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Isletmelerin Finansal Performanslarinin Mali Yap: Oranlart
Ac¢isindan Degerlendirilmesi

Evaluation of Financial Performance of Enterprises in Terms of Financial Structure
Ratios

Firat KINALI *

0oz
Bu calismanin amaci, Tiirkiye'de Borsa Istanbul Ulastirma endeksinde (XULAS) faaliyetlerine devam eden firmalarin
2016-2020 yrllarina ait 5 yillik finansal tablolarinin incelenerek mali yapilarinin belirlenmesi ve entegre Entropi-TOPSIS
yontemini kullanarak firmalarin mali performanslarina gore siralanmasidir. Calismada, Borsa Istanbul ulastirma
endeksinde faaliyetlerine devam eden firmalarin 2016- 2020 donemine ait mali yapilarina iliskin oranlar hesaplanmigstir.
Sonrasinda, Entropi yontemi kullanilarak séz konusu oranlarin kriter agirliklart hesaplanmis ve TOPSIS analiz teknigi
ile de sz konusu firmalar performansiarina gore belirlibir sekilde siralanmistir. Calismanin sonucunda elde edilen
bilgiler neticesinde mali performansin firmalar nezdinde her yil farklhiik gésterdigi tespit edilmistir. Ancak
degerlendirmeye alinan 5 yillik donemde U2 kodlu (Celebi Hava Servisi A.S) ve U5 kodlu Reysas Tasimacilik Ve Lojistik
Ticaret A.S firmalarimin genellikle birinci sirayr aldiklar: ve bu nedenle mali performanslarmin daha iyi oldugu
goriilmiistiir. Ayrica Ul kodlu (Beyaz Filo Oto Kiralama A.S) ve U3 kodlu (Gsd Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi
Ve Ticaret A.S) firmalarinda mali yapi oranlarmmin diisiik oldugu ve genellikle 5. ve 6. sirada yer aldiklari tespit edilmistir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to determine the financial structures of the companies operating in the Borsa Istanbul
Transportation Index (XULAS) for the years 2016-2020 by examining their financial structures for the years 2016-2020
and to rank the companies according to their financial performance using the integrated Entropy-TOPSIS method. In the
study, the ratios related to the financial structures of the companies that continue their activities in the Borsa Istanbul
transportation index for the period of 2016-2020 were calculated. Afterwards, the criteria weights of these ratios were
calculated using the Entropy method, and the companies in question were ranked according to their performance with
the TOPSIS analysis technique. As a result of the information obtained as a result of the study, it has been determined
that the financial performance of the companies differs every year. However, it has been observed that U2 coded (Celebi
Hava Servis A.§) and U5 coded Reysas Tasumacilik Ve Lojistik Ticaret A.S companies in the 5-year period taken into
consideration generally take the first place and therefore their financial performance is better. In addition, it has been
determined that the financial structure ratios of Ul coded (Beyaz Filo Oto Kiralama A.S) and U3 coded (Gsd Denizcilik
Gayrimenkul Ingaat Sanayi Ve Ticaret A.S) companies are low and they are generally in the 5th and 6th rank
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GIRIS

Ulusal ve uluslararasi alanlarda ekonomik gelismenin 6nemli gostergelerinden biri de ulasim sektortdiir.
Son yillarda yasanan teknolojik gelismeler ulastirma sektoriinde faaliyetlerine devam eden firmalarinda
yenilenmelerine ve kendilerini gelistirmelerine sebep olmaktadir. Ulastirma sektoriindeki bu gelisim
kiiresellesme ile birlikte diinya {izerindeki iilkelerin sinirlarinin kalktigini ve yeni bir dénemin bagladiginin
habercisi olmustur. Bu durum ulasim sektoriinde yer alan firmalarin finansal performanslarinin hem kendileri
icin hem de tilkeleri igin ne kadar 6nem arz ettigi gercegini bir kez daha géstermistir. Bu durum ile birlikte
firmalar ve iilkeler arasindaki rekabetin de 6nemli boyutlara ulastig1 diistiniilmektedir. Artarak devam eden
rekabet ortaminda basarili olmak isteyen firmalar oncelikli olarak maliyet kalemlerini istenilen seviyeye
cekmeli, mali yapilarin1 yani bor¢ — 6zkaynak dengesini en uygun seviyede tutmali ve mali performanslarini
pozitif yonde gelistirmelidir.

Finansal performanslari giiclii olan firmalarin, mali acidan da olumlu gelisme gosterdikleri hatta
yatirimeilar ve paydaslar nezdinde degerlerini artirdiklar bilinmektedir. Tgili literatiire bakildiginda firmalarin
mali performansinin degerlendirilmesinde TOPSIS yonteminin ¢okga tercih edildigi goriilse de, incelenen
caligmalar arasinda firmalarin mali yapis1 hakkinda gerceklestirilen caligmalarin az oldugu goriilmekte ve mali
performanslarin degerlendirilmesinde kullanilan kriterlerin 6nem diizeylerinin belirlenme stirecinde genellikle
siibjektif yontemler tercih edildiginden yapilan galisma ile s6z konusu alana gerekli katkinin saglanacagi
diisiiniilmektedir.

Calismada oncelikli olarak entegre Entropi-TOPSIS yontemine yer verilmistir. Sonrasinda ilgili alanda
yapilmis ulusal ve uluslararasi galismalara deginilmistir. Uygulama kisminda Tiirkiye’de Borsa Istanbul
Ulastirma Endeksinde (XULAS) faaliyetlerine devam eden firmalarin 2016-2020 yillarina ait mali yap1
oranlart hesaplanmig, Entropi yontemi yardimiyla kriter agirliklart belirlenmis ve son olarak da TOPSIS
yontemi ile analize dahil edilen firmalar siralanmustir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Sirketlerin belirli bir donemde gergeklestirmis olduklar1 faaliyetlerinin sonuglari genellikle finansal
performans ile 6lciilmektedir (Ozgelik ve Kandemir, 2015: 97). Bu baglamda sirketlerin en Onemli
onceliklerinden biri finansal performanslarinin dogru olarak 6l¢iilmesinin saglanmasidir. Dogru ve giivenilir
bir finansal performans Glglimii i¢in, mali tablolardan elde edilen bilgilerin objektif olmasi gerekmektedir.
Ayrica elde edilen bilgilere hangi analizin uygulanacagi da dnceden belirlenmelidir. A¢iklamalara uygun bir
sekilde gergeklestirilen bir finansal performans, 6ncelikle firmalarin kendi durumlar1 hakkinda gerekli bilgileri
gorebilmelerini saglamakta ve sonrasinda ise sektorde yer alan rakipleriyle mevcut durumlarim
karsilagtirabilmesine olanak saglamaktadir (Acar, 2003: 26). Finansal performanslarin 6lgiilmesiyle ortaya
cikan veriler sayesinde sirketler gelecege yonelik yeni kararlar alirlar. Karar alma siirecinde isletmelerin en
cok dikkat etmesi gereken konularin basinda da veri setinin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesi gelmektedir.

Biiyiik bir firmanin {ist yonetiminde yer alan yoneticiler, firma adina Karar verirken degiskenleri dikkate
almak zorundadirlar. Karsilagilan bu durumlarda firma adina en uygun kararin alinmasi i¢in “gok odl¢iitlii karar
verme yontemleri”ne bagvurmalar1 gerekebilmektedir (Mazman itik ve Sel, 2021: 2772). Cok kriterli karar
verme yoOntemlerinde temel amag; “fazlaca secenek ve Olgiitlerin oldugu durumlarda, karar vericinin soz
konusu stireci kontrol edebilmesini ve ¢iktilarin en kisa ve en kolay sekilde elde edilmesini saglamaktir”
(Heriggakar, 1999: 240).

TOPSIS yontemi “gok kriterli karar verme tekniklerinden” biridir. Bu yontem ile belirlenebilecek en iyi
alternatif durumun pozitif ideal ¢6ziime yakin ve negatif ideal ¢6zlime uzak olmasi gerekmektedir. Boylelikle
belirlenen alternatif durum fayda kriterini maksimize, maliyet kriterlerini de minimize etmektedir
(Yamaltdinova, 2017: 73).

TOPSIS yonteminin uygulanmasinda karsilasilan kolaylik, her kriterin kendi igerisinde degerlendirilmesini
saglamasi ve elde edilen sonuglarin giivenilirligi bu yontemi siklikla tercih edilen CKKV yontemlerinden biri
yapmaktadir. Ayrica sirketlerin mali tablolarindan elde edilen finansal rasyolar ile birlikte sirketlerin
performansinin 6l¢iilmesinde de siklikla tercih edilmektedir (Mortas ve Giimrah, 2016: 45).

2. LITERATUR TARAMASI

Kendirli ve Kaya (2016), ¢alismalarinda 2010 — 2013 yillar1 arasinda faaliyetlerine devam eden ulagtirma
sektoriindeki isletmelerin finansal performanslart TOPSIS yontemi ile Olglilmiistiir. Yapilan c¢alismada
kullanilan 18 oran finansal tablolardan elde edilmistir. TOPSIS analizi sonucunda elde edilen performans
Olgtimlerine gore isletmeler bir siralamaya tabi tutulmustur. Calismanin sonucunda finansal rasyo analizi
sonucunda elde edilen verilerle, yapilan siralamalarin tutarli oldugu ifade edilmistir.
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Akgiin ve Soytemur (2016), ulastirma Sektoriinde faaliyetlerine devam 2 adet firmanin 2010 — 2015
yillarina ait performanslart TOPSIS teknigi ile analiz edilmistir. Caligmada mali yapi, rantabilite, likitide ve
verimlilik oranlar1 kullanilmistir. Calismanin sonucunda analize tabi tutulan firmalar arasinda finansal
performansi en yliksek firma 2012 yilinda THY olmustur. 2013 ve 2014 yillarinda ise Pegasus firmasi en
yliksek performansi géstermistir.

Glimrah (2016), yaptig1 calismanin temel amact Tiirkiye ve Malezya’da faaliyetlerine devam eden katilim
bankalarinin finansal performanslarinin Ol¢iilmesidir. Finansal performansin Ol¢iilmesinde kullanilacak
finansal rasyolar belirlenmis ve ¢ikan sonuglar ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS teknigi ile
siralanmustir. Calismanin sonucunda Tirkiye'de faaliyetlerine devam eden katilim bankalariin yapilan
siralamada ilk tice girdigi ifade edilmistir.

Siew vd. (2017), Malezya Borsasi’nda faaliyetlerine devam eden 8 ulusal bankanin 2011-2015 yillarina ait
finansal tablolarindan mali oranlar hesaplanmis ve s6z konusu bankalarin performanslari TOPSIS teknigi ile
siralanmistir. Analiz sonucunda ortaya ¢ikan sonuglar degerlendirilmis ve bankalarin siralamalart yapilmistir.

Roy ve Das (2018), yilinda yaptiklar1 ¢alismada Banglades’teki bankalara ait mali performanslari
degerlendirmislerdir. Bu ¢ergevede bankalara ait 21 adet orani kullanmislardir. Oranlarin énem dereceleri
entropi yontemi ile belirlenmis ve s6z konusu bankalarin performanslarina bagli olarak siralanmasini TOPSIS
yontemine gore yapmislardir. Calismanin sonucunda kamu bankalarinin finansal performanslart diger
bankalara gore daha diistik ¢cikmistir.

Giingor ve Uzun Kocamus (2018), Ingiltere’deki 4 futbol kuliibiiniin finansal performanslarim TOPSIS
yontemi ile analiz edilmis ve performans derecelendirmeleri yapilmistir. S6z konusu futbol kuliiplerinin 2012
— 2016 yillarma ait finansal tablolarindan mali yap1 oranlar1 ve rantabilite (karlilik) oranlar elde edilmis ve
analizde kullanilmigtir. Calismanin sonucunda ortaya ¢ikan sonucglara gore kuliipler performanslarina gore
siralanmig ve tiim kuliiplerin 6z sermaye karlilik oranlarinin diisiik oldugu tespit edilmistir.

Bilici (2019), yilinda yaptig1 ¢alismada 1996-2016 yillari arasinda turizm sektoriiniin ortalama mali yap1
oranlari, likitide oranlar1 ve karlilik oranlarin1 TOPSIS yontemiyle analiz etmistir. Calisma sonucunda turizm
sektorlintin 1999, 2000, 2001 ve 2008 yilinda yasanan ekonomik krizlerden etkilenmedigi ve turizm
sektoriiniin performansinin en iyi oldugu yillar ise 1999, 2001 ve 2011 olarak tespit edilmistir.

Sakarya ve Aksu (2020), Borsa Istanbul ulastirma sektdriinde faaliyetlerine devam eden isletmelerin 2013
—2017 yillarina ait finansal performanslart TOPSIS yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Caligmada s6z konu
isletmelerin belirlenen yillar arasinda ki finansal tablolarindan yararlanilarak 14 oran hesaplanmustir. incelenen
donemlerde en basarili firma RYSAS iken, finansal agidan en basarisiz olan firmanin THYAO oldugu tespit
edilmistir.

Tulum (2021), Borsa Istanbul’da faaliyetlerine devam eden insaat isletmelerini TOPSIS y&ntemini
kullanarak finansal performanslarini analiz etmistir. 2015 — 2019 yillar1 arasinda yayinlamig olduklari finansal
tablolardan yararlanarak s6z konusu isletmelerin mali yap1 oranlarini, rantabilite oranlarini, likitide ve varlik
kullanim oranlarini hesaplamistir. Calismanin sonucunda analize tabi isletmelerin yillar itibariyle performans
siralamalarinin benzer bir 6zellik gosterdigi tespit edilmistir.

Say (2022), yilinda yapmis oldugu ¢alismada, Turkiye aktif olarak ¢alisan kamu sermayeli mevduat
bankalarinin 2010 — 2020 yillarina ait finansal tablolarindan aktif kalitesini tespit etmek amaciyla finansal
oranlari hesaplamistir. Sonrasinda Entropi yontemi yardimiyla kriter agirliklart belirlenmis ve TOPSIS
yontemi kullanilarak bankalar aktif kalitelerine gore siralanmistir. Caligmanin sonucunda kamusal sermayeli
bankalarin aktif kalitesine gore siralamalarmin yillara gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir. incelenen
donemlerde genellikle birinci siray1 Ziraat Bankasi’nin aldig tespit edilmistir.

3. METODOLOJi

Caligmanin bu boliimiinde uygulama kapsaminda amag, 6rneklem ve kisitlar, yontem ve bulgular yer
almaktadir.

3.1. Amag

Calismanin temel amaci, Tiirkiye’de Borsa Istanbul Ulagtirma Endeksinde (XULAS) faaliyetlerine devam
eden firmalarin 2016-2020 yillarina ait 5 yillik finansal tablolarinin incelenerek mali yapilarinin belirlenmesi
ve entegre Entropi-TOPSIS yontemini kullanarak firmalarin mali performanslarina gére siralanmasidir.
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3.2. Orneklem ve Kisitlar

Calismada, 2016-2020 yillarmi kapsayacak sekilde, Borsa Istanbul Ulastirma Endeksinde (XULAS)
faaliyetlerine devam eden 6 firma dahil edilmistir. Calisma kapsamina alinan firmalar Tablo.1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1. Analize Dahi Edilen Firmalar ve Kodlar

Sira Firma Adi Kod
1 Beyaz Filo Oto Kiralama Anonim Sirketi Ul
2 Celebi Hava Servisi Anonim Sirketi U2
3 Gsd Denizcilik Gayrimenkul insaat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi U3
4 Pegasus Hava Tasimaciligi Anonim Sirketi U4
5 Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret Anonim Sirketi us
6 Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig U6

Calismaya, Borsa Istanbul Ulastirma Endeksinde yer alan (Do & Co Aktiengesellschaft, Giir-Sel Turizm
Tasimacilik ve Servis Anonim Sirketi, Trabzon Liman Isletmeciligi Anonim Sirketi ve Turex Turizm
Tasimacilik Anonim Sirketi) firmalar1 dahil edilmemistir. S6z konusu firmalarin analize tabi tutulan 2016-
2020 donemlerine ait finansal tablolar1 tam olarak yayinlanmamustir.

3.3. Yontem

Calisma kapsamina dahil edilen firmalarin ilgili donemdeki mali tablolarina Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan ulasilmis ve gerekli finansal veriler elde edilmistir. Ayrica firmalarin mali yapisina iligkin
finansal oranlar ilgili mali tablolardan hesaplanmistir. Firmalarin mali yapisinin belirlenmesi i¢in ¢aligmada
tercih edilen oranlara ve formiillere Tablo.2’de yer verilmistir.

Mali yap1 oranlari, firmalarin pasif yapist ile ilgili olmakla birlikte genellikle, bir firmanin 6z kaynaginin
yeterli olup olmadigini ve kaynaklarin ne o6l¢iide dagildigim (kisa vadeli, uzun vadeli ve o6zkaynak)
gostermektedir. Ayrica donen ve duran varlik yatirimlarinin, hangi finansman metoduyla gergeklestigi bilgisini
de vermektedir. Mali yap1 oranlari isletmelerin mali performanslarinin 6lgiilmesinde siklikla tercih
edilmektedir (Akdogan ve Tenker, 1998: 610).

Tablo 2. Mali Yap1 Oranlari

Oranlar Formiiller Kod
Finansal Kaldira¢ Oram Toplam Borglar / Toplam Aktifler (Varliklar) MY1
Finansman Orani Ozkaynaklar / Toplam Borglar MY2
TB/OZK Toplam Borglar / Toplam Ozkaynaklar MY3
KVYK/TV Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktifler (Varliklar) Toplami MY4
UVYK/TV Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktifler (Varliklar) Toplami1 MY5
OZK/TV Ozkaynaklar / Toplam Aktifler (Varliklar) MY6

Ulusal ve uluslararasi literatiir incelendiginde firmalarin mali performanslarinin 6l¢iilmesinde TOPSIS-
ENTROPI gibi CKKV yontemlerinin en sik kullanilan tekniklerinden biri oldugu gériilmektedir. Calismada
firmalarin mali yapisina iliskin hesaplanan oranlar, ENTEGRE ENTROPI-TOPSIS yoéntemleriyle
degerlendirmeye tabi tutulmustur. Sonrasinda ulasim endeksinde yer alan firmalarin 2016-2020 yillar
arasinda her donem i¢in siralama yapilmistir. Bu ¢aligmada tercih edilen yontemlerden ilki entropi yontemidir.
Bu yontem alaninda uzman kisilerin sahsi yargi ve diisiincelerini dikkate almadan ulusal ve uluslararasi
literatiire gore Onceden belirlenmis kriterlerin 6nem agirliklarimin hesaplanmasinda etkili oldugu igin
kullanilmistir. Tercih edilen ikinci yontem ise TOPSIS’dir. Bu yontemin kullanilma sebebi ise performans
siralamalarinda en ¢ok tercih edilen yontemlerden biri olmasidir. Uygulama béliimde ise, ilk olarak entropi
yontemi yardimiyla Kriter agirliklart hesaplanacak, sonrasinda ise TOPSIS yontemi kullanilarak ulagtirma
endeksindeki firmalar degerlendirilecektir. Ayrica yontem uygulanirken firmalara ait MY1, MY3, MY4 ve
MY5 oranlar1 minimize, MY2 ve MY6 olarak belirlenen oranlar kullanilan yontemde maksimize edilecektir.

3.3.1. Entropi Yontemi

Uluslararasi literatiire bakildiginda ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin uygulandigi arastirmalarda
kriterlerin agirliklarinin yani 6nem diizeylerinin belirlenmesinde genellikle objektif agirliklandirma
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yontemlerinden entropi yontemi tercih edilmektedir (Wang ve Lee, 2009: 8981; Shemshadi vd., 2011: 12161).
Entropi kavramu ilk olarak 1865 yilinda ortaya ¢ikmis ve var olan bir sistemde ortaya ¢ikan belirsizlik ve
diizensizliklerin Slciisii olarak ifade edilmistir. Entropi yontemi genellikle kriterlerin dagilim derecelerinin
ortaya cikarilmasinda tercih edilmektedir. Kritik degerlerin dagilim dereceleri yiikseldikce, s6z konusu
kriterlerin de yapilan degerlendirmeler {izerindeki etkisi de bagli olarak artmaktadir (Wang ve Lee, 2009:
8982). Entropi yontemiyle belirlenen kriterlere ait objektif agirliklarin ortaya g¢ikarilmasinda takip edilen
adimlar sirayla belirtilmistir (Deng vd., 2000: 966-967; Meyliana vd., 2015: 1684-1685);
1. Adim: Degiskenlerin karar matrisi esitlik yardimiyla diizenlenmesi.

a [ Xy - Xin
D= : | ¢ =~

Om Xm1 " Xmn
2. Adim: Normalizasyon islemlerinin esitlik yardimiyla gerceklestirilmesi i¢in Karar matrisi degerlerinin

belirlenmesinde kullanilan s6z konusu birimlerin farkliliklarinin yok edilmesi,

Xij ..
Pij=vm o V1]
N i=1Xij
3. Adim: Esitlikler yardimiyla her Kriterin entropisinin ayr1 ayr1 hesaplanmasi
n
eij=— Y pij.In(ij)
j=1

i=1,2,......mve j= 1,2,.....,n k=(In(mm)?) eij=0<ej<1
4. Adim: Esitlikler yardimiyla farklilasma derecelerinin belirlenmesi
di=1—e¢j
j=123..n
5. Adim: Entropi agirligimnin her bir kriter igin ayr1 ayr1 hesaplamasi
wie Y
]

6. Adim: Negatif veriler olusmus ise bunula ilgili gerekli diizeltmeler yapilmasi
3.3.2. TOPSIS Yontemi

1981 yilinda “Multiple Attributes Decision Making Methods and Applications” adli calismada Hwang ve
Yoon tarafindan TOPSIS yontemi gelistirilmistir. TOPSIS yontemine bakildiginda temel amacin ideal ¢oziim
noktalarinin (pozitif ve negatif) belirlenmesidir. Bu yontemde s6z konusu alternatifler arasinda bir siralamanin
gerceklesmesi igin “ideal ¢ozlime goreceli yakinlik” temeli baz alinmaktadir. Pozitif ideal ¢oziim, fayda
kriterini maksimize ve maliyet kriterini de minimize kabul eden bir ¢6ziim olarak belirlenirken, negatif ideal
¢oziim ise tam tersi mantikta fayda Kriterini minimize maliyet kriterini ise maksimize kabul eden bir ¢6ziim
anlayigina sahiptir. Bu se¢enekler arasinda ki en uygun yaklasim ise pozitife en yakin ve negatif ¢oziime ise
en uzak olan durum kabul edilmektedir (Cheng-Ru, 2008: 256).

TOPSIS yonteminin uygulama adimlar1 asagida ifade edilmistir (Barros ve Wanke, 2015: 94; Hwang ve
Yoon, 1981: 128; Behzadian vd., 2012: 13052);

1. Adim: Karar degerlendirme matrisinin kriterlere gore hazirlanmasi

Qi1 0 Qun
Alj — ‘e . ]

Am1 " OQmn
2. Adim: Karar Matrisinin normalize edilerek hazirlanmasi
aij

, 2
2k=1 Ay

3. Adim: Normalize dilerek hazirlanan karar matrisinin agirliklandirilmasi
Wi1T11 Wnrln]

rij =

Vij =

WiTm1 " WnTmn
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4. Adim: Pozitif ve Negatif ¢6ziim noktalarinin denklemlerinin hazirlanmasi
A = {(max; v;|j € J), (mingv;lj € J' |} A" = (v3,v3,... v}
A” = {(mini vij|j E]), (max;vij|j E]’l}A_ ={vi,v3,...vn}

5. Adim: (S+) ve (S-) degerlerinin esitlikler yardimiyla hesaplanabilmesi i¢in agirlikli karar matrisinde
belirtilen performans gostergelerinin ilgili siitununa gore hesaplanmasi

6. Adim: Herhangi bir alternatifin ideal ¢6ziime gore yakinliginin belirlenmesi

__ S

CS;+ S

7. Adim: S6z konusu alternatifler arasinda 6neme gore siralamanin gerceklestirilmesi

C;

3.4. Bulgular

TOPSIS yonteminde yukarida bahsedildigi tizere ilk adim karar matrisinin belirlenmesi ve
olusturulmasidir. Yapilan galigmada sadece 2020 yilina ait hesaplamalara yer verilmis, diger yillarda yapilan
hesaplamalar gosterilmemistir. Caligmada yapilan hesaplamalar neticesinde olusturulan karar matrislerine
Tablo 3’de yer verilmistir. Goriildiigu lizere karar matrisinin satir kisminda 6 karar noktasi yer almakta yani
ulagtirma endeksinde faaliyetlerine devam sirketler bulunurken siitun kisminda belirlenen 6 adet
degerlendirme faktorii yer almakta yani firmalarin mali performanslarimi dlgen mali yap1 bulunmaktadir. Bu
cergevede analize dahil edilen sirketlerin 2020 yilina ait karar matrisi su sekilde olusmustur;

Tablo 3. 2020 Yilina Ait Karar Matrisi

2020 MY1 MY2 MY3 MY4 MY5 MY6
Ul 0,62 0,62 1,62 0,60 0,02 0,38
U2 0,84 0,19 5,19 0,39 0,45 0,16
U3 0,41 1,43 0,70 0,38 0,03 0,59
U4 0,81 0,23 4,40 0,22 0,59 0,19
U5 0,75 0,33 2,99 0,35 0,40 0,25
U6 0,79 0,27 3,74 0,25 0,54 0,21

Karar matrisinin belirlenmesinden sonraki adim normalize matrisin olusturulmasidir. Tablo 3.’de yer alan
bilgilerden yararlanilarak normalize edilmis karar matrisi elde edilmistir. Bu ¢ercevede Tablo 4.’de analiz
kapsamina dahil edilen sirketlerin 2016-2020 yillarina ait normalize edilmis karar matrisi yer almaktadir.

Tablo 4. 2020 Yilina Ait Normalize Edilmis Karar Matrisi

MY1 MY?2 MY3 MY4 MY5 MY6
Ul 0,35 0,35 0,92 0,34 0,01 0,22
u2 0,48 0,11 2,95 0,22 0,26 0,09
U3 0,23 0,81 0,40 0,21 0,02 0,33
U4 0,46 0,13 2,50 0,13 0,34 0,11
U5 0,43 0,19 1,70 0,20 0,23 0,14
u6 0,45 0,15 2,12 0,14 0,30 0,12

Tablo 4.’de ulastirma endeksinde yer alan firmalarin 2020 yilina ait normalize edilmis karar matrisi yer
almaktadir. Bu matrisin belirlenmesi i¢in, Tablo 3.’te olusturulan karar matrislerinin satirlarinin tamaminin
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kareleri alinip toplanir sonrasinda ise her bir siitunda belirtilen deger, siitunlarin kareleri toplamina
oranlanlanarak olusturulur. Bu hesaplamalardan sonra entropi yontemi kullanilarak kriter agirliklar
hesaplanmistir. TOPSIS yontemi kullanilarak galigmaya dahil edilmis sirketler degerlendirilmis ve entropi
yontemi kullanilarak Tablo 5.’de belirlenen kriter agirliklar: yer almaktadir.

Tablo 5. Entropi Yontemi Kullamilarak Belirlenen Kriter Agirhklar:

MY1 MY?2 MY3 MY4 MY5 MY6
2016 0,52 0,14 0,10 0,05 0,13 0,06
2017 0,54 0,08 0,11 0,12 0,11 0,05
2018 0,30 0,18 0,35 0,01 0,08 0,09
2019 0,30 0,14 0,34 0,04 0,10 0,08
2020 0,39 0,19 0,10 0,04 0,21 0,08
2016 0,52 0,14 0,10 0,05 0,13 0,06

Sonraki adimda ise entropi agirlik katsayilari ile normalize edilmis standart matris degerleri ¢arpilmis ve
sonucunda agirliklandirilmig karar matrisi belirlenmistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda Tablo 6.’da 2020
yilina ait agirliklandirilmis karar matrisine yer verilmistir.

Tablo 6. Agirhklandirilma islemi Sonucu Olusan Karar Matrisi

MY1 MY?2 MY3 MY4 MY5 MY6
Ul 0,15 0,07 0,06 0,01 0,00 0,02
U2 0,24 0,01 0,33 0,01 0,03 0,01
U3 0,21 0,03 0,16 0,01 0,03 0,01
U4 0,21 0,03 0,15 0,01 0,04 0,01
U5 0,24 0,02 0,27 0,01 0,04 0,01
U6 0,21 0,03 0,15 0,01 0,03 0,01

Tablo 6.’da 2020 yilina ait agirhiklandirilmig standart karar matrisi yer almaktadir. S6z konusu matrislerin
olusturulabilmesi adma oOncelikle agirlik dereceleri hesaplanmistir. Agirlik derecesi, Tablo 4.’de belirtilen
karar matrisine gore 6nce her siitunun toplami, matrisdeki diger siitunlarin toplamina boliinerek elde edilmistir.
Sonrasinda belirlenen karar matrislerinin 6geleri, entropi yontemi yardimiyla elde edilen agirlik derecesi ile
carpilmustir. Yapilan bu islemler neticesinde de agirliklandirilmig standart karar matrisleri belirlenmistir.

(V matrisi) yani agirliklandirilmis normalize matris belirlendikten sonra (A+) ve (A-) yani ideal pozitif ve
negatif ¢oziim degerlerinin de belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica ideal degerin belirlemesi i¢in her bir
siitundaki en biiyiik degerin, negatif ideal degerin belirlemesi i¢in de her bir siitundaki en kiiciik degerin elde
edilmesi gerekmektedir.

Caligmada yer alan firmalara ait olan MY2 ve MY 6 oranlari maksimize edilmis, MY 1, MY3, MY4 ve MY5
oranlar1 ise minimize edilmistir. Belirlenen maksimize ve minimize degerler neticesinde Tablo 7.’de 2020
yilina ait (A+) ve (A-) degerleri belirtilmistir.

Tablo 7. (A+) ve (A-) Coziim Degerleri

MY1 MY2 MY3  [MY4 MY5 | MY6
(A*) - Pozitif ideal Deger 0,1507 00673 |0,0636 |0,0052 |0,0023 |0,0168
(A) - Negatif ideal Deger 0,2429 00131 |03277 |0,0140 |0,0425 |0,0053

Yukaridaki tabloda ideal pozitif ¢6ziim kiimesini olusturabilmek i¢in Tablo 6.’da hesaplanan
agirhiklandirilmig karar matrisinde bulunan siitunlardaki en biiyiik degerler ve ideal negatif ¢6ziim kiimesi i¢in
de siitunlardaki en kiigiik degerler belirlenmistir. Sonrasinda ise her karar noktasi i¢in pozitif ideal ve negatif
ideal ¢6ziim noktalarindan olusabilecek sapmalar belirlenmistir. Calismaya dahil olan her bir firma i¢in 2020
yilindaki “pozitif ve negatif ideal ¢6ziim” verileri Tablo 8.’de gésterilmektedir.
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Tablo 8. Secenekler Arasinda Olusan Mesafeler

Ul U2 U3 U4 U5 U6
Pozitif Uzakhk Degeri (S*) 0,23 0,14 0,27 0,14 0,17 0,15
Negatif Uzaklik Degeri (S) 0,08 0,27 0,14 0,23 0,15 0,20

TOPSIS yonteminin son adiminda, karar noktalarinin (C) degeri hesaplanmis ve Tablo 9.”da gosterilmistir.
Ideal ¢oziime goreceli yakinligin hesaplanabilmesi i¢in yapilmasi gereken islem negatif ideal degerin, negatif
ve pozitif ideal degerlerinin toplamina boliinmesidir. Hesaplanan (C) degerleri en biiyiik olandan en kiigiik
olana dogru siralanmis ve bu siralama firmalarinda kendi aralarindaki dizilisi belirlemistir.

Tablo 9. 2020 Yih ideal Coziime Goreceli Yakinlik Degerleri

Sirket Kodu C (2020) Sira
Ul 0,266 6
u2 0,657 1
u3 0,338 5
U4 0,620 2
us 0,469 4
ué 0,562 3

Tablo 9.’da verilen bilgiler neticesinde 2020 y1l1 igin BIST Ulastirma endeksinde yer alan firmalarin mali
performanslarina (mali yap1 oranlar1) gére yapilan siralamada 0,657 goreceli yakinlik degeri ile U2 koda sahip
firma ilk sirada goziikiirken, 0,266 goreceli yakinlik degeri ile Ul koda sahip firma en son sirada
bulunmaktadir.

Tablo 10. 2016 Yih Ideal Coziime Goreceli Yakinlik Degerleri

U2 Cc2 0,833 1
U5 C5 0,744 2
U3 C3 0,387 3
U6 C6 0,368 4
U4 C4 0,360 5
Ul C1 0,166 6

Tablo 10.”da firmalarin mali performanslarina (mali yap1 oranlar) gore yapilacak siralamada 0,833 goreceli
yakinlik degeri ile U2 koda sahip firma ilk sirada yer alirken son sirada ise 0,166 goreceli yakinlik degeri ile
U1 koda sahip firma yer almaktadir.

Tablo 11. 2017 Yih ideal Coziime Goreceli Yakinlik Degerleri

U5 C5 0,919 1
U2 Cc2 0,478 2
U3 C3 0,329 3
U6 C6 0,192 4
U4 C4 0,160 5
U1 C1 0,108 6

Tablo 11.’de firmalarin mali performanslarina (mali yap1 oranlari) gore yapilacak siralamada 0,919 goreceli
yakinlik degeri ile U5 koda sahip firma ilk sirada yer alirken son sirada ise 0,108 goreceli yakinlik degeri ile
U1 koda sahip firma yer almaktadir.
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Tablo 12. 2018 Yih ideal Coziime Goreceli Yakinlik Degerleri

us C5 0,963 1
U2 C2 0,124 2
U4 C4 0,096 3
U6 C6 0,087 4
Ul Cl 0,037 5
U3 C3 0,036 6

Tablo 12.”de firmalarin mali performanslarina (mali yap1 oranlari) gore yapilacak siralamada 0,963 goreceli
yakinlik degeri ile U5 koda sahip firma ilk sirada yer alirken son sirada ise 0,036 géreceli yakinlik degeri ile
U3 koda sahip firma yer almaktadir.

Tablo 13. 2019 Yih ideal Coziime Goreceli Yakinlik Degerleri

U5 C5 0,974 1
U4 C4 0,106 2
U2 C2 0,103 3
U6 C6 0,089 4
U1 C1 0,035 5
U3 C3 0,026 6

Tablo 13’de firmalarin mali performanslarina (mali yap1 oranlar1) gore yapilacak siralamada 0,974 goreceli
yakinlik degeri ile U5 koda sahip firma ilk sirada yer alirken son sirada ise 0,026 goreceli yakinlik degeri ile
U3 koda sahip firma yer almaktadir.

SONUC VE ONERILER

Son yillarda kiiresellesme ile birlikte teknolojik alanda yasanan yeni gelismeler ulagtirma sektoriiniin
onemini artirmis ve bu sektdrde faaliyetlerine devam eden firmalarin mali performanslarinin verimli ve etkin
olmasi gerekliligini gostermistir. Bu gereklilik ulastirma sektoriindeki firmalarin mali kaynaklarinin optimal
kullanimi ve diger {ilkeler ile baglantinin siirekliliginin saglanmasiyla saglanacaktir.

Bu calismada BIST Ulastirma endeksi (XULAS) yer alan firmalarin 2016-2020 yillar1 arasinda
yayinladiklar1 finansal tablolardan (finansal durum tablosu ve finansal performans tablosu) yararlanilarak mali
performanslar1 Entropi ve TOPSIS yontemleri kullanilarak degerlendirilmistir. Caligmaya dahil edilen
firmalarin her yil igin ayr1 ayr1 basar1 diizeyleri belirlenmis ve siralamalar1 yapilmistir. Ulastirma endeksinde
yer alan firmalarin mali yap1 oranlarina iligskin degerlendirme yapabilmek i¢in, finansal kaldirag oran1 (FKO),
finansman oran1 (FO), Toplam Borglar / Ozkaynaklar orami, Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Varlhiklar
oran1, Uzun Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Varliklar oram ve Ozkaynaklar / Toplam varliklar oran1 olmak
lizere 6 tane oran analize dahil edilmistir.

Calismada firmalar ve mali yap1 oranlari kodlanarak gosterilmistir. Analizin ilk kisminda s6z konusu
firmalarin mali yap1 oranlart her y1l i¢in 2016 — 2020 dénemlerinde ayr1 ayr1 hesaplanmustir. Elde edilen oranlar
Entropi ve TOPSIS yontemleri ile analiz edilmis ve firmalarin mali performanslarina gére siralamalari
belirlenmigtir.

Analiz sonucunda 2016 yilindan 2020 yilina kadar olan siiregte mali performansi en basarili olan firmalar
sirasiyla; Celebi Hava Servisi A.S, Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret Anonim Sirketi olmustur. Mali
performans: basarisiz olan isletmeler ise, Beyaz Filo Oto Kiralama A.S, Gsd Denizcilik Gayrimenkul insaat
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ve Beyaz Filo Oto Kiralama Anonim Sirketi firmalar1 olmustur. Gorildigi
lizere bagarili ve basarisiz olan firmalar her 5 yilda da ayni sirketler arasinda degismistir. Pegasus Hava
Tasimaciligt Anonim Sirketi ve Tiirk Hava Yollar1t Anonim Ortaklig: firmalari ise analize dahil edilen yillarda
ortalama bir mali performans basaris1 gostermislerdir.

Bu ¢aligmada bazi kisitlar s6z konusudur. Calismada tercih edilen XULAS endeksinde yer alan firmalardan;
Do & Co Aktiengesellschaft, Giir-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis Anonim Sirketi, Trabzon Liman
Isletmeciligi Anonim Sirketi ve Turex Turizm Tasimacilik Anonim Sirketi firmalarinin analiz kapsamina dahil
edilen yillar icerinde yeterli verileri olmadigi i¢in degerlendirmeye alinmamustir. Literatiirde, ¢cok kriterli karar
verme teknikleri kullanilarak ulastirma endeksinde yer alan firmalar1 inceleyen c¢esitli g¢alismalar
gergeklestirilmistir. Ancak ulastirma sektoriinii sadece mali performans agisindan (mali yap1 oranlari) ele alan
caligmalarin oldukca az oldugu gdzlemlenmistir. Ayrica firmalarin mali yapilarinin belirlenmesi i¢in tercih
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edilen oranlarm farkli ve 6l¢lim i¢in yeterli olmasi bakimindan ileride yapilacak ¢alismalara yol gosterici
olacag diistiniilmektedir.

Ulastirma endeksinde yer alan 6 firmanin genel anlamda mali performanslarinin degerlendirildigi bu
caligmanin, caligmaya dahil olan firmalarla ilgilenen yatirimcilar igin de seffaf ve onemli bilgiler sagladig
diisiiniilmektedir.
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