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0Z

Bu ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi’nde (XULAS) islem goren firmalarin finansal
performanslarini analiz etmektir. Endeksteki firmalarin finansal durumuna yonelik derinlemesine
bilgi sunmasi ve buna bagl olarak yonetimsel ve yatirim stratejilerinin gelistirilmesine katki
saglamasiacisindan da dnemli olan bu caligmada, ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerinden
Entropi ve WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment) yontemlerini igeren entegre
bir model kullanilmistir. Entropi yontemi ile belirlenen kriterlerin agirliklandirilmalart yapilirken,
WASPAS yontemi ile firmalarin finansal performanslari siralanmistir. Calismada onerilen bu entegre
model, geleneksel yontemlerin 6tesinde, daha objektif ve guivenilir bir analiz oldugunu belirleyebilmek
adina, model ayrica duyarlilik analizi ile de test edilmistir. Endeksteki firmalarin 2023 yilina ait mali
tablolarindan elde edilen finansal oranlarla yapilan arastirmanin sonuglarina gore en etkin kriterin
“Ozsermaye Karlilig1” oldugu ve en basarili firmanin da Pegasus Hava Tasimacilik A.S. oldugu
gozlemlenmistir.
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BIST, Finansal performans, CKKV.
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EVALUATION OF FINANCIAL PERFORMANCE OF FIRMS IN BIST TRANSPORTATION
INDEX WITH ENTROPY AND WASPAS BASED INTEGRATED MODEL

ABSTRACT

This study analyses the financial performance of companies traded in the Borsa Istanbul Transportation
Index (XULAS). This topic is essential because it provides in-depth insight into the economic
situation of the transportation sector in Turkey, providing valuable insights for investors and financial
analysts. Financial performance analysis is critical in understanding the sustainability, efficiency and
profitability of companies operating in the sector. The study proposes a model that includes entropy
and WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment), which are multi-criteria decision-
making methods. This model allows us to compare the performance of firms based on their financial
ratios, such as liquidity, borrowing, activity, and profitability. Analysing the financial status of the
companies included in the BIST XULAS index contributes to the development of managerial and
investment strategies by providing data comparable to the sector averages and determining the
sector’s strengths and weaknesses. This study guides investors and industry executives on which areas
companies should focus on to improve their operational efficiency. The study adds innovation to the
literature by providing a more objective and reliable analysis beyond traditional methods. The entropy
and WASPAS methods provided a practical and effective model for sectoral analysis by providing
reliable results in companies’ performance rankings. The findings showed that companies such as Ford
Automotive Industries, Tofas and Turkish Oil Refineries performed well, while others faced financial
difficulties.

Keywords: Negative Conversion Process (Z-score model), WASPAS, Entropy, Transportation Index,
BIST, Financial performance, MCDM.

Jel Codes: C61, 125, M41, R40.

1. GIRIS

IST Ulastirma Endeksi, Turkiye’de Ulastirma Sektoriinde faaliyet gosteren ve halka agik olan
B firmalarin performansini dlcen onemli bir gostergedir. Bu endeks, sektordeki firmalarin hisse

degerlerinin toplandig1 bir yap1 sunarak sektorel gelismelerin, firmalarin mali durumlarinin ve
Turkiye ekonomisine katkilarinin analiz edilmesine imkan tanir. Gunumuzde kuresel ticaretin temel
taglarindan biri olan Ulastirma Sektoriine yapilan yatirimlarin kayda deger buyuklikte oldugu gozlem-
lenmektedir (Sakarya & Sackes, 2022). Lojistik ve Ulagtirma Sektorii, iilke ekonomileri acisindan tartig-
masiz bir sekilde yuiksek katma deger yaratan sektorler arasinda yer almaktadir (Seker & Atasel, 2022).
Ayni zamanda Ekonomi alaninda faaliyet gosteren tum is kollariyla yakindan iligkili olan Ulagtirma
Sektort, bu yonuyle tum sektorler icin kritik bir rol ustlenmektedir (Pala, 2021). Ek olarak, Ulasim
sektorinde faaliyet gosteren igletmelerin performansi ve basari duzeyi, risklere kars1 duyarliliklart ne-
deniyle onem kazanmaktadir (Guinay, 2021). Bu baglamda, BIST Ulastirma Endeksi, sektore yonelik en
temel finansal gosterge olarak degerlendirilmektedir (Ozcan Akdag vd., 2022).
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BIST Ulastirma Endeksi’ndeki firmalarin finansal performanslarini analiz etmek, yatirnrmcilarin daha
bilingli kararlar alabilmesi ve sektordeki firmalarin suirdurilebilirlik ve finansal saglamlik agisindan re-
kabet avantajlarini degerlendirebilmesi acisindan kritik ®neme sahiptir. Bu analizler, firmalarin karlilik,
likidite ve bor¢luluk durumlarin1 anlamaya yonelik onemli ipuglart sunar. Ulagtirma Sektori, lojistik ve
tedarik zincirleri ile yakindan iligkilidir; bu nedenle sektordeki firmalarin finansal sagligi, tim ekonomi-
ye dogrudan ve dolayl etkiler yaratabilir (Oral & Kipkip, 2019). Ulastirma Sektorinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performanslarinin 6l¢iilmemesi durumunda, sektorde faaliyet gosteren firmalarin
guclu ve zayif yonleri hakkinda bilgi eksikligi olusabilir, bu da yatirimcilarin yanhs kararlar almasina
ve sektor yoneticilerinin rekabet avantajlarini kaybetmesine neden olabilir.

Bu calismay1 yapmaya yonelten temel motivasyon, sektordeki firmalarin finansal saglamliklarin1 daha
objektif ve kapsamli bir bakis acisiyla degerlendirecek bir model gelistirmektir. Bu ¢alismada, ¢cok kri-
terli karar verme yontemlerinden Entropi ve WASPAS entegre ederek sektordeki firmalarin performans-
larini belirli finansal kriterlere gore siralama ve degerlendirme hedefini benimsedik. Bu modelin secil-
mesinin temel nedeni literatiirde kullanilan yontemlerin dezavantajlar1 ve yapisal problemleri nedeniyle
gideremedikleri teorik bosluklarin giderilebilmesine katki saglamaktir. Konuyla ilgili daha dnce yapilan
caligmalarda kullanilan yontemlerin ¢esitliligine ragmen, bu yontemlerin belirli durumlar veya sektor-
ler i¢in optimize edilmedigidir. Ornegin, Entropi, TOPSIS ve OCRA gibi yontemlerin, sektoriin ozel
kosullarina gore adapte edilmedigi veya birlestirilmedigi gozlemlenmektedir. Bu durum, karar verme
sureclerinin etkinligini sinirlayabilir.

Bu arastirmada kullanilan Entropi ve WASPAS yontemlerinden olusan entegre karar verme modeli farkli
sektorlerde kargsilagilan ilag dagitim ve depolama sirketlerinin lojistik performanslarinin analizi (Aytekin
vd., 2022), Tarimsal Yuzey Suyu Dagitim Sistemlerinin Performans Degerlendirmesi (Bayat vd., 2022),
balik¢ilik ve su iirtinlerinin Turk dis ticaretine katkis1 (Akmermer & Celik, 2021), OECD uyesi uilkelerin
lojistik performansinin degerlendirilmesi (Arikan Kargi, 2022), BRICS-T ekonomilerinin makro ekono-
mik performanslarinin degerlendirilmesi (Coskun, 2022), NBA’de 2022-2023 sezonu MVP oylamasinin
degerlendirilmesi (Ilbasan vd., 2024), Bankacilik sektoriiniin performansinin degerlendirmesi (Akga-
kanat vd., 2017; Cilek & Karavardar, 2021; Es & Kok, 2020; Isler & Calik, 2022), ulkelerin rekabet
edebilirliklerinin degerlendirilmesi (Eren & Gelmez, 2023) gibi karar verme problemlerinin ele alinmasi
icin basartyla uygulandig: gorulurken, yazarin bilgisine gore; ilgili literaturde XULAS’da yer alan iglet-
melerin finansal performanslarinin Entropi ve WASPAS entegre modeli kullanarak degerlendiren her-
hangi bir ¢caligma mevcut degildir. Bu durum onerilen modelin sektoriin gereksinimlerini oncelikleyen
yenilik¢i bir perspektife sahip oldugunu gostermektedir. Ek olarak bu yontemlerin entegre bir model
cercevesinde kullanilmasi karar vericilere daha objektif ve karsilastirilabilir sonuclar saglayabilir. Ayri-
ca, calismada belirlenen finansal parametler, Ulagtirma Sektoriinde faaliyet gosteren firmalara odaklidir.

Ayrica, CKKYV yontemlerinin daha fazla kombinasyonunun incelenmesi, alternatiflerin degerlendirilme-
sinde daha zengin bir analiz imkani1 sunabilir. Caligmada dnerilen model literatirde onceki ¢aligmalarda
kullanilan modellerin sira ¢evirme problemi basta olmak uizere yapisal sinirliliklarini agmak ve tutarls,
kararli ve guvenilir bir karar verme modeli olarak gelistirilmigstir. Bu model, firmalarin finansal duru-
munu ¢ok boyutlu bir analizle degerlendirerek daha guvenilir ve karsilastirilabilir sonuglar sunmay1
amaclamaktadir. Veri dagilimini esas alarak agirliklandirmay1 dogrudan veri tizerinden yapan Entropi
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yaklagimi karar vericinin 0znel yargilarimin etkisini ortadan kaldirarak daha tarafsiz bir sure¢ saglar
(Wang vd., 2022). Entropinin bilgiye dayali karar destegi saglamasi da diger bir avantajdir (Canakc¢iog-
lu, 2019). Veri setindeki belirsizlik ve varyasyonu dlgerek her bir kriterin bilgi icerik duizeyini belirleyen
Entropi yontemi, kriterlerin farkl derecelerde bilgi tasimasi, Entropi ile hesaplanan agirliklandirmanin
hassasiyetini artirir (Topak & Canakc¢ioglu, 2019). Boylece veri degiskenligini yansitan bir sonug elde
edilir ve tum kriterler arasinda dengeli bir degerlendirme saglanir. Bu ozellik, 6zellikle karar vericilerin
cok sayida kriteri degerlendirmek zorunda oldugu karmasik siireclerde onemli bir avantaj sunar.

Modelin diger parcasi olan ve alternatifleri siralamak i¢in kullanilan WASPAS proseduriiniin katkilar: ve
avantajlar1 incelendiginde; WASPAS yaklasimi, CKKV yontemleri arasinda one ¢ikan ve siralama yon-
temlerine guclu bir alternatif olusturan bir modeldir. TOPSIS, MARCOS, Gri Iligkisel Analiz (GIA) ve
PROMETHEE gibi yontemlerle kiyaslandiginda, WASPAS’1n temel avantaji, agirlikli toplam (WSM)
ve ¢arpimsal toplam (WPM) modellerini bir araya getirerek her iki yontemin avantajlarini birlestirme-
sidir (Zavadskas vd., 2015). Bu sayede hem kriterlerin mutlak degeri izerinden hem de goreli degeri
uzerinden karar almay1 saglar; bu da siralamanin dogrulugunu ve gitvenilirligini artirir. Diger yontemler,
belirli bir algoritmaya dayali siralama yaparken WASPAS, yontemlerin birlesiminden yararlanarak daha
esnek bir ¢oziim sunar (Aytekin vd., 2022). Ornegin, TOPSIS alternatifleri ideallestirilmis pozitif ve ne-
gatif ¢ozuimlerle kargsilastirarak siralarken (Canak¢ioglu & Kugitkonder, 2020), PROMETHEE ise tercih
fonksiyonlarina dayali bir siralama yapar. WASPAS ise hem dogrusal hem de carpimsal yaklagimlari
harmanlayarak daha kapsamli bir siralama metodolojisi sunar (Alvand vd., 2021). Bu ozellik, yontemin
karar surecinde ¢cok boyutlu veriler tizerinde daha dengeli bir degerlendirme yapmasini saglar. Ayrica,
normalizasyon tirlerinden daha az etkilenen bu yontem, esnek bir parametreleme imkani sundugundan,
karar vericinin her iki yontemin etkisini dengeleyebilmesine olanak tanir (Hashemkhani Zolfani vd.,
2023).

Bu calismada onerilen karar verme cercevesi sadece sektordeki firmalarm siralamasi icin degil, ayni
zamanda Ulastirma Sektortine yapilacak yatirim kararlarinin rasyonel ve makul bir temelde yapilabil-
mesi icin tim paydaglar agisindan kritik bir yol haritasi saglar. Bu baglamda onerilen model Ulastirma
Sektorune iligkin yukarida bahsedilen dinamiklerin ve kriterlerin dikkate alinmasina olanak verirken, bu
cercevenin geleneksel yaklagimlara kiyasla daha hedef odakli ve pratik bir degerlendirme araci olmasini
saglar.

Bu calismanin temel katkisi, Entropi ve WASPAS yontemlerini bir araya getirerek daha objektif bir de-
gerlendirme yapmaktir. Bu ¢alismada, daha kapsamli bir finansal oran seti ile analiz yaparak, literatur-
deki bosluklart doldurmay1 ve Ulastirma Endeksindeki firmalar arasinda karsilastirilabilir ve givenilir
bir performans degerlendirmesi sunmay1 hedeflemekteyiz.

Bununla birlikte bu ¢alismanin kapsami1 BIST XULAS Endeksinde iglem goren ulastirma firmalari ile
sinirhidir. Bunun temel nedenlerinin basinda endeks disinda bulunan isletmelerin veri ve bilgilerinin
cesitli Resmi Kurumlar tarafindan yayinlasa da mali tablolarinin bagimsiz denetgiler tarafindan ne ka-
darmin onaylandigi konusu tartigsmalidir. Fakat BIST te yer alan tim firmalarin mali tablolarinin bagim-
s1z denetgiler tarafindan onaylanmasi zorunlu oldugunda, Bilanco ve Gelir tablolarinin daha guvenilir
ve manipulasyona imkan vermeyecek seklide hazirlandig: ileri surilebilir. Bu baglamda bu ¢alismada
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kullanilan metodolojik cercevenin diger ulkelerdeki sektor orneklemi ya da farkli bir endekste yer alan
isletmeleri ele alarak karsilastirma yapilmasi Turk Ulagtirma Sektorintin finansal performansina iliskin
sonuglarin genellenebilirligini ®nemli dl¢iide artirabilme potansiyeline sahiptir.

Girig bolumiinden sonra ¢aligmanin geri kalan bolumleri, belirli bir yap1 ve akisla duzenlenmistir. Ikinci
bolumde arastirmanin literatir taramasi ve bunun kuramsal cergevesi sunulmaktadir. Ugtincti bolumde,
kullanilan metodoloji ve aragtirma tasarimi agiklanarak veri toplama ve analiz stirecleri uizerinde durul-
mustur. Dordunct bolumde, arastirmanin veri seti sunulmustur. Beginci bolumde onerilen model uygu-
lanarak ilgili karar problemi ele alinmis ve elde edilen sonuclar 6zetlenmistir. Altinci bolumde dnerilen
modelin gecerliligini ve tutarliligini dogrulamak tizere duyarlilik analizi ve sira ¢evirme problemine da-
yanikliligin1 gozden gegiren kapsamli saglamlik testleri yapilmistir. Son bolum ise elde edilen sonuglar
ozetlenerek ¢alismanin sinirliliklart ve gelecekteki ¢alismalar i¢in Oneriler tartisilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatur taramasi, Borsa Istanbul Ulagtirma Sektorui tizerine yapilan calismalart incelemekte ve bu
alandaki genel egilimleri ve en son gelismeleri degerlendirmektedir. Canakgioglu (2019), CRIRIC ve
WASPAS yontemlerini kullanarak dort adet minimum ve dort adette de maksimim muhasebe kokenli
kriterleri kullanarak yaptig1 calismada, Ulastirma Endeksinde yer alan sekiz adet sirketten en basaril
olanmin Turk Hava Yollar1 oldugu tespit etmistir.

Sakarya ve Aksu (2020), Entropi ve TOPSIS yontemlerini kullanarak, BIST te islem goren bes ulagtir-
ma sirketinin 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal performansini on dort finansal oran araciligiyla ana-
liz etmistir. Bu ¢aligma, veri analizi yontemlerinin sektorel performans degerlendirmesindeki onemini
vurgulamaktadir.

Alnipak ve Kale (2021), OCRA yontemi ile BIST Ulastirma Endeksinde yer alan on igletmenin 2008-
2020 donemine ait finansal performanslarini yirmi bir finansal oran izerinden siralamislardir. Bu calis-
ma, uzun donemli finansal analizlerin karar verme siireclerinde nasil katki sagladigini ortaya koymak-
tadir. Elmas ve Ozkan (2021), SWARA ve OCRA yontemlerini bir arada kullanarak 2015-2019 yillari
arasinda sekiz sirketin finansal performansini yedi oranla degerlendirmistir. Bu, yontemlerin kombinas-
yonunun karar verme suireglerindeki etkinligini gostermektedir.

Pala (2021), Entropi, CILOS, IDOCRIW ve MARCOS yontemlerini uygulayarak, sekiz igletmenin
2019-2020 yillarindaki finansal performanslarini sekiz oranla analiz etmistir. Bu ¢calisma, ¢esitli analiz
tekniklerinin finansal performans degerlendirmelerine nasil entegre edilebilecegini gostermektedir. Kurt
ve Kablan (2022), TOPSIS ve MABAC yontemleri ile dort havayolu isletmesinin 2019-2020 donemine
ait performansini sekiz oran lizerinden incelemistir. Bu caligsma, sektorel 6zel durumlar icin secilen yon-
temlerin uygunlugunu sorgulamaktadir.

Sakarya ve Sackes (2022) XULAS Endeksinde yer alan sekiz isletmenin, 2018-2020 donemlerine ait
mali tablolarindan elde edilen 15 nakit esasli mali oran ile CKKV yontemlerinden AHP VE GIA yon-
temlerini kullanarak firmalarin finansal performanslarinin degerlendirilmesini yapmistir. Arastirma bul-
gularia gore Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. en basarili igletmedir.
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Macit (2022), Entropi, COPRAS ve Gri lligkisel Analiz (GIA) yontemleri ile yedi isletmenin 2020 yilina
ait mali verilerini on bir oranla degerlendirerek siralama yapmuistir. Bu, cok kriterli karar verme surecle-
rinde alternatif yontemlerin etkinligini incelemektedir.

Ayaz ve Omiurbek (2023), CRITIC ve PROMETHEE yontemlerini kullanarak BIST te yer alan alt1
lojistik sirketinin finansal verilerini 2018-2020 doneminde incelemis ve COVID-19 pandemisinin etki-
lerini degerlendirmistir. Bu ¢aligma, guincel olaylarin finansal performansa olan etkilerini analiz eden
son trendleri yansitmaktadir.

Iyigtin (2024), Ulastirma Endeksi’nde yer alan isletmelerinin finansal performanslarini 6lgmek icin Ent-
ropi ve OCRA (Operational Competitiveness RAting) yontemlerinden olusan entegre bir model dneril-
mistir. Sekiz adet kriterin kullanildig1 ¢alismanin sonuglarina gore GSD Denizcilik Gayrimenkul Ingaat
Sanayi ve Ticaret A.$ en yitksek performansa sahip isletme olarak belirlenmistir.

Literaturde genel olarak, finansal performans degerlendirmesinde kullanilan yontemlerin cesitliligi ve
analitik tekniklerin entegrasyonu dikkat ¢cekmektedir. En son ¢alismalar, COVID-19 gibi olaganustu
durumlarin sektorel performans uizerindeki etkilerini inceleyerek, mevcut kosullara uygun yontemlerin
gelistirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin uy-
gulanabilirligi ve etkinligi, sektoriin dinamiklerini anlamak agisindan onem arz etmektedir. Ornegin Sa-
karya ve Aksu’nun (2020) ¢alismalarina benzer bir sekilde uluslararasi literatiirde Cin, ABD ve Avrupa
ulkelerinde bulunan Ulagtirma Sektorlerine yonelik olarak CKKV yontemlerinin kullanildig: caligmalar
dikkat cekmektedir. Ornek olarak, Zhang ve arkadaglar1 (2018), Cin Ulastirma Sektoruinde TOPSIS ve
GIA yontemlerini birlegtirerek sektorel performans analizleri gerceklestirmistir. Benzer sekilde, Smith
ve Johnson (2020) ABD’deki lojistik sirketlerinin performansint degerlendirmek icin PROMETHEE
yontemini kullanmistir. Bu caligmalar, farkli ekonomik ve sektorel baglamlarda CKKV yontemlerinin
uyarlanabilirligini ve etkinligini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, Turkiye Ulastirma Sektoriindeki bu
caligma, uluslararasi orneklerle karsilastirildiginda sektorel baglamda onemli bir boglugu doldurmakta-
dir.

3. ONERILEN MATEMATIKSEL MODEL
Bu kisimda dnerilen karar modeli ve uygulama adimlarinin agiklanmasina yer verilmektedir.
3.1. Negatif Deger Donuisumi (Z-Skoru)

Faktorlerin agirliklarinin hesaplanmasinda, farkli indeksler arasindaki boyut farkliliklarini kargilagtir-
mak mumkiun degildir. Bu nedenle, entropi, elestiri gibi baz1 agirliklandirma yontemleri, matris ele-
manlarinin negatif veya sifir deger almasi durumunda uygulanamamaktadir. Tim matris elemanlarinin
degerlerinin pozitif olmasi1 gerekmektedir. Negatif degerler mevcutsa, bu degerlerin pozitif degerlere
donusturiilmesi i¢in bir negatif deger donuistirme iglemi gerceklestirilebilir. Bu yontem, iki temel uygu-
lama adimindan olugsmaktadir (Zhang vd., 2014). Ilk adimda, standart puanlar (Z-skoru) hesaplanarak
yeni bir matris olusturulur. Ikinci adimda ise, standart puan matrisinin minimum degeri mutlak degeri
ile hesaplanir ve bu deger A puanina 0,1 eklenerek belirlenir. Sonug olarak, karar matrisi, A puaninin
tim matris elemanlarina ayri1 ayr1 eklenmesiyle olusturulur. Esitlik (1) Yij degerlerinin hesaplanmasina
iliskin matematiksel formuilasyonu gosterir.
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) )

Yontemin ikinci asamasinda, standart puan matrisinin minimum degerinin mutlak degeri hesaplanir
ve bu degere 0,1 eklenerek A puani belirlenir. Daha sonra, Esitlik (2) de gosterildigi gibi, A puani tim
matris elemanlarina ayr1 ayri eklenerek karar matrisi olusturulur.

i

X, = (xij +A) (2)

3.2. Entropi yontemi

Termodinamikte duzensizlik ve daginikligin bir gostergesi olarak bilinen Entropi kavrami, Rudolf Cla-
usius tarafindan 1865 yilinda literatire kazandirilmigtir. Termodinamigin ikinci yasasi olan Entropi,
evrende dogal kosullar altinda kendi haline birakilan sistemlerin zamanla daginikliga ve duzensizlige
ugrayarak bozulacagini ifade eder. Bu kavramin, kesikli olasilik dagilimi ile agiklanan belirsizligin 0l-
cusu olarak enformasyon teorisi ¢ergevesinde farkli bir sekilde tanimlanmasi ise 1948 yilinda Claude
Shannon tarafindan gerceklestirilmistir. Enformasyon teorisine gore, Entropi, rassal degiskenlerle ilis-
kili belirsizligin ol¢usudur. Olasilik teorisi ac¢isindan Entropi, bilginin i¢indeki belirsizligin derecesi
olarak tanimlanmaktadir. Entropi yonteminde kriterlerin agirliklart mevcut verilere dayali olarak he-
saplandigindan, bu durum karar vericilerin kisisel yargi ve disuincelerini azaltmakta ve karar verme
surecinin objektifligine katkida bulunmaktadir (Isik, 2019; Zhang vd., 2014). Sec¢im kriterlerinin agir-
liklandirilmasi i¢in izlenen Entropi yonteminin adimlari agsagida siralanmistir (Shannon, 1948). Asagida
Entropi yonteminin temel uygulama adimlar: verilmektedir.

Adim-1: Karar Matrislerinin Olusturulmasi: Uygulama stirecinin birinci adiminda belirlenen se¢im
kriterlerine iligkin agirlik degerleri hesaplanmaktadir. Bunun i¢in dncelikli olarak esitlik 3 de gosterildi-
&i gibi karar matrisi olarak tanimlanan X matrisi olusturulmaktadir.

-x11 x11 e xlk e le'
x21 xzz x2k xZK
Xi1 Xi2 e Xik o Xig ( )
_xll xlz xlk le_

Vi=12,..; Vk=12,..K

X matrisinin her bir elemani1 karar noktalarinin secim kriterlerine gore goreli onem degerini gostermek-
tedir. Bu nedenle matrisin suitunlar1 secim kriterlerini gosterirken, satirlar ise karar noktalarini ifade
etmektedir.
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Adim-2: Karar Matrislerinin Normalize Edilmesi: Ikinci adimda karar matrisi X’in her bir eleman1
kendi stitun toplamina boluinerek normalizasyon islemi gerceklestirilmektedir. Bunun i¢in esitlik 4 kul-
lanilirken, ardindan esitlik 5 de gosterildigi gibi normalize matris olusturulmaktadir.

.
X'y = 4)
i=1"1j
—— * * * -
x 11 x 11 an x 1k e x 1K
* * * *
x 21 x 22 an x Zk e x ZK
X =\ S T hvi=12,.. 5 Vk=12,..K
X1 X - Xik - XK ’ " ’ Y (5)
* * * *
LX 11 X 12 e Xk e X g

Adim-3: Faktorlere Iliskin Entropi Degerinin Hesaplanmasi: Islemin uctinct adiminda esitlik 6
kullanilarak normalize matrisin tim elemanlar1 i¢in Entropi degeri hesaplanmaktadir.

e’ = x*ij.((ln)x*ij) (6)

Ardindan esitlik 7 de gosterildigi gibi entropi matrisi elde edilmektedir.

- * * * o

e 11 e 11 CEEl e 1k CEEl e 1K
* * * *

x 21 x 22 ea x Zk CEEl e ZK

E*=| ., . ) . ) . Lhvi=12.0LVk=12,..K

€1 €2 .. € i .. € r 7
: s (7)
* * * *

L€ 11 € 2 . €k . € i

Entropi matrisi olusturulduktan sonra esitlik 8 yardimiyla her bir se¢im kriteri i¢in nihai olarak Entropi
degeri hesaplanmaktadir.

£y = (m‘(—;)).i[x*i,..zn(x*”)];vl- ®)

=1

Egsitlik 6 kullanilarak butun faktorler i¢in Entropi degeri hesaplandiktan sonra esitlik 9 yardimiyla belir-
sizlik degeri olarak ifade edilen dij degeri hesaplanmaktadir.
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d*ij = 1—E*ij;Vi (9)

Adim-4: Faktorlerin Agirlik Degerlerinin Hesaplanmasi: Bu adimda esitlik 10 kullanilarak her bir
secim kriteri i¢in goreli agirlik degeri hesaplanmaktadir. Agirlik degerleri faktorlerin yuzdelik dagilimi-
ni da gostermektedir.
d;;
* J
W ji= (l O)

m *
i=1 A%y

3.3. WASPAS yontemi

WASPAS yontemi, CKKYV stireclerinde kullanilan etkili bir degerlendirme teknigidir. Bu yontem, karar
vericilerin birden fazla alternatif ve kriteri goz onunde bulundurarak optimal se¢cim yapmalarina olanak
tanir. WASPAS, iki temel bilegeni birlestirir: agirlikli toplam yontemi ve agirlikli ¢carpim yontemi. Agir-
likl1 toplam yontemi, alternatiflerin performanslarini toplayarak genel bir degerlendirme saglar; agirlikli
carpim yontemi ise alternatiflerin performanslarini ¢arparak kriterlerin onem derecelerini dikkate alir.
Bu iki yaklagimin entegrasyonu, karar vericilere daha kapsamli ve dengeli bir analiz imkani sunar.
WASPAS, kolay uygulanabilirligi ve saglam teorik temelleri sayesinde, lojistik, finans, ¢cevre yonetimi
ve bir¢ok diger alanda yaygin olarak kullanilmaktadir. WASPAS yo6nteminin hesaplama siireci agagida
gosterilmektedir.

Adim-1: Karar matrisinin olusturulmasi: Bu adimda her bir alternatifin kriterlere gore aldig1 degerle-
ri gosterebilmek icin ilk karar matrisi hazirlanir. WASPAS yonteminin ilk adiminda kullanilan karar
matrisi Entropi yonteminin ilk asamasinda kullanilan ve Esitlik (3) de gosterilen matris ayn1 sekilde
kullanildig1 icin bu kisimda tekrara kagmamak icin ikinci kez verilmemistir.

Adim-2: Karar matrisinin normallestirilmesi: Ilk karar matrisini olugturduktan sonra, matris eleman-
lar1 dogrusal normalizasyon yardimiyla normallestirilir. Bunun i¢in esitlik 11 kullanilirken, normalizas-
yon iglemlerinde kriterlerin maliyet ya da fayda kriteri olmalar1 dikkate alinir.

X, .
—— if melF
max X,
* i y

X = ' (11)

7 |min x,
' if meM

i )

Xy

Esitlik (11) de F fayda yonlu kriterleri gosterirken, M maliyet yonlu kriterleri temsil etmektedir.

Adim-3: VSM ve VPM degerlerinin hesaplanmasi: Bu adimda, her bir karar alternatifi i¢in agirlikli
toplam modeli (VSM) ve agirlikli tirtin modeli (VPM) ol¢umleri, denklem 12 ve 13 yardimiyla hesap-
lanir.
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é’(l) = ZWm x:_ (12)
m=1

Win

¥ -T1(x)) (13)

m=1

Adim-4: Her bir alternatife iliskin birlesik 6lctuitlerin hesaplanmasi: Denklem 14 uygulanarak, her
alternatif icin birlegik dlculer asagidaki gibi hesaplanir.

=al +(1-a)¢? (14)

Burada birlestirmek i¢in kullanilan o parametresi O ila 1 arasinda deger alirken, T her bir alternatifin
goreli dnem skorunu gostermektedir. Dolayisiyla en yiiksek degerine sahip alternatif ilk sirada siralan-
maktadir.

4. ARASTIRMANIN VERI SETI

Bu calismada, Borsa Istanbul Ulastirma Endeksinde iglem goren isletmelerin finansal performanslarini
degerlendirmek amaciyla secilen sirketlerin, hisse senedi kodlar1 ve isimleri Tablo 1’de sunulmustur.
Ulagtirma Endeksinde toplam 12 firma bulunmakla birlikte, Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.
firmasinin halka arzi1 Haziran 2023 te gerceklestigi icin bu ¢aligmaya dahil edilmemistir. Bu arastirmada
mevcut olan temel sinirhilik, ¢alismanin kapsaminin BIST XULAS endeksinde yer alan isletmelerin
finansal performanslarinin incelenmesi ile sinirli olmasidir.

Tablo 1. Analize Konu Olan Ulastirma Isletmelerin Listesi

Kod | Hisse Kodu | Isletme Ismi

Al BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.

A2 CLEBI Celebi Hava Servisi A.S.

A3 GSDDE GSD Denizcilik Gayrimenkul Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S.
A4 GRSEL Gur-Sel Turizm Tagimacilik ve Servis Ticaret A.S.
AS HRKET Hareket Proje Tasimaciligi ve Yuk Miuthendisligi A.S.
A6 PASUE Pasifik Eurasia Lojistik Dig Ticaret A.S.

A7 PGSUS Pegasus Hava Tagimacilik A.S.

A8 RYSAS Reysas Tagimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.

A9 TLMAN Trabzon Liman Igletmeciligi A.S.

Al10 | TUREX Tureks Turizm Tagimacilik A.S.

All | THYAO Turk Hava Yollar1 A.O.

Bu calismada kullanilan finansal oranlar, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda yayimlanan iglet-
melerin temel finansal tablolarindan elde edilmistir. Caligsmada, isletmelerin likidite, mali yap1, faaliyet

378




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ocak 2025, Say1: 74, Sayfa: 369-390

ve karlilik performanslarini yansitan muhasebe temelli finansal oranlar arasindan genel kabul gormius

oranlar secilmis olup, bu oranlara iligkin detaylar Tablo 2’de sunulmaktadir. Bu calismada kullanilan

veri setinin eksik ya da yanlis verilerden olugmasini engellemek ve verilerin dogrulugunu tam olarak

saglamak amaciyla, ilgili sirketlerin kendi sitelerindeki mali tablolarindaki veriler ile capraz kontrol

edilmisgtir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Muhasebe Temelli Finansal Oranlar

Kod Kriter Tanim

C1 Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
C2 Kaldirag Orani Toplam Aktif / Ozkaynaklar

C3 Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Ortalama Toplam Aktif

C4 Alacak devir Hizi Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar

C5 Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar1 veya Zarar1 / Net Satiglar

Co6 Net Kar Marji (Net Kar/Net Satiglar) *100

C7 Ozsermaye Karlihg: Net Kar / Ortalama Toplam Ozsermaye

C8 Aktif Karlilig Net Kar / Ortalama Toplam Aktif

Kriter secim siirecinde ise ilgili alandaki literatiirde yer alan ¢alismalardan faydalanilmis ve bu bilgiler
de Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Finansal Oranlarin Kullanildig1 Ge¢mis Calismalar

Finansal Oranlar

Kaynak

(Avecl & Ciaroglu, 2018; Kendirli & Kaya, 2016; Kurt & Kablan, 2022; Oral & Kipkip,

Cari Oran 2019a; Ozkan & Elmas, 2021; Pala, 2021; Sakarya & Aksu, 2020; Tufan & Kilig, 2019)
(Aver & Ciaroglu, 2018; Kendirli & Kaya, 2016; Kurt & Kablan, 2022; Oral & Kipkip,

Kaldira¢ Orani 2019a; Omiurbek & Kinay, 2013; Ozkan & Elmas, 2021; Pala, 2021; Sakarya & Aksu,
2020; Tufan & Kilig, 2019)

Aktif Devir Hiz1 (Aver & Ciaroglu, 2018; Kurt & Kablan, 2022; Oral & Kipkip, 2019a; Pala, 2021;
Sakarya & Aksu, 2020; Tufan & Kilig, 2019)

Alacak Devir Hiz1 | (Kendirli & Kaya, 2016; Sakarya & Aksu, 2020; Tufan & Kilig, 2019)

Faaliyet Kar Marji | (Kurt & Kablan, 2022; Omurbek & Kinay, 2013; Sakarya & Aksu, 2020)

Net Kar Marji (Kendirli & Kaya, 2016; Kurt & Kablan, 2022; Omurbek & Kinay, 2013; Pala, 2021;

Sakarya & Aksu, 2020)

Ozsermaye Karlilik

(Aver & Cimaroglu, 2018; Kendirli & Kaya, 2016; Kurt & Kablan, 2022; Oral & Kipkip,
2019a; Omiurbek & Kinay, 2013; Ozkan & Elmas, 2021; Pala, 2021; Sakarya & Aksu,
2020; Tufan & Kilig, 2019)

Aktif Karlilik
Orani

(Avcl & Ciaroglu, 2018; Kendirli & Kaya, 2016; Kurt & Kablan, 2022; Oral & Kipkip,
2019a; Omurbek & Kinay, 2013; Ozkan & Elmas, 2021; Pala, 2021; Sakarya & Aksu,
2020; Tufan & Kilig, 2019)
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5. UYGULAMA

Bu bolimde, onerilen modelin BIST Ulasgtirma Endeksinde iglem goren sirketlerin finansal performans-
larini analiz etmek amaciyla uygulanmasi sonucu elde edilen degerlendirme sonuglart sunulmaktadir.
Aragtirma suirecinde ilk olarak BIST Ulastirma Endeksinde olan isletmelerin finansal performanslarini
gosteren veriler BIST veri tabanindan alinmigtir Tablo 4 elde edilen ham verileri gostermektedir.

Tablo 4. BIST Borsa Veri Tabanindan Alinan Ham Veriler

Cl Cc2 C3 C4 C5 C6 Cc7 C8
Kriter Yonu Mak Min Mak Mak Mak Mak Mak Mak
Al 1.37 | 0.66068 | 4.69 12.41 2.7% 0.8% 0.03499 | 0.11956
A2 1.26 0.65824 | 0.93 7.82 23.3% 16.8% | 0.15660 | 0.43113
A3 2773 10.22894 | 0.14 0.17 15% | -117.56% | -0.17007 | -0.22380
A4 1.54 1038348 | 0.99 4.70 19.6% 24.7% | 0.24531 | 0.42271
A5 0.85 |0.41102| 0.25 335 |20.78% | 66.89% | 0.17122 | 0.30870
A6 2.14 10.29902 | 0.61 2.23 11.25% | 33.20% | 0.19951 | 0.37376
A7 1.29 10.72930 | 0.47 39.21 19.4% 29.6% | 0.14043 | 0.57506
A8 0.99 ]0.56255| 0.80 6.48 41.1% 17.0% | 0.13645 | 0.41487
A9 526 [0.21882 | 0.63 17.89 | 50.63% | 36.07% | 0.22568 | 0.28940
Al0 1.2 0.35998 | 0.88 7.17 16.9% 14.1% | 0.12461 | 0.18222
All 095 |0.56371 | 0.63 10.88 13.2% 28.8% | 0.17574 | 0.44696

Tablo 4 de gorulebilecegi gibi ham veriler icerisinde kargilagtirmay1 son derece zorlastiran farkli deger-
lerin yan1 sira bazi sirketlerin farkli kriterler ¢ercevesinde negatif degerler almistir. Dolayisiyla, ham
verilerin degerlendirme stirecinden dnce normallestirilmesi ve mevcut tim degerlerin pozitif olarak ta-
nimlanmasi gerekmektedir. Bu nedenle modelin matematiksel hesaplamalarina gegmeden dnce, analiz-
de matris icerisinde negatif ya da sifir degerlerin varligi durumunda gecerli sonuclar elde edilemeyece-
ginden, negatif degerlerin pozitif degerlere donuigturiilmesi icin negatif doniisum islemi uygulanmustir.
Bu suirece iligkin uygulama adimlar1 asagida siralanmaktadir. Z skoru hesaplanirken, ilk agamada her bir
vektorun ortalama ve standart sapma degerleri esitlik 1 yardimiyla hesaplanmis, ardindan A degeri 2,869
olarak belirlenmis ve esitlik 2 kullanilarak matrisin her bir elemaninin degeri hesaplanmistir. Elde edilen
ilk karar matrisi Tablo 5’te sunulmaktadir.
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Tablo 5. Elde Edilen Ilk Karar Matrisi

Cl C2 C3 Cc4 C5 co6 C7 C8 Cc9
Al 241 3.83 5.67 2.93 1.99 1.81 1.89 1.88 241
A2 2.32 3.81 2.67 2.51 3.55 3.12 2.95 3.32 232
A3 3.47 1.45 2.04 1.80 1.80 1.66 0.10 0.29 3.47
A4 2.54 2.30 2.72 222 3.27 3.77 3.73 3.28 2.54
A5 2.00 245 2.13 2.10 1.80 1.81 3.08 2.75 2.00
A6 3.01 1.83 242 1.99 1.80 1.78 3.33 3.05 3.01
A7 2.35 4.21 2.31 5.40 3.26 4.17 2.81 3.98 2.35
A8 2.11 3.29 2.57 2.39 4.90 3.14 2.78 3.24 2.11
A9 5.45 1.39 243 3.44 1.83 1.78 3.56 2.66 5.45
Al0 2.28 2.17 2.63 2.45 3.06 2.90 2.67 2.17 2.28
All 2.08 3.29 243 2.79 2.78 4.10 3.12 3.39 2.08

Uygulamanin ikinci agamasinda degerlendirme kriterlerinin goreli agirlik degerleri hesaplanmistir. Bu-
nun i¢in Entropi yonetiminin dort uygulama adimindan olusan temel prosedurtl izlenmigtir. Asagida
Entropi yonteminin temel algoritmasini olusturan uygulama adimlarina gore elde edilen sonuglar gos-
terilmektedir.

Adim 1. Bu asamada her bir alternatifin kriterlere gore degerler aldigi ilk karar matrisi olusturulmakta-
dir. Z-Skoru iglemi sonrasinda standardize edilen ve Tablo 4 de gosterilen matris ilk karar matrisi olarak
kullanilmugtir.

Adun 2. Entropi yonetiminin ikinci uygulama adiminda ilk karar matrisinin elemanlari esitlik (4) yardi-
miyla normalize edilmisgtir. Tablo 5 de normalize karar matrisi gosterilmektedir.

Tablo 5. Normalize Karar Matrisi

C1 C2 C3 C4 G5 Co C7 C8 C9
Al 0.080 | 0.127 | 0.189 | 0.098 | 0.066 | 0.060 | 0.063 | 0.063 | 0.080
A2 0.077 | 0.127 | 0.089 | 0.084 | 0.118 | 0.104 | 0.098 | 0.111 | 0.077
A3 0.116 | 0.048 | 0.068 | 0.060 | 0.060 | 0.055 | 0.003 | 0.010 | O.116
A4 0.085 | 0.077 | 0.091 | 0.074 | 0.109 | 0.125 | 0.124 | 0.109 | 0.085
A5 0.067 | 0.082 | 0.071 | 0.070 | 0.060 | 0.060 | 0.103 | 0.092 | 0.067
A6 0.100 | 0.061 | 0.080 | 0.066 | 0.060 | 0.059 | 0.111 | 0.102 | 0.100
A7 0.078 | 0.140 | 0.077 | 0.180 | 0.108 | 0.139 | 0.094 | 0.133 | 0.078
A8 0.070 | 0.109 | 0.086 | 0.079 | 0.163 | 0.104 | 0.093 | 0.108 | 0.070
A9 0.181 | 0.046 | 0.081 | 0.114 | 0.061 | 0.059 | 0.118 | 0.089 | 0.181
Al0 0.076 | 0.072 | 0.088 | 0.082 | 0.102 | 0.097 | 0.089 | 0.072 | 0.076
All 0.069 | 0.110 | 0.081 | 0.093 | 0.093 | 0.136 | 0.104 | 0.113 | 0.069
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Adim-3-4: Uygulamanin t¢tinci adiminda esitlik (6) kullanilarak normalize matrisin tim elemanlari
icin Entropi degeri hesaplanmistir. Ardindan esitlik (8) yardimiyla her bir se¢im kriteri i¢in nihai olarak
Entropi degeri hesaplanmustir. Sonra egitlik (9) yardimiyla belirsizlik degeri olarak ifade edilen d* . de-
geri belirlendi. Entropi yonteminin son adiminda esitlik (10) kullanilarak kriter agirliklar1 belirlenmistir.
Tablo 6 Entropi matrisinin yani sira, e*l.j, d*l.j ve kriter agirliklarini (w*ij) gostermektedir.

Tablo 6. Entropi Matrisi, e , d* ve Kriter Agirhklar

Cl C2 C3 C4 C5 Cc6 C7 C8

Kriter Yonu Min Mak Mak Mak Mak Mak Mak Mak
Al -0.202 | -0.263 | -0.315 | -0.227 | -0.180 | -0.170 | -0.174 | -0.173
A2 -0.198 | -0.262 | -0.215 | -0.207 | -0.252 | -0.235 | -0.228 | -0.243
A3 -0.249 | -0.146 | -0.183 | -0.169 | -0.169 | -0.160 | -0.019 | -0.045
A4 -0.209 | -0.197 | -0.218 | -0.193 | -0.241 -0.260 | -0.259 | -0.242
A5 -0.181 -0.205 | -0.188 | -0.186 | -0.169 | -0.169 | -0.234 | -0.219
A6 -0.231 -0.171 -0.203 | -0.180 | -0.168 | -0.167 | -0.244 | -0.232
A7 -0.199 | -0.275 | -0.197 | -0.309 | -0.241 -0.274 | -0.222 | -0.268
A8 -0.187 | -0.242 | -0.210 | -0.201 -0.296 | -0.236 | -0.220 | -0.240
A9 -0.310 | -0.142 | -0.204 | -0.248 | -0.170 | -0.168 | -0.253 | -0.215
A10 -0.196 | -0.190 | -0.213 | -0.204 | -0.233 | -0.226 | -0.215 | -0.190
All -0.185 | -0.242 | -0.204 | -0.221 -0.220 | -0.272 | -0.235 | -0.246

e, 0.783 0.780 0.784 0.783 0.781 0.780 0.769 0.773

d*, 0.217 0.220 0.216 0.217 0.219 0.220 0.231 0.227

wk 0.123 0.125 0.122 0.123 0.124 0.124 0.131 0.129

Kriterlerin ®nem derecelerine iligskin elde edilen sonuclar incelendiginde, en yuksek oneme sahip kri-
terin 0,131 puanla C7 Ozsermaye Karlilig1 oldugu goruilmektedir. Bu kriteri, 0,129 dnem skoru ile C8
Aktif Karlilig1 ve 0,125 dnem skoru ile C2 Kaldirag Orani kriteri takip etmektedir. Kriterlerin birbirine
yakin onem skorlarma sahip olmasi, tum bu olcutlerin sirket performansini degerlendirmede birbirini
tamamlayan rollere sahip oldugunu gosterir. Ozsermaye karlilig1 ve aktif karlilik, dogrudan karlilig1
temsil ederken, kaldira¢ orani girketin finansman yapis1 ve risk duzeyini temsil eder. Diger kriterlerin
onem sirasina ise su sekilde siralanmaktadir: C6 Net Kar Marji > C5 Faaliyet Kar Marji1 > C4 Alacak
devir Hiz1 > C1 Cari Oran > C3 Aktif Devir Hiz1.

BIST Ulastirma Endeksinde yer alan sirketlerin finansal performanslarini degerlendirirken, C7 Ozser-
maye Karlilig1 gibi kriterlerin yuksek onem derecesine sahip olmasi, yatirimceilar ve finansal analistler
icin sirketin surdurulebilir karhlik potansiyelini ve sermaye etkinligini en dogru yansitan olcuitlerden
biri olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu kriter, bir isletmenin hissedarlari icin yarattigi degeri olgcmekle
birlikte, sermaye tizerindeki getiriyi dogrudan gosterir ve isletmenin 6zkaynak yapisinin giiclii olmasini
hedefler. Ozsermaye karliligi ne kadar yuksekse, sirketin kendi sermayesini kara donuistirme potansiyeli
de o kadar yuksektir, bu da endekste yer alan sirketlerin uzun vadeli yatirim cazibesini artiran 6nemli
bir gosterge olur.
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C8 Aktif Karlilig1 ise sirketin tim varliklarini ne kadar etkili ve verimli kullandigini gosterir. Ozserma-
ye karliligindan sonra, bu kriterin yitksek puanla ikinci sirada yer almasi, sirketlerin toplam varliklari
uzerinden karlilik performansini 6lgmeye duyulan ihtiyactan kaynaklanir. Aktif karlilik, igletmenin var-
liklarin1 etkin bir sekilde kullanarak nasil karliliga donusturdiiguinii gosterir ve sermaye yapisini goz ardi
etmeden genis bir karlilik degerlendirmesi yapar. Bu durum, endekste yer alan girketlerin hem varlikla-
rin1 koruma hem de buyiitme kabiliyetine vurgu yapmaktadir.

C2 Kaldira¢ Orani ise uglincii sirada yer alarak, sirketlerin finansman yapilarini degerlendirmede kritik
bir rol oynamaktadir. Kaldirag orani, igletmenin bor¢ ve dzkaynak bilesimini gosterdiginden, sirketin
riskli finansman yapisini ve bor¢ d6deme guicuinu belirlemek icin kullanilir. Ulastirma Sektoru gibi yuksek
yatirimli sektorlerde kaldira¢ oraninin saglikli olmasi, finansal stabilite i¢in cok Onemlidir. Yatirimcilar
acisindan, sirketlerin bor¢lanma stratejileri ve mali surdurilebilirlik durumlari karar alma sureclerinde
onemli bir yere sahiptir. Bu nedenle, bu kriterin ticiincti sirada yer almast mantikli ve gegerli bir tercihtir.

Kriterlerin goreli agirlik degerleri belirlendikten sonra dnerilen entegre modelin ikinci agamasina geci-
lerek BIST de islem goren ulastirma sirketlerinin finansal performanslarinin analiz edilmesi ve sirketle-
rin performanslarina gore siralandirilmasi i¢in tercih edilen WASPAS yodnteminin uygulama adimlarina
gecilmisgtir.

Adim 6. Bu adimda, entropi yonteminin ilk adiminda oldugu gibi ilk karar matrisi olusturulmaktadir.
Z-Skoru iglemi sonrasinda standardize edilen ve Tablo 4 de gosterilen matris WASPAS yonteminde de
ilk karar matrisi olarak kullanilmigtir. Tekrara kagmamak icin matris tekrardan buraya eklenmemistir.

Adim-7 11k karar matrisini olusturduktan sonra, matris elemanlari esitlik 11 kullanilarak dogrusal
normalizasyon yardimiyla normallestirilmigtir. Tablo 7 normalize karar matrisini gostermektedir.

Tablo 7. Normalize Karar Matrisi

Cl C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8
Kriter Yonu Mak Min Mak Mak Mak Mak Mak Mak
Al 0.086 0.061 0.057 0.047 0.054 0.096 0.093 0.066
A2 0.072 0.092 0.080 0.081 0.062 0.079 0.084 0.083
A3 0.090 0.055 0.061 0.088 0.057 0.082 0.084 0.063
A4 0.062 0.116 0.129 0.086 0.123 0.082 0.086 0.114
A5 0.058 0.077 0.082 0.090 0.063 0.103 0.101 0.050
A6 0.054 0.125 0.046 0.031 0.050 0.004 0.003 0.038
A7 0.077 0.055 0.071 0.084 0.063 0.053 0.056 0.054
A8 0.137 0.026 0.073 0.075 0.075 0.102 0.098 0.122
A9 0.040 0.072 0.062 0.084 0.097 0.054 0.051 0.077
Al10 0.044 0.097 0.051 0.067 0.060 0.093 0.092 0.054
All 0.102 0.066 0.058 0.062 0.062 0.078 0.074 0.074
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Adim-3-4: Bu adimda, her bir karar alternatifi i¢in agirlikli toplam modeli (VSM) ve agirlikli trtin mo-
deli (VPM) ol¢timleri, denklem 12 ve 13 yardimiyla hesaplandi. Ardindan esitlik 14 kullanilarak her bir
alternatifin goreli onem skoru hesaplandi. Tablo 8 elde edilen sonuglari ve alternatifierin siralamasini
gostermektedir.

Tablo 7. T, T? ve T degerleri ve alternatiflerin siralamalari

cw [« C Siralama
Kod | Hisse Kodu | Isletme Ismi WSM WPM
Al BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 0.5199 0.4958 0.5079 9
A2 CLEBI Celebi Hava Servisi A.S. 0.6061 0.5792 0.5926 6
A3 GSDDE GSD Denizcilik Gayrimenkul A.S. 0.3910 0.2549 0.3229 11
A4 GRSEL Gur-Sel Turizm Tagimacilik A.S. 0.6735 0.6422 0.6579 3
AS HRKET Hareket Proje Tagimacilig1 A.S. 0.5060 0.4822 0.4941 10
A6 PASUE Pasifik Eurasia Lojistik A.S. 0.5737 0.5418 0.5577 8
A7 PGSUS Pegasus Hava Tagimacilik A.S. 0.7006 0.6449 0.6727 1
A8 RYSAS Reysag Tagimacilik ve Lojistik A.S. 0.6296 0.5940 0.6118 4
A9 TLMAN Trabzon Liman Igletmeciligi A.S. 0.6880 0.6410 0.6645 2
Al0 TUREX Tureks Turizm Tagimacilik A.S. 0.5716 0.5610 0.5663 7
All THYAO Turk Hava Yollar1 A.O. 0.6270 0.5910 0.6090 5

Tablo 7 ye gore elde edilen siralama sonuglarina bakildiginda finansal performans agisindan en etkin
ve yuksek performansa sahip sirket PGSUS Pegasus Hava Tagimacilik A.S. olarak belirlenmistir. Bunu
sirastyla TLMAN Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. ve GRSEL Giir-Sel Turizm Tagimacilik A.S. izle-
mektedir. Diger ulastirma sirketleri ise farkli goreli onem skorlari alarak RYSAS Reysas Tagimacilik ve
Lojistik Ticaret A.S. > THYAO Turk Hava Yollart A.O. > CLEBI Celebi Hava Servisi A.S§. > TUREX
Tureks Turizm Tagimacilik A.§. > PASUE Pasifik Eurasia Lojistik Dig Ticaret A.S. > BEYAZ Beyaz
Filo Oto Kiralama A.S. > HRKET Hareket Proje Tasimaciligi ve Yik Mithendisligi A.S. > GSDDE
GSD Denizcilik Gayrimenkul Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. seklinde siralanmaktadirlar.

6. DUYARLILIK ANALIZI VE ONERILEN MODELIN DAYANIKLILIGINA ILISKIN TEST-
LER

Bu ¢alismada onerilen modelin saglamliginin ve guivenilirliginin kanitlanmasi i¢in iki agamadan olugan
bir gecerlilik incelemesi gerceklestirilmistir. Birinci asamada onerilen modelin tutarliligini ve kararli-
ligin1 incelemek icin Gorcuin vd. (2021) tarafindan onerilen prosedir izlenerek kriterlerin agirlik kat-
sayilart degistirilmis ve buna iliskin 80 farkli senaryo olusturulmustur. Her bir kriterin agirlik degeri
kademeli olarak %10 oraninda kriterin agirlik degeri sifir olana kadar azaltilmig, azaltim sonucu ortaya
cikan fark deger kriter agirliklarinin bire esit olma kosulunu saglamak tizere diger kriterlere esit olarak
eklenmistir. Bu islem en etkili kriterden baglanarak tiim kriterler icin ayr1 ayr1 uygulanmistir. Ardindan
her bir senaryoda elde edilen farkli kriter agirliklart g6z oniine alinarak onerilen model tekrarlanmis ve
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seksen senaryo icin elde edilen yeni siralama degerleri gozden gecirilmistir. Sekil 1 dnerilen prosedur
takip edilerek elde edilen yeni siralama performanslarini gostermektedir.

e BEYAZ ~ e CLEB| e GSDDE GRSEL ~ ewmmHRKET e PASUE emmmmmPGSUS emmmmmRYSAS = emmmmTLMAN =~ emmmmTUREX ~— emmmmT}

Sekil 1. Olusturulan senaryolara gore ulastirma firmalarimin siralama performanslari

Elde edilen sonuclara bakildiginda, C2, C4, C5 ve C6 kriterlerinin agirlik degerlerinde degisiklik ya-
pildiginda alternatiflerin siralama sonuglarinda degisimler gozlenmistir. Buna kargilik en oncelikli al-
ternatif olarak belirlenen A7 alternatifi 80 senaryonun 45’inde orijinal siralamasini korumustur. Bunun
disinda, A9 hari¢ diger alternatiflerin siralama sonuclar1 buyuk olcude ayni kalmigtir. Seksen senaryo-
da elde edilen yeni siralama sonuclari ile orijinal siralama sonugclar1 arasinda ortalama benzerlik orani
0.7375 olarak belirlenmistir. Bu deger literaturdeki ¢aligmalarda makul bulunan %70’in (Gor¢un vd.,
2024; Pamucar vd., 2024; Zolfani vd., 2023) tzerinde oldugu i¢in elde edilen sonuclara gore onerilen
model saglam, guvenilir ve tutarl olarak degerlendirilebilir.
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Bu calismada ikinci olarak, karar verme modellerinin en buyuk kisitlarindan birisi olan sira ¢cevirme
problemine iligkin dnerilen modelin dayaniklilig1 test edilmistir. Sira ¢cevirme problemi degerlendirme
suirecine yeni alternatif(lerin) eklenmesi ya da ¢ikarildiginda elde edilen sonuglarin dramatik olarak de-
gismesi anlamina gelir. Bu durum karar verme modellerinin givenilirligini olumsuz yonde etkileyen bir
sinirliliktir. Bu ¢calismada buna iliskin on senaryo uretilmis, her senaryoda en sonda yer alan alternatif
cikarilarak hesaplamalar tekrarlanmigtir. Asagida gosterilen Sekil 2 dnerilen modelin sira ¢evirme prob-
lemine iligkin modelin dayanikliligint gostermektedir.

Sekil 2. Onerilen modelin sira cevirme problemine dayamkhihig:

Goruldugu gibi her bir senaryoda bir alternatif degerlendirmeden ¢ikarilmis olmasina ragmen nihai si-
ralama sonuglarindan bir degisiklik meydana gelmemistir. Buna bagli olarak onerilen entegre modelin
maksimum derecede saglam ve guvenilir oldugu soylenebilir.

7. SONUCLAR VE TARTISMA

Bu calisma, BIST XULAS endeksinde islem goren firmalarin finansal performanslarinin degerlendiril-
mesi Uizerine odaklanmig ve bu firmalarin performanslarini belirleyen finansal kriterlerin onem siralama-
sin1 ortaya koymustur. Calismada elde edilen sonuglara gore, BIST Ulastirma Endeksindeki isletmelerin
finansal performanslarinin analizinde en yuksek oneme sahip kriterin “Ozsermaye Karliligi” oldugu
gorulmektedir. Sirketlerin finansal performanslarinin analizi ve siralanmalaria iligkin elde edilen so-
nuclar goz oniine alindiginda ise, Pegasus Hava Tagimacilik A.S.>nin (PGSUS) finansal performansinin
en yuksek firma oldugu belirlenmistir.
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Bu caligmanin Ulagtirma Endeksinde yer alan igletmeler gibi sinirli bir drneklem dikkate alinarak yi-
rutilmiis olmast Ulagtirma Sektort izerinde son derece degerli ¢cikarimlar ve icgoriler saglamaktadir.
Buna bagl olarak, farkli iilkelerin Ulagtirma Sektorlerinin performanslarini analiz etmek uizere bu ¢a-
lismada onerilen Entropi ve WASPAS entegre modelini kullanarak degerlendirmelerin yapilmasi bu
modelin farkli boyutlarda katkilarint anlamak ve igsellestirmek i¢in son derece degerli bir referans nok-
tas1 olabilir. Bu ¢alismada oldugu gibi sinirlandirilmis drneklemler belirli bir sektoriin derinlemesine
incelenmesine olanak saglarken, ele alinan sektorin genigletilmesi ya da onerilen modelin daha genis
kapsamli bir sektore uygulanmasi elde edilen sonuglarin genellenebilirligini ve calismanin yani sira
onerilen modelin ilgili literatiire katkilarini 6nemli dl¢tide artirabilir. Bu baglamda, bu caligma literatiire
ve sektore onemli katkilar saglamaktadir. Ulastirma Sektortinde finansal performansin degerlendirilme-
sinde en kritik faktorlerin belirlenmesi, sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal kararlarini daha
bilingli almalarina yardimci olabilecek bu ¢alisma ayrica elde edilen sonuglar ile de literaturde, ulastir-
ma sektoriindeki firmalarin performans kriterlerine yonelik bir referans noktasi olusturarak, gelecekteki
caligmalar icin temel olusturabilir.

Ayrica, COVID-19 gibi olaganustit durumlarin etkileri izerine yapilan son caligmalarda, pandeminin
finansal performansa olan etkileri detayli bir sekilde incelenmis olsa da, bu tur krizlerin uzun donemli
etkileri ve sektor stratejileri iizerindeki yansimalar1 hakkinda daha derinlemesine arastirmalara ihtiyag
vardir. Gelecek arastirmalar, sektorel dayaniklilik ve kriz yonetimi konularina odaklanarak, finansal
performans degerlendirmelerini daha kapsamli bir sekilde ele alabilir. Sonug olarak, BIST Ulastirma
Sektoriinde gergeklestirilen ¢aligmalar, belirli bir bilgi birikimi saglasa da teorik ve pratik acidan donemli
bosluklar barindirmaktadir. Bu bosluklar, gelecekteki arastirmalar icin firsatlar sunmakta ve sektorel
analizin daha derinlemesine bir anlayisla zenginlegtirilmesine olanak tanimaktadir. Bu perspektifte sa-
dece ulastirma sektoruinuin finansal performansinin incelenmesi ile sinirli olmayan ve farkli sektor ve
endekslerde yer alan isletmelerin de dahil edilebilecegi arastirmalar elde edilen ¢ikarim ve bulgularin
daha genis ve saglam bir temele oturmasina olanak saglayarak, onerilen modelin guvenilirligini ve sag-
lamligini test edebilme olanagi saglayabilecektir.

Nihai olarak, bu ¢caligma sadece ilgili literatiire metodolojik baglamda bir teorik katki saglamakla kalma-
yip, Turkiye’nin Ulagtirma Sektoriine iliskin gelecekte yurutilecek arastirmalara ve analizlere referans
noktasi olarak degerlendirilebilir. Calismada oOnerilen karar verme prosediirt Ulagtirma Sektoriiniin de-
gisken farkli nitelikteki dinamiklerinin daha iyi anlagilmasin1 mimkiin kilarken, karar verme modelleri-
nin sektorde kargilagilan karar verme problemine dogru sekilde entegre edilebilecegini acik bir sekilde
gostermektedir.
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