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OZET

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul'da islem géren lojistik firmalarimn finansal performansini ¢ok Kriterli karar
verme tekniklerinden biri olan ELECTRE Wl yéntemini kullanarak degerlendirmektedir. Calismanin temel
amaci, lojistik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ¢esitli finansal gostergelerini ELECTRE 111 metodolojisi
cercgevesinde analiz etmek ve bu firmalar arasinda bir performans siralamasi yapmaktir. Literatiir arastirmasina
gore belirlenen sekiz orandan olusan veri seti 2018-2020 yillarina ait mali oranlart icermektedir. Calismada
kullanilan kriterler CRITIC metoduyla agwliklandirilmistir. Calismada, XULAS endeksinde yer alan yedi lojistik
firmasimin performans siralamasi, firmalarm 2021 ve 2022 yillarindaki ROA, ROIC, ROCE ve FD/NS
gostergeleriyle karsilastirdmistir. Bulgular, XULAS endeksindeki firmalarin finansal performansini ortaya
koyarak, bu firmalarm degisen piyasa kosullarina nasil tepki verdiklerini yansitmaktadwr. Calisma sonucunda
elde edilen siralama, belirlenen test gistergeleri ile karsilagtirildiginda genel olarak uwyumlu ¢iktigr goriilmiistiir.
Ortaya ¢ikan farklhiliklar, firmalarin hizmet verdikleri alt sektorlerin ve pandemi déneminin firmalarn
performanslari tizerinde etkisi oldugunu gostermektedir. Sonug olarak,; bu ¢alisma, lojistik sektoriindeki finansal
performans degerlendirme yontemlerine metodolojik bir katki saglamakta ve sektordeki firmalarin siirdiiriilebilir
biiyiime stratejilerini destekleme potansiyelini artirmaktadir.
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ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCE OF LOGISTICS COMPANIES
USING THE ELECTRE METHOD

ABSTRACT

This study evaluates the financial performance of logistics companies listed on the Borsa Istanbul using
the ELECTRE Il method, a multi-criteria decision-making technique. The main objective of this study is to
analyze various financial indicators of companies in the logistics sector using the ELECTRE Il methodology
and rank these companies based on their performance. The data set, defined by literature review, consists of
financial ratios from 2018-2020. The criteria used in the study have been weighted by the CRITIC method. The
performance ranking of seven logistics companies listed on the XULAS index has been compared with the
companies’ ROA, ROIC, ROCE and FV/NS indicators in 2021 and 2022. The findings reveal the financial
performance of the companies in the XULAS index, reflecting how these firms have responded to changing
market conditions. The ranking obtained at the end of the study, when compared with the determined test
indicators, generally shows consistency. Differences that emerged indicate the impact of the sub-sectors served
by the firms and the pandemic period on their performances. In conclusion, this study contributes
methodologically to the evaluation of financial performance in the logistics sector and enhances the potential to
support sustainable growth strategies for companies in the industry.
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

This study aims to evaluate the financial performance of logistics companies listed on the Borsa Istanbul
using the ELECTRE Il multi-criteria decision-making (MCDM) method. The primary research questions are:
which criteria best assess the financial performance of these firms, and how can a ranking be developed based on
these criteria? This research is necessary to provide an objective evaluation of the operational and financial
performance of logistics companies, especially in light of global events like the COVID-19 pandemic.

This study, unlike the scope of the existing literature on the performance evaluation of logistics
companies, objectively determines the weights of the criteria using CRITIC weighting distributions. In addition,
the ELECTRE Ill method, which is used to rank in the performance evaluation process, is suitable for more
accurately addressing the parts and times between alternatives. The analysis is particularly relevant as it
measures the financial performance of logistics companies during the pandemic, providing insights into the
resilience of the sector.

Literature Review

In the current literature, MCDM techniques like TOPSIS, DEA, and GRA have been widely applied to
evaluate the financial performance of logistics companies. For example, Min & Joo (2006) used DEA to assess
logistics firms, focusing on operating income and assets, while Korkmaz & Uygurtiirk (2010) applied TOPSIS to
compare the financial performance of shipping companies based on debt-to-assets, current ratio, and return on
equity. Omiirbek & Kinay (2013) used TOPSIS to evaluate airline companies on profitability and liquidity ratios,
while Cakir & Pergin (2013) combined CRITIC, SAW, Borda Count, TOPSIS, and VIKOR to analyze Fortune
500 logistics firms, focusing on net sales and equity. Basdegirmen & Tunca (2017) applied GRA to assess
Turkish logistics firms using revenue and total assets, and Ayaydmn et al. (2017) used GRA for Fortune 500
firms. Sakarya & Aksu (2020) employed entropy-based TOPSIS to examine BIST-listed logistics companies,
evaluating debt-to-equity and profitability growth. Kili¢ & Giiler (2020) conducted a panel data analysis on
BIST firms, focusing on return on assets and leverage. Lee et al. (2021) applied DEA in Malaysia to assess
financial ratios, while Yildirim & Kili¢ (2021) analyzed BIST companies during COVID-19 using ratio analysis.
Ince & Demirci (2023), who assessed the financial performance of logistics sector companies listed on the Borsa
Istanbul using entropy-based CODAS.

Methodology

This study analyzes the financial performance of logistics companies listed on the BIST using data from
2018 to 2020. Financial data were gathered from the Public Disclosure Platform (KAP) and FINNET databases,
covering key financial indicators that assess both operational efficiency and financial health. The CRITIC
method was used to determine the weight of each criterion, ensuring objectivity by accounting for the
correlations and contrasts between criteria.

The ELECTRE Il method was applied to rank the companies, making it particularly suited for comparing
alternatives under multiple, often conflicting criteria. The results were validated by comparing the rankings with
financial indicators from 2021 and 2022, such as ROA, ROIC, ROCE, and FV/NS. This validation confirmed the
consistency and reliability of the rankings, highlighting the financial performance differences between logistics
firms, especially during the COVID-19 pandemic.

Results and Conclusion

The study shows that the logistics companies in the aviation sector were heavily impacted by the
pandemic, resulting in lower rankings for firms like THYAO and PGSUS in 2021. THYAO, for instance,
showed a low ROA of 3.04% in 2021 and 10.17% in 2022, which led to a 5th place ranking in the ELECTRE IlI
analysis. Meanwhile, firms involved in road transport and port operations, such as TLMAN, demonstrated
greater resilience. TLMAN ranked first with a ROA of 41.63% in 2022, highlighting its cost efficiency and
profitability during the recovery period.

The findings indicate that while not all companies showed strong performance across all metrics (ROA,
ROIC, ROCE, and FV/NS), those that performed well in at least two or more indicators had a strong correlation
with the ELECTRE Il rankings. For instance, BEYAZ showed excellent performance in ROIC (2nd place in
both 2021 and 2022) but weaker performance in other indicators, aligning partially with its 2nd place ELECTRE
I11 ranking.

This study provides valuable insights into the financial resilience of logistics firms during a period of
global uncertainty. By combining the CRITIC and ELECTRE Il methods, the research offers a robust
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framework for evaluating the financial performance of logistics companies, contributing both to academic
literature and practical decision-making regarding long-term financial sustainability.

1. Giris

II. Diinya Savasi'ndan sonra iiretim ve tiiketim anlayislari, isletme yapilart ve rekabet kosullar1 koklii
degisikliklere ugramistir. Bu degisimlerin merkezinde, isletmelerin miisteri odakli hareket etme gerekliligi yer
almaktadir. Modern isletmeler i¢in maliyet, zaman, kalite ve hiz gibi unsurlar, {iretim ve tiiketim siireglerinde 6n
plana ¢ikmustir. Lojistik, bu unsurlarin etkin bir sekilde yOnetilmesini saglayarak, isletmeler ile misteriler
arasinda verimli bir ulasim ve iletisim ag1 kurmaktadir. Kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte endiistriyel
igsletmeler, temel faaliyet alanlari olan iiretime daha fazla odaklanmakta ve lojistik siire¢lerin yonetimini uzman
kuruluglara devretmektedir. Bu sayede, isletmelerin rekabet giicii artmakta ve miisteri memnuniyeti
saglanmaktadir. Kiiresel pazarlarda artan rekabet, firmalar1 operasyonel verimliliklerini artirmaya ve yenilik¢i
stratejiler gelistirmeye tesvik etmektedir. Bu firmalar lojistik, tedarik zinciri yonetimi ve diger destekleyici
faaliyetleri optimize ederek, kaynaklarim1i daha verimli kullanmakta ve bdylece iiretim siireglerinde
uzmanlagmaktadir. Bu strateji kapsaminda, nakliye ve depolama gibi rekabet acisindan kritik ancak kendi
uzmanlik alanlarimin disinda kalan iglerini lojistik sirketlerine devretmektedirler. Bu egilim, lojistik hizmetlere
olan talebin her yil artmasia neden olmaktadir. Lojistik sektoriine yonelik artan talep, 6zellikle dijitallesme ve
otomasyon gibi teknolojik gelismelerle desteklenmektedir. Sirketler, tedarik zincirlerini daha verimli yonetmek,
maliyetleri diisiirmek ve miisteri memnuniyetini artirmak i¢in lojistik hizmetlere yatirim yapmaktadir. Bu durum,
lojistik sektoriiniin hizla biiylimesine ve rekabet giiciiniin artmasina katki saglamaktadir (Bakkal & Demir, 2011:
1-13). 2023 y1li itibariyla, kiiresel lojistik pazar1 yaklagik 9,4 trilyon dolar degerinde olmakla birlikte, bu pazarin,
2023-2032 yillart arasinda yillik bilesik biiylime orani1 %6,4 olarak ongoriilmekte ve 2032 yilina kadar yaklagik
15,98 trilyon dolara ulagsmasi beklenmektedir (Research & Markets, 2023).

E-ticaretin hizl1 biiylimesi ve endiistrilerin kiiresellesmesi, lojistik pazarinin biiyiimesini tetikleyen baslica
faktorler arasinda yer almaktadir. Ozellikle gevrimici alisverisin yayginlasmasi, perakendeciler ve e-ticaret
firmalarinin gii¢lii lojistik destegine olan ihtiyacini artirmaktadir. Lojistik firmalarinin finansal saglamligi, diinya
genelindeki tedarik zincirlerinin siirekliligi ve verimliligi icin temel bir faktordiir. Bu baglamda, lojistik
firmalarmin finansal performansinin degerlendirilmesi, stratejik karar verme siireglerine yon verirken, ayni
zamanda bu firmalarin pazar adaptasyon yeteneklerini ve uzun vadeli siirdiiriilebilirliklerini de belirlemektedir
(Autry & Griffis, 2008; Manuj & Mentzer, 2008; Wagner & Bode, 2008). Tirkiye’de lojistik sektorii 2023 yili
icin 100 milyar dolarlik biiyiiklige sahip olup kiiresel lojistik pazarindan % 2,5 pay almaktadir ve lojistik
sektoriintin Tirkiye'nin toplam hizmet ihracati i¢indeki payr %40’tir (Bloomberght, 2024). Lojistik sektord,
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan NACE Rev 2 smiflandirmasina gére H grubu bashg: altinda
"Ulastirma ve Depolama" kategorisinde yer almaktadir. TUIK’in yayimladigi 2022 yili yillik sanayi ve hizmet
istatistiklerine gore tiretim degerinin sektorlere gore dagilimi Grafik 1°de yer almaktadir. Grafik 1°de goriildiigii
iizere, ulastirma ve depolama sektoriinlin sahip oldugu 1 trilyon 940 milyar TL'lik {iretim degeri, bu sektoriin
ekonomik faaliyetlerin gerceklestirilmesinde biiyiikk bir rol oynadigimi gostermektedir. Ticaretin ve imalatin
stirdiiriilebilirligi agisindan, mal ve hizmetlerin istenilen zamanda ve giivenilir bir sekilde taginmasi ve
depolanmas1 ve bu siireglerin etkin bir sekilde yonetilmesi, isletmelerin tedarik zincirinde kesintisiz akisi
saglamalarina olanak tanimaktadir.

Grafik 1: Uretim degerinin sektorlere dagihm (Milyar TL), 2021-2022

2021 2022
211 S-Diger hizmet faaliyetleri | 42
48 1 P- Egitim 1 79
71 1 E-Su temini; kanalizasyon 1 130
S48 Q-insan saghg: ve sosyal hizmetler 1 170
124 m R-Kiiltur, sanat, eglence B 211
s3 L-Gayrimenkul faaliyetleri B 278
31 m B-Madencilik ve tagocakgilig m 303
254 a J-Bilgi ve iletigim 434
235 M M-Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetier mm 465
229 = I-Konaklama ve yiyecek hizmeti mm 586
256 ma N-idari ve destek hizmetleri N 591
840 E—— F-ingaat — 1732
771 . H-Ulagtirma ve depolama I 1540
1120 G-Ticaret I 2 358
668 N D-Elektrik, gaz, buhar I 2 381

4 886 | C-imalat 10312

Kaynak: TUIK (2023). Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri, 2022. Erigim Tarihi: 17.05.2024.
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Ulkeler ya da firmalar, ¢esitli amaglar dogrultusunda birbirleriyle ticaret yapmaktadir. Tiirkiye nin 2023
yil1 hizmet ihracat1 geliri, bir 6nceki yila kiyasla %12,3 artarak 99,9 milyar dolar diizeyinde ger¢eklesmistir. Bu
dénemde ihracat gelirlerinin en fazla oldugu sektorler Tablo 1°de goriildiigii gibi “Seyahat” ile “Lojistik ve
Tasimacilik” sektorleridir.

Tablo 1: Hizmet Sektorleri ihracati

Sektor 2022 Geliri 2022 Pay 2023 Geliri 2023 Pay Degisim
(Milyon $) (%) (Milyon $) (%) (%)

Seyahat 41.370 46,5 47.6717 47,7 15,2
Lojistik ve Tagimacilik 35.346 39,7 34.958 35,0 -1,1
Diger Is Hizmetleri 3.993 4,5 4.786 4,8 19,9
Sigorta ve Emeklilik Hizmetleri 1.091 1,2 3.443 34 215,6
T@lelfomunlkasyon, Bilgisayar ve 2958 33 3.446 3.5 16,5
Bilgi Hizmetleri
Bakim ve Onarim Hizmetleri 1.889 2,1 2.513 2,5 33,0
Finansal Hizmetler 486 0,5 450 0,5 -7,4
Insaat 351 0,4 316 0,3 -10,0
Resmi Hizmetler 483 0,5 539 0,5 11,6
Bgskpsma Alt F 1zll_<sel Girdiler 343 0.4 945 0.9 175.5
i¢in Imalat Hizmetleri
K@sisel, ~Kiiltiirel ve Eglence 291 03 340 0.3 16.8
Hizmetleri
Fikri M}llklyet Haklar1 Kullanim 349 0.4 471 0.5 35.0
Ucretleri
Toplam Hizmet Thracat: 88.950 100,0 99.884 100,0 12,3

Kaynak: Ticaret Bakanligi (2024). Ticaret Bakanligi 2023 Yili Faaliyet Raporu. Erigsim Tarihi: 1.05.2024.

2023 yilinda hizmet ithalati, 2022 yilina gore %21,8 artarak yaklagik 47,9 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. Tablo 2’de goriildiigii gibi 2023 yilinda hizmet ithalatinda en biiyiik pay1 %37,8'lik oran ve
yaklagik 18,1 milyar dolar tutarla “Lojistik ve Tagimacilik” sektorii almigtir.

Tablo 2: Hizmet Sektorleri ithalati

Sektor 2022 Geliri 2022 Pay 2023 Geliri 2023 Pay Degisim
(Milyon $) (%) (Milyon $) (%) (%)
Lojistik ve Tagimacilik 16.318 41,5 18.090 37,8 10,9
Seyahat 4.053 10,3 6.653 13,9 64,2
Diger Is Hizmetleri 6.854 17,4 7.763 16,2 13,3
Sigorta ve Emeklilik Hizmetleri 2.771 7,1 4.268 8,9 54,0

Telekomiinikasyon, Bilgisayar ve

SR ) 3.523 9,0 4.161 8,7 18,1
Bilgi Hizmetleri
Bakim ve Onarim Hizmetleri 772 2,0 926 1,9 19,9
Finansal Hizmetler 557 1,4 564 1,2 1,3
Insaat 88 0,2 29 0,1 -67,0
Resmi Hizmetler 1.055 2,7 1.284 2,7 21,7
Bgsl{_asma Alt F1211'<se1 Girdiler 90 02 57 0.1 36,7
I¢in Imalat Hizmetleri
K{slsel, VKulturel ve Eglence 375 1.0 466 1.0 243
Hizmetleri
Fikri M_ulklyet Haklar1 Kullanim 2829 72 3504 7.5 27.0
Ucretleri
Toplam Hizmet ithalati 39.285 100,0 47.855 100,0 21,8

Kaynak: Ticaret Bakanligi (2024). Ticaret Bakanligi 2023 Yili Faaliyet Raporu. Erigim Tarihi: 1.05.2024.

Tiirkiye'nin hizmet ihracati ve ithalati incelendiginde, lojistik ve tagimacilik sektdrlerinin st siralarda
oldugu goriilmektedir. 2023 yilinda hizmet ihracatinda “Lojistik ve Tasimacilik” sektdrii, toplam ihracatin
%35’ini olusturarak yaklasik 35 milyar dolarlik bir hacme ulagmistir. Ayn1 dénemde, hizmet ithalatinda da bu
sektor %37,8’lik bir pay ile 18,1 milyar dolar degerinde ger¢eklesmistir. Bu veriler, “Lojistik ve Tasimacilik”
sektorliniin Tiirkiye’ nin dis ticaretinde 6nemli bir noktada oldugunu géstermektedir.

Lojistik faaliyetler, hem makro diizeyde (iilke) hem de mikro diizeyde (firma) olumlu etkiler saglayarak
isletmelerin rekabet giiclerini artirmaktadir. Lojistigin etkin bir sekilde yonetilmesi, firmalar i¢in maliyetleri
diisiirme, tiretimi artirma, kaliteyi yiikseltme ve miisteri memnuniyetini artirma gibi avantajlar saglamaktadir. Bu
da nihayetinde pazar paymin biiylimesi ve rekabet giiciiniin artmasiyla sonuglanmaktadir (Erkan, 2014: 48;
Cekerol & Kurnaz, 2011: 52).

Lojistik  stireclerin  etkin  yOnetimi, isletmelerin performansimin siirekli olarak izlenmesi ve
degerlendirilmesiyle saglanabilmektedir. Bu degerlendirme siireci, isletmelerin mevcut durumlarini analiz ederek
zay1f yonlerini belirlemelerine ve gerekli iyilestirmeleri yapmalarina olanak tanimaktadir. Lojistik isletmeleri,
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mal ve hizmetlerin tedarik zincirinde etkin bir sekilde taginmasi, depolanmasi ve dagitilmasinda rol oynayan
kurumlardir. Bu igletmeler, ham maddelerin tedarik¢iden {iretim tesislerine, nihai iriinlerin ise iretim
tesislerinden son tiiketiciye ulagsmasma kadar olan siireci yonetmektedir. Lojistik isletmelerinin etkinligi,
yalnizca firmalarin rekabet avantajini artirmakla kalmamakta, ayni zamanda ekonomik biiyiimeyi de
desteklemektedir (Ballou, 2004: 27; Christopher, 2016: 35).

Lojistik isletmelerinin performansinin dlgiilmesi ve degerlendirilmesi, isletmelerin basarisini belirlemede
ve rekabet giiciinii artirmada 6nemli bir arag olarak ifade edilmektedir. Performans 6l¢iimii, isletmenin belirlenen
amaclara ulasma derecesini ortaya koymakta ve bu siirecin dogru yonetilmesi, isletmelerin siirdiiriilebilir basari
elde etmeleri igin gereklidir (Neely vd., 1995: 80-116).

Bir lojistik isletmesinde performans gostergeleri, isletmenin performansini yansitan amaglarin sayisal
olarak olgiilmesini saglayan finansal ve finansal olmayan kriterlerdir (Sengel, 2012: 64). Iyi bir finansal
performans, isletmenin uzun vadeli stratejiler gelistirmesine ve sayginhigini artirmasina yonelik esneklik
saglamaktadir. Finansal performans 0l¢iitleri, isletmenin stratejisinin ve bu stratejilere yonelik uygulamalarin ne
kadar basarili oldugunu degerlendirerek, isletmenin stratejik hedeflerine ulasma siirecinde ne derece basarili
oldugunu ortaya koymaktadir. Isletmeler mali tablolar aracilifiyla faaliyet sonuglarmi ve mali durumlarim
raporlamaktadir ve bu bilgiler, ge¢miste alinan kararlarin ve uygulamalarin mali sonuglarini yansitmaktadir
(Kaplan & Norton, 1992: 71-79). Finansal performans Ol¢iitleri, genellikle anlasilmasi ve yorumlanmasi kolay
oldugu i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu olgiitler, isletmenin stratejilerini siirekli iyilestirme amaciyla
degerlendirmekte ve girdilerin ¢iktiya doniistiigii siiregte etkinligini 6lgmektedir (Eccles, 1991: 131-137; Ross
vd., 2019: 142).

Lojistik  firmalarinin  finansal performansi, sektordeki rekabet avantajlarini ve uzun vadeli
stirdiiriilebilirliklerini etkilemektedir. Finansal performansin degerlendirilmesi, sadece tek bir mali gosterge ile
degil, aym1 zamanda farkli kriterlerin de dikkate alinmasimi gerektirir. Cok kriterli karar verme (CKKYV)
teknikleri, birden fazla kriteri dikkate alarak en iyi karar1 vermek i¢in kullanilan bir dizi ydntemden
olugmaktadir. Bu yontemler, karmasik karar problemlerini yapilandirarak karar siirecini daha sistematik ve seffaf
hale getirmektedir. Literatiirde, Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP), TOPSIS, PROMETHEE ve ELECTRE gibi
yontemler, lojistik firmalariin performans degerlendirmelerinde siklikla kullanilmaktadir (Saaty, 1980; Brans &
Vincke, 1985). ELECTRE yontemleri, karar verme siireglerinde karsilasilan ¢eliskili ve ¢ok boyutlu kriterlerin
ele alinmasinda etkili bir ¢6ziim sunmaktadir ve karar verme matrisindeki karmasik iligkileri analiz edebilme
kapasitesi ile alternatifler arasi etkilesimleri ve oncelikleri dengeli bir sekilde ele almaktadir (Roy, 1991).
Degerlendirme kriterlerinin agirliklandirilmasi, performans degerlendirme siireglerinde karsilagilan 6nemli bir
problemdir. Agirliklandirma siireci, kriterlerin 6nem derecelerinin belirlenmesini ifade etmekte ve kararlarin
dogrulugunu ve giivenilirligini dogrudan etkilemektedir. Subjektif yargilara dayali agirliklandirma iglemleri
Onyargi ve hatalara agik oldugundan, literatiirde bu durumu minimize etmek igin ¢esitli objektif agirliklandirma
yontemleri gelistirilmistir. Bu yontemlerden bir olarak ifade edilen CRITIC (Criteria Importance Through
Intercriteria Correlation) yontemi, her bir kriterin varyansimi ve diger kriterlerle olan korelasyonunu
hesaplayarak kriterlerin agirliklarini belirlemektedir. CRITIC yontemi, her bir kriterin bilgi igerigini ve diger
kriterlerle olan iliskisini degerlendirerek daha objektif ve dengeli agirliklar hesaplayarak, CKKV problemlerinde
kriterlerin goreceli 6nemini belirlemeye yonelik etkili bir ara¢ olarak kabul edilmektedir (Diakoulaki vd., 1995).

Bu ¢aligma, lojistik firmalarinin finansal performansini, irrasyonel piyasa kosullarinda karar verme
stireglerini optimize edebilmek i¢in ELECTRE (Elimination and Choice Translating Reality) yontemini
kullanarak degerlendirmektedir ve ozellikle yiiksek sistematik risk ve irrasyonellik donemlerinde, ELECTRE
yonteminin etkinligini simnamakta ve zorlayict kosullar altindaki performansini analiz etmektedir. Firmalarin
stratejik kaynak yonetimi, rekabetgiliklerini artirmak ve pazar dinamiklerine hizla adapte olabilmek i¢in bu tiir
analizlere ihtiya¢ duymaktadir (Barney, 1991). Ayrica, lojistik firmalarinin finansal performansinin 6lgiimii,
karar vericilere stratejik planlama ve kaynak dagitiminda yol géstermektedir (Christopher & Peck, 2004;
Gunasekaran vd., 2001). Bu yontemin ¢aligma kapsaminda kullanilmasinin amaci, lojistik firmalarinin ¢ok
boyutlu finansal verilerini detayli bir sekilde analiz edebilmektir. ELECTRE III, alternatifler arasindaki
etkilesimleri ve geligkileri ele alarak dengeli bir siralama yapilmasini saglamaktadir (Govindan & Jepsen, 2016).
Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren ve ulastirma (XULAS) endeksinde bulunan yedi firma icin 2018-
2020 yillar1 arasindaki sekiz mali oran lizerinden degerlendirerek bir performans siralamasi yapilmistir. Bu
stirecte kullanilan mali oranlar, literatirde yer alan c¢aligmalardan alinmistir ve CRITIC metodu ile
agirliklandirilmistir. Bu metodolojik yaklasim, degerlendirme siirecinde kullanilan kriterlerin objektif bir sekilde
siralanmasini ve bdylece daha giivenilir Sonuglarin elde edilmesini saglamaktadir (Diakoulaki vd., 1995).
Calisma sonucu elde edilen performans siralamasi, firmalarin 2021 ve 2022 yillarindaki ROA (Aktif Karliligi),
ROIC (Yatirilan Sermayenin Getirisi), ROCE (Kullanilan Sermayenin Getirisi) ve FD/NS (Firma Degeri / Net
Satig) gostergeleriyle karsilastirilmigtir.

2. Literatiir Taramasi
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Kiiresel bir diinyada ve yogun rekabet ortaminda faaliyetlerini siirdiiren isletmeler, amaglarina
ulasabilmeleri ve siirekliliklerini saglayabilmeleri i¢in faaliyetlerini planlamak, uygulamak ve faaliyet
sonuglarint kontrol etmek zorundadir. Bu siireg, isletme performansinin belirlenen performans boyutlarina gore
degerlendirilmesini gerektirmektedir. Performans, isletmenin hedeflerine ulagma basarisini ve etkinligini ifade
eden bir Olciit olarak degerlendirilmektedir (Sengel, 2012: 52-71). Performansin Sl¢iimii de yogun rekabet
ortaminda faaliyetlerini siirdiiren lojistik isletmeler agisindan da dnemlidir. Lojistik firmalarmin finansal yapist,
tedarik zinciri yonetimi ve dagitim siire¢lerinin verimliligini dogrudan etkilemekte, boylece sektdriin
stirdiiriilebilirligini ve rekabet giiciinii sekillendirmektedir (Christopher, 2016; Rushton vd., 2014). Finansal
performans analizi, lojistik firmalarinin ekonomik degisikliklere ve piyasa dalgalanmalarina nasil tepki verdigini
anlagilmasina olanak tanimaktadir (Brigham & Ehrhardt, 2013).

Performans degerlendirmelerinde, literatiirde sikga bilangolara dayali finansal “oran analizi” ve
“regresyon analizi” yontemleriyle karsilagilmaktadir. Oran analizleri, iki degisken arasindaki iliskiyi gostermesi
sebebiyle, hesaplama kolayligi ve sektorel kargilagtirma yapabilme avantajlari sunmaktadir. Fakat oran
analizleri, isletmenin genel performansini sadece tek bir perspektiften ele alirken, daha karmasik ve ¢ok boyutlu
performans Olglimleri gerektiren durumlarda yetersiz kalmaktadir. Regresyon analizinde, basit regresyon
genellikle yalnizca tek bir ¢ikti degiskenini bagimli degisken olarak kullanmaktadir ve bu nedenle analiz edilen
ciktt faktorlerinin tek bir degere indirgenmesi gerekmektedir. Coklu regresyon analizleri ise birden fazla
bagimsiz degisken icerebilmekte, ancak yine de tek bir bagiml degiskenle sinirli olmaktadir (Deng et al., 2000:
964). Ayrica, bu teknikler genellikle yalnizca nicel verilere odaklanmakta ve ¢ok boyutlu karar verme
gereksinimlerini karsilamada yetersiz kalabilmektedir. Modern organizasyonlarin karmasik ve g¢ok boyutlu
yapilari, sirketler arast performans karsilastirmalarinda CKKV tekniklerinin kullanimint etkili kilmaktadir (Cakir
& Pergin, 2013: 450). CKKYV yontemleri, sadece finansal verileri degil, ayn1 zamanda isletmenin operasyonel,
stratejik ve gevresel performansini da dikkate alarak, daha dengeli ve biitiinciil bir performans degerlendirmesi
saglar. Bu nedenle, CKKV teknikleri, isletmelerin performanslarini daha kapsamli sekilde degerlendirmeleri igin
giicli bir ara¢ olarak goriilmektedir. Bu yontemler, karar vericilerin degerlendirmelerini icermesi agisindan
subjektif, matematiksel algoritmalara dayanmasi acisindan ise objektif analiz yontemleri olarak kabul
edilmektedir. CKKYV teknikleri, farkl: kriterleri bir arada degerlendirerek, performans dl¢iimiinde daha kapsamli
ve detayli sonuglar elde etmeyi miimkiin kilmakta ve gesitli performans kriterlerinin birlikte ele alarak,
isletmelerin genel performansint daha dogru bir sekilde yansitabilmektedir.

CKKYV tekniklerinin kullanildig1 problemlerde ortaya g¢ikan en biiyiikk zorluklardan biri, degerlendirme
kriterlerinin agirliklandirilmasidir. Subjektif agirliklandirmanin etkilerini azaltmak i¢in literatiirde cesitli objektif
agirliklandirma teknikleri gelistirilmistir. Bu yontemler arasinda “Shannon’un Entropi Agirliklandirma
Yontemi”, “Cok Hedefli Programlama” ve “CRITIC Y6ntemi” bulunmaktadir (Shannon, 1948; Choo & Wedley,
1985; Diakoulaki vd., 1995). Bu tekniklerin ortak noktasi, karar vericilerin subjektif yargilarindan ziyade
mevcut verileri ve matematiksel programlama yontemlerini kullanarak kriterlerin agirliklarini belirlemeleridir
(Cakir & Pergin, 2013: 450).

CRITIC yontemi, karar verme kriterlerinin agirliklarini belirlemede kullanilan CKKV  teknigidir
(Diakoulaki vd., 1995). Bu yontem, karar verme siirecinde kriterlerin 6nemini belirlerken, ayni zamanda karar
vericilere, degiskenler arasindaki etkilesimleri de géz dniinde bulundurmaktadir. Bu ¢aligmada CRITIC metodu,
lojistik sektoriinde firmalarin finansal verilerini degerlendirirken, ELECTRE yontemi ile birlikte kullanildiginda,
daha kapsamli ve objektif sonuglar elde etmeye yardimci olmaktadir.

CKKYV teknikleri, performans 6l¢iimii amaciyla lojistik sektdriinde etkili bir sekilde kullanilan yontemler
arasinda yer almaktadir. Lojistik ve tasimacilik sektorlerindeki firmalarin finansal performanslarimi
degerlendiren caligmalar, farkli metodolojik yaklagimlar ve finansal gostergeler kullanarak bu firmalarin
etkinliklerini ve karliliklarini analiz etmektedir. Tablo 3’te bu ¢alismalar 6zetlenmektedir.

Tablo 3: Literatiirde Yer Alan Calismalar

Yazar ve Y1l Calismanin Konusu Sektor Metodoloji Finansal Gostergeler
Min & Joo ]c;ogzlrzt;konel gg{?ﬁi?}:ﬁiﬁ Loiistik Veri Zarflama Faaliyet geliri ve gideri, maddi varliklar, alacak
(2006) perasy & ) Analizi hesabi, maas ve licretler.

degerlendirilmesi.

Amerika’da denizyolu

Korkmaz & taslrpacnllgl . sekidriinde . Borg-toplam aktif orani, cari oran, sabit aktif

. faaliyet ~ gosteren 20 Denizyolu . . . N
Uygurtiirk isletmenin finansal Tasimacthat TOPSIS devir hizi, toplam aktif devir hizi, 6zsermaye
(2010) $ s & karlihig, likidite orani, net kar marj1.

performansinin
karsilastirilmasi.
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Borsa Istanbul ve Frankfurt

Faaliyet karliligi, net karllik, cari oran, yolcu

Omiirbek & Menkul Kiymetler Havayolu TOPSIS doluluk oranlari, likidite orani, finansal
Kinay (2013) Borsasi'ndaki havayolu Tasimaciligt kaldirag orani, nakit oran, 6zkaynak karlilik
tasimacilig sirketleri orani.
Cakir & Percin  Fortune 500'de yer alan 10 A CRITIC, SAW, Esas faaliyet kar marji, 6zkaynaklar, galisan
(2013) lojistik firmasinin analizi Lojistik Borda Sayim, sayisl, aktifler, kaldirag orani, net satislar.
! : TOPSIS, VIKOR  S4¥15h i & orant, sar
; Cari oran, aktif karlihgi, likidite orani,
Borsa Istanbul ulastirma - Al .
. Ozkaynak karlhilii, nakit oran, net satislar /
endeksine kayrtl 2 Ozkaynaklar, finansal kaldirag orani, net satislar
?kgl.l.n (8;01 6) ?:Zg:lﬁl“l irketinin T??r\;iiy?ﬂl“l TOPSIS / toplam aktifler, 6zkaynaklar / toplam aktifler,
emur ﬁrﬁans:l & erfor?narfsmln smactig duran varliklar / 6zkaynaklar, &zkaynaklar /
deserlen dirilrr)n osi toplam yabanci kaynaklar, kisa vadeli yabanct
& kaynaklar / toplam pasifler.
Ilk 500 biyik isletme
Basdegirmen & siralamasindaki 9 lojistik Ciro, vergi oncesi kar, toplam aktif, calisan
Tmslcag(2017) isletmesinin finansal Lojistik Gri iliskisel Analiz sayi 6zsgermaye hracat P > 6als
performansinin ? ? '
degerlendirilmesi.
Fortune 500'de yer alan 10 “ P e el
Ayaydin vd. lojistik ~ firmasinin ~ gri I s . Ozkaynavk buyuklugu, .a.].mf l?uyAuklugg, sat1§
2017) iliskisel analiz yontemiyle Lojistik Gri Iligkisel Analiz buy}xklugu, fa}lz ve vergi dncesi kar marji, al?tlf
analizi devir hiz1 aktif kar marj1, 6zsermaye kar marji.
Borsa Istanbul'da islem Cari oran, asit test orani, toplam borg/toplam
Ozbek & Erol goren bir lojistik firmasinin . S . aktifler, 6zsermaye/toplam aktifler, finansman
Lojistik Gri Iliskisel Analiz
(2017) gri iliskisel analiz oIS gKisel Ana orani, Ozsermaye karliligi, aktif karlihgi, net
yontemiyle analizi. kér marji
Aval & Avrupa'nin énde gelen 5 " | Analiti H _ Cari oran, finansal kazildlr.aq horam, oi_sermaye
Cinaroglu havayolu isletmesinin avayolu nalitik Hiyerarsi ~ garpami, Szsermaye devir hizi, nakit oran,
2018) analizi Tagimacilig Stireci ve TOPSIS ~ 6zsermaye karliligi, aktif devir hizi, aktif
) karliligr.
Ozbe'k& Fortune 500'de yer alan 8 - Gri Iliskisel Analiz Net sat1§,' gzlfayngk, 1hracat., ?allsap Sayist, n?t
Demirkol L . Lojistik satig degisimi, faiz ve vergi oncesi kar ve kar
lojistik firmasinin analizi. ve SWARA S .
(2018) degisimi, aktif toplam.
Bf)rsa IStangl da }§lem Cari oran, nakit orani, alacak devir hizi, stok
Tufan & Kili¢ gOf;enl ’ 10_]lst11i(1 trgl?lrlﬁ: Logistik TOPSIS ve devir hizi, aktif devir hizi, finansal kaldirag
(2019) i.langazza(f perfomsl:nslz?rlenm oIS VIKOR orani, aktif karlilik orami, 6zsermaye karlilik
. orant.
analizi.
Toplam borg/6zsermaye, aktif devir hizi, alacak
] devir hizi, cari oran, likit oran, finansal kaldirag
Sakarva & Borsa Istanbul'daki ulagim Entroni temelli orani, esas faaliyet kar marji, maddi duran
Aksu (}72020) sektoriindeki  isletmelerin Ulagim TgPSIS varlik/6zsermaye, 6zsermaye devir hizi, aktif
degerlendirilmesi. biylime, aktif karliik orani, net kar marji,
Ozsermaye karlilik orani, esas faaliyet kar
biiyiime.
BIST'e kayith lojistik
Kili¢ & Giiler flrmglarmln . karhlig . . .. Aktif karlilik orani, alacak devir hizi, kaldirag
iizerinde etki eden Lojistik Panel Veri Analizi . e et
(2020) faktorlerin  panel  veri orani, cari oran, aktif bityiiklik.
analizi ile incelenmesi.
Malezya’daki lojistik
sirketlerinin finansal Veri Zarflama Cari oran, borg/aktif orani, bor¢/6zkaynak
Lee vd. (2021) performanslarimimn DEA Lojistik Analizi orani, hisse basina kazang, aktif karlihgi,
modeli ile a ozkaynak karlilig:.
degerlendirilmesi.
BIST Ulastirma
Endeksi'nde faaliyet Cari oran, asit test orani, kaldirag orani, faiz
Yildirim & gosteren firmalarin  mali Ulastirma Oran Analizi karsilama orani, aktif devir hizi, stok devir hiz,
Kili¢ (2021) tablolarinda Covid-19 $ varlik devir hizi, aktif karlilik orani, 6zsermaye
pandemisinin  etkilerinin karlilik orani, net kar marji, faaliyet kari.
incelenmesi.
Borsa Istanbul'da islem
goren  lojistik  sektori .. .
. . . isletmelerinin finansal . Toplam bor_q, toplam ozsermaye, donem
Ince & Demirci erformansinin cok kriterli Lojistik Entropi tabanh varliklar, cari oran, varlik devir hizi, alacaklar
(2023) Earar verme ¢ teknikleri ) CODAS devir hizi, ticari bor¢ odeme siiresi, duran
kullantlarak varlik devir hizi.

degerlendirilmesi.

Tablo 3’te yer alan c¢aligmalar, lojistik ve tagimacilik sektorlerindeki firmalarin finansal performanslarin
farkli metodolojik yaklasgimlar kullanarak degerlendirmektedir. Literatiirde yer alan ¢alismalar, ¢ok kriterli karar
verme tekniklerinden panel veri analizlerine kadar genis bir metodoloji kullanilmigtir. Bu yéntemlerin kullanimu,
ozellikle degisen ekonomik kosullar ve pandemi gibi donemsel etkilerin aragtiritlmasinda 6nem kazanmaktadir.
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ELECTRE yontemi, bu geleneksel finansal analiz tekniklerinin otesine gegerek, firmalar arasindaki
performans farkliliklarint ¢ok boyutlu bir perspektiften degerlendirme imkani sunmaktadir (Zopounidis &
Doumpos, 2002). ELECTRE yo6ntemi, lojistik firmalarimin piyasa kosullarina ve ekonomik degisikliklere nasil
tepki verdiklerini daha kapsamli bir sekilde analiz etmelerine olanak tanimaktadir ve karmagik karar verme
durumlarinda tercih edilen bir yaklasimdir (Roy, 1991). Bu yontem, alternatifler arasi gatisan kriterlerin var
oldugu durumlarda karar verme siirecini kolaylastirmada etkili bir arag olarak kabul edilmektedir.

Finansal performans analizinde ELECTRE ydnteminin kullanimina dair literatiirdeki ¢aligmalar genellikle
farkli sektorler tizerine odaklanmig olup, lojistik sektoriine 6zgli uygulamalar nispeten sinirlidir (Govindan vd.,
2013). Behzadian vd. (2010) ¢aligmasinda ELECTRE ve PROMETHEE yontemlerinin finansal performans
analizinde kullanimini incelemistir.

ELECTRE III ve CRITIC ydntemlerinin lojistik firmalarinin finansal performans analizinde kullanildig:
kapsamli calismalara literatiirde sikca rastlanmamaktadir. Ancak benzer CKKV yontemleri ile yapilan
caligmalara Ornekler mevcuttur. Gao vd. (2018), Quanzhou Limani'nin rekabetgiligini degerlendirmek i¢in
bulanik Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve ELECTRE III yontemlerini uygulamislardir. Bu ¢aligmada, limanin
performansi; liman biyiikligi, konumu, hinterland ekonomisi, liman maliyetleri, potansiyel biiyiime ve
operasyonlarin yonetimi gibi ¢esitli kriterlere gore analiz edilmistir.

3. Yontem

Bu calisma, Borsa Istanbul’da yer alan lojistik firmalarint ELECTRE yontemi ile degerlendirmektedir. Bu
calismada, performans oOlglimii ve degerlendirmesi i¢in kullanilacak kriterlerin agirliklari, CRITIC
agirliklandirma yontemi hesaplanarak ELECTRE III yontemi ile analiz edilmistir. CRITIC yontemi, kriterlerin
birbirleriyle olan korelasyonlarini ve her bir kriterin degiskenligini dikkate alarak agirliklarin hesaplanmasini
saglamaktadir. Bu yontem, kriterlerin agirliklarin1 belirlerken objektif bir yaklasim gelistirmistir ve analizde
kullanilacak kriterlerin géreceli 6nemini ortaya koymaktadir (Diakoulaki vd., 1995). ELECTRE III yontemi ise,
CKKYV problemlerinde kullanilan ve alternatifler arasinda bir siralama olusturan bir tekniktir (Roy, 1991). Bu
yontem, her bir alternatifin digerleri karsisindaki Gstiinliik derecesini belirleyerek, alternatifler arasinda bir tercih
siralamast yapmay1 miimkiin kilmaktadir (Figueira vd., 2005).

3.1. CRITIC Agirhiklandirma Yéntemi

CRITIC kriter agirliklandirma yontemi, CKKV problemlerinde kullanilan objektif bir yontemdir ve bu
yontem ilk kez, Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis tarafindan 1995 yilinda tanitilmistir (Diakoulaki vd.,
1995). CRITIC yontemi, degerlendirme kriterlerinin mevcut verileri baz alarak ve kriterler arasi etkilesim
diizeylerini dikkate alarak agirliklandirilmasini saglamaktadir (Gao vd., 2017: 7). Yontem, kriterlerin standart
sapmalar1 ve korelasyonlarini kullanarak objektif bir sekilde agirliklandirma yapmaktadir (Isik, 2019: 547).

Yontem bes asamadan olugmaktadir (Akbulut, 2020: 475-476; Ayg¢in, 2020: 4-5).
1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Alternatifler ve kriterlerden olusan bir karar matrisi olugturulur. Bu matris, her bir alternatifin her bir
kriter agisindan degerlendirilmesini icermektedir (Bayramoglu & Topaloglu, 2023: 9).
X110 Xin

X=[Xij]men (1)

Xmi = X
2. Asama: Normalizasyon

Kriterlerin degerleri, ilgili kriterin maksimum ve minimum degerleri arasinda normallestirilir. Bu, hem
fayda hem de maliyet kriterleri igin yapilir ve karar matrisindeki degerlerin dlgeklenmesini saglamaktadir (Fidan,
2021: 297-298).

. L Xi=xM"
Fayda kriterleri i¢in; Tij = Somax_ymin (@)
J j
max .
Maliyet kriterleri i¢in; i = i ®)
y ¢m; ij Xmax_Xmin
j j

denklemleri kullanilir. Karar matrisindeki X;; elemanlari normalizasyon ile 7;; sekline doniigiir.

3. Asama: Korelasyon Katsayilarinin Hesaplanmasi
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Normallestirilmis degerler kullanilarak, kriterler arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanir. Bu adim,
kriterler arasindaki iliskinin diizeyini 6l¢mektedir (Cakir & Pergin, 2013: 451).

T (=) (T i—TE)

Pjk = — —
J2i=1(rij_7'j)2Zi=1(7'ik_m2

k=12 ..n @)

4. Asama: Bilgi Miktarinin Hesaplanmasi

Her kriter igin standart sapma hesaplanir ve bu degerler, kriterin igerdigi toplam bilgi miktarini ifade eder
(Unlii vd., 2017: 71-72).

G =0 Xk=1 1~ Pji ®)
5. Asama: Kriter Agirhiklariin Belirlenmesi

Hesaplanan bilgi miktarlari, tiim kriterlerin toplam bilgi miktarina oranlanarak her bir kriterin agirligt
belirlenir. Bu adimlarin sonucunda, kriterlerin 6nem diizeyleri objektif bir sekilde tespit edilir (Akgiil, 2021: 77).

Wi = C;/Ek=1Cx (6)
3.2. ELECTRE III Yéntemi

ELECTRE yontemi CKKV tekniklerinden biri olarak, karmasik karar verme ortamlarinda gesitli
alternatifler arasinda optimum se¢imi yapmak i¢in kullanilir. Bu yontem, 6zellikle ¢atisan kriterlerin oldugu
durumlarda tercih edilir ve bu ¢atigsmalar arasinda bir denge kurmaya yardimei olmaktadir (Roy, 1991).

iki alternatiften (kriterden) daha fazlasina sahip ¢ok &lgekli karar verme problemlerinde su ii¢ kosuldan
en az biri saglaniyorsa problemin ¢oziimii icin ELECTRE yo6nteminin kullanilmasinin faydali olabilecegi
belirtilmektedir. Bu kosullar (Sahin, 2015: 157) sunlardir:

e Kiriterlerin performanslarinin farkli birimlerde ifade edilmesi ve karar vericinin bu performanslar
hesaplamak i¢in karmasik ve zor bir ortak 6l¢ek kullanmak istememesi,

e Kiigiik farklarin toplaminin belirleyici rol oynadigi durumlar,

e Alternatiflerin siralarmin sunuldugu oOlgekte, aralarindaki farklarin karsilastirilmasinin zor oldugu
durumlar.

ELECTRE metodolojisi zamanla gelismis ve c¢esitli versiyonlari ortaya ¢ikmistir. Bu yontemlerden
ELECTRE I ve ELECTRE IS, 6zellikle se¢im problemleri i¢in uygulanirken; ELECTRE 11, III ve IV, siralama
islemlerinde; ELECTRE TRI ise atama problemlerinde etkin bir sekilde kullanilmaktadir (Maystre vd., 1994,
Keles, 2019).

ELECTRE III yontemi, CKKV problemlerini ¢ézmek i¢in kullanilan ve Bernard Roy tarafindan
gelistirilen yaklasimdir (Roy, 1991). Bu yontem, karar vericilerin tercihlerini ve mevcut tiim verileri dikkate
alarak alternatifler arasindaki karsilastirmalar1 yapmaktadir. ELECTRE 111, alternatifler arasindaki {istiinlik
iligkilerini belirlemek igin karmasik bir siire¢ kullanmaktadir ve bu siireg, kriter agirliklari, esik degerleri ve
alternatiflerin performans degerleri gibi gesitli faktorleri icermektedir. Bu yontem, alternatif a ve b arasinda
karsilagtirmalar yapmaktadir.

CKKYV problemleri, belirli bir alternatifler kiimesi A=(a,b,c,....n) ve kriterler seti (g1 , g2,.....gm)
lizerinden tanimlanmaktadir. Bu tiir problemlerde bir aeA alternatifinin herhangi bir g; kriterine gore
performansi, gj(a:) olarak matriste gosterilmektedir (Hokkanen & Salminen, 1997: 216).

ELECTRE 1II yonteminde alternatifler arasinda giiglii tercih, zayif tercih, farksizlik ve veto iliskisi
bulunmaktadir. Bu iliskiler, alternatiflerin kriterlere gore karsilastirilmasina dayanarak hesaplanmaktadir
(Buchanan vd., 1999; Figueira vd., 2005):

Giiclii Tercih iliskisi: Bir alternatifin, diger bir alternatif iizerinde belirli bir kriter agisindan net bir istiinliigii
oldugu durumu ifade etmektedir.

Ry(a,b) = {j €]:g;(a) > g;(b) + p;} )
Burada p; tercih esigidir. a alternatifinin b alternatifine gére belirgin bir farkla iistiindiir.
gj(a) ve gj(b) sirasiyla a ve b alternatiflerinin j kriterindeki performanslarini géstermektedir.

Zayif Tercih liskisi: Bir alternatifin, diger bir alternatif iizerinde belirli bir kriter agisindan iistiin oldugu ancak
bu iistiinliigiin belirgin olmadig durumu ifade etmektedir. Burada q; farksizlik esigi ve p; tercih esigi olarak
ifade edilmektedir.
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Py(a,b) ={j€]J:g;(b) +q; < g;(a) < g;j(b) +p;} (8)

Farksizhk fliskisi: Iki alternatif arasinda j kriteri agisindan net bir tercih yapilamadigi durumlart
tanimlamaktadir.

I(a,b) = {j € J:|g;(a) — gj(b)| < q;} ©

Burada q; farksizlik esigidir ve a ve b alternatiflerinin performans farkimin 6nemsiz oldugu durumu
gostermektedir.

Veto lliskisi: Bir alternatifin a, diger bir alternatif b karsisinda belirli bir kriter j iizerinde kabul edilemez
derecede kotii oldugu durumlart ifade etmektedir.

V(a,b) ={j €]J:gj(a) < g;(b) —v;} (10)

Burada v;, veto esigidir ve a alternatifinin b alternatifine gore belirgin Gstlinligiinii gosteren fark degerini
gostermektedir.

Esik degerlerin bulunmasi her bir kriter icin alternatiflerin performanslarinin birbirlerinden farklarindan
olusan bir matris olusturulur. Gozlenen tiim g;(a) ve g;(b) degerlerinin, X ve Y'nin bagimsiz, aym sekilde
dagitilmig rassal degiskenler oldugu varsayilmaktadir. Z = X — Y rassal degiskeni, bu iki degisken arasindaki
farki temsil etmektedir. Bu durumda, esiklerin belirlenmesi, rassal degisken Z'nin dagiliminin incelenmesi
anlamina gelmektedir. Sekil 1°de Z rassal degiskeninin normal dagilimi gosterilmektedir (Sanjeevan, 2011).

Sekil 1: Z Rassal Degiskeninin Normal Dagilimi

Giiclii tercih bélgesi
M Veto bilgesi

'

Farksizlik bolgesi /J'\

Zayif tercih bolgesi 1
1
1
1
'
'
'
1
'
'
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
'
'
'
'
'
'
'
1
1
1
1
1
'
1
1
1

T

T T 1
¥ P 9 q P v

Kaynak: Chandrasekaram Sanjeevan, An innovative way for selecting portfolios the ELECTRE models, BNP Paribas Cardif, 2011, s. 44.

Sanjeevan (2011)’nin gelistirdigi bu yaklasimla, ELECTRE III yontemi i¢in gerekli olan “Farksizlik,
Tercih ve Veto Esik Degerleri”nin elde edilmesinde sezgisel bir yaklasim yerine nispeten nesnel bir yaklagimi
benimsemistir. Bu yaklagimda; alternatifler arasindaki farklarm normal dagilim varsayimi altinda egik degerleri
istatistiksel olarak belirlenmektedir.

Sekil 1°de egri altinda kalan toplam alan 1’e tekabiil etmektedir. Sekil 1’de goriilen alanlarin hesaplamalar1 su
sekildedir (Sanjeevan, 2011):

Kirmiz1 Bolge: Toplam alanin %5’ini (tek taraf i¢in %2,5) kapsar ve veto esigini belirler. Bu bolge v’nin sag

tarafi ile —v’nin sol tarafim kapsamaktadir. Eger bir alternatif, digerine gore bu kadar biiyiikk bir fark

gosteriyorsa, bu alternatif veto edilir. 0,025°lik dagilimin gosterdigi deger, veto esik degerini ifade etmektedir.
Veto esik deger (v;):

v, =ocd? (m) (11)

2—€g
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Yesil Bolge: Toplam alanin %25’ini kapsar (tek taraf igin %12,5) ve zayif tercih bolgesini belirler. Bu bolge, p
ile v aras1 ve —v ile —p arasim kapsar, ancak kirmizi bdlgeyi de igermektedir (%12,5+2,5). Bir alternatif
digerinden bu aralikta daha iyiyse, zayif bir sekilde tercih edilir. 0,15’lik dagilimin gosterdigi deger, tercih esik
degerini ifade etmektedir.

Zayif tercih esigi (p;):

P(q;<Z<p)=¢€y (12)
Fz(pi) — Fz(q) = ew (13)
1
Fz(p) =52 (14)
_ —1 (1+ew
P = od (2——61) (15)
Giclii tercih esigi:
P(pl <7< VL') = €g (16)
Fz(vi) —Fz(py) = € (17)

Turuncu Bélge: Toplam alanin %40’ kapsar (tek taraf igin % 20) ve belirsiz tercih bolgesini belirler. Bu
bolge, q ile p arasi ve —p ile —q arasim kapsamaktadir, fakat kirnmizi ve yesil bolgeleri de igermektedir
(%20+%2,5+%12,5). Bir alternatif digerinden bu aralikta daha iyiyse, kesin bir tercih yapilmaz, belirsiz bir
iistiinliik s6z konusudur. 0,35°lik dagilimin gosterdigi deger farksizlik esik degerini ifade etmektedir.

Farksizlik esigi (q;):

P(—q;<Z<q)=¢ (18)
Fz(q) —Fz(—q) = ¢ (19)
F2(a) = 5= (20)
q = ch_l (2-:6[) (21)

Gri Bolge: Toplam alanin %30’unu kapsar (tek taraf i¢in % 15) ve farksizlik bolgesini belirler. Bu bolge, q nun
sol tarafi ile —q’nun sag tarafin1 kapsar, ancak kirmizi, yesil ve turuncu bolgeleri de igerir. Alternatifler arasinda
bu kadar kiigiik bir fark varsa, bu fark goz ardi edilir ve iki alternatif esit olarak kabul edilir.

Denklem 11-21 arasindaki hesaplamalarla, her bir kriter igin alternatifler arasindaki farklarin normal
dagilim varsayimi altinda “veto esigi (v;), tercih esigi (p;) ve farksizlik esigi (q;)” belirlenmektedir.

ELECTRE III yontemi, karar vericilerin tercihlerini ve mevcut tiim verileri dikkate alarak, alternatifler a
ve b arasinda kargilagtirmalar yapmaktadir. Bu yontemle elde edilen sonuglar ti¢ farkli sekilde ifade edilir: (i) a
ve b alternatifleri farksiz kabul edilir, yani ayn1 6nem derecesine sahiptirler; (ii) a alternatifi b alternatifine tercih
edilir; (iii) a ve b alternatifleri kiyaslanamaz durumdadir. Bu sonuglar, alternatiflerin kriterlere gore
performansini  gosteren bir baglangic matrisi olusturulup, ELECTRE III yontemine ait esik degerlerin
belirlenmesinin ardindan elde edilmektedir. ELECTRE III yonteminin siireci su sekildedir (Hokkanen &
Salminen, 1997; Rogers, 2000; Pena vd., 2007; Atict & Ulucan, 2009; Keles, 2019):

1. Adim: Uyumluluk Matrislerinin Olusturulmasi

Bu adimda, tiim alternatiflerin her bir kriter agisindan birbirleriyle karsilastiriimasi sonucunda uyumluluk
matrisleri olusturulur. Her bir matris, karar vericinin alternatiflerin kriterlere gore ne kadar uyumlu oldugunu
gostermektedir (Buchanan vd., 1999: 11; Sener & Bircan, 2021: 391).

1, gi(@+ q;(g;@) = g;(b)
c(ab)= 0, gj(@ + pj(g;(a) < gj(b) 22)
A gj(@) — gj(0)+pj(gj(a)
pj(gj(@)-a;(gj(@)

diger durumda

2. Adim: Kiimiilatif Uyumluluk Matrisinin Olusturulmasi

Uyumluluk matrislerinden elde edilen bilgiler birlestirilerek kiimiilatif bir uyumluluk matrisi olusturulur.
Bu matris, alternatiflerin tiim kriterler bazinda toplam uyumluluk puanlarini igermektedir (Atic1 & Ulucan, 2009:
169; Keles, 2019: 36-37).

C@ab) = - X7, wic;(a,b) (23)
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3. Adim: Uyumsuzluk Matrislerinin Olusturulmasi

Her bir alternatif ¢ifti icin, kriterler bazinda uyumsuzluk dereceleri belirlenir. Uyumsuzluk matrisi,
alternatifler arasindaki olumsuz farkliliklar1 gosterir (Buchanan vd., 1999: 11; Rogers, 2000: 335; Keles, 2019:
37).

I( 0, gj(b) <g;(a) +p; (gj(a))
D,(a,b):{ L gj(b) = g;(b) +v; (gj(a)) (25)
|

gj(b)— gj(@)—-p;(gj(a)
vj(gj@)-pj(g;(@)

, diger durumda

4. Adim: Kredibilite Matrisinin Olusturulmasi

Uyumluluk ve uyumsuzluk matrislerinden yararlanarak, her bir alternatif c¢ifti icin kredibilite
(giivenilirlik) degerleri hesaplanir. Kredibilite matrisi, bir alternatifin digerine gore tercih edilme olasiligini ifade
etmektedir (Buchanan vd., 1999: 14; Rogers, 2000: 335).

C(a,b), Dj(a,b) < C(a,b),Vj
S(a,b) = C(a,b) [ —11__?((:?)) , diger durumda (26)

5. Adim: Distilasyon (Siralama) Siireci

Kredibilite matrisine dayanarak, alternatiflerin siralanmasi gerceklestirilir. Bu siirecte, alternatiflerin
birbirlerine gore istiinlikkleri netlestirilerek nihai bir siralama elde edilir. Distilasyon siirecinin temel
adimlarindan biri, A1 degerinin hesaplanmasidir. Bu deger, kredibilite matrisindeki en biiyiik deger (Ao) ve ayrim
esigi (s(1)) arasindaki iligkiyle belirlenir (Rogers, 2000: 339; Keles, 2019: 38).

s(Ag) = 0.3 — 0.151 27)
2= 50 n) ¢ 1) S(a,b) (28)

4. Uygulama
4.1. Calismanin Amaci

Bu calismanin amacz; lojistik sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal gostergelerini kullanarak
ELECTRE III metodolojisi g¢er¢evesinde firmalar arasinda bir performans siralamast yapmaktir. Bu dogrultuda,
Borsa Istanbul'da islem goren ve ulastirma endeksinde yer alan yedi firmanin 2018-2020 yillar1 arasindaki mali
oranlart degerlendirilmis ve bir performans siralamast olusturulmustur. Kullanilan mali oranlar, literatiirde yer
alan caligmalardan alinmig ve CRITIC metodu ile agirliklandirilmistir. Caligmada incelenen mali oranlar Tablo
4’te yer almaktadir. Calisma sonucu elde edilen performans siralamasi, firmalarm 2021 ve 2022 yillarindaki
ROA, ROIC, ROCE ve FD/NS gostergeleriyle karsilastirilarak performans siralamasinin gegerliligi sinanmustir.

4.2. Veri Setinin Olusturulmasi

Bu calismada, Borsa Istanbul'da islem goren lojistik firmalarinin finansal performanslarinin
degerlendirilmesi ic¢in kullanilan veri seti, resmi kurumlar ve finansal raporlama platformlar1 tarafindan
yayimlanan mali tablolardan toplanmistir. Iincelenen lojistik firmalari, XULAS endeksine dahil olan Beyaz Filo
Oto Kiralama A.S. (BEYAZ), Celebi Hava Servisi A.S. (CLEBI), GSD Denizcilik A.S. (GSDDE), Pegasus Hava
Tagimaciligt A.S. (PGSUS), Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. (RYSAS) ve Tiirk Hava Yollar1 A.O.
(THYAO) ve Trabzon Liman isletmeciligi A.S. (TLMAN)’dir. Bu firmalar, 2018-2022 yillar1 arasinda siirekli
olarak Borsa Istanbul’da islem gormiislerdir. Veri toplama siireci, séz konusu donemdeki yillik raporlari kapsar
sekilde gergeklestirilmistir. Toplanan veriler, firmalarin satiy maliyetleri, genel yonetim giderleri, pazarlama
giderleri, arastirma ve gelistirme giderleri, esas faaliyet giderleri, esas faaliyet karlar1 ve zararlari, donem kéarlar
ve zararlari, hasilat, toplam yiikiimliilikler, toplam aktifler, toplam donen varliklar ve toplam kisa vadeli
yiikiimliiliikler gibi temel finansal gostergelerini igermektedir. Analizde kullanilan veriler, Kamu Aydinlatma
Platformu'nun (www.kap.gov.tr) resmi internet sayfasindan ve Borsa Istanbul A.S. lisansli veri dagiticist olan
Finnet Elektronik Yayincilik Data fletisim San. Tic. Ltd. Sti. (FINNET) kurulusundan temin edilmistir. Analizde
kullanilan kriterler, formiilasyonlar1 ve agiklamalari ile birlikte Tablo 4’te alternatifler ise kodlari ile birlikte
Tablo 5’te ifade edilmektedir.
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Tablo 4: Kriterlerin Kod ve Adlar

Kriter Formiilasyon Aciklama
1 Satislarin maliyeti Bu oran, firmanm iiretim ve satis maliyetlerinin hasilat icindeki payim gostermektedir ve firmalarin
¢ Hasilat maliyet yonetim verimliligini degerlendirmede kullanilmaktadir (Brigham & Ehrhardt, 2013).
) Esas faaliyet gideri Bu oran, firmanin operasyonel verimliligini gostermektedir ve esas faaliyet giderlerinin, toplam
¢ Hasilat hasilata oraninin firmanin operasyonel etkinligini 6l¢gmektedir (Gitman & Zutter, 2012).
a3 Esas faaliyet kari Bu oran, firmanmn ana is kollarindan ne oranda kar elde ettigini gostermektedir ve firmanin temel is
Hasulat operasyonlarindan elde ettigi karlihgi 6lgmektedir (Ross vd., 2019).
Dénem kari/zarart B}l oran, ﬁmanln l?elirli bir diinemde: eld? ettigi kar veya zarar miktarmin, toplan} hasﬂaFlna oranint
c4 _ gostermektedir. Firmanin genel karlihigmi ve donemsel performansini degerlendirmek igin
Hasulat kullanilmaktadir (Brigham & Ehrhardt, 2013).
Bu oran, firmanin toplam borglarinin, toplam varliklara oranini géstermektedir ve firmanin finansal
5 Toplam Borglar kaldirag seviyesini ve bor¢lanma durumunu 6l¢mektedir. Bu oran, firmanm borglanma diizeyini ve
Toplam varliklar finansal riskini degerlendirmede O6nemli bir gostergedir. Yiiksek bir oran, firmanin yiiksek borg
seviyesine sahip oldugunu ve daha yiiksek finansal risk tagidigini gostermektedir (Ross vd., 2019).
Bu oran, firmanin likidite pozisyonunu ve kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesini gostermektedir. Doner
6 Net calisma sermayesi  varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerden ne kadar fazla oldugunu ve firmanin kisa vadeli borglarim
¢ Toplam varliklar Odeyebilme kapasitesini 6l¢mektedir. Yiiksek bir oran, firmanin giiclii bir likidite durumuna ve
yiiksek kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesine sahip oldugunu gostermektedir (Gitman & Zutter, 2012).
Dénem kari/zarart B}l oran, i$l'etme.:.nin elc}e ettig.i net d.énem karinin veya zararinin toplam aktAiﬂere oranin
c7 “Toplam aktifler gostermektedir. Yiiksek bir oran, isletmenin varliklarini etkili bir gekilde kullanarak kar elde ettigini
oplam aktifler ifade etmektedir (Brigham & Ehrhardt, 2013).
Bu oran, firmanin piyasa degerinin, defter degerine oranini gostermektedir ve firmanin piyasa
Piyasa degeri tarafindan nasil degerlendirildigini ve piyasa beklentilerini 6l¢gmektedir. Bu oran, firmanmn piyasa
c8 tarafindan ne kadar degerli bulundugunu ve gelecekteki biiylime beklentilerini yansittigini

Defter degeri

belirtmektedir. Yiksek bir oran, firmaya piyasa tarafindan yiiksek deger bigildigini ve olumlu
biiyiime beklentilerine sahip oldugunu gostermektedir (Gitman & Zutter, 2012).

Tablo 5: Alternatifler ve Kodlar:

Alternatif Kodu isim Kisaltma
A001 Beyaz Filo BEYAZ
A002 Celebi CLEBI
A003 Gsd Denizcilik GSDDE
A004 Pegasus PGSUS
A005 Reysas Lojistik RYSAS
A006 Tirk Hava Yollan ~ THYAO
A007 Trabzon Liman TLMAN

4.3. Bulgular

Analizde yer alan kriterlerin yapisi ve CRITIC yontemiyle hesaplanan agirliklar1 Tablo 6’da yer
almaktadir.

Tablo 6: Kriterlerin Yapisi ve Agirhiklar:

Kriter Yapisi Agirhk
cl minimum 0,1006
c2 minimum 0,1876
c3 maksimum 0,0980
c4 maksimum 0,0795
c5 minimum 0,1362
c6 maksimum 0,1234
c7 maksimum 0,0765
c8 maksimum 0,1982

c7 =

166

Calisma kapsaminda CRITIC Agirliklandirma Yontemi ile belirlenen kriterlerin agirliklart Tablo 6'da
incelendiginde, en yiksek

Donem kart/zarart kl'
—— Kkt
Toplam aktifler

S = __ Piyasadegeri : : - - P o - .
agirhigin - 8 = Deftor degert kriterine ait oldugu, en disik agirhgm ise

erine ait oldugu goriilmektedir.
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Kriterler agirliklandirildiktan sonra ELECTRE III yontemine gegilmistir. ELECTRE III yonteminde
kullanilan esik degerler Tablo 7°de yer almaktadir. Bu calismada esik degerler MINITAB 14 yazilimi
kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 7: Kriterler ve Esik Degerler

cl c2 c3 c4 c5 c6 c7 c8
Farksizlik esigi 0,2264 0,03981 0,2186 0,3079 0,1394 0,1402 0,1318 2,4230
Tercih esigi 0,3759 0,0880 0,3649 0,5339 0,3311 0,4001 0,2384 4,6120
Veto esigi 0,5878 0,1563 0,5724 0,8546 0,6030 0,7688 0,3895 7,7170

Tablo 8'de gosterilen "Kredibilite Matrisi", denklem 11 ve 12 yardimiyla bulunan genel uyumluluk
matrisi ve denklem 13 kullanilarak bulunan uyumsuzluk matrisleri kullanilarak olusturulmustur. Genel
uyumluluk ve uyumsuzluk matrisleri temel alinarak olusturulan bu kredibilite matrisine gore, birinci satirda,
“A0001, A0005’e gore daha iyidir” ifadesi 0,94 (%94); ikinci satirda, “A0002, A0004’e gore daha iyidir” ifadesi
0,91 (%91); tigiincii satirda, “A0003, A0006’ya gore daha iyidir” ifadesi 1 (%100); dordiincii satirda “A0004,
A0006’ya gore daha iyidir” ifadesi 1 (%100); besinci satirda, “A0005, A0004’¢ gére daha iyidir” ifadesi 0,94
(%94); altinc1 satirda, “A0006, A0007’ye gore daha iyidir” ifadesi 0,023 (%2,3); yedinci satirda, “A0007,
A0002’ye gore daha iyidir” ifadesi 0,85 (%85) oraninda kabul gormiistiir.

Tablo 8: Kredibilite Matrisi

A0001 A0002 A0003 A0004 A0005 A0006 A0007
A0001 1 0,9 1 1 0,94 1 0,52
A0002 0,61 1 0,88 0,91 0,81 1 0,2
A0003 0,66 0,8 1 0,96 0,69 1 0,07
A0004 0,79 0,79 0,89 1 0,77 1 0,028
A0005 0,74 0,95 0,86 0,94 1 0,98 0,012
A0006 0,55 0,8 0,91 0,93 0,62 1 0,023
A0007 1 0,85 1 1 1 1 1

Kredibilite matrisindeki skorlar, denklem 14 yardimyla gergeklestirilen azalan ve artan distilasyon
siireglerinde kullanilarak azalan ve artan siralamalar olusturulmus ve bu iki siralama birlestirilerek Tablo 9'da yer
alan final siralama tablosu elde edilmistir. Bu tabloya gore, ELECTRE III yontemine gore yapilan
degerlendirmede, ilk sirada “A0007” yer almaktadir. ikinci sirada “A0001” yer alirken iigiincii siray1 “A0002”
ve “A0005” paylasmislardir. Tabloda dordiincti sirayr “A0003” ve “A0004” birlikte paylasmislardir, besinci
sirada da “A0006” oldugu goriilmektedir.

Tablo 9: Final Siralama Tablosu

Siralama Alternatif Kodu Firma
1 A0007 TLMAN

2 A0001 BEYAZ

3 A0002 CLEBI
A0005 RYSAS

4 A0003 GSDDE
A0004 PGSUS

5 A0006 THYAO

CKKV problemleri genellikle alternatiflerin siralanmasiyla sonuglanmaktadir. Ancak pandemi ve
ekonomik dalgalanmanin yiiksek oldugu doénem ele alindigr i¢in bu calismay1 daha ileriye tasimak amaciyla
uyum analizi tasarlanmistir. Bu kapsamda, ELECTRE |1l yonteminin ilgili problem i¢in giivenilirligi 6l¢tilmiis
ve bu dogrultuda bir yaklasim gelistirilmistir. Diger bir ifade ile ELECTRE III yonetimi ile elde edilen
siralamanin, gegerlilik testi yapilmistir. Bu amagla calismada, incelenen yedi lojistik firmasinin performans
siralamasi, firmalarin 2021 ve 2022 yillarindaki ROA, ROIC, ROCE ve FD/NS gostergeleriyle karsilastirilmistir.
Bu gostergelerin se¢ilme nedenleri; bir yoneticinin ya da bir yatinmcinin firma basarisiyla ilgili dlgiimlerinde
kullandig1 basta gelen temel Olgiitlerden olmalaridir. Bu olgiitlere iliskin agiklamalar asagidaki gibi ifade
edilebilir:

167



Cansu AKSU, Mehmet Fatih BAYRAMOGLU

ROA (Return on Assets - Aktif Kdrliligy): Aktif karhiligi orani, bir firmamin varliklarini kullanarak ne
kadar kar olusturdugunu ifade etmektedir. Aktif karliligi, firmanin sahip oldugu varliklar1 ne kadar verimli
kullandigini gostermektedir. Firmanin genel etkinligini ve varlik yonetim yetenegini degerlendirmek i¢in bu oran
kullanilmaktadir (Kiigiiksavag, 2016).

ROIC (Return on Invested Capital - Yatuilan Sermayenin Getirisi): Yatirilan sermayenin getirisi orant,
firmanin yatirilan sermaye tizerinden ne kadar kar elde ettigini gostermektedir. Bu oran, sermaye maliyetini agan
getirilerin olup olmadigimi belirlemek igin kullanilmaktadir. Firmanin sermaye kullanimi verimliligini ve
karliligim 6lgmektedir. Firmanm yatirimeilar i¢in ne kadar deger olugturdugunu gostermektedir ve uzun vadeli
yatirim kararlarinda, firmanin karliligini ve sermaye verimliligini degerlendirmek icin kullanilmaktadir
(Akdogan & Tenker, 2010).

ROCE (Return on Capital Employed - Kullanilan Sermayenin Getirisi): Kullanilan sermayenin getirisi
orani, firmanin kullandig1 sermaye iizerinden elde ettigi getiriyi gostermektedir. Firmanin sermaye kullanim
etkinligini ve operasyonel verimliligini Ol¢mektedir. Bu oran, firmanin genel performansini ve sermaye
verimliligini degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir (Akgtig, 2013).

FD/NS (Firm Value / Net Sales) - (Firma Degeri / Net Satis): Bu oran, firmanin toplam piyasa degerinin
net satiglara oranini ifade etmektedir ve genellikle firmanin satiglar iizerinden ne kadar deger olusturdugunu

Olemede kullanilmaktadir. Firmanin deger olusturma kabiliyetini ve piyasa tarafindan nasil degerlendirildigini
gostermektedir (CFl, 2024a, 2024b).

Tablo 10'da 2021 ve 2022 yillar1 igin firmalarin dort farkli finansal gostergesi olan ROA (Aktif Karliligi),
ROIC (Yatirilan Sermayenin Getirisi), ROCE (Kullanilan Sermayenin Getirisi) ve FD/NS (Firma Degeri / Net
Satig) degerleri yer almaktadir. Her bir gostergenin yaninda, o yil igindeki performans siralamalar1 parantez
icinde verilmistir. Ayrica, firmalarin ELECTRE III yontemiyle elde edilen genel siralamalari da parantez iginde
gosterilmistir.

Tablo 10: 2021 ve 2022 Yillar1 i¢in Firmalarin ROA, ROIC, ROCE, FD/NS Gostergeleri

2021 2022
Firma (Sira) ROA ROIC ROCE FD /NS ROA ROIC ROCE FD /NS
(Sira) (Sira) (Sira) (Sira) (Sira) (Sira) (Sira) (Sira)
TLMAN (1)  33,07(1)  2884(1) 0,47 (1) 5,88 (1) 41,63 (1) 47,05 (1) 0,37 (1) 2,60 (3)
BEYAZ (2) 9,04(4) 22,90 (2) 0,16 (3) 0,57 (7) 159(7) 4397 (2) 0,02 (7) 0,32 (7)
CLEBI (3) 1297(3) 19,30 (4) 0,15 (4) 2,28 (5) 1598 (2) 36,47 (3) 0,25 (2) 3,12 (1)
RYSAS (3) 2,01(6)  11,72(5) 0,14 (5) 2,57 (4) 490 (5) 26,90 (4) 021 (3) 2,97 (2)
GSDDE (4)  23,99(2) 21,33 (3) 0,20 (2) 2,62 (3) 390(6) 23,315 0,04 (6) 1,80 (5)
PGSUS (4) -481(7)  -1,52(7) -0,01 (7) 3,55 (2) 9,55 (4) 14,67 (6) 0,14 (4) 2,28 (4)
THYAO (5) 3,04 (5) 4,95 (6) 0,06 (6) 1,96 (6) 10,17 (3) 12,27 (7) 0,13 (5) 1,19 (6)

Tablo 10 incelendiginde firmalarin ¢alisma sonucu elde edilen ELECTRE Ill siralamasinin, firmalarin
incelenen finansal gostergeleri ile kismen uyum sagladigi gériilmektedir.

2021 yili incelendiginde, TLIMAN firmasinin ROA, ROIC, ROCE, FD/NS gostergelerinde birinci sirada
olmasi, ELECTRE Il siralamasi ile tamamen uyumlu oldugunu gostermektedir. BEYAZ firmasi ise ROIC ve
ROCE agisindan iyi performans gostermekte iken, ROA ve FD/NS ag¢isindan daha diisiik siralardadir, bu sebeple
ELECTRE I siralamast ile kismen uyumlu ¢ikmaktadir. ELECTRE 11l siralamasina gore 3. sirada yer alan
CLEBI ise ROA, ROIC ve ROCE agisindan iyi performans gostermekteyken, FD/NS agisindan daha diisiik bir
sirada yer almaktadir. Bu sebeple kismen uyumlu oldugu goriilmektedir. CLEBI ile birlikte 3. siray1 paylasan
RYSAS ise ROIC ve ROCE degerlerine gore siralama yapildiginda 5. sirada, FD/NS degerlerine gore siralama
yapildiginda ise 4. sirada yer almaktadir. Fakat negatif ROA ile diisiik performans gostermektedir. ELECTRE 11
siralamasinda 4. sirada yer alan GSDDE ise ROA ve ROCE degerlerine gore 2. Sirada, ROIC ve FD/NS
degerlerine gore 3. sirada yer almaktadir. GSDDE ile birlikte 4. siray1 paylasan PGSUS ise FD / NS degerine
gore iyi performans gostererek 2. sirada yer almasina ragmen, diger gostergelerde en diisiik performansi
gostermigti. ELECTRE Il siralamasma gore 5. Sirada yer alan THYAO ise ROIC, ROCE ve FD / NS
degerlerine gore siralandiginda en diisiik 2. performansi gostermekteyken, ROA degerine en diisiikk 3.
performansi gostermektedir.

2022 yilina bakildiginda ise; TLMAN, ROA, ROIC ve ROCE oranlarina gore en yiiksek performansi
gosteren firmadir. Fakat FD/NS orani agisindan 3. sirada yer almaktadir. Bu durum TLMAN’1n siralamasinin
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ELECTRE Il siralamasi ile bityiik 6l¢iide uyumlu oldugunu gostermektedir. ELECTRE 111 siralamasina gore 2.
sirada yer alan BEYAZ ise ROIC agisindan 2. sirada yer almasina ragmen diger gostergeler agisindan diisiik
performans gostermistir. Bu durum, ELECTRE Il siralamasi ile kismen uyumlu oldugunu gostermektedir.
ELECTRE Ill siralamasina gore 3. sirada yer alan CLEBI ise ROIC acisindan firma performanslarina gore
siralama yapildiginda 3. sirada yer almaktadir. ROA ve ROCE gostergeleri acisindan yiiksek performans
gostererek 2. sirada yer alirken, FD / NS degerine gore ise firmalar arasinda en yiiksek performansi gostermistir.
Bu durum, ELECTRE Il siralamasi ile kismen uyumlu oldugunu gostermektedir. CLEBI ile birlikte 3. siray1
paylasan RYSAS ise ROCE degerine gore performans siralamasi yapildiginda 3. sirada yer almaktadir. ROIC ve
ROCE degerlerine gore sirasiyla 4. ve 5. sirada yer alirken, FD / NS degerine gore yiiksek performans gostererek
2. sirada yer almaktadir. Bu durum, ELECTRE Il siralamasi ile kismen uyumlu oldugunu gostermektedir.
ELECTRE Ill siralamasi sonucu 4. sirada yer alan GSSDE firmas1 ROIC ve FD / NS degerlerine gore 5. sirada,
diger gostergelere gore 6. sirada bulunmasi nedeniyle iyi uyum yakalayamamistir. GSSDE ile birlikte 4. sirada
yer alan diger bir firma olan PGSUS ise, ROA, ROCE ve FD / NS degerlerinde 4. sirada yer alarak ELECTRE
Il siralamasina gore biiyiik dl¢iide uyumlu ¢ikmustir. Ancak ROIC agisindan diisiik performans gostermektedir.
ELECTRE Ill siralamasina gore 5. sirada yer alan THYAO ise ROIC oranlarina gore siralama yapildiginda en
diisiik performansi gosterirken, FD/NS ve ROA degerlerine gore en diisiik 2.ve 3. performanst gostermektedir.
THYAO, ROA agisindan ise iyi performans gostermektedir. Bu durum, ELECTRE Il siralamasi ile kismen
uyumlu oldugunu géstermektedir.

Her firmanin ROA, ROIC, ROCE, FD/NS 6lg¢iitlerinin tamaminda basarili olmasi, Tiirkiye ekonomisinin
son yillarda igerisinde bulundugu olumsuz kosullar g6z 6niine alindiginda beklenemez. Bir firmanin iki veya
daha fazla Olgiitte basarili olmasi ve ELECTRE III yontemi ile yapilan siralamalarla uyum gostermesini
beklemek daha gergekgi bir yaklagim olacaktir. Bulgular; 2018-2020 yillart icin ELECTRE I yontemi ile
yapilan siralama ile 2021 ve 2022 yillarina ait firma performans 6lgiitlerinden iki veya daha fazla 6lgiit ile giicli
bir uyum igerisinde oldugunu gostermektedir. Bu bulgular cergevesinde, kriter agirliklarinin ve “farksizlik,
tercih, veto esik degerlerinin” nesnel yaklagimlarla belirlendigi ELECTRE Il yonteminin firma performansinin
analizinde kullanilabilecegi goriilmiistiir.

5. Sonug

Bu ¢alismanin amaci, lojistik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal gostergelerini kullanarak
ELECTRE III metodolojisi gergevesinde firmalar arasinda bir performans siralamasi olusturmaktir. Caligma
sonucu elde edilen performans siralamasi, firmalarmm sonraki iki yildaki ROA, ROIC, ROCE ve FD/NS
gostergeleriyle kargilagtirilmistir.  Calisma kapsaminda incelenen 2019-2020 ve 2021 yillarina ait veriler,
pandemi doneminde havacilik sektoriiniin ciddi sekilde etkilendigini ve bu siiregte yolcu tagimaciligindaki
durgunlugun, ELECTRE |1l siralamasinda THYAO ve PGSUS gibi sirketlerin performanslarimin diisiik siralarda
yer almasina neden oldugunu ortaya koymaktadir. 2021 ve 2022 yillarinda, uluslararasi sivil havaciligin yeniden
acilmastyla havayolu firmalar1 ig¢in bir toparlanma siireci baglamis olmasina ragmen, THYAO'nun yiiksek
bor¢lanmast ve 0z sermayede yasanan azalislar caligma sonucundaki degerlendirmeleri olumsuz yoénde
etkilemistir.

Lojistik sektoriine odaklanildiginda ise, farkli faaliyet alanlarima sahip yedi firmanin analizlerinde
karsilasilan zorluklar, ELECTRE yonteminin karayolu tagimaciligi ve liman isletmeciligi gibi daha spesifik alt
sektorlerde daha uygun sonuglar sundugunu gostermektedir. Pandemi déneminde havayollarinda tasimaciligin
nispeten daha durgun olmasi da énemli rol oynamaktadir. Ozellikle TLMAN"'!n ELECTRE IlI siralamasinda
birinci sirada yer almasmin nedeni, maliyet ve karlilik agisindan diger tasimacilik modlarma kiyasla daha
avantajli olmasidir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda ise, TLMAN firmasinin 2021 ve 2022 yillarindaki yliksek ROA ve
ROIC oranlarina sahip olmasi, firmanin varliklarini ve yatirilan sermayeyi son derece verimli kullandigim
gostermektedir. Bu yiiksek performans gostergeleri, TLMAN firmasinin ELECTRE 1l siralamasinda birinci
sirada yer almasini desteklemektedir. Ayrica, TLMAN firmasinin ROCE oranlar1 ve FD/NS oranlar1 da firmanin
operasyonel verimliligi ve piyasa degeri agisindan iyi performans sergiledigini gostermektedir. BEYAZ firmasi,
2021 yilinda nispeten diisiik bir ROA ve ROCE oranina sahipken, 2022 yilinda ROIC oraninda 6nemli bir artig
gozlemlenmistir. Bu artis, firmanin sermaye kullanim verimliliginde belirgin bir iyilesme oldugunu ve
yatirimeilar igin daha cazip hale geldigini gostermektedir. Bu performans, BEYAZ firmasinin ELECTRE III
siralamasinda ikinci sirada yer almasini destekler niteliktedir. CLEBI firmasi, her iki yilda da pozitif ROA ve
ROIC oranlarina sahip olup, operasyonel verimlilik ve sermaye getirisi agisindan istikrarli bir performans
sergilemistir. Firmanin ROCE oranlar1 ve FD/NS oranlar1 da bu pozitif performansi desteklemektedir. RYSAS
firmasi, 2021 yilinda negatif bir ROA gostermesine ragmen, 2022 yilinda bu orami pozitif degerlere
yiikseltmistir. ROIC ve ROCE oranlarindaki iyilegsmeler de firmanin finansal performansinda olumlu bir
doniisiim oldugunu gostermektedir. GSDDE firmasi ise 2021'de daha yiiksek performans gosterirken, 2022'de
performansinda bir diisiis gozlemlenmistir. ROA ve ROIC oranlarindaki degisimler, firmanin finansal
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etkinliginde dalgalanmalar oldugunu gdstermektedir. PGSUS firmasi, 2021 yilinda negatif ROA ve ROIC
degerlerine sahipken, 2022 yilinda bu oranlar1 pozitif degerlere yiikseltmistir. Bu durum da firmanin toparlanma
stirecinde oldugunu gostermektedir.

ELECTRE Ill siralamasi ile firmalarin 2021 ve 2022 yillar1 i¢in ROA, ROIC, ROCE ve FD/NS
performanslar1 karsilastirildiginda iki veya daha fazla o6lgiit arasinda giiglii diizeyde tutarli siralamalar
goriilmekle birlikte, bazi uyumsuzluklar da gézlemlenmistir. Ornegin; THYAO'nun 2021 ve 2022 yillarindaki
finansal performansinda belirgin bir artis olmasina ragmen, ELECTRE Il siralamasinda beklenenden daha
diisiik bir sirada yer almistir. Bu durum, Tirkiye’nin igerisinde bulundugu olumsuz ekonomik kosullarla ve
pandemi siireciyle agiklanabilecegi gibi, ELECTRE yonteminin belirli finansal gostergeler ile tamamen uyumlu
olmadig1 yorumu da yapilabilir.

Bu ¢aligmanin ¢iktilart yatirimeilar agisindan da degerlendirilebilir. Bilindigi iizere, finansal piyasalarda
tam rekabetin hiikiim siirdiigii etkin piyasa kosullarinda, yatirimcilarin herhangi bir analiz ile ortalama iizeri
getiri elde etmeleri teorik olarak miimkiin degildir (Fama, 1965). Ancak piyasa etkinliginin zayifladig
durumlarda, piyasalar tahmin edilebilir bir yapiya biiriinebilmektedir ve irrasyonel hareketler on plana
¢ikmaktadir. Yatirimci psikolojisinin  ve davranigsal faktorlerin de finansal kararlar1 6nemli Olgiide
etkileyebilecegi bilinmektedir (Fama, 1970, Kahneman, 2003). Ozellikle giiniimiiz kosullarinda zaman, teknoloji
ve bilgi kisitiyla miicadele etmek durumdan kalan yatirimcilar i¢in CKKYV, yapay zeka, veri madenciligi gibi
yontemlerle elde edilen sonuglar iizerinden ya da elde edilen kisa yollar {izerinden yatirim karar1 verme egilimi
oldukga yiiksek seviyelerdedir. Diger bir ifade ile teknolojiye erisim, egitim diizeyi, finansal okuryazarlik
diizeyi, zaman kisitt ve finansal kaynak kisitt gibi faktorler, yatirimeilarin analitik karar verme yeteneklerini
siirlamaktadir. Bu ¢alismada ELECTRE III yontemi ile elde edilen siralama sonuglari, yatirimeilarin finansal
karar verme siireglerinde bir karar destek sistemi olarak kullanilabilir. Ornegin, ELECTRE III ydntemiyle elde
edilen siralamada ilk siralarda yer alan paylara yatirnrm yapmak, etkinlik diizeyi zayif olan piyasa kosullarinda
zaman, teknoloji, bilgi ve finansman kisitlariyla miicadele eden yatirimcilar i¢in bir kisayol ya da ¢6ziim olarak
goriilebilir.

Bu caligmanin 6zgilinligiinii temel olarak ii¢ agidan ifade etmek miimkiindiir: Birincisi; c¢aligmada
ELECTRE Il yontemi ile elde edilen siralama, sonraki iki yilda firmalarin performanslartyla karsilastirilarak
test edilmistir. Genellikle CKKV modellerinin kullanildig1 ¢aligmalarda siralamalar elde edilerek ampirik siire¢
sonlandirilir. Ancak bu calismada, elde edilen siralamanin gegerliliginin sinamasi, ¢alismanin nispeten 6zgiin
olmasini saglamustir.

Ikincisi; calismada ELECTRE III yontemi igin gerekli agirliklar sezgisel bir yaklasimla degil CRITIC
yontemiyle elde edilmistir. Son birkag yilda yayinlanan ¢aligmalarda CRITIC yontemi ya da diger yaklasimlarla
agirliklar belirlenmektedir. Bu ¢alismada da benzer bir uygulamaya yer verilerek calismada nesnellik
artirllmistir. Bu da ¢alismanin 6nceki yillardaki ¢alismalara nispeten 6zglinliiglini artirmistir.

Ugiinciisii; ELECTRE III yontemi icin gerekli olan “Farksizlik, Tercih ve Veto Esik Degerleri” birgok
calismada sezgisel yaklasimlarla belirlenmektedir. Bu ¢alismada ise Sanjeevan (2011)’mn gelistirmis oldugu
alternatifler arasindaki farklarin normal dagilim varsayimi altinda esik degerleri istatistiki olarak belirlenmistir.
Ozellikle Tiirkge literatiire, bu calisma ile bu acidan katki yapildig: diisiiniilmektedir. Bu uygulama, ¢alismanin
0zglinligiinii nispeten artici bir husustur.

Bu caligmanin literatiir kisminda belirtildigi iizere, gerek ELECTRE yontemi gerekse diger CKKV
yontemleri hem lojistik sektdriine hem de hisse senedi se¢imi problemlerine yonelik kullanilmistir. Ancak ilgili
literatiirde, bu ¢alismanin sonuglariin karsilastirilabilecegi benzer bir ¢aligma gorillememistir. Zaten ELECTRE
III yontemi ile elde edilen siralamanin gegerliliginin test edilmesinin bir nedeni de literatiirle karsilastirma
olanaginin oldukg¢a smirli olmasindan kaynaklanmaktadir. Yine de mevcut literatiir ile bir karsilastirma yapilmak
istenirse; Covid-19’un BIST’te faaliyet gosteren ulastirma sektorlerinin mali tablolarma etkisini inceleyen
Yildirim & Kilig (2021) ¢aligmasinda, ulastirma sektoriindeki firmalarin likidite oranlariin pandemi sonrasinda
azaldigini, borg¢ yonetimi ile ilgili oranlarmm arttigin1 ve genel finansal performanslarinin azaldigini tespit
etmistir. Bu ¢aligmanin sonuglari, Yildirim & Kili¢ (2021)’1n ¢alismasiyla likidite oranlarinin degisimi agisindan
uyumlu olup, PGSUS ve THYAO nin likidite oranlarindaki diisiisler benzer sonuglar gostermektedir. Ancak, bu
calismanin sonuglart CLEBI ve RYSAS firmalarinin performans degerlendirmeleri agisindan farklilik
gostermektedir. Bu c¢alismada elde edilen bulgular da Yildinnm & Kilig (2021)’1n sonuglariyla uyumlu olarak,
pandemi siirecinde ulastirma firmalarinin finansal performanslarinin olumsuz etkilendigini gostermektedir.

Gelecek c¢alismalarda, ulastirma sektorii gibi kapsami genis bir sektor yerine daha homojen mali tablolara
sahip ve aym sektorde faaliyet gosteren sirketler {izerine yogunlasilarak, 6rnegin; Amerikan Borsalari'ndaki
karayolu tagimaciligr sektorii ya da kamyon tagimaciligr sektorii gibi birbiriyle olduk¢a benzer iskollarin veya
sirketlerin performanslar1 analiz edilerek bu testler gerceklestirilebilir.
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Katki Oram Beyani

Makale yazarlari calismaya esit oranda katkida bulunmuslardir.

Cikar Catismasi1 Beyam

Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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