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Onsoz

Bu kitap, finans alaninda uygulamali aragtirmalara odaklanan ve ¢agdas
analiz yaklagimlarini disiplinler aras: bir bakig agisiyla ele alan kapsamli bir
caliymadir. Caligmada, farkli sektorler ve yontemsel modeller {izerinden
finansal performansin, basarisizlik riskinin ve teknolojik geligmelerin finansal
yapilar lizerindeki etkilerinin incelenmesi ele alinmaktadir. Bu kapsamda;

Birinci boliimde, Borsa Istanbul (BIST) turizm sektorii isletmelerinin
finansal performanslar1 Entropi tabanli MAUT ve MAIRCA yontemleriyle
degerlendirilmigtir. Tkinci boliimde, BIST otomotiv sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal bagarisizhik riskleri Altman Z” ve Springate
modelleri araciligryla analiz edilmistir. Uglincii boliimde, Tiirkiye’de finansal
teknoloji yatirnmlarmin bankacilik sektorii {izerindeki etkisi Bankacilik
Endeksi 6rnegi kapsaminda incelenmistir. Dordiincii boliim, ingaat sektorii
isletmelerinin finansal bagarisizlik risklerini Altman Z-Score ve Entropi-
EDAS yontemleriyle degerlendirmektedir. Beginci ve son boliimde ise Rusya
gida sektorii igletmelerinin performansi, CRITIC, CoCoSo ve COPRAS
yontemlerinin biitiinlesik yaklagimiyla analiz edilmigtir.

Bu kitapta ele alinan konular ile finans alaninda ¢ok kriterli karar verme,
performans Olglimii ve risk analizi yontemlerinin uygulamali 6rneklerle
biitiinlegtirilerek, akademisyenler, aragtirmacilar ve finans profesyonelleri
i¢in degerli bir bagvuru kaynagi olusturulmas: amaglanmaktadir. Ayrica
bu kitapta hem finansal analizde yontemsel gesitliligin hem de sektor bazlh
kargilastirmali degerlendirmelerin bir arada sunulmasiyla, kuramsal bilgi ile
uygulama arasinda giiglii bir koprii kurulmas: da hedeflenmektedir.
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Bolum 1

BIST Turizm Sektorii Isletmelerinin Entropi
Tabanlt MAUT ve MAIRCA Yontemleriyle
Finansal Performans Olgiimii 8

Hasan Uygurtiirk’
Mubhsin Uslu?

Ozet

Tarizm sektorti, ekonomik biiyiime, isttihdam yaratma ve doviz geliri
agisindan iilkeler igin stratejik ©neme sahip bir sektordiir. Ozellikle
gelismekte olan ekonomilerde turizm, dig ticaret agiginin azaltilmasina ve
bolgesel kalkinmanin desteklenmesine 6nemli katkilar saglar. S6z konusu
katkilarin saglanabilmesi ise finansal agidan giiglii isletmelerin varligimi
gerekli kilmaktadir. Sektoriin mevsimsellik, doviz kuru dalgalanmalar1 ve
ekonomik belirsizlikler gibi digsal faktorlere agik olmasi, isletmelerin belirli
araliklarla finansal performans analizini gerektirmektedir. Bu ¢aliymada,
Borsa Istanbul’da iglem goren ve turizm sektorii alaninda faaliyet gosteren
isletmelerin  finansal performanslarimin 2018-2023 donemi kapsaminda
belirlenmesi amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda gergeklestirilen analiz
sonuglarna gore igletmelerin finansal performansinda yillar iginde belirgin
degisimler yagandig: tespit edilmistir. Bu kapsamda baz1 isletmelerin istikrarl
bir performans sergiledigi, bazilarinin ise performansinin yillar iginde 6nemli
dalgalanmalar yasadig1 belirlenmistir.

1 Prof. Dr., Karabiik Universitesi, i§lctme Fakiiltesi, hasanuygurturk@karabuk.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-9252-0155

2 Dr. Ogrcncisi, Karabiik Universitesi, Lisanstistii Egitim Enstitiisii, muhsinuslu@karabuk.edu.tr,

ORCID: 0000-0003-0912-5689

@88 d) hipsjoi.or/10.58830)0zunpub902.3728
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1. Girig

Turizm sektord, kiiresel ekonomik kalkinmanin yani sira kiiltiirel ve
sosyal etkilegimi tegvik eden gok yonlii bir endiistridir. Konaklama, ulagim,
yeme-igme, eglence ve destinasyon yonetimi gibi genis bir hizmet yelpazesini
kapsayan bu sektor hem gelismig hem de gelismekte olan iilkeler igin 6nemli
bir gelir kaynagidir.

Turizm faaliyetleri, insanlarin yeni yerler kesfetme, gezme, gorme,
dinlenme, eglenme ve sportif faaliyetlerde bulunma gibi gesitli istek ve
arzular1 dogrultusunda ortaya ¢ikmigtir. Bu kapsamda turizm, kigilerin bog
zamanlarinin ve sahip olduklar1 tasarruflarin nasil kullanilacagina iliskin
ekonomik bir kararla baglamaktadir. Onemli bir ekonomik kaynak niteligi
tagtyanturizmsektoriindefaaliyetgosterenigletmeler deturizmfaaliyetlerinden
daha fazla pay almay1 hedefleyerek mevcut ¢ekicilik 6zelliklerini korumay: ve
gelistirmeyi amaglamaktadirlar. Ulagim imkanlarinin artmasi ve teknolojinin
ilerlemesi ile ulagim i¢in harcanan zaman ve maliyetlerin azalmasi turizme
katilan kigi sayisini giin gegtikge artirmaktadir (Uygurtiirk ve Uygurtiirk,
2018: 261-262; Korkmaz vd., 2009: 228).

Turizm, stirekli geligen bir sektor olmasi ve artan cesitliligi sayesinde
giiniimiizde gelisgimini en hizhi siirdiiren sektorler arasinda 6nemli bir
yer kazanmugtir. Dogru bir bigimde yonetilen turizm sektorii, kiiltiirel
mirasin ve doganin korunmasina, ticari firsatlarin olugmasina, toplumun
giiglenmesine ve toplumda kiiltiirlerarasi etkilegimin gelismesine 6nemli
katkilar saglayabilmektedir. Buna ilave olarak artan yabanc turist sayistyla
birlikte iilkelerin doviz gelirleri yiikselmekte ve dig ticaret agigi farkinin
azalmasina katki saglanmaktadir. Tiirkiye ve diger tilkelerde de turizmden
elde edilen gelirler ekonomik biiyiimeye Onemli katki saglamaktadir.
Dolayisiyla sektorde faaliyet gosteren isletmelerin bagarili ve etkin finansal
performans degerlerine sahip olmasi, o iilkelerin rekabet giiglerinin artmasi
agisindan 6nem arz etmektedir (Soy Temiir, 2022: 184).

Finansal performansin belirlenmesi ise performans 6lgiimii ile miimkiin
olabilmektedir. Performans ol¢timii, igletmelerin giktilarini kontrol etmelerini,
degerlendirmelerini ve gelistirmelerini saglar. Boylelikle isletme yoneticileri,
isletmeye iligkin bagar1 diizeyini gozlemleme ve gelecege yonelik isabetli karar
alma imkanina kavugabilmektedirler. Bununla birlikte performans Ol¢iimii,
hedeflenen biiylime ve karlihk oranlarma ulagilp ulagilmadigy, sunulan
hizmetin kalitesi, miisteri memnuniyeti gibi konularda da yoneticiye geri
bildirimler saglayarak iyi bir degerlendirme olanagi sunmaktadir (Albayrak
ve Erkut, 2005: 48).
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Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren ve turizm sektorii alaninda
faaliyet gosteren igletmelerin finansal performanslarinin MAUT ve MAIRCA
gok kriterli karar verme yontemleri ile belirlenmesi amaglanmistir. Bu
kapsamda ¢aligmada ilk olarak literatiir taramasina yer verilmistir. Literatiir
taramasindan sonra ¢aligmada kullanilan Entropi, MAUT ve MAIRCA
yontemleri agiklanmig olup, daha sonra MAUT ve MAIRCA yontemleri
kullanilarak  turizm igletmelerinin  2018-2023 doénemindeki  finansal
performans Olgiimii yapilmig ve igletmeler finansal performanslarina gore
siralanmugtir. Caligmada son olarak ise elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde, turizm sektOriindeki isletmelerin finansal performans
analizine yonelik gergeklestirilen ¢aliymalardan bazilar1 asagida yer
almaktadir.

Hwang ve Chang (2003), yaptiklari ¢aligmada veri zarflama yontemini
kullanarak 45 otelin 1994-1998 donemindeki yonetsel performanslarini
ve etkinliklerini belirlemeyi amaglamiglardir. Caliyma sonucunda, otellerde
yonetsel performans ile otellerin uluslararasilagma diizeyleri arasinda
dogrudan baglant1 tespit etmisleridir. Ryu ve Jang (2004), ¢alismalarinda
ticari otel ve casino otel isletmelerinin performansini hem nakit akig
oranlari hem de geleneksel finansal oranlar yardimiyla incelemislerdir.
Caligma sonucunda geleneksel oranlarin likiditede nakit akig oranlarindan
farkli sonuglar irettigi tespit edilmistir. Ayrica casino otellerin ticari
otellerden 6nemli Olgiide daha yiiksek likidite oranlarina sahip oldugu
belirlenmigtir. Ergiil (2014), BIST turizm sektoriinde yer alan igletmelerin
finansal performanslarini ELECTRE ve TOPSIS yontemleri araciligiyla
kargilagtirmali olarak belirlemeyi amaglamigtir. Aragtirma sonucunda en
yiksek finansal performansh igletmenin belirlenmesinde ELECTRE ve
TOPSIS yontemlerinin karar vermeyi saglayan basarili yontemler oldugu
ifade edilmistir.

Damjibhai  (2016), c¢alismasinda bir otel isletmesinin  finansal
performansint oran analizi yardimiyla belirlemeyi amaglamugtir. Caligmada,
isletmenin daha iyi performans gostermesi igin bazi 6nemli bulgular ve
oneriler sunulmugtur. Ayaydin vd. (2019), Borsa Istanbulda islem goren
turizm igletmelerinin  performanslarmi AHS ve VIKOR  yontemlerini
kullanarak degerlendirmeyi amaglamiglardir. 2015 yili igin turizm
firmalarinin  performans degerlemesinin yapildigi c¢aliymada elde edilen
sonuglarin, ilgili firmalarin kendilerini rakipleri ile kargilagtirmalarinda ve
cksik yonlerini gorerek gerekli politikalar gelistirmelerinde faydali olacag:
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vurgulanmugtir. Karantonis vd. (2020), Girit’teki otel isletmelerinin finansal
performansint ¢ok kriterli karar verme perspektifinden degerlendirmeyi
amaglamiglardir. Caligmalarinda PROMETHEE II yontemi beg farkls kritere
gore uygulanmugtir. 2008-2012 donemine ait finansal verilerin kullanildig:
¢aligma sonucunda arastirmacilar, dinamik ve rekabetci turizm sektoriindeki
birgok paydas igin degerli bir bakig agis1 sunduklarini ifade etmislerdir. Giinay
ve Ecer (2020), Borsa Istanbul’da yer alan turizm igletmelerinin finansal
performansini nakit akig bazli oranlari kullanarak 6lgmeyi ve kargilagtirmay1
amaglamiglardir. Bu kapsamda 10 turizm igletmesi Entropi-MAIRCA hibrit
modeli ile analiz edilmigtir. Caligma sonucunda ele alinan igletmelerin 2018
itibartyla nakit akig1 iiretmede baz1 sorunlar yagadig: belirlenmistir.

Arsu ve Aygcin (2020), calismalarinda BIST lokantalar ve oteller
sektoriindeki turizm igletmelerinin finansal performanslarini MACBETH
ve EDAS yontemleri ile degerlendirmislerdir. Caligmada BIST oteller
ve lokantalar sektoriindeki 11 isletmenin 2018 bilangosunda yer alan
tinansal verileri kullanilmis ve MACBETH-EDAS tabanli modelin turizm
isletmelerinin finansal performanslarina gore siralama amacini bagari ile yerine
getirdigini ifade etmislerdir. Mitrovi¢ vd. (2021), ¢aligmalarinda, 2016-
2019 doneminde Sirbistan’da faaliyet gosteren otel igletmelerinin karlilik
oranlarinin diizeyini ve egilimlerini incelemiglerdir. 100 otel isletmesinden
olusan bir 6rneklem iizerinde gergeklestirilen ¢aligma sonucunda elde edilen
bilgilerin, igletme yoneticileri, sahipleri, yatirimcilar: ve turizm geligtirme
politika yaraticilart igin 6nemli olabilecegi vurgulanmugtir. Soy Temiir
(2022), caligmasinda BIST turizm endeksinde islem géren firmalarin finansal
performanslarini ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile degerlendirmistir.
2016-2020 donemini kapsayan galiyjmada ARAS, COPRAS ve TOPSIS
yontemleri kullanilmigtir. Caligma sonucunda kullanilan tekniklerin finansal
performans analizinde kullanilabilecegi ve farkli tekniklerin birbirine benzer
sonuglar verdigi belirtilmigtir. Ghosh ve Bhattacharya (2022), Hindistan’da
gerceklestirdikleri ¢ahiymalarinda otel ve seyahat acentelerinin finansal
performanslart iizerinde COVID-19 salgmmmn etkisini aragtirmiglardir.
MEREC ve CoCoSo yontemlerinin kullanmildig: galiymada 22 Hint oteli
ve 9 seyahat acentesi 14 finansal parametre iizerinden degerlendirilmistir.
Caligma sonucunda elde edilen bulgularin portfoy olusturmada, kurumsal
yatirrm kararlarinda, rekabet analizinde, hiikiimet politikalarinda ve
endiistriyel analizlerde karar vericilere yardimer olabilecegi ifade edilmistir.
Medetoglu vd. (2023), arastirmalarinda Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet
gosteren konaklama isletmelerinin finansal performanslarinin 6lgiilmesini
amaglamiglardir.  2016-2020 donemini  kapsayan g¢aliymada COPRAS
ve WASPAS yontemlerini kullanmuglardir. Calisma sonucunda iki farkli
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yontemden elde edilen bulgularin tamamuyla ayni olmamakla birlikte benzer
sonuglar verdigi ifade edilmigtir.

3. Amag, Veriler ve Yontem

Bu ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbulda islem goren ve turizm sektorii
alaninda faaliyet gosteren igletmelerin finansal performanslarinin MAUT ve
MAIRCA yontemleri ile belirlenmesidir. Caligmada ok kriterli karar verme
yontemlerinden olan MAUT ve MAIRCA yontemleri Entropi tabanl olarak
kullanilmigtir. 2018-2023 donemini kapsayan galigmaya 12 isletme dahil
edilmigtir. Analiz kapsamina alinan isletmelere ait bilgiler Tablo 1’de yer
almaktadir.

Toblo 1. Analiz Kapsamma Alman Isletmeler

BIST Kodu Isletme Adi
AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.

AYCES Altn Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.
ETILR Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.§.
FLAP FLAP Kongre Toplant1 Hizmetleri Otomotiv ve Turizm A.S.

KSTUR Kustur Kusadas1 Tarizm Endiistrisi A.S.

MAALT Marmaris Altinyunus Taristik Tesisler A.S.

MARTI Mart1 Otel Tsletmeleri A.S.

MERIT Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.

METUR Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Ingaat A.S.

PKENT Petrokent Turizm A.S§.

TEKTU TEK-ART Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.

ULAS Ulaglar Turizm Yatirimlar: ve Dayanikli Tiiketim Mallart Tic. Paz. A.S.

Finansal performans degerlendirmesi yapilan 12 turizm isletmesinin
performanslarini 6lgmek igin literatiir taramasi sonucunda elde edilen veriler
ve sektorde faaliyet gosteren yonetici ve akademik uzmanlarin goriigleri
sonucunda ¢aligmanin amacma uygun oranlar segilmigtir. Caligmada
kullanilan oranlara iligkin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Analiz Kapsamma Alman Finansal Oranlar

Kod Oranlar ve Hesaplama Yontemleri Yon

K1 Cari Oran = Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Maksimum
K2 OZkaynak Orani= Ozkaynaklar/Pasif Toplami1 Maksimum
K3  Aktf Devir Hizi=Net Satiglar/Aktif Toplami Maksimum
K4 Finansman Orani= Ozkaynak/Toplam Yikiimliiliikler Maksimum
K5  Net Kar Marji=Dénem Net Kari/Net Satiglar Maksimum
Ko6 Ozsermayc Karlilik Orani=Do6nem Net Kari/! Ozkaynaklar Maksimum
K7  Hisse Bagina Kazang= Donem Net Kar1 / Hisse Sayist Maksimum

K8  Fiyat Kazang Orani= Hisse Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagina Kazang Minimum
K9  Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani= Piyasa Degeri/Ozkayllaklar Minimum

Toplami1
K10  Firma Degeri/FAVOK Orant Minimum
K11  Akuf Karlilik= Net Kar/Toplam Aktifler Maksimum

Cahiymada oncelikle analiz kapsamina alinan igletmelerin 2018-2023
donemindeki yillik bilango ve gelir tablolarindan elde edilen verilerle finansal
oranlar hesaplanmugtir. Daha sonra, objektif bir degerlendirme yapilabilmesi
i¢in kriter agirliklari, Entropi agirhiklandirma yontemi kullanilarak
hesaplanmug, sonrasinda MAUT ve MAIRCA yontemleri ile igletmelerin
tinansal performans degerleri elde edilmigtir.

3.1. Entropi Yontemi

Cok kriterli karar verme problemlerinde en zor iglerden biri, alternatiflerin
siralanmasinda  rol oynayan kriterlere dogru bir sekilde agirliklarin
atanmasidir.  Kriterlere ait agirliklarin objektif olarak hesaplanmasinda
kullanilan yontemlerden biri de Entropi yontemidir. Bu yontemde, karar
vericilerin subjektif agirhkl yontemlerde oldugu gibi kriterlerin goreceli
onemine iliskin kendi goriig ve fikirlerini ortaya koymalar1 gerekmemektedir.
Entropi yonteminin iglem adimlari agagida yer almaktadir (Li vd., 2011:
2087; Ecer, 2020: 57-58).

Adim 1- Karar Matvisinin Olusturulmas:: Tk islem adiminda . sayida
alternatif ve » sayida kriterden olugan bir karar matrisi olugturulur.

XY X Xin
A=|x, x, x,| i=1,2,3,...m j=1,2,3....,n (1)
xml xm2 xmn
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Burada x; i alternatifinin j. kritere gére aldigr degeri ifade etmekeedir.

Adim 2- Karar Matrisinin Novmalizasyonu: Farkli olgek boyutlarinin
birlikte kullanilmasini saglamak i¢in bir 6nceki adimda olugturulan karar
matrisi normalize edilir. Egitlik (2) ile fayda temelli kriterlerin, Esitlik (3) ile
de maliyet temelli kriterlerin normalizasyonu gergeklestirilmektedir.

1, =X;/max x, i=1,2,...m j=1,2,...n (2)

7y

r =min X, | x; min; #0  i=1,2,..,m i=12,...,n (3)

Adwm 3- Entropimin Hesaplanmasi:: Bu adimda oOncelikle Egsitlik (4)
yardimuyla f; degerleri hesaplanur.

lij

m
Zi:ﬁj

Daha sonra Egitlik (5) kullamilarak tiim kriterlerin entropisi elde
edilmektedir.

e. = —M
’ ll'l(m)

f, = i=1,2,...m j=1,2,...n (4)

=1,2,...m j=1,2,...n (5)

Advm 4- Kriterlevin Entvopi Agurliklarinin Hesaplanmasi: Her bir kriter igin
Entropi agirhigi hesaplamasi Esitlik (6) yardimiyla gergeklestirilmektedir.

1-—e.
w=—7>— (6)

J n
n Zizlej

3.2. MAUT Yontemi

MAUT (Multi Attribute Utility Theory- Cok Nitelikli Fayda Teorisi)
yontemi, karar verebilmede ortak bir temel saglamak amaciyla birden
gok degiskeni tanimlamak ve analiz etmek igin gelistirilmig sistematik
bir yontemdir. Bu yontemde odak noktasi, her alternatife iligkin fayda
fonksiyonlari ile kriter agirhiklarindan olusan tek bir fayda fonksiyonu elde
etmektir. Bu kapsamda MAUT, olasi her sonuca bir fayda degeri atayarak
ve miimkiin olan en iyi fayday1 hesaplayarak bir problemdeki en iyi hareket
tarzina karar verebilen bir fayda teorisi olarak ifade edilmektedir. MAUT
yonteminin en biiyiik avantaji, belirsizligi dikkate almasi, kapsamli olmasi
ve her iglem adiminda her sonucun tercihlerini hesaba dahil edebilmesidir
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(Ecer, 2020: 140). MAUT yonteminin iglem adimlari agagida yer almaktadir
(Adal1 ve Isik, 2017: 96-97; Ishizaka ve Nemery, 2013: 83-87).

Advm 1- Alternatiflerin ve Kriterlerin Belivienmesi: Karar verme siirecinde
kullanilmak tizere alternatifler ve bu alternatiflere ait kriterler belirlenir.

Advm 2- Agwrhk Degerlerinin Belivlenmesi: Bu adimda her bir kriterin diger
kriterlere gore goreceli onemini yansitan agirlik degerleri (w);) hesaplanur.
Tum w; degerlerinin toplami I’e egit olmalidir.

"wo =1 i=1,2,3,...,m;  j=1,2,3,...,n (7)

=l J
Adim3- Kavar Matrisinin Olusturubmas:: Bu adimda m alternatif ve »
kriterden olugan karar matrisi Esitlik (8)’de gosterildigi gibi olusturulur. Bu
matriste X, 'inci alternatifin j’inci kritere gore degerini gostermektedir.

X, X, ... X, . .
R=|X, X, ... X,|1=123,..m j1=1,2,3....n (8)
X, X, . X,

Advm4- Normalize Edilmis Kavar Matvisinin Olusturulmasi: Normalizasyon
isleminde 6ncelikle her kriter igin en iyi en kotii degerler belirlenerek en iyi
degere 1, en kotii degere 0 degeri atanir ve diger kriterlerin fayda ve maliyet
kriteri olmasi dikkate alinarak, fayda temelli kriterler igin Egitlik (9), maliyet
temelli kriterler i¢in ise Egitlik (10) kullanilir.

Xij—mlnX,.j

U (X )= - .
z( t) maxX[j—minXij 1=1,2,3....m 1=1,2,3....n (9)

X X,
U(X)=— 200700 =1,2,3,,m j=1,2,3...0 (10)
Y maxX, —minX

Adwm  5- Toplam  Fayda  Degerimin  Hesaplanmasi:  Normalizasyon
isleminden sonra fayda degerleri hesaplanmaktadir. Fayda fonksiyonu Esitlik
(11) yardimuiyla hesaplanmaktadir.

Uy =20 (X)) *w, (11)
Burada U, alternatifin fayda degerini, U, (X l.) her kriter ve alternatif

l
i¢in normalize fayda degerlerini ve w; agirlik degerlerini géstermekeedir.
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Adwm 6- Alternatiflerin Stralanmas:: Bir 6nceki adimda elde edilen toplam
fayda degerleri biiyiikten kiiglige dogru olacak gekilde siralanir. En yiiksek

toplam fayda degeri olan alternatif en iyi alternatif segilir.

3.3. MAIRCA Yontemi

MAIRCA (Multi-Attributive Ideal-Real Comparative Analysis-Cok
Olgiitlii Ideal-Gergek Kargilagtirma Analizi Yontemi) yontemi, teorik
(ideal) ¢oziim ile elde edilen (gergek) sonug arasindaki farkin (boslugun)
belirlenmesi esasina dayanan ve s6z konusu farkin en az oldugu alternatifin
en fazla tercih edilecek segenek olmast ilkesini benimseyen bir yontemdir. Bu
yontemde her bir alternatifin her bir kritere gore elde edilen farklari toplami
alinmakta ve alternatifler, yontemin son iglem adiminda en kiigiik farka sahip
alternatifin en iyi olmasi prensibine gore siralanmaktadir. Buna gore, teorik
degeri ile ger¢ek degeri arasindaki farki en kiigiik olan alternatif en ideal
alternatit olarak belirlenmektedir (Ecer, 2020: 265). MAIRCA yonteminin
islem adimlar1 agagida yer almaktadir (Hadian vd., 2022: 407-408; Gigovi¢
vd., 2016: 11-13).

Adwm 1- Baslangye Karar Matrisinin Olusturulmas:: Yontemin ilk iglem
adiminda alternatiflerin ve alternatiflere ait kriter degerlerinin yer aldig:
baslangi¢ karar matrisi olugturulmaktadir. Karar matrisi asagidaki Esitlik
(12)’da gosterilmektedir.

X, X,.. X

1n
X=\X,, X,... X, | 1=12,3,....m vej=1,2,3,....n (12)
X, X,,-.- X

mn

Adwm 2- Alternatiflerin Tercilh Degerlerinin Belivlenmesi: Yontem, karar
vericinin alternatifleri segerken tarafsiz ve her alternatife egit uzaklikta
oldugunu varsayar. Buna gore karar verici alternatiflerin her birini egit
olasilikla gergeklegebilirmis gibi degerlendirir. Dolayisiyla elde edilen toplam
alternatif sayis1 7 olmak tizere, muhtemel olan alternatifler arasindan birinin

tercih edilmesi olasilig1 Esitlik (13) ile ifade edilir.
; D P,=1  i=1,2,3..m (13)

Karar verici agisindan tiim alternatiflere olan mesafe esit oldugundan tiim
oncelikler Esitlik (14)’te oldugu gibi esit olacaktir.

Py=P,=..=F, (14)



10 | BIST Turizm Sektorii Isletmelevinin Entropi Tubanh MAUT ve MAIRCA Yontemleriyle...

Adwm 3- Teorik Degerlendirme Matrisinin Elde Edilmesi: n toplam kriter
sayist, 7 ise toplam alternatif sayis1 olmak tizere Egitlik (15)’te gosterildigi
gibi alternatiflerin tercih degerleri (P,;) ile kriter agirliklaruin (w;)
carpilmast ile teorik degerlendirme matrisi (7),) matrisi hesaplanur.

P,w  Pyw,... P,w,
T,=\P,w P,w,... P,w, (15)
P,w P,w,.. P, w

Adwm  4-  Gergek  Degerlendivme  Matvisinin - Hesaplanmas::  Gergek
degerlendirme matrisinin hesaplanmasinda teorik degerlendirme matrisi
(TP) ile baglangi¢ karar matrisi (X) kullaniimaktadir. Teorik degerlendirme
matrisi ile baglangic karar matrisinin standartlagtirilmig  elemanlari
(standardize karar matrisi elemanlari) garpilarak gergek degerlendirme matrisi
hesaplanmaktadir. Bu adimda fayda temelli kriterler igin Esitlik (16), maliyet
temelli kriterler i¢in Esitlik (17) yardimiyla islemler gergeklestirilmektedir.

, , Xij —minXl.j (16)
S maxX ; —minX

. ; maxXij —le 17)
S maxX ; —minX,,

Islemler sonucunda elde edilen gercek degerlendirme matrisi Esitlik (18)
de gosterilmektedir.

trll tr12 v trln
To=\ty Ly 1, (18)
rml rm2 " trmn

Adwm 5- Toplam Bosluk Matvisinin Elde Edilmesi: Teorik degerlendirme
matrisi (7 p) ile gergek degerlendirme matrisi ( 7.) birbirinden ¢ikartilarak
Esitlik (19)°da yer alan toplam bogluk matrisi elde edilir.

tPll _trll tPlZ _tr12 tPln _trln
G=T,~T, =tpy—lyy lppy=lyy-er Ipy—lo, (19)
thl - trml thZ - trmZ ce thn - trmn

Adwm 6- Kriter Fonksiyonu Degerlevimin Hesaplanmast ve Swralamalarin
Olusturulmasi: Kriter fonksiyonlarinin degeri, her bir alternatif igin toplam
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bogluk matrisinin (G) satirlar1 toplanarak Esitlik (20)’de gosterildigi gibi
hesaplanir.

0 = ijlqij i=1,2,...,m (20)
Alternatifler, hesaplanan (Q,) degerlerine gore kiigiikten biiyiige dogru

siralanir. En kiigiik nihai kriter fonksiyon degerine sahip olan alternatif en iyi
alternatif olarak belirlenir.

4. Bulgular

Analiz kapsaminda yer alan 12 igletme igin Oncelikle belirlenen finansal
oranlar hesaplanmigtir. Ardindan Entropi agirhklandirma yontemi ile her
bir finansal oranin agirlik hesaplamalar1 gergeklestirilmigtir. Son olarak
ise MAUT ve MAIRCA yontemleri kullanilarak isletmelerin 2018-2023
donemindeki finansal performans analizleri gergeklestirilmigtir.

Caligma kapsamina alan igletmelerden bazilarinin analiz donemindeki
yillarda negatif degerli finansal oranlara sahip olmasi ve bu durumun
kullanilan analiz yontemlerinin sonuglarinda yanlig sonuglar iiretmemesi
adina Z-skor standardizasyon yontemi analiz verilerine uygulanmustir.
Z-skor standardizasyon yontemine ait iglem siireci agagida yer almaktadir
(Zhang vd., 2014: 3).

a) Ik olarak karar matrisi elemanlari Esitlik (21) kullanilarak
dontistiirtiliir.

x, =—L 1 (21)

Burada X, i. alternatifin j. kritere gore standartlagtirilmig degerini,
X, orijinal veriyi, X, ve §; ise swrastyla j. kriterinin ortalama degerini ve
standart sapmasini ifade etmektedir.

b) Daha sonra Esitlik (22) yardimiyla veriler pozitif degerlere
dontistiiriiliir.

X, =x,+4 A> ‘minxij‘ (22)
xy doniisiimden sonraki standart degeri temsil etmektedir. X y >0

“A” degiskeninin belirlenmesinde, (minx; )’ye yakinlik onemlidir. “A”,
(minx; )’ye ne kadar yakin deger segilirse, degerlendirme sonucu o olgtide
anlamli olacaktir.
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4.1. Entropi Yontemi ile Elde Edilen Kriter Agirliklar:

2018-2023 yillar1 arasindaki doneme iliskin kriter agirliklar1 Entropi
yontemiyle hesaplanmistir. Esitlik (1) den Egitlik (6) ya kadar olan iglem
stiregleri sonucunda elde edilmis olan kriter agirhiklari Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 3. 2018-2023 Donemi Kriter Agwliklar: (w)

KI K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KIO KI11
2018 0,202 0,076 0,136 0,126 0,063 0,042 0,193 0,025 0,025 0,056 0,056
2019 0,173 0,064 0,187 0,150 0,104 0,025 0,158 0,024 0,027 0,024 0,065
2020 0,139 0,041 0,211 0,140 0,088 0,135 0,062 0,025 0,045 0,027 0,089
2021 0,115 0,049 0,165 0,142 0,053 0,027 0,333 0,024 0,029 0,024 0,039
2022 0,153 0,090 0,227 0,200 0,034 0,057 0,040 0,036 0,050 0,032 0,081
2023 0,166 0,044 0,143 0,128 0,029 0,080 0,103 0,143 0,021 0,020 0,124

Tablo 3 incelendiginde 2018 ve 2023 yillarinda en yiiksek kriter agirhgina
K1 kodlu Cari Oran sahip olurken, 2019, 2020 ve 2022 yillarinda K3 kodlu
Aktif Devir Hiz1 ve 2021 yilinda da K7 kodlu Hisse Bagina Kazang kriterleri
en yiiksek agirliga sahip olmuglardir. Entropi yontemi araciligiyla belirlenen
kriter agirliklart MAUT ve MAIRCA yontemleri igerisinde analize dahil
edilerek kullanilmugtir.

4.2. MAUT Yontemiyle Elde Edilen Bulgular

Kriter agirhiklari Entropi yontemiyle hesaplandiktan sonra MAUT
yontemiyle ¢aligmaya dahil edilen 12 igletmenin performans degerlendirmesi
gergeklestirilmistir. Ornek olmast agisindan 2018 yilina ait MAUT yontemi
islem adimlar agagidaki tablolarda gosterilmistir.

Aduvm 1- Alternatiflerin ve Kriterlerin Belivlenmesi: Analiz agamasinda
kullanilan alternatiflere (igletmeler) ve kriterlere (finansal oranlar) iliskin
bilgiler Tablo 1 ve Tablo 2 ‘de yer almaktadir.

Adwm 2- Agwhk Degerlerinin  Belivlenmesi: Kriter agirhklart Entropi
yontemiyle hesaplanmug ve Tablo 3’te gosterilmistir.

Adwm 3- Karar Matvisinin Olusturulmas:: Karar matrisinin stitunlarinda
tinansal performansin hesaplanmasinda kriter olarak kullanilan finansal
oranlar, satirlarinda ise alternatifleri ifade eden 12 igletme yer almaktadir.
Karar matrisi Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. 2018 Yl Kavar Matrisi

Mak

Mak

Mak

Mak

Mak Mak

Mak Min Min Min Mak

K1

K2

K3

K4

K5 K6 K7 K8

K9

K10 K11

AVTUR
AYCES
ETILR
FLAP
KSTUR
MAALT
MARTI
MERIT
METUR
PKENT
TEKTU
ULAS

4958
0,222
0,246
2,401
3,636
15,607
0,390
1,507
1,617
0,966
1,140

0,841
0,763
0,113
0,667
0,843
0,469
0,084
0,857
0,128
0,399
0,734

4,379 0,762

0,049
0,194
0,341
0,704
0,550
0,030
0,115
0,211
0,320
1,009
0,026

0,240

5,284
3213
0,127
2,001
5,371
0,882
0,092
5,969
0,147
0,664
2,764
3,194

0,519
0,013
-0,849
0,065
0,505
2,946
1,122
0,768

0,030
0,003
2,575
0,068
0,330
0,188
1,532
0,189

0,057 18,959
0,029 105451
-0,357 -2,854
0,137 8,709
3,803 3410
2417 7,266
1,127 -0,328
3,001 0,247
0,797 -1995 -0,503 -0,756
0215 0545 15866 0,180
1,668 -0,060 -0,185 -4,596

0,571
0,355
7,349
0,594
1,124
1,365
0,503
0,047
1,508
0,098
0,276

0,140 0044 0,104 4812 0213

29,760 0,025
10,950 0,003

-34,000 -0,290

4280 0,045
4870 0278
-9.730 0,088
29,010 -0,129
4940 0,162
40,620 -0,255
3940 0217
50,360 -0,044
9320 0,034

Tablo 4te yer alan karar matrisinin iginde negatif degerlerin olmasi
nedeniyle yukarida Esitlik (21) ve Esitlik (22)’de belirtilen Z-skor
standardizasyon yontemi ile karar matrisi diizeltilmis olup son hali Tablo
5’te yer almaktadur.

Tablo 5. 2018 Yl Diizeltilmis Kavar Matrisi

Kl K2

K3

K4

K5

K6 K7

K8

K9

K10 K11

AVTUR
AYCES
ETILR
FLAP
KSTUR
MAALT
MARTI
MERIT
METUR
PKENT
TEKTU
ULAS

1,114 2,489
0,001 2,232
0,007 0,094
0,513 1,917
0,803 2,496
3,616 1,265
0,040 0,001
0,303 2,540
0,329 0,145
0,176 1,036
0,217 2,139
0,978 2,228

0,075
0,558
1,047
2,254
1,741
0,013
0,295
0,615
0,977
3,267
0,001
0,710

2,383
1,433
0,017
0,877
2,422
0,364
0,001
2,697
0,026
0,263
1,227
1,424

1,861
1,430
0,697
1,474
1,848
3,924
0,465
2,072
0,741
1,602
0,001
1,538

2,543 0,256
2,517 0,250
0,001 0,167
2,580 0,273
2,835 1,062
2,697 0,763
1,019 0,001
2,698 0,889
0,567 0,135
3,045 3,656
2,455 0,204
2,557 0,266

0,781
3,646
0,059
0,442
0,266
0,394
0,142
0,161
0,128
0,159
0,001
0,313

0,262
0,155
3,641
0,274
0,538
0,658
0,228
0,001
0,730
0,027
0,115
0,084

2,701 1,825
1,904 1,693
0,001 0,001
1,622 1,941
1,647 3,286
1,029 2,188
2,669 0,932
1,650 2,617
3,160 0,202
1,607 2,936
3,573 1,423
1,046 1,873

Advm 4- Normalize Edilmis Kavar Matvisinin Olusturulmas:: Esitlik (9) ve
Esitlik (10) yardimiyla gergeklestirilen normalizasyon iglemi sonrasinda elde

edilen Normalize Karar Matrisi Tablo 6’da yer almaktadhr.
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Tablo 6. 2018 Yilr Novmalize Kavar Matrisi

K1

K2 K3

K4

K5

K6 K7

K8

K9

K10

K11

AVTUR
AYCES
ETILR
FLAP
KSTUR
MAALT
MARTI
MERIT

METUR

PKENT
TEKTU
ULAS

0,308
0,000
0,002
0,142
0,222
1,000
0,011
0,083
0,091
0,048
0,060
0,270

0,980 0,023
0,878 0,170
0,037 0,320
0,754 0,690
0,983 0,533
0,498 0,004
0,000 0,090
1,000 0,188
0,057 0,299
0,408 1,000
0,842 0,000
0,877 0,217

0,884
0,531
0,006
0,325
0,898
0,135
0,000
1,000
0,009
0,097
0,455
0,528

0,474
0,364
0,177
0,375
0,471
1,000
0,118
0,528
0,189
0,408
0,000
0,392

0,835 0,070
0,827 0,068
0,000 0,045
0,847 0,074
0,931 0,290
0,886 0,209
0,334 0,000
0,886 0,243
0,186 0,037
1,000 1,000
0,806 0,055
0,840 0,072

0,786
0,000
0,984
0,879
0,927
0,892
0,961
0,956
0,965
0,957
1,000
0,915

0,928
0,958
0,000
0,925
0,852
0,819
0,938
1,000
0,800
0,993
0,969

0,244
0,467
1,000
0,546
0,539
0,712
0,253
0,538
0,115
0,550
0,000

0,555
0,515
0,000
0,591
1,000
0,666
0,283
0,796
0,061
0,893
0,433

0,977 0,707 0,570

Adwm 5- Toplam Fayda Degerinin Hesaplanmas:: Normalizasyon igleminden
sonra fayda degerleri hesaplanmaktadir. Isletmelerin Esitlik (11) yardimiyla
hesaplanan toplam fayda degerleri Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. 2018 Toplam Fayda Degerleri

K1

K2

K3

K4

K5

K6

K7 K8

K9

K10

K11

UY

AVTUR
AYCES
ETILR
FLAP
KSTUR
MAALT
MARTI
MERIT
METUR
PKENT
TEKTU
ULAS

0,062
0,000
0,000
0,029
0,045
0,202
0,002
0,017
0,018
0,010
0,012
0,055

0,074
0,067
0,003
0,057
0,075
0,038
0,000
0,076
0,004
0,031
0,064
0,067

0,003
0,023
0,044
0,094
0,072
0,000
0,012
0,026
0,041
0,136
0,000
0,030

0,112
0,067
0,001
0,041
0,114
0,017
0,000
0,126
0,001
0,012
0,057
0,067

0,030
0,023
0,011
0,024
0,030
0,063
0,007
0,033
0,012
0,026
0,000
0,025

0,035
0,035
0,000
0,036
0,040
0,038
0,014
0,038
0,008
0,042
0,034
0,036

0,013
0,013
0,009
0,014
0,056
0,040
0,000
0,047
0,007
0,193
0,011
0,014

0,019
0,000
0,024
0,022
0,023
0,022
0,024
0,023
0,024
0,023
0,025
0,022

0,023
0,024
0,000
0,023
0,021
0,020
0,023
0,025
0,020
0,025
0,024
0,024

0,014
0,026
0,056
0,030
0,030
0,040
0,014
0,030
0,006
0,031
0,000
0,039

0,031
0,029
0,000
0,033
0,056
0,038
0,016
0,045
0,003
0,050
0,024
0,032

0,417
0,307
0,147
0,403
0,561
0,518
0,113
0,486
0,145
0,579
0,251
0,410

Adum 6- Alternatiflerin Swalanmas:: Egitlik

(11) yardimryla

hesaplanan

toplam fayda degerleri dikkate alinarak alternatifler siralanmig ve Tablo 8°de
gosterilmistir.
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Tablo 8. 2018 Yl MAUT Yontemi Performans Swalamas:

Sira Isletme Toplam Fayda Degerleri (Ux)
1 PKENT 0,579
2 KSTUR 0,561
3 MAALT 0,518
4 MERIT 0,486
5 AVTUR 0,417
6 ULAS 0,410
7 FLAD 0,403
8 AYCES 0,307
9 TEKTU 0,251
10 ETILR 0,147
11 METUR 0,145
12 MARTI 0,113

Caliymaya dahil edilen 12 igletmenin 2018-2023 vyillar1 arasindaki
donemdeki MAUT yontemi analiz sonuglar1 ve bu sonuglara gore olugan

finansal performans siralamalar1 Tablo 9°’da yer almaktadir.

Toblo 9. Isletmelerin 2018-2023 Dinemi MAUT Performans Swalamast

2018

2019

2020

2021

2022

2023

Sira

U

X

Isletme

U

Igletme

U

Igletme

U

X

Isletme

U

Igletme

Ux

Isletme

1

O 0 N QNG W

—
N - O

0,579
0,561
0,518
0,486
0,417
0,410
0,403
0,307
0,251
0,147
0,145
0,113

PKENT
KSTUR
MAALT
MERIT
AVTUR
ULAS
FLAP
AYCES
TEKTU
ETILR
METUR
MARTI

0,628
0,596
0,492
0,462
0,371
0,313
0,286
0,267
0,199
0,175
0,158
0,084

KSTUR
PKENT
MAALT
MERIT
AVTUR
FLAP
ULAS
AYCES
METUR
TEKTU
ETILR
MARTI

0,528
0,460
0,447
0,439
0,439
0,388
0,326
0,325
0,244
0,230
0,174
0,162

ETILR
ULAS
MERIT
KSTUR
MAALT
PKENT
AVTUR
MARTI
METUR
FLAP
AYCES
TEKTU

0,700
0,510
0,360
0,354
0,327
0,313
0,293
0,291
0,207
0,128
0,123
0,113

PKENT
KSTUR
ETILR
FLAP
AVTUR
MAALT
ULAS
MERIT
AYCES
MARTI
TEKTU
METUR

0,573
0,562
0,547
0,543
0,519
0,510
0,457
0,338
0,333
0,305
0,256
0,090

AVTUR
KSTUR
MERIT
PKENT
ULAS
FLAP
ETILR
METUR
AYCES
TEKTU
MARTI
MAALT

0,709
0,479
0,412
0,350
0,343
0,292
0,282
0,279
0,234
0,158
0,151
0,122

KSTUR
PKENT
FLAP
AVTUR
MAALT
AYCES
MERIT
METUR
ETILR
TEKTU
ULAS
MARTI

Tablo 9%a gore genel olarak PKENT ve
alarak yillar boyunca giiglii bir performans sergilemis, zaman zaman liderlik
el degistirse de istikrarlt bir rekabet iginde olmuglardir. MERIT, AVTUR
ve MAALT gibi isletmeler belirli donemlerde yiikselis yagasa da kalict bir
liderlik saglayamamuglardir. Orta siralarda yer alan FLAP ve ULAS, dalgali
bir seyir izlerken, MARTI, TEKTU ve METUR gibi igletmeler analiz
doneminde genellikle alt siralarda yer almig, zaman zaman kiigiik yiikseligler
yagamiglardir. Analiz déneminin son yili olan 2023 itibartyla KSTUR tekrar
birinci siraya yiikselirken, PKENT ikinci siraya gerilemis, diger igletmelerde

KSTUR en iist siralarda yer
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ise gesitli degisimler gozlemlenmistir. Buna gore Tablo 9°da yer alan bilgiler
isletmelerin analiz donemindeki yillarda nasil degisim gosterdigini anlamak
igin 6nemli bir gosterge niteligi tagimaktadir.

4.3. MAIRCA Yontemiyle Elde Edilen Bulgular

Entropi yontemiyle elde edilen kriter agirliklar1 MAIRCA yonteminin
islem stirecine dahil edilmis ve ilgili 12 isletmenin performans degerlendirmesi
gergeklestirilmistir. Ornek olmast agisindan 2018 yilna ait MAIRCA
yontemi iglem adimlar: agagidaki tablolarda gosterilmistir.

Advm 1- Baglangg Kavar Matvisinin Olusturulmas:: Bumatrisolugturulurken
negatif degerli oranlarin iglem siirecinde yanls degerlendirmelere yol
agmamasi adma Z-Skor standardizasyon iglemi gergeklestirilmistir. Z-Skor
standardizasyon yontemine gore diizeltilen baglangi¢ karar matrisi Tablo
10°da yer almaktadur.

Tablo 10. 2018 Yilr Diizeltilmis Kavar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11

AVIUR 1,114 2,489 0075 2,383 1,861 2543 0,256 0,781 0,262 2,701 1,825
AYCES 0,001 2,232 0558 1,433 1430 2517 0,250 3,646 0,155 1904 1,693
ETILR 0007 0,094 1,047 0017 0,697 0,001 0,167 0,059 3,641 0,001 0,001
FLAP 0,513 1,917 2254 0,877 1474 2580 0,273 0442 0274 1,622 1941
KSTUR 0,803 2496 1,741 2422 1,848 2,835 1,062 0,266 0,538 1,647 3,286
MAALT 3,616 1,265 0,013 0,364 3,924 2,697 0,763 0,394 0,658 1,029 2.188
MARTI 0,040 0,001 0,295 0,001 0,465 1,019 0,001 0,142 0228 2,669 0,932
MERIT 0,303 2,540 0,615 2,697 2,072 2,698 0,889 0,161 0,001 1,650 2.617
METUR 0,329 0,145 0977 0,026 0,741 0,567 0,135 0,128 0,730 3,160 0,202
PKENT 0,176 1,036 3,267 0,263 1,602 3,045 3,656 0,159 0,027 1,607 2,936
TEKTU 0217 2,139 0,001 1,227 0,001 2455 0,204 0,001 0,115 3,573 1423
ULAS 0978 2228 0,710 1424 1,538 2,557 0,266 0,313 0,084 1,046 1,873

Advm  2- Alternatiflerin  Tercilh - Degerlerinin - Belivienmesi:  MAIRCA
yonteminde karar verici alternatifler arasindan bir se¢imde bulunurken
tarafsiz davranmakta ve tiim alternatifleri esit olasilikla degerlendirmeye tabi
tutmaktadir. Bu dogrultuda her bir alternatifin (isletmeler) segilme olasiligt
Esitlik (13) yardimiyla hesaplanmig ve 0,083 olarak tespit edilmigtir.

Adwm  3- Teorik  Degerlendirme  Matvisinin - Elde  Edilmesi:  Teorik
degerlendirme matrisi (7)), kriter agirliklart ile alternatiflerin tercih
degerlerinin garpimu ile elde edilmis ve Tablo 11°de gosterilmistir.
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Tablo 11. 2018 Yz Teorik Deger Matvisi

K1

K2

K3

K4

K5

K6

K7

K8

K9 K10 K11

AVTUR
AYCES
ETILR
FLAP
KSTUR
MAALT
MARTI
MERIT
METUR
PKENT
TEKTU
ULAS

0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017
0,017

0,006
0,006
0,006
0,006
0,006
0,006
0,006
0,006
0,006
0,006
0,006
0,006

0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011

0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011
0,011

0,005
0,005
0,005
0,005
0,005
0,005
0,005
0,005
0,005
0,005
0,005
0,005

0,004
0,004
0,004
0,004
0,004
0,004
0,004
0,004
0,004
0,004
0,004
0,004

0,016
0,016
0,016
0,016
0,016
0,016
0,016
0,016
0,016
0,016
0,016
0,016

0,002
0,002
0,002
0,002
0,002
0,002
0,002
0,002
0,002
0,002
0,002
0,002

0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005
0,002 0,005 0,005

Advm  4-
degerlendirme matrisi ile baglangig

elemanlar1

Gereek  Degerlendirme

(standardize karar matrisi

Matrisinin

Hesaplanmasi:  Teorik
karar matrisinin standartlagtirilmig

elemanlart)

carpilarak  ger¢ek

degerlendirme matrisi hesaplanmig ve Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. 2018 Y1l Gergek Degerlendirme Matrisi

Kl K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KIO K11
AVTUR 0,005 0,006 0,000 0,009 0,002 0,003 0,001 0,002 0,002 0,001 0,003
AYCES 0,000 0,006 0,002 0,006 0,002 0,003 0,001 0,000 0,002 0,002 0,002
ETILR 0,000 0,000 0,004 0,000 0,001 0,000 0,001 0,002 0,000 0,005 0,000
FLAP 0,002 0,005 0,008 0,003 0,002 0,003 0,001 0,002 0,002 0,003 0,003
KSTUR 0,004 0,006 0,006 0,009 0,002 0,003 0,005 0,002 0,002 0,003 0,005
MAALT 0,017 0,003 0,000 0,001 0,005 0,003 0,003 0,002 0,002 0,003 0,003
MARTI 0,000 0,000 0,001 0,000 0,001 0,001 0,000 0,002 0,002 0,001 0,001
MERIT 0,001 0,006 0,002 0,011 0,003 0,003 0,004 0,002 0,002 0,002 0,004
METUR 0,002 0,000 0,003 0,000 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001 0,000
PKENT 0,001 0,003 0,011 0,001 0,002 0,004 0,016 0,002 0,002 0,003 0,004
TEKTU 0,001 0,005 0,000 0,005 0,000 0,003 0,001 0,002 0,002 0,000 0,002
ULAS 0,005 0,006 0,002 0,006 0,002 0,003 0,001 0,002 0,002 0,003 0,003

Adwum 5- Toplam Bosluk Matrisinin Elde Edilmesi: Teorik degerlendirme
ile ger¢ek degerlendirme matrisinin (7)) birbirinden
cikartilmasiyla elde edilen toplam bogluk matrisi Tablo 13’te yer almaktadr.

matrisi

(7,)
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Tablo 13. 2018 Yl Toplam Bosluk Matvisi

KI K2 K3 K4 K5 K6 K7/ K8 K9 KIO KIl
AVTUR 0,012 0,000 0,011 0,001 0,003 0,001 0,015 0,000 0,000 0,004 0,002
AYCES 0,017 0,001 0,009 0,005 0,003 0,001 0,015 0,002 0,000 0,002 0,002
ETILR 0,017 0,006 0,008 0,010 0,004 0,004 0,015 0,000 0,002 0,000 0,005
FLAP 0,014 0,002 0,004 0,007 0,003 0,001 0,015 0,000 0,000 0,002 0,002
KSTUR 0,013 0,000 0,005 0,001 0,003 0,000 0,011 0,000 0,000 0,002 0,000
MAALT 0,000 0,003 0,011 0,009 0,000 0,000 0,013 0,000 0,000 0,001 0,002
MARTI 0,017 0,006 0,010 0,011 0,005 0,002 0,016 0,000 0,000 0,003 0,003
MERIT 0,015 0,000 0,009 0,000 0,002 0,000 0,012 0,000 0,000 0,002 0,001
METUR 0,015 0,006 0,008 0,010 0,004 0,003 0,015 0,000 0,000 0,004 0,004
PKENT 0,016 0,004 0,000 0,010 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,001
TEKTU 0,016 0,001 0,011 0,006 0,005 0,001 0,015 0,000 0,000 0,005 0,003
ULAS 0,012 0,001 0,009 0,005 0,003 0,001 0,015 0,000 0,000 0,001 0,002

Adwm 6- Kriter Fonksiyonu Degerlevinin Hesaplanmast ve Swralamalarin
Olusturulmasi: Her alternatifin kriter fonksiyonu degeri bogluk matrisinin
satir toplamlari aliarak hesaplanmig ve Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14. 2018 Yilr Kriter Fonksiyonu Dejerleri

Sira Isletme Kriter Fonksiyonu (Q,)
1 PKENT 0,035
2 KSTUR 0,037
3 MAALT 0,040
4 MERIT 0,043
5 AVTUR 0,049
6 ULAS 0,049
7 FLAP 0,050
8 AYCES 0,058
9 TEKTU 0,062
10 ETILR 0,071
11 METUR 0,071
12 MARTI 0,074

Cahgmaya dahil edilen 12 isletmenin 2018-2023 vyillar1 arasindaki
donemdeki MAIRCA yontemi analiz sonuglart ve bu sonuglara gore olugan
finansal performans siralamalari Tablo 15’te yer almaktadhr.
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Toblo 15. Isletmelerin 2018-2023 Dinemi MAIRCA Performans Swalamast

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Sira Isletme Q Isletme Q Tsletme Q Isletme Q Isletme Q Igletme Q

1 PKENT 0,035 KSTUR 0,031 ETILR 0,039 PKENT 0,025 AVIUR 0,036 KSTUR 0,024
KSTUR 0,037 PKENT 0,034 ULAS 0,045 KSTUR 0,041 KSTUR 0,037 PKENT 0,043
MAALT 0,040 MAALT 0,042 MERIT 0,046 ETILR 0,053 MERIT 0,038 FLAP 0,049
MERIT 0,043 MERIT 0,045 KSTUR 0,047 FLAP 0,054 PKENT 0,038 AVIUR 0,054
AVTUR 0,049 AVTUR 0,052 MAALT 0,047 AVIUR 0,056 ULAS 0,040 MAALT 0,055
ULAS 0,049 FLAP 0,057 PKENT 0,051 MAALT 0,057 FLAP 0,041 AYCES 0,059
FLAP 0,050 ULAS 0,059 AVITUR 0,056 ULAS 0,059 ETILR 0,045 MERIT 0,060
AYCES 0,058 AYCES 0,061 MARTI 0,056 MERIT 0,059 METUR 0,055 METUR 0,060
TEKTU 0,062 METUR 0,067 METUR 0,063 AYCES 0,066 AYCES 0,056 ETILR 0,064
ETILR 0,071 TEKTU 0,069 FLAP 0,064 MARTI 0,073 TEKTU 0,058 TEKTU 0,070
METUR 0,071 ETILR 0,070 AYCES 0,069 TEKTU 0,073 MARTI 0,062 ULAS 0,071
MARTT 0,074 MARTI 0,076 TEKTU 0,070 METUR 0,074 MAALT 0,076 MARTI 0,073

O 0 N QNG W

e
[ ST ]

Tablo 15te yer alan bilgilerden 2018-2023 doneminde PKENT ve
KSTUR genel olarak ilk iki sirada yer alarak sektordeki giiglii konumlarini
korumug, ancak yillar iginde birbirleriyle yer degistirdikleri gortilmiistiir.
PKENT 2018 ve 2021 yillarinda birinci siradayken, KSTUR 2019 ve
2023 yillarinda ilk sirada yer almugtir. Bu da iki isletme arasinda stirekli bir
rekabetin oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, MERIT, AVTUR,
MAALT ve ETILR belirli yillarda yiikseli gostermis ancak uzun vadede
stirekli bir liderlik saglayamamistir. Ozellikle MERIT, 2020 yihinda iigiincii
siraya kadar yiikselmig, ancak 2023 yilinda yedinci siraya gerilemistir, bu
da igletmenin performansinda dalgalanmalar oldugunu ortaya koymaktadir.
Orta siralarda bulunan FLAD, ULAS ve AYCES, zaman zaman yiikselig ve
diisiisler yagasa da genellikle istikrarsiz bir seyir izlemigti METUR, TEKTU
ve MARTT ise genellikle alt siralarda yer alarak diigiik performans gostermis,
bazi yillarda siralamalarda kiigiik degisiklikler yagamuglardir.

5. Sonug

Turizm sektoriiniin mevsimsellik, doviz kuru dalgalanmalari, kiiresel
ckonomik krizler, siyasi belirsizlikler ve dogal afetler gibi digsal faktorlerden
etkilenmesi bu sektorde faaliyet gosteren igletmelerin finansal durumlarinin
belirli araliklarla ortaya konmasii gerekli kilmaktadir. Isletmelerin,
bu degiskenlere karsi direngli olabilmesi igin dinamik biitgeleme, gelir
gesitlendirme ve maliyet optimizasyonu gibi stratejileri benimsemesi biiytik
onem tagimaktadir. Bununla birlikte ileri diizey finansal tahminleme, finansal
performans olglimii ve stres testleri gibi analitik yontemlerin kullanilmast,
olast1 ekonomik dalgalanmalara karst proaktif oOnlemler alinmasini
saglamaktadir. S6z konusu faaliyetler, turizm igletmelerinin siirdiirtilebilir
biiylime saglamasina, rekabet avantaji elde etmesine ve kriz donemlerinde
dayaniklihigint artirmasina 6nemli katkilar sunmaktadir.
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Bu caligmada, Borsa Istanbul’da iglem goren ve turizm sektorii alaninda
faaliyet gosteren igletmelerin finansal performanslarinin 2018-2023 donemi
kapsaminda belirlenmesi amaglanmugtir. Bu amag¢ dogrultusunda MAUT ve
MAIRCA yontemleriyle gergeklestirilen analizlere gore isletmelerin finansal
performansinda yillar i¢inde belirgin degisimler yasandig: tespit edilmistir.
Buna gore bazi igletmeler istikrarl bir performans sergilerken, bazilar1 yillar
icinde 6nemli dalgalanmalar yagamustir. Ozellikle PKENT ve KSTUR gibi
isletmeler genellikle tist siralarda yer alirken, ETILR, FLAP ve AVTUR gibi

isletmeler farkl yillarda degisen performanslar sergilemislerdir.

Cahiymada elde edilen sonuglar, ilgili igletmelerin rekabetgi bir analiz
yapabilme yeteneklerini artirarak eksik yonlerini tespit etmeleri ve
gerekli politikalart gelistirmeleri konusunda faydali olabilecektir. Ayrica
gergeklestirilen finansal performans degerlendirmesi, isletmelerin sektordeki
konumlarini gérmelerine de imkan taniyabilecektir.
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Bolim 2

BIST Otomotiv Sektoriinde Finansal Basarisizlik
Risk Tahmini: Altman Z” ve Springate
Modelleri

Hamza Yetik!

Ozet

Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriitken birtakim problemlerle yiiz vyiize
gelmektedir. Bu problemlerden en One c¢ikanlardan birisi finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleridir. Finansal bagarisizlik, isletmenin
hem i¢ kogullarindan hem faaliyet gosterdikleri ortamdan ve hem de
makroekonomi kaynakli faktorler sonucu ortaya ¢ikabilmektedir. Finansal
basarisizlik yagayan igletmeler, faaliyetlerinin sonlanmasina yol agan siireglerle
kargt kargiya kalmaktadir. Bundan dolayr isletmeler zamaninda finansal
basarisizlik risk analizi gergeklestirmeli ve elde edilen bulgular neticesinde
onlemler almalidir. Erken alinan Onlemler sayesinde igletmenin basarisizlik
durumu engellenebilmektedir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da iglem goren
otomotiv sektorli isletmelerinin finansal bagarisizlik riskinin Glgtilmesi
hedeflenmistir. Caligmada Altman ve Springate modelleri kullanilmugtir.
Calisma kapsaminda 8 isletme yer almaktadir. 2020-2024 donemini kapsayan
caligmanin bulgular1 neticesinde Altman Z” ve Springate modellerinden elde
edilen bulgularin kismi olarak Ortiistiigii sonucu ortaya ¢ikmugtir. Her iki
modelde de finansal olarak basarili 4 isletme tespit edilmigken, 1 isletme iki
modelde de finansal sikint1 bolgesinde yer almugtir.

1. Giris

Giiniimiizde zorlu rekabet ortaminda faaliyetlerini siirdiiren isletmeler,
stirdiiriilebilirlik gostermek ve kar maksimizasyonu saglamak hedefiyle
birtakim stratejiler geligtirerek dinamik bir finansal yOnetim siireci
i¢indedirler. Fakat bu gabalara ragmen bir¢ok isletme, finansal zorluklarla
yuzlegsmekte ve hatta iflas stirecine siiriiklenmektedir.

1 Ogr. Gor., Karabiik Universitesi, Rektorliik, hamzayetik@karabuk.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-2728-4248
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Finansal bagarisizlik, nakit akiginin mali yiikiimliiliikleri kargilayamama
durumu olarak ifade edilmektedir (Beaver, 1966). Finansal basarisizlik,
sadece igletme sahipleri igin degil; isletme galiganlar1, yatirnmcilar, tedarikgiler
ve genel ekonomik yapr i¢in de o6nemli negatif sonuglar dogurabilen
kritik bir durumdur (Yuliastary & Wirakusuma, 2014). Bundan dolay1
tinansal basarisizliga neden olan etmenler iyi analiz edilmeli, isletmenin
i¢cinde bulundugu durum geffaf bir sekilde ortaya konulmali ve igletmeyi
basarisizliga siirtikleyebilecek olas1 olumsuz durumlarin 6nlenmesine yonelik
eylemler gergeklestirilmelidir. Erken oOnlemler ahindiginda igletmelerin
iflaslarini engellemek miimkiindiir. Bu nedenle finansal bagarisizlik analizinin
gerceklestirilmesi igletmeler agisindan hayati bir 6neme sahiptir (Tanjung,
2020). Ancak bu tiir analizlerden etkin bir sekilde faydalanilabilmesi igin
isletme yoneticilerinin finansal okuryazarlik diizeylerinin yeterli olmasi, dogru
bilgiye zamaninda erigebilmesi ve proaktif davranabilmesi gerekmektedir.

Finansal basarisizlik, isletmenin siirekli zarar etmesi, bor¢ o6deme
kabiliyetini kaybedip temerriide diigmesi, nakit akiginda ciddi bozulmalar
yagamast gibi durumlarla beraber kendini gostermektedir. Bu durum,
yalnizca mikro diizeyde bir igletme problemi degil, makro ekonomik istikrari
da etkileyebilecek bir risk unsuru olarak da degerlendirilmelidir. Finansal
basarisizlik, yonetimle ilintili igsel kosullardan ve makroekonomiyle ilintili
digsal faktorlerden kaynaklanabilir. Tgsel faktorlere; zayif finansal yonetim,
planlama eksikligi, hatali yatirim kararlari, likidite sorunlar ve kotii yonetim
gibi igletmenin miidahale alanindaki unsurlar 6rnek olarak verilebilmektedir.
Digsal faktorlere ise; sektorel faktorler, ekonomide gergeklesen olumsuz
durumlar ve dogal afet gibi igletmenin miidahale alani diginda yer alan
durumlar 6rnek olarak verilebilmektedir.

Finansal basarisizlik konusu hem akademik hem de pratik alanda yogun
bir sekilde aragtirilmakta ve tartistlmaktadir. Literatiirde igletmelerin finansal
basarisizlik sebeplerine iligkin ¢ok sayida model ve analiz yontemi yer
almaktadir. Bunlardan en bilinenlerden iki tanesi olan Altman ve Springate
modelleri ¢aligmanin yontemini olugturmaktadir.

Bu galigmanin amaci BIST’te islem géren otomotiv sektorii isletmelerinin
Altman ve Springate modelleriyle finansal basarisizlik analizinin yapilmasidir.
Analiz donemi 2020-2024 yillar1 olan ¢aligmada ilk olarak girig boliimii yer
almakta, sonrasinda literatiir ¢aligmasina yer verilmig, daha sonrasinda ise
yontem kisminda galigmanin yonteminden bahsedilmigtir. Modellerden elde
edilen veriler ise bulgular kisminda tablolar halinde sunulmustur. Caliyma
sonug boliimiiyle sona ermektedir.
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2. Literatiir Taramasi

Yildirnm & Ozekenci (2025) BIST Gida ve Igecek sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal bagarisizlik riskini 6lgmeyi amaglamuglardir.
Analiz donemi 2015-2022 olarak belirlenen ¢alisma kapsamina 25 igletme
dahil edilmigtir. Caliygmada Altman Z”, Fulmer H ve Springate yontemleri
kullanilmugtir. Caligma bulgular: 151¢1nda modellerin tahmin yetenegi tespit
edilmigtir. Bulgulara gore Altman Z” %13, Springate %44 ve Fulmer
%06 bagar1 oranna sahipti. Rohmana & Priyawan (2025) Endonezya
IDX Borsasrnda iglem goren tekstil ve hazir giyim isletmelerinin finansal
basarisizlik analizini Altman Z-Skor, Zmijewski ve Grover modelleri
aracihgiyla gergeklestirmeyi amaglamuglardir. Caligmanin analiz. donemi
2019-2023 olarak belirlenmistir. Aragtirmanin evrenini tekstil ve hazir giyim
alt sektoriinde faaliyet gosteren 25 igletme olugturmug, 6rneklem segiminde
amagh ornekleme teknigi kullanilmig olup, orneklem olarak 8 isletme
belirlenmigstir. Veri analizi yontemi betimsel olarak gergeklestirilmistir.
Altman Z-Skor modeli kullanilarak yapilan galigmanin sonuglarma gore
1 firma gri alan kategorisinde yer almistir. Zmijewski modelinde sikinti
kategorisinde 2 sirket bulunurken, Grover modelinde sikintida olan 1 girket
tespit edilmistir. Altman Z-Skoru ve Grover modellerinin dogruluk diizeyi
%387,5 olarak olgtilmiisken, Zmijewski modelinin dogruluk diizeyi %77,5
olarak ol¢tilmiistiir.

Fitriyah & Prasasti (2025) Endonezya’da yer alan PT Matahari Putra
Prima Tbk adli perakende isletmesinin finansal basarisizlik analizini
gergeklestirmistir. Analiz donemi 2018-2022 olarak belirlenen ¢aligmada
Grover, Zmijewski ve Springate modelleri kullanilmugtir.  Caligma
bulgularina gore igletme s6z konusu 3 modelde de finansal sikintili bolgede
yer almustir.  Suharsono & digerleri (2025) analiz donemini 2020-2023
olarak belirledikleri ¢aligmalarinda Endonezya Borsasi’'nda iglem goren gida
ve igecek sirketlerinin finansal bagarisizlik tahminini gergeklestirmek igin
Altman Z-Score, Springate, Zmijewski ve Grover yontemlerini kullanmustir.
Yontemler arasindaki kargilastirma sonuglarina gore, Grover yontemi
%98,4375 dogruluk orani ile finansal sikintiyr analiz etmede en etkili ve
dogru yontem olarak saptanmustir.

Aslan (2024) BIST’te iglem goren elektrik iiretim isletmeleri {izerine
finansal bagarisizlik analizi gergeklestirmistir. Analiz donemi 2018-2022
olarak belirlenen galiymaya 13 isletme dahil edilmistir. Altman Z-Skor
modelinin kullanildig1 aragtirmanin sonuglarina gore 1 isletme diginda
tiim igletmeler finansal olarak sikintili bolgede yer almistir. Yilmaz (2024)
caligmasinda BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde faaliyet
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gosteren 26 igletmeyi 2020-2023 analiz donemine dahil etmigtir. Altman
Z ve Springate S Skor modelleri aracihifiyla ger¢eklesen ¢aligmanin analiz
sonuglarina gore Altman modeline gore isletmelerin biiyiik ¢gogunlugunun
finansal bagarisizlik riski tagidigi, Springate modeline gore ise yillara gore
degisen sayida igletmenin bagarili oldugu sonucuna ulagiimistir.

Akdeniz & Giiven (2023) BIST Tas ve Topraga Dayah sektorii
biinyesinde faaliyet gosteren 11 ¢imento igletmesinin 2017-2021 yillar
arasindaki finansal verilerini kullanilarak finansal basarisizlik risk ol¢timiinii
yapmay1 amaglamugtirlar. Caligmanin analiz kapsaminda Altman Z Skor ve
Springate S Skor modelleri kullanilmugtir. Calismanin bulgularina gore Z
skor degerlerine gore 5, S skor degerlerine gore ise 4 igletmenin finansal
bagarisizlik riski tagidig1 belirlenmistir. Sahin & Ozkan (2022) BIST te iglem
goren 8 otomotiv sektorii igletmesinin 2017-2021 yillar1 arasindaki finansal
bagari/basarisizlik durumu degerlendirilmigtir. Caligmanin analiz kisminda
Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve Zmijewski X-Skor
modelleri kullamilmistir. Sonuglar, Altman Z-Skor ve Springate S-Skor
modellerinin paralel sonuglar verdigini ve genel olarak otomotiv firmalarinin
COVID-19 doéneminden finansal anlamda biiyiik olgiide etkilenmedigini
gostermektedir. Ancak, Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.$.’nin
(ASUZU) finansal durumunun, Zmijewski X-Skor modeli hari¢ diger
¢ modelde sagliksiz oldugu belirlenmistir. Ford Otomotiv Sanayi A.S.
(FROTO) ise 2017-2021 yillar1 arasinda sadece Taftler T-Skor modeline
gore sagliksiz alanda yer almistir.

Fidan (2021) Borsa Istanbulda islem goren tekstil, giyim egyast ve deri
sektoriinde faaliyet gosteren 22 igletmenin 2017-2019 yillar1 arasindaki
donemde Altman Z Skor modeli ile finansal basarisizlik risk analizi
gergeklestirmistir. Caligma bulgulari, iki igletme diginda tiim igletmelerin
yiiksek finansal risk altinda oldugunu gostermistir. Bagcr & Saglam (2019)
BIST’te yer alan saglik ve spor sektorii isletmelerinin finansal bagarisizlik
Olgiimiinii  gergeklestirmigtir. Cahiymaya 6 isletme dahil edilmistir. Bu
isletmelerin 4 tanesi spor scktoriinde 2 tanesi ise saglik sektoriinde
faaliyet gostermektedir. Caligmanin analiz donemi 2014-2018 olarak
belirlenmigtir. Analizler Altman, Springate ve Fulmer Modelleri aracihigiyla
gergeklestirilmigtir. Aragtirma bulgularina gore saghk isletmelerinin spor
isletmelerine oranla daha iyi bir finansal performans gosterdigi ortaya
¢ikmugtir.
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3. Yontem

Bu calismada BIST’te iglem goren ve otomotiv alaninda faaliyet
gosteren igletmelerinin 2020-2024 donemindeki finansal basari/bagarisizlik
durumunun analiz edilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda galigmada yer alan
igletmeler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Calssmayn Dahil Edilen Otomotiv Sektivii Isletmeleri

BIST Kodlart Isletmeler

ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.§.
DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.§.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

TMSN Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S.
TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.§.

Tablo I'de yer alan isletmelerin verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun resmi web sitesinden elde edilmistir. Isletmelerin bilango
tablolarindan elde edilen veriler toplanmug, veriler siginda hesaplanan
finansal oranlar araciligryla Altman Z-Skor ve Springate S-Skor degerleri
elde edilmistir.

3.1. Altman Z-Skor Modeli

Finansal basarisizik tahmin modellerinin ilk 6rnegi Beaver (1966)
modelidir. Altman (1968) Beaver’in modeline 4 degisken eklemis, Altman
7 Skor modeli ortaya ¢tkmigtir. Z Skoru’nun egik diizeyi 1,81 degeridir.
Z-Skoru 1,81 degerinden diigiik hesaplanirsa igletmenin iflas riski var,
Z-Skor 1,81 ve 2,99 degerleri arasindaysa igletme gri bolgede, Z-Skoru 2,99
degerinden yiiksek hesaplanirsa ise isletmenin iflas riski iginde bulunmadig:
yorumu yapilmaktadir (Altman E. 1., 1968, s. 606). Modelde “Ozkaynaklarin
Piyasa Degeri” yalnizca borsada iglem goren igletmeler igin ulagilabilecek bir
veri oldugundan dolay1 Altman (1983) modeli gozden gegirerek s6z konusu
kismi “Ozkaynaklarin Defter Degeri” olarak degistirmistir. Z* Skoru olarak
adlandirilan bu yeni modelde 1,23 degerinden diisiik skorlar ortaya ¢ikarsa
iflas riski var, 1,29 ve 2,90 degerleri arasinda skor elde edilirse igletme gri
bolgede, skor 2,90 degerinden biiyiikse isletmenin iflas riski yok olarak
degerlendirilmektedir (Altman & Hotchkiss, 2006, s. 273).
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Altman (2000) gelistirdigi esitligi hizmet sektorii isletmeleri 6zelindeki
analizlerin daha saglikli gergeklestirilmesi igin yeniden giincellemistir. S6z
konusu model Altman Z” olarak adlandirilmigtir. Daha sonrasinda gelismekte
olan iilke piyasalar1 igin modeli revize ederek 3,25 katsayisini formiile
eklemistir. Model Esitlik 1°de yer alan formiil aracihgiyla hesaplanmaktadir
(Altman, 2005, s. 313).

Z” =325+ 6.56X, + 3.26X, + 6.72X, + 1.05X, (1)
Modelde;
X, = CGaligma Sermayesi / Toplam Varliklar
X, = Dagitilmamug Karlar / Toplam Varliklar
X, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varhklar

X, = OZl<aynaldar1n Defter Degeri / Toplam Kaynaklar Oranini ifade
etmektedir.

7 Skoru 4,35 degerinden daha diisiik tespit edilirse iflas riskinin oldugu,
4,35 ile 5,85 arasinda tespit edilirse igletmenin gri bolgede yer aldigi, 5,85
degerinden daha biiyiik deger tespit edilirse iflas riskinin olmadig: seklinde
yorumlanir (Tang, Cardak, & Canlitepe, 2022, s. 292).

3.2. Springate S-Skor Modeli

Springate (1978) Springate S Skor modelini geligtirmistir. Springate
S Score ilk olarak 19 popiiler finansal orandan olugmaktaydi. Springate,
denkleminde 4 finansal oran igermektedir (Tahu, 2019, s. 9). Model Esitlik
2°de yer alan formiil aracihigiyla hesaplanmaktadir.

S =1,03X, + 3,07X, + 0,66X, + 0,4X, (2)
Modelde;
X, = Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar
X, = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar
X, = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kisa Vadeli Borglar
X, = Satiglar / Toplam Varliklar Oranini ifade etmektedir.

Springate modelinde egik degeri 0,862 olarak nitelendirilmektedir. Elde
edilen skor 0,862 degerinden diistiigli 6lglide firmanin finansal bagarisizlik
riski artmaktadir. Egik degerin iistiinde skor elde eden isletmeler finansal
olarak risk tagimayan, bagaril igletmeler olarak nitelendirilmektedir.
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4. Bulgular

Caligmaya, BIST teiglem goren otomotivsektoriiisletmelerindenverilerine
eksiksiz olarak ulagilabilen 8 isletme dahil edilmistir. Finansal basarisizlik
analizi Altman ve Springate modelleri araciligryla gergeklestirilmigtir. Analiz
donemi 2020-2024 yillar1 arasindaki 5 donemi kapsamaktadir. Caligma
kapsaminda yer alan 8 otomotiv sektorii igletmesinin Altman Z” Skorlar1
Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. 2020-2024 Donemi Altman Z” Skoviar:

' Yillar Ortalama
Isletmeler 505 2021 2022 2023 2024 2020-2024
ASUZU 4,59 5,59 5.4 5,62 5,67 5,37
DOAS 5,57 7,02 8,54 9,72 8,59 7,89
FROTO 6,98 7,17 592 5,86 6,19 6,42
OTKAR 6,41 6,09 4,61 5,12 5,1 5,47
TOASO 5,76 6,37 6,76 8,26 8,24 7,08
TMSN 6,39 6,00 74 8,41 7,19 7,08
TTRAK 7,99 7,62 6,45 9,11 7,85 7,80

Caligmanin kapsamina dahil edilen 8 otomotiv isletmesine iligkin 2020-
2024 Altman Z” Skorlar1 ve skor ortalamalar1 Tablo 2 igerisinde verilmistir.
Altman Z” bulgularina gére ASUZU isletmesi analize dahil edilen tiim
donemlerde gri bolgede yer almigti. DOAS ve TOASO isletmeleri 2020
doneminde gri bolgede yer almigken, geri kalan tiim donemlerde basarili
7> skorlart elde etmigti. FROTO, TMSN ve TTRAK isletmeleri analiz
kapsaminda yer alan tiim donemlerde finansal basarisizlik riski tagimayan
isletmeler olarak on plana gikmugti. KARSN igletmesi 2020 yilinda gri
bolgede yer almigken, geri kalan 4 donemde finansal sikint1 bolgesinde yer
almigti. OTKAR isletmesi 2020 ve 2021 donemlerinde yiiksek Z” skorlar1
elde edip giivenli bolgede yer alip, takip eden 3 donemde ise gri bolgede
yer almugtir. Ortalama Z” Skorlar1 incelendiginde en yiiksek skora 7,89 ile
DOAS, en diisiik skora ise KARSN igletmeleri sahip olmustur.
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Tablo 3. 2020-2024 Dionemi Springate S Skoviar:

' Yillar Ortalama
Isletmeler 545 2021 2022 2023 2024 2020-2024
ASUZU
DOAS
FROTO
KARSN
OTKAR
TOASO
TMSN
TTRAK

Caligmanin kapsamina dahil edilen 8 otomotiv isletmesine iligkin 2020-
2024 Springate S Skorlari ve skor ortalamalar1 Tablo 3 igerisinde verilmistir.
Springate S Skor bulgularina gore ASUZU igletmesi 2020 donemi
digindaki tiim donemlerde finansal sikinti bolgesinde yer almigti. DOAS,
FROTO, TOASO ve TTRAK igletmeleri analiz kapsaminda yer alan tim
donemlerde finansal olarak giivenli bolgede yer alip yiiksek S Skorlar1 elde
etmigtir. KARSN igletmesi ise analiz doneminin tamaminda finansal sikint1
bolgesinde yer almigti. OTKAR isletmesi 2020 ve 2021 yillarinda finansal
olarak giivenli bolgede yer alirken, takip eden 3 analiz doneminde finansal
basarisizlik bolgesinde yer almigti. TMSN igletmesi ise dalgali bir seyir
izlemistir. Isletme 2020 ve 2021 yillarinda esik degerin altinda S Skorlari
almig, 2022 ve 2023 yillarinda finansal bagar1 diizeyi biiyiik oranda artig
gostermis fakat 2024 senesinde tekrardan egik degerin altinda (0,46) S Skor
degeri elde etmistir. Ortalama Springate S Skorlar1 incelendiginde en ytiksek
ortalama skora sahip igletme 2,36 ile DOAS, en diisiik ortalama skora sahip
isletme ise KARSN olarak tespit edilmigtir.
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Tablo 4. Sonuglarm Kavsidastwidmas:

Model Ortalamalar1

Isletmeler Altman Z” Springate
ASUZU 5,37

DOAS 7,89 2,36
FROTO 6,42 1,71
KARSN

OTKAR 5,47

TOASO 7,08 1,58
TMSN 7,08 _

TTRAK 7,80 2,11

Altman Z” ve Springate modellerinden elde edilen sonuglarin ortalamalari
Tablo 4’te yer almaktadir. Sonuglara goz atildiginda, modellerden elde
edilen bulgularin kismen Ortiistiigii sonucu ortaya ¢ikmugti. DOAS,
FROTO, TOASO ve TTRAK igletmelerinin iki analiz modelinde de
bagarili skorlar elde etmis olmasi goze garpmaktadir. KARSN igletmesi
ise iki analiz modelinde de finansal sikinti bolgesinde yer alan igletmedir.
ASUZU ve OTKAR igletmeleri Altman Z” sonuglarina gore gri bolgede
yer almigken, Springate modelinde egik degerin altinda skorlar elde etmistir.
Son olarak TMSN isletmesi bir modelde (Altman Z”) finansal olarak giivenli
bolgedeyken diger modelde (Springate) finansal basarisizlik bolgesinde yer
almistir.

5. Sonug

Caligmada BIST’te iglem goren 8 otomotiv sektorii igletmesinin finansal
basarisizhk ve iflas riski 2020-2024 donemi igin Altman”, ve Springate
modelleri aracihgyla analiz edilmigtir. Caligma bulgulari sonucunda Altman”
ve Springate modellerinden elde edilen bulgularin kismi olarak paralellik
gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Altman Z” modelinden elde edilen skor ortalamalari incelendiginde
5 igletme finansal olarak saglikli bulunmugtur. Buna kargihk Springate
modelinde finansal olarak saglikli bulunan igletme sayis1 4 olarak saptanmustir.
DOAS, FROTO, TOASO ve TTRAK isletmeleri her iki modelde de basarilt
skorlar elde eden igletmelerdir. Her iki modelde basarisiz skorlar elde eden
tek isletme ise KARSN igletmesidir. TMSN isletmesi Altman Z” modelinde
bagarili skor elde edip Springate modelinde esik deger siirimin altinda
kalan bir skor elde etmistir. Altman Z” modeli bulgularinda gri bolgede yer
alan ASUZU ve OTKAR isletmeleri Springate modelinde finansal sikinti
bolgesinde yer almugtir.
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Caliyma bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde diigiik skorlar
elde eden otomotiv igletmelerinin likidite problemi igerisinde oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin de yiiksek enflasyon problemi ile
miicadele ettigini bilmekteyiz. S6z konusu isletmelerin finansal bagarisizlik
yasamamak adma gerekli onlemleri almasi 6nem arz etmektedir. Bu
caliymadan elde edilen bulgular otomotiv sektoriine yatirim gergeklestirmek
isteyenlere ve diger ilgililere sektorde yer alan igletmelerin durumu hakkinda
bilgi saglayabilecektir. Tleriki donemlerde yapilacak finansal bagarisizlik
analizlerinde sonuglarin farklilagabilecegi goz oniinde bulundurulmalidir.
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Ozet

Finansal teknolojiler (FinTech), finansal hizmetlerin sunumunda yenilikgi
¢oziimler saglayarak maliyetleri diiglirmekte, iglem hizini artirmakta ve
tinansal kapsayiciligr gliclendirmekte; dolayisiyla modern finansal sistemlerin
stirdiiriilebilirligi ve rekabetgiligi agisindan stratejik bir rol tstlenmektedir.
Finansal teknolojilerin bankacilik sektorii tarafindan etkin bir gekilde
kullanilmasi, miisteri deneyiminin iyilegtirilmesinin yani sira operasyonel
verimliligin artirilmasina, risk yonetiminin giiglendirilmesine ve sektorde
daha yenilikgi, esnek ve rekabet¢i bir yapinin olugmasina katki saglamaktadir.
Ancak bankalarin finansal teknolojileri kullanmasinin  etkinligi, halen
aragtirmacilar tarafindan tartigilmakeadir.

Bu baglamda ¢aligma, Tirkiye’de FinTech yatirimlarmnin bankacilik sektorti
iizerindeki etkilerini analiz etmeyi amaglamakta olup; s6z konusu etki, 2022—
2025 dénemine ait aylik veriler kullanilarak Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi
(XBANK) iizerinden oOlgiilmiistii. Ampirik analiz kapsaminda, FinTech
yatirimlart ile Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi (XBANK) arasindaki iligkiyi
incelemek tizere ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testi yontemi
uygulanmugtir. Bu yontem sayesinde hem kisa vadeli etkiler hem de uzun
vadeli iligkiler e zamanli olarak degerlendirilmistir.

Analiz bulgulari, FinTech yatiimlarmm uzun vadede XBANK iizerinde
negatif yonlii ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Kisa vadeli analizlerde ise etkilerin dogrudan
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degil, belirli bir gecikmeyle ortaya ¢iktigi; ozellikle besinci ile sekizinci
gecikme donemlerinde anlamli hale geldigi tespit edilmistir. Bu sonuglar,
FinTech yatirimlarinin bankacilik sektorii tizerindeki etkilerinin zaman i¢inde
ortaya ¢ikabilecegini ve bu etkinin daha ¢ok dolayh kanallar araciligiyla
gergeklestigini gostermektedir.

1. Girig

Endiistri 1.0 olarak tanimlanan Sanayi Devrimi, 1760 yilinda buhar
makinesinin icadiyla baglamistir. Endiistri 2.0 dénemi olarak bilinen ikinci
Sanayi Devrimi ise, 1900 yilinda ig¢ten yanmali motorun gelistirilmesiyle
ortaya ¢ikmugtir. Endiistri 3.0 donemi, 1960’larda elektronik ve bilgi
teknolojilerinin  entegrasyonu ile {iiretim siireglerinde otomasyon ve
djjitallesmenin yogunlagmas: sonucu ortaya ¢ikan sanayi devrimi agamasidir

(Xuvd., 2018).

Endiistri 4.0 olarak tanimlanan modern sanayi devrimi, insan ile nesneler
arasindaki etkilesimin en st seviyeye ulastigi, veri akisinin es zamanl,
organize ve sistematik bi¢imde gergeklestigi, makine ve ekipmanlarin ise
otonom ¢aligabildigi kapsamli bir dontisiim stirecidir. Bu siirecin temel
hedefi, “giksiz fabrikalar’ olarak bilinen, tamamen otomatik ve yiiksek
verimlilikte iiretim sistemlerini hayata gegirmektir (Gorgiin, 2017). Diger
bir deyisle, tiretim sistemleri ve fabrikalar bir biitiin olarak ele alinarak,
insan miidahalesinden bagimsiz, akilli ve kendi kendini yonetebilen {iretim
stireglerinin gelistirilmesi amaglanmaktadr.

Bununla birlikte, Endistri 4.0, finans ve bankaciik sektoriinde
dijitalleyme, otomasyon ve veri analitigi uygulamalarinin yayginlagmasi
sayesinde miigteri deneyiminin iyilestirilmesinin yani sira operasyonel
verimliligin artirilmasina, risk yonetiminin giiclendirilmesine ve sektorde
daha yenilikgi, esnek ve rekabetgi bir yapinin olugmasma onemli katkilar
saglamaktadir. Robotik Siire¢ Otomasyonu (RPA) ve yapay zeka tabanl
algoritmalar, rutin iglemlerde hata oranlarini minimize ederken iglem
stirelerini kisaltmakta ve boylece operasyonel maliyetlerin azaltilmasina
olanak tanimaktadir. Biiyiik veri analitigi ve makine 6grenimi modelleri,
kredi skorlamasi ve dolandiricilik tespiti gibi risk yonetimi uygulamalarinda
yiiksek dogrulukta tahminler sunarak finansal risklerin proaktif sekilde
yonetilmesini miimkiin kilmaktadir. Ayrica, blockchain teknolojisi ve akill
sozlesmeler, finansal igslemlerde giivenlik, seffaflik ve izlenebilirlik saglayarak
sektorde inovatif ve esnek yapilarin gelisimine onciiliik etmektedir. Elbette
bu ornekler ¢ogaltilabilir olmakla birlikte esas olarak vurgulanmas: gereken
husus, teknolojik ve dijital doniistimiin dogast geregi dinamik, ¢ok boyutlu
ve siirekli evrilen bir siireg oldugudur. Bu dontisiim, belirli bir baglangig



Hilmet Ubeyd Boydak / Murat Yildwim | 37

noktasina sahip olmakla birlikte, mevcut bilgi birikimi, teknolojik ilerlemeler
ve piyasa ihtiyaglar1 dogrultusunda kendini stirekli glincelleyen; dolayisiyla
nihai bir sona ulagmas beklenmeyen, kesintisiz ve adaptif bir yapiya sahiptir.
Bu yoniiyle teknolojik doniigiim, yalnizca mevcut sistemlerin iyilestirilmesini
degil, ayn1 zamanda 1§ yapma bi¢imlerinin, organizasyonel modellerin ve
sektorel rekabet dinamiklerinin koklii bigimde yeniden sekillenmesini de
beraberinde getirmektedir.

Caligmanin amact dogrultusunda, oncelikle FinTech yatirimlarinin
bankacilik sektorii tizerindeki etkileri kapsamli bir gekilde ele alinmig ve bu
alanda gergeklestirilen literatiir galigmalar: incelenmigtir. Ardindan, Tiirkiye
ozelinde FinTech yatirnmlarmin bankacihik sektorii {izerindeki etkilerini
degerlendirmek amaciyla, 2022-2025 dénemine ait aylik veriler kullanilarak
Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi (XBANK) temel alinmustir. Bu gergevede
gergeklestirilen ampirik analizle, FinTech yatirnmlarinin sektor tizerindeki
dinamik etkileri ortaya konmaya ¢alisiimistur.

2. Bankacilik Sektoriinde Dijital Doniigiim ve Finansal
Teknolojilerin Etkileri

Dijital doniigiimiin ilk izleri, 20. yiizyilin ortalarinda bilgisayarlarin
i§ diinyasinda kullamilmaya baglanmasiyla ortaya ¢ikmistir. Bu gelisme,
dijitalleyme siirecinin temelini atmug; devaminda internetin, taginabilir
bilgisayarlarin ve mobil iletisim araglarinin yayginlagmasiyla s6z konusu
doniigiim  stireci  giderek hiz kazanmugtir (Pakdemirli, 2019). Dijital
dontigtim, isletmelerin dijital teknolojileri stratejik bir gekilde kullanarak
daha yiiksek katma deger iiretmeyi amaglayan, yeni ve uyumlu dijital ig
modelleri geligtirme siireci olarak tanimlanmaktadir (Verhoef vd., 2018).
Literatiirde dijital doniisim kavramina yonelik bagka tanimlamalar da
mevcuttur. Ornegin Liu vd. (2011), dijital déniigiimii, dijital teknolojilerin
i siireglerine entegrasyonu olarak tanimlarken; Westerman vd. (2011),
Fitzgerald vd. (2013), Reis vd. (2018) ve Bakirtag ve Ustaomer (2019) daha
gok uygulama odakli bir yaklagim benimseyerek, bu siireci i siireglerini,
kurumsal performansi ve miigteri deneyimini iyilestirmeye yonelik bir
doniisiim olarak degerlendirmistir. Ote yandan Henriette vd. (2015), dijital
doniigiimii yalmizca igletmeler baglaminda degil, toplumun tiim alanlarinda
dijital teknolojilerin uygulanmasiyla ortaya ¢ikan iliskili degisimlerin
yon verdigi bir i modeli doniigiimii olarak ele almistir. Benzer bicimde
Yankin (2018), dijital doniigtimii; is faaliyetleri, siiregleri, yetkinlikleri ve
i modellerinin, dijital teknolojilerin sundugu firsatlar dogrultusunda,
toplumsal etkileri de kapsayacak bi¢imde stratejik, derinlikli ve ivmelenen
bir degisim siireci olarak tanmimlamuglardir. Dijital doniigiim; yenilikgilik,
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rekabet gilici ve verimlilik artigt yoluyla ekonomik biiylimeye katki
saglamakta ve stirdiiriilebilir kalkinmanin temel bilesenlerinden biri olarak
kabul edilmektedir (Tiirkyillmaz, 2024).

2008 kiiresel ekonomik krizinin ardindan, diizenleyici otoriteler yalnizca
bireysel tiiketicileri degil, ayni1 zamanda biiyiik 6l¢ekli ekonomik yapilar1 da
korumaya yonelik kapsamli 6nlemler almak zorunda kalmiglardir. Bu siirecte,
tinansal piyasalarda diizenlemelere uyum saglama, finansal ekosistemin temel
sorumluluklarindan biri hiline gelmistir. Siki regiilasyonlarin golgesinde hizlh
bigimde biiyiiyen operasyonlar1 yonetme ihtiyaci, bankacilik sektoriinii Bilgi
Teknolojileri (BT) alanindaki harcamalar agisindan lider konuma tagimistir.
Buna paralel olarak, yogun rekabet ortami ve artan verimlilik baskisi, ‘daha
fazla tasarruf i¢in daha fazla BT yatirimr’ anlayisini sektorel bir mottoya
doniistiirmiistiir. Gergeklestirilen bu teknolojik yatirimlar, geleneksel finansal
yapilarin degisime karsi gosterdigi direnci 6nemli olglide zayiflatmugtir.
Ancak bu doniigim stireci beklenmedik bir geliyjmeyi de beraberinde
getirmig; sektor, mevcut iy modellerini doniistiirme potansiyeline sahip yeni
bir olgu ile, yani FinTech kavramu ile karg1 karsiya kalmugtir (Sironi, 2017).

FinTech, finansal hizmetlerin dijitallesmesini ve otomasyonunu temel
alan; finans ile teknolojinin entegrasyonu sonucu ortaya ¢ikan yenilikgi
bir sektordiir. Bu alan, yazilim tabanh ¢o6ziimler ve gelismis algoritmalar
aracihigiyla bireylerin ve igletmelerin finansal iglemlerini daha hizl, giivenli
ve etkin bigimde gergeklestirmelerine olanak tanimaktadir. Ayni zamanda,
geleneksel finansal aracilarin sundugu hizmetleri doniistiirerek kullanic
odakli, esnek ve erigilebilir yeni i§ modellerinin geligmesini desteklemektedir.
FinTech; yapay zeka, biiyiik veri analitigi, sosyal ag hizmetleri, sosyal medya,
internet teknolojileri ve dijital finansman (e-finansman) uygulamalarini
entegre bir bi¢gimde kullanarak, finansal sistemin dayaniklihigini ve soklara
karg1 direng kapasitesini artirmaya yonelik yenilikgi ¢oziimler {iretmektedir
(Bagarir ve Erdogan, 2019).

FinTech’in finansal hizmetler sektoriine hizl, etkin ve verimli bir sekilde
entegre olmasi, geleneksel bankacilik anlayigiyla faaliyet gosteren kurum ve
kuruluglar1, kiar marjinin yiiksek oldugu alanlarda dahi yogun bir rekabet
baskisiyla karst kargiya birakmistir. Bu baglamda, inovasyon merkezlerine
yonelen, girigim sermayesi yatirimlariyla bityiimeyi hedefleyen FinTech
sirketleri ile s6z konusu girigimlerle stratejik ortakliklar gelistiren ya da bu
girisimleri dogrudan biinyesine katan bankalar arasinda, sektorde mevcut
konumlarini koruma ya da daha giiglii bir pazar pozisyonu elde etme
yoniinde dinamik bir rekabet yaganmaktadir.
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Ancak dijital teknolojilerin beraberinde getirdigi yapisal doniigiim,
yalnizca sektorel olgekle sinirli kalmamakta; ayni zamanda kiiresel finans
sisteminin temel bilesenlerini, ticaretin igleyls mekanizmalarini ve hatta
degisim aract olarak kullanilan paranin dogasini dahi sorgulanabilir
hile getirmektedir. Bu kapsamda; finansal gizlilik, giivenlik ve seffaflik
algilarindan diizenleyici yapiya; bireysel yetkinliklerden lojistik altyaprya;
risk yonetimi modellerinden rekabet kogullarina kadar pek ¢ok unsur, derin
ve kaginilmaz bir dontigiim baskisi altindadir. S6z konusu doniigiim siireci,
bankalarin operasyonel ve organizasyonel yapilarinda kapsamli bir yeniden
yapilanmay1 zorunlu kilmakta ve onlar1 giderek daha fazla teknoloji odakli
yapilara evrilmeye yonlendirmektedir. Bununla birlikte; akilli sozlegmeler,
blokzincir teknolojileri, kripto paralar, merkez bankas: djjital para birimleri
(CBDC), yapay zeka destekli alim-satim algoritmalar1 ve egler arast (P2P)
finansman modelleri gibi yeniliklerin orta ve uzun vadede yaratacag etkiler
heniiz kesin olarak ongoriilememektedir. Teknolojik gelismeler finansal
hizmetlerde hiz, maliyet avantaji ve erisim kolaylig1 saglarken, ayni zamanda
merkeziyetgi para politikalarina alternatif olugturma potansiyeli nedeniyle
finansal istikrar agisindan riskler de ortaya ¢tkarmaktadir. Ozellikle diizenleyici
kurumlarin roliinii sinirlandiran, aracisiz ve denetimsiz igleyise dayali dijital
finansal yapilar belirsizlikleri ve sistemik riskleri artirmaktadir. Bu nedenle,
doniigiimiin firsatlarindan etkin gekilde yararlanmak ve olasi tehditleri
yonetmek igin kapsamli regiilasyonlar ve giiglii denetim mekanizmalari
olusturulmasi kaginilmazdir (Cankat ve Tagseven, 2023).

Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren geleneksel finansal kurumlar,
biiytik ol¢lide ge¢mis donemlerden miras kalan, ¢ogunlugu 40 yili agkin
stiredir kullanilan, hantal ve verimsiz bilgi teknolojisi altyapilarma sahip
olmalar1 nedeniyle 6nemli yapisal zorluklarla karsi kargiyadir. Mevcut
sistemlerin diigiik esneklik diizeyi ve doniisiim stireglerine iliskin yiiksek
maliyet algisi, teknolojik uyumun 6niindeki baglica engelleri olugturmaktadr.
Bununla birlikte, dijital ve teknolojik doniigiim giiniimiizde operasyonel bir
gerekliligin Otesinde stratejik bir zorunluluk haline gelmistir. Yapay zeka
destekli kayip minimizasyonu, kripto para tabanl déviz kuru risk yonetimi
(hedging), diigiik maliyetli dijital uygulamalar araciigiyla genig miigteri
tabanina erigim, algoritmik tasarruf yonetimi ve licretsiz para transferi gibi
yenilik¢i ¢oziimler, FinTech girisimlerinin yalnizca teknolojik iistiinlitk
elde etmesini degil, aym zamanda miisteri deneyimini koklii bi¢imde
doniigtiirmesini miimkiin kilmaktadir. Bu gelismeler, geleneksel bankalarin
FinTech’lerle 1§ birligi gerekliligini azaltmakta; FinTech’lerin ise bagimsiz,
yenilikgi ve rekabetgi bir piyasa aktorii olarak konumlarini giiglendirmesine
olanak tanmimaktadir. Dolayisiyla, finansal hizmetlerin yapisal ve sistemsel
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doniigiimiinde yeni nesil teknolojik ve dijital bilegenlerin etkisi giderek
artmakta; sektor, bu doniiglim siirecine paralel olarak regiilasyon, gézetim
ve risk yonetimi alanlarinda kapsamli adaptasyon mekanizmalarina ihtiyag
duymaktadir (Arslanian ve Fischer, 2019).

Mevcut literatiirde finansal teknolojilerin bankacilik performansi tizerine
etkisi, Verimlilik Paradoksu ve BT nin Stratejik Firsat yaratma kapasitesi
olmak iizere iki ayr1 hipotezle agiklanmaktadir:

Verimlilik Paradoksu, finansal teknolojilerin banka Kkarliigini her
durumda artirmayabilecegini savunan 6nemli bir yaklagimdir. Bu paradoks,
bilgi teknolojilerinin yayginlagmasi ve dijital doniisiim siireglerinin her zaman
dogrudan daha yiiksek performans veya karlihiga doniismedigini ortaya
koyar (Ozmerdivanl;, 2024). Bunun temel nedeni, bilgi teknolojilerinin
kolay erigilebilir ve hizla taklit edilebilir olmasidir; bu durum, bankalarin
bu teknolojilerle sagladigi rekabet avantajinin zamanla azalmasina yol
agar. Sonug olarak, dijital doniigtimiin getirdigi yenilikler ve operasyonel
tyilestirmeler, bazi durumlarda beklenen karliik artigini saglamayabilir
hatta olumsuz etkiler dogurabilir. Ayrica, dijitallesme siireclerindeki yiiksek
basglangi¢ maliyetleri, entegrasyon giigliikleri ve organizasyonel direng gibi
taktorler de verimlilik tizerindeki olumlu etkilerin sinirlandirilmasina neden
olabilir. Bu nedenle, djjital doniigtimiin banka performansina etkisi, yalnizca
teknoloji yatirimlarina degil, aym1 zamanda stratejik yonetim ve uyum

stireglerine de baghdir (Kurt Cihangir vd. 2024).

BT’nin Stratejik Fuwsatr yaklasum, finansal teknolojilerin bankalara
maliyet etkinligi saglama, kaliteyi artirma ve gelirleri yiikseltme gibi 6nemli
stratejik avantajlar sundugunu one siirer. Bu perspektife gore, dijital dontigim
bankalarin operasyonel verimliligini artirarak maliyetleri diistirmelerine
yardimcar olur, miigteri deneyimini iyilestirir ve risk yonetimini giiglendirir
(C)zmcrdivanh, 2024). Ozellikle yapay zeka, robotik siireg otomasyonu,
bulut bilisim ve biiyiik veri gibi ileri teknolojilerin kullanimiyla manuel
ve tekrarlayan iglemler otomatiklegir. Boylece, fiziksel altyapi ihtiyac
azalir ve bankalar daha hizl, esnek ve kisisellestirilmig hizmetler sunabilir.
Ayrica, bu teknolojiler sayesinde bankalar veri odakli kararlar alarak piyasa
degisimlerine daha hizli uyum saglar ve yenilikgi finansal tiriinlerle miisteri
ihtiyaglarmna etkin gekilde cevap verir. Bu nedenle dijital doniigiim, bankalarin
stirdiiriilebilir biiylime ve rekabet giiciinii artiran stratejik bir arag olarak 6ne
cikar.
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3. Literatiir Taramasi

Dean ve Giglierano (1990), girisimlere yapilan yatirimlarin, bu
girisimlerden beklenen gelecekteki biiylimeyi yansitan anlaml bir gosterge
oldugunu ileri stirmektedir. Bu dogrultuda, FinTech sektoriine yonelik
yatirrmlardaki artig, s6z konusu girigimlere dair yiiksek beklentilerin
bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bu durumun, bankalar ile
yatirimcilarin hisse senedi davramiglarini hélihazirda etkilemis olabilecegi
gibi, kisa vadede de etkileme potansiyeline sahip oldugu seklinde ifade
edilebilir.

Leckson-Leckey vd. (2011) tarafindan yapilan ¢aliymada, Gana’daki
bankalarin bilgi teknolojisi yatirimlarinin - karlihk {Gzerindeki etkileri
incelenmigtir. 1998-2007 donemine ait 15 bankanin verileri, Dengeli Puan
Kart1 gergevesinde analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, bilgi teknolojisine
yiiksek diizeyde yatirim yapan bankalarin aktif ve 6zsermaye karliligin
artirdigini ortaya koymaktadir.

Dandago vd. (2012), bilgi teknolojilerine yapilan yatirnmlarin Nijerya
bankalarinin aktif kirlilig: tizerindeki etkisini incelemigtir. Caligmada, 21
bankanin 2000-2010 donemine ait verileri ok degiskenli regresyon analizine
tabi tutulmus ve bilgi teknolojisi yatirimlarinin aktif kirlilik tizerinde anlaml
bir etkiye sahip oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Belli (2014) tarafindan, Ingiltere ve Tiirkiye’den 17 finansal hizmet
kurulusuyla yapilan yart yapilandirilmig goriigmeler temelinde gergeklestirilen
caliymada, FinTech sektoriiniin geligimi igin ig birligine dayali bir sistem,
topluluklar aras1 etkilegim, Oncelikle gelismig bir altyapi ile FinTech sistem
ve sektoriinii destekleyen bir ekosistem ve bu ekosistem iginde uygun
diizenlemelerin gerekliligi vargulanmistir. Ayrica, Ingiltere’nin bu alanda
daha tegvik edici ve esnek diizenlemelere sahip oldugu; Tiirkiye’nin ise
FinTech sektoriinii gelistirmek igin benzer diizenlemeleri hayata gegirmesi
gerektigi ifade edilmigtir.

Livd. (2017), 2010-2016 doneminde ABD menseli 47 bankanin, dijital
bankacilik hizmetlerine odaklanan FinTech girisimlerine yaptig1 yatirrmlarin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemistir. Aragtirmada kullanilan
veri seti; yatirim sayisi, yatirim tutari ve bankalarin hisse senedi getirilerini
kapsamaktadir. Bulgular, FinTech fonlamasi ve anlagma sayisindaki artigin,
bankalarin hisse getirileriyle pozitif yonde iligkili oldugunu ortaya koymustur.
Bu sonug, FinTech’lerin geleneksel bankacilik sistemine alternatif’ degil,
tamamlayic nitelikte oldugu yoniindeki goriisleri desteklemektedir. Ancak,
arastirma doneminin gorece kisa olmasi ve FinTech sektoriiniin heniiz
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olgunlagmamug bir yapida bulunmast, elde edilen bulgularin genellenebilirligi
agisindan dikkatle ele alinmasi gereken baghca sinirhiliklar arasinda yer
almaktadir.

Mahboub (2018) tarafindan gergeklestirilen ¢aliymada, 2009-2016
doneminde 50 Liibnan bankasinin performans: tizerinde bilgi ve iletigim
teknolojisi yatirimlarinin etkisi incelenmistir. Cok degigkenli regresyon
analizine dayanan sonuglar, ATM, internet bankacilig1, telefon bankacilig:
ve POS terminallerinin  kullaniminin  banka performansini  anlamli
sekilde etkilemedigini gostermektedir. Ancak bulgular, mobil bankacilik
uygulamalarinin - kullanimi ile miigterilere banka ve kredi kartlarinin
sunulmasinin  Liibnan bankalarinin  performansin1  6nemli  6lgiide ve
dogrudan etkiledigini ortaya koymaktadir.

Wildan (2019), Endonezya’daki FEBI UIN Walisongo Semarang
ogrencileriyle gergeklestirdigi anket ¢aligmasinda, 95 katilimcinin verilerini
analiz etmistir. Coklu dogrusal regresyon analizi sonuglarina gore, kullanim
kolaylig: ile FinTech islemlerine olan ilgi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
bulunmugtur. Ayrica etkinligin, FinTech islemlerine olan ilgiyi en giicli
ve anlamli bigimde etkiledigi; risk algisinin ise FinTech ilgisini anlamli
ancak olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ug degiskenin birlikte
FinTech islemlerine olan ilginin yaklagik yarisini agikladign da ¢aliymada
vurgulanmustir.

Zu vd. (2019), 2015-2018 doneminde Afrika’da finansal inovasyonun
bankalarin karlilik performansi tizerindeki etkilerini aragtirmigtir. Caligmada
dinamik ve klasik panel veri regresyon analizleri kullanilmigtir. Sonuglar,
POS terminali ve internet bankacihigi disindaki banka kartlar1 ve ATM
sayist ile ilgili degiskenlerin bankalarin finansal performansini olumlu yonde
etkiledigine isaret etmektedir.

Desai vd. (2019), Hindistan’daki bankalarin djjital clizdan ve mobil
O0deme gibi yenilikgi teknolojileri kullanma amaciyla FinTech sirketleriyle
gergeklestirdikleri ig birliklerinin finansal performans iizerindeki etkisini
incelemigtir. Caligmada, bankalarin ig birligi 6ncesi ve sonrast donemlerine
ait karlihk diizeyleri kargilagtirilmig; bu ig birliklerinin her banka i¢in olmasa
da biiyiik ¢ogunluk agisindan karlihigi olumlu yonde etkiledigi sonucuna
varilmugtir.

Anggreini ve Singapurwoko (2019), Endonezya’da FinTech’lerin hizli
yiikselisinin kirsal bankacilik {izerindeki etkilerini analiz etmistir. Elde
edilen bulgular, FinTech’lerin ortaya ¢ikiginin kirsal bankalarin aktif kalitesi
ve karliligr {izerinde belirgin etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Ayrica
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caliymada, FinTech’lerin sundugu yenilik¢i hizmetlerin tamamlayici bir rol
tistlenmemesi durumunda, geleneksel bankalarin pazar paylarini tehdit eden
digsal bir unsur haline gelebilecegi ve bu durumun banka hisse getirileri
tizerinde olumsuz bir bask: olugturabilecegi ifade edilmektedir.

Dranev vd. (2019), FinTech sirketlerini satin alan ya da onlarla birlegen
firmalarin hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerini incelemis ve bu tiir
birlegme ve satin alma islemlerinin kisa vadede olumlu bir piyasa tepkisine
yol agtigini ortaya koymustur. Ancak s6z konusu etkinin uzun vadede
stirdiiriilemedigi; bunun da yatirnmcilarin ilk asamada agirt ahm yonli
tepkiler vermesiyle iliskilendirilebilecegi belirtilmistir.

Zhang ve Zhuang (2020), Cin’de faaliyet gosteren 10 biiytik ticari
bankanin 2016-2019 yillar1 arasinda FinTech ile ilgili herhangi bir stratejik
adim attiklarina dair kamuya yapilan duyurularin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini analiz etmistir. Elde edilen bulgular, bu tiir duyurularin
yapilmasindan sonraki dordiincii giinden sekizinci giine kadar gecikmeli
ancak olumlu yonlii bir piyasa tepkisine yol a¢tigin1 ortaya koymustur.

Korkmazgoz ve Ege (2020), 2011-2019 dénemi igin Tiirkiye’de mobil
bankacilik uygulamalarinin bankacilik sektoriiniin finansal performansi
tizerindeki etkilerini aragtirmigtir. Caligmada egbiitiinlesme testi uygulanmug
ve mobil bankacilik uygulamalarinin kullanimu ile bu uygulamalar araciligiyla
gerceklestirilen  iglemlerin - mevduat bankaciligy  sektoriiniin  finansal
performansini etkiledigine dair kanitlar sunulmugtur.

Carlini vd. (2021), 2013-2018 yillar1 arasinda Kuzey Amerika ve Avrupa
Birligi’nde en az bir bankanin yatirimci olarak yer aldig1 toplam 581 FinTech
girisimine iliskin verileri analiz etmistir. Caligmada, bankalarin FinTech
yatirrmlarinin hisse senedi getirileri izerinde dogrudan etkili oldugu ortaya
konmugtur. Bununla birlikte, etki diizeylerinin farklilik gosterdigi; 6zellikle
geng ve teknoloji odakli FinTech’lere yapilan yatirimlarin, somut geri doniig
stiresinin uzunlugu ve gorece yiiksek risk faktorleri nedeniyle hisse getirileri
tizerinde olumsuz etkiler yaratabildigi tespit edilmigtir.

Beltrame vd. (2022), caligmalarinda FinTech yatirimlarinin Tralya’da
borsada iglem goren bankalarin performans, risk ve degerini etkileyip
etkilemedigini aragtirmugtir. 2013-2019 yillarini kapsayan veriler kullanilarak,
17 bankadan olusan bir 6rneklem tizerinde analizler gergeklestirilmistir.
Yapilan testler sonucunda, FinTech yatirimlarinin bankalarin performansini
olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Ulusoy ve Demirel (2022), 2008-2020 donemi ¢eyrek donemlik veriler
kullanarak Tirkiye’de dijitallesme ile kirlilik arasindaki iliskiyi incelemistir.
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Caligma sonuglarr, mobil ve internet bankaciligi kullanan miisteri sayis
ile bu kanallar aracihgiyla gergeklestirilen islem hacminin ve dolayisiyla
dijitallesmenin aktif karlilig: pozitif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Chhaidar vd. (2022), FinTech yatirimlari ile banka finansal performansi
arasindaki dinamik iliskiyi incelemis ve ayrica banka biiyiikliigiiniin
djjitallesme baglaminda bu iligki tizerindeki etkisini arastirmugtir. Caligmada,
2010-2019 donemine ait 23 Avrupa bankasinin verileri kullanilarak
panel egbiitiinlesme analizi uygulanmigtir. Elde edilen bulgular, FinTech
vatirimlarinin banka karhiligr ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki i¢inde oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, banka biyiikliigiiniin
dijital yatinmlar ile karlihk arasindaki iligkiyi etkileyen moderasyon rolii
iistlendigine dair kanitlar sunulmustur.

Theiri ve Hadoussa (2023) tarafindan gergeklestirilen ¢aliymada, Tunus
bankacilik = sektoriinde  dijitallesme  stratejilerinin  finansal  performans
tizerindeki etkileri degerlendirilmigtir. 2010-2020 doénemine ait 12 Tunus
bankasinin verileri regresyon analizine tabi tutulmustur. Aragtirma sonuglari,
bankalarin dijital doniigiim siireglerinin finansal performans gostergeleri
olan varhk getirisi (ROA) ve 6zsermaye getirisi (ROE) {izerinde pozitif
etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, dijitallemenin banka
performansina katki sagladigi ampirik olarak desteklenmistir.

Cankat ve Tagseven (2023), yapmug olduklari ¢aliymalarinda 2014-
2019 donemi aylik verilerini kullanarak Tirkiye’deki  FinTech’lerin
bankalar iizerindeki etkilerini analiz etmiglerdir. Borsa Istanbul’daki banka
firmalarinin hisse senedi getirilerin ile FinTech’lere yapilan yatirimlari
degisken olarak kullandiklar1 panel veri analizinde FinTech’lere yapilan
yatirimlarin bankalarin hisse senedi getirisi {izerinde katsayisi diisiik olmakla
birlikte negatif olarak etkisi oldugunu sonucuna ulagmiglardr.

Ergiin (2023), Tiirkiye bankacilik sektoriinde dijitallesme ile toplam
net banka karhilig arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemistir. Caligmada,
201T’in birinci geyreginden 2023tin birinci ¢eyregine kadar olan donem
kapsanmig ve mevduat bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarina ait veriler
kullanilmigtir.  Analiz, ARDL (Otokorelasyonlu Dagitilmis Gecikmeli)
yontemiyle gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular, dijitallesme gostergeleri
ile bankacilik sektoriiniin toplam net kar1 arasinda uzun dénemli ve pozitif
yonli bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu sonug, dijitallemenin banka
karlihgy ile paralel hareket ettigini ortaya koymaktadir.
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4. Arastirmanin Amaci, Veriler ve Yontem

Bu ¢aligmada, FinTech yatinmlarmin Borsa Istanbul Bankacilik
Endeksi (XBANK) iizerindeki kisa ve uzun donemli etkileri detayl olarak
incelenmektedir. Caligma, FinTech yatirrmlarinin bankacilik sektorii agisindan
tamamlayict bir unsur mu yoksa rekabetgi bir tehdit mi olugturdugunu
ortaya koymay1 hedeflemektedir. Ayrica, bu yatirnmlarin etkilerinin zamana
yayilan bir siiregte mi ortaya ¢iktig1 ya da gecikmeli olarak mu gergeklestigi
de aragtirmanin temel sorular: arasinda yer almaktadir.

Bu ¢aliymada, Tiirkiye’'de FinTech yatirnmlarmmn bankacilik sektorii
tizerindeki etkilerini analiz etmek amaciyla 2022-2025 donemine ait
aylik veriler kullanilmistir. Bankacilik sektorii performansi, Borsa Istanbul
Bankacilik Endeksi (XBANK) araciligiyla 6lgtilmiistiir. FinTech yatirrmlarina
iligkin veriler ise ayni doneme ait yatirnm tutarlarini igermektedir. FinTech
yatirnmlarina iligkin aylik bazda ulagilabilen en eski veri 2022 yilina ait
oldugundan, analizde veriler 2022 Ocak ayindan baglayarak en giincel veri
olan 2025 Nisan ayina kadar aylik olarak degerlendirilmistir. BIST Banka
Endeksi (XBANK) verileri Investing.com sitesinden, FinTech yatirim verileri
ise Startups.watch sitesinden temin edilmigtir. Ampirik analiz kapsaminda,
FinTech yatirimlari ile BIST Banka Endeksi (XBANK) arasindaki kisa ve
uzun donemli iligkiyi belirlemek tizere ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) sinir testi yontemi uygulanmistir. Bu yontem hem kisa vadeli etkilerin
hem de uzun vadeli iligkilerin es zamanli olarak analiz edilmesine olanak
saglamaktadir. Asagidaki Tablo I’de degiskenlere iliskin temel bilgiler
sunulmugtur.

Tablo-1: Dejiskenler Hakkinda Bilgiler

Degisken Kisaltma Aciklama Kaynak
BIST Bunka Endeksinin ik
Endeksi LNBANK kapanislarinn go”al Investing.com
(XBANK) P | yar &
ogaritmast
Finansal Teknoloji Dolar cinsinden
Yatirim Tutar FinTech yatirim
(FinTech LNFINTECH tutarlarinin dogal Startups.watch
Yatirimlari) logaritmasi

Ilk olarak, degiskenlerin tanimlayici istatistikleri hesaplanmis, ardindan
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilart belirlenmigtir. Zaman serisi
analizlerinde yapilan tahminlerin gegerliligi, serilerin ortalama, varyans
ve kovaryans gibi istatistiksel Ozelliklerinin zaman iginde degismemesine,
yani serilerin duragan olmasina baghdir (Newbold ve Granger, 1974). Bu
nedenle, degiskenlerin duraganlik durumlari Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle analiz edilmigtir. Test
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sonuglarina gére, LNFINTECH degiskeninin seviyede duragan oldugu,
LNBANK degiskeninin ise birinci farkta duraganlastig: tespit edilmistir.

Duragan olmayan zaman serilerinde, degiskenler arasindaki uzun
donemli iligskilerin analiz edilebilmesi i¢in esbiitiinlesme  testlerinden
yararlanilmaktadir. Mevcut literatiirde ise ¢ogunlukla klasik egbiitiinlesme
testlerinin tercih edildigi goriilmektedir. Bu ¢aliymada, bagiml degigkenin
duragan, bagimsiz degiskenin ise duragan olmamasi nedeniyle ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) modeli kullanilarak tahminleme
yapilmigti. ARDL yonteminin tercih edilmesinin bir diger nedeni,
degiskenler arasindaki hem uzun hem de kisa donem iligkilerini analiz
edebilmesinin yani sira, kiigiik 6rneklemlerde diger yontemlere kiyasla daha
tutarl sonuglar verebilmesidir (Kizilkaya vd., 2016).

ARDL modeli uygulanirken, farkli model kombinasyonlar1 sirasiyla
degerlendirilmig ve en uygun model belirlendikten sonra, modelde degisen
varyans ve otokorelasyon problemleri olup olmadigr test edilmistir.
Bu amagla, degisen varyansa yonelik Breusch-Pagan-Godfrey testi,
otokorelasyona iliskin ise Serial Correlation LM testi uygulanmustir.

Caliymada kullanilan Hata Diizeltme Modeli agagidaki gibidir:

AXBANK, = B, + iﬁlAXBANKM + 3P, LNFINTECH sy +B,LNBANK,  +B,LNFINTECH, , +p,
A = Birinci fa‘rzll< :

x=Uygun Gecikme Says

y=Uygun Gecikme Says1

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme olup olmadigina, hesaplanan F
istatistigi yardimiyla karar verilmektedir. Bu istatistik, Pesaran vd. (2001)
tarafindan onerilen kritik degerlerle kargilagtirilmaktadir. F istatistigi, alt ve
iist sinur kritik degerleriyle degerlendirilir:

* Hesaplanan deger iist smurin iizerinde ise degiskenler arasinda
esbiitiinlesme vardir.

* Alt ve iist stnur arasinda kaliyorsa sonug belirsizdir.

e Alt smurin altinda kalmasi durumunda ise degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna varilir.

F istatistigi, tist stnur kritik degerden biiyiikse, degiskenler arasinda uzun
ve kisa donemli iligkileri belirlemek iizere ARDL modeli tanimlanir.

Caligmada kullanilan ARDL Modeli agagidaki gibidir:

x Y
AXBANK, = B, + > B,AXBANK  + > B,LNFINTECH, ; + 1,
i=1 i=0
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x=Uygun Gecikme Say1s1
y=Uygun Gecikme Sayisi

Uzun donem katsayilar: belirlendikten sonra, kurulan modelin gegerliligi
ve gilivenilirligi tanimsal testlerle degerlendirilir. Ayrica, modelin zaman
igerisindeki istikrar1 Kiimiilatif Toplam (CUSUM) ve Kiimiilatif Toplamin
Kareleri (CUSUMQ) testleri ile analiz edilmektedir.

5. Bulgular

Analizlere basglamadan 6nce, ¢aliymada kullanilan degiskenlerin temel
ozelliklerini ortaya koymak amaciyla tanimlayicr istatistikler hesaplanmig ve

agagidaki Tablo 2°de yer verilmistir.

Toblo-2: Degiskenlerin Tanumlayiwc: Istatistikleri

LNBANK LNFINTECH

Ortalama 8.7053 18.9853
Ortanca 8.8399 19.1063
Maksimum 9.6401 19.4359
Minimum 7.3769 13.8155
Standart Sapma 0.7684 0.8455
Carpiklik -0.3385 -5.9271
Basiklik 1.7626 36.7672

Jarque-Bera 3.3158 2134.5764
Olasilik 0.1905 0.0000

Gozlem Sayist 40 40

Yukarida yer alan Tablo 2’deki standart sapma degerleri, LNFINTECH
degiskeninin LNBANK degiskenine gore daha yiiksek bir dalgalanma
sergiledigini, dolayisiyla daha oynak oldugunu ortaya koymaktadir.

Degiskenler arasindaki iliskiyi gostermek amaciyla olugturulan korelasyon
matrisi agagidaki Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo-3: Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

LNBANK LNFINTECH
LNBANK 1 -0.1773
-0.1773
LNFINTECH (0.2737) 1

Yukarida yer alan Tablo 3 incelendiginde, degiskenler arasinda
negatif yonlii ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki oldugu
goriilmektedir.
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Analiz ve modelleme agamasina gecilmeden 6nce, degiskenlerin duraganlik
durumlari Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleriyle incelenmig olup, test sonuglari sirasiyla agagidaki Tablo
4 ve Tablo 5’te sunulmustur.

Toblo-4: LNBANK Augmented DickeyFuller (ADF) ve Phillips-Pervon (PP)

LNBANK
Seviye
ADF PP
- t-istatistigi -1.5816 -1.6198
Sabitli (Olasilik) (0.4823) (0.4632)
Birinci Fark
» t-istatistigi -5.9221%*% -5.9221% %%
Sabitli (Olasilik) (0.000) (0.0000)

Not: *** ** * swaswla %1, %5, %10 anlamllik seviyelerini gostermektedin.

Tablo-5: LNFINTECH Augmented DickeyFuller (ADF) ve Phillips-Pervon (PP)
LNFINTECH

Seviye
ADF PP
Sabitli t-istatistigi -6.2186%** -6.2186***
(Olasilik) (0.0000) (0.0000)

Not: *** ** *swasyla %1, %5, %10 anlamlik seviyelerini gostevmektedin

Yukarida yer alan Tablo 4 ve Tablo 5 incelendiginde, LNFINTECH
degiskeninin seviyede %1 anlamhlik diizeyinde duragan oldugu, buna
karsihk LNBANK degiskeninin seviyede duragan olmadig, ancak birinci
farki alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duraganlastig tespit edilmistir.

Bundan sonraki adim olarak, ARDL Sinir Testi Yontemi uygulanacaktir.
Bilindigi tizere, ARDL yonteminde bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin varligini tespit etmek igin Hata Diizeltme
Modeli (HDM) kurulmast gerekmektedir. Model olusturulurken
maksimum gecikme sayis1 9 olarak belirlenmis ve model se¢iminde Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmugtir. ! Tiim analizler EViews 13 programu ile
gergeklestirilmis olup, yapilan degerlendirmeler sonucunda en uygun model
olarak ARDL (6,9) segilmistir. Bu baglamda, ARDL (6,9) modeline ait
sonuglar agagidaki Tablo 6’da sunulmustur.

1 “Akaike Bilgi Kriteri” en diisiik olan model en anlamli modeldir.
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Toblo-6: ARDL (6,9) Modeli F Istatistisji ve Kritik Degerleri

Model K Max F-Istatistigi ?)Iﬂ;en;g;l: Alt Degerler Deg::ler
%10 3.3030 3.7970

ARDL(6,9) 1 9 5.4643%% %5 4.0900 4.6630
%1 6.0270 6.7600

Not: Max maksimum gecikme sayisin, K agiklayics degisken sayisiny ve *** %1
onem seviyesini ifade etmektedin. Alt ve iist, alt ve iist smwlarm 30 gozlem icin kritik
degerlerini gostermektedir.

Yukarida yer alan Tablo 6 incelendiginde, ARDL(6,9) modeli i¢in F
istatistiginin %5 anlamlilik seviyesindeki kritik degerden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu durum, ilgili donemde LNBANK ve LNFINTECH
degiskenlerinin uzun donemli olarak egbiitiinlesik oldugunu gostermektedir.
Uzun donem iligkisi tespit edildikten sonra, degiskenlere ait uzun ve kisa
donem katsayilar1 hesaplanmugtir. Maksimum 9 gecikme ve Akaike Bilgi
Kriteri kullanilarak belirlenen ARDL(6,9) modeline iliskin uzun ve kisa
donem katsayr tahminleri ise Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo-7: ARDL (6,9) Modelinin Uzun ve Kisa Donem Katsayilar:

Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
LNFINTECH(-1) -10.6172 7.5783 -1.4010 0.1718
C 213.5048 145.3918 1.4685 0.1527

Kisa Donem Katsayilari
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
LNBANK(-1)* -0.0589 0.0407 -1.4483 0.1696
LNFINTECH(-1) -0.6258 0.4024 -1.5551 0.1422
C 12.5846 7.8345 1.6063 0.1305
D(LNBANK(-1)) -0.1091 0.1557 -0.7009 0.4949
D(LNBANK(-2)) 0.0486 0.1558 0.3121 0.7596
D(LNBANK(-3)) -0.0726 0.1610 -0.4510 0.6589
D(LNBANK(-4)) 0.0594 0.1794 0.3312 0.7454
D(LNBANK(-5))  -0.5988%** 0.1787 -3.3515 0.0047
D(LNFINTECH) -0.0138 0.0230 -0.6014 0.5572
D(LNFINTECH(-1)) 0.6150 0.3802 1.6174 0.1281
D(LNFINTECH(-2)) 0.6090 0.3743 1.6271 0.1260
D(LNFINTECH(-3)) 0.5996 0.3657 1.6397 0.1233
D(LNFINTECH(-4)) 0.6295 0.3616 1.7410 0.1036
D(LNFINTECH(-5)) 0.6169 0.3551 1.7372 0.1043
D(LNFINTECH(-6))  0.6853* 0.3507 1.9538 0.0710
D(LNFINTECH(-7))  0.4910 0.3040 1.6155 0.1285
D(LNFINTECH(-8))  0.4861** 0.2091 2.3242 0.0357

Not: *** ** *syraswyla %1, %5, %10 anlamlik seviyelerini gostermektedin
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Yukarida yer alan Tablo 7 incelendiginde, hata diizeltme modeli
sonuglarina gore, FinTech yatirimlarinin BIST Bankacilik Endeksi tizerindeki
uzun donem etkisinin negatif yonde oldugu goriilmektedir. Ancak bu etki %5
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamugtir. Hata diizeltme
terimi beklenen sekilde negatif isaretlidir, fakat bu terim de istatistiksel
anlamlibk tagimamaktadir. Bu durum, kisa donemde sapmalarin anlaml
bi¢imde diizelmedigini gostermektedir. Ote yandan, BIST Bankacilik
Endeksi’'nin 5 donem onceki degeri ile FinTech yatirnmlarinin 8 donem
onceki degerleri ise istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Cahiymada kullamlan modele ait tanimsal istatistikler, asagidaki Tablo
8de verilmistir.

Tablo-8: Tanunsal Istatistikler

Tanimsal Istatistikler

Normallik Testi/
R-kare 0.7131 Jarque-Bera(Olastlik) 2.5352(0.2814)
Degisen Varyans
Diizeltilmis R-kare 0.3853 Testi/Breusch-Pagan- 0.4456(0.9384)
Godfrey(Olasilik)
Regresyonun Standart Akaike Bilgi Kriteri
Hatast 0.0923 (AIC) -1.6251
Artiklarin Karelerinin Schwarz Bilgi Kriteri
Toplami 0.1193 (BIC) -0.8387
Log-Olasilik Degeri Hannan-Quinn Bilgi i
(Log Likelihood) 42.1888 Kriteri 1.3687
F-Istatistigi(Olasilk)  2.1750(0.0756) ~ Durbin-Watson 2.0221
Istatistigi
Otokorelasyon Model Belirleme
Testi/Breusch- 0.7045(0.5137) Hatas:1 Testi/Ramsey 1.4279(0.2534)
Godfrey(Olasilik) RESET (Olasilik)

Yukarida yer alan Tablo 8 incelendiginde, ARDL(6,9) modelinin genel
gegerliligini degerlendirmek amaciyla gergeklestirilen tanimsal istatistiklerin
sonuglart goriilmektedir. Genel olarak, modelde otokorelasyon sorunu
bulunmadigy, varyansin sabit oldugu, model belirleme hatasinin olmadigi ve
hata terimlerinin normal dagilim gosterdigi soylenebilir.

Son olarak, modelin istikrarin1 degerlendirmek amaciyla CUSUM ve
CUSUM of Squares testlerinin grafiklerine bakilmig olup, bu grafikler
sirastyla Grafik 1 ve Grafik 2’de sunulmustur.
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Yukarida yer alan Grafik 1 ve Grafik 2 incelendiginde, her iki grafigin
de kritik smnurlar igerisinde kaldigr goriilmektedir. Bu durum, uzun dénem
katsayilarin tutarliliginin saglandigini gostermektedir.

6. Sonug

FinTech’ler, finansal hizmetlerin sunumunda yenilikgi ¢oziimler getirerek
maliyetleriazaltmakta, islemstireglerini hizlandirmakta ve finansal kapsayicilig
artirmaktadir. Bu 6zellikleriyle, modern finansal sistemlerin stirdiiriilebilirligi
ve rekabet giicli agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Bankacilik sektortinde
finansal teknolojilerin etkin kullanimi, miisteri deneyimini iyilegtirmenin
yani sira operasyonel verimliligin artmasina, risk yonetiminin giiglenmesine
ve sektorde daha yenilikgi, esnek ve rekabetgi bir yapinin olugmasina olanak
saglamaktadir. Ancak, finansal teknolojilerin bankalar iizerindeki etkilerinin
ne Olgiide etkin oldugu konusu hélen arastirmacilar arasinda tartigtlmaktadir.

Bu gergevede, ¢aliyma Tiirkiye’de FinTech yatirimlarinin bankacilik
sektorti tizerindeki etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Analiz, 2022-
2025 donemine ait aylik veriler kullanilarak Borsa Istanbul Bankacilik
Endeksi (XBANK) iizerinden gergeklestirilmigtir. Ampirik olarak, FinTech
yatirimlari ile XBANK endeksi arasindaki iligkiyi ortaya koymak i¢in ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) sinir testi yontemi tercih edilmistir. Bu
yontem, kisa ve uzun vadeli etkilerin es zamanl olarak degerlendirilmesine
imkan tanimaktadir.

Analiz sonuglari, FinTech yatirimlarinin bankacilik endeksi tizerinde
uzun vadede olumsuz bir etkisi oldugunu ortaya koymakla birlikte, bu
etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenmistir. Kisa donem
bulgularina bakildiginda ise FinTech yatirimlarinin dogrudan degil, belirli
gecikmelerle bankacilik endeksi iizerinde etkili oldugu sdylenebilir. Ozellikle
5 ve 8 donem 6nceki FinTech yatirim degerlerinin istatistiksel olarak anlaml
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bulunmasi, bu etkiyi desteklemektedir. Bu durum, beklenildigi iizere,
yapilan bir yatirimin etkisinin hemen ortaya ¢ikmayabilecegini ve zamanla
hissedilebilecegini gostermektedir.

Kurulan modele ait tanimsal istatistikler, otokorelasyon ve degisen
varyans gibi genel modelleme sorunlarimin bulunmadigini, ayrica hata
terimlerinin normal dagilim varsayimini kargiladigini gostermektedir. Buna
ek olarak, CUSUM ve CUSUMAQ grafiklerinin analiz edilmesi sonucunda,
modelin genel olarak istikrarl bir yapiya sahip oldugu da teyit edilmisgtir.

Ozetle, FinTech yatirrmlarinin - bankacilik  endeksi {izerinde kisa
vadeli etkisinin sinirli oldugu, ancak zaman iginde dolayl etkiler ortaya
cikardigr soylenebilir. Bu durum, FinTech yatirnmlarinin bankalar tizerinde
dogrudan ve baskin bir etki olugturmasa da sektorde yapisal doniigiimleri
tetikleyebilecegini gostermektedir. Sonug olarak, FinTech yatirimlarinin
geleneksel bankacilik sektorti igin dogrudan bir tehditten ziyade, yapisal
bir doniigiim siirecinin pargast oldugunu ortaya koydugu soylenebilir.
Bu nedenle, bankalarin dijitallesme siirecine finansal teknoloji is birlikleri
araciligiyla uyum saglamasi stratejik bir Oonem tagimaktadir. Ayrica,
diizenleyici otoritelerin bu doniigiim siirecini destekleyecek giincel, esnek
ve kapsayici politika gergeveleri geligtirmesi gerekliligine de deginilmektedir.

Analiz sonuglar1 literatiirdeki Anggreini ve Singapurwoko (2019),
Dranev vd. (2019), Carlini (2021), Zhang ve Zhuang (2021) ve Cankat ve
Tagseven (2023)’iin yapmug olduklari ¢aligmalarla benzer sonuglar verirken;
Livd. (2017), Chhaidar vd. (2022), Beltrame vd. (2022), Ulusoy ve Demirel
(2022) ve Theiri ve Hadoussa (2023)’iin yapmis olduklar: ¢aligmalarla ise
bazi noktalarda kismen ortiigmektedir.

Bu bulgular dogrultusunda, FinTech yatiimlarimin bankacilik sektort
tizerindeki mevcut ve potansiyel etkilerini azaltmak, ancak aymi zamanda
uyum ve entegrasyonu saglamak amaciyla, geleneksel bankalar ile FinTech
firmalart arasinda is birligini tegvik edici adimlar atilmalidir. Ote yandan,
FinTech yatirimlarmin olast olumsuz etkilerini en aza indirerek sektorel
istikrart saglamak igin, diizenleyici kurumlar tarafindan ozellikle finansal
teknoloji faaliyetlerini kapsayan giincel ve kapsamli yasal diizenlemelerin
hayata ge¢irilmesi gerekmektedir. Bu diizenlemeler hem FinTech firmalarinin
hem de bankalarin uyum siireglerinin esnek bir ¢ergevede gergeklestirilmesini
saglayacak sekilde tasarlanmalidir.

Ayrica, finansal teknoloji ve bankacilik sektoriine iligkin verilerin daha
seffaf hale getirilmesi ve veri erigilebilirliginin artirilmasi da biyiik 6nem
tagimaktadir. Bu sayede, gelecekte yapilacak akademik ¢aligmalarin daha
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saghkli ve giivenilir verilerle desteklenmesi miimkiin olacak, dolayisiyla
politika yapicilar da daha isabetli kararlar alabileceklerdir.

Bankacilik sektoriinde galigan profesyoneller ile yatirimcilarin finansal
teknolojiler, yatirimlar ve bu yatirimlarin etkileri konusunda bilinglendirilmesi
amaciyla egitim ve oryantasyon programlart diizenlenmelidir. Boylece
sektordeki paydaglar, FinTech’lerin sundugu firsatlari daha iyi anlayip
degerlendirebilirken, potansiyel risklere karsi da daha hazirlikl olacaklardir.
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Bolum 4

Ingaat Sektorii Isletmelerinin Finansal Basarisizlik
Risklerinin Altman Z-Score ve Entropi-EDAS
Yontemleriyle Degerlendirilmesi 3

Neilan Soylu'

Ozet

Bu galismada, BIST Ingaat endeksinde yer alan igletmelerin finansal bagarisizlik
risklerinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda, endekste
yeralan 12 isletmenin 2022 ve 2023 yillarina iliskin veriler kullanilarak analizler
gergeklestirilmistir. Cahiymada, 6énce Altman Z-skor yontemi uygulanarak
igletmelerin  finansal basarisizlik riskleri degerlendirilmeye ¢aligilmustir.
Daha sonra, Altman Z-skor bilesenlerine (oranlarina) dayal olarak Entropi-
EDAS metoduyla analiz gergeklestirilerek, isletmelerin riskliliklerine gore bir
siralama elde edilmistir. Altman Z-skor analiz sonuglarina gore, endekste yer
alan igletmelerin yaklagik olarak yarisinin her iki yilda finansal basarisizlik riski
tagimadigy ortaya ¢ikmugtir. Entropi-EDAS yaklagiminin sonuglarina gore;
2023 yilinda ORGE ve KUYAS isletmelerinin, 2022 yilinda ise KUYAS ve
TURGG igletmelerinin 12 igletme igerisinde en tist sirada yer alarak goreceli
olarak finansal basarisizlik riskinden uzak olduklari goriilmiistiir. Ayrica,
isletmelerin finansal basarisizlik risklerinin degerlendirilmesinde kullanilan
iki yontemden elde edilen siralamalar karsilastirildiginda elde edilen sonuglar
arasinda yiiksek korelasyon oldugu tespit edilmigtir.

1.Giris

Ingaat sektorii, GSYH’ye katkist ve yarattigr istihdam ile Tiirkiye’nin
lokomotif sektorleri arasinda yer almaktadir. Tiim ekonomik faaliyetler
i¢inde agirhigimin yaklagik %30 oldugu tahmin edilen ingaat sektori, pek ¢ok
i§ kolunu dogrudan ve dolayli olarak etkilemekte ve kalkinmada kilit bir rol
tistlenmektedir (TMB, 2025:2).

1 Dr Ogretim Uyesi, Karabiik Universitesi, neilansoylu@karabuk.edu.tr,
ORCID:0000-0002-1258-2701
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Insaat sektorii, biiyiikliigii ve ckonomik katkisina ragmen, sahip
oldugu ozellikler ve barindirdig: riskler bakimindan diger sektorlere gore
daha kirilgan bir yaprya sahiptir (Horta ve Camanho, 2013:6253). Ingaat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin riskli olarak degerlendirilmelerinin
nedenleri arasinda (Tserng ve digerleri, 2015:120-121);

1. operasyonel risklerin varlig1 ve sektorde belirsizligin hakim olmast,

ii. proje bazl bir sektor olmasi sebebiyle sermaye yapilarinin farklihik
arz etmesi,

ii. yetersiz likidite,
iv. ekonomik dalgalanmalardan fazlaca etkilenmesi

gibi ozellikler yer almaktadir. Stratejik-operasyonel ya da ig-dig faktorler
nedeniyle ortaya ¢ikan bu riskler (Yilmaz, 2016), ingaat isletmelerinin
faaliyetlerinin saglikli bi¢imde siirdiirebilmelerinin 6niinde bir tehdit
olusturarak bagarisizlik ve iflas gibi olumsuz sonuglara yol agabilmektedir.
Bu nedenle, ingaat isletmelerinin kargt kargrtya kaldiklari riskleri stirekli
degerlendirmeleri ve bu riskleri etkin bir sekilde yonetmeleri bagarisizhig
onlemeleri bakimindan hayati 6nem tagimaktadir.

Ingaat isletmelerinde basarisizlik olgusu ve basarisizigin nedenleri
literatiirde pek ¢ok aragtirmanin konusu olmustur (Holt, 2013). Yapilan
caligmalar, ingaat sektorii isletmelerinin basarisizligina yol agabilecek
finansal - finansal olmayan ve makroekonomik pek ¢ok faktoriin varligini
ortaya koymaktadir. Bagarisizhigy etkileyen faktorler arasinda; deger zinciri,
organizasyonel kararlar, maddi olmayan kaynaklar (Dikmen vd., 2010) ve
yonetim hatalar1 (Abidali ve Harris, 1995) gibi finansal olmayan unsurlarin
yaninda finansal faktorlerin kritik bir rol oynadig goriilmektedir (Alaka vd.,
2016a; Arditi vd., 2000; Holt, 2013; Spicka, 2013).

Finansal bagarisizlik, genellikle igletmenin borglarim1  zamaninda
O0deyememe durumundan kaynaklanan karmagik ve dinamik bir siire¢ olarak
kendini gostermektedir (Cao ve Chen, 2012:71). Finansal basarisizlik
stireci, her zaman sirketin iflasi ile sonuglanmasa da gogu zaman igletme ve
paydaglar1 i¢in olumsuz sonuglar dogurmakta, isletmenin bulundugu sektor ve
ekonominin genelinde 6nemli zararlara yol agabilmektedir (Habib vd., 2020).
Bu sebeple, finansal bagarisizlik olgusu her zaman aragtirmacilarin dikkatini
geken bir konu olmugtur. Ancak 1960°h yillarda, 6zellikle Beaver (1966) ve
Altman’in (1968) basarisizlik tahmin modellerinin yayimlanmasindan sonra
bu alana yonelik ¢alismalar hiz kazanmigtir. Giiniimiize kadar gegen stiregte
klasik istatistik yontemler, yapay zeka destekli sistemler ve teorik yaklagimlar
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aracihigiyla finansal bagarisizhigin ongoriilmesine yonelik ¢ok sayida galigma
gerceklestirilmistir (Appiah vd., 2015; Jones, 2023).

Finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalari igerisinde finansal oranlara dayal:
modeller 6nemli bir yer tutmaktadir (Balcaen ve Ooghe, 2006:82-85).
Uluslararas: ve ulusal yazinda Altman -Z, Springate S, Fulmer, Ohlson ve
benzer modeller ile sektor ve isletme bazinda farkh yaklagimlar kullanilarak
finansal bagarisizlik tahmin galigmalar1 gergeklestirilmistir. Son zamanlarda
ise finansal basarisizlik riskinin degerlendirilmesinde Entropi, VIKOR
gibi ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin uygulanabilirligi gosterilmigtir
(Aksoylu vd., 2024; Apan vd., 2018).

Bu caligmada, BIST INSAAT endeksinde yer alan isletmelerin finansal
basarisizlik risklerinin degerlendirilmesi amaglanmugtir. Aragtirma, endekste
yer alan 12 igletmenin 2022 ve 2023 yillarina iligkin veriler kullamilarak
gerceklestirilmistir. Caligmada igletmelerin finansal basarisizlik risklerinin
degerlendirilmesinde 6nce Altman Z-skor yontemi kullanilmugtir. Daha
sonra, Altman Z-skor bilesenlerine (oranlarina) dayal olarak Entropi-EDAS
metoduyla analiz gergeklestirilmigtir. Son olarak, iki yontemin uygulanmasi
sonucunda elde edilen finansal risk siralamalar1 kargilagtirilmigtir.

Caligma beg boliimden olugmaktadir. Girig boliimiiniin ardindan ikinci
boliimde ingaat isletmelerinde bagarisizlik ve performans konularina iliskin
literatiir ele ahnmistir. Ugiincii boliimde veriler ve yontem agiklandiktan
sonra dordiincii boliimde Altman-Z ve Entropi-EDAS yontemlerinin
uygulanmast sonucu elde edilen bulgular sunulmustur. Caligmanin son
boliimiinde ise sonug ve degerlendirmelere yer verilmistir.

2.Literatiir

Ingaat sektorii isletmelerinin basarisizlik riskini ele alan erken dénem
caligmalarina rasyo analizi ve Z-skor gelistirme ¢alismalarinin yapildigi Mason
ve Harris (1979) ve Langford’'un (1993) arastirmalar1 6rnek verilebilir.
Isletmelerinin finansal gostergeleri temel alinarak yapilan bu caligmalar:
takiben Abidali ve Harris (1995), insaat igletmelerinin iflas riskinin tahmin
edilmesine yonelik gelistirdikleri yontemde finansal rasyolardan tiiretilen bir
modelin yani sira yonetim performansinin boyutlari dikkate alinarak finansal
olmayan degiskenlere dayali A skor yontemini gelistirmiglerdir. Tki yontem
arasindaki yiiksek korelasyon iflas riskinin tahmininde finansal faktorlerin
yaninda finansal olmayan faktorlerin tamamlayici roliinii ortaya ¢ikarmustir.
Sonraki galigmalarda iflas tahmin modellerine finansal olmayan gostergelerin
dahil edilmesi ile literatiire farkli bir boyut kazandirilarak yeni bir arastirma
alaninin ortaya gikmasina yol agilmugtir (Alaka vd., 2016b; Wang vd., 2024)
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Insaat isletmelerinin finansal bagarisizlik riskini ele alan daha yakin
tarihli caligmalar goz oniine alindiginda yeni modeller geligtirme ¢abalarinin
yaninda Altman Z, Springate ve Zmijewski gibi klasik modellerin literatiirde
giincelligini korudugu goézlemlenmektedir. Tiirkiye’de ingaat isletmelerinin
finansal bagarisizlik riskinin ele alindig1 ¢aliymada, Tiirk ve Kiirkli (2017)
Borsa Istanbul’da kote igletmelerinin finansal basarsizlik diizeylerini Altman
Z-skor ve Springate modelleri ile 6l¢gmeyi amaglamiglardir. 2014-2016
doneminin ele alindig caliymada 7 farkl sektorde faaliyet gosteren igletmeler
caligmaya dahil edilmistir. Ingaat sektoriine iliskin bulgular, isletmelerin hem
Altman Z hem Springate S modeline gore diigiik skorlara sahip olduklarin
gostermigtir. Karaca ve Karaca (2020) tarafindan yapilan ¢aligmada 8 ingaat
isletmesinin 2010-2018 donemine ait finansal verilerinden yola ¢ikarak
Altman Z-skor modeli ile igletmelerin finansal bagarisizlik risk diizeyleri
Olgiilmiigtiir. Ayrica, isletmelerin finansal basarisizlik risk diizeyleri ile hisse
tiyatlar1 arasindaki iligki irdelenmigtir. Caliymanin bulgular1 2018 yilinda
ingaat igletmelerinin finansal bagarisizlik risk diizeylerinin arttig1 ve hisse
senedi fiyatlarinda diigiis yasandigini ortaya koymustur. Dikmen ve digerleri
(2010) tarafindan gergeklestirilen galigmada ise ingaat sektorii igletmelerinin
bagarisizlik riski iizerinde etkili olan finansal ve finansal olmayan faktorlerin
belirlenmesi amaglanmustir.

Insaat sektorii igletmelerinin iflas riski uluslararasi yazinda da 6n plana
¢tkan bir alan olmustur. Cin’de iflas riski tagiyan ingaat igletmelerini belirlemek
amacryla yapilan ¢aligmada Ng ve digerleri (2011), finansal oranlar ile Z-skor
metodolojisini kullanarak bir erken uyar1 modeli gelistirmislerdir. Modelde
isletmenin karlihigini, 6deme giiclinii ve nakit akigini kapsayan yedi finansal
oran birlestirilerek tek bir performans endeksi elde edilmigtir. Alfan ve
Zakaria (2013), Malezya ingaat sektorii isletmelerinin finansal performanslari
ile iflas risklerini aragtirmuglardir. Calismada 2008 krizi 6ncesi donem, kriz
donemi ve kriz sonrast donem kargilagtirilmugtir. Altman Z- skor sonuglar1
ingaat igletmelerinin kriz doneminde finansal bagarisizlik riski ile kars: kargiya
kaldiklarini gostermigtir.

Barbuta Misu ve Codreanu (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada
Romanya’da faaliyet gosteren ingaat isletmelerinin finansal bagarisizlik riski
degerlendirilmigtir. Conan — Holder ve Altman Z modellerinin kullanildigt
caliymanin sonucunda iki yontemin farkli siiflandirmalar rettigi tespit
edilmigtir. Rybarova ve digerleri (2016), Slovakya’da faaliyette bulunan
ingaat igletmelerinin finansal bagarisizlik riskleri giincellenmis Altman Z skor
modelleriile Creditreform indeksi kullanilarak degerlendirilmigtir. Caligmanin
sonucunda modellerin sonuglar1 karsilastirilmis ve ingaat sektoriine iliskin
oneriler sunulmugtur. Karas ve Srbovd (2019), ingaat sirketlerinin iflas
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riskini tahmin etmede beg se¢ilmis iflas modelinin gegerliligini test etmeyi
amaglamuglardir. Calismada ayrica, Cekya ingaat sektortine 6zgii bir model
olusturulmustur.

Tahu (2019), Altman Z skor ve Springate yontemleri ile Endonezya’da
faaliyet gosteren ingaat igletmelerinin finansal basarisizlik risklerini 6lgmeyi
amaglamigtir. Calismada iki yonteme gore iflas riski tagiyan ve finansal agidan
saglam igletmeler belirlenmis ve kargilagtirmalar yapilmugtir. Yendrawati
ve Adiwafi (2020), Endonezya’da gayrimenkul ve ingaat sektorlerinde
faaliyet gosteren igletmelerinin finansal basarisizlik risk diizeylerini 6lgmeyi
amaglamiglardir. Calismada Z-score, Springate ve Zmijewski modelleri
kullanilarak 2014-2018 donemi ele alinmigtir. Analiz sonuglar1 Altman
Z-skor yonteminin diger modellere gore iflas riskini tahmin etmede
daha bagarili oldugunu ortaya koymustur. Endonezya’da yapilan bagka
bir ¢aligmada, Daryanto ve Rizki (2021), bir ingaat igletmesinin finansal
durumunu COVID-19 6ncesi ve COVID-19 donemlerinde finansal oranlar
ve Altman Z skor modeli ile ele almislardir. Arastirmada elde edilen sonuglar
isletmenin COVID-19 doneminde finansal agidan olumsuz etkilendigini
ortaya koymugtur. COVID-19 doénemini kapsayan bagka bir ¢aligmada,
Muhammad ve Rahadi (2023) Endonezya’da ingaat igletmelerinin pandemi
doneminde Altman Z-skor modeline gore finansal bagarisizlikla kargi kargiya
kaldiklarini tespit etmislerdir.

Hindistan Bombay borsasina kayith ingaat igletmelerinin finansal
basarisizlik risklerini 6l¢meyi amaglayan Shree ve Selvam (2023), Zmijewski
modeli ve Altman Z skor yontemlerini kullanmiglardir. Van ve digerleri
(2024), Vietnam ingaat sektorii igletmelerinin iflas risklerini degerlendirdikleri
caliymada analize dahil edilen igletmelerin ¢ogunun Altman Z-skorlarina
gore finansal bagarisizlik riski tagidiklar gortilmiigtiir.

Ulusal yazinda ingaat sektorii igletmelerine yonelik galigmalar ele
alindiginda, son zamanlarda finansal performans Olgiim ¢aligmalarinin
artiy gosterdigi gozlemlenmektedir. Bu ¢aligmalar goz oniinde alindiginda
oran analizi yontemi ile farkh CKKV yaklagimlarinin benimsendigi
goriilmektedir. Dogan ve Dogan (2023) tarafindan yapilan ¢aligmada
TCMB sektor bilangolar: verilerine dayanarak ingaat sektoriiniin finansal
performansi analiz edilmistir. 2011-2020 yillarini kapsayan galismada 14
finansal oran hesaplanarak Entropi yontemi ile agirhiklart hesaplanmustir.
Finansal oranlarin model igindeki agirliklar1 hesaplandiktan sonra TOPSIS
yontemi yardimiyla yillar bazinda finansal performans siralamasi elde
edilmistir. Paylari Borsa Istanbulda islem goren insaat igletmelerinin
finansal performansinin Slgiilmesine yonelik calismalarda Gri Tligkisel Analiz
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(Onder ve Altintag, 2017; Sahin ve Karacan, 2019), TOPSIS (Kocarik ve
Gacar, 2017; Tulum, 2021; Akpinar ve Karyagdi, 2025) ve ARAS (Glimiis
vd., 2019; Sahin ve Karacan, 2020) yaygin kullanilan yontemler olarak 6n
plana ¢ikmaktadir. Hacifettahoglu ve Pergin (2020), oran analizi ile birlikte
Entropi, TOPSIS, VIKOR ve BORDA yéntemlerini kullanarak BIST ingaat
isletmelerinin finansal performanslarini degerlendirmeyi amaglamuglardir.
Yazicioglu ve Yildirnm (2022), finansal performans degerlendirmesinde
AHP ve VIKOR yontemlerinden faydalanmuglardir. Caligmada igletmelerin
2016-2020 donemine iliskin mali tablolarindan elde edilen 6 finansal oran
ile analiz yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda TURGG kodlu igletmenin en
iyi finansal performansi sergiledigi tespit edilmistir. Pala (2021) tarafindan
yapilan galigmada CCSD ve COCOSO yontemleri ile ingaat igletmelerinin
2019 ve 2020 yillan1 igin finansal performans siralamalart elde edilmistir.
Elde edilen bulgular ENKAI kodlu igletmenin her iki yilda birinci oldugunu
gostermigtir. Bagka bir ¢aliymada, Ersoy (2022) finansal performans
degerlendirmesinde  SECA  yontemini  kullanmugtir.  Calismada ORGE
isletmesi finansal performans siralamasinda ilk sirada yer almistir. Ozkan
(2021), AHP ve MAUT yontemlerini kullanarak gergeklestirdigi ¢aligmada
ingaat igletmelerinin finansal performans siralamasini ENKAI (birinci),
ORGE (ikinci) ve SANEL (iigiincii) olarak elde etmistir. Insaat isletmelerinin
performansi iizerine yapilan ¢aligmalarinin yani sira literatiirde VZA yontemi
ile etkinlik 6l¢iim galigmalarinin da gergeklestirildigi gortilmektedir (Ertag ve
Pesmen, 2020; Ersoy ve Tehci, 2024).

3.Veri ve Yontem

3.1.Veri

Cahgmada BIST INSAAT endeksinde yer alan igletmelerin finansal
bagarisizlik risklerinin  Altman Z-Skor ve Entropi-EDAS yaklagimiyla
degerlendirilmesi amaglanmistir. Ocak, 2025 yili itibariyle BIST INSAAT
endeksinde 13 igletme yer almaktadir. Bir igletme 2025 yilinda iglem gbrmeye
basladigindan, analize 12 igletme dahil edilebilmigtir. Calismaya dahil edilen
isletmeler Tablo 1°de verilmigtir.
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Toblo 1. Calisma Kapsammda Yer Alan Isletmeler

BIST Kodu | Isletmeler

ANELE ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TICARET A.S.

BRLSM BIRLESIM MUHENDISLIK ISITMA SOGUTMA
HAVALANDIRMA SANAYI VE TICARET A.S.

DAPGM DAP GAYRIMENKUL GELISTIRME A.S.

EDIP EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.

ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.

GESAN GIRISIM ELEKTRIK SANAYI TAAHHUT VE TICARET A.S.

KUYAS KUYAS YATIRIM A.S.

ORGE ORGE ENERJT ELEKTRIK TAAHHUT A.S.

SANEL SAN-EL MUHENDISLIK ELEKTRIK TAAHHUT SANAYI VE
TICARET A.S.

TURGG TURKER PROJE GAYRIMENKUL VE YATIRIM GELISTIRME
AS.

YAYLA YAYLA ENERJT URETIM TURIZM VE INSAAT TICARET A.S.

YYAPI YESIL YAPT ENDUSTRIST A.S.

Caliyma kapsamina alinan igletmelerin verileri Kamuyu Aydinlatma
Platformun (KAP) aracihigiyla 2022 ve 2023 yillarina iligkin yillik mali
tablolarindan elde edilmistir.

3.2.Yontem

Caliymada Oncelikle finansal bagarisizhik riskinin degerlendirilmesinde
Altman Z-skor yontemi kullanilmistir. Daha sonra, Altman Z-skor
bilegenlerine (oranlarina) dayali olarak Entropi-EDAS metoduyla bir analiz
gergeklestirilmistir.

3.2.1.Altman Z-Skor Yontemi

Altman Z-Skor yontemi 1968 yilinda Edward I. Altman tarafindan
literatiire kazandirilmigtir. Altman (1968) ¢alismasinda mali agidan saglam ve
iflas etmis firmalar olarak siniflandirdigs iki grubun belirli finansal oranlarini
kullanarak diskriminant analizi ger¢eklestirmistir. Analiz sonucunda 5 adet
finansal oranin ayirma giiciiniin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu oranlarla
gelistirilen Z-skor modeli Egitlik (1)’de gosterilmigtir (Altman, 1968).

Z=12X +14X,+33X,+0,6X, + 0,99 X, (1)
Modelde yer alan degiskenler;
X1= Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
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X2= Dagitilmamus Karlar / Toplam Varliklar

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varhklar
X4 = Ozkaynaklarm Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler
X5 = Satiglar /Toplam Varliklar

olarak ifade edilmektedir.

Modelde X1 degiskeni bir likidite Olgiisii olarak yer almaktadir. Firmanin
donen varliklart ile kisa vadeli borglar1 arasindaki farkin toplam varliklara
boliinmesi ile hesaplanan bu oran, diger likidite oranlarina kiyasla finansal
basarisizligin tahmin edilmesinde daha anlamli bulunarak modele dahil
edilmigtir (Altman,1968:594). X2 ve X3 oranlar1 karhilik gostergeleri olup,
sirastyla igletmenin kiimiilatif karliligini ve faaliyet karhiligini ortaya koyar.
X4 degigkeni, igletmenin piyasa degerinin toplam borglara oranini ifade
etmekte olup, sadece halka agik igletmeler igin hesaplanabilmektedir. X5
ise firma varliklarinin ne kadar etkin kullandigini gostermekte ve firmanin
rekabetg¢iliginin bir 6lgiisti olarak yorumlanmaktadir (Altman, 1968:595).

Altman’in  diskriminant modelinde hesaplanan Z-skor degerlerinin
2,99°den yiiksek ¢ikmasi durumunda igletmenin finansal bagarisizlik riski
tagimadigr; 1,81’den diigiik ¢tkmasi durumunda ise igletmenin finansal
basarisizlik riski tagidig seklinde yorumlanmaktadir. 1,81 ile 2,99 arasindaki
deger ise belirsizligin hakim oldugu “gri bolge” olarak adlandirilmaktadir
(Altman, 1968).

Klasik Altman Z-skor modelinin 1968 yilinda gelistirilmesinden sonra
giiniimiize kadar model birkag¢ kez yeniden giincellenerek yaygin kullanim
alan1 bulmugtur. Z-skor modeli; bankacilar, yatirimcilar, igletme yoneticileri
ve derecelendirme kuruluslart tarafindan finansal basarisizlik riskinin
degerlendirmesinde 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmistir (Altman vd.
2017:132).

3.2.2.Entropi Yontemi

Entropi yontemi karar verme problemlerinde siklikla kullanilan bir
kriter agirhklandirma yontemidir. Diger agirliklandirma yontemleri ile
kargilagtirildiginda, Entropi yonteminin en biiyiik avantaji insan faktOriine
ihtiya¢ duymadan objektif bir kriter belirleme imkani saglamasidir (Zhu vd.
2020).

Entropi yontemi ile kriter agirhklandirma siireci agagida agiklandigs
tizere birkag adimdan olugmaktadir (Apan ve Oztel, 2020:173-174; Altan,
2020:199-200).
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Birinci adimda, m sayida alternatif ile n sayida kriter igeren baglangig
matrisi olusturulur (Esitlik 2).

X X X
X, X X,
21 2 2
X = : " (2)
‘xml me ‘xmn

Daha sonra X karar matrisi Esitlik (3) kullanilarak matris elemanlarinin

normalizasyon islemi ger¢eklestirilir.

X..
= 3)

ij m
Zi xij

Normalizasyon igleminden sonra formiil (4) yardimiyla her bir kriter igin
entropi e; degerleri hesaplanmaktadr.

e :—kZI;j Inz, k= (4)
i=1

Son adimda kriterlere iliskin agirliklar w; formil (5) yardimuyla elde
edilir.

(l_e/)

W, = (5)
: Zi (l_ef)
3.2.3.EDAS Yontemi

Keshavarz Ghorabace vd. (2015) tarafindan literatiire kazandirilan EDAS
(Evaluation Based on Distance from Average Solution) yontemi alternatif
bir Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yaklagimi olarak ortaya ¢ikmustir.
Orijinal olarak envanter yonetiminde stok kalemlerinin siiflandirilas: igin
onerilen bu yontem, gelistirildigi tarihten itibaren pek ¢ok aragtirmaci
tarafindan farkli alanlarda uygulanmis ve yayginlik kazanmistir (Ozbek,

2019:267).

“Telafi edici” (compensatory) yontemler igerisinde yer alan EDAS,
degerlendirme stirecinde yer alan kriterlerin birbirinden bagimsiz olmasi
ve nitel kriterlerin nicel degerlere doniistiiriilebilme imkani saglamas:



68 | Insaat Sektorii Isletmelerinin Finansal Basarisizik Risklevinin Altman Z-Score ve Entropi-EDAS...

bakimimdan VIKOR ve TOPSIS gibi birqok CKKV yontemi ile benzer
ozelliklere sahiptir (Alinezhad ve Khalili, 2019:149). Ancak EDAS
yonteminde, VIKOR ve TOPSIS yontemlerinde oldugu gibi alternatiflerin
ideal ¢6ziime uzakliklarina dayal bir bakis agis1 yerine, alternatiflerin ortalama
¢oziime uzakliklarini temel alan bir yaklagim 6nerilmektedir. Bu yontemde,
alternatiflerin ortalamadan pozitif (PDA) ve negatit (NDA) uzakliklar
hesaplanarak her bir alternatifin ortalamaya gore konumu belirlenmeye
caligtimaktadir. Yiiksek PDA degerleri ve diigiik NDA degerleri ortalamaya
gore daha iyl bir sonu¢ anlamina geldiginden, bu degerler alternatiflerin
seciminde belirleyici unsurlar olmaktadir (Keshavarz Ghorabaee vd.
2015:439).

EDAS yonteminin uygulanmasinda asagida agiklanan adimlar takip
edilmektedir (Keshavarz Ghorabaee vd. 2015; Alinezhad ve Khalili, 2019;
Ozbek, 2019:269);

Ilk adimda karar probleminde yer alan alternatifler ve degerlendirme
kriterleri belirlendikten sonra ikinci adimda baglangic karar matrisi
olugturulmaktadir (Esitlik 6).

Xl] X12 le
XZI X22 X2m

x=[x],="" ", ©)
an Xn2 Xnm

nsayida alternatifin m sayida kritere gore degerlendirildigi probleme iliskin
matriste X, 1. alternatifin j. kritere gore performansini gostermektedir.

Sonraki adimda Egitlik (7) ve Esitlik (8) kullanilarak tiim kriterlere gore
ortalama ¢6ziim hesaplanir.

AVJ. :M (7)
n
av=[av,] )

Her bir kriter bazinda ortalama ¢oziimler hesaplandiktan sonra
ortalamadan pozitif uzaklik (PDA) ve ortalamadan negatif uzaklik (NDA)
belirlenerek matrisler olusturulur. Bu adimda kriterlerin fayda ve maliyet
ozellikleri dikkate alinir.
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PDA matrisi Esitlik (9) ve Esitlik (10) yardimiyla olugturulur.

max (0,()(!.]. —A v, ))

Fayda (maksimizasyon yonlii) kriterleri igin: pp4, = TG (9)

Maliyet (minimizasyon yonlii) kriterleri igin: PD4, =w (10)

NDA matrisi ise Egitlik (11) ve Esitlik (12) kullanilarak elde edilir.
max(O,(AV/. -X; ))

Fayda (maksimizasyon yonlii) kriterleri igin: VP4 a, (11)

Maliyet (minimizasyon yonlii) kriterleri i¢in: nD4, :M (12)

AV

J

Sonraki agamada Egitlik (13) ve Esitlik (14) kullanilarak tiim alternatifler
i¢in agirlikli toplam PDA (SP) ve agirlikli toplam NDA (SN,) hesaplanir.
Burada w; kriterlere atanan agirliklar: temsil etmektedir.

SP.=>"w, *PDA, (13)
j=1
SN, =>"w,; * NDA, (14)

J=1

EDAS yonteminin sonraki adiminda normalizasyon iglemi yer alir. SP
ve SN degerlerinin normalizasyonu Esitlik (15) ve Egitlik (16) yardimiyla
gergeklestirilir.

SP

NSP =————
" max,(SP)

SN.
NSN, =1—————— 16
l max, (SN,) (10



70 | Insaat Scktorii Isletmelevinin Finansal Bagarisizhk Risklerinin Altman Z-Scove ve Entropi-EDAS...

Normalize degerler hesaplandiktan sonra alternatifler igin Esitlik (17)
kullanilarak toplam degerlendirme skoru (AS) hesaplanir.

1

AS, =E(NSPI.+NSNi) 0< 48, <1 (17)

1

Son adimda AS degerlerine gore en yiiksekten en diigtige siralama yapilir.
En yiiksek AS degerine sahip alternatif en iyi olarak kabul edilir.

4.Bulgular

Cahgmada BIST INSAAT endeksinde yer alan 12 igletmenin finansal
basarisizlik risklerinin degerlendirilmesine yonelik analiz gergeklestirilmistir.
Birinci kisimda Altman Z-skor yontemi uygulanarak risk analizi yapilmistir.
Caligmanin ikinci kisminda Altman Z-skor bilesenleri (finansal oranlar) birer
kriter kabul edilerek Entropi-EDAS yaklagimiyla bir risk degerlendirmesi
yapimustir. Analiz donemi 2022 ve 2023 yillar1 olarak belirlenmigtir.

4.1.Altman Z-Skor Bulgular:

Analiz kapsaminda yer alan 12 igletmenin 2022 ve 2023 yillarina iliskin
Altman Z-skor degerleri hesaplanmig ve elde edilen bulgular Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. Isletmelerin Altman Z-skov Degjerleri
2023 2022 Ortalama
Z-skor Sira Z-skor Sira
ANELE 0,293 11 -0,011 11 0,141
BRLSM 2,643 1,875 2,259
DAPGM 2,603 8 2,929 6 2,766
EDIP 0,625 10 0,307 10 0,466
ENKAI 3,635 6 4,842 3 4,238
GESAN 4,568 4 4,721 4 4,644
KUYAS 12,621 1 9,544 1 11,083
ORGE 6,547 3 4,229 5 5,388
SANEL 1,348 9 2,696 7 2,022
TURGG 7,680 2 9,118 2 8,399
YAYLA 3,957 5 2,365 8 3,161
YYAPI -0,893 12 -1,707 12 -1,300
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Tablo 2 incelendiginde; Altman Z-skor sonuglarina gore 2022 yilinda
5 igletmenin finansal agidan saglam, 4 igletmenin belirsizlik bolgesinde
yer aldig: tespit edilmistir. Ayn1 donemde finansal basarisizlik riski tagtyan
isletme sayist 3 oldugu ortaya ¢ikmugtir. 2023 yilinda finansal agidan saglam
oldugu degerlendirilen igletme sayist 6’ya ¢ikmug, 4 isletme basarisizhik
riski ile kargi kargtya kaldigr belirlenmistir. Belirsizlik bolgesinde yer alan
igletmelerin sayist 2 oldugu tespit edilmigtir.

Isletmelerin Altman Z-skorlar1 dikkate alinarak yapilan siralamada 2022
yiinda KUYAS, TURGG ve ENKAI isletmeleri sirastyla en yiiksek Z
degerlerine sahip olmuslardir. ANELE ve YYAPI igletmeleri negatif Z-skoru
elde ederek 12 igletme iginde son sirada yer almiglardir. 2023 yilinda en
yiksek Altman Z-skoruna sahip igletmeler KUYAS, TURGG ve ORGE
olarak 6n plana ¢ikmistir. ANELE ve YYAPI igletmeleri ise en diigiik Z-skora
sahip olmusglardir.

Isletmelerin  Altman  Z-skorlarina iliskin  sonuglar toplu olarak
degerlendirildiginde; igletmelerin yaklagik olarak yarisinin her iki yilda
finansal bagarisizhik riski tagimadigy ortaya ¢ikmistir. Bunun yaninda, 3
isletmenin (ANELE, EDIP, YYAPT) her iki yilda bagarisiz olma riski ile kargi
kargiya kaldig tespit edilmigtir. Tabloda dikkat ¢eken bir bulgu, isletmelerin
Altman Z-skoruna gore iki yilda da sergiledigi istikrardir. Diger bir deyisle,
2022 yilinda finansal agidan saglam oldugu tespit edilen igletmeler 2023
yilinda da bagarilarini korumuglardir. Finansal bagarisizlik riski tagidig: tespit
edilen igletmeler icin de benzer bir durum séz konusudur. Istisnai olarak,
SANEL isletmesi 2022 yilinda belirsizlik bolgesinde yer alirken, 2023
yilinda riskli igletmeler grubuna girmistir; YAYLA isletmesi ise 2022 yilinda
gri alanda yer alirken, finansal gostergelerinde iyilesme kaydederek 2023
yilinda saghkli igletmeler arasina yerlesmistir.

4.2 Entropi Agirliklarinin Hesaplanmasi

Caliymanin bu kisminda igletmelerin  Altman Z-skor bilesenlerine
dayal riskliliklerine gore bir siralama yapilarak degerlendirme yapilmasi
amaglanmugtir. Bu amagla, Altman Z skoru bilegenleri (finansal oranlar) kriter
olarak dikkate alinarak analiz yapilmistir. Modelde yer alan finansal oranlarin
agirhiklar1 Entropi yontemi kullanilarak elde edilmistir. Entropi yonteminin
uygulanmasi sonucu elde edilen bulgular tablolar halinde sunulmustur.

Entropi yonteminin ilk adiminda Egitlik (2) yardimiyla olugturulan matris
Tablo 3’te gosterilmigtir. Tabloda, 12 degerlendirme kriteri (igletmeler)
ve Altman Z modelinin bilesenleri olan 5 finansal oran kriter olarak yer
almaktadir.
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Tablo 3. Baslangy Matrisi (ham veri)-2023 yila

X1 X2 X3 X4 X5
ANELE -0,025 -0,150 0,005 0,471 0,234
BRLSM 0,094 -0,052 0,110 1,843 1,135
DAPGM 0,207 0,189 0,279 1,174 0,465
EDIP -0,015 -0,205 0,136 0,645 0,093
ENKAI 0,279 0,552 0,047 3,493 0,277
GESAN 0,372 0,103 0,168 4,562 0,685
KUYAS 0,319 0,333 0,124 18,289 0,392
ORGE 0,570 0,257 0,350 5,740 0,904
SANEL -0,368 -1,112 -0,004 4,233 0,821
TURGG 0,007 0,610 0,202 10,255 0,000
YAYLA -0,025 -0,039 -0,026 6,833 0,029
YYAPI 0,035 -1,038 0,006 0,829 0,003

Tablo 3 incelendiginde X1, X2 ve X3 oranlarinin bazi igletmeler igin
negatif degerler aldiklar1 goriilmektedir. Bu durum Entropi yonteminin
uygulanmasinda engel olugturmaktadir. Bu nedenle, Egsitlik (18) kullanilarak
negatif verilere pozitiflestirme iglemi yapilmustir (Apan ve Oztel, 2020:174).

Xij

xij —min xij

mak x; —minx;

(18)

Pozitiflegtirme iglemi sonrasinda elde edilen degerler Tablo 4te

sunulmustur.
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Toblo 4. Baslangy Matvisi (diizeltilmis) -2023 yils

X1 X2 X3 X4 X5

ANELE 0,366 0,559 0,083 0,471 0,234
BRLSM 0,492 0,616 0,363 1,843 1,135
DAPGM 0,612 0,756 0,811 1,174 0,465
EDIP 0,376 0,527 0,432 0,645 0,093
ENKAI 0,690 0,967 0,194 3,493 0277
GESAN 0,789 0,705 0,517 4,562 0,685
KUYAS 0,732 0,839 0,398 18,289 0,392
ORGE 1,000 0,795 1,000 5,740 0,904
SANEL 0,000 0,000 0,059 4233 0,821
TURGG 0,400 1,000 0,605 10,255 0,000
YAYLA 0,366 0,623 0,000 6,833 0,029
YYAPI 0,429 0,043 0,084 0,829 0,003

Entropi yonteminin sonraki adiminda Esitlik (3) kullanilarak

normallegtirme iglemi yapilmustir. Normallestirme isleminden sonra Esitlik

(4) ve Egitlik (5) yardimiyla kriterlerin agirlik degerleri hesaplanmistir. Bu
islemler sonucu elde edilen degerler Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5. Novmallestivilmis Matvis (2023 yil1)

X1 X2 X3 X4 X5
ANELE 0,059 0,075 0,018 0,008 0,046
BRLSM 0,079 0,083 0,080 0,032 0,225
DAPGM 0,098 0,102 0,178 0,020 0,092
EDIP 0,060 0,071 0,095 0,011 0,019
ENKAI 0,110 0,130 0,043 0,060 0,055
GESAN 0,126 0,095 0,114 0,078 0,136
KUYAS 0,117 0,113 0,088 0,313 0,078
ORGE 0,160 0,107 0,220 0,098 0,179
SANEL 0,000 0,000 0,013 0,073 0,163
TURGG 0,064 0,135 0,133 0,176 0,000
YAYLA 0,058 0,084 0,000 0,117 0,006
YYAPI 0,069 0,006 0,019 0,014 0,001
e 0,941 0,927 0,858 0,822 0,821
w, 0,094 0,116 0,225 0,282 0,284
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Yukarida 2023 yili i¢in hesaplama adimlar1 2022 yili verileri kullanilarak
tekrar edilmis ve elde edilen sonuglar toplu olarak Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Entvopi Yintemi ile Hesaplanan Agwliklar (w,)

X1 X2 X3 X4 X5

2022
2023

0,173
0,094

0,116
0,116

0,148
0,225

0,316
0,282

0,247
0,284

Tablo 6°da yer alan agirhiklar incelendiginde; 2023 yilinda en 6nemli
kriterin X5 (Satiglar/Toplam Varliklar) oldugu, 2022 yilinda ise X4 (Piyasa
Degeri/Toplam Yiikiimliiliikler) kriterinin 6nem diizeyinin en yiiksek
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Diger yandan, 6nem diizeyi en diistik kriterlerin
X1 (2023 yil1) ve X2 (2022 yil1) oldugu tespit edilmistir.

4.3.EDAS Yonteminin Uygulanmasi

EDAS yonteminin ilk adiminda karar matrisinin olugturulmasi yer alir.
CGahiymada baglangi¢ matrisi olarak Entropi yonteminin ikinci adiminda
pozitiflestirilmis degerlerden olugan matris kullanilmugtir. 2023 yili igin
olusturulan ve kriterlerin yonii ve agirlik degerlerinin birlikte gosterildigi
karar matrisi Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7. Baslangw Matrisi (diizeltilmis)- 2023 yila
X1 X2 X3 X4 X5

w, 0,094 0,116 0,225 0,282 0,284

maks maks maks maks maks
ANELE 0,366 0,559 0,083 0,471 0,234
BRLSM 0,492 0,616 0,363 1,843 1,135
DAPGM 0,612 0,756 0,811 1,174 0,465
EDIP 0,376 0,527 0,432 0,645 0,093
ENKAI 0,690 0,967 0,194 3,493 0,277
GESAN 0,789 0,705 0,517 4,562 0,685
KUYAS 0,732 0,839 0,398 18,289 0,392
ORGE 1,000 0,795 1,000 5,740 0,904
SANEL 0,000 0,000 0,059 4,233 0,821
TURGG 0,400 1,000 0,605 10,255 0,000
YAYLA 0,366 0,623 0,000 6,833 0,029
YYAPI 0,429 0,043 0,084 0,829 0,003

Sonraki adimda PDA degerleri hesaplanmug ve elde edilen sonuglar Tablo

8de gosterilmistir. Modelde yer alan tiim kriterlerin fayda 6zelligi tagimasi
sebebiyle bu adimda Esitlik (9) kullanilmugtir.
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Tablo 8. Ortalamadan Pozitif Uzaklik (PDA)-2023 yil:
X1 X2 X3 X4 X5
ANELE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
BRLSM 0,000 0,000 0,000 0,000 1,703
DAPGM 0,175 0,221 1,141 0,000 0,109
EDIP 0,000 0,000 0,139 0,000 0,000
ENKAI 0,324 0,561 0,000 0,000 0,000
GESAN 0,514 0,139 0,365 0,000 0,632
KUYAS 0,405 0,356 0,051 2,760 0,000
ORGE 0,920 0,284 1,640 0,180 1,153
SANEL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,954
TURGG 0,000 0,615 0,598 1,108 0,000
YAYLA 0,000 0,006 0,000 0,405 0,000
YYAPI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Sonraki agamada Egitlik (11) yardimiyla NDA degerleri hesaplanmig ve
sonuglar Tablo 9’da sunulmusgtur.

Tablo 9. Ortalamadan Negatif Uzaklik (NDA)-2023 yils
X1 X2 X3 X4 X5
ANELE 0,298 0,098 0,781 0,903 0,444
BRLSM 0,055 0,006 0,043 0,621 0,000
DAPGM 0,000 0,000 0,000 0,759 0,000
EDIP 0,278 0,149 0,000 0,867 0,778
ENKAI 0,000 0,000 0,488 0,282 0,340
GESAN 0,000 0,000 0,000 0,062 0,000
KUYAS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,066
ORGE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
SANEL 1,000 1,000 0,845 0,130 0,000
TURGG 0,233 0,000 0,000 0,000 1,000
YAYLA 0,298 0,000 1,000 0,000 0,930
YYAPI 0,176 0,931 0,777 0,830 0,993

PDA ve NDA degerlerinin hesaplanmasindan sonra agirliklandirma (SPi
ve SNi) ve agirhiklandirilmig degerler igin normalizasyon iglemleri yapilmigtir
(NSPi ve NSNi). Elde edilen sonuglar Tablo 10°da yer almaktadir.
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Tablo 10. EDAS Sonuglar: 2023 yila
SPi SNi NSPi NSNi ASi Sira
ANELE 0,000 0,595 0,000 0,269 0,135 11
BRLSM 0,483 0,190 0,557 0,766 0,662 4
DAPGM 0,329 0,214 0,379 0,738 0,558 6
EDIP 0,031 0,508 0,036 0,376 0,206 10
ENKAI 0,096 0,285 0,110 0,650 0,380 8
GESAN 0,326 0,017 0,375 0,979 0,677 3
KUYAS 0,868 0,019 1,000 0,977 0,988 2
ORGE 0,866 0,000 0,997 1,000 0,999 1
SANEL 0,271 0,436 0,312 0,464 0,388 7
TURGG 0,518 0,306 0,596 0,625 0,610 5
YAYLA 0,115 0,517 0,132 0,366 0,249 9
YYAPI 0,000 0,814 0,000 0,000 0,000 12

2023 yilna iliskin EDAS sonuglari ORGE igletmesinin 12 igletme
igerisinde birinci sirada yer aldigim gostermektedir. Tkinci ve figiincii siraya
yerlesen igletmeler ise sirasiyla KUYAS ve GESAN olmuslardir. EDAS
sonuglarina gore EDIP, ANELE ve YYAPI igletmeleri 2023 yilinda son

siralarda yer almiglardur.

2023 yili veriler ile yukarida agiklanan adimlar 2022 yili igin de tekrar
edilmis, sonuglar Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11. EDAS Sonuglar: 2022 yila
SPi SNi NSPi NSNi ASi Sira
ANELE 0,028 0,526 0,039 0,952 0,496 10
BRLSM 0,268 0,267 0,372 0,976 0,674 6
DAPGM 0,247 0,224 0,343 0,980 0,661 7
EDIP 0,062 0,571 0,086 0,948 0,517 9
ENKAI 0,200 0,044 0,277 0,996 0,637 8
GESAN 0,374 0,000 0,518 1,000 0,759 4
KUYAS 0,722 0,017 1,000 0,998 0,999 1
ORGE 0,554 0,128 0,768 0,988 0,878 3
SANEL 0,395 0,416 0,547 0,962 0,755 5
TURGG 0,721 0,287 0,999 0,974 0,987 2
YAYLA 0,011 0,378 0,015 0,966 0,491 11
YYAPI 0,000 0,725 0,000 0,934 0,467 12

Tablo 11 sonuglarina gore 2022 yilinda birinci sirada yer alan isletme
KUYAS kodlu igletme olmugtur. TURGG ve ORGE igletmeleri sirastyla
ikinci ve tigtincii olmuslardir. ANELE, YAYLA ve YYAPI isletmeleri ise 12

isletme igerisinde son siralara yerlegmislerdir.
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Aragtirmada Altman Z-skor modeli ve EDAS yonteminin uygulanmasi
ile elde edilen sonuglar kargilagtirlmistir. 2022 ve 2023 yillarma iliskin
sonuglar Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. Isletmelerin Altman Z-skor ve EDAS Swalamalar
2023 2022

Altman EDAS Altman EDAS

Z-skor Z-skor
ANELE 11 11 11 10
BRLSM 7 4 9 6
DAPGM 8 6 6 7
EDIP 10 10 10 9
ENKAI 6 8 3 8
GESAN 4 3 4 4
KUYAS 1 2 1 1
ORGE 3 1 5 3
SANEL 9 7 7 5
TURGG 2 5 2 2
YAYLA 5 9 8 11
YYAPI 12 12 12 12

Isletmelerin Altman Z- skor siralamalari ile EDAS yontemine gore elde
edilen siralamalar kargilastirildiginda; 2022 yilinda KUYAS ve TURGG
isletmelerinin her iki yonteme gore birinci ve ikinci sirada yer aldigi
goriilmektedir. Ayni yil, YYAPT igletmesinin her iki yonteme gore son sirada
konumlandig1 gozlemlenmektedir. 2023 yilinda Altman Z-skor yontemine
gore birinci sirada yer alan KUYAS isletmesinin EDAS siralamasinda ikinci
oldugu goriilmektedir. EDIP, ANELE ve YYAPI isletmelerinin her iki
yonteme gore aym sira degerlerini aldiklart goriilmekeedir. Tki yontemle
yapilan siralamalar arasinda iliski olup olmadigini aragtirmak igin Spearman
Sira Korelasyon analizi yapilmistir (Apan vd., 2018:95; Aksoylu vd.,
2024:107). Korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 13’te sunulmustur.

Tablo 13. Altman Z ve EDAS Yontemlerinin Kovelasyon Analizi Sonuglar:
2022 2023
Spearman Sira Korelasyon Katsayist | 0.8112 0.8182
p degeri 0.0014 0.0011

Korelasyon analizi sonuglarina gore Altman Z ve EDAS yontemlerinin
siralamalar1 arasinda pozitif yonde giiglii ve anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmigtir. Tablo 12 ve Tablo 13 verileri birlikte degerlendirildiginde iki
yontemin birbirine yakin sonuglar tirettigi ve EDAS yonteminin igletmelerin
finansal risk diizeylerinin siralanmasinda alternatif bir yontem olarak
kullanilabilecegi soylenebilir.
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5.Sonug

Tiirkiye ekonomisinin 6nemli yapi taglarindan biri olan ingaat sektorii
yiiksek risk igeren bir sektordiir. Ingaat sektoriinde yasanan gelismeler
dogrudan ya da dolayl olarak pek ¢ok alani etkilemekte ve hizli bir sekilde
diger sektorlere ve ekonominin geneline yayilabilmektedir. Bu nedenle,
ingaat sektorii dinamiklerinin yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

Ingaat sektoriiniin dinamikleri igerisinde ingaat igletmeleri merkezi bir
konumda yer almaktadir. Bu bakimdan, ingaat isletmelerinin karg1 kargiya
kaldiklari riskler; basta sektor igletmeleri ve yatirnmcilar olmak tizere, pek gok
kesimi yakindan ilgilendirmektedir. Bu ¢alismada, BIST INSAAT endeksinde
yer alan igletmelerin finansal basarisizlik risklerinin degerlendirilmesi
amaglanmugtir. Caligma kapsamina alinan 12 igletmenin 2022 ve 2023
yillarina iligkin verilerinden vyararlanilarak analizler gergeklestirilmistir.
Finansal basarisizlik riskinin degerlendirilmesinde 6nce Altman Z-skor
yontemi kullamilarak risk skorlar1 elde edilmistir. Tkinci asamada, Altman
Z-skor bilegenlerine (oranlarina) dayali olarak Entropi-EDAS metoduyla
analiz gergeklestirilmigtir. Son olarak, iki yontemin uygulanmasi sonucunda
elde edilen finansal risk siralamalar1 kargilagtiriimugtir.

Isletmelerin Altman Z-skorlarmna iligkin sonuglar degerlendirildiginde;
isletmelerin yaklagik olarak yarisinin her iki yilda finansal basarisizlik
riski tagimadigr ortaya c¢ikmigtir. Altman Z-skoru dikkate alinarak
yapilan siralamaya gore KUYAS ve TURGG igletmelerinin iki yilda da
sirastyla birinci ve ikinci olduklar1 goriilmiigtiir. Bu sonug, analiz yapilan
donemde isletmelerin piyasa degerlerinin toplam borglarina oraninin (X4
oran1) ¢ok yiiksek olmasi ile agiklanabilir. Bunun yaninda, 3 igletmenin
(ANELE, EDIP, YYAPI) her iki yilda bagarisiz olma riski ile karsi karsiya
kaldig: tespit edilmistir. 3 isletmenin finansal basarisizlik agisindan riskli
olarak simiflandirmalariin likidite ve kiimiilatit' karlilik oranlarmin disiik
olmasindan kaynaklandig1 soylenebilir. Tabloda dikkat ¢eken bir bulgu,
isletmelerin Altman Z-skoruna gore iki yilda da sergiledigi istikrardir.
Diger bir deyisle, 2022 yilinda finansal agidan saglam oldugu tespit edilen
isletmeler 2023 yilinda da basarilarini korumuslardir. Finansal bagarisizlik
riski tagidigs tespit edilen isletmeler igin de benzer bir durum s6z konusudur.

Caligmanin ikinci agamasinda igletmelerin Altman Z-skor bilesenlerine
dayali riskliliklerine gore bir siralama yapilarak degerlendirme yapilmugtir.
Entropi yontemi ile yapilan agirliklandirma iglemi sonucuna gore X4 ve X5
kriterlerinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. EDAS yonteminin uygulanmasi
sonucunda 2023 yilinda ORGE ve KUYAS isletmelerinin, 2022 yilinda
ise KUYAS ve TURGG isletmelerinin 12 igletme igerisinde en {ist sirada
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yer alarak goreceli olarak finansal bagarisizlik riskinden uzak olduklart
goriilmektedir. Diger yandan, EDIP, ANELE ve YYAPI isletmelerinin en
alt siralarda yer alarak 12 igletme arasindan en fazla finansal bagarisizlik riski
tagidiklar1 goriilmektedir.

Isletmelerin Altman Z- skor siralamalari ile Entropi-EDAS yaklagimina
gore elde edilen siralamalar kargilagtirildiginda elde edilen sonuglar arasinda
yiksek korelasyon oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, Entropi-EDAS
yaklagiminin igletmelerin risklilik siralamasinda giivenilir sonuglar tirettigini
ve finansal bagarisizlik risk diizeylerinin degerlendirilmesinde uygulanabilir
bir yontem oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, Altman Z-skor
yaklagimu igletmelerin belirli bir esik degere gore finansal bagarisizlik riski
tagtyip tagtmadiklarini gosterirken, Entropi-EDAS yaklagimui ile, belirlenen
tinansal bagarisizlik kriterlerine gore bir siralama elde edilmektedir. Bu
nedenle, Entropi-EDAS yonteminin igletmelerin mutlak olarak finansal
bagarisizlik riski tagtyip tagimadiklarini tespit etmek yerine Orneklemde
yer alan birimleri riskliliklerine gore siraladigi bir yontem oldugu akilda
tutulmalidir.

Caliymadan elde edilen sonuglar igletmelere, yatinmcilara ve diger
paydaglara finansal risk degerlendirme asamasinda 6nemli bilgiler saglayabilir.
Bununla birlikte, ¢alismanin Borsa Istanbul’da kayitli ingaat isletmelerinin
2 yillik verileri ile sirh oldugu goz 6niinde bulundurulmalidir. Gelecek
caligmalarda ingaat sektorii igletmelerinin finansal basarisizlik riskleri farkls
modeller kullanilarak degerlendirilebilir ve COVID-19 donemi Oncesi/
sonrast olmak iizere kargilagtirmalar yapilabilir. Ayrica, bu galiymada 6nerilen
gok kriterli yaklagim farkli sektor isletmeleri {izerinde gergeklestirilerek
uygulanabilirligi test edilebilir.
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Rusya Gida Sektorii Isletmelerinin Biitiinlesik
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Ozet

Gida sektorii, insan yasaminin en temel ihtiyact olan beslenmeyi kargilamast,
toplum saghgr ve yasam kalitesini belirlemesi gibi nedenlerle, bir iilke
ckonomisinin en stratejik sektorlerinden biri olarak kabul edilmektedir.
Gida sektorii, arz-talep dalgalanmalarina, hammadde fiyat degisimlerine ve
kiiresel ekonomik gelismelere kargt son derece duyarli bir yapiya sahiptir.
Bu nedenle, sektordeki isletmelerin finansal performansinin diizenli olarak
izlenmesi gerekmektedir. Bu caliymada Rusya’da gida sektorii alaninda
faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarinin CRITIC, CoCoSo ve
COPRAS cok kriterli karar verme yontemleri ile belirlenmesi amaglanmustir.
CGahiymada CoCoSo ve COPRAS yontemi degerlendirmelerinin  paralel
egilimler tagimakla birlikte, kullanilan metodolojik farkliliklar nedeniyle
bazi igletmelerin siralamalarinda farliliklar ortaya ¢iktigi saptanmistir. Bu
kapsamda, gida sektoriindeki finansal performans analizlerinde ¢oklu yontem
yaklagiminin kullanilmasi, daha giivenilir ve biitiinciil bir degerlendirme
saglayabilmektedir.
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1. Girig

Gida sektorii, tarimsal {irtinlerin ve hayvansal kaynaklarin gesitli
agamalardan gegirilerek islenmesiyle elde edilen iirtinlerin tiiketiciye
sunulmasma kadar uzanan genis bir yelpazeyi kapsayan, ekonomik ve
toplumsal agidan stratejik Ooneme sahip bir sektordiir. Gida sektorii, gida
giivenligi, siirdiirtilebilirlik ve beslenme kalitesi gibi ¢ok boyutlu kavramlarla
dogrudan iligki igerisindedir. Tarim, sanayi ve hizmet sektorleri arasinda
koprii gorevi goren gida sektorii, ayn1 zamanda istihdam yaratma kapasitesiyle
de 6nem arz etmektedir. Kiiresel diizeyde artan niifus, iklim degisikligi ve
kaynak kitlig1 gibi faktorler, gida sektoriiniin verimliligini ve dayanikliligini
artirma gerekliligini ortaya ¢ikarmugtir.

Gida sektorii, kiiresellesmenin etkisiyle onemli bir degigim yagamig
ve uluslararasi alanda rekabet giderek artmugtir. Buna bagl olarak biiyiik
gida igletmeleri, tiretim, dagitim ve pazarlama stratejilerini diinya ¢apinda
optimize etmek igin yogun ¢aba sarf etmektedirler. Bu isletmeler, farklh
tilkelerdeki tiiketici tercihlerini ve taleplerini dikkate alarak iirtin portfoylerini
cesitlendirmekte ve global pazarlarda daha fazla yer bulmaya ¢alismaktadirlar.
Dolayisiyla artan rekabet ortaminda igletmelerin bagarili olmalar1 ve rakabet
avantaji elde edebilmelerinde saghkli bir finansal yapiya sahip olmalari
biiyiik nem tagimaktadir. Saglikli bir finansal yapinin varligi ise igletmelerde
gergeklestirilecek finansal performans olgiimleri ile belirlenebilmektedir.

Finansal performans 6lgtimii, igletmelerin siirdiirilebilirligi, rekabet giicii
ve stratejik karar alma siiregleri agisindan hayati 6neme sahiptir. Finansal
performans olglimiinde elde edilen bilgiler, isletmelerin kaynak kullanim
etkinligini, karliligini, varlik yapisini ve likidite durumunu ortaya koymaya
olanak taniryarak hem yoneticilere hem de yatirnmcilara degerli bilgiler
sunmaktadir. Gida sektoriiniin dalgalanmalara agik yapisi, mevsimsellik,
hammadde fiyatlarindaki degiskenlik ve tiiketici taleplerindeki hizli degisim
gibi unsurlar sektorde faaliyet gosteren igletmeler igin giiglii bir finansal
yapiyt ve etkili bir mali yonetimi zorunlu hale getirmektedir. Buna ilave
olarak, finansal performansin diizenli olarak izlenmesi, isletmelere maliyet
kontrolii, yatirim planlamasi ve risk yonetimi gibi alanlarda da stratejik
avantajlar saglamaktadir. Bu kapsamda, finansal analiz araglarinin etkin
kullanimi, gida igletmelerinin uzun vadeli basaris1 igin vazgegilmez bir
unusuru olusturmaktadir.

Bu galigmada Rusya’da gida sektorii alaninda faaliyet gosteren isletmelerin
tinansal performanslarinin CRITIC, CoCoSo ve COPRAS ¢ok kriterli karar
verme yontemleri ile belirlenmesi amaglanmigtir. Bu kapsamda galigmada
ilk olarak literatiir taramasina yer verilmis, sonrasinda ¢alismada kullanilan
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yontemler ele alinmigtir. Caligmanin takip eden boliimlerinde ise analiz
bulgularina ve sonug kismina yer verilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

CRITIC, COCOSO ve COPRAS yontemleri kullanilarak gergeklestirilen
caligmalardan bazilar1 agagida yer almaktadir.

Altintag (2021), ¢aliymasinda, G20 iilkelerinin ¢evre performanslarinin
ENTROPI tabanli ROV, ARAS ve COPRAS yontemleri ile olgmeyi
amaglamigtir. Caligma sonucunda, su kaynaklarinin en belirleyici bilegen
oldugu ifade edilmistir. Bunun yaninda Almanya, Japonya, Ingiltere,
Fransa ve Japonya en yiiksek ¢evre performansmna sahip iilkeler olarak
belirlenmigtir. Cmaroglu (2021), ¢aliymasinda Avrupa Birligi (AB) iiye
tilkelerinin yagam kalitesi analizini CRITIC, CODAS ve ROV yontemlerini
kullanarak gergeklestirmistir. Caligma sonucunda yagam kalitesi diizeyinin en
yiiksek oldugu iilkenin Danimarka, en diisiik oldugu {ilkenin ise Yunanistan
oldugu ifade edilmistir. Popovi¢ (2021), ¢alismasinda personel se¢iminde
ok kriterli karar verme tekniklerinin kullanimini 6nermigstir. Bu kapsamda,
kriterlerin agirhiklariin belirlenmesinde SWARA yontemini, alternatiflerin
siralanmasi, diger bir ifadeyle en iyi adaymn segilmesinde ise CoCoSo
yontemini kullanmugtr.

Tanrverdi ve Eryagar (2022), kiiresel havayolu ittifaklarinin pandemi
oncesi ve pandemi siirecindeki performanslarimin kargilagtirmali olarak
analizinin yapilmasi yoluyla kiiresel havayolu ittifaklarini bagariya ulagtiran
kritik bagar1 faktorlerini belirlemeyi amaglamiglardir. CRITIC-CoCoSo
yontemlerinin kullanildigr ¢alisma sonucunda faaliyet kar1 ve doluluk
oraninin kritik bagar1 faktorleri arasinda yer aldig1 ortaya konmustur. Cetin
ve Kuvat (2022), ¢alismalarinda Diizey 2 bolgelerinin 2017-2019 yillart
arasindaki ekonomik performanslarimi COPRAS yontemi ile siralamayi
amaglamiglardir. Bu amag dogrultusunda ekonomik kriterler, geligtirilmig
ENTROPI ve CRITIC vyontemleri kullanilarak —agirhiklandirilirken;
performans siralamalart COPRAS yontemi ile elde edilmistir. Caligmada
2017-2019 yillarinda Istanbul bolgesinin (TR10) her iki agirliklandirma
yontemi ile elde edilen siralamada en iyi alternatif olarak ilk sirada yer aldig:
tespit edilmistir.

Kumar vd. (2022), otomobil endiistrisi igin yedi degerlendirme kriterine
dayali olarak en uygun sprey boyama robotunu belirlemek amaciyla SWARA
ve CoCoSo yontemlerini bilikte kullanmiglardir. Caligma sonucunda bu
biitiinlegik yaklagimin, ¢ok kriterli karar verme problemlerinde oldukga
kullanigh oldugu ifade edilmistir. Mitra (2022), ¢aliymasinda jiit liflerinin
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derecelendirilmesi icin CRITIC ve ROV yontemlerini birlikte kullanmistir.
Caliymada yeni yaklagimin birkag¢ basit matematiksel denklemle olduk¢a
basit olmasina ragmen, giiglii bir arka plan mantigina sahip etkili bir karar
verme aract oldugu ifade edilmigstir. Ersoy (2023), Fortune 500 sirketlerinin
finansal performansini, IDDWS ve CoCoSo yaklagimlari ile degerlendirmeyi
amaglamistir. Caligma sonucunda, onerilen modelin finansal performansi
Olgmek igin uygun oldugu ve Alphabet’in en iyi performans: gosterdigi
belirtilmistir. Sahoo ve Choudhury (2023), diisiik maliyetli robotik
tekerlekli sandalye sasisi tasariminda malzeme alternatiflerini degerlendirmek
igin CRITIC, EDAS ve COPRAS yontemlerini igeren biitiinlegik bir
yaklagim sunmuslardir. S6nmez ve Toktag (2024), tibbi cihaz endiistrisinde
tedarikgi segimi konusunda kapsamli galigmalarin eksikligini vurguladiklar
caligmalarinda entegre MEREC-CoCoSo yontemini bir ¢oziim araci olarak
onermislerdir.

3. Yontem ve Veri Seti

Bu galigmada Rusya’da gida sektorii alaninda faaliyet gosteren isletmelerin
2019-2023 yillar1 arasindaki donemdeki finansal performanslarinin CRITIC,
CoCoSo ve COPRAS ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile belirlenmesi
amaglanmugtir. Analiz islemlerinde ilk olarak kriter agirhklart CRITIC
yontemi ile hesaplanmig, sonrasinda CoCoSo ve COPRAS yontemleri ile
analiz kapsamina alinan igletmelerin finansal performans siralamasi ortaya
konmugtur. Caligma kapsamina alinan igletmelere ait bilgiler Tablo 1°de yer
almaktadhr.

Tablo 1: Calisma Kapsamna Alman Isletmeler (Alternatifler) ve Kodlar:

Isletme Ad1 Kod Isletme Ad1 Kod
Dyatkovo-Hleb A.S. AK1 Orbita A.S. AKI12
Klimovskoe Tahil Toplama A.§. AK2 EXTRAM A.S. AK13
Orekhovokhleb A.S. AK3 i“smrhno‘“ky Un Degirment AK14
Ruzsky Et Tsleme A.S. AK4 Tokarevsky Et Isleme Tesisi A.S.  AK15
Lytkarinsky Et Isleme A.S. AK5 Electrostalkhleb A.S§. AK16
Kovrovkhleboproduct A.S. AK6 Sekerleme Fabrikast Udarnitsa AK17

AS.

Veresk Maden Suyu Sigeleme AK7 Klintsovsky Ekmek Fabrikast A.§. AKI8

AS.

Valuyskoe A.S§. AKS8 Nika Ltd. AK19
Alekseevsky Siit Konserve Morshansky Firin ve Sekerleme

Fabrikas1 A.S. AK9 AS. AK20
Morshansky Bira Fabrikast A.S. AK10 Mosazervinzavod A.S. AK21
Denezhnikovsky Yem Fabrikast AK11 Unechahlebokombinat A.S. AK22

AS.
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Caliymada igletmelerin finansal performanslarini  dlgmek amaciyla
literatiirde yaygin olarak kullanilan 10 finansal oran kullanilmig ve bu oranlar
Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Calmada Kullanidan Finansal Orvanlar (Kriterler)

Oran Adi Oran Kodu Tiir/Yon
Cari Orant K1 Fayda/(max.)
Likidite Orani K2 Fayda/(max.)
Yabanct Kaynak Orant K3 Maliyet/(min.)
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar Oram K4 Maliyet/(min.)
Alacak Devir Hizi K5 Fayda/(max.)
Stok Devir Hiz1 Ko Fayda/(max.)
Aktif Devir Hizt K7 Fayda/(max.)
Déonem Net Karinin Oz Kaynaklara Oran K8 Fayda/(max.)
Faaliyet Kar1 Oran K9 Fayda/(max.)
Aktif Karlilik Oran K10 Fayda/(max.)

Oranlar, finansal tablolarda bulunan hesap/hesap gruplar1 arasinda
matematiksel iliski kurarak igletmelerin farkli yonleri (mali yaps, likidite,
karlihk vb.) hakkinda bilgi saglayan 6nemli bir yontemdir. Bununla
birlikte oranlar igletmelerin etkinliklerinin Olgiilmesinde de yaygin olarak
kullanilmaktadirlar (Uygurtiirk vd., 2013: 521; Uygurtiirkve Uygurtiirk,
2018: 263). Analiz i¢in hesaplanan oranlar 2019-2023 doénemindeki yillar
i¢in ayri ayr1 hesaplanmistur.

3.1. CRITIC Yontemi

1995 yilinda Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis tarafindan nerilen
CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi,
kriterlerin agirligini belirlemek igin kullanilmaktadir. Yontemin iglem siireci
agagida yer almaktadir (Alinezhad ve Khalili, 2019: 199-201; Diakoulaki
vd., 1995: 764-765).

Asama 1: Tlk asamada karar matrisi olugturulmaktadur. Esitlik (1)’de yer
alan karar matrisi (X), n adet kriter ve m adet alternatiften olugmaktadir.

ay, a4, 43 . 4,
Ay Ay Gy . 4y,
a a a a
31 Gy Gz . Oy,
X=x,= (1)
L aml amZ am3 . amn a
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Asama 2: Bu islem agamasinda fayda yonlii (degerinin yiiksek olmasi
istenen) ve maliyet yonlii (degerinin diigiik olmasi istenen) kriterlerin
normalizasyonu sirastyla Esitlik (2) ve Esitlik (3) ile saglanmaktadr.

x. —x™"
y.o=—2 7 (2>
y max min

xj xj

max

x7 —x.,
By = i 3)

Xj )Cj

Agama 3: Normalizasyon iglemi sonrasinda elde edilen r; degerleri
kullanilarak, kriterler arasindaki iligkinin derecesini 6lgmek iizere Esitlik (4)
yardimuyla kriter giftleri arasindaki korelasyon degerleri hesaplanmaktadir.

Py = Ziu(’?f‘f;)(l”ik—ﬁc)
V) )

Asama 4: Kriterler arasindaki korelasyon katsayilarinin hesaplanmasindan
sonra Esitlik (5) yardimiyla C; degerleri hesaplanmakradir. Esitlik (5)’te
yer alan ve her bir kriterin standart sapmasini ifade eden o; Esitlik (6)

, pk=12..n (4)

yardimiyla elde edilmektedir.

Cizaj;(l—pjk),j:1,2,...,n (5)

O'jZ\/Zm:(I’;j—Fj)2/m (6)

i=1

Asama 5: Son agamada kriter agirliklar (w,) Esitlik (7) yardimiyla
hesaplanmaktadr.

C, ]
w, = Jk=12,...,n (7)

' ZZ:le

3.2. CoCoSo Yontemi

CoCoSo (Combined Compromise Solution) yontemi, iistel agirlikli
garpim yontemi ve entegre basit toplamsal agirhklandirma modeline
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dayanmaktadir. Yontem asagidaki islem agamalarindan olugmaktadir
(Yazdani vd., 2019: 2507-2508).

Yontemin ilk iki agamasi CRITIC yontemdeki Asama 1 ve Asama 2 ile
aynidir.

Agama 3: Her bir alternatif igin sirayla S, ve P, degerleri hesaplanmaktadir.
Toplam agirlikli kargilagtirilabilirlik dizilerini ifade eden S, Esitlik (8)
yardimiyla, toplam gii¢ agirlikli kargilagtinlabilirlik dizilerini ifade eden P,
degeri ise Esitlik (9) ile hesaplanmaktadir.

S, =2 (i) i=12,m j=12..n ®)
j=1

P=>(r)" i=12,...,m j=12,n 9)
Jj=1

Asama 4: Bu islem adiminda agagidaki toplama stratejileri kullanilarak
alternatiflerin =~ goreceli  agirliklart  hesaplanmaktadir.  Bu  adimda,
alternatiflerin goreceli agirliklarini olusturmak igin ti¢ degerlendirme puan
stratejisi kullaniimaktadir. Goreceli agirhiklar Esitlik (10)-(12) formiilleri ile
hesaplanmaktadir.

I L (10)
D (B+S)
S, P
k. = L4 L 11
" min S, min P (1)
MS)+(1-2)(R) 0<i<l (12)

©” (A max, S, +(1-21) max, B);

Esitlik (10), agihkli ¢arpim yontemi ile agirlikh toplam yontemi
puanlarinin toplamlarinin aritmetik ortalamasini ifade etmektedir. Esitlik
(11), en iyi karar alternatifine kiyasla agirhkli ¢arpim ve agirhkli toplam
yonteminin goreceli skorlarinin toplamini ifade etmektedir. Esitlik (12) ise
agirlikll ¢arpim yontemi ile agirhikli toplam metodunun dengelenmis skor
degerlerini temsil etmektedir. S, ve P, degerlerinin etkileri, A degeri igin 0-1
arahiginda farkli degerler segilerek degistirilebilir. Ancak, bu deger genellikle
0,5 olarak kabul edilmektedir.
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Asama 5: Son iglem adiminda Esitlik (13) yardimiyla her bir karar
alternatifi i¢in performans skorlari (k) tespit edilmektedir.

ko= (k k k) +%(k,.a th, +k,) (13)

ia"ib

Performans skoru en yiiksek olan karar alternatif en iyi alternatif olarak
degerlendirilmektedir. Elde edilen diger performans skorlar1 da biiyiikten
kiiglige dogru siralanarak her bir alternatifinin performans siralamasi elde
edilmektedir.

3.3. COPRAS Yontemi

COPRAS  (Complex Proportional Assesment) yontemi, kriterlerin
onem ve fayda derecelerini dikkate alarak alternatiflerin siralanmasi ve
degerlendirilmesi igin kullanilmaktadir. COPRAS yontemi birbirini izleyen
agamalardan olugan bir ¢oziim siirecini igermektedir. S6z konusu agamalar
agagida yer almaktadir (Kaklauskas vd., 2007:111-112, Viteikiene ve
Zavadskas, 2007:152-154).

Asama 1: Yontemin ilk asamasinda karar verici tarafindan olusturulan
D matrisi baglangi¢ karar matrisi olarak tamimlanmakta ve Egitlik (14)
ile gosterilmektedir. Karar matrisi n adet kriter ve m adet alternatiften
olugmaktadir.

4 | x Xy Xin
Do [X,;- ]: A4, | x;  x, X5, (14)
Am xml xm2 xm

Asama 2: Bu agamada Egitlik (15) yardimiyla karar matrisi normalize
edilmektedir.

* -xi' .
X. = J Vi=1,2,..,n (15)

ij m
Zizlxif

Asama 3: Kiriterlerin agirlik degerleri (wj) ile normalize edilmig karar

matrisinin siitunlarinin garpimu ile agirlikli normalize edilmis karar matrisi
(D°) olusturulmaktadir.

D'=d, =x,*w, (16)
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Asama 4: Bu agamada fayda yonlii ve maliyet yonlii kriterlerin agirlikli
normalize edilmis karar matrisindeki degerleri toplanir. Fayda yonli
kriterlerin degerlerinin toplami S, , maliyet yonlii kriterlerin degerlerinin
toplam1 S, olarak ifade edilmektedir. S,, ve S, degerleri sirastyla Esitlik
(17) ve Esitlik (18) yardimiyla hesaplanmaktadir.

k N .o .o .
S. = j:ld‘j j=1,2, ...,k fayda yonli kriterler (17)

1+

S = zn d;,  j=k+1 k+2,...,n maliyet yonlii kriterler ~ (18)

i- j=k+1

Asama 5: Tiim alternatifler igin Q. ile gosterilen goreceli 6nem degeri
Egsitlik (19) yardimiyla hesaplanmaktadir. Elde edilen en yiiksek Q, degeri en

iyi alternatifi ifade etmektedir.

ZZlSi—

0 =5+ ] (19)
2 W
Si— Zi:l Si,
Agama 6: Bu agamada en yiiksek goreceli onem degeri O, = tespit edilir.
Oy =Max{Q,} Vi=12,...,m (20)

Agama 7: Son iglem agamasinda her bir alternatif igin P, ile simgelenen
performans indeksi Egitlik (21) yardimiyla hesaplanmaktadir.

=2 +100% (21)

1
max

Alternatiflerin tercih siralamasinda indeks degerleri biiyiikten kiigiige
dogru siralanmakta ve en yliksek degere sahip olan alternatif en iyi alternatif
olarak belirtilmektedir.

4. Bulgular

4.1. CRITIC Yo6ntemi Bulgular:

2019-2023 yillar1 arasindaki doneme iliskin kriter agirliklari CRITIC
yontemiyle hesaplanmistir. Isletmelerin analiz islem siireglerinde kullanilan
karar matrisleri yillar itibariyle Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: 2019-2023 Donemi Kavar Matrisleri

Isletme
Kod

Yil

Kriterler

K1

K2

K3

K4

K5

Ko

K7

K38

K9

K10

AK1

2023

1.702

1.298

0.387

0.362

32231

13.690

3.776

0.101

0.023

0.062

2022

1.533

1.194

0.428

0.419

47.896

14.054

3.565

0.132

0.031

0.076

2021

1.962

1.213

0.275

0.262

42.767

12.936

4.361

0.111

0.025

0.080

2020

1.733

0.928

0.283

0.268

44.880

15.181

4.356

0.074

0.016

0.053

2019

1.823

1.035

0.288

0.274

30.684

14.707

4.141

0.094

0.020

0.067

2023

2.783

0.791

0.239

0.239

8.028

1.587

1.434

0.231

0.150

0.176

2022

1.253

0.438

0.586

0.586

9.723

2.020

1.347

-0.221

-0.054

-0.092

2021

2.002

1.048

0.380

0.380

5.299

3.620

2.068

0.088

0.048

0.054

2020

2.567

0.955

0.285

0.285

9.881

4.038

2421

-0.031

0.000

-0.023

2019

2.059

0.632

0.378

0.378

11.737

3.282

2.309

-0.015

0.006

-0.009

AK3

2023

5.058

3.992

0.164

0.163

39.708

10.622

2.636

0.178

0.071

0.149

2022

4.503

3.507

0.176

0.175

41.229

12.343

3.011

0.269

0.092

0.222

2021

3.743

2.616

0.193

0.192

41.397

10.972

3.219

0.164

0.051

0.132

2020

3.174

2.100

0.214

0.213

31.135

11.011

3.488

0.209

0.059

0.164

2019

2.920

2.018

0.223

0.222

43.450

13.861

3.995

0.400

0.097

0.311

AK4

2023

1.052

0.403

0.953

0.426

6.780

3.196

1.078

0.485

0.026

0.023

2022

1.141

0.455

0.974

0.366

7.046

3.042

0.905

1.367

0.056

0.035

2021

1.065

0.636

1.017

0.488

4.435

5.258

1.279

4.646

0.076

0.078

2020

0.836

0.589

1.129

0.396

4.769

8.332

1.083

0.685

0.102

0.088

2019

0.503

0.290

1.259

0.438

8.978

5.864

0.598

-0.377

-0.204

-0.098

AK5

2023

1.780

1.243

0.495

0.362

4.521

6.771

1.683

0.158

0.055

0.080

2022

1.751

1.256

0.512

0.360

6.082

8.561

1.993

0.339

0.097

0.166

2021

1.373

0.818

0.568

0.364

7.601

8.938

2.162

0.171

0.041

0.074

2020

1.385

0.783

0.564

0.316

8.517

8.729

2.071

0.289

0.072

0.126

2019

0.899

0.677

0.661

0.641

7.334

9.700

1.608

0.265

0.066

0.090

2023

3.658

3.280

0.188

0.188

1.604

1.813

0.949

-0.254

-0.218

-0.206

2022

7.733

7.073

0.090

0.090

1.077

1.910

0.670

-0.895

-1.173

-0.815

2021

1.263

1.243

0.688

0.688

0.428

4.074

0.366

1.321

1.258

0.412

2020

0.152

0.075

1.080

1.080

4.774

0.722

0.229

2.750

1.019

0.219

2019

0.291

0.031

1.216

1.216

5.464

0.244

0.157

0.009

0.033

0.002

AK7

2023

5.604

2.907

0.074

0.063

2.107

0.867

0.186

-0.015

-0.063

-0.014

2022

3.394

1.881

0.114

0.104

1.724

1.010

0.199

0.008

0.060

0.007

2021

5.218

2.112

0.057

0.051

1.824

0.804

0.141

-0.021

-0.190

-0.020

2020

5.238

2.204

0.057

0.051

1.918

0.726

0.126

-0.018

-0.148

-0.017

2019

5.293

2.218

0.054

0.049

2314

0.754

0.130

-0.024

-0.194

-0.022

AKS8

2023

0.792

0.572

0.972

0.961

4.526

11.464

2.463

0.004

0.000

0.000

2022

0.856

0.588

0.971

0.910

4.742

10.038

2.521

0.005

0.000

0.000

2021

0.798

0.487

0.963

0.904

4.984

7.293

2.113

0.005

0.000

0.000

2020

0.836

0.603

0.965

0.883

3.961

9.979

2.088

0.006

0.000

0.000

2019

0.747

0.415

0.945

0.821

9.085

106.866

2.957

0.004

0.000

0.000
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Tsletme - Kriterler
Kod K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

2023 3454 2423 0439 0144 7.121 7525 1500 0.187 0.088 0.105
2022 2112 1.634 0584 0254 6586 8.377 1354 0.149 0.059 0.062
AK9 2021 2.108 1.637 0.621 0.241 4.090 9.300 1.282 -0.065 -0.024 -0.025
2020 3190 2530 0571 0173 4563 8432 1261 0.160 0.069 0.069
2019 4.155 3.376 0518 0.135 5.138 11.319 1.567 0.123 0.048 0.059

2023 4.647 2956 0.757 0.109 2.760 3.844 0.766 0.091 0.037 0.022
2022 6.086 3.614 0.769 0.090 3.337 3.095 0.746 0.030 0.014 0.007
AK10 2021 5.807 4425 0.775 0.094 2.773 4.392 0.643 0.032 0.015 0.007
2020 5992 4782 0946 0.110 2930 4.837 0.739 0.121 0.012 0.007
2019 7282 5435 0950 0.078 2.831 4.536 0.729 -0.050 -0.004 -0.002

2023 105.80 105.80 0.000 0.000 7.412 0.000 0.009 0.006 0.712 0.006
2022 2161 2.161 0.003 0.003 12.000 0.000 0.009 -0.043 -4.881 -0.043
AK11 2021 1.147 1.147 0.008 0.008 7.522 0.000 0.008 0.002 0.323 0.002
2020 0.859 0.859 0.008 0.008 21.000 0.000 0.008 0.002 0.325 0.002
2019 0.744 0.744 0.013 0.013 7522 0.000 0.008 0.002 0.327 0.002

2023 2249 1.667 0.387 0.387 8215 12511 3.163 0.263 0.064 0.161
2022 2359 1.139 0.348 0.348 9559 7921 3.612 0.076 0.017 0.050
AKI12 2021 6.724 2.680 0.126 0.126 9.175 5.339 2900 0.043 0.014 0.032
2020 4.050 1509 0231 0231 5924 2.893 1.734 0.021 0.011 0.014
2019 2899 0939 0316 0316 4487 2.037 1280 0.004 0.003 0.003

2023 0.774 0496 0.727 0.716 5.849 6921 1.790 -0.189 -0.035 -0.052
2022 0.846 0556 0.621 0.604 6508 8457 1971 0.335 0.082 0.127
AK13 2021 0.636 0.353 0.765 0.758 9.020 7.976 1.935 -0.392 -0.057 -0.092
2020 0.705 0.347 0.654 0.644 11.811 7.175 1937 -0.361 -0.079 -0.125
2019 0950 0.478 0.542 0533 8316 6.122 1.876 0.003 0.003 0.001

2023 1.084 0.344 0714 0.680 9.055 2974 1.537 -0.236 -0.051 -0.068
2022 1411 0.525 0527 0469 15218 6.998 3.064 0.036 0.003 0.017
AK14 2021 1.645 1.196 0462 0441 6428 15.682 3251 0.049 0.011 0.027
2020 1535 0.807 0518 0505 8.107 7412 2.873 0.074 0.015 0.036
2019 1905 0.852 0407 0.390 16.382 7.906 3.572 0.216 0.045 0.128

2023 0124 0.024 0320 0.320 0.000 51.918 1.673 -0.136 -0.045 -0.093
2022 0126 0.012 0331 0.331 0.000 33.655 1.339 -0.016 0.002 -0.011
AK15 2021 0.075 0.018 0.341 0.341 349.62557.978 1219 -0.061 -0.018 -0.040
2020 0.066 0.010 0.330 0.330 996.667 63.250 1.249 -0.007 0.030 -0.005
2019 0.080 0.011 0.360 0.360 598.80045.270 1.188 -0.068 -0.005 -0.044

2023 1.084 0.698 0.394 0.389 10.932 10.723 2914 0.110 0.031 0.067
2022 0.113 -0.241 0.396 0.390 11.940 13.742 3.251 0.014 0.037 0.008
AK16 2021 0939 0.729 0556 0.548 7.841 15.893 3.055 -0.119 -0.021 -0.053
2020 1.315 0914 0.359 0.349 11.690 14.385 3.471 0.001 0.001 0.001
2019 1487 1.066 0.301 0.290 9401 13.359 2.786 0.050 0.017 0.035
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i§lctmc - Kriterler
Kod K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
2023 4580 2.734 0.124 0.110 6.852 3959 1.197 0.113 0.107 0.099
2022 2809 1.741 0.188 0.175 6.196 4.120 1.177 1.140 0.104 0.091
AK17 2021 2.107 1.168 0.212 0.198 6.463 4928 1.150 -0.015 -0.012 -0.012
2020 2137 1.167 0206 0.190 6.351 4.190 1.069 0.008 0.009 0.006
2019 2.025 1.193 0.209 0.192 5903 5424 1.183 0.057 0.048 0.045
2023 2178 1.551 0.386 0.302 18.824 16.068 4.507 0.113 0.020 0.069
2022 1924 1295 0.380 0.313 24.591 18.323 5.077 0.112 0.020 0.069
AK18 2021 1.892 1.034 0.329 0.291 20.282 14442 5.163 0.119 0.020 0.080
2020 2271 1.164 0.252 0.252 21.410 13.780 5.752 0.234 0.039 0.175
2019 2.652 1.695 0.217 0.217 19.334 22496 5.775 0.324 0.055 0.254
2023 2949 1275 0908 0294 2321 1403 0.844 0.173 0.027 0.016
2022 1.119 0557 0924 0.785 2.721 2217 1.166 0.391 0.035 0.030
AK19 2021 0962 0251 0974 0953 6.742 1.759 1.398 0.816 0.021 0.021
2020 1.271 0.532 0987 0.724 6.622 4.170 2.500 0432 0.024 0.047
2019 1.799 0.476 0.830 0.507 14.377 4.417 3289 0.316 0.022 0.054
2023 0444 0.179 1.227 0.659 40.649 13.829 4.012 -0.197 -0.013 -0.045
2022 0.468 0.204 1.180 0.635 40.989 14.858 3.969 0.218 0.015 0.039
AK20 2021 0450 0.232 1217 0.653 27.847 16.818 3.776 -0.101 -0.005 -0.022
2020 0.332 0.167 1.201 0.658 40.218 13.376 4.081 -0.573 -0.030 -0.115
2019 0.410 0.189 1.075 0.626 34.308 21.879 3.864 -0.629 -0.011 -0.047
2023 2.005 0.731 0.532 0.488 2.518 0.841 0.688 0.007 0.006 0.003
2022 1499 0437 0525 0.525 3.652 0.551 0.409 0.005 0.007 0.002
AK21 2021 1.897 0.575 0414 0414 2.730 0.771 0.557 0.087 0.011 0.005
2020 2566 0.814 0.282 0.282 2.751 0.849 0.602 0.013 0.019 0.009
2019 2.655 1.346 0.281 0.281 2.117 0.845 0.585 0.004 0.021 0.003
2023 0502 0.161 0.693 0.693 39.018 10.915 2.819 -1.105 -0.084 -0.340
2022 0.771 0.428 0.521 0.521 51.058 13.296 2.691 0.604 -0.068 0.289
AK22 2021 0999 0.648 0421 0421 33973 13541 2.157 0.821 0.281 0475
2020 0.394 0.209 0.888 0.888 8.727 11.690 2.105 3.380 -0.165 0.378
2019 0.587 0.215 0.489 0.489 35.312 15929 3.332 -0.650 -0.091 -0.317

Hesaplamalara 6rnek olmast agisindan 2022 yilina ait islem adimlan
asagidaki tablolarda gosterilmistir. Tlgili karar matrisinin verileri kullanilarak
Esitlik (2) ve (3) yardimiyla normalize edilmig karar matrisi olugturulmustur.
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Tablo 4: 2022 Yilv igin Normalize Edilmis Kavar Matrisi

Isletme K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 KI10
AK1 0.186 0.196 0.639 0.542 0.938 0.418 0.702 0.454 0.985 0.807
AK2 0.150 0.093 0.505 0.357 0.190 0.060 0.264 0.298 0.968 0.655
AK3 0.576 0.513 0.853 0.810 0.807 0.367 0.592 0.515 0.998 0.939
AK4 0.135 0.095 0.175 0.600 0.138 0.090 0.177 1.000 0.990 0.770
AK5 0.215 0.205 0.568 0.607 0.119 0.254 0.392 0.546 0.999 0.888
AK6 1.000 1.000 0.926 0.904 0.021 0.057 0.130 0.000 0.744 0.000
AK7 0.431 0.290 0.906 0.888 0.034 0.030 0.038 0.399 0.991 0.745
AKS8 0.097 0.113 0.178 0.000 0.093 0.298 0.496 0.398 0.979 0.738
AK9 0.262 0.256 0.506 0.723 0.129 0.249 0.266 0.462 0.991 0.794
AK10 0.784 0.527 0.349 0.904 0.065 0.092 0.145 0.409 0.982 0.744
AKI11 0.269 0.328 1.000 1.000 0.235 0.000 0.000 0.377 0.000 0.699
AKI12 0.295 0.189 0.707 0.619 0.187 0.235 0.711 0.429 0.983 0.783
AK13 0.096 0.109 0.475 0.337 0.127 0.251 0.387 0.544 0.996 0.853
AK14 0.170 0.105 0.555 0.487 0.298 0.208 0.603 0.411 0.980 0.753
AK15 0.002 0.035 0.721 0.638 0.000 1.000 0.262 0.389 0.979 0.728
AK16 0.000 0.000 0.666 0.574 0.234 0.408 0.640 0.402 0.986 0.746
AK17 0.354 0.271 0.843 0.811 0.121 0.122 0.230 0.899 1.000 0.820
AK18 0.238 0.210 0.680 0.658 0.482 0.544 1.000 0.445 0.983 0.801
AK19 0.132 0.109 0.218 0.137 0.053 0.066 0.228 0.568 0.986 0.765
AK20 0.047 0.061 0.000 0.303 0.803 0.441 0.782 0.492 0.982 0.774
AK21 0.182 0.093 0.557 0.425 0.072 0.016 0.079 0.398 0.980 0.740
AK22 0.086 0.092 0.560 0.429 1.000 0.395 0.529 0.663 0.965 1.000

2022

Normalizasyon iglemi sonrasinda Egitlik (4) ile kriterler arasi korelasyon
degerleri hesaplanmugtir.

Tablo 5: 2022 Yl igin Korvelasyon Katsayr Matrisi

Yil K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K38 K9 K10
K1 1.000 0962 0.409 0.646 -0.165 -0.402 -0.319 -0.379 -0.159 -0.575
K2 0962 1.000 0.456 0.625 -0.109 -0.326 -0.291 -0.438 -0.283 -0.662
K3 0409 0456 1.000 0.728 -0.055 -0.025 -0.186 -0.310 -0.417 -0.231
K4 0.646 0.625 0.728 1.000 -0.105 -0.139 -0.320 -0.112 -0.410 -0.243
K5 -0.165 -0.109 -0.055 -0.105 1.000 0.335 0.632 0.153 0.066 0.405
K6 -0.402 -0.326 -0.025 -0.139 0.335 1.000 0.555 -0.014 0.282 0.262
K7 -0.319 -0.291 -0.186 -0.320 0.632 0.555 1.000 0.027 0.364 0.334
K8 -0.379 -0.438 -0.310 -0.112 0.153 -0.014 0.027 1.000 0.255 0.640
K9 -0.159 -0.283 -0.417 -0.410 0.066 0.282 0.364 0.255 1.000 0.285
K10 -0.575 -0.662 -0.231 -0.243 0.405 0.262 0.334 0.640 0.285 1.000

2022

Korelasyon degerlerinin hesaplanmasindan sonra Esitlik (5), (6) ve
(7) kullanilarak her bir kriterin agirlik degeri hesaplanmis ve Tablo 6’da
gosterilmigtir.
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Tnblo 6: Kriterlevein C,ve W, Degerleri

Yil

Deger

K1

K2 K3

K4 K5

K6 K7

K8

K9

K10

2019

()

1.458

1.470 1.936

1.847 3.024

1.988 2.640

1.523

1.144

1.674

0.078

0.079 0.103

0.099 0.162

0.106 0.141

0.081

0.061

0.090

2020

2.227

2.010 2.285

2.147 2.459

1.954 2.229

1.814

1.930

1.624

0.108

0.097 0.111

0.104 0.119

0.094 0.108

0.088

0.093

0.079

2021

2.171

1.841 2.129

2.083 1.819

1.823 2.573

1.971

1.740

1.972

0.108

0.092 0.106

0.104 0.090

0.091 0.128

0.098

0.086

0.098

2022

2.329

1.899 2.602

2.247 1.840

1.772 2.518

2.227

1.929

1.890

0.110

0.089 0.122

0.106 0.087

0.083 0.118

0.105

0.091

0.089

2023

1.850

1.703 2.061

1.592 1.965

2.057 2.290

1.672

1.490

1.236

0.103

0.095 0.115

0.089 0.110

0.115 0.128

0.093

0.083

0.069

Tablo 6
dalgalanmalar gosterdigi, ancak bazi kriterlerin genel olarak daha ytiksek
oneme sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore yiiksek agirlik degerleri K5,
K7 ve K3 kriterlerinde gozlemlenmistir. Bu durum, s6z konusu kriterlerin
isletmelerin finansal performansini belirlemede daha etkili oldugunu
gostermektedir.

incelendiginde, kriterlerin agirliklarinin yillar iginde belirli

4.2. CoCoSo Yontemi Bulgular:

CoCoSo yonteminin ilk iki agamast CRITIC yonteminin ilk iki agamasi ile
ayni oldugundan dolay1 bu yonteme iigiincii asamadan baglanmustir. Ugiincii
islem agamasinda Esitlik (8) ve (9) yardimiyla islemler gergeklestirilmig ve
analiz kapsamindaki igletmeler igin S ve P, degerleri hesaplanmustir. Ilgili
sonuglar Tablo 7°de yer almaktadir.
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Tablo 7: 2022 Yilvigin Isletmelerin S,ve P, Dejerleri

Isletme S, P, Isletme S, P,
AK1 0.588 9.369 AK12 0.504 9.204
AK2 0.343 8.752 AK13 0.397 8.896
AK3 0.697 9.608 AK14 0.447 9.071
AK4 0.390 8.770 AK15 0.455 7.903
AK5 0.460 9.091 AK16 0.454 7.512
AK6 0.492 7.151 AK17 0.529 9.162
AK7 0.464 8.764 AK18 0.600 9.405
AKS 0.318 7.884 AK19 0.302 8.530
AK9 0.447 9.079 AK20 0.459 8.156
AK10 0.486 9.027 AK21 0.337 8.545
AK11 0.391 6.497 AK22 0.565 9.226
Toplam Agirlikls 10.127 189.604
Karsilastirabilirlik
Min 0.302 6.497
Max 0.697 9.608

Bulunan S ve P,degerlerini kullanarak Esitlik (10), (11) ve (12) yardimryla
alternatiflerin goreceli agirliklar: hesaplanmigtir. Hesaplanan agirliklar Tablo
8de gosterilmistir.

Tablo 8: 2022 Yuls igin Goveceli Agwliklar

Isletme (k) (k) (k) dslerme (k) (k) (k)
AK1 0.050 3.387 0.966 AK12 0.049 3.085 0.942
AK2 0.046 2.481 0.883 AK13 0.047 2.682 0.902
AK3 0.052 3.784 1.000 AK14 0.048 2.875 0.924
AK4 0.046 2.640 0.889 AK15 0.042 2.722 0.811
AKS5 0.048 2921 0.927 AK16 0.040 2.659 0.773
AK6 0.038 2.730 0.742 AK17 0.049 3.161 0.940
AK7 0.046 2.883 0.895 AK18 0.050 3.431 0.971
AKS8 0.041 2.266 0.796 AK19 0.044 2.313 0.857
AK9 0.048 2.876 0.924 AK20 0.043 2.775 0.836
AK10 0.048 2.998 0.923 AK21 0.044 2.431 0.862
AK11 0.034 2.294 0.668 AK22 0.049 3.288 0.950

Goreceli agirliklarin hesaplanmasindan sonra Egitlik (13) yardimiyla
her bir karar alternatifinin performans skorlar1 (k) hesaplanmustir. Analiz
doneminde isletmelerin hesaplanan performans skorlar1 ve bu skorlara gore
olusan siralamalar Tablo 9°da yer almaktadr.



100 | Rusya Gudn Scktivii Isletmelerinin Biitiinlesi CRITIC, CoCoSo ve COPRAS Yontemleri...

Tablo 9: 2019-2023 Donemi CoCoSo Yontemi Performans Swalamast

2023 2022 2021 2020 2019
(k) | Swa | (k) | Swa | (k) | Swra | (k) | Swa | (k) | Swra
AK1 [2.050| 2 |2.014| 3 |2.396| 4 |[2.165| 3 [2534| 3
AK2 |[1.790| 8 |1.600| 16 [2.025| 11 |1979| 9 |2213| 13
AK3 [2.155| 1 |2192| 1 [2567| 2 |2334| 2 |2865| 2
AK4 |[1573| 14 |1.667| 14 |1974| 14 |1.662| 17 |1.255| 22
AK5 [1.699| 11 |1.804| 8 [1989| 13 |[1.943| 12 |2.130| 15
AK6 |[1.409| 21 |1.596| 17 [2.073| 9 |1578| 19 |1.289| 21
AK7 |1.606| 13 |1.767| 11 |2.034| 10 |[1980| 8 |2.255| 11
AK8 |[1.409| 22 |1.454| 21 |1523| 20 |1.528| 20 |2.273| 10
AK9 [1.790| 9 |1.785| 9 [1943| 15 |2.067| 6 |[2530| 4
AK10 | 1.608| 12 |1.832| 7 [2266| 6 |2115| 4 [2460| 5
AK11 |1.888| 5 |1.374| 22 |1.840, 17 |1.758| 16 |2.119| 16
AK12 |1.890| 4 |1880| 6 |2.583| 1 [2.084| 5 |[2211| 14
AK13 | 1.517| 16 |1.693| 12 |1.320| 22 |1.424| 21 |2.052| 18
AK14 |1.505| 17 |[1.784| 10 |2.111| 7 |1.880| 13 [2.452| ©
AK15 | 1496| 19 |[1.644| 15 |2.080| 8 |1977| 10 |[2.280| 9
AK16 | 1.828| 6 [1.592| 18 |1.887| 16 |1996| 7 [2.367| 7
8
1

Isletme

AK17 |1.801| 7 [1908| 5 |2.021| 12 |1.952| 11 |2.312
AK18 [2.023| 3 2035 2 [2399| 3 [2.348| 1 |2.906
AK19 |1.522| 15 |1.516| 20 |1.376| 21 |1.655| 18 |2.227| 12
AK20 | 1.737| 10 |[1.682| 13 |1.592| 19 |1.280| 22 |1.825| 19
AK21 [ 1501| 18 |1.566| 19 |1.760| 18 |1.848| 14 |2.108| 17
AK22 | 1422 20 |1964| 4 2347, 5 |1.785| 15 |1.633| 20

Tablo 9’daki bulgulara gore, gida sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal performanslarinda analiz doneminde belirgin dalgalanmalar
gozlemlenmigtir. Genel olarak 2019-2023 doneminde AK3 ve AK18 kodlu
isletmeler, her yil {ist siralarda yer alarak en istikrarli ve yiiksek finansal
performansa sahip igletmeler olmustur. Bu durum, s6z konusu igletmelerin
finansal yonetim ve kaynak kullanimi agisindan siirdiiriilebilir bir performans
sergiledigini  gostermektedir. Buna karsin AK8, AK6 ve AK20 kodlu
isletmeler, ¢ogu yilda alt siralarda yer alarak diigiik finansal performans
diizeyine sahip olmuslardir. Buna ek olarak 2021 yili genel olarak en yiiksek
ortalama performansin elde edildigi donem olarak 6ne ¢ikmaktadir.

4.3. COPRAS Yontemi Bulgular:

Tablo 3’te yer alan 2022 yili karar matrisi verileri kullanilarak Esitlik (15)
yardimiyla  normalize edilmis karar matrisi elde edilmis ve Tablo 10°da
gosterilmistir.
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Tablo 10: 2022 Yilvigin Novmalize Edilmis Kavar Matrisi

Isletme K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

AK1 0.033 0.039 0.038 0.050 0.153 0.075 0.081 0.033 -0.006 0.225

AK2 0.027 0.014 0.053 0.069 0.031 0.011 0.031 -0.055 0.010 -0.272

AK3 0.098 0.115 0.016 0.021 0.131 0.065 0.068 0.066 -0.017 0.658

AK4 0.025 0.015 0.087 0.043 0.022 0.016 0.021 0.337 -0.010 0.105

AK5 0.038 0.041 0.046 0.043 0.019 0.045 0.045 0.084 -0.018 0.491

AK6 0.168 0.232 0.008 0.011 0.003 0.010 0.015 -0.221 0.215 -2.415

AK7 0.074 0.062 0.010 0.012 0.005 0.005 0.005 0.002 -0.011 0.022

AK8 0.019 0.019 0.087 0.108 0.015 0.053 0.057 0.001 0.000 0.000

AK9 0.046 0.054 0.052 0.030 0.021 0.044 0.031 0.037 -0.011 0.183

AK10 0.132 0.119 0.069 0.011 0.011 0.016 0.017 0.008 -0.003 0.021

AK11 0.047 0.071 0.000 0.000 0.038 0.000 0.000 -0.011 0.896 -0.128

2022
AK12 0.051 0.037 0.031 0.041 0.030 0.042 0.082 0.019 -0.003 0.147

AK13 0.018 0.018 0.056 0.071 0.021 0.045 0.045 0.083 -0.015 0.377

AK14 0.031 0.017 0.047 0.055 0.048 0.037 0.070 0.009 -0.001 0.050

AK15 0.003 0.000 0.030 0.039 0.000 0.178 0.030 -0.004 0.000 -0.032

AK16 0.002 -0.008 0.036 0.046 0.038 0.073 0.074 0.003 -0.007 0.025

AK17 0.061 0.057 0.017 0.021 0.020 0.022 0.027 0.281 -0.019 0.269

AK18 0.042 0.043 0.034 0.037 0.078 0.097 0.115 0.028 -0.004 0.205

AK19 0.024 0.018 0.083 0.093 0.009 0.012 0.026 0.096 -0.006 0.088

AK20 0.010 0.007 0.106 0.075 0.131 0.079 0.090 0.054 -0.003 0.117

AK21 0.033 0.014 0.047 0.062 0.012 0.003 0.009 0.001 -0.001 0.007

AK22 0.017 0.014 0.047 0.062 0.163 0.071 0.061 0.149 0.013 0.858

Daha sonra CRITIC yontemiyle elde edilen agirhik degerleri ve Esitlik
(16) kullanilarak agirlikli normalize edilmis karar matrisi olugturulmustur.
S6z konusu matris Tablo 11°de gosterilmistir.



102 | Rusya Gudn Scktivii Isletmelerinin Biitiinlesik CRITIC, CoCoSo ve COPRAS Yontemleri...

Tablo 11: 2022 Yl igin Agwliklikls Normalize Kavar Matrisi

Isletme K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
AK1 0.004 0.004 0.004 0.005 0.018 0.007 0.009 0.003 -0.001 0.018
AK2 0.003 0.001 0.006 0.007 0.004 0.001 0.003 -0.005 0.001 -0.021
AK3 0.011 0.011 0.002 0.002 0.016 0.006 0.007 0.006 -0.002 0.052
AK4 0.003 0.001 0.010 0.004 0.003 0.002 0.002 0.030 -0.001 0.008
AK5 0.004 0.004 0.005 0.004 0.002 0.004 0.005 0.007 -0.002 0.039
AK6 0.018 0.023 0.001 0.001 0.000 0.001 0.002 -0.019 0.020 -0.190
AK7 0.008 0.006 0.001 0.001 0.001 0.001 0.000 0.000 -0.001 0.002
AK8 0.002 0.002 0.010 0.011 0.002 0.005 0.006 0.000 0.000 0.000
AK9 0.005 0.005 0.006 0.003 0.002 0.004 0.003 0.003 -0.001 0.014
AK10 0.014 0.012 0.008 0.001 0.001 0.002 0.002 0.001 0.000 0.002
AK11 0.005 0.007 0.000 0.000 0.005 0.000 0.000 -0.001 0.084 -0.010
AK12 0.006 0.004 0.003 0.004 0.004 0.004 0.009 0.002 0.000 0.012
AK13 0.002 0.002 0.006 0.007 0.002 0.004 0.005 0.007 -0.001 0.030
AK14 0.003 0.002 0.005 0.006 0.006 0.004 0.007 0.001 0.000 0.004
AK15 0.000 0.000 0.003 0.004 0.000 0.017 0.003 0.000 0.000 -0.003
AK16 0.000 -0.001 0.004 0.005 0.005 0.007 0.008 0.000 -0.001 0.002
AK17 0.007 0.006 0.002 0.002 0.002 0.002 0.003 0.025 -0.002 0.021
AK18 0.005 0.004 0.004 0.004 0.009 0.009 0.012 0.002 0.000 0.016
AK19 0.003 0.002 0.009 0.010 0.001 0.001 0.003 0.008 -0.001 0.007
AK20 0.001 0.001 0.012 0.008 0.016 0.007 0.010 0.005 0.000 0.009
AK21 0.004 0.001 0.005 0.006 0.001 0.000 0.001 0.000 0.000 0.001
AK22 0.002 0.001 0.005 0.006 0.019 0.007 0.007 0.013 0.001 0.067

2022

Agirlikli normalize edilmis karar matrisi hesaplandiktan sonra Esitlik
(17) ve (18) yardimiyla fayda ve maliyet yonlii kriterlerin toplam degerleri
hesaplanmugtir.

Tablo 12: 2022 Y1l igin Fayda (S,,) ve Maliyet (S,) Kriter Toplamiar:

Isletme S, S, Isletme S, S,
AK1 0.061 0.009 AK12 0.038 0.008
AK2 -0.013 0.013 AK13 0.051 0.014
AK3 0.107 0.004 AK14 0.026 0.011
AK4 0.047 0.014 AK15 0.018 0.007
AKS5 0.064 0.009 AK16 0.021 0.009
AK6 -0.145 0.002 AK17 0.063 0.004
AK7 0.016 0.002 AK18 0.058 0.008
AKS8 0.017 0.021 AK19 0.024 0.019
AK9 0.037 0.009 AK20 0.048 0.020
AK10 0.032 0.009 AK21 0.008 0.012
AK11 0.089 0.000 AK22 0.117 0.012




Hasan Uygurtiivk | Mahammad Abdullayer | 103

Daha sonra her bir alternatif i¢in goreceli 6nem degeri Esitlik (19), en
yliiksek goreceli 6nem degeri de Esitlik (20) yardimiyla hesaplanmugtir.

Tablo 13: 2022 Yulv igin Goveceli Onem Degerleri (Q)

Isletme Qi Isletme Q.
AK1 0.063 AK12 0.04
AK2 -0.012 AK13 0.052
AK3 0.110 AK14 0.027
AK4 0.048 AK15 0.019
AK5 0.065 AK16 0.022
AK6 -0.139 AK17 0.066
AK7 0.021 AK18 0.059
AKS 0.018 AK19 0.025
AK9 0.038 AK20 0.049
AK10 0.034 AK21 0.009
AK11 0.269 AK22 0.118

Max 0.269

Son iglem agamasinda her bir alternatif igin performans indeksi Egitlik
(21) yardimiyla hesaplanmug ve sonuglar Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14: Performans Indeksi Degjerleri (P,) ve Swalamalar

2023 2022 2021 2020 2019
®) Swa | @) Swa | ) Swa | P) Swa | (P) Swa
AK1 0.001 12 0233 6 (0294 8 (0221 9 [0.264 8
AK2 0.002 4 |[-0.045 21 |0.173 14 |0.117 18 |-0.003 16
AK3 0.002 5 |0409 3 |0374 6 0323 5 |1.000 1
AK4 0.003 2 0179 10 |0.520 4 ]0.203 11 |-0.882 20
AK5 0.001 8 0242 5 ]0.188 13 |0.213 10 |[0.626 4
AK6 -0.001 21 [-0.519 22 |0.763 2 |0.713 2 [0.037 14
AK7 0.001 10 [0.079 17 |0.189 12 |0.186 12 |-0.061 19
AK8 0.000 16 |0.065 19 [0.093 20 [0.088 20 |0.081 11
AK9 0.002 7 0142 12 |0.112 18 |0.228 8 (0339 6
AK10 0.001 14 |0.126 13 [0.241 10 0242 7 |-0.048 18
AKl1l1 1.000 1 |1.000 1 [1.000 1 [1.000 1 0282 7
AK12 0.002 3 0149 11 |0315 7 [0.166 13 [0.038 13
AK13 -0.001 19 ]0.192 8 |-0.005 22 |-0.038 22 [0.028 15
AK14 -0.001 20 |0.102 14 [0.194 11 |0.142 16 |0.536 5
AK15 0.000 17 0.071 18 |0497 5 |0578 3 |-0.021 17
AK16 0.001 13 ]0.081 16 [0.105 19 |0.146 15 |0.155 10
AK17 0.002 6 0247 4 |0.120 17 [0.124 17 [0.176 9
AK18 0.001 9 ]0221 7 0282 9 [0321 6 [0.818 2
AK19 0.001 11 ]0.092 15 |0.147 15 |0.151 14 |0.718 3
AK20 -0.001 18 ]0.181 9 |0.138 16 [0.012 21 |-1.314 21
AK21 0.000 15 ]0.034 20 |0.086 21 |0.102 19 |0.041 12
AK22 -0.006 22 (0441 2 0546 3 (0460 4 |-1.440 22

Isletme
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Tablo 14’e gore, gida sektorii isletmeleri genel olarak degerlendirildiginde,
AK11 kodlu isletme 2019 yili harig diger yillarda en yiiksek performans
degerlerine ulagarak sektoriin en giiglii finansal yapisina sahip igletmesi
konumuna gelmistir. Benzer bicimde AK3 ve AKI18 kodlu igletmeler de
genel olarak yiiksek sayilabilecek performans degerleriyle dikkat ¢ekmistir.
AK22 kodlu igletme, 2022 yilinda 0.441 puan ile ikinci sirada yer alarak
onemli bir performans artig1 gostermistir. Buna kargin, AKS8, AK13, AK20
ve AK21 kodlu igletmelerin ¢ogu yilda diigiik performans degerleri elde
ettigi, dolayistyla donemsel dalgalanmalardan daha fazla etkilenerek finansal
agidan istikrarsiz bir yap1 ortaya koydugu belirlenmistir.

5. Sonug

Gida sektoriindeki igletmeler igin finansal performans Olgiimii, sektoriin
rekabetci yapis1 goz oniine alindiginda kritik bir 6neme sahiptir. Performans
Olgiimii, sadece karliik ve likidite gibi geleneksel gostergeleri izlemekle
kalmaz, ayni zamanda igletmelerin saglam finansal yapilarini stirdiirmeleri
ve diigiik kapasitede ¢aligma gibi yaygin sorunlarin iistesinden gelmeleri
i¢in de bir temel olugturur. Etkili bir finansal analiz, yatirnmcilara, kredi
verenlere ve diger paydaslara igletmenin stirdiirtilebilir biiylime potansiyeli
hakkinda geffaf bilgiler sunar. Ayrica, gida sektOriiniin tarmmsal girdi
maliyetlerine yiiksek bagimliligi ve degisen tiiketici tercihleri kargisinda,
finansal performans olgiitleri yonetimin stratejik kararlar almasina yardimei
olabilmektedir. Dolayisiyla, finansal performans ol¢iimii, gida sektortindeki
isletmelerin sadece ekonomik canliligini korumasi igin degil, ayn1 zamanda
gida giivencesi ve tiiketici giivenligi gibi toplumsal sorumluluklarint yerine
getirmesi igin de vazgegilmez bir aragtir.

Bu galigmada Rusya’da gida sektorii alaninda faaliyet gosteren isletmelerin
2019-2023 donemdeki finansal performanslarinin CRITIC, CoCoSo ve
COPRAS yontemleri ile belirlenmesi amaglanmistir. Analiz iglemlerinde
kriter agirliklari CRITIC yontemi ile hesaplanmug, sonrasinda s6z konusu
yontemler kullanilarak analiz kapsamina alman igletmelerin  finansal
performans siralamasi ortaya konmusgtur.

Caligmada elde edilen her iki yontem sonuglari birlikte incelendiginde,
isletmelerin finansal performans siralamalarinda genel egilim agisindan
benzerlikler olmakla birlikte, yillar itibarryla bazi farkliliklar da gozlenmisgtir.
Ozellikle her iki yontemde de AK3 ve AK18 kodlu isletmelerin ¢ogu yilda
st siralarda yer aldigr gortilmektedir. Bu durum, so6z konusu igletmelerin
tinansal yapilarmin giiglii, kaynak kullaniminin etkin ve karlilik oranlarinin
istikrarli oldugunu gostermektedir. Ote yandan, her iki yontemde de AKS,
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AK13, AK20 ve AK21 kodlu igletmelerin diisiik performans diizeyine sahip
olduklar dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, bu isletmelerin likidite, karlilik ve
verimlilik gostergelerinde zayif sonuglar elde ettigini diigiindiirmektedir.
Bununla birlikte sonuglar yillar itibariyla ele alindiginda, 2021 ve 2022
donemleri her iki yontemde de gorece yiiksek performans ortalamalarinin
gozlendigi yillar olmugtur.

Sonug olarak, her iki yontemin degerlendirmeleri paralel egilimler
tagimakla birlikte, kullanilan metodolojik farkliliklar nedeniyle bazi
isletmelerin siralamalar1 arasinda farhiliklar ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda,
gida sektoriindeki finansal performans analizlerinde ¢oklu yontem
yaklagiminin kullanilmasinin, daha giivenilir ve biitiinciil bir degerlendirme
saglayabilecegi ifade edilebilir.
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