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Oz

Diinya niifusunun 6nemli bir kismu cesitli nedenlerle ikamet ettikleri yerden gecici veya daimi bir siire
icin farkli yerlere gitmektedir. Bu hareketlilik, ulastirma ve turizm isletmelerine olan talepte artisa neden
olmaktadir. Bunun yani sira séz konusu sektorlerdeki talep artisi rekabetin de yoJunlasmasiyla
sonuclanmaktadir. Isletmeler arasinda rekabet artist, rekabet edebilir bir isletme yapisumn olusturulmas
icin isletme performans ve verimliliklerinin tespitini gerekli kilmaktadir. Tarih boyunca diinya bircok
zor durumla karst karsiya kalmugtir. Bu zorluklar bazen savag, bazen dogal felaketler ve bazen de salgin
hastaliklar olarak ortaya cikmugtir. 1 Aralik 2019 tarihinde Cin’in Wuhan kentinde ilk Covid-19 vakast
ile karsilagilmasuyla birlikte Diinya yeni bir bulagici hastalikla kars1 karstya kalnustir. Ulasim ve turizm
sektirleri iilkeler tarafindan alman onemli kisitlamalar sebebiyle Covid-19'dan en ¢ok etkilenen
sektdrlerin basinda yer almaktadir. Calismada BIST turizm ve ulastirma sektorlerinde faaliyet gosteren
isletmelerin etkinlikleri 2019 birinci ¢eyrek ve 2020 iigiincii ceyrek arasi donemleri iceren mali tablo
verileri kullamlarak Veri Zarflama Analizi (VZA) ve Tobin q orant yardumiyla 6l¢iilmiistiir. Ele aliman
donemler degerlendirildiginde VZA analizi agisindan Covid-19 pandemisinin isletme performanslarina
olumsuz etkisinden sz etmek miimkiin degildir. Tobin q oranina gore Covid-19 pandemisinin ulastirma
ve turizm sektdrlerinde isletme etkinlikleri iizerinde olumsuz etkisi oldugunu séylemek miimkiidiir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, BIST, VZA, Ulastirma, Turizm
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Abstract

A significant part of the world’s population goes to different places temporarily or permanently from
their place of residence for various reasons. This mobility causes an increase in demand for transporta-
tion and tourism enterprises. In addition, the increase in demand in these sectors results in intensifica-
tion of competition. Increasing competition among enterprises necessitates the determination of enter-
prise performance and efficiency in order to create a competitive enterprise structure. Throughout his-
tory, the world has faced many difficult situations. These difficulties have emerged sometimes as war,
sometimes as natural disasters and sometimes as epidemics. On December 1, 2019, the world faced a
new infectious disease with the first case of Covid-19 in Wuhan, China. Transportation and tourism
sectors are among the sectors most affected by Covid-19 due to the significant restrictions taken by
countries. In the study, the activities of enterprises operating in the BIST tourism and transportation
sectors were measured with the help of Data Envelope Analysis (DEA) and Tobin q ratio with financial
statement data including the periods between the first quarter of 2019 and the third quarter of 2020.
When the periods discussed are evaluated, it is not possible to talk about the negative impact of the
Covid-19 pandemic on enterprise performance in terms of DEA analysis. According to the Tobin q ratio,
it is possible to say that the Covid-19 pandemic has a negative impact on enterprise activities in the
transportation and tourism sectors.

Keywords: Covid-19, BIST, DEA, Transportation, Tourism

OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi-International Journal of Society Researches
ISSN:2528-9527 E-ISSN : 2528-9535
http://opusjournal.net



Muhammet Ozcan

Giris

Her giin milyonlarca insan bir¢ok sebeple (toplanty, tatil, is amacl vb) stirekli
ikametlerinden gegici olarak farkl yerlere gitmektedir. Ulasimda yasanan bu
yogunluk hem ulastirma isletmelerine hem de konaklama isletmelerine olan
talebi artirmaktadir. Stirekli artig gosteren talep bu sektorlerin biiyiimesine
olumlu katk: saglarken sektorde rekabetin de artmasma sebep olmaktadir.
Talep artis1 neticesinde ulastirma ve konaklama isletmelerinin performansla-
rinin ve etkinliklerinin tespiti onem kazanmustir. Teknolojik gelisme ve kiire-
sellesme isletmeler arasi rekabetin ciddi anlamda artmasina sebep olmustur.
Dolayistyla isletmelerin rekabet avantaji saglamalari igin verimli ve etkin bir
bicimde performans gostermeleri gerekmektedir. Isletmelerde performans
oOl¢timii iki boyutlu olarak gerceklesmektedir. [k olarak isletme kendi perfor-
mans dl¢iimii ile yillar igerisinde gelisimini gérmektedir. Tkinci ise diger iglet-
melerin performanslarini izleyerek rakiplerin durumunu belirlemektedir. Is-
letmelerin performans ol¢timiinde bir¢ok model yaninda kullanilabilen Veri
Zarflama Analizi isletmelerin goreceli olarak etkinlik ol¢timiinde kullanabi-
lecekleri yontemlerden birisidir. Bu calismanin amaci Covid-19'un isletme et-
kinlikleri tizerinde etkisi olup olmadigmin arastirilmasidir. Calismada Co-
vid-19'dan en fazla etkilenen sektorlerden olan ulastirma ve havayolu islet-
melerinin etkinlik diizeyleri belirlenmeye ¢alisilacaktir.

Diinya, tarih boyunca bir¢ok zorlu duruma tanik olmustur. Bu zorluklar
bazen savaglar ya da sosyo-politikay1 tamamen yeniden sekillendiren dev-
rimlerdir. Yine bir baska zorluk bulasict hastaliklardir. Diinya bircok salgima
tanik olmustur. Orta ¢ag vebasi ve gesitleri 1918-1920 arasmndaki biiytiik grip
en yikici olanlardi. Kiiresel etkileri olan bulasic hastaliklar, gectigimiz 20 yil
icinde baz1 yeni tiirleri ortaya ¢iksa da uzun zamandir unutulmustu. En yakin
salgm kayitlar1 2002-2003 SARSCOV, 2004-2006 kus gribi (H5N1) ve 2012
MERS-COV’idi. Ancak yirmi birinci yiizyilin tiglincii on y1h, salginlari bir kez
daha giindeme getirdi. Diinya, 1 Aralik 2019 tarihine kadar Cin'in Wuhan
bolgesinde ilk vakanin duyurulmasiyla birlikte koronaviriis ailesinin yeni bir
mutasyonu olan COVID-19 adl bir viriisle kars karsiya kald1 (Ceylan, Ozkan
ve Mulazimogullari, 2020: 817). Pandemi teriminin kabul edilmis tek bir ta-
nimu1 yoktur. Bununla birlikte, birkag ortak bileseni vardir (Morens, Folkers
ve Fauci, 2009, s.1019):
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e Genis cografi uzanti-pandemiler genis bir mekana dagimistir veya kiire-
seldir,

¢ Hastalik hareket halindedir; iletim yoluyla yayilr,

¢ Yiiksek yakalanma oranlar1 ve patlayicilik yani birden fazla vaka kisa bir
slire iginde goriintir,

e Minimal toplum bagisikligs,

e Yenilik, yenidirler ve / veya mevcut organizmalarin yeni varyantlariyla
iliskilendirilirler,

o Bulasiciliktir.

IMF Diinya Ekonomik Goriintim Raporuna gore kiiresel biiyiime 2021'de
%b5,2 olarak tahmin edilmektedir. 2020’deki daralma ve 2021’deki toparlan-
manin ardindan, 2021’de kiiresel GSYIH seviyesinin 2019'a gére %0,6 daha
fazla olmasi beklenmektedir. Bu biiytime tahminleri sonucunda 2021’de hem
gelismis hem de gelismekte olan {ilke ekonomilerinde biiyiik negatif ¢ikti
aciklar1 ve yiiksek igsizlik oranlarmin goriilecegi ongoriilmektedir. Pandemi,
19901ardan bu yana kiiresel yoksullugun azaltilmasinda kaydedilen ilerle-
meyi tersine gevirecek ve esitsizligi artiracaktir. Sosyal mesafenin 2021 bo-
yunca devam edecegi, ancak as1 kapsaminin genislemesi ve tedavilerin geli-
simi ile birlikte zamanla azalacag1 varsayilmaktadir. Pandeminin bu etkileri
hayatta kalan isletmelerin isyeri giivenligini artirmalar1 sebebiyle fiyat ayar-
lanma maliyetleri ve iiretkenlige etkileri isletme iflaslar1 yoluyla sokun art-
masina ve sektorler arasinda maliyetli kaynaklarin tahsisi tizerine etki etmek-
tedir (IMF, 2020, 5.15,16). Pandemiler saglik ve insan hayati tizerindeki olum-
suz etkilerinin yani sira ekonomik faaliyeti de etkilemektedir. Ancak bir pan-
deminin ekonomik etkisi, altta yatan neden hizl bir sekilde kontrol altina ali-
nirsa uzun siireli olmayabilir. Ornegin, modern tarihin en biiyiik salgmlarm-
dan biri 1918-1919 Ispanyol Gribi idi. O zamanlar diinya salgimnlar1 kolayca
kontrol edemiyordu. Boylece derin saglik krizi ve insan 6liimlerinin yani sira
diinya ekonomisi de ¢oktii. Bircok hizmet tabanh isletme, ¢ift haneli kayiplara
ugradi. Onceki pandemiler gibi koronaviriis krizi de her seyden 6nce bir halk
saghgi tehdididir, ancak ayni zamanda ve giderek artan bir sekilde ekonomik
bir tehdit halini almis durumdadir. COVID-19'un insan hayati agismdan top-
lam maliyeti hentiz ortaya ¢ikmadi. Hayatlarmn maliyeti ve derin saglik krizi-
nin yar sira diinya, 6niimiizdeki yillarda niifusun biiyiik bir kismimnin refa-
hini ciddi sekilde etkileyecek bir ekonomik durgunluga tanik olacaktir (Fe-
yisa, 2020, 5.63).
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Calismada, Covid-19'un en fazla etkiledigi sektorlerin basinda yer alan
ulagtirma ve turizm sektortii isletmelerinin pandemi siirecinde finansal per-
formanslar arastirilmaktadir. BIST Turizm ve Ulastirma endekslerinde yer
alan ve verilerine ulasilabilen 12 isletmeye ait 2019 birinci geyrek ve 2020
t¢lincii geyrek verileri ¢calismada kullanilmaktadir. Birinci boliimde etkinlik
verimlilik ve performans kavramlari ele alinmus, ikinci boliimde Covid-19'un
ekonomik etkileri tizerinde durulmus ve tiglincti boliimde alan yazmindan
ornekler verilmistir. Dordiincii boliimde oncelikle veri zarflama analizi hak-
kinda bilgi verildikten sonra VZA analizi sonuglar1 ve Tobin q oranlar1 tablo
halinde verilmistir. Sonug kisminda ise elde edilen bulgular yorumlanmuistir.

Etkinlik, Performans ve Verimlilik Kavramlar

Bir gorevin yapilmasi, yerine getirilme ve basarabilme giicii performans ola-
rak tanimlanmaktadir. Islemeler agisindan is gérme tarzi ya da kalitesi anla-
minda kullanilmaktadir. Performansm ol¢iimii ise isletme verimliligi ve et-
kinliginin degerlendirilmesi olarak ifade edilmektedir (Bayyurt, 2007: 578).
Performans, isletme hedeflerinin yerine getirilmesi amaciyla gosterilen ¢aba-
larn degerlendirilmesi olarakta tanimlanmaktadir. Bu kavrami, calisan veya
isletmenin basarisinin degerlendirilmesi olarak kisaltmak miimkiindiir (Er-
basi ve Giizel, 2008, 5.82). Isletme performansy, isletme hedeflerinin stratejik,
taktiksel ve faaliyete doniik olarak gerceklestirilmesinde gosterilen tiim
emeklerin degerlendirilmesidir. Performansi bir ¢alisanin kurumun basari-
sina olan etkisinin degerlendirilmesi olarak aciklamakta miimkiindiir (Eras-
lan ve Algiin, 2005, 5.95). Isletmelerde performans l¢iimii hem giderek daha
yaygmn bir sekilde kullanilan bir yonetim metodu hem de isletmenin hisse-
darlarma kars1 sorumlulugunu agiklayabilecegi en 6nemli araglardan biridir.
Bu tiir 6l¢timlerin sonuglari isletmede daha etkin bir yonetim saglamasi ve
isletme dis1 paydaslara sorumluluk muhasebesi kapsaminda yapilan rapor-
lamay1 kolaylagtirmasi agisindan giderek daha fazla 5nem kazanmaktadar. Is-
letmenin performans Ol¢iimiinden yararlanmasindaki temel amag, toplam
performansmi maksimize etmektir (Gtilcti ve Cenger, 2013, s.855). Finansal
performans ol¢iimiinde rasyo analizi, balanced score card, net bugiinkii de-
ger, i¢ karlilik, 1skonto edilmis nakit akimlari, ekonomik katma deger ve veri
zarflama analizi gibi birgok teknik kullanulmaktadir (Oncii, Comlekgi ve Cog-
kun, 2013, 5.79).
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Kaynaklarm kit olusu g6z 6niinde bulunduruldugunda etkinlik ve verim-
lilik kavramlari her donem igin 6nemli olmustur ve bu 6nemin gelecekte de
aynu sekilde devam etmesi beklenebilir. Isletmelerin icinde bulundugu reka-
bet ortammin giin gegtikce arttigini diisiinecek olursak isletmelerin etkinlik
icin sarf ettikleri cabanin énemini anlamamiz miimkiin olacaktir. Isletme-
lerde kullanilan kaynaklar (girdi) bu kaynaklarla iiretilen iiriin veya hizmet-
ler (¢iktilar) arasindaki iligkinin ortaya konulmasinda etkinlik ve verimlilik
analizleri nem arz etmektedir (Orug, Giingor ve Demiral, 2009, s.280). Etkin-
lik analizinde kullanilan 6l¢iim teknikleri {i¢ grupta ele alinmaktadir. Bunlar;
oran analizi, parametik ve parametrik olmayan yontemlerdir (Omiirbek, De-
mirgubuz ve Tunca, 2013, s.22). Parametrik yontemlerden en ¢ok kullanilan
ise VZA yaklagimidir (Kaya ve Dogan, 2005, s.4).

Tobin q orani1 1969’da Tobin tarafindan ortaya atildigindan bugiine kadar
bir¢ok arastirmada isletme performans Olgtim kriteri olarak kullanilmistir.
Tobin q oranindan sahiplik yapisi-performans iliskisinin yani sira kar dagi-
tim kararlari ile hisse senedi fiyat, sahiplik ile 6z sermaye degeri, yonetimin
performansmin ol¢timii, isletme rekabet gostergesi ve yatirrmcilar igin karar
alma gibi alanlarda kriter olarak faydalanilmaktadir (Canbas ve dig., 2005,
s.25). Tobin q oraninin 1’den biiyiik olmasi isletme kaynaklarmin etkin kulla-
nildig1 anlamina gelirken, 1’den kiigiik olmasi isletme kaynaklarimnin verimsiz
kullarildigimi gostermektedir. 1’den kiigiik Tobin q oranina sahip olan islet-
melerde yatirimlar azaltilmaktadir ve ayn1 zamanda bu isletmelerde kaynak
verimsizlikleri karliig1 da olumsuz etkilemektedir (Kogyigit, 2009, s.179). To-
bin q oran: 1den fazla olan isletmeler diger isletmelere gore daha fazla bii-
ylime potansiyeline sahiptir (Wolfe ve Sauaia, 2003, 5.157).

Tobin q oran: gelecekteki yatirim firsatlar1 igin bir gosterge olarak finans
literatiirtinde yaygin olarak kullanilmasinmn yan sira finansal literatiirdeki
gesitli durumlarda farkli finansal olaylar1 ve kararlar: incelemek igin kullanil-
mistir. Tobin q orani, yatirrm ve cesitlendirme ile ilgili arastirmalarda (Fu,
Singhal ve Parkash, 2016, s.1,2), (Bharadwaj, Bharadwaj ve Konsynski, 1999,
s.1010):

o Isletme performansinin alternatif bir dlgtitii olarak,
e Karh yatirim firsatlarmin gostergesi,

e (esitlendirmeden elde edilen getirilerin 6l¢iisi,

¢ Bir isletmenin maddi olmayan degerinin gostergesi,
e Marka degeri dlgtisti,
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e Teknolojik varliklarin degerinin bir olglisii,

e  Yonetimsel miilkiyet ile firma degeri arasindaki iliskiyi agiklamak,

o Tekel giiciinii 6lgmek ve piyasa yapisi ile karhlik arasindaki iligkiyi ince-
lemek icin kullanilmaktadir.

Covid-19’un Ulastirma ve Turizm Sektorlerine Etkisi

Covid-19 salgin, kiiresel ekonomideki iiretim ve tiiketim de benzeri goriil-
memis daralmaya sebep olmaktadir. Gelismekte olan tilkeler bu tiir dis sok-
lara kars1 bagisik olmadiklar: i¢in ekonomik biiyiimede yavaslamaya tanitk
olmalar1 muhtemeldir. Ekonomiye ve istihdam yaratmaya biiyiik katki sag-
layan turizm, otelcilik, havacilik, tekstil, tarim, insaat, degerli tas / miicevher
ve yeni girisimciler pandemi sirasinda on milyonlarca kayip bildirmis du-
rumdadir (Debata, Patnaik ve Mishra, 2020, s.3). Covid-19'un ekonomi ve ser-
maye piyasalar1 i¢in yapisal degisimlere sebep olmasi beklenmektedir. Ay-
rica kamu otoritesi ile piyasa arasindaki dengenin kamu otoritesi lehine ola-
cak bir bicimde degismesi ve devletin 6zel sektore eskiye oranla daha fazla
miidahalesi sonucunda 6zel sektoriin olumsuz etkilenmesi beklenmektedir.
Isletmelerin ve insanlarimn is yapma sekilleri degisim gosterecek, uzaktan ga-
lisma ve ¢alisma kosullarinda esneklik artacaktir. 2021 sonunda igletmelerin
iflaslarnda %31 artis beklenmektedir (Allianz, 2020b, s.2,3) Uretimde ve te-
darik zincirlerindeki degisimin tiiketime doniik nihai mal {iretiminin Cin’den
Avrupa’ya kaymasi beklenirken bu durumun hemen 2021 y1lh igerisinde de-
gil zamana yayilmus bir bicimde gergeklesmesi 6ngoriilmektedir. Pandemi-
nin gidisatindaki belirsizlik piyasalarida belirsizlige siiriiklemektedir (Alli-
anz, 2020a, s.2)

Temple Universitesi tarafindan olusturulan kiiresel Covid-19 turizm in-
deksine! gore Tiirkiye'nin 1 subat 2020 tarihinde 94,18 olan indeks degeri, ilk
vakanmn goriildiigii 11 Mart tarihinde 81,28%¢, ilk oliimiin gerceklestigi 15
Mart tarihinde 75,12'ye diigsmiis, 9 Nisan tarihinde en diisiik seviyesi olan
10,63’e diismiistiir. Covid-19 vakalarinm goriilmeye baslandig: tarihten itiba-
ren en yiiksek deger 7 Ekim’de 69,61 olarak belirlenmis ve 2020 yilmin son
glintinde ise 38,03 olarak gerceklesmistir. (Temple University, 2021)

L Covid19Turizm endeksi; endiistrinin Covid-19 icermeyen "normal siire" ile karsilastirildiginda iyilesme
seviyesini 6lcmektedir. 100 seviyesi, endiistrinin normal seviyeye geldigini gésterir. Bes alt dizin bulunmak-
tadir: Covid19Turizm Havacilik Endeksi, Covid19 Turizm Otel Endeksi, Covid19 Turizm Salgini Endeksi,
Covid19Turizm ilgi Endeksi ve Covid19Turizm Mobilite Endeksi.
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Ulagim sektorii, hareketlilik ve havacilik faaliyetlerindeki biiyiik olgekli
kisitlamalar nedeniyle Covid-19 tarafindan en ¢ok etkilenen sektorlerin ba-
sinda yer almaktadir. Beklendigi gibi, Covid-19 havacilik iizerinde bir darbo-
gaza yol act1 (Ibn-Mohammed ve dig., 2021, s.6). Covid-19'un neden oldugu
son salgin, hava tasimacilig1 hareketliligini ve genel olarak havayolu endiist-
risini kiiresel olarak etkilemis durumdadir. Havayolu tagimaciliginda, potan-
siyel olarak kiiresel havayolu endiistrisi tizerinde ciddi uzun vadeli etkilere
yol agan ¢ok sayida kisitlama uygulanmustir (Nizeti¢, 2020, 5.10953). Gegmiste
kiiresel turizmin ¢ok cesitli krizlere maruz kalmistir. Omegin 2000 ve 2015
yillar1 arasinda, 11 Eyliil terorist saldirilar1 (2001), siddetli akut solunum
sendromu (SARS) salgimi (2003), 2008 / 2009'da ortaya ¢ikan kiiresel ekono-
mik kriz ve 2015 Orta Dogu Solunum Sendromu (MERS ) salgm bunlardan
bir kismini olusturmaktadir. Ancak bu siralanan olaylarin higbiri turizmin
kiiresel gelisiminde uzun vadeli bir diisiise yol agmadi, sadece SARS (-% 0,4)
ve kiiresel ekonomik kriz (-% 4,0) uluslararas: gelislerde diisiislere yol acti.
Bu sonug sektorel olarak turizmin dis soklara direngli oldugunu gosterir. Bu-
nunla birlikte, Covid-19 salgminin etkisinin ve iyilesmesinin benzeri gortil-
memis olacagina dair ¢ok sayida kanit var. Pandemiler ve seyahat arasindaki
iliskiler, saghk giivenligini ve kiiresel degisimi anlamak icin ¢ok onemlidir
(Gossling, Scott ve Hall, 2021, s.3).

Tablo 1 2020-2021 Dénemi Toplam Yolcu Sayi ve Gelirleri

Donem Toplam Yolcu Sayisi (milyon) Yolcu Gelirleri (milyar dolar)
Topl. Uluslarar. ic hat Topl. Uluslarar. ic hat
20201C -18% -287 -111 -176 -35 -20 -15
20202C -79% -1,04 -488 -556 -136 -86 -50
20203C -56% -882 -478 -404 -122 -86 -36
20204C -48%- -674 -391ile -283ile-  -97ile-98 -72ile -72 -25ile -26
49% ile -678 -393 286
2020 S51% - 2887ile-  -1469 ile - -1418 -390ile-391  -263ile-264  -127ile-127
Toplamu 51% 2,892 1,470 ile-1,421
20211C -39% - 541 -330ile-359 211 -80ile -89 -61ile -66 -19ile 23
44% ile -611 ile -252
20212C 24% - 402 ile - -268ile-384 -134ile- -60ile-90 -48 ile -68 -11ile-22
40% 627 243
(ICAO, 2020)

Tablo 1'de Diinya toplam yolcu sayis1 ve gelirlerinin bir 6nceki yila gore
degisimi gosterilmektedir. Uluslararasi Sivil Havacilik Orgiitii raporuna gore
yolcu sayisinda en fazla azalma 2020 ikinci ceyrekte meydana gelmistir.
2021’de yolcu sayisindaki azalmanin hiz kesecegi ongoriilmektedir. 2020’de
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yaklasik olarak 390 milyar dolarlik gelir kayb: yasanirken bunun biiytik kis-
min1 uluslararasi uguslar olusturmaktadir. 2021 birinci ¢eyrekte toplam gelir
kaybmnin 80-89 milyar dolar arasinda olmasi beklenmektedir. Uluslararasi Si-
vil Havacilik Orgiitii'niin 2021 yihnda havacilikta toparlanma olacag1 beklen-
tisinde oldugu goriilmektedir.

Uluslararas1 Hava Tagimacihig: Birligi raporuna gore havacilik sektoriinde
4,8 milyon kisinin isini kaybedebilecegi yani pandemi 6ncesi doneme gore
%431k bir azalma anlamma gelmektedir. Havacilik sektoriiniin destekle-
digi yan sektorler dikkate alindiginda is kaybmnmn 46 milyona ulasabilecegi
ongoriilmektedir. Tiim turistlerin yaklasik% 581 hedeflerine hava yoluyla
ulasiyor ve hava trafiginin durmasi bu endiistri tizerinde de biiyiik bir olum-
suz etki yaratmis durumdadir. Pandeminin 850 milyon ila 1,1 milyar ulusla-
rarasi turist diististine ve turizmden elde edilen ihracat gelirlerinde 910 mil-
yar ila 1,2 trilyon dolarlik bir kayba doniisebilecegini 6ne siiren analizler goz
ontinde bulunduruldugunda turizm sektoriiniin de ¢ok agir etkilenecegini
soylemek miimkiindiir (IATA, 2020).

Literatiir

Demir (2020) calismasinda Covid-19 pandemisinin BIST 100’de yer alan islet-
melerin finansal tablolarma etkisini oran analizi yontemiyle arastirmistir. Is-
letmelerle ilgili veriler KAP "tan elde edilmis ve Excel ile analiz edilmistir.
Elde edilen sonuglara gore enerji, imalat, toptan ve perakende sektorlerinin
likidite oranlarmmin olumlu etkilendigi, diger sektorlerin ise olumsuz etkilen-
digi gortilmiistiir. Mali yap1 oranlarmnda ise imalat, teknoloji, ulastirma ve ha-
berlesme sektorlerinin bir 6nceki yila gore iyi durumda oldugu diger taraftan
donem karlar acisindan enerji, teknoloji, toptan ve perakende sektorii di-
sinda kalan sektorlerin olumsuz etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Sonug ola-
rak Covid-19'un BIST 100 isletmelerinin finansal tablolarm etkiledigi sonu-
cuna ulasilmustr.

Mhalla (2020) Calismasinda hastaligin Cin ve diinyada yayilimu ile ilgili
genel bilgileri verdikten sonra petrol ve havacilik endiistrisi olmak tizere iki
ana endiistriye odaklanarak bunun diinya ekonomisi {izerindeki etkisini tar-
tismaktadir. Yapilan arastirma 15 Mart 2020’ de yayimnlanmasi nedeniyle alan-
daki ilk ¢alismalar arasinda yer almakta ve yeterli veri olmamasi nedeniyle
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calisma sonucunda arastirmaci koranaviriisiin kisa vadede hava yolculu-
gunu ve havacilik sektoriinii ciddi sekilde etkileyecegi ve diinya petrol en-
diistrisi tiretimi izerinde 6nemli bir etkiye sahip olacagim bekledigini ifade
etmisgtir.

Nizeti¢ (2020) hava tasimacili1 hareketliligini havayolu endiistrisi ile ilis-
kili kaynaklardan elde edilen mevcut verilere dayanilarak Avrupa (AB) agi-
sindan analiz etmistir. Salginin AB'de baslamasina ve daha sonra tam gelisi-
mine karsilik gelen 2020'nin Ocak-Nisan aylar1 arasindaki dénemler ele alin-
mistir. Calismada elde edilen sonuglara gore COVID-19'un, AB bolgesindeki
ugus sayismin %89'un iizerine ¢ikmasiyla Nisan aymnda zirveye ulastig
AB'de hava tasimacilig1 hareketliligini kademeli olarak etkilendigini, 6te yan-
dan kargo trafigi pandemiden 6nemli dlgiide etkilenmedigi, hatta bazi du-
rumlarda hastalikla miicadelede tibbi ekipman temini gibi nedenlerle olumlu
etkilendigi sonucuna ulasmistir. AB’den gelen tahminlere ve beklentilere
gore, ucus sayisinda%15 ile %25 arasinda bir azalma ile 1 yillik bir siire icinde
hava tagimacilig1 hareketliliginin normal seviyesine ulasilmas: beklenmekte-
dir.

Deb ve Nafi (2020) COVID-19 salgimninin Banglades'teki turizm endiistrisi
tizerindeki etkisini ele aldiklar1 ¢calismalarinda, turizmde Covid-19 vakala-
rna iligkin dergiler, tarihi kayitlar, gazete makaleleri, Diinya Saghk Orgiitii
istatistikleri, hiikiimet verileri ve web sitesi materyalleri kullanilmistir. Yapz-
lan arastirmada ikincil verilerin kapsamli bir literatiir taramas1 yoluyla top-
landig; ikincil aragtirma benimsenmistir. Banglades gelen ve giden turist an-
laminda olumsuz bir etki yasamistir. Banglades'te yerli ve yabanci turistler
rezervasyonlari iptal etmis ve disariya giden turizm faaliyetleri de yasaklan-
mistir. Havayollari, oteller neredeyse tamamen bosken uguslar iptal edilmis
ve sonug olarak, Banglades'te turizm acenteleri biiyiik ekonomik kayiplar ve
isttihdam kesintileri yasamaya baglamistir. Calismada Covid-19'un biiyiime-
sinin, Banglades'teki turizm {izerinde uzun vadeli olumsuz bir etkiye neden
olacag1 iddia edilmektedir.

Kandemir Altunel, Yagmur, Cetinkaya (2020) Covid-19 siirecinde turistik
seyahat risk algis1 ve hijyen-giivenlik algisinin degerlendirilmesi isimli ¢alis-
malarinda Covid-19 salgini sebebiyle turizm sektoriinde belirsizlige neden
oldugunu ve bunun sonucunda talepte azalma ortaya ¢ikmistir. Calismala-
rinda pandemi sartlarmin turistler agisndan risk, hijyen ve giivenlik algisi
anlaminda meydana gelen degisimleri arastrmiglardir. 1152 kisiye yapilan
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anket sonucunda turistlerin seyahat kararlarmin Covid-19'dan etkilendigini
sonucuna ulasmiglardir. Ele alinan dénemde turistlerin hijyen ve giivenlik
anlaminda daha hassas olduklar1 da bir bagka bulgu olarak verilmistir.

Karakavuz (2020) cahsmasmda Tiirkiye’de faaliyet gosteren havayolu fir-
malarinin pandemi déoneminde SWOT analizini yaparak havayolu firmalari-
nimn bu stireci daha az sorunla atlatabilmeleri adina dnerilerini siralamiglardir.
Yapilan analiz sonucuna gore Tiirk havacilik sektoriintin giiglii yonleri, ye-
terli filo kapasitesi, nitelikli ¢alisanlar, maliyet azaltict unsurlar olan ikram
hizmetlerinin kisitlanmasi ve karbon salinim ticretlerinde azalma olarak sira-
lanmigtir. Zayif yonler ise talepten fazla filo kapasitesi, ekonomik sebeplerle
yetismis isgiictiniin kaybedilmesi, yolcu gelirlerinde diisiis yasanmas, birim
maliyetlerin doluluk oranlarinda yasanan diisiis sebebiyle artmasi, pandemi
sebebiyle kullanilan koruyucu ekipman maliyetleri ve ucaklarda yapilan de-
zenfeksiyon maliyetlerinde yasanan artiglar olarak siralanmaktadir. Elde edi-
len bu sonuglara gore yolcu ucaklarmin kargo igin kullanilmasi, bireylerin bil-
gilendirilmesi, daha kiigiik govdeli ugaklarm kullanilmasi, uzun vadeli ve
maliyeti diisiik kredilerin kullanilmasi, talep fazlas1 durumunda olan ugak-
larm kiralama veya satis yoluyla degerlendirilmesi, devlet destegi saglanmasi
icin goriismeler gerceklestirilmesi ve yurtici ucuslara agirlik verilmesi strate-
jileri 6nerilmektedir.

Ozdemir (2020) Covid-19'un BIST endekslerine etkisini aragtirdig1 calis-
masinda 12.03.2020-31.08.2020 arasi giinliik veriler kullanmistir. Calismada
vaka ve Oliim sayilar1 ile BIST endeksleri arasi iliski Hatemi-] nedensellik testi
araciligiyla arastirllmistir. Analiz sonucunda vaka sayisinda meydana gelen
pozitif soklarin BIST mali endekse negatif soka sebep oldugu, vefat sayisi ile
nedensellik tespit edilmemistir. Vaka sayisinda meydana gelen pozitif(nega-
tif) soklar BIST Hizmet ve Sinai endeksinde donemsel olarak fakli (bazi do-
nemler pozitif baz1 donemler negatif) etki etmistir. Vefat sayisindaki pozitif
sok hizmet sektoriinde ve mali sektorde olumsuz etkiye yol agarken teknoloji
sektoriinii pozitif etkiledigi sonucuna ulagmustr.

Zeren ve Hizarci (2020) Covid-19 pandemisinden en fazla etkilenen tilke
borsalari (Cin, Giiney Kore, Italya, Almanya ve Ispanya) ile Covid-19 vaka ve
oliim arasindaki iliskiyi arastirdiklar: ¢calismalarinda pandeminin ilk donemi
sayabilecegimiz 23 Ocak-13 Mart 2020 arasi giinliik verileri kullanmuglardir.
Borsa ve Covid-19 iligkisinin tespiti igin Maki (2012) yapisal kirilmali egbii-
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tiinlesme testi kullalmistir. Analiz sonuglarina goére toplam 6liim ile ele ali-
nan tiim borsalar egbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Vaka sayilari ile Cin,
Giiney Kore ve Ispanya borsalarmin uzun dénemde iliski igerisinde oldugu,
ftalya, Fransa ve Almanya borsalari ile vaka sayilarmin egbiitiinlesik olma-
diklart sonucuna ulasilmistir.

Korkut ve dig. (2020) yilinda yaptiklar1 ¢gahismada Covid-19'un turizm
sektoriine etkilerini BIST turizm endeksi ile Covid-19 vaka ve 6liim sayilar
arasinda ARDL smnur testi analizi yardimmiyla incelemislerdir. Analiz sonu-
cunda vaka ve 6liim sayilari ile turizm endeksi arasinda uzun doénemli iligki
oldugu ve kisa donem katsayilarina gore Covid-19 turizm endeksini negatif
etkilerken uzun doénem katsay1 tahmin sonuglarma gore etki pozitife don-
mektedir. Sonug olarak turizm sektdriiniin pandemi sonrasi siirecte topar-
lanma yapabilecek durumda oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Glimiis ve Hacievliyagil (2020) Calismalarinda Covid-19 vaka ve 6liim sa-
yilari ile BIST turizm ve ulastirma endeksleri iliskisi 02 Mart- 17 Temmuz
2020 tarihleri aras: giinliik verilerle ARDL siur testi analizi yardimiyla ince-
lemislerdir. Analiz sonuglarina gore vaka sayilari ile endeksler arasinda es-
biitiinlesme iliskisi tespit edilmemistir. Ancak 6liim sayilari ile uzun dénemli
bir iliski oldugu ve kisa donemde meydana gelen sapmalarm %0,0004 tiniin
bir sonraki dénemde diizeltildigi sonucuna ulagsmislardir.

Tayar ve dig. (2020) Covid-19 vaka sayilarindaki degisimin BIST elektrik,
gida, ticaret, tekstil-deri, turizm, hizmetler, ulastirma, mali, sinai ve teknoloji
endekslerindeki degisime etkisini 17 Mart- 28 Nisan 2020 tarihleri aras1 do-
nemde regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Regresyon modeli sonucuna
gore pandeminin elektrik, ulastirma, mali, sinai ve teknoloji sektorleri {ize-
rinde anlamh ve olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Folinas ve Metaxas (2020) 2019-nCoV gibi bir salginin kiiresel turizm en-
diistrisini ne Olglide etkileyebilecegini arastirdiklari ¢alismalarmin amact
Diinya turizminin karsilastig1 zararin tahmin edilmesidir. Turizm ¢alismanin
yapildig1 donemde —Mart 2020- en ¢ok etkilenen sektorlerden biridir ve
Diinya Turizm Orgiitii, bu tiir tahminlerin muhtemelen daha fazla revize edi-
lecegini vurgulamakla birlikte, 2020 uluslararasi ucus ve gelir tahminlerini
revize etmistir. Calisma sonucuna gore gectigimiz bes ila yedi yillik biiytime-
nin Covid-19 pandemisi nedeniyle kaybedilecegi iddia edilmektedir.

Madani ve dig. (2020) Covid-19 pandemisinin bu déoneminde niifusun tu-
rizm ve tatillere yonelik vizyonunu ve tepkisini anlamay1 amaglamaktadur.
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eriler, 1 Haziran - 13 Temmuz 2020 tarihleri arasinda Cezayir'in farkl bolge-
lerinde 203 kisiye uygulanan anket yoluyla nicel ve nitel yontemlerin bir ka-
risimu kullanilarak toplanmistir. Katilmeilara gore turizm hizmetlerinin ma-
liyetlerini makul hale getirmesi gerekmekte ve pandemi déneminden sonra
Cezayir'de ekonomik toparlanmaya turizm sektoriiniin katkida bulunabile-
cegi sonucuna ulagilmistir. Katiimcilarmn yaklasik% 75,86's1 turistik yerlerin
temizligini talep ederken, % 69,951 Cezayir topraklarmdaki turistik yerlerin
biiyiikliigii ve sosyal mesafeyle ilgili onlemler nedeniyle giivenligin artiril-
masi gerektigini belirtmektedir. Elde edilen sonuglara gére COVID-19 sal-
g1, pandemi ve {ilke ekonomisi ile ilgili sonuglarmin giderek daha fazla far-
kina varan Cezayir niifusunun turizm ihtiyaglarim etkilemistir.

Giinay, Bayraktaroglu, Ozkul (2020) ¢alismalarmda COVID-19 salginmnin
yabanci ziyaretcilerin Tiirkiye'ye olan talebi tizerindeki kisa vadeli etkilerini
senaryo analiz teknigi kullanarak tahmin etmeyi amaglamiglardir. Elde edi-
len sonuglara gore, yabanci ziyaretcilerin girislerinde%5 ila%53 araliginda bir
diisiis tahmin edilirken, gelirlerde de en kétiisii yaklagik 15,2 milyar dolar ve
2020 icin en iyi alternatif senaryo olarak 1,5 milyar dolarlik bir kayip beklen-
mektedir. Calismada 6neri olarak Covid-19 salgininin Tiirk turizmine verdigi
zararlari en aza indirmek i¢in kurtarma planlarinin gelistirilmesi ve acilen uy-
gulanmasi onerilmektedir.

Nhamo, Dube, Chikodzi (2020) ¢calismada havaciligin Covid-19 salgmin-
dan nasil etkilendigini ve buna nasil tepki verdigini arastirilmistir. Kritik
belge analizini kullanan ¢alisma, havacilik sektoriiniin diinya ¢apmda mil-
yarlarca dolara mal olan bir durma noktasina geldigini buldu. Covid-19 ay-
rica havacilik endiistrisinin deger zincirinin tamaminda ve ilgili sektorlerde
is kayiplarma neden oldugu sonucunu elde etmistir. Bunlar; yolcu geliri,
kargo geliri, ugak bileti iadeleri, sabit maliyetler ve havalanmayan ugaklar
icin artan park ticretlerindeki kayiplardan kaynaklanmaktadir. Calisma, kur-
tarma paketleri yoluyla 6zel ve kamu finansmany, vergi ertelemesi, bireysel
vergilerden feragat, hibe saglama ve diistik faizli krediler dahil olmak {izere
yardim saglamak i¢in kullanilan gesitli strateji onerilerinde bulunmaktadar.
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Uygulama
Metodoloji

Verimlilik, elde edilen sonuglarm kaynaklar kullanilarak tiretilen giktilarm
fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Etkililik, ne kadar isin yapildig1 ve
drtinlerin kurulusun hedeflerine ne kadar iyi uyduguna gore tanimlanir.
Toplumda tiretimlerin ne kadar etkili olabilecegi etkinlik olarak tanimlanur,
dolayisiyla etkinlik, kurulusun iiriin ve hedeflerinin iglevidir. Hem verimlilik
hem de etkinlik gostergeleri optimal oldugunda organizasyonel tiretkenligin
en iyi konumda oldugu sdylenebilir. Veri zarflama analizi teknigi, bir dizi he-
terojen karar verme biriminin goreceli verimliligini hesaplamaktadir. (Hos-
seinzadeh Lotfi ve dig., 2020, s. 5) Veri Zarflama Analizi (VZA), verimlilik
analizine, 6zellikle Karar Verme Birimlerinin (KVB) goreceli verimlilik anali-
zine yonelik standart parametrik olmayan bir yaklasim haline gelmistir.
1978'de ilk DEA modeli CCR'nin 6ne siirtilmesinden bu yana, bir¢ok is ve
endiistri degerlendirme prosediiriiniin verimlilik analizinde yaygin olarak
kullanilmaktadir. En iyi bilinen VZA modelleri arasinda CCR modeli, BCC
modeli, Katki modeli ve Koni Oran1 modeli gibi gesitli durumlarla basa ¢ik-
mak i¢in tasarlanmig birgok VZA modeli mevcuttur (Liu ve Sharp, 1999, s.81).

Degerlendirilmekte olan KVB'lerin sayist ile iligkili olarak kullanilan girdi
ve ¢ikt1 degiskenlerinin sayis1 ne kadar biiyiikse, VZA degerlendirmesinde
verimlilikler konusunda daha az ayrimcilik vardir. Sonug olarak (Thanasso-
ulis, 2001, s.92):

* Girdi-gikti degiskenleri, degerlendirilen verimliligin tiirtine uygun

olarak secilmelidir.

* Girdi-gikti degiskenleri miinhasirlik, kapsamhlik ve digsallik ilkele-
rine uygun olmahdir.

¢ Girdi-cikt1 degiskenleri olabildigince az olmahdir.

e KVB1ar ne kadar ¢ok degerlendirilirse, verimlilikler tizerindeki ayirt
edici gii¢ kayb1 olmadan tolere edilebilen girdi-cikt1 degiskenleri o ka-
dar fazla olur.

VZA'y1 performans degerlendirmesine uygulamadan dikkate alinmasi
gereken Onemli baghklar asagidaki gibidir (Sueyoshi ve Goto, 2013, s.30),
(Sueyoshi ve Goto, 2018, 5.3,34):

e Veri bagimsizligi: Tiim KVB'ler birbirlerinden bagimsiz olarak calisir,
boylece girisleri ve istenen ¢ikt1 vektorleri aralarinda bagimsizdir.
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Girdilerin ve istenen ¢iktilarin se¢imi: VZA performans analizi i¢in hangi gir-
dilerin ve istenen ¢iktilarin kullanildigini belirlemek kolay degildir. Cogu du-
rumda, liretim faktorlerinin se¢imi, kullanicinin (kullanicilarin) 6znel kara-
rina baghdir. Oznellik, birgok durumda KVB'lerin operasyonel gergekligini
yansitmayabilir. Bundan olay1 girdi ¢ikt1 se¢imi ciddi 6nem arz etmektedir.
Verilerde Aykir1 Deger: VZA tarafindan incelenen veri kiimesinde aykir1 bir
deger varsa, bunu veri kiimesinden ¢ikarmak gerekir, ¢tinkii aykir1 deger ve-
rimlilik stnirmnin seklini bozar, boylece VZA degerlendirmesi giivenilir bir so-
nug lUretmez.

Kesin Olmayan Say:: Ornegin 1/3 bir yuvarlama hatasina sebep olabilir
ctinkii bilgisayar kodunu ¢alistirmak igin say1y1 kesin olarak ifade etmemiz
gerekir. Bir kissm VZA calismasinda 0.3333 kullanir veya 0.3334 kullanilmak-
tadir. Yuvarlama hatasmi 6nlemek icin 1/3 érneginde 0.3333 ile 0.3334 ara-
sinda bir veri aralif1 belirtmek gerekir.

Veri Ayarlamasi: Biiytik bir girdi veya ¢ikti degiskeni, biiytikliik acisindan
diger degiskenlerden biiyiik oldugunda, biiyiik degisken VZA hesaplanma-
sma hakim olur. Bu durumda, kullanicilarin veri setini normallestirmesi veya
basitce her bir gozlemi ortalamasimna bolmesi gerekir. Boylesine basit bir veri
ayarlamasi, herhangi bir veri ayarlamasi olmayan olandan daha giivenilir
VZA sonuglar iiretir.

VZA'da, incelenen organizasyona KVB denir. Genel olarak bir KVB, gir-
dileri ¢iktilara doniistiirmekten sorumlu ve performanslar: degerlendirilecek
kurulus olarak kabul edilir. Isletme uygulamalarinda KVB'ler bankalar, bii-
ylik magazalar ve siipermarketler icerebilir ve araba tireticileri, hastaneler,
okullar, halk kiitiiphaneleri vb. Goreceli karsilagtirmalar: saglamak amaciyla,
bir grup KVB, karar vermede belirli bir yonetim 6zgiirliigiine sahip olan her
KVB ile birbirlerini degerlendirmek igin kullanilir (Wen, 2015, s.46). Charnes
ve Cooper (1985), verimliligin resmi tanimimi asagidaki gibi ifade etmistir: Bir
tiretim birimi i¢in%100 verimlilik, yalnizca a) Ciktilardan hicbiri, (i) bir veya
daha fazla girdiyi artirmadan veya (ii) diger ¢iktilarindan bazilarimi azaltma-
dan artirllamaz. b) Ciktilarindan higbiri, (i) ¢iktilarinmn bir kismini azaltma-
dan veya (ii) diger girdilerinin bir kismini artirmadan azaltilamaz (Charles ve
Kumar, 2012, s.6). VZA, dogrusal programlamanin ilging bir uygulamasimna
dayanan bir metodolojidir. Baglangicta performans 6l¢iimii igin gelistirilmis-
tir. Cesitli 6zdes ¢iktilar iiretmek igin gesitli 6zdes girdileri kullanan bir dizi
firmanin goreceli performansini degerlendirmek icin basartyla kullanilmustir.
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DEA'nin ilkeleri Farrel'e (1957) kadar uzanmaktadir. Bu konudaki son tartig-
malar dizisi Charnes ve ark. (1978). VZA'ya iyi bir giris Norman ve Stoker'de
(1991) mevcuttur. Cooper vd. (2000) VZA hakkinda giincel ve kapsaml ma-
teryal saglar (Ramanathan, 2003, s.25).

Veri Seti ve Analiz Sonuclar1

Calismada (Giilcii ve Cenger, 2013) ve (Yakut, Harbalioglu ve Pekkan, 2015)
cabismalarinda kullanilan degiskenler kullanmistir. Girdi degiskeni olarak
cari oran ve finansal kaldirag oran1 kullanirken, ¢ikti degiskeni olarak aktif
karlilik, net kar marji orani ve faaliyet giderleri + satislarin maliyeti/satislar
orani kullamilmugtir. Calismada 2019:03-2020:09 dénemleri aras1 BIST ulag-
tirma ve turizm endeksinde yer alan isletmeler ele alinmistir. CCR modeli,
Olgege gore sabit getiri gosteren endiistriler i¢in uygunken BCC modeli, ha-
vayolu endiistrisi gibi 6lgege gore degisken getiri gosteren enddistriler icin
uygundur (Keskin, Efehan ve Bilek, 2018, 5.402). Bundan dolay1 ¢alismada
BCC modeli kullanilmistir. Asagidaki tabloda analiz sonuglari verilmektedir.

Tablo 2 VZA Analizi Sonuglar
2019:03 2019:06 2019:09 2019:12 2020:03 2020:06 2020:09

AYCES 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
AVTUR 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
CLEBI 1.000 0.872 1.000 1.000 0.776 0.753 0.683
GSDDE 0.882 0.99 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
MAALT 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
PGSUS 0.893 0.857 0.863 0.878 0.799 0.676 0.940
PKENT 1.000 0.964 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
RYSAS 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
TEKTU 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.658 0.806
TLMAN 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
THYAO 1.000 0.968 1.000 0.995 1.000 1.000 1.000
UTPYA 1.000 0.795 0.980 0.775 0.990 0.361 0.642

Tablo 2'de yer alan analiz sonuglarma gore AYCE, AVTUR, MAALT,
RYSAS, TLMAN hisseleri 2019 ve 2020 yillarmda tiim dénemlerde etkin bu-
lunmustur. Diger isletmelerden PGSUS harig isletmelerin tiimiiniin zaman
zaman etkin olduklar1 goriilmektedir. Ele alnan dénemler agismdan deger-
lendirildiginde Covid-19 pandemisinin isletme etkinliklerine olumsuz bir et-
kisinden sz etmek miimkiin degildir. Isletmelerden TEKTU ve UTPYA'nin
etkinlikleri 2020 yilmin 2. Ve 3. Ceyreginde azalma gostermistir. Asagida
Tablo 3'te Tobin Q oranlar1 yer almaktadir.
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Tablo 3 Tobin q oranlart
201903 201906 201909 201912 202003 202006 202009
AYCES 6.856 3.445 1.204 1.089 0.638 0.680 0.628
AVTUR 1.314 0.963 0.602 0.898 0.778 0.654 0.640
CLEBI 1.492 1.618 1.363 1.888 1.878 1.962 1.532
GSDDE 1174 1.19 0.826 0.972 0.811 0.779 0.762
MAALT 3.455 3.005 2412 2.840 1.235 1.131 1.079
PGSUS 0.961 1.037 0.936 1.166 1.071 1.036 0.957
PKENT 11.190 2.508 1.681 2.505 1.468 1.657 1.536
RYSAS 1.520 1.451 1.575 1.329 1.04 1.038 1.042
TEKTU 0.736 0.721 0.512 0.592 0.478 0.476 0.457
TLMAN 5.000 2.290 1.633 1.949 1.868 1.750 1.822
THYAO 0.846 0.861 0.823 0.858 0.849 0.883 0.881
UTPYA 1.627 1.239 1.031 1.061 0.945 0.991 1.198

Tobin q oraninin 1’den kiigiik olmas isletmede kaynaklarm etkin olma-
dig1 anlamina gelirken 1’den biiyiik olmasi kaynaklarin verimli kullanildigin
gostermektedir (Kogyigit, 2009, s.179). 2019-2020 donemi i¢in Tobin q oranla-
rinin geneli incelendiginde CLEBI, PGSUS ve THYAO isletmeleri digmdaki
isletmelerin Tobin q oranlarinda diisiis egilimi goriilmektedir. Tobin q analizi
sonuglarma gore Covid-19 pandemisinin ulastirma ve turizm sektoriinde et-
kinlikler tizerinde olumsuz etkisi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Sonug

Covid-19, hem yol agtig1 ekonomik yikimin biiytiikliigii hem de krizin ilk aga-
malarinda olaylarin ortaya ¢ikma hizi ile ekonomiler iizerinde ciddi etki et-
meye baslamigtir. Diinyanin dort bir yanindaki ekonomiler, sektorler ve islet-
meler Covid-19'un meydana getirdigi ekonomik krizden etkilenmis durum-
dadir. Covid-19 salgini, Ocak 2020'den bu yana diinyadaki bir¢ok tilke ve bol-
geyi etkiledi. Isletmeler, bu salgindan ciddi sekilde zarar gordii, bu da esas
olarak hisse senedi fiyatlarinda, gelirde ve karlardaki diisiise yansiyor. Sek-
torel acidan bakildiginda, basta turizm ve yiyecek icecek sektorii olmak iizere
tiim sektorler pandemiden etkilenmistir. Ozellikle hizmet sektdriinde faaliyet
gosteren isletmeler sosyal temasm yogun oldugu isletmelerdir, karantina 6n-
lemlerinin uygulanmasi bu isletmelerde is ve gelir kayiplarina neden olmus-
tur. Covid-19 pandemisini 6nleme perspektifinden, iilke genelindeki karan-
tina 6nlemleri pandeminin yayilmasini etkili bir sekilde engelledi. Bununla
birlikte, tiretim ve tiiketim ayn1 zamanda simirlandirildi, bu da pazarda dur-
gunluga ve isletmelerde performansin diismesine neden olur. Turizm ve
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ulagtirma gibi sektorler, pandeminin etkisinin "merkez {issii" haline gelmis
durumdadir.

Firma diizeyinde performansa odaklanan bu ¢alisma, Covid-19 salgminin
isletme performansma etkisini arastirmaktadir. Calismada 2019:03-2020:09
arasi geyrek donemlik veriler kullanilarak VZA ve Tobin q ile isletme perfor-
manslari Ol¢iilmeye ¢alisilmistir. VZA analizinde BCC modeli kullanilmis ve
girdi degiskeni olarak cari oran ve finansal kaldira¢ oran1 kullanirken, ¢ikt1
degiskeni olarak aktif karlilik, net kar marji orani ve faaliyet giderleri + satis-
larin maliyeti/satiglar oran1 kullanilmistir. VZA analizi sonuglarma gore sa-
dece iki isletmenin 2020 y1l1 2. ve 3. ceyrek donemlerde etkinliklerinde azalma
olurken diger isletmelerin genel olarak etkinliklerinin degismedigi goriil-
mektedir. Tobin q oran1 sonuglarina gore isletmelerin genel olarak pandemi-
den olumsuz etkilendikleri sonucuna ulagilmigtir.

Pandeminin yayilmasmi énlemeye ve kontrol altina almaya ek olarak, iil-
keler pandemiden ciddi sekilde etkilenmesi muhtemel endiistrilere kademeli
olarak destek vermeli, en kotii etkilenen bolgelerdeki isletmelere gesitli siib-
vansiyonlar ve ayricalikli politikalar sunmalidir. pandemik firtinay1 sorunsuz
bir sekilde atlatmalarini saglaym. Yoneticiler disaridaki degisen ortama dik-
kat etmeli ve is stratejilerini zaman iginde ayarlamalidir. Operasyonu bir an
once eski haline getirmek icin {iretim ve operasyonun “pandemi sonrasi do-
nem” tiiketim trendine uygun hale getirilmesi hayati nem tagimaktadir. Ya-
tirimcilar igin, Covid-19 salgini sirasinda getiri dalgalanmalarimi dogru bir se-
kilde gormeli ve buna gore finansal varliklariyla iligkili riskleri kontrol etme-
lidirler. Gelecekte yapilacak akademik arastirmalarda bu donemin etkilerinin
daha net sekilde goriilebilecegi diistiniilmektedir. 2008 Diinya Finansal
Krizi'nin etkilerinin daha ¢ok 2009 y1ilinda goriildiigii (Kaderli ve Kiiglikkaya,
2012, 5.95) gz oniinde bulunduruldugunda iginde bulundugumuz Covid-19
pandemisinin etkilerinin de birkag yil igerisinde daha net goriilecegi beklen-
mektedir.
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Millions of people travel to different places than their permanent residence
every day for many reasons such as meetings, holidays, business trips, etc.
This intensity in transportation increases the demand for both transportation
companies and accommodation establishments. The ever-increasing demand
has a positive contribution to the growth of such industries and it also in-
creases the competition within. The increase in demand has also attached im-
portance to determining the performances and efficiency of transportation
and accommodation companies. Technological developments and globaliza-
tion have also significantly increased the competition between businesses.
Thus, businesses feel the need to perform efficiently and effectively in order
to achieve a competitive edge.

The performance of businesses is generally measured in terms of two as-
pects. First, businesses see their development over the years with their own
performance measurement. Second, they can see the statuses of their compet-
itors by monitoring their performance. Data Envelopment Analysis, which
can be applied alongside many other models in measuring the performances
of businesses, can be used by businesses in relative efficiency measurement.
This study aims to investigate whether Covid-19 has an effect on the activities
of businesses. The study focuses on transportation and airline companies,
which are among the sectors most affected by Covid-19, and their efficiency
levels.

The world has tackled many challenges throughout history. Some of these
challenges were wars, and some turned into revolutions that changed socio-
political structures. And we also have infectious diseases among these chal-
lenges. The world has witnessed many pandemics. Medieval plague and its
varieties, the great flu of 1918-1920 were among the most devastating. Infec-
tious diseases with global impacts have long been forgotten save for some of
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the new types that we've witnessed in the last 20 years. The most recent pan-
demics were 2002-2003 SARSCOV, 2004-2006 bird flu (H5N1), and 2012
MERS-COV. However, another pandemic came to the entire world's agenda
in the third decade of the twenty-first century. We were faced with a virus
called COVID-19, a new mutation of the coronavirus family, with the an-
nouncement of the first case in Wuhan, China on December 1, 2019.

The IMF World Economic Outlook Report estimates a 5.2% global growth
in 2021. After the contraction in 2020 and the recovery in 2021, the global GDP
level in 2021 is expected to be 0.6% higher than it was in 2019. With these
growth estimates, serious negative output deficits and high unemployment
rates are predicted to be seen in the economies of both developed and devel-
oping countries in 2021. The pandemic will reverse the progress made in re-
ducing global poverty since the 1990s, further increasing inequality. The as-
sumption is that social distance will continue throughout 2021, but it will de-
crease over time with the expansion of the scope of vaccines and the develop-
ment of treatments. Such effects of the pandemic have an impact on the price
adjustment costs and productivity effects of the businesses that survive
through the pandemic as they increase the safety of their workplaces, increas-
ing the shock due to insolvencies and impacting the allocation of costly re-
sources across sectors. Pandemics also affect economic activity along with hu-
man health and life. However, the economic impact of a pandemic may not
last long if the underlying cause is quickly brought under control. To give an
example, the 1918-1919 Spanish flu was one of the biggest pandemics of mod-
ern history. And the world could not manage pandemics so easily back then.
There was a profound health crisis, a great number of human deaths, and the
world economy collapsed. Many service-based businesses suffered double-
digit losses. Like the ones that came before, the coronavirus crisis is first and
foremost a threat to public health, but it is also increasingly turning into a
threat to the economy. We still don't know the total cost of COVID-19 in terms
of human life. The world will witness an economic recession with serious im-
pacts on the welfare of a large part of the population in the coming years,
along with the cost of lives and the profound health crisis.

Productivity is defined as the function of the results obtained and the out-
puts produced using resources. Effectiveness is defined by the amount of
work done and how well the products meet the goals of the organization.
Efficiency, on the other hand, is defined by how effective production can be
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in a society, thus, becoming the function of an organization's products and
goals. With optimal indicators from both productivity and efficiency, we can
say that organizational productivity is in the best position. The data envelop-
ment analysis method calculates the relative efficiency of several heterogene-
ous decision-making units. It has become a standard nonparametric ap-
proach to productivity analysis, particularly relative productivity analysis of
Decision Making Units (DMU).

This study uses current ratio and financial leverage ratio as input varia-
bles, and return on assets, net profit margin ratio, and operating expenses +
cost of sales/sales ratio as output variables. It focuses on businesses included
in the BIST transportation and tourism index for the period of 2019:03-
2020:09. The CCR model is suitable for industries that show constant returns
to scale, while the BCC model is suitable for industries, such as airline, with
variable returns to scale. And the BCC model was applied in the study. The
results of DEA analysis show that the efficiency of only two businesses de-
creased in the second and third quarters of 2020, while the activities of other
businesses did not change in general. According to the results of Tobin's q, it
is concluded that the pandemic had an overall negative impact on businesses.

As well as preventing and controlling the spread of the pandemic, coun-
tries should gradually support industries that are likely to be seriously af-
fected by the pandemic, offering a range of subsidies and preferential policies
to businesses in the worst-affected regions in order to help them survive
through the storm of the pandemic. Managers must keep an eye on the chang-
ing environment outside and adjust their business strategy in time. It is vital
that the production and operation are adapted to the "post-pandemic period"
consumption trend to restore the operation back as soon as possible. Investors
must read the yield fluctuations during the Covid-19 pandemic correctly and
control the risks on their financial assets accordingly. The impacts of this pe-
riod will be read more clearly in future academic studies.
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