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OZET
Anahtar kelimeler: Bu ¢alismanin amaci COVID-19 salginimin Filipinler'de faaliyet gosteren
COVID-19, Sermaye firmalar iizerindeki etkisini sermaye yapisit oranlari kullanarak incelemektir.
Yapisi, CRITIC Calismada sermaye yapisi ovanlar kriter olarak kullamlarak ¢ok kriterli
Metodu, EDAS karar  verme  yéntemleri  ile analiz  yapimistir.  Kriterlerin

agirliklandirilmasinda nesnel bir kriter agirliklandirma yontemi olan CRITIC
Makale Gelis Tarihi: yontemi kullanilmistir. Alternatiflerin degerlendirilmesi amaciyla ise EDAS
24.04.2022 yontemi kullanilmigtir. EDAS yéontemi kriterlerin ortalama bir ¢oziime pozitif
Kabul Tarihi: ve negatif uzakliklarindan yararlanan bir yéntemdir. Calisma sonucunda
13.12.2022 firmalarin sermaye yapisi agisindan performanslarimin COVID-19 dan tiim

firmalarin benzer diizeylerde etkilendikleri ya da diger finansal ézelliklere
gore daha kati olan sermaye yapisinin COVID-19’un etkisini daha diigiik
diizeyde  gosterdigi  sonuglarina  ulasimistir.  Calisma  literatiirdeki
bazigalismalarla paralel bazi ¢alismalarla ise ters ydnde sonuglar
gostermigtir.

Keywords: ABSTRACT

COVID-19, Capital The purpose of this study is to examine the impact of the COVID-19 outbreak
Structure, CRITIC on companies operating in the Philippines using capital structure ratios. In
Method, EDAS. the study, the capital structure ratios were used as criteria, and analysis was

made with multi-criteria decision-making methods. The CRITIC method,
which is an objective criterion weighting method, was used to weight the
criteria. EDAS method was used to evaluate the alternatives. The EDAS
method is a method that makes use of the positive and negative distances of
the criteria from an average solution. As a result of the study, it has been
concluded that the performance of the companies in terms of capital structure
is affected by COVID-19 at similar levels of all companies or that the capital
structure, which is more rigid than other financial characteristics, shows the
effect of COVID-19 at a lower level. The study showed parallel results with
some studies in the literature and opposite results with some studies.
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1. GIRiS

Mali yap1 bir firmanin yabanci kaynak 6z kaynak bilesimidir. Uzun bir siire boyunca mali yap1
ortalama bir girkette bir veya iki ¢alisani ilgilendiren ¢ok teknik goriilen bir konu olarak kabul
edildi. Geleneksel bir firma sahibi agisindan dogru secilmis bir yatirim projesi gibi finans
alanlarina kiyasla gelir getirici etkisinin oldugu pek disiiniilmedi. Fakat son yillarda bu durum
ciddi sekilde degisti. Mali yapi, teorik ve uygulamali finansin inanilmaz derecede dnemli ve
merak uyandirici konusu haline geldi (Miglo, 2016, s. 3).

Finansman kararlarinin ¢ogunun uygulamasi genel olarak yabanci kaynak veya 6z kaynaklar
arasinda bir secime indirgenir. Yeni bir projenin finanse edilmesinde, temettiilerin kullanilmasi
veya sermayenin artirilmast konusunda isteksiz olan yoneticiler bor¢lanma segenegini
degerlendirirler. Bu durumda finans yoneticisinin firmanin finansmaninda yabanci kaynak ya
da 6z kaynak kullanmanin saglayacagi avantajlart ve neden olacagi dezavantajlar1 saptamaya
ve bu iki kaynak arasinda en optimal dengeyi saglamasini gerektirecektir (Pike & Neale, 2009,
S. 486).

Mali yapi ile ilgili kararlar, siirekli talepleri olan paydaslarin yiiksek diizeyde bir finans
yoneticisinin oniine koydugu ¢esitli, birbiri ile g¢elisen hedefleri ve Oncelikleri karsilama
kapasitesine sahip kararlarin yoniinii belirleyen merkezi kararlardir. Geleneksel kurumsal
finansta CFO (Ing: chief financial officer Tiirk¢e: mali isler miidiirii) icin smirli ve izole bir rol
onerilir. Finans yoneticisi bu tip kararlarla iliskili faydalar ve maliyetler ile ilgili degil firmanin
bu karar problemine 360°’lik bir yaklasimla kararin tiim niteliksel ve niceliksel yonlerini
degerlendirir. CFO planlama raporlarinda temsil edilen hedeflerle sinirli olmayan zorlu
ortamlarla kars1 karsiyadirlar. Bunlar 6z kaynak getirisi ya da fiyat kazang orami gibi
gostergelerin otesine gecer. CFO kendisiyle siirekli iletisim kuran devlet, ortaklar, alacaklilar,
borglular ve digerleri gibi paydaslarin beklentilerini karsilama gérevini yerine getirir (Agarwal,
213,s.1).

Calismada oncelikle firmalarda mali yap1 incelenecek, sonrasinda literatiirde mali yapi-finansal
performans iligkisini inceleyen ¢aligmalar ve firmalarda finansal performansi incelemis
calismalarin 6zeti verilecektir. Takip eden boliimlerde verilerin analiz edildigi yontemler ile
ilgili tanim ve formiiller verilecektir. Bu yontemlerin kullanildig1 analiz sonuglar1 ve genel
degerlendirme ve sonuglar yorumlanarak calisma sonlanacaktir. Sermaye yapisi oranlari
kullanilarak Filipinler’de faaliyet gosteren konaklama firmalarinin performanslarina gore
COVID-19’dan etkilenme diizeyleri belirlenecektir. Firmalara ait sermaye yapisi oranlar1
belirlenecek ve bu oranlarin dncelikle CRITIC ydntemi ile agirliklar: belirlenecek daha sonra
EDAS yontemi ile alternatiflerin siralanmasi yapilacaktir. Calisma, mali yapinin finansal
performansa etkisini ortaya ¢ikararak firmalarin finansal performanslarinin artirilmasinin ve
stirdiiriilmesinin mali yap1 ile ilgili hangi stratejilerle saglanabilecegini ortaya g¢ikarmasi
agisindan onemlidir.

2. MALIi YAPI

Yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar arasinda dort temel farktan s6z edilebilir. Bunlar siire,
gelirler lizerinde talep hakki, varliklar lizerinde talep hakki ve yonetime ve denetime katilma
haklaridir. Yabanci kaynaklarin bir vadesi var iken 6z kaynaklarin vadesi yoktur. Gelirler
tizerinde kreditorlerin talepleri onceliklidir. Firmalarin gelirlerden dncelikle kredi verenlerin
vadesi gelen borglarimi 6demelidirler. Kreditorlerin gelirler iizerindeki haklar1 kar olussun ya
da olusmasin karsilanmak zorundadir. Oz kaynak sahiplerinin haklari ise kar kosuluna baghdur.
Kreditorlerin alacaklar1 belirli iken 6z kaynak sahiplerinin gelirler iizerindeki haklar1
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degiskenlik gosterir. Firma varliklari tizerindeki haklar genellikle tasfiye siirecinde s6z konusu
olur ve bu siiregte kreditdrler 6z kaynak sahiplerine gore varliklar tizerindeki haklar agisindan
onceliklidir. Kreditorlerin sdzlesmeler ile aksi belirtilmedikce yonetime katilma haklar1 yoktur.
Kreditorler oOzellikle sagladiklar1 kredilerin kullanimlarini izlemek sebebiyle firmay1
denetleyebilirler”. Oz kaynak sahipleri yonetime ve denetime katilma haklari vardir. Finansal
piyasalardaki gelismeler hibrit olarak ifade edilen hem yabanci kaynak hem de 6z kaynak
Ozelligi tagiyan enstriimanlar da bulunmaktadir (Akgiig, 2013, s. 481-483).

Mali yapr ile ilgili tartigmalar ¢ok daha gegmise dayansa da bu konuda yapilmis 6ncii
calismalardan birinde Modigliani ve Miller (1958) etkin piyasalarin gegerli oldugu, hi¢bir vergi
ve iflas maliyetinin olmadigi gibi kati varsayimlar altinda temel “ilgisizlik argiimanini”
onermislerdir. Ilgisizlik argiimanina gére -kati varsayimlar altinda- firmanin finansal
kaynaklarimin bilesiminin firmanin degeri ile bir iliskisinin bulunmadigi 6ne siiriiliir (Mjos,
2007, s. 2).

Mali yapi kararlari ile ilgili teoriler birgok faktdriin bu kararlari etkiledigini 6ne stirse de hicbir
teori mali yap1 kararlarini tiim yonleri ile agiklayamaz. Frank ve Goyal (2009) 1950-2003 aras1
veriler ile ABD (Amerika Birlesik Devletleri) firmalarmin mali yap1 kararlarini etkileyen
faktorleri inceledikleri galismalarinda piyasa degeri-defter degeri oraninin, somut varliklarin
orant, karlilik, firma biiyiikliigii, beklenen enflasyon, ortalama endiistri kaldiracinin mali yap1
kararlarimi etkileyen faktorler oldugunu tespit etmislerdir.

Sermaye yapisi kararlari genel olarak firmanin yabanci kaynak 6z kaynak bilesiminin nasil
olmast gerektigi ve yabancit kaynak Ozkaynak bilesiminde bu kaynaklarin agirliginin
degismesinin firma degerinde hangi yonde bir harekete neden olacagini agiklamaya yoneliktir.
Bu konuda klasik ve modern teoriler ortaya atilmistir. Klasik sermaye yapisi teorilerinden net
gelir teorisi firmanin kaldira¢ diizeyini artirarak firma degerini artirabilecegini (Van Horne,
1971), net faaliyet geliri teorisi mali yapinin firma degeri iizerinde etkisi olmadig1 (Tiirko,
1999), geleneksel yaklagim kaldirag oraninin yiikseltilmesinin agirlikli ortalama sermaye
maliyetini diigirmek yoluyla firmanin piyasa degerini yiikseltebilecegini iddia etmektedir
(Ceylan, 1998). Modern sermaye yapisi teorilerinden birisi olan dengeleme teorisi karlilik
(Bontempi, 2002), firma biyiikliigii (Antoniou, Giiney, & Paudyal , 2002) (Brierly & Bunn,
2005) ile kaldirag arasinda pozitif iligki oldugunu, finansal hiyerarsi teorisine gore ise karlilik
(Myers, 1984) (Myers & Majluf, 1984), ve isletme biyiikliigii (Rajan & Zingales, 1995) ile
kaldirag arasinda negatif bir iliski oldugunu iddia etmislerdir (Iskenderoglu, Karadeniz, &
Atioglu, 2012, s. 296-297).

Sektor ve firma Ozellikleri firmalarin sermaye yapisi agisindan 6nemli etkilere sahiptir.
Ozellikle yogun rekabet ortaminda sektdre giris yapan bir firmanin sektérdeki diger aktorler ve
sektorde teknolojik olarak lider konumunda bulunan firmalar farkl:i finansal yollar izleyebilir
(Sanyal, 2011).

Sermaye yapisini etkileyen bir bagka bir konu da vekalet teorisidir. Vekalet teorisinin sermaye
yapist kararlari {izerindeki etkisi yoneticilerin sermaye bilesiminde kendi ¢ikarlarini gdzetleme
sonucu ortaya ¢ikabilir. Cok sayida ortagin oldugu firmalarda yoneticilerin faaliyetlerinin
izlenmesi zor olabilir (Kohn, 1994, s. 564).

" Borglu izlemesi (Ing. Lender monitoring): kreditérlerin kendi gikarlarimi korumak amaciyla sagladiklar krediler ile
ilgili bor¢lular1 kontrol etme durumu.
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3. FILIPINLERDE TURIZM SEKTORU

Filipinler, Bat1 Pasifik’te bulunan 100 milyon tizerinde niifusu ve yaklasik 10 milyon kisilik bir
diasporaya sahip olan bagimsiz bir lilkedir. Diinyada niifus agisindan en kalabalik 12. iilke olan
Filipinler 7000’den fazla adadan olusan bir takimada devletidir. Niifusun ¢ogunlugu en biiyiik
olan ve bagkent Manila’nin da bulundugu Luzon, Visayas ve Mindanao adalarinda
yasamaktadir. Cografi olarak Giineydogu Asya’da kabul edilmektedir (Lally, Tully, &
Samaniego, 2019, s. 1).

Ozellikle II. Diinya Savas1 sirasinda havacilik teknolojisinin gelismesi savas sonrasinda askeri
havacilik alaninda ¢aligan firmalarin sivil havaciliga yonlenmesi sonrasinda jet motorunun sivil
havacilikta kullanilmaya baglanmasi dolayisiyla havacilik faaliyetlerinin yogunlagmasi turizm
faaliyetlerini tetiklemis ve 1950’li yillardan giiniimiize kiiresel 6lgekte turizm faaliyetleri
katlanarak devam etmistir.

Filipinler’de turizmin gelismeye baglamasi diinya ile paralellik gostermistir. Bu dénemde
agresif altyapr yatinnmlari, turizm sektoriinde faaliyet gdsteren seyahat acentesi otel gibi
firmalarin ortaya ¢ikmasi turizm odakli istihdami artirmustir (Bosangit & Mena, 2005).
Filipinler’de Amerikan Universitesi’ne bagli olarak 1977 yilinda kurulan Asya Turizm
Enstitiisii tarafindan verilen turizm lisans programlari yayginlagtirilmistir. Bu diizeyde turizm
egitimi Asya’da 6ncii bir geligmedir ve ABD’deki programlardan esinlenmigtir (Asian Institute
of Tourism, 2005).

Ozellikle Hindistan, Cin ve Japonya gibi biiyiik pazarlara yakinhig1 Filipinler’e turizm agisindan
bliylik avantajlar saglayabilecek iken yogun yoksulluktan ve devlet yonetimindeki
yolsuzluklardan kaynaklanan asayis olaylari ve Filipinler Komiinist Partisi/Yeni Halk Ordusu,
Moro merkezli ¢esitli orgiitler ile El Kaide baglantili Abu Sayyaf Group (ASG) adli ayrilik¢i
dinci terdr oOrgiitiinlin 6zellikle turistik bolgelere yonelik saldirilar1 Filipinler’de turizmin
gelisimini baltalamistir (Fabe, 2013). Ayrica bu faaliyetler Filipinler’in komsular1 ve ¢esitli
orgiitlerde ortak olarak bulundugu tilkeler ile de denge politikast yiiriitmek zorunda kalmaktadir
(Temiz, 2021, s. 37).

4. LITERATUR INCELEMESI

Barton ve Gordon (1988) firma stratejisi ve mali yapi iliskisini inceledikleri ¢aligmada
yoneticilerinin finansal tutum ve davranislarinin firmalarm mali yap: ile ilgili stratejileri
etkiledigi sonucuna, Barton, Hill ve Sundaram (1989) mali yap1y1 belirlemede paydas teorisini
test ettikleri calismalarinda mali yapinin paydas teorisinin ¢ikarimlar ile iligkisi oldugu
sonucuna, Mohamad (1995) Malezya’da faaliyet gosteren firmalarin finansal yapisini
inceledigi ¢alismasinda sektdrlere gore mali yapinin farklilastig1 ve yiiksek kaldirag orani ile
calisan firmalarin daha yiiksek karlilik diizeyine sahip olduklar1 sonucuna, Alayannis, Brown
ve Klapper (2003) Dogu Asya’da finans dis1 sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin verileri ile
mali yap1 ve finansal risk iliskisini inceledikleri ¢aligmalarinda yiiksek yabanci para cinsinden
dis kaynak kullaniminin 6zellikle kriz donemlerinde likidite riskini artirdig1 sonucuna, MacKay
ve Phillips (2005) firmalarin finansal yapilarina sektor etkisini inceledigi caligmalarinda
sektorel 6zelliklerin firmalarin sermaye yapilarini etkiledigi sonucuna, Cargill (2005) sermaye
yapisinin Japon Merkez Bankasi’nin politikalar1 iizerinde etkisi olup olmadigimi inceledigi
calismasinda sermaye yapisinin Japon Merkez Bankasinin politikalarini etkiledigi sonucuna,
Yilgor ve Yiicel (2007) sermaye yapist kararlarma iligkin yaptiklar: caligmada firmalarin genel
olarak otofinansman yoluyla finanse edildikleri ve borglanma politikasinin belirleyicilerinin
yetersiz i¢ kaynaklar, finansal esnekligin olmasi, firmanin piyasadaki itibarinin korunmasi ve
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piyasadaki faiz oranlarinin diisiik oldugu sonucuna, Kabake1 (2008) sermaye yapist ile isletme
performansi arasindaki iliskiyi gida sektorii firmalar1 verilerinden hareketle yaptig1 calismada
elde edilen bulgulara gore firmalarin mali yapiy: finansal hiyerarsi teorisine uygun sekilde
kurduklar1 sonucuna, Sibilkov (2009) varliklarin likiditesinin firmalarin mali yapisi {izerine
etkisini inceledikleri ¢alismasinda kaldirag ile varlik likiditesi arasinda olumlu bir iligki oldugu
ve teminath borglar ile varlik likiditesi arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna, Karadeniz
vd. (2009) mali yapmnmn belirleyicilerini Tirkiye’de faaliyet gosteren konaklama firmalari
tizerinden inceledikleri ¢alismalarinda konaklama firmalarinin duran varlik paylari ile yabanci
kaynak oranlar1 arasinda negatif bir iliski oldugu ve bu firmalarin sermaye yapist kararlarinin
geleneksel faktorlerle agiklanamadigi sonucuna, Abdioglu, Biiyiiksalvarct ve Ding (2010)
2001 ve 2008 ekonomik krizlerinin firmalarin mali yapilar tizerindeki etkisini inceledikleri
calismada firmalarin mali yapilarinin firmalarin finansman politikasini etkiledigi ve firma
davramiglarinin iki krizde farkli olarak gerceklestigi sonucuna, Bayrakdaroglu (2010) miilkiyet
yapist ile finansal performans iliskisini inceledigi c¢alismasinda miilkiyet yapisinin firma
finansal performans {izerinde etkisi oldugu sonucuna, Rauh ve Sufi (2010) bor¢ yapist ve
sermaye yapisini inceledikleri ¢alismalarinda firmalarin kredi kalitesi kotiilestikce sermaye ve
bor¢ yapisinin yayildigi sonucuna, Overech ve Voeller (2010) kisisel ve firma
vergilendirmesinin mali yapi tercihlerine etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda vergi avantajinin
firmalarin mali yap1 kararlarina etkisi oldugu ve kiigiik firmalar agisindan bunun daha biiyiik
onem tagidigi sonucuna, Yener ve Karakus (2012) sermaye yapisi ile firma degeri iliskisini
farkl aktif biiyiikliiklerine sahip firmalar {izerinden degerlendirdikleri ¢aligmalarinda sermaye
yapist teorilerinin ongordiigli varsayimlar gerceklesmediginden arastirma sonuglarinin tiim
aktif biyiikliigl diizeylerinde sermaye teorileri ile uyusmadigi sonucuna, Bogan (2012) mali
yap1 ve siirdiiriilebilirlik iliskisini mikro finans kuruluslar tizerinden inceledigi ¢aligmasinda
mali yapi ile finansal performans ve siirdiiriilebilirlik arasinda bir iliski oldugu sonucuna,
Dogan (2013) Tiirk sigorta sektoriinde karlilik ile sermaye yapist arasindaki iliskiyi inceledigi
caligmasinda kaldirag orani ile karlilik arasinda negatif bir iligski oldugu sonucuna, Khieu, Chen
ve Pyles (2014) biiyiik yatirimlar, finansal kisitlar ve mali yap1 isimli ¢aligmalarinda firmalarin
genel olarak 6z kaynaklar ile finansman yoluna bagvurduklari ve bunun finansal kisitlardan
degil firmalarin tercihlerinden kaynaklandigi sonucuna, Baker ve Wurgler (2015) kat1 sermaye
gereksiniminin bankacilik diizenlemeleri, sermaye yapist ve diisiik risk anomalisi {izerinden
sermaye maliyetini etkileme diizeyine etkisini inceledikleri caligmalarinda banka hisse
senetlerinin volatilite olarak diisiik olmasinin 6zkaynak maliyetini artirdigi sonucuna, Akel,
Torun ve Aksoy (2016) hayat dis1 sigorta sektoriinde karlilik, sermaye yapisi ve yogunlagma
iliskisini inceledikleri ¢aligmalarinda 6ncelikle bu piyasanin yogunlagsmadigi ve aktif karlilig1
ile kaldirag orani arasinda anlamli negatif bir iliski oldugu sonucuna, Yigit (2017) finansal
krizlerin firmalarin sermaye yapilar1 iizerindeki etkilerini inceledigi ¢alismasinda Tirkiye’de
son yillarda gergeklesen krizlerden 1994 ve 2001 krizlerinin firmalarin sermaye yapilari
tizerinde kalic1 2008 krizinin ise gegici etkisi oldugu ve 2001 yilinda 6zellikle finansal sistemin
daralmasi nedeniyle krizin firmalarin sermaye yapilarinda meydana getirdigi degisimin devam
etmesinin buna neden oldugu sonucuna, Turaboglu, Erkol ve Topaloglu (2017) finansal
basarisizligin sermaye yapist kararlar ile iligkisini inceledikleri ¢aligmalarinda toplam borg
orani ile finansal basarisizlik arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna, Copuroglu ve
Korkmaz (2018) vekalet teorisi, sermaye yapist ve firma performansi arasindaki iligkiyi
inceledikleri ¢aligmalarinda firma performansinin borg oranlariyla negatif bir iligkisinin oldugu
sonucuna, Chivandire, Botha ve Mouton (2019) sermaye yapisinin telekomiinikasyon
firmalarina etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda kaldira¢ oraninin finansal performans tizerinde
olumsuz etkisi oldugu sonucuna, Hacievliyagil, Sit ve Tuna (2020) Tirkiye’de bankacilik
sektoriiniin finansal performansini sermaye yapisi iizerinden finansal kriz donemlerini de igeren
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bir zaman dilimi igerisinde inceledikleri g¢alismalarinda bankalarin yabanci kaynaklari
kullanarak kredi vermelerinin firmalarin finansal performansini olumlu etkiledigi sonucuna,
Giingor ve Dilmag (2020) finansal kriz ortamlarinda bankalarin sermaye yapilarinin finansal
performanslarina etkisini inceledikleri ¢alismalarinda bankalarin uzun vadeli kaynak temininde
giicliik ¢ektikleri ve kaynaklar igerisinde 6zkaynaklarin paymnin yiiksek olmasinin bankalarin
finansal performansini negatif yonde etkiledigi sonucuna, Guo, Liang ve Xie (2020)
yoneticilerin hisse sahipligi, dinamik sermaye yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini
inceledikleri c¢aligmada ydneticilerin hisse sahibi olmasinin sermaye yapisinin dinamik
olmasinda 6nemli ve olumlu bir etkisi oldugu, yoneticilerin hisse sahibi olmasmin agirhikl
ortalama sermaye maliyetini diislirdiigii ve ydnetici hisse oraninin da firma performansi
tizerinde etkisi oldugu sonucuna, Elmas ve Gozel (2020) otomotiv sektdriinde sermaye yapisi
ile firma performansini inceledikleri caligmada sermaye yapisti ile aktif ve 6z kaynak karlilik
oranlar1 arasinda anlamli negatif bir iliski oldugu sonucuna, Durak ve Comlekei (2021) BIST
100 Endeksi’nde yer alan firmalarin COVID-19 6ncesi ve sonrasi verilerine gore hiyerarsik
kiimeleme analizi kullanarak yaptiklar1 calismalarinda firmalarin faaliyet ve karlilik
oranlarinda negatif bir degisim meydana geldigi sonucuna, Camlibel (2021) banka sermaye
yapisinin performansa etkisini banka verileri {izerinden Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP)
yontemi ile inceledigi calismasinda finansal basarisizlik ile firmanin mali yapisi arasinda bir
iligki oldugu ve AHP y6nteminin bu alandaki ¢aligmalarda basarili sonuglar verdigi sonucuna,
Karagayir ve Afsar (2021) sermaye yapisi kararlarina asimetrik bilginin etkisini inceledikleri
calismada asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlarin etkiledigi sonucuna, Yiicel ve Durak
(2021) Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren imalat sektorii firmalarmin COVID-19’dan
etkilenme diizeylerini inceledikleri ¢aligmalarinda farkli salginin etkisinin imalat sektdriiniin
alt dallarimin salgindan farkli yon ve diizeylerde etkilendikleri sonucuna, Akkaynak (2022)
Tirk bankacilik sektoriinde sermaye yapisinin belirleyicilerini inceledigi ¢aligmasinda
sektoriin sermaye yapisinin finansman hiyerarsisi teorileri ile uyumlu oldugu sonucuna, Akay
ve Nur (2022) BIST Katilim 30 Endeksi’nde faaliyet gdsteren firmalarin sermaye yapisinin
belirleyicilerini inceledikleri ¢alismada kaldirag orani ile firma biiyiikliigii arasinda pozitif,
likidite oranlar ve aktif karlilig1 arasinda ise negatif anlamli bir iligki oldugu sonucuna, Y1lmaz
(2022) Tiirkiye’de finans sirketleri lizerinde dinamik sermaye yapisi belirleyicileri ve kaldirag
orant uyarlama hiz1 {izerine yaptig1 ¢alismada firmalarin hedef borg oranina gore sermaye
yapilarini olusturduklart ve bor¢ oranlarina ulagma hizlarmin farkli oldugu sonucuna
ulagmuglardir.

CRITIC tabanlt EDAS metodunu, Kirac1 ve Bakir (2018) havayolu igletmelerinde performans
Olgiimiinde,  Akgakanat, Aksoy ve Teker (2018) bankalarin  performansinin
degerlendirilmesinde, Ghorabee vd. (2018) ingaat ekipmanlarinin siirdiiriilebilirliginin
degerlendirilmesinde, Can ve Kargi (2019) is saglig1 ve giivenligi yoniinden risk seviyelerinin
belirlenmesinde, Akbulut (2019) &zel bir bankanin performansinin analizinde, Yalgm ve
Karakag (2019) kurumsal siirdiiriilebilirlik performans analizinde, Li ve Wang (2020) kablosuz
sensor aglarmin servis kalitesini incelemede Apan ve Oztel (2020) BIST Orman, Kagit ve
Basim Endeksi firmalarinin finansal performansinin analizinde, Bayram (2021) katilim
bankalarmin performansinin degerlendirilmesinde, , Ondes ve Ozkan (2021) COVID-19’un
bilisim sektoriiniin  finansal performans: tizerindeki etkisini incelemede, Gorciin ve
Kiigiikonder (2021) liman se¢iminde, Naik, Kishore ve Dehmourdi (2021) insaat

T Bu durum Tiirkiye’de faiz politikasi ile iliskilidir. Faiz politikas: bankalarm ilging diizeylerde kar agiklamasina
sebep olmustur.
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miiteahhitlerinin 6n yeterlilik degerlendirmesinde, Mishra, Rani ve Pandey (2022) lojistik
servis saglayicilarin seciminde bagariyla kullanmiglardir.

5.METOD
5.1. CRITIC Metodu

Kriterlerin agirliklari, karar vericilerin siibjektif bakis agisindan etkilendigi gibi kriterlerin
ozelliklerinden de etkilenir (Yigit Gokpinar, 2012, s. 111). CRITIC ydntemi verilerde yer alan
standart sapma ve verilerin birbirileri ilgili olmamasina odaklandigindan firmalara ait finansal
veriler incelenirken genel olarak dalgali seyir izleyen karlilik, satislar ve maliyetler gibi gelir
tablosu kalemleri ile ilgili olan dénemlere gore yiiksek volatiliteye sahip olan verilere daha
yiksek agirlik yiiklemektedir. Bu durum analiz yapilirken géz Oniine alinmasi gereken bir
husustur. Dolayisiyla birbirilerine yakin diizeyde volatiliteye sahip olan kriterlerin se¢ilmesi
daha saglikli sonuglar doguracaktir.

Karar vericinin 6znel bakis agisini ortadan kaldirmak i¢in nesnel agirliklandirmaya dayali bazi
yontemler gelistirilmistir. Yogun kullanilan ydntemlerden birisi CRITIC yodntemidir.
Agirliklarin objektif olarak hesaplanmasi asagidaki 5 asamada yapilmaktadir (Diakoulaki,
Mavrotas, & Papayannakis, 1995).

Asama 1: Karar Matrisinin olusturulmasi asamas.

Matris, farkli kriterlere gore alternatiflerin performansini gosterir.

X11 X1z o Xan
_ _1x X . X
X=[x;] =" Xz T @
Xm1 Xm2 o Xmn

Esitlik (1)’de m alternatifleri n ise kriterleri ifade etmektedir.

Asama 2: Karar matrisi esitlik (2) ile normalize edilir.

min
xij—xj
Tij = Lmax_,min (2.1)
J J
max
xmax_,...
— i Y
Tij = xmax_, min (22)
J J

Burada ; x]-min j kriterinin en diisiik degerini ifade ederken, x/"** ise j kriterine gére en yiiksek

deger anlamina gelmektedir. Normalizasyon isleminin amaci verilerin birlikte islenebilmesi
amaciyla aralarindaki farkliliklarin giderilmesidir.

Asama 3: Kriter agirliklart kriterin standart sapmasi ve kriterler arasindaki korelasyon dahil
edilerek hesaplanir.

i (=T (rige—Tx) ®)

Pjk = — - — =
J2i=1(rii_ri)2Zi:i(rl’k—rk)z

(3) numaral1 esitlikde Pearson korelasyon katsayisi kullanilmistr. Alternatif sayisinin diigiik
oldugu durumlarda parametrik olmayan Spearman korelasyon katsayisi da kullanilabilecektir.

Asama 4: Bilgi miktarinin hesaplanmasi (cj )
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Bu yontem karar verme yontemlerinin yapisindaki zithgm ve catismanin yogunlugunu
kapsamaktadir. Bu amagla normalize karar matrisinin siitun degerlerinin standart sapmalari
kullanilir.

¢ = 0j Xk=1(1 —pji) 4)

Bu yontemde standart sapmasi yiiksek ve diger kriterler ile korelasyonu diisiik diizeyde olan
kriterin daha fazla agirlik kazandig1 sdylenebilir. Yani cj degerinin daha yiiksek degeri, verilen
kriterden daha fazla miktarda bilgi elde edildigini dolayisiyla kriterin karar verme problemi igin
goreceli oneminin daha yiiksek oldugunu gosterir.

Asama 5: Kriter agirliklar elde edilir.
Son adimda esitlik (5) kullanilarak kriter agirliklar: elde edilir.

W = ol ®)

J - Z’];L=1Ck
5.2. EDAS Metodu

EDAS Yontemi ilk olarak Ghorabaee vd. tarafindan bir¢ok kriterli karar verme yontemi olarak
stok siiflandirilmasinda kullanilmistir. Bu yontem farkli belirsiz ortamlarda ¢ok kriterli karar
verme problemlerinde kullanilmak i¢in gelistirilmistir. Karar verme yontemlerinde alternatifler
kriterlerin degerlerine gore siralanirlar. EDAS ortalama ¢éziimden pozitif ve negatif mesafeler
kullanmaktadir. Ortalama ¢6ziimiin bulunmasi basit sekilde bulunabilir. Her kriter i¢in farkli
alternatiflerin performans degerlerinin aritmetik ortalamasimi bilmek yeterlidir. Aritmetik
ortalama rastlantisal siireclerde ¢ok 6nemlidir. Bu sebepten dolay1 rastlantisal ¢ok kriterli karar
verme problemlerinde EDAS yonteminin kullanilmasi verimli olabilmektedir (Ghorabaee,
Amiri, Zavadskas, Turskis, & Antucheviciene, 2017, s. 1629).

Uzakliklara dayali oldugundan VIKOR, TOPSIS, MOORA gibi yontemlerle benzerdir. EDAS
yontemi 6 asamada uygulanmaktadir (Keshavarz Ghorabaee, Zavadskas, Olfat, & Turskis,
2015) akt. (Gok Kisa & Aygin, 2019).

Asama 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Metodun ilk asamasinda karar probleminde yer alan
alternatifler ve kriterler belirlenir ve karar matrisi esitlik (6)’da gosterildigi sekilde olusturulur.
Esitlikteki x;; degerleri, i. karar alternatifinin j. kritere gére performansini ifade etmektedir.

X112 X120 Xanm
X = [xylnxm = | Y21 X2z Ao (6)
Xm1  Xm2 e Xmn

Asama 2: Ortalama Coziimiin Bulunmasit: Tiim kriterlerin degerlerinin ortalamalari alinarak
esitlik (7) kullanilarak ortalama degerler matrisi AV olusturulur.

AV = [AV]] 1xm (7)

Esitlik 7°de goriinen AV; degerleri j. Kriterin ortalamasini gdstermekte ve esitlik (8) yardimiyla
hesaplanmaktadir.

AV, = L1y

J m

ij=1,..,n (8)
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Asama 3: Ortalamadan uzaklik matrislerinin olusturulmasi: bu asama her Kkriter igin
ortalamadan uzakliklar, ortalamadan pozitif uzaklig1 ifade eden PDA (Positive Distance from
Average) ve ortalamadan negatif uzakligi ifade eden NDA (Negative Distance from Average)
olmak tiizere iki farkl sekilde ifade edilir. Pozitif ve negatif uzaklik matrisleri esitlik (9) ve (10)
kullanilarak hesaplanir.

Kriterlerin maksimizasyon (fayda) yonli olmast durumunda esitlik (9) ve (10) kullanilir.

max (0,(r;;— AVI-))

PDA;j = av, ;i=1,...,mj=1..,n 9)
ND4;; = T W= i) i=1,...mj=1..n (10)

j
Kriterin minimizasyon (maliyet) yonlii oldugu durumlarda ise esitlik (10) ve (11) kullanilir.

max (0,(AV;j_7;5))

PDA”= AV]' ;i=1,...,1‘n,j=1...,n (11)
ND4;; = 2Ol 271) i=L..mj=1..n (12)

j
Asama 4: Agirlikli toplam degerlerin bulunmasi

Asama 3’ten elde edilen PDA ve NDA degerlerinin her bir alternatif icin CRITIC yonteminden
elde edilen agirliklarin da hesaba katilmasi ile agirlikli toplam degerleri esitlik (13) ve (14)
kullanilarak hesaplanmistir. Esitlikte goriilen w degeri CRITIC yonteminden elde edilen
agirliklar: ifade etmektedir.

SP, = S, PDA;; .w; pi=1,..,m (13)
Asama 5: Agirlikli toplam degerlerin normalizasyonu

Bu agamada alternatiflere iliskin agirlikli toplam degerler SP ve SN (15) ve (16) nolu esitlikler
kullanilarak normalize edilir.

SPi R

NSP =~ =555 ji=1,..,m (15)
SN; L

NSN; —z—— ii=1,..,m (16)

Asama 6: degerlendirme puanlarinin hesaplanmasi ve alternatiflerin siralanmasi

6. ve son agamada her bir alternatif icin hesaplanan NSP ve NSN degerleri esitlik (18)
kullanilarak siralama puanlarina doniistiiriiliir.

AS; 1 (NSP, + NSN)) ji=1,..,m (17)

Ortaya ¢ikan AS degerlerine gore alternatifler yiiksek puandan diisiik puana dogru diizenlenir
ve siralama yapilir.

6. ANALIiZ, BULGULAR ve YORUM

Calismada firmalarin web sitelerinden ve Filipinler Menkul Kiymetler Borsasi web sitesinden
elde edilen halka agik firmalara ait kamuyu aydinlatma amaciyla ilan edilen veriler
kullanilmistir. Bu veriler kullanilarak kriter olarak kullanilacak oranlar hesaplanmistir. Bu
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kriterlerin 6ncelikle CRITIC yontemi yardimiyla agirliklart hesaplanmigtir. EDAS yontemi ile
alternatiflerin segilen kriterlerden hareketle siralamalari hesaplanmistir. Her iki yontemin
uygulanmasinda Microsoft Office 2016 Professional Plus programinda bulunan Excel
kullanilmistir.  Calisma kapsaminda Filipinler’de faaliyet gdsteren ve halka agik olan otel
igletmeleri incelenmistir.

Tablo 1. Calisma Kapsaminda incelenen Firmalar

Borsa Kodu Firma Adi ve Unvam

ACE Acesite Phils Hotel Corporation
BHI Boulevards Holdings

DWC Discovery World Corporation

GPH Grand Plaza Hotel Corporation
WPI Waterfront Philippines Incorporated

Tablo 2. Cahiyma Kapsaminda Kullanilan Kriterler

Kriter Yonii Hesaplama Kaynaklar
] Akhtar, Javed, Maryam,
YKT/AKT  Maliyet  Yabanci Kaynaklar Toplami/Aktif (Sadi atazojlaz)e‘j aryam, &

Toplami (Finansal Kaldirag)

. .. Park & Pi , 2001
DISSAL Maliyet  Ozkaynaklar-Birikmis Karlar (Logaritmasi (Park & Pincus, 2001)

SER. alinmustir.)

.. . . « Dh j & Vel ,
MDV/OZK Maliyet ~ Maddi Duran Varliklar/Ozkaynaklar gOIE;maraj eimurugan

) ithaiga & Kabiru, 201
KVYK/YK ~ Maliyet  Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam ()93 & Kabiru, 2015)

Yabanci Kaynaklar

ithaiga & Kabiru, 201
UVYK/YK  Fayda  Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam (/193 & Kabiru, 2015)

Yabanci Kaynaklar

i Batchi 2017
CARI ORAN Fayda Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci (Batchimeg, 2017)

Kaynaklar

0 o inska, 201
OZK/YK Fayda Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar (Czapinska, 2013)

Calismada kullanilan kriterler firmanin sermaye yapisi ile ilgili bilgi saglayacak oranlar kriter
olarak kullanilmistir. Kriterlerin 4 tanesi maliyet diger 3 tanesi ise fayda yonlii kriterlerden
secilmistir. Digsal sermaye kriteri ¢ok biiyiik sayilardan olustugundan logaritmasi alinarak
analize dahil edilmistir. Kriterlerin se¢iminde firmalarin mali yapisinin performansa tam olarak
yansimasinin saglanmasi amaglanmustir.

6.1. CRITIC Ydéntemi Bulgular

Tablo 3. 2018 1. Ceyrek Karar Matrisi
YK/ DISSAL MDV/ KVYK/ UVYK/ CARI 0ZK/
AKT () SERM() OZK() YK (-) YK(+) ORAN(+) YK (+)

ACE 0,330397 6,314101  0,716710  0,211573  0,788427  0,720000  2,026667
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BHI  0,110075 6,476059  0,368540  0,964546 0,035454  0,410000  8,084670
DW  0,654171 5,916527  22,153645  0,758452 0,241548  2,100000  0,052865
GPH 0,182652 6,271273  0,572155  0,922179 0,077821  2,250000  4,552714
WPI  0,436209 6,869158  0,889313  0,446248 0,553752  2,340000 1,292480

CRITIC yonteminin ilk asamasinda alternatifler ve bu alternatiflere ait kriterler bir araya

getirilerek karar matrisi olusturulur.

Tablo 4. 2018 1. Ceyrek Normalize Edilmis Karar Matrisi

YK/ DISSAL ~ MDV/ KVYK/  UVYK/ CARI OZK/

AKT() SERM() OZK()  YK() YK(+) ORAN(+) YK (+)
ACE 0595069 0754252  0,984018  1,000000  0,000000  0,839378  0,582657
BHI  1,000000  0,000000  1,000000  0,000000  1,000000  1,000000  0,412646
DW 0000000  1,000000  0,00000 0273707  0,726293  0,124352  1,000000
GPH 0866611 0439746 0990653  0,056266  0,943734  0,046632  0,627615
WPI 0400596  0,845662 0976095  0,688336  0,311664  0,000000  0,000000

CRITIC yonteminin ikinci asamasinda (2.1) ve (2.2) numarali esitlikler kullanilarak kriterler
normalize edilir. Normalizasyon islemi farkli olan verilerin normalize edilerek analiz igin

birlikte kullanimlarint saglamaktadir.

Tablo 5. 2018 1. Ceyrek Kriterler Arasi Korelasyon Tablosu

Kriter/ YK/ DISSAL MDV KVYK UVYK CARI OZK/
Alternatif AKT (-) SERM (-) /OZK (-) IYK () IYK (+) ORAN (+) YK (+)
YK/AKT 1 -0,90599 0,92976 -0,28512 0,28512 0,46701 -0,94423
DISSAL -0,90599 1 -0,70680 0,54219 -0,54219 -0,51485 0,86377
SER.

MDV/OZK 092976 -0,70680 1 0,07404 -0,07404 0,52049 -0,93132

KVYK/YK  -0,28512 0,54219 0,07404 1 -1,00000 0,30858 0,05727
UVYK/YK  0,28512 -0,54219 -0,07404  -1,00000 1 -0,30858 -0,05727
CARI 0,46701 -0,51485 0,52049 0,30858 -0,30858 1 -0,72701
ORAN
OZK/YK -0,94423 0,86377 -0,93132 0,05727 -0,05727 -0,72701 1

Normalizasyon isleminden sonra kriterler arasindaki korelasyonu gdsteren matris olusturulur.
Burada aynmi anda kriterlerin standart sapmalar1 da hesaplamaya dahil edildiginden ydntem
standart sapmas1 yiiksek olan kriterlere daha biiyiik agirlik verebileceginden standart sapmasi

birbirine yakin oranlar se¢ilmelidir.
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Tablo 6. 2018 1. Ceyrek (1- pjk) Matrisi

YK/ DISSAL MDV/ KVY/ UVYK/YK CARIi OzZK/

AKT () SERM()  OZK () YK () ) ORAN(+) YK (%)
Xﬁ’T 0 1905993 0070236 1285121 0714879 0532092  1,044229
gé%saL 1,905993 0 1706802 0457815 1542185 1514846 0136234
MDV/
Pt 0070236  1,706802 0 0025965 1074035 0479513  1,31325
$¥YK’ 1285121 0457815  0,925965 0 2000000 0691415  0,042733
%YK’ 0714879 1542185  1,074035  2,000000 0 1308585  1,057267
CARI
AR, 0532992 1514846 0479513 0691415  1,308585 0 1,727006
OZK/
N 1944229 0136234 1931325 0042733 1057267  1,727006 0

Korelasyon hesaplamasindan sonra kriterlerin igerdigi bilgi miktarinin hesaplanmasi amaciyla
esitlik (4)’te de goriilecegi gibi korelasyon matrisinde her kriter i¢in bulunan degerin 1’den
¢ikarilmasi sonucu bulunan ve kriterlerin igerdigi bilgi miktar1 degerlerini iceren matris
olusturulur.

Tablo 7. 2018 1. Ceyrek oj, cj ve wj Degerleri
YK/ DISSAL MDV/ KVYK/ UVYK/ CARI OZK/
AKT () SERM(-) OZK() YK() YK (+) ORAN (+) YK (+)

0j 0,4435292 0,4316115 0,4958219 0,4603890 0,4603890 0,48710175  0,247481813

cj 2,8622942 3,1351729 3,0680844 2,9018546 3,5435919 3,046508242  1,915210549

wj 0,139810 0,1531390 0,1498621 0,1417425 0,1730885 0,148808204 0,093549408

Burada oj normalize karar matrisindeki degerlerin her bir kriter i¢in standart sapmasini ifade
etmektedir. c¢j degeri ise bilgi miktar1 matrisinde bulunan degerlerin toplamindan olusmaktadir.
wj yani kriter agirliklart ise her kritere ait c¢j degerinin ¢j degerleri toplamina boéliinmesiyle
bulunan degerdir. 2018 yilinin 1. g¢eyrek sonuglarina gére en yiiksek agirliga sahip oran uzun
vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani olarak hesaplanmistir.

Tablo 8. Dénemlere Gore Kriterlerin Agirhklar:

Dénem YK/ DISSAL  MDV/ KVYK/ UVYK/ CARI OZK/
IKriter  AKT (-) SERM(-) OZK(-) YK () YK (+) ORAN (+) YK (+)

2018/1  0,139810 0,153139 0,149862  0,141743 0,173089 0,148808  0,093549

2018/2  0,141096 0,186688 0,107269  0,175028 0,144375 0,145863  0,099681

2018/3  0,144973 0,199849 0,114075  0,135462 0,124171 0,170364  0,111106

2018/4  0,118128 0,218715 0,121082  0,199221 0,103305 0,147163  0,092386

2019/1  0,144493 0,197001 0,160671  0,121337 0,081783 0,169916  0,124799

246



ALANYA AKADEMIK BAKIS DERGIS] 7/1 (2023)

2019/2  0,121074 0,209022 0,042713  0,253615 0,121961 0,122325  0,129291
2019/3  0,140185 0,196266 0,139611  0,152618 0,088713 0,164890  0,117718
2019/4  0,121108 0,178564 0,126180  0,157834 0,147862 0,165641  0,102810
2020/1  0,124542 0,177090 0,130806  0,149541 0,148109 0,165740  0,104171
2020/2  0,123156 0,168431 0,128310  0,159890 0,156359 0,163305  0,100549
2020/3  0,133108 0,179760 0,138721  0,141418 0,123085 0,176076  0,107834
2020/4  0,138374 0,150730 0,156448  0,140256 0,144976 0,174170  0,095046
2021/1  0,183402 0,128551 0,202345  0,142564 0,113947 0,147628  0,081563
2021/2  0,477281 0,134697 0,177539  0,151107 0,136753 0,154127  0,068495
2021/3  0,177393 0,134245 0,177615  0,150297 0,136232 0,152028  0,072190
2021/4  0,188314 0,120994 0,188543  0,154769 0,142485 0,141058  0,063837

Tim donemlere ait agirlik hesaplamalarini igeren tablo incelendiginde digsal sermaye yani 6z
kaynaklardan birikmis karlarin ¢ikarilmasi ile elde edilen oranin bir¢ok donemde en yiiksek
agirhiga sahip orandir. Bunun sebebi CRITIC metodunun standart sapmasi yiiksek oranlara
daha yiiksek agirlik yiiklemesidir. Buna ragmen tiim donemler g6z dniine alindiginda agirliklar

birbirine yakin ¢ikmustir.

6.2. EDAS Yontemi Bulgular:

Karar matrisi CRITIC yontemiyle ayn1 sekilde kuruldugundan burada ayrica verilmemistir.

Tablo 9. 2018 1. Ceyrek Optimal Degerlerin Eklendigi Karar Matrisi

Alternatif/ YK/ DISSAL  MDV/ KVYK/  UVYK/ CARI OzK/

kriter AKT () SERM() OZK() YK() YK(+) ORAN(+) YK(+)

ACE 0,3303966 6,314100 0,716710 0,211573  0,788426 0,72 2,026666
BHI 0,1100754 6,476058 0,368539 0,964545 0,035454 0,41 8,084670
DWC 0,6541711 5916527 22,15364 0,758452  0,241547 2,1 0,052865
GPH 0,1826518 6,271272 0,572155 0,922178 0,077821 2,25 4,552713
WPI 0,4362088 6,869157 0,889313 0,446247 0,553752 2,34 1,292479
Toplam 1,7135039 31,84711 24,70036  3,302997  1,697002 7,82 16,00939
Ortalama  0,3427007 6,369423 4,940072 0,660599 0,339400 1,564  3,201879

Karar matrisinin olusturulmasindan sonra kriterlerin ortalamasini ve her bir kriterin tiim
alternatifler acisindan toplamini igeren matris olusturulmustur. Burada ortalama tiim

alternatiflere ait her bir kriterin aritmetik ortalamasini ifade etmektedir.
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Tablo 10. 2018 1. Ceyrek Ortalamadan Pozitif Uzaklik Matrisi

YK/ DISSAL ~ MDV/ KVYK/  UVYK/ CARI OZK/
AKT () SERM() OZK()  YK() YK(+) ORAN(+)  YK(+)
ACE 00359 000869 085492  0,67973 1,323 0 0
BHI 06788 0 0,9254 0 0 0 1,52498
DWC 0 0,0711 0 0 0 0,34271 0
GPH 046702 001541  0,88418 0 0 043862  0,42189
WPI 0 0 081998 032448  0,63156  0,49616 0
Tablo 11. 2018 1. Ceyrek Ortalamadan Negatif Uzakhik Matrisi
YK/ DISSAL  MDV/ KVYK/  UVYK/ CARI 0zZK/
AKT() SERM() OZK()  YK() YK(+) ORAN(+)  YK(+)
ACE 0 0 0 0 0 053964  0,36704
BHI 0 0,01674 0 046011  0,89554  0,73785 0
DWC  0,90887 0 348448 014813  0,28831 0 0,98349
GPH 0 0 0 039597 0,77071 0 0
WPl 027286  0,07846 0 0 0 0 0,59634

Tablo 10 ve Tablo 11°de kriterlerin ortalama degerden pozitif ya da negatif uzakliklari (9), (10),
(11) ve (12) numaral: esitlikler kullanilarak hesaplanir.

Tablo 12. 2018 1. Ceyrek En Firma SPi, SNi, NSPi, NSNi ve ASi Degerleri

ve Firma Siralamalar

SPi SNi NSPi NSNi ASi
ACE 0,459811561 0,114639369 1 0,858847066 0,929423533
WPI 0,352025433 0,105950106 0,765586304 0,869545964 0,817566134
GPH 0,304896985 0,189527045 0,663091169 0,766639517 0,714865343
BHI 0,376245896 0,332586213 0,818261061 0,59049391 0,704377486
DWC 0,061887125 0,812164266 0,134592365 0 0,067296183

Ortalamadan pozitif ve negatif uzakliklar hesaplandiktan sonra agirlikli toplam pozitif (SPi) ve
negatif (SNi)uzakliklar hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada kriter agirliklandirma islemi CRITIC
yontemi kullanildig igin (13) ve (14) numaral esitlikler kullanilarak yapilan islemde CRITIC
yontemi sonucunda elde edilen agirliklar kullanilmistir. Bu asamadan sonra agirliklandirilmis
pozitif ve negatif uzakliklarin normalize edilmesi islemi (15) ve (16) numarali esitlikler
kullanilarak yapilmaktadir. Bir sonraki asamada agirliklandirilmis normalize pozitif ve negatif
uzakliklar toplanip ' ile carpilmak suretiyle siralama skoru hesaplanir.

Tablo 13. Firmalarin Tiim Donemlere Ait Siralamalar:

Donem /Firma ACE BHI DWC GPH WPI
2018/1 1 4 5 3 2
2018/2 1 4 5 3 2
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Alternatiflere ait tim donemlere ait siralama skorlari incelendiginde firmalarin skorlarinin 2018
yilinin 3. ¢eyreginden 2019 yilinin 3. Ceyregine kadar dalgali bir seyir izledigi ve genel olarak
bu sekilde devam ettigi goriilmektedir. Ayrica firmalarin siralamalarimin COVID-19 siirecinin
ortaya ¢iktigt ve tiim hiziyla devam ettigi siiregte herhangi bir dalgalanma gostermedigi de
goriilmektedir. Burada ii¢ durumdan soz edilebilir; bunlardan birisi firmalarin COVID-19’dan
etkilenmedikleri ki bu dogru olmayacaktir. ikinci durum firmalarm COVID-19’dan yakin
diizeylerde etkilendikleri durumudur ki bu kismen dogru olabilmektedir. Ugiincii durum ise
sermaye yapisi rijit yani kolay kolay degistirilemeyecek bir durumdur, digsal durumlardan
¢alisma sermayesinden daha yiiksek diizeyde etkilenmektedir. Bu dglincii durumun da
siralamalarin sonucuna etkisi vardir. Firmalarin finansal tablolari incelendiginde ise yiiksek
birikmis karlara sahip olan firmalarin daha yiiksek basari siralamasina sahip olduklari, diistik
0z kaynak diizeyine sahip olan firmalarin da yine siralamalarinin daha diisiik oldugu sonuglari
tespit edilmistir.

7. SONUC

Konaklama sektoriinde faaliyet gosteren firmalar baslangigta biiyiik bir finansmana ihtiyag
duymakla birlikte ¢cok yiiksek ¢alisma sermayesine de ihtiyac duyarlar. Bu sektorde giderlerin
yiiksek bir kismi sabit gider 6zelligi tasimaktadir. Dolayisiyla firmalarin istenen diizeyde gelir
elde etmeleri i¢in kapasitelerini maksimum diizeyde kullanabilmeleri gerekir. Hizmet
sektoriiniin 6zelligi geregi sunduklar1 hizmetler dayaniksiz 6zellikte oldugundan kullanilmayan
kapasite depolanamaz ve bu da firmalarin doluluk oranlarmni yiiksek tutmalarint gerektirir.
Konaklama firmalarinin kriz donemlerinde veya mevsimsel dalgalanmalarin yasandigi bir
bolgede faaliyet gosteriyorlarsa diisiik sezonda kapasitelerini diigiirmeleri miimkiin degildir.
Firmalarin mevsimsel dalgalanmalar1 ve kriz olasiligim1 g6z dniine alarak strateji belirlemeleri
gerekir.

Firmalarin finansal yapi stratejilerini faaliyet gosterdikleri sektdriin ve faaliyette bulunduklar
ilkenin durumunu g6z Oniine alarak belirlemeleri gerekir. Finansal yap1 stratejileri
belirlenirken faiz oranlar1, kur hareketleri gibi makroekonomik faktdrleri ve yasalar géz 6niine
alinmasi gerekir.

Calismanin amaci konaklama alaninda faaliyet gosteren firmalarin COVID-19 déneminde
performansini sermaye yapisi lizerinden degerlendirmektir. Calismada firmalara ait mali yap1
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oranlar1 kullanilmigtir bu oranlar Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin sitesinden
alimmigtir. Filipinler’de faaliyet gdsteren konaklama firmalarinin sermaye yapist ile ilgili olan
oranlar1 kullanilarak 2018 yil1 1. ¢eyrekten 2021 yili 4. ¢eyrege kadar olan donem icin analiz
yapilmistir. Analiz asamasinda kriterlerin agirliklandirilmast amaciyla CRITIC, alternatiflerin
degerlendirme asamasinda ise EDAS yontemleri kullanilmistir.

Aragtirma bulgulari firmalarin sermaye yapisi agisindan COVID-19’dan etkilenmedikleri ya da
tiim firmalarin birbirine yakin diizeylerde etkilendikleri sonucu ortaya ¢ikmistir. Ayrica giiclii
0z kaynaklara ve yiliksek kiimiilatif karlilik diizeyine sahip firmalarin da daha yiiksek
performansa sahip olduklar1 goriilmektedir.

Calisma, (Mohamad, 1995) , (Akel, Torun, & Aksoy, 2016), (Durak & Comlekei, 2021) ve
(Yiicel & Durak, 2021) ¢alismalariyla ters sonuglar tespit emis ve (Dogan, 2013) ve (Akay &
Nur, 2022) caligmalartyla ise paralel sonuglar gdstermistir. Bu durum farkli sektorlerin krizlere
farkli tepkiler verdikleri sonucunu vermektedir.

Bu calismada sadece firmalarin igsel verilerinden yararlanilarak analiz yapilmistir.
Makroekonomik veriler kullanilarak ve farkl 6zellikteki iilkelerden firmalarin dahil edilecegi
caligmalar yapilarak mali yapi-finansal performans iligskisi makroekonomik kosullar agisindan
ve uluslararasi 6lgekte olacak sekilde gelistirilebilir.
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