Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar Dergisi, 2021, 6(Ozel Say1): 139-156
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(Special Issue): 139-156

Aragtirma Makalesi, DOI: 10.30784/epfad.1020882

COVID-19 SURECININ ULASTIRMA SEKTORU FINANSAL

PERFORMANSINA ETKILERI"

The Effects of the Covid-19 Pandemic on the Financial Performance of the

Transport Sector

Serdar ALNIPAK™ & Siileyman KALE™

Anahtar
Kelimeler:
Finansal
Performans,
Ulastirma Sektort,
OCRA Yontemi,
COVID-19,
Lojistik Yonetimi.

JEL Kodlarr:
C02, L9, L25

Keywords:
Financial
Performance,
Transportation
Sector, OCRA
Method, COVID-
19, Logistics
Management.

JEL Codes:
C02, L9, L25

Oz

Diinya Saglik Orgiitiince 11 Mart 2019°da ilan edilen pandemi, yasamin tamamini
etkiledigi gibi ulastirma ve lojistik sektoriinii ve bu sektoriin aktorlerini ulusal ve
uluslararas1 baglamda olaganiistii derecede etkilemistir. Halen etkileri devam
etmekte olan bu siire¢ hem yolcu hem de yiik akisini kisitlamigtir. Tiim diinyada
pek ¢ok olumsuzlugun yasandigi pandeminin ilgili sektordeki firmalarin finansal
performanslarina etkileri de onemli konulardan birisidir. Bu calismada BIST
ulagtirma endeksinde islem goren firmalarin 2008-2020 yillar1 arasindaki
konsolide  finansal oranlar1 kullanilarak  yillar bazindaki  gelismeler
degerlendirilmis, finansal performanslart OCRA yontemi ile siralanmig ve
COVID 19 siirecinin etkileri yorumlanmistir. Performans 6l¢iimiinde, likidite,
faaliyet, mali yapi, karlilik, biiylime ve piyasa oranlar1 ana bagliklar1 altinda en
onemli goriillen finansal oranlar kullanilmigtir. Bu analizlerin yanmi sira ilgili
sektore yonelik Onerilerde bulunulmustur. Sonuglar 2008-2020 yillar1 arasinda
ilgili endekse bagl sirketlerin pandeminin etkilerini dramatik olarak yasadigi ve
finansal etkinlik acisindan en kotii donemini yasadigini gostermektedir. Ayrica
finansal oranlar, 2020 yilinda sektoriin karliliginin biiyiik oranda diistiigiind,
ihtiya¢ duyulan finansmani banka ve banka dig1 kaynaklardan finanse edildigini
ve kriz déneminde borgla ayakta kalabildigini gostermektedir.

Abstract

The pandemic, which was announced by the World Health Organization on March
11, 2019, has affected the entire life, as well as the transportation and logistics
sector and its actors both nationally and internationally. This process, which has
been experienced and whose effects are still continuing, has restricted the flow of
both passengers and cargo. The effects of the pandemic, which has caused many
negativities all over the world, also on the financial performance of the companies
in the relevant sector is one of the important issues. In this study by using
consolidated financial ratios of the companies traded in the transportation index in
the lIstanbul Stock Exchange between 2008 and 2020, authors evaluated the
developments on a yearly basis, the financial activities were ranked with the
OCRA method and the effects of the COVID 19 process were interpreted. Since
measuring the financial performance, the most important financial ratios were
used under the main headings of liquidity, activity, financial structure,
profitability, growth and sector rates. In addition to these analyses, suggestions
were made for the relevant sector. The results show that between 2008 and 2020,
the companies affiliated to the relevant index experienced the effects of the
pandemic dramatically and experienced the worst period in terms of financial
performance. In addition, the financial ratios show that the profitability of the
sector has dropped dramatically in 2020, the sector survived by financing from
banks and non-bank sources, and resisted to crisis with debt in this period.
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1. Giris

Glinlimiiz is diinyasinin yogun rekabet ortaminda sirketlerin performanslar1 ve
etkinlikleri, siirdiiriilebilir ve yiiksek olmak zorundadir. Bu noktada finansal performans en
onemli gostergelerden birisidir. Finansal performansin degerlendirilmesinde rasyolar (oranlar)
biiyiik énem tasimaktadir. Finansal performans analizi, bir isletmenin muhasebe ve finansal
tablolarindan faydalanilarak faaliyet ve finansal yap1 Ozelliklerinin belirlenmesi islemidir
(Gumis ve Bolel, 2017, s. 87). Tim is kollarindaki firmalar gerek makro gerek ise mikro
Olcekte tilkelerine katma deger saglamaktadirlar. Bu noktada ulastirma sektord, iilkelerin sosyal
ve ekonomik agilardan gelismelerinde lokomotif roldedir ve ilgili sektoriin bulunabilir verileri
dogrultusunda yapilan finansal performans analizleri ileriye yonelik olusturulacak politika ve
stratejiler agisindan 6nem tagimaktadir. Diinya Saglik Orgiitiince 11 Mart 2019°da ilan edilen
pandemi, yasamin tamamini etkiledigi gibi ulastirma ve lojistik sektoriinii ve bu sektoriin
aktorlerini de gerek ulusal gerekse uluslararasi baglamda olaganiistii derecede etkilemistir.
Yasanan ve halen etkileri devam etmekte olan bu siire¢ hem yolcularin hem de yiiklerin akigini
kisitlamustir. Ulkemizde ilgili sektorde bulunan firmalar da bu siirecte derinden etkilenmistir.
Bilindigi {izere lilkemiz, sahip oldugu cografi 6zelliklere de bagl olarak tagimacilik ve lojistik
sektoriinde Oncii olabilecek kapasitededir. Artan dis ticaretin de etkisiyle son 20 senede,
ulastirma sektoriiniin GSYH’dan aldigi pay ortalama %9 civarindadir (KPMG, 2020). Tim bu
potansiyele ragmen ilgili sektore yonelik iyilestirmelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun en biiyiik
gostergelerinden biri, 160 {ilkeye yonelik gerceklestirilen lojistik performans indeksi
siralamasinda iilkemizin 2012 yilinda 27. sirada iken 2018°de 47. siraya kadar gerilemesidir.

Bu ¢alismada, son derece dnemli olan ulastirma sektoriiniin, 2008-2020 yillar1 arasindaki
finansal oranlar1 goz 6niinde bulundurularak, yillar i¢indeki degisimlerinin degerlendirilmesi ve
analizinin yapilmasi; Ozellikle 2020 yilinda etkileri derinden hissedilen pandemi siirecinin
finansal oranlar {izerindeki etkilerinin yorumlanmasi ve finansal performansin goreli 6l¢limiinde
etkili olan OCRA yontemi ile sektoriin yillar bazinda bir siralamasinin yapilmasi amaglamustir.
Calismada diger calismalardan farkli olarak, ulastirma endeksindeki sirketler konsolide olarak
alinarak genel durum incelenmistir ve COVID déneminin etkileri analiz edilmeye calisilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Gerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde finansal performans analizlerine yonelik
yapilan literatiir arastirmasinda bu tipteki ¢aligmalarin pek c¢ogunda etkinlik analizi ve ¢ok
kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerinin kullanildigi goriilmektedir. Kayalidere ve Kargin’da
(2004), tekstil (27 sirket) ve ¢imento (15 sirket) sektorleri igin iki ayr1 analiz olacak sekilde
2002 y1l1 verileri ile veri zarflama analizini (VZA/I-CCR) kullanilmigtir. Her iki analiz i¢in de 2
girdi ve 2 cikt1 belirlenmistir. Ik analizde girdi olarak “personel sayisi ve toplam aktifler” ve
¢ikt1 olarak “net satiglar ve net kar” kullanilirken, ikinci analizde girdi olarak “personel sayis1 ve
maddi duran varliklar”, ¢ikti olarak “net satiglar ve net kar” kullanilmustir. Bulgular ¢imento
sektoriinde 3, tekstil sektoriinde 4 firmay1 etkin olarak géstermektedir. Bardi’de (2020) gida ve
icecek endeksinde bulunan 22 firmanimn etkinligini, 2014-2018 donemini esas alarak 8 oran
kullanarak VZA ile degerlendirmis ve etkinlikleri etkileyen firma i¢i degiskenleri Veri
Madenciligi teknikleri (yapay sinir aglari ve karar agaci) ile ortaya ¢ikarilmistir. Sonuglar, 2014
yilinda 11, 2015 yilinda 9, 2016 yilinda 17, 2017 yilinda 7 ve 2018 yilinda 11 firmanin etkin
oldugunu gosterirken net kar marjinin en etkin oran oldugu gosterilmistir. Giimiis ve Bolel’de
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(2017) BIST’te islem goren 2 havayolu sirketinin 2010-2015 donemindeki finansal
performanslarini oran analizi teknigini kullanarak analiz edilmistir. Sonuglar her iki sirketin
mali yapilarinda sorun oldugunu ancak diger oranlarda iyi olduklarini ortaya koymus ve yatirim
yapilabilir nitelikte olduklarini goéstermistir. Bayramoglu ve Basarir’da (2016), 2011-2014
yillar1 arasindaki veriler dogrultusunda TOPSIS yontemi ile sigorta sirketlerinin finansal
analizini yapmis ve analizi yapilan 4 sirketin basarili, 2 sgirketin basarisiz oldugunu
belirlenmistir. Akbulut ve Rengber ise (2015), BIST’te islem goren 17 sirketin finansal
etkinliklerini VZA ile analiz etmis, hangi finansal oranin 6nemli oldugunu tespit etmek igin
Lojistik Regresyon Analizi uygulamistir. Buna gore 6zsermaye ¢arpani, alacak devir hizi ve net
kar marj1 degiskenlerinin teknik etkinligi agiklama giicu %356,6; 6zsermaye ¢arpani, alacak devir
hizi, net kar marj1 ve bor¢ oran1 degiskenlerinin toplam etkinligi agiklama giicii %65,8 olarak
hesaplanmistir. Abacioglu ve Unal’da (2017) 2013-2016 yillar1 verileri dogrultusunda dokuma,
giyim esyas1 ve deri sektdriinde bulunan 22 firmaya yonelik olarak 2 girdi ve 6 ¢ikt1 degiskeni
kullanarak VZA yontemi ile etkinlik analizi yapilmstir. Ozgelik ve Oztiirk’te (2019) BIST te
gida ve icecek endeksinde islem goren 22 firmanin 2015-2017 yillar1 verileri ile VZA
kullanarak finansal etkinlik analizi yapilmistir. 3 girdi (Satislarin Maliyeti / Satis Hasilati,
Yénetim Gideri /Satis Hasilati, Pazarlama Gideri /Satis Hasilat1) ve 4 cikt1 (Aktif ve Ozkaynak
Karliligi, Net Kar ve Faaliyet Kar Marji) degiskeni kullanilan ¢alisjmada CCR ve BCC
modellerinden yararlanilmistir. Bulgular ¢aligmanin kapsadigi donemlerde 4 firmanin etkin
olugunu gostermistir. Yasar’da (2019) BIST 100 endeksindeki 37 imalat firmasini 2010-2017
yili verileri dogrultusunda VZA ydntemini kullanmig ve CCR-l, BCC-I, o6l¢ek etkinlik, siiper
etkinlik ve Malmquist toplam faktor verimlilik endeks degerlerini hesaplanmustir. 7 adet girdi ve
4 adet ¢ikt1 parametresinin kullanildigi ¢alismada tiim modellerde biitiin yillarda etkin olan 3
firma bulunmustur. Tutkavul’un (2019) ¢alismasinda Malmquist Toplam Faktdr Verimlilik
Endeksi yontemini kullanarak BIST te islem goren 66 adet imalat isletmesinin finansal etkinlik
ve verimlilik dl¢iimii yapilmistir. Akgiin ve Temiir’iin (2016) calismasinda BIST ulastirma
endeksli iki adet havayolu firmasinin 2010-2015 yillart arasindaki verileri kullanilarak finansal
performanslar1t TOPSIS metodu ile degerlendirilmistir. Sonuglar en yiiksek performans gosteren
karar verme birimlerinin sirasiyla 2012 yilinda THY, 2014 yilinda Pegasus ve 2013 yilinda
Pegasus oldugunu gostermistir. Pineda, Liou, Hsu ve Chuang’in (2018) caligmasinda Amerika
Birlesik Devletleri’'ndeki 12 ulastirma firmasinin 10 yillik verileri kullanilarak finansal
performanslart degerlendirilmistir. Bu c¢alismada DRSA, DEMATEL, ANP ve VIKOR
metotlart hibrit olarak kullanilmistir. Finansal performansin degerlendirilmesinde g6z oniinde
bulundurulmasi gerektigi diisiiniilen 22 kriter DRSA metodu ile 11’°¢ indirilmistirr DEMATEL
yontemi ile isletme ici (operasyonel ve finansal) ve isletme dis1 (operasyonel) degiskenler
belirlenmistir. ANP yontemi vasitasiyla isletme i¢i en 6nemli finansal degiskenlerin pay senedi
fiyat: ve net gelir oldugu tespit edilmis, VIKOR yéntemi ile firmalarin siralamasi yapilmustir.
Rosini ve Gunawan’da (2018) Endonezya’da faaliyet gosteren 20 ulastirma sirketinin 2015 yili
verilerine gore finansal performanslarini degerlendirilmistir. TOPSIS ve VZA yontemlerinin
kullanildigr bu calismada aktif biiylikligi ve Ozkaynak miktar1 girdi, gelir ve net kar
degiskenleri ¢ikti parametreleri olarak belirlenmistir. Ozbek’in (2018) ¢alismasinda Fortune
dergisinin 2017 yil1 listesinde yer alan 8 adet ulusal ve uluslararasi 6l¢ekli lojistik firmasinin
finansal performanslar1 Gri Iliskisel Analiz, GIA, SWARA, COPRAS, TOPSIS yontemleri ile
analiz edilmistir. Bu ¢alismada kullanilan kriterler arasinda en 6nemli kriterin “net satis” oldugu
ve performansi en yliksek olan firmanin ¢alismada kullanilan her degerlendirme yontemi igin
birinci sirada geldigi ortaya konmustur. Giileg ve Ozkan ise (2018) BIST’te islem goren
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cimento sektdrii endeksli 16 firmanin finansal performanslarini GIA yontemi ile
degerlendirmistir. Sonuglar ilgili firmalarin karli, etkin ve yliksek hisse senedi getirilerine sahip
oldugunu géstermistir. Elmas ve Ozkan’in (2021) ¢alismasinda BIST te islem géren ulastirma
ve depolama sektoriindeki 8 sirketin finansal performans analizi SWARA-OCRA yo6ntemleri ile
yapilmistir. Bu calismadaki sirketlerin bir tanesi analizi yapilan her dénemde en iyi finansal
performansa sahip sirket olarak belirlenmistir. Bu boliimde deginilen ¢aligmalarin 6zeti Tablo
1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Sektiorel Bazda Finansal Performans Analizi Caliymalari

Yazarlar Kapsam Kullanilan Parametreler Yontem
GIRDILER: cari oran, asit-test orani, VZA Yaoa
Gida igecek endeksi kaldirag orani, kisa siireli borg / toplam A Yapay
. . Sinir Aglari,
. kapsamindaki firmalarm aktifler orani, duran varlik / toplam
Bardi (2020) - . . . C5.0 Karar
etkinlik analizi (2014 — aktifler orani, uzun siireli borg / toplam -
M - Agaci
2018 yillart verileri ile) aktifler Algoritmas
CIKTILAR: net kar marj1 ve aktif karlilik gort
Kavahdere ve Tekstil ve ¢imento GIRDILER: personel sayis1 ve toplam
Kaz 1 (2004) sektorleri (2002 yili verileri  aktifler VZA
g ile) CIKTILAR: net satiglar ve net kir
GIRDILER: Cari Oran, Finansal
Kaldirag Orani, KVYK / Toplam Pasif,

Akbulut ve Cimento sektdrii (2011- Maddi Durgn Varliklar / Ozkayn_aklar, VZA, Lojistik
Rencber (2015) 2014 yallar verileri ile) Uzun vadeli borglar /Toplam aktifler Regresyon
¢ y CIKTILAR: Ozkaynak Karlilig1, Aktif Analizi

Karliligi, Net Kar Marji, Alacak Devir
Hizi, Stok Devir Hiz1
BIST’te faaliyet gosteren Likidite oranlar1
- havayolu sirketlerinin Mali yap1 oranlari
(C;l(l)lil;l)s ve Bolel finansal performans Faaliyet oranlar1 Oran Analizi
degerlendirmesi (2010- Etkinlik oranlar
2015 yillar1 verileri ile) Karlilik oranlart
BISTte faaliyet gosteren GIRDILER: Satislarm Maliyeti / Satis
gida ve icecek endeksli N P S A
. . . . Hasilati, Yonetim Gideri /Satis Hasilati,
Ozgelik ve sirketlerin finansal S N
O Pazarlama Gideri /Satis Hasilati VZA
Oztiirk (2019) - performans CIKTILAR: Aktif ve Oz Kaynak
degerlendirmesi (2015- Karlhilig Né:t Kar ve Faaliyet Kar Marj1
2017 yillar verileri ile) Eb Y :
Toplam Prim Uretimi, Toplam Aktifler,
BiST’te faaliyet gdsteren O(:.ienen Hasarlar, Alinan
. . .S Primler/Ozkaynaklar,
. sigorta girketlerinin - .
Bayramoglu ve Ozkaynaklar/Toplam Aktifler,
kargilastirmali finansal = . TOPSIS
Basarir (2016) .. Ozkaynaklar/Teknik Karsiliklar,
performans analizi (2011- .
2014 yillart verileri ile) Konservasyon Orani, Hasar Prim Oranu,
Vergi Oncesi Kar-Zarar/Alinan Primler,
Net Kar/Ozkaynaklar
BIST te faaliyet gosteren 2
havayolu tagimaciligi Likidite oranlar1
Akgiin ve sirketinin finansal Finansal yap1 oranlari TOPSIS
Temiir (2016) performanslarinin analizi Faaliyet oranlar1

(2010-2015 yillar1 verileri
ile)

Karlilik oranlar1
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Tablo 1. Devam

FOTF“’.‘e 590 Listesindeki Net Satig, Net Satis Degisimi, Faiz, Gri I!lskls_el
Lojistik Firmalarinin . A 5 - Analiz, GIA,
~- - Vergi Oncesi Kar (FVOK), FVOK
Ozbek (2018) Finansal Performans Degisim. Aktif Toplami. Ozkavnak SWARA,
Analizi (2016 yili verileri leicit Calisan Sap a Zraynax, COPRAS,
ile) » aligan say TOPSIS
ABD’deki 12 ulagtirma ) DRSA,
Pineda vd. firmasinin Finansal Isletme i¢i (operasyonel ve finansal) ve©©” DEMATE,
(2018) Performans Analizi (10 isletme dis1 (operasyonel) degiskenler ANP ve
yillik veriler ile) VIKOR
- Endonezya’da faaliyet NG s s s
Rosini ve gBsteren 20 ulastirma g}IRDILER.'aknf buyikligi ve TOPSIS ve
Gunawan irketi (2015 yili verilerj  OZkaynak miktari VZA
(2018) isl 0) y CIKTILAR: gelir ve net kar
GIRDILER: Kaldirag Orani,
Dokuma, giyim egyasi ve Borg/Ozkaynak
Abacioglu ve uma, Siyim esy CIKTILAR: Ozkaynak karlilig1, aktif
- deri sektori (2013-2016 N . . VZA
Unal (2017) JTlar verileri ile) karlilig1, net kar marji, faaliyet kar
y marji, alacak devir hizi ve stok devir
hiz1
) Bist ¢cimento Likidite oranlar1
Giileg ve Ozkan  Sirketlerinin finansal Finansal yap1 oranlari GiA
(2018) analizi (2005-2016 yillar1 ~ Faaliyet oranlar
verileri ile) Karlilik oranlari
GIRDILER: ¢alisan sayis1, dénen
BIST te islem edren varliklar, stoklar, duran varliklar, kisa
. ¢ 13'em gore vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli Malmaquist
imalat isletmelerinin . .
Tutkavul - - yabanci kaynaklar, 6zkaynaklar, Toplam Faktor
finansal etkinlik ve o . . . Lo
(2019) verimlilik oleimii (2012- satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri Verimlilik
gumu CIKTILAR: net satislar, briit satig kAr1/  Endeksi
2016 yillart verileri ile) . N e .
zararl, faaliyet kar1 / zarar1, vergi 6ncesi
kar
dBeIS;l;;::jtsl:]?%r\l%e Cari Oran, Asit-Test Orani, Ozsermaye /
Elmas ve irlrie tlerinin finansal Toplam Aktifler, Hasilat / Toplam SWARA-
Ozkan (2021) 3 - Aktifler, Aktif Karlihgi, Ozsermaye OCRA
performans analizi (2015- Karliligi, Finansal Kaldirag Orani
2019 yillari verileri ile) EL ¢
GIRDILER: cari oran, aktif devir
hizi, alacak devir hizi, stok devir
hizi, finansal kaldirag orani, uzun
: . . deli borglar/6zsermaye orani ve
BIST1 ndeksindeki "2
Yasar (2019) ST100 endeksinde duran varliklar/ devamli sermaye VZA

imalat girketleri

orant
CIKTILAR: net kar marji, faaliyet
kar marji, 6zsermaye karliligr ve
aktif karlilik orani

3. Yontem, Degiskenler ve Veriler

3.1. Degiskenler ve Veriler

Bu ¢alismanin amaci BIST’te ulastirma endeksinde yer alan firmalarin (10 firma)
konsolide finansal oranlari dogrultusunda, 2008-2020 yillar1 arasindaki finansal yapilarinin ve

2020 yilinda yasanan pandemi siirecinin ilgili sektore etkilerinin analiz edilmesidir. Ayrica bu
periyoda yonelik olarak OCRA yontemi kullanilarak ve yillar bazinda goreli finansal
performanslar biiyiikten kiiclige siralanmigtir. Ulagtirma endeksinde islem goren firmalar ve
bilgileri Tablo 2’de gosterilmistir. Finansal etkinliklerin degerlendirilmesinde kullanilan oranlar
ise Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 2. Caliyma Kapsaminda Olan Firmalar ve Bilgileri

isletmenin Borsaya
$ Isletmenin Ad1 Sirketin Faaliyet Konusu Kote
Kodu
Yih
Bevaz Filo Oto Uzun dénemli arag kiralama ve filo
BEYAZ % yonetimi ile motorlu araglarin sifir km. ve 2012
Kiralama A.S. T -
ikinci el ticareti
CLEBI Celebi Hava Servisi A.S. Havaalani yer hizmetleri 1996
DO & CO Havayollar1 ikram hizmetleri, uluslararasi
DOCO organizasyon ikram hizmetleri, restoranlar, 2010
Aktiengesellschaft
yolcu salonlar1 ve otel
GSD Denizcilik .
GSDDE  Gayrimenkul ingaat Ulusal ve uluslararas1 denizlerde 1995
. . tagimacilik ve armatorlik
Sanayi ve Ticaret A.S.
Pegasus Hava 9
PGSUS Tasimacihig A.S. Hava tasimacilig1 2013
Reysas Tagimacilik ve . . .
RYSAS Lojistik Ticaret A.S. Tasimacilik ve lojistik faaliyetleri 2006
Trabzon Liman . . s
TLMAN isletmeciligi A.S. Liman isletmeciligi 1995
THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O. Ulastirma, haberlesme ve c}ep olama / 1990
ulastirma / hava tagimacilig
Tureks Turizm Personel tasimaciligi, bireysel ve filo arag
TUREX Tasimacilik A.S kiralama, i makinasi1 kiralama 2021
. . Yurtigi ve yurtdisinda hava limanlarinin
TAVHL TAV Havalimanlari yap-islet-devret modeli ile yapim ve 2007

Holding

isletimi.
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Tablo 3. Calismada Kullanilan Oranlar

Finansal Oranlar Formiil Ag¢iklama
Dénen Isletmenin kisa vadeli borglarm édeme
Cari Oran giiciinii gosterir. Genel olarak 2 olmast
Varliklar/KVB yeterli kabul edilir.
—_ . Stoklar1 donen varliklardan ayirdigi igin
(L)Irlg:lgi Likit Oran (S]t)(;)lillzlrl)/vlj\r/th lar daha keskin bir orandir. Oranin 1 olmasi
yeterli kabul edilir.
(Hazir Degerler + oo o .
. Nakit degerleri dikkate alir, genellikle bu
Nakit Oran }wlf\n/l;ﬂ Kiymetler) oranin 0,20 olmasi yeterli kabul edilir.
Esas Faaliyet Esas Faaliyet Firmanin net satiglarinin ne kadarinin esas
Kar Marji Kari/Net Satislar faaliyet kar1 oldugunu gosterir.
Karlilik Net Kar Marit Net Kar / Net Firmanin net satiglar1 igerisindeki net kar
Oranlart ) Satiglar miktarini ifade eder.
Ozsermave _ Ozkaynaga oranla net karn ne kadar
Karlilis: %]0/) Net Kar / Ozkaynak  oldugunu gosterir. Firmanm kullandig
g1 kendi kaynagin karliligin1 ifade eder.
Aktiflerdeki (Aktif2- iki dénem arasinda aktiflerdeki nominal
Bilyiime Biiytime (%) Aktifl)/Aktifl biiylimeyi gosterir.
Oranlari 2'::1 lardaki (Net Satig2-Net Iki donem arasinda net satislardaki nominal
Bﬁysiime %) Satig]) / Net Satis] ~ biiylimeyi gosterir.
Finansman Finansman Finansman giderinin briit satis igindeki
Giderleri / Briit Gideri/Briit Satislar maliyetini gosterir. Alinan mali borcun
Satiglar (%) 3 firma tizerindeki yiikiinii ifade eder.
i Faiz ve vergi 6ncesindeki karin kisa vadeli
FAVOK / Kisa FAVOK / KVB borcu 6deme giiciinii gosterir. Kisa vadeli
Finansal Vadeli Borglar borcun firma igin sorun yaratma olgiisiinii
Yapi ifade eder.
Oranlari Borcu 6zkaynak ile kiyaslar. Ozkaynaga
g;igamna]iorg / g(;ﬁlamna]ior(; / oranla borg ne kadar yiiksekse, finansal
Y Y kaldirag o kadar yiiksektir.
Stok Devir Siiresi + . . . .
Nakit Dongiisii ~ Alacaklari Tahsil Firmanin faaliyetleri sonucu ne kadar siire
S.-Borg Odeme S icin nakde ihtiya¢ duydugunu ifade eder
. Satislarin Stoklarin yilda kag kez iiriine
Stok Devir izt yajiveti/ort, Stok  déniistiiriildiiiinii gosterir.
Faalivet Alacak Devir Kredili Satiglar/Ort.  Ticari alacaklarin yilda kag kez tahsil
Oran%/arl Hiz1 Tic. Alacaklar edildigini gdsterir
Ticari Borg i;rljl;ll?lzrtlilllon Tic Ticari borglarin yilda kag kez 6dendigini
Devir Hizi Borc;y T gosterir.
F/K Sirketin Piyasa Degeri  Sirketin piyasa degerinin, kazancinin kag kat1
Piyasa / Net Kari oldugunu gosterir.
Carpanlari PD/DD Sirketin Piyasa Sirketin piyasa degerinin, 6zkaynaklarinin
Degeri / Ozkaynak  kag kat1 oldugunu gosterir.
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3.2. Yontem
3.2.1. OCRA Yontemi

1994 senesinde Parkan tarafindan literatiire kazandirilan OCRA  (Operational
Competitiveness Rating) yontemi alternatifler arasi goreli performans ve verimliliklerin
hesaplanmasinda kullanilan bir yontemdir (Parkan, 1994, 2002; Parkan, Lam ve Hang, 1997).
Bu yoOntemin avantajlarindan biri kriterlerin maksimizasyon (faydali) ve minimizasyon
(faydasiz) olarak ele alinabilmesidir. Pek ¢ok farkli alanda (bankalar, oteller, personel se¢imi
vb.) kullanilan bu yontem asagidaki adimlardan olugsmaktadir;

Adim 1: Karar matrisinin (X) olusturulmasi. mxn boyutlu olusturulan bu matriste satirlar
alternatiflerden, stitunlar kriterlerden olusmaktadir. Karar matrisinde x;j i. Alternatifin j.kriter
icin performansini temsil etmektedir.

X110 Xin
: i=12,.m j=12,..n (1)

X=[xy] = L5

mi " Xmn

Adim 2: Minimizasyon (faydasiz) kriterlerine gore tercih siralamasinin hesaplanmasi. Bu
asamada maksimizasyon (faydali) yonlii olmayan kriterler dikkate alinarak hesaplama yapilir.
Bu amagla asagidaki Esitlik (2) kullanilarak performans degerleri hesaplanir. I, i.alternatifin
goreli performans 6lgiisi, x;; j. faydali olmayan kritere gore i. alternatifin performans puamidir.
g ise minimizasyon kriterinin sayisini gosterir. Ayar sabiti w; (j.kriterin agirlik degeri) j. kritere
gore I, siralamasindaki farkin etkisini azaltmak veya arttirmak icin kullanilmaktadir (Ercan ve
Kundakgi, 2017).

g

maks X
Z ( maks(x;) = X (i=12..m&=12.2 (2

mln(xu)

Adim 3: Minimizasyon kriterlerine gére dogrusal tercih siralamasinin yapilmasi. Esitlik

(3) ile yapilan hesaplamada I, i. alternatifin minimizasyon kriterlerine gére toplam tercih
siralamasini ifade etmektedir.

I;=I, — min(7;) (3)

Adim 4: Maksimizasyon (faydali) kriterlerine gére tercih siralamasunin hesaplanmasi. Bu

asamada maksimizasyon kriterleri i¢in i. alternatifin toplam performansi Esitlik (4) ile

hesaplanir.
n .
— X — min(x;;
0, = Z wj*”_—(”) (i=1,2,...m j=g+l,g+2,..n) (4)
& mm(xl-j)
j=g+1

(n-g) faydal kriterlerin sayisi olarak tanimlanmakta iken wy, j. maksimizasyon kriterinin
ayar sabitidir. Burada agirliklarin toplami 1 olmalidir.

Adim 5: Maksimizasyon (faydali) kriterlerine gore dogrusal tercih siralamasinin
yapilmast. 1lgili hesaplama Esitlik (5) ile ilgili yapilmaktadir.

0,=0, — min(0,) ()

146



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(Ozel Say1): 139-156
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(Special Issue): 139-156

Adim 6: Genel tercih siralamasinin yapilmasi. Her bir alternatife yonelik olarak toplam
tercih degeri (P_i) Esitlik (6) ile hesaplanir. Burada en az tercih edilen alternatif sifir (0) puan
alir. Son olarak alternatifler igin biiyiikten kiigiige yapilan siralama ile islemler bitirilir.

P = (ﬁ + (i) - min((T + 5) =1,2,....m (6)

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma
ve yayin etigine uyulmustur.

3.2.2. Finansal Analiz ve Oranlar

Finansal analiz, sirketlerin finansal durumunun ve faaliyet sonuglarinin degerlendirilmesi
amaciyla yapilir. Sirketi finansal olarak analiz etmek amaciyla oran analizi, dikey analiz,
karsilastirmali analiz ve trend analizi tekniklerinden yararlanilir Dikey analizde, bilango analizi
icin aktif toplam1 ve gelir tablosu analizi i¢in net satislar toplami 100 kabul edilir; diger
kalemler bu kalemlere oranlanarak analiz yapilir. Karsilastirmali analizde, firmanin farklh
tarihlerde diizenlenmis mali tablolar1 birbirleriyle karsilastirilarak aradaki degisimlerin nedenleri
ele alinir. Trend analizi ile igletmenin uzun bir zaman donemi iginde gosterdigi gelismeler ve
egilimler irdelenir. Firma analiz edilitken bu tekniklerden biri degil, tamami bir arada
kullanilarak biitiinciil bir analiz yapilmaya calisilir. Sonug olarak analize konu isletmenin sektor
normlarini karsilayip karsilamadigi, finansal olarak gegmise gore gosterdigi gelismelerin olumlu
olup olmadigi, basar1 ve etkinlik diizeyi, ne tiir risklere maruz kalabilecegi, gelecege yonelik
neler yapabilecegi konularinda degerlendirmeler yapilir.

Oran analizi, finansal analizde kullanilan en temel tekniklerden biridir. Oran analizinde
firmanin finansal tablolarinda yer alan kalemler birbirine oranlanir; hesaplanan oranlar firmanin
geemisi, sektor ortalamasi ve genel kabul goéren normlarla karsilagtirilarak degerlendirme
yapilir. Bilango ve gelir tablosundaki kalemlerden ¢ok sayida oran hesaplamak miimkiindiir,
ancak cok ve bazen gerekli olmayan oranlarin hesaplanmasi analizi gii¢lestirebilir. Bu nedenle,
anlamli bir iligki i¢inde bulunan kalemleri birbiri ile oranlayarak yorumlanabilir bilgi tiretmek
asil amag¢ olmalidir. Hesaplanan oranlardan firmanin benzer yonlerini gosterenler bir araya
getirilerek firmanin likidite yapisi, faaliyet durumu, karliligi, mali yapisi, bliyiime performansi
degerlendirilir. Ayrica borsada iglem goriiyorsa piyasa carpanlari da analiz edilir. Bu oran
gruplar ile firmanin farkli yonlerine projeksiyon tutulmus ve bir biitiin olarak isletme analiz
edilmis olur. Oranin, bir kalemin digerine boliinmesi oldugu, arkasindaki rakamsal biiyiikligii
yansitmadigina da dikkat edilmelidir.

Bu c¢aligmada kullanilan ve bir veri dagitim sirketinden alinan asagidaki oranlarin,
ulagtirma sektoriiniin likiditesi, karliligi, biiylimesi, finansal durumu, faaliyetleri ve borsa
performans1 konusunda yeteri kadar bilgi sundugu distiniilmektedir. Likidite oranlarinin yiiksek
olmasi tercih edilir, ancak belirli bir oran1 agsmasi kaynaklarin atil tutuldugunu ifade edebilir.
Karlilik oranlarinin, dzellikle faaliyet karinin yiliksek olmasi firmanin faaliyetlerinden kazang
sagladigin1 ve uzun vadeli siirdiiriilebilirliginde bir sorun yasamayacagi anlamina gelebilir.
Biiyiime oranlari, isletmenin faaliyetlerini basarili olarak yerine getirdigi ve bu faaliyetlerden
kazang sagladigi, yaratilan katma degerin satislara ve mali tablolara yansidigini gosterir.
Finansal yap1 oranlari, digardan saglanan yabanci kaynaklarin, 6zellikle mali borglarin ve kisa
vadeli yabami kaynaklarin, firma iizerinde maliyet ve baski olusturma olasiligim ifade eder.
Yabanci kaynagin az olmasi finansal kaldiracin yeteri kadar kullanilmadig1 anlamia gelirken,
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yabanci kaynagin yiiksek olmasi kiigiik dalgalanmalarda mali risklerle karsilasma olasiliginin da
yiiksek oldugu akla getirmelidir. Faaliyet oranlari, firmanin ne derecede etkin calistigim
gosterir; stok devir hiz1 ve alacak devir hizinin yiikselmesi, bor¢ devir hizinin diismesi olumlu
kabul edilir. 360’mn stok devir hizina bolinmesi stoklarin ne kadar siirede iiriine
doniistiiriildiigiinti; 360°1n alacak devir hizina boliinmesi alacaklarin ortalama ne kadar siirede
tahsil edildigini ve 360’1n bor¢ devir hizina béliinmesi ticari borcun ne kadar siirede 6dendigini
gosterir. Stok devir siiresi ve alacak tahsil siiresi firmanin faaliyetlerini ortalama kag¢ giinde
yerine getirdigini (faaliyet dongiisii), faaliyet dongiisiinden bor¢ 6deme siiresinin diigiilmesi
firmanin ne kadar siire i¢in nakde ihtiya¢ duydugunu (nakit dongiisii) ifade eder. Faaliyet ve
nakit dongiisiiniin kisalmasi isletme icin olumlu kabul edilir. Piyasa ¢arpanlari, borsada islem
goren sirketlerin toplam piyasa degerlerinin kazanglarinin veya oOzkaynaklarinin kag kati
oldugunu ifade eder. Birbiri ile karsilastirilabilir firmalardan F/K veya PD/DD oram yiiksek
olan, digerlerinden daha pahali sayilabilir.

4. Uygulama ve Bulgular
4.1. OCRA Analizi

2008-2020 yillar1 arasinda BIST ulastirma indeksli firmalarin finansal oranlarm konsolide
degerleri ve ilgili oranlarin agirliklart Tablo 4’te gosterilmistir. OCRA yontemi ile yapilan
analizde tiim oranlarin esit derecede oneme sahip oldugu kabul edilmis ve hesaplamalar o
degere gore yapilmistir. Bolim 3.2.1°de belirtilen adimlar dogrultusunda olusan degerler ve
sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 4. OCRA Yoénteminin Sonuclari

Alternatifler 1, I, 0, 0, P, Siralama
2008 0,05 - 3,53 3,29 3,17 4
2009 0,80 0,75 1,49 1,24 1,87 6
2010 0,78 0,72 2,85 2,60 3,21 3
2011 0,74 0,69 10,00 9,75 10,32 1
2012 0,71 0,65 1,00 0,75 1,29 9
2013 0,62 0,57 2,79 2,55 3,00 5
2014 0,67 0,62 1,38 1,14 1,64 7
2015 0,63 0,57 1,12 0,88 1,33 8
2016 0,61 0,56 0,62 0,38 0,82 12
2017 0,51 0,46 4,27 4,03 4,36 2
2018 0,60 0,55 1,04 0,80 1,23 10
2019 0,60 0,54 0,77 0,52 0,95 11
2020 0,17 0,12 0,24 - - 13
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Tablo 5. Karar Matrisi

Max | Max | Max Max Max Max Max Max Max Max Min Max Min Max Max | Min Min
Wj 0,06 0,06 | 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06

Kriterler m z > o Q = ~ Z > Z

S | | |E8 | % |z8 v |25 |gf_lgi3| s |SE | Z |_B|FF B

= R oo & |z2E | 2 O | Z2F |28z 283 | ® |Es g |EX |52 | g

o | o o | 28 - =2 ~ S =2 238 232 | 0 |2 = |8 = | &

s |8 |3 |25 |2 |&E o | 28g (88" BgE| = |EE | : g IET | &

5 5 2 | =3 £ s x. = g5 % |73 = s |B 2 Cy

Alternatifler ~ = =S % ~ S| = =1
2008 152 130 86,55 11,16 12,97 32,86 26,17 0,61 51,63 33,6 1,83 62,4 23517 51,57 13,66 11,96 2,84
2009 144 130 54,12 11,03 7,39 16,67 11,52 1,66 10,04 14,95 3,26 60,35 203,36 51,67 13,93 11,76 -1,29

2010 147 133 34,55 7,81 4,34 9,42 21,28 2 18,99 8,91 2,13 42,51 223,99 80,35 12,02 10,96 6
2011 132 116 35,03 8,82 2,59 5,68 76,12 1,88 36,71 36,42 1,86 44,12 311,91 46,21 11,55 13,37 14,35
2012 127 119 37,16 10,76 9,4 23,35 8,58 1,88 10,68 17,24 3,57 54,03 267,95 41,75 12 12,49 15,83
2013 124 115 41,06 10,52 6,1 14,46 18,88 2,17 39,99 29,27 6,08 54,88 268,65 167,84 13,11 13,31 6,72
2014 136 117 28,68 11,12 11,04 24,64 10,33 2,21 18,52 22,77 4,69 55,81 246,8 95,12 14,08 12,74 6,79
2015 101 94 47,79 14,21 12,24 25,1 8,26 1,65 42 44 18,62 6,31 56,79 255,06 55,2 15,14 12,1 7,87
2016 91 84 47,59 8,2 3,15 491 5,37 1,07 26,5 10,46 6,54 33,17 275,36 54,86 14,68 11,75 6,13
2017 95 87 53,66 11,78 5,01 9,48 33,07 2,3 12,48 33,69 10,01 45,22 241,86 54,84 1565 12,18 5,68
2018 97 91 51,66 13,74 13,09 19,29 7,68 0,96 57,09 40,93 7,3 51,25 253,49 5442 1581 10,67 6,54
2019 98 93 57,16 12,2 17,42 20,39 6,22 1,11 35,73 22,04 7,35 48,18 289,69 56,29 15,66 10,14 1,67
2020 86 78 4856 -11,62 -304 -19,73 0,45 1,48 27,45 -40,37 20,33 17,86 377,43 33,76 14,8 1,7 1,27

Kaynak: Stockeys (2021)

149



S. Almak & S. Kale, “Covid-19 Siirecinin Ulastirma Sektorii Finansal Performansina Etkileri”

Tablo 5’ten de goriildiigii tizere 2008-2020 yillari kapsayan 13 yillik siiregte 2020 yili
(pandemi siireci) ulastirma endeksli firmalarin genel anlamda (tiim sektor oranlari) finansal
performans agisindan en basarisiz yil olmustur. En basarili yillarin ilk tigline baktigimizda
bunlarin sirasi ile 2011, 2017 ve 2010 yillart oldugu goriilmektedir. En basarisiz olunan yillarin
2016, 2018, 2019 ve 2020 yillar1 olmasi dikkat ¢ekicidir. Ancak unutulmamalidir ki bu degerler
gorecelidir ve her ne kadar 2016, 2018 ve 2019 yillart son siralar da ¢iksa da 2020 ile
kiyaslanamayacak seviyededir. Bu siralamanin 2009 sonrasi yasanan global dis ticaret
hacmindeki diisiistin uzun vadeli etkilerine (2020 yili pandemi siireci Oncesindeki yillar
agisindan) bagli olmast muhtemeldir.

4.2. Sektor Oranlarimin Analizi

Tablo 4’te yillar bazinda belirtilen finansal oranlar1 seyri incelendiginde ise ulastirma
sektoriinlin cari ve likidite oranlar1 agisindan 2008 yilindan baglayarak sirasiyla %144 ve
%130’dan baslayarak giderek diistiigli goriilmektedir. Pandemi krizinin sonuglarinin goriildiigi
2020 yil sonunda bu oranlar, incelenen dénemin en kotii degerleri olan %86 ve %78 olarak
gerceklesmistir ki bu OCRA yontemi ile elde edilen sonuglarla da desteklenmektedir. Bu durum
isletme sermayesinin de negatif oldugunu ifade etmektedir. Cari oranin %200, likidite oraninin
%100 olarak makul goriilen genel degerlerinin ¢ok altinda olmasinin yani sira siirekli olarak
azalmas1 giinliikk operasyonlarin1 ¢evirmede ve kisa vadeli borglarin1i 6demede sikinti
yasayabilecegini gostermektedir. Nakit oranlarinin makul seviyelerde seyretmesi ve
pandemiden etkilenmemis goriinmesi belirli bir nakit varliga sahip oldugunu, likidite sorunlarini
disa yansitmadan siirdiirebiliyor olmasinin nedeni olarak degerlendirilebilmektedir.

Sektortin, 2018 ve 2019 yillarinda goreceli olarak karliligini artirdigi gézlenmektedir.
Ustelik saglikli olarak karini esas faaliyetlerinden saglamaktadir. 2018 yilinda esas faaliyet kar
marjt %13,74, 2019°da net kar marj1 %17,42 olarak gerceklesmistir. 2019 yilindaki %11,84
tiikketici, %7.36 iiretici fiyat endeksindeki degisime karsilik 6zkaynak karlilig1 %20,39 olmustur.
Oran gruplar igerisinde en biiylik yikim karlilikta gozlenmistir. Gergeklesen zararin yansimasi
olarak biitiin karlilik oranlar1 negatife donmiig, 2020 yilinda esas faaliyet kar marj1 -%11,63, net
kar marj1t -%10,40 ve Ozsermaye karliligi -%19,73 olarak hesaplanmigtir. Bu durum
stirdiiriilebilir olmadig1 gibi 6zsermayenin de asinmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla acil
olarak pandemi krizi kosullar1 igerisinde gelir ve giderlerini yonetme geregine isaret etmektedir.
Inceleme dénemi icerisinde ulastirma sektorii ilk kez zarar etmek durumunda kalmustir.

Gergeklesen zararlarin nedenleri biiylime oranlarindan da anlasilmaktadir. 2020 yilinda
ulastirma sektoriindeki satislar %40,12 ¢okiintliye isaret etmektedir. Bu duruma, pandemi
doneminde havayolu sektoriinde getirilen kisitlamalar neden olmus goriinmektedir. Satiglar
azalirken, sektoriin yatirnmlarin1  slirdiirdiigli  anlagilmaktadir, aktiflerde %27,45 artig
gerceklesmistir. Aktiflerdeki bu artis pandemi kosullarinin diizelmesi durumunda sektoriin
kolayca toparlanabilecegine isaret edebilir. Nitekim satis ve kariliktaki ¢okiise ragmen iflas eden
ve/veya el degistiren herhangi bir girket olmamustir.

Ulastirma sektoriiniin  finansal yapis1 incelendiginde incelenen donemdeki gegmis
yillarinin aksine 2020 yilinda toplam borcun 6zsermaye oranla en yiiksek diizeyine ulastigi
goriilmektedir. Toplam bor¢ 6zsermayenin, en yiikksek kati degeri olan 3,77 kati olarak
gozlenmistir. Finansman giderleri de gegmis yillarinin 2-3 kati artarak briit satislar %20,33’i
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olarak gergeklesmistir. Bu oranlar sektoriin ihtiyag duydugu nakdi borglanarak elde ettigi ve
kriz doneminde borgla ayakta kalabildigini gostermektedir. Ote yandan sektdriin kur riski de
tehlikeli boyuttadir. “YP Net Pozisyonu/Ozkaynak™ oran1 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda
sirastyla -%60, -%80, -%95 ve -%126 olarak hesaplanmistir. Ozkaynag: asan agik pozisyon,
doviz kurlarinin yukar1 gitmesinin sektor i¢in biiyiik tehlike olusturacagina isaret etmektedir.
Hem miktar hem kompozisyon olarak borgluluk yapisi da siirdiiriilebilir gériinmemektedir,
borcun vade yapisi ayrica incelenmelidir. Oranlar sektoriin aktif/pasif ve risk yonetimine dnem
vermesi gerektigini gostermektedir.

Likidite, karlhilik, finansal yap1 oranlarinda gozlenen bozulma kendisini sektoriin
faaliyetlerine de yansitmistir. 55’lerde seyreden stok devir hizi 33’e diigmiistiir. Daha az
olmakla birlikte alacak devir hiz1 da azalmistir. Faaliyet dongiisii ortalama olarak 29 giinden 35
giine ¢ikmustir. Pandeminin getirdigi zorunlu kosullar, ¢eklerin ibraz edilmesine getirilen
kisitlamalar bor¢ 6deme siiresini de uzatmis, olumlu ve olumsuz etkiler birbirini telafi ederek
sektoriin ayakta kalmasini saglamistir.

Kriz bas gosterdiginde diisen fiyatlarin 2020 yilsonuna dogru toparlanmasi F/K ve
PD/DD oranlarinda beklenen disiisiin ger¢eklesmemesini saglamustir.

5. Sonug ve Tartisma

Pandemi siirecinin her sektérde yasanan negatif etkileri iilkelerin en katma deger
sagladigi pek cok sektorii zor durumda birakmaktadir. Bu sektdrlerden birisi de ulastirma
sektoriidiir. Bu etkiler gerek gene sektor gerek ise de sirketler bazinda finansal performanslari
dogrudan etkilemektedir. Bu calismada yazarlar finansal performans dl¢iimiinde biiyiikk 6nem
tasiyan finansal oranlar vasitasi ile 2008-2020 yillar1 arasinda ilgili sektdre endeksli firmalarin
finansal performanslarini analiz etmistir. Bu analizde hem 13 yillik siiregteki gelismeler hem de
pandeminin etkileri degerlendirilmistir. Bu degerlendirmeler ayrica finansal performans
analizinde siklikla kullanilan ve ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan OCRA
yonteminden faydalanilmistir. Literatiirde cesitli sektorlere ve ulastirma sektoriine endeksli
firmalara yonelik finansal performans analizleri bulunmaktadir. Onceki galismalardan farkli
olarak, bu c¢aligmada girket bazli degil sektor bazli konsolide degerler ile sektoriin genel
gOriiniimiiniin ve gelisiminin analiz edilmesi amaglamistir.

OCRA yontemi ile yillar bazinda finansal performans siralamasinin yapildigi analizde
bulgular, 2020 yilinin tiim sektor agisindan en kétii finansal performansin oldugu yil oldugunu
gostermektedir. 2008-2020 yillar1 arasindaki finansal oranlarin seyri incelendiginde ise
ulagtirma sektoriiniin cari ve likidite oranlar agisindan 2008 yilindan baslayarak sirasiyla %144
ve %130’dan baglayarak giderek diistigii goriilmektedir. Oran gruplan icerisinde en biiyiik
yikim karlilikta gozlenmistir. Gergeklesen zararin yansimasi olarak biitiin karlilik oranlar
negatife donmiis, 2020 yilinda esas faaliyet kar marj1 -%11,63, net kar marji -%10,40 ve
Ozsermaye karliligi -%19,73 olarak hesaplanmistir. Bu durum siirdiiriilebilir olmadig1 gibi
6zsermayenin de aginmasina neden olmaktadir. Dolayistyla acil olarak pandemi krizi kosullari
icerisinde gelir ve giderlerini yonetme geregine isaret etmektedir.

Bir biitiin olarak bakildiginda sektdrdeki karliligin 2020 yilinda dramatik olarak distiigii,
sektoriin ihtiyag duydugu finansmani banka ve banka digi1 kaynaklardan finanse ederek ayakta
kalabildigi, buna ragmen ihtiya¢ duydugu likidite diizeylerinde azalmay1 6nleyemedigi, biitiin
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bunlarin orta-uzun vadede siirdiiriilebilir olmadig1 goriilmektedir. Oranlar sektoriin aktif/pasif
ve risk yonetimini ciddiyetle ele almasi gerektigine isaret etmektedir. 2021 yilinda gézlenen
acilma ve serbestiler sektorii goreceli olarak rahatlatabilecektir. Ayrica BIST ulastirma sektori
birbirinden ¢ok farkli sirketleri i¢cinde barindirmaktadir. Ayrintili analizler i¢in sirket bazinda
degerlendirmelerin yapilmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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THE EFFECTS OF THE COVID-19 PANDEMIC ON THE FINANCIAL
PERFORMANCE OF THE TRANSPORT SECTOR

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

Transportation and logistics sector plays a key role in economical and social development
of a country. Financial performance analysis of this sector, therefore, is very important in
developing policies and strategies. The pandemic, which was announced by the World Health
Organization on March 11, 2019, has affected the entire life, as well as the transportation and
logistics sector and its actors both nationally and internationally. This process, which has been
experienced and whose effects are still continuing, has restricted the flow of both passengers
and cargo. The effects of the pandemic, which has caused many negativities all over the world,
also on the financial performance of the companies in the relevant sector is one of the important
issues. This study aims to perform financial analysis of the transportation sector gouted in Borsa
Istanbul considering 2008-2020 period and year-end data., and derive policy implications for
policymakers.

Literature

Literature analysis show that mostly multicriteria decision making techniques are being
used in financial performance analysis of transportation sector. We found fifteen studies related
to performance analysis of different sectors both within Turkey and abroad. Data envelopment
analysis, TOPSIS, COPRAS; VIKOR, artificial neural networks, Malmquist total factor
productivity and ratio analysis are among the most used methods. Mostly different financial
ratios related to liquidity, financial structure, operational activities, profitability and growth are
used as inputs and/or outputs.

Methodology

Ten companies are quoted under the transportation index of Borsa Istanbul. We used 17
financial ratios, calculated based on year-end reports, of these companies for the period of 2008-
2020. These ratios reflect the liquidity, profitability, growth, financial structure, operational
performance and market multipliers. Data shows the whole sector rather than individual
companies, and are gathered from a data distribution company.

We employed two methods in analyzing the financial performance the overall
transportation sector. First is the OCRA (Operational Competitiveness Rating) method which is
first developed by Parkan (2004) and measures the relative performance and productivity
between alternatives. This method classifies criteria as useful (should be maximized) and
useless (should be minimized) and is used in different sectors such as banking, hotels, personnel
selection etc.

155



S. Almak & S. Kale, “Covid-19 Siirecinin Ulastirma Sektorii Finansal Performansina Etkileri”

The second method is financial ratio analysis which based of investigating different
aspects of a company and then concluding about the weaknesses and strength of the company.
Ratios of different years enables us to interpret the trend of these ratios.

Findings

The results show that between 2008 and 2020, the companies affiliated to the relevant
index experienced the effects of the pandemic dramatically and experienced the worst period in
terms of financial performance. In addition, the financial ratios show that the profitability of the
sector has dropped dramatically in 2020, the sector survived by financing from banks and non-
bank sources, and resisted to crisis with debt in this period. Both financial ratio analysis and
OCRA methods confirm the findings.

Conclusions

In this study by using consolidated financial ratios of the companies traded in the
transportation index in the Istanbul Stock Exchange between 2008 and 2020, authors evaluated
the developments on a yearly basis, the financial activities were ranked with the OCRA method
and the effects of the COVID 19 process were interpreted. Since measuring the financial
performance, the most important financial ratios were used under the main headings of liquidity,
activity, financial structure, profitability, growth and sector rates. In addition to these analyses,
suggestions were made for the relevant sector. Both financial ratio and OCRA methods point to
same results. One drawback of the study is that, transportation sector in BIST contains ten
companies an we do not go into details of each company. This limitation also shows us
requirements for further studies.
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