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Ulasim Sektoriindeki Isletmelerin Finansal Performanslarmin
Gelistirilmis Entropi Temelli TOPSIS Yontemi ile Degerlendirilmesi
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Bu caligmada ulastirma sektoriinde faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren isletmelerin
2013-2017 yillar1 arasindaki finansal performanslari on dort finansal oran araciligiyla gok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi ile degerlendirilmistir. Degerlendirme kriteri olarak kullanilan finansal
oranlarin agirliklarinin belirlenmesinde subjektiviteden kaginmak i¢in gelistirilmis Entropi yontemi kullanilmgtir.
Calismanin sonucunda; 2013 yilindan 2017 yilina kadar en basarili firmalar sirasiyla RYSAS, CLEBI, CLEBI,
BEYAZ ve CLEBI olmustur. Finansal agidan en basarisiz olan isletmeler ise sirasiyla THYAO, BEYAZ, RYSAS,
PGSUS ve THYAO olmustur. Ayrica isletmelerin finansal performans siralamalari hisse getiri siralamalari ile
karsilastirilmis ve finansal agidan basarili oldugu tespit edilen isletmelerin her zaman en yiiksek hisse getirisine sahip
olmadig: anlagilmustir.
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Financial Performance Ranking of Transportation Companies with TOPSIS Based
on Improved Entropy Method

ABSTRACT

This paper aims to evaluate financial performance ranking of companies operate in transportation sector and
listed on Borsa Istanbul (BIST) between the years of 2013 and 2017 via TOPSIS which is a multiple criteria decision
making method. In this paper, fourteen financial ratios are used to evaluate financial performances of companies. The
improved entropy method is used to determine the weights of financial ratios. The financial performance of RYSAS,
CLEBI, CLEBI, BEYAZ and CLEBI has the highest TOPSIS score, while the financial performance of THYAO,
BEYAZ, RYSAS, PGSUS and THYAO has the lowest score between the years of 2013 and 2017. The comparison of
financial performance and stock return rankings of companies shows that the companies that have the highest financial
performance do not always have the highest stock return.
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1. GIRIS

Ulasim sektdrii ekonomik kalkinmanin saglanmasinda 6nemli rolii olan bir sektordiir
(Erdogan, 2016:189). Bu nedenle ulasim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal ve
operasyonel performanslari faaliyet gosterdikleri iilkeler agisindan biiyiik Onem tegkil
etmektedir. Kiiresellesme ile birlikte ulasim sektoriiniin diinya pazarindaki 6neminin hizla
artmasiyla birlikte ulagim sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler arasindaki rekabet de dnemli
boyutlara ulagmistir. Gilinlimiiz kiiresel ekonomisinde, giderek artan uluslararasi rekabet
kosullarinda isletmelerin rekabet tistiinliigii elde edebilmesi maliyetlerini kontrol altinda tutarak
finansal performanslarini iyilestirme cabalarinin sonucunda miimkiin olmaktadir (Basdegirmen
ve Isildak, 2018:575). Isletmelerin finansal performanslarini iyilestirebilmesi ise finansal
performanslarmi  degerlendirebilmeleri ile miimkiin olabilmektedir. Finansal performans
degerlendirmeleri; hem isletmelerin yatinm ve finansman kararlarindaki etkinliklerini
degerlendirme hem de sektorde yer alan diger isletmelerle kendi durumlarin1 kiyaslama imkani
saglamaktadir. Finansal performansin yiiksek olmasi igletmelerin finansal agidan saglikli oldugu
anlamma da gelebilmektedir. Yiiksek finansal performans sergileyen isletmeler yatirimcilar
acisindan cazip hale gelecek ve isletmede hissedarlarin refahini maksimize etme amacina
ulagilmis olunacaktir.

Ulkeler acgisindan bilyilk 6nem tasiyan ulastirma sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi bu sektoérde g¢aligsanlar, mevcut ve
potansiyel yatirimcilar ve yeni kurulacak isletmeler acisindan Onemlidir. Ayrica iilke
ekonomisinde 6nemli bir etkiye sahip ulastirma sektoriiniin temsilcileri konumunda olan
isletmelerin finansal performanslarinin ¢ok boyutlu bir perspektifle degerlendirilmesi bu
isletmelerin finansal yol haritasinin hazirlanmasina destek olmaktadir. Bu baglamda c¢aligmanin
sektore, sektor temsilcilerine ve yatirimcilarin  yatirim kararlarina  katki  saglayacagi
diistiniilmektedir.

Bu calismada ekonomik kalkinmada 6nemli bir rolii olan ulasim sektoriinde faaliyet
gosteren 2017 yilinda yayimlanan (Capital-2016) Tiirkiye nin en biiylik 500 sirketi arasinda yer
alan halka agik bes ulagim isletmesinin 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal performanslarinin
degerlendirilerek karsilastirllmast amaglanmaktadir. Cok kriterli karar verme (CKKYV)
yontemlerinin finansal analizde giivenilirligi artirmasi (Esbouei, Ghadikolaei ve Antucheviciene,
2014:288) nedeniyle calismanin kapsamini olusturan igletmelerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesinde TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
yonteminden yararlanilmistir. TOPSIS yonteminde isletmelerin finansal performanslarmin
degerlendirilmesinde kullanilan finansal oranlarn agirliklariin belirlenmesi i¢in gelistirilmis
Entropi yontemi kullanilmigtir. Ulusal literatiirde ulagtirma sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirildigi ¢alismalarin kisitli olmasi ve finansal
performanslarinin  degerlendirilmesinde kullanilan finansal kriterlerin 6nem derecelerinin
belirlenmesinde siklikla subjektif yontemlerden yararlanilmasi nedeniyle ¢aligmanin literatiire
katki sunacagi beklenmektedir.

Calismanin giris boliimiiniin ardindan ikinci boliimde literatiirde yer alan ulagim, lojistik
ve depolama sirketlerinin finansal performanslarimi ¢ok kriterli karar verme yoOntemlerini
kullanarak degerlendiren calismalara, ligiincii boliimde ¢alismanin amag, kapsam ve yonteminin
ele alindig1 yontem boliimiine, dordiincii boliimde ¢alismanin bulgularina yer verilmistir. Besinci
ve son boliim ¢aligmanin sonug boliimiidiir.

2. LITERATUR

Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi ve karsilastirilabilmesi icin
finansal oranlardan yararlamlmaktadir. Birden fazla finansal oranin bir arada
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degerlendirilebilmesi ise CKKV yontemleri ile miimkiin olmaktadir. Calismanin bu boliimiinde
caligmanin kapsamini olusturan ulagim sektorii isletmelerinin finansal performanslarinin CKKV
yontemleri ile degerlendirildigi calismalar incelenmistir.

Feng ve Wang (2000), Tayvan’da faaliyet gosteren bes havayolu isletmesinin finansal
performansint TOPSIS yontemi ile karsilastirmig, TOPSIS yonteminin uygulanmasi igin
kullanilacak finansal oranlar1 Gri Iligkisel Analiz yontemi ile belirlemislerdir.

Chang, Cheng ve Wang (2003), Dogu Asya bdlgesinde 10 havayolu isletmesinin
performanslarini  degerlendirmeyi  amaglamistir.  Caligmada  havayolu isletmelerinin
performanslarmi dlgiilebilmesi igin gerekli olan kriterlerin seciminde Gri Iliskisel Analiz
Yontemi, kriter agirliklarinin belirlenmesinde Bulanik Analitik Hiyerarsi Siireci ve havayolu
isletmelerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesi asamasinda ise TOPSIS yontemi
kullanilmgtir.

Wang (2008), Tayvan’da faaliyet goOsteren {ii¢ havayolu isletmesinin finansal
performansint bulanik TOPSIS yontemi ile karsilastirmislardir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2010), Amerika’da denizyolu tagimaciligi sektoriinde faaliyet
gosteren ve hisseleri borsada islem goren 20 isletmenin finansal performansini 2008-2010 yillar
arasinda cari oran, likidite orani, sabit aktif devir hizi, toplam aktif devir hizi, bor¢-toplam aktif
orani, net kar marji, Ozsermaye karliligt degerlendirme kriterleri ile TOPSIS yontemini
uygulayarak karsilastirmiglardir.

Omiirbek ve Kinay (2013), BIST te faaliyet gdsteren bir havayolu tasimacilig: sirketi ile
Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’'nda faaliyet gosteren bir havayolu tasimacilig1 sirketinin
finansal performanslarin1 TOPSIS yontemi ile karsilagtirmiglardir. Karsilastirmada kullandiklari
kriterlerin agirhiklarini literatiir taramasi araciligi ve sektérde muhasebe finansman
departmaninda calisan uzman ve iiniversitelerin muhasebe finansman anabilim dalinda gorev
yapmakta olan 6gretim iiyelerinden olusan uzman kisilerle goriiserek belirlemislerdir.

Wang (2014), konteyner tasimacilik sirketlerinin finansal performanslarini bulanik
TOPSIS yo6ntemi ile yirmi bir tane finansal orandan yararlanarak degerlendirmistir.

Akgiin ve Soy Temiir (2016), BIST ulastirma endeksine kayitl iki havayolu tagimaciligi
sirketinin  2010-2015 donemini kapsayan 6 yillik donemde finansal performansini
degerlendirmek amaciyla TOPSIS yontemini kullanmislardir. Calismada ii¢ likidite, bes finansal
yapi, iki faaliyet, iki karlilik oran1 olmak {izere toplamda on iki finansal oran ve her oran grubu
icin esit agirlik kullanilmustir.

Kendirli ve Kaya (2016) ¢alismalarinda BIST Ulastirma Endeksinde yer alan isletmeleri
finansal performanslari1 agisindan dort likidite, alt1 finansal yapi, bes faaliyet, ii¢ karlilik orani
kullanarak ve her oran grubuna esit agirlik vererek TOPSIS yontemiyle siralamiglardir.

Ayaydin, Durmus ve Pala (2017), verimlilik, biiytikliikk ve karlilik oranlari yardimiyla
2011 yili i¢in FORTUNE dergisinin agikladigi ilk 500 firma listesinde yer alan 10 lojistik
firmasimin performansim GIA yontemi ile her bir degerlendirme kriterine esit agirlik vererek
degerlendirmistir.

Bagdegirmen ve Tunca (2017), 2016 yilinda Capital Dergisi’nin yaymlans oldugu “Ilk
500 Biiyiik Isletme” siralamasindaki dokuz lojistik isletmesinin finansal performansini ciro,
ihracat, vergi oncesi kar, ¢alisan sayisi, toplam aktif ve dzsermaye degerlendirme kriterlerini
kullanarak Gri Iliskisel Analiz yontemi ile degerlendirip karsilastirnuslardir. Isletmelerin
finansal performanslari karsilastirilirken degerlendirme kriterlerine ilk olarak esit agirlik daha
sonra da uzman goriisleri dogrultusunda farkli agirliklar verilmistir.
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Basdegirmen ve Isildak (2018), Basdegirmen ve Tunca (2017)nin calismasi
dogrultusunda 2016 yilinda Capital Dergisi’nin yaymlamis oldugu “ilk 500 Biiyiik Isletme”
listesinde yer alan ve ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren sekiz isletmenin finansal
performansint degerlendirmistir.

Ozbek ve Demirkol (2018), Fortune 500 listesinde yer alan sekiz lojistik firmasmnin 2016
yilindaki ekonomik performansini net satis, net satis degisimi, faiz, vergi oncesi kar, FVOK
degisimi, toplam aktif, 6zkaynak, ihracat ve calisan sayis1 kriterlerine gore cok kriterli karar
verme yontemlerinden GIA ile degerlendirmistir. Ozbek ve Demirkol’un calismalarinda kriter
agirliklart ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden SWARA ile belirlenmistir.

Kiraci ve Bakir (2018) calismalarinda 2012-2016 donemi i¢in Entropi temelli TOPSIS
yontemi kullanarak on tane finansal oran aracilifiyla yolcu sayist bakimindan en biiyiik 10
havayolu sirketinin finansal performansini degerlendirmislerdir.

Giimiis, Ozi¢, Evlimoglu ve Sezer (2018) calismalarinda ulasim sektoriinde yer alan
isletmelerin 2013-2015 arasindaki finansal performanslarint AHP ve TOPSIS yontemleri ile
degerlendirmislerdir.

Yildirim (2018), 2005-2017 yillant arasinda BIST te islem goren lojistik isletmelerinin
performansint TOPSIS yontemi ile degerlendirdigi tezinde degerlendirme kriterlerine esit agirlik
ve lojistik sektdriinde muhasebe finansman departmaninda ¢aligan uzman, uzman yardimeilart ve
tiniversitelerin muhasebe ve finansman anabilim dalinda goérev yapan 6gretim gorevlilerinden
olusan kisilerce belirlenen farkli agirliklar vermistir.

3. YONTEM
3.1. Cahsmanin Amaci, Kapsami ve Veri Seti

Bu caligmanin amaci ekonomik kalkinmanin saglanmasinda 6nemli bir rolii olan
ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi
ve siralanmasidir. Calismanin kapsamini ulagtirma sektoriinde faaliyet gosteren, BIST te islem
goren ve 2017 yilinda yayimlanan (Capital-2016) Tiirkiye’nin en biiyiik 500 girketi arasinda yer
alan bes isletme olusturmaktadir. Calismanin kapsamini olusturan isletmeler Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1: Performansi1 Ol¢iimlenen isletmelerin Listesi

Sira No BIST islem Kodu Isletme Unvam
1 BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.
2 CLEBI Celebi Hava Servisi A.S.
3 PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.
4 RYSAS Reysas Tasimacilik ve Lojistik A.S.
5 THYAO Tirk Hava Yollar1 A.O
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Performanst degerlendirilen bes wulasim isletmesinin finansal performansinin
Ol¢iilmesinde; likidite, finansal, faaliyet, karlilik ve biiylime yapilar1 hakkinda bilgi veren
finansal oranlardan yararlanilmistir. Ulasim isletmelerinin  finansal performanslarinin
degerlendirilmesinde kullanilan oranlarin belirlenmesinde biiyilk oranda Yildirim (2018)’n
calismasindan yararlanilmistir. Analizde kullanilan finansal oranlar ve caligmanin diger
kisimlarinda oranlari temsilen kullanilacak olan kodlar oranlarin formiilleriyle birlikte Tablo
2’de gosterilmistir. Isletmelerin 2013-2017 yillarina ait finansal oranlar1 Finnet Analiz Expert
veri tabanindan elde edilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Oran

Kullanilan Oranlar Kod Formiil
Grubu
Likidit Cari Oran L1 Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar
IKIdIte
Likit Oran L2 Likit Varliklar / Kisa Vadeli Yikiimlilikler
Finansal Kaldirag
Orant M1 Toplam Borg / Toplam Varlik

Finansal Toplam

Yapi Borg/Ozsermaye Mz  Toplam Borg / Ozsermaye

Maddi Duran . .

Varlik/Ozsermaye M3z  Maddi Duran Varlik / Ozsermaye

Aktif Devir Hiz1 F1 Net Satig / Aktifler (ortalama)
Faaliyet  Alacak Devir Hiz1 F2 Net Satig / Kisa Vadeli Alacaklar (ortalama)

Ozsermaye Devir Hizi Fs  Net Satig / Ozsermaye

Aktif Karlilik Orani K1 (Net Kar / Aktifler (ortalama))

Esas Faaliyet Kar K.  (Esas Faaliyet Kar / Net Satis )

Marji
Karhhk -

Net Kar Marj1 Ks Ana Ortaklik Kar Zarar / Net Satis

83:;curmaye Karlilik Ks  (Net Kar / Ozsermaye (ortalama))

Aktif Biiyiime B, ,(: li)tf)flam Aktif - Bir yil 6nceki Toplam Aktif) / Bir yil dnceki Toplam
Bitylime Esas Faaliyet Kar (Esas Faaliyet Kar1 - Bir y1l 6nceki Esas Faaliyet Kar1 ) / Bir yil

. B2 N . .
Biiyiime onceki Esas Faaliyet Kari

3.2. Cahismanin Yontemi

Calismada isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilerek siralamalarinin
yapilabilmesi i¢in TOPSIS yonteminden yararlanilmigtir. TOPSIS yontemi isletmelerin finansal
performanslarinin degerlendirilebilmesi ve karsilastirilabilmesi igin farkli finansal performans
gostergelerini  birlikte  degerlendirebilme imkani1 tanimaktadir. TOPSIS  ydnteminde
degerlendirme kriteri olarak kullanilan finansal oranlarin 6nem agirliklart ise gelistirilmis
Entropi yonteminden yararlanilarak belirlenmistir. Calismanin bu boliimiinde TOPSIS yontemi
ve gelistirilmis Entropi agirlik belirleme yonteminin agsamalar1 incelenmektedir.

3.2.1. Gelistirilmis Entropi Yontemi

Entropi yontemi karar matrisinin olusturulmasinda kullanilan kriterlerin agirliklarinin
objektif olarak belirlenmesini saglayan bir yontemdir. Entropi fizik biliminin yani sira sosyal
bilimlerde de 6nem kazanmistir (Hwang ve Yoon, 1981: 52). Entropi yonteminde kriterlere
iliskin Entropi degerleri hesaplanirken, dogal logaritma fonksiyonu kullanilmaktadir. Karar
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problemine iliskin karar matrisinde sifir ya da negatif degerler olmasi durumunda, logaritmik
hesaplamalarin yapilmasi miimkiin olmamaktadir. Bu problemin ¢6ziimii i¢in Zhang, Wang, Li
ve Xu (2014) tarafindan Z-skoru standartlastirma dontisimii kullanilan entropi (improved
entropy) yontemi gelistirilmistir (Aycin, 2018: 602-603). Gelistirilmis entropi yontemi yedi
asamadan olusmaktadir ve bu asamalar asagidaki gibidir (Yavuz ve Oztel, 2017:128-129; Zhang,
Wang, Li ve Xu, 2014:3).

1. m alternatifli, n kriterli karar matrisi D[Xij]mxn olusturulur. xj; i. alternatifin j. kritere gére
degerlendirilmesidir, i=1,2,...,m ve j=1,2,...,n.

2. Karar matrisi verilerin karsilagtirilabilmesi i¢in normalize edilir. Karar matrisinde
negatif veri yer almasi durumunda oncelikle asagida belirtilen Z-skoru normalizasyonu
yapilir.

- (xy-x)
ij = s

x;j: 1. alternatifin j. kritere gore normalize degeri
X;j - karar matrisinde yer alan orijinal veri

X; : j. kriterin ortalama degeri

S; + j. kriterin standart sapmasi

3. Verilerde koordinat doniigiimii yapilir ve karar matrisinde x;; degerleri yerine pozitif
doniisiimleri olan x';; degerleri kullanilir.
x'ij = xl-j +A, A> |m1n(xl])|
4. Porzitif doniisiimii yapilmis karar matrisi normalize edilir.
X ,i j
P ij -
ity X'y
5. Normalize karar matrisinde kriterlerin entropi degerleri hesaplanir.

ej =—k Zﬁl PUln(PU), k 0< ej <1

_ 1
~In(m)’

6. Kriterlerin farklilagma dereceleri hesaplanir.
gi=1-¢
7. Kriterlerin agirliklar: hesaplanir.

w; = 9
J 27:19]

3.2.2. TOPSIS Yontemi

Hwang ve Yoon’un 1980 yilinda gelistirdikleri TOPSIS yontemi secimi yapilan
alternatifin pozitif ideal ¢ozlime en kisa mesafede ve negatif ideal ¢6ziimden en uzak mesafede
olmast gerektigi diisiincesi tizerine kurulmustur. (Hwang ve Yoon, 1981:128). m alternatifli (As,
Ay, As,...,Am), n kriterli (Cyq, Cy, Cs,...,Cy) bir problem i¢in TOPSIS y6nteminin asamalar1 kisaca
asagidaki gibi siralanabilir (Salabun, 2013:181):

1. malternatifli, n kriterli karar matrisi D[Xij]mxn olusturulur. x;j; A;alternatifinin C;jkriterine
gore degerlendirilmesidir.
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2. Karar matrisinin normalize edilmesinde ¢esitli normalizasyon yoOntemleri
kullanilmaktadir. Bu g¢aligmada karar matrisinin normalize edilmesinde asagida
formiilleri verilen vektdr normalizasyonundan yararlanilmistir (Zavadskas ve Turskis,
2008:305; Jahan ve Edwards, 2015:337; Vafaei, Ribeiro ve Camarinha-Matos, 2015:3;
Vafaei, Ribeiro ve Camarinha-Matos, 2016:265; Liao, Wu ve Herrera, 2018:66). Vafaei,
Ribeiro ve Camarinha-Matos (2015)’un ¢aligmasinda TOPSIS yonteminde verilerin
normalize edilmesinde kullanilan vektdér normalizasyonu ydnteminin en basaril
yontemler arasinda oldugu tespit edilmistir.

i.  Fayda kriterleri igin: 1;; = —=
:r:l1x121
ii.  Maliyet kriterleri i¢in: r;; = 1 — —=
?;1xizj

3. Agirlikli  normalize  karar  matrisi, matrisin  her  bir elemam1 igin
V;j = W;j.1;j seklinde hesaplanarak olusturulur.

4. Pozitif ideal (A") ve negatif ideal (A") ¢oziimler belirlenir.
A :{(maxvij‘j € J),(m_invij‘j =N }
i ' (i=1,2,...,m)

A ={v

n

A = {(rr:in Vj

je J),(maXVi,-“ < J}
' (i=1,2,...,m)

A = {vl’,v;,...,v;}
5. Oklidyen uzakliklar hesaplanir:

a. alternatifin en iyi alternatifle arasindaki uzaklik:

S = \/Z’}ﬂ(”z‘j — vj)?

b. alternatifin en koti alternatifle arasindaki uzaklik:
Si = \/Z?:l(vij —v;)?

6. Ideal ¢coziime goreli yakinlik hesaplanir.

xS
l ST+S;

*
l L

L 0<C<1

C; = 1ilgili karar noktasinin ideal ¢6ziime, C;” = 0 ilgili karar noktasinin negatif ideal
¢cozliime mutlak yakinligini gosterir.
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4. BULGULAR

Finansal performanslar1 degerlendirilen bes isletmenin 2013-2017 yillar1 arasinda
hesaplanan finansal oranlar1 (degerlendirme kriterleri) ile Tablo 3’te yer alan 5x14 boyutlu
standart karar matrisi olusturulmustur. Karar matrisinde yer alan degerlendirme kriterleri fayda
ve maliyet kriterleri olarak ayrilmistir. Degerlendirme kriterlerinden finansal yapi oranlar
arasinda yer alan Finansal Kaldirag Oran1 (M) ve Toplam Borg/Ozsermaye (M) oranlari
isletmelerde borclanma maliyetini yiikselterek finansal riski artiracagindan diisiik olmasi
istenmekte ve literatiirle uyum (Aytekin ve Erol, 2018; Ege ve Yaman, 2018) acisindan M; ve
M kriterleri maliyet kriteri olarak diger on iki oran da fayda kriteri olarak degerlendirilmistir.

Tablo 3: Standart Karar Matrisi

Yil  isletme

Ly

Lo

M1

M2

M3

F1

F2

Fs

Ky

K2

Ks

Ky

B

B>

BEYAZ

1,493

0,878

0,621

1,636

0,09

2,971

7,420

6,668

0,059

0,046

0,020

0,141

0,423

-0,258

CLEBI

1,392

1,325

0,798

4,199

0,98

1,203

7,439

5777

0,112

0,156

0,093

0,693

0,212

1,328

PGSUS

2017

1,666

1,642

0,692

2,231

1,86

0,781

12,265

2,134

0,073

0,076

0,094

0,246

0,437

-3,957

RYSAS

0,595

0,536

0,870

9,603

4,34

0,372

6,006

3,808

-0,013

0,224

-0,034

-0,125

0,175

0,414

THYAO

0,845

0,780

0,706

2,403

2,43

0,595

19,296

1,972

0,010

0,069

0,016

0,034

0,055

-3,669

BEYAZ

1,010

0,878

0,529

1,122

0,21

2,187

14,497

5,607

0,142

0,084

0,051

0,332

0,116

-0,384

CLEBI

0,774

1,325

0,853

6,722

1,79

1,036

7,890

8,110

0,039

0,087

0,038

0,243

0,015

-0,481

PGSUS

2016

1,405

1,642

0,721

2,570

2,44

0,763

10,860

2,353

-0,028

-0,037

-0,036

-0,088

0,371

-1,774

RYSAS

0,831

0,536

0,827

7,326

3,24

0,355

4,256

3,030

-0,031

0,188

-0,088

-0,242

0,077

0,354

THYAO

0,800

0,780

0,725

2,636

2,65

0,523

20,284

1,646

-0,001

-0,035

-0,002

-0,003

0,366

-1,532

BEYAZ

0,441

0,243

0,622

1,643

0,77

2,128

24,910

6,114

0,222

0,173

0,104

0,934

-0,148

0,620

CLEBI

0,981

0,932

0,788

4,025

1,17

1,169

8,865

5,508

0,133

0,162

0,113

0,727

0,185

0,367

PGSUS

2015

1,849

1,833

0,646

1,818

1,45

0,916

10,448

2,397

0,030

0,051

0,032

0,086

0,166

-0,285

RYSAS

0,857

0,768

0,767

5,210

3,82

0,372

3,393

2,240

-0,035

0,155

-0,094

-0,188

0,298

-0,154

THYAO

0,813

0,748

0,704

2,381

2,36

0,723

20,678

2,041

0,075

0,067

0,104

0,258

0,494

0,406

BEYAZ

0,286

0,228

0,882

7,487

0,09

1,436

14,214

14,174

-0,035

0,126

-0,025

-0,362

-0,246

2,018

CLEBI

0,857

0,751

0,814

4,887

1,74

1,142

8,381

6,506

0,100

0,139

0,088

0,802

0,113

0,527

PGSUS

2014

1,767

1,755

0,670

2,027

1,66

0,878

10,755

2,654

0,041

0,080

0,047

0,124

0,003

-0,102

RYSAS

0,807

0,746

0,638

2,711

2,51

0,484

4,642

1,771

0,030

0,188

0,062

0,115

0,384

-0,015

THYAO

0,772

0,708

0,713

2,482

2,33

0,844

17,614

2,639

0,064

0,057

0,075

0,226

0,255

0,255

BEYAZ

0,527

0,473

0,917

11,045

7,84

0,558

3,174

6,085

0,010

0,104

0,018

0,067

0,234

-0,008

CLEBI

0,910

0,789

0,909

11,560

3,59

1,024

7,757

12,534

0,006

0,112

0,006

0,063

0,082

0,227

PGSUS

2013

1,793

1,770

0,673

2,058

1,85

0,838

12,841

2,089

0,032

0,115

0,038

0,124

0,586

0,466

RYSAS

0,922

0,884

0,538

1,844

2,06

0,633

4,662

1,992

0,052

0,190

0,083

0,187

0,195

2,038

THYAO

0,682

0,613

0,726

2,648

2,47

0,850

15,239

2,697

0,031

0,058

0,036

0,110

0,354

0,005

Standart karar matrisinin normalize edilmesinde vektdr normalizasyonu yontemi
kullanilmistir. Standart karar matrisinin vektdr normalizasyonu ile normalize edilmis hali Tablo
4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4: Normalize Karar Matrisi

Yil isletme L1 Lz M1 Mz M3 F1 Fz F3 K1 Kz K3 K4 Bl Bz

BEYAZ 0,527 0,355 0,626 0,853 0,016 0,881 0,287 0,664 0,400 0,154 0,143 0,185 0,632 -0,046

CLEBI 0,492 0,536 0519 0622 0,181 0357 0,288 0,575 0,761 0528 0,670 0912 0316 0,238
PGSUS 0,589 0,664 0583 0,799 0,344 0232 0474 0213 0499 0257 0677 0324 0,653 -0,709
RYSAS 0,210 0,217 0476 0,135 0,804 0,110 0,232 0,379 -0,086 0,760 -0,244 -0,164 0,261 0,074
THYAO 0,299 0,315 0575 0,784 0450 0,176 0,746 0,196 0,065 0,233 0,116 0,044 0,082 -0,658

2017

BEYAZ 0455 035 0,680 0,89 0,041 0889 0506 0524 0928 0365 0445 0,684 0,214 -0,157
CLEBI 0,349 0,536 0484 0369 0346 07331 0276 0,757 0,25 0378 0,330 0,501 0,028 -0,196
PGSUS 0,633 0,664 0564 0,759 0472 0,244 0379 0220 -0,180 -0,161 -0,315 -0,182 0,687 -0,724
RYSAS 0375 0,217 0,500 0313 0,627 0,113 0,149 0,283 -0,204 0,821 -0,770 -0,498 0,143 0,144
THYAO 0361 0315 0562 0,753 0,512 0,167 0,708 0,154 -0,005 -0,152 -0,014 -0,006 0,678 -0,626

2016

BEYAZ 0,181 0,104 0,607 0,778 015 0,782 0,705 0,673 0,813 0586 0,495 0,760 -0,229 0,698
CLEBI 0402 0,400 0503 0457 0,238 0430 0251 0,606 0485 0547 0538 0592 0,287 0,413
PGSUS 0,757 0,786 0592 0,755 0,295 0,337 0,29 0,264 0,109 0,172 0,154 0,070 0,257 -0,321

2015

RYSAS 0351 0,329 0,516 0,298 0,776 0,137 0,096 0,246 -0,128 0,526 -0,445 -0,153 0,462 -0,174
THYAO 0,333 0321 0555 0,679 0479 0266 058 0224 0276 0227 0494 0,210 0,766 0,458

BEYAZ 0,126 0,104 0473 0,242 0,021 0,637 0530 0878 -0,265 0444 -0,175 -0,392 -0,460 0,959
CLEBI 0376 0,345 0514 0505 0416 05506 0,312 0403 0,749 0491 0621 0868 0,211 0,251
PGSUS 0,776 0,805 0,600 0,795 0,397 0,389 0401 0,164 0,305 0,283 0,329 0,134 0,005 -0,049
RYSAS 0,354 0,342 0619 0,726 0600 0215 0,173 0,110 0,223 0,664 0437 0,125 0,719 -0,007
THYAO 0,339 0325 0574 0,749 055 0374 0,657 0,164 0475 0200 0533 0,244 0477 0,121

2014

BEYAZ 0,222 0,209 0465 0328 083 0313 0,144 0420 0,147 0378 0,184 0,252 0,310 -0,004
CLEBI 0,383 0,348 0470 0,297 0,382 0574 0351 0865 0,088 0,405 0,060 0,237 0,108 0,108
PGSUS 0,755 0,781 0,607 0,875 0,197 0469 0581 0,144 0460 0418 0,384 0467 0,778 0,221
RYSAS 0,388 0,390 0,68 0,888 0220 02355 0,211 0,138 0,749 0,689 0,826 0,700 0,258 0,969
THYAO 0,287 0,271 0576 0,839 0,263 0476 0,689 0,186 0444 0211 0,364 0414 0,470 0,002

2013

Standart karar matrisinin normalize edilmesinin ardindan isletmelerin finansal
performanslarmin  degerlendirilmesinde  kullanilan  oranlarin  agirhiklarimin =~ objektif
degerlendirilebilmesi icin gelistirilmis Entropi yOnteminden yararlanimistir. Standart karar
matrisinde negatif verilerin yer almasi nedeniyle Oncelikle veriler Z-skoru doniisiimii ve
koordinat doniigiimii yapilarak verilerin pozitif doniisiimleri elde edilmistir. Tablo 5’te koordinat
doniisiimii yapilmis karar matrisi verilmistir.
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Tablo 5: Entropi Koordinat Doniisiimii Yapilmis Karar Matrisi

Yil isletme L1 Lz M1 M: M3 F1 Fz F3 K1 Kz K3 K4 Bl Bz

BEYAZ 2,046 1,054 0199 0,672 0,249 3,111 0,839 2628 1,612 0479 1,073 1,216 2,383 1,800

CLEBI 1825 2059 2025 1457 0804 1418 0,843 2,206 2,675 1962 2403 3,003 1,107 2453

PGSUS 2426 2,771 0937 0854 1351 1,014 1,726 0484 1903 0,885 2419 1557 2468 0,276

2017

RYSAS 0,077 0,284 2,760 3,110 2,891 0,622 0581 1,275 0,184 2,883 0,099 0,356 0,882 2,076

THYAO 0626 0833 1,079 0907 1,705 0835 3,012 0407 0627 0,791 1,005 0,869 0,159 0,395

BEYAZ 1874 1,354 0,116 0,633 0,099 3426 2177 2246 3,345 1977 2,731 2898 1262 2132

CLEBI 0976 2359 2655 2657 1463 1,643 1,105 3,182 1,908 2,009 2499 2524 0,664 2,022

PGSUS 3375 3,071 1621 1,15 2024 1364 1587 1,028 0975 0,706 1,194 1,122 2,785 0,549

2016

RYSAS 1196 0,584 2454 2875 2,712 0948 0516 1,281 0,923 3,078 0,274 0474 1,034 2972

THYAO 1,079 1133 1654 1,180 2202 1,119 3,115 0,763 1,349 0,730 1,803 1,482 2,756 0,825

BEYAZ 0,651 0558 0,551 0,812 0,758 3,308 2969 2940 3,096 2590 2,295 2938 0,216 2,801

CLEBI 1,687 1,747 2836 27353 1,089 1,862 1159 2,634 2185 2394 2398 2489 1640 2,153

PGSUS 3350 3,302 0879 0925 1320 1481 1338 1,062 1,138 0477 1476 1,099 1558 0,479

2015

RYSAS 1,448 1464 2547 3,120 3,269 0,660 0542 0983 0479 2,283 0,039 0504 2123 00814

THYAO 1364 1430 1,687 1,289 2064 1,189 2492 0882 1,602 0,756 2,292 1470 2963 2,254

BEYAZ 0562 0,607 3,059 3,266 0,047 3,047 2314 3372 0,193 1,853 0,023 0,393 0,263 3,414

CLEBI 1,624 1545 2394 2125 1,779 2220 115 1,886 2910 2,110 2571 3,195 1,745 1,689

PGSUS 3317 3,344 0977 0870 1696 1479 1627 1,139 1,721 0,967 1,636 1563 1,291 0,960

2014

RYSAS 1,531 1536 0,670 1,170 2584 0,372 0413 0968 1502 3,061 1,981 1542 2868 1,062

THYAO 1466 1468 1,400 1,070 2,394 1382 2990 1136 2175 0509 2288 1,807 2333 1374

BEYAZ 0,503 0549 2417 2441 3,122 0,205 0,328 1624 0538 1,155 0,783 0,541 1,107 0,754

CLEBI 1284 1171 2368 2544 1412 2,707 1,212 3,059 0,318 1,313 0,357 0463 0314 1,028

PGSUS 3,084 3,100 0,907 0646 0,711 1,707 2,192 0,734 1,709 1,387 1,468 1679 2942 1,307

2013

RYSAS 1,309 17356 0,074 0,604 0,79 0,607 0,615 0,713 2,789 2964 2990 2,918 0,903 3,143

THYAO 0,819 0825 1235 0,764 0,958 1,774 2654 0870 1646 0,181 1,401 1,399 1,733 0,769

Entropi yonteminin dordiincli asamasinda koordinat doniistimii yapilmis karar matrisi
normalize edilmis ve Tablo 6’da gdsterilmistir.
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Tablo 6: Entropi Normalize Karar Matrisi

Yil isletme L1 Lz Mz M: M3 F1 Fz F3 K1 Kz K3 K4 Bl Bz

BEYAZ 0,292 0,151 0,028 0,09 0,036 0444 0,120 0,375 0,230 0,068 0,153 0,174 0,340 0,257
CLEBI 0261 0,294 0,289 0,208 0,115 0,203 0,120 0,315 0,382 0,280 0,343 0,429 0,158 0,350
PGSUS 0,347 039 0,134 0,122 0,193 0,145 0,247 0,069 0,272 0126 0,346 0,222 0,353 0,039
RYSAS 0,011 0,041 0,394 0444 0413 0,08 0,083 0,182 0,026 0412 0,014 0051 0,126 0,297

2017

THYAO 0,089 0,119 0,154 0,130 0,244 0,119 0430 0,058 0,090 0,113 0,144 0,124 0,023 0,056

BEYAZ 0,220 0,159 0,014 0,074 0,012 0403 0,25 0,264 0,393 0,233 0,321 0,341 0,148 0,251
CLEBI 0,115 0,278 0312 0313 0,172 0,193 0,130 0374 0,224 0,236 0,294 0,297 0,078 0,238
PGSUs 07397 0361 0,191 01136 0238 0,160 0,187 0,121 0,115 0,083 0,140 0,132 0,328 0,065
RYSAS 0,141 0,069 0,289 0,338 0,319 0,112 0,061 0,151 0,109 0,362 0,032 0,05 0,122 0,350

2016

THYAO 0,127 0,133 0,195 0,139 0259 0,132 0,367 0,090 0,159 0,086 0,212 0,174 0,324 0,097

BEYAZ 0,077 0,066 0,065 0,09 0,089 0389 0349 0,346 0,364 0305 0270 0,346 0,025 0,330
CLEBI 0,198 0,205 0,334 0277 0,128 0,219 0,136 0310 0,257 0,282 0,282 0,293 0,193 0,253
PGSUS 0,394 07388 0,103 0,109 0,155 0,174 0,157 0,125 0,134 0,056 0,174 0,129 0,183 0,056
RYSAS 0,170 0,172 0,300 0,367 0,385 0,078 0,064 0,116 0,056 0,269 0,005 0,059 0,250 0,096

2015

THYAO 0,61 0,168 0,199 0,152 0,243 0,140 0,293 0,104 0,188 0,089 0,270 0,173 0,349 0,265

BEYAZ 0,066 0,071 0360 0,384 0,006 0359 0272 0,397 0,023 0,218 0,003 0,046 0,031 0,402
CLEBI 0,191 0,182 0,282 0250 0,209 0,261 0,136 0222 0,342 0,248 0,303 0,376 0,205 0,199
PGSUS 0,390 02393 0,115 0,102 0,200 01174 0,191 0,134 0,202 0,114 0,192 0,184 0,152 0,113
RYSAS 0,180 0,181 0,079 0,138 0,304 0,044 0,049 0,114 0,177 0360 0,233 0,181 0,337 0,125

2014

THYAO 0172 01173 0,165 0,126 0282 0,163 0352 0,134 0,25 0,060 0269 0213 0,275 0,162

BEYAZ 0,072 0,078 0,345 0,349 0446 0,029 0,047 0,232 0,077 01165 0,112 0,077 0,158 0,108
CLEBI 0,183 0,167 0,338 0363 0,202 0,387 0,173 0437 0,045 0,188 0,051 0,066 0,045 0,147
PGSUS 0,441 0443 0,130 0,092 0,102 0,244 0313 0,105 0,244 0,198 0,210 0,240 0,420 0,187
RYSAS 0,187 0,194 0,011 0,08 0,114 0,087 0,088 0,102 0,398 0423 0427 0417 01129 0,449
THYAO 0,117 0,118 0,176 0,109 0,137 0,253 0,379 0,124 0,235 0,026 0,200 0,200 0,248 0,110

2013

Tablo 7°de kriterlerin gelistirilmis Entropi yontemine gore hesaplanan entropi degerleri
yer almaktadir.

Tablo 7: Degerlendirme Kriterlerinin Entropi Degerleri

Yil L1 Lz Ml MZ M3 F1 Fz F3 K1 Kz K3 K4 Bl Bz

2017 0,269 0,279 0,277 0287 0279 0287 028 0278 0274 0,283 0272 0,282 0,275 0,273

2016 0,297 0294 0283 0,294 0,282 0298 0,293 0295 0297 0,293 0288 0,292 0294 0,292

2015 0,296 0,295 0,292 029 029 029 0,293 029 0293 0,290 0279 0,292 0,287 0,290

2014 0,295 0,296 0294 0,29 0279 0291 0,291 0297 028 0,292 0278 0,292 0,288 0,298

2013 0,285 0,286 0,271 0,282 0,287 0275 0278 028 0278 0,278 0282 0,281 0,281 0,287

Tablo 8’de kriterlerin gelistirilmis Entropi yontemine gore hesaplanan farklilagsma
dereceleri yer almaktadir.
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Tablo 8: Degerlendirme Kriterlerinin Farklilasma Dereceleri

Yil L, L, M1 M2 Ms F1 F, Fs Ky Ks Ks Ky B, B,

2017 o731 0,721 0,723 0,713 0,721 0,713 0,715 0,722 0,726 0,717 0,728 0,718 0,725 0,727

2016 0,703 0,706 0,717 0,706 0,718 0,702 0,707 0,705 0,703 0,707 0,712 0,708 0,706 0,708

2015 0,704 0,705 0,708 0,705 0,704 0,704 0,707 0,705 0,707 0,710 0,721 0,708 0,713 0,710

2014 0,705 0,704 0,706 0,704 0,721 0,709 0,709 0,703 0,714 0,708 0,722 0,708 0,712 0,702

2013 0,715 0,714 0,729 0,718 0,713 0,725 0,722 0,714 0,722 0,722 0,718 0,719 0,719 0,713

Tablo 9’da kriterlerin gelistirilmis Entropi yontemine gore hesaplanan agirliklar1 yer
almaktadir.

Tablo 9: Entropi Kriter Agirhiklar:

Yil L1 Lz M1 Mz M3 F1 Fz F3 K1 Kz K3 K4 Bl Bz

2017 0,0724 0,0714 0,0716 0,0706 0,0714 0,0706 0,0708 0,0714 0,0718 0,0710 0,0721 0,0710 0,0718 0,0719

2016 0,0709 0,0713 0,0724 0,0713 0,0724 0,0709 0,0713 0,0711 0,0710 0,0713 0,0719 0,0715 0,0713 0,0715

2015 0,0710 0,0711 0,0714 0,0711 0,0710 0,0711 0,0713 0,0711 0,0714 0,0717 0,0728 0,0714 0,0719 0,0716

2014 0,0710 0,0710 0,0711 0,0709 0,0726 0,0714 0,0714 0,0708 0,0719 0,0713 0,0728 0,0713 0,0717 0,0708

2013 10,0710 0,0710 0,0725 0,0714 0,0709 0,0720 0,0717 0,0710 0,0718 0,0717 0,0714 0,0714 0,0714 0,0708

Tablo 10’da kriterlerin TOPSIS yonteminde elde edilen normalize karar matrisinin
entropi agirliklar ile agirhiklandirilmis hali yer almaktadir.

Tablo 10: Entropi Agirhikh Karar Matrisi

Yil  isletme L1 L2 M1 \YP3 M3 F1 F2 Fs3 K1 Kz Ks Ka B1 B2

BEYAZ 10,0382 0,0253 0,0448 0,0602 0,0011 0,0622 0,0203 0,0475 0,0287 0,0109 0,0103 0,0132 0,0454 -0,0033

CLEBI 0,0356 10,0382 0,0372 0,0439 0,0129 0,0252 0,0204 0,0411 0,0547 10,0375 0,0483 0,0648 0,0227 0,0171

% PGSUS 10,0426 0,0474 0,0417 0,0564 0,0246 0,0164 0,0336 0,0152 0,0359 0,0182 0,0488 0,0230 0,0469 -0,0510
RYSAS 0,0152 0,0155 0,0341 0,0095 0,0574 0,0078 0,0164 0,0271 -0,0062 0,0540 -0,0175 -0,0117 10,0187 0,0053
THYAO 0,0216 10,0225 0,0411 0,0553 0,0321 10,0125 0,0528 0,0140 0,0047 0,0165 0,0083 0,0031 0,0059 -0,0473
BEYAZ 10,0323 0,0253 0,0492 10,0638 0,0030 0,0630 0,0361 0,0372 0,0658 0,0260 0,0320 0,0489 0,0153 -0,0112
CLEBI 0,0247 10,0382 0,0351 0,0263 0,0251 0,0234 0,0197 0,0539 0,0182 0,0270 0,0237 0,0358 0,0020 -0,0140
% PGSUS 0,0449 10,0473 0,0408 0,0541 0,0342 0,0173 0,0271 0,0156 -0,0128 -0,0115 -0,0226 -0,0130 0,0490 -0,0518

RYSAS 0,0266 0,0154 0,0362 0,0223 0,0454 0,0080 0,0106 0,0201 -0,0145 0,0586 -0,0553 -0,0356 0,0102 0,0103

THYAO 0,0256 0,0225 0,0406 0,0537 0,0371 0,0118 0,0505 0,0109 -0,0004 -0,0108 -0,0010 -0,0004 0,0483 -0,0447
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Tablo 10-devam: Entropi Agirlikli Karar Matrisi

BEYAZ 10,0128 0,0074 0,0434 0,0554 0,0111 0,0556 0,0503 0,0478 0,0580 0,0420 0,0360 0,0543 -0,0165 0,0499

CLEBI 0,0285 10,0284 0,0359 0,0325 0,0169 0,0306 0,0179 0,0431 0,0346 0,0392 0,0392 0,0422 0,0206 0,0296

PGSUS 0,0537 0,0559 0,0423 0,0537 0,0210 0,0239 0,0211 0,0188 0,0078 0,0123 0,0112 0,0050 0,0185 -0,0229

2015

RYSAS 10,0249 10,0234 0,0368 0,0212 0,0552 0,0097 0,0069 0,0175 -0,0091 0,0377 -0,0324 -0,0109 0,0332 -0,0124

THYAO 0,0236 0,0228 0,0397 0,0483 0,0340 0,0189 0,0418 0,0160 0,0197 0,0162 10,0359 0,0150 0,0551 0,0328

BEYAZ 0,0089 0,0074 0,0337 0,0172 0,0015 0,0455 0,0378 0,0622 -0,0191 0,0317 -0,0127 -0,0279 -0,0330 0,0679

CLEBI 0,0267 0,0245 0,0365 0,0358 0,0302 0,0362 0,0223 0,0285 0,0539 0,0350 0,0452 0,0619 0,0151 0,0177

PGSUS 0,0551 0,0571 0,0427 0,0564 0,0288 0,0278 0,0286 0,0116 0,0219 0,0202 0,0240 0,0096 0,0004 -0,0034

2014

RYSAS 10,0252 10,0243 0,0440 0,0514 0,0435 0,0153 0,0124 0,0078 0,0161 0,0474 0,0318 0,0089 0,0516 -0,0005

THYAO 0,0241 10,0230 0,0408 0,0531 0,0404 0,0267 0,0469 0,0116 0,0341 0,0142 0,0388 0,0174 0,0342 0,0086

BEYAZ 10,0158 0,0148 10,0337 0,0234 0,0592 0,0225 0,0103 0,0298 10,0106 0,0271 10,0131 0,0180 0,0222 -0,0003

CLEBI 0,0272 0,0247 10,0340 0,0212 10,0271 0,0413 0,0252 0,0614 0,0063 0,0291 0,0043 0,0170 0,0077 0,0076

PGSUS 0,0537 10,0554 0,0440 0,0624 0,0140 0,0338 10,0416 0,0102 0,0330 0,0300 0,0274 0,0333 0,0556 0,0157

2013

RYSAS 10,0276 0,0277 0,0497 10,0634 0,0156 0,0255 0,0151 0,0098 0,0538 0,0494 0,0590 0,0500 0,0184 0,0686

THYAO 0,0204 0,0192 0,0418 0,0599 0,0186 0,0343 0,0494 0,0132 0,0318 0,0151 10,0260 0,0296 0,0336 0,0002

Analize dahil edilen 2013-2017 arasindaki yillara ait pozitif ideal (A”) ve negatif ideal
(A) ¢6ziim setleri asagidaki gibidir:

A*017 =10,043; 0,047; 0,034; 0,010; 0,057; 0,062; 0,053; 0,047; 0,055; 0,054; 0,049; 0,065; 0,047; 0,017t
A 2017 = 40,015; 0,015; 0,045; 0,060; 0,001; 0,008; 0,016; 0,014; -0,006; 0,011; -0,018; -0,012; 0,006; -0,051

A" =90,045; 0,047; 0,035; 0,022; 0,045; 0,063; 0,051; 0,054; 0,066; 0,059; 0,032; 0,049; 0,049; 0,010}
A 2016 =10,025; 0,015; 0,049; 0,064; 0,003; 0,008; 0,011; 0,011; -0,014; -0,012; -0,055; -0,036; 0,002; -0,052

A"2015 =90,054; 0,056; 0,036; 0,021; 0,055; 0,056; 0,050; 0,048; 0,058; 0,042; 0,039; 0,054; 0,055; 0,050
A 2015 =10,013; 0,007; 0,043; 0,055; 0,011; 0,010; 0,007; 0,016; -0,009; 0,012; -0,032; -0,011; -0,016; -0,023}

A"2014 =140,055; 0,057; 0,034; 0,017; 0,044; 0,046; 0,047; 0,062; 0,054; 0,047; 0,045; 0,062; 0,052; 0,068
A 2014 =10,009; 0,007; 0,044; 0,056; 0,002; 0,015; 0,012; 0,008; -0,019; 0,014; -0,013; -0,028; -0,033; -0,003

A"2013 =90,054; 0,055; 0,034; 0,021; 0,059; 0,041; 0,049; 0,061; 0,054; 0,049; 0,059; 0,050; 0,056; 0,069
A 2013 =10,016; 0,015; 0,050; 0,063; 0,014; 0,023; 0,010; 0,010; 0,006; 0,015; 0,004; 0,017; 0,008; -0,0003

Pozitif ideal (A") ve negatif ideal (A") ¢dziim setinin olusturulmasmin ardindan her bir
alternatifin pozitif ideal (Si”) ve negatif ideal (Si") ¢oziimden uzaklig1 hesaplanmustir. Son olarak
isletmelerin pozitif ideal ¢éziime olan goreli yakinhigi (Ci") belirlenerek finansal performanslari
acisindan siralamalar1 yapilmis ve sonuglar Grafik 1’de gosterilmistir.
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Grafik 1: TOPSIS Sonuglar

TOPSIS yontemi sonucunda Grafik 1°de ulagilan sonuglara gore 2013 yilindan 2017
yilina kadar en basarili firmalar sirasiyla RYSAS, CLEBI, CLEBI, BEYAZ ve CLEBI olmustur.
Finansal acidan en basarisiz olan isletmeler ise sirastyla THYAO, BEYAZ, RYSAS, PGSUS ve
THYAO olmustur. TOPSIS yontemi ile elde edilen isletmelerin finansal performans
siralamalarinin yillar icerisindeki seyri Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11: Finansal Performans Siralamasinin Seyri

isletme/Y1l 2013 2014 2015 2016 2017
BEYAZ 4 5 2 1 3
CLEBI 3 1 1 2 1
PGSUS 2 4 4 5 2
RYSAS 1 3 5 4 4

THYAO 5 2 3 3 5

Tablo 11°e gore RYSAS 2013 yil1 siralamasinda en basarili isletme iken sonraki yillarda
finansal performansi diigmiistir. BEYAZ’1n finansal durumu ise RYSAS’in tersine 2013 ve
2014 yillarinda son siralarda yer alirken sonraki yillarda finansal performans siralamasinda ilk
siralara yiikselmistir. Tablo 11°de CLEBI’'nin 2013 yilindaki diisiik finansal performansinin
ardindan sonraki yillarda 1. ve 2. sirada yer aldigi goriilmektedir. THYAO ve PGSUS’un
finansal performans1 2013-2017 yillar1 arasinda dalgali bir seyir izlemistir. THY AO’nun finansal
performansinin 2. ve 3. siralarda yer aldigi 2014, 2015, 2016 yillarinda PGSUS 4. ve 5. sirada
yer alan igletme olmustur. PGSUS’un finansal performansinin 2. sirada yer aldigi 2013 ve 2017
yillarinda ise THY AO’nun finansal performansinin son sirada yer almasi dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 12: Isletmelerin Hisse Getirileri (%)

isletme/Y1l 2012-2013* 2013-2014* 2014-2015* 2015-2016* 2016-2017*
BEYAZ -53,87 -0,56 89,89 142,01 1030,04
CLEBI -40,48 138,53 38,42 -29,65 69,6
PGSUS 93,60** -8,68 -47,03 -19,42 138,87
RYSAS -9,72 23,08 -11,84 21,54 62,03
THYAO 20,27 49,53 -23,26 -32,21 213,17

*Hisse getirileri yillarin 31 Aralik tarihleri arasindaki kapanis degerlerinin ylizde degisimini géstermektedir.
**PGSUS un hisse getirisi 26.04.2013-31.12.2013 tarihleri arasindaki getirisidir.
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TOPSIS yontemi ile elde edilen finansal performans siralamalar1 isletmelerin hisse
getirileri siralamalari ile karsilastirilmistir. Tablo 12°de isletmelerin yillik hisse getirileri, Tablo
13°te de isletmelerin finansal performans siralamalari ile hisse getiri siralamalar1 karsilagtirmali
olarak verilmistir.

Tablo 13: isletmelerin Finansal Performans ve Hisse Getiri Siralamalarinin

Karsilastirilmasi

isletme/Y1l 2013  Hisse Getiri 2014 Hisse Getiri 2015 Hisse Getiri 2016 Hisse Getiri 2017 Hisse Getiri

BEYAZ 4 5 5 4 2 1 1 1 3 1
CLEBI 3 4 1 1 1 2 2 4 1 4
PGSUS 2 1 4 5 4 5 5 3 2 3
RYSAS 1 3 3 3 5 3 4 2 4 5
THYAO 5 2 2 2 3 4 3 5 5 2

Tablo 13°te 2013 yilinda TOPSIS ydnteminde en basarili olarak belirlenen RYSAS 1n
negatif getiriye sahip oldugu tespit edilirken, finansal performans siralamasinda besinci sirada
yer alan THYAO’nun pozitif hisse getirisine sahip oldugu ve hisse getirisi bakimindan ikinci
sirada yer aldig1 goriilmiistiir. 2013 yil1 haricindeki diger yillarda finansal performansi birinci
sirada yer alan isletmelerin pozitif hisse getirisine sahip oldugu tespit edilmistir. 2014, 2015,
2016 yillarinda basarisiz olarak tespit edilen igletmelerin (BEYAZ, RYSAS, PGSUS) hisse
getirilerinin negatif oldugu tespit edilmistir.

Isletmelerin TOPSIS yontemi ile elde edilen finansal performans siralamalari ile hisse
getiri siralamalari karsilastirildiginda finansal agidan basarili olarak tespit edilen isletmelerin her
zaman en yiiksek hisse getirisine sahip olmadig1 anlasilmaktadir.

5. SONUC

Bu ¢alismada ulasim sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST te islem goren bes igletmenin 2013-
2017 yillar1 arasinda finansal performanslarimin TOPSIS yontemi ile degerlendirilip
karsilastirilmas1 amaglanmaktadir. TOPSIS yontemi farkli degerlendirme kriterlerini ortak bir
paydada bir araya getirerek karar vericilere objektif bir degerleme imkani tanimaktadir.
Caligmada isletmelerin finansal performanslarini yansitan on dort farkli finansal oran (cari oran,
asit test orani, finansal kaldirag orani, toplam borg/0zsermaye orani, maddi duran
varlik/6zsermaye orani, aktif devir hizi, alacak devir hizi, 6zsermaye devir hizi, aktif karlilik
orani, esas faaliyet kar marji, net kar marji, 6zsermaye karlilik orani, aktif biiyiime orani, esas
faaliyet kar1 biiyiime orami) degerlendirme kriteri olarak secilmistir. Isletmelerin finansal
performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilan finansal oranlarin agirliklar gelistirilmis
Entropi yonteminden yararlanilarak hesaplanmistir.

TOPSIS yontemi ile elde edilen sonuglara gére 2013 yilindan 2017 yilina kadar en
basarili firmalar sirasiyla RYSAS, CLEBI, CLEBI, BEYAZ ve CLEBI olmustur. Finansal
acidan en basarisiz olan isletmeler ise sirasiyla THYAO, BEYAZ, RYSAS, PGSUS ve THYAO
olmustur.

2013 yilmin finansal performans bakimindan en basarili isletmesi RYSAS iken, diger
yillarda birinci sira BEYAZ ile CLEBI arasinda degismistir. RYSAS’1n finansal performansi beg
ulagim isletmesi arasinda 2013 yilindan sonra gerilemistir. 2013 ve 2014 yillarinda finansal
performans siralamasinda son siralarda yer alan BEYAZ 2015 ve 2016 yillarinin en basarili iki
firmas1 arasinda yer almistir. Finansal performans siralamasinda PGSUS ve THYAO’nun
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finansal performanslarinin birbirine zit yonde hareket ettigi diger bir ifadeyle PGSUS finansal
performans siralamasinda ylikselirken, THY AO’nun diistiigii gorilmiistir.

Calismada TOPSIS yoéntemi ile yapilan finansal performans siralamasinin isletmelerin
hisse getirilerini yansitip yansitmadigi degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda 2013 yilinda
TOPSIS yonteminde en basarili olarak belirlenen RYSAS’1n negatif getiriye sahip oldugu tespit
edilirken, finansal performans siralamasinda besinci sirada yer alan THYAO’nun pozitif hisse
getirisine sahip oldugu, 2014, 2015 ve 2016 yillarinda ise basarisiz oldugu tespit edilen
isletmelerin hisse getirilerinin negatif, basarili oldugu belirlenen isletmelerin de hisse
getirilerinin pozitif oldugu tespit edilmistir.

Isletmelerin TOPSIS yéntemi ile elde edilen finansal performans siralamalari ile hisse
getiri siralamalar1 karsilastirildiginda finansal agidan basarili olarak tespit edilen igletmelerin her
zaman en yiiksek hisse getirisine sahip olmadig1 anlasilmaktadir. Bu durum davranigsal finans
baglaminda, yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim kararlarinda her zaman rasyonel olmadiklari
sonucunu destekler niteliktedir.

Isletmelerin finansal performans siralamalari, isletmelerin  faaliyet gosterdikleri
sektordeki isletmeler arasinda kendilerini konumlandirabilmesi ve bu igletmeler ile rekabet
edebilmesi noktasinda oldukca 6nemlidir. Ulagim sektdriinde faaliyet gdsteren Tiirkiye’nin en
biiyiik 500 isletmesi icerisinde yer alan ve BIST’te islem goren isletmelerin finansal
performanslarin degerlendirildigi bu ¢alismada ulasilan sonuglarin ulasim sektoriindeki karar
vericilere ve mevcut ya da potansiyel yatirimcilara alacaklart finansman ve yatirim kararlarinda
yardimc1 olacag diistiniilmektedir.
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Extended Summary

Financial Performance Ranking of Transportation Companies with TOPSIS Based
on Improved Entropy Method

The transportation sector plays a significant role in achieving economic development for
countries. Therefore, the financial and operational performance of the companies operating in
the transportation sector are significant for the countries in which transportation companies
operate. The competition among the companies operating in the transportation sector has
increased more with the rapid increase in the significance of the transportation sector in the
world market due to globalization. The international competition has been increasing in recent
global economic world, because of that it is possible for companies to have the competitive
advantage by controlling their costs and improving their financial performance. To improve
financial performance of companies is tied to evaluating their financial performance. The
evaluation of the financial performance of companies operating in the transportation sector,
which has a great importance for the countries, is significant for the employees, existing and
potential investors and the companies establishing in future in transportation sector. Moreover,
evaluating the financial performance of companies which are representatives of the
transportation sector, has a significant impact on the national economy, from a multi-
dimensional perspective supports the financial planning of these companies. In this context, the
study is expected to contribute to the transportation sector, companies that operate in this sector
and existing and potential investors about their investment decisions in transportation sector.

This study aims to evaluate and compare financial performances of five transportation
companies (BEYAZ, CLEBI, PGSUS, RYSAS, THYAQO) which are publicly traded and
between Turkey's largest 500 companies (Capital-2016) between 2013 and 2017 years. Another
purpose of this study is to determine whether the financially successful companies have the
highest stock returns by comparing the financial performance rankings with the stock return
rankings of the companies.

Several financial ratios that are related with companies’ liquidity, financial, operating,
profitability and growth structures are used to measure financial performance of the five
transportation companies in this study. The financial ratios used in this study are current, quick,
financial leverage, total debt to equity, tangible assets to equity, total asset turnover, receivables
turnover, equity turnover, return on asset, operating margin, net profit margin, return on equity,
total asset growth and operating profit growth ratios. These financial ratios of the companies for
2013 and 2017 are obtained from Finnet Analiz Expert database.

Multi criteria decision making methods increase reliability of financial analysis.
Therefore, TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) method that
is one of the multi criteria decision making methods is used to evaluate and rank the financial
performances of five transportation companies in this study. The TOPSIS method provides the
opportunity to evaluate different financial performance indicators simultaneously in order to
evaluate and compare the financial performance of companies. The importance (weights) of the
financial ratios used as an evaluation criterion in the TOPSIS method is determined by using the
improved entropy method. In the original entropy method, natural logarithm function is used to
calculate entropy values for the criteria. If the decision matrix for the decision problem has zero
or negative values, it is not possible to perform logarithmic calculations. To solve this problem,
Zhang, Wang, Li and Xu (2014) developed the improved entropy method using the Z-score
standardization transformation.

According to the results obtained by TOPSIS method, the most successful companies
from 2013 to 2017 are RYSAS, CLEBI, CLEBI, BEYAZ and CLEBI respectively. The most

38



Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 7, Sayr 1- http://dergipark.gov.tr/optimum

Sakarya ve Aksu — Ulagsim Sektoriindeki Isletmelerin Finansal Performanslarinin Gelistirilmis Entropi Temelli TOPSIS
Yéntemi ile Degerlendirilmesi

financially unsuccessful companies from 2013 to 2017 are THYAO, BEYAZ, RYSAS, PGSUS
and THYAO respectively. While RYSAS is the most successful company in terms of financial
performance in 2013, BEYAZ and CLEBI are ranked as the first on financial performance
ranking in other years. The financial performance of RYSAS declined among the five
transportation companies after 2013. BEYAZ which is ranked as the last in the financial
performance ranking in 2013 and 2014 is among the two most financially successful companies
in 2015 and 2016. In the financial performance ranking, PGSUS and THYAOQO's financial
performance moves in opposite direction, in other words, while PGSUS rises in the financial
performance ranking, THYAO falls.

In this study, it is evaluated whether the financial performance ranking made by TOPSIS
method reflects the stock returns of the companies. As a result of the study, it is determined that
RYSAS, which is determined to be the most successful company in TOPSIS method in 2013,
has negative returns, while THYAO is ranked as the fifth in the financial performance ranking,
has positive stock returns. Financially unsuccessful companies in 2014, 2015 and 2016 have
negative stock returns, and successful companies have positive stock returns.

In conclusion, comparison of financial performance rankings obtained by TOPSIS
method with the stock return rankings of the companies demonstrates that the companies
identified as financially successful do not always have the highest stock return. This supports
that investors are not always rational in their decisions to invest in stocks in the context of
behavioral finance.

39



Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 7, No. 1- http://dergipark.gov.tr/optimum

Sakarya and Aksu — Financial Performance Ranking of Transportation Companies with TOPSIS Based on Improved
Entropy Method

40



