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Oz: Caligmanin amaci, Borsa Istanbul’da lojistik sektriinde faaliyet gosteren igletmelerin COVID-19 salgini ncesi ve COVID-19
salgini siirecindeki finansal performanslarimi finansal oranlar bakimindan karsilastirarak degerlendirmektir. Kriterlerin énem
agirliklarn CRITIC yontemi ile hesaplanmis, MAIRCA Yd&ntemiyle isletmeler finansal performanslarina gore degerlendirilmistir.
Degerlendirme asamasinda; ilk olarak lojistik sektdriinde faaliyet gosteren biitiin isletmelerin performanslar1 yillar bazinda
degerlendirilmis ve birbirleriyle kargilagtirilarak sunulmustur. Tkinci olarak da her bir igletmenin yillar igindeki finansal
performans: ayr1 ayr1 degerlendirilerek COVID-19 siirecinin isletmelerin finansal performansina etkileri tartisilmistir. CRITIC
Yontemi sonuglarina goére; Snem derecesi en yiiksek olan kriter 2020 yili haricindeki tiim yillar igin Ozsermaye Devir Hizi, 2020
yili igin ise Alacak Devir Hizi olarak hesaplanmistir. MAIRCA Yontemiyle elde edilen finansal performans siralamalarina gore de
TLMAN kodlu isletmenin finansal performans siralamasinin tiim yillar igin 1. sirada yer aldigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica
COVID-19 salgmin Tiirk Hava Yollari, Pegasus Hava Tasimacihigi ve Do & Co Aktiengesellschaft firmalarimin finansal
performanslarini bu yillarda olumsuz etkilerken, Tiirk Telekom, Turkcell, Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S ve GSD
Denizcilik Gayrimenkul Ingaat Sanayi ve Ticaret firmalarmin finansal performanslarim olumlu etkilemistir.
Anahtar Kelimeler: COVID-19, Lojistik sektdrii, Finansal Performans, CKKV Yéntemleri, MAIRCA, CRITIC.

&
Abstract: The aim of the study is to evaluate the financial performances of the companies operating in the logistics sector in Borsa
Istanbul before the COVID-19 epidemic and during the COVID-19 epidemic by comparing them in terms of financial ratios. The
importance weights of the criteria were calculated with the CRITIC method, and the companies were evaluated according to their
financial performance with the MAIRCA method. In the evaluation phase; First of all, the performances of all companies
operating in the logistics sector were evaluated on a yearly basis and presented by comparing them with each other. Secondly, the
financial performance of each company over the years was evaluated separately and the effects of the COVID-19 process on the
financial performance of the businesses were discussed. According to the results of the CRITIC Method; The criterion with the
highest importance was calculated as the Equity Turnover Rate for all years except 2020, and as the Receivables Turnover Rate for
2020. According to the financial performance rankings obtained by the MAIRCA Method, it has been concluded that the financial
performance ranking of the TLMAN coded company is in the 1st place for all years. While the COVID-19 pandemic negatively
affected the financial performances of Turkish Airlines, Pegasus Air Transport and Do & Co Aktiengesellschaft companies in
these years, it positively affected the financial performances of Tiirk Telekom, Turkcell, Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.$
and GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret companies.
Keywords: COVID-19, Logistics industry, Financial Performance, Multi-Criteria Decision Making Methods, MAIRCA, CRITIC
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COVID-19 Pandemi Siirecinin Lojistik Firmalarinin Ekonomik Performanslarina Etkisinin CRITIC Tabanli MATRCA Yéntemiyle
Degerlendirilmesi

1. Giris

Lojistik her tiirlii mal ve hizmetin iiretildigi noktadan almarak ihtiya¢ duyulan son noktaya kadar; cesitli
iletim, tasima ve nakliye araglar1 vasitasiyla aktarilmasin ifade etmektedir. Lojistikte ana amag¢ mal ve
hizmetleri en kisa siirede, ucuz ve giivenli bir sekilde ihtiya¢ noktasina ulastirmaktir(Stank vd., 2003; Wu
ve Liu, 2011)

Lojistik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler de dahil olmak {izere her isletmenin belirli araliklarla
performans Ol¢limii yapmalar1 gerekmektedir. Performans ol¢iimiindeki en temel amag is siireclerinin
iyilestirilmesidir.

Finansal performans kavrami giintimiizde gittikce 6nem kazanan kavramlar arasinda yer almaktadir. Bir
isletmenin biiylimesi, devamlilk saglamasi, rakip isletmelerle miicadele edebilmesi finansal
performanslariyla dogrudan iligkilidir. Bununla birlikte finansal performans; yatirimcilarin, kredi
saglayicilarin, miigterilerin vb. odak noktasinda olup isletmenin en kritik islevlerinden birisini
olusturmaktadir (Gokalp, 2014).

Finansal performans 0Ol¢iimdii ile isletmelerin sergiledikleri performans ve isletmelerin mevcut durumlari
net olarak ortaya koyulmaktadir. Finansal performans oOlglimii ile isletmeyi olusturan tiim ekiplerin,
bireylerin ve paydaslarin hareket ve hareketlerinin neticesinde ulasilan sonuglar ortaya ¢gikmaktadair.

Dis kosullardan etkilenen isletmelerin gelecege yonelik finansal planlar yapmalari, hedefledikleri diizeye
gelememe noktasinda gerekli 6nlemlerin alinmas: ayrica gelecekte yasanabilecek risklere karsi hazirlikli
olmasi son derece énemlidir. Bu riskler arasinda yer alan COVID-19 salgini da hizli bir sekilde yayilarak
tim diinyay etkisi altina almis hastalik ve 6liim gibi temel etkilerinin yaninda ekonomik hayatta da
iilkelerin, sektorlerin ve isletmelerin risklerle karsi karsiya kalmasina yol agmistir. Salginin sektorleri
etkileme durumlan farklilik gosterse de tiim sektorler COVID-19 salginindan etkilenmistir. Hatta bu
siire¢ bazi sektorleri olumsuz etkilese de bazi sektorler igin olumlu sonuglar dogurmustur
(Karamahmutoglu, 2022).

Bu kapsamda calismanin amaci, lojistik sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin COVID-19 salgini
oncesi ve COVID-19 doénemindeki finansal performanslarini degerlendirmek ve isletmeler hakkinda
¢ikarimlar sunmaktir. Bu amag igin Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Ulagtirma, Depolama ve
Haberlesme sektorleri ele alinmus, salgin 6ncesi (2016- 2019) ve salgin dénemine (2020,2021) iliskin 6 yillik
veriler karsilastirilarak, salginin finansal etkileri isletmeler diizeyinde analiz edilmistir. Verilere FINNET
veri tabami {izerinden erigilmistir. Calismada finansal performans: 6lgmek amaciyla en eski ve en
glivenilir yollardan biri olan finansal oranlar teknigi kullamilmis, bu oranlar kriter olarak ele alinmis ve
bu kriterleri degerlendirmek amaciyla CKKV Tekniklerinden kriterlerin agirliklandirmasi amaciyla
CRITIC ve alternatiflerin performans bakimindan siralanmasi amaciyla da MAIRCA Yontemi
kullanilmistir. Lojistik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin aymi c¢alismada hem yillar diizeyinde
hem de ayr ayr1 degerlendirilmesi ayrica kullanilan yontemin ve incelenen dénemin daha 6nce yapilan
calismalardan farklilig: literatiire katki saglayacak baglica noktalardir.

2. Literatiir

Arastirma konusu kapsaminda yapilan literatiir taramasinda, lojistik sektoriinde yapilan performans
Olctimii c¢alismalar1 ve CRITIC ve MAIRCA yontemlerinin kullaruldigi calismalara yer verilmistir.
Literatiir taramasi Tablo 1'de gosterilmektedir.

S
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Tablo 1: Literatiir taramasi

Lojistik Sektorii Finansal Performanslarinin incelendigi Caligmalar

Yazar/lar

Calismanin Amaci

Kurnia, vd. (2022)

COVID-19 Salgininin ISSE'de Yer Alan Lojistik Firmalarmin Finansal Performansina Etkisinin
Incelenmesi

Alnipak ve Covid-19 Siirecinin Ulagtirma Sektorii Finansal Performansina Etkilerinin Incelenmesi
Kale(2021)

Basdegirmen ve Ulastirma Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Performanslarimn Gri liskisel Analiz le
Is1ldak(2018) Degerlendirilmesi

Sakarya ve Ulagim Sektoriindeki Igletmelerin Finansal Performanslarinin Degerlendirilmesi

Aksu(2020)

Oral ve Ulastirma Sektoriiniin Finansal Performans Ol¢iimii

Kipkip(2019)

Nguyen (2022) Vietnam Menkul Kiymetler Borsa'sinda Islem Goren Lojistik Firmalarimin Finansal

Performansinin Analizi

Singh, vd. (2022)

Ugiincti Parti Lojistik Hizmet Saglayicilarimn Performanslarinin incelenmesi

Lumenta vd.(2021)

Ulagtirma Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin COVID-19 Oncesi ve Sirasindaki Finansal
Performanslarinin Kargilagtirilmasi

Kiraca ve Bakir

13 Hava Yolu Sirketinin Finansal Kriz Oncesi ve Sonrast Performanslarimin Degerlendirilmesi

(2019)
Kilig ve Giiler BIST'te Islem Géoren 5 Lojistik Firmasinin Karliligin1 Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi
(2019)

2018 Y1l Fortune 500 Listesinde Yer Alan, Lojistik Sektoriinde Faaliyet Gosteren 7 Isletmenin
Ulutag (2019) 2017 Yilina Ait Performanslarinin Degerlendirilmesi
Ozbek ve Demirkol | Fortune 500 Listesinde Yer Alan, Lojistik Sektoriinde Faaliyet Gosteren 8 Isletmenin Ekonomik
(2018) Performanslarinin Degerlendirilmesi

Pineda, vd. (2018)

12 Ulagtirma Firmasinin Finansal ve Operasyonel Performanslarinin Analizi

Rosini ve Gunawan
(2018)

Endonezya'da Faaliyet Gosteren 20 Ulagtirma Firmasinin Finansal Etkinliginin Belirlenmesi

Ayaydin, vd. (2017)

Fortune 500 Listesinde Yer Alan, Lojistik Sektoriinde Faaliyet Gosteren 10 Isletmenin
Ekonomik Performanslarinin Degerlendirilmesi

Bagdegirmen ve

Capital Dergisi, ilk 500 Biiytik 1§letme Listesinde Yer Alan 9 Lojistik Firmasmin Finansal

Tunca (2017) Performans Analizi
CRITIC Yonteminin Kullanildig1 Calismalar
Yazar/lar Calismanin Amaci
Orhan ve Ulkelerin Covid-19 Pandemisine Kars1 Miicadelesinin Degerlendirilmesi
Mutlu(2021)
Ondes ve Covid-19 Pandemisinin Bilisim Sektorii Uzerindeki Finansal Performans Etkisinin Incelenmesi
Ozkan(2021)
Gengtiirk vd(2021) COVID-19 Pandemisinin Katilim Bankalar1 Uzerine Etkilerinin Iincelenmesi
. Covid-19 Salgiminin Borsa Istanbul Turizm Endeksinde islem Goren Sirketlerin Finansal
Cilek(2022) s .
Performansina Etkisinin Incelenmesi
Kiling ve COVID-19 Pandemisinin Gida Sektorii Uzerinde Etkisi Ve Finansal Performans ile iligkisinin
Cali5(2021) Incelenmesi
Lai, Liao (2021) Blok Zinciri Platformlarimin Degerlendirilmesi.
Jati, Wardani(2021) Bir Web Sitesinin Goriiniirliigiinii Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi ve Goriiniirliik
Siralamasinin Saptanmasi.
Omiirbek, vd. 3 Ozel Hastanenin Performanslarimin Degerlendirilmesi.
(2021)
Suudi Menkul Kiymetler Borsasinda Yer Alan Firmalarin Halka Arz Oncesi- Sonrast
Kumaran (2021) Performanslarinin Analizi ve Firmalarin Kargilagtirilmast.
TR83 Bolgesinde Yer Alan Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Degerlendirilmesi ve Performans
Kisa (2020) Siralamalarinin Saglanmasi.
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Apan ve Oztel
(2020)

Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklarinin Performans Degerlendirmesi.

Orhan ve Aytekin
(2020)

Tiirkiye ile Avrupa Birligine Katilan Son 13 ije Ulkenin Ar-Ge Performanslarinin
Karsilagtirilmasi.

Gengtiirk, vd.
(2020)

Katilim Bankalarinin Pandemi Siirecindeki Performanslarimin Analizi.

Zizovié, vd. (2020)

CRITIC Yénteminin Gelistirilmesi ve CRITIC-M Isimli Yeni Bir Yaklasimin One Siiriilmesi.

Demircioglu ve
Coskun(2018)

8 Adet Gii¢ Kaynaginin Incelenmesi Ve Performans Siralamalarinin Yapilmasi.

Akbulut (2018)

Is Bankasi'min 2009-2018 Yillarina Ait Finansal Performans Degerlendirmesinin Yapilmasi.

Akgakanat, vd.
(2018)

TR-61 Bolgesinde Yer Alan illerin 1l Bazli Degerlendirilmesi.

Ulutas ve Karakdy
(2019)

Bir Kargo Firmasinin 2011- 2017 Yillar1 Hibariyle Finansal Performansinin Degerlendirilmesi.

Isik (2019)

Hayat Dis1 Sigorta Sirketlerinin 2009- 2017 Dénemine iliskin Performans Analizi.

Bulgurcu (2019)

Akilli Saat Se¢imi.

MAIRCA Yonteminin Kullanildig: Calismalar

Yazar/lar Calismanin Amaci
Erdas ve Ecer(2022) | Covid-19 Salgininda Sanal Aligveris Platformlarinin Performanslarinin Olgiilmesi
Ecer (2022) Korona Viriis As1 Secimi icin Sezgisel Bulanik MAIRCA Adli Genisletilmis Bir Yontemin One
Siiriilmesi ve Degerlendirmelerin Yapilmasi.
Chatterjee ve Motor Silindirinin Onemli Bir Bileseni Olan Piston Malzemesi Degerlendirmesi ve Segimi.

Chakraborty, (2022)

Pamucar, vd. (2022)

Demiryolu Alt Yap1 Projelerinin Degerlendirilmesi Ve Onceliklendirilmesi.

Tiirkiye'de Birlesme Ve Satin Alma Verilerinin Yil Bazli Performans Analizi Ve MAIRCA

Aksoy (2021) Yoénteminin Uygulanabilirligi
Borsa Istanbul'da Islem Goren Hisse Senedi Semsiye Fonlarmin Finansal Performans
Altin (2021) Analizinin Gergeklestirilmesi.

Urgiin ve Demir
(2021)

BIST' E Kote Edilen 4 Biiyiik Futbol Kuliibiiniin Finansal Performans Ve Sportif Basarisi
Arasindaki ligkiyi Analiz Etmek.

Aygin ve Giiglii
(2020)

BIST Ticaret Endeksinde islem Goren isletmelerin Finansal Performans Analizi.

Bozanié, vd., (2020)

En lyi Ozelliklere Sahip, Yakin Mesafe Silah Segimi.

Ozdagoglu, vd. Isparta- Siileyman Demirel Havalimanmimi Kullanan Hava Yolu Firmalarimin Performans
(2020) Degerlendirmesi.
Arsié, vd. (2019) Restaurant Menii Degerlendirmesi.
Ulutas (2019) Catering Firma Secimi.

Belirlenen Ulkelerin Is Sagligi ve Giivenigi Performanslarim Degerlendirmek ve
Kiran (2019) Kargilagtirmalar Yapmaktir.

Badi ve Ballem,
(2018)

Mermer Fabrikasinda, {s Saglig1 Hususunda Risk Degerlendirmesi.

Tesi¢ ve BoZanié,
(2018)

Sualti Tanklarinin Gecmesinde ideal Yer Secimi.

CRITIC ve MAIRCA Yo6nteminin Birlikte Kullanildig1 Calismalar

Yazar/lar

Calismanin Amact

Giinay ve Ecer
(2022)

TCMB'min Yaymnladig1 Sektor Bilangolar: Kullanilarak 17 Alt Sektoriin Ekonomik ve Finansal
Yoénden Incelenmesi

Tugay ve Temel
(2022)

BIST Cimento Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Yayimladigi Entegre Raporlarin
Uluslararasi Entegre Raporlama Kilavuz Ilkelerine Uyum Diizeylerinin Analizi

Solunoglu (2022)

Kapadokya Bolgesi, Sicak Hava Balon Pilotu Segimi

- —
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Akgakanat (2021) 4 Biliyik Bagimsiz Denetim Firmasimin 2015-2019 Yillant Arasindaki Performanslarimin

Kargilagtirilmasi.
Fidan (2021) Isletme Hedeflerine Gore Uluslararas: Pazar Secimi

Tiirk Bankacilik Sektoriinde Faaliyet Gosteren Kamu Sermayeli Katilim, Mevduat ve Kalkinma
Aydin (2020) ve Yatirim Bankalarinin Performans Analizi.

2018-2019 Yillar Icin Mevduat Bankalarinin Finansal

Bektas (202
ektas (2020) Performansinin Siralanmasi

Belke (2020) G-7 Ulkelerinin 2010-2018 Yillar1 Arast Makroekonomik Performanslarinin Karsilagtirilmasi

Giiler ve Can (2020) | Mikroserit icin En iyi Malzemeyi Belirlemek

Operatorlerin Gergeklestirdikleri Islere Baghh Olarak Ortaya Cikan Algilanan Is Yiikii ve
Sergiledikleri Calisma Duruglari Dikkate Alinarak Ergonomik Risk Diizeylerinin
Degerlendirilmesi

Mamak Ekinci ve
Can (2018)

3. Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri(CKKYV)

CKKYV teknikleri, karar verme disiplininin bir alt dahdir. CKKV tekniklerinin, {ilkelerin performans
siralamalarindan, market aligverislerinde alinmasi gereken iiriinlerin degerlendirilmesine, spor
kuliiplerinin finansal veya basar1 siralamalarina kadar pek ¢ok alanda kullanildig: goriilmektedir. (Meral
ve Oztiirk, 2021:1)

Giinliik yasantilarda kargilagilan durumlar veya problemler ile ilgili kararlar ¢cogunlukla birden fazla ve
genellikle birbiri ile gelisen amag/kriterlere sahiptir.

CKKYV, insanlarin giinlitk yasantilarinda karsilastiklari ¢ogunlukla birden fazla ve birbiriyle celisen
kriterlere sahip alternatiflerin degerlendirilmesinde, karar vericinin sayilabilir ya da sayilamaz sayida
secenekten olusan bir kiime icerisinde en az iki kriter kullanarak yaptifi se¢im islemi olarak ifade
edilebilir. ( Ersoz ve Kabak, 2010: 99) Bir diger ifadeyle CKKYV, karar vericinin birden fazla alternatif
arasindan genellikle birbiri ile ¢elisen kriterler arasinda yaptig1 se¢im islemidir. (Karakasoglu, 2008: 18)

CKKYV tekniklerinin temel amaci;, karmasik ve ¢ok sayida bilginin diizenlenerek organize bir sekilde,
karardan pisman olma ihtimalini en alt diizeyde tutarak ve tiim kriterleri ve faktorleri dikkate alarak
karar vericiye yarar saglamaktr. ( Glirsakal, 2015: 244)

3.1. CRITIC Yontemi

CRITIC (CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi de Diakoulaki vd.(1995)
tarafindan gelistirilmis ve CKKV problemlerinde kriter agirliklariin belirlenmesini amaglayan objektif
bir yontemdir. (Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995: 764)

CRITIC yontemi 5 adimdan olusur. Yontemin uygulama asamalar1 asagida gosterilmistir. (Diakoulaki
vd., 1995:765, Akgakanat, Aksoy ve Teker, 2018:5-7, Ulutas ve Karakdy, 2019: 225-227)

1.Adim: Karar Matrisinin Olusturulmas:: ik adimda karar vericiler tarafindan karar matrisi olusturulur.
Esitlik (1)'de goriildiigii gibi matriste “m” tane karar alternatifi ve “n” tane kriter yer almaktadir.

X11 X12 . X1n
x x T

X="21 722z o 2n (1)
Xm1 Xm2 - Xmn

2.Adim: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi: Uygulamanin ikinci adiminda kriter degerlerinin standart
hale getirilmesi i¢in karar matrisi normalize edilmektedir. Maksimum nitelikli (fayda) kriterler i¢in Esitlik
(2), minimum nitelikli (maliyet) kriterler igin ise Esitlik (3) kullanilarak normalizasyon islemi
gerceklestirilir ve r;; degerleri elde edilir.

min max
Xij—x]' X]' —x,:]'
1= ———— 2) Tii= ———— (3)
lj x}r,nax_x]r,nin 9] x}nax_x]r,nin

-——
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mi

x"* " = j. kriterin en kiigiik degeri

% = j. kriterin en biyiik degeri  x

J

3.Adim: Kriterler Arasindaki Korelasyonun Hesaplanmasi: Normalize edilmis veri matrisi ile hesaplanan

1;j degerleri kullamilarak “j” kriteri ile “k” kriteri arasindaki korelasyon katsayisini ifade eden pj; degeri
hesaplanmalidir. Bu asama Esitlik (4) yardimiyla elde edilir.

It =TT ie—TK)

jk =
\/Z{Zl(rij—fj)zZﬁl(Tik—fk)z

p (4)

Kullanilan alternatif sayisina bagl olarak Pearson korelasyonu katsayis1 veya Spearman sira korelasyonu
katsayilar1 kullanilmaktadir. (Cakir ve Pergin, 2013; Gao vd., 2017)

4.Adum: Bilgi Miktar1 (C;) Degerinin Hesaplanmasi: Bu adimda her bir kriterin igerdigi toplam bilgi
miktar1 hesaplanmaktadir. Bilgi miktar1 (C; degeri) hesaplanirken normalize edilmis karar matrisindeki
stitunlarin standart sapma (0;) degerlerinden faydalamilir. Standart sapma degeri icin Esitlik (5), C; degeri
i¢in Esitlik (6) formdilleri uygulanir.

N GTRNE
oj=J2§Zl B 6)  G=0j Lk=1(1-pji) (6)
(0j)= j-kriterin standart sapma degeri k=12, ...,n)

5.Adim: Kriter Agirliklarimin Hesaplanmasi: Kriter agirliklari, elde edilen C; degerinin tiim kriter
degerlerinin toplam degerlerine oranlanmasiyla elde edilir. Kriter agirliklarimin hesaplanmasina iliskin
formiil Esitlik (7)" de gosterilmektedir.

Cy .
wi==—"—(G, k=12, ..., 7
g ) )

3.2. MAIRCA Yo6ntemi

2014 yilinda Pamucar vd. (2014) tarafindan literatiire kazandirilan MAIRCA (MultiAtributive Ideal-Real
Comparative Analysis — Cok Faktorlii ideal- Gercek Karsilastirmali Analizi) yonteminde oncelikle
kriterlerde alternatiflere iliskin bosluk degerleri hesaplanmakta ve toplam bosluk degeri en diisiik olan
alternatif en iyi alternatif olarak degerlendirilmektedir(Demir ve Urgiip, 2021).

MAIRCA Yontemi 6 adimdan olusmaktadir. Yontemin uygulama adimlar1 asagida gosterilmistir. ( Altin,
2021: 88)

1.Adum: Tk adim karar matrisinin olusturulmasidir. Matris Esitlik (8)'de gosterilmektedir.

Xll X12 Xln
x= | Az Ko ®
Xm1i Xmz = Xmn

2.Adim: P,; alternatif secimine gore tercih belirlenmelidir. Karar vericiler alternatif se¢im sirasinda
tarafsizdir. Onerilen alternatiflerin hicbirini tercih etmez. Ana varsayim karar vericilerin herhangi bir
alternatif se¢cimin olasiliklarini hesaba katmamasidir. Alternatifleri esit goriinme olasiligina sahipmis gibi
algilar. Bu nedenle m olast alternatiflerden birini se¢me tercihi Esitlik (9)'da gosterildigi gibidir.

1 .
PAi:;;ZﬁlpAi=1,l:1,2,...,m (9)
m= toplam segenek sayist

Karar vericinin riske kars: tarafsiz oldugu varsayilir. Bu sebeple, belirli alternatiflerin se¢imine gore tiim
alternatifler esittir. Esitlik durumu Esitlik(10)'da gosterilmektedir.
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Py1 = Py = Py (10)

3.Adim: Bu adimda Teorik degerlendirme matrisi (Tp) elemanlar1 hesaplanmaktadir. Teorik
degerlendirme matrisi 6geleri (Tpij), Py; alternatiflerine ve kriter agirliklarina gore tercihlerin ¢arpimu ile
elde edilir. Teorik degerlendirme matrisi Esitlik (11)’'de gosterilmektedir.

11 tp1z o tpin [Pa1.wl Pa.w2 -+ Pgrwn)
t t et

T,=|% Tzt QP Wl Pawz o P wn a1
tpml tpmz tpmn PAm.Wl Ppm-w2 -+ Pgpm.wn

Karar verici, alternatiflerin ilk se¢imine nétr oldugundan, tiim tercihler tiim alternatifler icin esittir. Daha
sonra denklem Esitlik (12)’deki seklini alir.

Tp = Pyi[tvr tp2 = Cpn]=Py[Pa;-wl Pp.w2 -+ Pp.wn](12)

4. Adim: Gergek degerlendirme matrisi 6gelerinin (Tr) hesaplanmasi, gercek degerlendirme matrisi 6geleri
(Tp) ve ilk karar verme matrisinin (X) 6gelerini denkleme gore ¢arparak yapilir. Tr matrisi Esitlik (13)’te

gosterilmektedir.
tri1 triz 0 brin
r,=|fa G T e (13)
trm1 brmz 0 brmn

Fayda temelli kriterler icin Esitlik (14), maliyet temelli kriterler igin Esitlik (15)'de yer alan formiiller
kullanilmalidir.

to =t . Xij=Xi (14) b =0 Xij=X{ (15)
rij = i \xFoxo rij = i \x—xF

X} =alternatiflere gore isaretlenen kriterin maksimum degerini,

X = alternatiflere gore isaretlenen kriterin minimum degerini ifade eder.

5.Adum: Toplam bosluk matrisinin (G) hesaplanmasidir. G matrisinin 6geleri, teorik (tpij) ve gercek
degerlendirmeler (trij) arasindaki fark (bosluk) olarak veya teorik degerlendirme matrisinin (Tp )
Ogelerinin gergek degerlendirme matrisinin (Tr ) Ogeleriyle fiilen ¢ikarilmasiyla hesaplanir. Toplam
bosluk matrisi Esitlik (16)’da gosterilmektedir.

g1 YGiz " YGin tp11 —tri1 tpiz —traiz v tpin —lrin
G= 921 922 an ‘ l p11 tra1 tp22 — tra2 tp2n — tran (16)
Im1 9mz " Yrmn tpmi —lp11 tpmz “lrmz tpmn T trmn
Bosluk g;;, Esitlik (17)" gore g;; € [0, (tpij — tn-j)], gij P araligindan degerler alir.
Yij {tpuo trijy l]irf tptZi]'::sz } 17)

6.Adim: Alternatifler icin kriter fonksiyonlarinin (Qi ) nihai degerlerinin hesaplanmasidir. Kriter
fonksiyonlarimin degerleri, Esitlik (18) kullanilarak alternatifler i¢in bosluklarin toplamindan (gij) veya
siitunlardaki matris elemanlarimin (G) toplamindan elde edilir.

Qi = 2?=1 gl} ,i = 1,2, v, m (18)

Qi degerlerinin kiiciikten biiyiige dogru siralanmasiyla alternatiflerin yerleri belirlenir.

-——
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COVID-19 Pandemi Siirecinin Lojistik Firmalarinin Ekonomik Performanslarina Etkisinin CRITIC Tabanli MATRCA Yéntemiyle
Degerlendirilmesi

4. Uygulama

Calismada BIST’ te iglem goren, lojistik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin COVID-19 &ncesi ve
COVID-19 siirecindeki finansal performanslart CKKV Yontemleriyle karsilagtirilarak degerlendirilmistir.
Degerlendirme siiresince temelde 2 ana baslik tizerinde yogunlasiimistir.

1. BIST’ te islem goren lojistik sektoriindeki tiim isletmelerin performanslarinin bir arada yillar bazinda
degerlendirilmesi.

2. BIST’ te islem goren lojistik sektdriindeki isletmelerin kendi performanslarinin ayr1 ayri yillar bazinda
degerlendirilmesi.

Calisma Literatiirde(Coskun vd.(2021), Karadeniz vd. (2017), Ersoy (2020), Es ve Cobanoglu(2017),
Pineda, vd. (2018), Kurnia, vd. (2022), Yiicel ve Murat(2021)) finansal performans analizinde kullanilan
oranlardan olusan 16 kriter, 11 alternatif baz alnarak 2016-2021 yillar1 itibariyle incelenmistir. CRITIC
yontemiyle kriterlerin agirlik degerleri saptanmis, MAIRCA yontemi kullanilarak da performans
siralamalari elde edilmis ve degerlendirilmistir. BIST” te yer alan Ulastirma, Depolama ve Haberlesme alt
sektorlerinde faaliyet gosteren isletmeler alternatiflerimizi olusturmakta ve alternatiflerin kodlars,
alternatif genel bilgileri ve borsaya kote olma yillar1 Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Alternatiflerin Kodlanmasi

Kodlar Alternatifler Faaliyet Alam1 I;?ltle
BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama Motf)rlu. araglar%n sifir km. ve ikinci el ticareti ve satis sonrasi 2012
servis hizmetleri.
CLEBI Celebi Hava Servisi Havaalani Yer Hizmetleri. 1996
DOCO Do & Co Aktiengesellschaft Havayollari ikram Hizmetleri. 2010
D Denizcilik i kul
GSDDE .Gs eruzc1. ! Géyrlmen Y5 | Ulusal ve Uluslararasi Denizlerde Tagsimacilik ve Armatorliik. 1995
Ingaat Sanayi ve Ticaret
PGSUS Pegasus Hava Tagimacilig Hava tagimacilig ve hava tagimaciligina iligkin ek hizmetler. 2013
Reysas Gayrimenkul Yatirim DePocu¥uk alaninda gayrlme.nk.ullere ve gayrlr.nenkul
RYGYO . projelerine yatirim yapmak, gelistirmek ve bu yerleri uzun | 2006
Ortaklig1 A.S S
vadeli kiralamak.
TLMAN | Trabzon Liman Isletmeciligi [ Liman Isletmeciligi. 2018
TCELL Turkcell fletisim Hizmetleri Telefon ve telekomiinikasyon ve benzeri hizmetleri. 1990
THYAO | Tiirk Hava Yollar1 A.O. Hava Tasimacilig. 2008
TTKOM | Tiirk Telekomiinikasyon FaaliyHer tiirlii telekomiinikasyon hizmetini gerceklestirmek. 2008
TUREX | Turex Turizm Tagimacilik A.S | Personel Tagimacilig. 2021

Calismada kullanilan kriterler finansal oranlardan olusmaktadir. Bu kriterlere ait veriler FINNET veri
tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan kriterler Tablo 3" de yer almaktadir.
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Tablo 3: Kriterlerin Kodlanmasi

Likidite Oranlar1 Formiiller Yon
K1 | Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Maksimum(Fayda)
Yabanci Kaynaklar
. (Dénen Varliklar- Stoklar)/ Kisa Maksimum(Fayda)
K2 | Asit-Test Vadeli Yabanci Kaynaklar '
(Hazir Degerler+ Serbest Menkul Maksimum(Fayda)
K3 | Nakit Oran Degerler)/ Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar
Faaliyet Oranlar1
K4 | Alacak Devir Hiz Net Satiglar/ Ortalama Ticari Maksimum(Fayda)
Alacaklar
K5 | Stok Devir Hizi Satilan Mallarin Maliyeti/ Ortalama | Maksimum(Fayda)
Stoklar
K6 | Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar/ Toplam Aktif Maksimum(Fayda)
K7 Ozsermaye Devir Hiz1 Net Satiglar/ Ozsermaye Maksimum(Fayda)
Finansal Yap1 Oranlar
K8 | Ozkaynak Oram Ozsermaye/ Toplam Aktif Maksimum(Fayda)
K9 | Finansal Kaldira¢ Orani Toplam Bor¢/ Toplam Aktif Minimum(Maliyet)
K10 | Faiz Karsilama Orani Fz?iz ve Yergi Oncesi Kazang/ Faiz Minimum(Maliyet)
Giderleri
Karlilik Oranlarn
K11 | Briit Kar Marji Briit Kar/ Net Satiglar Maksimum(Fayda)
K12 | Net Kar Marjt Net Kar/ Net Satiglar Maksimum(Fayda)
K13 | Esas Faaliyet Kar Marji Esas Faaliyet Kar1/ Net Satiglar Maksimum(Fayda)
K14 | Ozsermaye Karlilik Net Kar/ Ozsermaye Maksimum(Fayda)
K15 | Aktif Karlilik Net Kar/ Toplam Aktif Maksimum(Fayda)
Piyasa Performans Oranlar1
Hisse Senedinin Donem Sonu Maksimum(Fayda)
K16 | Piyasa Degeri/Defter Degeri Fiyat/ (Ozsermaye/ Hisse Senedi
Sayisi1)

Calismanin uygulama asamasinda ilk olarak CRITIC yontemi ile kriter agirliklar: tespit edilmistir. Kriter
agirliklarinin tespitinden sonra MAIRCA Yontemi ile BIST' te islem goren lojistik sektoriindeki
isletmelerin finansal performanslari analiz edilmis, COVID-19 6ncesi ve COVID-19 siirecindeki
performanslar1 degerlendirilmistir. Finansal performans analizinde kullamilan CRITIC ve MAIRCA
yontemlerinin uygulama adimlar1 asagida gosterdigi gibidir.

4.1. CRITIC Yoéntemi Uygulama Adimlarn
4.1.1. Yillara Gore CRITIC Yontemi Uygulamasi ve Degerlendirilmesi

Calismada ilk olarak segilen kriterlerin 6nem agirliklarimin belirlenmesinde CRITIC yo6ntemi
kullanilmustir. Tk etapta, FINNET veri tabanindan elde edilen veriler Esitlik (1)’ de gosterildigi sekilde
diizenlenerek karar matrisi olusturulmustur. 2016 yilina ait karar matrisi Tablo 4’ te gosterilmektedir.
Ornek olmast amaciyla CRITIC yonteminin tiim asamalari 2016 yili igin sunulmus, son asamada ise tiim
yillara iliskin CRITIC yontem sonuglar1 paylasmistir.
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Tablo 4: 2016 Y111 CRITIC Yontemi Karar Matrisi

MATRIS | K1 | K2 K3 K4 K5 K6 | K7 | K8 K9 | K10 | K11 | K12 | K13 | K14 | K15 K16

BEYAZ | 1,00 | 0,468 | 1,698 | 14,49 | 20,06 | 2,786 | 6,52 | 47,12 | 52,87 | 3,69 | 10,92 | 5,09 | 8,355 | 33,22 | 14,196 | 3,202

CLEBI |0,77|0,717 | 27,85 | 7,890 | 48,72 | 1,036 | 6,43 | 12,68 | 85,25 | 1,25 | 23,45 | 3,78 | 8,662 | 24,34 | 3,9198 | 6,388

DOCO | 1,611,306 | 75,39 | 10,79 | 18,91 | 1,627 | 4,96 | 32,97 | 58,82 | 4,96 | 58,02 | 2,28 | 23,51 | 11,33 | 3,7129 | 2,299

GSDDE | 0,18 | 0,172 | 14,03 | 12,58 | 27,98 | 0,099 | 0,33 | 26,62 | 73,37 | -0,32 | -24,3 | -85,7 | -34,7 | -29,0 | -8,556 | 0,595

PGSUS | 1,40 | 1,374 | 66,64 | 10,86 | 177,7 | 0,763 | 2,44 | 28,04 | 72,06 | -0,74 | 5,291 | -3,60 | -3,69 | -8,82 | -2,752 | 0,918

RYGYO | 1,06 | 0,920 | 40,65 | 1,576 | 67,97 | 0,058 | 0,10 | 54,45 | 45,54 | 1,863 | 84,99 | 160,4 | 75,64 | 17,24 | 9,3057 | 0,199

TLMAN | 0,87 | 0,817 | 2,345 | 33,34 | 151,2 | 0,546 | 0,95 | 51,97 | 48,02 | 14,91 | 56,31 | 39,90 | 50,60 | 38,19 | 21,808 | 2,455

TCELL | 1,81 | 1,619 | 82,24 | 3,712 | 78,07 | 0,488 | 0,92 | 50,67 | 49,15 | 1,877 | 35,93 | 10,72 | 17,25 | 9,963 | 5,2323 | 1,339

THYAO | 0,88 | 0,813 | 53,39 | 7,482 | 59,59 | 0,33 | 1,33 | 26,05 | 73,97 | 2,304 | 44,51 | 11,40 | 28,33 | 15,25 | 3,855 | 1,700

TTKOM | 1,1 | 0,996 | 36,11 | 3,982 | 29,52 | 0,61 |3,84| 12,60 | 87,39 | 0,674 | 43,98 | -4,49 | 16,08 | -17,2 | -2,75 |5,4568

Karar matrisi olusturulduktan sonra kriterlerin farkli ol¢iit birimlerindeki farkliliklarindan arinmak ve
kriter degerlerinin standart hale getirilmesi amaciyla karar matrisi normalize edilmistir. Normalize karar
matrisi olusturulurken fayda temelli kriterler icin Esitlik(2), maliyet temelli kriterler icin Esitlik (3)'de yer
alan formiiller uygulanmigtir. Normalize karar matrisi olusturulduktan sonra, kriterler arasindaki
korelasyonun hesaplanmasi icin Esitlik (4)’de yer alan formiil uygulanmistir Mliski matrisi hesaplandiktan
sonraki adim ise bilgi miktar1 (Cj) degerinin hesaplanmasidir. Bilgi miktarinin hesaplanmas: icin standart
sapma degerlerinden faydalanilir. Standart sapma degeri icin Esitlik (5)'de yer alan formiilden, Cj degeri
icin ise Esitlik (6)'da yer alan formiilden yararlanilmistir. Son olarak Esitlik(7) yardimiyla kriterlerin
agirlik degerleri saptanmustir. Kriter agirliklar: Tablo 5 te gosterilmektedir.

Tablo 5: 2016 Yili CRITIC Yontemi Kriter Agirlik Degerleri

Wj 10,052 | 0,059 | 0,09 | 0,062 | 0,076 | 0,066 | 0,095 | 0,067 | 0,064 | 0,05 | 0,048 | 0,043 | 0,043 | 0,049 | 0,043 | 0,086

Benzer sekilde Isletmelerin 2016-2021 dénemine iliskin karar matrislerine CRITIC yonteminde yer alan
Uygulama fomiilleri uygulanmis ve elde edilen kriterlerin agirlik sonuglari asagidaki Tablo 6'da

gosterilmistir.
Tablo 6: 2016-2021 Yillar1 CRITIC Y6ntem Sonuglari
2016 2017 2018 2019 2020 2021
1. W7 | 0,0956 1. w7 0,09544 1. W7 | 0,1105 1. W7 | 01062 | 1. W4 | 0,0901 1. W7 | 0,0946
2. W3 0,09 2. W3 0,0948 2. Weé 0,0799 2. Wé 0,0808 2. | W16 | 0,0863 2. | Wile6 0,091
3. | W16 | 0,0868 3. | W16 | 0,07294 3. | W11 | 0,0703 3. W4 0,0767 | 3. W7 0,0863 3. Weé 0,087
4. W5 0,0761 4. Wé 0,07158 4. | W12 | 0,0703 4. | W16 | 0,0696 4. Weé 0,0797 | 4. W5 0,085
5. W8 00675 | 5. | W11 | 0,06703 | 5. | W16 | 0,0666 | 5. W9 0,0681 5. W5 0,0708 | 5. | W11 | 0,0747
6. Wé 0,0668 | 6. W9 0,06561 6. W8 0,0649 6. | W11 | 0,0678 | 6. | W11 | 0,0705 | 6. | W13 | 0,0674
7. W9 00647 | 7. | W13 | 0,06462 7. | W13 | 0,0634 | 7. W8 0,0663 | 7. W9 0,0618 | 7. W4 | 0,0634
8. W4 0,0624 | 8. W8 0,06394 8. \WE 0,0633 | 8. | W12 | 0,0604 | 8. W8 0,0618 | 8. | W14 | 0,0587
9. w2 0,0593 | 9. W5 0,0623 9. W4 0,0631 9. W5 00592 | 9. | W14 | 0,0606 | 9. W8 0,0543
10. | W1 0,052 10. | W4 0,05524 | 10. | W5 0,0622 | 10. | W13 | 0,0558 | 10. | W13 | 0,0558 | 10. | W10 | 0,0513
11. | W10 | 0,0499 | 11. | W12 | 0,05322 | 11. | W1 00545 | 11. | W1 0,0524 | 11. | W3 0,0507 | 11. | W9 0,0508
12. | W14 | 0,0498 | 12. | W14 | 0,05123 | 12. | W10 0,052 12. | W14 0,052 12. | W12 | 0,0491 | 12. | W12 | 0,0482
13. | W11 | 0,0484 | 13. | W1 0,05053 | 13. | W14 | 0,0509 | 13. | W3 00512 | 13. | W2 0,046 | 13. | W3 0,0468
14. | W13 | 0,0438 | 14. | W2 0,05008 | 14. | W3 0,0456 | 14. | W2 0,0501 | 14. | W1 0,0458 | 14. | W2 0,0437
15. | W12 | 0,0436 | 15. | W10 | 0,04409 | 15. | W15 | 0,0418 | 15. | W15 | 0,0421 | 15. | W15 | 0,0437 | 15. | W1 0,0433
16. | W15 | 0,0433 | 16. | W15 | 0,03732 | 16. | W2 0,0408 | 16. | W10 | 0,0412 | 16. | W10 0,041 16. | W15 | 0,0398
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Elde edilen kriter agirliklarina gore; 2016 yilinda en yiiksek 6nem derecesine sahip olan ilk {i¢ kriter
sirasiyla; 6zsermaye devir hizi, nakit oran, piyasa degeri/defter degeri, 2017 yili igin en Snemli ilk {ig
kriter; 6zsermaye devir hizi, nakit oran, piyasa degeri/defter degeri; 2018 yili i¢in en 6nemli ilk iig kriter;
O0zsermaye devir hizi, aktif devir hizi, briit kar marj; 2019 yili i¢in en Snemli ilk {i¢ kriter; 6zsermaye
devir hizi, aktif devir hizi, alacak devir hizi; 2020 yili i¢in en 6nemli ilk {i¢ kriter; alacak devir hizi, piyasa
degeri/defter degeri, 6zsermaye devir hizi; 2021 yili icin en 6nemli ilk ii¢ kriter; 6zsermaye devir hiz,
piyasa degeri/defter degeri, aktif devir hizidir.

4.2 MAIRCA Yontemi Uygulama Adimlan

4.2.1 Yillar Diizeyinde MAIRCA Yontemi Uygulamas:

Diger CKKV yontemlerinde de oldugu gibi MAIRCA yonteminde de
olusturulmaktadir. Matris Tablo 7 ‘de yer almaktadir.

MATRIS | K1 K2 | K3 | K4 | K6 | K6 | K7 | K8 | K9 | K10 | Kil1 K12 | K13 | K14 | K15 | K16
BEYAZ | 1,009 | 0,469 | 1,698 | 14,49 | 20,06 | 2,786 | 6,521 | 47,12 | 52,87 | 3,690 | 10,92 | 5,094 |8,355| 33,22 | 14,19 | 3,20
CLEBI |0,773|0,718 |27,85| 7,89 | 48,72 | 1,036 | 6,437 | 12,68 | 85,25 | 1,256 | 23,45 | 3,782 |8,662| 24,34 | 3,919 | 6,38
DOCO |1,614 1,307 | 75,39 | 10,79 | 18,90 | 1,627 | 4,968 | 32,98 | 58,82 | 4,966 | 58,01 | 2,280 |23,51| 11,33 |3,712| 2,3
GSDDE | 0,184 | 0,173 | 14,03 | 12,58 | 27,98 | 0,099 | 0,339 | 26,63 | 73,37 | -0,32 | -24,34 | -85,71 | -34,7 | -29,07 | -8,55 | 0,59
PGSUS | 1,405 | 1,375 | 66,64 | 10,86 | 177,6 | 0,763 | 2,446 | 28,04 | 72,06 | -0,74 | 5,291 | -3,607 | -3,69 | -8,824 | -2,75 | 0,91
RYGYO | 1,061 | 0,921 | 40,65 | 1,576 | 67,96 | 0,058 | 0,107 | 54,45 | 45,54 | 1,863 | 84,99 | 160,4 |75,64| 17,24 |9,305| 0,19

TLMAN | 0,871 | 0,817 | 2,345 | 33,34 | 151,1 | 0,546 | 0,957 | 51,97 | 48,02 | 14,91 | 56,31 | 39,90 |50,60 | 38,19 |21,80 | 2,45
TCELL | 1,814 | 1,619 | 82,24 | 3,712 | 78,07 | 0,488 | 0,929 | 50,67 | 49,15 | 1,877 | 3593 | 10,72 |17,25| 9,963 |5,232 | 1,34
THYAO | 0,881 | 0,813 | 53,39 | 7,482 | 59,59 | 0,338 | 1,337 | 26,06 | 73,97 | 2,304 | 44,50 | 11,40 |28,33| 1525 |3,855| 1,7
TTKOM | 1,1 |0,997 | 36,11 | 3,982 | 29,52 | 0,611 | 3,844 | 12,6 | 87,39 | 0,674 | 43,98 | -4,496 | 16,08 | -17,28 | -2,75 | 5,45

Karar matrisi olusturulduktan sonra alternatiflerin 6nceliklerinin belirlenmesi gerekmektedir. Esitlik

Tablo 7: 2016 Yili MAIRCA Yontemi Karar Matrisi

ilk olarak karar matrisi

(9)’den yararlamnilarak PAi=(1/10)=0,1 degeri bulunur ve bu deger karar matrisine eklenmistir. Esitlik (11)
yardimiyla teorik derecelendirme matrisinin olusturulmus ve Esitlik (14) ve Esitlik (15) kullanilarak
gercek degerlendirme matrisi elde edilmistir. Daha sonra Esitlik (16) yardimiyla G bosluk Matrisi, Esitlik

(18) yardimiyla da alternatifler icin kriter fonksiyonlarimin (Qi ) nihai degerleri hesaplanmistir. Bosluk
matrisi ve (Qi ) nihai degerler Tablo 8 ‘de gosterilmektedir.

Tablo 8: 2016 Yili MAIRCA Yontemi Bosluk Matrisi ve Nihai degerler

MATRIS

K1

K2

K3

K4

K5

K6

K7

K8

K9

K10

K11

K12

K13

K14

K15

K16

Qi

BEYAZ

0,0026 | 0,0047

0,009

0,0037

0,0076

0

0

0,0012

0,0011

0,0036

0,0033

0,0027

0,0027

0,0003

0,0011

0,0045

0,0481

CLEBI

0,0033 | 0,0037

0,0061

0,005

0,0062

0,0043

0,00012

0,0067

0,0061

0,0044

0,0027

0,0028

0,0027

0,0010

0,0025

0,0576

DOCO

0,0006 | 0,0012

0,0008

0,0044

0,0076

0,0028

0,00232

0,0035

0,0021

0,0032

0,0012

0,0028

0,0021

0,0019

0,0026

0,0057

0,0449

GSDDE

0,0052 | 0,0059

0,0076

0,0041

0,0072

0,0066

0,00922

0,0045

0,0043

0,0049

0,0048

0,0044

0,0044

0,0049

0,0043

0,0081

0,0905

PGSUS

0,0013 | 0,001

0,0017

0,0044

0

0,005

0,00608

0,0043

0,0041

0,005

0,0035

0,0029

0,0032

0,0034

0,0035

0,0077

0,0571

RYGYO

0,0024 | 0,0028

0,0046

0,0062

0,0053

0,0067

0,00956

0

0

0,0042

0

0

0

0,0015

0,0018

0,0087

0,0538

TLMAN

0,003 | 0,0032

0,0089

0

0,0013

0,0055

0,0083

0,0004

0,0004

0

0,0013

0,0021

0,001

0

0

0,0055

0,041

TCELL

0

0

0

0,0058

0,0048

0,0056

0,00834

0,0006

0,0006

0,0042

0,0022

0,0026

0,0023

0,0020

0,0024

0,0071

0,0486

THYAO

0,003 |0,0033

0,0032

0,0051

0,0057

0,006

0,00773

0,0046

0,0044

0,004

0,0018

0,0026

0,0019

0,0017

0,0026

0,0066

0,0641

TTKOM

0,0023 | 0,0025

0,0052

0,0058

0,0071

0,0053

0,00399

0,0068

0,0065

0,0045

0,0018

0,0029

0,0024

0,0041

0,0035

0,0013

0,0659

Qi degerleri kiigiikten biiyiige dogru siralanarak alternatiflere iliskin siralamaya erisilmektedir. MAIRCA
yontemi tiim yillara uygulanmis ve isletmelerin 2016-2021 donemine iliskin MAIRCA yo6ntemi
siralamalar1 Tablo 9'da gosterilmistir.
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Tablo 9: Yillara Gore MAIRCA Yontemi Sonuglari

2016 YILI 2017 YILI 2018 YILI 2019 YILI 2020 YILI 2021 YILI
1 TLMAN 1 TLMAN 1 | TLMAN | 1 | TLMAN | 1 | TLMAN | 1 | TLMAN
2 DOCO 2 PGSUS 2 | BEYAZ | 2 | RYGYO | 2 | BEYAZ | 2 | GSDDE
3 BEYAZ 3 BEYAZ 3 | DOCO | 3 | BEYAZ | 3 | RYGYO | 3 | BEYAZ
4 TCELL 4 DOCO 4 | CLEBi | 4 | TUREX | 4 | TUREX | 4 | TUREX
5 RYGYO 5 RYGYO 5 | RYGYO | 5 | CLEBi | 5 | TCELL | 5 | CLEBI
6 PGSUS 6 CLEBI 6 | PGSUS | 6 | PGSUS | 6 | TTKOM | 6 | RYGYO
7 CLEBI 7 TCELL 7 | TUREX | 7 | TCELL | 7 | CLEBi | 7 | TTKOM
8 THYAO 8 THYAO 8 | GSDDE | 8 | DOCO | 8 | GSDDE | 8 | TCELL
9 TTKOM 9 TTKOM 9 | TCELL | 9 | TTKOM | 9 | DOCO | 9 | THYAO
10 GSDDE 10 GSDDE 10 | THYAO |10 | THYAO |10 | PGSUS | 10 | PGSUS
11 | TTKOM |11 | GSDDE | 11 | THYAO

Yillar diizeyinde MAIRCA Yontem sonuglarina gore; 2016 yilinda finansal performans degeri en yiiksek
ilk ii¢ isletmenin sirasiyla TLMAN, DO&CO ve BEYAZ oldugu goriilmektedir. 2017 yih yilinda;
TLMAN, PGSUS, BEYAZ. 2018 yilinda; TLMAN, BEYAZ, DO&CO. 2019 yih TLMAN, RYGYO, BEYAZ.
2020 yilinda; TLMAN, BEYAZ, RYGYO. 2021 yilinda; TLMAN, GSDDE, BEYAZ finansal performans
siralamasindaki en 6nemli ilk {i¢ isletme olarak karsimiza ¢itkmaktadir.

4.2.2 Isletmeler Diizeyinde MAIRCA Yéntemi Uygulamasi

Yillara gore MAIRCA yonteminin uygulanmasinda gergeklestirilen biitiin adimlar isletmeler diizeyinde
de ayni sekilde devam etmektedir. MAIRCA Yontemi uygulama adimlari daha dnceden paylasildig: igin
bu boliimde yalnizca elde edilen sonuglara yer verilmektedir. Sonuglar Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10: Tiim Isletmeler i¢cin MAIRCA Yoéntemi Sonuglari

BEYAZ CELEBI DO&CO GSDDE PGSUS RYGYO
1 2021 | 1 | 2018 | 1 | 2018 | 1 | 2021 | 1 | 2017 | 1 | 2020
2 2016 | 2 | 2017 | 2 | 2016 | 2 | 2018 | 2 | 2019 | 2 | 2021
3 2020 | 3 | 2021 | 3 | 2017 | 3 | 2020 | 3 | 2018 | 3 | 2019
4 2019 | 4 | 2019 | 4 | 2020 | 4 | 2019 | 4 | 2016 | 4 | 2018
5 2018 | 5 | 2020 | 5 | 2019 | 5 | 2017 | 5 | 2021 | 5 | 2017
6 2017 | 6 | 2016 | 6 XX 6 | 2016 | 6 | 2020 | 6 | 2016
TLMAN TCELL THYAO TTKOM TUREX
1 2020 | 1 | 2020 | 1 | 2019 | 1 | 2021 | 1 | 2019
2 2018 | 2 | 2021 | 2 | 2017 | 2 | 2017 | 2 | 2020
3 2017 | 3 | 2019 | 3 | 2018 | 3 | 2020 | 3 | 2021
4 2021 | 4 | 2017 | 4 | 2021 | 4 | 2019 | 4 | 2018
5 2019 | 5 | 2016 | 5 | 2016 | 5 | 2016
6 2016 | 6 | 2018 | 6 | 2020 | 6 | 2018

Tablo 16’daki sonuglara bakildiginda BEYAZ isletmesinin 2016-2021 yillar1 arasindaki finansal
performansinin en yiiksek oldugu yilin 2021 yili oldugu, CELEBI isletmesinin 2016- 2021 yillar1 arasinda
finansal performansinin en yiiksek oldugu yilin 2018 yili oldugu, GSDDE isletmesinin ise finansal
performansinin en yiiksek oldugu yilin 2021 yih oldugu, PGSUS isletmesinin finansal performansinin en
yitksek oldugu yilin 2017 yii oldugu, RYGYO isletmesine gelindiginde, isletmenin finansal
performansinin en yiiksek oldugu yilin 2020 yili oldugu, TLMAN isletmesinin finansal performansinin
en yiiksek oldugu yilin 2020 yili oldugu, TCELL isletmesinin finansal performansinin en yiiksek oldugu
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yilin 2020 yili oldugu, THYAO isletmesinin finansal performansimin en yiiksek oldugu yilin 2019 yih
oldugu, TTKOM isletmesinin finansal performansinin en yiiksek oldugu yilin 2021 yili oldugu, TUREX
isletmesinin 2018- 2021 yillar1 aras1 donemdeki finansal performansinin en yiiksek oldugu yilin 2019 yili
oldugu, DO&CO isletmesinin 2016- 2020 yillar1 arasindaki finansal performansinin en yiiksek oldugu
yilin 2018 yil1 oldugu goriilmektedir.

5.Sonuc¢

Performans Ol¢iimiinde kullanilan en temel araglardan olan CKKV Yontemleriyle bu calismada, tiim
sektorleri etkisi altina alan COVID-19 salgininin lojistik sektoriindeki etkisinin belirlenmesi adina, Borsa
Istanbul’da islem goren 11 lojistik isletmesinin 6 yillik verileri karsilastirilarak, isletmelerin finansal
performans siralamalar1 tespit edilmis daha sonra salginin bu sektorde yer alan isletmeleri ne diizeyde
etkiledigi belirlenmeye calistlmistir. Calismada FINNET veri tabamndan elde veriler kullamlmistir.
Kriterlerin agirliklarini belirlemede CRITIC yontemi kullanilmis, daha sonra MAIRCA Yontem ile
finansal performans siralamalar elde edilmistir.

Yillar diizeyinde MAIRCA Yontem sonuglar: Tablo 9'da gosterilmektedir. Tablodan da goriilecegi {izere
TLMAN kodlu isletme incelenen tiim yillarda 1. sirada yer almaktadir. TLMAN kodlu isletmeye ait
veriler incelendiginde 6zellikle Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hiz, Ozkaynak Orani, Faiz Karsilama
Orani, Ozsermaye Karliigi ve Aktif Karlilk Oranlarinin rakiplerine oranla oldukga yiiksek oldugu,
maliyet temelli olan Finansal Kaldira¢ Oraninin ise rakiplerine oranla tiim yillar icin oldukga diisiik
oldugu dikkat c¢ekmektedir. Literatiirde ayni sektordeki ayni firmalarin ayni yillardaki finansal
performansinin ayni oranlar ile yapildig: calisma olmamakla burada birlikte elde edilen sonuglarin Tufan
ve Kilig(2019) ve Ozcan(2021) yillarindaki ¢alismalar ile kismi benzerlikler gostermektedir.

2016 yilinda 2. sirada yer alan DO&CO kodlu isletmenin 2017 yilinda 4. sirada, 2018 yilinda 3. sirada yer
aldigr ancak 2019 yilina gelindiginde 5 basamak gerileyerek 8. sirada yer aldigr goriilmektedir.
Isletmenin 2018 ve 2019 verileri karsilastirildiginda; Ozkaynak Orani, Faiz Kargilama Orani, Net Kar,
Ozsermaye Karlilik Orani ve Aktif Karlilik Oranlarindaki diisiis, Finansal Kaldirag¢ Oranindaki yiikselis,
finansal performans siralamasindaki bu gerilemeye sebep olarak karsimiza ¢itkmaktadir.

Tiim yillar incelendiginde BEYAZ kodlu isletmenin siralamasinda ¢ok biiyiik bir farklihik olmadig: 2016-
2017- 2019- 2021 yillarinda 3. sirada yer alirken; 2018- 2020 yillarinda 2. sirada yer aldig1 goriilmektedir.

2016 yilinda 4. sirada yer alan TCELL kodlu isletmenin 2017 yili finansal performans siralamasina
bakildiginda 7. siraya kadar geriledigi, 2018 yilna gelindiginde ise isletmenin 9. siraya kadar geriledigi
goriilmektedir. 2019 yilina gelinde isletmenin finansal performans siralamasinin tekrar 7. siraya
yiikseldigi dikkat cekmektedir. Isletmeye ait 2018 ve 2019 yillarina iligkin veriler karsilastirldiginda, 2019
yilinda 6zellikle Nakit Orani, Stok Devir Hizi Oran, C)zkaynak Orani, Net Kar Orany, Ozsermaye Devir
Hiz1 Oranlarindaki ytiikselis dikkat ¢cekmektedir. Isletmenin 2020 yil1 siralamasina bakildiginda bir 6nceki
yila gore iki basamak ilerleyerek 5. siraya yiikseldigi goriilmektedir. 2019 ve 2020 yillar
karsilagtirildiginda Nakit Orani, Stok Devir Hizi Orani, Ozkaynak Orani, Net Kar Orani ve Ozsermaye
Devir Hizi Oranlarindaki yiikselis dikkat cekmektedir. 2019 ve 2020 yillarinda finansal performans
siralamasinda yiikselis olan isletmenin 2021 yilinda finansal performans siralamasinda 8. Siraya
geriledigi goriilmektedir. Gerilemenin sebebi incelendiginde; Nakit Oran, Ozkaynak Orar, Esas Faaliyet
Kar Marj1 Oranlarindaki diistis dikkatimizi ¢ekmektedir.

2016- 2017- 2018 yillarinda 5. Sirada yer alan RYGYO kodlu isletmenin 2019 yilinda 2., 2020 yilinda 3.
siraya yiikseldigi goriilmektedir. Isletmeye ait 2018 ve 2019 verileri karsilagtirildiginda RYGYO kodlu
isletmenin bir 6nceki yila kiyasla Ozkaynak Oraninda, Faiz Kargilama Oraninda, Ozsermaye Oraninda,

Aktif Karlilik Oraninda ve 6zellikle bir 6nceki yila gore yaklasik 2 kat artan Net Kar Oranlarindaki artig
dikkat cekmektedir.
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Genel olarak 6. sirada yer alan PGSUS kodlu isletmenin 2020 ve 2021 yillarinda 10. siraya kadar geriledigi
goriilmektedir. 2019 ve 2020 y1h verileri karsilastirildiginda 6zellikle Briit Kar, Net Kar, Esas Faaliyet Kar
Marj1 Oranlarindaki diisiis ve Finansal Kaldira¢ Oranindaki yiikselis dikkat ¢eken kriterler arasinda yer
almaktadir.

TTKOM kodlu isletmeye gelindiginde, isletmenin 2016- 2017 ve 2019 yillarinda 9. sirada, 2018 yilinda 11
sirada yer aldig: goriilmektedir. 2020 yilina gelindiginde isletmenin finansal performans siralamasinin 6.,
2021 yilinda ise 7. siraya geldigi goriilmektedir. Isletmeye ait veriler incelendiginde Nakit Oran,
Ozkaynak Oram kriterlerindeki artis, Finansal Kaldirag Oranindaki diisiis bu ilerlemenin sebebi olarak
karsimiza ¢itkmaktadr.

Yukarida yillar diizeyinde genel siralamadan bahsedilmis, isletmelerin finansal performans
siralamalarindaki yiikselis ve diisiislerin hangi kriterlerden kaynaklandigina iliskin inceleme sonuglari
paylasilmastir.

Isletmeler diizeyinde MAIRCA Yontem sonuglari Tablo 10°da gosterilmektedir.

Faaliyet alani; hava yolu tasimacilig1 olan, PGSUS ve THYAO kodlu isletmelerin finansal performans
siralamalarinin en yiiksek oldugu yillarm 2019, 2017 yillar1 yani COVID-19 6ncesi dénem oldugu, bu
isletmelerin COVID-19 salginindan olumsuz yonde etkilendigi goriilmektedir.

Faaliyet alani; havaalam yer hizmetleri olan, CLEBI kodlu isletmenin finansal performans siralamalarinin
en yiiksek oldugu yillarin sirastyla 2018, 2017 yillar1 yani COVID-19 6ncesi dénem oldugu, bu isletmenin
COVID-19 salginindan olumsuz yonde etkilendigi goriilmektedir.

Faaliyet alanmi; hava yollar1 ikram hizmetleri olan, DO&CO kodlu isletmenin finansal performans
siralamalarinin en yiiksek oldugu yillarin 2018, 2016 oldugu yani COVID-19 6ncesi déneme tekabiil
ettigi, isletmenin COVID-19 salginindan olumsuz yonde etkilendigi goriilmektedir.

Gortldiigi tizere faaliyet alani; hava yolu tagimaciligl, hava yolu tasimaciligi ek hizmetler, hava yolu yer
hizmetleri, hava yolu ikram hizmetleri olan isletmelerin COVID-19 salginindan olumsuz diizeyde
etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Bu durumun gerekgesi olarak, iilkelerin ve {tilkemizin salgimn
yayilmasin engellemek adini uguslar: sinirlandirmas: ve iptal etmesi gosterilebilir.

Faaliyet alani; deniz tasimacilifi olan, GSDDE kodlu isletmenin finansal performans siralamalarinin en
yiiksek oldugu yillarin 2021, 2018 yillarn oldugu goriilmektedir. 2021 yihimin COVID-19 dénemi, 2018
yilinin COVID-19 6ncesi donem olmas: sebebiyle GSDDE kodlu isletmenin COVID-19 salgimindan
etkilenme durumuna iliskin bir ¢ikarimda bulunmak dogru degildir.

Faaliyet alani; liman isletmeciligi olan TLMAN kodlu igletmenin finansal performans siralamasina
gelindiginde, siralamanin 2020, 2018, 2017 seklinde oldugu goriilmektedir. Bu sebeple isletmenin COVID-
19 salginindan ne diizeyde etkilendigine iliskin ¢ikarimda bulunmak dogru olmayacaktir.

Faaliyet alani; iletisim hizmetleri olan, TTKOM, TCEL kodlu isletmelerin finansal performans
siralamalarinin en yiiksek oldugu yillar incelendiginde; TTKOM kodlu isletmenin finansal performans
siralamasinin en yitksek oldugu yilin 2021, TCELL kodlu isletmenin ise finansal performans
siralamasinin en yiiksek oldugu yilin ise 2020 yili oldugu goriilmektedir. Belirtilen yillar COVID-19
donemi yillar1 oldugundan, bu igletmelerin COVID-19 salgmindan olumlu yonde etkilendigi
goriilmektedir. Bu olumlu etkilenmenin gerekgeleri olarak; ‘evde kal’ ¢agrilariyla insanlarin kapanmaya
girerek evlerinde daha fazla vakit gegirmeleri ayni sekilde insanlarin evlerinde calismalari ile daha fazla
telefon ve telekomiinikasyon hizmetlerine ihtiya¢ duymasi gosterilebilir.
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Faaliyet alani; satis sonrasi hizmetler olan BEYAZ kodlu isletmeye gelindiginde, isletmenin finansal
performans siralamasinin sirasiyla; 2021, 2016, 2020 yillar1 oldugu karsimiza g¢ikmaktadir. 2021 ve 2020
yillar1 yani COVID-19 doénemi, 2016 yilinin COVID-19 6ncesi donem olmasi sebebiyle BEYAZ kodlu
isletmenin COVID-19 salginindan etkilenme durumuna iliskin bir ¢tkarimda bulunmak dogru degildir.

Faaliyet alani; depolama olan, RYGYO kodlu isletmenin finansal performansimin en yiiksek oldugu
yillarin sirayla 2020, 2021, 2019 yillar1 oldugu goriilmektedir. Belirtilen yillar COVID-19 doénemini
kapsamakta ve COVID-19 pandemisinin bu isletme {izerinde olumlu etki gosterdigi karsimiza
¢ikmaktadir. Bu olumlu etkilenmenin gerekgeleri olarak; salgin sebebiyle tasinamayan, teslimi
gerceklesmeyen veya sekteye ugrayan yiiklerin depolanma ihtiyaci gerektirmesi gosterilebilir.

Calismamizda lojistik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performans siralamalar: ve
COVID-19'dan etkilenme durumlarina iliskin degerlendirmeler yer almaktadir. COVID-19 salgiminin
isletmeleri etkileme diizeyinin isletmelerin faaliyet alanlariyla iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir.
COVID-19 pandemisinin kimi isletmeyi olumuz yonde etkilerken kimi isletme i¢in olumlu etkilenme
durumu yarattig1 karsimiza ¢ikmaktadir.

Isletmelerin, &n goriilemeyen risk ve krizlere karst dayanikhilik gosterebilmek ve olagan dist bir durumla
kars1 karsiya kalmalar1 durumunda biiytiik bir yikima ugramamalar: igin, uzman bir ekiple performans
analizleri yapmalar1 ve ileriye yonelik stratejiler gelistirmeleri yararlarina olacaktir. Devletler de salginin
yayilmasin kontrol altina almak ve engellemek adina aldiklari dnlemlerle birlikte, bu tarz salginlardan
olumsuz etkilenmesi kag¢inilmaz olan igletmeleri desteklemelidir.

CRITIC ve MAIRCA yontemlerinin entegre bir sekilde kullanilarak finansal performans analizi
yaptigimiz calismamizda isletmeler hem kendi aralarinda hem de ayr1 ayr1 degerlendirilerek COVID-19
salginindan etkilenme durumlar: belirlenmistir. Farkli CKKV Teknikleri kullanilarak ayni konuda
yapilacak ¢alismalar konunun daha iyi anlasilmasina olanak taniyacaktir.
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