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Oz

Calisma, BIST' XULAS endeksinde islem goren, Ulastirma ve Depolama Sektériindeki 8 isletmenin,
karlihk odakli finansal performansini, AHS biitiinlesik GIA yontemi ile analiz ederek, covid-19
stirecindeki degisimlerini incelemek ve isletmelerin, karlilik odakli bir finansal performans
siralamasin1 elde etmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda isletmelerin 2018-2020 dénemi mali
tablolarina ait 15 adet nakit esasli finansal oran “finansal performans kriteri” olarak kabul edilmistir.
AHS ile kriterlerin hiyerarsik yapist olusturulduktan sonra, elde edilen kriterlerin agirliklar:
kullanilarak GIA yontemi ile beher yil igin finansal performans siralamast elde edilmistir. Bulgulara
gore TLMAN en iyi finansal performansi gostermistir. Siralamada THYAO ise son sirada yer
almugtir.

Anahtar Kelimeler: Analitik hiyerarsi siireci, gri iligkisel analiz, ulastirma ve depolama sektorii, cok
kriterli karar verme yontemleri, finansal performans Sl¢timii.

Abstract

The study aims to view to variation of the profit-oriented financial performance of 8 Transport and
Storage businesses, that traded in BIST as component of XULAS index, in covid-19 period and also
obtain a ranking by evaluating their performance via the AHP integrated Gray Relational Analysis
(GRA) method. 15 cash flow-based ratios were considered as "financial performance criteria" that
belongs to the financial statements of the 2018-2020 period. After the hierarchical structure of criteria
were created via AHP, financial performance ranking was evaluated for each year with GRA method,
utilizing the weights obtained from AHP. According to the findings, TLMAN has shown the best
financial performance in the 3-years period and THYAO has taken the last place in the ranking.

Keywords: Analytic hierarchy process, grey relational analysis, transportation and storage industry,
multiple-criteria decision analysis, financial performance measurement.

Atif/ to Cite (APA): Sakarya, §. ve Sackes, I. (2022). BIST e kayith ulagtirma ve depolama sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal performanslarinin Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) ve Gri iliskisel Analiz (GIA) yéntemleriyle degerlendirilmesi. Iktisadi
Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi, 7(19), 366-388.
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Extended Abstract

Background:

The transportation and storage sector has an indispensable place both on a national and international scale,
especially in terms of the commercial activities of the countries. In this context, the sector is a complement to
the industry, agriculture, tourism, and import-export sectors of the country, and it is also an important driving
force for a sustainable economic development with the added values.

Financial performance measurement has a key role in evaluating the success and sustainability of the
companies. With a capability of an approaches from different dimensions, it provides the opportunity to
observe the level of companies achieving their financial goals. Cash flow ratios are frequently used in
performance measurements as they play an important role in measuring the cash generating performance of
the business compared to traditional ratios.

Research Purpose:

In order to put in a profitability-oriented financial performance by considering the cash flow ratios, the study
aims to obtain a ranking by evaluate the financial performance of XULAS index businesses traded in BIST,
via multi-criteria decision-making analysis.

Methodology:

In the introduction of the study contains, general situation of the Transportation and Storage sector, in the next
part introduces various articles about using MCDM methods in different industries, which are frequently used
in measuring financial performance. In the third part, the alternatives and criteria that are the subject of the
financial performance ranking are clarified, the application process of the analysis are introduced, the method
and stages of the analysis related to the performance ranking are specified. In the conclusion and discussion
part, the findings are discussed comparatively.

In this study, 8 companies that belongs to XULAS index, traded in BIST ranked. 15 cash flow ratios were
considered as "financial performance criteria" that belongs to the financial statements of the 2018-2020 period.
Profitability-oriented cash flow ratios are taken into account as a key role in the measurement of financial
performance of the companies via AHP integrated Gray Relational Analysis (GRA) method.

Findings:

Considering the findings by considering the profitability-oriented cash flows-based analysis, TLMAN has
shown the best financial performance at all times and THYAO has taken the last place in the ranking.

Conclusions:

As a different approach, this study explores the financial performance fluctuations of the companies in the
years by focusing to the profitability-oriented cash flow ratios, instead of liquidity.

According to the results of the analysis, TLMAN enterprise, which ranked first in 2018 and ranked third in
2019 and sixth in 2020, achieved the best overall performance score, especially with the effect of the score it
achieved in 2018, which was quite high compared to its competitors.

THYAO, which ranked seventh in 2018 and sixth in 2019, ranked last in 2020 due to the massive disruption
of passenger transportation services during the pandemic period. However, the THY AO, which is in the last
place in the final ranking, seems to be the company with the most stable scores in terms of financial
performance the 3-years period.
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1. Giris

Ulastirma ve depolama sektor, kiiresel krizlerin etkilerinden hizla ve biiytlik 6lciide etkilenmektedir.
2019 yilinin sonunda adin1 duyuran ve 2020 yilinin ilk ¢eyreginde, bir salgina doniisen covid-19
salgini, olumsuz etkilerini kiiresel boyutta gostermistir. Bir¢ok sektdriin durma noktasina geldigi
covid-19 pandemisinin ilk doneminde, pek ¢ok iilkede uygulanmak zorunda kalinan seyahat ve
sokaga ¢cikma yasagi gibi yasaklar, sosyal hayati sekteye ugratmistir. Uluslararasi ticari faaliyetler ile
paralel hareket eden, mekanizmanin ¢arklar1 konumundaki lojistik faaliyetlerinin 6nemli
fonksiyonlarindan biri olan tasimacilik faaliyetleri de durma noktasina gelmistir.

Ulagtirma ve depolama sektdrii, sinir kapilarindaki tedbirler, uluslararasi havalimanlarindaki
yik ve yolcu tagima faaliyetlerindeki kisitlar, konteyner limanlarindaki kapanmalar ve 6zellikle
Diinya’nin iiretim fabrikas1 konumundaki Cin’den iptal edilen denizyolu yiik tasimacilig1 seferleri
kaynakli yasanan konteyner kithigi gibi olumsuz kosullarin etkisiyle, biliyiikk Ol¢lide kesintiye
ugramistir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD), sektordeki bu
kesintinin, ihracat hacminde, 2020 yilinin 2. ¢eyreginde, pandemi dncesindeki déneme gore %16,2
oraninda daralmaya sebep oldugunu bildirmistir. (United Nations Conference on Trade and
Development, 2020). Uluslararast yolcu tasimaciliginda basi ¢eken havayolu tasimaciliginda ise
2020 yili 2. ¢eyrekte, pandemi Oncesine gore %60 dolaylarinda daralma goriiliirken, koronaviriis
varyant endiselerinin de etkisi goz oniine alindiginda daralmanin, 2021 yil1 sonu itibari ile pandemi
oncesine gore %49 seviyesine ¢ekilerek toparlanma gdstermesi beklenmektedir (International Civil
Aviation Organization, 2021: 4).

Covid-19 pandemisinde yasanan olumsuz gelismelerin yaninda, pandemi ile birlikte, yeni
normal siiregte dijital doniislimiin hizlandig1 goriilmektedir. Salgin hususunda, bulas riskini en aza
indiren e-ticaret faaliyetleri de buna paralel olarak, global perakende ticaretindeki 2019 yil1 %14’liik
payint, 2020 yili igerisinde %17 seviyesine ¢ikarmistir (UNCTAD, 2021a). Yeni normal siirece olan
hizl1 adaptasyon, alinan tedbirlerin ve as1 haberlerinin de etkileri ile birlikte, kiiresel ihracat hacmi
hizla toparlanarak, 2020 yili son ¢eyreginde, pandemi Oncesindeki seviyeye ulagsmistir. Boylelikle
hacim, 2021 yili 3. ¢eyrekte pandemi dncesi seviyesine kiyasla %11 oraninda biiyiime kaydetmistir
(UNCTAD, 2021b; UNCTAD, 2021c).

Pandemi siirecinde yasanan kriz ortaminin etkileri, ticari yiik ve yolcu tasimaciligi faaliyetleri
boyutunun yaninda, 6zellikle gida ve hijyen maddeleri ile ilag gibi malzemelerin tedarigi ve/veya
depolanmasi siiregleri boyutunu da goéz oniine aldigimizda, etkin ve kesintisiz bir ulagtirma ve
depolama faaliyetlerinin zaruriyetini gostermistir. Ulastirma ve depolama sektOriiniin iilkelere
sagladig1 makro ve mikro diizeydeki katkilar1 sayesinde, uluslararasi rekabet giicii agisindan kilit rol
oynadigi sdylenebilir. Bu baglamda sektor, iilkenin sanayi, tarim, turizm ve ithalat-ihracat
sektorlerinin bir tamamlayicis1 olmakla birlikte, olusturacagi katma degerlerle siirdiiriilebilir bir
ekonomik kalkinma konusunda da énemli bir itici gii¢ olma 6zelligi tagir. Nitekim, Korkmaz (2012)
2004 — 2010 donemini kapsayan ¢alismasinda, Tiirkiye limanlarina yanasan gemi sayisi ile sanayi
iiretim endeksi ve toplam ticaret arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit etmistir
(Korkmaz, 2012: 107).

Giinlimiizde kiiresel ticaretin temelini olusturan ulastirma ve depolama sektorii ig¢in yapilan
yatirimlarin, azimsanmayacak boyutlarda oldugu goriilmektedir. Ulkemiz, lojistik altyapi, giimriik
stireci, uluslararas1 sevkiyat, sevkiyatlarin takibi ve hizmetlerin kalitesi kriterlerinin
degerlendirilmesini i¢eren Lojistik Performans Endeksinde, 2018 yil1 verilerine gore 47. sirada yer
almaktadir (The World Bank, 2018: 46). Bu baglamda, iilkemizin ulastirma ve depolama sektoriinde,
performansa iligkin degerlendirme yapilmasi, sektdrdeki vaziyetin ve gelisim diizeyinin takip
edilmesi anlamina da geldiginden, 6nemli bir uygulama olarak algilanmalidir. Bu baglamda,
jeopolitik agidan 6nemli bir konumda olan tilkemizde de ulastirma sektoriiniin, 6zellikle 2010 — 2019
yillart arasinda, kamu yatirimlarindan en ¢ok pay alan sektdr oldugu goriilmektedir (Strateji ve Biitge
Baskanligi, 2021). Ulkemizde 2002 — 2008 yillar1 arasinda sektoriin GSYH igindeki pay1 ortalama
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%9’un istiinde seyrederken, 2010-2020 yillar1 arasinda bu oran ortalama %8,2 diizeyinde
gerceklesmistir (KPMG, 2021: 11).

Calisma toplam dort boliimden olusmaktadir. Calismanin giris boliimii olan ilk boliimiinde
Covid-19 pandemisinin etkileri ile birlikte ulastirma ve depolama sektoriiniin siirecteki vaziyeti, yeri
ve onemi vurgulanarak genel durumu hakkinda bilgi verilmistir. ikinci boliimde ise finansal
performansin Sl¢giilmesinde siklikla kullanilan, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerine
iliskin genel bir bilgilendirme yapilmistir. Bu baglamda literatiir taramasi ile farkli sektorlerde, farkl
CKKYV yéntemleri kullanilarak yapilmis ¢alismalara ve sonuglarma yer verilmistir. Ugiincii boliim
olan yontem ve uygulama kisminda, finansal performans siralamasina konu olan alternatifler ve
kriterler agiklanarak, performans siralamasina iligkin analize dair kullanilan teknikler ve agamalari
aciklanarak, analizin uygulanmasi siirecine yer verilmistir. Dordiincii ve son boliim olan sonug ve
tartisma kisminda ise bulgular, mukayeseli olarak tartigilmistir. Calismanin temel motivasyonunu ise
Covid 19’un etkilerinden olduk¢a fazla etkilenen ulagtirma ve depolama sektdriiniin finansal
performansinin covid oncesi donemle, covid donemini mukayeseli olarak analiz etmek olusturmustur.

2. Literatiir Taramasi

Bircok sektorde oldugu gibi, ulastirma ve depolama sektoriinde de performans 6l¢iimii amaciyla, cok
sayida farkli kriter dikkate alinmaktadir. Bu baglamda, CKKV yontemleri, karar vermeyi
kolaylastirmay1 amacglayan yontemlerdir. Bu yontemler, kriter ve/veya alternatif sayisi fazla olan
problemlerin ¢dziimiinde, en iyi ya da en ideal ¢oziimii elde etmek amaciyla, 6zellikle birbirleri ile
cok yakin amaclara hizmet edebilecek kriterlerin se¢iminde yasanabilecek celiskilerde, kriterleri
dengeleyerek, alternatifler arasindan se¢im yapilabilmesine yardimei olan tekniklerdir (Paksoy, 2017:

).

CKKV kapsaminda, gelisen bilgisayar teknolojileri ile birlikte, c¢ok farkli teknikler
gelistirilmistir. Bu teknikler, daha karmasik, ¢cok sayida alternatif ve kriter iceren problemlerde, karar
vericiye oldukca biiylik faydalar saglamistir (Turan, 2018: 18-19). Tablo 1°de, CKKV Problemlerine
iliskin teknikler, {i¢ temel grupta siniflandirilarak gosterilmistir.

Tablo 1. Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri

Secim Problemleri

Siniflama Problemleri

Siralama Problemleri

En iyi alternatifin belirlenmesi veya
kiyaslanmasi zor ya da esit agirliklara
sahip kiimeler arasindan ideal bir
se¢imin yapilmasini saglar.

Belirli kriterlerin ve/veya
alternatiflerin, karar
verici(ler) tercihlerine gore
smiflandirilmasini saglar.

Kriter veya alternatiflerin 6nemliden
Onemsize ya da iyiden kotiiye gibi ¢ok
cesitli sekillerde dogru 6l¢iilebilen ya

da tanimlamasi yapilabilen sekilde
siralanmasini saglar.

* AHS (AHP)
* AAN (ANP)
* MACBETH
* PROMETHEE
* MAUT / UTA
* ELECTRE I
* TOPSIS
*Hedef Programlama

*AHS (AHP)
* AAN (ANP)
* MAUT/UTA
* MACBETH
* PROMETHEE
* ELECTRE III
* TOPSIS
*CILOS

* AHPSort
* FlowSort
* ELECTE-Tri
* UTADIS
*MABAC
*CILOS

Kaynak: Turan’dan (2018: 18-19) esinlenilmistir.

Literatiirde, farkli CKKV yontemleri ile farkli sektorlerde yer alan isletmelerin finansal
performans degerlendirmelerine iliskin, birgok calisma mevcuttur. CKKV yontemleri ile finansal
performans 6l¢iimii i¢in, alternatiflerin degerlendirilmesinde ele alinan kriterlerin se¢imi, oldukca
onemli bir asamadir. Literatiirde, finansal performans Ol¢limleri i¢in kullanilan kriterler, daha ¢ok
tahakkuk esaslt oranlar olup, nakit esasina dayanan oranlarla ilgili ¢aligmalarin sayist oldukca azdir.
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Tablo 2°de, CKKYV ile finansal performans dl¢iimii ile ilgili, bu ¢aligmada da kriterler olarak tercih
edilen, nakit esasli oranlarin kullanildigi, bazi caligmalar yer almaktadir.

Tablo 2. Finansal Performans Olgiimiine Iliskin Nakit Esasli Oranlarin Kullanildig: Calismalar

Yazar-Yil Sektor/Endeks - Konu (;.KKV.
Yontemi
Gemicilik, Deniz Tasimaciligi — Tayvan ve Kore merkezli, gemicilik ve deniz tasimaciligt
Lee vd., faaliyetlerinde bulunan 4 isletmenin 1999-2009 yillar arasindaki finansal tablolarindan elde Entropi ve GIA
2012 edilen geleneksel ve nakit akim temelli oranlari kullanilarak Entropi ve GIA yontemleri ile p
finansal performans siralamasi yapilmis ve sonuglar karsilastirmali olarak degerlendirilmistir.
Cimento — Borsada islem goéren ¢imento sektoriindeki 19 isletmenin 2010-2013 yillar
Sakarya ve | arasindaki finansal tablolarindan elde edilen geleneksel ve nakit akim oranlar ile 2 ayrn TOPSIS
Akkus, 2015 | finansal performans siralamasi TOPSIS yontemi ile elde edilmis ve sonuglar karsilagtirmali
olarak degerlendirilmistir.
Vargiin ve Insaat ve Bayindirlik- BIST te islem goren, insaat ve bayindirlik sektdriinde faaliyet gdsteren
Uygurtiirk, | 9 isletmenin, 2013-2015 yillarina ait nakit akim oranlar1 kullanilarak, VIKOR yontemi ile VIKOR
2016 finansal performans siralamasi elde edilmis ve sonuglar degerlendirilmisgtir.
Yilmaz ve Gayri Menkul Yatirim Ortakligi — BIST te islem goren 31 GYO’nin, 2007-2016 yillarindaki
: nakit esasli finansal oranlari kullanilarak TOPSIS yontemi ile finansal performans siralamasi TOPSIS
Igten, 2017 - S
yapilmis ve sonuglar degerlendirilmistir.
Tutkavul Otomotiv — BIST te islem goren otomotiv sektdriindeki 7 isletmenin 2012-2016 yili nakit
u2 Ol\éu ’ esasli finansal oranlari kullanilarak, PROMETHEE yontemi ile finansal performans PROMETHEE
siralamasi elde edilmis ve sonuglar degerlendirilmistir.
- Kimya, Petrol, Plastik — XKIMYA endeksinde yer alan 32 isletmenin 2017 yilina iligkin nakit
Kaplanoglu, . - ARAS ve
esasli finansal oranlari kullanilarak, ARAS ve COPRAS yontemleri ile ayr1 ayr finansal
2018 oo . COPRAS
performans siralamalari elde edilmis, elde edilen siralamalar karsilagtirilmigtir.
Orman, Kagit Basim — XKAGT endeksinde yer alan 15 isletmenin 2011-2018 dénemine ait e
Apan ve . PRI . . S Biitiinlesik
~~ nakit esaslt finansal oranlar kullanilarak, Biitlinlesik Entropi-EDAS yontemi ile finansal .
Oztel, 2020 Entropi-EDAS
performans siralamasi yapilmis, sonuglar karsilastirilmagtir.
Giirkan ve Kimya, Petrol, Plastik — XKIMYA endeksinde yer alan 17 igletmenin, 2018-2019 yillar1 aras1
Biiyiikatak, | nakit esasli finansal oranlari kullanilarak, TOPSIS yontemi ile finansal performans siralamasi TOPSIS
2021 yapilmis ve sonuglar karsilastiriimistir.
Cifici vd Enerji — Borsada islem goren 9 Enerji sektorii isletmesine ait 2012-2019 donemi nakit esasl
) 02;, ’ finansal tablolarindan elde edilen oranlar kullanilarak, CoCoSo temelli CRITIC yontemi ile | CoCoSo, CRITIC
finansal performans siralamasi elde edilmis ve sonuglar degerlendirilmistir.

Tablo 3’te, CKKV yontemleri ile finansal performans ol¢limiine iliskin, tahakkuk esasl
finansal oranlarin kullanildig1 baz1 ¢aligmalar yer almaktadir.
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Tablo 3. Finansal Performans Olgiimiine Iliskin, Tahakkuk Esasli Oranlarin Kullanildig1 Calismalar

Yazar-Yil Sektor/Endeks - Konu (;.KKV.
Yontemi
Havayolu Tagimacilig1 — Tayvan’da yurti¢i havayolu tagimaciligt hizmeti veren 5 havayolu )
Feng ve sirketinin 1997 y1lna ait tahakkuk esasli finansal oranlari ile operasyonel faaliyetlerine iliskin | (GIA biitiinlesik)
Wang, 2000 | veriler kullanilarak GIA ve TOPSIS yontemleri ile performans siralamalart elde edilmis ve TOPSIS
sonuglar degerlendirilmistir.
Otel isletmeleri — Tayvan’da faaliyet gosteren 26 uluslararasi otelin 2004-2006 donemine (AHS biitiinlesik)
Fuvd., 2010 | iliskin tahakkuk esasl finansal oranlar, kapasite ve operasyonel verileri kullanilarak bulanik VllléOR ¥
AHS biitiinlesik VIKOR yontemi ile siralama yapilmis ve kiyaslanarak degerlendirilmistir.
Uygurtiirk ve | Ana Metal Sanayi — Borsada islem goren 13 Ana Metal Sanayi isletmesine ait 2006-2010
Korkmaz, donemi tahakkuk esasli mali finansal tablolarindan elde edilen oranlar kullanilarak, TOPSIS TOPSIS
2012 yontemi ile finansal performans siralamasi elde edilmis ve sonuglar degerlendirilmistir.
Shaverdi vd Petrokimya — Tahran Borsasi’nda islem goren 7 isletmenin finansal tablolarindan elde edilen
;O 14 V&> | tahakkuk esash oranlari kullanilarak bulanik AHS yontemi ile bir finansal performans Bulanik AHS
siralamasi elde edilmis ve sonuglar degerlendirilmisgtir.
Kandemir ve | Ticari Bankalar — Borsada islem goren 12 mevduat bankasinin, 2004-2014 aras1 tahakkuk GIiA. TOPSIS
Karatas, esasl finansal tablolarindan elde edilen oranlar kullanilarak, 3 farkli CKKV yontemleri ile ’ ’
VIKOR
2016 finansal performans siralamasi yapilmis ve sonuglar karsilagtirilmistir.
Teknoloji — XUTEK endeksinde yer alan 6 igletmenin 2010-2015 dénemine ait tahakkuk
Orcun ve esasli finansal tablolarindan elde edilen oranlar ile TOPSIS yontemi ile finansal performans TOPSIS
Eren, 2017 | siralamas: yapilmis, borsa getirileri siralamalari ile karsilastirilarak aralarinda anlamli bir
iliski olmadig: tespit edilmistir.
Turizm — BIST’te islem géren 10 turizm isletmesinin 2015 yilma iliskin tahakkuk esasl mali
Karkacier ve . ; N ..
tablolarindan elde edilen oranlarla GIA ydntemi ile finansal performans siralamast elde :
Yazgan, o . N o GIA
2017 edilmis ayrica kriter olarak kullanilan oranlarm da 6nem siralamasi elde edilmis ve
karsilastirilmustir.
Yanik ve Otomotiv Imalat - BIST 100°de islem goren 11 otomotiv isletmesinin 2011-2015 yillarina ait | (AHS biitiinlesik)
Eren. 2017 tahakkuk esasli tablolarindan elde edilen oranlar kullanilarak, AHP temelli olmak iizere 3 | TOPSIS, VIKOR,
’ farkli CKKV yontemi ile finansal performans siralamalari elde edilmis ve karsilastirilmistir. ELECTRE
Kimya, Petrol, Plastik — XKIMYA endeksinde yer alan 24 isletmenin, 2015 yilna ait (AHS biitiinlesik)
Karaoglan ve | tahakkuk esasli finansal tablolarindan elde edilen oranlar kullanilarak, AHP biitiinlesik olarak 2
. . . . VIKOR, TOPSIS,
Sahin, 2018 | 4 farkli CKKV yontemi ile finansal performans siralamasi yapilarak elde edilen sonuglar .
GIA, MOORA
karsilastirilmastir.
Gida — Borsada islem goren, gida sektoriinde faaliyet gosteren 12 isletmenin finansal
Maya ve performanslart 2011-2015 donemine ait tahakkuk esasli finansal tablolarindan elde edilen | (AHS biitiinlesik)
Eren, 2018 oranlar kullanilarak, AHP biitiinlesik VIKOR ve TOPSIS yontemleri siralanmig ve sonuglar | VIKOR, TOPSIS
karsilastirilmagtir.
Avcin ve KOBI sanayi — XKOBI endeksinde yer alan 21 isletmenin 2018 yilia ait tahakkuk esasli (MACBETH
Cak}; fl 2\(/)1 9 finansal oranlar1 kullanilarak MACBETH temelli COPRAS yoéntemi ile finansal performans biitiinlesik)
’ ve oranlarin dnem siralamasi yapilarak degerlendirilmistir. COPRAS
Kayahan ve | Elektrik — XELKT endeksinde yer alan 8 isletmenin 2017 yilina ait tahakkuk esasl finansal
Ozaydin, tablolarindan elde edilen oranlar ile TOPSIS ve VIKOR yontemi ile finansal performans | TOPSIS, VIKOR
2019 siralamalari elde edilmis ve karsilagtirtlmigtir.
Sigorta (Hayat dis1) — Hazine ve Maliye Bakanlig1 Sigorta Denetleme Kurulunca yayimlanan (CRITIC
Isik. 2019 2009-2017 yillar1 arasindaki tahakkuk esasli 12 finansal oran, CRITIC tabanli olarak TOPSIS biitiinlesik)
L ve MOORA yontemi ile analiz edilerek, sektoriin yillara goére finansal performans TOPSIS,
siralamalari elde edilmis ve karsilagtirilmistir. MOORA
Bilisim — XBLSM endeksinde yer alan 15 isletmenin, 2015-2018 yillar1 arasindaki tahakkuk
Kaygin, 2020 | esaslt mali tablolarindan elde edilen oranlar kullanilarak, MULTI-MOORA yo6ntemi ile | MULTI-MOORA
yillara gore finansal performans siralamalari elde edilmis ve kargilastirtlmstir.
Sahin ve Ingaat — XINSA endeksinde yer alan 8 isletmenin 2018 yilina ait tahakkuk esasl finansal (Entropi
Karacan, tablolarindan elde edilen oranlar kullanilarak Entropi temelli COPRAS ve ARAS yontemleri biitiinlesik)
2020 ile finansal performans siralamasi yapilmis ve sonuglar karsilastirilmistir. COPRAS, ARAS
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Tablo 4’te, CKKV yontemi kullanilarak ulastirma ve depolama sektoriinde yer alan isletmelerin

finansal performans 6l¢limiine iligskin yapilan caligmalar yer almaktadir.

Tablo 4. Ulastirma ve Depolama Sektorii’'nde Yer Alan Isletmelerin Finansal Performans

Olgiimiinde CKKV Yéntemlerinin Kullanildig1 Calismalar

Yazar-Yil Sektor/Endeks - Konu CKKV
Yontemi
Akeiin ve Ulastirma ve Depolama — XULAS endeksinde islem goren 2 havayolu sirketinin 2010-2015
Temgr 2016 donemi tahakkuk esasli oranlari kullanilarak, TOPSIS yontemi ile finansal performans TOPSIS
’ siralamasi elde edilmis ve sonuclar degerlendirilmistir.
Kendirli ve Ulastirma ve Depolama — XULAS endeksindeki 7 isletmenin 2010-2013 dénemi tahakkuk
Kava. 2016 esasli mali tablolarindan elde edilen oranlar ile TOPSIS yo6ntemi ile finansal performans TOPSIS
Yya, siralamasi yapilmis ve degerlendirilmistir.
Depolama, Tagimacilik ve Lojistik — Fortune dergisinde 2011 yil1 i¢in siralanan ilk 500 firma
Ayaydmn vd., | i¢inde yer alan, depolama, tasimacilik ve lojistik hizmetler alt sektoriindeki 10 igletmenin, GiA
2017 2011 yilina ait tahakkuk esasli oranlart kullanilarak GIA yoéntemiyle finansal performans
stralamasi yapilmis ve sonuglar degerlendirilmistir.
Basdegirmen Ulastirma ve Depolama- Capital 500 icinde yer alan, faaliyet konusu ulastirma olan 8
seTgnca isletmenin, ciro, aktif ¢alisan sayist ve operasyonel faaliyetlerine iliskin verileri gibi 2016 (Entropi
v ) Oul7 ’ yilina ait kriterleri kullanilarak, Entropi temelli EDAS yontemi ile bir performans siralamasi | biitiinlesik) EDAS
yapilmis ve sonuglar degerlendirilmistir.
Tufan ve Ulastirma ve Depolama - XU.LAS' endeksinde islem gdren 6 isletmenin finansal TOPSIS ve
performanslart 2014-2017 donemine ait tahakkuk esasli oranlar1 kullanilarak, TOPSIS ve
Kilig, 2019 N . VIKOR
VIKOR yo6ntemleri ile ayri ayri siralanmig ve sonuglar karsilastirilmstir.
Oral Ulastirma ve Depolama — XULAS endeksindeki 8 isletmenin 2014-2018 donemi tahakkuk TOPSIS
ratve esasli mali tablolarindan elde edilen oranlar ile TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri ile ayr1 ve
Kipkip, 2019 - s PROMETHEE
ayri finansal performans siralamasi yapilmis ve degerlendirilmistir.
- Ulastirma ve Depolama — XULAS endeksindeki 8 isletmenin 2016-2017 donemi tahakkuk
Glimiis ve . . . .. - VIKOR ve
esasli mali tablolarindan elde edilen oranlar ile VIKOR ve MOORA yoéntemleri ile ayr1 ayrt
Cibik, 2019 - A MOORA
finansal performans siralamasi yapilmis ve degerlendirilmistir.
Ulastirma ve Depolama — XULAS endeksinde islem géren 8 isletmenin finansal )
Ersoy, 2020 | performanslari 2016-2018 dénemine ait tahakkuk esasli oranlar kullanilarak, GIA yontemi GIA
ile siralanmig ve sonuglar karsilastirilmigtir.
Sakarva ve Ulastirma ve Depolama — XULAS endeksinde islem goéren 5 isletmenin finansal (G%liitrl(r)ﬂ;ms
Aks ryZO;O performanslari, 2013-2017 dénemine ait tahakkuk esasl oranlari kullanilarak, Gelistirilmis bil t"nlepik)
t Entropi temelli TOPSIS yontemi ile siralanmig ve sonuglar karsilagtirtlmistir. %SPJS
Orhan vd Ulastirma — Istanbul’da sehir ici toplu tasima faaliyet alanindaki Otobiis A.S. isletmesinin, (CRITIC
2020 ” 2011-2018 yillar: arasindaki, tahakkuk esasli oranlar1 kullanilarak, CRITIC temelli TOPSIS biitiinlesik)
yontemi ile finansal performansi yillar bazinda elde edilmis ve sonuglar degerlendirilmistir. TOPSIS
Elmas ve Ulastirma ve Depolama — XULAS endeksindeki 8 isletmenin 2015-2019 donemi tahakkuk (SWARA
Ozkan. 2021 esasli mali tablolarindan elde edilen oranlar ile SWARA temelli OCRA yontemi ile finansal biitiinlesik)
zian, performans siralamast yapilmis ve degerlendirilmistir. OCRA
Ulastirma ve Depolama — XULAS endeksindeki 8 isletmenin 2019-2020 dénemi tahakkuk (IDOCRIW
Pala, 2021 esasli mali tablolarindan elde edilen oranlar ile IDOCRIW temelli MACROS yontemi ile biitiinlesik)
finansal performans siralamasi yapilmis ve degerlendirilmistir. MARCOS
Alnipak ve Ulastirma ve Depolama — XULAS endeksinde islem goren 9 isletmenin yan1 sira TAVHL
Kalep 20; 1 isletmesi de dahil edilerek, isletmelerin 2008-2020 donemine ait tahakkuk esasli oranlari ile OCRA
? finansal performanslari, OCRA yo6ntemi ile siralanmig ve sonuglar karsilastirilmisgtir.
Ulastirma ve Depolama — XULAS endeksinde yer alan 7 isletmenin, 2020 yilina ait tahakkuk (Entropi
Macit, 2022 | esash finansal oranlari kullanilarak, Entropi, COPRAS ve GIA yontemleri ile finansal Biitiinlesik)
performans siralamasi yapilmig ve sonuglar karsilagtirmali olarak degerlendirilmistir. COPRAS ve GIA
Ulastirma ve Depolama — XULAS endeksinde yer alan ve havayolu tagimaciligi sektoriinde
Kurt ve faaliyet gosteren 4 isletmenin 2019-2020 dénemi tahakkuk esasli mali tablolarindan elde TOPSIS ve
Kablan, 2022 | edilen oranlar ile TOPSIS ve MABAC yontemi ile finansal performans siralamasi yapilmis MABAC
ve degerlendirilmistir.
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3. Yontem ve Uygulama
3.1. Cahismanin Kapsami ve Performans Kriterleri

Calismada, isletmelerin finansal performans Olgiimiinde, nakit akim tablosuna dayali oranlar
kullanilmigtir. Bu oranlar, geleneksel oranlara gore, isletmenin nakit yaratabilme performansinin
Ol¢iimiinde, 6nemli bir rol oynamasi bakimindan, performans dl¢iimlerinde siklikla kullanilmaktadir.
Bu kapsamda &ncelikle BIST XULAS endeksinde yer alan, ulastirma ve depolama sektoriinde
faaliyet gosteren 8§ isletmenin 2018-2019-2020 yillarina ait, nakit akim tablosuna dayali oranlari
hesaplanmigstir. Daha sonra karlilik odakli finansal performanslarini analiz etmek ve bir siralama elde
etmek amaciyla, AHS ile kriterlerin (nakit akis tablosuna dayali oranlar) 6nem diizeyleri
belirlenmistir. Elde edilen kriter agirliklarini, GIA yonteminde kullanarak, isletmelerin yillara gore
karlilik odakli finansal performanslar1 elde edilmis ve degisimleri incelenmistir. Son olarak yillara
gore siralamalar elde edilmis ayrica yillara ait puanlar toplanarak nihai siralama elde edilmis ve
degerlendirilmistir.

Oran hesaplamalar;, AHS ve GIA tekniklerinin uygulamalari, bilgisayar ortamimda Microsoft
365 i¢in Excel (stirtim 2108) elektronik tablo programi kullanilarak yapilmistir. Tablo 5’te, ¢alismaya
dahil olan isletmeler ve kodlar1 yer almaktadir.

Tablo 5. Calismada Finansal Performans Ol¢iimii Yapilan Isletmeler

Sira No XULAS- (ALTERNATIFLER) Kisaltma
1 |BEYAZFILO OTO KIRALAMA A.S. BEYAZ
2 | CELEBI HAVA SERVISI A.S. CLEBI
3 | GSD DENIiZCILIK GAYRIMENKUL INSAAT SANAYI VE TICARET A.S. GSDDE
4 |REYSAS TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET A.S. RYSAS
5 |DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT DOCO
6 | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A S. PGSUS
7 | TORK HAVA YOLLARI A.O. THYAO
8 | TRABZON LIMAN ISLETMECILIGI A S. TLMAN

Tablo 5’te yer alan sirketlerin 2018 — 2019 — 2020 yillarina ait finansal tablolari, Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) internet sitesi (www.kap.org.tr) lizerinden elde edilmistir. 2020
yilinda halka arz1 gergeklesen TUREX isletmesi ve 2022 yilinda halka arzi ger¢eklesen GRSEL
isletmesi analize dahil edilmemistir.

Literatiirde, geleneksel finansal oranlar ile yapilan analizlerin, karar vericiler i¢in isletmenin
finansal performansini degerlendirmede tek basma yetersiz kalabildigini gdsteren calismalar
mevcuttur (Sakarya ve Akkus, 2015: 110). Buna karsin, nakit akis tablosuna bagli kalemler
incelendiginde, tablonun, isletme, finansman ve yatirnm faaliyetlerinden nakit giris ve ¢ikist
hakkinda, ayrintili bilgi vermesi sayesinde, finansal durum tablosu ve gelir tablosuna goére oldukca
farkl1 bir perspektiften, bir isletmenin performansinin anlagilmasini sagladigi goriilmektedir
(Dimitrijevic, 2015: 142). Temel finansal tablolar tahakkuk esasina gore diizenlenirken, nakit akis
tablosu, nakit esasina gore diizenlenen tek temel finansal tablodur.

Calismada, alternatiflerin siralanmasinda, kriter olarak alinan nakit akis tablosuna bagl oranlar,
Tablo 6’da formiilleri ve ¢alismadaki kisaltmalari ile birlikte verilmistir.
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Tablo 6. Caligmada Alternatiflerin Siralanmasinda Kullanilan Kriterler

Sira Ana Oran Ad1 Hesaplanmasi / Formiilii Kod
No Grup
Faaliyet Nakit Akis Orant Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akiglar1 / Kisa Vadeli Borglar LO1
| Likidite | Nakit Orani Mevcut Nakit / Kisa Vadeli Borglar LO2
Oranlar1 | Nakit Bor¢ Kargilama Orani (Faaliyetlerinden Nakit Akiglart — Kar Paylari) / Toplam Bor¢lar | LO3
Nakit Faiz Karsilama Orani Faaliyetlerden nakit akislar1 + Faiz Giderleri / Faiz Giderleri LO4
Varliklarin Nakit Getiri Oran1 | Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Toplam Varliklar EO1
8?;2? Varliklarin Nakit Getiri Faaliyetlerden Nakit Akislari / Toplam Duran Varliklar EO2
Faaliyet | Nakdin Yeniden Yatirim Duran Varliklar ve Calisma Sermayesindeki Artis / (Net Kar +
2 . . . EO3
Oranlar1 | Orani Amortisman Giderleri)
Nakit Devir Hizi Orani Satiglarin Maliyeti (amortisman giderleri hari¢) / Nakit Mevcudu | EO4
(Nakit Mevcudu x 365 giin) / Satiglarin Maliyeti (amortisman EO5
Nakit Dengesi Orant giderleri haric)
Kar Kalitesi Orani Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Net Kar KO1
3 gf:ll:lgi Is\laglgdliarfdsa;liladrz E)(EE? (Faaliyetlerden Nakit Akiglar1 — Kar Paylari) / Toplam Satiglar KO2
Nakit Akig Marji Nakit Akiglari / Toplam Satiglar KO3
Finansal Nakit Akislarinin Uzun Vadeli Nakit Akislart / Uzun Vadeli Borglar KA1
4 Yapi Borglara Oram. _ ' “
Oranlart Ortaklarin Nakit Getiri Orani Nakit Akislar1 / Oz kaynaklar KA2
Hisse Bagi Nakit Akis Orani Nakit Akislart / Hisse Sayisi KA3

Kaynak: Tutkavul (2018) ve literatiirden yararlanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6’da yer alan nakit akis tablosuna bagli oranlar (kriterler), isletmelerin 2018, 2019 ve
2020 yillarina ait nakit akis tablolarindan elde edilen kalemlerle hesaplanmistir. Yiiksek olmasinin
iyi kabul edildigi oranlar, ¢alismanin uygulama kisminda, AHS sonrasindaki asama olan GIA’da,
matrisler icin Max olarak isaretlenmis olup, diisiik olmasinin iyi kabul edildigi oranlar ise Min. olarak
isaretlenmistir.

3.2. Calismanin Yontemi ve Uygulama

Calismada yer alan isletmelerin, karlilik odakli finansal performans siralamasinin yapilmasinda, ilk
olarak AHS yontemi ile kriterlerin 6nem derecesi belirlenmis ve daha sonra da AHS ile elde edilen
kriter agirliklari kullanilarak, GIA analiz yontemi ile finansal performans siralamasi elde edilmistir.
Uygulamada tercih edilen bu yontemlere iliskin detaylara, agamalar halinde asagida yer verilmistir.

3.2.1. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS)

Performans 6l¢iimiinde kullanilan kriterlerin, 6nem diizeylerinin belirlenmesine yonelik bir¢ok teknik
bulunmaktadir. AHS yontemi de bunlardan biridir. AHS, CKKV yontemleri arasinda, kullanimi
kolay ve ayrica karar vericiye, goreli yargilarda bulunarak bir hiyerarsi olusturabilme sansi tanimasi
acisindan, dnemli avantajlara sahiptir. AHS, 6nem derecelendirmelerinin yapildigi, kriterlerin ikili
karsilagtirma agamasinda, karar vericiye, subjektif olabilme sans1 vermektedir.

AHS toplam dort asamadan olugsmakta olup bu asamalar kisaca agsagida agiklanmistir (Yanik ve
Eren, 2017: 169).

Adim I: Kriterlerin hiyerarsisi icin, tablo 7°de yer alan, énem dereceleri kullanilarak, ikili
karsilagtirma matrisi olusturulur. Tablo 7°de AHS’de ikili karsilagtirmalarda kullanilan, goreli olarak
onem derecelendirme imkan1 saglayan, temel dlcek bilgileri yer almaktadir.
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Tablo 7. AHS Temel Olgegi

Onem Dereceleri Tanmmlar
1 Esit sekilde 6nemli
3 Orta sekilde onemli
5 Giiglii sekilde 6nemli
7 Cok giiclii sekilde 6nemli
9 En ug noktada olacak sekilde 6nemli

2,4,6,8 Ustte yer alan ifadelerin arasinda kalan derecelendirmeler

Adim 2: Elde edilen matrise, normalizasyon islemi uygulanir ve kriterlerin goreli énem
derecelerini elde etmek i¢in, satir toplamlari, matris boyutuna boliinerek “Oncelik vektorii” elde edilir.

Adim 3: Kriterlerin, goreli agirliklarinin elde edilmesi sonrasi, 6zvektor degeri hesaplanir.
Akabinde, asagidaki formiil ile ikili karsilagtirma matrislerinin, tutarlilik indeksi hesaplanir.

Amaks — n
Cl=—— (1)
n—1
CI : tutarlilik indeksi
n : eleman sayis1

Amaks, yani 6zvektor degeri, asagidaki esitlikten elde edilir.

Axw = Amaks xw (2)
A : Karsilastirma matrisi
w : Agirlik matrisi

Adim 4: Son agamada ise elde edilen tutarlilik indeksi ile uyum/tutarlilik orani hesaplamasi
yapilir. Uyum orani hesaplamasi i¢in, tablo 12°de goriildiigii gibi, literatiirde farkli kriter sayisi igin
hesaplanmis, farkli rassal indeks degerleri bulunmaktadir. Bu hesaplama i¢in, uyum/tutarlilik orani,
rassal indeks degerine boliiniir ve elde edilen deger “0,1” degerinden yiiksek ise modelin tutarh
olmadig1 anlasilir. Bu durumda, ilk adima geri doniilerek, 6nem derecelendirme islemi tekrarlanir.
Eger elde edilen deger “0,1” degerinden diisiik ise, modelin tutarli oldugu anlasilir ve kriter agirliklar
ile alternatiflerin ilgili kriterlere gore agirliklar: ¢arpilarak toplanir. Boylece elde edilen degerlerle
biiyiikten kii¢iige dogru siralama elde edilir.

CR=— (3)

CR: uyum orani
RI: Rassal deger indeksi

Calismada, performans 6l¢limii i¢in kriterlerin 6ncelikleri, AHS ile belirlenmistir. Nakit akis
tablosuna bagli oranlar, literatiirde, 4 farkli grupta verilmistir. Bu ¢alismada, ayni grup i¢indeki
oranlarin tstiinliiklerinin, birbirlerine esit oldugu kabul edilmistir. Bu sebeple, calismada ikili
karsilastirma matrisi, iki kez yapilmistir. ilkinde, yalmzca gruplarm ikili karsilastirmas: yapilmistir
(Tablo 8). Ikinci ikili karsilastirma matrisinde ise ilk matriste gruplara verilen puanlarin aynisi,
boliinmeden, ayni grup igindeki elemanlara (finansal oranlara) verilerek siirece devam edilmistir
(Tablo 9). Calismada uygulanan AHS yontemi, bu yaklasim ile basit bir farklilik barindirmaktadir.
AHS’deki bu farkli uygulama sebebiyle, ¢alismanin sonraki boliimlerinde siire¢, AHS yerine, EAHS
(Esit Agirlikta Alt Kriterli Analitik Hiyerarsi Siireci) olarak ifade edilmistir.

EAHS nin karar vericiye, bir gruba ait alt kriterin, bir baska gruba ait alt kritere olan
istiinliigiinden tam emin olunamadigi durumlarda hem model tutarlilig1 konusunda hem de Miller
yasasinda belirtilen ndrolojik kisitlarin yol agacagi varsayilan, olast muhakeme hatalar1 konusunda
kolaylik saglayacagi sdylenebilir (Miller, 1956: 90). Ancak EAHS nin dezavantaji1 ise grup ici alt
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kriterlerin esit agirliklandirilmasidir. Diger bir ifadeyle alt kriterlerin birbirleri arasinda bir {istiinliik
olmadigimin varsayilmasidir. Her ne kadar AHS, 6nem derecelendirme puanlarinin subjektif olarak
verilebilmesi imkanini saglasa da sonugta esitlik kavrami keskindir, zira esitlik icin tek bir ihtimal
varken, esitlikten farkli olmak i¢in sonsuz sayida ihtimal olabilir.

Kfriter gruplarmin hiyerarsisinin olusturulmasi i¢in, 6nem derecelendirme asamasinda 6zellikle
isletmelerin asagidaki amagclar1 dikkate alinmustir.

- Isletmelerin amaci kar etmektir.
- Isletmelerin amaci faaliyetlerini siirdiirebilmektir.

Isletmelerin, faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin, basta faaliyetlerinden olmak iizere nakit
akist saglamasi beklenir. Ancak isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gerekli nakdin
saglanmasi, sadece faaliyetlerden elde edecegi kar kalemine bagli olsaydi, isletmeler zarar ettikleri
an faaliyetleri son bulurdu. Ozellikle yeni kurulan sirketlerin, ilk yatirim maliyetleri diisiiniildiigiinde,
kisa vadede kar elde etmeleri miimkiin olmayabilecektir. Nakit yaratmanin pay ihraci, bor¢lanma gibi
farkli yollar1 da olabilmektedir. Goriildiigii iizere nakdi yetersiz olan isletmeler, bu acig1 farklh
sekillerde kapatabilmektedirler. Ancak nakit yetersizligini, kar etmek disinda farkli yollarla
kapatmanin siirdiiriilebilir bir uygulama olmas1 da beklenemez.

Nakit yetersizligini kapatmak adina, sirketlerin bagvurmak zorunda kalacagi oOzellikle
bor¢lanma gibi yontemler, faaliyetlerini siirdiiremeyecek bir bi¢cimde likidite sikintis1 yasamasina
sebep olabilir. Fakat nakdi yeterli olan isletmelerin finansal durumlarinin her ne kadar iyi oldugu
kabul edilse de sadece mevcut nakde bakarak boyle bir ¢ikarimda bulunmak da son derece yanlis
olabilir, ¢ilinkii mevcut nakit miktar1 6nemli olsa da belki de daha 6nemlisi bu nakdin nasil elde
edildigidir (Elmas, 2019: 268). Bu durumda isletmelerin ihtiya¢ duydugu nakdi, elde ettigi kar ile
saglamasinin da 6nemli oldugu sonucuna varilabilir. O halde isletmelerin amacinin; “siirdiiriilebilir
bir dongti igerisinde faaliyetlerini devam ettirebilmek” oldugu sdylenebilir.

Faaliyete yeni baglayan bir isletmenin, ilk yillarinda zarar etmesi s6z konusu olabilir ya da
karlilik oraninin ytiksek olmasi, beklenen bir durum olmayabilir. Bu durumda, igletmeler i¢in kar elde
etmenin, uzun vadede amaglanmasi kabul edilebilir bir durumdur. Calismaya konu olan isletmeler
arasinda, yeni kurulmus bir isletme mevcut degildir. Bu baglamda isletmelerin en gen¢ olani 15
yasinda olup 30 yilin {izerinde bir siiredir faaliyetlerini siirdiiren isletmeler de mevcuttur. Calismada,
iistiinliik agisindan Karlilik Oranlar1 (KO) grubunun, Likidite Oranlar1 (LO) grubundan daha iistiin
oldugu, LO grubunun, Etkinlik ya da Faaliyet Oranlar1 (EO) grubundan ve EO grubunun da Kaldirag
Oranlar1 (KA) grubu finansal oranlarindan daha {istiin oldugu varsayimi ile EAHS’de ikili
karsilagtirmalar yapilmistir. Bu baglamda, performans dl¢iimiinde, kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin
en dnemli gostergesi olan likidite odakli 6l¢iim yerine, karlilik odakli bir 6l¢iim tercih edilmistir. ikili
karsilastirma ile elde edilen degerler, GIA siirecinde, nihai karar matrisindeki agirliklarin temelini
olusturmustur.

Tablo 8’de hiyerarsisi olusturulan kriter gruplarinin ikili karsilastirma matrisi yer almaktadir.
Tabloda, yer alan degerler yuvarlanarak, virgiilden sonraki 2 rakam yer alacak sekilde gdsterilmistir.

Tablo 8. Kriter Gruplarinin Ikili Karsilastirma Matrisi

LO EO KO KA
LO 1 2 0,50 3
EO 0,50 1 0,33 2
KO 2 3 1 4
KA 0,33 0,50 0,33 1
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Kriter gruplariin ikili karsilagtirma matrisi hazirlandiktan sonra, gruplarin ustiinliik dereceleri,
alt kriterlere dagitilarak yeni bir matris olusturulur. Tablo 9’da alt kriterlerin yer aldigi ikili
karsilagtirma matrisi yer almaktadir.

Tablo 9. Alt Kriterlerin Ikili Karsilastirma Matrisi

LO1 [ LO2 [ LO3 [ LO4 [ EO1 [ EO2 [ EO3 [ EO4 [ EO5 | KO1 [ KO2 [ KO3 | KA1 [ KA2 [ KA3

LO1 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 0,50 | 0,50 | 0,50 | 3,00 | 3,00 | 3,00
LO2 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 0,50 | 0,50 | 0,50 | 3,00 | 3,00 | 3,00
LO3 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 0,50 | 0,50 | 0,50 | 3,00 | 3,00 | 3,00
LO4 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 0,50 | 0,50 | 0,50 | 3,00 | 3,00 | 3,00
EO1 0,50 | 0,50 | 0,50 | 0,50 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,33 | 0,33 | 0,33 | 2,00 | 2,00 | 2,00
EO2 0,50 | 0,50 | 0,50 | 0,50 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,33 | 0,33 | 0,33 | 2,00 | 2,00 | 2,00
EO3 0,50 | 0,50 | 0,50 | 0,50 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,33 | 0,33 | 0,33 | 2,00 | 2,00 | 2,00
EO4 0,50 | 0,50 | 0,50 | 0,50 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,33 | 0,33 | 0,33 | 2,00 | 2,00 | 2,00
EO5 0,50 | 0,50 | 0,50 | 0,50 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,33 | 0,33 | 0,33 | 2,00 | 2,00 | 2,00
KO1 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00
KO2 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00
KO3 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 3,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00
KAl 033 | 033033033050 050|050 | 0,50 | 0,50 | 0,25 | 0,25 | 0,25 | 1,00 | 1,00 | 1,00
KA2 033 | 033033033050 050|050 | 0,50 | 0,50 | 0,25 | 0,25 | 0,25 | 1,00 | 1,00 | 1,00
KA3 033 | 033033033050 050|050 | 0,50 | 0,50 | 0,25 | 0,25 | 0,25 | 1,00 | 1,00 | 1,00
TOPLAM | 13,49 13,49 | 1349|1349 | 23,5 | 23,5 | 23,5 | 23,5 | 23,5 | 7,42 | 7,42 | 7,42 | 37,0 | 37,0 | 37,0

Ikili karsilastirma matrisi olusturulduktan sonra, siitun toplamlar1 elde
normalize etme islemine gecilir. Tablo 10’da normalize edilmis matrisler

edilir ve matrisleri
ve 6z vektdr (OV) degeri

gosterilmigtir.
Tablo 10. Matris Normalize Etme Islemi
LO1 [ LO2 [ LO3 [ LO4 | EO1 | EO2 [ EO3 [ EO4 [ EO5 | KO1 | KO2 [ KO3 [ KA1 | KA2 [ KA3 [ Oz Vek.
LO1 | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,08 | 0,08 | 0,08 | 1,18
LO2 | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,08 | 0,08 0,08 | 1,18
LO3 | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,08 | 0,08 | 0,08 | 1,18
LO4 | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,08 | 0,08 0,08 | 1,18
EO1 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,05]0,05| 0,05 | 0,63
EO2 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,05]0,05]| 0,05 | 0,63
EO3 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,05]0,05| 0,05 | 0,63
EO4 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,05]0,05]| 0,05 | 0,63
EO5 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,05]0,05| 005 | 0,63
KO1 | 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,11 | 0,11 | 0,11 1,97
KO2 | 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,11 | 0,11 | 0,11 1,97
KO3 | 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,15 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,11 | 0,11 | 0,11 1,97
KA1 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,03 | 0,03 [ 0,03 |0,03] 0,03 ]| 036
KA2 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,03 | 0,03 [0,03|0,03]0,03]| 036
KA3 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,03 | 0,03 [0,03|0,03]0,03]| 036

Tablo 10°’da normalize edilen matrisler tablosunun en sag siitununda,
bulunmaktadir. Oz vektor degerleri, normalize matris satirlarinin toplanmasi ile elde edilmistir.
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Matrislerin normalize edilmesinden sonraki asama, elde edilen 6z vektor degerlerinin uyum
oraninin, kabul edilebilir siirlar i¢erisinde olup olmadiginin kontrol edilmesidir. Tablo 11°de uyum
oraninin elde edilmesi i¢in gereken Amaks degerinin elde edilmesi agamalar1 yer almaktadir.

Tablo 11. Tutarlilik Indeksi I¢in “Amaks” Degerinin Elde Edilme Asamalar

Oncelikler Vektorii

(Sralamada Kullamilan Agirhiklar) Tiim Oncelikler Matrisi (TOM) Beher TOM, Beher OV Elemanina Boliimii
LO1 1,18 > 17,215 > 14,58898305
LO2 1,18 -> 17,215 -> 14,58898305
LO3 1,18 -> 17,215 -> 14,58898305
LO4 1,18 -> 17,215 -> 14,58898305
EO1 0,63 > 9,64 > 15,3015873
EO2 0,63 > 9,64 > 15,3015873
EO3 0,63 -> 9,64 -> 15,3015873
EO4 0,63 -> 9,64 -> 15,3015873
EO5 0,63 > 9,64 > 15,3015873
KO1 1,97 > 29,12 -> 14,78172589
KO2 1,97 > 29,12 -> 14,78172589
KO3 1,97 -> 29,12 -> 14,78172589
KA1 0,36 -> 5,705833333 -> 15,84953704
KA2 0,36 > 5,705833333 -> 15,84953704
KA3 0,36 > 5,705833333 -> 15,84953704

Amaks = 15117177

Tablo 11°de tiim oncelikler matrisi (TOM), 6z vektdr (OV) degerlerinin ikili karsilastirma
matrisi ile carpilmasi yoluyla elde edilmektedir. Amaks degeri ise tiim Oncelikler matrisinin, 6z
vektorlere boliinmesi ile elde edilen degerlerin aritmetik ortalamalarinin alinmasi yoluyla 15,117177
olarak elde edilmistir. Amaks degerinin elde edilmesiyle tutarlilik indeksi esitlik (1) kullanilarak
asagidaki sekilde hesaplanir:

15,117177 —15
1= 14
CI: 0,0083697
Tutarlilik indeksi 0,0083697 olarak elde edilmistir. Tutarlilik indeksinin, uyum oranini
hesaplamak i¢in tutarlik indeksi, rassal indeks degerine boliliniir. Literatiirde farkli Onerilerin

bulundugu rassal indeks degerleri bulunmaktadir. Tablo 12°de farkli akademisyenlere ait rassal deger
indeks onerileri yer almaktadir (Onder ve Onder, 2018: 34).

Tablo 12. Literatiirde Yer Bulan Farkli Rassal Indeks Degerleri

n Wharton VI;?’giel,li Forman Oak Ridge | Aguaron (i:l::legn i‘::::g; Noble Tl‘l;::a’
3 0,58 0,52 0,5233 0,382 0,525 0,5799 0,5245 0,49 0,50
4 0,90 0,87 0,8860 0,946 0,882 0,8921 0,8815 0,82 0,834
5 1,12 1,1 1,1098 1,220 1,115 1,1159 1,1086 1,03 1,046
6 124 125 1,2539 1,032 1252 1,358 1,2479 1,16 1,178
7 1,32 1,34 1,3451 1,468 1,341 1,3322 1,3417 1,25 1,267
8 1,41 1,40 1,402 1,404 1,3952 1,4056 1,31 1,326
9 1,45 1,45 1,350 1,452 1,4537 1,4499 1,36 1,369
10 1,490 1,49 1,464 1,484 1,4882 1,4854 1,39 1,406
11 1,51 1,576 1,513 1,5117 1,5141 1,42 1,433
12 1,54 1,476 1,535 1,5356 1,5365 1,44 1,546
13 1,564 1,555 1,5571 1,5551 1,46 1,474
14 1,57 1,568 1,57 1,5714 1,5713 1,48 1,491
15 1,586 1,583 1,5831 1,5838 1,49 1,501

Kaynak: Onder ve Onder, 2018: 34

Tablo 12°de, literatiirde 15 kriter i¢in, literatiirde yaklasik ayni degerlerde ortaya konmus 1,58
rassal indeks degeri kullanilmigtir. Uyum orani esitlik (3) ile asagidaki gibi hesaplanir:
RI=1,58
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CI= 0,0083697
CR=0,0083697 /1,58
CR=0,00529727

Bulunan uyum orani (CR) “0,1” degerinden kii¢iik oldugu i¢in modelin kabul edilebilir sinirlar
icerisinde oldugu sonucuna varilir (Saaty, 1990: 13). Dolayistyla burada hesaplanan CR degeri, yani
elde edilen uyum orani, kabul edilebilir sinirlar igerisindedir (0,00529727 < 0,1). Kriterlerin
agirliklari, Tablo 13’te siralanmustir.

Tablo 13. Kriterlerin Onem Diizeylerine Gére Siralanmasi

. ) . . OZ VEKTOR
KRITER KUMESI ALT KRITERLER DECGERLERI
1 Kar Kalitesi Orani 1,18
KARLILIK ORANLARI Satislardan Elde Edilen Nakdin Satiglara Orani 1,18
Nakit Akis Marji 1,18
Faaliyet Nakit Akis Oran1 1,18
R Nakit Orani 0,63
2 LIKIDITE ORANLARI Nakit Bor¢ Karsilama Orani 0,63
Nakit Faiz Kargilama Orani 0,63
Varliklarin Nakit Getiri Orani 0,63
, | emcosucvaps | Dun Valklo Nt o O =
FAALIYET ORANLARI Nakit Devir Hiz1 Orani 1,97
Nakit Dengesi Orani 1,97
KAPSAMA YA DA Nakit Aklslarm'm UZ}lp Vadeli Borglara Orani 0,36
4 KALDIRAC ORANLARI Ortaklarin Nakit Getiri Orani 0,36
Hisse Bas1 Nakit Akis Orani 0,36

Tablo 13°te, EAHS ile elde edilen tutarli 6z vektor degerleri yer almaktadir. Sonraki agsamada
isletmelerin finansal performans siralamasinda uygulanan yéntem olan GIA yénteminde, bu degerler,
agirlik olarak kullanilmistir.

3.2.2. Gri Iliskisel Analiz (GIA)

Performans siralamasi i¢in kullanilan CKKV ydntemlerden biri de gri iliskisel analizdir. GIA’da
bilinen ve bilinmeyen faktorlerin bir arada bulundugu bir matrix mevcuttur (Deng, 2018: 288).
GIA’da esas olarak belirsizligin sayisallastirilmasi amaglanir. Bu noktadan hareketle ¢alismada,
isletmelerin performans siralamasi icin, gri sistem teorisine dayanan, alternatiflerin kriter
ozelliklerine istinaden, bir ideal seri olusturarak kiyaslama yapan, GIA ydntemi tercih edilmistir.

GIA yontemi ile siralama ve kiyaslama yapabilmek icin gerekli hesaplama adimlari toplam alti
asamadan olusmakta (Tayyar vd., 2014) olup kisaca asagida agiklanmustir.

Adim I: Karar matrisi olusturulur.

Adim 2: Referans/ideal seri ve karsilastirma matrisi olusturmak i¢in asagidaki esitliklerden
yararlanilir:

Degerin biiyiik olmasinin daha iyi oldugu durumda:

x; () — mini_; x;(j)

xi() = maxjL,x;(j) — minl; x;(j) )
Degerin kii¢iik olmasinin daha iyi oldugu durumda:

maxi-,x;(j) — x;(j
xll(]-) — =1 l(l) l(]) (5)

max;Lx;(j) — minj x;(j)

Ideal bir degerin daha iyi oldugu durumda:
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|2 () — xia ()
max{max;_,x;(j) — X;a1(j), X;0: ) — minj= x;(j)}

x;(j)= i. alternatifin j. Kriter i¢in aldig1 deger

x(j) = (6)

Adim 3: Normalizasyon matrisi olusturma ve matristeki en biiylik degerlerden bir referans
serisi elde etmede:

xo = % (1),x0(2), x9(3), ... x5(n) (7

Adim 4: Normalize edilmis karar matrisinden, referans serisinin ¢ikarilarak mutlak degerler
tablosu olusturmada (Fark matrisi):

Do () = 1xo() — x; () (8)
Adum §: 0 ila 1 arasinda deger alan ve genelde 0,5 olarak tercih edilen “C *“ degeri ile Gri
iliskisel katsay1 (GRK) hesaplamasi, asagidaki formdil ile yapilir.
Amin + (¢ *x Ama
GRK — (¢ X)
a, + (¢ * Amax)

€)

Adum 6: GRK elde edildikten sonra, beher kriterin agirligi ile carpilir ve ait oldugu alternatif
icin toplanarak Gri iliskisel derecesi elde edilir. Formiil asagidaki gibidir. Gri iligkisel derecesinin
biiylikten kii¢iige dogru siralanmasi ile alternatifler i¢in siralama elde edilmis olur.

m

Lot = ) w(vor () (10)

j=1

Tablo 14’te, veri setine ait yalnizca 2020 yilina ait bilgilere iliskin ¢oziimlere yer verilmistir.
Veriler yuvarlanarak virgiilden sonraki ilk basamak yer alacak sekilde tablolastirilmistir.

Tablo 14. 2020 Yili Veri Setine Ait Karar Matrisi

LO1 | LO2 | LO3 | LO4 | EO1 | EO2 | EO3 EO4 EO5 KO1 | KO2 | KO3 | KAl | KA2 KA3
BEYAZ 0,4 0,3 0,3 13,6 0,2 3,6 0,7 18,8 19,4 2,3 0,1 0,1 12,3 0,6 0,9
CLEBI 0.4 0,5 0,2 14,8 0,2 0,2 76,0 1,7 209,2 -2,8 0,2 0,3 0,3 0,9 0,2
GSDDE 0,1 0,1 0,1 4,0 0,1 0,1 33,3 2,3 157,5 -0,9 0,4 0,4 1,6 0,1 305,6

RYSAS 0,2 0,3 0,1 2,0 0,1 0,1 144,1 1,8 204,8 -3,3 0,2 0,2 0,2 0,3 1,3
DOCO 0,2 1,2 0,0 2,7 0,0 0,1 21,5 0,1 5045,5 -0,8 0,1 0,1 0,1 0,2 27,4
PGSUS 0,1 0,6 0,0 2,1 0,0 0,0 42,8 1,1 339,3 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 5.8
THYAO 0,1 0,3 0,0 3,8 0,0 0,0 8,6 24 151,0 -1,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
TLMAN 0,7 0,1 0,2 10,6 0,1 0,5 -0,1 17,1 21,3 0.4 0,1 0,3 1,2 0,2 1,0

Karar matrisi olusturulduktan sonra, referans serisinin olusturulmasi i¢in, nakit akis tablosuna
bagl oranlara ait maksimum ya da minimum olmasi durumlarindan hangisinin iyi oldugu, karar
matrisine eklenmistir.

Tablo 15°te, nakit akim oranlarinin maksimum ya da minimum olmas1 durumundaki fayda esas
alinarak, tiim zamanlarda ve tiim isletmeler arasinda en iyi kriter puanlar1 kullanilarak olusturulan
referans serisi (REF.S.) eklenmis karar matrisi yer almaktadir. Referans serisinin olusturulmasindaki
amag, tim zamanlarda, tiim alternatiflerin kriterleri icerisinde, en iyi olanlara sahip, ideal bir alternatif
ortaya koymaktir. Bu sayede alternatifler, bu ideal alternatife gore kiyaslanarak siralanmis olacaktir.
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Tablo 15. 2020 Y1ili Referans Serisinin Olusturulmasi

Max | Max | Max | Max | Max | Max | Max | Max Min Max | Max | Max | Max | Max Max
LO1 | LO2 | LO3 | LO4 | EO1 | EO2 EO3 EO4 EOS5 KO1 KO2 | KO3 | KA1l KA2 KA3

REF.S. 33 1,2 1,9 27,3 0,8 3,6 144,1 | 496,8 0,7 198,7 L1 1,2 15,5 2,8 1572,7
BEYAZ 0,4 0,3 0,3 13,6 0,2 3,6 0,7 18,8 19,4 2,3 0,1 0,1 12,3 0,6 0,9
CLEBI 0,4 0,5 0,2 14,8 0,2 0,2 76,0 1,7 209,2 -2,8 0,2 0,3 0,3 0,9 0,2
GSDDE 0,1 0,1 0,1 4,0 0,1 0,1 333 2,3 157,5 -0,9 0,4 0,4 1,6 0,1 305,6

RYSAS 0,2 0,3 0,1 2,0 0,1 0,1 144,1 1,8 204,8 -3,3 0,2 0,2 0,2 0,3 1,3
DOCO 0,2 1,2 0,0 2,7 0,0 0,1 21,5 0,1 5045,5 | -0,8 0,1 0,1 0,1 0,2 27,4
PGSUS 0,1 0,6 0,0 2,1 0,0 0,0 42,8 1,1 3393 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 5,8
THYAO 0,1 0,3 0,0 38 0,0 0,0 8,6 2,4 151,0 -1,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
TLMAN 0,7 0,1 0,2 10,6 0,1 0,5 -0,1 17,1 21,3 0,4 0,1 0,3 1,2 0,2 1,0

Referans serisinin olusturulmasi isleminden sonra, matrislerin normalizasyonu yapilmaistir.
Tablo 16’da gosterildigi gibi normalizasyon islemi, referans serisine gore yapilmaktadir. Bir baska
deyisle referans serisindeki degerler “1” degerini alacak sekilde hesaplamalar yapilmistir.

Tablo 16. Referans Serisine gore Normalizasyon islemi

Max | Max | Max | Max | Max | Max | Max | Max | Min | Max | Max | Max | Max | Max | Max
LO1 LO2 LO3 LO4 EO1 EO2 EO3 EO4 | EO5 | KO1 KO2 KO3 KA1 KA2 KA3
REF.S. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BEYAZ 0,2 0,2 0,3 0,6 0,4 1,0 0,0 0,0 1,0 0,0 0,2 0,2 0,9 0,5 0,0
CLEBI 0,2 0,5 0,2 0,7 0,4 0,7 0,5 0,0 1,0 0,0 0,3 0,3 0,6 0,6 0,0
GSDDE 0,1 0,1 0,2 0.4 0,3 0,7 0,3 0,0 1,0 0,0 0.4 0,4 0,6 0.4 0,0
RYSAS 0,1 0,3 0,2 0,3 0,3 0,7 1,0 0,0 1,0 0,0 0,3 0,3 0,6 0.4 0,0
DOCO 0,1 1,0 0,2 0,3 0,2 0,7 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,6 0,4 0,0
PGSUS 0,1 0,5 0,2 0,3 0,2 0,7 0,3 0,0 0,9 0,0 0,2 0,2 0,6 0,4 0,0
THYAO 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2 0,7 0,1 0,0 1,0 0,0 0,2 0,2 0,6 0,4 0,0
TLMAN | 0,3 0,0 0,2 0,5 0,3 0,7 0,0 0,0 1,0 0,0 0,2 0,3 0,6 0.4 0,0

Normalizasyon islemi akabinde, referans serisinin degeri olan “1” sayisina gore, altta kalan
degerlerin mutlak uzakliklar1 bulunur. Beher siitundaki, beher hiicre, referans serisinde yer alan
degerlerden ¢ikarilarak, mutlak degerleri elde edilir. Tablo 17’de, mutlak deger tablosu yer
almaktadir. Veriler yuvarlanarak, virgiilden sonraki iki basamak yer alacak sekilde tablolastirilmistir.

Tablo 17. 2020 Y1ili Referans Serisine Gére Mutlak Deger Tablosu

Max | Max | Max | Max | Max | Max | Max | Max | Min | Max | Max | Max | Max | Max | Max
LO1 LO2 LO3 LO4 EO1 EO2 EO3 EO4 | EO5 | KO1 KO2 KO3 KA1 KA2 KA3
REF.S. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

BEYAZ 0,80 0,77 0,69 0,38 0,58 0,00 0,95 0,96 0,00 0,97 0,80 0,82 0,09 0,50 1,00
CLEBI 0,79 0,54 0,77 0,35 0,65 0,33 0,45 1,00 0,04 0,99 0,67 0,67 0,40 0,41 1,00
GSDDE 0,86 091 0,79 0,65 0,74 0,34 0,74 1,00 0,03 0,98 0,58 0,61 0,37 0,60 1,00
RYSAS 0,85 0,70 0,81 0,70 0,73 0,34 0,00 1,00 0,04 1,00 0,71 0,74 0,41 0,57 1,00
DOCO 0,86 0,00 0,83 0,68 0,76 0,34 0,82 1,00 1,00 0,98 0,77 0,79 0,41 0,58 1,00
PGSUS 0,88 0,52 0,83 0,70 0,78 0,35 0,67 1,00 0,07 0,98 0,76 0,78 0,41 0,60 1,00
THYAO 0,87 0,76 0,83 0,65 0,77 0,35 0,90 1,00 0,03 0,98 0,76 0,78 0,41 0,59 1,00
TLMAN 0,71 0,96 0,77 0,46 0,69 0,30 0,96 0,97 0,00 0,98 0,78 0,68 0,38 0,59 1,00

Mutlak degerler elde edildikten sonra, slitunlarda yer alan Amax ve Amin degerleri hesaplanir.
Gri iligkisel katsayilari, i¢in beher hiicre i¢in, literatiirde onerilen ve “0,5” olarak alinan “C” degeri,
esitlik (9) kullanilarak elde edilir (Yildirim, 2018: 240).

Tablo 18’de yukaridaki denklem yardimiyla hesaplanan Gri iliskisel katsayilar yer almaktadir.
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Tablo 18. 2020 Yili Gri Iligkisel Katsayilar

Max Max Max Max Max Max Max Max Min Max Max Max Max Max Max
LO1 LO2 LO3 LO4 EO1 EO2 EO3 EO4 EO5 | KO1 KO2 | KO3 KAl KA2 KA3
BEYAZ 0,38 0,39 0,42 0,57 0,46 1,00 0,34 0,34 0,99 0,34 0,38 0,38 0,85 0,50 0,33
CLEBI 0,39 0,48 0,39 0,59 0,44 0,60 0,52 0,33 0,92 0,33 0,43 0,43 0,55 0,55 0,33
GSDDE 0,37 0,35 0,39 0,44 0,40 0,59 0,40 0,33 0,94 0,34 0,46 0,45 0,58 0,45 0,33
RYSAS 0,37 0,42 0,38 0,42 0,41 0,59 1,00 0,33 0,92 0,33 0,41 0,40 0,55 0,47 0,33
DOCO 0,37 1,00 0,38 0,42 0,40 0,59 0,38 0,33 0,33 0,34 0,39 0,39 0,55 0,46 0,33
PGSUS 0,36 0,49 0,37 0,42 0,39 0,59 0,43 0,33 0,88 0,34 0,40 0,39 0,55 0,46 0,33
THYAO 0,37 0,40 0,38 0,43 0,39 0,59 0,36 0,33 0,94 0,34 0,40 0,39 0,55 0,46 0,33
TLMAN 0,41 0,34 0,39 0,52 0,42 0,63 0,34 0,34 0,99 0,34 0,39 0,42 0,57 0,46 0,33
Amax= 1

Amin=0

(=05

Gri iliskisel katsayilarin bulunmasi akabinde, sirketlere ait gri iliskisel katsayilar toplanarak, en
yiksek puana sahip olandan, en diisiige dogru siralama yapilir. Siralamalar, eger bir zaman boyutu
mevcutsa, beher zaman igin ayr1 yapilabilir. GIA yénteminin bu kisminda, karar verici dilerse, sabit
bir katsay1 ile ya da kriterler i¢in ayrica bir agirlik vererek hesaplama yapabilir. Calismanin bu
asamasina, tablo 13’te gosterilen, EAHS ile elde edilen agirliklar dahil edilmistir. Tablo 19°da
isletmelerin 2018-2020 donemi karlilik odakli finansal performans siralamasinda aldiklar1 sonuglar
gosterilmigtir.

Tablo 19. XULAS Sirketlerinin EAHS Agirliklari ile Yillar Bazinda Aldiklar1 Puanlar

2018 Yih Verileri

LO1 | LO2 | LO3 | LO4 | EO1 | EO2 | EO3 | EO4 | EO5 | KO1 | KO2 | KO3 | KA1 | KA2 | KA3
EAHS 1,18 | 1,18 | 1,18 | 1,18 | 0,63 | 0,63 | 0,63 | 0,63 | 0,63 | 1,97 | 1,97 | 1,97 | 0,36 | 0,36 | 0,36
BEYAZ | 0,50 | 0,38 | 0,66 | 0,51 | 0,63 | 0,81 | 040 | 036 | 1,00 | 1,00 | 0,40 | 0,40 | 1,00 | 0,53 | 0,33 | 86506
CLEBI 042 | 045 | 040 | 0,58 | 046 | 0,61 | 0,34 | 034 | 097 | 034 | 041 | 042 | 056 | 0,54 | 033 | 67163
GSDDE | 0,44 | 0,68 | 044 | 046 | 049 | 061 | 035 | 034 | 099 | 034 | 096 | 0,84 | 0,57 | 0,51 | 1,00 | 9,099
RYSAS | 034 | 037 | 036 | 040 | 037 | 058 | 034 | 033 | 096 | 034 | 033 | 033 | 055 | 033 | 033 | 57656
DOCO 039 | 045 | 040 | 0,81 | 042 | 0,60 | 035 | 034 | 097 | 034 | 038 | 038 | 056 | 047 | 033 | 6,764
PGSUS 038 | 0,60 | 039 | 049 | 041 | 0,60 | 0,35 | 0,33 | 0,94 | 034 | 040 | 039 [ 055 | 047 | 033 | 65638
THYAO | 038 | 041 | 039 | 049 | 041 | 060 | 035 | 034 | 097 | 034 | 040 | 0,40 | 0,55 | 047 | 0,33 | 6,3845
TLMAN | 1,00 | 0,33 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,78 | 034 | 1,00 | 1,00 | 034 | 1,00 | 1,00 | 0,66 | 0,60 | 0,33 | 11,7072

2019 Yih Verileri
LO1 | LO2 | LO3 | LO4 | EO1 | EO2 | EO3 | EO4 | EO5 | KO1 | KO2 | KO3 | KA1 | KA2 | KA3 p
EAHS 1,18 1,18 1,18 1,18 | 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 1,97 1,97 1,97 0,36 0,36 0,36

BEYAZ 0,33 1040 | 033 [033 |033 |033 ]033 ]034 |09 |033 |035 [035 |033 | 041 | 033 | 5,516l
CLEBI 0,39 1039 [039 [086 | 043 | 0,60 | 0,35 | 0,34 | 0,98 | 0,34 | 0,39 | 0,40 | 0,56 | 0,50 | 0,33 | 6,8229
GSDDE 040 | 0,35 | 041 | 045 | 0,43 | 0,60 | 0,35 | 0,34 | 0,97 | 034 | 0,66 | 0,62 | 0,56 | 0,47 | 0,45 | 7,3187
RYSAS 0,38 | 038 [ 039 [042 | 043 | 0,60 | 0,35 | 033 | 096 | 039 | 044 | 043 | 0,55 | 1,00 | 0,33 | 6,6937
DOCO 0,35 | 0,60 | 0,37 | 0,40 | 0,38 | 0,59 | 0,34 | 0,33 | 091 | 0,34 | 0,37 | 0,36 | 0,55 | 0,44 | 0,33 | 6,2192
PGSUS 042 | 068 | 040 | 0,51 | 045 | 0,61 | 035 | 033 | 092 | 034 | 046 | 044 | 055 | 0,52 | 0,33 | 6,9944
THYAO 038 | 042 | 039 [051 | 041 | 060|035 |034 |097 |034 | 041 | 040 | 055 | 048 | 0,33 | 64432
TLMAN 046 | 0,34 | 0,38 | 0,58 | 0,49 | 0,66 | 0,34 | 0,36 | 1,00 | 0,34 | 0,39 | 0,56 | 0,61 | 0,49 | 0,33 | 6,9284

2020 Yih Verileri
LO1 | LO2 | LO3 | LO4 | EO1 | EO2 | EO3 | EO4 | EO5 | KO1 | KO2 | KO3 | KA1 | KA2 | KA3 P
EAHS 1,18 1,18 1,18 1,18 | 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 1,97 1,97 1,97 0,36 0,36 0,36

BEYAZ 0,38 1039 | 042 | 057 | 046 | 1,00 | 0,34 | 0,34 | 0,99 | 034 | 0,38 | 0,38 | 0,85 | 0,50 | 0,33 | 6,8205
CLEBI 0,39 1048 | 039 | 059 | 044 | 0,60 | 0,52 | 033 | 092 | 033 |043 [ 043 | 055 | 055 | 0,33 | 68124
GSDDE 0,37 1035 [ 039 [ 044 | 0,40 | 0,59 | 0,40 | 0,33 | 0,94 | 034 | 046 | 045 | 0,58 | 045 | 0,33 | 6,4569
RYSAS 037 | 042 | 038 | 042 | 041 | 0,59 | 1,00 | 033 |092 |033 | 041 | 040 | 055 | 047 | 0,33 | 6,6555
DOCO 0,37 | 1,00 | 0,38 | 042 | 0,40 | 0,59 | 0,38 | 0,33 | 0,33 | 0,34 | 0,39 | 0,39 | 0,55 | 0,46 | 0,33 | 6,5283
PGSUS 0,36 | 0,49 | 0,37 [ 042 | 0,39 | 0,59 | 043 | 0,33 | 0,88 | 0,34 | 0,40 | 0,39 | 0,55 | 0,46 | 0,33 | 6,2943
THYAO 0,37 | 040 | 038 | 043 | 039 | 0,59 | 036 | 0,33 | 094 | 034 | 0,40 | 0,39 | 0,55 | 0,46 | 0,33 | 6,2172
TLMAN 041 | 034 [ 039 | 052 | 042 | 0,63 | 034 | 034 |09 | 034 | 039 |042 | 057 | 046 | 0,33 | 64275

Tablo 19°da en sag siitunda yer alan P degerleri, beher satirdaki hiicrelerin, daha 6nce EAHS
ile elde edilen agirliklarla ¢arpimi sonrasindaki degerlerin, toplanmasi ile elde edilmistir. Tablo 20°de
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isletmelerin 2018, 2019 ve 2020 yillarinda, karlilik odakli finansal performans dl¢iimii kapsaminda
almis olduklar1 puanlar hesaplanmis ve bu puanlar toplanarak elde edilmis nihai siralama sonuglari
yer almaktadir.

Tablo 20. XULAS Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Finansal Performans Siralamasi

2018 YILI PERFORMANS | 2019 YILI PERFORMANS | 2020 YILI PERFORMANS TOPLAM PUANLARA GORE
SIRALAMASI SIRALAMASI SIRALAMASI A O RCMES
SIRALAMASI (2018-2020)
TOPLAM NiHAl
SIRKET PUAN | SIRALAMA | SIRKET | PUAN | SIRALAMA | SIRKET | PUAN | SIRALAMA | SIiRKET PUAN PERFORMANS
SIRALAMASI
BEYAZ | 8,6506 3 BEYAZ | 5,516l 8 BEYAZ | 6,8205 1 _
CLEBI 6,7163 5 CLEBI | 6,8229 4 CLEBI |6,8124 2 CLEBI | 20,3516 4
GSDDE | 9,0996 2 GSDDE | 7,3187 1 GSDDE | 6,4569 5 GSDDE | 22,8752 2
RYSAS | 5,7656 8 RYSAS | 6,6937 5 RYSAS | 6,6555 3 RYSAS | 19,1148 7
DOCO 6,764 4 DOCO | 6,2192 7 DOCO | 6,5283 4 DOCO 19,5115 6
PGSUS | 6,5638 6 PGSUS [ 6,9944 2 PGSUS | 6,2943 7 PGSUS | 19,8525 5
THYAO | 6,3845 7 THYAO | 6,4432 6 THYAO |6,2172 8 THYAO | 19,0449 8
TLMAN | 11,7072 1 TLMAN | 6,9284 3 TLMAN | 6,4275 6 TLMAN | 25,0631 1

Tablo 20’de elde edilen sonuglara gore, calismaya dahil edilen ii¢ donemlik periyotta, nihai
olarak en yiiksek puani alan TLMAN’1n performans siralamasinda ilk sirada yer aldigi, en diisiik
puani alan THY AO’nin ise son sirada yer aldig1 goriilmektedir.

4. Sonug ve Tartisma

Bu calismada, XULAS endeksinde yer alan, ulastirma ve depolama sektoriinde faaliyet gosteren 8
isletmenin karlilik odakli finansal performans degisimlerini incelemek ve bir performans siralamast
yapmak amaglanmustir. Ilgili isletmelerin 2018, 2019 ve 2020 yillarina ait finansal performanslari
Covid-19 siireci de gozetilerek CKKV yéntemlerinden AHS ve biitiinlesik GRI iligkisel analiz
yontemlerinden yararlanilarak karlilik odakli performans degisimleri incelenmis ve isletmelerin
finansal performans siralamalar1 elde edilmistir. Performans kriteri olarak literatiirde yaygin olarak
kullanilan geleneksel finansal oranlar yerine son yillarda kullanimi1 daha da artmaya baslayan nakit
akis tablosuna dayali finansal oranlar tercih edilmigtir. Bu baglamda nakit akis tablosuna dayali
oranlardan toplam 15 kriter (Oran), karlilik odakli finansal performans belirlemede kullanilmistir.

Yapilan analiz sonuglarina gore 2018 yilinda XULAS sirketlerinin finansal performans puan
ortalamas1 7,70645 olarak elde edilmistir. TLMAN isletmesinin puanimin ilgili yildaki finansal
performans puan ortalamasindan %S51’in {izerinde yiiksek olmakla beraber, ikinci sirada yer alan
isletmenin puanindan %28’in iizerinde daha yiiksek oldugu gériilmiistiir. GIA sonuglarina gore, 2018
yili igin karliik odakli finansal performans siralamasinda: ilk sirada Trabzon Liman
Isletmeciligi A.S. ye alirken, son sirada Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. yer almistir.

Ayni sekilde 2019 yili sonuglarina bakildiginda ise XULAS isletmelerinin finansal performans
puan ortalamas1 6,617075 olarak elde edilmistir. Bu sonuca gore 2019 yilinda, bir 6nceki yila gore
finansal performans puan ortalamasinda %10,894 oraninda bir diisiis gézlemlenmistir. Finansal
performans puanlarindaki bu genel diistisle birlikte 7,3187 puanla GSDDE isletmesi ilk sirada yer
alirken, 5,5161 puan ile BEYAZ isletmesi son sirada yer almistir.

Benzer sekilde 2020 yilinda da finansal performans puan ortalamasinin, bir 6nceki yila gore
diistiigii ve 6,526575 olarak gerceklestigi goriilmiistiir. Ancak diisiis orant bir onceki yila gore
%1,3677 olarak gerceklesmis olup 2018-2019 arasindaki diisiis oran1 goz Oniine alindiginda
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(%10,894) diisiis oraninin azaldigir gozlemlenmistir. Bu diisliste 2020 yilinda ortaya ¢ikan ve tiim
diinyada etkisini ziyadesiyle gosteren covid-19 salgininin etkisinin oldugu sdylenebilir. Cilinkii s6z
konusu salgin belirli bir donemde lojistik faaliyetlerini de neredeyse durma noktasina getirmistir.
Elde edilen skorlar da bu durumun sirketlerin finansal performanslarina da yansidigini
gostermektedir. Bu baglamda 2020 yili i¢in, karlilik odakli finansal performans siralamasinda 6,8205
puan ile ilk sirada BEYAZ isletesi yer alirken, son sirada 6,2172 puan ile THYAO isletmesi yer
almigtir. 2020 yilinda Covid 19°un, ozellikle faaliyetlerinin dnemli bir kismi uluslararas: ytik
tasimaciligr ve ¢ogunlukla da insan tasimaciligir olan isletmelerin performansin1 6nemli Olciide
etkiledigi gorlilmiistiir. Bu baglamda THYAO isletmesi, 2020 yilinda aldig1 6,2172 puanla, son sirada
yer almustir.

Genel olarak degerlendirildiginde ise 2018 yilinda ilk sirada yer alan ve 2019 yilinda ii¢iincii
sirada yer alan TLMAN isletmesi, 6zellikle 2018 yilinda, rakiplerine oranla olduke¢a yiiksek olarak
elde ettigi puanin da etkisiyle, en iyi toplam performans puani elde ederek ilk sirada yer almistir. 2018
ve 2019 yillart arasinda, karlilik odakli finansal performans siralamasinda son {i¢ sirada yer alan
THYAO isletmesi ise 2018 yilinda yedinci, 2019 yilinda ise altinci sirada yer almis ve 2020 yilinda
ise pandemi donemindeki yolcu tasimaciligi hizmetlerinin biiyiik 6lciide sekteye ugramasinin da
etkisiyle son sirada yer almistir. Ancak, THY AO isletmesi {i¢ yillik donemde, karlilik odakli finansal
performans agisindan en istikrarli puanlart (6,3845; 6,4432; 6,2172) alan isletme olarak
goziikmektedir. Sekil 1’de isletmelerin finansal performanslarina ait nihai siralamanin grafigi yer
almaktadir.

XULAS 2018-2020 FINSANSAL PERFORMANS SIRALAMASI

BEYAZ CLEBI GSDDE  RYSAS DOCO PGSUS THYAO TLMAN
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Sekil 1. XULAS Endeksinde Yer Alan Isletmelerin Finansal Performans Siralamasi

Bu calismada segilen kriterlerin agirliklandirilmasi temel kisitlardan birisidir. Kriterlerin
agirliklandirilmasinda AHS gibi subjektif onem derecelendirme yerine, objektif agirliklandirma
yapabilmek amaciyla Entropi veya logaritmasi alimamayacak degerler alabilen kriterlerin olmasi
durumunda kullanilan Gelistirilmis Entropi, CRITIC, SWARA ydntemi gibi yontemler mevcuttur.
Bu yontemler, objektif olarak ¢6ziime ulasilmasi gereken siralamalarda kullanilmaktadir. Fakat
AHS’nin biiylik 6l¢iide kullanim alan1 goreli 6nem derecelendirme yapilmasi gereken durumlarda
tercih edilen CKKYV yontemidir. Bu ¢alismada EAHS ile yapilan 6nem derecelendirme sonrasinda
tutarliligin, literatiirde yer alan rassal deger indeksi degerlerinden olan 1,58 degeri kullanildiginda,
kabul edilebilir iist sinir olan 0,1 degerinden yaklasik 19 kat daha diisiik oranda, “0,00529727” olarak
elde edilmistir. Bu baglamda, EAHS nin, karar vericiye, 6zellikle bir gruba ait alt kriterin, bir bagka
gruba ait alt kritere olan {istlinliiglinden tam emin olunamadig1 durumlarda, uyum orani konusunda
tutarlilik ve Miller yasasinda ortaya konan norolojik kisitlarin yol agcacagi varsayilan olast muhakeme
hatalar1 konusunda da kolaylik sagladig1 goriilmektedir.
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Calismanin bir diger kisit1 ise sec¢ilen donem sayisidir. Bu ¢alismada iki donem Covid dncesi
ve bir donem de Covid donemi olmak iizere toplam iic donem se¢ilmistir. Calismanin yapildigi
donemde heniiz 2021 yili verileri yayimlanmamis oldugu i¢in ii¢ donemle yetinilmistir. Bu
caligmanin, Covid-19 doneminde gerceklesen ekonomik durgunlugu da gozeterek, XULAS
endeksinde yer alan igletmelerdeki, finansal performans degisimlerini ortaya koymasi, nakit akis
temelli, fakat likidite yerine karlilik oncelikli bakis agisiyla bir finansal performans siralamasi
yapilmas1 bakimindan literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Baska ¢aligmalarda Covid 6ncesi ve
Covid sonrasi benzer yil sayilari alinarak da ¢alismalar yapilabilir. Ayni sekilde hem kriter sayilarinda
farklilagma yapilarak hem de kriterlerin agirliklandirilmasinda Entropi, CRITIC ve SWARA gibi
objektif degerlendirme yontemlerden yararlanilarak ¢caligmalar yapilabilir.
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