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Oz:

Turizm sektory; savaslar, teror, ekonomik ve siyasi durumlar, déviz artislari, yuksek enerji maliyetleri
ve salgin hastaliklar gibi faktorlerden etkilenebilmektedir. Turizm sektorinin Ulke ekonomilerine
katkilari nedeniyle 6nemli sektérler arasinda yer aldigi kabul edilmektedir. Bu galismanin amaci, BiST
konaklama sektoriindeki isletmelerin finansal performanslarini analiz etmektir. Ayrica, Tirkiye'de
konaklama igletmelerinin mevcut durumu ve turizm sektorunin Turkiye ekonomisine katkilari gesitli
kurumlar tarafindan yayinlanan istatistiksel veriler ile incelenmistir. Calismada, BIST konaklama
sektorinde faaliyet gosteren isletmelerin 2018 — 2022 yillari arasindaki bes yillik finansal verileri
incelenmistir. Toplam on bir isletmenin verileri ile kaldirag orani, alacak, stok ve aktif devir hizi,
6zsermaye karlhdi, net kar ve esas faaliyet kdr marji oranlari hesaplanmistir. Bu hesaplanan finansal
oranlar Uzerinde, CRITIC agirhkli MULTIMOORA ve DEMATEL agirlikh TOPSIS yontemleri
uygulanmistir. Sonrasinda, her iki yonteme gore analiz sonuglari kargilastiriimistir. Analiz sonucunda,
BIST konaklama isletmelerinin finansal performans siralamasinda 2018, 2020 yillarinda farklilik, 2019,
2021 ve 2022 yillarinda analiz sonuglarinin ayni oldugu sonucuna ulagiimigtir.
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| Abstract:

Tourism sector; it can be affected by factors such as wars, terrorism, economic and political situations,
foreign exchange increases, high energy costs and epidemics. It is accepted that the tourism sector is
among the important sectors due to its contributions to the country's economies. The aim of this study
is to analyze the financial performance of the enterprises in the BIST accommodation sector. In addition,
the current situation of accommodation establishments in Tirkiye and the contributions of the tourism
sector to the Turkish economy had been examined with statistical data published by various institutions.
In the study, were examined five-year financial data of companies operating in the BIST
accommodation sector between 2018 and 2022. With the data of eleven enterprises, leverage ratio,
receivables, inventory and asset turnover, return on equity, net profit and operating profit margin ratios
were calculated. CRITIC - weighted MULTIMOORA and DEMATEL - weighted TOPSIS methods were
applied on these calculated financial ratios. Afterwards, the analysis results were compared according
to both methods. As a result of the analysis, it was concluded that there was a difference in the financial
performance rankings of BIST accommodation businesses in 2018, 2020 the analysis results were the
same in 2019, 2021 and 2022.
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GiRiS

Turizm sektorii; savaslar, teror, ekonomik ve siyasi durumlar, doviz artislari, yiiksek
enerji maliyetleri ve salgin hastaliklar gibi faktorlerden etkilenmektedir. Ayrica, turizm
sektoriiniin oldukea kirtlgan bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir.

Turizm, bir sistem olarak incelendiginde turist gonderen bolge, ulasim ve turist kabul
eden bolge olmak iizere iic unsurdan olusmaktadir (Kozak vd., 2023: 65). Turizm
sektoriinlin; yliksek yatirnm gerektirmesi, mevsimsel olarak ya da biitiin yil hizmette
bulunmasi, tiiketici tercihlerinin degigmesi, hizmet tiretim odakli, kalite kontrol sorunu,
heterojen, soyut, eszamanli iiretim ve tliketim, emek yogun olmasi, turizm arzinin
degiskenlik gostermesi, kisa vadede artirillamamast ve talep dalgalanmalarindan
etkilenebilmesi gibi 6zellikleri bulunmaktadir (Kozak, 2012: 51 — 53). Turizm sektoriinde
faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin yliksek yatirim, sabit maliyet gerektirmesi ve
uygun kosullarda kredi edinememe gibi finansal sorunlari bulunmaktadir. Faizin ve
enflasyon oraninin yiiksek olmasi ve doviz kurlarimdaki dalgalanmalar da turizm sektoriinii
olumsuz olarak etkilemektedir.

Turizm yatirimlari, turistlerin konaklama, yeme — i¢cme, dinlenme ve eglence
ihtiyaclarini1 karsilayan tesis, arazi ve techizatlarin tamamidir. Turizm yatirimlarmin uzun
vadeli olmasi ve gayrimenkul vergisi, sigorta, faiz giderleri, kredilerin anapara 6demeleri,
zorunlu sermaye artirimi gibi unsurlardan olusan toplam sabit maliyetleri gerektirmesi ve
isletme gelirlerinin ipotekli bor¢larin anapara ve faiz 6demelerinin en az iki kati olmasi
gerekliligi gibi finansal sorunlart bulunmaktadir (Akay vd., 2015: 28 - 29).

Turizm sektorii, milli geliri, isttihdami ve 6demeler dengesini olumlu olarak etkileyerek
iilkelere doviz geliri saglamaktadir. Diinya genelinde turizm sektoriiniin Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYIH)’ya katkisi, 2019°da 10 trilyon dolar, 2020’de 4,8 trilyon dolar, 2021°de 5,8
trilyon dolar, 2022’de 7,7 trilyon dolar ve 2023’te 9,5 trilyon dolardir
(https://www.statista.com/statistics/, Erisim Tarihi: 24.04.2024). Tirkiye’nin 2019 yilinda
turizm ekonomisi 78,2 milyar dolar, diinya geneli icerisindeki pay1 %0,81 ve 2021 yilinda
ise turizm ekonomisi 59,3 milyar dolar ve diinya geneli igerisindeki pay1 %1,02’dir (Istikbal,
2022: 14). Bu veriler incelendiginde, turizm sektoriiniin tilke ekonomileri agisindan 6nemli
oldugu goriilmektedir.

Ulke ekonomilerinde turizm sektoriiniin 6nemli etkileri bulunmaktadir. En 6nemlisi,
dis ticaret geliridir. D1 ticaret agig1 olan iilkeler i¢in dis turizm gelirleri biiyiik 6nem
tagimaktadir (Medetoglu vd., 2023: 358). Turizm sektoriindeki isletmelerin basarili
olabilmeleri, uygun varlik ve finansman yapilari ile yatirim yapmalarma, varliklarini etkin
kullanmalarina, gider — maliyet kontroliine ve nakit akiglarin1 artirarak firma degerlerini
artirmalarina bagli olmaktadir (Karadeniz vd., 2016: 50).

Turizmin iilke ekonomisine, kamu gelirine, milli gelire ve GSYIH’ya katkilari
nedeniyle 6nemli sektorlerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenlerle ¢aligmada,
Borsa Istanbul (BIST)’da faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin finansal
performanslari incelenmis ve yontemler arasinda siralama agisindan farklilik olup olmadig:
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arastirilmstir.

Bu calismanin amaci, BIST konaklama sektdriindeki isletmelerin  finansal
performanslarini  CRITIC agiliklih MULTIMOORA, DEMATEL agirhikli TOPSIS
yontemleri ile belirleyerek her iki yonteme gore finansal performans siralamasi yapmak ve
yontemler arasindaki benzerlikleri, farkliliklari ortaya g¢ikarmaktir. Calismada, BIST
konaklama sektoriinde faaliyet gdsteren dokuz konaklama isletmesinin finansal verileri
analiz edilmis, kaldirag orani, alacak, stok, aktif devir hizi, 6zsermaye karliligi, net kar ve
esas faaliyet kar marj1 oranlar1 kullanilmustir.

1. TURKIYE'DE KONAKLAMA iSLETMELERININ MEVCUT DURUMU VE TURIZM
SEKTORUNUN TURKiYE EKONOMISINE KATKILARI

Turizm sektoriiniin konaklama, yiyecek — icecek, seyahat acentesi ve tur operatorliigii,
spor, eglence ve dinlence faaliyetleri gibi alt sektorleri bulunmaktadir. Konaklama sektorii
de turizm sektoriiniin alt sektorleri arasinda yer almaktadir. Turizm sektoriintin gelisimi,
bazi unsurlardan etkilenebilmektedir.

Bos zamanin artmasi, ticretli tatil hakki, teknolojik gelismeler, gelir diizeyinin artmast,
kentlesme, niifus artisi, Omriin uzamasi, sosyal giivenlik, seyahat Ozgiirligi, turizm
bilincinin olusmasi, kiiltiir ve egitim diizeyinin artmasi turizmin gelismesini etkileyen
unsurlar arasinda yer almaktadir (Kozak, 2012: 41 — 44). Tirkiye’de konaklama
isletmelerinin mevcut durumu ¢esitli kurumlar tarafindan yayinlanan istatistiksel veriler ile
incelenmistir.

Diinya Turizm Orgiitii’ne gére; Tiirkiye’ye gelen turist sayis12019°da 51,747, 2020°de
15,971 ve 2021°de 30,039 bindir (https://www.unwto.org/tourism-statistics/key-tourism-
statistics, Erisim Tarihi: 29.12.2023). Bu rakamlar incelendiginde, 2020 yilinda Covid — 19
nedeniyle Tiirkiye’ye gelen turist sayisinda azalma oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye Seyahat Acentalar1 Birligi (TURSAB) ve Kiiltiir ve Turizm Bakanligi’nin
istatistik verilerine gore, lilkemize gelen yabanci ziyaretci degisim orani1 2023 yilinda 2022
yilina gore % 10,42 oraninda ve 2023 yilinda 2019 yilina gore ise % 9,21 oraninda artmustir.
2023 yilinda iilkemize en ¢ok ziyaret¢i gonderen ilk bes iilke sirasiyla; Rusya, Almanya,
Ingiltere, Bulgaristan ve Iran’dir. 2023 yilinda 2022 yilina gore iilkemize gelen yabanci
ziyaretci degisim orani; Antalya icin % 15,07, Mugla igin % 11,23, Istanbul icin % 8,44 ve
Izmir icin % 2,01 artisla  gergeklesmistir  (https://www.tursab.org.tr/e-
dergi?pdf=/assets/assets/uploads/yillar-ziyaret/2023/tursab-istatistik-aralik-2023-
raporu.pdf, Erisim Tarihi: 26.04.2024).

Turizm sektorii i¢in yapilan turizm yatirimlart 6nemli olmakla birlikte turizmin dis
O0demeler dengesi, ulusal gelir ve istihdam tizerinde olumlu etkileri bulunmaktadir. Turizmin
dis 6demeler dengesi lizerine etkileri doviz girisi ve ¢ikigi olmak iizere iki yonliidiir.
Turistlerin gittikleri tilkelerden satin aldiklar1 esyalar, tiikketim mallar1 gibi alisverigler de ek
ihracati olugturmaktadir. Bir bolgeye gelen turist, sadece konaklama, yeme — igme i¢in degil
aligveris, ulastirma, eglence, miize, sanat galerileri, spor merkezleri ve tarihi eserler igin de

@ KTO « Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi


https://www.unwto.org/tourism-statistics/key-tourism-statistics
https://www.unwto.org/tourism-statistics/key-tourism-statistics
https://www.tursab.org.tr/e-dergi?pdf=/assets/assets/uploads/yillar-ziyaret/2023/tursab-istatistik-aralik-2023-raporu.pdf
https://www.tursab.org.tr/e-dergi?pdf=/assets/assets/uploads/yillar-ziyaret/2023/tursab-istatistik-aralik-2023-raporu.pdf
https://www.tursab.org.tr/e-dergi?pdf=/assets/assets/uploads/yillar-ziyaret/2023/tursab-istatistik-aralik-2023-raporu.pdf

BIST Konaklama Sektoriindeki isletmelerin Finansal Performanslannin Critic Multimoora ve Dematel Topsis Yontemleri ile incelenmesi

para harcamaktadir. Bu harcamalar ise turizm gelirini olusturmaktadir. Turizm sektorii,
emek yogun 6zellige sahip oldugundan tiiketim harcamalari, turizm sektoriine dogrudan ve
dolayl olarak istihdam olanaklar1 saglamaktadir (Kozak vd., 2023: 112 — 115). Is ve Isci
Bulma Kurumu (ISKUR)’un 2023 y1linin IV. Ceyrek verilerine gore Konaklama ve Yiyecek
Hizmeti Faaliyetleri’nde ¢aligan sayis1 1.274.129°dur ve aynmi sektordeki acik is orani ise %
0,8’dir  (https://media.iskur.gov.tr/79580/4-ceyrek-sonuc-raporu.pdf,  Erisim  Tarihi:
30.04.2024). Turizm sektoriiniin Tiirkiye ekonomisine olan katkilari, ¢esitli kurumlar
tarafindan yayinlanan istatistik verileri ile incelenmistir.

Tiirkiye Seyahat ve Turizm sektdriiniin GSYIH'ye katkist 2019'da %11 (693,3 milyar
TL veya 78,2 milyar ABD Dolar1) iken 2020'de % 5,1'e (327,2 milyar TL veya 36,9 milyar
ABD Dolari) diismiis ve % 52,8’lik bir azalis olmustur. World Travel & Tourism Council
(WTTC)'in 2021 yili raporuna gore, turizm sektdriiniin GSYIH'ya katkist bir dnceki yila
gore %60,6 artarak 525,5 milyar TL'ye (59,3 milyar ABD Dolar1) ulagmistir
(https://wttc.org/, Erisim Tarihi: 30.12.2023). Turizm ve seyahatin Tiirkiye’deki GSYIH’ya
toplam katkisi, 2019’da 1.430,4 milyar, 2020°de 249,1 milyar, 2021°de 525,5 milyar,
2022’de 1.698,7 milyar ve 2023 te 1.732 milyar TL dir (https://www.statista.com/statistics/,
Erisim Tarihi: 30.12.2023).

2023 yilinda turizm geliri gegen yilin ayni ¢eyregine gore, Ocak — Mart donemi (1.
Ceyrek) icin %32,3, Nisan — Haziran donemi (II. Ceyrek) i¢in %23,1 ve Temmuz — Eyliil
donemi (III. Ceyrek) i¢in %13,1 ve Ekim — Aralik déonemi (IV. Ceyrek) i¢in % 6,8 oraninda
artmistir (https://data.tuik.gov.tr/, Erisim Tarihi: 22.05.2024). Yillik turizm geliri 12 aylik
degisim oranlari, 2020 / 2019 i¢in %- 61,9, 2021 / 2020 igin %103,6, 2022 / 2021 i¢in %54
ve 2023 / 2022 i¢in 9%16,9 olarak gerceklesmistir (https://yigm.ktb.gov.tr/TR-
201116/turizm-gelirleri-ve-giderleri.ntml, Erisim Tarihi: 24.04.2024).

Turizm gelirlerinin ihracata oran1 (milyon dolar); 2019°da %21,5, 2020°de %8,7,
2021°de %13.4 ve 2022°de %18,2’dir. Turizm giderlerinin ithalata orani (milyon dolar);
2019°da %2,1, 2020’de  9%0,5, 2021’de  %0,7 ve 2022’de %1,2’dir
(https://www.tursab.org.tr/turizm-geliri/ithalat-inracat-icindeki-payi-2022, Erisim Tarihi:
26.04.2024).

2. LITERATUR

CKKYV, alternatifler arasindan en iyi ve akilci olanin se¢ilmesini saglayan yontemlerdir.
Isletmelerin  finansal  performanslarinin  incelenmesinde =~ CKKV  ydntemleri
kullanilmaktadir. CKKV yontemleri farkli sektorlerde yatirnmcilar, kreditorler vs. gibi
isletme ilgilileri tarafindan siklikla uygulanmaktadir. Bu yontemleri kullanarak yazilan
makaleler incelendiginde, CRITIC agirlikli MULTIMOORA ve DEMATEL agirlikli
TOPSIS yontemlerinin birlikte uygulanarak analiz sonuglarinin karsilastirildigt bir
calismanin olmadigi belirlenmigtir. Bu ¢alisma, bahsedilen eksikligi tamamlayarak
calismaya Ozgiin deger saglamaktadir. Bu yoOntemlerin birlikte uygulanarak finansal
performans siralamasi agisindan farkliliklarin ya da benzerliklerin olup olmadigi aragtirilmisg
ve iki yonteme gore elde edilen analiz sonuglari karsilagtirilmistir.
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Her iki yonteme gore islem adimlari uygulanarak analiz sonuglarinin elde edilmesi,
sonuglarin karsilastirilmasi, daha 6nce birlikte uygulanarak karsilastirmanin yapilmadigi
CRITIC ve DEMATEL yontemlerine gore finansal performans siralamasinda farkliliklarin
ya da benzerliklerin belirlenmesi (Tablo 9 ve agiklamalar1) ve dolayisiyla bu yoniiyle
arastirmanin bir farklilik olusturmasi, yontem se¢imindeki farkliliklarin siralamada da
degisiklige neden olabilecegi sonucuna ulagilmasi, analiz sonuglarmin bu sektorde faaliyet
gosteren yoneticilere, yatirnmcilara ve bu konuda calismak isteyen arastirmacilara bilgi
saglamasi acisindan bu arastirma literatiire katki saglamaktadir.

2019 yilinda Covid — 19’un ortaya ¢ikmasiyla turizm sektorii olumsuz olarak
etkilenmistir. Bahar ve Ilal (2020), Covid — 19’un turizm sektdrii iizerindeki ekonomik
etkisini incelemis ve sonu¢ olarak Covid — 19’un turizm sektoriinde istihdam, gelir
kayiplarina neden oldugunu belirlemistir. Acar (2020), Covid — 19’un turizm faaliyetlerine
etkisini incelemis ve c¢alismasinin sonucunda, Covid — 19’un turizm sektoriinii olumsuz
olarak etkiledigini, lilke ekonomilerine uzun vadede zararlar verecegini belirtmistir. Cakir
ve Barakazi (2020), Covid — 19 salginin turizm sektdriine etkisini incelemis ve sonug olarak
turizm faaliyetlerinin azaldigmni, {ilkelerin vergi ile finansal danigsmanlik, destekleyici
paketlerle turizm sektdriinii desteklediklerini belirlemistir. Kilig (2020), salgmin BIST
sektor getirileri iizerindeki etkisini incelemis ve turizm, tekstil sektorlerinde negatif
getirilerin gergeklestigini tespit etmistir. Napierata vd. (2020), Covid — 19’un Polonya’daki
en bilyiik sehirler gibi daha cok kentsel bolgelerde belirgin oldugunu, turizm gelirlerini
etkiledigini, Rababah vd. (2020), Covid — 19 salginindan en ¢ok kiiciik, orta Olcekli
isletmelerin etkilendigini ve finansal performansta keskin diisiislerin ger¢eklestigini, Sheel
(2020), ABD’de Covid — 19 salgininin en ¢ok otel endiistrisini etkiledigini ve gelirlerin rekor
seviyede diistiigiinii belirtmistir. Kutay ve Tektiifek¢i (2021) ise Covid — 19’un turizm
endeksindeki isletmeleri 6nemli diizeyde etkiledigini ifade etmistir.

Ozdemir ve Akgakanat (2021), BIST turizm ve havayolu sektdrlerinde faaliyet gdsteren
on bes isletmenin 2018 - 2019 tiim ¢eyrek, 2020 ilk {i¢ ¢ceyrek donem verilerini cari oran,
satiglardaki degisim orani, esas faaliyet kar marji, net kar marji, 6zsermaye karlihigi ve
finansal kaldirag oranlari ile analiz etmistir. Satiglardaki degisim, esas faaliyet kar marj1 ve
Ozsermaye karlilig1 oranlarinda hem alti hem de dokuz aylik sonuglarda, net kar marjinda
ise sadece alt1 aylik sonuglarda Covid-19 6ncesi doneme gore istatistiksel olarak anlamli
farkliliklar oldugu sonucuna ulagmustir.

Karadeniz vd. (2022), Covid — 19 salgininin konaklama ve yiyecek — icecek
isletmelerinin finansal performansina etkisini incelemistir. 2019 — 2020 yillarma iliskin
konaklama, yiyecek — icecek sektoriinde faaliyet gosteren mikro, kiiciik, orta, biiyiik
isletmelerin konsolide bilangolarina ve gelir tablolarina ait veriler {izerinde oran analizi
(cari, asit — test, nakit, kaldirag, kisa vadeli, uzun vadeli kaldirag, stok, alacak ve aktif devir
hizi, aktif, 6zkaynak karlilik ve net kar marj1 oranlar1) yapmustir. Ancak analizin sonucunda,
likidite agisindan Covid — 19 salginmin isletmelerin performanslarinda 6lgek bazinda
onemli degiskenlik gostermedigi belirlenmistir.
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Bu calismada, Ozdemir ve Akcakanat (2021)'m ve Karadeniz vd. (2022)’nin
caligmalarinda da kullanilan kaldirag orani, alacak, stok, aktif devir hizi orani, 6zsermaye
karlihig1, net kAr marj1 ve esas faaliyet kar marji oranlar1 kullanilmistir. Covid — 19°un BIST
konaklama sektoriindeki isletmelere etkisini belirlemek amacryla 2018 — 2022 yillarina
iliskin yiizde degisim oranlar1 hesaplanmis ve elde edilen sonuglar EK 1°de gosterilmistir.

EK 1 incelendiginde, kaldirac oranlarinin ve yabanci kaynak bor¢lanmalarinin azaldigi
goriilmektedir. Alacak, stok, aktif devir hiz1 gibi faaliyet oranlarinin, 6zsermaye karliligi,
net kar ve esas faaliyet kdr marj1 gibi karlilik oranlarinin negatif ve ylizde degisim
oranlarmin azalig egiliminde oldugu belirlenmistir. Sadece TEKTU isletmesinin karlilik
oranlarinin pozitif ve yiiksek oldugu goriilmektedir. 2019/2020 déneminde Covid — 19
nedeniyle isletmelerin cogunlugunda oranlarin yilizde degisimleri negatif ve azalis
egilimindedir. MULTIMOORA, MOORA, TOPSIS siralama ve CRITIC, DEMATEL
agirliklandirma yontemleri ile ilgili yapilan ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Karaath vd. (2016), yirmi ti¢ seker fabrikasiin finansal performansimi DEMATEL
TOPSIS, Omiirbek ve Ozcan (2016), BIST sigorta isletmelerinin finansal performansin
MULTIMOORA yéntemleri ile incelemistir. Metin vd. (2017), BIST enerji isletmelerinin
finansal performansimi TOPSIS, MOORA, Atukalp (2018), 6zel sermayeli mevduat
bankalarinin finansal performansin1 MULTIMOORA, Ege ve Yaman (2018), BIST ¢imento
— beton isletmelerinin finansal performansini TOPSIS, MOORA, Karaoglan ve Sahin
(2018), BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde (XKMYA) yer alan isletmelerin finansal
performansint VIKOR, TOPSIS, Gri Iliskisel Analiz (GRA) ve MOORA yontemleri ile
analiz etmistir.

Atukalp (2019), BIST ¢imento isletmelerinin finansal performansin1 MULTIMOORA,
Arsu ve Aygin (2020), BIST oteller ve lokantalar sektdriindeki on bir isletmenin verilerini
MACBETH, EDAS, Basset vd. (2020), Misir’daki on g¢elik isletmesinin finansal
performansint AHP, VIKOR ve TOPSIS yo6ntemleri ile analiz etmistir. Giimts vd. (2020),
BIST gayrimenkul yatinm ortakligi isletmelerinin finansal performansim TOPSIS,
MOORA yontemleri ile karsilagtirmis, Nguyen vd. (2020), Vietnam Menkul Kiymet
Borsasindaki alt1 sektoriin finansal performansint GRA, TOPSIS ve MOORA yontemleri ile
incelemistir. Arslan ve Yiicel (2021), BIST savunma sanayi sektdriindeki Aselsan
isletmesinin  finansal performansimi GRA ve MULTIMOORA yontemleri ile
karsilastirmistir.

Djimesah vd. (2023), Gana’da kitle fonlama platformlarinin finansal performansini
MULTIMOORA, EDAS, Medetoglu vd. (2023), BIST konaklama sektdriinde yer alan
dokuz isletmenin 2017 — 2021 yillar1 arasindaki verilerini COPRAS, WASPAS, Onocak
(2023), BIST konaklama isletmelerinin finansal performansmi CRITIC agirlikli TOPSIS
yontemleri ile degerlendirmistir. Siisli ve Hizlier (2023), BIST spor endeksindeki
isletmelerin finansal performansii CRITIC tabanli MULTIMOORA ve TOPSIS
yontemleri ile karsilastirmistir. Senol (2023), BIST 100 isletmelerinin nakit akis profillerini
belirlemis ve CRITIC tabanli MOORA yontemi ile incelemistir. Zhou vd. (2024), Cin’de
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MULTIMOORA ve agirliklarin 6l¢iilmesinde kullanilan SWARA yontemleri ile agik deniz
rlizgar enerjisi santrali yer se¢cimini belirlemistir.

Bu ¢aligmalar incelendiginde; MULTIMOORA, MOORA, TOPSIS siralama, CRITIC,
DEMATEL agirliklandirma yontemleri ile ilgili yazilan makalelerin az sayida,
MULTIMOORA, TOPSIS yontemlerini birlikte uygulayan ¢calismanin bir adet ve MOORA,
TOPSIS yontemlerini birlikte uygulayan calismalarin ise bes adet oldugu goriilmektedir.
Genellikle isletmelerin bes yillik verilerinin incelendigi belirlenmis ve bu nedenle, bu
calismada da 2018 — 2022 yillar1 arasindaki bes yilin verileri analiz edilmistir. Ayrica,
incelenen donemlerin, isletme sayilarimin, uygulanan yoOntemlerin yeterli oldugu
goriilmektedir. Aragtirma sirasinda 2023 yilinin verileri yaymlanmadigindan 2022 yilina
kadar olan bes yillik veriler esas alinarak hesaplamalar yapilmustir.

3. ANALiz

Bu kisimda, aragtirmanin veri seti, yontemi ve bulgular agiklanmistir. Aragtirmanin veri
seti kisminda, BIST konaklama sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin kodlari, kullanilan
oranlar, yontem kisminda ise MULTIMOORA, TOPSIS siralama yontemleri ve CRITIC,
DEMATEL agirliklandirma yontemleri agiklanmistir. Ayrica, kullanilan formiillere ve
islem adimlarma iligkin bilgilere de yontem kisminda yer verilmistir.

3.1.Arastirmanin Veri Seti

Arastirmanin veri seti, BIST konaklama sektdriinde faaliyet gosteren isletmelere ait
finansal bilgilerden, oranlardan ve Kamuyu Aydmnlatma Platformu (KAP) ndan
yararlanilarak olusturulmustur. isletmelerin BIST deki kodlari: AYCES, AVTUR, KSTUR,
MAALT, MARTI, MERIT, PKENT, TEKTU ve ULAS’dur.

Caligmada kullanilan oranlar ve kriter yonleri literatiir incelemesi ile belirlenmistir.
Kriter yonleri ya da agirhiklar, kriterlerin  birbirlerine goére oOnem derecelerini
gostermektedir. BIST konaklama sektdriindeki isletmeler icin kullanilan finansal oranlar ve
kriter yonleri Tablo 1’de agiklanmaktadir.

Tablo 1: Kullanilan Finansal Oranlar ve Kriter Yonleri

Kodlar Oranlar Formiiller Kriter Literatiir
Yénleri
KR 1 Kaldirag Toplam Borglar / Min. Metin vd. (2017), Atukalp (2018), Ege ve
Orani Toplam Pasifler Yaman (2018), Karaoglan ve Sahin (2018),

GUmus vd. (2020), Arslan ve Yicel (2021),
Karadeniz vd. (2022), Suslu ve Hizler

(2023).
KR 2 Alacak Devir | Net Satiglar / Kisa Maks. Metin vd. (2017), Atukalp (2018), Ege ve
Hiz Vadeli Ticari Yaman (2018), Karaoglan ve Sahin (2018),
Alacaklar Glmds vd. (2020), Arslan ve Yucel (2021),
Karadeniz vd. (2022).
KR 3 Stok Devir Satilan Ticari Mal Maks. Ege ve Yaman (2018), Karaoglan ve Sahin
Hizi Maliyeti / Stoklar (2018), Arslan ve Yicel (2021), Karadeniz
vd. (2022).
KR 4 Aktif Devir Net Satislar / Maks. Atukalp (2018), Karadeniz vd. (2022),
Hizi Toplam Aktifler Onocak (2023).
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Kodlar Oranlar Formiiller Kriter Literatiir
Yonleri

Ozsermaye Dénem Net Kari / Maks. Omiirbek ve Ozcan (2016), Metin vd.

KR 5 Karliligi Ozkaynaklar (2017), Atukalp (2018), Ege ve Yaman
(2018), Karaoglan ve Sahin (2018), Gumds

vd. (2020), Karadeniz vd. (2022), Onocak

(2023).
KR 6 Net Kar Donem Net Kari / Maks. Omiirbek ve Ozcan (2016), Karaoglan ve
Mariji Net Satislar $ahin (2018), Gimus vd. (2020), Karadeniz
vd. (2022), Onocak (2023).
KR 7 Esas Esas Faaliyet Kari Maks. Karaoglan ve $ahin (2018), Arslan ve Yiicel
Faaliyet Kar / Net Satiglar (2021), Onocak (2023).

Marji
3.2. Arastirmanin Yontemi

Aragtirma yontemi olarak CRITIC agirlikih MULTIMOORA ve DEMATEL agirlikli
TOPSIS yontemleri kullanilmigtir. Bulgular kisminda ilk 6nce CRITIC agirlikli
MULTIMOORA ve sonrasinda DEMATEL agirliklt TOPSIS yoéntemine iliskin sonuglar
aciklandigindan sirastyla MULTIMOORA, TOPSIS siralama yontemleri ve CRITIC,
DEMATEL agirliklandirma yontemleri agiklanmustir.

MULTIMOORA, ilk olarak Brauers ve Zavadskas (2012) tarafindan ortaya
cikarilmistir. Bu yontemde amag, en fazla dnemli ve degerli alternatifleri belirleyerek karar
vericilere en uygun alternatifin belirlenmesini saglamaktir (Arslankaya ve Goraltay, 2019:
30 — 31). MULTIMOORA, oran ve referans noktasi yontemlerinden olusan MOORA
yontemine tam ¢arpim formunun eklenmesi ile olusturulmustur (Demir vd., 2021: 360).

MOORA yontemi; oran yontemi, referans noktasi ve MOORA tam g¢arpim formu
olmak tizere ii¢ unsurdan olusmaktadir (Balezentis vd., 2010: 585; Brauers ve Zavadskas,
2012: 8). Oran yonteminde (Metin vd., 2017: 383; Karaoglan ve Sahin, 2018: 70):

1. Karar matrisi olusturulur: X = [X11....Xmp weeeeeeeeee Xip. ... Xmp]
2. Normalize matris olusturulur: X*j= Xij/ VE™ iz X3
3. Kriterlerin performans degerleri bulunur:

Yi'= 2 X" = X=g+1 Xij©  j=1,2,....g fayda kriterleri, j=g + 1, g+ 2,...n
maliyet kriterleridir.

4. Toplam degerler hesaplanir: Yi* = X9j=10 W Xij— = g 1 Wi Xij

Referans noktasi yonteminde, Ilk {ic adim MOORA oran yéntemi ile aymidir.
Sonrasinda su hesaplamalar yapilir (Siislii ve Hizlier, 2023: 115):

4. Sapmalar belirlenir: di= |rj—x|

5. Siralama elde edilir: (j)™"[())™*|r—Nx;]] i=1, 2,..., nhedefler,j=1, 2, ... m
alternatiflerdir. MOORA tam c¢arpim formunda (Atukalp, 2019: 221);

6. A=Ii-t® Xij  Bj= Ilig+1" X Uj= Aj/ By dir.
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MULTIMOORA yonteminde ise MOORA yonteminin oran, referans noktasi, tam
carpim formu sonuglarmin bir arada degerlendirilmesi ve baskinlik karsilastirmasi ile
yapilmaktadir (Atukalp, 2019: 221; Siislii ve Hizlier, 2023: 115).

TOPSIS yonteminde alternatifler, pozitif ve negatif ideal ¢6ziim olarak
degerlendirilmektedir. Pozitif ideal ¢oziime en kisa ve negatif ideal ¢oziime en uzak
mesafedeki karar segenegi belirlenmektedir (Demir vd., 2021: 258). TOPSIS y&nteminin
siireci su adimlardan olusmaktadir (Metin vd., 2017: 381; Siislii ve Hizlier, 2023: 116 —
117):

1. Karar matrisi olusturulur: Aij = [a11 @12+ Gm ... G1n A2n *** Amn]

2. Normalize edilmis karar matrisi olusturulur: n; =a;/NE™=1 a;?i=1...m j=1...p

N = [n11 na2 - n1onos ... Mm2 -.. . NipN2p. ... Ny
3. Agirhiklandirilmis  karar  matrisi  olusturulur: Vi = [winu
Wi1N21.....W1Nm1...W2N12W2N22. .. W2Nm2. . ... W1N1pW2N2p. .. WpNmp]

4. Pozitif ve negatif ideal ¢6ziim belirlenir:

A =M v jF A = {vi*, voh,..vn}

A ={i"vi} A ={vi,Vvo,..vn'}

5. Pozitif ve negatif ideal noktalara uzaklik hesaplanir:

Si* = \/Enjzl(vij - Vj*)2

Si" = NEa(vi — v7)

6. Ideal ¢bziime goreli yakinlik belirlenir: Ci* = S;/Si + Si*

CRITIC, Diakoulaki vd. tarafindan 1995’te gelistirilmistir. CKKV yodntemlerinde
kriterlerin objektif agirliklarimin belirlenmesinde kullanilan agirliklandirma yontemidir.
Subjektif sonuglardan ziyade kriterlerin standart sapmalar1 ve kriterler aras1 korelasyonun

birlikte kullanildigi objektif bir agirliklandirma yontemidir. Bes asamadan olugmaktadir
(Stiislii ve Hizlier, 2023: 113; Senol, 2023: 235 - 236):

1. Karar matrisi olusturulur:

X = [X11X21: Xm1X12X22:Xm2 «++-+eeeee XInX2n:Xmm]
2. Normalize edilmis karar matrisi olusturulur:
rii=Xy—Xmin/ X max—X min j=12,...,n (Maks.)

rij = Xjmax—X /X max—Xmin j=12,...,n (Min))

3. Tliski katsay1 matrisi olusturulur:

Pi=E" - 1(ri— 77)-(rie— Ty NE™ iz (rij— 7)2.Z™ i=1 (rji—T%)?
J, k=1,2,...,n’dir.

4. Cj degerleri hesaplanmaktadir.

Ci=aj.Xy=1(1-Pj) j=1,2,..,n
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aj=\/2m izl(n-,-*r_,-)zlmfl
5. Kriterlerin agirlik degerleri w; saptanir.
w;= wj XM =1 Ck b k=12,...n

DEMATEL, 1972’de karmasik ve zor problemler i¢in Cenevre Battelle Memorial
Enstitiisii, Bilim ve Insan Iliskileri program tarafindan ortaya gikarilmistir. Bu yontem ile
kriterler arasindaki iligkiler tam olarak belirlenerek kriterlerin diger kriterler tarafindan
etkilendigini ya da diger kriterleri etkileyen kriter olup olmadigi kolaylikla
bulunabilmektedir (Arslankaya ve Goraltay, 2019: 36). DEMATEL yonteminde
uygulanmasi1 gereken adimlar su sekildedir (Aksakal ve Dagdeviren, 2010: 907; Karaath
vd., 2016: 51 — 52; Demir vd., 2021: 61 — 62; Derse, 2022: 705):

1. Direkt iligski matrisi (Amn) olusturulur.
Amn=[all---alni-iaml---amn]

2. Dogrudan ya da direkt iligki matrisi normalize edilir. Direkt iligki matrisi (A),
satirdaki ve siitundaki en kiiciik deger (k) olarak adlandirilmaktadir. M =k x A’dur.

3. Toplam iligki matrisi (S) elde edilir.

S=M+M+M¥+ .. =% M'=M (I - M)?

4. Gonderici ve alic1 grubu (etkileyen ya da etkilenen grup) hesaplanir. S matrisindeki
siitunlarin toplami1 (R) ve S matrisindeki satirlarin toplami (D) olarak adlandirilmaktadir.

S=[Sijlmni,j€{L,2,3,....n}

D=%j=1"Si;

R=2%=1"Sij

Di— Ri = i. kriterin diger kriterlerle iliskisidir. Di— R; > 0 ise i. kriter etkileyen, Di— R;
< 0 ise 1. kriter etkilenen olarak yorumlanar.

5. Iliski haritasi ve etki diyagramu ¢izilir: Iliski haritas: ve etki diyagraminim ¢izimi i¢in
esik degerler () ve etkileyen — etkilenen kriterler bulunur. Toplam iligki matrisinde esik
degerinden kiigiik elemanlarin yerine 0 yazilir ve ilgili kriterin etkisi goz ardi edilir. Egik
degere gore diizenlenen toplam iliski matrisi (T () elde edilir. (Di+ R;) degerleri yatay, (Di
— Rj) degerleri diisey eksende olacak bigimde etki diyagram ¢izilir.

6. Kriterlerin 6nem dereceleri ya da agirliklar1 Wi hesaplanir.
Wi = {(Di+ R)* + (Di - R)’}*
Wi =W /X" Wi

3.3.Bulgular

Arastirmada, BIST te faaliyet gosteren dokuz konaklama isletmesinin finansal verileri
incelenerek 2018 — 2022 yillar1 arasinda bes yilin finansal oranlari iizerinde CRITIC agirliklt
MULTIMOORA, DEMATEL agwhkli  TOPSIS  yontemleri  uygulanmistir.
MULTIMOORA yénteminde agirhiklar CRITIC ile hesaplanmigtir. BIST konaklama
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isletmelerinin CRITIC ile hesaplanan kriter agirliklar1 Tablo 2’de agiklanmaktadir.
Tablo 2: CRITIC ile Hesaplanan Kriter Agirliklari

W, W1 W2 W3 w4 W5 W6 w7
2018 0,118 0,094 0,076 0,115 0,297 0,088 0,212
2019 0,150 0,151 0,060 0,076 0,210 0,068 0,285
2020 0,088 0,140 0,075 0,108 0,101 0,103 0,385
2021 0,150 0,139 0,100 0,101 0,156 0,136 0,219
2022 0,122 0,152 0,098 0,122 0,185 0,113 0,207

CRITIC yonteminde kriter agirliklart wj = wj; ™ j=1 Ck formiilii ile hesaplanmaktadir.
Tablo 2’deki wveriler, kriterlerin agirliklarin1 ya da kriterlerin 6nem derecelerini
gostermektedir. Tablo 2 incelendiginde; konaklama isletmeleri i¢cin 2018 yilinda KR 5 -
Ozsermaye Karliligi (0,297) ve 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda KR 7 - Esas Faaliyet
Kar Marji  (0,285; 0,385; 0,219; 0,207) kriterlerinin en Onemli kriterler oldugu
belirlenmistir. CRITIC agirlikli MULTIMOORA yontemine gore kriterlerin standart
sapmalar1 Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: CRITIC Agirlik MULTIMOORA Yéntemine Gore Kriterlerin Standart Sapmalari

Kriterler KR 1 KR 2 KR 3 KR 4 KR 5 KR 6 KR 7
2018 0,314 0,331 0,314 0,333 1,344 0,439 0,598
2019 0,308 0,325 0,312 0,329 1,194 0,381 0,489
2020 0,321 0,414 0,325 0,314 0,335 0,475 1,405
2021 0,357 0,331 0,325 0,331 0,407 0,452 0,522
2022 0,279 0,321 0,326 0,418 0,379 0,360 0,668

Normallestirilmis matrisler kullanilarak kriterlerin standart sapmalari, CRITIC
yonteminde =VE™ iz1(r;—17)% /Im—1 formiilii kullamlarak hesaplanmaktadir. Tablo 3’deki
veriler, kriterlerin standart sapmalarini (o;) gostermektedir.

Madic ve Radovanovic (2015), standart sapma degeri yiiksek, korelasyon katsayi
degerleri diigiik olarak tespit edilen kriterlerin yiiksek C; degerine sahip ve en yliksek 6neme
sahip kriterler oldugunu belirtmistir. C; ‘nin bulunabilmesi i¢in standart sapma degerlerinin
hesaplanmasi1 gerekmektedir. CRITIC agirliklh MULTIMOORA yéntemine gére BIST
konaklama igletmelerinin finansal performans siralamasi Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4: CRITIC Agirliki MULTIMOORA Yéntemine Gore Finansal Performans Siralamasi

isletmelerin MOORA-ORAN MOORA- MOORA-TAM MULTIMOORA
Kodlari REFERANS CARPIM
2018 Yili

AYCES 5 4 4 4
AVTUR 3 6 9 6
KSTUR 9 9 3 7
MAALT 2 2 2 2
MARTI 8 7 7 8
MERIT 7 8 8 9
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Tablo 4 incelendiginde, CRITIC agirhkli MULTIMOORA yénteminde BiST
konaklama igletmelerinin finansal performans siralamasina gére 2018’de, 2019°da, 2021°de,
2022’de TEKTU ve 2020’de ULAS isletmelerinin birinci sirada yer aldiklar1 belirlenmistir.

BIST konaklama isletmelerinin finansal verileri iizerinde DEMATEL agirlikli TOPSIS
yontemi de uygulanmistir. DEMATEL y6ntemine gore Dj, Ri, Di + Ri ve Di — Ri degerlerine
iliskin veriler Tablo 5’de agiklanmaktadir.

Tablo 5: DEMATEL Yéntemine Gére D, R;, D; + R; ve D;— R; Degerlerine lligkin Veriler
Di, Ri, Di + Ri ve Di — Ri Degerlerine ili§kin Veriler

Yillar Di Ri Di+ R; Di - Ri
KR1 0,000 0,000 0,000 0,000
2018 - 2022
KR2’den KR 7’a kadar -1,000 -1,000 -2,000 0,000
Toplam iligki

Matrisinin Ortalamasi -0,099

D —R degeri, pozitif degerlere sahip kriterlerin (gdnderici olarak adlandirilan kriterler),
diger kriterler iizerinde daha yiiksek etkiye sahip oldugunu gostermektedir. D - R’si negatif
olan kriterler (alic1 olarak adlandirilan kriterler) ise diger kriterlerden daha fazla etkilenirler.
D + R degeri, herhangi bir kriterin diger kriterler ile arasindaki iliskisini gdstermektedir. D
+ R degeri yiiksek olan kriterler, diger kriterlerle daha fazla iligkilidir ve diisiik olanlar
digerleriyle daha az iligkilidir (Aksakal ve Dagdeviren, 2010: 908; Karaatli vd., 2016: 52).
Buna gore, KR 1 — Kaldirag Oran1 kriteri etkileyendir ve diger kriterlerle daha fazla
iliskilidir. Degerleri negatif olan KR 2 — KR 7 kriterleri etkilenendir ve KR 1 — Kaldirag
Orani kriterinden etkilenirler. BIST konaklama isletmelerinin DEMATEL ile hesaplanan
kriter agirliklar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: DEMATEL ile Hesaplanan Kriter Agirliklari
W w1 w2 w3 w4 W5 W6 w7
2018 - 2022 0,000 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167

DEMATEL yé6nteminin 6. adimindaki Wi = {(Di+ Ri)? + (Di — R)?}*?ve Wi = W, /
¥i=1" Wi formiilleri ile kriter agirliklar1 hesaplanmaktadir. Tablo 6’daki veriler, kriterlerin
agirliklarini yani kriterlerin 6nem derecelerini gostermektedir. DEMATEL agirliklandirma
yontemine gore 2018 — 2022 yillar1 arasinda KR 1 — Kaldirag Orani harig diger kriterlerin
Oonem dereceleri birbirine esittir. Ayrica, bu kriterler, kaldirag oranina gére daha énemlidir.
DEMATEL Agirhkli TOPSIS yéntemine gére kriterlerin pozitif (A”) ve negatif (A") ideal
¢Oziim degerleri Tablo 7’de ag¢iklanmaktadir.

Tablo 7: DEMATEL Agirlik TOPSIS Yéntemine Gére Kriterlerin Pozitif (A) ve Negatif (A") ideal
Co6zum Degerleri

Yillar KR 1 KR 2 KR 3 KR 4 KR 5 KR 6 KR 7

A 0,000 0,139 0,155 0,141 0,044 0,132 0,096
2018 A 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,157 | -0,075 | -0,097
A 0,000 0,165 0,155 0,149 0,049 0,145 0,106
2019 A 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,149 | -0,038 | -0,042
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Yillar KR 1 KR 2 KR 3 KR 4 KR 5 KR 6 KR 7

A 0,000 0,115 0,164 0,161 0,159 0,121 0,036

2020 A 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,013 | -0,096 | -0,147
A 0,000 0,167 0,165 0,152 0,092 0,117 0,105

2021 A 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,016 | -0,030 | -0,054
2022 A 0,000 0,149 0,166 0,121 0,094 0,135 0,087
A 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 -0,104

TOPSIS yonteminin 4. adimindaki pozitif (A*) ve negatif (A") ideal ¢6ziim degerleri,
A* = ™ v j} ve A = {i™" v} formiilleri ile hesaplanmaktadir. Tablo 7°de, A* ve A’
degerleri gosterilmektedir. A* ve A degerleri hesaplanmadan 5. Adimdaki Si* ve Si degerleri
hesaplanamamaktadir. Bu nedenle, pozitif ve negatif ideal ¢6ziim degerleri hesaplandiktan
sonra pozitif ve negatif ideal noktalara uzaklik yani Si*, Si” ve Ci* degerleri elde edilmistir.
DEMATEL agirhkli TOPSIS yontemine gore BIST konaklama isletmelerinin finansal
performans siralamasi Tablo 8’de agiklanmaktadir.

Tablo 8: DEMATEL Agirlikl TOPSIS Yontemine Gore Finansal Performans Siralamasi

isletmeler C Siralama
2018 Yih
AYCES 0,466 5
AVTUR 0,659 1
KSTUR 0,257 9
MAALT 0,580 3
MARTI 0,328 8
MERIT 0,390 7
PKENT 0,401 6
TEKTU 0,596 2
ULAS 0,506 4
2019 Yih
AYCES 0,375 6
AVTUR 0,539 2
KSTUR 0,143 9
MAALT 0,508 3
MARTI 0,305 8
MERIT 0,397 5
PKENT 0,316 7
TEKTU 0,582 1
ULAS 0,453 4
2020 Yih
AYCES 0,367 7
AVTUR 0,575 1
KSTUR 0,488 2
MAALT 0,446 3
MARTI 0,240 9
MERIT 0,385 5
PKENT 0,369 6
TEKTU 0,323 8
ULAS 0,422 4
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isletmeler C’ Siralama
2021 Yih
AYCES 0,297 6
AVTUR 0,462 2
KSTUR 0,222 8
MAALT 0,460 3
MARTI 0,139 9
MERIT 0,355 4
PKENT 0,282 7
TEKTU 0,490 1
ULAS 0,338 5
2022 Yih

AYCES 0,318 6
AVTUR 0,421 3
KSTUR 0,266 9
MAALT 0,464 2
MARTI 0,307 7
MERIT 0,389 4
PKENT 0,307 7
TEKTU 0,578 1
ULAS 0,376 5

Tablo 8 incelendiginde, DEMATEL agirlikli TOPSIS yonteminde BIST konaklama
isletmelerinin finansal performans siralamasina gore, 2018’de, 2020°de AVTUR, 2019°da,
2021°’de ve 2022’de TEKTU igletmelerinin birinci sirada yer aldiklar1 goriilmektedir.
CRITIC agirhikli MULTIMOORA ve DEMATEL agirlikli TOPSIS yontemlerinin analiz
sonuclarma gdre birinci sirada yer alan isletmelerin karsilastirilmasi Tablo 9’da
gosterilmektedir.

Tablo 9: Yéntemlere Gére Birinci Sirada Yer Alan isletmelerin Karsilastiriimasi

Yillar CRITIC Agirlikl MULTIMOORA DEMATEL Agirlikli TOPSIS
2018 TEKTU AVTUR
2019 TEKTU TEKTU
2020 ULAS AVTUR
2021 TEKTU TEKTU
2022 TEKTU TEKTU

Tablo 9’a gore, iki yontem arasinda BIST konaklama isletmelerinin finansal
performans siralamasinda 2018 ve 2020 yillarinda farklilik oldugu belirlenmistir.
Agirliklandirma yontemlerinde kullanilan formiillerin farkli olmasi, finansal performans
siralamasinda farkliliklar ortaya ¢ikarabilmektedir. Ayrica, CRITIC yonteminde KR 5 -
Ozsermaye Karhilig1 (0,297), KR 7 - Esas Faaliyet Kar Marj1 (0,285; 0,385; 0,219; 0,207)
oranlarmin diger oranlara gére, DEMATEL yo6nteminde KR 2 - KR 7 oranlarmin KR 1 —
Kaldirag Orani’na gére daha énemli ve yiiksek olmasi bu farkliliga neden olmustur. BIST
konaklama isletmelerinde 2019, 2021 ve 2022 yillarinda analiz sonuglari aynidir.
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Yontemler arasindaki farkliliklar ve benzerlikler finansal olarak incelenmistir.
Karadeniz ve Kahilogullar1 (2013)’na gore, konaklama isletmeleri i¢in en dnemli oranlar;
nakit, cari, kaldirag, alacak devir hizi, briit karlilik, faaliyet karlilik ve net kir marji
oranlaridir. Finansal performans analizi yapabilmek igin nakit ve cari oran kriter yonlerinin
maksimum olarak alinmasi gerekmektedir. Bu oranlarin kriter yonlerinin maksimum olarak
alinmasi da igletmelerde atil kapasiteye neden olacagindan bu iki finansal oran Kkriter olarak
kullanilmamistir. Esas faaliyet kar marji, isletmelerin esas faaliyetlerindeki basarisini ve
stirdiiriilebilirliklerini, 6zsermaye karlilig, isletmelerin 6zsermayesinden elde ettikleri kar1
gostermektedir. Bu finansal oranlar konaklama isletmeleri i¢in 6nemlidir. CRITIC agirliklh
yonteme gore bu oranlarin kriter agirliklar: ya da 6nem dereceleri diger oranlara gore daha
yiiksektir. Kriter agirliklarinin farkli olmasi yontemler arasinda performans farkliligina
neden olmakla birlikte genel itibariyle performans siralamasi agisindan ¢ok 6nemli
farkliliklar bulunmamaktadir. Karliligi yiiksek ve finansal agidan iyi durumda olan
isletmenin (TEKTU) finansal performans siralamasinda da birinci sirada yer aldigi
goriilmektedir.

SONUC ve DEGERLENDIRME

Bu arastirmada, literatiir arastirmasi ile belirlenen kaldirag orani, alacak, stok ve aktif
devir hizi, 6zsermaye karliligi, net kor ve esas faaliyet kar marji oranlar1 kriter olarak
kullanilarak BIST konaklama isletmelerinin finansal performansi incelenmistir. Dokuz
konaklama igletmesinin 2018 — 2022 yillar1 arasindaki bes yillik verileri ile finansal oranlar
hesaplanmig, sonrasinda bu veriler ile CRITIC agirlikih MULTIMOORA, DEMATEL
agirlikli TOPSIS yontemi uygulanmig ve analiz sonuglart karsilagtirilmistir. CRITIC
agirhklh MULTIMOORA yéntemine gore; BIST konaklama isletmelerinin finansal
performans siralamasina gore 2018’de, 2019°da, 2021°de, 2022°de TEKTU ve 2020’de
ULAS isletmelerinin birinci sirada yer aldiklari, DEMATEL agirlikli TOPSIS yontemine
gore; 2018°de, 2020°de AVTUR, 2019’da, 2021°de ve 2022’de TEKTU isletmelerinin
birinci sirada yer aldiklar1 sonucuna ulagilmustir.

CRITIC ve DEMATEL yontemlerine gore konaklama isletmelerinde 2018 ve 2020
yillarinda finansal performans farkliliklarinin oldugu gortilmektedir. Bu farkliligin sebebi,
kriterlerin 6nem derecelerinin farkli olmasidir. CRITIC yontemine gore, konaklama
isletmeleri icin KR 5 - Ozsermaye Karliligi ve KR 7 - Esas Faaliyet Kar Marj1 kriterleri
diger kriterlere gore daha onemlidir. DEMATEL yontemine gore, konaklama isletmeleri
icin KR 1 — Kaldirag Oran1 hari¢ diger kriterlerin 6nem dereceleri birbirine esittir ve bu
kriterler, kaldirag oranina gore daha 6nemlidir.

BIST konaklama isletmelerinin karsilastirilan analiz sonuglarma gore, finansal
performans siralamasinda bazi yillar i¢in farklilik ve yillarin ¢ogunlugunda siralamanin
benzer oldugu tespit edilmistir. Bu arastirmada, onceki c¢alismalardan farkli CKKV
yontemlerinin (CRITIC agirliklt MULTIMOORA ve DEMATEL agirlikli TOPSIS) birlikte
uygulanmasina ve bazi yillarda siralamada farkliliklar oldugunun belirlenmesine ragmen

Yil: 14 « Sayi: 28 « Aralik 2024 @




Gamze Ayga KAYA

yillarin ¢ogunlugunda analiz sonuglariin benzer olmasi nedeni ile elde edilen sonuglarin
literatiirdeki calismalarla uyumlu oldugu sonucuna ulastlmistir.

iki yonteme gore hesaplanan kriter agirliklarinin, islem adimlarinin farkli olmasi ve
farkli formiillerin kullanilmas: gibi faktorler, finansal performans siralamasinda farkliliga
neden olmugtur. Tercih edilen yontemlerdeki farklilik, finansal performans siralamasinda
da degisiklige neden olabilmektedir.

Covid — 19’un BIiST konaklama isletmelerine etkisini belirlemek amactyla 2018 — 2022
yillarina iligkin yiizde degisim oranlar1 hesaplanmistir. Buna gore; Covid — 19 doneminde
yani 2019/2020 yillarinda (kaldira¢ orani, alacak, stok ve aktif devir hizi, 6zsermaye
karlihgi, net kir ve esas faaliyet kar marj1 oranlari) yiizde degisimlerin azaldigi,
cogunlugunun negatif oldugu, konaklama igletmeleri icerisinde TEKTU isletmesi harig
karlilik oranlarmin diistiigii belirlenmistir.

Bu aragtirmanin literatiire katkisi, iki yonteme gore islem adimlarimin uygulanarak
analiz sonuclarmin elde edilmesi, sonrasinda karsilagtirma yapilarak isletmelerin finansal
performans siralamasindaki farkliliklarin, benzerliklerin tespit edilmesi, CRITIC,
DEMATEL gibi agirhiklandirma ydntemlerinin uygulandigi calismalarin ¢ok az olmasi
nedeniyle bahsedilen yontemlerle yapilan bu arastirmanin farklilik olusturmasi ve tercih
edilen yontemin isletmelerin finansal performans siralamasinda degisiklige neden
olabileceginin belirlenmesidir. Ayrica, BIST konaklama sektdriindeki isletmelerle ilgili
olarak elde edilen analiz sonuclari ile yoneticilere ve yatirimcilara bilgi saglanmistir. Bunun
yani sira, analiz sonug¢larmin hem literatiire hem de bu konuda calismak isteyen
arastirmacilara katki saglayacag: diigiiniilmektedir.

| Arastirma ve Yayin Etigi Beyant

Makalenin yayn siireglerinde Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal
Bilimler Dergisi’nin “Etik Kurallara Uygunluk” baslig: altinda belirtilen esaslara uygun olarak
hareket edilmistir. Calismanin arastirma kisminda etik kurul izni gerektirecek bir husus
bulunmamaktadir.

Arastirmacilarin Katki Beyani

Tek yazarli ele alinan makale yazar tarafindan iiretilmistir.

Cikar Catismasi Beyam

Makalede yazar tarafindan beyan edilmis herhangi bir olasi ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir. |
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EK 1
BiST Konaklama isletmeleri icin Kullanilan Finansal Oranlarin Yiizde Degisimi (%)
Kriterler KR 1 KR 2 KR 3 KR 4 KR 5 KR 6 KR 7
AYCES
2018/2019 -14,17 85,71 12,85 -13,23 266,18 340,62 60,74
2019/2020 6,83 117,79 32,35 -52,16 -489,46 -899,81 -320,80
2020/2021 -23,72 -70,35 -36,46 19,70 -161,48 -154,75 -180,06
2021/2022 -14,53 30,34 -7,19 -37,23 -80,40 -67,88 -72,34
MAALT
2018/2019 -12,36 9,48 19,37 -0,88 3,79 19,39 140,84
2019/2020 -13,40 -39,89 37,62 -5,54 -18,33 -3,45 44,11
2020/2021 -17,30 -33,41 35,50 -21,96 85,81 165,94 -35,90
2021/2022 5,94 -2,16 -1,64 -25,53 -25,75 -3,25 241,45
MARTI
2018/2019 3,66 364,20 72,29 7,90 -48,80 -25,09 -24,33
2019/2020 -4,84 -62,21 -55,37 -66,19 -182,80 -266,89 -431,07
2020/2021 -27,13 1058,05 5,94 -1,70 -53,63 -93,03 -30,03
2021/2022 -41,33 -95,45 2,37 30,83 -82,48 206,85 -110,83
PKENT
2018/2019 -37,50 125,55 -36,27 58,59 -38,58 -39,39 -12,62
2019/2020 4,27 -60,44 -63,48 -65,10 -109,23 -125,76 -144,70
2020/2021 -37,39 162,60 144,07 21,76 -1254,57 -1276,42 -370,06
2021/2022 -2,16 263,00 -43,23 23,06 -3,00 -20,62 8,00
TEKTU
2018/2019 10,87 65,49 156,36 42,90 -17,30 -44,41 -59,29
2019/2020 21,01 -82,89 -9,58 -57,82 34,39 190,65 413,87
2020/2021 13,36 324,12 16,23 31,03 21,56 -14,09 -107,39
2021/2022 -29,54 16,52 -41,78 -26,79 -343,35 -498,98 -392,52
AVTUR
2018/2019 -28,83 -52,18 16,98 3,41 168,22 173,52 -76,62
2019/2020 -6,61 -100,00 -41,48 -41,48 -67,01 -43,15 -105,73
2020/2021 -6,69 -17,47 -15,62 847,79 1032,13 -611,80
2021/2022 -4,81 93,49 -8,69 72,47 89,88 244,75
ULAS
2018/2019 -24,60 -195,20
2019/2020 -30,97 -552,40
2020/2021 101,28 145,12
2021/2022 -23,98 6,06
KSTUR
2018/2019 -55,68 1573,97 45,01 32,10 -13,60 -27,81 -7,38
2019/2020 -31,90 -83,63 -92,22 -88,53 -89,16 -3,19 -396,26
2020/2021 -2,91 2268,44 532,14 254,87 733,32 135,17 -114,33
2021/2022 354,92 -95,73 69,42 167,34 112,99 -33,96 172,48
MERIT
2018/2019 -33,74 -68,31 33,81 -17,03 -34,49 61,81
2019/2020 -30,14 365,36 -66,06 -66,90 0,62 -33,89
2020/2021 -36,39 -71,31 -87,61 -91,82 -32,24 36,05
2021/2022 13,03 146,70 208,79 206,78 -1,22 -0,13
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