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Yontemleri ile Kapsamli Bir Calisma

Financial Performance in Transportation and
Warehousing Sector: A Comprehensive Study on BIST
with LOPCOW, ARWEN and RAWEC Methods

0z

Bu calismada, BiST’te kayith ulastirma ve depolama
sektorindeki sirketlerin finansal performansi, LOPCOW,
ARWEN ve RAWEC yontemleri kullanilarak analiz
edilmistir. Arastirma, 2023 yili verileriyle 15 finansal
oran ve 11 sirket (Uzerinden gergeklestirilmistir.
LOPCOW ile kriterlerin  agirliklari  hesaplanmis,
alternatiflerin finansal performans degerleri ise ARWEN
ve RAWEC yontemleriyle belirlenmistir. Yontemlerin
gecerliligi RAPS ile karsilastirilarak, RAWEC'in tutarh
sonuglar verdigi, ARWEN’in ise tutarsizlik gosterdigi
bulunmustur. Spearman korelasyon analizi, ARWEN ile
RAWEC arasinda -0,5455, RAWEC ile RAPS arasinda ise
0,8909 degerleriyle iliskiler ortaya koymustur.

Abstract

This study analyzes the financial performance of
companies in the transportation and storage sector
listed on BIST using LOPCOW, ARWEN, and RAWEC
methods. The research focuses on 15 financial ratios
and 11 companies based on 2023 data. LOPCOW was
used to calculate the weights of the criteria, while
ARWEN and RAWEC determined the financial
performance values of the alternatives. When
comparing the validity of these methods with RAPS, it
was found that RAWEC produced consistent results,
whereas ARWEN exhibited inconsistencies. Spearman
correlation analysis indicated a correlation of -0.5455
between ARWEN and RAWEC and 0.8909 between
RAWEC and RAPS.
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1. Girisg

Lojistik, tedarik zincirinde kritik bir rol Ustlenerek isletmelerin basarisini dogrudan etkileyen
bir unsurdur. Ulastirma ve depolama sirketleri, dogru Uriinii dogru zamanda ve dogru yere
ulastirarak rekabet avantaji saglamaya calisirken, ayni zamanda ekonomik kalkinmanin énemli
bir bileseni olarak islev gérmektedir. Malzeme, sermaye ve bilgi akislari, tedarik zincirlerinin
ozerk isletme gruplari arasindaki isleyisini gosterir. Bu karmasik agda Ureticiler, tedarikgiler,
nakliyeciler, depolar ve perakendeciler yer almakta ve Uriin veya hizmetlerin son kullaniciya
ulagsmasinda énemli bir rol Gstlenmektedir (German vd., 2023, ss. 1-2).

Finansal yonetim, isletmelerin uzun vadeli sermaye ve varlik planlamasindan giinliik isletme
sermayesi yonetimine kadar genis bir yelpazede stratejik ve taktiksel kararlar almasina olanak
tanir. Ulastirma ve depolama sektoériindeki firmalar igin etkili finansal yénetim, gegmis verilere
dayanarak mevcut durumu analiz etmeye ve gelecekteki gelismelere yonelik stratejiler
olusturma stirecinde kritik bir rol oynar. Bu analizlerin temelini ise mali tablolarin incelenmesi
olusturur ve bu veriler, sektérin dinamiklerini anlamaya yardimci olur (Beckova ve Kammelova,
2018, s. 621).

Borsa yatirimcilari, yiliksek getiri elde etmeyi hedeflerken ulastirma ve depolama
sektorundeki yatinim kararlari, ekonomik ve politik faktorlerin etkisiyle karmasik bir hal alabilir.
Bu baglamda, yatirimcilarin karar alma sireglerinde rehberlik edecek uygun kriterlerin
belirlenmesi 6nemlidir. Cok kriterli karar verme (CKKV) yontemleri, yatirimcilarin potansiyel
getirisi yiksek hisse senetlerini degerlendirip karsilastirmalarini saglar. Bu analizler, hem temel
hem de borsa gostergelerini icerir; temel gostergeler sirketlerin finansal performansini
degerlendirirken, borsa gostergeleri piyasa duyarliligi ve risk diizeyini anlamada rehberlik eder
(Alsanousi vd., 2024, s. 1).

GUnUmuzin rekabet¢i is ortaminda, ulastirma ve depolama sirketlerinin finansal
performansinin degerlendirilmesi yalnizca yoneticiler ve yatinmcilar igin degil, ayni sektordeki
diger firmalar igin de 6nemli bir yer tutmaktadir. Sirket performansi genellikle finansal analizler
Gzerinden Olgulir ve bu sirecte finansal oranlar, sirketlerin finansal durumlarini
degerlendirmek icin etkili araglar saglar. Gelir tablosu ve bilanco verilerinden tiretilen finansal
oranlar, sirketlerin likidite, blylime ve karlilik gibi glicli ve zayif yonlerini analiz etmede kritik
rol oynar (Yilmaz Ozekenci, 2024, s. 1185). Bu tiir analizler, sektdérdeki rekabet giiciinii
artirmaya ve surdurilebilir basari saglamaya katki sunar.

Bu calismada ise BiST'te islem goren ulastirma ve depolama sirketlerinin finansal
performansini degerlendirmek amaciyla LOPCOW, ARWEN ve RAWEC yontemleri bir arada
kullanilacaktir. Buyontemler, ¢ok kriterli karar verme siireglerinde gesitli kriter ve alternatiflerin
sistematik sekilde degerlendiriimesine imkan tanirken, esnek yapilarn ve ¢ok boyutlu analiz
yetenekleri sayesinde objektif, glivenilir ve net sonuclar elde edilmesini saglar. Ayrica, mevcut
literatlirde LOPCOW, ARWEN ve RAWEC yontemlerinin birlikte kullanildigi bir calismaya
rastlanmamis olmasi, bu arastirmanin yenilikci bir katki saglama agisindan énemli bir firsat
sunmaktadir. Bu baglamda, s6z konusu yontemlerin entegre kullanimi, ulastirma ve depolama
sektorundeki sirketlerin finansal performanslarini daha etkili bir bicimde degerlendirmek ve
anlamak igin stratejik bir yaklasim olusturmaktadir.

Calismanin ilerleyen bolimleri su sekilde yapilandiriimistir:

ikinci bolimde, ulastirma ve depolama sektériindeki finansal performans élciimiine dair
literatlirdeki farkh yaklagimlar ele alinacak; ayni zamanda imalat ve gida gibi diger sektérlerdeki
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finansal raporlar ve gok kriterli karar verme yontemlerinin uygulandigi ¢alismalara dair kapsamli
bir inceleme yapilacaktir. Uclincii béliimde, calismada kullanilan veri kaynaklari, finansal
gostergeler ve LOPCOW, ARWEN ve RAWEC yontemlerine dair ayrintil bilgi verilecektir. Bu
boélimde ayrica, bitiinlesik degerlendirme siirecinin adimlari ve uygulama asamalari detayl bir
sekilde agiklanacaktir. Dordiincti bolimde, ulastirma ve depolama sektoriine ait firmalarin
finansal performanslarina dair LOPCOW, ARWEN ve RAWEC yontemleriyle elde edilen bulgular
sunulacak ve performans gostergelerinin agirliklariyla alternatif firmalar arasindaki degisim
detaylandirilacaktir. Ayrica, duyarhlik analizi ele alinarak yontemlerin givenilirligi ve gecerliligi
RAPS yontemiyle karsilastirilacak, siralama sonuglarinin dogrulugu ise Spearman sira
korelasyon analiziyle teyit edilecektir. Bulgular bolimiinde elde edilen bulgular ile literatlr
taramasinda incelenen calismalarda elde edilen bulgularla kiyaslamalar besinci bélimde
yapilacaktir. Sonuglar boéliminde ise, elde edilen bulgular 1s1ginda sektoriin finansal
performansini artirmaya yonelik stratejiler ve alinmasi gereken dnlemler belirtilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Bu bolimde, finansal performansin incelenmesinde imalat, gida ve diger cesitli
sektoérlerdeki firmalarin finansal raporlarinin kullanildigi, ¢ok kriterli karar verme yéntemlerinin
yaygin bir sekilde uygulandigi c¢alismalara yonelik kapsamli bir literatir taramasi
gerceklestirilmis ve Tablo 1'de sunulmustur. Ayrica, Tablo 2'de ulastirma ve depolama alaninda
faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme teknikleriyle
inceleyen 6nceki arastirmalara da yer verilmistir. Bununla birlikte, Tablo 3'te LOPCOW, ARWEN
ve RAWEC yontemlerinin kullanildigi calismalara yer verilmistir.

Tablo 1: Literatir Taramasi

Yazar/lar (Yil) | Uygulama Alani | Yontem
imalat ve Gida Sektorii
Bardi (2023) BIST imalat Sektorii GiA
Maya ve Eren (2018) Turk Gida Sektori AHP, TOPSIS, VIKOR
Kurtul (2021) BIST 100 imalat Sektériinde 36 MABAC, MAIRCA
isletme
Gl ve Erdem (2022) Borsa Istanbul’da islem géren gida ENTROPI, TOPSIS

perakende sektoriindeki firmalar
Bankacilik ve Sigorta

Akbalik vd. (2022) Mevduat ve Katihm Bankalari ENTROPI, COPRAS
Aydin (2019) Turk sigorta sektoriinde CRITIC, TOPSIS
hayat/emeklilik sirketleri
Bayram (2020) Katihm Bankalari CRITIC, PROMETHEE
Tascl (2024 Tirk sigorta sektérinde faaliyet ENTROPI, EDAS-M

gosteren ikisi ulusal ikisi
uluslararasi sermayeli dort sigorta

sirketi
Erdogan (2022) BiST'e kayith bankalar AHP-SD, PIV
Gokdemir ve Emel (2023) BIST BANKA’da islem goren CRITIC, DEMATEL, TOPSIS, VIKOR,
bankalar (COVID-19 dénemi) PROMETHEE, BORDA
Tayyar vd. (2018) BIST Sigorta Sirketleri RiM
Simsek (2022) Turk Bankacilik Sektoriinde faaliyet AHP, SV, WEDBA

gosteren ve aktif buyuklugu
acisindan sektorde en biylk paya
sahip 10 mevduat bankasi
Enerji ve insaat
Gller (2019) BIST’te islem goren 8 Enerji Sirketi | TOPSIS
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Sahin ve Karacan (2019) BIST’te islem Géren ingaat GIA, TOPSIS
isletmeleri
Karcioglu vd. (2020) BiST’de islem Géren Enerji ENTROPI, Sezgisel Bulanik Mantik
Sirketleri
Ersoy (2022) 10 Tiirk insaat Firmasi SECA
Gimis vd. (2019) BiST’ te insaat ve Bayindirlik SWARA, ARAS

Sektoriinde Islem Géren isletmeler

Diger Sektorler

Mercan ve Cetin (2020)

BIST elektrik endeksindeki 7 firma

COPRAS, VIKOR

Yildirim ve Giftgi (2020)

BIST’te islem Géren Tekstil
Firmalari

Dinamik Sezgisel Bulanik WASPAS

Arman vd. (2022)

Borsa istanbul (BIST) Tekstil, Deri
endeksinde islem goren isletmeler

BULANIK PIPRECIA, MARCOS

Pala vd. (2024)

BIST Cimento Sektérii

LODECI, CRADIS

Ece Cokmutlu ve Abdullayev (2024)

BIST Teknoloji Endeksi Firmalari

CoCoSo, COPRAS

Topal (2021)

Forbes 500 listesine girebilmis 10
elektrik Uretim sirketi

ENTROPI, CoCoSo

Isik ve Kosaroglu (2020)

Petrol Sirketleri

SD, MAUT

Hos (2022)

(Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray,
Trabzonspor)Sirketlesen Futbol
KulUpleri

ENTROPI, GiA

Baydas ve Eren (2021)

Turkiye’de BIST imalat-metal esya
alt sektoruine kayith faaliyet
gosteren, verilerine ulasilabilir 25
adet firma

Esit Agirhklandirma (Mean Weight),
TOPSIS, LINMAP, WSA, SAW

Gurkan (2021)

Borsa istanbul Teknoloji
Endeksi'nde (XUTEK) islem géren
15 teknoloji sirketi

TOPSIS

Goktas ve Ece Cokmutlu (2024)

BIST Otomotiv Sektdru Firmalari

Oyun Teorisi, TOPSIS

Cibik (2021)

BiST Kobi Sanayi

TOPSIS, VIKOR, GiA, MOORA

Soéylemez (2020) Borsa istanbul (BiST) Ana Metal TOPSIS, GIA
Sanayi sektori
Genel Calismalar
Ylruk (2022) Cesitli Sektorlerde Finansal TOPSIS
Performans Analizi
Arslan (2024) BIST’de islem Géren Dokuma Giyim COPRAS

isletmeleri

Kirhasanoglu ve Karavardar (2024)

Turkeell iletisim Hizmetleri A.S.

IDOCRIW, EATWIOS

Ozden vd. (2024)

BIST30 Kapsamindaki Segilmis
Sirketler

MCRAT, RAPS

Yavuz ve S6nmez (2023)

BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nde
yer alan 34 sirket

MABAC, ENTROPI, CRITIC

sektorlerdeki

Yukaridaki tabloda vyer alan calismalar, cesitli sirketlerin  finansal
performanslarini degerlendirmek icin kullanilan yéntemleri, kriterleri ve analiz dénemlerini
kapsamaktadir. ilk olarak, yéntemler agisindan, finansal performans analizlerinde en sik
kullanilan teknikler arasinda gok kriterli karar verme (CKKV) yontemleri dikkat cekmektedir. Bu
yontemler arasinda TOPSIS (Maya ve Eren, 2018; Giiler, 2019; Sahin ve Karacan, 2019; Yuruk,
2022; Baydas ve Eren, 2021; Aydin, 2019; Goktas ve Ece Cokmutlu, 2024; Cibik, 2021; Gilirkan,
2021; Soylemez, 2020; Gokdemir ve Emel, 2023; Gl ve Erdem, 2022), AHP (Maya ve Eren, 2018;
Simsek, 2022; Erdogan, 2022), ENTROPI (Akbalik vd., 2022; Karcioglu vd., 2020; Yavuz ve
Sénmez, 2023; Gil ve Erdem, 2022; Hos, 2022; Topal, 2021; Tasci, 2024), COPRAS (Akbalik vd.,
2022; Mercan ve Cetin, 2020; Ece Cokmutlu ve Abdullayev, 2024; Arslan, 2024) ve VIKOR (Maya
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ve Eren, 2018; Mercan ve Cetin, 2020; Cibik, 2021; Gokdemir ve Emel, 2023) gibi gesitli analiz
yontemleri yaygin bir sekilde tercih edilmistir.

Kriterler agisindan, analizlerin ¢ogunda finansal oranlar 6ne ¢ikmaktadir. Bu oranlar,
sirketlerin karliligi, likiditesi, mali yapisi ve faaliyet etkinligi gibi temel finansal gostergeleri
icermektedir. Ozellikle 6zsermaye karlihgi, aktif karlilik, cari oran, likidite orani, borg oranlari ve
satis kar marji gibi temel finansal gostergeler siklikla kullaniimistir. Ornegin, Bardi (2023)
tarafindan yapilan galismada, BIST imalat sektorl Uzerine gergeklestirilen analizde, 22 farkli
finansal oran kullanilarak sirketlerin finansal durumlari detayh bir sekilde degerlendirilmistir.
Diger taraftan, sektdre 6zgii kriterler de analizlerde yer almistir; 8rnegin, Tayyar vd. (2018), BIST
sigorta sirketleri Gzerine yaptiklar galismada, sigortacilikla ilgili 6zel oranlar, prim/6zsermaye
orani, konservasyon orani gibi gostergelerle sigorta sektoriindeki performansi analiz
etmislerdir.

Donemsel analiz de 6nemli bir rol oynamaktadir. Calismalarin gogunda, analizler belirli bir
doénem Gzerinden yapilmis olup, ¢ogu zaman 5 ila 7 yil arasi bir siire zarfi tercih edilmistir. Ancak,
bazi calismalar pandeminin etkilerini de géz 6niinde bulundurmus ve bu déneme 6zel analizler
yapiimistir. Ornegin, Gékdemir ve Emel (2023), COVID-19 pandemisi ddneminde BiST bankalari
Gzerinde bir finansal performans analizi gercgeklestirerek, pandemi sirecinin bankalar
Uzerindeki etkilerini degerlendirmistir.

Sektorel olarak ise, farklh analizlerin 6zellikleri dikkat cekmektedir. imalat ve gida sektorii
(Bardi, 2023; Maya ve Eren, 2018; Kurtul, 2021; Gul ve Erdem, 2022), bankacilik ve sigorta
(Akbalik vd., 2022; Aydin, 2019; Bayram, 2020; Tascl, 2024; Erdogan, 2022; Gokdemir ve Emel,
2023; Tayyar vd., 2018; Simsek, 2022), enerji ve insaat (Guler, 2019; Sahin ve Karacan, 2019;
Karcioglu vd.,2020; Ersoy, 2022; GUm{s vd., 2019) gibi farkli sektoérlerde yapilan ¢alismalar, her
bir sektorin kendi dinamiklerine gore finansal performans kriterlerinin farkhlik gésterdigini
ortaya koymaktadir. Ornegin, Akbalik vd. (2022), mevduat ve katiim bankalari tizerine yaptiklari
analizde, toplam aktifler, krediler, sube sayisi gibi bankacilikla ilgili spesifik gostergeler
kullanirken, Giil ve Erdem (2022), BIST gida perakende sektdrii Gizerine yaptiklari calismada,
stok devir hizi, alacak devir hizi gibi perakende sektoriyle ilgili gbstergelere odaklanmislardir.

Tablo 2: Ulagtirma ve Depolama Sektoriindeki Firmalarin Finansal Performansina Yonelik
Literatdr Taramasi

Yazar/lar(Yil) | Uygulama Alani Yontem Kriterler Donem Sonug
Elmas ve Ozkan [BIST Ulastirma SWARA- | Cari Oran, Asit-Test Orani, 2015-2019 Hasilat/Toplam Aktif
(2021) ve Depolama OCRA Ozsermaye/Toplam kriteri en 6nemli kriter
Sirketleri Aktifler, Hasilat/Toplam olarak tespit edilmistir.
Aktifler, Aktif Karlilig, BEYAZ A.S., bes donemde
Ozsermaye Karliligi, de finansal performansi
Finansal Kaldirag Orani en iyi sirket olmustur.
Dikmen (2023) |Turkiye'de ENTROPI, |Cari Oran, Asit - Test Orani, 2009-2020 Calisma sonucunda,
Demiryolu Yk TOPSIS Nakit Oran, Borg Orani, sektore ait finansal
Tasimacilig Borg/ Ozsermaye Orani, performans siralamasinda
Sektoriinde Net Kar Marji en iyi yil 2018 yili; en
Hizmet Veren dusuk yil ise 2009 yili
isletmeler olarak tespit edilmistir.
Mansur ve Saban |Turkiye’de ENTROPI, |Cari Oran, Nakit Orani, 2009-2021 Sektor en basarih finansal
(2023) ulastirma ve TOPSIS Ozkaynak Finansman Orani, performansi 2009 yilinda
depolama KVYK Orani, Alacak Devir gostermistir. 2021 yili ise
sektoru Hizi, Aktif Devir Hizi, Aktif en basarisiz yil olmustur.
Karliligi, Net Kar Mariji
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Ozsari (2024) |COVID 19 EDAS, Tobin Q, Nakit Oran, Cari 2017-2021 CGalismada kullanilan
Surecinde COPRAS  |Oran, Altman Z-Skor (1968), finansal gostergelerin
BIST'TE islem Springate S-Skor (1978), ¢ogu, isletmelerin iflas
Goren Ulagtirma Taffler T-Skor (1984), riski veya finansal
ve Depolama Zmijewski X-Skor (1984) performansina iligkin
Sirketleri farkli sonuglar ortaya
koyarken, siralama
yontemlerinden elde
edilen bulgularin
Spearman korelasyonu
2017 yil harig genellikle
anlamli ve glgli bir pozitif
iliski sergilemektedir.
Sakarya ve BIST Ulastirma AHP-GIA |Finansal tablolara ait 15 2018-2020 TLMAN Ug yillik stregte
Sacgkes (2022) |ve Depolama nakit akigina dayali oran en iyi finansal
performansi gosterirken,
THYAO siralamanin en
sonuna yerlesmistir.
Basdegirmen ve |Turkiye’deki ilk GIA ciro, ihracat, vergi 6ncesi 2017 yilinda yayimlanan |sektorde yer alan
Isildak (2018) |500 buyik kar, galisan sayisi, toplam (Capital-2016) verileri  |isletmelerin
isletme arasinda aktif ve 6z sermaye finansal performansini
yer alan etkileyen faktorlerin
ulastirma basinda galisan sayisi,
sektorinde Ozsermaye ve toplam
faaliyet gosteren aktifler
9 isletme oldugu ortaya cikmistir.
Tufanve Kilig  |Borsa istanbul’a TOPSIS, |Cari Oran, Nakit Orani, 2014-2018 Finansal
(2019) kote olan ve VIKOR Alacak Devir Hizi, Stok Devir performansi etkileyen
lojistik Hizi, Aktif Devir Hizi, temel oranlar, TOPSIS
sektoriinde Finansal Kaldirag Orani, yonteminde karllik ve
faaliyet gosteren Aktif Karlilik Orani, aktif devir hizi oranlar
6 isletme Ozsermaye Karlilik Orani olurken VIKOR
yonteminde likidite
oranlari olarak
gozlemlenmistir.
Abdulhamit ve BIST’ te islem CRITIC, Likidite Oranlari, Faaliyet 2016-2021 sonuglara gore; 6nem
Kamaci (2023) goren, lojistik MAIRCA |Oranlari, Finansal Yapi derecesi en yuksek olan
sektorinde Oranlari, Karlilik Oranlari, kriter 2020 yili haricindeki
faaliyet gosteren Piyasa Performans tim yillar icin Ozsermaye
11 isletme Oranlarina iligkin 16 kriter Devir Hizi, 2020
yiliigin ise Alacak Devir
Hizi olarak hesaplanmistir.
MAIRCA Yontemiyle elde
edilen finansal
performans
siralamalarina gore de
TLMAN kodlu isletmenin
finansal performans
siralamasinin tiim yillar
icin 1. sirada yer aldigi
sonucuna ulagiimigtir.
Ayaydinvd.  |“FORTUNE GIA 0Oz kaynak biiyiklugi, Aktif 2011 En iyi dereceye sahip 3
(2017) Tarkiye” buytklugu, Satis bayuklugu, sirket sirasiyla Reysas
dergisinin Faiz ve Vergi Oncesi Kar Tasim. ve Loj.Tic. A.S.,

acikladigi ilk 500
firma listesinde
yer alan 10
lojistik firmasi

Marji, Aktif Kar Marji, Oz
sermaye Kar Marji, Aktif
Devir Hizi

Omsan Lojistik A.S. ve
Borusan Lojistik Dag. Tas.
ve Tic. AS sirketleridir.
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Alnipak ve Kale |[BIST ulastirma OCRA Likitide Oranlari, Karlilik 2008-2020 2008-2020 yillari arasinda
(2021) endeksinde Oranlari, Buyiime Oranlari, ilgili endekse bagh
islem goren Finansal Yapi Oranlari, sirketlerin pandeminin
firmalar Faaliyet Oranlari, Piyasa etkilerini dramatik olarak
Carpanlarina iliskin 17 oran yasadigi ve finansal

etkinlik agisindan en kéti
doénemini yasadigini
gostermistir.

Sakarya ve Aksu |BIST Ulastirma ENTROPI, |Cari Oran, Likit Oran, 2013-2017 2013 yilindan 2017 yilina
(2020) Sektoriinde TOPSIS Finansal Kaldirag Orani, kadar en basaril firmalar
Faaliyet Toplam Borg/Ozsermaye, sirasiyla RYSAS, CLEBI,
Gosteren Maddi Duran CLEBI, BEYAZ ve CLEBI
Sirketler Varlik/Ozsermaye, Aktif olmustur. Finansal agidan
Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, en basarisiz olan
Ozsermaye Devir Hizi, Aktif isletmeler ise sirasiyla
Karlilik Orani, Esas Faaliyet THYAO, BEYAZ, RYSAS,
Kar Marji, Net Kar Mariji, PGSUS ve THYAO
Ozsermaye Karlilik Orani, olmustur.
Aktif Bliyime, Esas Faaliyet
Kar Blyume
Gun (2022) 10 uluslararasi TOPSIS  |Cari oran, Asit Test Orani, 2021 Performans sonuglarina
havayolu Nakit Oran, Sabit aktif devir bakildiginda arastirmaya
isletmeleri hizi, toplam aktif devir hizi, konu edinen 10 hava yolu
Borg- Toplam aktifler orani, firmalari arasindan en
Net kar marji ve Oz basarili hava yolu
sermaye karlihigi isletmesi Air Astana Hava
yolu isletmesi olmustur.
Omiirbek ve  |Borsa TOPSIS Faaliyet Karliligi, Net 2012 Uygulama sonucuna goére
Kinay (2013) |istanbul’'da Karhhk, Cari Oran, Likidite ABC’nin performansinin
(BIST) faaliyet Orani, Finansal Kaldirag, XYZ'ye gore daha yiiksek
gosteren bir Nakit Oran, Ozkaynak bulunmustur.
havayolu Karlilig1, Yolcu Doluluk
tagimaciligi Orani
sirketi (ABC) ile
Frankfurt
Menkul
Kiymetler

Borsasi’nda
faaliyet gosteren

bir havayolu
tasgimaciligi
sirketi
Orhan vd. (2020) {2007 yilindan CRITIC, Cari Oran, Likidite 2011-2018 Otobus AS'nin CRITIC
itibaren TOPSIS Orani/Asit testi orani, Nakit agirhkl TOPSIS yontemine
istanbul’da sehir Oran, Aktif Devir Hizi, gore 2014 yilinda en
ici toplu tagima Alacak Devir Hizi Orani, Oz yuksek finansal
alaninda faaliyet kaynak Devir Hizi, Toplam performansa sahip oldugu
gostermekte Borg Orani, Borg/Oz kaynak tespit edilmistir.
olan "istanbul Orani, Kisa Vadeli
Otobis Borg/Toplam Aktif Orani,
isletmeleri Kisa Vadeli Borg/Toplam
Ticaret Anonim Borg Orani, Oz kaynaklar
Sirketi" (Otoblis /Toplam Varliklar, Net
AS) Kar/Net Satiglar, Aktifler
Karliig Orani, Oz kaynak
Karliig Orani

Tirkiye’deki ulastirma ve depolama sektoériinde yapilan cesitli arastirmalar, finansal
performans degerlendirmelerini farkli yontemlerle ele almistir. Cesitli yillarda farkh yazarlar
tarafindan yapilan calismalar, farkli yontemler ve kriterler kullanarak sektorin finansal
durumunu degerlendirmistir.

Elmas ve Ozkan (2021) BIST Ulastirma ve Depolama Sirketleri arasinda Hasilat/Toplam Aktif
oranini en énemli kriter olarak belirleyerek, BEYAZ A.S.'yi 2015-2019 dénemi boyunca finansal
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olarak en basarili sirket olarak tespit etmistir. Dikmen (2023), 2009-2020 yillari arasinda
Tirkiye’deki demiryolu yiik tasimaciliginda 2018’in en basarili yil, 2009’un ise en dustk yil
oldugunu belirtmistir. Mansur ve Saban (2023), 2009-2021 dénemiyle ulastirma sektoriinde
2009'u en basarili, 2021’ ise en kétii yil olarak degerlendirmistir. Ozsari (2024), COVID-19
surecinde BIST Ulastirma ve Depolama sirketlerini analiz etmis ve finansal gostergelerin iflas
riskiyle ilgili geliskiler tasisa da siralama yontemlerinin genellikle anlamli bir pozitif iligki
gosterdigini ortaya koymustur.

Sakarya ve Sackes (2022) tarafindan yapilan galismada, BIST Ulastirma ve Depolama sektori
izerinde AHP-GIA ydntemini kullanarak yapilan analiz sonucunda, 2018-2020 yillari arasinda
TLMAN, ug yillik siiregte en iyi finansal performansi gosterirken, THYAO ise siralamanin en
sonuna yerlesmistir. Basdegirmen ve Isildak (2018), Turkiye’deki blyik ulastirma isletmelerinin
finansal performansini analiz ederek, ¢alisan sayisi, 6zsermaye ve toplam aktiflerin sektordeki
performansi etkileyen baslica faktérler oldugunu belirtmistir. Tufan ve Kilig (2019), lojistik
sektérindeki firmalari TOPSIS ve VIKOR yontemleriyle degerlendirerek karhlk ve aktif devir
hizinin, VIKOR yonteminde ise likidite oranlarinin daha belirleyici oldugunu gézlemlemistir.
Abdulhamit ve Kamaci (2023), lojistik sektoriinde 2016-2021 verileriyle TLMAN sirketinin her yil
1. sirada oldugunu belirtmistir. Ayaydin vd. (2017), "FORTUNE Turkiye" listesinde yer alan 10
lojistik firmasindan Reysas Tasimacilik, Omsan Lojistik ve Borusan Lojistik Dagitim'i en basarili
Ug firma olarak siralamistir.

Alnipak ve Kale (2021), 2008-2020 donemi arasinda pandeminin etkisiyle ulastirma
sektoriniin finansal acidan zorlandigini géstermistir. Sakarya ve Aksu (2020), 2013-2017 yillari
arasinda BIST Ulastirma Sektorii’'nde RYSAS, CLEBI ve BEYAZ'in en basarili firmalar oldugunu,
THYAO ve PGSUS’un ise basarisiz oldugunu ortaya koymustur. Gin (2022), 10 uluslararasi
havayolu sirketi arasinda Air Astana'nin en basarili oldugunu belirtmistir. Omiirbek ve Kinay
(2013), ABC havayolu sirketinin Frankfurt'ta faaliyet gosteren bir rakibinden daha basarili
oldugunu bulmustur. Orhan vd. (2020), istanbul'daki sehir ici toplu tagima firmalarindan Otobiis
AS'nin 2014 yilinda en yiksek finansal performansa sahip oldugunu tespit etmistir.

Tablo 3: LOPCOW, ARWEN ve RAWEC Yontemlerinin Kullanildigi Alanlara Yonelik Literatdr

Taramasi
AR |RA
LOPC | WE | WE
Yazar/lar (Yil) Uygulama Alani OW |N C
Ecer ve Pamucar
(2022) Bankacilik sektoriinde surdirilebilirlik performansi N
Yasar ve Unlii (2023) | Tiirkiye’de 8 Universitenin Sirdirilebilirlik Performansi J
G7 ulkeleri ve Turkiye’nin
Keles (2023) yasanabilir glic merkezi sehirlerinin degerlendirilmesi 3
Rong vd. (2024) Endustriyel robot ¢evrimdigi programlama risk degerlendirme \/
Altintas (2023) G7 ulkelerinin refah performanslari analizi \
Bektas (2022) Turk sigorta sektoriinde performans degerlendirme \
Ecer vd. (2023) Kentsel ulasimda mikro-mobilite ¢g6zimlerinin strdurulebilirlik analizi \/
Akilli ve strdirilebilir depo yonetim sistemlerinde endstri 4.0 tabanh
Simic vd. (2023) malzeme tagima teknolojilerinin dnceliklendirilmesi \
Sumrit ve
Keeratibhubordee Atik Plastik Geri Donlsim Endustrisinde Tersine Lojistik igin Risk
(2024) Degerlendirme v
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Otomobil Gretim firmalari igin Gglincl taraf lojistik hizmet

Ulutas vd. (2024) saglayicilarinin degerlendirilmesi \/

Bakir ve ince (2024) | Havayolu isletmelerinde misteri memnuniyeti N

Oztas ve Oztas

(2024) G20 ulkelerinin inovasyon performansi \

Yilmaz Ozekenci

(2024) BIST enerji endeksi sirketlerinin finansal performans analizi 3

Zakeri vd. (2023) Tedarikei secimi N
Cenevre'nin toplu tagimaciliginda otonom arag entegrasyon

Zakeri vd. (2024) senaryolarini degerlendirmek \/

Puska vd. (2024) Tarimsal dagitim merkezi konumunun optimum segimi J
IPARD-II gergcevesinde TKDK tarafindan uygulanan on yedi farkli

Dundar (2024) programin performans siralamasi J

Sandra vd. (2025) Jeotermal rezervuarlardan isi gikarmak igin sondaj tekniginin segimi 3

Akbulut ve Aydin Tirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren mevduat bankalarinin ok

(2024) boyutlu stirdiralebilirlik performansi N
Kriter agirliklarinin Vietnam'daki ilk on tniversitenin siralamasi

Do (2024) iizerindeki etki v

Petrovic (2024) Ulagim modlarinin ¢ok 6lgutli stirdtrilebilirlik degerlendirmesi \
Saglik Sektoriinde Surdirilebilir Blockchain-Metaverse-loT

Hezam vd. (2024) Platformunun Degerlendirilmesi \

Yapilan literatlr taramasi, farkh sektorlerdeki sirketlerin finansal performanslarini
degerlendirmek icin cesitli cok kriterli karar verme (CKKV) yoéntemlerinin kullanildigini
gostermektedir. Ozellikle TOPSIS (Dikmen, 2023; Mansur ve Saban, 2023; Tufan ve Kilig, 2019;
Sakarya ve Aksu, 2020; Giin, 2022; Omiirbek ve Kinay, 2013; Orhan vd., 2020), AHP (Maya ve
Eren, 2018; Simsek, 2022; Erdogan, 2022; Sakarya ve Sackes, 2022), ENTROPI (Akbalik vd., 2022;
Karcioglu vd., 2020; Yavuz ve S6nmez, 2023; Gil ve Erdem, 2022; Hos, 2022; Topal, 2021; Tasgl,
2024; Sakarya ve Aksu, 2020; Mansur ve Saban, 2023; Dikmen, 2023), CRITIC (Aydin, 2019;
Yavuz ve S6nmez, 2023; Gokdemir ve Emel, 2023; Bayram, 2020; Orhan vd., 2020; Abdulhamit
ve Kamaci, 2023), VIKOR (Tufan ve Kilig, 2019; Maya ve Eren, 2018; Gokdemir ve Emel, 2023;
Cibik, 2021; Mercan ve Cetin, 2020), SWARA (Elmas ve Ozkan, 2021; Giim{is vd., 2019), MABAC
(Kurtul, 2021; Yavuz ve S6nmez, 2023), MAIRCA (Abdulhamit ve Kamaci, 2023; Kurtul, 2021),
COPRAS (Akbalik vd., 2022; Mercan ve Getin, 2020; Ece Cokmutlu ve Abdullayev, 2024; Arslan,
2024; Ozsari, 2024), DEMATEL (Gokdemir ve Emel, 2023) ve PROMETHEE (Bayram, 2020;
Gokdemir ve Emel, 2023) gibi teknikler, sektorel dinamikleri analiz etmek ve performans
farklarini belirlemek amaciyla yaygin olarak tercih edilmektedir. Bu yontemler, sektorlere 6zgli
kriterlerin belirlenmesi ve sirketlerin performanslarinin daha objektif bir sekilde siralanmasini
saglamak icin etkili araglar sunmaktadir. Ancak, ulastirma ve depolama sektériindeki 6nceki
calismalarin ¢ogunlukla tarihsel verilere dayandigi ve belirli bir donemle sinirli kaldig
gorilmektedir. Ozellikle pandemi sonrasi déneme iliskin analizler, genellikle sinirl sayida
yontem kullanarak finansal performansi degerlendirmektedir ve sektordeki degisen
dinamiklere uyum saglama stirecini yeterince kapsamli bir sekilde ele almamaktadir.

Diger taraftan, LOPCOW, ARWEN ve RAWEC yontemlerinin ayri ayr farkli sektorlerde ve
uygulama alanlarinda kullanildigi gézlemlenmektedir. Ornegin, LOPCOW ydntemi bankacilik
sektoriinde strdirdlebilirlik performansini degerlendirmede (Ecer ve Pamucar, 2022), ARWEN
yontemi tedarikgi se¢imi ve otonom arag entegrasyonu gibi ulasim alanlarinda uygulanmstir
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(Zakeri vd., 2023; Zakeri vd., 2024). RAWEC yontemi ise lojistikle ilgili karar destek siireglerinde,
ornegin tarimsal dagitim merkezi konumunun optimum se¢imi gibi uygulamalarda kullanilmistir
(Puska vd., 2024). Ancak, bu lg¢ yontemin bir arada kullanildigi ve 6zellikle ulastirma ile
depolama sektoriindeki finansal performans degerlendirmesine yonelik dogrudan bir 6rnek
bulunmamaktadir. Bu ¢alisma, s6z konusu yontemlerin birlikte kullaniminin sektére 6zgl karar
destek sistemlerine 6nemli katkilar saglayacagina ve literatlire yenilik getirecegine isaret
etmektedir. Yontemlerin birbirini tamamlayici yonlerinin analiz edilmesi, sektérel kararlarin
daha saglam bir temele oturmasini saglayacak ve sirdurlebilirlik ile finansal performans
arasinda daha gicli bir iliski kuracaktir.

Bu baglamda, mevcut literatiirdeki bosluklari doldurmak amaciyla, calismamiz BIST'te islem
goren ulastirma ve depolama sektorindeki sirketlerin 2023 yili verilerini kullanarak finansal
performans analizini LOPCOW tabanli ARWEN ve RAWEC yoéntemleriyle gerceklestirmeyi
amaglamaktadir. ARWEN ve RAWEC, literatiirde sinirh sayida ¢alismada yer alan ve daha dnce
bu sektére yonelik kullanilmayan yenilikgi cok kriterli karar verme yontemleridir. Bu yenilikgi
yaklasim, mevcut finansal performans analizlerinde kullanilan geleneksel yéntemlerin dtesine
gecerek sektore daha glincel ve kapsamli bir bakis agisi sunmayi hedeflemektedir.

Sonug olarak, bu ¢calisma, ulastirma ve depolama sektériine yonelik daha kapsamli, glincel
ve yenilik¢i bir finansal performans degerlendirmesi sunarak literatiirdeki mevcut bosluklari
doldurmayi amacglamaktadir. Ayrica, sektoriin sirketlerine yonelik kriz yonetimi ve finansal
strateji olusturma stireglerine katki saglamayi hedeflemektedir.

3. Bulgular

Bu boélimde, arastirmanin amaci, orneklem yapisi, kullanilan veri seti, finansal oranlar ve
analiz yontemlerine dair bilgilere detayli bir sekilde yer verilmistir.

3.1. Calismanin Amaci, Orneklemi ve Veri Seti

Bu calismanin temel amaci, Borsa istanbul'da islem géren tasimacilik ve depolama
sirketlerinin finansal performanslarini LOPCOW, ARWEN ve RAWEC ydntemlerini kullanarak
degerlendirmek ve siralamaktir. Bu degerlendirme ve siralama siireci, ekonomik kalkinmaya
onemli katkilari olan bu sirketlerin performanslarini daha iyi anlamayi ve karar verme
sureclerine katki saglamayl hedeflemektedir. Calismanin 6rneklemini olusturan sirketlerin
toplam sayisi 12'dur. Ancak, sadece 11 sirketin 2023 yilina ait verilerine erisilebilmis oldugu igin
sadece bu 11 sirket analizde yer almaktadir. Tablo 4, analiz siirecinde yer alan sirketlerin BIST
islem kodlarini ve ilgili isimlerini gostermektedir.

Tablo 4: Ulastirma ve Depolama Sirketleri

No Kod Alternatif Sirketler

1 BEYAZ BEYAZ FiLO OTO KIRALAMA A.S.

2 CLEBI CELEBI HAVA SERVISi A.S.

3 GSDDE GSD DENIZCiLiK GAYRIMENKUL iNSAAT SANAYi VE TICARET A.S.
4 GRSEL GUR-SEL TURIZM TASIMACILIK VE SERVIS TICARET A.S.

5 HRKET HAREKET PROJE TASIMACILIGI VE YUK MUHENDISLIGI A.S.
6 PASEU PASIFiK EURASIA LOJISTIK DIS TICARET A.S.

7 PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

8 RYSAS REYSAS TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET A.S.

9 TLMAN TRABZON LIMAN iSLETMECILIGI A.S.

10 TUREX TUREKS TURIZM TASIMACILIK A.S.

11 THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.
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Finansal performanslari degerlendirmek amaciyla, ulastirma ve depolama sirketlerinin
analiz sirecinde likidite, finansal yapi, devir hizi ve karlilk oranlar gibi 15 farkli finansal oran
kullanilmistir. Bu oranlar, sirketlerin finansal raporlarindan elde edilen verilere dayanarak
secilmistir. Tablo 5'te ise bu finansal oranlar ayrintil bir sekilde sunulmaktadir.

Tablo 5: Arastirma Kapsamina Alinan Finansal Oranlar

Oran Adi Formili Yén KO
1} D
Likidite Oranlar Cari Oran Dénen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Max K1
(KVYK)
Asit Test Orani (Ddénen Varliklar-Stoklar)/ KVYK Max K2
Nakit Orani (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler)/ KVYK Max K3
Devir Hizi Aktif Devir Hizi Net Satiglar/ Toplam Varliklar Max K4
Mali Yapi Ozkaynaklar Orani Ozkaynaklar/Toplam Varliklar Max K5
Oranl —
ranfan Kaldirag Orani Toplam Borglar/Toplam Ozkaynaklar Min K6
Borg Orani Toplam Yabanci Kaynaklar/ Toplam Varliklar Min K7
Finansman Orani 0z Kaynaklar/ Yabanci Kaynaklar Min K8
KVYK/Pasif Toplami KVYK/ Pasif Toplami Min K9
UVYK/Pasif Toplami UVYK/Pasif Toplami Min K10
Karlilik Oranlari Briit Satis Kari/Net Briit Satis Kari/Net Satislar Max | K11
Satislar
Faaliyet Kari/Net Faaliyet Kari/Net Satiglar Max | K12
Satiglar
Dénem Kari/Net Satiglar Dénem Kari/Net Satiglar Max | K13
Dénem Kari/Aktif D6nem Kari/Aktif Toplami Max | K14
Toplami
Dénem Kari/Oz Dénem Kari/Oz Kaynaklar Max | K15
Kaynaklar

3.2. LOPCOW Yontemi
LOPCOW'un adimlari asagidaki gibidir (Ecer ve Pamucar, 2022, ss. 4-5):

Adim 1: m alternatifi ve n kriteri olan bir karar verme problemi i¢in bir baslangi¢ karar
matrisi (BKM) olusturun.

x11 s xlj e xln
BKM =] i ™ : o (1)

xml e xm] e xmn

Adim 2: BKM’nin Normallestirilme islemi

BKM elemanlarinin normallestirilmis degerlerini elde etmek igin dogrusal maksimum-
minimum normallestirme teknigi Esitlik (2)’de belirtildigi gibi kullanilir.
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Xmax—Xij , . T
——————, jmaliyet yonli ise
Xmax—Xmin (2)

rij = Xij=Xmin

, j fayda yonliiise
Xmax—Xmin
Adim 3: Her kriterin yiizde degerlerini (PV) hesaplama islemi
Bu adimda, her bir kriterin standart sapmalarinin yiizdesi olarak ortalama kare degeri,
verilerin blyukliginden kaynaklanan farki (boslugu) ortadan kaldiracak él¢lide hesaplanir.

l // Zﬁllrﬁﬁ\ I
PV, = |in| “2—].100
)

Burada, o ve m siraslyla standart sapmay! ve alternatif sayisini temsil eder.

(3)

Adim 4: Objektif Agirliklarin Hesaplanmasi
Son olarak, her bir kriterin agirligi Esitlik (4) kullanilarak hesaplanir.
PVij

L PVij )

Esitlik (4), agirhklarin toplaminin 1 (Z}‘zle = 1)olma5| kosulunu karsilamaktadir.
3.3. ARWEN Yéntemi

ARWEN, pozitif ve negatif ideal ¢dzlimleri ele alan mesafe temelli bir yaklagim benimser ve
TOPSIS ve VIKOR gibi ydontemlere benzer. ARWEN, karar vericilerin mevcut bilgi diizeyine gore
dort farkh formda kullanilabilir. Segilen aday alternatifi, karar matrisinden alinabilir veya karar
vericilerin tercihlerine bagli olarak secilebilir. Secilen aday alternatifinin bagimsiz bir varlig
genellikle yoktur, c¢lnkl karar vericiler farkli bir alternatif kullanmayi tercih ederek
beklentilerini karsilamaya calisabilirler. Alternatifler, segilen adayla daha ylksek benzerlik
diizeyine gore siralanir (Zakeri vd., 2023, ss. 1083-1094).

Adim 1: Karar matrisinin (X,,,,,) olusturulmasi.
Adim 2: Karar matrisinin fayda yonli karar matrisine donustirilmesi.

Karar matrisinde maliyet yonli kriterler varsa bu kriterlerin her biri fayda yonla kriterlere
Esitlik (5) ve (6) aracihgiyla donustarilur.

_ N1
bij = T1ij- (Z?:llrij) 5)
= (1-py) (6)
Burada, T maliyet kriterini temsil etmektedir.

Adim 3: Pozitif (A}r)ve Negatif (A]_) Adaylarin Belirlenmesi

Karar matrisinde yer alan her bir kriter fayda yonli hale getirildikten sonraki olusan karar
matrisinden Esitlik (7) ve Esitlik (8) kullanilarak pozitif (AJ’“) ve negatif (A]-‘)adaylar secilir.

A}r = {@g_}g rij}, i={1,2,..,m} (7
1<jsn

A7 = {w rij}, i={1,2,..,m} (8)
1<jsn
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Adim 4: Karar matrisinin iki yeni karar matrisine dénustirilmesi:

Esitlik (9) ve Esitlik (10) kullanilarak karar matrisi iki yeni karar matrisine donustiralar.

v = max ;. (rij)_l 1<vfi<2 9
L -1

Vi = Ty (@rij> 1<v;<2 (10)

Adim 5: Her ;Iternatif icin pozitif ve negatif yakinlk katsayilarinin hesaplanmasi:

I = @2n) — (T, w.vih) (11)

I; =Y w,.vj; (12)

Burada n, kriterlerin sayisina karsilik gelmektedir.
Adim 6: Yiizde yakinsama katsayisinin hesaplanmasi:
Esitlik (13)'e gore ylzde yakinsama katsayisi hesaplanir.

i

PCCL =100 — (m

xlOO) (13)

Burada n, kriter sayisini temsil etmektedir.
Adim 7: Alternatiflerin bayuklik (PCC;) degerine gére siralanmasi.
3.4. RAWEC Yontemi

RAWEC yontemi, karar verme slreglerini kolaylagtirma amaciyla gelistirilmistir. Gelismekte
olan diger yontemler genellikle hesaplamalari zorlastiran ek adimlar ekleyerek sireci
karmasiklastirmaktadir. Bu sorunu ele almak icin RAWEC, adim sayisini azaltarak sireci
basitlestirmeyi ve karmasik hesaplamalardan kaginmayi hedefler. Bu yontem, tiim yéntemlerde
ortak olan ilk iki adim ile birlikte toplamda sadece dort adim icermektedir. Bu yontemin
benzersizligi, tipik olarak diger yontemlerde bulunan iki adimi, yani agirlikh normallestirilmis
karar matrisinin olusturulmasi ve ideal ve anti-ideal degerlerden sapmanin hesaplanmasini
birlestirmesidir. Bu yontem asagidaki adimlardan olusmaktadir (Puska vd., 2024, ss. 5-6):

Adim 1: Baslangi¢ karar matrisinin olusturulmasi.

Bu adim diger tim CKKV yontemlerinde ilk adimi temsil eder. Bu adimda, belirlenen kriterler
kullanilarak alternatifler degerlendirilir ve bir baslangic¢ karar matrisi olusturulur.

C, C .. Gy
Al 1
A xll xlz e xln
X = :2 X1 X22 Xon (14)
A‘ : : . :
" Xm1  Xm2 v Xmn

Adim 2: Karar matrisinin normallestirilmesi.

Esitlik (15) ve Esitlik (16)'da ifade edilen formdller yardimiyla ¢ift normallestirme ile

normallestirme islemi gergeklestirilir.
i,fayda yonli kriter ise
Xjmax
nij = Xjmin . PRI , . (15)
e maliyet yonli kriter ise
ij
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Xjmin

o , fayda yonli kriter ise
ij

nh. = o (1 6)
Y Y maliyet yonlii kriter ise
Xjmax

Burada Xxjp;, belirli kriterlere gére alternatiflerin minimum degerini, Xjpq, ise belirli
kriterlere gore alternatiflerin maksimum degerini temsil etmektedir.

Cift normalizasyon kullanilarak, baslangic karar matrisi iki sekilde normallestirilir. ilk
normallestirme (n;;) uygulandiginda, tim kriterler fayda kriterlerine dénistirilir, burada
bireysel kriterler icin en yiiksek degerler bir (1) degeri olan maksimum degeri alir. ikinci
normalizasyon (nfj) uygulanarak tim kriterler maliyet kriterlerine donUstaralir. Bu
normallestirme ile belirli kriterler icin alternatiflerin en duslik degerleri maksimum degeri, yani
bir (1) degerini alir.

Adim 3: Kriter agirhgindan sapmanin hesaplanmasi.

Normallestirilmis karar matrisinin agirliklandiriimasi ve kriter agirligindan sapmanin
hesaplanmasi bu adimda birlestirilir. Bu islem, Esitlik (17)-(18) kullanilarak gerceklestirilir:

vij = X wi(1—ny) 17)
vy =X wi(1—nj)) (18)
Burada w; kriter agirligini géstermektedir.

Adim 4: RAWEC yonteminin degerinin hesaplanmasi. Bu, Esitlik (19) ile hesaplanir.

!
= Y 19
0 =3 (19)
RAWEC yontemi -1 ile 1 arasinda degisen bir deger dondurdir. Bir alternatifin UstlUnliga,
yontemin o alternatif icin verdigi degerin ne kadar yliksek olduguna gore belirlenir. En yiksek

degere sahip alternatif ideal se¢cimi temsil eder.
4. Bulgular

Bu béliimde, BiST’e kayitli ulastirma ve depolama sirketlerinin finansal analizleri iki asamali
bir siirecle gerceklestirilmistir. ilk olarak, LOPCOW y&ntemi kullanilarak arastirma kapsamindaki
15 finansal kriterin agirliklari belirlenmis; ardindan bu agirlikli kriterlere dayanarak alternatif
sirketler, ARWEN ve RAWEC yontemleri ile finansal agidan degerlendirilmis ve siralanmistir. Son
olarak, duyarlilik analizi kapsaminda bu iki ydontemin giivenilirligi ve gecerliligi, RAPS yontemi ile
karsilastirilan siralama sonuglarina Spearman sira korelasyon analizi uygulanarak teyit
edilmistir.

4.1. LOPCOW Yontemi Sonucunda Elde Edilen Bulgular

2023 yilina ait alternatif sirketler ve bu sirketlere iliskin finansal oranlar, Kamuyu Aydinlatma
Platformu'ndan (KAP) alinmis ve Esitlik (1) dogrultusunda baslangi¢ karar matrisini olusturmak
icin kullanilmistir. Elde edilen sonuglar ise Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: Baslangi¢ Karar Matrisi

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

max max max max max min min min min min max max max max max

Al | 13721 | 0,8583 | 0,3937 | 51972 | 0,3393 | 1,9471 | 0,6607 | 0,5136 | 0,6327 | 0,0280 | 0,0465 | 0,0273 | 0,0075 | 0,0388 | 0,1144

A2 1,2583 | 1,2302 | 0,7750 | 0,7120 | 0,3418 | 1,9260 | 0,6582 | 0,5192 | 0,3180 | 0,3402 | 0,3375 | 0,2541 | 0,1681 | 0,1197 | 0,3502

A3 | 2,7301 | 2,7082 | 2,6373 | 0,1191 | 0,7711 | 0,2969 | 0,2289 | 3,3679 | 0,0866 | 0,1424 | 0,1587 | 0,1501 | 1,1757 | 0,1400 | 0,1815

A4 1,5390 | 1,5337 | 0,5720 | 0,8700 | 0,6165 | 0,6220 | 0,3835 | 1,6077 | 0,2342 | 0,1493 | 0,2504 | 0,2282 | 0,2471 | 0,2150 | 0,3488

A5 0,8484 | 0,8070 | 0,0379 | 0,2367 | 0,5890 | 0,6979 | 0,4110 | 1,4329 | 0,1388 | 0,2722 | 0,3618 | 0,2079 | 0,6689 | 0,1583 | 0,2688

A6 2,1381 | 2,1381 | 0,4487 | 0,4528 | 0,7010 | 0,4266 | 0,2990 | 2,3442 | 0,2232 | 0,0758 | 0,1612 | 0,1125 | 0,3320 | 0,1503 | 0,2145

A7 1,2909 | 1,2620 | 0,9309 | 0,3492 | 0,2707 | 2,6941 | 0,7293 | 0,3712 | 0,1841 | 0,5452 | 0,2385 | 0,1856 | 0,2964 | 0,1035 | 0,3824

A8 0,9859 | 0,9277 | 0,5292 | 0,6773 | 0,4374 | 1,2860 | 0,5626 | 0,7776 | 0,3189 | 0,2437 | 0,4486 | 0,4112 | 0,1698 | 0,1150 | 0,2629

A9 5,2612 | 5,2338 | 1,3453 | 0,4277 | 0,7812 | 0,2801 | 0,2188 | 3,5700 | 0,0958 | 0,1230 | 0,4230 | 0,5063 | 0,3607 | 0,1543 | 0,1975

A10 | 1,2011 | 1,1764 | 0,2379 | 0,6363 | 0,7032 | 0,4220 | 0,2968 | 2,3695 | 0,1177 | 0,1791 | 0,2194 | 0,1693 | 0,1413 | 0,0899 | 0,1278

A1l | 0,9443 | 0,8984 | 0,6621 | 0,4803 | 0,4353 | 1,2972 | 0,5647 | 0,7709 | 0,2552 | 0,3095 | 0,2368 | 0,1416 | 0,3232 | 0,1552 | 0,3566
Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/

Esitlik (2) yardimiyla Tablo 6’da yer alan baslangi¢ karar matrisinin her bir elemanina
normallestirme islemi uygulanmis ve normallestirilmis karar matrisi Tablo 7’de verilmistir.
Burada normallestirme islemi kriterlerin yoni dikkate alinarak gergeklestirilmistir.

Tablo 7: Normalize Edilmis Karar Matrisi

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

max max max max max min min min min min max max max max max

Al | 0,1187 | 0,0116 | 0,1369 | 1,0000 | 0,1344 | 0,3095 | 0,1344 | 0,9555 | 0,0000 | 1,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

A2 0,0929 | 0,0956 | 0,2836 | 0,1168 | 0,1392 | 0,3182 | 0,1392 | 0,9537 | 0,5762 | 0,3963 | 0,7237 | 0,4736 | 0,1375 | 0,4589 | 0,8796

A3 0,4264 | 0,4295 | 1,0000 | 0,0000 | 0,9802 | 0,9930 | 0,9802 | 0,0632 | 1,0000 | 0,7789 | 0,2789 | 0,2564 | 1,0000 | 0,5742 | 0,2506

A4 0,1565 | 0,1642 | 0,2055 | 0,1479 | 0,6774 | 0,8584 | 0,6774 | 0,6134 | 0,7296 | 0,7655 | 0,5070 | 0,4193 | 0,2052 | 1,0000 | 0,8743

A5 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0232 | 0,6235 | 0,8269 | 0,6235 | 0,6681 | 0,9043 | 0,5278 | 0,7841 | 0,3770 | 0,5662 | 0,6782 | 0,5761

A6 | 0,2923 | 0,3007 | 0,1580 | 0,0657 | 0,8429 | 0,9393 | 0,8429 | 0,3832 | 0,7498 | 0,9075 | 0,2852 | 0,1779 | 0,2778 | 0,6329 | 0,3733

A7 0,1003 | 0,1028 | 0,3435 | 0,0453 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 0,8214 | 0,0000 | 0,4773 | 0,3304 | 0,2474 | 0,3673 | 1,0000

A8 0,0312 | 0,0273 | 0,1890 | 0,1099 | 0,3266 | 0,5833 | 0,3266 | 0,8729 | 0,5746 | 0,5830 | 1,0000 | 0,8013 | 0,1389 | 0,4323 | 0,5539

A9 | 1,0000 | 1,0000 | 0,5029 | 0,0608 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,0000 | 0,9831 | 0,8163 | 0,9363 | 1,0000 | 0,3024 | 0,6553 | 0,3100

A10 | 0,0799 | 0,0835 | 0,0769 | 0,1018 | 0,8473 | 0,9412 | 0,8473 | 0,3753 | 0,9430 | 0,7079 | 0,4300 | 0,2965 | 0,1146 | 0,2899 | 0,0502

All 0,0218 | 0,0207 | 0,2401 | 0,0711 | 0,3225 | 0,5787 | 0,3225 | 0,8751 | 0,6913 | 0,4557 | 0,4733 | 0,2386 | 0,2703 | 0,6607 | 0,9036

Tablo 7'de yer alan normalize karar matrisindeki her bir kriterin ylzdelik ve agirlik degerleri,
siraslyla Esitlik (3) ve Esitlik (4) kullanilarak titizlikle hesaplanmis olup, bu kriterlerin agirlik
degerlerine dair elde edilen sonuglar Tablo 8'de sunulmustur.
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Tablo 8: Kriterlerin Agirhk Degerleri

K1 K2 K3 K4 KS K6 K7 K8 K9 K10 | K11 |K12 |K13 |K14 | K15

W; | 0,0220 | 0,0196 | 0,0422 | 0,0123 | 0,0682 | 0,0957 | 0,0682 | 0,0810 | 0,1220 | 0,1083 | 0,0853 | 0,0644 | 0,0445 | 0,0978 | 0,0684

Tablodaki finansal oranlarin agirlik degerleri incelendiginde, finansal analizde en yiiksek
agirhga sahip kriterler, isletmenin likidite, mali yapi ve karlilik gostergelerinin 6dnemli bir rol
oynadigini géstermektedir. ilk Ui sirada yer alan kriterler arasinda KVYK/Pasif Toplami (K9) ve
UVYK/Pasif Toplami (K10), sirasiyla 0,1220 ve 0,1083 agirliklariyla, isletmenin finansal yapisinin
sardirulebilirligini ve risk seviyesini en fazla etkileyen faktérler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica,
Kaldirag Orani (K6) da 0,0957’lik bir agirlik ile isletmenin borgluluk dizeyini ve finansal riskleri
belirlemede kritik bir Sneme sahiptir. Ote yandan, en diisiik agirliga sahip kriterler arasinda yer
alan Asit Test Orani (K2), Cari Oran (K1) ve Aktif Devir Hizi (K4), sirasiyla 0,0196, 0,0220 ve
0,0123 agirhiklariyla daha dusik bir etkiye sahiptir. Bu bulgular, isletmelerin finansal sagliklarini
degerlendirirken, daha yuksek agirliga sahip oranlarin, 6zellikle bor¢ ve finansal yapi
unsurlarinin dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir.

4.2. ARWEN Yéntemi Sonucunda Elde Edilen Bulgular

Bu kisimda analizler Tablo 6’da yer alan baslangic karar matrisi dikkate alinarak
gerceklestirilmistir. ilk olarak bu matriste yer alan maliyet yénlii kriterler Esitlik (5) ve Esitlik (6)
kullanilarak fayda yonli kriterlere donistirilmis ve fayda yonli karar matrisi Tablo 9'da ifade
edilmistir.

Tablo 9: Fayda Yo6nli Karar Matrisi

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

max max max max max Min-max | Min-max | Min-max| Min-max | Min-max| max max max max max

Al |1,3721 |0,8583 |0,3937 |5,1972 |0,3393 [0,8363 [0,8682 |0,9709 [0,7572 [0,9884 |0,0465 |0,0273 [0,0075 [0,0388 |0,1144

A2 |1,2583 |1,2302 |0,7750 |0,7120 |0,3418 [0,8381 [0,8687 |0,9706 [0,8779 |0,8587 |0,3375 |0,2541 [0,1681 [0,1197 |0,3502

A3 [2,7301 |2,7082 |2,6373 [0,1191 |0,7711 [0,9750 [0,9543 |0,8091 [0,9668 [0,9409 |0,1587 |0,1501 [1,1757 [0,1400 |0,1815

A4 |1,5390 |1,5337 |0,5720 [0,8700 |0,6165 [0,9477 [0,9235 |0,9089 [0,9101 [0,9380 |0,2504 |0,2282 [0,2471 [0,2150 |0,3488

A5 |0,8484 |0,8070 |0,0379 [0,2367 |0,5890 [0,9413 [0,9180 |0,9188 [0,9467 [0,8870 |0,3618 |0,2079 |0,6689 |0,1583 |0,2688

A6 [2,1381 |2,1381 |0,4487 [0,4528 |0,7010 [0,9641 [0,9404 |0,8671 [0,9143 [0,9685 |0,1612 |0,1125 [0,3320 [0,1503 |0,2145

A7 |1,2909 |1,2620 |0,9309 [0,3492 |0,2707 [0,7735 [0,8545 |0,9790 [0,9293 [0,7736 |0,2385 |0,1856 |0,2964 [0,1035 |0,3824

A8 |0,9859 |0,9277 |0,5292 |0,6773 |0,4374 [0,8919 [0,8878 |0,9559 [0,8776 |0,8988 |0,4486 |0,4112 [0,1698 [0,1150 |0,2629

A9 |s2612 |5,2338 [1,3453 [0,4277 [0,7812 [0,9765 |0,9564 |0,7977 |0,9632 |0,9489 [0,4230 |0,5063 |0,3607 [0,1543 |0,1975

A10 |1,2011 1,1764 10,2379 |0,6363 [0,7032 |0,9645 |0,9408 |0,8657 |0,9548 |0,9256 |0,2194 |0,1693 |0,1413 |0,0899 [0,1278

All|0,9443 |0,8984 |0,6621 |0,4803 |0,4353 |0,8910 [0,8874 |0,9563 [0,9021 [0,8715 |0,2368 |0,1416 [0,3232 [0,1552 |0,3566

Tablo 9’daki fayda yonlu karar matrisinden Esitlik (7) ve Esitlik (8) yardimiyla pozitif ve
negatif alternatif adaylar tespit edilmis ve bu adaylara ait bilgiler Tablo 10’da belirtilmistir.
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Tablo 10: Pozitif (A} )ve Negatif (A7) Alternatif Adaylar

5,2612 | 5,2338 | 2,6373 | 5,1972 | 0,7812 | 0,9765 | 0,9564 | 0,9790 | 0,9668 | 0,9884 | 0,4486 | 0,5063 | 1,1757 | 0,2150 | 0,3824

Ay

0,8484 | 0,8070 | 0,0379 | 0,1191 | 0,2707 | 0,7735 | 0,8545 | 0,7977 | 0,7572 | 0,7736 | 0,0465 | 0,0273 | 0,0075 | 0,0388 | 0,1144

Tablo 8'de yer alan alternatiflerin her bir kritere ait degerleri Tablo 10’daki pozitif ve negatif
alternatif adaylara ait degerler ile Esitlik (9) ve Esitlik (10) ile isleme tabi tutulmus ve fayda yonlu
karar matrisi secilen pozitif adaya ve secilen negatif adaya gore karar matrisi olusturulmustur.
Bu karar matrisleri sirasiyla Tablo 11 ve Tablo 12’de gosterilmistir.

Tablo 11: Segilen Pozitif Adaya Gére Donustirilen Karar Matrisi

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

max max max max max Min-max__ [Min-max__[Min-max__[Min-max__[Min-max [max max max max max

Al |3,83436,0977 |6,6982 |1,0000 |2,3022|1,1676 1,1015 1,0083 1,2768 1,0000 9,6430 | 18,5494 |157,42415,5397 | 3,3434

A2 4,1812 |4,2545 |3,4030 [7,2992 [2,2857|1,1651 1,1009 1,0086 1,1012 1,1510 1,3291 (1,9922 |6,9950 |1,7967 [1,0922

A3 |1,92711,9326 |1,0000 |43,6488(1,0131 |1,0014 1,0021 1,2099 1,0000 1,0505 2,8274 13,3733 [1,0000 |1,5360 |2,1065

A4 |3,4186 [3,4125 |4,6105 |5,9739 |1,2671|1,0303 1,0356 1,0771 1,0623 1,0537 1,7918 [2,2192 [4,7569 |1,0000 |1,0966

A5 |6,2016 |6,4858 |69,5640|21,9584|1,3263 |1,0373 1,0418 1,0655 1,0212 1,1143 1,2399 (2,4356 |1,7576 |1,3581 |1,4227

A6 |2,4607 [2,4479 |5,8775 |11,4792(1,1144 |1,0128 1,0170 1,1290 1,0574 1,0205 2,7832 |4,4998 |3,5408 [1,4303|1,7833

A7 4,0755 |4,1472 12,8332 |14,88142,8858 |1,2623 1,1192 1,0000 1,0403 1,2776 1,8813 [2,7287 |3,9661 |2,0769 [1,0000

A8  |5,3365 |5,6418 |4,9838 |7,6731 |1,7858 |1,0948 1,0772 1,0241 1,1016 1,0996 1,0000 [1,2315 |6,9252 |1,8699 |1,4549

A9 |1,0000|1,0000 [1,9604 |12,1505 |1,0000 |1,0000 1,0000 1,2273 1,0037 1,0416 1,0606 [1,0000 |3,2596 |1,3937|1,9365

Al10 4,3802 |4,4490 |11,0859(8,1686 [1,1109 |1,0124 1,0165 1,1308 1,0125 1,0678 2,0444 12,9902 (8,3211 |2,3919|2,9918

A1l1 |5,5712 |5,8257 |3,9829 |10,82001,7946 |1,0960 1,0777 1,0237 1,0717 1,1341 1,8944 (3,5756 |3,6378 |1,3851|1,0724

Tablo 12: Secilen Negatif Adaya Gore Donustirilen Karar Matrisi

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

max max max max max Min-max | Min-max | Min-max | Min-max | Min-max | max max max max max

Al |1,6174 |1,0636 |10,3856 |43,6488 [1,2535 |1,0812 [1,0160 [1,2172 |1,0000 [1,2776 [1,0000 |1,0000 |1,0000 1,0000 |1,0000

A2 |1,4832 |1,5245 [20,4421 [5,9799 [1,2625 |1,0835 |1,0166 |1,2168 |1,1595 [1,1100 [7,2554 [9,3109 [22,5053 [3,0832 |3,0612

A3 |[3,2181 [3,3560 |69,5640 |1,0000 [2,8484 |1,2605 [1,1168 [1,0144 |1,2768 |1,2162 |3,4106 |54989 |157,4241 |3,6066 |1,5872

A4 |1,8141 |1,9006 |15,0881 |7,3065 [2,2775 |1,2252 [1,0807 [1,1394 |1,2020 |1,2125 |5,3817 |8,3587 33,0937 |5,5397 |3,0489

A5 [1,0000 |1,0000 {1,0000 [1,9878 [2,1758 |1,2169 [1,0743 [1,1518 |1,2504 |1,1465 |7,7770 |7,6158 |89,5675 |4,0790 |2,3500

A6 [2,5202 |2,6495 |11,8356 |3,8024 [2,5895 |1,2464 [1,1004 [1,0871 |1,2076 |1,2519 |3,4648 |4,1222 44,4596 |3,8731 |1,8748

A7 |1,5217 |1,5639 |24,5536 |2,9331 [1,0000 |1,0000 [1,0000 [1,2273 |1,2274 |1,0000 |51257 |6,7979 39,6927 |2,6673 |3,3434

A8 1,1621 |1,1496 [13,9579 |5,6885 |1,6160 |1,1530 [1,0389 |1,1984 [1,1591 |1,1618 [9,6430 15,0629 (22,7322 [2,9626 |2,2980

A9 |[6,2016 |6,4858 |354842 |3,5924 [2,8858 |1,2623 [1,1192 [1,0000 |1,2722 [1,2266 |9,0922 |18,5494 |48,2950 |3,9747 |1,7265

Al10 1,4158 |1,4578 |6,2750 |5,3435 [2,5978 |1,2469 [1,1010 |1,0853 [1,2611 |1,1965 |4,7167 |6,2034 (18,9186 |2,3160 |1,1175

A11|1,1131 |1,1133 |17,4656 |4,0341 [1,6081 |1,1518 [1,0384 [1,1989 |1,1914 |1,1265 |50903 |5,1878 |43,2740 |3,9995 |3,1176
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Tablo 11 ve Tablo 12’deki segilen pozitif ne negatif alternatif dogrultusunda olusturulan
karar matrisleri ve Tablo 78'de bulunan kriterlerin agirliklari, Esitlik (11) ve Esitlik (12)
cercevesinde isleme tabi tutulmus; boylece her alternatifin pozitif ve negatif yakinlk katsayilar
hesaplanmis ve bu sonuglar Tablo 13'de sunulmustur.

Tablo 13: Alternatiflerin Pozitif ve Negatif Yakinlik Katsayilar

Alternatifler Iy I;
Al 19,0219 2,0083
A2 28,1047 4,3494
A3 27,9777 11,9564
A4 28,3230 4,7406
A5 25,3648 6,5137
A6 27,9888 4,4416
A7 28,0022 4,8571
A8 28,0756 4,6139
A9 28,5910 7,1948

A10 27,4993 3,0796
All 28,0623 4,7864

Her bir alternatifin ylizde yakinsama katsayisi Tablo 13 ve Esitlik (13) yardimiyla hesaplanmis
ve bu degerlere iliskin bilgiler Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14: Alternatiflerin Yizde Yakinsama Katsayisi

Alternatifler PCC; Siralama
BEYAZ Al 99,6817 1
CLEBI A2 99,5533 3
GSDDE A3 99,0020 11
GRSEI A4 99,5221 6
HRKET A5 99,3189 10
PASEU A6 99,5435 4
PGSUS A7 99,5073 8
RYSAS A8 99,5295 5
TLMAN A9 99,3298 9
TUREX Al10 99,6643 2
THYAO All 99,5143 7

Ulasim ve depolama sektoriindeki 11 sirketin finansal performans siralamasi, sektordeki
rekabeti net bir sekilde ortaya koymaktadir. En yiksek performansa sahip sirket BEYAZ, 99,6817
puanla lider konumda yer almakta, ardindan 99,6643 puanla TUREX gelmektedir. Uciinci
sirada, 99,5533 puanla CLEBi bulunmaktadir. Dérdiincii sirada 99,5435 puanla PASEU yer
alirken, onu 99,5295 puanla RYSAS izlemektedir. Altinci sirada 99,5221 puanla GRSEI, yedinci
sirada ise 99,5143 puanla THYAO bulunmaktadir. Sekizinci sirada 99,5073 puanla PGSUS,
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dokuzuncu sirada 99,3298 puanla TLMAN yer almakta, onuncu sirada 99,3189 puanla HRKET
bulunmaktadir. Son olarak, en disik performansa sahip sirket 99,0020 puanla GSDDE olarak
belirlenmistir.

4.3. RAWEC Yontemi Sonucunda Elde Edilen Bulgular

Tablo 6’daki baslangig¢ karar matrisine, sirasiyla Esitlik (15) ve Esitlik (16) uygulanarak fayda
ve maliyet normalizasyonu matrisleri olusturulmustur. Elde edilen normalizasyon matrisleri,
Tablo 15 ve Tablo 16’da detayl bir sekilde sunulmustur.

Tablo 15: Fayda Normalizasyonu (nij)

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

max max max max max min min min min min max max max max max

Al 0,2608 | 0,1640 | 0,1493 | 1,0000 | 0,4344 | 0,1439 | 0,3312 | 0,7227 | 0,1368 | 1,0000 | 0,1037 | 0,0539 | 0,0064 | 0,1805 | 0,2991

A2 0,2392 | 0,2350 | 0,2939 | 0,1370 | 0,4375 | 0,1454 | 0,3324 | 0,7149 | 0,2722 | 0,0823 | 0,7524 | 0,5019 | 0,1430 | 0,5566 | 0,9156

A3 0,5189 | 0,5174 | 1,0000 | 0,0229 | 0,9870 | 0,9434 | 0,9558 | 0,1102 | 1,0000 | 0,1966 | 0,3537 | 0,2964 | 1,0000 | 0,6510 | 0,4747

A4 0,2925 | 0,2930 | 0,2169 | 0,1674 | 0,7892 | 0,4503 | 0,5706 | 0,2309 | 0,3696 | 0,1875 | 0,5581 | 0,4506 | 0,2102 | 1,0000 | 0,9119

A5 0,1612 | 0,1542 | 0,0144 | 0,0455 | 0,7540 | 0,4014 | 0,5324 | 0,2590 | 0,6236 | 0,1028 | 0,8065 | 0,4106 | 0,5690 | 0,7363 | 0,7029

A6 0,4064 | 0,4085 | 0,1701 | 0,0871 | 0,8973 | 0,6566 | 0,7318 | 0,1583 | 0,3879 | 0,3692 | 0,3593 | 0,2222 | 0,2824 | 0,6991 | 0,5608

A7 0,2454 | 0,2411 | 0,3530 | 0,0672 | 0,3465 | 0,1040 | 0,3000 | 1,0000 | 0,4702 | 0,0513 | 0,5315 | 0,3665 | 0,2521 | 0,4815 | 1,0000

A8 0,1874 | 0,1772 | 0,2006 | 0,1303 | 0,5600 | 0,2178 | 0,3890 | 0,4773 | 0,2715 | 0,1149 | 1,0000 | 0,8120 | 0,1444 | 0,5348 | 0,6873

A9 1,0000 | 1,0000 | 0,5101 | 0,0823 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,1040 | 0,9035 | 0,2276 | 0,9429 | 1,0000 | 0,3068 | 0,7175 | 0,5164

Al10 0,2283 | 0,2248 | 0,0902 | 0,1224 | 0,9002 | 0,6637 | 0,7373 | 0,1566 | 0,7354 | 0,1563 | 0,4891 | 0,3344 | 0,1202 | 0,4181 | 0,3343

A1l | 0,1795 | 0,1717 | 0,2511 | 0,0924 | 0,5572 | 0,2159 | 0,3875 | 0,4815 | 0,3393 | 0,0904 | 0,5279 | 0,2797 | 0,2749 | 0,7220 | 0,9325

Tablo 16: Maliyet Normalizasyonu (n{j)

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

max max max max max min min min min min max max max max max

Al 0,6183 | 0,9402 | 0,0963 | 0,0229 | 0,7978 | 0,7227 | 0,9059 | 0,1439 | 1,0000 | 0,0513 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000

A2 0,6742 | 0,6560 | 0,0489 | 0,1672 | 0,7921 | 0,7149 | 0,9026 | 0,1454 | 0,5027 | 0,6240 | 0,1378 | 0,1074 | 0,0444 | 0,3243 | 0,3267

A3 0,3107 | 0,2980 | 0,0144 | 1,0000 | 0,3511 | 0,1102 | 0,3139 | 0,9434 | 0,1368 | 0,2611 | 0,2932 | 0,1819 | 0,0064 | 0,2773 | 0,6301

A4 | 05512 | 0,5261 | 0,0663 | 0,1369 | 0,4391 | 0,2309 | 0,5258 | 0,4503 | 0,3702 | 0,2738 | 0,1858 | 0,1196 | 0,0302 | 0,1805 | 0,3280

A5 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,5031 | 0,4596 | 0,2590 | 0,5636 | 0,4014 | 0,2194 | 0,4993 | 0,1286 | 0,1313 | 0,0112 | 0,2452 | 0,4255

A6 0,3968 | 0,3774 | 0,0845 | 0,2630 | 0,3862 | 0,1583 | 0,4100 | 0,6566 | 0,3528 | 0,1391 | 0,2886 | 0,2426 | 0,0225 | 0,2582 | 0,5334

A7 0,6572 | 0,6394 | 0,0407 | 0,3409 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,1040 | 0,2910 | 1,0000 | 0,1951 | 0,1471 | 0,0252 | 0,3749 | 0,2991

A8 0,8605 | 0,8699 | 0,0716 | 0,1758 | 0,6188 | 0,4773 | 0,7714 | 0,2178 | 0,5040 | 0,4469 | 0,1037 | 0,0664 | 0,0440 | 0,3375 | 0,4352

A9 | 0,1612 | 0,1542 | 0,0282 | 0,2784 | 0,3465 | 0,1040 | 0,3000 | 1,0000 | 0,1515 | 0,2256 | 0,1100 | 0,0539 | 0,0207 | 0,2516 | 0,5792

A10 | 0,7063 | 0,6860 | 0,1594 | 0,1871 | 0,3849 | 0,1566 | 0,4069 | 0,6637 | 0,1861 | 0,3284 | 0,2120 | 0,1612 | 0,0529 | 0,4318 | 0,8948

All | 0,8984 | 0,8982 | 0,0573 | 0,2479 | 0,6219 | 0,4815 | 0,7743 | 0,2159 | 0,4033 | 0,5677 | 0,965 | 0,1928 | 0,0231 | 0,2500 | 0,3208
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Tablo 15 ve Tablo 16 kullanilarak, Esitlik (17) ile Esitlik (19) araciligiyla alternatiflerin v;;, v;;
ve Q; degerleri hesaplanmistir. Elde edilen bu degerler, karar verme siirecinde kullaniimak
lizere Tablo 17’de detayli bir sekilde gosterilmistir.

Tablo 17: RAWEC yontemi kullanilarak yapilan nihai siralama

Alternatifler v;j V] J Q; Siralama
BEYAZ Al 0,6722 0,2786 -0,4140 11
CLEBI A2 0,5896 0,5687 -0,0180 9
GSDDE A3 0,3710 0,6899 0,3006 2
GRSEI A4 0,5104 0,7089 0,1627 3
HRKET A5 0,5172 0,6290 0,0975 5
PASEU A6 0,5364 0,6933 0,1276 4
PGSUS A7 0,5805 0,4983 -0,0761 10
RYSAS A8 0,5692 0,6129 0,0370 7
TLMAN A9 0,2964 0,7328 0,4240 1
TUREX A10 0,5583 0,6466 0,0733 6
THYAO Al1 0,5960 0,6110 0,0125 8

Tablo 17, LOPCOW tabanli RAWEC yontemi kullanilarak ulastirma ve depolama sirketlerinin
finansal performans siralamasini Q; degerlerine gore detayli bir sekilde sunmaktadir. En ylksek
performansa sahip olan TLMAN (A9), 0,4240 degeriyle birinci sirada yer alirken, onu 0,3006
degeriyle GSDDE (A3) ikinci sirada takip etmektedir. Uglincii sirada GRSEi (A4) 0,1627 degeriyle,
dordinci sirada ise PASEU (A6) 0,1276 degeriyle bulunmaktadir. Besinci sirada HRKET (A5)
0,0975, altinci sirada TUREX (A10) 0,0733 degeriyle yer alirken, yedinci sirada RYSAS (A8) 0,0370
degeriyle siralanmaktadir. Sekizinci sirada CLEBI (A2) -0,0180 ile dokuzuncu sirada THYAO (A11)
0,0125 degeriyle yer alirken, onuncu sirada PGSUS (A7) -0,0761 degeriyle bulunmaktadir. Son
olarak, BEYAZ (Al) -0,4140 degeriyle en dusik performansa sahip olup, 11. sirada yer
almaktadir.

Tablo 14 ve Tablo 17’ya gére BEYAZ, ARWEN yonteminde en yliksek siralamayi alirken,
GSDDE RAWEC yénteminde en iyi performansi gdstermistir. CLEBI, HRKET ve PGSUS, her iki
yontemde de birbirinden farkl siralamalar elde ederek finansal performanslarinin farkh
yonlerini ortaya koymaktadir. Ote yandan, PASEU ve THYAO, her iki ydntemle de dengeli bir
performans sergileyerek ortalama siralamalarda yer almaktadir. TLMAN, RAWEC yonteminde
en yuksek siralama elde ederken, ARWEN yénteminde daha dislik bir sonug almistir.

4.4. Duyarlihik Analizi

ARWEN ve RAWEC yéntemlerinin gecgerliligini ve glvenilirligini test etmek amaciyla, bu
yontemlerin siralama sonuglari RAPS yontemi ile karsilastiriimis ve sonuglar Tablo 18’de
gosterilmistir.
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Tablo 18: Karsilagtirma

LOPCOW-ARWEN LOPCOW-RAWEC LOPCOW-RAPS Yontemi

PCC; Siralama Q; Siralama PSi SIRALAM
BEYAZ 99,6817 1 ~0,4140 11 0,4422 11
CLEBI 99,5533 3 -0,0180 9 0,4677 9
GSDDE 99,0020 11 0,3006 2 0,7176 2
GRSE| 99,5221 6 0,1627 3 0,5500 4
HRKET 99,3189 10 0,0975 5 0,5537 3
PASEU 99,5435 4 0,1276 4 0,5165 6
PGSUS 99,5073 8 -0,0761 10 0,5050 7
RYSAS 99,5295 5 0,0370 7 0,4836 8
TLMAN 99,3298 9 0,4240 1 0,7782 1
TUREX 99,6643 2 0,0733 6 0,5304 5
THYAO 99,5143 7 0,0125 8 0,4547 10

LOPCOW tabanh ARWEN, RAWEC ve RAPS yontemlerine gore ulastirma ve depolama
sirketlerinin siralama sonuglari, belirli benzerlikler ve farklliklar géstermektedir. BEYAZ ARWEN
yénteminde 1. sirada yer alirken, RAWEC ve RAPS ydntemlerinde 11. sirada bulunmustur. CLEBI
ise ARWEN'de 3., RAWEC ve RAPS'ta 9. sirada konumlanmistir. GSDDE sirketi, ARWEN ile 11.
sirada yer alirken, RAWEC ve RAPS’ta 2. sirada degerlendirilmistir. GRSEi icin ARWEN 6., RAWEC
3. ve RAPS 4. sirada yer vermistir. HRKET ARWEN ile 10. sirada, RAWEC ile 5. sirada, RAPS ile ise
3. sirada bulunmaktadir. PASEU, hem ARWEN hem de RAWEC ile 4. sirada yer alirken, RAPS ile
6. sirada degerlendirilmektedir. PGSUS ARWEN ile 8., RAWEC ile 10. ve RAPS ile 7. sirada
konumlanmistir. RYSAS, ARWEN ile 5., RAWEC ile 7. ve RAPS ile 8. sirada yer almaktadir. TLMAN
sirketi, ARWEN ile 9. sirada, RAWEC ve RAPS yontemi ile 1. sirada degerlendirilmistir. TUREX
ARWEN ile 2., RAWEC ile 6. ve RAPS ile 5. sirada yer alirken, THYAO ise ARWEN ile 7., RAWEC
ile 8. ve RAPS ile 10. sirada konumlanmistir. Sonug olarak, RAWEC yéntemi, RAPS yontemi ile
daha tutarli sonuglar vermektedir. ARWEN ise tutarsizliklar gostererek RAPS ile her zaman
uyumlu sonuglar sunmamaktadir. Bu nedenle, RAWEC yéntemi RAPS ile daha tutarli bir yapi
sergilemektedir. Karsilagtirmanin  dogrulugu, Spearman sira korelasyon analizi ile
degerlendirilmis ve elde edilen sonuglarin tutarhhg ve givenilirligi daha saglam bir temele
oturtulmustur; boylece, farkli yéntemlerin siralama sonuglarinin ne derece uyumlu oldugu daha
nesnel bir sekilde ortaya konmustur. Spearman sira korelasyon analizi sonuclari Tablo 19'da
gosterilmistir.
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Tablo 19: Spearman Sira Korrelasyon Sonuglari

ARWEN RAWEC RAPS
ARWEN 1
RAWEC -0,5455 1
RAPS -0,6636 0,8909 1

Spearman sira korelasyon analizi sonuglari, ARWEN, RAWEC ve RAPS yontemleri arasindaki
siralama tutarlihgini degerlendirmektedir. ARWEN ile RAWEC arasindaki korelasyon katsayisi -
0,5455 olarak bulunmustur; bu negatif deger, iki yontem arasinda orta seviyede ters bir iliski
oldugunu gostermektedir. Yani, bir yontemdeki yiiksek siralama, diger yontemde daha distik
bir siralama ile iliskilidir. RAWEC ile RAPS arasindaki korelasyon katsayisi ise 0,8909'dur ve bu
ylksek pozitif deger, bu iki yontem arasinda giicla bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
durum, RAWEC ve RAPS’In benzer siralama sonuglari Urettigini gdstermektedir. Ote yandan,
ARWEN ile RAPS arasindaki korelasyon katsayisi -0,6636 olarak belirlenmistir; bu da glicli bir
ters iliskiyi isaret etmektedir. Yani, ARWEN ile elde edilen siralama sonuglari, RAPS ile
celismektedir. Bu bulgular, ARWEN ve RAPS yontemlerinin siralama sonuglari agisindan
tutarsizlik gosterdigini, ancak RAWEC'in RAPS ile daha uyumlu bir sonug sagladigini ortaya
koymaktadir.

5. Tartisma

Bu kisimda, ulastirma ve depolama sektériinde faaliyet gosteren BIST e kayith sirketlerin
finansal performanslari lzerine LOPCOW, ARWEN ve RAWEC yontemleri kullanilarak
gerceklestirilen analizlerin bulgulari veri seti ve yontemler farkli olmasina ragmen mevcut
literatiirdeki calismalarin bulgulan ile karsilastiriimigtir. Yapilan incelemeler benzerliklerle
beraber farkhliklarin da oldugunu ortaya koymustur.

Elmas ve Ozkan (2021)’nin SWARA-OCRA ydntemi ve 8 ulastirma ve depolama sirketinin
2015-2019 donemi verileriyle yapmis olduklari analizde tiim yillarda finansal agidan en iyi
performansa sahip sirket BEYAZ A.S. olurken, bu ¢alismada da BEYAZ'In ARWEN y&ntemiyle
Ustlin performans sergiledigi gorilmustiir. Ancak RAWEC yonteminde aksine BEYAZ son sirada
yer alarak bu iki yontem arasindaki farki ortaya koymaktadir. Sakarya ve Sackes (2022), 8
sirketin 2018-2020 dénemlerine ait verileri kapsaminda AHP-GIA yéntemini kullanarak
yaptiklari analiz sonucunda toplam puanlara gore finansal performans siralamasinda basari
gostergesi en ylksek olan TLMAN, bu galismada RAWEC ydntemi sonucunda da énemli bir
finansal basari gostererek ilk siraya yerlesmistir. Ancak ARWEN ydnteminde TLMAN son
siralarda yer almistir. Sakarya ve Aksu (2020), ENTROPI-TOPSIS ydntemini kullanarak 2014 yilina
ait bes sirketin verilerini inceledikleri ¢alismalarinda BEYAZ, son sirada yer almis ve RAWEC
yontemiyle de bu calismada ayni sekilde son sirada bulunmustur. 2016 yilina ait verilerde ise
BEYAZ ilk sirada yer alarak ARWEN yontemi ile tutarli sonug sergilemis ve yerini korumustur.

6. Sonug

Ulastirma ve depolama sektdriinde BiST'te islem géren sirketlerin finansal performansini
LOPCOW, ARWEN ve RAWEC yontemleri ile analiz etmeyi amaglayan bu calisma, elde edilen
sonuglarla sektoérdeki gelismelere katki saglamayi hedeflemektedir; bu cercevede, ilk olarak,
LOPCOW yo6ntemi araciligiyla toplam 15 finansal kriterin agirliklari belirlenmistir. Alternatif
sirketlerin bu kriterlere gére degerlendirilip siralanmasi ise ARWEN ve RAWEC yoéntemleri
kullanilarak gergeklestirilmistir.
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LOPCOW yonteminin uygulanmasi sonucunda, KVYK/Pasif Toplami (0,1220) en yiiksek
agirhga sahip kriter olarak belirlenmis ve finansal performansi en belirgin sekilde etkileyen
unsur olarak tanimlanmistir. Bunu takiben, UVYK/Pasif Toplami (0,1083) ve Kaldirag Orani
(0,0957) da finansal performans lzerinde 6nemli bir etki yaratmaktadir. Orta diizeyde agirliga
sahip kriterler arasinda Ozkaynaklar Orani (0,0682), Finansman Orani (0,0810), Briit Satis
Kari/Net Satislar (0,0853) ve Dénem Kari/Oz Kaynaklar (0,0978) yer almakta ve bu kriterler,
finansal performansa katkida bulunma potansiyeline sahiptir. Ote yandan, Cari Oran (0,0220),
Asit Test Orani (0,0196), Aktif Devir Hizi (0,0123) ve Dénem Kari/Net Satislar (0,0445) ise daha
az 6nem tasiyan kriterler olarak degerlendirilmelidir. Sonug¢ olarak, KVYK/Pasif Toplami,
UVYK/Pasif Toplami ve Kaldirag Orani gibi yiksek agirliga sahip kriterlerin, finansal performansi
iyilestirmek agisindan kritik bir rol oynadigi ve bu kriterlerde yapilacak degisikliklerin finansal
sonuglar Gzerinde olumlu etkiler yaratacagl dusiinilmektedir. Dislik agirliga sahip kriterler
arasinda Cari Oran (0,0220) ve Asit Test Orani (0,0196) 6ne ¢ikmaktadir. Cari oran, sirketin kisa
vadeli yukUmldltklerini karsilamak icin mevcut donen varliklarinin yeterliligini gosterir.
Ulastirma ve depolama sektoriindeki sirketlerin yiiksek sabit maliyetlerle karsilasmasi ve nakit
akisindaki dalgalanmalar, cari oranin disiik cikmasina neden olabilir. Benzer sekilde, asit test
orani, en likit donen varliklarin kisa vadeli borglar karsilama yetenegini 6lcerken, stoklarin
likiditeye doénlisim siresinin uzun olmasi bu oranin da diisik olmasina neden olmaktadir.
Ayrica, Aktif Devir Hizi (0,0123), toplam varliklarin etkin kullanimini gosterirken, diistk bir
deger, sirketin varliklarini verimli degerlendiremedigini isaret edebilir. Ulastirma ve depolama
sektorindeki yiksek sabit varlik gereksinimleri ve marjlarin distklGgi, bu kriterin zayif
¢ikmasina katkida bulunabilir. Son olarak, Donem Kari/Net Satislar (0,0445) orani, net satislara
gore elde edilen kari gosterirken, dusik bir oran, maliyetlerin yiksek oldugunu veya satis
fiyatlarinin rekabetci baskilar altinda kaldigini ortaya koymaktadir. Bu durum, sektordeki yogun
rekabetin fiyatlan dlstrmesiyle iliskilidir. Duslik ¢ikan bu kriterler, sirketlerin finansal
durumunu daha iyi anlamak igin derinlemesine bir analiz gerektirdigini gostermekte ve bu
alanlarda iyilesme saglamak, finansal performansi artirmak icin kritik 6neme sahiptir.

ARWEN yontemi analizi sonucunda, ulasim ve depolama sektoriindeki 11 sirketin genel
finansal performans siralamasi su sekilde ortaya ¢ikmistir: Lider konumda bulunan “BEYAZ”,
99,6817 puanla en yliksek performansi sergilerken, ikinci sirada “TUREX"” 99,6643 puan, tglinci
sirada ise “CLEBI” 99,5533 puanla yer almaktadir. Dérdiincii siray1 “PASEU” 99,5435 puanla,
besinci sirayi “RYSAS” 99,5295 puanla alirken, altinci sirada “GRSEi” 99,5221 puan
bulunmaktadir. Yedinci sirayir “THYAO” 99,5143 puanla, sekizinci sirayr “PGSUS” 99,5073
puanla, dokuzuncu sirayr “TLMAN” 99,3298 puanla, onuncu sirayi ise “HRKET” 99,3189 puanla
elde etmistir. En dislik performansa sahip sirket ise “GSDDE” 99,0020 puanla son sirada yer
almaktadir.

RAWEC yontemi kullanilarak ulastirma ve depolama sektériindeki sirketlerin finansal
performanslari ayrintili bir sekilde incelenmistir. Analizler sonucunda, TLMAN (A9) 0,4240
degeriyle en yiiksek performansa sahip olup birinci sirada yer alirken, onu 0,3006 degeriyle
GSDDE (A3) takip etmektedir. Diger sirketlerin siralamasi ise GRSEi (A4), PASEU (A6), HRKET
(A5), TUREX (A10), RYSAS (A8), CLEBI (A2), THYAO (A11), PGSUS (A7) ve en diisiik performansa
sahip BEYAZ (A1) seklindedir.

Analiz sonuglar, LOPCOW tabanli ARWEN ve RAWEC yontemleri arasinda kayda deger
farkhliklar bulundugunu gostermektedir. BEYAZ, ARWEN ydnteminde en yiiksek siralamayi
alirken, RAWEC ve RAPS yontemlerinde en alt sirada yer almaktadir. GSDDE ise ARWEN'de 11.

323



Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

sirada, RAWEC ve RAPSta 2. sirada konumlanmistir. Bu durum, finansal performans
degerlendirmelerinin farkli yontemlerle yapilmasinin stratejik karar alma sireglerinde énemli
bir faktor oldugunu ortaya koymaktadir.

ARWEN ve RAWEC yontemlerinin gecerliligini test etmek amaciyla, bu yontemlerin siralama
sonuglart RAPS yontemi ile karsilastirilmistir. LOPCOW tabanli analizde, BEYAZ sirketi
ARWEN'de 1. sirada, RAWEC ve RAPS'taise 11. sirada yer alirken, GSDDE ARWEN'de 11., RAWEC
ve RAPS'ta 2. siradadir. Genel olarak, RAWEC yontemi RAPS ile daha tutarl sonuglar verirken,
ARWEN siralama sonuglarinda tutarsizliklar gostermektedir.

Spearman sira korelasyon analizi, ARWEN ile RAWEC arasindaki korelasyon katsayisinin -
0,5455 oldugunu, bu durumun orta dizeyde ters bir iliskiyi isaret ettigini gostermektedir.
RAWEC ve RAPS arasindaki korelasyon ise 0,8909 ile gli¢li bir pozitif iliskiyi ortaya koymakta,
ARWEN ile RAPS arasindaki -0,6636 degeri ise gliclii bir ters iliskiyi gdstermektedir. Bu bulgular,
ARWEN ve RAPS yontemlerinin siralama sonuglarinin tutarsizlik sergiledigini, ancak RAWEC'in
RAPS ile daha uyumlu sonuglar sagladigini géstermektedir.

Sonug olarak, bu ¢alisma, ulastirma ve depolama alanindaki sirketlerin finansal durumlarini
degerlendirirken literatirdeki var olan c¢alismalarla hem benzer hem de farkh sonuglar
sergileyerek, farkli ¢cok kriterleri karar verme yontemlerinin yonetsel karar alma sireclerindeki
kritik 6nemine deginmektedir. Bu durum, finansal analiz yontemlerinin seciminde dikkatli bir
yaklasim sergilenmesi gerektigini ve sirketlerin performans analizi sirasinda hangi yontemlerin
kullanilacaginin politik agidan son derece 6nemli oldugunu géstermektedir. Gelecek ¢alismalar
icin oneriler arasinda, farkli analiz yontemlerinin bir arada kullanilmasi, uzun dénemli verilerin
incelenmesi ve kriz donemlerinin etkilerinin detayli analizi bulunmaktadir. Ayrica, diger
sektorlerle karsilastirmali ¢alismalar yapmak, nitel arastirmalarin entegrasyonu ve dijital
donlsum ile teknolojik yeniliklerin finansal performansa etkisini incelemek de 6nemlidir. Bu
oneriler, sektérdeki arastirmalarin derinlemesine ilerlemesine ve pratik uygulamalara katki
saglamasina olanak taniyacak, ayni zamanda sirketlerin finansal performansini artirma
potansiyeli tasiyacaktir.

Bu calisma, kullanilan yéntemlerin sektorel baglamda nasil farkh sonuglar dogurdugunu,
finansal analiz yontemlerinin seciminde daha dikkatli ve bilingli bir yaklasim sergilenmesi
gerektigini vurgulayarak sektordeki sirketlerin stratejik karar alma streglerine 6nemli katkilarda
bulunmusgtur. Ayrica ileriye donik arastirmalar igin somut 6neriler sunarak bu alandaki bilgi
birikimine katki saglamistir.
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Extended Summary
Financial Performance in Transportation and Warehousing Sector: A Comprehensive Study on BIST
with LOPCOW, ARWEN and RAWEC Methods

As an integral part of the supply chain, logistics plays a critical role that directly affects the success of businesses.
While transportation and warehousing companies strive to gain competitive advantage by delivering the right product
to the right place at the right time, they also function as an important component of economic development. The flows
of materials, capital and information show how they operate between autonomous groups of businesses in the supply
chain, revealing how this complex network extends from producers to suppliers, transporters, warehouses and
retailers. In this context, effective financial management is critical for firms in the transportation and warehousing
sector to evaluate historical data and formulate strategies for future developments. Analyzing financial statements
provides important information to managers and investors, helping them understand the dynamics of the industry.

This study aims to use a combination of LOPCOW, ARWEN and RAWEC methods to evaluate the financial
performance of companies in the transportation and warehousing sector traded on Borsa Istanbul (BIST).
Transportation and warehousing, as one of the key components of economic development, plays an important role in
delivering the right product to the right place at the right time. In this context, financial performance analysis is critical
to increase competitiveness and ensure sustainable success in the sector. The study first determines the weights of a
total of 15 financial criteria through the LOPCOW method. These criteria represent important factors affecting the
financial performance of companies. After applying the LOPCOW method, Total Liabilities/ Total Liabilities (0.1220) was
identified as the criterion with the highest weight and was identified as the factor that most significantly affects
financial performance. The second highest weighted criterion is the NWCR/Total Liabilities (0.1083) and the third
highest weighted criterion is the Leverage Ratio (0.0957). Criteria with moderate weights include Equity Ratio (0.0682),
Financing Ratio (0.0810), Gross Profit/Net Sales (0.0853) and Profit for the Period/ Equity (0.0978). These criteria have
the potential to contribute to financial performance. Less important criteria include Current Ratio (0.0220), Acid Test
Ratio (0.0196), Asset Turnover (0.0123) and Profit/Net Sales (0.0445). These low-weighted criteria indicate that
companies require in-depth analysis to better understand their financial position, and improvements in these areas are
critical to improving financial performance. In particular, the current ratio shows the adequacy of the company's
current assets to meet its short-term liabilities, while high fixed costs and cash flow fluctuations in the transportation
and warehousing sector may cause this ratio to be low. The acid-test ratio measures the ability of the most liquid
current assets to cover short-term liabilities, whereas a longer time to liquidation of inventories leads to a decrease in
this ratio. Moreover, when the Asset Turnover Ratio (0.0123) is low, it may mean that the company is not utilizing its
assets efficiently. High fixed asset requirements and low margins in the transportation and warehousing sector may
contribute to the weakness of this criterion.

As a result of the analysis conducted with the ARWEN method, the overall financial performance ranking of 11
companies in the transportation and storage sector was revealed. The leader in this ranking is “BEYAZ”, which has the
highest performance with 99.6817 points, followed by “TUREX” with 99.6643 points and “CLEBI” with 99.5533 points.
“PASEU” ranked fourth with 99.5435 points, while ‘RYSAS’ ranked fifth with 99.5295 points. “GRSEI,” ‘THYAO,” ‘PGSUS,’
‘TLMAN,” ‘HRKET’ and the company with the lowest performance, ‘GSDDE’ is in last place with 99.0020 points. As a
result of in-depth analysis using the RAWEC method, TLMAN (A9) ranks first with the highest performance with a value
of 0.4240, followed by GSDDE (A3) with a value of 0.3006. Other companies are GRSEI (A4), PASEU (A6), HRKET (A5),
TUREX (A10), RYSAS (A8), CLEBI (A2), THYAO (A11), PGSUS (A7) and BEYAZ (A1) with the lowest performance. The
analysis results show that there are significant differences between the LOPCOW-based ARWEN and RAWEC methods.
“WHITE” receives the highest ranking in the ARWEN method, while it ranks the lowest in the RAWEC and RAPS
methods. GSDDE is ranked 11th in ARWEN and 2nd in RAWEC and RAPS. This situation reveals that the use of different
methods to evaluate financial performance is an important factor in strategic decision-making processes.

In order to test the validity of ARWEN and RAWEC methods, the ranking results of these methods were compared
with the RAPS method. In the LOPCOW-based analysis, BEYAZ ranks 1st in ARWEN and 11th in RAWEC and RAPS, while
GSDDE ranks 11th in ARWEN and 2nd in RAWEC and RAPS. In general, the RAWEC method gives more consistent results
with RAPS, while ARWEN shows inconsistencies in ranking results. Spearman rank correlation analysis shows that the
correlation coefficient between ARWEN and RAWEC is -0.5455, indicating a moderate inverse relationship. The
correlation between RAWEC and RAPS is 0.8909, indicating a strong positive relationship, while the value of -0.6636
between ARWEN and RAPS indicates a strong inverse relationship. These findings show that the ranking results of
ARWEN and RAPS methods are inconsistent, but RAWEC provides more consistent results with RAPS.

In conclusion, the study emphasizes that financial performance rankings vary significantly across different methods
and that these changes play an important role in the strategic decision-making processes of companies. This shows
that the choice of methods used in financial evaluations should be carefully considered and reveals the strategic
importance of which methods are preferred when analyzing companies' performance. Suggestions for future studies
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include combining different analysis methods, analyzing long-term data and analyzing the effects of crisis periods in
detail. It is also important to conduct comparative studies with other sectors, integrate qualitative research, and
examine the impact of digital transformation and technological innovation on financial performance. These
recommendations will enable in-depth research in the sector and contribute to practical applications, as well as have
the potential to improve the financial performance of companies. This study aims to provide significant contributions
to both the academic literature and practitioners in the sector by addressing financial performance evaluations in the
transportation and storage sector in a more comprehensive and systematic manner. The results are expected to
provide information to guide strategic decision-making processes for firms in the sector.
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