0,32 -0,02
KP 0,36 0,67 1 0,11 -0,67 [0,33 0,00 0,05 0,32 -0,32 [-0,01
DD 0,88 0,29 0,11 1 0,21 0,16 0,66 0,65 0,51 0,11 0,75
ODH 0,00 0,06 -0,67 10,21 1 0,34 0,33 0,34 -0,20 10,81 0,02
FN 0,17 0,63 0,33 0,16 0,34 1 0,26 0,29 0,05 0,66 -0,08
NO 0,55 0,26 0,00 0,66 0,33 0,26 1 0,99 0,39 0,09 0,30
VK 0,61 0,34 0,05 0,65 0,34 0,29 0,99 1 0,37 0,07 0,22
NKM 0,46 0,16 0,32 0,51 -0,20 10,05 0,39 0,37 1 -0,21 10,71
FKO -0,14 (0,32 -032 |0,11 0,81 0,66 0,09 0,07 -021 |1 0,06
FSO 0,47 -0,02 [-0,01 0,75 0,02 -0,08 10,30 0,22 0,71 0,06 1
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4. ve 5. islem Adim: C; ve W; Degerleri

Kriterler | CO OA KP DD ODH |FN NO VK NKM FKO FSO
¢ 2,14 221 [3,13 2,06 2,82 [214 [214 (221 2,72 2,92 2,38
Wj 0,08 0,08 0,12 0,08 0,11 0,08 0,08 0,08 0,10 0,11 0,09

Analiz donemine ait diger yillar i¢in de yukaridaki islem adimlari takip edilerek kriter
agirliklart hesaplanmistir. Bu agirliklar Tablo 4’te goriildiigii gibidir.

Tablo 4. 2017-2021 Dénemine Ait W; Degerleri

Yillar /
Kriterler | CO OA KP DD ODH | FN NO VK NKM | FFO FSO
2 008 |008 |012 |008 |011 |008 |008 008 [010 |011 |[0,09
2020 0,07 0,09 0,10 0,09 0,11 0,08 0,12 0,09 0,07 0,09 0,08
2019 0,08 0,07 0,07 0,06 0,20 0,10 0,06 0,07 0,07 0,12 0,10
2018 0,08 0,10 0,10 0,07 0,15 0,10 0,07 0,08 0,06 0,12 0,09
2017 0,07 0,08 0,09 0,08 0,14 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09 0,14

Isletmelerin finansal performans sirasin1 bulmak igin uygulanan TOPSIS yonteminin
islem adimlar1 ve 2021 y1l1 i¢in ulasilan degerler asagida gosterildigi gibidir.

1. islem Adimi: Karar Matrisi
SIRKETLER , ; .
/ ORANLAR Cco OA KP DD ODH |FN NO VK NKM |FKO |FSO
Agirliklar 0,08 |0,08 (0,12 |0,08 (0,11 (0,08 |0,08 |0,08 |0,10 (0,11 (0,09
Kriter Yonl | max max min min max max max max max max max
AYCES 1,12 0,83 0,03 1,00 0,12 0,28 0,03 0,02 2555 99,57 |25/44
AVTUR 6,23 0,90 0,01 0,92 0,03 0,06 0,25 0,23 774,95 | 3,57 27,70
KSTUR 16,61 |0,95 0,04 0,42 0,31 0,30 0,26 0,25 83,00 |[65,55 |54,40
MAALT 10,91 (0,67 0,06 0,33 0,03 -0,17 0,30 0,20 903,11 [33,09 |298,80
MARTI 0,30 0,34 0,13 1,11 0,12 -0,10 (0,01 0,00 9,25 22,08 |2,04
MERIT 1,65 0,96 0,01 1,00 0,01 0,49 0,00 0,00 34,29 (89,11 |30,56
PKENT 2,13 0,75 0,18 0,75 0,90 0,30 0,36 0,27 39,53 175,53 |69,47
TEKTU 0,43 0,60 0,11 1,07 0,04 -0,75 |-0,08 |-0,05 [-231,49 - 9,19
ULAS 6,13 0,75 0,04 0,77 0,00 - 0,47 0,35 - 2,90 -
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2. islem Adim: Standart Karar Matrisi

/%RRI;ENTLLE&‘ co |6A |kP |DD |ODH [FN |NO |VK |NKM |FKO |Fso
Agirhiklar 0,08 (0,08 |0,12 (0,08 (0,11 (0,08 (0,08 |0,08 |0,20 |0,21 |0O,09
Kriter Yonl | max max min min max max max max max max max
AYCES 0,05 0,36 0,11 0,39 0,12 0,27 0,04 0,04 0,02 0,43 0,08
AVTUR 0,28 0,39 0,05 0,36 0,03 0,06 0,33 0,39 0,64 0,02 0,09
KSTUR 0,76 0,41 0,13 0,16 0,32 0,28 0,34 0,42 0,07 0,28 0,17
MAALT 0,50 0,29 0,24 0,13 0,03 -0,16 0,39 0,33 0,74 0,14 0,95
MARTI 0,01 0,15 0,50 0,43 0,12 -0,09 0,02 0,01 0,01 0,09 0,01
MERIT 0,08 0,41 0,02 0,39 0,01 0,46 0,01 0,01 0,03 0,38 0,10
PKENT 0,10 0,33 0,68 0,29 0,93 0,29 0,47 0,46 0,03 0,75 0,22
TEKTU 0,02 0,26 0,42 0,42 0,04 -0,72 -0,11 -0,08 -0,19 0,00 0,03
ULAS 0,28 0,32 0,16 0,30 0,00 0,00 0,62 0,59 0,00 0,01 0,00

3. islem Adimi: Agirhikh Standart Karar Matrisi
P aRlco  |oA  |KP  [DD  |ODH |FN  INO |VK |NKM |FKO |FSO
Agirhiklar 0,08 |008 |0,12 |0,08 (0,112 |0,08 |008 |0,08 |0,10 |0,21 (0,09
Kriter YonU | max max min min max max max max max max max
AYCES 0,00 0,03 0,01 0,03 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 0,05 0,01
AVTUR 0,02 0,03 0,01 0,03 0,00 0,00 0,03 0,03 0,06 0,00 0,01
KSTUR 0,06 0,03 0,02 0,01 0,03 0,02 0,03 0,03 0,01 0,03 0,02
MAALT 0,04 0,02 0,03 0,01 0,00 -0,01 0,03 0,03 0,08 0,02 0,08
MARTI 0,00 0,01 0,06 0,03 0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
MERIT 0,01 0,03 0,00 0,03 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,04 0,01
PKENT 0,01 0,03 0,08 0,02 0,10 0,02 0,04 0,04 0,00 0,08 0,02
TEKTU 0,00 0,02 0,05 0,03 0,00 -0,06 -0,01 -0,01 -0,02 0,00 0,00
ULAS 0,02 0,03 0,02 0,02 0,00 0,00 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00

4. Islem Adim: Pozitif Ideal ve Negatif ideal Coziimler
Ideal Céoziimler / ) ) )
Oranlar CO OA KP DD ODH FN NO |VK NKM | FKO |FSO
A* 0,06 0,03 0,00 0,01 0,10 0,04 0,05 |0,05 0,08 0,08 |0,08
A- 0,00 0,01 0,08 0,03 0,00 -0,06 -0,01 |-0,01 -0,02 |0,00 |0,00
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5. ve 6. islem Adimlar: S} - S; ve C; Degerleri

Performans

Sirketler / Degerler 5t 57 c; Sirasi

AYCES 0,23 0,12 -1,07 3
AVTUR 0,26 0,14 -1,19 5
KSTUR 0,20 0,14 -2,75 9
MAALT 0,41 0,16 -0,64 2
MARTI 0,12 0,06 -1,10 4
MERIT 0,23 0,13 -1,44 7
PKENT 0,31 0,17 -1,19 6
TEKTU 0,23 0,03 -0,16 1
ULAS 0,18 0,12 -2,05 8

Analiz donemine ait diger yillar i¢in de yukaridaki islem adimlan takip edilerek
performans siralari hesaplanmis ve ardindan her bir isletmeye iliskin 5 yillik finansal
performans siralamalarinin geometrik ortalamalar1 hesaplanarak bu ortalamalara gére genel
bir siralama yapilmstir. Bu siralama Tablo 5°de goriildiigii gibidir.

Tablo 5. 2017-2021 Donemine Ait Performans Siralamasi ve Geometrik Ortalamasi

Sirketler / Yillara Gore Geometrik
Performans Siralamass 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama Siralama
AYCES 4 6 8 3 3 4,44 4
AVTUR 3 5 6 6 5 4,86 5
KSTUR 8 7 9 9 9 8,36 9
MAALT 1 8 1 1 2 1,74 1
MARTI 2 1 5 4 4 2,76 3
MERIT 9 4 7 8 7 6,76 8
PKENT 7 9 2 5 6 5,19 6
TEKTU 5 2 3 2 1 2,27 2
ULAS 6 3 4 7 8 5,26 7

Geometrik ortalamalara gore siralama yapildiginda 5 yillik siireci kapsayan 2017-2021
doneminde, MAALT kodu ile BIST te islem gdren isletmenin en yiiksek finansal performansi
sergileyen isletme oldugu, KSTUR kodu ile BIST te islem géren isletmenin ise en diisiik
finansal performansi sergileyen igletme oldugu tespit edilmistir.

Yapilan siralamanin anlamliligini 6l¢mek igin elde edilen performans basari sirasi ile

analize dahil edilen sirketlerin hisse senedi getirileri arasindaki iligki test edilmistir. Analizde
kullanilan hisse senedi getiri degerleri Tablo 6’da gosterildigi gibidir.
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Tablo 6. 2017-2021 D6nemine Ait Hisse Senedi Getirileri

Sirketler | 2017 2018 2019 2020 2021
AYCES |[0,26 -0,18 2,29 3,42 0,38
AVTUR [-0,36 -0,35 0,65 0,77 -0,27
KSTUR (0,31 0,68 0,74 5,07 0,64
MAALT (-0,009 -0,07 3,06 0,56 1,27
MARTI [1,52 -0,36 0,57 1,33 -0,14
MERIT [0,49 0,01 2,23 3,31 1,92
PKENT 10,08 0,44 0,89 5,38 7,52
TEKTU [0,25 0,11 0,52 0,6 -0,37
ULAS 0,47 -0,36 0,94 3,52 -0,26

Kaynak: tr.tradingview.com, 2022

Yapilan korelasyon testinde, performansin analizde kullanilan verilerin agiklandigi
donemi takip eden donemin getirilerine yansiyacagi diistincesinden hareketle 2017-2020
performans siralamasindaki degisim ile 2018-2021 hisse senedi getirilerindeki degisim
karsilagtirilmistir. Analiz sonucu ulasilan korelasyon degerleri Tablo 7°de gosterildigi gibidir.

Tablo 7. Performans Siralamasindaki Degisim ile Hisse Senedi Getirilerindeki
Degisim Arasindaki iliski

Sirketler | AYCES AVTUR KSTUR [ MAALT | MARTI | MERIT | PKENT | TEKTU | ULAS

Korelasyon

o 0,87 0,66 0,95 0,92 0,85 0,72 0,36 0,35 -0,13
Degeri

Tablo 7°de gorilen ilk alt: sirketin hisse senedi getirilerindeki degisim ile performans
basar1 siralarindaki degisim arasinda pozitif yonde yiiksek bir iliski oldugu tespit edilmistir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Isletmenin sergiledigi finansal performans basta isletme yonetimi ve yatirimcilar
olmak iizere igletmeyle iligkili tim karar vericiler acisindan oldukc¢a dnemlidir. Calismada
kullanilan TOPSIS yontemi, finansal performans degerlendirmede yaygin olarak kullanilan
bir yontemdir. Bu yontemde farkli degerlendirme kriterleri bir arada kullanilarak karar
vericilere objektif bir degerlendirme imkan1 taninmaktadir.

BiST’te islem goren konaklama isletmelerinin finansal performans derecelerinin gok
kriterli karar verme yOntemi ile tespit edilmesinin amaglandig1 bu ¢aligmada degerlendirme
kriteri olarak igletmelerin 2017-2021 yillarin1 kapsayan 5 yillik donem i¢in, KAP internet
sitesinden ulasilan, bilangolarindaki ve gelir tablolarindaki finansal veriler kullanilarak
hesaplanan 11 oran (cari oran, 6z kaynaklar/aktif toplami, kisa vadeli yabanci kaynaklar/pasif
toplami, duran varliklar/devamli sermaye, 6z kaynak devir hizi, faaliyet kari/ net satiglar, net
kar/dzkaynaklar, net satislar/aktif toplami, net kar marji, fiyat kazang orani, fiyat satig orani)

93



The Journal of Accounting and Finance- January 2023 (97): 79-98

kullanilmistir. Bu kriterlerin analizdeki agirliklar1 CRITIC yontemine gore belirlenmistir.
Kriterlerin agirliklandirma islemleri her yil i¢in yeniden yapilmis ve bdylece daha dogru
agirliklandirma yapilmasi hedeflenmistir. Uygulanan yontem sonucu 6z kaynak devir hizi
genel olarak en yiiksek agirlik olarak atanmustir.

Kriter agirliklarinin hesaplanmasinin ardindan isletmelerin finansal performanslari,
TOPSIS yontemi kullanilarak 2017-2021 donemini kapsayan bes yil icin ayr1 ayr
derecelendirilmistir. Son olarak isletmelerin bes yillik finansal performans dereceleri,
geometrik ortalamalar1 alinarak genel bir siralamaya tabi tutulmustur.

Calisma sonucunda MAALT kodu ile BIST’te islem géren isletmenin, 2017-2021
yillarinda en iyi finansal performansi sergileyen isletme oldugu tespit edilmistir. Soy
Temir’in (2020) BIST Turizm Endeksi’nde (XTRZM) islem goren firmalarin finansal
performanslarini ¢ok Kriterli karar verme yontemleri ile degerlendirmek amaciyla yaptigi
calismada da en basarili finansal performansa sahip olan isletmenin MAALT oldugu
bulgusuna ulagilmistir. Bu bulgu ¢alismanin tespitini destekler niteliktedir.

Yapilan siralamanin anlamliligin1 6lgmek icin elde edilen performans basari
sirasi ile analize dahil edilen sirketlerin hisse senedi getirileri arasindaki iliski test edilmistir.
Yapilan korelasyon testi sonucunda analize dahil edilen dokuz sirketten altisinin (AYCES,
AVTUR, KSTUR, MAALT, MARTI, MERIT) hisse senedi getirilerindeki degisim ile
performans basar1 siralarindaki degisim arasinda pozitif yonde yiiksek bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Analiz doneminde genel itibariyle finansal performans agisindan istikrarli bir trend
gbzlenmemistir. Bunda 17 Kasim 2019 tarihinde Cin’in Vuhan kentinde ortaya ¢ikan ve kisa
siirede tiim diinyay1 etkisi altina alan covid-19 pandemisi sonucunda insanlarin degisen risk
algilarinin ve seyahat kisitlamalari, kapasite kisitlamalar1 gibi 6nlemlerin etkisinin oldugu
disiiniilmektedir.

TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu) verilerine gore 2020 yilinda turizm gelirleri bir
onceki yila gore ylizde 65 diiserek 12,06 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu veri, analiz
kapsamindaki isletmelerin Tablo 3’te sunulan karlililk oranlarindaki disiisii agiklar
niteliktedir.

Konaklama sektorii bir taraftan milli gelir ve istihdama onemli katkilar sunarken diger
taraftan politik ve kiiltiirel olaylar ile dogal afet ve saglik olaylarindan fazlasiyla
etkilendiginden talep acisindan bir risk faktorii barindirmaktadir (Cin, 2021: 11). Ayrica bu
sektorde yapilan yatirimlarin geri doniis siirelerinin 7-10 yil gibi uzun bir siireyi bulmasi
yuksek yatirim riski ile yatirimciyr karsi karsiya birakmaktadir. Dahasi sektordeki iiriin
hizmet oldugu ve stoklanamadig1 icin riski dagitma imkami da yoktur (Bahar ve Celik Ilal,
2020: 134).

Riskin yiiksekligi ve iilke ekonomisine katkisinin biiyiikliigii agisindan sektorde
faaliyete bulunan isletmelerin finansal performanslarinin siirekli takip edilmesi ve
gerektiginde performansi iyilestirecek politikalarin  gelistirilerek sektorde siirekliligin
saglanmasi, lizerinde 6nemle durulmasi gereken bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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TOPSIS yontemi finansal degerlendirmede karar vericiye bir¢ok farkli kriteri aymi
anda analize dahil etme imkani1 tantyarak, daha gergekgi sonuglara ulagilmasini saglamaktadir.
Bu yontemle sektoriin genel durumu ve analizi yapilan sirketin sektordeki konumu tespit
edilerek biiyiime ve siireklilik gibi amaglara yonelik rasyonel planlamalarin yapilmasi
noktasinda, yOneticilere yararlanacaklar1 veriler sunulmaktadir.

Bu c¢alismada konaklama isletmelerinin finansal performanslari, literatiir taramasi
yapilarak belirlenen on bir finansal oran kullamlarak analiz edilmistir. Ilerleyen dénemlerde
aragtirmacilar  tarafindan farkli finansal oranlar kullanilarak, kullanilan yontem
farklilastirilarak ve/veya farkli analiz donemleri i¢in ilgili isletmelerin finansal performanslari
degerlendirilebilir.
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