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Ozet: Bu caligmanin temel amaci, 6 Subat 2023 Kahramanmaras merkezli depremlerinin Borsa Istanbul
Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde (XTEKS) yer alan sirketlerin finansal performansina olan etkisini,
deprem bdlgesinde yer alan isletmeler 6zelinde analiz etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda, deprem 6ncesi (2022) ve
sonras1 (2023-2024) donemlere ait 10 farkli finansal performans kriteri, Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
teknikleri kullanilarak incelenmistir. Calismada, kriter agirliklarini belirlemek i¢in Entropi yontemi, alternatiflerin
nihai performans siralamasini yapmak i¢in ise TOPSIS uygulanmustir. Entropi analizi, deprem sonrasinda finansal
performansin 6nceliklerinin kokten degistigini gdstermistir. Karlilik oranlarinin ayirt ediciligini yitirmesine karsin,
likidite oranlar1 (6zellikle nakit orani) ve alacak devir hiz1 gibi operasyonel verimlilik kriterlerinin agirliklart
carpici bi¢cimde yiikselmistir. Bu durum, piyasanin belirsizlik ortaminda kar maksimizasyonu yerine finansal
dayaniklilik ve kisa vadeli nakit akigini giivence altina almaya odaklandigini ortaya koymaktadir. TOPSIS
sonuglari, depremin etkisinin heterojen oldugunu ve sektdr genelinde bir performans kaybi yasandigim
gostermistir. Deprem Bolgesi sirketlerinden ARSAN ve ROYAL’in 2024 yilinda sektoriin en ist siralarinda
(swrastyla 1. ve 2. sira) konumlanmasi, yiiksek igsel finansal disipline sahip sirketlerin afet sonrasi dénemde
rakiplerinden pozitif yonde ayrigabildigini kanitlamistir. Buna karsin, HATEK gibi sirketlerin skorlarinin en alt
seviyelere gerilemesi, cografi sokun siddeti ile faaliyet aksamalarinin birlestigi durumlarda finansal performansin
tamamen sekteye ugrayabildigini gostermistir. Caligma, isletmelerin benzer afetlere kars1 finansal agidan daha
giicli bir konuma gelmesi icin, yiiksek nakit rezervleri tutmayi, kriz planlarina etkin alacak ydnetimi
mekanizmalarini dahil etmeyi ve performans degerlendirmesinde karlilik yerine likidite kriterlerine Oncelik
vermeyi dnermektedir.

Anahtar Sozciikler: BIST Tekstil, Giyim Esyas: ve Deri Sektorii, Finansal Performans, TOPSIS, Deprem

The Effect of the Earthquakes Centered in Kahramanmaras on February 6,
2023, on the Financial Performance of Companies: An Application in the
BIST Textile, Clothing and Leather Sector

Abstract: The primary objective of this study is to analyze the impact of the February 6, 2023,
Kahramanmarag-centered earthquake on the financial performance of companies listed in the Borsa Istanbul
Textile, Apparel, and Leather Sector (XTEKS), with a specific focus on businesses located in the earthquake zone.
For this purpose, 10 different financial performance criteria for the pre-earthquake (2022) and post-earthquake
(2023-2024) periods were examined using Multi-Criteria Decision Making (MCDM) techniques. The Entropy
Method was employed to determine the criteria weights, and TOPSIS was utilized to rank the final performance
of the alternatives. The entropy analysis revealed that the priorities of financial performance changed radically
after the earthquake. While profitability ratios lost their distinctiveness, the weights of operational efficiency
criteria such as Liquidity Ratios (especially the Cash Ratio) and Receivables Turnover Ratio increased
dramatically. This revealed that the market focused on financial resilience and securing short-term cash flow rather
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than profit maximization in an environment of uncertainty. TOPSIS results indicated that the earthquake's impact
was heterogeneous, leading to a decline in performance across the sector. The fact that ARSAN and ROYAL,
companies in the Earthquake Zone, were ranked at the top of the sector in 2024 (ranked 1st and 2nd, respectively),
demonstrates that companies with strong internal financial discipline can positively differentiate themselves from
their competitors in the post-disaster period. Conversely, the decline in scores for companies like HATEK to the
lowest levels demonstrates that when the severity of a geographic shock is combined with operational disruptions,
financial performance can be completely disrupted. The study recommends maintaining high cash reserves,
incorporating effective receivables management mechanisms into crisis plans, and prioritizing liquidity over
profitability in performance evaluations to strengthen businesses' financial resilience against similar disasters.

Keywords: BIST Textile, Clothing and Leather Sector, Financial Performance, TOPSIS, Earthquake

1. Giris

Deprem, tektonik kuvvetlerin veya volkan faaliyetlerinin etkisiyle yer kabugunun kirilmasi
sonucunda ortaya ¢ikan enerjinin sismik dalgalar halinde yayilarak gectikleri ortamlar1 ve yeryiizlinii
kuvvetle sarsmasi olayidir (AFAD (T. C. Igisleri Bakanlig1 Afet ve Acil Durum Yonetimi Baskanligt),
Aciklamali Afet Yonetimi Terimleri Sozliigii, 2025). Jeolojik, meteorolojik ve topografik yapisi
nedeniyle Tiirkiye, siklikla doga kaynakli afetlere maruz kalan bir cografyada konumlanmaktadir.
Tiirkiye depremler bakimindan Diinya’nin “yiiksek riskli” olarak nitelenebilecek bir cografyasinda
bulunmaktadir. Insani krizlerin ve afetlerin risklerini 6lgmek ve siralayabilmek amaciyla olusturulan
risk yonetimi endeksine gore Tiirkiye, Kiiresel Risk Endeksi’nde 191 iilke arasinda 45’inci sirada yer
almakta ve 5,0 endeks puani ile “yiiksek risk” grubundaki iilkeler arasinda bulunmaktadir (AFAD,
Tiirkiye’de Afetler, 2025).

Tiirkiye’de son ylizyilda meydana gelen biilylik depremler, yalnizca can kayiplariyla degil, ayni
zamanda ekonomik sistem iizerinde yaratt181 tahribatla da dikkat cekmektedir. Ozellikle sanayi, tarim,
ulagim ve hizmet sektdrlerinde yasanan kesintiler, iiretim zincirinin bozulmasina ve bolgesel kalkinma
hedeflerinin sekteye ugramasina neden olmaktadir. 6 Subat 2023 tarihinde meydana gelen
Kahramanmaras merkezli depremler, bu agidan kritik bir doniim noktasidir. Deprem bolgesinde yaklagik
300.000 bina ve 700.000 bagimsiz boliim kullanilamaz héle gelmis; enerji, iletisim, ulasim ve altyap1
sistemleri ciddi hasar gormiistiir. Bu durum, iiretim tesislerinin durmasina, tedarik zincirlerinin
kopmasina ve ticari faaliyetlerin aksamasina yol agmistir (Yariz, 2023). Depremden etkilenen bolge,
Tiirkiye ekonomisi agisindan stratejik bir dneme sahiptir. Ozellikle tekstil, giyim esyas1 ve deri sektorii,
bu illerde yogunlagmis iiretim kapasitesi, dis ticaret hacmi ve istihdam yaratma giiciiyle bolgesel
kalkinmanin temel direklerinden biridir. Nufusun %16’s1, konutlarin %14°{, istihdamin %13°0 ve
GSYH’nin yaklagik %10’u bu bolgeden saglanmaktadir. Ayrica tarimsal iiretimin %15°1 ve Tiirkiye’ nin
kiiltiirel mirasinin %21’i bu cografyada yer almaktadir (Yariz, 2023). Dolayisiyla, bu tiir afetlerin
etkileri yalnizca bolgesel degil, ulusal diizeyde ekonomik kirilganlik yaratmaktadir. Depremin yol actigi
servet kaybinin biiylik kismi hasar goren binalara ve altyapiya atfedilmekle birlikte, uzun vadede en
biiyiik etki iiretim kapasitesinin azalmas1 ve finansal istikrarsizlik riskidir. Istanbul Politik Arastirmalar
Enstitiisti’niin (2023) raporuna gore, afet sonrasi ekonomik toparlanma siirecinin basarisi, 6zel sektoriin
dayanikliligi ve kamu politikalarinin etkinligi ile dogrudan iligkilidir.

Kahramanmaras’ta meydana gelen depremler, Cumhuriyet tarihinin en biiyiik afetlerinden biri
olarak kabul edilmekte; ayn1 zamanda diinya 6l¢eginde de en yikici ve en genis cografi alani etkileyen
sarsintilar arasinda yer almaktadir. Bu felaket, toplamda 11 ili kapsayarak Tiirkiye yilizolg¢limiiniin
yaklasik %15’ine denk gelen bir bolgeyi etkilemistir (Bardak¢1 & Demirtag, 2023).

06.02.2023 tarihinde saat 4.17°de Kahramanmaras Pazarcik ilgesi merkezli 7,7 biiylikligiindeki
depremin ardindan saat 13.24’te Elbistan Merkezli 7,6 biiyiikligiinde bir deprem daha meydana
gelmistir. Depremlerin ardindan 7.184 artg1 deprem kaydedilmistir. AFAD (2023) verilerine gore
Kahramanmaras, Gaziantep, Sanliurfa, Diyarbakir, Adana, Adiyaman, Osmaniye, Hatay, Kilis, Malatya
ve Elazig illerinde toplam 42.310 insan hayatin1 kaybetmis ve bdlgeden 448.018 insan tahliye
edilmistir. Depremle birlikte bolgede yapilarin yikilmasi, buna bagli olarak isletmelerin kapanmasi ve
sonucunda da istihdamda c¢ok ciddi diisiisler meydana gelmistir. Bu durum {iretim ve hizmetler
sektoriinde ciddi aksakliklar hatta durmalar meydana getirmistir. Ozellikle tekstil ve hazir giyim sektorii
gibi emek yogun sektdrlerde yasanan tiretim kesintileri, hem i¢ piyasada arz-talep dengesini bozmus
hem de ihracat performansini olumsuz etkilemistir. Nitekim Tiirkiye ihracatcilar Meclisi (TIM, 2023)
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verilerine gore, 2023 yili subat ayinda tekstil ve hazir giyim ihracatinda %8,2 oraninda diisiis
yasanmistir. Buradan hareketle basta deprem olmak iizere dogal afetlere karsi finansal yonden giiclii
olmaya yonelik onlemlerin alinmasi hem isletmeler hem de iilke ekonomisi a¢isindan 6nem arz
etmektedir.

Bu dogrultuda deprem Oncesi ve sonrasi donem olarak isletmelerin finansal ydnden
performanslarmi degerlendirmek ve performansta belirgin degisiklikler s6z konusu ise, bunlarin
sebeplerini ortaya koyarak isletmelere onerilerde bulunmak 6nem arz etmektedir. Bu tiir analizler,
yalnizca gegmise doniik bir degerlendirme sunmakla kalmaz; ayni zamanda basta Marmara ve Ege
bolgelerinde olmak iizere beklenen biiylik depremler i¢in Onleyici stratejilerin gelistirilmesine katki
saglayabilir. Erdik (2020), istanbul’da meydana gelebilecek olast bir depremin ekonomik kayiplarinin
100 milyar dolarin {izerinde olabilecegini Ongdérmektedir. Bu baglamda, afetlere karsi finansal
dayaniklilik, sadece sirket bazinda degil, makroekonomik diizeyde de stratejik bir gereklilik haline
gelmektedir.

Bu biiyiik depremler, ekonomik faaliyetler iizerinde ciddi hasarlar birakabilmektedir. Tiirkiye
Istatistik Kurumunun (TUIK) 2023 yili verilerine gére Tiirkiye’nin toplam iiretim degeri
34.841.807.965.929 TL olarak kaydedilmistir. Bu degerin 15.559.001.331.907 TL’lik kisnu (%44,65)
ise imalat sanayi sektorii tarafindan gergeklestirilmistir. Calismanin tizerinde yogunlastig1 sektor olan
“tekstil, giyim egyasi ve deri sektoriiniin” imalat sanayinin alt sektorii olmasi, Tiirkiye ekonomisi
acisindan dnem arz etmektedir. lgili sektor; istihdam yaratma kapasitesi, bolgesel kalkinmaya katkisi
ve dis ticaret hacmiyle Tiirkiye’'nin ekonomik siirdiiriilebilirliginde kilit rol oynamaktadir. Ozellikle
Adana, Gaziantep, Kahramanmaras ve Hatay gibi iller, bu sektoriin {iretim merkezleri arasinda yer
almakta olup, yasanan afetin sektorel etkileri dogrudan bu illeri hedef almistir (Biiyiikakin ve Yalniz,
2023).

Deprem felaketleri yalnizca ulusal 6l¢ekte degil, ayn1 zamanda 6zellikle dis ticaret basta olmak
tizere uluslararasi ekonomik iligkiler agisindan da 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Bu etkiler, depremin
gerceklestigi bolge ve siddetine bagli olarak farklilik gosterebilmektedir. Aktiirk ve Albeni’nin (2002)
1999 depremleri {izerine yaptig1 ¢calismada, s6z konusu afetlerin Tiirkiye ekonomisi {izerinde belirgin
etkiler yarattig1; gayrisafi yurt igi hasilanin geriledigi ve enflasyonun yiikseldigi ortaya konmustur.
Benzer bicimde, 2023 yilinda Kahramanmaras’ta meydana gelen depremler, ayni yilin subat ayinda
ithracatin %6,4 oraninda azalmasina yol agmistir (Habertiirk, 02.03.2023). Bu tiir afetlerin dis ticaret ve
genel ekonomik dengeler tizerindeki olumsuz etkilerini azaltabilmek igin tilkelerin etkin acil durum
planlarina sahip olmasi kritik bir gereklilik olarak degerlendirilmektedir (Bardak¢1 & Demirtas, 2023).
OECD (2021) raporuna gore, afet sonrasi toparlanma siirecinin hizlandirilmasi i¢in kamu-6zel sektor is
birligi, finansal tegvik mekanizmalar1 ve bolgesel kalkinma politikalarinin esgiidiim iginde yiiriitiilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle, deprem sonrasi bu sektdrdeki finansal performansin izlenmesi, Tiirkiye'nin
hem i¢ ekonomik giicii hem de uluslararasi ticaretteki konumunu koruyabilmek agisindan 6nem arz
etmektedir.

Bu kapsamda ¢alismanin amaci, BIST Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri sektoriinde (XTEKS) yer
alan sirketlerin 6 Subat 2023 Kahramanmaras merkezli depremleri oncesi ve sonrasindaki finansal
performanslarini, deprem bolgesinde bulunan sirketler 6zelinde ayristirarak analiz etmektir. Bu amag
dogrultusunda c¢alismada, Tiirkiye’de 6nemli bir dogal afet tiirii olan depremin isletmelerin finansal
performansini nasil etkilediginin belirlenmesi ve elde edilecek bulgularla isletmelerin benzer afetlere
karsi finansal agidan daha giicli bir konuma gelebilme olasiliklarimin degerlendirilmesi
hedeflenmektedir.

Bu baglamda, Tirkiye’de faaliyet gosteren ve XTEKS’de yer alan sirketlerin finansal
performanslar1 deprem Oncesi ve sonrast donem olarak hesaplanmis, deprem bolgesi sirketlerinin diger
bolgelerde yer alan sirketlerle performans farkliliklarmin olusup olusmadigi tespit edilmeye
calisilmistir. Sirketleri karsilagtirmali olarak degerlendirmek hem iilke ekonomisi i¢in hem bolgesel
kalkinma i¢in hem de sirketlerin finansal performanslarini1 gormeleri ve buna gore deprem riski basta
olmak iizere gelecek risklere karsi finansal gdstergeler {izerinden tedbir almalar1 agisindan kritik bir
onem arz etmektedir.

Deprem riskinin tilkemizde daimi olmasi ve her an her isletmeyi etkileyebilecek potansiyele sahip
olmasi kacinilmaz bir gercektir. Bu sebeple calisma, depremin sirketlerin finansal saglig1 tizerindeki
etkilerini ortaya koyarken, gelecekte beklenen depremlere yonelik olarak da firmalara dayanikliliklarim
artirma yoniinde dneriler sunmay1 amaglamaktadir. Bu analizlerin, gelecek politikalarin belirlenmesinde
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yol gosterici olmasi ve Tiirkiye’nin ekonomik siirdiiriilebilirligi icin kritik bir temel olusturulacagi
diistiniilmektedir.

2. Materyal ve Metot

Calismanin amaci dogrultusunda XTEKS’de yer alan toplam 27 sirketten saglikli veri yapisina
sahip olan 24 tanesi analiz kapsamina alinmistir. Ilgili sirketler Tablo 1°de yer almaktadir. Artemis Hali
A.S. ve Diriteks Dirilis Tekstil San. ve Tic. A.S. eksik verilere sahip olmalari; Bilici Yatirim San. ve Tic.
A.S. ise gergeklestirilen analiz sonucunda ortalamadan asir1 sapan bulgular sergilemesi sebebiyle analiz
kapsami disinda brrakilmustir. Analize dahil edilen 24 sirketin 5 tanesinin merkez ili deprem
bolgesindedir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Sirketler

Sira Sirketler BIST Kodu Merkez Ili
1 Akin Tekstil A.S. ATEKS Istanbul
2 Arsan Tekstil Tic. ve San. A.S. ARSAN* Kahramanmarag
3 Birko Birlesik Koyunlular Men. Tic. ve San. A.S. BRKO Istanbul
4 Birlik Mensucat Tic. ve San. Isletmesi A.S. BRMEN Kayseri
5 Bossa Tic. ve San. Isletmeleri T.A.S. BOSSA* Adana
6 Dagi Giyim San. ve Tic. A.S. DAGI Istanbul
7 Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri San. ve Tic. A.S. DERIM Tekirdag
8 Desa Deri San. ve Tic. A.S. DESA Istanbul
9 Ensari Deri Gida San. ve Tic. A.S. ENSRI Istanbul
10 Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S. HATEK* Hatay
11 Isbir Sentetik Dokuma San. A.S. ISSEN Balikesir
12 Karsu Tekstil San. ve Tic. A.S. KRTEK Kayseri
13 Kordsa Teknik Tekstil A.S. KORDS Kocaeli
14 Liiks Kadife Tic. ve San. A.S. LUKSK Kayseri
15 Mega Polietilen Kopiik San. ve Tic. A.S. MEGAP Istanbul
16 Menderes Tekstil San. ve Tic. A.S. MNDRS [zmir
17 Rodrigo Tekstil San. ve Tic. A.S. RODRG Istanbul
18 Royal Hali iplik Tekstil Mobilya San. ve Tic. A.S. ROYAL* Gaziantep
19 Rubenis Tekstil San. Tic. A.S. RUBNS* Urfa
20 Soktas Tekstil San. ve Tic. A.S. SKTAS Aydm
21 Soénmez Pamuklu San. A.S. SNPAM Bursa
22 Sun Tekstil San. ve Tic. A.S. SUNTK [zmir
23 Yatas Yatak ve Yorgan San. Tic. A.S. YATAS Kayseri
24 Yiinsa Yiinli San. ve Tic. A.S. YUNSA Istanbul

*Merkez ili deprem bolgesi olan sirketler.

Bu arastirmada sirketlerin finansal performanslarinin karsilastirilmasinda ¢ok kriterli karar verme
(CKKV) tekniklerinden Entropi ve TOPSIS kullanilmistir. Oncelikle Entropi yaklasimiyla finansal
oranlara iligkin kriter agirliklart belirlenmis, ardindan TOPSIS araciligiyla firmalarin performans
puanlar hesaplanmistir. Calismada veri seti, ilgili isletmelerin resmi internet sayfalarinda yayimlanan
finansal tablolar iizerinden elde edilen oranlara dayandirilmistir. Analiz kapsaminda deprem Oncesi
donem olarak 2022/12, deprem sonrasi donemler olarak ise 2023/12 ve 2024/12 tarihleri dikkate
almmustir,

Asagida da yer alan literatiir taramas1 sonucunda Tablo 2’de yer alan oranlar finansal performans
gostergesi olarak kabul edilmistir ve analizde kullanilmistir. Finansal performans gostergeleri olarak
sirketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii, varlik—alacak—stok yonetimindeki etkinlikleri ve karlilik
diizeyleri dikkate alinmistir. Belirlenen oranlardan borg¢lanma rasyosu maliyet yonlil bir kriter olarak
tanmimlanirken, diger rasyolar fayda yonlii kriterler olarak degerlendirilmistir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal Oranlar Kodu Formiiller ideal Yon
Cari Oran K1 Dénen Var. / Kisa Vadeli Borglar Fayda
Asit Test Orani K2 (Donen Var. - Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar Fayda
Nakit Orant K3 (Nakit ve Nakit Ben. + Fin. Yat.) / Kisa Vadeli Borglar Fayda
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Borglanma Orani K4 Toplam Borglar / Toplam Varliklar Maliyet

Alacak Devir Hizi K5 Kredili Satiglar / Ortalama Alacaklar Fayda
Stok Devir Hiz1 K6 Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stoklar Fayda
Varlik Devir Hiz1 K7 Net Satiglar / Ortalama Varliklar Fayda
Doénem Net Kar Marji K8 Donem Net Kar1 / Net Satiglar Fayda
Ozsermaye Karlilig1 K9 Donem Net Kar1 / Ozsermaye Fayda
Esas Faaliyet Kar Marji K10 Esas Faaliyet Kar1 / Net Satiglar Fayda

2.1. Entropi Yontemi

CKKYV tekniklerinden biri olan entropi yontemi, karar matrisindeki verilere kolayca
uygulanabilmesi, biitiinsel bir yapiya sahip olmasi ve objektif degerlendirme imkani sunmasi nedeniyle
literatiirde siklikla kriter agirliklariin belirlenmesinde tercih edilmektedir (Ozdagoglu vd., 2017; Aygin
ve Giiglii, 2020).

Entropi yaklagiminin uygulanma siireci bes temel agamadan olusmaktadir. Bu asamalar; karar
matrisinin hazirlanmasi, ardindan matrisin normalize edilmesi, her bir kriter i¢in entropi degerlerinin
hesaplanmasi, kriterlerin farklilasma derecelerinin belirlenmesi ve son asamada entropi temelli
agirliklarin ortaya konulmasidir (Erol ve Ferrell, 2009: 1196-1997; Karami ve Johansson, 2014: 523-
524; Ayg¢in, 2019: 132).

1. adimda alternatiflere (A) ait X; degerlerinden olusan ve D ile gosterilen karar matrisi
olusturulmaktadir.

A %11 X1z - Xyj
D _ AZ X21 X22 e ij
Ai Xi1 Xi2 Xij (1)

2. adimda karar matrisi normalize edilerek (p;) degerleri elde edilir:

Xij ..
Dij = w— Vij 2)

i=1%ij

3. adimda kriterlere iliskin entropi degerleri (ej) hesaplanir. Burada "k" degeri, (In(m))* olarak
tanimlanan bir katsayidir.

ej = —k Xioi[PylnPy] (3)
4. adimda farklilasma derecesi olarak d; belirsizligi bulunur.
di=1-¢ 4)
Son adimda ise, kriterlerin agirliklar: (w;) belirlenir.
W= gl (5)

Hesaplamaya konu olan logaritma fonksiyonunun dogru sonuglar verebilmesi igin, tiim verilerin
pozitif olmasi1 gerekmektedir (Ay¢in ve Asan, 2018). Yapilan literatiir degerlendirmesi sonucunda,
negatif verilerin var oldugu durumlarda Zhang vd. (2014) tarafindan gelistirilen Z-Skor (standart skor)
standardizasyon metodunun kullanildigi ve verilerin pozitife dontistiiriildiigii goriilmistiir. Z-skor degeri
denklem 6’daki gibidir.

(6)

zij degeri elde edildikten sonra 7 numarali denklem yardimiyla veriler pozitif degerlere
dontstiiriliir.
zj; = zjj + B; B > |minzl-]-| 7
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2.2. TOPSIS

Alternatiflere iliskin finansal performans skorlarinin belirlenmesinde siklikla kullanilan
yontemlerden biri olan TOPSIS’in uygulama adimlar1 asagidaki gibidir (ilbasan, 2024).

[k adim karar matrisinin (D) olusturulmasidir.

xll x12 s x1]
le Xzz P x2]
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2. adimda denklem 9 kullanilarak standart karar matrisi (Rj)) olusturulur.
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Rij matrisi asagidaki gibi elde edilir:
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3. adimda agirlikli standart karar matrisi (V) olusturulur. Bu adimda, 6ncelikle segilen kriterlere
iliskin agirliklar belirlenir, ardindan Rjj matrisinde yer alan veriler ile bu agirliklar ¢arpilir.
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4. adimda Ideal (A+) ve Negatif Ideal (A-) ¢dziimler olusturulur.

A+= {(quvi j [ €D, (minv; lj e ]’} (12)
l

A = {(minvij €, (mlaxvij |j E]'} (13)
l

Her iki formiilde de J fayda (maksimizasyon), J ise kayip (minimizasyon) degerini
gostermektedir.

5. adim ayirim élgiilerinin hesaplanmasi asamasidir. ideal ayirim (S;") ve negatifideal ayirim (S;”)
Olcisii olarak adlandirilmaktadir.

5t =[Sy — vy (14)
Si = \/Z§=1(vij - v )? (15)
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Son adim ise, ideal ¢oziime goreli yakinligr hesaplanmasidir. Her bir karar noktasiin ideal
¢oziime goreli yakinliginin (C;') hesaplanmasinda ideal ve negatif ideal ayirim dlgiilerinden yararlanilir.

Ci = (16)

= Lo
S7+S;

Burada C; degeri 0 ile 1 arasinda degismektedir. Eger C;" = 1 ise, ilgili karar noktas1 ideal ¢oziime
en yakin konumdadir; C; = 0 oldugunda ise karar noktasi negatif ideal ¢oziime mutlak yakinlik
gostermektedir. Hesaplanan bu degerler, biiyiikliiklerine gore siralanarak karar noktalarinin 6ncelik
dereceleri ortaya konulmaktadir (Or¢un & Eren, 2017).

3. Literatiir Taramasi

Yapilan kapsamli literatiir incelemesi sonucunda, ulusal ve uluslararasi diizeyde meydana gelen
biiylik dogal afetlerin (deprem, sel vb.) finansal piyasalar, borsa endeksleri ve farkli sektorlerdeki
sirketlerin performanslari iizerindeki etkisini degerlendiren ¢esitli ¢aligmalarin oldugu goriilmektedir.
Bu aragtirmalar, etkilerin analizinde olay analizi ve GARCH gibi ekonometrik modellerin yan1 sira,
finansal performansin degerlendirilmesinde TOPSIS, VIKOR, ARAS ve VZA gibi CKKYV yontemlerini
de yogun bicimde kullanmaktadir.

Ferreira ve Karali (2015), ¢alismalarinda son yirmi yilda gerg¢eklesen en biiyiik 24 depremin, 35
farkli iilkenin borsa endeksleri iizerindeki kisa vadeli etkilerini incelemistir. GARCH-X (1,1) modeliyle
yiiriitiilen analizde, depremlerin hisse senedi getirileri ve oynaklik iizerindeki etkileri degerlendirilmis;
kisi basina diisen GSYIH, ticaret agiklig1, deprem biiyiikliigii, tsunami etkisi, merkez iissiine uzaklik ve
6liim sayis1 gibi degiskenler modele dahil edilmistir. Bulgular, uluslararas1 finansal piyasalarin biiyiik
depremlere Karsi genel olarak direngli oldugunu, getiriler tizerinde sistematik bir etki bulunmadigini ve
yalnizca Japonya’da oynaklikta anlamli bir artis gézlemlendigini ortaya koymustur.

Valizadeh vd. (2017) c¢alismalarinda 2011 Tokyo depreminin Japonya ve ticaret ortaklari
tizerindeki etkilerini analiz etmeyi amaglamiglardir. Arastirmacilar olay ¢aligmasi yontemi kullanarak
Japonya borsasindaki 19 sektorii incelemis ve deprem Oncesi ile sonrast performanslarini
karsilastirmistir. Depremin etkileri Japonya ile sinirli kalmayip ticaret ortaklarini etkilemis; kisa vadede
bazi sektorler olumsuz etkilenirken, bazilar direng gostermistir. Uzun vadede toparlanma sinyalleri
gozlemlense de etkilerin uzun siire devam ettigi bulgulanmustir.

Rababah vd. (2020) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, COVID-19 salgininin Cin’de borsada
islem goren sirketlerin finansal performansi tlizerindeki etkileri analiz edilmeye calisilmstir.
Arastirmada temel yontem olarak havuzlanmis siradan en kiigiik kareler (OLS) regresyonu kullanilmig
ve Ozellikle kiiciik ve orta olgekli isletmelerin pandemiden daha fazla etkilendigi tespit edilmistir.
Ayrica, COVID-19’dan en ¢ok etkilenen sektorlerin finansal performansinda diger sektorlere kiyasla
daha keskin diislisler yasandigi belirlenmistir. Calisma, politika yapicilar i¢in onemli g¢ikarimlar
sunmakta ve gelecekte benzer krizlerin etkilerini azaltmak amaciyla kapsamli ekonomik ve finansal
onlemler gelistirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Kubiczek ve Derej (2021) galismalarinda pandeminin Polonya’daki is diinyasi tizerindeki etkisini
ortaya koymay1 amaclamislardir. Analizler i¢in veri kaynagi Notoria Serwis S.A.’nin veri tabamdir.
Calismanin donemi c¢eyreklere boliinmiis olarak 2017-2021 yillarim1 kapsamaktadir. Calismanin
sonuglari belirli sektorlerin Covid-19 salgininin neden oldugu krize karsi duyarliliginda 6nemli farklar
oldugunu gostermistir. Cogu sektor gelirlerinde diisiis kaydederken bazi bransglar bu agidan olumsuz
degisiklikler gostermemis ve gelirleri artmistir.

Kurt ve Kablan (2022), ¢alismalarinda COVID-19 pandemisinin BIST Ulastirma Endeksi’nde
islem goren havayolu sirketlerinin finansal performansi {izerindeki etkilerini ¢ok kriterli karar alma
(CKKA) yontemleriyle analiz etmeyi amaclamistir. Caligmada, 2019 ve 2020 yillarma ait finansal
oranlar kullanilarak Entropi yontemiyle kriter agirliklart belirlenmis; ardindan TOPSIS ve VIKOR
yontemleriyle firmalar performans agisindan siralanmistir. Analiz sonuglari, pandemi siirecinde
havayolu sirketlerinin &zellikle likidite ve karlilik gostergelerinde ciddi performans diigiisleri yasadigini
ortaya koymustur. Bu bulgular, COVID-19’un sektorel diizeyde finansal kirilganliklar1 artirdigim
gostermektedir
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Biiyiikakin ve Yalniz (2023) ¢alismalarinda, 6 Subat 2023 depreminden etkilenen bolgelerdeki
tekstil ve hazir giyim firmalarinin etkinligini incelemeyi amaclamislardir. Istanbul Sanayi Odasi
listesinde yer alan 27 firma i¢in 20202021 verileri kullanilarak Veri Zarflama Analizi (VZA) ve
Malmquist Endeksi uygulanmistir. Sonuglara gore, firmalarin ¢ogu etkin bulunmamis; 2020’de yalnizca
4 firma, 2021°de ise 6 firma etkin ¢alismistir. Buna karsin, Malmquist endeksi 27 firmadan 18’inin
verimlilik artis1 gosterdigini ortaya koymustur. Calisma, sektérde teknolojik yeniliklerin yetersizligi
nedeniyle verimlilik artiglarinin smirlt kaldigini vurgulamakta ve devlet destekleri ile teknolojik
yatirimlarin 6nemine dikkat ¢gekmektedir.

Makki ve Algahtani (2023) c¢alismalarinda, COVID-19 pandemisinin Suudi Arabistan enerji
sektorlindeki sirketlerin finansal performanslar1 arasindaki esitsizlikler {izerindeki etkisini incelemeyi
amaclamistir. Bu amag dogrultusunda, AHP (Analitik Hiyerarsi Siireci) ile kriter agirliklarinin belirlenip
TOPSIS ile siralamanin yapildigi hibrit bir CKKV yontemi kullanilmistir. Analizler sonucunda,
pandeminin sektorde finansal esitsizlikleri onemli 6l¢tide artirdigi ve 6zellikle kiigiik 6lgekli firmalarin
toparlanma siirecinde goreceli olarak daha avantajli bir performans sergiledigi bulunmustur; bu
bulgular, afet sonrasi stratejik finansal planlama agisindan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Akgemci’nin (2023) caligsmasi, 6 Subat 2023 Kahramanmaras merkezli depremlerin ingaat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performansina etkilerini inceleyerek literatlire dnemli
bir katki sunmaktadir. Deprem &ncesi ve sonrasi donemlere ait mali gostergeler karsilastirildiginda,
firmalarin likidite ve karlilik oranlarinda belirgin diisiisler yasandigi, bor¢luluk oranlarinin ise
yiikseldigi goriilmiistiir. Bununla birlikte, bazi sirketlerin kriz yonetimi ve dayaniklilik stratejileri
sayesinde gorece daha istikrarli bir performans sergiledigi bulgulanmigtir. Calisma, afet sonrasi
donemde ingaat sektoriiniin yeniden toparlanabilmesi icin devlet desteklerinin, risk yonetimi
politikalarinin ve giiclii sermaye yapisinin kritik 6neme sahip oldugunu vurgulayarak, sektorel
kirilganliklarin azaltilmasina yonelik somut dneriler gelistirmektedir.

Asker’in (2024) arastirmasi, Kahramanmaras merkezli depremlerin bolgedeki sirketlerin finansal
performansi iizerindeki etkilerini inceleyerek literatiire katki saglamaktadir. Calismada deprem Oncesi
ve sonrast donemlere ait mali veriler karsilagtirilmis; firmalarin karlilik, likidite ve borgluluk
gostergeleri degerlendirilmistir. Bulgular, bir¢ok sirketin deprem sonrasi donemde finansal agidan daha
kirilgan hale geldigini, 6zellikle bor¢luluk oranlarinin yiikseldigini ve karlilikta gerileme yasandiginm
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, bazi firmalarin kriz yonetimi ve uyum stratejileri sayesinde gorece
daha direngli bir performans sergiledigi goriilmiistiir. Caligma, afet sonrasi donemde sirketlerin
stirdiirtilebilirligini saglamak i¢in devlet desteklerinin, risk yonetimi politikalarinin ve sermaye yapisinin
giiclendirilmesinin kritik 6neme sahip oldugunu vurgulamaktadir.

4. Bulgular ve Degerlendirilmesi

Calismanin bu boliimiinde analize dahil edilen sirketlerin Entropi ve TOPSIS sonuglarina ve bu
sonuglarin degerlendirilmesine yer verilmistir. Ornek teskil etmesi agisindan, 2022 yil1 (deprem dncesi)
Entropi ve TOPSIS uygulamasi asagidaki gibidir.

Tablo 3'te sirketlerin 2022 yilina iliskin finansal oranlar1 hesaplanarak olusturulmus karar matrisi
yer almaktadir.

Tablo 3. 2022 Y1l Karar Matrisi
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

ATEKS 098 0,378 0,092 0427 7,187 4,155 0,726 -0,073 -0,060 -0,156
ARSAN* 1922 1263 0,657 0,126 10,626 8,428 0,796 0,132 0,076 0,255
BRKO 0850 0,481 0,010 0,168 3,306 2,693 0,204 1,384 0,392 -0,009
BRMEN 0590 0,469 0,35 1201 1,746 1580 0,332 0,768 -0,882 -1,969
BOSSA* 1311 0,738 0,220 0,49 5802 5581 1,123 0,207 0,290 0,100
DAGI 1,261 0611 0,305 0504 8260 1,639 0,909 0,083 0,094 -0,009
DERIM 1,335 1,200 0421 0,753 5284 27,580 3,156 -0,022 -0,196 0,068
DESA 1,649 1,289 0951 0,528 12,023 6,134 1,713 0,077 0,178 0,226
ENSRI 1,402 0,518 0,266 0,419 5475 0871 0,613 -0,051 -0,036 0,525
HATEK* 1,350 0,663 0,304 0,383 6,122 3,207 0,940 -0,052 -0,055 0,183
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ISSEN 2,000 1,397 0,770 0,415 6,281 5348 1,18 -0,034 -0,045 0,014
KRTEK 1,104 0,769 0,499 0,528 9,071 5,19 1,429 0,081 0,166 0,305
KORDS 1,311 0,664 0,210 0,575 5382 3554 0981 0,070 0,129 0,089
LUKSK 1541 1,157 0,717 0435 6,346 4581 0578 0,103 0,069 0,355
MEGAP 1,174 0933 0,200 0,709 3531 9,111 1,713 0,028 0,099 0,129
MNDRS 1319 0,423 0,132 0473 10,268 3,300 0,984 0,240 0,292 0,192
RODRG 1,113 0,197 0,121 0,670 17,577 0,857 0,691 -0,890 -1,296 0,195
ROYAL* 1,396 0,930 0,545 0,893 1302 1903 0,402 -0,647 -2,103 -0,017
RUBNS* 1413 0580 0,462 0336 2868 2,891 0,812 0,003 0,002 0,218
SKTAS 0,664 0,328 0,108 0,584 7,295 3,986 0,634 -0,728 -0,764 -0,169
SNPAM 3,862 3,131 2,607 0,161 15272 12,649 0,890 -0,143 -0,094 0,121
SUNTK 1954 1287 0,857 0,402 12,479 8573 2,297 0,079 0,210 0,112
YATAS 1,193 0,675 0,383 0533 17423 6,710 2,263 0,027 0,083 0,031
YUNSA 1,969 1,149 0,494 0,512 9,069 5105 2158 0,226 0,605 0,187

Tablo 3’te yer alan K8, K9 ve K10 kriterlerinin bazi isletmeler i¢in negatif olmasit CKKV
yontemlerinin saglikli sonug verebilmesinin oniine gegmektedir. Bu sebeple ilgili 3 kriter i¢in Z-skor
yontemi kullanilarak pozitife doniistiirme islemi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. 2022 Yili Diizeltilmis Karar Matrisi
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

ATEKS 0,985 0,378 0,092 0427 7,187 4,155 0,726 1,862 3,458 3,988
ARSAN* 1,922 1,263 0,657 0,126 10,626 8,428 0,796 2,328 3,690 4,891
BRKO 0850 0,481 0,010 0,168 3306 2,693 0,204 5,172 4224 4310
BRMEN 0590 0,469 0,35 1,201 1,746 1580 0,332 3,771 2,068 0,002
BOSSA* 1311 0,738 0220 0,496 5,802 5581 1,123 2499 4,051 4,550
DAGI 1,261 0611 0,305 0,504 8260 1,639 0909 2216 3,720 4,312
DERIM 1335 1200 0,421 0,753 5,284 27,580 3,156 1,978 3,228 4,481
DESA 1,649 1,289 0951 0,528 12,023 6,134 1,713 2,203 3,862 4,827
ENSRI 1,402 0,518 0,266 0419 5475 0871 0,613 1911 3,500 5,484
HATEK* 1,350 0,663 0,304 0,383 6,122 3,207 0,940 1909 3,467 4,732
ISSEN 2,000 1,397 0,770 0,415 6,281 5348 1,185 1950 3,484 4,360
KRTEK 1,104 0,769 0,499 0,528 9,071 5196 1,429 2,212 3,842 5,001
KORDS 1,311 0,664 0,210 0,575 5382 3554 0981 2,187 3,778 4,527
LUKSK 1,541 1,157 0,717 0435 6,346 4581 0578 2,261 3,678 5110
MEGAP 1,174 0933 0,200 0,709 3531 9,111 1,713 2,091 3,729 4,614
MNDRS 1,319 0,423 0,132 0,473 10,268 3,300 0,984 2573 4,056 4,753
RODRG 1,113 0,197 0,121 0,670 17,577 0,857 0,691 0,007 1,368 4,758
ROYAL* 139 0,930 0,545 0,893 1,302 1903 0,402 0,559 0,001 4,293
RUBNS* 1413 0,580 0,462 0,336 28,68 2,891 0,812 2,035 3565 4,811
SKTAS 0664 0,328 0,108 0584 7,295 398 0,634 0375 2,268 3,958
SNPAM 3,862 3,131 2,607 0,161 15272 12,649 0,890 1,703 3,401 4,597
SUNTK 1,954 1,287 0,857 0,402 12,479 8573 2,297 2208 3916 4,578
YATAS 1,193 0,675 0,383 0,533 17,423 6,710 2,263 2,090 3,701 4,400
YUNSA 1969 1,149 0,494 0512 9,069 5105 2,158 2,540 4,585 4,742
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Kiriterlere iliskin agirliklar, Tablo 4'te sunulan 2022 yilina ait doniistiiriilmiis veriler ve aym
yontemle elde edilen deprem sonrasi doneme ait 2023 ve 2024 yil1 alternatif verileri kullanilarak Entropi
yontemiyle belirlenmis ve Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5. Yillar itibariyle Kriter Agirliklar:

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

2022 0047 0,105 0229 0,059 0,118 0,193 0,107 0,075 0,040 0,027
2023 0059 0,137 0305 0,038 0067 00148 008 0015 0,017 0,127
2024 0103 0,184 0320 0,035 0,152 0010 0076 0101 0,015 0,005

Tablo 5 incelendiginde, deprem sonrast donemde sektor igin finansal performansin en kritik
boyutunun, likidite yonetimi oldugunu sOylenebilir. Sirketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiglerinin
hesaplanmasinda kullanilan likidite oranlarinin (Cari Oran, Asit Test Oran1 ve Nakit Orani) toplam
agirlik i¢indeki pay1, 2022 yilina kiyasla 2023 ve 2024 yillarinda belirgin bir sekilde yiikselmistir. Bu
kategorideki en 6nemli bulgu, nakit oraninin (K3) ii¢ y1l boyunca siirekli olarak en yiiksek agirliga sahip
olmasi ve deprem sonrasi donemde bu 6nemin daha da artmasidir. Bu durum, sirketlerin, belirsizligin
arttig1 donemlerde faaliyetlerini siirdiirebilmek adina ihtiyatli davranarak kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii
ve nakit bulundurmay1 6n plana aldiklarini gostermektedir.

Deprem sonrasi dénemde likidite yonetimine olan yogunlasmanin dogal bir sonucu olarak,
Karlilik oranlar1 (Net Kar Marj1, Ozsermaye Karlilig1 ve Esas Faaliyet Kar Marj1) ve bor¢lanma orani
(K4) finansal performansi ayirt etme giiciinii bir nebze yitirmistir. Ozellikle karlilik oranlarinin ortalama
agirhigimin diismesi, bir dogal afet riski sonrasi sirketlerin kar maksimizasyonu yerine hayatta kalma
amaci iizerinde yogunlastiklar1 sonucunu ortaya ¢ikarabilir. Benzer sekilde, satislarda yasanabilecek
asagl yonlii dalgalanmalara bagli olarak borcun seviyesinden ziyade sirketlerin bu borcun
Odenebilirligine yogunlastiklar: diigiiniilmektedir.

Verimlilik oranlari basligi altinda en 6nemli degisim stok devir hizi rasyosunda yasanmugtir. 2022
yilinda 6nemli bir agirliga sahip olan rasyo, 2024 yilinda neredeyse dikkate alinmayacak bir seviyeye
(0,01) gerilemistir. Bu, deprem kaynakli tedarik ve iiretim aksakliklarinin, sirketlerin stok yonetimi
performansini biiyiik 6lgiide benzer hale getirdigini ve bu oranin ayirt ediciligini ortadan kaldirdigini
gostermektedir. Stok devir hizinin rasyosunun aksine, alacak devir hizi rasyosunun agirliginin depremin
gerceklestigi faaliyet doneminde ciddi diismesine ragmen 2024 yilinda tekrar artmasi, deprem sonrasi
donemde tahsilat yonetimi basarisinin sirketler arasindaki performansi belirleyen en kritik faktor haline
geldigini ortaya koymaktadir.

Finansal performansm belirlenmesinde kullanilan kriterlerin yillar itibariyle 6nem dereceleri
Entropi yontemiyle belirlendikten sonra performans analizinin gergeklestirilmesi amaciyla TOPSIS
kullanilmistir. Tablo 4 baz alinarak 2022 yilina ait doniistiiriilmiis verilere ve ayni yontemle elde edilen
2023 ve 2024 y1l1 verilerine TOPSIS adimlar1 sirayla uygulanmistir. Sonuclar tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Yillar itibariyle TOPSIS Sonuglar1
2022 TOPSIS 2022 Swra 2023 TOPSIS 2023 Swra 2024 TOPSIS 2024 Sira

ATEKS 0,129 22 0,048 23 0,066 12
ARSAN* 0,291 5 0,716 1 0,722 1
BRKO 0,158 15 0,070 19 0,137
BRMEN 0,136 21 0,120 8 0,084 8
BOSSA* 0,170 13 0,086 15 0,049 16
DAGI 0,147 19 0,055 22 0,031 24
DERIM 0,479 2 0,308 2 0,120 5
DESA 0,332 4 0,194 3 0,103 6
ENSRI 0,126 23 0,072 18 0,047 17
HATEK* 0,151 16 0,075 16 0,034 23
ISSEN 0,273 6 0,115 9 0,056 14
KRTEK 0,216 12 0,098 13 0,046 19
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KORDS 0,138 20 0,074 17 0,046 18

LUKSK 0,245 10 0,093 14 0,045 22
MEGAP 0,218 11 0,105 12 0,060 13
MNDRS 0,148 18 0,068 20 0,045 20
RODRG 0,149 17 0,110 10 0,274 2
ROYAL* 0,160 14 0,058 21 0,141

RUBNS* 0,269 7 0,134 6 0,066 11
SKTAS 0,109 24 0,046 24 0,045 21
SNPAM 0,683 1 0,166 4 0,075 9
SUNTK 0,350 3 0,137 5 0,001 7
YATAS 0,258 8 0,109 11 0,070 10
YUNSA 0,245 9 0,123 7 0,055 15

Tablo 6 incelendiginde, genel olarak, sektordeki sirketlerin ¢ogunun deprem sonrasinda finansal
performans skorlarinda keskin bir diisiis yasandig1 goriillmektedir. Bu durum, Entropi analizinde 6nemi
artan likidite (6zellikle nakit orani) ve alacak yonetimi gibi kritik alanlarda sektor genelinde yasanan
zorlanmanin bir yansimasi olabilir. Skorlardaki diisiise ek olarak, siralamalarda gézlemlenen yillik
degisimler, depremin ardindan sektordeki belirsizligin ve performans kriterlerinin 6nemindeki
degisimin TOPSIS siralamalari iizerindeki volatilitesinin yiikseldigini géstermektedir.

Deprem bdlgesinde yer almayan sirketlerin TOPSIS sonuglar1 incelendiginde, performans
disiikliigiiniin sektorel bir trend oldugu goriilmektedir. Bu sirketlerin biiyiikk ¢ogunlugunun TOPSIS
skorlar1, deprem 6ncesi donem olan 2022'ye gore 2023 ve 2024 yillarinda diisiis kaydetmistir. Bu durum,
6 Subat depremlerinin neden oldugu makroekonomik istikrarsizligin, tedarik zinciri kesintilerinin, genel
talep belirsizliginin ve Entropi analizinde 6nemi artan likidite risklerinin sadece deprem bolgesini degil,
tim sektorti etkiledigini gostermektedir. Ancak, bu grupta bazi sirketler bu baski altinda pozitif
ayrismustir. Ornegin, DERIM (5. sira) ve DESA (6. sira) skorlarim gorece koruyarak siralamada iistlerde
kalmiglardir. Buna karsin, DAGI (24. sira) ve LUKSK (22. sira) gibi sirketler ise ciddi gerileme
yasayarak en alt siralarda yer almiglardir. Bu durum, sektordeki giiclii finansal yapiya sahip sirketlerin
makro soklara kars1 dayanikliligini teyit ederken, digerlerinin ise kriz ortaminda likidite ve verimlilik
sorunlar1 yagsadigini somutlastirmaktadir.

Ozellikle deprem bélgesi sirketleri incelendiginde, etkinin sirketlerde farkli sonuglar ortaya
¢ikardigr bulgulanmistir. ARSAN ve ROYAL, 2023 ve 2024 yillarinda skorlarini artirarak veya hizla
toparlayarak sektoriin en iist siralarinda konumlanmiglardir (sirasiyla 2024'te 1. ve 2. sira). Bu bulgu,
yiiksek finansal disipline ve giiglii kriz yonetimi kabiliyetine sahip sirketlerin, deprem sonrasi donemde
rakiplerinden pozitif yonde ayrisabildigini gostermektedir. Buna karsilik, HATEK, 2024 yilinda en alt
siralara (23. sira) gerileyerek, cografi sokun siddetinin ve faaliyette aksamalarin birlesimiyle finansal
performansin tamamen sekteye ugrayabildigi en olumsuz durumu temsil etmektedir. Diger deprem
bolgesi sirketleri (BOSSA, RUBNS) ise skorlarinda diisiis yasamig ve orta siralarda konumlanmustir.

Sonug olarak, TOPSIS siralamalari, basta deprem olmak {izere dogal afet donemlerinde finansal
basarinin temelini, kar maksimizasyonundan ziyade kisa vadeli bor¢ 6deme giicii ve nakit akisin
giivence altina alma (likidite) yeteneginin belirledigini giiglii bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu
sonuglar, deprem sonrasi1 donemde piyasa degerlendirmesinin kar odakli biiylimeden, hayatta kalma ve
finansal dayaniklilik odakli yonetime kaydigini diisiindiirmektedir.

5. Tartisma ve Sonug

Bu calisma, 6 Subat 2023 Kahramanmaras merkezli depremlerinin BIST Tekstil, Giyim Esyast
ve Deri Sektorii sirketlerinin finansal performansi tizerindeki etkisini ¢ok kriterli karar verme (CKKYV)
teknikleri ile incelemistir. Analiz, 6nemli bir dogal afet olan depremin, sirketlerin finansal basarisini
belirleyen oncelikleri nasil degistirdigini gostermeyi amaglamigtir.

Entropi analizi, deprem dncesi ve sonrasi donemlerde finansal kriterlerin agirliklarinda kokten bir
degisim yasandigini ortaya koymustur. Deprem sonrasinda Karlilik Oranlarinin (K8, K9, K10) ayirt
ediciligini yitirerek en diigiik agirliga sahip olmasi ve bunun karsiliginda Likidite Oranlarinin (6zellikle
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Nakit orani) agirliklarinin katlanarak artmasi, sektoriin stratejik odaginin degistigini kanitlamaktadir.
Bu bulgu, ekonomik kriz ve afet donemlerinde sirketlerin temel amacinin kar maksimizasyonu yerine,
hayatta kalma ve finansal dayaniklilig1 siirdiirme oldugunu destekleyen calismalarla uyumludur.
Sirketler, belirsizlik ortaminda, kéar potansiyelinden c¢ok, anlik bor¢ 6deme ve nakit bulundurma
yetenegini (Likidite) esas performans kriteri olarak benimsemistir.

TOPSIS siralamalari, depremin finansal performansa etkisinin homojen olmadigint géstermistir.
Deprem Bolgesi sirketlerinden ARSAN ve ROYAL’n, 2024 yilinda TOPSIS skorlarini yiikselterek
sektor liderligine (1. ve 2. sira) oturmasi, deprem direncinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu durum,
fiziksel hasara ragmen yiiksek finansal disiplin, etkin alacak yonetimi (K5) ve gii¢lii nakit rezervlerine
sahip sirketlerin, kriz ortaminda rakiplerinden pozitif yonde ayrisabilecegini kanitlamaktadir. Bunun
tam tersi bir tablo ¢izen HATEK’in siralamada en alt seviyelere diismesi ise, cografi sokun siddeti ile
i¢sel finansal zay1fligin birlestigi durumlarda performansin tamamen sekteye ugradigini géstermektedir.

Verimlilik oranlarinda yasanan zit yonlii degisim dikkat ¢ekicidir: Stok Devir Hiz1 (K6) neredeyse
tim ayirt ediciligini kaybederken, Alacak Devir Hizi (K5) rasyosunun agirligi artmistir. Bu bulgu,
deprem sonrasi tedarik ve iiretim zincirindeki aksamalarin, stok performanslarini benzer hale getirdigini;
ancak ekonomik zincirin kirilmasiyla birlikte alacak yonetimindeki bagarinin (K5), kriz doneminde
operasyonel verimlilik agisindan en kritik faktor haline geldigini ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismanin sonuglari, XTEKS i¢in 6nemli politika ve yonetim ¢ikarimlar: sunmaktadir:

1. Likidite Tamponu Zorunlulugu: Dogal afet riskinin yiiksek oldugu bir cografyada faaliyet
gosteren sirketler, zorlu dénemlerde faaliyet devamliligi saglamak ve dis kaynak ihtiyacini
azaltmak amaciyla, kir maksimizasyonundan feragat ederek yiiksek nakit oranimi (K3)
korumay1 birincil finansal hedef olarak benimsemelidir.

2. Kriz Doneminde Tahsilat Mekanizmalar1: Sirketler, afet sonrasi donemde artan tahsilat riskine
karsi, Alacak Devir Hizin1 (K5) yakindan izlemeli ve esnek 6deme kosullar1 sunan ancak tahsilat
giivencesi yiiksek olan finansal mekanizmalari kriz planlarina dahil etmelidir.

3. Cok Kriterli Performans Olgiimii: Sirketlerin afet direnci performansmin &lgiilmesinde,
yalnizca karlilik oranlar yerine, Entropi ile agirliklandirilmig Likidite (K1, K2, K3) ve Tahsilat
(K5) rasyolarina oncelik veren biitiinlesik bir CKKV modeli kullanilmalidir.

Bu calisma BIST Tekstil, Giyim Egyas1 ve Deri sektoriiyle sinirli kalmistir. Gelecek ¢aligsmalar;
farkli deprem donemleri igin ve depremden etkilenen diger sektorlerde (6rnegin: insaat, cimento, gida,
vb.) benzer analizler gergeklestirerek bulgularin sektorler arasi genellenebilirligini test edebilir. Buna
ek olarak finansal performansin bilesenleri yeniden tanimlanarak sonuclar karsilastirilabilir. Bu
calismanin metodolojisine alternatif olarak, CRITIC veya BWM gibi agirliklandirma yontemlerinin
VIKOR, MOORA veya DEA gibi farkli siralama metotlariyla kombine edilmesiyle sonuglarin
metodolojik saglamlig test edilebilir.

Cikar Catismasi

Yazarlar ¢ikar ¢atismasi olmadigini beyan etmislerdir.

Yazarlarin Katki Oram

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan etmislerdir.

Etik Beyan

Bu calismada sunulan veri, bilgi ve belgeler akademik ve etik kurallar gercevesinde elde
edilmistir.

Finansal Destek

Bu arastirma TUBITAK tarafindan saglanan fon destegi ile yiiriitiilmiistiir.

Aciklama

Bu makale, yazarlardan Melek Bﬁyﬁkdeveci’n.i.n ytirtitiicti, Zeynep Beyazgiil’iin arastirmaci, Cagatay
Or¢un’un akademik danigman olarak gorev aldigi, TUBITAK tarafindan desteklenen “6 Subat 2023 Tarihli
Kahramanmarag Merkezli Depremlerin Sirketlerin Finansal Performansma Etkisi: BIST Tekstil, Giyim
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Esyas1 ve Deri Sektoriinde Bir Uygulama” baslikli TUBITAK 2209-A Universite Ogrencileri Arastirma
Projeleri Destekleme Programi kapsaminda hazirlanmistir.
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