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EKONOMIK, SIYASI FAKTORLER VE COVID-19°UN TURIZM
FIRMALARININ FINANSAL PERFORMANSLARINA ETKISI

Haci Yusuf GUNGOR!
ibrahim CEMBERLITAS?

Oz
Turizm firmalarinin finansal performanslariin konu ile ilgili genel kabul géren oran ve veriler
kullamlarak incelendigi bu calismada Borsa Istanbul Turizm endeksinde islem goren firmalarin
2015-2020 yillarina ait verileri kullanilmistir. Calisma bazi ekonomik ve siyasi olaylar ile COVID-
19 salgimmin ortaya ¢iktigi ve en yikict etkiyi yarattigi donemi kapsamaktadir. Secilen dénem
salginin etkisini tam olarak 6l¢gmemekle beraber firmalar {izerindeki ilk etkisi ve piyasalardaki ilk
tepkiler 6l¢lilmiistiir. Finansal basariy1 gosteren ve literatiirde yogun kullanilan oranlar ve veriler
kriter olarak kullanilarak ¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanilarak analiz yapilmistir. Kriter
agirliklarmin belirlenmesinde objektif agirliklandirma yontemlerinden birisi olan Entropi ydntemi,
en basarili alternatifin belirlenmesinde ise COPRAS yontemi kullanilmigtir. Calisma sonucunda
firmalarin salgindan etkilendikleri ortaya ¢ikmustir. Salgindan en yogun etkilenen firmalarin cari
orami diigiik olan firmalar oldugu sonucu tespit edilmistir. Yeterli calisma sermayesine sahip olan,

giclit holdinglere bagli olan firmalarin diger firmalara gore krizden daha diisiik diizeyde

etkilendikleri sonucuna varilmistir.
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THE IMPACT OF ECONOMIC, POLITICAL FACTORS AND COVID-19 ON
FINANCIAL PERFORMANCE OF TOURISM COMPANIES

Abstract

In the study, the financial performance of the companies was examined using the widely accepted ratios and data
on this subject. In the study, the annual data of the companies listed in the Borsa Istanbul Tourism index for the
years 2015-2020 were used. The study covers some economic and political cases and the time when the COVID-
19 epidemic occurred and created the most devastating effect. Although the selected period was not sufficient to
fully measure the impact of the epidemic, the initial impact on firms and the initial reactions in the markets were
measured. Analysis was carried out using multi-criteria decision-making methods using ratios and data that
indicate financial success and are widely used in the literature as criteria. The Entropy method, which is one of
the objective weighting methods, was used to determine the criterion weights, and the COPRAS method was
used to determine the most successful alternative. As a result of the study, it was found that firms were affected
by the epidemic. It has been determined that the companies with the lowest current ratio heavily affected by the
epidemic. It has been concluded that companies with sufficient working capital and dependent on strong

holdings are less affected by the crisis than other companies.

Keywords: COVID-19, Financial Success, COPRAS, Entropy.

GIRIS

Turizm sektoriiniin, gelir ve istthdam yaratic1 etkisi, 6demeler dengesine katkisi, bolgesel
gelismiglik farklarmi Onlemek gibi birgok olumlu etkisi goz Oniine alindiginda iilke
ekonomileri i¢in hayati dneme sahip oldugu anlasilmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi ihracati
ithalatin1 finanse edemeyen iilkeler acisindan goriinmeyen bir ihracat kalemi olarak turizm
onemli miktarda doviz girdisi saglamaktadir. Turizm temelli iilke biiylimesine katki
konusunda incoming ve ingoing turizm tiplerinin gelistirilmesi, ekonomik biiyiime konusunda
turizmi stratejik bir faktor durumuna getirebilmektedir (Brida, Carrera, & Risso, 2008, s.1).
Turizmin uzun vadede iilkelerin ekonomik biiylimeleri iizerinde olumlu etkisi vardir
(Balaguer & Cantavella-Jorda, 2002, s.3). (WTTC, 2021, s.1). Tiirkiye’de 2,6 milyon is ile
istihdamin %9,3’linti, 77,6 milyar dolar ile gayri safi hasilanin %11’ini, 38,8 milyar dolar ile
thracatin%16,9’unu olusturmaktadir (WTTC, 2021, s.1). Turizm sektoriiniin siirdiiriilebilir
sekilde biliylimesinin saglanmasi i¢in sektorde giiclii aktorlerin varligina ihtiyaci vardir.
Aktorlerin gliclenmesinin yolu ise firmalarin finansal olarak giicli olmalar1 ve hizmet
kalitesini artirarak finansal performans, firmalarin varliklari, ylikiimliiliikleri, 6z kaynaklari,
gelirleri ve genel karlilik gibi ¢esitli kriterler agisindan degerlendirilmesine baghdir. Finansal
performans firmalarin mevcut ve potansiyel durumlarinin bilinmesinde bilgi talep edenlere

cesitli bilgiler saglar.
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Firmalarin finansal performanslarinin iyi olmasinin ii¢ nedenden dolay1 istenmektedir (Neely,

Gregory, & Platts, 1995, s.101);

v" Finansal olarak gii¢lii olmayan firmalarin kisa ve uzun vadede amag¢ ve hedeflere
odaklanmas1 zordur ve rekabet giicii diismektedir. Firmalarin finansal performansinin
diisik olmasit firmanin finansal ve ekonomik basarisizliga ugramasina sebep

olabilmektedir.

v Firmalarin finansal performanslarinin diisiik olmasi bu firmalarin kurum itibarlarinin
diistik olmasmna sebep olabilmekte ve piyasada bazi ek maliyetlere katlanmasin

gerektirebilmektedir.

v Diisiik performanshi firmalarin para ve sermaye piyasalarindan kaynak bulmalari

zorlagsmaktadir.

Kredi verenler ve yatirimcilar firmalara yabanci kaynak temin etme veya ortak olma
asamasinda firmanin finansal performansimni bilmek istemektedir. Bu durum finansal

performans 6l¢iimiinii 6nemli hale getirmektedir.

Finansal performansin olgiilmesi amaciyla cesitli teknikler gelistirilmistir. Bu tekniklerin
artmasi da bu tekniklerin geleneksel ve modern teknikler olarak ayrilmalarina sebep olmustur.
Geleneksel yontemler muhasebe temelli yontemler iken, modern yontemler deger temelli
yontemlerdir (Senol & Ulutag, 2018, s.84). Geleneksel yontemler firmanin karliligina
odaklanip 6z kaynaklar1 maliyetsiz kabul etmelerinden dolay1 performans 6l¢iimiinde hatali
sonuglar dogurmaktadir. Dolayisiyla modern yontemler 6z kaynaklarin artmasina yani
firmadaki deger artisina odaklanmaktadir. Bu deger artisin1 sekteye ugratan bir¢ok i¢ ve dis
faktor vardir. Kiiresel anlamda ortaya ¢ikan veya bir iilkede meydana gelen ekonomik, siyasi
ve salginlar gibi durumlar tiim sektorleri etkiler. Bu durumlarin en ¢ok etkiledigi sektor de
turizm sektoriidiir. Tiirkiye’de son yillarda ekonomik ve siyasi bazi problemler yasanmistir.
Bununla birlikte 2019 yilinin sonlarinda ortaya ¢ikan Covid-19 ise kiiresel bir salgina
donlismiis ve tim diinyayr etkilemistir. Tiirkiye’de son donemde iilkeyi en c¢ok etkiyen
durumlar; 2016 yilindaki darbe girisimi ve 2018 yilindaki Amerika Birlesik Devletleri ile

Tiirkiye arasinda meydana gelen siyasi olaylar 6rnek olarak gosterilebilir.

2016 yilinda Tirkiye’de ordu igerisindeki bir yapilanma {iilkede yonetimi ele gegirme
amaciyla darbe yapmaya calismistir. Darbenin emir komuta zinciri disinda olmasi ve

insanlarin darbe karsit1 eylem yapmalar1 nedeniyle bu darbe girisimi bagartya ulagamamigtir
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(Haugom, 2016, s. 1). Basariya ulasamayan darbe girisiminin ekonomik olarak bazi etkileri
olmustur. Darbe girisimi ile baz1 ekonomik olaylar arasinda anlamli bir iligki vardir (Akkaya

& Kanar, 2017, s. 123).

2018 yili basindan itibaren bazi gelismis iilkelerin merkez bankalarinin politikalarinda
yaptiklar1 degisiklikler gelismekte olan iilkelerin olumsuz etkilenmesine sebep olmustur.
Bununla birlikte ABD (Amerika Birlesik Devletleri)’nin Tiirkiye’ye yonelik yaptirim
aciklamalari, Tiirkiye ekonomi politikalarina yonelik uluslararasi piyasalarda son zamanlarda
meydana gelen giivensizlik ve ABD’de gii¢lii bir cemaate mensup Rahip Andrew Craig
Brunson’in ABD’nin isteginin hilafina olarak tutukluluk halinin devamina karar verilmesi bu
olumsuz etkilerin siddetlenmesine sebep olmustur. Tiirkiye’de bu olayin etkisi Agustos ayinda

doviz kurunda ciddi dalgalanma ile ortaya ¢ikmistir (Sezal, 2020, s. 26).

Covid-19 salgin1 2019 yilinin son déneminde Cin’de ortaya ¢ikmis ve hem yeni yilin hem de
yeni yil etkinlikleri i¢in yapilan seyahatlerle hizlica yayilmistir. Zira diinyanin c¢esitli
iilkelerinde yasayan Cinli bireylerin yogun seyahatleri sonucu (6zellikle Cin diasporasinin
yogun oldugu ve Cinli i goren sayisinin fazla oldugu boélgelerde) salgin ciddi bir yayilma

gostermistir. Bu hareketlenmeler neticesinde salgin diinyaya yayilmistir.

Piyasalar kiiresel dlcekte salgindan etkilenmistir. Ozellikle hisse fiyatlarinda yogun diisiisler
meydana gelmigtir. New York Borsast Dow Jones ve S&P endeksleri %20 civarinda disiis
gostermistir (Sansa, 2020, s. 29). Diger lilke piyasalarinda da benzer diisiisler gézlenmistir.
Iki biiyiik savas ve biiyiik buhran disinda diinyada ekonomik biiyiimeyi negatif sekilde en g¢ok
etkileyen dordiincii durum Covid-19 salgini olmustur (Yeyati & Filippini, 2021, s.31).

Turizm sektorii her tiirlii krizden en yogun etkilenen sektér durumundadir. Tiim sektorleri
etkilemis olsa da Hadiwardoyo (2020) turizm ve turizmle ilgili sektorlerin salgindan daha

fazla etkilendigini ortaya ¢ikarmistir.

Covid-19 6ncesi donemde turizm diinya genelinde;
v' Istihdamim 334 milyon is ile %10,6’sin1,
v Global gayri safi hasilanin 9,2 trilyon dolar ile %10,4’tinii,
v" Global ihracatin 1,7 trilyon dolar ile %6,8’ini

olusturmakla birlikte bu degerlerde Covid-19 siirecinde neredeyse %45°lik bir disls

meydana gelmistir.
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Insanlarin finansal durumlarinda herhangi bir negatif degisim oldugunda ilk vazgectikleri
eylem turizm faaliyetleri olmaktadir. Bahar ve Celik Ilal (2020) yaptiklar1 ¢alismada Covid-
19 siirecinde e-ticarette satisi en ¢ok diisen Uriiniin bavul veya valiz oldugu sonucuna

varmistir.
1. LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu boliimiinde finansal performans ve turizm sektoriinde finansal performans ile
ilgili ve COPRAS yontemi kullanilarak yapilan ¢alismalar incelenecektir. Bu caligmalarda
benzer ve ayrisan yoOnler vurgulanarak sonu¢ kisminda bulunan bulgular literatiirle

karsilastirilacaktir.
Finansal performans ile ilgili calismalar incelendiginde;

Alsaifi vd. (2019) karbon salinimi agiklamalarinin finansal performans ile iliskisini
inceledikleri ¢alismalarinda karbon salinimi ile ilgili firmalarin yaptiklari resmi agiklamalar

ile firma performans iligkisinin pozitif oldugu sonucuna ulagmustir.

Awaysheh vd. (2020) kurumsal sosyal sorumluluk ile isletmelerin finansal performans
iligkisini inceledikleri ¢calismalarinda kurumsal sosyal sorumluluk konusunda sinifinda en iyi

olan firmalarin yiiksek piyasa degerine sahip firmalar oldugu sonucuna varmistir.

Dong vd. (2020) tedarik bazli inovasyon faaliyetleri ile firma performansini inceledikleri
caligmalarinda, yogun ar-ge faaliyetlerini gergeklestiren firmalarin tedarik iissii ile finansal

performanslari arasinda olumlu anlamda bir iliski bulundugunu tespit etmislerdir.

Karamoy ve Tulung (2020) banka dis1 finansal kurumlarin finansal performans ve kurumsal
yonetim uygulamalarinin hisse fiyatlar1 iizerindeki etkilerini inceledikleri calismalarinda
kurumsal yonetim uygulamalar1 ve finansal performansin hisse fiyati lizerinde etkisi olmadigi

sonucuna varmislardir.

Franco vd. (2020) agirlama sektoriinde kurumsal sosyal sorumluluk, kalite yonetimi ile
finansal performans arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda kurumsal sosyal
sorumluluk ve ¢evreye duyarlilik faaliyetlerinin finansal performansi iyilestirmede ciddi bir

roliiniin olmadigin1 belirlemislerdir.

Xie vd. (2020) kadin yonetim kurulu {iyelerinin ¢evresel stratejilerdeki roliiniin finansal
performans ile iliskisini inceledikleri ¢alismalarinda yonetim kurulunda kadin varligiin

finansal performanstan ¢ok firma degeri iizerinde olumlu etkisi oldugunu gérmiislerdir.
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Abdel-Basset vd. (2020) imalat firmalarinin finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme
yontemleri ile inceledikleri ¢aligmalarinda kullanilan yontemlerin degisik sonuglar dogurdugu

sonucuna ulagmiglardir.

Agyabeng-Mensah vd. (2020) c¢evreci lojistik uygulamalarimin finansal performans ile
iliskisini inceledikleri ¢alismalarinda ¢evreci lojistik uygulamalarinin finansal performansa

dair 6nemsiz diizeyde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna varmislardir.

Seiler vd. (2020) firmalarin tedarik zinciri agindaki pozisyonu ile finansal basari arasindaki
iliskiyi inceledikleri caligmalarinda, tedarik zincirine baglanti ve pazar paymnin finansal

performanslar iizerinde olumlu etkileri oldugunu tespit etmislerdir.

Pekovic ve Vogt (2021) kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetimin finansal
performans ile iliskisini inceledikleri ¢aligmalarinda yonetim kurulunun nicel biiyiikligii ve
cinsiyet agisindan ¢esitliligi ile finansal performans arasinda olumlu iliski oldugu sonucuna

varmiglardir.
2016°daki darbe girisiminin finansal etkisini élcen calismalar incelendiginde;

Kaya, vd. (2017) darbe girisiminin BIST 30 ve BIST 100 endekslerinde faaliyet gdsteren
firmalarin hisse senetlerinin piyasa fiyati tizerindeki etkisini dlgtiikleri ¢calismalarinda, darbe
girisiminin piyasalarin kapali oldugu donemde olmasi ve sonraki giinlerin hafta sonu
olmasindan dolay1 piyasanin o anda bu olaya tepki vermedigi ama daha sonra diizenleyici
kuruluslarm agiklamalarinin biiyiik dalgalanmalar1 onledigini iddia etmislerdir. Ote yandan
darbe ihtimalinin bazi ¢evrelerce bilindigi ve bunun uluslararasi piyasalarda olumlu
karsilanacagi tahminiyle bu cevrelerce darbe girisiminden onceki hafta borsa yatirimi

yaptiklarimi iddia etmiglerdir.

Giinay (2020) turizm sektorii yatirnmeilarimin terdr, politik ve askeri olaylara tepkisini dl¢tiigii
caligmada darbe girisimi ile ilgili girisimin oldugu giin ve takip eden ikinci ve iiglincii is
glinlinde negatif anormal getiri, birinci, dordiincii ve besinci giinlerde anormal getirilerin
pozitif oldugu sonucuna varmistir. Bu durum piyasadaki aktorlerin olaya farkli yaklastiklar

sonucunu dogurmaktadir.
Rahip Brunson olayinin finansal sisteme etkileri

Somuncu (2021) yerli ve yabanci yatirnmcilarmn BIST-100 endeksi iizerine etkilerini
inceledigi c¢alismada Rahip Brunson krizi déneminde ve sonrasinda yabanci yatirimcilarin

yerli yatirimcilara nazaran daha fazla hisse senedi alim satimi1 yaptiklar1 sonucuna varmistir.
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Burada kriz dénemlerinde yabanci yatirimcilarin yiiksek riskli ortamlardan uzaklagmalari

sebep olmustur.

Altemur ve Karaca (2021) Tiirkiye i¢in bir finansal belirsizlik endeksi Onerdikleri
caligmalarinda, Rahip Brunson krizinin son yillarda ciddi bir belirsizlige neden olan birkag

olaydan birisi oldugunu 6nerdikleri endeksle iddia etmislerdir.
Covid-19’un turizm sektorii iizerine etkileri ile ilgili calismalar incelendiginde;

Ince ve Siirme (2020) Covid-19’un havayolu firmalarma yansimalari iizerine yaptiklari
caligmalarinda Tiirkiye merkezli havayolu firmalarinin Covid-19’a kars1 aldiklar1 6nlemlerin

yeterli diizeyde oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Grech vd. (2020) Covid-19 stirecinde turizm sektoriinde risk dengeleme siirecini inceledikleri
caligmalarinda turizm faaliyetlerinin bazi kisitlamalara tabi tutulmasi gerektigi ve tedrici bir

acilma ile hasarin en diisiik diizeyde tutulabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Mwamwaja ve Mlozi (2020) Covid-19 salgininin Tanzanya turizm sektoriine etkilerini
inceledikleri ¢alismalarinda Covid-19’un gelir kayb1 ve istthdamda azalma gibi olumsuz
etkilerinin yaninda i¢ turizmin gelistirilmesi gibi olumlu sonuglar dogurdugu sonucuna

ulagmiglardir.

Fialova ve Vasenska (2020) Covid-19 salgininin turizmde paylasim ekonomisine etkisinin
Cekya’da Airbnb uygulamasi iizerine yaptiklar1 arastirmalarinda Airbnb hizmet saglayicilarin

gelirlerini 6nemli dl¢lide kaybettikleri sonucuna varmislardir.

Dube vd. (2020) Covid-19’un konaklama ve yeme-igme sektoriine etkilerini inceledikleri
caligmalarinda sektoriin salgin siirecinde sektor tarihindeki en yiiksek gelir ve istihdam

kaybina ugradigini tespit etmislerdir.

Liew (2020) yeni koronaviriis salgininin segilen ii¢ ¢evrimig¢i seyahat hizmet saglayici
firmanin hisse fiyatlarina etkisini inceledigi ¢alismasinda salgmin direkt ve endirekt
etkilerinden sektoriin kilitlenme diizeyinde etkilendigi ve hisse fiyatlarinin ciddi oranda bir

diisiis yasadig1 sonucuna ulagmaistir.

Gossling (2020) Covid-19 sartlarinda havaciliga yonelik riskler ve sektoriin dayanikliligini
inceledigi calismasinda salgin donemlerinde havacilik firmalarinin kiigiilme, destinasyon
sayisinl azaltma ve filo sayisini diistirme gibi durumlarn gerceklestirebilecekleri sonucuna

ulasmustir.
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Beh ve Lin (2021) Covid-19 salgmimin (ASEAN) Giineydogu Asya Uluslarn Birligi iiye
iilkelerinin turizm sektoriine etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda ilgili iilkelere giden turist

sayisinin neredeyse % 95 oraninda etkilendigi sonucuna varmislardir.

Zhang vd. (2021) Covid-19 sirasinda turizm sektoriiniin gelecege doniik iyilesme ihtimallerini
inceledikleri ¢aligmalarinda Covid-19’un sosyal, ekonomik ve saglik krizi oldugu ve Hong
Kong o6zelinde krize g¢esitli yontemler kullanilarak c¢oziimler bulunabilecegini tespit

etmislerdir.

Sengel ve Erkan (2021) Covid-19 siirecinde Avrupa Birligi iilkelerinin turizm sektoriine
yonelik mali politikalarini inceledikleri ¢alismalarinda 6zellikle mikro, kiiciik ve orta dlgekli

firmalarin devletler tarafindan desteklendigi sonucuna varmiglardir.

Wu vd. (2021) Covid-19 salgininin Cin’deki halka agik turizm firmalar1 iizerindeki etkisini
Olctiikleri calismalarinda Covid-19’un firmalarin salgindan negatif etkilenmis olduklar1 fakat

devlet miidahalesiyle bu negatif etkinin diistiriildiigii sonucuna ulagmislardir.

Pan vd. (2021) salgin siirecinde turizm firmalarmin hisse durumlarini etkileyen faktorlerini
derin 6grenme metotlariyla inceledikleri ¢aligsmalarinda bazi metotlarin digerlerine gore

degisik sonuclar gosterdikleri sonucuna varmiglardir.

Hanafiah vd. (2021) Covid-19 salgininin Malezya’daki turizm firmalar1 iizerindeki etkilerini
inceledikleri ¢aligmalarinda salgiin agirliginin i¢ turizmi gelistirmek yoluyla azaltilabilecegi
ve salgimmin bu konularda inovatif ¢oziimlerin bulunmasma yardimci olabilecegini tespit

etmislerdir.

Carter vd. (2021) turizm, havacilik ve konaklama endiistrisi hisselerinin Covid-19’a
reaksiyonlarini inceledikleri ¢alismalarinda yiiksek nakit pozisyonuna sahip ve daha yliksek
piyasa degeri/defter degeri oranina sahip firmalarin daha az, yiiksek kaldirag oranina sahip

firmalarin ise daha ciddi sekilde krizden negatif etkilendikleri sonucuna ulasmislardir.
COPRAS yontemini,

v’ Sarigali ve Kundakg1 (2016) yontemi otel alternatiflerinin degerlendirmesinde,

v' Uygurtiirk ve Soylu (2016) yontemi girisim sermayeleri yatirim ortakliginin likidite ve
karlilik performanslar1 analizinde,

v Omiirbek ve Balci (2017) Tiirkiye Avrupa Birligi iilkelerinin havayolu tasimaciliginin

degerlendirilmesinde,
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v Omiirbek ve Urmak Akgakaya (2018) Forbes 2000’de bulunan havacilik sektdriinde
faaliyet gosteren firmalar1 degerlendirmede

v Bayrak¢1 ve Aksoy (2019) bireysel emeklilik sirketlerine iliskin performanslarini
degerlendirmede,

v Topak ve Canakg¢ioglu (2019) Tiirkiye’deki bankacilik sektoriinde yer alan bankalarin
performansinin degerlendirilmesinde,

v Aycin ve Cakin (2019) KOBI’lerin finansal performansmin degerlendirilmesinde

basariyla uygulamislardir.
2.  YONTEM
2.1. Cahismanin Amaci

Calismanin amact Tiirkiye’de son yillarda meydana gelen ekonomik, siyasi olaylarin ve
kiiresel salginin turizm sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performans gostergelerine
etkilerinin incelenmesidir. Calisma turizm sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin siyasi ve
ekonomik olaylardan finansal agidan etkilenme diizeyini ve bu olaylarin hangisinin sektorde
faaliyet gosteren firmalara en ¢ok etkiyi gosterdigini dlgmek suretiyle literatiire katki
saglayacaktir. Turizm sektorii her tiirlii sosyal, politik ve ekonomik olaydan ciddi sekilde
etkilenen bir sektordiir. Dolayisiyla herhangi bir olayin ekonomik etkisinin Slgiilmesinde

basarili sonuglar verebilmektedir.

Calismada iki yontem ile veriler analiz edilecektir. Kriterlerin agirliklar: entropi yontemi ile
hesaplanacak ve kriter agirliklari hesaplandiktan sonra bu agirliklar ile kriterler
agirliklandirilacak ve  COPRAS yontemi kullanilarak en yiiksek performansi gosteren

alternatif belirlenecektir.
2.2. Entropi Yontemi

Rudolph Clausius tarafindan literatiire kazandirilan entropi yontemi bir sistemde bulunan
diizensizlik ve belirsizlik 6l¢iisii olarak tanimlanmistir (Zhang, Gu, Gu, & Yan, 2011, s.444).
Sonraki donemlerde miihendislik ve matematik alanlarinda sik¢a kullanildig1 goriilen entropi
yontemi Shannon tarafindan enformasyon teorisine uyarlanmistir (Bayrak¢1r & Aksoy, 2019,
s.418). Entropi yontemi verilerin sagladigi yararli bilginin miktarin1 6lgme esasina
dayanmaktadir (Wu, Sun, Liang, & Zha, 2011, s.5163). Yontem genel olarak 5 adimda

uygulanmaktadir. Kriterlerden herhangi birinde negatif veriler bulundugu durumlarda
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verilerin pozitife ¢evrilmesi gerekmektedir. Bu adimlar asagidaki sira ile uygulanmaktadir

(Li, vd, 2011, 5.2087 ; Wang ve Lee, 2009, s.8982):

1. Adim: farkli 6l¢lim birimlerindeki aykiriliklarin giderilmesi amaciyla standartlagtirma
islemi yapilmaktadir. Kriterlerin fayda yonlii olanlar esitlik (1) maliyet yonlii olanlar ise

esitlik (2) yardimiyla standardize edilmektedir.

Xij . .

rij—m (i=1.... M j=1,.....,n) (1)
min;; ] ,

rijoj’ (i=1.... My =1, ...,n0) ()

2. Adim: Farkli 6l¢ii birimlerindeki aykiriliklarin giderilmesi amaciyla normalizasyon islemi

yapilarak P;; hesaplanir.

@

Pj =cnt—; V; 3
5= g 3)

i : alternatifler

j : kriterler

Py : normalize edilmis degerler

ajj :verilen fayda degeri

3. Adim: Bu adimda E; ’nin entropi esitligi (4) yardimiyla hesaplanir.

Bu adimda logaritma islemi oldugundan ve negatif verilere ait logaritma hesaplanmasi
miimkiin olmadig1 i¢in dncelikle verilerin pozitife ¢evrilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada
Zhang vd. (2011) ve Aycin ve Cakin’in (2019) kullandig1 Z Skoru kullanilan entropi metodu
ile negatif veriler pozitife doniistiirilmiistiir.

z,—X )
Daha sonra (5) numarali esitlik kullanilarak veriler karar matrisindeki veriler pozitif hale

getirilmektedir.

zij=zj+A; A> |min z;;| (5)

Negatif veriler diizeltildikten sonra (6) nolu denklemle entropi hesaplanir.

Ej = —k XiZ4[Pijln Pyl; v (6)
k : (In(n))™
k

: entropi katsayisi
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E; : entropi degeri

Py : normalize edilmis degerler

4. Adim: 4.adimda d; belirsizligi esitlik (7) yardimiyla hesaplanr.

Adim 5: Esitlik (8) kullanilarak j kriterinin 6nem derecesi olan w; agirliklar1 hesaplanir.

a4 . Vj (8)

Wi = 5——;
J z:j=1dj

2.3. COPRAS Yontemi

COPRAS yontemi (Complex Proportional Assesment) 1996 yilinda Vilnius Gediminas

Teknik Universitesi tarafindan gelistirilmis ¢ok kriterli karar verme ydntemidir. Minimum ve

maksimum yonli kriterler i¢in kullanilabilmesi, karmasik kriterlerin kullanilabilmesi, ayni

zamanda fazla sayida alternatif i¢in kullanilabilmesi yontemin birgok alana uygulanabilmesini

saglamaktadir (Sarigal1 & Kundakgi, 2016, s.50).

COPRAS (Complex Proportional Assesment — Karmasik Nisbi Degerlendirme) alternatifleri

siralamada bu alternatiflerin énem ve fayda diizeylerini kullanmaktadir (Ozdagaoglu, 2013,

$.235). Yontem (9), (16) arast esitlikler kullanilarak uygulanmaktadir. (Das, vd., 2012, s.233;

Chatterjee, Athawale, & Chakraborty, 2011, s.852-853 ; Kaklauskas, vd., 2010, s.329):
Modelin baslangicindaki degiskenler;

Ai: alternatif i=1,2,....,m

Cj: j. degerlendirme kriteri j=1,2,....,n

wj: j.degerlendirme kriterinin 6nem diizeyi j=1,2,...,n

xij: j.degerlendirme kriteri diizeyi j= 1,2,...,n

A1[X11 X1z X1z - Xln]

Az | X211 Xo2 Xz o Xop
D = A3 L):M X3z X3z . X3p )
Am mil sz Xm3 ' an
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Adim 2. Karar matrisi (10) numarali esitlik kullanilarak normalize edilen karar matrisine

cevrilir.

X = = Vj=12,..,n (10)

Ty xij
Adim 3. Kriterlerin agirlik degerleri w; normalize edilmis karar matrisindeki degerler

carpilmak suretiyle D’ seklinde ifade edilen d;; olarak da ifade edilen agirlikli normalize

karar matrisi olusturulmus olur. Agirlikli normalize karar matrisi de esitlik (11) kullanilarak

yapilir.

Adimm 4. Faydali kriterlerin yiiksek degerde olmalar1 olumlu sonu¢ dogururken faydasiz
kriterlerin diigiik degerde olmalar1 olumlu sonu¢ dogurmaktadir. Faydali kriterler ve faydasiz
kriterler ayr1 bir sekilde tiim kriterlerin agirliklt normalize edilen karar matrisindeki degerlerin
toplami1 hesaplanir. Faydali kriterler Si+, faydasiz kriterler Si- seklinde ifade edilir. Si+ ve Si-

‘nin hesaplanmasi sirastyla (12) ve (13) numaral esitlikler kullanilarak yapilir.
Siy = Zledij j=1,2,..,k faydali 6lgekler (12)
Si- = Xjek+1dij j =k +1,k+2,..,n faydasiz élcekler (13)

Adim 5. Her alternatif i¢in Q; olarak simgelenen nisbi onem degeri (14) numarali esitlik

kullanilarak hesaplanir.

Q; = Sy + 2= (14)

SH_Zi:lE
Adim 6. En yiiksek goreceli oncelik degeri (15) numarali esitlik ile bulunur.
Qmax = En buyuk {Q;}V;=1,2,...,n (15)

Adimm 7. Her bir alternatif i¢cin P; olarak simgelendirilmis olan performans indeksi (16)

numarali esitlik kullanilarak hesaplanir.

P, =-2 9100 (16)

max

P; olarak simgelendirilmis olan performans indeksi 100 ise bu en 1iyi alternatiftir.
Alternatiflerin tercih siralamalarinda yer alan performans indeks degerleri biiyilikten kiiciige

stralanmustir.
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Calismada incelenen firmalar ve kullanilan degiskenler Tablo 1°de verilmistir. Calismada
Borsa Istanbul Turizm Endeksi’nde yer alan firmalarin 2015-2020 yillarina ait yillik verileri
kullanilmigtir.  Ulaslar Turizm firmasimin bazi verilerine ulasilamadigindan ¢alisma disinda
birakilmistir. Calismada literatiirde en c¢ok kullanilan ve sektdriin performansini en 1iyi

yansitacak oranlar kullanilmstir.

Tablo 1. Alternatif Listesi

Al | Cesme Turistik Tesisler A.S. A5 | petrokent Turizm AS.

A2 | Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S A6 | Tek-Art Turizm Zigana A.S.

A3 | Marmaris Altinyunus Altinyunus A7

Utopya Turizm Insaat Isletmecilik A.S.

A4 | Mart1 Otel Isletmeleri A.S.

Tablo 2. Kriter Listesi

Cl Cari Oran (+) Co Faaliyet Giderleri/Net Satiglar (-)
C2 | Kisa Vadeli Borglar/Donen Varliklar (-) C7 | Net Kar /Ozkaynaklar (+)

C3 | Finansal Kaldirag (-) C8 | Hisse Basma Kar (+)

C4 | Caligma Sermayesi Devir Hizi (+) C9 | Tobin's Q Orani (+)

C5 | Duran Varliklar Devir Hiz1 (+)

3. BULGULAR

Calismada Borsa Istanbul Turizm endeksinde yer alan firmalarin performans analizi
yapilmistir. Performans analizi COPRAS yontemi ile yapilmistir. Oncelikle kriterlerin

agirliklart hesaplanmig ve COPRAS yontemiyle alternatifler siralanmustir.

Entropi yonteminin ilk adimi, fayda ve maliyet’e dair yapilarin goz oniine alinmasiyla karar
matrisinin normalizasyonu elde edilmistir. Bu asamada elde edilen sonuglar Ek 1’de yer

almaktadir.

Yéntemin Ikinci adiminda, Eji degeri ve k degeri hesaplarinin yapilmas: igin i¢in Ek 1
tablosunda bulunan kriter degerlerinin (Rij), dogal logaritmasi alinmis (Inij) ve bulunan deger

kendi degeri ¢arpilmistir (RijxInij). Ek 2’de RijxInij degerleri yer almaktadir.

Tablo 3‘te entropi kriter agirligi degerlerine gore 2015, 2018-2020 yillar arasinda firmalarin
cari oraniin 2016 ve 2017 yillarinda ise duran varlik devir hizinin en yiiksek agirliga sahip
kriter oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Turizm sektorii yliksek calisma sermayesine ihtiyag

duyan bir sektér durumundadir. Dolayisiyla cari oran firmalarda yiiksek 6neme sahiptir.
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Tablo 3. Kriterlere Ait Agirliklar

Dénemler Degerler Cl1 C2 C3 C4 C5 C6 Cc7 C8 C9
E 0,6271 0,7435 10,9087 10,9974 |[0,7345 |0,9803 |0,9985 0,9986 0,9464
2015 d 0,3729 0,2565 10,0913 10,0026 |0,2655 [0,0197 [0,0015 0,0014 0,0536
w 0,3502 0,2408 10,0857 10,0025 |0,2493 |0,0185 [0,0014 0,0013 0,0503
E 0,7497 0,8318 10,9306 |0,9999 (0,6973 |0,9974 |0,9527 0,9236 0,9561
2016 d 0,2503 0,1682 10,0694 |0,0001 (0,3027 |0,0026 |0,0473 0,0764 0,0439
w 0,2605 0,1751 10,0722 |0,0001 |0,3150 |0,0027 |0,0492 0,0795 0,0457
E 0,7765 0,8222 10,9409 10,9998 10,6713 |[0,9908 [0,9783 0,9979 0,9641
2017 d 0,2235 0,1778 10,0591 10,0002 |0,3287 |0,0092 {0,0217 0,0021 0,0359
w 0,2605 0,2072 10,0689 10,0002 |0,3830 [0,0107 [0,0253 0,0025 0,0418
E 0,5416 0,7648 10,9550 |0,9411 [0,5719 |0,9757 |0,9954 0,9505 0,9634
2018 d 0,4584 0,2352 10,0450 10,0589 |0,4281 |0,0243 |[0,0046 0,0495 0,0366
w 0,3419 0,1754 10,0336 |0,0440 [0,3193 [0,0181 |0,0035 0,0369 0,0273
E 0,5357 0,5965 10,9391 10,9961 |0,6100 |0,9950 [0,9904 0,9678 0,9246
2019 d 0,4643 0,4035 10,0609 |0,0039 (0,3900 |0,0050 |0,0096 0,0322 0,0754
w 0,3214 0,2793 10,0421 10,0027 |0,2700 |0,0034 [0,0066 0,0223 0,0522
E 0,5500 0,6190 10,9375 10,9989 |0,6863 |0,9905 [0,9352 0,9944 0,7720
2020 d 0,4500 0,3810 10,0625 10,0011 |0,3137 |0,0095 [0,0648 0,0056 0,2280
w 0,2968 0,2513 10,0412 10,0007 |0,2069 |0,0063 [0,0427 0,0037 0,1504

Tablo 3‘te entropi kriter agirlig1 degerlerine gore 2015, 2018-2020 yillart arasinda firmalarin
cari oraninin 2016 ve 2017 yillarinda ise duran varlik devir hizinin en yiiksek agirliga sahip
kriter oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir. Turizm sektorii yiiksek caligma sermayesine ihtiyag

duyan bir sektér durumundadir. Dolayisiyla cari oran firmalarda yiiksek 6neme sahiptir.
3.1. COPRAS Yontemi

Kriter agirhiklarinin  entropi yontemi ile belirlenmesinden sonra COPRAS yo6ntemi
kullanilarak alternatifler degerlendirilmistir. Degiskenler kullanilarak karar matrisi

olusturulmustur. Tablo 4’te 6rnek olmasi amaciyla 2015 yilina ait karar matrisi verilmistir.

Tablo 4. Karar Matrisi (2015)

Cl C2 C3 C4 (O8] C6 C7 C8 9

AYCES |0,6400 1,5539 [15,3000 |5,2340 |0,1500 0,7040 |3,4867 |3,4663 |0,5000
AVTUR |0,8000 0,0259 53,0100 |7,0401 ]0,0300 0,8296 14,3970 |[3,5179 ]0,8400
MAALT |10,1800 |0,0982 |4,0600 7,2764 10,4500 0,3343 14,4242 |3,7170 |1,0400
MARTI | 0,2600 3,8094 65,3600 |7,1669 ]0,1100 0,8620 |4,0457 |3,0534 |0,7000
PKENT |0,5600 1,7724 | 54,6900 |6,8099 |1,1300 0,7728 14,4100 |3,7907 |1,8900
TEKTU |4,3600 0,2292 35,4800 |7,2652 ]0,1300 0,5361 |4,3857 [3,5068 |0,6200
UTPYA |0,6600 1,5242 |53,0100 |6,9928 |0,1700 0,8510 |4,2007 |3,1529 10,6300

Firmalara ait finansal tablolardan elde edilen veriler kullanilarak alternatiflere ait kriter

degerlerinden olusan karar matrisi olugturulmustur

135



DICLE UNIVERSITESI SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU DERGISI

Dicle University Social Sciences Institute Journal

Cilt / Volume: Subat 2022, Say: / Issue: 29, Sayfalar / Pages:122-143

Tablo 5. Normalize Karar Matrisi (2015)

Cc1 C2 C3 c4 C5 C6 c7 Cc8 c9
AYCES 0,03666 |0,17240 |0,05447 0,10953 {0,06912 |0,14397 |0,11880 | 0,14321 | 0,08039
AVTUR 0,04582 |0,00287 |0,18871 0,14733{0,01382 |0,16966 |0,14981 |0,14534 | 0,13505
MAALT 0,58305 |0,01090 |0,01445 0,15227 {0,20737 |0,06837 |0,15074 | 0,15356 |0,16720
MARTI  |0,01489 |0,42265 |0,23267 |0,14998 |0,05069 |0,17629 |0,13784 |0,12615 |0,11254
PKENT  |0,03207 |0,19664 [0,19469 |0,142510,52074 |0,15804 |0,15026 |0,15661 |0,30386
TEKTU 0,24971 |0,02543 |0,12630 0,15204 { 0,05991 |0,10964 |0,14943 |0,14488 | 0,09968
UTPYA 0,03780 |0,16911 |0,18871 0,14634 {0,07834 |0,17404 |0,14312 |0,13026 |0,10129
Karar matrisinde var olan anormalliklerin giderilmesi amaciyla karar matrisinin

normallestirilmesi iglemi yapilmistir. Bu asamada her bir kriter i¢in silitunda bulunan

degerlerin kareleri toplaminin karekokleri alinarak normallestirilmesi istenen degere

béliinerek normallestirilmis degeri bulunur (Koyuncu & Ozcan, 2014, 5.208).

Tablo 6. Agirlikli Normalize Karar Matrisi (2015)

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9
AYCES 0,0128 0,0415 |0,0047 |0,0003 |0,0172 |0,0027 |0,0002 |0,0002 0,0040
AVTUR 0,0160 0,0007 |0,0162 |0,0004 |0,0034 |0,0031 |0,0002 |0,0002 0,0068
MAALT 0,2042 0,0026 |0,0012 |0,0004 |0,0517 |0,0013 |0,0002 |0,0002 0,0084
MARTI 0,0052 0,1018 |0,0199 |0,0004 |0,0126 |0,0033 |0,0002 |0,0002 0,0057
PKENT 0,0112 0,0474 10,0167 |0,0004 |0,1298 |0,0029 |0,0002 |0,0002 0,0153
TEKTU 0,0874 0,0061 |0,0108 |0,0004 |0,0149 |0,0020 |0,0002 |0,0002 0,0050
UTPYA 0,0132 0,0407 |0,0162 |0,0004 |0,0195 |0,0032 |0,0002 |0,0002 0,0051

Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasindan sonra kriterlere ait entropi yontemiyle
hesaplanan kriter agirliklar1 kullanilarak agirlikli normalize karar matrisi olusturulmustur.
Burada kriter agirliklar1 karar matrisindeki degerler ile ¢arpilarak agirliklandirilmis normalize

karar matrisi olusturulur. Agirlikli normalize karar matrisi Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 7. Alternatiflerin Si+, Si—, Qi ve Pi Degerleri (2015)

Alternatifler Qi Pi Si+ Si- SIRA
Ayces 0,0545 12,0211 0,0347 0,0488 6
Avtur 0,0753 16,6059 0,0271 0,0200 4
Maalt 0,4532 100,0000 0,2651 0,0051 1
MArti 0,0320 7,0521 0,0242 0,1250 7
Pkent 0,1715 37,8485 0,1571 0,0670 2
Tektu 0,1590 35,0809 0,1082 0,0190 3
Utpya 0,0546 12,0563 0,0386 0,0601 5

Agirlikli normalize karar matrisi elemanlarinin kullanilmasi suretiyle her bir alternatif i¢in
esitlik (11) yardimiyla s+ degerleri ve s- degerleri hesaplanmistir. Bu degerlerin de dikkate
alinmasiyla esitlik (14) yardimiyla her bir alternatif icin Q1 seklinde ifade edilen izafi 6nem

dereceleri hesaplanmistir. Bu islemlerin akabinde her bir alternatif i¢in Pi seklinde gosterilen
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performans indeksi esitligin (7) kullanilmasiyla tespit edilmistir. Analiz kapsamdaki tiim
alternatiflerin 2013 yil1 icin COPRAS analizi ile belirlenen Si+, Si—, Qi ve Pi degerleri Tablo
7’de yer almaktadir.

2015-2020 donemlerine ait goreceli onemlilik diizeyleri ve alternatiflerin siralanmasi tablo
8’de verilmistir.

Tablo 8. Alternatiflerin Pi Degerleri ve Siralamalar1 (2015-2020 donemi)

Alternatifler 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pi Sira Pi Sira | Pi Sira | Pi Sira | Pi Sira | Pi Sira

Ayces 12,0211 |6 26,3275 |6 15,6108 |6 12,4280 |5 12,4280 |5 12,0862 |6
Avtur 16,6059 |4 31,5138 |4 31,9111 |4 32,5546 |4 32,5546 |4 41,7693 |3
Maalt 100,0000 | 1 100,0000 | 1 100,0000 | 1 100,0000 | 1 100,0000 | 1 100,0000 |1
Marti 7,0521 7 21,4154 |7 14,0326 |7 5,7818 7 5,7818 7 6,1327 |7
Pkent 37,8485 |2 70,5428 |2 81,2461 |2 60,2448 |2 60,2448 |2 62,4363 |2
Tektu 35,0809 |3 45,1072 |3 32,2500 |3 11,9546 |6 11,9546 |6 16,1305 |5
Utpya 12,0563 |5 30,5085 |5 24,5941 |5 34,4570 |3 34,4570 |3 32,6459 |4

Tablo 8’de alternatiflerin 2015-2020 donemlerine ait izafi 6nemlilik diizeyleri ve firmalarin
sirlamasina gore Marmaris Altinyunus tiim yillarda en yiiksek onemlilik diizeyine sahip
olmustur. Finansal tablolar ve secilen degiskenler agisindan bakildiginda firmanin cari
oraninin yiiksek olmasi (ve cari oranin en yiiksek agirliga sahip kriter olmasi sebebiyle) bu
firma tiim donemlerde en secilebilir alternatif olmustur. Mart1 ise tiim alternatifler i¢inde en
diisiik 6nemlilik diizeyine sahiptir. Marti’nin finansal tablolar1 incelendiginde negatif ¢alisma
sermayesi, kronik zarar firmanin siirekli olarak son sirada yer almasina sebep olmustur. Diger
firmalar yillara gore kendi aralarinda degisim gostermelerine ragmen ortalama performans

gostermislerdir.

Sekil 1. Alternatiflerin Yillara Gore Siralamalari

Alternatiflerin Yillara Gore Siralanmasi
2, 2 4

2015 2016 2017 2018 2019 2020
am@um Ay CES —em@umm Avtur Maalt e=@==\MArt] e=@==Pkent Tektu e=@==Utpya
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Sekil 1 incelendiginde Marmaris Altinyunus firmasinin tiim yillar itibariyle en yiiksek
performans gdsteren alternatif oldugu, Mart1 firmasinin ise tiim yillarda en diisiik performans
gosteren firma oldugu, Pkent firmasi tiim yillar itibariyla en yiliksek performansh ikinci firma
olmustur. Diger dort firma kendi aralarinda o6zellikle 2016 yilindan sonra degisiklik
gostermislerdir. Firma siralamalar1 2018 ve 2020 yillarinda yogunlukla degisim gostermistir.
Rahip Brunson olayr ve Covid-19’un firma performansinda ciddi bir etki gosterdigi

sOylenebilir. 2016’daki darbe girisiminin etkilerinin siirli kaldig1 sdylenebilir.
SONUC

Calismada Borsa Istanbul’da XTRZM endeksinde islem géren ve verileri uygun olan turizm
firmalarinin verileri kullanilarak entropi tabanli COPRAS metodu ile performans Ol¢limii
yapilmistir. Sonug olarak entropi hesaplanmasinda agirlig1 en yiiksek kriter cari oran olarak

gerceklesmis ve cari orani ¢calisma sermayesi devir hizi izlemistir.

Cari oranin optimal diizeyde olmasi turizm firmalar1 agisindan Onemlidir ve firmalarin
caligma sermayesi yeterliginin firma performansinda etkisinin yiiksek oldugu sonucu ortaya
cikmistir. Dolayisiyla firmalarin, basar1 diizeylerini artirmak ve yatirimcilar tarafindan tercih
edilme diizeyini artirmalari igin yeterli caligma sermayesine sahip olmalar1 gereklidir. Turizm
firmalarinin faaliyetlerinin mevsimsel dalgalanmalardan etkilenmeleri s6z konusu oldugundan
donem igerisinde degisken bir calisma sermayesi ihtiyac1 séz konusudur. Ozellikle konaklama
isletmelerinin tur operatorlerine blok satis yapmalar1 ve 6demelerin zaman agisindan geriden
gelmesi konaklama isletmelerinin yogun sekilde donen varliklara ihtiya¢c duymasina sebep
olmaktadir. Firmalarin faaliyetlerini saglikli sekilde siirdiirebilmeleri i¢in yeterli kaynak

bulundurmalar1 gerekmektedir.

Elde edilen bulgular ekonomik ve siyasi olaylarin firma performansina etkisinin oldugunu
gostermektedir. Halka ac¢ik turizm firmalar1 kriz donemlerinde hem yatirimeilarin riski
minimize etmek amaciyla yatirnmlari ¢ekmeleri hem de turizm faaliyetine katilan bireylerin
bu faaliyete katilmak i¢in isteksiz olmalar1 sebebiyle krizlerden daha fazla etkilenirler. Ayrica
mevsimsel etkiden dolay1 faaliyetler yilin belli donemlerine yogunlastigindan bu dénemde
herhangi bir olumsuzluk oldugunda turizm firmalar1 yilin tamamini gelir elde etmeden
gecirebilmektedir. Dolayisiyla firmalarin  giliglii  bir varlik yapisina sahip olmast

gerekmektedir. Kriter agirliklar1 incelendiginde en yiiksek agirliga sahip kriterin cari oran
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oldugu gorinmektedir. Yani kisa vadeli yiikiimliliklerin karsilanmasinda sikinti

yasanmamas1 énem kazanmaktadir.

Ekonomik — siyasi faktdrler ve Covid-19 gibi kiiresel salginlardan en fazla etkilenen sektor
hizmet sektorii olmaktadir. Hizmet sektoriinde de en yogun etkilenen sektor konaklama
sektorii olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu anlamda hizmet sektOriindeki firmalarin bu
donemlerde faaliyetlerini saglikli sekilde yiiriitmeleri ve finansal basarisizliga ugramamalar1
icin mutlak sekilde yeterli kaynak bulundurmalari gerekmektedir. Ozellikle ¢aligma sermayesi
konusunda bir sikinti yasanmayacak sekilde planlama yapilmalidir. Kisa vadeli
ylikiimliiliklerin karsilanmasinda ortaya c¢ikacak muhtemel sorunlar i¢in de Onlem

alinmalidir.
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