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Bu ¢alismada ulastirma ve depolama sektériinde Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi hedeflenmektedir.
Bu hedef dogrultusunda ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden EDAS ve COPRAS
yontemleri kullanilmis olup finansal performanst belirlemek i¢in Tobin Q rasyosu ile
finansal basarisizligr dlgmek i¢in kullamilan Altman Z-Score, Springate S-Score,
Taffler T-Score, Zmijewski X-Score gibi genis ¢capta kabul gérmiis élgiitler ve likidite
oranlarindan Cari ve Nakit Oran bir arada kullanimistir. Finansal géstergelerin
onem derecelerinin bilinmemesi ve bazi finansal géstergelerin tekrarlanmasi
nedeniyle entropi yéntemi kullanilarak finansal gostergelerin yil bazli onem
dereceleri belirlenerek degerlendirme gerceklestirilmistir. Iki yontemden elde edilen
swralama sonuclart ise Spearman korelasyonu ile incelenmistir. Ayrica finansal
performanst basarili olan isletmelerin finansal basarisizlik agisindan farklilasip
farklasmadigr test edilmistir. Calismadan elde edilen bulgularda, ¢alismada
kullanilan finansal gostergelerin ¢ogunlukla isletmelerin iflasa yakin olma veya
finansal performans agisindan farkli sonuglar verdigi yéniindedir. Swralama
yontemlerinden elde edilen bulgularin Spearman korelasyonunun ise 2017 yili disinda
anlamly, giiclii pozitif oldugu yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Entropi, EDAS, COPRAS, BIST.

FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS OF COMPANIES IN THE
TRANSPORTATION AND STORAGE SECTOR DURING THE
COVID-19 PERIOD: ENTROPY-BASED EDAS AND COPRAS

METHODS

Abstract

This study aims to evaluate the financial performance of companies operating
in the Transportation and Storage Sector listed on Borsa Istanbul. Multi-criteria
decision-making techniques such as the EDAS and COPRAS methods were utilized to
achieve this aim. Tobin Q ratio was employed to determine financial performance,
while widely recognized metrics like Altman Z-Score, Springate S-Score, Taffler T-
Score, and Zmijewski X-Score, along with liquidity ratios including current and cash
ratios, were utilized to measure financial distress. Because of the unknown degrees of
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importance of financial indicators and the repetition of specific financial indicators,
an entropy method was applied to determine the yearly importance of financial
indicators for evaluation. The ranking results obtained from the two methods were
examined using Spearman correlation. Additionally, a test was conducted to
determine whether companies with successful financial performance differed
regarding financial distress. The findings obtained from this study suggest that the
financial indicators used in this study often provide different outcomes for companies,
particularly concerning their proximity to bankruptcy or financial performance.
Additionally, the correlation between the findings obtained from ranking methods
indicates a significant, strong positive correlation, except for the year 2017.

Keywords: Financial Performance, Entropy, EDAS, COPRAS, BIST.

Giris

Gilinlimiizde, kiiresel ticaretin genislemesi ve ekonomik etkilesimlerin
derinlesmesi, ulastirma ve depolama isletmelerini, modern ekonomik
sistemlerin vazgecilmez birer aktorii haline getirmigtir. Ulastirma, mal ve
hizmetlerin zamaninda, giivenli bir sekilde ve ekonomik bir maliyetle
taginmasini saglamak amaciyla karmasik bir altyapi ve organizasyon yapisi
gerektiren stratejik bir faaliyettir. Bu faaliyetin isletmeleri, kiiresel tedarik
zincirlerindeki etkin rolleri ve ekonomik biiyiime tizerindeki dogrudan etkileri
nedeniyle giderek artan bir 6nem kazanmaktadir.

Diinya Saglhk Orgiitii tarafindan 11 Mart 2019 tarihinde ilan edilen
pandemi (Covid-19 salgmni1), yasamin genis bir yelpazesini etkilemekle
kalmayip, aynit zamanda ulastirma ve depolama sektdriinii ile bu sektdrde
faaliyet gosteren aktorleri, ulusal ve uluslararasi diizeyde olagantistii derecede
etkilemistir. Covid-19 salginmmin baglangicinda, ulastirma ve depolama
sektorlerinde faaliyet gosteren isletmeler, kiiresel capta seyahat kisitlamalar,
tedarik zinciri aksamalar1 ve talep dalgalanmalari gibi faktorlerle karsilasarak,
finansal performanslarini belirlemede 6nemli zorluklarla karsilagmiglardir.
Bir diger ifadeyle Covid-19 salgini, hava tasimaciligi isletmeleri i¢in 6zellikle
zorlu bir dénem yaratmistir. Havayolu isletmeleri, sefer sayilarinda biiyiik
diisiislerle karsilagsarak gelir kayiplari yasadi ve birgok isletme finansal
zorluklarla miicadele etmek zorunda kalmistir (Akga, 2020; Yiiksek ve
Kalyoncu, 2021; Karakavuz, 2022). Yiksek isletme maliyetleri, ugak
filolarmi park etme maliyetleri ve diisen talep nedeniyle bir¢ok havayolu
isletmesi finansal sikintilarla karsilasmistir. Ayrica, deniz tasimaciligi
sektoriinde de benzer finansal zorluklar goriilmiistiir (Akcaci ve Cinaroglu,
2020; Tasdelen vd., 2022). Liman kapatmalari, tedarik zinciri aksamalar1 ve
diisen talep, deniz tasimaciligi isletmelerinin gelirlerinde azalmalara neden
olmustur. Karayolu tasimaciligi da finansal olarak etkilenmis; sinirlamalar ve
talep dusiisleri, isletmelerin gelirlerini olumsuz etkilemistir ve bu durum
operasyonel maliyetleri artirmugtir. Covid-19 salginmnin  ulastirma  ve
depolama sektdriindeki bu finansal etkileri, isletmelerin likidite yonetimi,
finansal planlama ve risk azaltma stratejilerini gbézden gegirmelerini
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gerektirmistir. Bu baglamda, bu c¢alisma, entropi agirliklandirma teknigi
kullanilarak COPRAS ve EDAS yontemleriyle Covid-19 salgini siirecinde
ulastirma ve depolama sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performanslarini incelemeyi amaglamaktadir. COPRAS ve EDAS yontemleri,
isletmelerin finansal performanslarin1 degerlendirmek icin yaygin olarak
kullanilan ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerindendir. Entropi
agirliklandirma teknigi ise, ¢esitli kriterlerin 6nem siralamalarini belirlemek
amactyla kullanilan etkili bir yontemdir. Boylelikle bu calisma bu sektordeki
isletmelerin kriz donemlerinde karsilastiklar1 zorluklarin anlasilmasina katki
saglamay1 hedeflemektedir.

Literatiir incelendiginde, Covid-19 salgininin cesitli isletme gruplari
tizerindeki finansal etkilerinin ulusal ve uluslararasi bir¢ok ¢aligmada
arastirilldigi gorilmiistiir (Atayah vd., 2022; Devi vd., 2020; Mitrega ve Choi,
2021; Ondes ve Ozkan, 2021; Rababah vd., 2020; Ertas ve Yetim, 2022).
Ulastirma ve depolama sektdriinde yer alan isletmelerin, Covid-19 siirecinden
etkilendigi diisliniilen baslica isletmelerden oldugu goriisiiyle, literatiirde bu
isletmelerin finansal performanslarinin farkli yontemlerle degerlendirildigi
gozlemlenmistir (Costea, 2014; Kill1 ve Sahin, 2023; Lam, 2004; Ozcan,
2021; Uotila vd., 2009; Waworuntu vd., 2014). Cogunlukla CKKV
tekniklerinden yararlanilan ¢alismalarda, farkli yontemler de kullanilmstir.
Pala (2021a) ¢calismasinda, BIST Ulastirma Endeksi'nde yer alan isletmelerin
2019 ve 2020 yillarindaki finansal performanslarini, IDOCRIW ve MARCOS
yaklagimlarinin birlikte kullanilmasiyla degerlendirmistir. Caligmadan elde
edilen sonuglar, ekonomik kriz donemlerine giiglii bir finansal performansla
girmenin dnemini vurgulamaktadir. Kurt ve Kablan (2022) ¢aligmalarinda
havayolu isletmelerini TOPSIS ve MABAC yontemiyle degerlendirerek, bu
isletmelerin Covid-19 doneminden olumsuz etkilendiklerini belirlemislerdir.
Sakarya ve Sackes (2022) calismalarinda ise yine ayni sektoriin karlilik odakl
finansal performansini Analitik Hiyerarsi Siireci ve biitiinlesik Gri Iliskisel
Analiz yontemleri ile incelemislerdir. Degerlendirme kriteri olarak geleneksel
finansal oranlar yerine nakit akis tablosuna dayali finansal oranlardan
yararlanmislardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, ilgili donemde
TLMAN en iyi finansal performansi gosterirken, THYAO en koétii finansal
performansi gostermistir. Alnipak ve Kale (2021) caligmalarinda ise yine ayni
sektordeki isletmelerin 2008-2020 yillart arasinda OCRA yo6ntemi kullanarak
finansal performanslarini  degerlendirmislerdir. Bu c¢alismada ise
degerlendirme kriteri olarak likidite, karlilik, biiytime, finansal yapi ve faaliyet
oranlar ile birlikte piyasa ¢arpanimi dikkate almislardir. Calismadan elde
edilen bulgular ise bu sektoriin pandemiden olumsuz yonde etkilendigi ve
ilgili donemin finansal etkinlik agisindan en kétii donem oldugu yoniindedir.

Farkli sektorlerin Covid-19 siirecinden etkisini 6l¢ebilmek adina ilgili
sektorde yer alan isletmelerin finansal performanslarini degerlendiren
calismalar da bulunmaktadir. Ornegin, Pala (2021b) calismasinda BIST
Turizm Endeksi’nde yer alan isletmeleri CKKV tekniklerinde CILOS ve
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MAIRCA yaklasimlar1 kullanarak incelemistir. Calismada, Covid-19 salgin
doneminde siralamalar agisindan diger donemlere gore istatistiki olarak
anlamh farkliliklar oldugu go6zlemlenmistir. Ersoy ve Orgun (2022)
caligmalarinda ise kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik iriinler sektoriiniin
Covid-19 siirecinden etkisini 06lgebilmek adinda CKKYV tekniklerinden
TOPSIS yontemini kullanarak isletmelerin  finansal performansinm
degerlendirmiglerdir. Degerlendirme kriteri olarak cari oran, asit-test oran,
nakit orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi, bor¢clanma orana,
satis karliligl, 6zsermaye karliligi ve aktif karliligr ele almislardir. Bu
kriterlerin 6nem dereceleri bilinmediginden, caligmada entropi ydntemi
kullanilarak degiskenlerin 6nem dereceleri belirlenmistir. Analiz sonucunda
2018 yilinda en 6nemli oranin; nakit orani, 2019 ve 2020 yillarinda ise en
onemli oramin alacak devir hiz1 oldugu belirlenmistir. Literatiirde farkh
finansal gostergelerle ve farkli yontemlerle isletmelerin  finansal
performansinit inceleyen calismalar yer almaktadir. Yontem olarak CKKV
tekniklerinden TOPSIS (Akgiin ve Temiir, 2016; Karadag, 2021; Ozgelik ve
Kiiciikcakal, 2019), Gri iliskisel Analiz (Ozdemir ve Kilicarslan, 2021;
Meydan vd., 2016), EDAS (Kaygin ve Kog, 2023; Kilicarslan ve Ergiin,
2023), ARAS (Karadag Ak vd., 2022; Luki¢ ve Zeki¢, 2022; Talip, 2021) ve
COPRAS (Erdogan vd., 2020; Esbouei ve Ghadikolaei, 2013; Unvan ve
Ergeng, 2022) en sik kullanilan yontemler arasinda yer almaktadir. Bu
yontemlerin birlikte kullanilarak isletmelerin finansal performanslarin
karsilagtirarak degerlendiren pek ¢ok ¢aligma vardir (Mercan ve Cetin, 2020;
Ozbek, 2019; Uygurtiirk ve Yilkan, 2020; Yasar ve Terzioglu, 2022; Sahin ve
Karacan, 2019; Javanmardi vd., 2021).

Bu arastirmada Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve
Zmijewski X-Skor modelleri ile finansal performansi tespit etmek igin siklikla
kullanilan Tobin Q ile birlikte likidite oranlarindan olan Cari ve Nakit Oran
yardimiyla Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi'nde yer alan isletmelerin
finansal performanslarin1 incelemek hedeflenmistir. Ayni zamanda bu
modellerin sonuglar1 yil bazli olarak her isletme icin karsilagtirilarak
modellerin benzer veya farkli sonuglar verip vermedigi tespit edilerek, model
karsilastirmasi yapilacaktir.

Ayrica galisma doneminin 2017-2021 yillarim1 kapsamasi nedeniyle
Covid-19 salginmin bu sektdrdeki isletmelerin finansal performanslarinda
zaman i¢inde degisim yaratip yaratmadiginin incelenmesi hedeflenmektedir.
Son adim olarak, ¢alismanin ana amaci olan isletmelerin yil bazli olarak
finansal agidan CKKYV tekniklerinden COPRAS ve EDAS yontemleri
yardimiyla iyiden kotiiye siralanarak, isletmelerin sektor i¢indeki finansal
performansinin belirlenmesi hedeflenmektedir. Ayrica iki farkli yontemle
siralanma gergeklestiginden, yontemler arasindaki iliski de incelenerek, bu
yontemlerin benzer sonug verip vermedigi tartisilacaktir.

Calismanin ikinci bolimiinde, Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi'nde
yer alan isletmelerin finansal agidan degerlendirmek i¢in kullanilan EDAS ve
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COPRAS yontemlerinin ayrintilarina ve bu yontemlerin uygulanmasina dair
literatlir kaynaklarina yer verilecektir. Ayrica, siralama ydnteminin
olusturulmasinda etkili olan degerlendirme kriterleri bu bolimde ele
almacaktir. Bu boliimde ayrica degerlendirme kriterlerinin 6nem derecelerinin
belirlenmesinde kullanilan entropi tekniginden bahsedilecektir. Takip eden
iiclincli boliimde, veri setinin kaynag1 ve elde edilme yontemi detaylariyla
aciklanacak. Ayrica, uygulama adimlariyla birlikte elde edilen bulgular
sunulacaktir. Dordiincii boliimde ise calismadan elde edilen bulgular ve
kisitlar tartisilacaktir.

1. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Calismanin bu boliimiinde CKKV yontemlerinden EDAS ve COPRAS
yontemlerinin uygulama adimlar ile birlikte bu yontemde degerlendirme
kriteri olarak ele alinacak finansal gostergelerden kisaca bahsedilecektir.
Bunlara ek olarak, EDAS ve COPRAS yontemlerinde yer alan degerlendirme
kriterlerinin 6nem derecesini belirlemek i¢in kullanilan entropi tekniginden
kisaca bahsedilecektir.

1.1. EDAS Yontemi
Keshavarz Ghorabaee vd. 2015'te gelistirdigi EDAS (Evaluation Based

on Distance from Average Solution) yontemi, degerlendirme siirecini ideal bir
¢Oziim kiimesine dayandirmak yerine, ortalama ¢éziime olan pozitif ve negatif
uzakliklar1 kullanarak gergeklestirir. Gelistirilen yOntemdeki adimlar
asagidaki gibidir (Keshavarz Ghorabaee vd., 2015).

Birinci Adim: x;; degerlerinden olusan ve m adet alternatiften; n adet
kriterden olusan K karar matrisi (1). esitlikteki gibi olusturulur.

X11 X120 Xip
X21 X222 . Xop . .

K=] "~ . . i=1,2,...mvej=1,2,...,n (8]
Xm1i Xm2 ° Xmn

Ikinci Adim: Her bir degerlendirme kriteri i¢in (2). esitlik yardimiyla
ortalama ¢oziimler olusturulur.

orty = [Fafn - Iira] @

m

Ugiincii Adim: Ortalama Pozitif Uzaklik (PDA) ve Ortalama Negatif
Uzaklik (NDA) matrisleri olusturulur.

Eger degerlendirme kriteri faydali ise (maksimize edilecekse) (3).

esitlikten yararlanilir.
o max(0,x;j—0rt;) o max(0,0rtj—x;;) .
PDA;; = o, NDA;; = —ort, (3) Eger

degerlendirme kriteri faydali degil ise (minimize edilecekse) (4).
esitlikten yararlanilir.
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max(0,—0rtj—x;;)
Oth

,NDAU _ max(0,x;;—0rtj) (4)

ort Ji
Dordiincii Adim: Her bir alternatif i¢in agirliklandirilmis toplam pozitif
(TP) ve toplam negatif (TN) skorlar1 hesaplanir. Toplamda yer alan w; ise j.

degerlendirme kriterinin agirligini ifade etmektedir.
TPi = Z]n:l W]PDAIJ y TN1 = Zjn:1 W]NDAIJ (5)
Besinci Adim: Her bir alternatif i¢in TP ve TN degerleri (6). esitlik
yardimiyla normalize edilir.

NTP, = —Yi_ NTN; = 1 — —u

max TP;’ max TN;
L L

(6)

Altinct Adim: Her bir alternatif i¢in degerlendirme skorlar1 (7). esitlikle
hesaplanir.

S; = (NTP, + NTN;)/2 (7)
En biiyiik degerlendirme skoruna sahip alternatif en iyi alternatif olarak
belirlenir.

EDAS yoOntemini arastirmacilarin  sikca kullanmasinin  temel
nedenlerden biri, diger CKKV siralama yontemlerinin aksine, EDAS"n her
bir kriterin ortalamasina gore farkli bir normalizasyon ydntemi kullanmasidir
(Yazdani vd., 2020). EDAS yontemi kullanilarak personel segimi
(Karabasevic vd., 2018a; Ersoy, 2021), konut se¢imi (Juodagalviené vd.,
2017), tedarik¢i se¢imi (Keshavarz Ghorabaee vd., 2015; Liu vd., 2022),
finansal performans belirleme (Unal, 2019) ve web sitelerinin degerlendirmesi
(Karabasevic, vd., 2018b; Ozbek ve Engiir, 2018) gibi bir¢ok farkli alanlarda
yer alan sorunsallar1 belirlenmis degerlendirme kriterleri dikkate alarak
¢Oziime ulagtirir.

1.2. COPRAS Yontemi

Zavadskas vd. tarafindan (1994) yilinda gelistirilen COPRAS (Complex
Proportional Assessment) yonteminde de fayda ve maliyet kriterlerinin bir
arada degerlendirilmesine olanak saglayan siklikla kullanilan CKKV
yontemlerinden biridir. EDAS yonteminde oldugu gibi COPRAS yonteminin
de birinci adimi karar matrisinin olusturulmasidir. 2.2°deki (1). esitlikte yer
alan karar matrisi lizerinden COPRAS yo6nteminin basamaklar1 asagidaki
gibidir (Zavadskas vd., 1994).

Ikinci Adim: Kara matrisi, (8). esitlik yardimiyla normalize edilir.
* Xij .
X{i = =m ,Vi=1,2,..n. 8
=3, Y (8)
Ugiincii Adim: Agirlikli normalize karar matrisi olusturulur. Her bir
degerlendirme kriterinin 6nem derecesi yani agirhgi (w;) normalize karar
matrisi ile carpilarak (9). esitlik elde edilir.
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* * *
ai; Q12 - Qip WiX11  WaX12 0 WpXip
az1 Qzz .. Qpn WiX5 W, X5 . WX,
A= : : : — 1. 21 2. 22 n 2n (9)
Am1 Amz " Omn WiXpmq WaXmo = WnXmn

Dordiincii Adim: Faydali kriterler ve faydasiz kriterler i¢in agirlikli
normalize edilmis karar matrisindeki degerlerin toplami hesaplanir. Faydali
ve faydasiz kriterler icin agirlikli normalize edilmis karar matrisindeki
degerlerin toplamu sirasiyla S;, ve S;_ olarak gosterilir.

Si+ = Xja;j j: Faydali Kriter, S;_ = },; a;; j: Faydasiz Kriter ~ (10)

Besinci Adim: Her alternatif icin goreceli 6nem degeri (Q;) (11). esitlik
yardimiyla hesaplanir.

?r_Ll Si—
Qi=Siy + s l_m 1 (11)
= 4&ij=1 Si—
Altinct Adim: En yiiksek goreceli 6ncelik degeri (12). esitlik yardimiyla
elde edilir.

Qmax = max{Q, Q2, ..., O} (12)

Yedinci Adim: Her bir alternatif icin performans indeksi (P;)
hesaplanir.

P, =-2% 4100 (13)

max

Performans indeks degeri ne kadar biiyiikse, a alternatif o kadar iyidir.
COPRAS yontemi kullanilarak tedarik¢i se¢imi (Dogan, 2022; Yildirim ve
TimOr, 2019), otel se¢imi (Sarigali ve Kundakg¢i, 2016), malzeme segimi
(Chatterjee vd., 2011; Chatterjee ve Chakraborty, 2012) gibi ¢ok farkli
alanlarda sorunsallara ¢oziim sunar.

1.3. Entropi

Entropi teknigi 1948'de Shannon tarafindan ilk kez tanitilan bir nesnel
agirliklandirma teknigidir (Shannon, 1948). Bu teknik ¢esitli CKKV
problemlerinin ¢oziimiinde tercih edilen yontemler arasinda yer almaktadir.
Ornegin; EDAS (Apan ve Oztel, 2020; Ulutas, 2018; Orhan, 2019), TOPSIS
(Acer ve Kalender, 2020; Salehi vd., 2020; Zerhouni ve Ozari, 2022)
COPRAS (Alkan ve Albayrak, 2020; Omiirbek ve Balci, 2017), ARAS (Bakir
ve Atalik; 2018; Goswami ve Behera, 2021) gibi baglica yontemlerde
agirhiklandirma yontemi olarak entropi kullanilmistir. Bu problemlerde yer
alan degerlendirme kriterlerinin 6nem derecelerinin yani agirliklarinin
belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir (Ulutas, 2018, s. 55).

Entropi yonteminin ilk iki adimi COPRAS yo6ntemindeki ilk iki adim
ile aynidir. Birinci adimda karar matrisi, ikinci adimda da normalize edilmig
karar matrisi olusturulur. Diger adimlarda asagidaki gibidir (Shannon, 1984).
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Ucgiincii Adim: Her bir degerlendirme kriterinin entropi degerleri (e))
(14). esitlik yardimiyla hesaplanir.

e; = —k. X7 xjj . In(x;), k= 1/In(n) (14)

Dérdiincit Adim: Bu adimda e; yardimiyla D; belirsizlik olgtsii (15).
Esitlik yardimiyla hesaplanir.
Her j degeriigind; = 1 —¢; (15)
Besinci Adim: Bu adimda her bir degerlendirme kriteri i¢cin agirliklar
belirlenir.
dj

W] = Z—n 1dj’ ;-1=1 W] = 1, 0 < W] <1 (16)
j=

1.4. Finansal Gostergeler

Bu bolim, EDAS ve COPRAS yontemlerinde kullanilan finansal
gostergelerin  uygulanmasi ve yorumlanmasina odaklanmaktadir. Bu
gostergelerin bir kismi finansal basarisizlik modellerinden olugmaktadir, geri
kalanlar1 ise genellikle finansal performansin élgiimiinde kullanilan Tobin Q
ve likidite oranlarindan cari oran ile nakit orandir. Tablo 1’de degerlendirme
kriteri olarak ele alinan finansal gostergeler yani modelin degiskenleri
hakkinda temel bilgiler yer almaktadir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degerlendirme Kriterleri

Degerlendirme

Kriteri Formiili Agiklama
. N 1°den biiyiik olmasi
ToinQ gk Pt Ot Kkt
¥ & P kullanildigini ifade eder.
Nakit Oran (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler) / 0,20 olmast yeterli kabul
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler edilir.
Cari Oran Done'3'n V ar.lbllilar/ Kisa Vadeli Yaklagik 2 olmasi beklenir.
Yikiimliliikler
Xi: Net Calisma Sermayesi/Toplam
Varliklar
Xz: Gegmis Y1l Karlari
(Zararlar1)/Toplam Varliklar . .
. Giivenli
Altman Z-Skor Xj: Faaliyet Kar1 (Zarar1)/Toplam .
(1968) Varliklar Belirsiz
X4: Piyasa Degeri/Toplam Riskli
Yikimlilikler
Xs: Satig Gelirleri/Toplam Varliklar
Z=1,2X3+1,4X,+3,3X5+0,6X4+0,999Xs
Xi: Net Calisma Sermayesi/Toplam
Springate S-Skor Varliklar
(1978) Xa: Faaliyet Kart (Zararr)/ Topl pasani
»: Faaliyet Kari (Zarari)/Toplam Basarisiz

Varliklar
Xs: Vergi Oncesi Kar/Kisa Vadeli
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Yiikiimliilikler
Xy: Satis Gelirleri/Toplam Varliklar
S=1,03X,+3,07X,+0,66X5+0,4 X4

Xi: Vergi Oncesi Kar/Kisa Vadeli

Yikimlilikler
X: Donen Varliklar/ Toplam
Yiktimliliikler
Taffler T-Skor Xa: Kisa Vadeli iflas Riski Olan
(1984) Yiikiimliilikkler/Toplam Varliklar

iflas Riski Olmayan
X4: (Dénen Varliklar-Stoklar-Kisa

Vadeli Yiikiimliilikler)/(Satis Gelirleri-Vergi
Oncesi Kar+ Amortisman Giderleri)
T=3,20+12,18X,+2,5X-
10,68X3+0,029X,

Xi: Donem Kar1 (Zarart)/ Toplam
Varliklar

Xz: Toplam Yiikiimliiliikler/ Toplam
Varliklar

Xs: Donen Varliklar/Kisa Vadeli
Yikiimliliikler

X=-4,336-4,513X,+5,679X,+0,004 X3

iflas Riski Olan
iflas Riski Olmayan

Zmijewski
X-Skor (1984)

Kaynak: Akgiig, 2013; Altman, 1968; Kogyigit, 2009; Springate, 1978; Taffler, 1984,
Zmijewski, 1984
Altman Z-Skoru'nun 2,99'dan biiylik olmasi1 durumunda isletme giivenli
kabul edilirken, 1,81 ile 2,99 arasinda olmasi belirsizligi isaret etmekte ve
1,8'den kii¢iik olmasi ise iflas riskini gostermektedir (Altman, 1968).

Springate S-Skoru'nun 0,862'den kii¢iik olmasi, isletmenin basarisiz ve
iflasa yakin oldugunu isaret ederken, bu degerin 0,862'den biiyiik olmas1 ise
isletmenin finansal anlamda basarili ve saglam oldugunu gdstermektedir
(Springate, 1978).

Taffler T-Skor degerinin 0'dan biiylik olmasi, iflas riski olmayan bir
isletmeyi temsil ederken, degerin 0'dan kiigiik olmasi ise iflas riski tasiyan bir
isletmeyi gostermektedir (Taffler, 1984).

Eger Zmijewski modelden elde edilen X-Skor’u O'dan kiiciikse,
isletmenin finansal agidan saglikli oldugunu; ancak ilgili deger 0'dan biiyiikse,
iflas riski tagidigini ifade eder (Zmijewski, 1984).

Finansal basarisizlik modelleri ile birlikte birgok c¢alismada sirket
performansinin 6lgiitli oldugu konusunda genel bir kabul gérmiis olan Tobin
q orani da eklenmistir (Canbas vd., 2004, s. 57). Tobin Q oraninin 1’den biiyiik
olmasi, igletme kaynaklarinin etkin bir sekilde kullanildigin1 yansitmakta;
buna karsilik, 1°den kii¢iik olmasi, isletme kaynaklarinin verimsiz bir bi¢imde
kullanildigim1 gostermektedir. Tobin Q orami 1°den kiiglik olan isletmelerde
yatinnmlar genellikle kisitlanmakta ve bu durum, kaynak verimsizliklerinin
karliligr olumsuz etkiledigi bir senaryoyu ortaya koymaktadir (Kogyigit,
2009, s. 179). Tobin Q oranm1 1’den fazla olan isletmeler, diger isletmelere
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kiyasla daha biiyiik bir biiylime potansiyeline sahip olarak 6ne ¢ikmaktadir
(Wolfe ve Sauaia, 2003, s. 157).

Gelismis tilkelerde, nakit oraninin genellikle %20'in altina diismemesi
gerektigi genel bir prensip olarak one siiriilmektedir. Tiirkiye'deki durum
incelendiginde, ozellikle smai isletmelerinde kisa vadeli borglarin yiiksek
olmasi nedeniyle, bu oranin c¢ogunlukla %?20min altinda oldugu
gozlemlenmektedir (Akgiig, 2013, s. 473).

Genellikle, cari oranin 2:1 seviyesinde olmasi genel bir kabul
gormektedir. Ancak, likiditenin gelismekte olan iilkelerde genellikle diisiik
oldugu g6z Oniine alindiginda, bu tiir iilkelerde faaliyet gosteren isletmeler
icin cari oranin 1.5 seviyesinin yeterli olabilecegi 6ne siiriilmektedir. Siirekli
enflasyonist bir ekonomik siire¢ icinde varlik gosteren ekonomilerde, artan
isletme sermayesi genellikle kisa vadeli borglarla finanse edilmekte olup, bu
durum cari oranin azalmasina yol agmaktadir (Akgii¢, 2013, s. 466).

Literatiir incelendiginde ulusal ve uluslararasi literatiirde, bu skorlarin
finansal basarisizlik tahmininde sikg¢a ayri ayri veya birlikte kullanildigi
gozlemlenmektedir (Kulali, 2016; Manalu vd., 2017; Matturungan vd., 2017,
Mahtani ve Garg, 2018; Giglii, 2021; Tirk ve Kiirkli, 2017). Ek olarak
finansal performans gostergesi olarak da Tobin q’nin degerlendirildigi pek
¢ok ¢alisma vardir (Karayel ve Dogan, 2014; Ozgalik ve Aytekin, 2018; Ricca
vd., 2023).

2. ANALIZ VE BULGULAR

Bu calismada, Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi'nde yer alan 10
isletmenin incelenmesi hedeflenmistir. Ancak, ¢alisma 2017-2021 dénemini
kapsadigindan, bazi isletmelerin ilgili tarihlerde endekste yer almamasi
nedeniyle ve bir isletmenin verisine donem boyunca ulasilamamasi nedeniyle
yil bazlh farkli sayida isletme degerlendirmeye alinmistir. Calismada
kullanilan veriler, Finnet veri tabanindan elde edilmistir. Caligma kapsaminda
2017 yil1 i¢in yedi isletme, 2018-2020 doneminde sekiz isletme, 2021 yili igin
dokuz isletme degerlendirilmistir. Ayrica ¢aligmaya 2022 yili, dokuz aylik
verilerle karsilastirma yapmadan finansal degerlerini incelemek adina
calismaya eklenmistir. Tablo 2’de 2021 yilina ait 6rneklemde yer alan yedi
isletmenin finansal tablolardan elde edilmis finansal basarisizliklarini
inceleyen modellerin degerleri ile birlikte Tobin Q degeri ve likidite
oranlarindan olan Cari ve Nakit Oran degerleri sunulmustur.

Tablo 2. Borsa istanbul Ulastirma Endeksi’nde Yer Alan isletmelerin
Degerlendirme Kriterleri: 2021 Yih

2021 Springate S- Altman Z-  Taffler T- Zmijewski Tobin Cari Nakit
Skor Skor Skor X-Skor Q Oran Oran

Fi 2,03 2,94 6,69 -1,64 2,55 1,55 0,26
F, 0,77 1,53 12,51 -0,86 1,47 1,14 0,65
Fs 2,49 2,19 93,92 -3,36 0,93 5,09 4,97
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Fs -0,06 0,28 -8,19 0,78 1,04 1,00 0,55
Fs 0,21 0,75 -5,96 -0,51 0,99 0,57 0,41
Fe 0,22 0,42 1,85 -0,22 0,82 0,73 0,39
F7 3,30 10,64 105,63 -4,37 3,83 4,74 0,13
Fs 0,71 1,03 12,01 -1,91 0,50 0,82 0,19
Fo 1,39 6,13 25,87 -2,97 2,54 1,70 0,50

Tablo 2’den goriildiigii iizere, Springate S-Skor’a gore, 2021 yili icin
Fo, F4, Fs, Fe ve Fs isletmeleri iflasa yakin isletmeler olarak belirlenmistir.
Altman Z-Skor isletmeleri Springate S-Skor gibi iki gruba degil ii¢ farkl
gruba ayirmaktadir, giivenli, belirsiz ve riskli olarak. Benzer sekilde Altman
Z-Skor’a gore riskli grupta yer alan igletmelerin Springate S-Skor’da iflasa
yakin olan isletmeler olarak gruplandig: tespit edilmistir. Ek olarak, F; ve F3
isletmeleri belirsiz olarak degerlendirilmistir. Taffler T-Skor’a gore sadece F.
ve Fs isletmelerinde iflas riski vardir. Zmijewski X-Skor’a gore ise sadece Fs
isletmesinde iflas riski vardir. Boylelikle, dort farkli finansal basarisizlik
modeli 2021 yili igin F4 isletmesini riskli grupta degerlendirmistir. Tobin Q
degerinin ise 1’den biiylik olmasi beklenmektedir. Fs, Fs, Fs ve Fg
isletmelerinin 2021 yilinda bu degerinin 1’den kiigiik oldugu tespit edilmistir.
Cari Oran degeri 2’den kiiciik isletmeler F3 ve F7 digindaki tiim igletmelerdir.
Nakit Oran degeri 0,2’den kiiciik olan isletmeler ise F7 ve Fg’dir. Tablo 3’te
2020 yili igin degerlendirme kriterleri ile bu kriterlerden elde edilen bilgiler
sunulmustur.

Tablo 3. Borsa istanbul Ulastirma Endeksi’nde Yer Alan Isletmelerin
Degerlendirme Kriterleri: 2020 Yih

Springate Altman Taffler T- Zmijewski X- TobinQ CariOran  Nakit Oran

S-Skor Z-Skor Skor Skor
2,14 3,29 5,02 -1,25 3,12 1,56 0,27
F1
Bagarili Giivenli Risk yok Risk yok Tyi Yaklagtk 0,2 olmasi
2 olmali veterli
0,32 2,02 -7,99 0,67 2,44 0,87 0,54
F2
Basarisiz iflas Risk var Risk var fyi Yaklagtk 0,2 olmast
2 olmali veterli
-0,42 0,86 -9,48 -1,74 1,31 0,17 0,11
Fs
Basarisiz iflas Risk var Risk yok Tyi Yaklagtk 0,2 olmas
2 olmali veterli
-0,32 0,26 -13,96 0,59 1,08 0,82 0,55
Fa
Bagarisiz iflas Risk var Risk var Iyi Yaklastk 0,2 olmasi
2 olmali veterli
0,27 0,89 -4,91 0,01 1,22 0,50 0,35
Fs
Basarisiz iflas Risk var Risk var Tyi Yaklasik 0,2 olmast
2 olmali veterli
Fe -0,10 0,31 -7,21 0,28 0,88 0,65 0,28
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Bagsarisiz iflas Risk var Risk Var Koti ~ Yaklagik 0,2 olmast
2 olmalt veterli
3,17 10,92 103,99 -4,35 3,91 491 0,05
F
Basarili Giivenli Risk yok Risk yok Iyi Yaklagtk 0,2 olmast
2 olmali veterli
1,36 1,89 17,98 -1,87 0,55 1,09 0,14
Fs
Bagarili iflas Risk yok Risk yok Koti ~ Yaklagik 0,2 olmast
2 olmali veterli

2020 yili i¢in Fi igletmesi neredeyse tiim degerlendirme kriterleri
acisindan olumlu bir sonug gostermektedir. F» isletmesi icin Tobin Q ve Nakit
Oran degerleri finansal agidan olumlu goriis verirken, diger degiskenler
olumsuz goriis vermektedir. Fs isletmesi i¢in finansal basarisizlik
modellerinden sadece Zmijewski X-Skor iflas riski olmadigini ifade ederken,
Cari Oran degeri ise 2’nin olduk¢a altinda deger almustir. F4, Fs ve Fg
isletmelerinin finansal basarisizlik modellerinden ayni olumsuz sonuca
ulagildigr tespit edilmistir. Diger isletmeler i¢inde tiim degerlendirme
kriterlerinin ayn1 sonuca vardig1 gézlemlenmemistir. Tablo 4’te 2019 yil1 i¢in
degerlendirme kriterleri ile bu kriterlerden elde edilen bilgiler sunulmustur.

Tablo 4. Borsa istanbul Ulastirma Endeksi’nde Yer Alan isletmelerin
Degerlendirme Kriterleri: 2019 Yih

Springate Altman  Taffler T- Zmijewski Tobin Cari Oran Nakit Oran

S-Skor Z-Skor Skor X-Skor Q
1,77 1,85 2,27 -1,23 1,67 1,68 0,28
F
Bagarili iflas Risk yok Risk yok Iyi Yaklastk 2 0,2 olmast
olmal veterli
0,83 2,18 7,20 -0,52 1,86 0,76 0,25
F
Basarisiz iflas Risk yok Risk yok Tyi Yaklagik 2 0,2 olmasi
olmali veterli
-0,12 0,60 -6,22 -1,76 0,97 0,18 0,09
Fs
Basarisiz iflas Risk var Risk yok Koti  Yaklagik2 0,2 olmas:
olmali veterli
0,77 1,32 9,96 -0,39 1,17 1,28 0,88
Fs
Basarisiz iflas Risk yok Risk yok Tyi Yaklastk 2 0,2 olmast
olmalt veterli
0,30 0,79 -4,08 1,08 1,32 0,32 0,20
Fs
Basarisiz iflas Risk var Risk var fyi ~ Yaklasik2 0,2 olmasi
olmali veterli
0,35 0,79 3,65 -0,38 0,86 0,80 0,35
Fe
Basarisiz iflas Risk yok Risk yok Koti ~ Yaklagik 2 0,2 olmast
olmal veterli
2,36 4,52 71,70 -4,15 1,95 2,73 0,01
F
Bagarili Giivenli Risk yok Risk yok Iyi Yaklagik2 0,2 olmgm
olmali veterli
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1,06 2,08 2,37 -0,44 0,77 0,83 0,18
Fs Yaklagik 2 0,2 olmast

Bagaril Iflas Risk yok Risk yok Koti olmal veterli

2019 yili iginde degerlendirme kriterleri sektordeki isletmelerin finansal
performanslar1 agisindan farkli yorumlamalar olusturmuslardir. En az farkli
goriis ise Fs ve F7 isletmelerine aittir. Fs isletmesi igin Tobin Q ve Cari Oran
disindaki tiim degerlendirme kriterleri finansal agidan basarisiz sonucunu
ortaya koyarken, F7 isletmesi i¢inde Cari Oran disindaki tiim degerlendirme
kriterleri isletmeyi finansal agidan basarili bulmustur. Tablo 5°te 2018 yili i¢in
degerlendirme kriterleri ile bu kriterlerden elde edilen bilgiler sunulmustur.

Tablo 5. Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi’nde Yer Alan isletmelerin
Degerlendirme Kriterleri: 2018 Yil

Springate Altman Taffler Zmijewski Tobin Cari Nakit Oran
S-Skor Z-Skor T-Skor X-Skor Q Oran
2,07 6,87 2,37 -2,25 1,96 2,32 0,22
. . i . i Yaklagik 0,2 olmast
Basarili Giivenli Risk yok Risk yok Iyi 2 olmals yeterli
1,28 2,33 16,95 -0,60 1,78 1,18 0,45
Fa
; : : . Yaklagik 0,2 olmast
Bagaril Iflas Risk yok Risk yok Iyi 2 olmals yeterli
0,56 0,40 14,92 -1,70 0,76 0,95 0,9
Fs
Bagsarisiz iflas Risk yok Risk yok Koti ~ Yaklaskk 02 olmas:
2 olmali yeterli
0,59 1,10 4,28 -0,37 0,90 1,24 0,77
Fs
Bagsarisiz iflas Risk yok Risk yok Koti  Yaklagk 0.2 olmas:
2 olmali yeterli
0,15 0,55 -11,48 1,46 1,02 0,44 0,18
Fs
Basarisiz iflas Risk var Risk var Tyi Yaklasik 0,2 olme'm
2 olmali yeterli
0,50 1,00 5,57 -0,46 0,92 0,87 0,32
Fs
: - : g Yaklagik 0,2 olmast
B Ifl Risk yok Risk yok K >
asarisiz as I1SK YO ISK YO otu 2 olmals yeterli
2,88 4,70 63,31 -3,57 1,82 2,55 0,0
F7
" . . . i Yaklagik 0,2 olmast
Basaril Giivenl Risk yok Risk yok I ’ :
asartit Hvent ISk ISk v 2 olmali yeterli
0,55 1,72 -7,54 0,69 0,86 0,75 0,13
Fe
Basarisiz iflas Risk Var Risk Var Koti Yaklagik 0,2 olmas

2 olmali yeterli
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2018 yili i¢in Fi isletmesi calismada yer alan tiim degerlendirme
kriterleri acisindan finansal agidan olumlu, Fg isletmesi ise finansal acidan
olumsuz oldugu tespit edilmistir. Fs isletmesi i¢in Tobin Q ve Nakit Oran
disindaki degerlendirme kriterleri olumsuz sonu¢ ortaya g¢ikarmistir. F
isletmesi icin ise Nakit Oran disindaki tiim degerlendirme kriterleri olumlu
sonug ortaya ¢ikarmustir. Tablo 6’da 2017 yil1 igin degerlendirme kriterleri ile
bu kriterlerden elde edilen bilgiler sunulmustur.

Tablo 6. Borsa istanbul Ulastirma Endeksi’nde Yer Alan isletmelerin
Degerlendirme Kriterleri: 2017 Yih

Springate Altman Taffler Zmijewski Tobin Cari Nakit Oran
S-Skor Z-Skor T-Skor X-Skor Q Oran
1,72 14,98 2,05 -1,04 12,60 1,49 0,04
F1
. . - : - Yaklagik 0,2 olmasi
Bagarili Giivenli Risk yok Risk yok Lyi 2 olmals yeterli
1,43 2,61 19,03 -0,28 1,87 1,39 0,56
F2
: : : ‘s Yaklasik 0,2 olmas1
Bagarili Iflas Risk yok Risk yok Lyi 2 olmals yeterli
-0,25 0,18 -21,13 0,15 0,94 1,01 0,83
Fs
Bagsarisiz iflas Risk var Risk var Koti  Yaklagk 0,2 olmas:
2 olmali yeterli
0,81 1,46 11,54 -0,69 1,12 1,66 1,07
Fs
; - - ‘s Yaklagik 0,2 olmast
Basarisiz Iflas Risk yok Risk yok Iyi 2 olmals yeterli
0,22 0,54 -5,28 0,70 0,99 0,60 0,33
Fs
Basarisiz iflas Risk Var Risk Var Koti Yaklagik 0,2 olmast
2 olmali yeterli
0,39 0,55 0,14 -0,37 1,02 0,85 0,44
Fe
i . . i Yaklagik 0,2 olmasit
B Ifl Risk yok Risk yok I ’
asarisiz as isk yo isk yo yi 2 olmals yeterli
2,04 1,34 39,03 -2,52 0,51 2,14 0,00
F7
Basarili Belirsiz Risk yok Risk yok Koti  Yaklagk 0.2 olmasi

2 olmali yeterli

2017 yilinda, F: isletmesi likidite oranlar1 disindaki degerlendirme
kriterlerine gore finansal acidan olumlu olarak belirlenmistir. F, isletmesi
Altman Z-Skor ve Cari Oran’a gore finansal a¢idan olumsuz, diger kriterlere
gore finansal agidan olumludur. F3 ve Fs igletmeleri ise Nakit Oran digindaki
degerlendirme kriterlerine gore finansal agidan olumsuz olarak tespit
edilmistir. F4 isletmesi ise finansal basarisizlik degerlendirme kriterlerinden
Springate S-Skor ve Altman Z-Skor’a gore basarisiz, Taffler T-Skor ve
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Zmijewski X-Skor’a gore basarilidir. Diger isletmelerin degerlendirmeleri ise
cok daha fazla farklilik gostermektedir. 2022 yil1 9 aylik siireci kapsadigi i¢in
bilgileri EK’te sunulmustur. Tablo 6 ayn1 zamanda ¢alismanin 2017 yili i¢in
karar matrisini olusturmaktadir. Ulastirma Endeksi’nde yer alan igletmeler 7
farkli degerlendirme kriteri dikkate alinarak EDAS ve COPRAS yontemleri
yardimiyla iyiden kotliye siralanmasi hedeflenmistir. Degerlendirme
kriterlerinin 6nem dereceleri yani agirliklar1 bilinmediginden dolay1 entropi
yontemi yardimiyla her yil icin degerlendirme kriterlerinin agirliklari
hesaplanmistir. Bu bilgiler ise Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Entropi Bulgular:: 2017-2022

Springate Altman Taffler Zmijewski Tobin Cari Nakit

S-Skor Z-Skor T Skor X-Skor Q Oran Oran

e 0,82 0,56 0,51 0,69 0,63 0,96 0,81

g d 0,18 0,44 0,49 0,31 0,37 0,04 0,19

W 0,09 0,22 0,24 0,15 0,18 0,02 0,10

e 0,82 0,76 0,65 0,82 0,93 0,90 0,82

% d 0,18 0,24 0,35 0,18 0,07 0,10 0,18

w 0,14 0,18 0,27 0,14 0,06 0,08 0,14

e 0,76 0,82 0,43 0,74 0,94 0,83 0,79

g d 0,24 0,18 0,57 0,26 0,06 0,17 0,21

w 0,14 0,11 0,33 0,15 0,03 0,10 0,13

e 0,51 0,64 -0,05 0,49 0,91 0,73 0,88

§ d 0,49 0,36 1,05 0,51 0,09 0,27 0,12

w 0,17 0,12 0,36 0,18 0,03 0,09 0,04

e 0,69 0,62 0,52 0,66 0,82 0,78 0,60

g d 0,31 0,38 0,48 0,34 0,18 0,22 0,40

W 0,13 0,16 0,21 0,15 0,08 0,09 0,17

e 0,81 0,69 0,59 0,75 0,79 0,79 0,66

g d 0,19 0,31 0,41 0,25 0,21 0,21 0,34

w 0,10 0,16 0,22 0,13 0,11 0,11 0,18
Ortala

ma 0,13 0,16 0,27 0,15 0,08 0,08 0,13

Tablo 7°de yer alan 6nem dereceleri incelendiginde, herhangi bir
degerlendirme kriterinin modelden elenmesine gerek olmadigi sdylenebilir.
Ornegin, 2017 y1l1 igin en 6nemli degerlendirme kriteri Taffler T-Skor (0,24),
en dnemsiz degerlendirme kriteri ise Cari Oran (0,02) olarak belirlenmistir.
Taffler T-Skor degerlendirme kriterinin ¢alisma donemi boyunca en bilyiik
agirliga sahip olarak, hep en 6nemli degerlendirme kriteri oldugu tespit
edilmistir. 2018-2021 yillarinda ise en 6nemsiz kriter Tobin Q, 2022 (9 aylik)
donemi i¢in ise Springate S-Skor degerlendirme kriteri olmustur.
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Calismada EDAS ve COPRAS yontemlerini kullanarak yil bazli,
finansal saglik, finansal performans ve likidite oranlarindan elde edilen yedi
farkl1 degerlendirme kriterine gore igletmeler iyiden kotilye siralanmustir.
Yontemler igin gerekli olan degerlendirme kriterlerinin énem derecesi Tablo
7’de sunulmustur. EDAS yonteminin ilk adimi i¢in olusturulan 2017 karar
matrisi Tablo 2°de sunulmustur. Buradan hareketle degerlendirme kriterleri
igin ortalama ¢oziimler ise Tablo 8’de elde edilmistir.

Tablo 8. 2017 Yilina Ait Ortalama Coziimler

Mak (1’den  Yaklasik 2 Mak (0,2
biiyiik) (Mak) olmast yeterli)

Hedef Mak Mak Mak Min

Springate  Altman  Taffler ~ Zmijewski ; ; ;
2017 S-SKor Z.Skor  T-Skor Z-Skor Tobin Q Cari Oran Nakit Oran

Ortalama
Coziim 0,09 0,22 0,24 0,15 0,18 0,02 0,10

Her degerlendirme kriteri igin ortalama ¢6ziimler iiretildikten sonra, PDA ve
NDA matrisleri 2.2. boliimdeki (3). esitlik yardimiyla olusturulmustur. Bu matrislere
iliskin bulgulara Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9. 2017 Yilina Ait Ortalamadan Pozitif/Negatif Uzakhik Matrisleri

2017 Yilina Ait Ortalamadan Pozitif Uzaklik Matrisi

2017 Springate  Altman  Z- Taffler T- Zmijewski Tobin Cari Nakit
S-Skor Skor Skor X-Skor (0] Oran Oran

Fy 0,89 3,84 0,00 -0,81 3,63 0,14 0,00
F2 0,58 0,00 1,94 0,00 0,00 0,06 0,20
Fs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,78
Fs 0,00 0,00 0,78 -0,19 0,00 0,27 1,29
Fs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
= 1,25 0,00 5,02 -3,36 0,00 0,64 0,00

2017 Yilina Ait Ortalamadan Negatif Uzaklik Matrisi

2017 Springate  Altman Z- Taffler T- Zmijewski X- Tobin Cari Nakit
S-Skor Skor Skor Skor Q Oran Oran

=1 0,00 0,00 0,68 0,00 0,00 0,00 0,91
F2 0,00 0,16 0,00 -0,52 0,31 0,00 0,00
Fs 1,28 0,94 4,26 -1,26 0,65 0,23 0,00
Fs 0,11 0,53 0,00 0,00 0,59 0,00 0,00
Fs 0,76 0,82 1,81 -2,22 0,64 0,54 0,29
Fe 0,57 0,82 0,98 -0,36 0,62 0,35 0,06
= 0,00 0,57 0,00 0,00 0,81 0,00 1,00

Elde edilen Ortalamalardan Pozitif ve Negatif Uzaklik matrisler
yardimiyla Tablo 10°da yer alan ve siralama katsayisini hesaplamaya yarayan
degerler elde edilmistir. 2017 yil1 bulgular ilgili tabloda sunulmustur.
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Tablo 10. 2017 Yilina Ait Sonuclar

2017 TP, NTP, TN, NTN; S 2017-EDAS
Fr 147 1,00 025 0,80 0,90 1
F, 0,54 037 0,01 0,99 0,68 2
Fs 0,07 0,05 1,28 0,00 0,03 7
Fy 0,29 0,20 023 0,82 051 4
Fs 0,00 0,00 0,50 0,61 0,30 5
Fe 0,00 0,00 0,54 058 0,29 6
F, 0,82 0,56 0,37 071 0,64 3

Ayn basamaklar takip edilerek, ¢alisma donemi boyunca her yil i¢in
gerceklestirilen EDAS yonteminden elde edilen sonuglar Tablo 11°da
sunulmustur. F; isletmesi, 2017'de en yiiksek performansi gosterirken,
2021'de dokuz isletme arasinda besinci sirada yer almaktadir. F» igletmesi ise
siralamada zamanla ikinci siradan {igiincii ve dordiincii siralamaya gelmistir.

Tablo 11. EDAS Siralama Sonuglari: 2017-2022

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fy 1 3 4 3 5 4
FZ
Fs
F4
Fs
Fe
F
Fs
Fo 3 7

w o oA~ NN
~N B OO 0o o B~N
g P OO N N o W

4 4 3
8 2 2
7 6 5
5 9 8
6 7 9
1 1 1
2 8 6

Tablo 11°den de goriildiigii tizere 2017 yilinda sektdrde yer alan 7
isletmenin i¢inde {igiincii sirada yer alan F7 isletmesi, diger tiim yillarda birinci
sirada yer almaktadir. COPRAS yo6nteminin 2017-2022 donemi i¢in analizden
elde edilen siralama sonuglar1 Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12. COPRAS Siralama Sonugclari: 2017-2022

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fy 2 3 4 4
FZ
Fs
F4
Fs
Fs
F7
Fs
Fo

ol
w

1
7
4
6
3
5

~N B OO 0o B~ 0N

3 5
8 7
2 8
7 2
6 6
1 1
5 3

w 00 N A N © B O
o 00 P O N © N b
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EDAS ve COPRAS yontemlerinden elde edilen sonuglarin birbirine
benzer olup olmadigini 6lgmek adina, Spearman sira Kkorelasyonundan
yararlanilmigtir. Tablo 13’°te korelasyon analizinden elde edilen bulgular yer
almaktadir.

Tablo 13. Spearman Korelasyon Analizi: EDAS ve COPRAS Yontemleri

Degiskenler Korelasyon Katsayisi p Degerleri
2017 EDAS- 2017 COPRAS 0,714 0,071
2018 EDAS- 2018 COPRAS 0,976** 0,000
2019 EDAS- 2019 COPRAS 1,000** 0,000
2020 EDAS- 2020 COPRAS 0,833* 0,010
2021 EDAS- 2021 COPRAS 0,767* 0,016
2022 EDAS-2022 COPRAS 0,667* 0,040

* %95 giiven aralifinda anlamh
**9%90 giiven araliginda anlaml

Tablo 14’ten de goriildiigi tizere 2017-2022 dénemimde EDAS ve
COPRAS yontemleri arasinda korelasyon katsayilar1  degiskenlik
gostermektedir. 2018'den 2021'e kadar olan donemde katsayilar oldukga
yiiksek (0,976 ile 1 arasinda), ancak 2017 ve 2022 yillarinda katsayilar biraz
daha diisiik ancak yine de pozitif ve gii¢lii bir iliski ifade etmektedir. Ancak,
p degerleri incelendiginde, 2018'den 2022'ye kadar olan donemde tiim iligkiler
istatistiksel olarak anlamli (p<0,05), 2017 y1il1 i¢in p degeri 0,071 oldugundan,
iligki istatistiksel olarak anlaml1 degildir (p>0,05).

Sonug¢

Bu galigmanin ana amaci Ulastirma ve Depolama Sektoriinde ayni
zamanda Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi'nde yer alan isletmelerin finansal
performanslarini, finansal basarisizlik modelleri ile birlikte literatiirde
finansal performansi 6l¢mek igin siklikla kullanilan Tobin q ve likidite
oranlarindan cari oran ve nakit oran ile birlikte degerlendirmektir. Bu finansal
gostergeler degerlendirme kriteri olarak ele alinmis olup, ilgili gostergelerin
onem dereceleri ise yi1l bazli olarak entropi teknigi ile elde edilmistir.
Boylelikle degerlendirme kriterlerinin bir baglamda modelde kalmasini veya
degistirilmesi gerektigine karar verilmistir. Bu ¢alismanin diger ¢alismalardan
aywran Ozelliklerinden biridir. CKKV tekniklerinden EDAS ve COPRAS
yontemleri kullanilarak, sektordeki isletmeler finansal agidan siralanmuistir.
Ilgili dénem COVID-19 siirecini de icerdiginden finansal performans
acisindan igletme siralamalarinda farklilasma olup olmadigi da belirlenmistir.
Bunlara ek olarak degerlendirme kriterleri arasinda, finansal sagligi
belirlemede siklikla kullanilan Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-
Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri oldugundan, bu modellerden elde edilen
skorlarin ¢aligma donemi boyunca her bir isletme i¢in benzer sonuglar verip
vermedigi kontrol edilerek, Tobin Q ve likidite oranlarinin yorumlariyla
karsilagtirma imkani bulunmustur.
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Calismada yer alan yedi degerlendirme kriterinin dordii finansal
basarisizlik tahmini i¢in kullanilan modellerden, bu ve benzeri modellerden
genellikle iki veya {i¢ farkli durum ortaya ¢ikabilir, riskli, belirsiz, giivenli
gibi. Caligmadan elde edilen bulgularda bu modellerin birbirine benzer sonug
ortaya ¢ikardigi ¢ok az goriilmistiir. Bu bir baglamda, bu degiskenlerin belki
bu sektér i¢cin uygun olmadigi veya bu degiskenlerin birlikte
degerlendirilmesinin  daha uygun oldugunu ifade eder. Siralama
yontemlerinden elde edilen bulgular ayr1 ayr1 degerlendirmeden 6nce, EDAS
ve COPRAS’tan elde edilen sonuglarin arasindaki yiiksek iliski yontemlerin
cok benzer siralamalar gergeklestirdigini ifade eder.

Calismanin kisitlarindan biri degiskenlerin 6nem derecelerinin sadece
entropi ile hesaplanmasidir.  Gelecekteki calismalarda, degerlendirme
kriterlerinin 6nem derecelerini farkli yontemler olan Standart Sapma ve Critic
gibi objektif metotlarla veya AHP ve Delphi gibi subjektif tekniklerle
hesaplanarak farkli sonuglarin modellere yansimalari tartisilabilir. Bu durum,
kriter agirliklariin g¢alisma sonuglar1 {izerindeki etkisinin incelenmesine
yardimec1 olacaktir. Ayrica, EDAS ve COPRAS yontemlerinden farkli
yontemler ile ve/veya farkl finansal gostergeler eklenerek veya degistirilerek
degerlendirme kriterlerinin sayis1 degistirilerek elde edilen sonuglar
karsilastirilabilir.
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Extended Abstract

In the contemporary global economic landscape, the pervasive
expansion of global trade and the deepening intricacies of economic
interdependencies have conferred a pivotal role upon transportation and
storage companies within the framework of modern economic systems.
Therefore, this study aims to examine the financial performance of companies
enlisted in the Borsa Istanbul Transportation Index. The examination shall be
facilitated through an analysis of liquidity ratios, notably the Current and Cash
Ratios, supplemented by the Tobin's Q, which is frequently coupled with
financial distress models such as Altman Z-Score, Springate S-Score, Taffler
T-Score, and Zmijewski X-Score. This study seeks to compare the annual
outcomes derived from these models for individual companies, aiming to
ascertain the consistency or divergence in their evaluative results.
Furthermore, considering the study period from 2017 to 2021, the
investigation aims to discern the potential impact of the COVID-19 pandemic
on the financial performance trajectory of businesses operating within this
sector. By collectively assessing various financial indicators, the aim is to rank
the companies within the relevant sector from good to poor regarding their
financial standing, thereby examining their financial position within the
sector.

When reviewing the literature, it is evident that the financial impacts of
the COVID-19 pandemic on various business groups have been investigated
in many national and international studies (Atayah et al., 2022; Devi et al.,
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2020; Mitrega and Choi, 2021; Ondes and Ozkan, 2021; Rababah et al., 2020;
Ertas and Yetim, 2022). Within the transportation and storage sector, it has
been observed in the literature that the financial performance of companies
has been evaluated using different methods, considering these companies as
among the primary entities affected by the COVID-19 pandemic (Costea,
2014; Killt and Sahin, 2023; Lam, 2004; Ozcan, 2021; Uotila et al., 2009;
Waworuntu et al., 2014). Studies leveraging Multiple Criteria Decision
Making (MCDM) techniques have often utilized various methods. In Pala's
(2021a) study, the financial performance of companies listed in the Borsa
Istanbul Transportation Index for 2019 and 2020 was evaluated using a
combination of IDOCRIW and MARCOS approaches. The results emphasize
the importance of entering economic crisis periods with a robust financial
performance. In their study, Kurt and Kablan (2022) assessed airline
companies using the TOPSIS and MABAC methods, determining the negative
impact of the COVID-19 period on these companies. Sakarya and Sagkes
(2022) examined the profitability-focused financial performance of the same
sector using the Analytic Hierarchy Process and Integrated Grey Relational
Analysis methods. They utilized cash flow-based financial ratios instead of
traditional financial ratios as evaluation criteria. According to the findings,
TLMAN exhibited the best financial performance during the relevant period,
whereas THY AO showcased the poorest financial performance. Alnipak and
Kale (2021) evaluated the financial performance of companies in the same
sector from 2008 to 2020 using the OCRA method. In this study, they
considered liquidity, profitability, growth, financial structure, and activity
ratios, along with market multiples as evaluation criteria. The findings suggest
that this sector was adversely affected by the pandemic and represented the
worst period regarding financial efficiency during the specified period.

Since the main objective of this research is to systematically organize
companies within the sector annually, COPRAS and EDAS techniques,
derived from the field of Multiple Criteria Decision Making (MCDM), were
utilized. This methodology aims to distinguish and outline the financial
capabilities of individual companies within the broader industry context.
Moreover, as two distinct methodologies were employed for ranking, an
examination of the correlation between these approaches was intended to
determine their level of agreement or disparity in results. This discussion aims
to enhance comprehension regarding the consistency of these respective
methodologies in evaluating financial performance.

In the study, it has been observed that the four different financial distress
models mostly yield varying results for companies within the transportation
and storage sector. In cases where similar outcomes were obtained, it was
noted that either one of the liquidity ratios or the Tobin's q value produces
different implications. Furthermore, rankings derived from MCDM
techniques showed significance in all years except one, and the relationship is
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generally positive and robust. It was observed that companies did not
experience sudden declines or rises in their rankings between 2017 and 2022.

In the present study, four out of the seven evaluation criteria are derived
from models used for financial failure/bankruptcy prediction, typically
leading to two or three distinct categories such as risky, uncertain, and secure.
The findings from the study reveal that these models rarely yield similar
results. This suggests that either these variables might not be suitable for this
sector, or their collective assessment might be more appropriate. Before
individually assessing the findings from ranking methods, the high correlation
between the results obtained from EDAS and COPRAS implies that these
methods generate very similar rankings.

EK
Ek.1 Borsa istanbul Ulastirma Endeksi’nde Yer Alan isletmelerin
Degerlendirme Kriterleri: 2022 9 Ayhk
2022  Springate S- Altman Z- Taffler T- Zmijewski X- Tobin Cari Nakit
(9 Aylik) Skor Skor Skor Skor Q Oran Oran
1,98 5,44 5,88 -1,58 5,04 15 04

. . . ;. Yaklasgik 0,2 olmasi
Fi Bagaril Iflas Risk yok Risk yok Iyi 2 olmalt veterli
1,25 2,70 19,48 -1,50 2,52 1,45 0,78

: . . - Yaklasik 0,2 olmasi
F2 Bagaril Iflas Risk yok Risk yok Iyi 2 olmalt veterli
1,86 2,94 67,04 -3,49 1,16 5,6 4,28

o . . ;. Yaklasgik 0,2 olmasi
Fs Basarili Belirsiz Risk yok Risk yok Iyi 2 olmals veterli
0,50 1,09 3,86 0,38 1,50 1,66 1,07

. . . . . Yaklagik 0,2 olmasi
Fa Bagarisiz Iflas Risk yok Risk var Iyi 3 olmals veterli
0,57 1,83 7,71 -1,10 1,86 0,71 0,37

. . . . Yaklagik 0,2 olmast
Fs Basarisiz Iflas Risk yok Risk yok Iyi 2 olmals veterli
0,51 0,95 8,83 -0,80 1,05 0,89 0,44

. . . . . Yaklagik 0,2 olmasi
Fe Bagarisiz Iflas Risk yok Risk yok Iyi 3 olmals veterli
4,11 16,29 184,31 -5,40 3,99 5,43 0,11

.. . . . . Yaklagik 0,2 olmast
= Bagarili Giivenli Risk yok Risk yok Lyi 2 olmalt veterli
0,92 2,71 8,56 -1,62 1,77 1,29 0,51

Fs Basarili iflas Risk yok Risk yok Iyi Yaklasik 0,2 olmast

2 olmali veterli
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0,63 5,36 1,35 -1,69 4,47 0,94 0,08

Yaklasik 0,2 olmasi
Fo Basarisiz Giivenli Risk yok Risk yok Tyi 2 olmali yeterli
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