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Oz

Bu calismada, Covid-19 salgininin BIST turizm endeksinde yer alan sirketlerin mali basarimlari
tizerindeki etkilerini géstermek amaclanmistir. 2019 yili ve 2020 yili dénem sonu bilango ve gelir
tablosu verilerinden yararlanilarak ortaya konulan analizlerde, Covid-19 salgininin entegre CRITIC-
COPRAS ¢ok kistasli karar verme teknikleri yardimiyla turizm enddistrisi iizerindeki muhtemel etkileri
arastirilmistir. Calismada, CRITIC teknigi ile 8 mali oran olarak kullanilan degerlendirme kistasinin
oncelikleri tespit edilmis, COPRAS teknigiyle de 8 adet turizm sirketinin mali basarim siralamalari ve
degerleri belirlenmistir. 2019 yili ve 2020 yili dénem sonu verilerine dayali olarak yapilan analiz ile
Borsa Istanbul’da islem géren turizm sirketlerinin puanlamalari bakimindan sektérel mali basarim
siralamalari ortaya koyulmustur. Bu basarim siralamasina gére 2019 ve 2020 yilinda en iyi lig isletme;
PKENT, MERIT ve MARTI olarak belirlenirken, en kétii (¢ isletme ise 2019 yilinda AYCES, TEKTU ve
ULAS, 2020 yilinda TEKTU, AYCES ve AVTUR olarak belirlenmistir.
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Impact of Covid-19 Outbreak on Financial Performance of Companies Traded in Borsa

istanbul Tourism Index with Integrated CRITIC-COPRAS Approach
Abstract

In this study, it is aimed to show the effects of the Covid-19 outbreak on the financial performance of
companies in the BIST tourism index. In the analyzes made using the balance sheet and income
statement data of the year 2019 and 2020, the possible effects of the Covid-19 epidemic on the tourism
industry were investigated with the help of integrated CRITIC-COPRAS multi-criteria decision making
techniques. In the study, the priorities of the evaluation criteria used as 8 financial ratios were
determined with the CRITIC technique, and the financial performance rankings and values of 8 tourism
companies were determined with the COPRAS technique. With the analysis made based on the end-
of-period data of 2019 and 2020, sectoral financial performance rankings were revealed in terms of
the ratings of tourism companies traded in Borsa Istanbul. According to this performance ranking, the
best three businesses in 2019 and 2020; While PKENT was determined as MERIT and MARTI, the three
worst enterprises were determined as AYCES, TEKTU and ULAS in 2019, and TEKTU, AYCES and AVTUR
in 2020.
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Entegre CRITIC-COPRAS Yaklagimiyla Covid-19 Salgininin Borsa Istanbul Turizm Endeksinde islem Goren
Sirketlerin Finansal Performansina Etkisi

GIRIS

Inkar edilemez bir sekilde Covid-19, cesitli sektorlerin tedarik zincirlerinin finansal
yonlerini etkiledi. Seyahat yasaklar: ve tilke karantinalarini igeren kiiresel ve bolgesel
onlemleri takiben turizmdeki salgin etkileri olduk¢a 6nemlidir. Hasta sayisina ve
etkilenen alan boyutlarina bagli olarak ciddi ve yaygin enfeksiyon goz oOniine
alindiginda, 11 Mart 2020’de Diinya Saglik Orgiitii Genel Direktorii Covid-19'u diinya
capinda bir salgm olarak ilan etti. 2003'te Agir Akut Solunum Yolu Yetersizligi
Hastalig1 (Severe Acute Respiratory Syndome-SARS) ve 2014 te Ebola Viriisii Hastalig1
(EVH) finansal piyasalar iizerinde olumsuz etkiler gostermistir. SARS ve EVH'nin
salgin diizeyindeki diger etkileri cografi zaman cercevesi nedeniyle nispeten sinirli
kalmistir (Siu ve Wong, 2004; Chen, Jang ve Kim, 2007; Ichev ve Marin¢, 2018). Bu
dogrultuda Covid-19 ulusal ve kiiresel ekonomileri olumsuz etkilemistir. Cesitli
endiistriyel sektorler su anda belirli bir kayip derecesi ile birden fazla karmasiklikla
kars1 karsiyadir. Turizm sektorii 6zellikle gesitli karmasiklikla kars: karsiya kalmistir:
diisiik talep, tedarik zinciri, ulagim kesintileri ve seyahat yasag.

Salgmin ortaya c¢ikisiyla beraber bircok iilkede cesitli engeller uygulamaya
koyulmustur. Bilhassa insanlarin topluluk halinde bulusmalarinin 6niine ge¢mek igin
onlemler alinmis, yasaklar getirilmistir. Ulkelerin ¢ogunda uzaktan egitim sistemi
tatbik edilmis; bircok sirket is siireglerini hibrit ya da evden c¢alisma imkam ile
sirdiirmiis; uluslararast ve ulusal yolculuklar iptal edilmis, alisveris merkezleri,
restoranlar, eglence mekanlari, kapatilmis; konserler ve spor yarismalari sonraya
birakilmig, maske takilmasi mecburiyeti ve sokaga ¢ikma yasaklari uygulanmaya
baslanmistir (Kilig, 2020: 67). Siiphesiz ki uygulanan bu kisitlamalar, toplumsal yasami
etkilemesinin yaninda iktisadi agidan da 6nemli derecede hissedilmis ve bu husus
mali piyasalarda negatif etki yaratmistir. Her sektor Covid-19 salginindan esit
seviyede etkilenmemistir. Birtakim endiistriler bakimindan bu husus yarar saglarken;
birtakim endiistriler icin de dezavantaj meydana getirmistir (Ondes ve Ozkan, 2021:
506). Turizm endiistrisi de Covid-19 siiresi boyunca uygulanan tedbirler ve yasaklar
ile beraber olduk¢a duragan bir donemden gecerek dezavantajli endiistriler arasinda
yer almistir.

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Organizasyonu'nun bir aragtirmasina gore, turizm
endiistrisi 2018'de kiiresel GSYIH'ya %10,4 katkida bulunmustur; ancak yeni 2019
koronaviriis hastaligi (Covid-19) salgmmin bir sonucu olarak diinyanin bircok
iilkesindeki seyahat yasaklar1 nedeniyle, uluslararas: turizm 2020'nin ilk ¢eyreginde
%22 oraninda ve 2020 yilsonunda %74 oraninda diigsmiistiir. Dolayisiyla bu ¢alismada,
Borsa Istanbul (BIST) iizerindeki etkisinin daha iyi anlagilmasmi saglamak igin
COVID-19 salgininin Tiirkiye'nin turizm hisseleri tizerindeki etkisini arastirmak igin
CRITIC-COPRAS entegre yontemi kullanilmistir.

Calismada, bu hakikatten yola ¢ikarak Covid-19 salgininin Borsa Istanbul (BIST)' da
turizm endeksinde islem goren turizm endiistrisindeki sirketlerin mali basarimlari
tizerindeki etkisini irdelemeye c¢alisiimistir. Covid-19 salgini Tiirkiye’de 2020 yilinin
baslarinda, mart aymda ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle ¢alismada, salgin doneminde
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turizm sirketlerinin mali basarimlar1 konusunda bulgular elde edebilmek adina y1llik
verilerden yararlanilmistir. Turizm endiistrisi mali verileri Covid 6ncesi (2019 Donem
Sonu) ve Covid yogun donem (2020 Donem Sonu) seklinde 2 ayri donemde ele
alinmigtir. Boylece turizm sektoriiniin salgin oOncesi ve sirasindaki evrimini
degerlendirmeyi miimkiin kilmaktadir. CRITIC ve COPRAS tekniklerinin BIST turizm
sirketlerinin finansal performansinin Olgiilmesinde literatiirde ilk kez bir arada
kullanilmasi ve Covid-19 salgininin BIST turizm sirketlerine etkilerinin analizi ile iki
degisik acidan literatiire katki sunacag: diistintilmektedir.

Bu calisma Covid-19 salgininin BIST turizm endiistrisi {izerindeki mali basarim
etkisini ele alan ilk calismalar arasinda yer almasi agisindan 6zgiinliigtinti ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, calismanin giris kismindan sonra sirasi ile Covid-19
salgiminin turizm sektorti ile ilgili alanyazin taramasi gerceklestirilmis, ¢calismanin veri
seti ve teknigi agiklanmis ve elde edilen uygulama bulgular1 anlatilmigtir. Sonug
kisminda da Oneriler verilerek, calismanin genel degerlendirmesi yapilmistir.

Alanyazin

Alanyazin taranarak Covid-19 salgmmin turizm sektoriine muhtemel etkilerini
inceleyen uluslararast ve ulusal calismalar incelenmis ve oOzleri asagida ifade
edilmigtir. Wu, Lee, Xing ve Ho (2021), yaptiklar1 calismada Covid-19 salgininin Cin
turizm endistrisindeki fiyat hareketleri tizerindeki etkilerini arastirmislardir.
Sonuglar, krizin turizm sektorii hisselerini olumsuz etkiledigini gostermistir. Kantil
regresyon analizleri, hiikiimetin tepkileri ile hisse senedi getirileri arasindaki dogrusal
olmayan iligkiyi desteklemistir. Sonuglar viriisiin Pekin’de yeniden canlanmasinin
turizm endistrisi tlzerinde kisa vadeli olumsuz bir etki yarattigini ortaya
koymaktadir.

Chancharat ve Meeprom (2021), yaptiklar1 ¢alismada Tayland Menkul Kiymetler
Borsasit endeksinden alinan konaklama ve turizm endiistrisinin giinliik verilerini
kullanarak hisse senedi getirileri ile teyit edilen toplam Covid-19 vakalarinin biiytime
orani arasindaki etkilerini incelemislerdir. Artirilmis Dicky-Fuller (ADF), Elliott-
Rothenberg-Stock (ERS), Kwiatkowski—Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), Phillips—
Perron (PP) ve Ng—Perron (NP) birim kok testlerini kullanmislardir. Sonuglar, salgimin
konaklama ve turizm endiistrisinden gelen hisse senedi getirileri ile olumsuz
etkilesime girdigini ortaya koymaktadir. Hisse senedi piyasasi getirileri, teyit edilen
toplam Covid-19 vakalarmdaki giinliik biiytime ile 6nemli dlciide negatif iligkilidir.

Jawed, Vinod Tapar ve Dhaigude (2021) yaptiklari c¢alismada bir krizin farkh
asamalarinda Konaklama ve Turizm (HT) sirketlerinin anormal hisse senedi
getirilerindeki kesitsel degisiklikleri agiklayan kritik firma diizeyindeki giiclii ve zay1if
yonleri arastirmaktadir. Hintli HT firmalarinin Covid-19 kriziyle ilgili verilerini analiz
etmek icin vaka c¢alismast ve ¢ok degiskenli regresyon cergevesini
kullanmislardir. Covid-19 6nemli bir olumsuz etkisini bildirirken erken kriz, piyasa
¢okiisii ve kriz donemlerinin devamimi tespit etmislerdir. Ayrica, krizin erken
doneminde, is cesitliligi, finansal istikrar ve yonetim kurulu cesitliliginin HT
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tirmalarmin riske dayanma giictinii gelistirdigini, is grubu tiyeliginin ise pek yardimci
olmadigmi gozlemlemislerdir.

Salisu, Akanni ve Vo (2021) yaptiklar: calismada ABD’de saglik ve turizm hisseleri
arasindaki getiri ve oynaklik aktarimini degerlendirmislerdir. Covid-19 salgmnin
etkisini ortaya c¢ikarmak i¢in Ocak-2018 ve Temmuz-2020 donemleri arasinda saglik
ve turizm hisseleri i¢in giinliik toplanan veriler {izerinden 6n testlere dayanan ARMA-
CCC-AGARCH modelini kullanmiglardir. Sonuglar, 6zellikle covid-19 déneminde
saglik ve turizm sektorleri arasindaki yayilma, anlamli negatif ¢ift yonlii getiri kanit1
gostermektedir. Ek olarak, riskten korunma oranlari, ozellikle salgin doneminde
saglik hisselerinin turizm hisseleriyle iligkili risklere kars: korunma etkinligini daha
da dogrulamaktadir. Turizm hisseleri ile birlikte saglig1 iceren cesitlendirilmis bir
varlik portfoyiiniin, 6zellikle salginlar sirasinda yatirimcilar igin riske gore ayarlanmis
getiri performansini iyilestirebilecegini gostermektedir.

Novotny ve Pellesova (2021), ¢calismalarinda Cek Cumhuriyeti'nde Covid-19 krizi
sirasinda turizmin diizenlenmesiyle ilgili konulari ele almiglardir. Turist rehberlerinin
turizmle ilgili Cek kriz mevzuatmi nasil gordiiklerini ve Cek Hiikiimeti ile Bolgesel
Kalkinma Bakanlig1 tarafindan turizmi desteklemek igin alinan yasal onlemleri
ogrenmeyi amagladiklari calismada 6zellikle turizm rehberlerinde ¢alisanlara anketler
dagitilmistir. Arastirma bir yandan turist rehberlerinin mevzuata ve Cek
Cumhuriyetindeki mevcut duruma biiyiik ilgi gosterdigini ortaya koyarken oOte
yandan, alinan yasal tedbirler ve kriz mevzuatmin olumsuz olarak degerlendirildigini
gostermektedir. Yiwei, Najaf, Frederico ve Atayah (2021), yaptiklar: calismada Covid-
19 doneminde Cin ve ABD’den topladiklar: verilerle turizm sektdriine vurgu yaparak
salginin sanayi sektorlerine yayilma etkisini arastirmislardir. Sonuglar, iilke bazinda
Cin'de sektorel getiri oynakligi ABD'dekine gore onemli Olgiide yiiksek ¢ikmistir. Ek
olarak, sektor i¢i korelasyon analizleri, Cin sektorlerinin 2019'un son ¢eyreginde sektor
ici diizeltmeyi basaril1 bir sekilde azalttigini gostermistir. 2020 yilinin ilk ¢eyreginde
Cin ve ABD sanayi sektorlerine iliskin olarak, karsilikli olarak her iki iilke hissesinin
yliksek oynaklik yansittigi sonucuna varilmigtir. Turizm sektoriiniin de salgim donemi
boyunca olumsuz etkilendigi ortaya koyulmustur.

Wang, Chang ve Min (2021), yaptiklar1 calismada Covid-19 donemine odaklanarak
Tayvan ve Anakara Cin'in turizm borsalarinda balon olup olmadigini arastirmak igin
hem desteklenen Dickey-Fuller (SADF) hem de genellestirilmis SADF testlerini
uygulamislardir. Haftalik hisse senedi fiyat endeksini Tayvan'da 4 Ocak 2000 - 27
Nisan 2020 ve Anakara Cin'de 13 Agustos 2007 - 27 Nisan 2020 donemlerinde
kullanmislardir. Ampirik sonuglar, son Covid-19 salgini da dahil olmak {izere baz: alt
ornek  donemlerinde  Tayvan turizm  borsasinda balonlarin  varhigmi
gostermektedir. Tayvan ile ilgili bulgularin aksine, ampirik sonuglarin Covid-19
salgmmim Anakara Cin'in turizm borsast tizerinde hicbir etkisi olmadigin
gostermektedir. Bulgular, Tayvan borsasindaki dordiincii balonun 23 Mart 2020'de
basladigini ve giderek biiylidiigiinii ortaya ¢ikarmaktadair.
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Faisal ve Dhusia (2021) Hindistan’da yaptiklar1 calismada Covid-19 nedeniyle yerli
turistlerin tercihlerindeki degisiklikleri tespit ederek salgmm i¢ turizm sektorii
tizerindeki etkisini incelemislerdir. 364 Hint vatandasmna uyguladiklar1 anket
sonucunda salgin Oncesi seyahat edenler ile as1 sonrasi seyahat etmek isteyenler
arasinda ¢ok fazla fark olmadigr ve katiimcilarin %76,2’sinin bir yil iginde turizm
faaliyetleri i¢in seyahat etme niyetinde oldugunu ortaya koymaktadirlar.

Gil-Alana ve Poza (2020), Covid-19 salgminin Ispanya’da turizm kesimine etkilerini
arastirmak tizere yaptiklar: ¢calismada salgmin yayilmasini engellemek i¢in turizmi ve
ilgili sektorleri kapatmanin maliyetlerini girdi-cikt1 yaklagimi ile degerlendirmislerdir.
Cardenete, Delgado ve Villegas (2021), sosyal muhasebe matrisi kullanarak girdi-gikt1
metodolojisi  aracihigiyla Covid-19un  Endiiliis  turizmi {zerindeki etki
degerlendirmesini ekonomik bir yaklagimla analiz etmislerdir. GSYIH nin turizimdeki
olas1 degisikliklere nasil tepki verdigini gozlemlemiglerdir.

Muragu, Nyadera ve Mbugua (2021), calismalarinda Covid-19'un Kenya'nin turizm
kesimi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Turizmin Kenya'da 6énemli bir ulusal gelir
kaynag1 olmaya devam ettigini ve salginin ciddi olumsuz etkilerinin yani sira
hastaligin yayilmasini engellemek igin ortaya c¢ikan hiikiimet Onlemlerinin, sektorii
canlandirmak igin son yillarda elde edilen kazanimlar1 baltalamakla tehdit ettigini
ortaya koymuslardir. Gambino, C. (2020), Italya turizm sektdrii iizerine yaptigi
calismada Covid-19 salgininin turizm sektoriinde yikici etkilerini ortadan kaldirmak
ve sektoriin yeniden canlanma politikalarina yonelik ¢6ziim onerileri sunmustur.

Sayan ve Alkan (2021), yaptiklar1 caligmada Tiirkiye’de Covid-19'un yayilmasmi
engellemek icin turizmi ve ilgili sektOrleri kapatmanin ekonomi genelindeki
maliyetlerini degerlendirmeye yonelik yeni bir girdi-gkti yaklagimi ile
agiklamaktadirlar. Turizm faaliyetlerinin yogun oldugu Tiirkiye’de kapanma
kararlarinin etkilerini ortaya koymuslardir. Bahar ve Ial (2020), yaptiklar1 calismada
turizm kesimi tizerinde Covid-19 salgminin iktisadi yansimalarin kavramsal sekilde
ortaya koymuslardir. Calismada, ilk olarak onceden yasanan buhranlarin turizm
sektoriine etkileri agiklanmis ve iktisadi verilerle Covid-19 salgininin turizm kesimine
iliskin muhtemel etkileri tartisilmistir. Ayrica ¢alisma igeriginde saglikli ve kontrollii
turizm Kkonsepti ortaya koyulmustur. Bulgulara gore, salginin sebep olacag: talep
soklarmin turizm kesiminde gelir ve istthdam kaybina yol agmasi olas1 goriilmektedir.

Acar (2020), calismasinda 1 Aralik 2019-10 Mart 2020 doneminde iilke yonetimlerinin
onlem amaciyla uygulamaya koyduklar: tilkelere giris-cikis engelleri, viriisiin
belirlendigi bolgelerdeki karantina uygulamalari, iptal edilmesi mevzubahis olan
milletlerarasi 6lgekte sanat ve spor aktiviteleri, kurultay ve seyahat engellerine benzer
turizm kesimini direkt etkileyen spesifik tedbirlerle alakali veriler analiz edilmistir.
Bulgular neticesinde ulasilan intibalar Covid-19 salgininin diinya ekonomisine etkileri
uzun yillar boyunca devam edebilecek tiirden kayiplar meydana getirebilecegi ve
turizm kesiminin de bu kayiplardan direkt menfi bir yonde etkilenecegi seklindedir.

Arsu ve Aycin (2020), calismalarinda BIST turizm sirketini 8 finansal oran gercevesinde

MACBETH ve EDAS teknikleri ile analiz etmislerdir. 11 sirketin 2018 donemindeki
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bilango verilerinden yararlanilmis ve en 6nemli kistaslarin net kar marji, nakit orani
ve Ozkaynak karlilig1 kistaslar1 oldugu belirlenmistir. MAALT, KSTUR ve PKENT
finansal basari yoniinden en iyi sirketler olarak tespit edilmistir. Pala (2020),
calismasinda BIST turizm endeksindeki sirketlerin finansal etkinligini 2016-2020
donemindeki bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanarak CILOS ve MAIRCA
teknikleri ile analiz etmistir. 8 mali kistasin kullanildigr calismada 2016-2019
doneminde MAALT sirketinin 2020 yilinda ise AVTUR sirketinin etkinliginin yiiksek
oldugu tespit edilmistir.

YONTEM

BIST turizm endeksinde islem goren isletmelerin mali basarim analizinde CRITIC ve
COPRAS teknikleri ile entegre bir model kullanilmistir. Modelde birinci adimda, mali
basarim analizinde yararlanilacak karar niteligindeki mali rasyolar CRITIC teknigi ile
onceliklendirilmistir. Sonrasinda ikinci adimda, 6nceliklendirilen kistaslar COPRAS
teknigi ile biitiinlestirilerek mali basarim siralamalarma ulasilmistir. CRITIC ve
COPRAS tekniklerinden faydalanilarak yapilan uygulamalar, Excel 2016 paket
programi yardimiyla gercgeklestirilmistir. Analizlerde yararlanilan veriler Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) resmi internet sayfasindan alinmuistir. BIST turizm
endeksinde islem goren sirketler ve borsa kodlar1 Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1. Analizde Yer Alan Isletmeler

Sira  Islem Kodu Sirket Ad1

1 AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.

2 AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

3 MAALT Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S.

4 MARTI Mart: Otel isletmeleri A.S.

5 MERIT Merit Turizm Yatirim ve isletme A.S.

6 PKENT Petrokent Turizm A.S.

7 TEKTU Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.

8 ULAS Ulaslar Turizm Yatirimlar1 ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S$.

Sirketlerin mali verileri mali rasyolara dontistiiriilerek analizler gergeklestirilmistir.
Calismada yer alan degerlendirme kistaslar1 ozelligindeki mali rasyolar ve bu
rasyolara iligkin nitelikler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Analizde Yer Alan Kistaslar, Fayda Yonleri ve Sembolleri

Degerlendirme Kistasi Fayda Yonii Sembol
Aktif Devir Hizi Maksimum K1
Aktif Karlilig: Maksimum K2
Cari Oran Maksimum K3
Kaldirag¢ Oram Minimum K4
Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Maksimum K5
Net Satiglarin Artig Orani Maksimum K6
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Ozsermaye Karlilig: Maksimum K7

Ozsermaye Orani Maksimum K8

CRITIC ve COPRAS teknikleri asagida ayrmntili agiklanmastir.
CRITIC Onceliklendirme Teknigi

Bir problemin ¢6ziim asamasinda tespit edilen kistaslarin oncelikleri, karar verici
konumundakilerin subjektif diisiincelerine gore degisebilmektedir (Kazan ve
Ozdemir, 2014: 209). Bu nedenle, alanyazinda 6znel bir bigimde tespit edilen kistas
ylizdeleriyle gerceklestirilen hesaplamalarin giivenligi farkli tartismalara sebebiyet
vermektedir (Isik, 2019: 547). Bu meseleyi alt etmek amaciyla ¢ok sayida nesnel
onceliklendirme  teknigi gelistirilmistir. ~ Kistaslarin nesnel bir sekilde
onceliklendirilmesinde genellikle mevcutta var olan verilerden yararlanilmaktadir
(Gao, Nam, Ko ve Jang, 2017). Alanyazinda nesnel 6nceliklendirmeye yonelik ¢ok
sayida teknik bulunmaktadir. Bu tekniklerden bir tanesi de Diakoulaki, Mavrotas ve
Papayannakis (1995) tarafindan gelistirilen CRITIC teknigidir. Normalizasyon islemi
yapilmis karar dizeyinin standart sapmalarini ve kistaslar arasinda olabilecek
korelasyon baglantilarini g6z ontinde bulunduran CRITIC tekniginden aragtirmacilar,
son yillarda yapilan calismalarda sik sik yararlanmaktadir. CRITIC tekniginden
yararlanarak kistaslarin bagintili Onceliklerinin tespit edilmesi prosesi asagida
agiklanan uygulama adimlarini iginde bulundurmaktadir (Diakoulaki vd., 1995: 764-
765; Cakir ve Percin, 2013: 451; Kirac1 ve Bakir, 2018: 160-161; Senol ve Ulutas, 2018:
93-94; Isik, 2019: 547-549).

Adim 1: Karar Dizeyinin Hazirlanmast: Esitlik (1)’de yer alan karar dizeyi (X), karar
verici konumdakilerce problem ¢6zme prosesinin ilk asamasinda n tane kistas ve m
tane alternatiften meydana gelen dizeydir.

X11 X12 e X1pn
X1 X22 e X1pn

X=xj= ¢ 5 . 1)
X1 X1 cee Xy

Adim 2: Normalizasyon Degerlerinin Hesaplanmasi: Teknigin ikinci adiminda
maliyet ve fayda kistaslar1 igin Esitlik (2) ve Esitlik (3)’'de yer alan denklemler
yardimiyla ayr1 ayri her bir kistas degerinin normalizasyonu gergeklestirilir.

xl‘]'- x]mi”
Y= —nax_min ()

max_,.min
X=X

] ]

Y= nax_min 3)

Yukaridaki esitliklerde x/"" ve x/"

i sirast ile j kistasina iliskin en kiigtik ve en biiytik

degeri ifade etmektedir.
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Adim 3: Korelasyon Dizeyinin Hesaplanmasi: Teknigin {iglinci adiminda kistaslar
arasinda bulunan baglantinin diizeyini belirlemek icin Esitlik (4) yardimiyla kistas
ciftleri arasinda bulunan korelasyon katsayilari elde edilmektedir.

Yin, (=7 )T ir—Tr) K

Pjk = ’
SPGB (o)

=1,2,...,n (4)

Adim 4: Cj Degerinin Bulunmasi: Dordiincii adimda ayr1 ayr1 her kistasin igerdigi
toplam bilgi diizeyini gosteren Cj, Esitlik (5) vasitasiyla elde edilir. Esitlik (5)'te
bulunan ve ayri ayr1 her kistasin standart sapma degerini gosteren o; terimi Esitlik (6)
yardimiyla elde edilmektedir.

Cj=q2(1-tjk), =12, ..., n (3)

Esitlik (5)te yer alan fix kistas ciftleri arasinda bulunan korelasyon katsayini
gostermektedir.

(6)

Adim 5: Kistas Onceliklerinin Wj Bulunmasi: Teknigin sonuncu adiminda analiz igin
tespit edilen kistaslarin Oncelikleri (6nem agirliklari) Esitlik (7) vasitasiyla elde
edilmektedir.

__ S
W= T ibk=12,..,n (7)

COPRAS YoOntemi

COPRAS tekniginden ¢ok kistasli karar vermede azami ve asgari kistas Ol¢iilerinin her
biri icin faydalanilabilir. COPRAS teknigi, komplike kistaslar ve birden fazla segenek
ihtiva eden problemlerde kolayca kullanilabilmektedir. Bu niteliklerinden dolay1
alanyazinda ¢ok degisik alanlarda analizleri gergeklestirilmistir (Sarigali ve Kundakgi,
2016: 50). COPRAS yonteminde ikili karsilastirmalar yapilmaz. Bu nedenle alternatif
miktar1 ne kadar artsa da diger yontemler ile mukayese edildiginde islem siireci
bakimindan daha basit ve anlasilirdir. Degerlendirme Ol¢iitlerinin kiiciik olmasi
istenen problemlerde kullanima uygun olmasi yontemin bir baska ozelligidir
(Ozdagoglu, 2013: 231).

COPRAS yonteminin adimlar1 asagidaki sekilde ilerlemektedir (Kaklauskas,
Zavadskas ve Trinkunas, 2007: 168; Zavadskas, Kaklauskas, Turskis ve Tamosaitiene,
2008: 242; Cjzdagoglu, 2013: 235; Pitchipoo, Vincent, Rajini ve Rajakarunakaran, 2014:
1051; Ozbek ve Erol 2016: 30; Alkan ve Albayrak 2020: 718):
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Asama 1: Karar Dizeyinin Hazirlanmast: {1k olarak belirli sayida segenegin ve belirli
sayida kistasmn yer aldig bir karar dizeyi hazirlanmaktadir. m tene segenek (i=1,2, ...
, m) ve n tane degerlendirme kistas: (j = 1,2, ... , n) asagida Esitlik (8)'de yer alan
dizeyde gosterilmektedir.

X11 X12 X1n
X1 X2o X1n

X=xj= ¢+ & . (8)
X1 X1 cee Xy

Asama 2: Karar Dizeyinin Normalizasyonu: Birinci asamada hazirlanan karar
dizeyinde bulunan degerler, ait oldugu siitunun toplam (kistas degerleri) degerine
oranlanarak normalize edilmis duruma getirilmektedir. Bu hesaplama igin Esitlik
(9)'dan yararlanilmaktadar.

LI
ij= Z;ZIX”/ 1, ]— 1,2.,..., n (9)

g

Asama 3: Karar Dizeyinin Onceliklendirilmesi: Karar dizeyindeki dizey degerleri ile
seceneklere ait oncelik dereceleri asagida Esitlik (10)’da yer aldig1 sekilde ¢carpa islemi
yapilmaktadir (Dj agirliklindirilmis karar dizeyini ve wj Oncelik oranlarmi ifade
etmektedir). COPRAS tekniginde onceliklendirme hesaplamalar1 yapilamamaktadir.
Bu asamada faydalanilacak oncelik oranlar: farkl: bir teknik yardimiyla hesaplanip
hazir veri seklinde kullanilmaktadir.

Asagida gosterilen 11 numarali denklemde ayri1 ayri her kistasin x/ye gore
onceliklendirilmis dij degerlerinin tamaminin toplamu ilgili kistasin dnem degerini
ifade eden q/yi gostermektedir.

qui djj (11)

=1

Asama 4: Agirliklandirilmis Normalize Degerlerin Toplami: Bu basamakta maliyet
yoniinde ve fayda yoniinde olmak kaydiyla iki tipte kriter kullanilmaktadir. Minimal
amacindaki Olgiitler en kiigiik degerin en olumlu durumu ifade ettigi dlgiitleri, fayda
yoniindeki Olgiitler, yani maksimal amacindaki olgiitler de en biiyiik degerin en
olumlu durumu ifade ettigi kriterleri gostermektedir. Maliyet amacindaki
degerlendirme kistasina gore bulunan .5i degeri ne kadar diisiik olursa, fayda
amacindaki degerlendirme kistasma gore bulunan $i- degeri de ne kadar ytiiksek olursa
hedefe ulasmak da o derece erisilebilir olmaktadir.

Si+= 2]7-11 dij+ 1= 1,2,..., m (12)
Si_z 2]11 dij— j= 1,2,. .o n (13)
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Asama 5: Alternatiflerin Karsilagtirmali Oneminin Hesaplanmasi: Besinci asamada
kiyaslanan alternatiflerin nispi dnem degerini gosteren ¢ degerleri (14) numarali
denklem yardimiyla bulunmaktadir. ¢ degeri, en yiliksek sonuctan en diistik sonuca
dogru siralanmaktadir. ¢ degeri ne kadar biiyiik olursa, nispi onem derecesi o kadar
yliksek olmaktadir. Yapilan matematiksel hesaplamalarda en biiyiik degere sahip olan
secenek diger secenekler icerisinde en iyi basarima sahip olan segenektir.

—q. S-mz’n Z?;ygi- P i =
QZ i+ Si_ZlT';ls—i_STin l ].,2, e, My 1,2, e, n (14)

Asama 6: Alternatiflerin Yarar Mertebesinin Hesaplanmasi: Alternatifler arasinda
maksimum nispi onem derecesine sahip olan alternatif en yararl alternatif olarak

Esitlik (15) yardimiyla tespit edilmektedir.
Qmax =max (Q))i= 1,2,..,m (15)

Asama 7: Alternatiflerin Basarim Indeksi Degeri P/nin Hesaplanmasi: Teknigin
sonuncu basamaginda biitiin segenekler Esitlik (16)'da yer alan formiil yardimiyla
basarim gostergesi (Pi) degerleri bulunur. Basarim gosterge degeri 100 puan olan sirket
en iyi basarimli sirkettir. Biitiin alternatifler bu gosterge degerler baz alinarak siralanir,
tercih siralamasina erisilmektedir.

Qi
Quiax

P; =(=—x100) % (16)

BULGULAR

Bu boliimde entegre CRITIC ve COPRAS teknikleri yardimiyla, analiz sonucu elde
edilen bulgulara ve bu bulgulara yonelik degerlendirmelere yer verilmistir. Ornek
olmasi bakimindan tekniklerin uygulama adimlar: sadece 2019 yil1 12 aylik verileri
i¢in agitklanmis olup, 2020 yil1 12 aylik donem sonu verileri ile elde edilen sonuglar ile
mukayese edilip degerlendirilmistir.

CRITIC Teknigiyle Kistas Agirliklarinin Tespiti

Calismada yer alan BIST turizm sirketlerinin 2020 y1li dénem sonu verilerine esitlik (1)
yardimiyla hazirlanan karar dizeyi Tablo 3'te gosterilmigtir. CRITIC teknigine gore
hazirlanan karar dizeyinde yer alan satirlarda tistiinliiklerinin siralamasi elde edilmek
istenen sirketler bulunmaktadir; stitunlarinda da kistaslar bulunmaktadir. Analizde 8
sirket ve 8 kistas yer almaktadir. ilk olarak esitlik (1) gdz dniinde bulundurularak
CRITIC teknigi icin 8x8 boyutunda karar dizeyi olusturulmustur. Kistas
niteliklerinden Qs kodlu kistas mali basarima maliyet yoniinde etki edecek, diger
kistaslar ise fayda yoniinde etki edecek bigimde hazirlanmistir.
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Mak Mak Mak Min Mak Mak Mak Mak

Qi Q Qs Qs Qs Qs & Qs
Ax 0,050 0,072 2,527 0,128 0,764 0,066 0,081 0,887
Az 0,168 0,010 0,534 0,256 -11,294 0,275 0,012 0,795
As 0,030 0,104 15,548 0,871 0,040 0,080 0,195 0,534
As 0,124 -0,104 0,109 18,783 -0,150 0,259 -2,060 0,051
As 0,283 0,142 4,077 0,105 1,444 0,437 0,157 0,905
As 1,601 0,209 1,355 0,601 15,578 0,306 0,334 0,624
A7 0,038 -0,035 0,720 0,418 -1,230 0,444 -0,050 0,705
As 0,000 0,034 4,398 0,219 0,000 0,000 0,042 0,820

Sonraki asamada; faydali kistaslar i¢in formiil (2), maliyetli kistaslar i¢in formiil (3)
yardimiyla ilk asamada hazirlanan karar dizeyi normalize duruma getirilmektedir.

Normalizasyonu yapilmis karar dizeyi Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Karar Dizeyinin Normalizasyonu

Mak Mak Mak Min Mak Mak Mak Mak

Q Q Qs Qs Qs Qs & Qs
A1 0,031 0,562 0,157 0,999 0,449 0,149 0,894 0,979
A 0,105 0,364 0,028 0,992 0,000 0,621 0,865 0,871
As 0,019 0,666 1,000 0,959 0,422 0,180 0,942 0,566
A4 0,077 0,000 0,000 0,000 0,415 0,584 0,000 0,000
As 0,177 0,787 0,257 1,000 0,474 0,986 0,926 1,000
As 1,000 1,000 0,081 0,973 1,000 0,690 1,000 0,672
A7 0,024 0,221 0,040 0,983 0,375 1,000 0,840 0,767
As 0,000 0,443 0,278 0,994 0,420 0,000 0,878 0,901

Bu asamada formiil (4) yardimiyla, kistaslar arasindaki baglantinin mertebelerini
tespit etmek amaciyla korelasyon katsayilar1 bulunarak Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5. Kistaslar Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Q Q Qs Qs Qs Qs @ Qs
Q 1,000 0,650 -0,228 0,111 0,799 0,282 0,240 -0,041
Q2 0,650 1,000 0,340 0,631 0,626 -0,012 0,747 0,497
Qs -0,228 0,340 1,000 0,258 0,015 -0,456 0,326 0,016
Q4 0,111 0,631 0,258 1,000 0,031 -0,057 0,984 0,907
Qs 0,799 0,626 0,015 0,031 1,000 0,065 0,166 -0,109
Qs 0,282 -0,012 -0,456 -0,057 0,065 1,000 -0,065 -0,027
Qr 0,240 0,747 0,326 0,984 0,166 -0,065 1,000 0,849
Qs -0,041 0,497 0,016 0,907 -0,109 -0,027 0,849 1,000
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Dordiincili basamakta, standart sapma degerleri ve korelasyon katsayilari goz ontinde
bulundurularak formiil (5) vasitasiyla ayr1 ayri her kistasin iginde bulundurdugu
toplam bilgi 6l¢iisii elde edilmis ve bu degerler Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Cj Olgiileri

G 0,588 0,359 0,725 0,503 0,397 1,053 0,395 0,524

Sonuncu basamakta formiil (7)’den yararlanarak Tablo 7' de gosterilen kistas agirliklar:
bulunmustur. En {istiin agirligi bulunan kistas en 6nemli kistas olarak kabul
gormektedir.

Tablo 7. 2019 Dénemi Kistaslarin Onem Dereceleri

Wj 0,129 0,079 0,159 0,111 0,087 0,232 0,087 0,115

Tablo 7'de de goriildiigii gibi 2019 yili donem sonunda (Covid-19 6ncesi) Qs (Net
Satislarin Artis Orani) 0,232 degeri ile en biiyiik 6nem derecesine sahip olan kistas
olmustur. Q2 (Aktif Karliligi) kistas1 da 0,079 degeri ile en kiigiik 6nem derecesine
sahip olan kistas olmustur.

Tablo 8. 2020 Dénemi Kistaslarin Onem Dereceleri

Wj 0,141 0,109 0,111 0,13 0,083 0,159 0,151 0,115

Covid-19 yogun donem seklinde inceledigimiz 2020 yil1 donem sonunda da en biiyiik
onem derecesine sahip olan kistas Tablo 8'de yer aldig1 gibi 0,159 degeri ile Qs (Net
Satiglarin Artig Oran1) olmustur. En kiigiik 6nem derecesine sahip olan kistas da 0,083
degeri ile Qs (Net Calisma Sermayesi Devir Hizi) kistast olmustur. Her iki donemde
de en biiyiik 6nem derecesine sahip olan kistas “net satislarin artis oran1” bulunmustur.
En kii¢lik 6nem derecesine sahip olan kistas 2019 doneminde “aktif karlili§1” olurken
2020 doneminde de “net calisma sermayesi devir hizi” seklinde belirlenmistir.

COPRAS Teknigi Uygulamasi

Bu bolimde, kistaslara ait Onem dereceleri degerleri COPRAS teknigi ile
biitiinlestirilerek BIST turizm endeksi sirketlerinin mali basarmmi ¢dziimlenecektir.
Tablo 3’de gosterilen karar dizeyi COPRAS tekniginin birinci basamagi olup CRITIC
teknigi karar dizeyi ile benzerdir. Tkinci adimda Tablo 3'de gosterilen ayr1 ayr1 her
kistas icin esitlik (9) yardimiyla elde edilmis karar dizeyi Tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 9. Karar Dizeyinin Normalizasyonu

Q Q Qs Qs Qs Qs Q@ Qs
Al 0,022 0,166 0,086 0,006 0,148 0,035 -0,063 0,167
A 0,073 0,023 0,018 0,012 -2,192 0,147 -0,010 0,149
As 0,013 0,241 0,531 0,041 0,008 0,043 -0,151 0,100
Aq 0,054 -0,241 0,004 0,878 -0,029 0,139 1,599 0,009
As 0,123 0,329 0,139 0,005 0,280 0,234 -0,122 0,170
As 0,698 0,483 0,046 0,028 3,023 0,164 -0,260 0,117
Ay 0,016 -0,081 0,025 0,020 -0,239 0,238 0,039 0,133
As 0,000 0,080 0,150 0,010 0,000 0,000 -0,033 0,154
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Normalize karar dizeyi hesaplandiktan sonra tiglincii adimda CRITIC teknigi ile
hesaplanmis kistas 6nem dereceleri bu adimda teknikle biitiinlestirilir. Normalize
edilmis karar dizeyindeki dizey degerleri ile kistaslara ait onem agirliklar: esitlik (10)
yardimiyla ¢arpilmis olup agirliklandirilmis degerler Tablo 10'da yer almaktadar.

Tablo 10. Agirliklandirilan Normalize Karar Dizeyi

Q Q Qs Qs Qs Qs Q@ Qs
Al 0,003 0,013 0,014 0,001 0,013 0,008 -0,005 0,019
A 0,009 0,002 0,003 0,001 -0,192 0,034 -0,001 0,017
As 0,002 0,019 0,085 0,005 0,001 0,010 -0,013 0,012
Aq 0,007 -0,019 0,001 0,097 -0,003 0,032 0,139 0,001
As 0,016 0,026 0,022 0,001 0,024 0,054 -0,011 0,020
As 0,090 0,038 0,007 0,003 0,264 0,038 -0,023 0,014
Ay 0,002 -0,006 0,004 0,002 -0,021 0,055 0,003 0,015
As 0,000 0,006 0,024 0,001 0,000 0,000 -0,003 0,018

Agirlikli normalize edilmis karar matrisi olusturulduktan sonra fayda yonlii kistaslar
icin Si+ ve maliyet yonlii kistaslar icin S degerleri esitlik (12) ve (13) yardimiyla
hesaplanmig ve Tablo 11’de gosterilmistir.

Tablo 11. Alternatiflerin Si+ ve Si. Degerleri

Si S
Al 0,065 0,001
A -0,127 0,001
As 0,114 0,005
Aq 0,158 0,097
As 0,152 0,001
As 0,429 0,003
A7 0,052 0,002
As 0,045 0,001

Sonraki adimda her alternatif i¢in Qi seklinde ifade edilen nispi 6nem degerleri Esitlik
(14) yardimiyla bulunmustur. Alternatifler i¢in bulunan Q: degerleri asagida Tablo
12’de yer almaktadar.

Tablo 12. Alternatiflerin Qi Degerleri

A1 Az As As As As A7 As
Qi 0,093 -0,113 0,119 0,158 0,186 0,435 0,061 0,061

Pi seklinde gosterilen basarim indeksi 100 olan secgenek en iyi segenektir. Basarim
indeks degerleri siralamasi yapildiginda tercih sirasina ulasilmaktadir. Esitlik (16)
yardimiyla basarim indeks degerleri hesaplanmis ve asagida Tablo 13’te gosterilmistir.
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Tablo 13. Alternatiflerin Pi Degerleri

A1 Az As As As As A7 As
Pi 21,274 -25,93 27,25 36,4079 42,72 100 14,03 14,13

Tablo 13’de en iyi indeks degere sahip olan firma A6 (PKENT) firmasidir. Bu firmay1
ikinci sirada A5 (MERIT) firmas: takip etmektedir. Basarim indeksine gore sonuncu
sirada yer alan firma ise A2 (AYCES) firmasidir.

2019 donem sonu finansal oranlarina uygulanan entegre CRITIC ve COPRAS
yontemleri 2020 y1l1 donem sonu finansal oranlarina da uygulanarak Pibasarim indeks
degerlerine ve firmalarm 2019 yili (Covid-19 6ncesi) ve 2020 yil1 (Covid-19 donemi)
donem sonlarina ait mali basarim siralarma dair bulgulara ulasilmis ve Tablo 14’de
gosterilmistir. 2020 y1l1 baglangi¢ karar matrisi Ek 1’de verilmistir.

Tablo 14. Alternatiflerin Pi Degerleri ve Bagarim Siralari

2019 Yili 2020 Yili
Covid-19 Oncesi Covid-19 Dénemi
Pi Siralama Pi Siralama
AVTUR 21,274 5 13,649 6
AYCES -25,934 8 -20,923 7
MAALT 27,250 4 13,697 5
MARTI 36,408 3 15,847 3
MERIT 42,720 2 20,977 2
PKENT 100,000 1 100,000 1
TEKTU 14,029 7 -57,181 8
ULAS 14,129 6 15,753 4

Tablo 14’e bakildiginda, BIST turizm endeksinde islem goren sirketler iizerinde
yapilan mali basarim analizi siralama sonuglarina gore Covid-19 oncesi seklinde
degerlendirdigimiz 2019 yilinda en iyi basarimi sahip sirketin PKENT oldugu,
PKENTi sira ile MERIT ve MARTI kodlu sirketlerin izledigi anlasilmaktadir. Bununla
beraber ayni1 yil mali bakimdan en basarisiz tig sirket, sira ile AYCES, TEKTU ve ULAS
kodlu sirketler seklinde tespit edilmistir.

2020 yilinda, Covid-19 yogun donem olarak degerlendirdigimiz donemde en iyi
basarimi sergileyen sirketlerin P: degerleri degismekle birlikte siralamasmin
degismedigi, siralamanin yine PKENT, MERIT ve MARTI kodlu isletmelerden
olustugu belirlenmistir. Buna ek olarak 2020 yilinda mali bakimdan en basarisiz tig
sirketin de sira ile TEKTU, AYCES ve AVTUR kodlu sirketler seklinde tespit edilmistir.

Gortildigii tizere ULAS sirketi Covid-19 6ncesi donemde en kotii mali basarima sahip
sirketler igerisinde yer alirken, Covid-19 doneminde performans siralamasmi iki
basamak {ist diizeye ¢ikararak basarisiz isletmeler arasmmdan ayrismistir. MAALT
isletmesinin de Covid-19 doneminde performans siralamasinin bir basamak asagida
yer almaktadir.

276



Arif Cilek 6(1) 2022
Giincel Turizm Arastirmalari Dergisi

SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Devlet ekonomileri ve pazarlar1 Covid-19 istilasinin ortaya cikip yayilmasindan sonra
agir bir bicimde etkiye ugramistir. Yasanan kriz mali piyasalar1 menfi yonde
etkilemigtir. Muhtemelen, Covid-19 salginin1 caydirmak icin uluslararasi seyahat
kisitlamalarmimn uygulanmasi kiiresel turizm sektoriinii de neredeyse durdurmustur.

Bu calismada, Covid-19 salgiin BIST turizm endeksinde iglem goren firmalarin mali
basarimlarma olan yansimalar1 ¢oztimlemeye ¢alisilmigtir. Tiirkiye’de ilk kez Covid-
19 vakasi 2020 yilimin mart ayinda goriilmiistiir. Bundan dolay1 ¢alismada, salgin
sirasinda turizm firmalarinin mali basarimlar: hususunda bilgi edinebilmek igin yillik
verilerden yararlanilmaistir. BIST turizm endeksinde islem goren firmalarin mali
verileri Covid-19 oncesi (2019 donem sonu), Covid-19 yogun dénem (2020 dénem
sonu) seklinde 2 ayr1 donemde analiz edilmistir. Calismada, CRITIC teknigiyle
degerlendirme kistaslarma ait onem dereceleri tespit edilirken; COPRAS teknigiyle de
mali basarim puanlar1 ve basarim degerlendirmesi gerceklestirilmistir.

CRITIC onceliklendirme tekniginden ulasilan sonuglara gore gore BIST turizm
endiistrisi sirketleri i¢in 2019 y1l1 mali doneminde en 6nemli mali basarim kistasi, “net
satislarin artis oranm” kistasidir. Buna ek olarak, mali basarim tizerindeki etkisi en diisiik
olan kistasm ise “aktif karlili§1 orami” kistas1 oldugu belirlenmigtir. 2020 yili mali
doneminde en 6nemli mali basarim kistas1 “net satislarin artis orant” kistasidir. Buna ek
olarak, mali basarim {izerindeki etkisi en diisiik olan kistasin ise “net ¢alisma sermayesi
devir hizi oram” kistas1 oldugu belirlenmistir. COPRAS tekniginden elde edilen analiz
sonuglarma gore; calisma kapsaminda yer alan sirketlere ait mali basarim siralamalar1
yapildiginda 2019 déneminde BIST turizm endeksinde islem goren sirketler arasinda
mali bakimdan en basarili ii¢ sirketin PKENT, MERIT ve MARTI kodlu sirketler
oldugu belirlenmistir. Buna ek olarak ayni mali donemde, mali bakistan en basarisiz
¢ sirket sira ile AYCES, TEKTU ve ULAS kodlu sirketler seklinde tespit edilmistir.
2020 y1il1 mali doneminde en iyi basarim sergileyen sirketin PKENT oldugu, PKENT’i
sira ile MERIT ve MARTI kodlu sirketlerin izledigi belirlenmistir. Buna ek olarak ayni
mali donemde, mali bakistan en basarisiz ti¢ sirket sira ile TEKTU, AYCES ve AVTUR
kodlu sirketler seklinde tespit edilmistir. Bu bakimdan Arsu ve Aycin (2020), Pala
(2021), tarafindan yapilan ¢calismalardaki benzer sonuglara ulasilmistir.

Salginin meydana getirdigi tahrip edici iktisadi krizi yogun sekilde hisseden BIST
turizm endeksinde islem goren sirketlerin kriz siiresince etkili yonetim, ozellikle
finansal yonetim performans: gostermesi onem arz etmektedir. Karli yatirim
alanlarma kanalize olmak igin basarili finansal performans sergilenmesi, finansal
basarinin gelisimi i¢in ise performans analizi ve 6l¢limii yapilmasi icap etmektedir.

Covid-19 salginin meydana ¢ikmas: tarihinin tizerinden ¢ok zaman ge¢cmemesi
nedeniyle heniiz alanyazinda ¢ok sayida ¢alisma bulunmamaktadir. Bundan dolaysi,
yapilacak olan calismalarin piyasa paydaslarma saglayacagi yarar ve alanyazina
katkida bulunacagi aciktir. Sonraki calismalarda, salginin etkisi vaka calismasi
teknigiyle sirket getirisi bazinda analiz edilebilir. Ozel olarak salgin ile baglantili

turizm endiistrisi sirketlerinin hisse senedi getirilerine iliskin yapilacak analizler
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yatirnrmcilar bakimindan degerli olabilir. Buna ek olarak, viriisiin mali piyasalara
etkisinin {lkeler temelinde mukayese edilmesi yabanci yatirimcilara kilavuzluk
edebilir. Bu baglamda, turizm alaninda yapilacak ¢alismalarda, farkli analiz teknikleri
ve cesitli mali verilerden vyararlanarak farkli ({ilkelerin borsalarinda turizm
endiistrisinin mali basariminin ve ekonomisinin durumunun tespit edilmesi ve
degerlendirilmesi yapilabilir.

Hakem Degerlendirmesi: Di1s bagimsiz. Dergisinin hicbir sorumlulugu olmayip, tiim

Tesekkiir: Katkilarindan dolayr hakemlere sommmLiii melele e )i e

tesekkiir ederim. Bilgilendirilmis Onam Formu: Tiim taraflar

Destek Bilgisi: Herhangi bir kurum ve/veya kendi rizalar1 ile galismaya dahil olmuslardir.

kurulustan destek alinmamustir. Etik Kurul Onayr: Calisma kamuya acik
Etik Onay1: Bu calismanin tiim hazirlanma 11;1nc11 i v HlETlie O
siireglerinde etik kurallara riayet edildigini olusturulmustur.
yazar(lar) beyan eder. Aksi bir durumun Veri Kullanilabilirlik Beyani: Arastirma

tespiti halinde Giincel Turizm Arastirmalar1  verileri paylasiimamaistir.

KAYNAKCA

Acar, Y. (2020). Yeni koronaviriis (Covid-19) salgini ve turizm faaliyetlerine etkisi. Giincel
Turizm Arastirmalar1 Dergisi, 4(1), 7-21.

Alkan, O. ve Albayrak, O. K. (2020). Ranking of renewable energy sources for regions in
Turkey by fuzzy entropy based fuzzy COPRAS and fuzzy MULTIMOORA. Renewable
Energy, 162, 712-726.

Arsu, T. ve Aycin, E. (2020). BIST Lokanta ve Oteller Sektoriindeki Turizm Isletmelerinin
Finansal Performanslarinin MACBETH ve EDAS Yéntemleri ile Incelenmesi. Ankara
Hact Bayram Veli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 20th
International Symposium on Econometrics, Operations Research and Statistics EYI
2020 Special Issue,156-178.

Bahar, O. ve ilal, N. C. (2020). Coronaviriisiin (Covid-19) turizm sektorii tizerindeki ekonomik
etkileri. International Journal of Social Sciences and Education Research, 6(1), 125-139.

Cardenete, M. A., Delgado, M. D. C,, ve Villegas, P. (2021). Impact assessment of Covid-19 on
the tourism sector in Andalusia: an economic approach. Current Issues in Tourism, 1-
7.

Chancharat, S. ve Meeprom, S. (2021). The effect of the COVID-19 outbreak on hospitality and
tourism stock returns in Thailand. Anatolia, 1-12.

Chen, M.-H., Jang, S. S., ve Kim, W. G. (2007). The impact of the SARS outbreak on Taiwanese
hotel stock performance: An event-study approach. International Journal of
Hospitality Management, 26(1), 200-212.

Cakir, S. ve Pergin, S. (2013). Cok kriterli karar verme teknikleriyle lojistik firmalarinda
performans ol¢limii. Ege Akademik Bakis Dergisi, 13(4), 449-459.

278



Arif Cilek 6(1) 2022
Giincel Turizm Arastirmalari Dergisi

Diakoulaki, D., Mavrotas, G., & Papayannakis, L. (1995). Determining objective weights in
multiple criteria problems: The CRITIC method. Computers & Operations Research,
22(7), 763-770.

Faisal, M. ve Dhusia, D. K. (2021). Pandemic’s (Covid-19) Impact on Tourism Sector of
India. Anais Brasileiros de Estudos Turisticos-ABET.

Gambino, C. (2020). Covid-19 and tourism in Italy: from the devastating effects of the
pandemic to the relaunch policy for a strategic sector. Documenti Geografici, 105-119.

Gao, R, Nam, H. O., Ko, W. L. ve Jang, H. (2017). National options for a sustainable nuclear
energy system: MCDM evaluation using an improved integrated weighting approach.
Energies, 10(12), 1-24.

Gil-Alana, L. A. ve Poza, C. (2020). The impact of COVID-19 on the Spanish tourism sector.
Tourism Economics. DOI: 10.1177/1354816620959914

Ichev, R. ve Marin¢, M. (2018). Stock prices and geographic proximity of information:
Evidence from the Ebola outbreak. International Review of Financial Analysis, 56, 153
166.

Isik, O. (2019). Tiirkiye'de hayat digi sigorta sektdriiniin finansal performansinin CRITIC
tabanli TOPSIS ve MULTIMOORA yontemiyle degerlendirilmesi. Business &
Management Studies: An International Journal, 7(1), 542-562.

Jawed, M. S., Vinod Tapar, A. ve Dhaigude, A. S. (2021). Crisis, firm characteristics and stock
performance: evidence from Hospitality and Tourism sector. Tourism Recreation
Research, 1-18.

Kaklauskas, A., Zavadskas, E. K. ve Trinkunas, V. (2007). A multiple criteria decision support
on-line system for construction. Engineering Applications of Artificial
Intelligence, 20(2), 163-175.

Kazan, H. ve Ozdemir, O. (2014). Financial performance assessment of large scale
conglomerates via TOPSIS and CRITIC methods. International Journal of Management
and Sustainability, 3(4), 203-224.

Kilig, Y. (2020). Borsa Istanbul’da COVID-19 (koronaviriis) etkisi. JOEEP: Journal of Emerging
Economies and Policy, 5(1), 66-77.

Kiraci, K. ve Bakir, M. (2018). CRITIC temelli EDAS yontemi ile havayolu isletmelerinde
performans Sl¢iimii uygulamasi. Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, (35), 157-174.

Muragu, M. M., Nyadera, I. N. ve Mbugua, C. W. (2021). Gearing up for the new normal:
Kenya’s tourism sector before and after the COVID-19 pandemic. Journal of Policy
Research in Tourism, Leisure and Events, 1-18.

Novotny, L. ve Pellesova, P. (2021). Impact of the COVID-19 Crisis on the Regulation to
Tourism in the Czech Republic. Cent. Eur. Pub. Admin. Rev., 19, 199.

Ondes, T. Ve Ozkan, T. (2020). Biitiinlesik CRITIC-EDAS Yaklagimiyla Covid-19 Pandemisinin
Bilisim Sektorii Uzerindeki Finansal Performans Etkisi. Giimiishane Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, 12(2), 506-522.

279



Entegre CRITIC-COPRAS Yaklagimiyla Covid-19 Salgininin Borsa Istanbul Turizm Endeksinde islem Goren
Sirketlerin Finansal Performansina Etkisi

Ozbek, A. ve Erol, E. (2016). COPRAS ve MOORA yéntemlerinin depo yeri secim problemine
uygulanmasi. Ekonomi Isletme Siyaset ve Uluslararasi Iligkiler Dergisi, 2(1), 23-42.

Ozdagoglu, A. (2013). Cok olgiitlii karar verme modellerinde normalizasyon tekniklerinin
sonuglara etkisi: COPRAS 6rnegi. Eskisehir Osmangazi Universitesi 1IBF Dergisi, 8(2),
229-252.

Pala, O. (2021). BIST Turizm Endeksinde Yer Alan Firmalarin CILOS ve MAIRCA Tabanl
Finansal Performans Analizi. Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 21(2), 163-185.

Pitchipoo, P., Vincent, D. S., Rajini, N. ve Rajakarunakaran, S. (2014). COPRAS decision model
to optimize blind spot in heavy vehicles: A comparative perspective. Procedia
Engineering, 97, 1049-1059.

Salisu, A. A., Akanni, L. O. ve Vo, X. V. (2021). Volatility spillovers and hedging effectiveness
between health and tourism stocks: Empirical evidence from the US. International
Review of Economics & Finance, 74, 150-159.

Sarigali, G. ve Kundakgi, N. (2016). AHP ve COPRAS yontemleri ile otel alternatiflerinin
degerlendirilmesi. International Review of Economics and Management, 4(1), 45-66.

Sayan, S. ve Alkan, A. (2021). A novel approach for measurement and decomposition of the
economywide costs of shutting down tourism and related service sectors against
COVID-19. Tourism Economics, doi.org/10.1177/13548166211037100.

Siu, A. ve Wong, Y. C. R. (2004). Economic impact of SARS: The case of Hong Kong. Asian
Economic Papers, 3(1), 62-83.

Senol, Z. ve Ulutas, A. (2018). Muhasebe temelli performans Olglimleri ile piyasa temelli
performans Olgtimlerinin CRITIC ve ARAS yontemleriyle degerlendirilmesi. Finans
Politik & Ekonomik Yorumlar, 55(641), 83-102.

Wang, M.C, Chang, T. ve Min, J. (2021) Revisit stock price bubbles in the COVID-19 period:
Further evidence from Taiwan’s and Mainland China’s tourism industries, Tourism
Economics, https://doi.org/10.1177/1354816620983954

Wu, W., Lee, C. C,, Xing, W. ve Ho, S. J. (2021). The impact of the COVID-19 outbreak on
Chinese-listed tourism stocks. Financial Innovation, 7(1), 1-18.

Yiwei, W., Najaf, K., Frederico, G. F. ve Atayah, O. F. (2021). Influence of COVID-19 pandemic
on the tourism sector: evidence from China and United States stocks. Current Issues in
Tourism, 1-16.

Zavadskas, E. K., Kaklauskas, A., Turskis, Z., ve Tamosaitiene, J. (2008). Contractor selection
multi-attribute model applynig COPRAS method with grey interval numbers. In 20th
International Conference/Euro Mini Conference on Continuous Optimization and
Knowledge-Based Technologies (EurOPT 2008) (pp. 241-247).

280



Arif Cilek 6(1) 2022
Giincel Turizm Arastirmalari Dergisi

EK 1. 2020 Y1l Baslangi¢ Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Al 0,030 0,024 6,023 0,118 0,309 -0,404 0,027 0,894
A2 0,080 -0,038 0,212 0,278 -2,394 -0,536 -0,048 0,782
A3 0,028 0,095 16,649 0,676 0,044 0,006 0,159 0,597
A4 0,042 0,059 0,129 9,364 -0,058 -0,567 0,609 0,096
A5 0,096 0,049 8,888 0,071 0,379 -0,664 0,052 0,934
A6 0,559 -0,019 1,227 0,644 8,083 -0,647 -0,031 0,608
A7 0,016 -0,043 0,969 0,554 -5,578 -0,565 -0,067 0,644
A8 0,000 0,167 6,500 0,142 0,000 0,000 0,190 0,876
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