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Oz

Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi, karhihigm devamlihigi, rekabet iistiinliigiiniin saglanmasi, isletmelerin
faaliyetlerinin devamliliklarinin saglanmasi bakimindan énem tagimaktadir. Finansal performans degerlendirmesi Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV) problemidir. Bu calismada, BIST 'te islem goren sekiz konaklama isletmesinin, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) tan alinan 2022 y1l1 konsolide mali tablo verileri ile hesaplanan finansal performans rasyolari baz alinmustir. BIST te islem goren
9 adet konaklama isletmesinin finansal performanslart CKKV yontemlerinden SECA (Kriter ve Alternatiflerin Eszamanl
Degerlendirilmesi) Yontemi ile degerlendirilmistir. Kriterler literatiir taramasi ile belirlenmistir. SECA yo6ntemi, hem kriterlerin
agirliklarini belirlemek hem de alternatifleri performanslart dogrultusunda siralamak i¢in kullanilmistir. Analiz sonucunda ise kriter
agirliklandirma ile 6nem derecesi en yiiksek kriter ‘likidite” olurken, en diisiik olan kriter ise ‘donem net kar1’ olmustur.

Anahtar kelimeler: Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri, SECA Yo6ntemi, Finansal Performans, Otel Isletmeleri

JEL Simiflamasi: C44, 733, 732

Abstract

Evaluation of the financial performance of the enterprises is important in terms of continuity of profitability, ensuring competitive
advantage and ensuring the continuity of the activities of the enterprises. Financial performance evaluation is a Multi-Criteria Decision
Making (MCDM) problem. In this study, the financial performance ratios of eight accommodation businesses traded in BIST, calculated
with the 2022 consolidated financial statement data obtained from the Public Disclosure Platform (KAP), are based. The financial
performances of 9 accommodation businesses traded in BIST were evaluated by the Simultaneous Evaluation of Criteria and
Alternatives SECA (Simultaneous Evaluation of Criteria and Alternatives) Method, one of the MCDM methods. The criteria were
determined by literature review. The SECA method was used both to determine the weights of the criteria and to rank the alternatives
according to their performance. With the study, the criterion with the highest degree of importance was the K1 criterion. A2
accommodation business took the first place in the financial performance ranking. It is aimed to contribute to the literature with the
method used. As a result of the analysis, the criterion with the highest importance with criterion weighting was 'liquidity', while the
lowest criterion was 'net profit for the period'.
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1.Giris

Giderek daha karmagik hale gelen giiniimiiz rekabet ortaminda bir¢ok isletme performans 6l¢iim sistemleri ile rekabet
avantaj1 saglamaya caligmaktadirlar. 1985 yilinda tesvik programinda olan turizm sektorii, yatirimlarin gogalmasi ile tilke
ekonomisine kaynak saglayan sektdrler arasinda yer almaktadir (Cil, Yavuz 2006). Yeni rakiplerin ve talepteki
degisikliklerin artmasi ile sektdrde 6nemli degismeler yaganmigtir (Han vd., 2019). Yasam tarzlarinda bir degisiklik, artan
erisim ile miisteriler igin biiyiik seffafliga yol acan bilgi teknolojileri, dnceki miigterilerin kisisel goriisleri, fiyatlar vb. ile
ilgili bilgiler, otellerin yeni miisteriler kazanmasini, artmasini saglayan kiiresellesme, ekonomik gelismeler ve rekabet
edebilirliktir (Herndndez-Perlines vd., 2019). Isletmelerin finansal performanslarinda olusacak iyilesmeler, miisterileri
cezbetmek bakimindan avantajlar saglayacaktir (Parvadavardini vd., 2016; Amin vd., 2017; Franco vd., 2020).

Isletmelerin faaliyetlerinin devamliligi acisindan finansal performans gostergeleri rekabet iistiinliigiiniin saglanmasi
acisindan 6nem tagimaktadir. Isletmelerin finansal performanslarinin 6l¢iimiinde bir¢ok kriterin birlikte ele alinmasi, 6nem
derecelerinin hesaplanmasi bakimindan CKKV yoéntemlerinden yararlanilmaktadir.

Calismanin amaci konaklama isletmelerinin finansal performans géstergelerinin degerlendirilmesi ve degerlendirmelerde
en etkili olan kriterler dogrultusunda siralanmasidir. Bu ¢alismada, literatiir arastirmasi sonucu finansal performans
kriterleri belirlenip CKKV yontemleri ile yapilan performans degerlendirmeleri incelenmis, belirlenen finansal
performans kriterlerinin agirliklandirip konaklama isletmelerinin SECA yontemi ile siralanmasi konusunda katki
saglayacag1 ongoriilmiistiir. Borsa Istanbul’a kayitl olan konaklama isletmelerinin 2022 yili verilerinden yararlanilarak
SECA yontemi ile analizler gerceklestirilmistir. Calismaya uygulanan yontem ile konaklama igletmelerinin finansal
performans analizleri dogrultusunda dogru kararlar almak i¢in yoneticilere yardime1 olmak amaglanmaktadir.

2.Tiirkiye’de Konaklama Isletmeleri

Turizm sektoriinde faaliyet gosteren konaklama isletmelerinin degerinin yaratabilmesi i¢in sermaye maliyetinin
azaltilmasi, sermaye getirisinin ise artirilmasi gerekmektedir. Yatirilan sermaye getirisi ile isletme performansinin
degerlendirilmesi isletmelere dogru bilgiler saglamaktadir (Onal vd., 2006).

Diinya Turizm Orgiitii’ne gore, diinya gayri safi yurt ici hasilasinin yiizde 10’u, istihdamin yiizde 9’u, ihracattaki 1,5
trilyon dolarlik pay ile diinya ihracatinin yiizde 7’si ve hizmet ihracatinin ylizde 30’u turizm faaliyetlerinden elde
edilmektedir. 2019 yilinda kiiresel uluslararasi ziyaret¢i sayist 1,48 milyona ulagmis ve 1,46 trilyon ABD dolar turizm
geliri elde edilmistir (Diinya Turizm Orgiitii, 2017, 2020). Dolayistyla konaklama isletmelerinin istihdam iizerindeki
onemli etkilere sahiptir (Toker, 2007).

Finansal performans isletmeler i¢in ¢cok 6nemli bir gostergedir. Isletmelerin varliklarm devam ettirebilmeleri rekabet
istlinligii saglamalara baglidir. Rekabet giiclinii finansal performans kriterleri belirlemektedir. Finansal performans
degerleri isletmelerin piyasa degerini de yiikseltmektedir (Acar, 2003). CKKV yontemlerinden biri olan SECA yontemi
ile finansal performans degerlendirmesi literatiirde kisitlidir bu galisma ile literatiire katki saglamak amaglanmistir.

3.Literatiir Arastirmasi

Turizm, iilke icinde sosyal, kiiltiirel ve ekonomik bakimdan etkilemekte, genel anlamda iilke kosullar1 {izerinde olumlu
etkiler yaratmaktadir (Bahar ve Kozak, 2008). Turizm sektorii, bolgesel kalkinma, istihdam yaratma ve alt yapi
yatirimlarinin destekleme yoniiyle iilke ekonomisine katki saglamaktadir (Oktayer vd., 2007; Kara vd.,2012).

Medetoglu vd. (2023), konaklama isletmelerinin finansal performanslarini COPRAS ve WASPAS yontemleri ile
degerlendirmislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore WAPSAS yo6ntemine gore 2017-2021 dénemleri arasinda
finansal performansi en yiiksek isletme TEKTU (2017-2020) ve AYCES (2021) iken COPRAS yo6ntemine gore 2017-
2021 donemleri arasinda finansal performansi en yiiksek isletme sirasi degiskenlik gosterdigi goriilmiistiir.

Keles (2021), turizm isletmelerinin finansal performanslarini rasyo yontemi ile analiz etmis, konaklama isletmelerinin
kisa vadeli bor¢larini 6deme noktasinda giicliik ¢ektiklerini 6ne stirmiistiir. Turizm igletmelerinin finansal performanslarini
iyilestirmeleri igin alacaklarin tahsil siirelerinin kisaltilmasi, kisa vadeli borglarin vadelerinin uzatilmasi, atil durumdaki
duran varliklarin elden ¢ikarilmasi 6nerilmistir.
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Joshi vd. (2020), Hindistan’daki tarim turizmi bolgelerinin performansini belirlemek icin yaptiklari ¢caligmada AHP ve
TOPSIS yontemlerini kullanmiglardir. AHP yontemi analizi ile destinasyon g¢ekiciliginin en yiiksek oncelige sahip faktor
oldugu belirlenmistir. TOPSIS yontemi ile yapilan siralamaya gore en yiiksek performansa sahip tarim turizmi bolgesinin
Pithoragarh oldugu sonucuna varilmustir.

Temiir (2020), BIST Turizm Endeksi’nde (XTRZM) islem goren firmalarin finansal performanslarmi CKKV yontemleri
ile analiz ettikleri ¢aligmasinda performans kriteri olarak, isletmelerin 2016-2020 yillarina ait finansal oranlarini
kullanmustir. Caligmada kriter agirliklari Entropi yontemi ile belirlenmis, finansal performanslarin degerlendirilmesinde
ARAS, COPRAS ve TOPSIS yontemleri ve sonuglarin karsilastiriimasinda Spearman Korelasyon Testi kullanilmustir.
Sonug olarak, analiz donemi iginde en basarili finansal performansa sahip olan isletmenin MAALT oldugu belirtilmistir.

Durmuskaya ve Kavas (2019), turizm sektoriiniin performansim degerlendirdikleri ¢alismada BIST’te islem géren 11
turizm isletmesi ele alinmistir. Analize, isletmelere ait 2014-2018 donemi mali tablo verilerinden elde edilen, likidite,
faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlarini dahil edilmistir. Calismada TOPSIS yontemi kullanilmis ve turizm sektoriinde en
iyi performansin 2018 yilinda oldugu goriilmiistiir.

Mauboussin ve Callahan (2017), caligmalarinda yatirilan sermaye getirisini, hesaplanma siirecini ve kullanilan
degiskenleri bir igletmenin bes yillik verileri ile degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda, igletmenin faaliyetlerinin deger
yaratip yaratmadigimi tespit etmek i¢in donem sonunda yatirilan sermaye tutarmin ele alinmasi gerektigi, isletmenin
yatirilan sermaye getirisinin sermaye maliyetinden daha fazla olmasi durumunda olusacagi belirtilmistir.

Yelgen ve Uyar (2016), calismalarinda degeri etkileyen degiskenleri agiklayarak gercek degerlerle uygulamali olarak
hesaplama siireglerini agiklamislardir. Bir konaklama isletmesinin verileri ile hesaplamalar yapilmistir. Firma degerinin
hesaplanmasinda Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC), Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM), Yatirilan
Sermayenin Getirisi (ROIC), Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT), degerleri kullanilmis, faaliyetler igin yatirilan sermaye
miktarmin 6nemli bir degisken oldugu ve agirhikli ortalama sermaye maliyetinden daha yiiksek bir oranda
gerceklesmesiyle isletmelerin daha yiiksek bir performansa sahip olacaklar1 dne siiriilmiistiir.

Ecer ve Giinay (2014), ¢alismalarinda BIST teki turizm isletmelerinin finansal performanslarin1 CKKV yéntemlerinden
biri olan Gri lliskisel Analiz (GIA) yontemi ile dlgmiisler, 2008-2012 doénemine iliskin finansal performans: likidite,
kaldirag, karlilik ve faaliyet gostergeleri kapsamindaki on yedi finansal orana gore degerlendirmislerdir. Elde edilen
bulgulara gore turizm sirketlerinin finansal performanslarinin dl¢climiinde en 6nemli gdstergenin kaldirag gostergesi
oldugu sonucuna varmslardir.

Kim ve Ayoun (2005), ¢caligmalarinda sektorleri finansal yapilarini oran analizi ile ele almislardir. Karlilik gostergelerinde
eglence ve rekreasyon hizmetlerinin basarisiz olduklarini, likidite gdstergelerinde cari ve asit test orani degerlerinde
basarili olduklarini 6ne siirmiislerdir. Calismada 1997-2001 doneminde konaklama sektOriiniin dort ana sektordeki
(konaklama, restoran, havayolu ve eglence sektorleri) finansal egilimleri oran analizi ile incelenmistir. Analiz sonuglari
ile ele alinan on {i¢ finansal orandan sekizinin dort konaklama sektoriinde farkli oldugunu gostermistir.

4.Metodoloji

Bu ¢alismada BIST’te “AYCES, AVTUR, KSTUR, MAALT, MARTI, MERIT, PKENT, TEKTU, ULAS” kodlar1 ile
islem goren 9 konaklama sirketinin finansal performanslari incelenmistir. Caligmada kullanilan performans kriterleri
belirlenirken literatiirdeki ¢alismalardan yararlanilmistir.

SECA Yontemi

SECA (Kriter ve Alternatiflerin Eszamanli Degerlendirilmesi) yontemi Keshavarz-Ghorabaee vd. (2018)’nin ortaya
attiklar1 yontemdir. Yontem ile es zamanli kriter agirliklar1 hesaplanip alternatifler g6z oniinde bulundurulmaktadir.

SECA Yontemi’nin Adimlari

Adim 1. Karar matrisinin olusturulmast
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X11 X12 .. X1n
X21 X22 .. X2n
X= . (1)

Xml Xm2 .. Xmn

n alternatifler, m kriterleri ifade etmektedir.

Adim 2. Fayda yonlii kriterler i¢in standartlastirma isleminin yapilmasi

(minjxij) .
yj=———— egerj ENC (2)
xij
Maliyet yonlii kriterler i¢in standartlastirma isleminin yapilmasi
o xij ..
e €BC 3)
Adim 3. Standartlastirilmig karar matrisinin olusturulmasi
- N N N N 7
X2 & K
Xy Xy e -‘”_;\j e Xy
N :
X"=| ~v N N
Y1 X "ij X
N o N N
L X1 Y2 'ruj Lnm (4)
Uyusmazlik derecelerinin hesaplanmasi
, m ,
= E;‘:l (1-1) Q)

rlj: standartlastirilmig karar matrisini, 1j: j kriterinin uyusmazlik derecesini temsil eder (1: kriter; j=1,2,3,...,n).

Adim 4. Standart sapmalarin bulunmasi

xijN — xtjN

o] =
] m ©)
oj: j kriterinin standart sapma degeridir
Adim 5. Standart sapma degerlerinin normalize edilmesi
oi
o= = ™
=101
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Ly
TTN= ,{n: ol (8)

ojN: j kriterinin standart sapma degeri, m;V: j kriterin uyusmazlik derecesidir.
Adim 6. Dogrusal programlama amag fonksiyonun yazilmasi

Zmax= Aa— B(Ap+ Ac) )

Adim 7. Dogrusal programlama alternatif performanslarina iliskin kisitlarin yazilmasi
=2ty W/:ff" Ve (1.1 (10)

Adim 8. Dogrusal programlama kisitlarinin standart sapma derecelerinin hesaplanmasi

. N 2
Ab =%ty [wi—aj]

an
Adim 9. Kriter agirliklariin uyugsmazlik derecelerinin kisitlarinin hesaplanmasi
A==y [wj —mvj]
(12)
Adim 10. Dogrusal programlama kriter agirliklariin (<1) kisitlarmin tanimlanmasi,
w;<1; Vj€ igin (1,2,...,m) (13)
wj>e, VjeE {1,2,....,m} (14)

Si: i alternatifinin performans degerini, wj: j. kriterin agirligin, &: kriter agirligt alt sinir degeridir (¢=0,001) Esitlik 10,
her bir alternatifin genel performansini maksimize ederken, 13. ve 14. esitlikler kriter agirliklart minimum hale getirilir.
Referans degerlerinden sapmalarin minimize edilmesi i¢in j katsayisi bulunur. Alternatiflerin genel performans puanlari
(Si) ve kriterlerin (wj) objektif agirliklari belirlenir (Keshavarz-Ghorabaee vd., 2018).

5.Bulgular

SECA Yontemi ile Konaklama Isletmelerinin Finansal Performanslarinin Siralanmasi

Calismadaki alternatifler ve kriterler Tablo 1 ve 2°de goriilmektedir.
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Tablo 1. Alternatifler

Alternatifler

Sira Kod Unvanlar

F1 AYCES Altin Yunus Cesme Tur. Tes.A.S.
F2 AVTUR Avrasya Petrol ve Tur. Tes.A.S.
F3 KSTUR Kustur Kusadasi Tur. End. A. S.
F4 MAALT Marmaris AltinYunus Tur. Tes.A.S.
F5 MARTI Mart1 Otel Isl. A.S.

F6 MERIT Merit Tur. Yat.ve IsL.A.S.

F7 PKENT Petrokent Tur.A.S.

F8 TEKTU Tek-Art Ins. Tic. Tur. San.ve Yat.A.S.
F9 ULAS Ulaslar Tur. Yat. ve Day.Tiik.Mal.Tic.Paz.A.S.

Tablo 2: Kriterler

Kod Rasyo Adlan

K1 Sermaye Yeterliligi (Ozsermaye / Toplam Kaynaklar)

K2 Karlilik (Net Dénem Kéar1 / Toplam Aktifler)

K3 Dénem Net Kari / Ozsermaye

K4 Likidite (Likit Aktifler / Toplam Aktifler)

K5 Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yikiimliiliikler

Tablo 2 ‘deki kriterler literatiir arastirmast sonucunda elde edilmistir. Objektif degerlendirmenin gergeklesebilmesi igin
agirliklandirilmstir.

Tablo 3. Normalize Edilmis Karar Matrisi

Rzzyl" F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9
K1 1,0000  1,0000 08574 04126 12729  1,0000 09502 009165  0,5037
K2 0,0057 00009 00451 00263  0,0498  0,0004 00609 00152  0,0067
K3 0,0067 00010 00753 00372  0,1275  0,0005 00879 00241  0,0094
K4 00163 00083 0388 0,087  1,0000 00007  0,1291 00972  0,0571
K5 0,3520  0,5648  1,0000  1,0000  1,0000  0,0839  1,0000 1,0000 1,000
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Tablo 3’te esitlik 7 yardimiyla karar matrisi normalize edilmistir. F degerleri alternatif konaklama isletmelerini, K
degerleri ise kriterleri temsil etmektedir.

Tablo 4. jN ve g7V degerleri

j njN oj ojN
K1 7,9133 0,4676 0,0000 0,0000
K2 0,1114 0,0066 0,0216 0,0674
K3 0,1146 0,0068 0,0188 0,0589
K4 1,7822 0,1053 0,0818 0,2558
K5 7,0007 0,4137 0,1978 0,6180

Tablo 4’te tj, g/, mjN ve g7V degerleri hesaplanmistir. Kisitlar belirlenip dogrusal programlama modelinde ¢6ziildiigiinde
Tablo 5°teki kriter agirliklar elde edilmistir.

Tablo 5. Kriter Agirliklar

wj
K1 0,1932
K2 0,1976
K3 0,1787
K4 0,2366
K5 0,1939

Onem dereceleri siralandiginda tablo 5°te goriilen en biiyiik deger kriter K4 (likidite)’e en diisiik deger ise kriter K3
(donem net kar1)’e aittir. Kriterlerin agirliklarinin siralamalart: K4, K2, K5, K1 ve K3 seklinde ger¢eklesmistir.

Tablo 6. Firmalarin Siralanmasi

isletmeler Si Siralama
F1 0,55 2
F2 037 9
F3 0,54 3
F4 0.39 7
F5 0,45 5
F6 0,47 4
F7 0,57 1
F8 033 g
F9 0,42 6

Tablo 6’da analiz sonuglarma istinaden ilk sirada F7 kodlu konaklama isletmesi yer almistir. F1, F3, F6, F5, F9, F4, F8
ve F2 kodlu konaklama isletmeleri onu takip etmistir.
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Sonuc¢

Yapilan literatiir arastirmasinda CKKV yontemleri kullanilarak finansal performans degerlendirmesi yapilan c¢alisma
sayisiin kisitli oldugu goriilmiistiir. Konaklama isletmelerinin finansal performanslart CKKV yontemlerinden SECA
yontemi ile degerlendirilmistir. Boylece kriterler, alan yazin arastirmasi ile belirlenmis ve agirliklandirilmistir. SECA
yonteminden yararlanilarak hesaplanan kriter agirliklarina gére 6nem derecesi en yiiksek kriter K4 (likidite) olurken, en
disiik olan kriter ise K3 (dénem net kari)’tiir. Kriterlerin agirliklarinin siralamalart: K4, K2, K5, K1 ve K3 seklinde
gergeklesmistir.

Finansal performansin analizi igletmeler agisindan énemlidir. Gerek isletmenin varligini siirdiirebilmesi gerekse rekabet
iistiinliiglinii saglamasi yoniinden yoneticilerin géz oniine almalart gereken kriterler s6z konusudur. Isletmelerin gelecek
donemdeki karar alma siireglerine etki etmektedir.

Bu ¢aligsmadan elde edilen analiz sonuglarina gore kriter agirligi en biiylik olan K4 (aktif karlilik orani), en diisiik 6nem
derecesine sahip kriter K2 (nakit oran)’dir. Bu c¢aligmada 2022 yili i¢in finansal performans bakimindan alternatif
konaklama isletmeleri siralandiginda ilk sirada F7 kodlu konaklama isletmesi bulunmustur. F1, F3, F6, F5, F9, F4, F8 ve
F2 kodlu konaklama isletmeleri takip etmistir. Caligmanin sonuglar1 Koyuncugil & Ozgiilbas (2010) ve Kim & Ayoun
(2005)’un ¢aligmalarindan elde edilen sonuglar (likidite kriterinin 6nemli olmasi) ile paralellik gostermektedir.

Caligma ile isletme yoneticilerine karar alma siireglerinde goz oniinde bulundurmalar1 gerekli olan kriterlerin dnem
dereceleri belirlenmistir. CKKV yontemleri ile literatiirde pek ¢ok alanda performans degerlemesi yapilmistir. SECA
yontemi kullanilarak yapilan bu ¢alismada literatiire katki saglamak amaglanmustir.

Gelecekte yapilacak olan ¢aligmalarda BIST te yer alan diger isletmelerin finansal performanslari incelenebilir ve CKKV
yontemlerinden birkag1 ayni anda kullanilarak yillar arasi degisimler karsilastirilabilir. Yapay Zeka teknikleri ile
isletmelerin finansal performanslarinin 6lgiimii gergeklestirilebilir.
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