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Abstract

It is important to measure the financial performance of companies operating in the
transportation sector, which has a critical role in achieving sustainable development goals, at regular
intervals, and this constitutes the main subject of this study. The study aims to analyse the financial
performance of companies listed on the Borsa Istanbul (BIST) Transportation Index. Within the scope
of the research, 9 financial ratios were selected for analysis, based on data from 13 companies in the
relevant index for the years 2021-2023. While the LOPCOW-MARCOS hybrid model was used to
analyse the data, sensitivity analysis was performed to confirm the consistency of the findings.
According to the findings, GSDDE was the most successful company in 2021 and 2022, while
TLMAN was the most successful company in 2023.
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Siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagsma konusunda kritik bir role sahip olan ulastirma
sektoriindeki sirketlerin belirli araliklarla finansal performanslarmin 6l¢iilmesi 6nem tagimakta olup,
bu durum calismanin temel konusunu olusturmaktadir. Calismanin amaci ise Borsa Istanbul (BIST)
Ulastirma Endeksi’nde islem goren sirketlerin finansal performanslarinin analiz edilmesidir. Aragtirma
kapsaminda, ilgili endekste yer alan 13 sirketin 2021-2023 yillarina ait verileri dikkate alinarak,
analizde kullanilmak {izere 9 finansal oran belirlenmistir. Veri analizi siirecinde LOPCOW-MARCOS
hibrit modeli uygulanmus, elde edilen sonuglarin giivenilirligini test etmek amaciyla duyarlilik analizi

gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgulara gére 2021 ve 2022 yillarinda en basarili sirket GSDDE
olurken, 2023 yilinda ise TLMAN en basarili sirket olmustur.

Anahtar Sozciikler . BIST Ulastirma Endeksi, Finansal Performans, LOPCOW,
MARCOS, Lojistik Sektorii.
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1. Giris

Ulastirma sektorii, kiiresel diizeyde ekonomik kalkinmanin yani sira sosyal refahin
ve cevresel siirdiiriilebilirligin saglanmasinda da temel bir rol oynamaktadir. Ozellikle
iilkelerin sanayilesme siire¢lerinin hizlanmasi, dijital teknolojilerin yayginlagmasi ve kiiresel
tedarik zincirlerinin genislemesiyle birlikte ulastirma sektorii sadece fiziksel tagimacilik
isleviyle degil, ayn1 zamanda lojistik, planlama, dijital entegrasyon ve stratejik yatirim
alanlarinda da ¢ok boyutlu bir sektdr kimligi kazanmistir (Speranza, 2016). Ulastirma
sektoriiniin bu stratejik niteligi, sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal olarak ne
6l¢iide etkin ¢alistiginin anlasilmasini dnemli kilmaktadir. Nitekim siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleriyle (SKH) dogrudan iliskilendirilen altyapi, sanayi ve inovasyon (SKH 9, 2015)
gibi basliklarin basarisi, ulagim sistemlerinin verimliligi ve finansal dayanikliligi ile
dogrudan baglantilidir. Bu nedenle, ulagtirma sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal performanslarinin diizenli araliklarla ve farkli yontemlerin kullanimiyla 6lgiilmesi,
yalnizca mikro diizeyde isletme yonetimi acisindan degil, ayn1 zamanda makro diizeyde
kamu politikalarinin, yatirim kararlarinin ve siirdiiriilebilir kalkinma stratejilerinin basarisi
agisindan da kritik 6nemdedir.

Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi (BIST-XULAS) kapsamindaki sirketlerin yillara
gore degisim gosterdigi ve endekste islem goren sirketlerin mevcut haline 2021 yilinda
ulastig1 goriilmektedir. Literatiir incelendiginde, BIST-XULAS endeksinde yer alan
sitketlerin en gilincel haliyle finansal performanslarinin ¢ok kriterli karar verme
yontemleriyle biitiinciil olarak analiz edildigi ¢alismalarin sinirli oldugu goriilmektedir.
Ozellikle birden fazla finansal orani kapsayan, objektif agirliklandirma ve uzlasmaci
stiralama temelli hibrit model uygulamalarina yonelik ampirik veri eksikligi mevcuttur. Bu
eksiklik, ulagtirma sektoriindeki sirketlerin finansal giiclerinin sektor i¢i karsilagtirmalar
temelinde daha saglikli analiz edilmesini zorlagtirmakta ve sektoriin dinamiklerinin biitiinciil
bir yaklasimla degerlendirilmesini engellemektedir. Bu baglamda c¢alismanin temel
sorunsali, ulastirma sektdriinde faaliyet gdsteren ve BIST te islem goren sirketlerin finansal
performanslarinin hangi yontemlerle daha etkin Olciilebilecegidir. Literatiirde siklikla
kullanilan TOPSIS, VIKOR, DEA gibi yontemlerin 6tesine gegilerek daha nadir kullanilan
ancak giiclii teorik temellere dayanan LOPCOW-MARCOS hibrit model yaklagiminin tercih
edilmesi, bu sorunsala yeni bir yontemsel katki saglamay1 hedeflemektedir.

Bu calismanin literatiire saglayacagi katkiy1 ii¢ temel boyutta degerlendirmek
miimkiindiir. Tk olarak, analizde kullanilan LOPCOW-MARCOS hibrit modeli sayesinde
ulastirma sektdriiniin finansal analizine iligkin mevcut yontemsel eksikliklerin giderilmesine
olanak tanimmaktadir. ikinci olarak, kullanilan hibrit modelin uygulamali bigimde test
edilmesi ¢ok kriterli karar verme (CKKV) literatiiriine yenilik¢i metodolojik katki
sunmaktadir. Son olarak, Tiirkiye 6zelinde ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren ve giincel
olarak BIST’te islem goren sirketlerin finansal performanslarinin analiz edilmesi, kamu
politikalarinin ve yatirim kararlarinin daha rasyonel verilere dayali olarak yonlendirilmesini
saglayabilecek ampirik bir altyapr olusturmaktadir. Béylece bu g¢alisma, sadece finansal
performans analizi literatiiriine degil, ayn1 zamanda sektorel strateji, ekonomik planlama ve
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strdiirtilebilir kalkinma politikalar1 alanlarina da disiplinlerarasi katki sunma potansiyeli
tagimaktadir.

2. Ulastirma Sektoriinde Finansal Performans Ol¢iimii

Ulasim, insanlar1 ve mallar1 bir yerden bagka bir yere tasima siireci olarak ifade
edilirken, insanlik tarihi boyunca bilylik bir 6neme sahip olmustur. Eski ¢aglardan beri
insanlar seyahat etmek, hayatlarini siirdiirebilmek ve esyalarini tasimak gibi amaglarla
ulasimi kullanmustir. 19. yiizyilda buharli ve dizel motorlarin icadiyla tasimacilik
kolaylasirken, ulasim ulusal ekonominin temel unsurlarindan biri haline gelmistir (Erdogan,
2016: 189). Ekonomik, sosyal, siyasi ve ¢evresel pek ¢ok alani etkileyen ulagtirma sektori,
stirdiiriilebilir kalkinma ve ticaretin geligimi i¢in kritik bir rol oynamaktadir (Akgiingdr &
Demirel, 2011: 424). Bu nedenle politika yapicilarin ulagimi verimli ydnetmesi, dogal
kaynaklarin etkin kullanimi ve ekonomik biiyiime agisindan 6nemlidir. Tiim ekonomik
sektorlerle baglantili olan ulastirma, tedarik zincirlerinin ve is kollarmin isleyisini de
desteklemektedir (A¢ikgdz & Fidan, 2023: 100).

Strdiiriilebilir kalkinma, bugiiniin ihtiyaclarin1 karsilarken gelecek nesillerin
kaynaklarin1 korumay1 gerektirir. Bu siirecte ulastirma iilkelerin temel bilesenlerinden
biridir. Tiirkiye’de ulasim ise karayolu, demiryolu, denizyolu, havayolu, boru hatlar1 ve
karma sistemler araciligiyla saglanmaktadir. Ulkeler ekonomik biiyiimeyi desteklemek,
yabanci yatirimlar: ¢ekmek ve yerel hizmet kalitesini artirmak igin ulagtirma yatirimlarina
oncelik vermektedir. Ekonomik kalkinma ile ulastirma sektorii arasinda pozitif bir iliski
oldugu disiiniildigiinde, yeterli ulasim altyapist olmadan siirdiiriilebilir kalkinmanin
saglanmast miimkiin olmayacaktir (A¢ikgéz & Fidan, 2023: 100). Ulastirmanin etkili bir
sekilde anlagilmasi, finansal performans ile desteklenen temel doniisiim siiregleriyle
miimkiindiir. Ulagim sistemlerinde uygulanan optimizasyon yontemleri, tasimacilik ve
lojistik siireglerini daha verimli hale getirerek karmasik sorunlarn ¢6ziimiine katki
sagladigindan 6nem tasimaktadir. Ayrica, finansal 6l¢iitler ulastirma sirketlerine tam rekabet
piyasasinda avantaj sunarak sektorde siirdiiriilebilir biiylimeyi desteklemektedir
(Basdegirmen & Isildak, 2018: 564; Speranza, 2016: 830).

Finansal performans, bir sirketin kaynaklarin1 ve yeterliliklerini anlamasina bagh
olmakla birlikte, ¢ogu zaman goz ardi edilmektedir. Ulastirma sektdriindeki sirketlerin
gelecege yonelik yatirim yapma ve karar alma siireglerinde en 6nemli rehberlerden biri
finansal gostergelerdir. Ulagim sistemlerinin gelisimi, sirketlerin finansal performansindaki
basarisina baglidir. Bu nedenle ulagtirma sirketlerinin modern sistemlere uyum saglamasi ve
yatirim kararlar1 almasi, finansal gostergeleriyle dogrudan iligkilidir (Yuen et al., 2017: 2).
Ulastirma sektoriinde artan rekabet, sirketlerin basarisin1 degerlendirmede finansal
performans Ol¢limiinii 6nemli bir faktdr haline getirmektedir. Bu performans odl¢iimii
likidite, karhlik, finansal yap1 ve borgluluk gibi finansal tablolarin temel unsurlarini analiz
etmeyi ve yorumlamay icerir (Baki & Simsek, 2004: 490; Bagdegirmen & Isildak, 2018:
564).
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3. Sektordeki Giincel Yaklasimlar

Giliniimiizde smirlarin kalkmasi ve rekabetin artmasi ulagtirma sektoriinii en fazla
etkileyen unsurlardan biridir. Sanayilesmenin hizlanmasi, niifusun artmasi ve yerlesim
alanlarinin genislemesiyle birlikte, ulastirma sistemleri konfor, hiz ve giivenilirlik agisindan
stirekli geligmektedir (Yenidiinya, 2008: 1). Kiiresellesme ve bolgesellesme baglaminda
ulagtirma, toplumun yasam kalitesini artiran Onemli bir aractir (Karahan, 2016: 3).
Ekonomik ve sosyal etkileriyle toplumlar1 ve iilkeleri birbirine yakinlastiran bu sektdr,
karayolu, demiryolu, havayolu, denizyolu ve boru hatlar1 gibi temel ulastirma sistemleriyle
lilke ekonomisine katki saglamaktadir. Bu nedenle, ulastirma sektoriindeki her gelisme,
serbest ticareti dogrudan etkileyerek yeni strateji ve politikalarin olugsmasina zemin hazirlar
(Aydemir, 2013: 1). Literatiirde ulastirma sektorii, hizmet sektdriiniin bir parcasi olarak
goriilse de aslinda diretim ve hizmet alanlarinda faaliyet gosteren sektdrlere maliyet
acisindan destekleyici bir rol iistlenmektedir. Uretim siirecinde hammadde tasimak, tiikketim
asamasinda ise Uretilen mallar1 tiiketiciye ulastirmak gibi islevleriyle diger sektorleri
dogrudan etkileyen bir yapidadir (Kurt, 2010: 6-7; Basdegirmen & Isildak, 2018: 564).

Ulastirma sektori, dijitallesme sayesinde hizla yenilenerek kiiresel pazarda rekabet
avantaj1 saglamada kritik bir rol iistlenmektedir. Dijitallesme siireci, bilgiye daha kolay
erisim, lojistik operasyonlarin kolaylastirilmasi, gercek zamanli veri analizi, gelismis
envanter yonetimi ve artan geffaflik gibi pek ¢ok avantaj sunmaktadir. Siirekli degisen bu
alanda, tiglincii parti lojistik (3PL), otomasyon, elektronik ticaret, veri analitigi, yesil lojistik
ve siirdiiriilebilirlik gibi kavramlar 6n plana ¢ikarken yapay zeka, blok zinciri, bulut biligim
ve nesnelerin interneti gibi teknolojiler de siiregleri otomatiklestirmek igin entegre bir
sekilde kullanilmaktadir. Bu gelismeler, &zellikle lojistik siireglerde kismi &zerklik
saglarken, kuruluslar arasinda veri paylasimini da tesvik etmektedir. Ancak entegre
sistemlerin avantajlarindan tam olarak yararlanabilmek igin sirketlerin i¢ teknoloji
uygulamalarini dis paydaslarla uyumlu hale getirmesi gerekmektedir. Basartya ulagmak i¢in
sirketlerin yeni teknolojilere yatirim yapmasi, dijital teknolojilerin entegrasyonunu dikkatle
yonetmesi ve lojistik siireclerdeki firsatlar1 kapsamli bir sekilde analiz etmesi biiyiik 6nem
tagimaktadir (Burinskiené & Diana Daskevic, 2024: 486).

Sekil 1’de ulastirma alanindaki giincel yaklagimlar yer alirken, bu yaklagimlarin her
biri kisa sekilde agiklanmastir.

Uciincii Parti Lojistik (3PL): Ucgiincii parti lojistik, isletmelerin lojistik siireclerini
dis kaynak kullanarak uzman sirketlere devretmelerini ifade etmektedir. 3PL hizmetleri,
maliyetleri diisiiriicken sirketlerin esas faaliyetlerine odaklanmalarma ve esneklik
kazanmalarina olanak tanimaktadir (Selviaridis & Spring, 2007: 125-126).

Dijitallesme ve Otomasyon: Ulastirma sektoriinde dijitallesme ve otomasyon
yaklasimi giderek artmaktadir. Akilli depo ydnetimi sistemleri, otomatik veri analitigi
platformlar1 ve siiriiciisiiz tasima araglar1 gibi teknolojiler lojistik operasyonlarini daha
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verimli hale getirmekte ve maliyetleri diisiirmektedir (Burinskiené & Diana Daskevic, 2024:
4806-488).

Elektronik Ticaret: Elektronik ticaretin hizla biiyiimesi, ulagtirma sektdriinde esnek
ve dinamik yaklasimlar1 zorunlu kilmaktadir. Ayni giin teslimat, gece teslimat ve hafta sonu

teslimat gibi hizmetler miisteri memnuniyetini artirmak i¢in énemli hale gelmistir (Tiwong
etal., 2024: 12-13).

Veri Analitigi ve Biiyiik Veri Kullanimi: Veri analitigi ve biiyiik veri kullanimi,
ulastirma sektoriinde ve lojistik operasyonlarda bir diger énemli yaklagimdir. Biiyiik veri
analizi, tedarik zinciri optimizasyonu, talep tahmini ve stok yonetimi gibi alanlarda sirketlere
degerli bilgiler saglayabilmekte ve karar alma siireglerini iyilestirebilmektedir (Burinskiené
& Diana Daskevié, 2024: 486-488).

Yesil Lojistik ve Siirdiiriilebilirlik: Cevre dostu lojistik uygulamalar1 giderek 6nem
kazanan bir yaklasim haline gelmektedir. Elektrikli araglar, alternatif yakitlar ve geri
doniisimlii ambalaj malzemeleri gibi ¢evre dostu c¢oziimler lojistik sirketlerinin
stirdiiriilebilirlik hedeflerini desteklemektedir (Nagy et al., 2024: 128-132).

Sekil: 1
Ulastirma Alanindaki Giincel Yaklasimlar
(o Ugiincii Parti Lojistik (3°1)
@ Dijitaliesme ve Otomasy an
\"l(:lnl':.:hf [ (o Elektronik Ticaret
@ Verl Analitigi ve Biyik Veri

@ Yoyl Lojistik ve Siirdiritiebilirli

4. Literatiir incelemesi

Bu ¢alismanin konusuna iliskin yapilan ¢aligmalar, yazar, yil, veri dénemi, yontem
ve konu olarak gruplandirilarak Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo: 1

Konuya iliskin Literatiir Ozeti

Otokorelasyon Testleri

Yazar Bilgisi Yil Veri Dénemi Yontem Bilgisi Konu
Kanada’daki KiT’lerin ozellestirme yerine kurumsallagtirma yoluyla
.. | yeniden yapilandirilmasinin finansal performans iizerindeki etkisini
Otokorelasyon Analizi, incelemistir. 1976-1996 doneminde analiz edilen veriler, karhlik ve
Bozec & Breton 2003 1976-1996 CKKYV, Durbin-Watson cemistr. o oL ¥ -
Testi verimlilik agisindan kurumsallagsma sonrasi énemli iyilesmeler oldugunu
ortaya koymustur. Bu gelismelerin miilkiyet degisiminden degil, kurum
hedeflerinin karliliga yonelmesinden kaynaklandigi belirlenmistir.
Finlandiya’daki KOBI’lerin lojistik performanslari ile finansal
performanslar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. 424 firmanin verileri
- Anket, Karsilastirmali | analiz edilmis, ancak lojistik performansin heniiz temel diizeyde olmasi
Toyli vd. 2008 2006 Analiz nedeniyle finansal performansla anlamli bir iligki bulunamamugtir. Yine
de yiiksek hizmet seviyesi sunan firmalarin daha disik lojistik
maliyetlere sahip olmasi dikkat gekmistir.
Akeiin & Soy- BIST Ulastirma Endeksi’nde yer alan ve faaliyetini siirdiiren iki havayolu
Teri?ir Y 2016 2010-2015 TOPSIS sirketinin finansal performanslar1 incelenmis ve elde edilen sonuglar
arasinda karsilagtirma yapilmistir.
Kendirli & Kaya 2016 2010-2013 TOPSIS B}ST Ulastirma Endeksi’nde yer alan sirketlerin veri donemindeki yillara
gore finansal performanslari karsilagtiriimistir.
Giimiis & Cibik 2019 2016-2017 VIKOR ve MOORA Ulastirma sektfmindeu ffiallyetme devam eden sirketlerin finansal
performanslari 6l¢tilmiigtiir.
TOPSIS ve BiST’te yer alan ve ulagtirma sektoriinde faaliyetini siirdiiren sekiz
Oral & Kipkip 2019 2014-2018 PROMETHEE sirketin finansal performans él¢iilerek degerlendirilmistir.
Tufan & Kilig 2019 2014-2018 TOPSIS ve VIKOR BIST te islem goren ve |0ljls1.lkl selft(?mnde faaliyetini siirdiiren sirketlerin
finansal performansi analiz edilmigtir.
Abdi vd. 2020 2013-2019 Panel Veri Analizi Thomson Reuters El_kon> \_/erltabamndan elde edllel:l ve_rlle_rle_: 27
uluslararas havayolu sirketinin finansal performansi analiz edilmistir.
Gri Iliskisel Analiz BIST Ulastirma Endeksi’nde islem goren sekiz sirketin on iig finansal
Ersoy 2020 2016-2018 (GiA) oraninin kullanimiyla finansal performansi analiz edilmistir.
Keles & Ozulucan 2020 2018 Rasyo Analizi BIS"_l' te 1_$lem goren iki havayolu slrke}m;p te"k ¥1la ait finansal oranlart
analiz edilerek finansal performanslar Sl¢iilmistiir.
Mfwlt & Gedik- 2020 2018 GiA BIST te islem goren havayolu sirketlerinin finansal performansi analiz
Goger edilerek karsilastirma yapilmustir.
Caligmanin yapildigi donem itibariyla 2007 senesinden beri istanbul’da
Orhan 2020 2011-2018 CRITIC ve TOPSIS sehir i¢i toplu tagima alaninda faaliyetini siirdiiren bir sirketin finansal
performansi Slgiilmiistiir.
Sakarya & Aksu 2020 2013-2017 TOPSIS ve ENTROPI BIS:I' te islem _goren ulastirma  sektoriindeki 5.1rkcqcrl.n .ﬁnansal
performansi on dort finansal oranin kullanimiyla analiz edilmisgtir.
2013-2017 déneminde Balkanlar’daki 748 lojistik firmasinin karhligint
etkileyen faktorleri incelemistir. Panel veri analizine gore sirket
Vukovi¢ vd. 2020 2013-2017 Panel Veri Analizi biiyiikliigii, varliklarin maddi yapisi, likidite ve varlik devir hizi karhilig:
anlamli gekilde etkilemektedir. Etkin lojistik planlama ve kontrol
sistemlerinin karhlig artirmada 6nemli rol oynadig vurgulanmaktadir.
BIST Ulastirma Endeksi’ndeki sirketlerin konsolide finansal oranlarinin
Alnipak & Kale 2021 2008-2020 OCRA kul'l'aljnmly]a ﬁneinsal pﬁ;rforr.nanslan anal|7.ed|hms, xlllaraI gore yasanan
degisimler  degerlendirilmis ve Covid-19 doneminin etkileri
yorumlanmustir.
BIST te islem goren ulastirma ve depolama sektérii sirketlerinin finansal
Elmas & Ozkan 2021 2015-2019 SWARA ve OCRA performanslar1 analiz edilerek degerlendirilmis ve sirketler arasinda
performans siralamasi yapilmugtir.
- Veri Zarflama Analizi | BIST te islem goren turizm ve ulastirma sektoriindeki sirketlerin finansal
Ozcan 2021 2019-2020 (VZA) performansi analiz edilerek Covid-19 etkisi degerlendirilmistir.
Covid-19 déneminde BIST’te islem géren ve ulastirma sektoriinde
IDOCRIW ve s - 8 N
Pala 2021 2019-2020 faaliyetini siirdiiren sirketlerin finansal performansi ol¢iilmis ve
MARCOS - T
degerlendirilmigtir.
COVID-19’un Litvanya’daki karayolu tagimaciligi sirketlerinin finansal
performansi tizerindeki etkisini incelemistir. Salgimin ilk dalgasinda
Periokaité & Korelasyon Analizi, oze]hk!e ka.[.‘llll].( ve likidite g(.)_stergelermde diisisler gorul_njus?ur.
Lo 2021 2015-2021 Karantina siiresi ile finansal gostergeler arasinda tutarsiz iliskiler
Dobrovolskiené Anket . R . USSR -
saptanmig, salginin etkisinin faaliyet alanina gore degistigi belirlenmistir.
Bu nedenle, sirketlerin mali durumlarinin kriz dénemlerinde yakindan
izlenmesi gerektigi vurgulanmustir.
Endonezya Borsasi’ndaki turizm, otelcilik, restoran ve ulagtirma
Coklu Dogrusal sektorlerindeki firmalarin finansal oranlarinin firma degeri iizerindeki
Wira 2021 2016-2019 Baglanti, Degisen etkllsu?l }ncelemlstlr. 2016-2019 donemm§ ait 45 slrketlnn ven.lerl analiz
Varyans ve edilmistir. Sonuglar, borg orani, alacak devir hizi ve net kar marjinin firma

degeri tizerinde anlamli etkileri oldugunu gostermistir. Diger finansal
oranlarin ise istatistiksel olarak anlaml bir etkisi bulunmamistir.
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Atayah vd.

2022

2010-2020

iki Tarafli Test,
Korelasyon, Saglamlik
Testi

COVID-19’un G-20 iilkelerindeki borsaya kote lojistik firmalarimin
finansal performansmna etkisini incelemistir. 2010-2020 dénemindeki
veriler analiz edilmis ve 2020 yilinda firmalarin ¢ogunda performans
artigt gozlemlenmistir. Ancak Almanya, Kore, Rusya, Meksika, Suudi
Arabistan ve Birlesik Krallik’ta diisiis yaganmistir. Calisma, lojistik
firmalarinin kriz dénemlerinde tedarik zinciri siirekliligi agisindan kritik
rol oynadigini vurgulamaktadir.

Kilig

2022

2017-2020

Oran Analizi

Covid-19 déneminde BIST’te islem goren turizm ve ulastirma
sirketlerinin finansal performansi 6lgiilerek pandeminin sirketlerin
finansal performansi iizerinde ne yonlii etkisi oldugu degerlendirilmisgtir.

Kurt & Kablan

2022

2019-2020

TOPSIS ve MABAC

BIST Ulastirma Endeksi’nde islem géren havayolu sirketlerinin finansal
performanst Olgiilerek Covid-19 etkisinin ne yonli oldugu ortaya
konmustur.

Listiarti vd.

2022

2017-2020

Du Pont Sistemi,
Normallik Testi ve
Wilcoxon isaretli Sira
Testi

COVID-19 pandemisi oOncesi ve srasinda ulasgtirma ve lojistik
sektoriindeki sirketlerin finansal performansini incelemistir. 2017-2020
dénemine ait verilerle Du-Pont analizi ve Wilcoxon testi uygulanmustir.
Kara ve hava tagimaciliginda NPM, TATO ve ROA degerlerinde anlamli
farklar goriilirken, deniz tasimaciliginda anlamh bir degisiklik
saptanmamustir. Pandemiden en ¢ok etkilenen alt sektoriin hava
tagimaciligi oldugu belirlenmistir.

Sakarya & Sagkes

2022

2018-2020

Analitik Hiyerarsi
Siireci (AHS) ve GIA

Nakit esasli on bes finansal oranin kullammiyla BIiST Ulastirma
Endeksi’nde islem goren sirketlerin finansal performansi 6lgiilmiis ve
sirketler arasi siralamalar yapilmistir.

Shakil vd.

2022

2013-2017

Sabit Etki Modeli,
Rastgele Etki Modeli

Ulastirma ve lojistik sektoriindeki firmalarda g¢evresel ve sosyal
performansin finansal performans izerindeki etkisini ve yonetim
kurulundaki cinsiyet gesitliliginin bu iliskilerdeki diizenleyici roliinii
incelemistir. Sonug olarak, g¢evresel yatirimlarn olumlu etkileri igin
cinsiyet gesitliliginin artirilmasi dnerilmektedir.

Agikgoz & Fidan

2023

2017-2022

Panel Dupont
Regresyon

Tiirkiye’de ulastirma sektdriinde faaliyetini siirdiiren sirketlerin finansal
performanslari ve firma degerleri dlgiilerek degerlendirilmistir.

Mansyur & Saban

2023

2009-2021

TOPSIS ve ENTROPI

BiST’te islem goren ve ulastirma sektoriinde faaliyetini siirdiiren
sirketlerin  konsolide finansal tablolarindan elde edilen verilerin
kullanimiyla finansal performanslar 6lgiilmiis ve sektor degerlendirmesi
apilmistir.

Ozkan-Ozen

2024

2022

ENTROPI ve TOPSIS

Lojistik sektoriinde faaliyetini siirdiiren dokuz sirketin belirlenen kriterler
6zelinde siirdiiriilebilirlik performansi él¢tilmiistiir.

Kog-Ozsahin

2024

2018-2022

DuPont Analizi

BiST’te islem goren ve ulastirma-depolama sektoriinde faaliyetini
stirdiiren dokuz sirketin finansal performansi dl¢tilmiistiir.

Tresnawati &
Winansih

2024

2017-2022

Rasyo Analizi

Endonezya Borsasi’nda islem goren ulastirma ve lojistik firmalarinin
COVID-19 oncesi ve pandemi donemi finansal oranlarindaki degisimi
incelemistir. 2017-2022 dénemini kapsayan analizde, likidite, kaldirag,
karhlik ve faaliyet oranlart degerlendirilmistir. Cogu finansal oran
agisindan anlamli bir fark bulunmazken, yalmzca briit kar marjinda
(GPM) istatistiksel olarak anlamli bir degisim tespit edilmistir. Faaliyet
oranlarinda ise anlamli bir farklilik goriilmemistir.

Zani vd.

2024

2018-2022

Panel Veri Analizi

Malezya Borsasi’ndaki ulagtirma ve lojistik sirketlerinde sermaye yapisi,
temettii politikasi ve vergi sonrasi karin finansal siirdiiriilebilirlige etkisini
incelemistir. 2018-2022 verileriyle yapilan panel analizleri, sermaye
yapisi ve temettii politikasinin sirket degerini anlamli sekilde etkiledigini
gostermistir. Ozellikle borg-6z sermaye dengesinin finansal dayaniklilik
agisindan kritik oldugu vurgulanmustir.

Konuya iliskin yapilan caligmalar genel olarak degerlendirildiginde, bir veya iki
yontem kullanilarak finansal performans analizinin yapildig1 goriilmektedir. Bu ¢aligma ise
LOPCOW-MARCOS hibrit modelinin kullanim1 ve duyarlilik analizi kapsaminda 10 ayr1
yontemin kullanilmasiyla literatiirdeki ¢caligmalardan ayrismaktadir.

5. Arastirma Metodolojisi

Calismanin bu kisminda, arastirma metodolojisine ait olan bilgiler ve bulgular yer
almaktadir. Metodolojiyi olusturan arastirmanin konusu, amaci, 6rneklemi, kullanilan veri
seti, yontemler ve elde edilen bulgular ayr1 bagliklarda agiklanmustir.
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5.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Ekonomik kalkinma ile ulagtirma sektoriindeki sirketlerin finansal performansi
arasinda pozitif bir iliski oldugu diisiiniildiiglinde, ulastirma sektoriinde faaliyetini siirdiiren
sirketlerin finansal performans basaris1 onem tasimaktadir (Banister & Berechman, 2001:
213; Erdogan, 2016: 189). Ulkelerin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagmasi icin
ulastirma sektoriiniin katkist oldukga kritiktir. Bundan hareketle, sektor igerisindeki
sirketlerin finansal performanslarinin belli araliklarla ve farkli yontemlerle Slgiilmesi
sektoriin  gelecekteki yol haritasin1 sekillendirmek agisindan 6nemlidir. Bu nedenle
calismanin konusu ulagtirma sektoriindeki sirketlerin finansal performansinin analiz
edilmesidir. Konuya bagli olarak arastirmanin amac1 ise BIST Ulastirma Endeksi’nde islem
goren sirketlerin finansal performanslarinin 6lgiilerek birbiriyle karsilagtirilmasidir.

5.2. Arastirmanin Orneklemi ve Veri Seti

Aragtirmanin  evrenini ulastirma sektoriinde faaliyetini siirdiiren sirketler
olustururken, &rneklemini ise BIST Ulastirma Endeksi’nde islem géren ve faaliyetini
ulastirma ve lojistik sektoriinde siirdiiren sirketler olusturmaktadir. Buna bagli olarak,
aragtirma kapsaminda 13 sirket analize dahil edilmistir. Tablo 2’de analize dahil edilen
sirketlerin listesi yer almaktadir.

Tablo: 2
Analize Dahil Edilen Sirketler Listesi
Hisse Kodu Sirket ismi
BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.
CLEBI Celebi Hava Servisi A.S.
GRSEL Giir-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S.
GSDDE GSD Denizcilik Gayrimenkul insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
HOROZ Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Tic. A.S.
HRKET Hareket Proje Tagimacilii ve Yiik Miithendisligi A.S.
PASEU Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.
PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.
RYSAS Reysas Tagimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.
TAVHL Tav Havalimanlar1 Holding A.S.
THYAO Tiirk Hava Yollar1
TLMAN Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.
TUREX Tureks Turizm Tagimacilik A.S.

Aragtirmaya dahil edilen sirketlerin finansal performanslart analiz edilirken kriter
olarak kullanilan finansal oranlar, analizde kullanilacak kodlar, optimizasyon yonleri ve
literatiirdeki kullanimi1 agisindan Tablo 3’te belirtilmistir. Kullanilan kriterler, yapilan
literatiir incelemesi sonucunda siklikla kullanilan kriterler arasindan secilmistir.
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Tablo: 3
Analizde Kullamlan Finansal Oranlar (Kriterler)
Sira Final}sal. Kod Optim“izz:syon Finansal Oranin Kullanildig1 Diger Cal 1
Oran Ismi Yonii

Akgiin & Soy-Temiir (2016: 177), Kendirli & Kaya (2016: 41), Oral & Kipkip (2019: 1008), Tufan
& Kilig (2019: 124), Ersoy (2020: 233), Keles & Ozulucan (2020: 514), Macit & Gedik-Goger
1 | Cari Oran K1 Fayda (2020: 912), Orhan (2020: 400), Sakarya & Aksu (2020: 25), Alnipak & Kale (2021: 145), Elmas
& Ozkan (2021: 244), Ozcan (2021: 3557), Pala (2021: 276), Kurt & Kablan (2022: 25), Kilig
Karamahmutoglu (2022: 73), Mansyur & Saban (2023: 47).

Akgiin & Soy-Temiir (2016: 177), Kendirli & Kaya (2016: 42), Oral & Kipkip (2019: 1008), Tufan
& Kilig (2019: 124), Ersoy (2020: 233), Keles & Ozulucan (2020: 514), Macit & Gedik-Goger

2 | Asit-Test Oramt K2 Fayda (2020: 912), Orhan (2020: 400), Sakarya & Aksu (2020: 25), Almipak & Kale (2021: 145), Elmas
& Ozkan (2021: 244).
Akgiin & Soy-Temiir (2016: 177), Oral & Kipkip (2019: 1008), Tufan & Kilig (2019: 124), Abdi
e vd., (2020: 9), Ersoy (2020: 233), Keles & Ozulucan (2020: 517), Macit & Gedik-Goger (2020:
3 | Aktif Karlilik K3 Fayda 912), Orhan (2020: zyt()()), Sakarya & Aksu (2020: 25), Ozcan (2021: 3557), Kurt & Kablan (2022:
25), Kihig (2022: 73), Mansyur & Saban (2023: 47), Kog-Ozsahin (2024: 235).
Akgiin & Soy-Temiir (2016: 177), Oral & Kipkip (2019:1008), Tufan & Kilig (2019: 124), Ersoy
4 Ozsermaye K4 Fayda (2020: 233), Macit & Gedik-Gdger (2020: 912), Orhan (2020: 400), Sakarya & Aksu (2020: 25),
Karlihg: (ROE) Almipak & Kale (2021: 145), Elmas & Ozkan (2021: 245), Pala (2021: 276), Kurt & Kablan (2022:
25), Kilig (2022: 73), Kog-Ozsahin (2024: 235).
5 Esas Faaliyet Kar K5 Fayda Keles & Ozulucan (2020: 517), Macit & Gedik-Goger (2020: 912), Sakarya & Aksu (2020: 25),
Marji Y’ Alnipak & Kale (2021: 145), Kurt & Kablan (2022: 25), Kili¢ (2022: 73)

Tufan & Kilig (2019: 124), Ersoy (2020: 233), Keles & Ozulucan (2020: 516), Macit & Gedik-
6 | Aktif Devir Hiz1 K6 Fayda Goger (2020: 912), Orhan (2020: 400), Sakarya & Aksu (2020: 25), Pala (2021: 276), Kurt &
Kablan (2022: 25), Mansyur & Saban (2023: 47), Kog-Ozsahin (2024: 235).

Kendirli & Kaya (2016: 50), Tufan & Kilig (2019: 124), Ersoy (2020: 233), Keles & Ozulucan
7 | Alacak Devir Hiz1 | K7 Fayda (2020: 516), Macit & Gedik-Goger (2020: 912), Orhan (2020: 400), Sakarya & Aksu (2020: 25),
Alnipak & Kale (2021: 145), Kilig (2022: 73), Mansyur & Saban (2023: 47).

Akgiin & Soy-Temiir (2016: 177), Kendirli & Kaya (2016: 45), Oral & Kipkip (2019: 1008), Abdi
vd., (2020: 10), Ersoy (2020: 233), Keles & Ozulucan (2020: 515), Macit & Gedik-Géger (2020:

Toplam

8 | Borg/Ozsermaye | K8 | Maliyet o100 " Orhan (2020: 400), Sakarya & Aksu (2020: 25), Almpak & Kale (2021: 145), Elmas &
Ozkan (2021: 245), Ozcan (2021: 3557), Kurt & Kablan (2022: 25), Kilig (2022: 73).
9 KVYK/Toplam K9 Maliyet Ersoy (2020: 233), Keles & Ozulucan (2020: 515), Macit & Gedik-Goger (2020: 912), Orhan
Aktifler Y (2020: 400), Mansyur & Saban (2023: 47).

5.3. Arastirmanin Simirhhiklari

BIST Ulastirma Endeksi’nde islem goren sirketlerin finansal performanslarmin
sadece tek bir yil tizerinden degerlendirilmesi, sektdrel dalgalanmalar, donemsel etkiler ve
ekonomik soklar gibi digsal faktorleri dikkate almayan eksik bir analiz sunma riski
tagimaktadir. Bu nedenle ¢alismada 2021-2023 yillart arasindaki {i¢ yillik dénem tercih
edilmistir. Bu zaman araligi hem COVID-19 pandemisinin ardindan yeniden yapilanma
stirecini hem de kiiresel enflasyonist baskilarin ve tedarik zinciri degisimlerinin ulagtirma
sektoriine etkilerini yansitan biitlinciil bir dénemdir. Tek yil verisiyle yapilacak analiz bu
baglamsal etkileri digarida birakir ve sonuglarin genellenebilirligini zayiflatir.

Ayrica ulastirma sektoriinde sirketlerin finansal performansi, doviz kuru, akaryakit
fiyatlar, talep dalgalanmalari, mevsimsel etkiler ve regiilasyonlar gibi degiskenlerden yogun
bicimde etkilenmektedir. Bu nedenle yillik bazda karsilastirma yapilmasi, sirketlerin sadece
o yilin degil, farkli kosullar altindaki diren¢ ve adaptasyon diizeylerini de gézlemlemeyi
miimkiin kilmaktadir. Ornegin, bir sirketin belirli bir y1ldaki yiiksek performansi, sonraki yil
stirdiiriilebilirlik gostermiyorsa, bu durum stratejik karar alma siireclerinde farkli sekilde
yorumlanmalidir. Bu yaklasim, sadece anlik basartyr degil, finansal istikrar1 ve
stirdiiriilebilir biiylimeyi 6lgmeye hizmet etmektedir.
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Ayrica bu ii¢ yillik analizle elde edilen siralamalarin tutarliligi da duyarhlik analiziyle
test edilmis ve sonuglarin istatistiksel agidan giivenilirligi desteklenmistir. Bu nedenle ii¢
yillik analiz hem veri ¢esitliligi hem de zaman serisi dogrulamasi agisindan gereklidir.
Literatiirde de CKKV yontemlerinin yillik bazda uygulanarak farkli donemlerin
kargilagtirmali analizinin yapilmasi, analizlerin gegerliligini artiran bir uygulama olarak
goriilmektedir (Glimiis & Cibik, 2019; Pala, 2021; Kurt & Kablan, 2022).

5.4. Analizde Kullamilan Yontemler

Calismanin analiz kisminda, literatiirde yer alan ¢alismalardan farklilik gostermesi
adina Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden (CKKV) olan ve birlikte hibrit olarak
kullanildig1 ¢alisma sayisi az olan LOPCOW (Logarithmic Percentage Change-Driven
Objective Weighting-Logaritmik Yiizde Degisimine Dayali Objektif Agwrliklandirma) ve
MARCOS (Measurement of Alternatives and Ranking According to Compromise Solution-
Uzlasik Céziime Gore Alternatifleri Degerlendirme ve Siralama) yontemleri tercih
edilmistir. LOPCOW ve MARCOS yo6ntemleri, CKKV yontemlerini igeren literatiirde yeni
ve yenilik¢i yaklagimlar olarak dne ¢ikmakta olup, birlikte hibrit model olarak kullanildiklari
calismalar ise oldukga sinirlidir. LOPCOW yontemi, kriter agirliklarini nesnel ve boyutsal
farkliliklardan arindirilmis sekilde belirlerken, MARCOS yontemi, alternatifleri ideal ve
anti-ideal ¢oziimler lizerinden degerlendirerek gergekei siralamalar sunar. Bu iki yontemin
hibrit bir model 6zelinde kullanimi, analizlerin hem metodolojik saglamligint hem de karar
destek degerini artirmakta ve c¢aligmanin literatiire katkisimi  ve Ozgiinligiini
giiclendirmektedir. Veri setinde yer alan negatif degerlerin pozitife doniistiiriilmesinde
kullanilan Z-Skor (Standard Score) standartlastirma yontemi ile verilerin analizinde
kullanilan LOPCOW ve MARCOS yontemlerinin uygulama adimlari ayri basliklarda
aciklanmistir.

5.4.1. Z-Skor Standartlagtirma Yontemi

CKKYV problemlerinde karar matrisinde negatif degerlerin bulunmasi pek karsilagilan
bir durum degildir. Negatif deger iceren bir karar matrisinin kullanilmast durumunda,
normalize edilmis matriste negatif degerlerin bulunmasi ve islem adimlarinda zorluklarin
yasanmasi s6z konusu olmaktadir (Zhang et al., 2014: 2-3). Bu dogrultuda, Zhang vd. (2014)
tarafindan gelistirilen Z-Skor standartlagtirma yontemi, karar matrisindeki negatif degerleri
pozitife ¢evirmek i¢in kullanilmaktadir. Yontemin adimlar1 asagidaki gibidir (Zhang et al.,
2014: 3):

Adum 1: Karar matrisi elemanlar1 Esitlik (1) kullanilarak doniistiiriiliir.

Xij = —(Xijs_ix_i) (1)

Burada x;; standartlastirilmig veriyi, X;; orijinal veriyi, X; aritmetik ortalamay1, S;
standart sapmays1, i alternatifi ve j ise kriter degerlerini ifade etmektedir.
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Adum 2: Karar matrisi elemanlar1 Esitlik (2) yardimiyla pozitif hale getirilir.
Xl = x; FAA> |minxi].| )

x{; doniisiimden sonraki standart degeri ifade etmektedir ve x;; > 0 olmalidir.
Burada dikkat edilmesi gereken husus, degerlendirme sonucunun daha anlamli olabilmesi

i¢in A degerinin |minxi]. degerine yakin olmasi gerektigidir.

5.4.2. LOPCOW Yontemi

LOPCOW yontemi, bir objektif kriter agirliklandirma yontemi olup Ecer ve Pamucar
(2022) tarafindan literatiire kazandirilmistir. LOPCOW yontemi, kriterler arasindaki boyut
farkliliklarint ortadan kaldirarak hesaplama yapmasiyla diger objektif yontemlerden
ayrilmaktadir. LOPCOW ydntemi, kriter agirliklari arasindaki biiyiik farkliliklar: 6nlemesi,
negatif degerlerle ¢aligsabilmesi, verilerin biiyiikligiinden kaynaklanan farklar1 (bosluklarr)
ortadan kaldirmasi ve ¢ok sayida kriterle islem yapmaya olanak tanimasi gibi avantajlara
sahiptir LOPCOW yontemi 4 adimdan olusmaktadir (Ecer & Pamucar, 2022: 3-5):

Adim 1 (Karar Matrisinin Olusturulmasty): m tane alternatif ve n tane Kriterden
olusan bir karar verme problemi i¢in baslangic karar matrisi Esitlik (3)’teki gibi olusturulur.

Xin o Xy o Xin

IDM = 3)

Xm1 = Xmj o Xom

Adim 2 (Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasy): Dogrusal (Lineer)
normalizasyon teknigi (max-min) kullanilarak karar matrisi normalize edilir. Fayda temelli
kriterler igin Esitlik (4), maliyet temelli kriterler i¢in Esitlik (5) kullanilir.

X —Xij

Ry =l @)
Xmax—Xmin

R = Xij=Xmin

J 7 Xmax—Xmin

)

Adim 3 (Kriterlerin Yiizdelik Degerlerinin Hesaplanmasy): Esitlik (6) yardimiyla
kriterler arasindaki bosluk farklar1 ortadan kaldirilir. Formiildeki o standart sapmay1, m ise
alternatiflerin sayisini belirtmektedir.

2 |

I T2

PV; = ln\ - ).100 (6)
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Adim 4 (Objektif Agirliklarin Hesaplanmast): Son olarak, Esitlik (7) yardimiyla her
bir kriter i¢in objektif 6nem agirliklar1 (w;) hesaplanir.
PVyj
i1 PV

w; = O]

Denklem, agirliklarin toplammin 1 olmasini da (Z?zl w; = 1) saglamaktadir.
5.4.3. MARCOS Yontemi

MARCOS yontemi, karar alternatiflerinin siralanmasinda kullanilmakta olup, Stevic
vd. (2020) tarafindan gelistirilmistir. MARCOS yontemi, referans degerler (ideal ve anti-
ideal alternatifler) ile alternatifler arasindaki iliskiyi tanimlamaya yonelik bir yontemdir. Bu
tanimlanan iligkiler dogrultusunda, alternatiflerin fayda fonksiyonlar1 belirlenmekte ve ideal
ile anti-ideal ¢éziimler dogrultusunda bir uzlasma siralamasi olusturulmaktadir. Karar
tercihleri, fayda fonksiyonlar1 temelinde sekillendirilmektedir. Fayda fonksiyonlari, bir
alternatifin ideal ve anti-ideal ¢dziimlerle olan konumunu ifade etmektedir. En iyi alternatif,
ideale en yakin ve anti-ideal referans noktasina en uzak olanidir (Stevic et al., 2020: 3-4).

MARCOS yontemi, esnek bir yontem olup cok sayida kriterin bir arada
degerlendirilebilmesine imkan tanimasi, basit algoritmasi sayesinde kriter veya alternatif
sayisinin fazlaligindan kaynaklanabilecek karmasikliklari engellemesi ve ¢oklu amaglari
optimize edebilmesi gibi ¢esitli avantajlara sahiptir (Ecer, 2020: 338). MARCOS yontemi,
asagidaki adimlardan olugsmaktadir (Stevic et al., 2020: 4-5):

Adim 1 (Baslangic Karar Matrisinin Olugturulmasy): m tane alternatif ve n tane
kriterden olusan karar matrisi Esitlik (8)’deki gibi olusturulur.

C;Cy ... Cy
Ay X11 X1z o Xin

X= A:Z _ X1 X2z Xon 8)
Am Xmi Xmz o Xmn

Adim 2 (Genisletilmis Karar Matrisinin Olusturulmasy): 1deal (4I) ve anti-ideal
(AAI) ¢coztimler eklenerek Esitlik (9)’daki gibi genigletilmis karar matrisi olusturulur.

CiCy ... Cy
AAl  [Xaa1 Xaaz Xaan
Aq X11 X2 7 Xin
X1z A:Z | X2 X2 Xon ©)
Ay Xt Xz o Xom |
Al lXail Xail XainJ
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Anti-ideal ¢oziim AAI en Kkotii alternatifi temsil ederken, ideal ¢oziim
Al en iyi Ozellige sahip alternatifi temsil etmektedir. ideal degerlerin hesaplanmasinda
Esitlik (10)’dan, anti-ideal degerlerin hesaplanmasinda ise Esitlik (11)’den yararlanilir.

AAl = minx;; eger j € B ve maxx;; egerj € C (10)
L L

Al = maxx;; eger j € Bve minx;; egerj € C (11)
L 13

Esitliklerde yer alan “B” fayda yonli kriter grubunu, “C” ise maliyet yonlii kriter
grubunu temsil etmektedir.

Adim 3 (Genisletilmis Karar Matrisinin Normalizasyonu): Fayda yonlii kriterler
icin Esitlik (12)’den, maliyet yonlii kriterler icin ise Esitlik (13)’ten yararlanilarak N =
[ni]-]mx,, normalize karar matrisi elde edilir. Burada x;; ve x,; elemanlart X' matrisinin
elemanlarimi temsil etmektedir.

nyj :% egerj € C (12)
ngj = i—: egerj € B (13)

Adim 4 (Agwrhiklandiridmig Matrisin Olusturulmasi): Kriterlerin 6nem agirliklari ile
genisletilmis normalize karar matrisinin elemanlar1 Esitlik (14)’teki gibi ¢arpilarak V =

[vi ]-] mxn agirliklandirilmis matris elde edilir.
UU =TLUX Wj (14)

Adim 5 (Alternatiflerin Fayda Derecelerinin Hesaplanmasi, K;): Alternatiflerin
anti-ideal ve ideal ¢dziime gore fayda dereceleri Esitlik (15) ve Esitlik (16) kullanilarak
hesaplanir.

Ki_ - Saai (l 5)
Si
Ki+ S_ai (1 6)

Si(i =1,2,..,m) degeri agirliklandirilmis matriste (V) yer alan elemanlarin
toplamindan olusur ve Esitlik (17)’deki gibi hesaplanir.

Si =X vy (17

Adim 6 (Alternatifler icin Fayda Fonksiyon Degerlerinin Hesaplanmas, f(K;)):
Fayda fonksiyonu, gézlemlenen alternatifin ideal ve anti-ideal ¢dziime gore uzlasmasin
ifade etmekte ve Esitlik (18) yardimiyla hesaplanmaktadir.
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K +K;

fK) = W) ) (18)

) A

Burada f (K;”) anti-ideal ¢dziime iligkin fayda fonksiyonunu, f (K;") ise ideal ¢6ziime
iliskin fayda fonksiyonunu temsil etmektedir. Fayda fonksiyonlari sirasiyla Esitlik (19) ve
Esitlik (20)’den yararlanilarak hesaplanir.

K

FD) = e (19)
fOKD) = i (20)

Adim 7 (Alternatiflerin Siralanmasy): Fayda fonksiyonlarinin nihai degerlerine gore
siralama yapilmaktadir. En yiiksek f(K;) degerine sahip olan alternatif en iyi alternatif
olacaktir.

5.5. Verilerin Analizi

Calismanmn bu boliimiinde ilk olarak Z-Skor standartlagtirma yonteminin
uygulanmasina ve daha sonra LOPCOW ve MARCOS yo6ntemlerinin uygulanmasiyla elde
edilen bulgulara yer verilmistir. 2021, 2022 ve 2023 yillar i¢in olusturulan baglangi¢ karar
matrisi Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo: 4
Yillara Gore Baslangic Karar Matrisi
Alternatif ve Kriter [ Kt | K2 | K3 [ K4 [ K5 | K6 ] K7 | K8 | K9
2021 Yilt
BEYAZ 1,550 [ 0,800 9,040 21,540 2,530 3,490 11,980 119,970 53,210
CLEBI 1,140 [ 1,110 12,970 62,370 21,630 | 0,620 8,730 280,300 30,920
GRSEL 0,860 | 0,810 11,580 25,690 12,050 1,080 5,300 118,140 35,260
GSDDE 5,090 | 5,040 23,990 35,860 60,460 | 0310 100,390 43,560 7,260
HOROZ 0,490 | 0,440 22,440 71,420 2,340 | 2,760 6,710 529,920 61,230
HRKET 0,760 | 0,650 12,280 14,550 26,860 | 0,680 4,040 141,080 25,110
PASEU 1,230 | 0,830 30,830 137,100 6,550 5,610 5,840 334,010 74,710
PGSUS 1,000 | 0,960 -4,810 -32,190 5,110 | 0,260 24,390 670,950 23,940
RYSAS 0,570 | 0,550 2,010 -8,470 29,450 | 0,360 10,700 237,810 31,460
TAVHL 0,920 | 0,800 1,110 4,010 13,910 | 0,130 4,460 244,460 14,150
THYAO 0,730 | 0,680 3,040 12,620 12,780 | 0,360 11,430 290,220 25,570
TLMAN 4,740 | 4,650 33,070 44,430 53,030 | 0,500 21,790 34,820 16,460
TUREX 1,700 | 1,570 11,100 17,860 11,830 1,250 6,520 46,930 21,130
Ortalama 1,598 | 1,453 12,664 31,292 18,741 1,339 17,098 237,859 32,339
Standart Sapma 1,515 | 1,533 12,021 42,087 19,751 1,639 25,817 191,426 19,543
2022 Yih

BEYAZ 1210 | 0,790 1,590 5,590 2,960 3,940 15,150 293,140 73,510
CLEBI 1,490 | 1,440 15,980 52,090 26,010 | 0,900 10,740 171,850 26,580
GRSEL 1470 | 1,450 11,980 23,460 14,260 1,280 8,560 89,450 22,630
GSDDE 5390 | 5340 3,900 5,330 57,070 | 0320 176,760 34,300 8,420
HOROZ 0,630 | 0,600 11,500 60,040 0,580 1,540 5,690 347,050 57,750
HRKET 0,820 | 0,690 3,500 7,590 19,760 | 0,310 4,160 97,650 16,360
PASEU 1,030 | 0,850 23,760 115,020 17,200 | 2,320 4,240 390,160 55,450
PGSUS 1,000 | 0,970 9,550 57,000 22,550 | 0,570 35,040 430,920 21,670
RYSAS 0,970 | 0,930 4,900 23,310 38,740 | 0,610 10,820 467,320 34,530
TAVHL 1,030 | 0,900 2,790 9,950 21,130 | 0270 7,850 262,320 17,280
THYAO 0,880 | 0,830 10,170 34,870 15340 | 0,670 16,900 218,910 26,620
TLMAN 3,420 | 3,280 41,630 53,740 51,640 | 0,810 30,460 27,860 12,740
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TUREX 1,070 0,980 1,600 2,480 11,820 1,700 10,630 56,270 24,060
Ortalama 1,570 1,465 10,988 34,652 23,005 1,172 25,923 222,092 30,585
Standart Sapma 1,342 1,353 11,247 32,413 16,956 1,034 46,302 155,557 19,623
2023 Yih igin

BEYAZ 1,370 0,860 3,010 10,070 3,440 4,030 27,700 194,590 63,250
CLEBI 1,260 1,210 14,420 44,900 24,420 0,940 10,070 212,640 32,200
GRSEL 1,540 1,530 26,950 46,870 20,420 1,120 7,110 63,500 23,420
GSDDE 2,730 2,690 -15,640 -20,600 3,240 0,130 38,810 29,690 8,660
HOROZ 0,800 0,740 4,590 19,940 0,970 1,830 5,180 323,850 48,090
HRKET 0,850 0,750 18,960 33,990 22,130 0,290 2,900 69,010 13,880
PASEU 2,140 2,000 21,900 38,690 6,910 0,660 3,180 42,660 22,320
PGSUS 1,290 1,260 14,040 57,510 19,600 0,470 39,500 269,410 18,410
RYSAS 0,860 0,820 7,330 35,840 39,100 0,660 12,750 276,930 36,030
TAVHL 1,160 1,060 6,300 21,780 18,910 0,290 8,440 235,730 18,690
THYAO 0,940 0,890 20,020 51,040 13,270 0,620 22,530 129,680 25,520
TLMAN 5,260 5,100 19,350 24,760 40,190 0,540 27,320 28,010 9,580
TUREX 1,200 1,140 13,530 19,680 16,580 0,960 10,500 42,210 11,770
Ortalama 1,646 1,542 11,905 29,575 17,629 0,965 20,461 147,532 25,525

t Sapma 1,216 1,206 11,010 20,594 12,485 1,021 23,395 108,293 15,976

5.5.1. Z-Skor Standartlastirma Yonteminin Uygulanmasi

Analizler 2021, 2022 ve 2023 yillarin1 kapsamakta olup Tablo 4’te her bir yila ait
baslangic karar matrisinde yer alan negatif verilerin pozitife doniistiiriilmesi saglanmistir.
Bu kapsamda kullanilan Z-Skor standartlagtirma yontemi kapsaminda ilk olarak Esitlik
(1)’den yararlanilarak normalize islemi gerceklestirilmistir. Tiim yillar i¢in elde edilen
normalize karar matrisleri Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo: 5
2021 Yih I¢in Normalize Karar Matrisi (Z-Skor Standartlastirma)

Alternatif ve Kriter [ K1 [ K2 | K3 [ K4 | K5 | K6 | KI | K8 [ K9

2021 Yih
BEYAZ -0,032 -0,426 -0,301 -0,232 -0,821 1,313 -0,198 -0,616 1,068
CLEBI -0,303 -0,224 0,025 0,738 0,146 -0,439 -0,324 0,222 -0,073
GRSEL -0,488 -0,419 -0,090 -0,133 -0,339 -0,158 -0,457 -0,625 0,149
GSDDE 2,305 2,340 0,942 0,109 2,112 0,628 3,226 -1,015 1,283
HOROZ 0,732 0,661 0,813 0,953 -1,067 0,867 0,402 1,526 1,478
HRKET -0,554 -0,524 -0,032 -0,398 0,411 -0,402 -0,506 -0,506 -0,370
PASEU -0,243 -0,406 1,511 2,514 -0,617 2,606 -0,436 0,502 2,168
PGSUS -0,395 -0,322 -1,454 -1,508 -1,208 -0,659 0,282 2,262 -0,430
RYSAS 0,679 0,589 -1,221 0,945 0,542 -0,598 0,248 0,000 0,045
TAVHL 0,448 0,426 0,961 0,648 0,245 0,738 -0,490 0,034 0,931
THYAO -0,573 -0,504 -0,801 -0,444 -0,302 -0,598 -0,220 0,274 -0,346
TLMAN 2,074 2,085 1,698 0,312 1,736 -0,512 0,182 -1,061 -0,813
TUREX 0,067 0,076 -0,130 0,319 0,350 0,054 0,410 0,997 0,574

2022 Yih
BEYAZ 0,268 0,499 0,836 0,897 -1,182 2,677 0,233 0,457 2,188
CLEBI -0,060 -0,019 0,444 0,538 0,177 -0,263 -0,328 -0,323 -0,204
GRSEL -0,075 -0,011 0,088 -0,345 -0,516 0,104 -0,375 -0,853 -0,405
GSDDE 2,847 2,863 -0,630 -0,905 2,009 0,824 3,258 1,207 -1,130
HOROZ 0,701 0,639 0,045 0,783 1,323 0,356 0,437 0,803 1,384
HRKET -0,559 -0,573 -0,666 -0,835 -0,191 -0,834 -0,470 -0,800 -0,725
PASEU -0,402 -0,455 1,136 2,480 -0,342 1,110 -0,468 1,080 1,267
PGSUS -0,425 -0,366 -0,128 0,689 -0,027 -0,583 0,197 1,342 -0,454
RYSAS 0,447 0,396 0,541 0,350 0,928 -0,544 0,326 1,576 0,201
TAVHL 0,402 0,418 0,729 0,762 0,111 0,873 -0,390 0,259 0,678
THYAO -0,514 -0,469 -0,073 0,007 -0,452 -0,486 -0,195 -0,020 -0,202
TLMAN 1,379 1,341 2,724 0,589 1,689 -0,350 0,098 -1,249 -0,909
TUREX -0,373 -0,359 -0,835 -0,993 -0,660 0,510 -0,330 -1,066 -0,333

2023 Yih
BEYAZ 0,227 0,566 -0,808 0,947 -1,136 3,003 0,309 0,435 2,361
CLEBI -0,318 -0,276 0,228 0,744 0,544 -0,024 -0,444 0,601 0,418
GRSEL -0,087 -0,010 1,367 0,840 0,224 0,152 -0,571 -0,776 -0,132
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GSDDE 0,891 0,952 2,502 2,436 1,152 0.818 2,922 -1,088 -1,056
HOROZ 0,696 0,665 0,664 0,468 1334 0,348 0,653 1,628 1412
HRKET 0,655 0,657 0,641 0,214 0,360 0,661 0,751 0,725 0,729
PASEU 0,406 0,380 0,908 0,443 0,859 0,298 0,739 0,968 0,201
PGSUS 0,293 0,234 0,194 1,356 0,158 0,484 0,814 1,125 0,445
RYSAS 0,647 0,599 0,416 0,304 1,720 0,298 0,330 1,195 0,658
TAVHL 0,400 0,400 0,509 0,378 0,103 0,661 0,514 0,814 0,428
THYAO -0,581 0,541 0,737 1,042 0,349 0,338 0,088 0,165 0,000
TLMAN 2,972 2,950 0,676 0,234 1,807 0,416 0,293 -1,104 0,998
TUREX 0,367 0334 0,148 -0,480 0,084 0,005 0,426 0,973 0,861

Ardindan Esitlik (2) kullanilarak pozitif karar matrisleri elde edilmistir. Elde edilen
pozitif karar matrisleri yillara gére olmak iizere Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo: 6
Yillara Gore Pozitif Hale Getirilmis Karar Matrisi

Alternatif ve Kriter [ k1 | kK2 | K3 [ K4 | K5 | K6 | KI | K8 | K9

2021 Yih
BEYAZ 1,568 1,174 1,299 1,368 0,779 2913 1,402 0,984 2,668
CLEBI 1,297 1,376 1,625 2,338 1,746 1,161 1,276 1,822 1,527
GRSEL LI12 1,181 1,510 1,467 1,261 1,442 1,143 0,975 1,749
GSDDE 3,905 3,940 2,542 1,709 3,712 0972 4,826 0,585 0317
HOROZ 0,868 0,939 2,413 2,553 0,533 2,467 1,198 3,126 3,078
HRKET 1,046 1,076 1,568 1,202 2,011 1,198 1,094 1,094 1,230
PASEU 1,357 1,194 3,111 4,114 0,983 4,206 1,164 2,102 3,768
PGSUS 1,205 1,278 0,146 0,092 0,392 0,941 1,882 3,862 1,170
RYSAS 0,921 1,011 0379 0,655 2,142 1,002 1,352 1,600 1,555
TAVHL 1,152 1,174 0,639 0,952 1,355 0,862 1,110 1,634 0,669
THYAO 1,027 1,096 0,799 1,156 1,298 1,002 1,380 1,874 1,254
TLMAN 3,674 3,685 3,298 1,912 3,336 1,088 1,782 0,539 0,787
TUREX 1,667 1,676 1,470 1,281 1,250 1,546 1,190 0,603 1,026

2022 Yih
BEYAZ 1,132 0,901 0,564 0,503 0,218 4,077 1,167 1,857 3,588
CLEBI 1,340 1,381 1,844 1,938 1,577 1,137 1,072 1,077 1,196
GRSEL 1,325 1,389 1,488 1,055 0,884 1,504 1,025 0,547 0,995
GSDDE 4247 4263 0,770 0,495 3,409 0,576 4,658 0,193 0270
HOROZ 0,699 0,761 1,445 2,183 0,077 1,756 0,963 2,203 2,784
HRKET 0,841 0,827 0,734 0,565 1,209 0,566 0,930 0,600 0,675
PASEU 0,998 0,945 2,536 3,880 1,058 2,510 0,932 2,480 2,667
PGSUS 0,975 1,034 1272 2,089 1,373 0,817 1,597 2,742 0,946
RYSAS 0,953 1,004 0,859 1,050 2,328 0,856 1,074 2,976 1,601
TAVHL 0,998 0,982 0,671 0,638 1,289 0,527 1,010 1,659 0,722
THYAO 0,886 0,931 1327 1,407 0,948 0914 1,205 1,380 1,198
TLMAN 2,779 2,741 4,124 1,989 3,089 1,050 1,498 0.151 0,491
TUREX 1,027 1,041 0,565 0,407 0,740 1,910 1,070 0334 1,067

2023 Yih
BEYAZ 2373 2,034 1,792 1,653 1,464 5,603 2,909 3,035 4,961
CLEBI 2282 2324 2,828 3344 3,144 2,576 2,156 3,201 3,018
GRSEL 2,513 2,590 3,967 3,440 2,824 2,752 2,029 1,824 2,468
GSDDE 3,491 3,552 0,098 0,164 1,448 1,782 5,522 1,512 1,544
HOROZ 1,904 1,935 1,936 2,132 1,266 3,448 1,947 4228 4,012
HRKET 1,945 1,943 3,241 2,814 2,960 1,939 1,849 1,875 1,871
PASEU 3,006 2,980 3,508 3,043 1,741 2,302 1,861 1,632 2,399
PGSUS 2,307 2,366 2,794 3,956 2,758 2,116 3,414 3,725 2,155
RYSAS 1,953 2,001 2,184 2,904 4320 2302 2,270 3,795 3258
TAVHL 2,200 2,200 2,091 2222 2,703 1,939 2,086 3414 2,172
THYAO 2,019 2,059 3337 3,642 2,251 2262 2,688 2,435 2,600
TLMAN 5,572 5,550 3276 2,366 4,407 2,184 2,893 1,496 1,602
TUREX 2,233 2,266 2,748 2,120 2,516 2,595 2,174 1,627 1,739

Pozitif karar matrislerinin olusturulmasinda Esitlik 2’de yer alan A degeri, 2021 yili
icin 1,60, 2022 yili igin 1,40 ve 2023 yil1 i¢in 2,60 olarak alinmistir.
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5.5.2. LOPCOW Yontemiyle Elde Edilen Bulgular

Calismanm bu bolimiinde ilk olarak LOPCOW yontemi kullanilmis ve kriter
agirliklart hesaplanmistir. Analizler 2021-2023 dénem araligini kapsamakta olup her bir yila
ait kriter agirliklar1 Esitlik (3-7) yardimiyla hesaplanmis ve tiim yillara ait bulgular
calismanin ilerleyen kisminda yer alan Tablo 9°da 6zet olarak sunulmustur. LOPCOW
yonteminin ilk adimi olarak Esitlik (3)’e gore olusturulan 2021, 2022 ve 2023 yillarina ait
karar matrisleri Tablo 6’da gdsterilmistir.

Tablo: 7
2021 Yih I¢in Normalize Karar Matrisi (LOPCOW)

Alternatif ve Kriter [ Kt [ K2 | K3 [ K4 | K5 | K6 | KiI | K8 [ K9

2021 Yilt
BEYAZ 0,230 0,078 0,366 0,317 0,117 0,613 0,082 0,866 0,319
CLEBI 0,141 0,146 0,469 0,559 0,408 0,089 0,049 0,614 0,649
GRSEL 0,080 0,080 0,433 0,342 0,262 0,173 0,013 0,869 0,585
GSDDE 1,000 1,000 0,760 0,402 1,000 0,033 1,000 0,986 1,000
HOROZ 0,000 0,000 0,719 0,612 0,042 0,480 0,028 0,222 0,200
HRKET 0,059 0,046 0,451 0,276 0,488 0,100 0,000 0,833 0,735
PASEU 0,161 0,085 0,941 1,000 0,178 1,000 0,019 0,530 0,000
PGSUS 0,111 0,113 0,000 0,000 0,000 0,024 0,211 0,000 0,753
RYSAS 0,017 0,024 0,074 0,140 0,527 0,042 0,069 0,681 0,641
TAVHL 0,093 0,078 0,156 0,214 0,290 0,000 0,004 0,670 0,898
THYAO 0,052 0,052 0,207 0,265 0,273 0,042 0,077 0,599 0,729
TLMAN 0,924 0,915 1,000 0,453 0,887 0,068 0,184 1,000 0,864
TUREX 0,263 0,246 0,420 0,296 0,258 0,204 0,026 0,981 0,794

2022 Yii
BEYAZ 0,122 0,040 0,000 0,028 0,042 1,000 0,064 0,396 0,000
CLEBI 0,181 0,177 0,359 0,441 0,450 0,172 0,038 0,672 0,721
GRSEL 0,176 0,179 0,259 0,186 0,242 0,275 0,025 0,860 0,782
GSDDE 1,000 1,000 0,058 0,025 1,000 0,014 1,000 0,985 1,000
HOROZ 0,000 0,000 0,248 0,511 0,000 0,346 0,009 0,274 0,242
HRKET 0,040 0,019 0,048 0,045 0,340 0,011 0,000 0,841 0,878
PASEU 0,084 0,053 0,554 1,000 0,294 0,559 0,000 0,176 0,277
PGSUS 0,078 0,078 0,199 0,484 0,389 0,082 0,179 0,083 0,796
RYSAS 0,071 0,070 0,083 0,185 0,676 0,093 0,039 0,000 0,599
TAVHL 0,084 0,063 0,030 0,066 0,364 0,000 0,021 0,466 0,864
THYAO 0,053 0,049 0,214 0,288 0,261 0,109 0,074 0,565 0,720
TLMAN 0,586 0,565 1,000 0,455 0,904 0,147 0,152 1,000 0,934
TUREX 0,092 0,080 0,000 0,000 0,199 0,390 0,037 0,935 0,760

2023 Yili
BEYAZ 0,128 0,028 0,438 0,393 0,063 1,000 0,289 0,437 0,000
CLEBI 0,103 0,108 0,706 0,839 0,598 0,208 0,083 0,376 0,569
GRSEL 0,166 0,181 1,000 0,864 0,496 0,254 0,049 0,880 0,730
GSDDE 0,433 0,447 0,000 0,000 0,058 0,000 1,000 0,994 1,000
HOROZ 0,000 0,000 0,475 0,519 0,000 0,436 0,027 0,000 0,278
HRKET 0,011 0,002 0,812 0,699 0,540 0,041 0,000 0,861 0,904
PASEU 0,300 0,289 0,881 0,759 0,151 0,136 0,003 0,950 0,750
PGSUS 0,110 0,119 0,697 1,000 0,475 0,087 0,426 0,184 0,821
RYSAS 0,013 0,018 0,539 0,723 0,972 0,136 0,115 0,159 0,499
TAVHL 0,081 0,073 0,515 0,543 0,457 0,041 0,064 0,298 0,816
THYAO 0,031 0,034 0,837 0,917 0,314 0,126 0,228 0,656 0,691
TLMAN 1,000 1,000 0,822 0,581 1,000 0,105 0,284 1,000 0,983
TUREX 0,090 0,092 0,685 0,516 0,398 0,213 0,088 0,952 0,943

Tablo 6’da sunulan

gosterilmistir.

baslangic karar matrislerinin elemanlarinin normalizasyon
islemi, fayda yonlii veya maliyet yonlii olmalarina gore Esitlik (4) ve Esitlik (5) kullanilarak
gergeklestirilmis  olup, her bir yil i¢in normallestirilmis karar matrisi Tablo 7’de
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Tablo: 8
Yillara Gore Yiizdelik Degerler (PV) Matrisi ve Agirhik (w;) Degerleri

Alternatif ve Kriter | Kt [ K2 | K3 | K4 | K5 [ K6 | KI | K8 | K9

2021 Yit
BEYAZ 0,053 0,006 0,134 0,101 0,014 0,376 0,007 0,750 0,102
CLEBI 0,020 0,021 0,220 0,312 0,166 0,008 0,002 0,377 0,421
GRSEL 0,006 0,006 0,187 0,117 0,068 0,030 0,000 0,755 0,342
GSDDE 1,000 1,000 0,578 0,162 1,000 0,001 1,000 0,973 1,000
HOROZ 0,000 0,000 0,518 0,375 0,002 0,230 0,001 0,049 0,040
HRKET 0,003 0,002 0,204 0,076 0,238 0,010 0,000 0,694 0,541
PASEU 0,026 0,007 0,885 1,000 0,032 1,000 0,000 0,281 0,000
PGSUS 0,012 0,013 0,000 0,000 0,000 0,001 0,045 0,000 0,567
RYSAS 0,000 0,001 0,005 0,020 0,278 0,002 0,005 0,464 0,411
TAVHL 0,009 0,006 0,024 0,046 0,084 0,000 0,000 0,449 0,806
THYAO 0,003 0,003 0,043 0,070 0,074 0,002 0,006 0,358 0,531
TLMAN 0,854 0,838 1,000 0,205 0,786 0,005 0,034 1,000 0,746
TUREX 0,069 0,060 0,176 0,087 0,067 0,042 0,001 0,962 0,631
RMS 0,398 0,389 0,553 0,445 0,465 0,362 0,291 0,740 0,687
o 0,329 0,333 0,317 0,249 0,301 0,299 0,268 0,301 0,290
PV 18,878 15,367 55,528 58,129 43,382 19,184 8,230 89,935 86,349
w; 0,048 0,039 0,141 0,147 0,110 0,049 0,021 0,228 0,219

2022 Yih
BEYAZ 0,015 0,002 0,000 0,001 0,002 1,000 0,004 0,157 0,000
CLEBI 0,033 0,031 0,129 0,194 0,203 0,029 0,001 0,452 0,520
GRSEL 0,031 0,032 0,067 0,035 0,059 0,076 0,001 0,739 0,611
GSDDE 1,000 1,000 0,003 0,001 1,000 0,000 1,000 0,971 1,000
HOROZ 0,000 0,000 0,061 0,262 0,000 0,120 0,000 0,075 0,059
HRKET 0,002 0,000 0,002 0,002 0,115 0,000 0,000 0,708 0,771
PASEU 0,007 0,003 0,307 1,000 0,087 0,312 0,000 0,031 0,077
PGSUS 0,006 0,006 0,040 0,235 0,151 0,007 0,032 0,007 0,634
RYSAS 0,005 0,005 0,007 0,034 0,456 0,009 0,001 0,000 0,359
TAVHL 0,007 0,004 0,001 0,004 0,132 0,000 0,000 0,218 0,746
THYAO 0,003 0,002 0,046 0,083 0,068 0,012 0,005 0,320 0,519
TLMAN 0,344 0,320 1,000 0,207 0,817 0,022 0,023 1,000 0,872
TUREX 0,009 0,006 0,000 0,000 0,040 0,152 0,001 0,875 0,577
RMS 0,335 0,330 0,358 0,398 0,491 0,366 0,287 0,653 0,720
- 0,282 0,286 0,281 0,288 0,300 0,282 0,268 0,354 0,301
PV 17,319 14,330 24,163 32,309 49,145 26,087 6,726 61,310 87,098
Wi 0,054 0,045 0,076 0,101 0,154 0,082 0,021 0,193 0,273

2023 Yii
BEYAZ 0,016 0,001 0,192 0,154 0,004 1,000 0,083 0,191 0,000
CLEBI 0,011 0,012 0,498 0,703 0,357 0,043 0,007 0,141 0,324
GRSEL 0,028 0,033 1,000 0,746 0,246 0,064 0,002 0,774 0,532
GSDDE 0,187 0,200 0,000 0,000 0,003 0,000 1,000 0,989 1,000
HOROZ 0,000 0,000 0,226 0,269 0,000 0,190 0,001 0,000 0,077
HRKET 0,000 0,000 0,660 0,488 0,291 0,002 0,000 0,742 0,818
PASEU 0,090 0,084 0,777 0,576 0,023 0,018 0,000 0,903 0,562
PGSUS 0,012 0,014 0,486 1,000 0,226 0,008 0,181 0,034 0,675
RYSAS 0,000 0,000 0,291 0,522 0,945 0,018 0,013 0,025 0,249
TAVHL 0,007 0,005 0,265 0,294 0,209 0,002 0,004 0,089 0,666
THYAO 0,001 0,001 0,701 0,841 0,098 0,016 0,052 0,431 0,478
TLMAN 1,000 1,000 0,675 0,337 1,000 0,011 0,081 1,000 0,967
TUREX 0,008 0,008 0,469 0,266 0,158 0,045 0,008 0,906 0,889
RMS 0,323 0,323 0,693 0,691 0,523 0,330 0,332 0,692 0,746
- 0,273 0,277 0,259 0,264 0,318 0,262 0,272 0,366 0,293
PV 17,083 15,582 98,582 96,276 49,727 23233 19,822 63,684 93,584
Wi 0,036 0,033 0,206 0,202 0,104 0,049 0,042 0,133 0,196

Esitlik (6) kullanilarak elde edilen her bir kriterin yiizdelik degerleri (PV) ve Esitlik
(7) ile elde edilen her bir kriterin 6nem agirliklar: (w;) degerleri ise yillara gore Tablo 8’de
sunulmustur.
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Tablo: 9
Tiim Yillar I¢in Kriterlere Iliskin Hesaplanan Agirhik (wj) Degerleri
Alternatif ve Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
2021 0,048 0,039 0,141 0,147 0,110 0,049 0,021 0,228 0,219
2022 0,054 0,045 0,076 0,101 0,154 0,082 0,021 0,193 0,273
2023 0,036 0,033 0,206 0,202 0,104 0,049 0,042 0,133 0,196

LOPCOW yontemindeki tiim adimlar 2021-2023 donem araligini kapsayacak sekilde
her yila ayr ayr1 uygulanmis ve bulgular Tablo 9°da gosterilmistir. Tablo 9 incelendiginde
2021 yili igin agirlik degeri en yiiksek olan kriter Toplam Borg/Ozsermaye (K8), 2022 yili
icin en yiiksek agirlik degerine sahip kriter KVYK/Toplam Aktifler (K9) ve 2023 yil1 igin
en yiiksek agirlik degerine sahip kriter ise Aktif Karlilik (K3) olmustur.

5.5.3. MARCOS Yontemiyle Elde Edilen Bulgular

Bu bolimde, LOPCOW yontemi ile hesaplanan kriter agirliklar1i MARCOS
yontemine entegre edilerek BIST Ulastirma Endeksi’nde islem géren sirketlerin finansal
performanslar1 degerlendirilmistir. 2021, 2022 ve 2023 yillarina ait f(K;) degerleri ve
siralamalar, Esitlikler (8-20) araciligtyla belirlenmis ve ardindan tiim yillara ait bulgular
Tablo 10°da 6zet olarak sunulmustur. MARCOS yonteminin ilk adimi olarak Esitlik (8)’e
gore olusturulan tiim yillara ait karar matrisleri Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo: 10
Yillara Gore Genisletilmis Karar Matrisi
Alternatif ve Kriter [ Kt [ K2 | K3 [ K4 | K5 | K6 | KiI | K8 [ K9
2021 Yili
BEYAZ 1,568 1,174 1,299 1,368 0,779 2,913 1,402 0,984 2,668
CLEBI 1,297 1,376 1,625 2,338 1,746 1,161 1,276 1,822 1,527
GRSEL 1112 1,181 1,510 1,467 1,261 1,442 1,143 0,975 1,749
GSDDE 3,905 3,940 2,542 1,709 3,712 0,972 4,826 0,585 0,317
HOROZ 0,868 0,939 2,413 2,553 0,533 2,467 1,198 3,126 3,078
HRKET 1,046 1,076 1,568 1,202 2,011 1,198 1,094 1,094 1,230
PASEU 1,357 1,194 3,111 4,114 0,983 4,206 1,164 2,102 3,768
PGSUS 1,205 1,278 0,146 0,092 0,392 0,941 1,882 3,862 1,170
RYSAS 0,921 1,011 0,379 0,655 2,142 1,002 1,352 1,600 1,555
TAVHL 1,152 1,174 0,639 0,952 1,355 0,862 1,110 1,634 0,669
THYAO 1,027 1,096 0,799 1,156 1,298 1,002 1,380 1,874 1,254
TLMAN 3,674 3,685 3,298 1,912 3,336 1,088 1,782 0,539 0,787
TUREX 1,667 1,676 1,470 1,281 1,250 1,546 1,190 0,603 1,026
Al 3,905 3,940 3,298 4,114 3,712 4,206 4,826 0,539 0,317
AAl 0,868 0,939 0,146 0,092 0,392 0,862 1,094 3,862 3,768
2022 Yih

BEYAZ 1,132 0,901 0,564 0,503 0,218 4,077 1,167 1,857 3,588
CLEBI 1,340 1,381 1,844 1,938 1,577 1,137 1,072 1,077 1,196
GRSEL 1,325 1,389 1,488 1,055 0,884 1,504 1,025 0,547 0,995
GSDDE 4,247 4,263 0,770 0,495 3,409 0,576 4,658 0,193 0,270
HOROZ 0,699 0,761 1,445 2,183 0,077 1,756 0,963 2,203 2,784
HRKET 0,841 0,827 0,734 0,565 1,209 0,566 0,930 0,600 0,675
PASEU 0,998 0,945 2,536 3,880 1,058 2,510 0,932 2,480 2,667
PGSUS 0,975 1,034 1,272 2,089 1,373 0,817 1,597 2,742 0,946
RYSAS 0,953 1,004 0,859 1,050 2,328 0,856 1,074 2,976 1,601
TAVHL 0,998 0,982 0,671 0,638 1,289 0,527 1,010 1,659 0,722
THYAO 0,886 0,931 1,327 1,407 0,948 0,914 1,205 1,380 1,198
TLMAN 2,779 2,741 4,124 1,989 3,089 1,050 1,498 0,151 0,491
TUREX 1,027 1,041 0,565 0,407 0,740 1,910 1,070 0,334 1,067
Al 4,247 4,263 4,124 3,880 3,409 4,077 4,658 0,151 0,270
A4l 0,699 0,761 0,564 0,407 0,077 0,527 0,930 2,976 3,588
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2023 Yil
BEYAZ 2,373 2,034 1,792 1,653 1,464 5,603 2,909 3,035 4,961
CLEBI 2,282 2,324 2,828 3,344 3,144 2,576 2,156 3,201 3,018
GRSEL 2,513 2,590 3,967 3,440 2,824 2,752 2,029 1,824 2,468
GSDDE 3,491 3,552 0,098 0,164 1,448 1,782 5,522 1,512 1,544
HOROZ 1,904 1,935 1,936 2,132 1,266 3,448 1,947 4,228 4,012
HRKET 1,945 1,943 3,241 2,814 2,960 1,939 1,849 1,875 1,871
PASEU 3,006 2,980 3,508 3,043 1,741 2,302 1,861 1,632 2,399
PGSUS 2,307 2,366 2,794 3,956 2,758 2,116 3414 3,725 2,155
RYSAS 1,953 2,001 2,184 2,904 4,320 2,302 2,270 3,795 3,258
TAVHL 2,200 2,200 2,091 2222 2,703 1,939 2,086 3414 2,172
THYAO 2,019 2,059 3,337 3,642 2,251 2,262 2,688 2,435 2,600
TLMAN 5,572 5,550 3,276 2,366 4,407 2,184 2,893 1,496 1,602
TUREX 2,233 2,266 2,748 2,120 2,516 2,595 2,174 1,627 1,739
Al 5,572 5,550 3,967 3,956 4,407 5,603 5,522 1,496 1,544
AAl 1,904 1,935 0,098 0,164 1,266 1,782 1,849 4228 4,961

Yontemin ikinci adiminda Esitlik (10) yardimiyla ideal degerler (AI) ve Esitlik (11)
yardimiyla anti-ideal degerler (AAI) hesaplanarak genisletilmis karar matrisi Esitlik
(9)’daki gibi olusturulmus ve Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo: 11
Yillara Gore Normalize Karar Matrisi (MARCOS)

Alternatif ve Kriter [ x1 | K2 | K3 | K4 | K5 | K6 | KiI | K8 | K9

2021 Yih
BEYAZ 0,402 0,298 0,394 0,333 0,210 0,692 0,290 0,548 0,119
CLEBI 0,332 0,349 0,493 0,568 0,470 0,276 0,264 0,296 0,207
GRSEL 0,285 0,300 0,458 0,357 0,340 0,343 0,237 0,553 0,181
GSDDE 1,000 1,000 0,771 0,415 1,000 0,231 1,000 0,922 1,000
HOROZ 0,222 0,238 0,732 0,621 0,143 0,587 0,248 0,173 0,103
HRKET 0,268 0,273 0,476 0,292 0,542 0,285 0,227 0,493 0,257
PASEU 0,347 0,303 0,943 1,000 0,265 1,000 0,241 0,257 0,084
PGSUS 0,309 0,324 0,044 0,022 0,106 0,224 0,390 0,140 0,271
RYSAS 0,236 0,257 0,115 0,159 0,577 0,238 0,280 0,337 0,204
TAVHL 0,295 0,298 0,194 0,231 0,365 0,205 0,230 0,330 0,473
THYAO 0,263 0,278 0,242 0,281 0,350 0,238 0,286 0,288 0,253
TLMAN 0,941 0,935 1,000 0,465 0,899 0,259 0,369 1,000 0,402
TUREX 0,427 0,425 0,446 0,311 0,337 0,367 0,247 0,895 0,309
Al 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
AAl 0,222 0,238 0,044 0,022 0,106 0,205 0,227 0,140 0,084

2022 Yih
BEYAZ 0,266 0,211 0,137 0,130 0,064 1,000 0,251 0,082 0,075
CLEBI 0,316 0,324 0,447 0,500 0,463 0,279 0,230 0,141 0,226
GRSEL 0,312 0,326 0,361 0,272 0,259 0,369 0,220 0,277 0272
GSDDE 1,000 1,000 0,187 0,128 1,000 0,141 1,000 0,785 1,000
HOROZ 0,165 0,178 0,350 0,563 0,023 0,431 0,207 0,069 0,097
HRKET 0,198 0,194 0,178 0,146 0,355 0,139 0,200 0,252 0,401
PASEU 0,235 0,222 0,615 1,000 0,310 0,616 0,200 0,061 0,101
PGSUS 0,230 0,243 0,308 0,539 0,403 0,200 0,343 0,055 0,286
RYSAS 0,224 0,236 0,208 0,271 0,683 0,210 0,231 0,051 0,169
TAVHL 0,235 0,230 0,163 0,164 0,378 0,129 0,217 0,091 0,375
THYAO 0,209 0,218 0,322 0,363 0,278 0,224 0,259 0,110 0,226
TLMAN 0,654 0,643 1,000 0,513 0,906 0,257 0,322 1,000 0,551
TUREX 0,242 0,244 0,137 0,105 0,217 0,469 0,230 0,453 0,253
Al 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
AAT 0,165 0,178 0,137 0,105 0,023 0,129 0,200 0,051 0,075

2023 Yil
BEYAZ 0,426 0,367 0,452 0,418 0,332 1,000 0,527 0,493 0311
CLEBI 0,410 0,419 0,713 0,845 0,713 0,460 0,390 0,467 0,512
GRSEL 0,451 0,467 1,000 0,869 0,641 0,491 0,368 0,820 0,626
GSDDE 0,627 0,640 0,025 0,041 0,328 0,318 1,000 0,990 1,000
HOROZ 0,342 0,349 0,488 0,539 0,287 0,615 0,353 0,354 0,385
HRKET 0,349 0,350 0,817 0,711 0,672 0,346 0,335 0,798 0,825
PASEU 0,540 0,537 0,884 0,769 0,395 0,411 0,337 0,917 0,644
PGSUS 0,414 0,426 0,704 1,000 0,626 0,378 0,618 0,402 0,717
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RYSAS 0351 0,361 0,551 0,734 0,980 0411 0411 0,394 0,474
TAVHL 0,395 0,396 0,527 0,561 0,613 0,346 0,378 0,438 0,711
THYAO 0,362 0,371 0,841 0,921 0,511 0,404 0,487 0,614 0,594
TLMAN 1,000 1,000 0,826 0,598 1,000 0,390 0,524 1,000 0,964
TUREX 0,401 0,408 0,693 0,536 0,571 0,463 0,394 0,919 0,888
Al 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
AAl 0,342 0,349 0,025 0,041 0,287 0,318 0,335 0,354 0,311

Tablo 10°da verilen genisletilmis baslangic karar matrislerinin elemanlarinin
normalizasyon islemi, fayda veya maliyet yonlii olmalarina gore Esitlik (12) ve Esitlik (13)
kullanilarak yapilmis olup elde edilen normalize karar matrisleri Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo: 12
2021 Yih I¢in Agirhiklandirilmis Karar Matrisi

Alternatif ve Kriter [ x1 | K2 | K3 | K4 Ks | K6 | K17 K8 K9

2021 Yih
BEYAZ 0,019 0,012 0,055 0,049 0,023 0,034 0,006 0,125 0,026
CLEBI 0,016 0,014 0,069 0,084 0,052 0,013 0,006 0,067 0,045
GRSEL 0,014 0,012 0,064 0,052 0,037 0,017 0,005 0,126 0,040
GSDDE 0,048 0,039 0,108 0,061 0,110 0,011 0,021 0,210 0,219
HOROZ 0,011 0,009 0,103 0,091 0,016 0,028 0,005 0,039 0,022
HRKET 0,013 0,011 0,067 0,043 0,060 0,014 0,005 0,112 0,056
PASEU 0,017 0,012 0,133 0,147 0,029 0,049 0,005 0,058 0,018
PGSUS 0,015 0,013 0,006 0,003 0,012 0,011 0,008 0,032 0,059
RYSAS 0,011 0,010 0,016 0,023 0,063 0,012 0,006 0,077 0,045
TAVHL 0,014 0,012 0,027 0,034 0,040 0,010 0,005 0,075 0,103
THYAO 0,013 0,011 0,034 0,041 0,038 0,012 0,006 0,066 0,055
TLMAN 0,045 0,036 0,141 0,068 0,099 0,013 0,008 0,228 0,088
TUREX 0,020 0,017 0,063 0,046 0,037 0,018 0,005 0,204 0,067
Al 0,048 0,039 0,141 0,147 0,110 0,049 0,021 0,228 0,219
AAI 0,011 0,009 0,006 0,003 0,012 0,010 0,005 0,032 0,018

2022 Yih
BEYAZ 0,014 0,010 0,010 0,013 0,010 0,082 0,005 0,016 0,021
CLEBI 0,017 0,015 0,034 0,051 0,071 0,023 0,005 0,027 0,062
GRSEL 0,017 0,015 0,027 0,028 0,040 0,030 0,005 0,053 0,074
GSDDE 0,054 0,045 0,014 0,013 0,154 0,012 0,021 0,151 0,273
HOROZ 0,009 0,008 0,027 0,057 0,004 0,035 0,004 0,013 0,027
HRKET 0,011 0,009 0,014 0,015 0,055 0,011 0,004 0,049 0,110
PASEU 0,013 0,010 0,047 0,101 0,048 0,050 0,004 0,012 0,028
PGSUS 0,012 0,011 0,023 0,055 0,062 0,016 0,007 0,011 0,078
RYSAS 0,012 0,011 0,016 0,027 0,105 0,017 0,005 0,010 0,046
TAVHL 0,013 0,010 0,012 0,017 0,058 0,011 0,005 0,018 0,102
THYAO 0,011 0,010 0,024 0,037 0,043 0,018 0,005 0,021 0,062
TLMAN 0,036 0,029 0,076 0,052 0,140 0,021 0,007 0,193 0,151
TUREX 0,013 0,011 0,010 0,011 0,034 0,038 0,005 0,087 0,069
Al 0,054 0,045 0,076 0,101 0,154 0,082 0,021 0,193 0,273
AAT 0,009 0,008 0,010 0,011 0,004 0,011 0,004 0,010 0,021

2023 Yalt
BEYAZ 0,015 0,012 0,093 0,084 0,035 0,049 0,022 0,066 0,061
CLEBI 0,015 0,014 0,147 0,170 0,074 0,022 0,016 0,062 0,100
GRSEL 0,016 0,015 0,206 0,175 0,067 0,024 0,015 0,109 0,123
GSDDE 0,022 0,021 0,005 0,008 0,034 0,015 0,042 0,132 0,196
HOROZ 0,012 0,011 0,101 0,109 0,030 0,030 0,015 0,047 0,075
HRKET 0,012 0,011 0,169 0,143 0,070 0,017 0,014 0,106 0,162
PASEU 0,019 0,018 0,183 0,155 0,041 0,020 0,014 0,122 0,126
PGSUS 0,015 0,014 0,145 0,202 0,065 0,018 0,026 0,054 0,140
RYSAS 0,013 0,012 0,114 0,148 0,102 0,020 0,017 0,053 0,093
TAVHL 0,014 0,013 0,109 0,113 0,064 0,017 0,016 0,058 0,139
THYAO 0,013 0,012 0,174 0,186 0,053 0,020 0,020 0,082 0,116
TLMAN 0,036 0,033 0,170 0,121 0,104 0,019 0,022 0,133 0,189
TUREX 0,014 0,013 0,143 0,108 0,059 0,023 0,016 0,123 0,174
Al 0,036 0,033 0,206 0,202 0,104 0,049 0,042 0,133 0,196
AAl 0,012 0,011 0,005 0,008 0,030 0,015 0,014 0,047 0,061
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Normalizasyon islemleri tamamlandiktan sonra, LOPCOW yontemi kullanilarak
hesaplanan kriter agirliklari, Esitlik (14) araciligiyla analize dahil edilerek agirlikh
normalizasyon matrisleri olusturulmus ve Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo: 13
2021 Yih I¢in MARCOS Yontemi Sonuclar:
\ S; 7 Y N (5 N 1 I Y . CO N Siralama

2021 Yili
BEYAZ 0,349 0,349 3,292 0,904 0,096 0,3451 3
CLEBI 0,366 0,366 3,454 0,904 0,096 0,3621 7
GRSEL 0,367 0,367 3,463 0,904 0,096 0,3629 6
GSDDE 0,827 0,827 7,808 0,904 0,096 0,8183 1
HOROZ 0,325 0,325 3,073 0,904 0,096 0,3221 9
HRKET 0,380 0,380 3,588 0,904 0,096 0,3760 5
PASEU 0,468 0,468 4,417 0,904 0,096 0,4630 4
PGSUS 0,158 0,158 1,497 0,904 0,096 0,1569 13
RYSAS 0,263 0,263 2,484 0,904 0,096 0,2603 12
TAVHL 0,320 0,320 3,026 0,904 0,096 03172 10
THYAO 0,276 0,276 2,603 0,904 0,096 0,2728 11
TLMAN 0,725 0,725 6,847 0,904 0,096 0,7176 2
TUREX 0,477 0,477 4,502 0,904 0,096 0,4719 3
Al 1,000
AAI 0,106

2022 Yi
BEYAZ 0,181 0,181 2,086 0,920 0,080 0,180 13
CLEBI 0,304 0,304 3,508 0,920 0,080 0,302 4
GRSEL 0,289 0,289 3,333 0,920 0,080 0,287 S
GSDDE 0,738 0,738 8,510 0,920 0,080 0,733 1
HOROZ 0,184 0,184 2,117 0,920 0,080 0,182 12
HRKET 0,276 0,276 3,184 0,920 0,080 0,274 7
PASEU 0,313 0,313 3,607 0,920 0,080 0,311 3
PGSUS 0,276 0,276 3,183 0,920 0,080 0,274 8
RYSAS 0,249 0,249 2,876 0,920 0,080 0,248 9
TAVHL 0,246 0,246 2,833 0,920 0,080 0,244 1
THYAO 0,232 0,232 2,674 0,920 0,080 0,230 11
TLMAN 0,703 0,703 8,109 0,920 0,080 0,698 2
TUREX 0,278 0,278 3,210 0,920 0,080 0,277 6
Al 1,000
AAI 0,087

2023 Yih
BEYAZ 0,437 0,437 2,134 0,830 0,170 0,422 12
CLEBI 0,621 0,621 3,038 0,830 0,170 0,601 8
GRSEL 0,751 0,751 3,672 0,830 0,170 0,726 2
GSDDE 0,476 0,476 2,327 0,830 0,170 0,460 11
HOROZ 0,430 0,430 2,103 0,830 0,170 0,416 13
HRKET 0,705 0,705 3,446 0,830 0,170 0,681 3
PASEU 0,698 0,698 3,413 0,830 0,170 0,675 4
PGSUS 0,679 0,679 3,320 0,830 0,170 0,656 5
RYSAS 0,571 0,571 2,790 0,830 0,170 0,551 9
TAVHL 0,543 0,543 2,656 0,830 0,170 0,525 10
THYAO 0,676 0,676 3,304 0,830 0,170 0,653 6
TLMAN 0,827 0,827 4,042 0,830 0,170 0,799 1
TUREX 0,674 0,674 3,294 0,830 0,170 0,651 7
Al 1,000
AAT 0,205

Sonraki adimda Esitlik (17) yardimiyla elde edilen agirliklandirilmis karar
matrislerindeki degerlerin toplamu (S;) kullanilarak, alternatiflerin anti-ideal ve ideal ¢6ziime
gore fayda dereceleri Esitlik (15) ve Esitlik (16)’daki gibi hesaplanmistir. Ardindan Esitlik
(19) ile hesaplanan f(K;) anti-ideal ¢6ziime iliskin fayda fonksiyonu ve Esitlik (20) ile
hesaplanan f (K;") ideal ¢dziime iliskin fayda fonksiyonu kullamlarak Esitlik (18)’deki gibi
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fayda fonksiyon degerleri f(K;) hesaplanmistir. Son adimda ise elde edilen fayda fonksiyon
degerlerine f(K;) gore siralamalar yapilmis olup sonuglar Tablo 13’te sunulmustur.

Tablo: 14

Tiim Yillar I¢in Alternatiflerin MARCOS Yontemine Gore Siralamasi
Alternatif ve Yil 2021 2022 2023
BEYAZ 8 13 12
CLEBI 7 4 8
GRSEL 6 5 2
GSDDE 1 1 11
HOROZ 9 12 13
HRKET 7 3
PASEU 4 3 4
PGSUS 13 8 5
RYSAS 12 9 9
TAVHL 10 10 10
THYAO 11 11 6
TLMAN 2 1
TUREX 3 6 7

MARCOS yontemindeki tiim asamalar 2021-2023 doénem araligini kapsayacak
sekilde her yila ayri ayri uygulanmig ve bulgular Tablo 14’te gosterilmistir. Elde edilen
bulgulara gore finansal performans agisindan 2021 ve 2022 yillarinda GSDDE ve 2023
yilinda ise TLMAN en basarili sirket olmustur.

5.5.4. Duyarhhk Analizi

BIST Ulastirma Endeksi’nde islem goren sirketlerin finansal performanslarmin
degerlendirilmesi amaciyla 6nerilen LOPCOW-MARCOS hibrit modelinin uygunlugunu
test edebilmek icin duyarlilik analizi gergeklestirilmistir. Duyarlilik analizi, farkli kriter
agirliklart kullanilarak elde edilen siralamalarin karsilastirilmasi ve farkli CKKV yontemleri
kullanilarak  elde edilen siralamalarin  karsilastirilmas:  yoluyla  iki  sekilde
gergeklestirilmistir.

5.5.4.1. Kriter Agirhklarimin Karsilagtirilmasi

Duyarlilik analizinin bu kisminda ilk olarak Standart Sapma (SD) ve Esit Agirlik
(EA), CRITIC, MEREC ve ENTROPI y&ntemlerinin kullanimiyla elde edilen kriter
agirliklariin siralamaya olan etkileri karsilastirilmis olup sonuglar her yil i¢in ayr1 olacak
sekilde ilgili grafiklerde gosterilmistir.
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Grafik: 1
2021 Yih Farkh Agirhklandirma Yontemleriyle Duyarhhik Analizi Sonug¢lar
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Grafik 1’de 2021 yili i¢in farkli agirliklandirma yontemleriyle gergeklestirilen
duyarlilik analizi sonuglari yer almaktadir. GSDDE sirketi, biitin agirliklandirma
yontemlerine gore ilk sirada, TLMAN sirketi ikinci sirada ve PGSUS sirketi ise son sirada
yer almistir.

Grafik: 2
2022 Yih Farkh Agirhklandirma Yontemleriyle Duyarhilik Analizi Sonugclar:
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Grafik 2’de 2022 yili i¢in farkli agirliklandirma yontemleriyle gergeklestirilen
duyarlilik analizi sonuglari yer almaktadir. GSDDE sirketi biitiin agirliklandirma
yontemlerine gore ilk sirada, TLMAN sirketi ikinci sirada yer almaktadir. TAVHL sirketi
ise MEREC ve LOPCOW yontemleri harig diger yontemlerde son sirada yer almaktadir.
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Grafik: 3
2023 Yih Farkh Agirhklandirma Yontemleriyle Duyarhhk Analizi Sonug¢lar
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Grafik 3’te ise 2023 yili igin farkli agirliklandirma yontemleriyle gerceklestirilen
duyarlilik analizi sonuglar1 yer almaktadir. TLMAN sirketi MEREC yo6ntemi hari¢ diger
yontemlerde ilk sirada, GRSEL sirketi yine MEREC yo6ntemi hari¢ diger yontemlerde ikinci
sirada yer almaktadir. HOROZ sirketi ise MEREC yontemi hari¢ diger yontemlerde son
sirada yer almaktadir.

LOPCOW, CRITIC, EA, MEREC, SD ve ENTROPI yontemlerinden elde edilen
sonuglara bir biitiin olarak bakildiginda, yontemler arasinda ufak sapmalar mevcut olsa da
genel olarak siralama sonuglarimin tiim sirketler ve yillar igin biiyiik dlglide tutarli oldugu
goriilmistiir. Elde edilen sonuglara gore kullanilan hibrit modelin gegerliligi ve tutarliligt
teyit edilmigtir. Ayrica LOPCOW yontemi ve duyarlilik analizi kapsaminda kullanilan diger
agirliklandirma yontemleri arasindaki iliski derecesini O6lgmek igin Spearman sira
korelasyon testi uygulanmis olup elde edilen korelasyon katsayilari Tablo 15°te
gosterilmistir.

Tablo: 15
LOPCOW Yontemi ve Farkh Agirhiklandirma Yontemleri Arasindaki Korelasyon
Katsayilar

Yontem 2021 (ry) 2022 (ry) 2023 (ry)
CRITIC 0,951 0,846 0,819
EA 0.929 0.841 0,923
LOPCOW MEREC 0.984 0.901 0918
SD 0,945 0,879 0,896
ENTROPI 0,934 0,912 0,978

Hesaplanan korelasyon katsayilarma goére LOPCOW yontemi ile diger
agirliklandirma yontemleri arasinda yiiksek korelasyon oldugu goézlemlenmistir. Sonug
olarak, LOPCOW ydnteminin diger kullanilan yontemlerle karsilastirildiginda tutarh
sonuglar elde ettigi ve benzer siralamalar olusturdugu sdylenebilir.
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5.5.4.2. Farkh Siralama Yontemleriyle Siralamalarinin Karsilastirilmasi

Duyarlik analizinin bu kisminda ise siralama icin farkli CKKV ydntemleri
kullanilarak sirketlerin finansal performanslar1 karsilagtirilmistir. Calismada kullanilan
hibrit modelden elde edilen bulgular, CoCoSo, MAIRCA, EDAS, ARAS ve MABAC

yontemleri ile karsilastirilmis olup sonuclar her yil i¢in ayr1 olacak sekilde ilgili grafiklerde
gosterilmistir.

Grafik: 4
2021 Y1l Farkh Siralama Yontemleriyle Duyarhilik Analizi Sonuclar:
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Grafik 4’te 2021 yili i¢in farkli siralama yontemleriyle gergeklestirilen duyarlilik
analizi sonuglar1 yer almaktadir. GSDDE sirketi biitiin siralama yontemlerine gore ilk sirada,
TLMAN sirketi ikinci sirada ve PGSUS sirketi ise son sirada olmustur.

Grafik: 5
2022 Yih Farkh Siralama Yéntemleriyle Duyarhilik Analizi Sonuclar:
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Grafik 5’te 2022 yili i¢in farkli siralama yontemleriyle gergeklestirilen duyarlilik
analizi sonuglart yer almaktadir. TLMAN sirketi MARCOS ve ARAS yontemleri harig diger
yontemlerde ilk sirada, GSDDE sirketi MARCOS ve ARAS yontemleri hari¢ diger
yontemlerde ikinci sirada yer almaktadir. BEYAZ sirketi ise CoCoSo yontemi hari¢ diger
yontemlerde son sirada yer almaktadir.

Grafik: 6
2023 Yih Farkh Siralama Yoéntemleriyle Duyarhilik Analizi Sonuclar:
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Grafik 6’da 2023 yili igin farkli siralama ydntemleriyle gergeklestirilen duyarlilik
analizi sonuglar1 yer almaktadir. TLMAN sirketi biitiin yontemlerde ilk sirada, GRSEL
sirketi biitin yontemlerde ikinci sirada yer almaktadir., HOROZ sirketi ise biitiin
yontemlerde son sirada yer almaktadir.

MARCOS, CoCoSo, MAIRCA, EDAS, ARAS ve MABAC yontemlerinden elde
edilen sonuglara bir biitiin olarak bakildiginda, yontemler arasinda ufak sapmalar mevcut
olsa da genel olarak siralama sonuglarinin tiim sirketler ve yillar i¢in biiyiik 6l¢iide tutarl
oldugu gorilmiistiir. Elde edilen sonucglara gore kullanilan hibrit modelin gecerliligi ve
tutarliligy teyit edilmistir. Ayrica MARCOS yontemi ve duyarlilik analizi kapsaminda
kullanilan diger siralama yontemleri arasindaki iliski derecesini dl¢gmek i¢in Spearman sira
korelasyon testi uygulanmig olup elde edilen korelasyon katsayilar1 Tablo 16°da
gosterilmistir.

Tablo: 16
MARCOS Yontemi ve Farkh Siralama Yontemleri Arasindaki Korelasyon
Katsayilar
Yontem 2021 (ry) 2022 (ry) 2023 (ry)
MAIRCA 0,918 0,775 0,984
EDAS 0,929 0,775 0,995
MARCOS ARAS 0,978 0,995 1
CoCoSo 0,896 0,775 0,896
MABAC 0,918 0,775 0,984

525



Karatas, M. & O.0. Cetin (2026), “BIiST Ulastirma Endeksinde islem Géren Sirketlerin Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri
ile Finansal Performansinin Analizi: LOPCOW-MARCOS Hibrit Modeli Kullanim1”, Sosyoekonomi, 34(68), 499-532.

Hesaplanan korelasyon katsayilarma gére MARCOS yontemi ile diger siralama
yontemleri arasinda yiiksek korelasyon oldugu gézlemlenmistir. Sonug olarak, MARCOS
yonteminin diger kullanilan yontemlerle karsilagtirildiginda tutarli sonuglar elde ettigi ve
benzer siralamalar olusturdugu sdylenebilir.

6. Bulgularin Degerlendirilmesi

LOPCOW yonteminin uygulanmasiyla ulasilan kriter agirliklar yillara gore
degiskenlik gostermekle birlikte, bu kriter agirliklar: girketlerin finansal performans basari
siralamalarmi da etkilemektedir. Sirketlerin her bir yil i¢cin en yiiksek agirliga sahip
kriterlerde diger sirketlere gore basarili olup olmamasi, finansal performanstaki bagarilarini
da etkilemektedir. Bu nedenle, veri donemindeki her bir yil i¢in hangi kriterlerin en yiiksek
agirliga sahip olduguna daha detayli bakmak dogru bir yaklasim olacaktir.

Veri doneminin ilk yili olan 2021 yili i¢in en yiiksek agirliga sahip kriterler K8, K9
ve K4 kriterleri olmustur. Agirlig1 en diistik kriter ise K7 kriteri olmustur. 2022 yilina
bakildiginda ise en yiiksek agirliga sahip kriterler K9, K8 ve K5 kriterleri olurken en diisiik
agirhiga sahip kriter ise yine K7 kriteri olmustur. 2023 yilina gelindiginde ise en yiiksek
kriter agirliklar1 K3, K4 ve K9 kriterlerinde goriilirken en diisiik kriter agirhigr ise K2
kriterinde goriilmiistiir. Elmas & Ozkan (2021: 248-249), yapmus olduklar1 ¢alismada 2015-
2019 yillart i¢in Hasilat/Toplam Aktif kriterinin agirhigr en yiiksek kriter olarak tespit
ederken, bu ¢alismada da 2023 y1l1 i¢in agirligi en yiiksek kriter benzer sekilde Aktif Karlilik
kriteri olmustur. Ayrica Pala (2021: 285) tarafindan yapilan analiz sonucunda 2019-2020
yillar1 i¢in Borg¢ Orani kriteri en yiiksek agirliga sahip kriter olarak tespit edilmistir. Bu
caligmada da benzer sekilde K9 kriteri 2022 yili igin agirhigt en yiiksek kriter olmustur.
Burada dikkat edilmesi gereken hususlardan biri de bu kriterlerin fayda veya maliyet yonlii
kriterler olup olmadiginin géz 6niinde bulundurulmasidir. K8 ve K9 kriterleri maliyet yonlii
kriterler olarak analizde kullanilirken, diger kriterler fayda yonlii kriterler olarak
kullanilmistir. Buna gore her bir yil i¢in sirketlerin kriter degerleri incelenirken K8 ve K9
kriterlerinde minimum degerler, diger kriter degerlerinde ise maksimum degerler hedef
degerler olarak kabul edilmelidir.

MARCOS yonteminin uygulanmasiyla ulasilan finansal performans siralamalarina
gore ise 2021 yilinda en basarili finansal performansa sahip ii¢ sirket GSDDE, TLMAN ve
TUREX olurken THYAO, RYSAS ve PGSUS sirketleri basar1 diizeyi en diisiik ii¢ sirket
olmustur. 2022 yilina bakildiginda, en basarili finansal performansa sahip ii¢ sirket GSDDE,
TLMAN ve PASEU olurken THYAO, HOROZ ve BEYAZ sirketleri en basarisiz sirketler
olmustur. Son olarak 2023 yilina bakildiginda ise en basarili ilk ii¢ sirket TLMAN, GRSEL
ve HRKET olurken en basarisiz sirketler GSDDE, BEYAZ ve HOROZ olmustur. RYSAS
sirketi, Elmas & Ozkan (2021: 251) tarafindan 2015-2019 doénemi igin yapilan analiz
sonucunda, bu ¢caligmanin bulgusuyla benzer sekilde en basarisiz finansal performansa sahip
sirketlerden biri olmustur. Buna ek olarak, THYAO sirketi de bu ¢aligmanin bulgusuyla
benzer sekilde Kurt & Kablan (2022: 30) ve Sakarya & Sackes (2022: 383) tarafindan
yapilan ¢alismalarda farkli yillarda en basarisiz finansal performansa sahip sirketler arasinda
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yer almistir. Diger yandan yine bu ¢aligmanin bulgulariyla benzer sekilde Ersoy (2020: 241),
Sakarya & Sackes (2022: 383) ve Pala (2021: 290) tarafindan yapilan g¢alismalarin
bulgularina gére GSDDE ve TLMAN sirketleri finansal performans ve basar1 diizeyi en
yiiksek sirketler olmustur.

2021 ve 2022 yillarmda GSDDE ve TLMAN sirketleri en basarili finansal
performansa sahip ilk ii¢ sirket arasinda yer almis ve THYAO sirketi en basarisiz sirket
olarak tespit edilmistir. Bu agidan bakildiginda, 2021 ve 2022 yillar1 igin sirket
siralamalariin benzerlik gosterdigi sdylenebilir. Fakat 2023 yilina bakildiginda, ilk iki y1l
icin en basarili finansal performansa sahip sirket olan GSDDE sirketi, en basarili son ii¢
sirket arasma gerilemistir. TLMAN sirketi i¢in ise ii¢ yilda da en basarili finansal
performansa sahip ilk {i¢ sirket (2021 yilt igin 2., 2022 yilt igin 2. ve 2023 yili igin 1.)
arasinda yer alarak istikrarli ve bagarili bir finansal performansa sahip oldugunu séylemek
miimkiindiir.

En dikkat ¢ekici bulgulardan birisi, 2021 ve 2022 yillarinda finansal performans
bakimindan basar1 diizeyinde ilk sirada olmasina ragmen 2023 yilinda en basarisiz sirketler
arasina girmesidir. GSDDE sirketinin bu duruma gelmesindeki nedenleri anlamak i¢in kriter
degerlerine bakmak dogru olacaktir. 2023 yilinda agirligi en yiiksek kriterler K3, K4 ve K9
kriterleri iken, GSDDE sirketi 2023 yilinda hem K3 (Aktif Karlilik) hem de K4 (Ozsermaye
Karlilig1) kriterlerinde diger sirketler arasinda basar1 diizeyi en disiik sirket olmustur.
Sirketin karlilik oranindaki bu ciddi diigiis, 2023 yili i¢in finansal performansini olumsuz
yonde etkileyerek tiim sirketler arasinda 11. siraya gerilemesine neden olmustur.

Duyarlilik analizi kapsaminda ilk olarak farkli agirliklandirma ydntemleriyle
sirketlerin finansal performans siralamasi yapilmistir. Buna gore 2021 ve 2022 yillari i¢in
GSDDE sirketi tiim yontemlere gore (LOPCOW, CRITIC, EA, MEREC, SD ve ENTROPI)
en basarili sirket olmustur; PGSUS, THYAO, TAVHL, HOROZ ve RYSAS sirketleri en
basarisiz sirketler olmustur. 2023 yilinda ise TLMAN sirketi MEREC yontemi harig (2.
sirada) diger tim yontemlerde en basarili sirket olmustur. En basarisiz sirketler ise GSDDE,
TAVHL, THYAO, BEYAZ ve HOROZ sirketleri olmustur. Farkli agirliklandirma
yontemlerinin elde edilen bulgulara gore sirketlerin finansal performansa iliskin bagari
siralamalart bityiik 6l¢tide tutarlidir.

Duyarlilik analizinin diger kisminda ise farkli siralama yontemleriyle sirketlerin
finansal performans siralamasi yapilmistir. Buna gore 2021 yilinda GSDDE sirketi tiim
yontemlere gore (MARCOS, MAIRCA, EDAS, ARAS, CoCoSo ve MABAC) en basarili
sirket olmugtur. 2022 yilinda ise yine GSDDE sirketi MARCOS ve ARAS yontemlerine
gore ilk sirada, MAIRCA, EDAS, CoCoSo ve MABAC yontemlerine gore ikinci sirada yer
almistir. 2023 yilinda ise TLMAN sirketi tiim yontemlere gore en basarilt finansal
performansa sahip olan sirket olmustur. 2021 ve 2022 yillarinda en basarisiz sirketler ise
PGSUS, RYSAS, TAVHL, THYAO ve BEYAZ sirketleri olurken, 2023 yilinda ise bu
sirketlerden farkli olarak GSDDE sirketi en basarisiz sirketlerden biri olmustur. GSDDE
sirketinin finansal performans bagarisindaki bu diislis ise degerlendirmenin Onceki
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kisimlarinda agiklanmistir. Genel olarak degerlendirildiginde, farkli siralama yontemlerinin
kullanimindan elde edilen bulgulara gore de sirketlerin finansal performansa iliskin bagari
siralamalar1 biiylik 6l¢iide tutarhdir.

7. Sonug

Bu c¢aligma, BIST Ulastirma Endeksi’nde islem goren sirketlerin finansal
performanslarini ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yaklasimlarindan LOPCOW ve
MARCOS yontemlerinin  hibrit bi¢cimde kullanimiyla analiz etmeyi amaglamaktadir.
Ulastirma sektoriiniin ekonomik kalkinma ve siirdiiriilebilirlik hedefleri agisindan stratejik
oneme sahip oldugu dikkate alindiginda, sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performanslarinin diizenli ve kapsamli sekilde degerlendirilmesi gereklidir. Bu kapsamda
calismada, hem yontemsel olarak nesnel agirliklandirmaya dayali LOPCOW ydntemi hem
de uzlagmaci siralama temelli MARCOS yontemi birlikte kullanilarak, performans
6l¢iimiiniin hem dogrulugu hem de gergekgiligi artirilmistir.

Kriterlerin agirliklandirilmasi amaciyla analizde kullanilan LOPCOW yonteminden
elde edilen bulgulara gore 2021 yilinda agirlik degeri en yiiksek olan kriter Toplam
Borg/Ozsermaye, 2022 yilinda en yiiksek agirlik degerine sahip kriter KVYK/Toplam
Aktifler ve 2023 yilinda en yiiksek agirlik degerine sahip kriter ise Aktif Karlilik olmustur.
Finansal performans siralamasi yapma amactyla analizde kullanilan MARCOS y6nteminden
elde edilen bulgulara goére finansal performans agisindan 2021 ve 2022 yillarinda GSD
Denizcilik (GSDDE) ve 2023 yilinda ise Trabzon Liman Isletmeciligi (TLMAN) en basarili
sirketler olmustur.

Aragtirmanin son kisminda ise bulgularin tutarliliginin ve gegerliliginin teyit edilmesi
icin duyarlik analizi yapilmistir. Bunun sonucunda LOPCOW yonteminin agirliklandirma
siirecinde diger yontemlerle yiiksek korelasyon gosterdigi belirlenmis, bu da yontemin
tutarl sonuglar {irettigini ve benzer siralamalar olusturdugunu ortaya koymustur. Benzer
sekilde, MARCOS yontemi de finansal performans siralamasinda diger siralama
yontemleriyle giicli bir korelasyon gosterdigi, dolayisiyla giivenilir ve tutarlt sonuglar
sundugu tespit edilmistir.

Calismada kullanilan LOPCOW-MARCOS hibrit yontemi, mevcut literatiirde sinirlt
sayida uygulama ornegine sahip olmasiyla dikkat ¢ekmektedir. LOPCOW un kriterler arasi
boyutsal farkliliklar1 ortadan kaldirarak objektif agirliklar tiretmesi ve MARCOS un ideal
ve anti-ideal ¢ozlimlerle gercekgi siralama yapisi sunmasi sayesinde analizler hem nesnel
hem de pratik bir zemin iizerine oturtulmustur. Bu baglamda, ¢aligmanin yontemi sadece
BIST Ulastirma Endeksi’ndeki sirketlerin analizine degil, ayn1 zamanda ¢ok kriterli finansal
degerlendirmelere iliskin literatiire de 6zgiin bir katki sunmaktadir.

Calismanin bulgulari, ulagtirma sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
stirdiiriilebilirlige yonelik gostergelerinin donemsel dalgalanmalara agik oldugunu ortaya
koymustur. Bu durum, sektoriin dissal faktorlere (6rnegin déviz kuru, enerji fiyatlari, kiiresel

528



Karatas, M. & O.0. Cetin (2026), “BIiST Ulastirma Endeksinde islem Géren Sirketlerin Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri
ile Finansal Performansinin Analizi: LOPCOW-MARCOS Hibrit Modeli Kullanim1”, Sosyoekonomi, 34(68), 499-532.

ticaret akislar1) karsi duyarliligint yansitmakta; bu baglamda performans analizlerinin sadece
bir y1l degil, ok yillik perspektifle yapilmasinin gerekliligini vurgulamaktadir. Ayrica, bazi
sirketlerin 6zellikle karlilik, bor¢luluk ve aktif devir hizi gibi kriterlerde siirekli diisik
performans sergilemesi, bu sirketlerin stratejik planlamalarinda finansal denge ve kaynak
kullanimi agisindan iyilestirme yapmalari gerektigini gostermektedir.

Calismanin sonuclari, karar vericilere ve politika yapicilara yonelik onemli
¢ikarimlar da sunmaktadir. Oncelikle kamu ve 6zel sektdr yatirimeilarimin ulastirma
sektoriine iligkin yatirim kararlarinda ¢ok boyutlu finansal analizlerin dikkate alinmasi,
kaynaklarin daha etkin tahsisi agisindan onemlidir. Buna ek olarak, kamu otoriteleri
tarafindan sektordeki zayif finansal yapilara sahip firmalarin izlenmesi ve gerekirse sektorel
destek politikalarinin olusturulmasi, finansal sistemin genel dayanikliligi agisindan 6nem
arz etmektedir. Bu analiz ayn1 zamanda siirdiiriilebilir ulastirma sistemlerinin finansal
temelinin saglamlastirilmas: gerektigini de vurgulamaktadir.

Sonug olarak, bu ¢aligma ulagtirma sektoriindeki sirketlerin finansal performanslarini
hem yontemsel yenilik hem de sektorel baglam agisindan ele alan biitiinciil bir yaklagim
sunmugtur. LOPCOW-MARCOS hibrit model yontemiyle yapilan analizler, finansal karar
destek sistemleri i¢in yeni uygulama alanlari yaratirken sektorel performans kiyaslamalari
acisindan da ampirik bir zemin saglamaktadir. Gelecek c¢aligmalarda yontem
farklilagtirmalartyla sektorel alt kirilimlarin (6rnegin havayolu, denizyolu vb.) ayrica
incelenmesi ve ESG performansi gibi siirdiiriilebilirlik gostergelerinin de dahil edilmesi
Onerilmektedir.
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