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Turizm sektorii dolayli veya dolaysiz olarak bir¢ok sektoriin gelismesinde katkisi oldugundan
dolayi iilke ekonomisinin gelismesinde biiylik bir paya sahiptir. Turizm sektoriintin kalkinmasi
da bu sektorde yer alan isletmelerin finansal giigleri ile dogru orantilidir. Bu noktadan hareketle
caligmanin amaci, BIST lokantalar ve oteller sektoriindeki turizm isletmelerinin finansal
performanslarint MACBETH ve EDAS yontemleri ile degerlendirmek olarak belirlenmistir.
Arastirmada kullanilan kriterler sekiz finansal orandan olusmaktadir. Bu finansal oranlari
secerken mevcut alanyazindan faydalanilmistir. Aragtirma verilerinin analizinde MACBETH
(Measuring Attractiveness by a Categorical Based Evaluation Technique) ve EDAS
(Evaluation Based on Distance from Average Solution) yéntemleri kullanilmistir. Oncelikle
stibjektif degerlendirmelerden kriter agirliklarini belirlemek icin MACBETH yontemi
kullanilmistir. Daha sonra bulunan bu kriter agirliklart EDAS yonteminde kullanilarak turizm
isletmeleri finansal performanslarina gore degerlendirilmistir. BIST oteller ve lokantalar
sektoriindeki 11 isletmenin 2018 bilangosunda yer alan finansal verileri analizde kullanilmistir.
MACBETH yo6ntemi ile elde edilen kriter agirliklarina goére en 6nemli kriterler sirasiyla net kar
marj1, nakit oran1 ve 0zsermaye karlilik orani olarak belirlenmistir. EDAS ydntemine gore
belirlenen finansal performansi en yiiksek olan isletmeler ise sirasiyla MAALT, KSTUR ve
PKENT olarak tespit edilmistir. MACBETH yontemine gore en 6nemli kriter olan net kar marj1
orani, EDAS ydntemi sonuclarini dogrudan etkilemistir. Ciinkii finansal performansi en yiiksek
olan MAALT, KSTUR ve PKENT isletmelerinin net kar1 diger isletmelere gére onemli
derecede fazladir. Bu da MACBETH yo6ntemi sonucu bulunan agirliklarin EDAS yontemi igin
en belirleyici unsur oldugu sonucunu ortaya koymustur. Buradan hareketle, MACBETH ve
EDAS tabanlt model turizm isletmelerini finansal performanslarina gore siralama amacini
basari ile yerine getirmistir.
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Investigation of Financial Performance of Tourism Enterprises in BIST Restaurants and
Hotels Sector by MACBETH and EDAS Methods
Abstract

Tourism sector has a large share in the development of the country's economy as it contributes
directly or indirectly to the development of many sectors. The development of the tourism
sector is directly proportional to the financial strength of the enterprises in this sector. From this
point of view, the aim of the study is to evaluate the financial performances of tourism
enterprises in BIST restaurants and hotels sector by using MACBETH and EDAS methods. The
criteria used in the research consist of financial ratios. While selecting these financial ratios,
the existing literature was used. MACBETH (Measuring Attractiveness by a Categorical Based
Evaluation Technique) and EDAS (Evaluation Based on Distance from Average Solution)
methods were used in the analysis of the research data. Firstly, MACBETH method was used
to determine criterion weights from subjective evaluations. Then, these criteria weights were
evaluated according to the financial performance of tourism enterprises by using EDAS
method. The financial data of 11 companies in BIST hotels and restaurants sector in 2018
balance sheet were used in the analysis. The most important criteria according to the criteria we
obtained by MACBETH method were determined as net profit margin, cash ratio and equity
profitability ratio, respectively. The companies with the highest financial performance
determined according to EDAS method were identified as MAALT, KSTUR and PKENT
respectively. Net profit margin ratio, which is the most important criterion according to
MACBETH method, directly affected the results of EDAS method. Because the net profit of
MAALT, KSTUR and PKENT enterprises with the highest financial performance is
significantly higher than the other enterprises. This showed that the weights found as a result
of MACBETH method are the most determinant factor for EDAS method. From this point of
view, MACBETH and EDAS based model successfully fulfilled the purpose of ranking tourism
enterprises according to their financial performance.
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Giris

Turizm, bolgesel kalkinmayi tesvik ettigi, lilkelere doviz girdisi sagladigi ve 6zellikle
istihdam olanaklari olusturdugu i¢in gelismekte olan tilkelerde ulusal ekonomilere giderek daha
fazla katkida bulunmaktadir (de Sausmarez, 2004, s. 158). Bu durum turistik faaliyetlere
elverisli bir¢ok tilkede turizm sektoriiniin gelismesine 6n ayak olmustur. Ayrica hizla biiyliyen
turizm pazarinin biyiik bir bolimiinii kontrol etmek isteyen iilkeler igin rekabet giderek daha
onemli hale gelmistir (Navickas & Malakauskaité, 2009). Clinkii turizm sektorii siirekli gelisen
bir sektér olmanin yaninda diger sektorler i¢in de kaynak saglamaktadir. Turizm sektorii 54 ayri
sektorle dogrudan ve dolayli olarak iliskili oldugundan dolay1 turizm sektoriiniin gelismesi
diger sektorlerin gelismesi anlamina da gelmektedir (Ceken, 2014, s. 28). Diger biitiin sektorler
icin ekonomik girdi saglayan turizm sektorii, 6zellikle imalat, toptan ve perakende ticaret,
telekomiinikasyon gibi sektdrlerin gelismesine katkida bulunmaktadir. Ulke ekonomisine de
dogrudan katkist olan turizm gelirlerinin ihracat gelirleri i¢indeki pay1 1969 yilinda %6,8’den
2002 yilinda %34,4’e kadar yiikselmis, 2018 yilinda ise %17,5 seviyelerine gerilemis olmasina
ragmen hala ihracat gelirlerinde biiyiik bir paya sahiptir (Tiirkiye Seyahat Acentalar1 Birligi
(TURSAB), 2019). Toplam ihracat iginde bu kadar biiyiik bir gelire sahip olan turizm sektdrii

konusunda Tiirkiye, uzun yillardir biiyiik yatirnmlar gerceklestirmektedir.

Turizm ekonomisinin artan 0neminin farkina varan bir¢ok iilke ve bdlge, kiiresel
uluslararas1 gezginler ve turistler arasinda imajlarin1 ve ¢ekiciligini artirmak i¢in yatirimlarini
turizm sektorliiniin  gelisimine aktarmaya baslamistir (Hong, 2009, s. 106). Tirkiye de
cumhuriyetin kurulusunun 100. yilinda 55 milyon turist ve 55 milyar turizm geliri hedefi ile
turizm yatirimlarina son yillarda daha fazla agirlik vermeye baslamistir (Tiirkiye Turizm
Yatirimceilar: Dernegi (TTYD), 2019). Turizmin iilke ekonomisine olan katkisini arttirmak i¢in
turizm yatirimlarini son yillarda arttiran Tiirkiye, 140 {ilkenin katildig1 ve 2 yilda bir Diinya
Ekonomik Forumu tarafindan yayinlanan “The Travel and Tourism Competitiveness Report
2019’ da 43. siraya yiikselmistir (World Economic Forum (WEF), 2019). Turizm faaliyetlerine
elverisli olan Tirkiye, ilerleyen yillarda yapilacak yatirimlarin da etkisiyle Diinya turizm

sektorii siralamasinda {ist siralara ¢ikacaktir.

Turizm sektoriiniin gelismesinde temel ve alt sektdrlerinin hepsinin payr olsa da
sektoriin gelisiminin lokomotifini oteller ve lokantalar olusturmaktadir. Bu ylizden oteller ve
lokantalar sektoriiniin gelisimi turizm sektoriiniin gelisiminde en 6nemli paya sahiptir. Ciinkii

turizm arastirmalarinin biiyiik bir kisminda yatak sayisi, otel sayisi vb. degiskenler turizm
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etkinliginin en temel gostergeleri olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu da turizm sektoriiniin
gelisiminde otellerin en biiyiik paya sahip oldugunu destekler niteliktedir. Turizm sektoriiniin
gelisiminde bu denli biiyiik bir paya sahip olan oteller ve lokantalarin finansal yapisinin
saglamlig1 da sektoriin gelismesinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Bu noktadan hareketle bu
caligmanin amaci oteller ve lokantalar sektoriindeki isletmelerin finansal performanslarin1 Cok
Kriterli Karar Verme Yontemlerinden (CKKV) MACBETH (Measuring Attractiveness by a
Categorical Based Evaluation Technique) ve EDAS (Evaluation Based on Distance from
Average Solution) yontemleri ile incelemek olarak belirlenmistir. Calismada Oncelikle
MACBETH yo6ntemi ile finansal performans incelemesinde kriter olarak kullanilan finansal
oranlar agirliklandirilmistir. Daha sonra MACBETH yontemi ile bulunan bu agirliklar EDAS

yonteminde ¢oziime dahil edilerek turizm isletmeleri finansal performansina gore siralanmigtir.
1. Literatiir Taramasi

Mevcut literatiir incelendiginde isletmelerin finansal performansinin incelendigi bircok
calismaya rastlanmaktadir. Ozellikle turizm sektorii bu konuda arastirmacilarin siklikla
iizerinde arastirma yaptig bir sektor olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢alismalarin biiytik bir
cogunlugundan finansal performans incelenirken kriter olarak finansal oranlar

kullanilmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilar1 su sekilde 6zetlenebilir;

Ecer & Giinay (2014), BIST de islem goren turizm igletmelerinin finansal performansini
CKKV yontemlerinden Gri Iligskisel Analiz (GIA) yéntemi ile incelemistir. Bu amagla
olusturulan veri seti, turizm sektoriinde yer alan dokuz isletmenin 2008-2012 yillari arasindaki
finansal verileri kullanilarak hesaplanan 17 orandan olugsmaktadir. Likidite, kaldirag, karlilik ve
faaliyet ana basliklarindan olusan finansal oranlar igerisinde en 6nemli oranlarin yer aldigi
baglik kaldirag oranlaridir. Ayrica isletmeler isim kullanilmadan finansal performanslarina gore

siralanmustir.

Ergiil (2014), 2005-2012 yillar1 arasinda BIST’de islem goren turizm isletmelerinin
finansal performansint CKKV yontemlerinden TOPSIS ve ELECTRE yontemlerini kullanarak
incelemistir. 11 finansal oranin kullanildig1 ¢alismada yedi isletme analize dahil edilmistir.
Calismada TOPSIS ve ELECTRE yontemleri ile bulunan finansal performans siralamalari
karsilagtirilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gére TOPSIS ve ELECTRE yontemlerinin

karar vermeyi kolaylagtiran basarili yontemler oldugu sonucuna varilmastir.
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Ozgelik & Kandemir (2015), BIST de islem gdren turizm isletmelerinin performansini
CKKV yontemlerinden TOPSIS kullanarak incelemistir. Calismada 2010-2014 yillan
arasindaki finansal veriler kullanilarak likidite, kaldirag, karlilik ve faaliyet gostergeleri olan 8

finansal oran hesaplanmis ve degerlendirme kriteri olarak belirlenmistir.

Erdogan & Yamaltdinova (2018), BIST ¢ kayitli turizm isletmelerinin 2011-2015 yillar1
arasindaki finansal performansint CKKV yontemlerinden TOPSIS ile analiz etmistir.
Calismanin analizine 2011-2015 yillarinda faaliyetlerine devam eden 13 turizm isletmesi dahil
edilmistir. Analizde likidite, faaliyet, karlilik ve mali yap1 gostergeleri olarak nitelendirilen 12
finansal oran kullanmilmistir. Caligma sonucunda analize dahil edilen yillar icerisinde Net
Turizm ve Marmaris Altinyunus siirekli iyi performans sergilerken, Metemtur en fazla

dalgalanma gosteren isletme olmustur.

Yakut, Harbalioglu, & Pekkan (2015), BIST de islem goéren dokuz turizm isletmesinin
finansal performansini CKKV yontemlerinden Veri Zarflama Analizi (VZA) ve Malmquist
Toplam Faktor Verimliligi yontemleri kullanarak incelemistir. Finansal performans incelemesi

yaparken ti¢ii girdi dordii ¢ikt1 olmak tizere 7 finansal oran kullanilmistir.

Karadeniz, Kosan , Giinay, & Dalak (2016), CKKV yéntemlerinden GIA ydntemiyle
turizm alt sektorlerinden kara yolcu tasimaciligi, deniz yolcu tasimaciligi, konaklama, yiyecek-
icecek hizmetleri, seyahat ve eglence-dinlence sektdrlerinin etkinligini incelemistir. Bu etkinlik
incelemesinde likidite, finansal yapi, varlik kullanimi ve karlilik gostergelerinden 32 finansal
oran kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore en basarili alt sektor seyahat acentesi ve ilgili

hizmetler sektorii, en basarisiz alt sektor ise deniz yolcu tasimaciligidir.

Mevcut literatiirde turizm sektoriiniin finansal performanst CKKV  yontemlerinin
disinda kalan yontemlerle de siklikla incelenmistir. Kosan & Karadeniz (2014), turizm
sektoriinlin alt sektorlerinden konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektoriiniin finansal
performansini, finansal oranlarin da yer aldig: bir veri seti ile Dupont Finansal Analiz Sistemi
kullanarak incelemistir. Altin & Sislii (2018), Diizeltilmis En Kiigiik Kareler yontemini
kullanarak BIST’de islem goren sekiz turizm isletmesSinin finansal performansi, finansal
oranlarin da yer aldig1 bir veri seti kullanilarak incelenmistir. Turizm sektorii disinda yapilan
finansal performans analizlerinde de CKKV yontemleri kullanilmaktadir. Moghimi & Anvari
(2014) ¢imento fabrikalarinin finansal performansini degerlendirmek igin bulanik AHP ve

TOPSIS, Chen, Hsu, & Tzeng (2011) iginde finansal verilerinde bulundugu bir veri seti ile bir
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otelin performansimi degerlendirmek i¢in DEMATEL ve ANP, Ghadikolaei, Esbouei, &
Antucheviciene (2014) otomotiv firmalarinin finansal performansini incelemek igin bulanik

bulanik AHP, bulanik VIKOR, bulanik ARAS ve bulanik COPRAS kullanmustir.

Bu ¢alismanin verilerinin analiz edildigi MACBETH ve EDAS yontemleri ¢esitli cok
kriterli karar verme ortamlarinda kullanilmaktadir. Keshavarz Ghorabaee, Zavadskas, Olfat, &
Turskis (2015) tarafindan literatiire kazandirilan EDAS yontemi, tedarik¢i se¢imi (Keshavarz
Ghorabaee, Zavadskas, Amiri, & Turskis, 2016), akilli telefon segimi (Aggarwal, Choudhary,
& Mehrotra, 2018), personel se¢imi (Karabasevic, Zavadskas, Stanujkic, Popovic, &
Brzakovic, 2018), hali iireticisi se¢imi (Stevic , Vasiljevic, Zavadskas, Sremac, & Turskis,
2018), yesil tedarik¢i se¢imi (Zhang, Wei, Gao, Wei, & Wei , 2019) gibi birgok problemde
kullanilmistir. Bununla birlikte finansal oranlarin da yer aldig1 bir veri seti ile Unal (2019)
tarafindan BIST sigorta sirketlerinin performansinin 6lgiilmesinde, Akbulut (2019) tarafindan

Is Bankasinin 2009-2018 yillar1 arasindaki performansinin analizinde kullanilmustir.

Keeny & Raiffa (1993) tarafindan literatiire kazandirilan MACBETH yontemi, tedarikgi
secimi (Karande & Chakraborty, 2013), tersine lojistik servis saglayicisi se¢imi (Dhouib, 2014),
kredi risk degerlendirmesi (Ferreira F. A., Santos, Marques, & Ferreira, 2014), tesis yer se¢imi
(Bachrane, Khaled, El Alami, & Hanoune, 2016), kara terminali se¢imi (Komchornrit, 2017)
problemlerinde kullanilmistir. Ayrica Ferreira, Santos, Rodrigues, & Spahr (2014) tarafindan
bankalarin finansal performansinin 6l¢iilmesinde, Ay¢in & Cakin (2019) tarafindan finansal

oranlar kullanilarak KOBI’lerin finansal performansinin degerlendirilmesinde kullanilmustir.

MACBETH ve EDAS yontemlerinin biitiinlesik olarak kullanildig1 c¢alismalara
literatiirde daha az rastlanmaktadir. Kundakg1 (2019) tarafindan yapilan ¢galismada MACBETH
ve EDAS yontemleri biitiinlesik olarak kullanilarak buhar kazani alternatifleri
degerlendirilmistir. Fakat yapilan literatiir incelemesinde turizm isletmelerinin finansal
performansinin incelenmesinde MACBETH veya EDAS yontemlerinin kullanildigir bir
calismaya rastlanamamistir. Bunun yaninda finansal performans degerlendirmesinde
MACBETH ve EDAS yontemlerinin biitiinlesik kullanildig1 bir ¢aligmaya da rastlanamamustir.
Literatiirde bu yontem ile incelenen c¢alisma olmamasi bu ¢alismanin 6zgiin yanini

olusturmaktadir.
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2. Yontem
2.1. Arastirmanmin Orneklemi, Veri Toplama Yontemi ve Verileri

Arastirmanin 6rneklemini 2018 yilinda BIST oteller ve lokantalar sektoriinde
faaliyetlerine devam eden turizm isletmeleri olusturmaktadir. Bu sektorde yer alan isletmeler

Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1
Uygulama Kapsamindaki Isletmeler
BIST Kodu isletme Ad

AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.
AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.
ETILR Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.
KSTUR Kustur Kusadasi Turizm Endiistri A.S.
MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.
MARTI Mart1 Otel Isletmeleri A.S.
MERIT Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.
METUR Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.
PKENT Petrokent Turizm A.S.
TEKTU Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.
ULAS Ulaglar Turizm Yatirimlar: ve Dayanikli Tiiketim Mallart Ticaret Pazarlama A.S.
UTPYA Utopya Turizm Ingaat Isletmecilik Ticaret A.S.

BIST oteller ve lokantalar sektoriindeki 12 isletmeden 11’inin 2018 yili bilangosunda
yer alan finansal verileri analizde kullanilmistir. ULAS kodlu isletme, net satis degerinin sifir

olmas1 nedeniyle analiz dis1 birakilmistir.

Isletmelerin finansal performanslarmin degerlendirilmesi i¢in finansal oranlardan
yararlanilmigtir. 2019 yili finansal rapor bildirimleri bu calismanin verileri derlenirken
yayinlanmadigi i¢in 2018 yili finansal verileri kullanilmistir. Finansal performansin konu
oldugu c¢alismalarin bir¢ogunda uygulamaya konu olan sektére uygun farkli oranlar
kullanilmistir. Bu ¢alismada kullanilan oranlar belirlenirken de literatiir ve uzman gorisleri
dikkate alinmistir. Calismada degerlendirme kriteri olarak kullanilan oranlar Tablo 2’de

gosterilmistir.
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Tablo 2

Degerlendirme Kriterleri ve Tanimlamalar

Gosterge  Kriter

Kriter

Kodu Kriter Ad1 Yinii Tanimlama Kaynak
Ecer & Giinay (2014),
Erdogan & Yamaltdinova
. Donen Varlik/Kisa (2018), Ozcelik &
KL CariOran  Maks =7, eli Bore Kandemir (2015),
A Karkacier & Yazgan
Likidite (2017), Ergiil (2014)
(Hazir degerler + Ecer & Giinay (2014),
. Menkul Erdogan & Yamaltdinova
K2 Nakit Orani— Maks Kiymetler)/Kisa (2018), Ozcelik &
Vadeli Borglar Kandemir (2015)
Ecer & Giinay (2014),
Toplam Ozgelik & Kandemir
K3 Bor¢ Orani Min Borg/Toplam (2015), Karkacier &
Kaldirac Varliklar Yazgan((22001147)), Ergiil
Ozserm Toplam Ecer & Giinay (2014),
K4 és; aii]e Min Varliklar/Oz Karkacier & Yazgan
P Sermaye (2017)
Ecer & Giinay (2014),
Erdogan & Yamaltdinova
Net Kar Net Kar/Net (2018), Ozcelik &
KS Marji Maks Satiglar Kandemir (2015),
Karkacier & Yazgan
(2017), Ergiil (2014)
Karhilik Ecer & Giinay (2014),
Ozsermaye Erdogan & Yamaltdinova
Net Kar/Oz (2018), Ozcelik &
K6 Kgﬁrllllk Maks Sermaye Kandemir (2015),
Karkacier & Yazgan
(2017)
-- Erdogan & Yamaltdinova
Mali Yap1 K7 %Z:Veil;nli}; Maks Ng;i?ﬁfiare/ (2018), Ozgelik &
y Kandemir (2015)
Personel K8 Giz(ee:lsgrri]/elllet Min Personel Giderleri Ergiil (2014)
Verimliligi / Net Satislar

Satiglar

Arastirmada likidite gostergelerinden cari oran ve nakit orani, finansal yapi

gostergelerinden borg orani ve 6zsermaye c¢arpani, karlilik gdstergelerinden net kar marj1 ve

0zsermaye karlilik orani, faaliyet gostergelerinden 6zsermaye devir hizi ile personel verimliligi

gostergelerinden personel giderleri/net satislar oranlari kullanilmistir. Calismada kriter olarak

kullanilan oranlarin hesaplanmasi i¢in kullanilan finansal tablo verileri Kamuoyu Aydinlatma

Platformundan (KAP) elde edilmistir (KAP, 2019).
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2.2. Arastirmada Kullanilan Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

Arastirma verilerinin analizinde MACBETH ve EDAS yontemleri kullanilmigtir.
Oncelikle siibjektif degerlendirmelerden kriter agirliklarini belirlemek icin MACBETH
yontemi kullanilmistir. Bunun i¢in turizm ve finans konularinda akademik ¢aligsmalar1 yer alan
bes akademisyenden uzman goriisii alinarak MACBETH yonteminin ¢6ziim asamalar1 sonucu
kriter agirliklarina ulasilmistir. Daha sonra bulunan bu kriter agirliklart EDAS yonteminde

kullanilarak turizm isletmeleri finansal performanslarina gore degerlendirilmistir.
2.2.1. MACBETH

MACBETH, kategorik degerlendirme teknigi ile karar alternatiflerin goreceli
cekiciliklerini 6lgen bir yontemdir. Yontemde karar vericilerin kalitatif degerlendirme
yapmakta ancak bu degerlendirmeler nicel verilere doniistiirerek ¢oziim elde edilmektedir
(Bana e Costa & Chagas, 2004, s. 323). Ilk olarak Keeny & Raiffa (1993) tarafindan literatiire
kazandirilan MACBETH yontemi ¢ok nitelikli fayda teoremine dayali hesaplamalar
yapmaktadir. Karar probleminde yer alan kriterler alternatiflerin kismi faydasini
gostermektedir. Kismi faydalarin bir deger fonksiyonu ile birlestirilmesi ile toplam fayda degeri
hesaplanmaktadir (Cuadrado & Fernandez, 2013, s. 590).

MACBETH yontemi yedi asamadan olusan bir uygulama siirecine sahiptir (Karande &
Chakraborty, 2013, s. 262-264; Kundakg1, 2016, s. 18-19; Carnero & Gomez, 2016, s. 3-4):

1. Asama: Bu asamada degerlendirme kriterleri tanimlanir ve deger agaci olusturulur.

2. Asama: Deger agaci olusturulduktan sonra karar alternatifleri belirlenir. Daha sonra
alternatiflerin her bir kritere gore ordinal performans diizeyleri tanimlanir. “100” en iyi seviye,

“0” ise notr seviye olmak tizere en az iki tane referans nokta belirlenir
Y

3. Asama: Bu adimda m alternatif sayisin1 gostermek iizere her bir kriter icin mxm
biiyiikliigiinde matrisler olusturulur. Bu matrislerde alternatifler nem diizeyine gore soldan
saga dogru siralanir ve ordinal performans diizeyleri sayisal performans diizeylerine cevrilir.

Ayni siireg tiim kriterler i¢in uygulanir.

4. Asama: Kriterler ve alternatifler icin Tablo 3’de yer alan MACBETH semantik dl¢egi

kullanilarak ikili karsilagtirmalar yapilir.
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Tablo 3
MACBETH Semantik Olgegi

Semantik Olcek  Sayisal Olgek Aciklama
Yok 0 Alternatifler arasinda fark yoktur.
Cok Zayif 1 Bir alternatif digerine gore cok zayif derecede tercih edilir.
Zayif 2 Bir alternatif digerine gore zayif derecede tercih edilir.
Orta Derecede 3 Bir alternatif digerine gére orta derecede tercih edilir.
Giiglii 4 Bir alternatif digerine gore giiclii derecede tercih edilir.
Cok Giiclii 5 Bir alternatif digerine gore cok giiclii derecede tercih edilir.
Asirt Derecede 6 Bir alternatif digerine gore asir1 derecede tercih edilir.

5. Asama: Karar verici tarafindan yapilan ikili karsilastirmalarin tutarliligi kontrol
edilir. Eger matris tutarsiz ise yargilar1 tutarli hale getirebilmek icin M-MACBETH

yazilimindan yararlanilarak muhtemel dneriler gelismek miimkiindiir.

6. Asama: Dogrusal programlama modeline dayali olarak MACBETH 0l¢egine gore

belirlenen yargilar uygun bir sayisal dlgege doniistiirtiliir.

7. Asama: Son agamada ise alternatiflerin her bir kritere gore puanlar ile kriterlerin

agirliklar carpilip toplanarak her bir alternatifin puani Esitlik (1) ve (2)’de gosterilen sekilde

elde edilir.
A =245 (A) "
_n w, =1 ,w; >0 ve {\:/j.(::n‘ﬁ)t;iooo} 2)
1= i
2.2.2. EDAS

EDAS yontemi, birden fazla karar alternatifinin degerlendirildigi problemlerde,
ortalama ¢6zliim uzakligina gore hesaplamalar ile degerlendirme yapilan bir yontemdir. EDAS
yontemi alti asamadan olusan bir uygulama siirecine sahiptir (Keshavarz Ghorabaee,
Zavadskas, Olfat, & Turskis, 2015, s. 438-439).

1.Asama: Karar Matrisinin Olusturulmast. Karar probleminde yer alan kriterler ve
karar alternatiflerinden olusan karar matrisi Esitlik (3)’te gosterilen sekilde olusturulur. Burada,

x;j degerleri, i. karar alternatifinin, j. kritere gore performansini gostermektedir.
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X11 X12 - Xim
.x21 x22 e me
X=Xyl w!l v 5 G (3)

Xn1 Xn2 - Xpm

2. Asama: Ortalama Coziim Matrisinin Elde Edilmesi: Her kriter icin kriterlerin
aldiklart degerlerin ortalamasi alinarak ortalama ¢6ziim matrisi (AV), Esitlik (4)’te gdsterilen
sekilde elde edilir.

AV =[ay] (4)

Esitlik (4)’te gosterilen AV; degerleri, j. kriterin ortalamasimi gostermekte ve Esitlik

(5)’ten yararlanilarak hesaplanir.

=il (5)

AV =

3.Asama: Ortalamadan Uzaklik Matrislerinin Elde Edilmesi: Tim Kriterler igin
ortalamadan uzakliklar, ortalamadan pozitif uzaklik (PDA) ve ortalamadan negatif uzaklik
(NDA) olmak tizere iki farkli sekildedir. Pozitif ve negatif uzaklik matrisleri Esitlik (7) ve (7)’de

gosterilmistir.
PDA = [PD4; j]nxm (6)
PDA = [PDAy] ©)

Pozitif ve negatif uzaklik matrisindeki degerler, kriterlerin fayda ya da maliyet yonli
olma durumlarma gore farkli sekillerde hesaplanmaktadir. Fayda yonlii kriterler i¢in Esitlik (8)

ve (9)’dan yararlanilarak bu degerler hesaplanir.

max (0, (Xl-j - AV]))

©®)
AV;
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max (0, (AV; - X;;) )
AV

(9)

NDAU =

Maliyet yonlii kriterler i¢in ortalamadan pozitif ve negatif uzaklik degerleri ise Esitlik

(10) ve (11)’den yararlanilarak hesaplanir.

max (0, (4V; - X;)))
AV;

(10)

PDAU =

max (0, (X;; — AV}))
AV

4. Asama: Agiwrlikli Toplam Degerlerin Elde Edilmesi: Tim karar alternatifleri icin
agirlikli toplam degerler, agirlikli toplam pozitif deger (SP;) ve agirlikli toplam negatif deger
(SN;) olacak sekilde Esitlik (12) ve (13)’te gosterilen sekilde hesaplanir.

m
j=1
m

j=1

Buradaki w; degerleri, kriterlerin dnem agirliklar1 gostermektedir.

5. Asama: Agwrliklh Toplam Degerlerin Normalizasyonu: Bir Onceki asamada

hesaplanan (SP;) ile (SN;) degerleri Esitlik (14) ve (15)’ten yararlanilarak normalize edilir.

SP;
NSP; = ———— (14)
max(SP;)
SN;
NSN; =1———F— 15
! max(SN;) (15)
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6.Asama: Degerlendirme Skorlarimin Hesaplanmasi: Her karar alternatifi igin
degerlendirme skorlar1 (AS;) Esitlik (16)’dan yararlanilarak hesaplanir. Bu skorlar 0 ile 1
arasinda deger almaktadir ve hesaplamalar sonucunda en yiiksek skora sahip karar alternatifi

en iyi alternatif olarak belirlenmelidir.
1
AS; =3 (SNP; + NSN;) (16)

3. Bulgular

Uygulamanim ilk asamasinda MACBETH yontemiyle kriterin onem agirliklar
hesaplanmistir. Bunun dogrultuda oncelikle kriterlere iligkin degerlendirmeler elde etmek
amaciyla, turizm ve finans konularinda akademik caligsmalar yapan bes akademisyenin uzman
goriisiinden yararlanilmistir. Kriterlere yonelik hesaplamalarin yapilmasi icin M-MACBETH
paket programindan yararlanilmigtir. Tiim uzmanlarin goriisleri dogrultusunda ilk olarak deger
agaclart olusturulmustur. Birinci uzmanin goriisleri dogrultusunda olusturulan ve M-

MACBETH paket programinda yer alan deger agaci Sekil 1°de gosterilmigtir.

Sekil 1. Birinci Uzman I¢in Olusturulan Deger Agaci

* M-MACBETH (beta) : C\Users\user\Desktop\ Talip
File Options Weighting Windows Settings Help

0| oe @IEE M) T @ (KA foad o8
Value tree

4INet Kar Marji

[ Nakit Orani

4.50!’9 Orani

Hbzsermaye Karlilk Orani

| Ozsermaye Devir Hiz:

4. Personel Giderleri/Net Satiglar

——JJ Likidite Orani

Hbzsermaye Carpani

Bir sonraki asamada M-MACBETH programu ile kriter agirliklarinin hesaplanabilmesi
icin, tim uzmanlar kriterlere yonelik degerlendirmelerini Tablo 1’deki MACBETH semantik
Olcegine gore yapmuslardir. Birinci uzmanin gorlisleri dogrultusunda hesaplanan kriter
agirliklar, Sekil 2°de gosterildigi tizere, M-MACBETH programinin ekran goriintiisiiniin en

sagindaki siitununda yer almaktadir.
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Sekil 2. Birinci Uzman i¢in Hesaplanan Kriter Agirliklart

Hg, Weighting (Overall) X
[RS] [R2] | [R3] | [R6] | [R7] | [R8] | [R1] [ [R4] Ilanmverl Cuorrent | B

[R5] weak weak weak-mod weak-mod weak-mod moderate moderate positive 26.09 ot
[R2] _ weak weak weak-mod moderate moderate moderate positive 21.74
[R3] _ weak-mod weak weak-mod weak-mod weak-mod positive 17.39 |8 =g
[R6] _ weak-mod weak-mod weak-mod weak-mod positive 13.04 ||
[R7] _ vweak-weak weak weak positive 8.70 no
[R8] -vweak»weak vweak-weak positive 6.52
[R1] _ very weak positive 4.35
[R4] _ positive 2.3%9

[all lower ] BE oo

Consistent judgements

2 O 9 2]%] & B i %) 7 W

Yapilan degerlendirmeler sonucu kriter agirliklari tiim uzmanlar igin ayr1 ayri

hesaplanmis ve bu agirliklarin ortalamasi alinarak nihai kriter agirliklar1 Tablo 4’te gosterilen

sekilde elde edilmistir.

Tablo 4
MACBETH Yontemiyle Hesaplanan Kriter Agirliklari

Onem Onem Onem Onem Onem

Kriterler Agirhg Agirh@ Agirh@ Agirhg Agirh@ Ahllhi;lll(
(Uzman 1) (Uzman 2) (Uzman 3) (Uzman 4) (Uzman 5) s
K1 0,0435 0,1045 0,1810 0,0127 0,0856 0,0855
K2 0,2174 0,1642 0,1398 0,2278 0,1742 0,1847
K3 0,1739 0,1119 0,1024 0,1772 0,1539 0,1439
K4 0,0217 0,0821 0,0437 0,0253 0,0547 0,0455
K5 0,2609 0,2835 0,1386 0,2785 0,2208 0,2365
K6 0,1304 0,1791 0,1573 0,1266 0,1466 0,1480
K7 0,0870 0,0672 0,1548 0,1013 0,0755 0,0972
K8 0,0652 0,0075 0,0824 0,0506 0,0887 0,0589

Tablo 4’te gosterilen MACBETH yontemi ile elde edilen kriter agirliklarina gore, en
onemli kriterler sirastyla K5-net kar marj1 (%23,65), K2-nakit oran1 (%18,47) ve K6-0zsermaye
karlilik orani (%14,80) olarak belirlenmistir.

MACBETH yontemiyle kriter agirliklar1 hesaplandiktan sonra, uygulamanin ikinci
adimimmda EDAS yontemiyle isletmelerin finansal performanslari degerlendirilecektir.
Uygulama kapsamindaki 11 isletmenin 2018 yil1 finansal verilerine gore hesaplanan finansal
oranlart ile olusturulan karar matrisi Tablo 5’te gosterilmistir. K5 ve K6 kriterlerinde negatif
degerler bulundugundan, bu degerler Z-skoru standartlastirma doniisiimii kullanilarak pozitif

hale doniistiirilmiistir.
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Tablo 5

Karar Matrisi

Isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
AYCES 0,222 0,067 0,237 1,311 1,405 2,714 0,254 0,240
AVTUR 4,958 0,007 0,159 1,189 1,825 2,751 0,058 0,026

ETILR 0,246 0,003 0,487 1,948 0,964 2,471 0,341 0,290
KSTUR 3,636 3,197 0,157 1,186 1,813 3,156 0,653 0,195
MAALT 10,607 10,586 0,531 2,133 3,841 2,964 0,064 0,260
MARTI 0,390 0,005 0,916 7,889 0,681 1,122 1,366 0,091
MERIT 1,507 0,002 0,143 1,168 2,032 2,966 0,247 0,319
METUR 1,617 0,057 0,872 5,821 0,732 0,007 2,503 0,078
PKENT 0,966 0,024 0,601 2,506 1,573 3,448 2,529 0,007
TEKTU 1,140 0,005 0,266 1,362 0,009 2,629 0,036 0,040
UTPYA 0,357 0,016 0,707 3,418 0,964 2,172 0,767 0,012

Her kriter i¢in ortalama ¢6ziim degerleri Esitlik (5) yardimiyla elde edilerek Tablo 6’da

gosterilmistir.
Tablo 6
Ortalama Cozlim Degerleri
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
AVj 2,33 1,27 0,46 2,72 1,44 2,40 0,80 0,14

Bir sonraki asamada her kriter i¢in ortalamadan uzakliklar hesaplanmistir. Ortalamadan
pozitif uzaklik (PDA) degerleri fayda yonlii kriterler icin Esitlik (8), maliyet yonlii kriterler i¢in
ise Esitlik (10)’dan yararlanilarak Tablo 7°de gosterilen sekilde hesaplanmistir.
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Tablo 7
Ortalamadan Pozitif Uzakliklar

Isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
AYCES 0,000 0,000 0,486 0,518 0,000 0,131 0,000 0,000
AVTUR 1,126 0,000 0,655 0,563 0,268 0,146 0,000 0,816

ETILR 0,000 0,000 0,000 0,284 0,000 0,030 0,000 0,000
KSTUR 0,559 1,518 0,660 0,564 0,259 0,315 0,000 0,000
MAALT 3,549 7,337 0,000 0,216 1,667 0,235 0,000 0,000
MARTI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,704 0,359
MERIT 0,000 0,000 0,689 0,571 0,411 0,236 0,000 0,000
METUR 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 2,123 0,449
PKENT 0,000 0,000 0,000 0,079 0,092 0,436 2,156 0,952
TEKTU 0,000 0,000 0,424 0,500 0,000 0,095 0,000 0,720
UTPYA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,916

Ortalamadan negatif uzaklik (NDA) degerleri fayda yonli kriterler i¢in Esitlik (9),
maliyet yonlii kriterler i¢in ise Esitlik (11)’den yararlanilarak Tablo 8’de gosterilen sekilde

hesaplanmastir.

Tablo 8
Ortalamadan Negatif Uzakliklar

Isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
AYCES 0,905 0,947 0,000 0,000 0,024 0,000 0,683 0,697
AVTUR 0,000 0,994 0,000 0,000 0,000 0,000 0,928 0,000

ETILR 0,894 0,998 0,054 0,000 0,330 0,000 0,575 1,048
KSTUR 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,186 0,379
MAALT 0,000 0,000 0,151 0,000 0,000 0,000 0,920 0,834
MARTI 0,833 0,996 0,984 1,899 0,527 0,533 0,000 0,000
MERIT 0,354 0,999 0,000 0,000 0,000 0,000 0,692 1,255
METUR 0,306 0,955 0,890 1,139 0,492 0,997 0,000 0,000
PKENT 0,585 0,981 0,302 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
TEKTU 0,511 0,996 0,000 0,000 0,994 0,000 0,955 0,000
UTPYA 0,847 0,988 0,533 0,256 0,330 0,095 0,043 0,000

Ortalamadan uzaklik degerleri hesaplandiktan sonra, uygulamanin ilk asamasinda
MACBETH yontemiyle Tablo 4’te gdsterilen kriterlerin nihai énem agirliklart bu asamada
uygulamaya dahil edilir. Agirliklandirilmis pozitif uzaklik degerlerinin toplami (SP;) Esitlik
(12) yardimiyla hesaplandiktan sonra, Esitlik (14) yardimiyla bu toplam degerler normalize
edilir. Agirliklandirilmis pozitif uzaklik degerleri, bu degerlerin toplam1 ve normalizasyonu

Tablo 9’da gdsterilmistir.
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Tablo 9

Ortalamadan Pozitif Uzakliklarin Agirliklandirilmis Toplamlar: ve Normalizasyonu

Isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 SPi  N-SPi
AYCES 0,000 0,000 0,070 0,024 0,000 0,019 0,000 0,000 0113 0,054
AVTUR 0,096 0,000 0,094 0,026 0063 0,022 0000 0,048 0,349 0,166

ETILR 0,000 0,000 0,000 0,013 0,000 0,004 0,000 0,000 0,017 0,008
KSTUR 0,048 0281 0095 0,026 0061 0047 0,000 0,000 0,557 0,266
MAALT 0,302 1,357 0,000 0,010 0,394 0,085 0,000 0,000 2,097 1,000
MARTI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0068 0,021 0,089 0,043
MERIT 0,000 0,000 0099 0,026 0,097 003 0,000 0,000 0,257 0,123
METUR 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0206 0,027 0232 0,111
PKENT 0,000 0,000 0,000 0,004 0022 0,065 0209 0,05 0355 0,169
TEKTU 0,000 0,000 0061 0,023 0,000 0,014 0,000 0,042 0,141 0,067
UTPYA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,054 0,054 0,026

Agrirliklandirilmis negatif uzaklik degerlerinin toplami (SN;) Esitlik (13) yardimiyla
hesaplandiktan sonra, Esitlik (15) yardimiyla bu toplam degerler normalize edilir.
Agirliklandirilmis negatif uzaklik degerleri, bu degerlerin toplam1 ve normalizasyonu Tablo

10°da gosterilmistir.

Tablo 10

Ortalamadan Negatif Uzakliklarin Agirliklandirilmis Toplamlar: ve Normalizasyonu

Isletme/Kriter K1l K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 SNi  N-SNi
AYCES 0,077 0,175 0,000 0,000 0,006 0,000 0,066 0,041 0,365 0,469
AVTUR 0,000 0,184 0,000 0,000 0,000 0,000 0,090 0,000 0,274 0,601

ETILR 0,076 0,185 0,008 0,000 0,078 0,000 0,056 0,062 0464 0,325
KSTUR 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,018 0,022 0,040 0,941
MAALT 0,000 0,000 0,022 0,000 0,000 0,000 0,089 0,049 0,160 0,767
MARTI 0,071 0,184 0,142 0,087 0,124 0,079 0,000 0,000 0,687 0,000
MERIT 0,030 0,185 0,000 0,000 0,000 0,000 0,067 0,074 0356 0,482
METUR 0,026 0,177 0,128 0,052 0,116 0,148 0,000 0,000 0,647 0,059
PKENT 0,050 0,182 0,044 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,275 0,600
TEKTU 0,043 0,184 0,000 0,000 0,235 0,000 0,093 0,000 055 0,193
UTPYA 0,072 0,183 0,077 0,012 0,078 0,014 0,004 0,000 0439 0,361

EDAS yonteminin son asamasinda tiim isletmeler i¢in degerlendirme skorlari (AS;)
Esitlik (16)’dan yararlanilarak hesaplanir. Isletmelerin degerlendirme skorlar1 ve finansal

performanslarina gore elde edilen siralamalar1 Tablo 11°de gosterilmistir.
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Tablo 11

EDAS Yontemi Sonuglar1 ve Siralamalar

Isletme/Kriter ASi Siralama
AYCES 0,261 6
AVTUR 0,384 4

ETILR 0,167 8
KSTUR 0,603 2
MAALT 0,883 1
MARTI 0,021 11
MERIT 0,302 5
METUR 0,085 10
PKENT 0,385 3
TEKTU 0,130 9
UTPYA 0,193 7

MACBETH ve EDAS yontemlerinin biitiinlesik olarak uygulandigi, BIST oteller ve
lokantalar sektoriindeki 11 isletmenin finansal performanslarinin degerlendirildigi ¢alismanin
sonuclari Tablo 11°de gosterilmistir. Elde edilen sonuclara gore finansal performansi en yiiksek
olan isletmenin MAALT oldugu tespit edilmistir. MAALT isletmesini sirasiyla KSTUR ve
PKENT takip etmistir. Finansal performansi en diisiik olan isletmeler ise sirastyla MARTI,
METUR ve TEKTU olarak tespit edilmistir.

4. Sonug ve Tartisma

Tiirkiye’de elverigli kosullar sebebiyle biiylik bir gelisim potansiyeline sahip olan
turizm sektorii ayn1 zamanda ¢ok bliyiik yatirimlar gerektirdiginden dolayi risk faktorii yiiksek
olan bir sektdrdiir. Isletmeler igin risk faktdriinii ortadan kaldirmanin yollarindan biri de giiglii
bir finansal yap1 olugturmaktir. Ciinkii turizm sektoriinde yapilan yatirimlarin geri doniisii uzun
yillar aldigindan dolay: finansal olarak gii¢lii olmayan isletmeler ciddi sorunlar yagamaktadir.
Bu amagcla, bu calismada turizm sektoriiniin temelini olusturan oteller ve lokantalar

sektoriindeki isletmelerin finansal performansi incelenmistir.

KAP’dan elde edilen finansal tablolar kullanilarak yapilan inceleme i¢in 2018 yili
finansal verileri kullanilmistir. Finansal verilerden literatiir ve uzman goriisleri dogrultusunda
bes temel gostergeye (likidite, kaldirag, karlilik, mali yap1 ve personel verimliligi) gore sekiz
finansal oran hesaplanmistir. Bu sekiz finansal oran, yapilacak analizin kriterlerini
olusturmaktadir. Oncelikle bes akademisyenden uzman goriisii alinarak MACBETH yontemi
ile kriterler agirliklandirilmigtir. Daha sonra ise bu agirliklar EDAS yonteminde kullanilarak

isletmeler finansal performanslarina gore siralanmistir.
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MACBETH yo6ntemine gore yapilan agirliklandirma sonucunda uzmanlara gore en
onemli finansal oran karlilik gostergelerinden K5-net kar marji (%23,65) olarak belirlenmistir.
Bunu sirasiyla likidite gostergelerinden K2-nakit oran (%18,47) ve karlilik gdstergelerinden
K6- 6z sermaye karlilik orani1 (%14,8) takip etmektedir. Yani uzmanlar karlilik oranlarinin
diger oranlara nazaran daha 6nemli oldugu sonucuna varmistir. Uzmanlara gore en dnemsiz
finansal oranlar ise personel verimliligi gostergelerinden K8-personel giderleri/net satiglar orani
(%5,89) ve kaldirag gostergelerinden K4- 6z sermaye carpani (%4,55) olarak 6n plana
cikmustir.

EDAS yontemine gore yapilan siralamaya gore ise finansal performans: en yiiksek
isletme MAALT olarak belirlenmistir. Bu isletmeyi sirasiyla KSTUR ve PKENT igletmeleri
izlemistir. Finansal performanst en disiik isletmeler ise TEKTU, METUR ve MARTI
isletmeleri olarak o6n plana ¢ikmistir. MAALT isletmesinin diger isletmelerden daha iyi
performans sergiledigi, TEKTU ve METUR isletmelerinin ise diger isletmelerden daha kotii
performans sergiledigi sonucu mevcut literatiirii destekler niteliktedir (Erdogan &
Yamaltdinova, 2018; Ergiil, 2014; Ozcelik & Kandemir, 2015). Finansal performansi diger
isletmelerden daha iyi olan MAALT, KSTUR ve PKENT’in karlilik gostergelerinin diger
isletmelerden daha iyi olmasi sergilenen performansin nedenlerinden biri olarak 6n plana
cikmaktadir. Cilinkii uzman goriisleri dogrultusunda hesaplanan MACBETH agirliklarina gore
en Oonemli finansal oranlar karlilik gostergelerinde yer almistir. Gorece olarak daha kotii
performans sergileyen TEKTU, METUR ve MARTI'nin karlilik gostergelerindeki finansal

oranlarin diger isletmelerden kotii olmasi da bu sonucu destekler niteliktedir.

Ulasilan sonuglar incelendiginde isletmeler finansal performansini iyilestirmek icin
uzman goriislerine gére de en 6nemli kriterler arasinda bulunan maksimizasyon yonlii karlilik
ve likidite oranlarini iyilestirmelidir. Bu agidan incelendiginde karlilik oranlarini iyilestirmek
icin igletmeler net karlarini arttiracak iyilestirmeler {izerinde calismali, kar marjlarii
yiikseltmenin ¢oziimlerini aramali veya daha diisiik 6z sermaye ile faaliyetlerini siirdiirmeye
caligmalidir. Bununla birlikte isletmeler likidite oranlarini iyilestirmek icin kisa vadeli

bor¢larini azaltmali ve donen varliklarinin miktarini arttirmalidir.

Turizm isletmelerinin finansal performansinin incelenmesi problemini biitlinlesik
MACBETH ve EDAS uygulamasi bagartyla ¢ozmiistiir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda diger
sektorler i¢in de ayni yontemler biitlinlesik olarak kullanilarak ¢oziime ulasilabilir. Ayrica

secilecek olan farkli finansal oranlar veya analize dahil edilecek daha fazla sayida isletme, farkli
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sonuglarin ortaya ¢ikmasina sebep olacagindan sonraki ¢alismalarda farkli finansal oranlar

kullanilabilir veya isletme sayist arttirilabilir.
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