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BORSA ISTANBUL’DA ISLEM GOREN LOJISTIK ISLETMELERININ FINANSAL
PERFORMANSLARININ TOPSIS VE VIKOR YONTEMLERIYLE
DEGERLENDIRILMESI

Cenk TUFAN!
Yunus KILIC?
OZET

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren lojistik hizmet saglayici isletmelerin
finansal performanslarinin cok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS ve VIKOR
yontemleri ile degerlendirilmesidir. Performans degerlendirmesi amaciyla isletmelerin finansal
oranlarindan faydalanilnustir. Bu kapsamda, alti adet lojistik sektérii isletmesinin 2014-2018
villari arast finansal tablo verileri kullanilmistir. Isletmelerin finansal performanslari TOPSIS
ve VIKOR yéntemlerine gére ayrl ayri degerlendirilmis olup bulgular yontemler acisindan
kiyaslanarak yorumlanmustir. Finansal performansi yitksek olan isletmeler analiz yontemine
gore farklilik gosterirken her iki yonteme gére de finansal performans: diistik olan isletmelerde
benzerlik s6z konusu olmustur. Finansal oranlar incelendiginde, finansal performansi yiiksek
olan isletmelerin genel olarak aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani ve aktif devir hizinin
diger isletmelere kiyasla daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir. Finansal performans: diisiik olan
isletmelerde ise bu oranlarin diger isletmelere kiyasla daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal performans degerlendirmesi, Lojistik sektorii, TOPSIS,
VIKOR

Financial Performances Evaluation Logistics Companies Listed In Borsa Istanbul
By Topsis and Vikor Methods

Abstract

The aim of this study is to evaluate the financial performances of logistic service provider
companies which are listed in Borsa Istanbul by using TOPSIS and VIKOR methods. For the
purpose of performance evaluation, the financial ratios of the companies were utilized. In this
context, the financial statement data of six logistics sector companies between 2014-2018 were
used. The financial performances of the companies were evaluated separately according to
TOPSIS and VIKOR methods and findings were compared in terms of method. While the
companies with high financial performance differed according to the analysis method, there was
similarity in the companies which were low financial performance compared to both methods.
When the financial ratios are analyzed, in the high performance companies it is observed that
the return on asset, return on equity and assets turnover ratios are higher than other companies.
In companies with low financial performance, these ratios were found to be lower compared to
other companies.
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GIRIS
Son yillarda, bilgi teknolojisi alanindaki gelismeler, piyasa talebindeki istikrarsizlik ve
siddetli rekabet sebebi ile tireticiler, maliyetleri diisiirme, stoklar1 azaltma, kaliteyi ve hizmeti

gelistirme, musteri memnuniyetini artirma, teslimat tarihini kisaltma, verimliligi ve rekabet
bilincini yikseltme gibi ciddi zorluklarla karsi karsiya kalmaktadir. Eger tireticiler hem kendi i¢
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kaynaklarini kullanip hem de bunlari dis kaynaklarla birlestirebilirlerse, bas déndiirtici rekabet
ortaminda hayatta kalma ve gelisme icin bir avantaj saglayabilirler (Wu ve Liu, 2011:109).

Rekabetci baskilardaki bu artis, bircok isletmeyi maliyet ve hizmet avantajlari icin isletme
stratejilerinin bir parcasi olan lojistik hizmetlerini gelistirmeye zorlamistir (McGinnis ve Kohn,
2002:2). Lojistik, miisterilerin teslimat gereksinimlerini uygun bir maliyetle yerine getirerek
katma deg@er yaratan bir faaliyettir. Bu nedenle lojistik hizmet performansi, bir saglayicinin talep
edilen tirtinleri istenen teslim siiresi icerisinde kabul edilebilir bir maliyetle tutarl bir sekilde
teslim etme kabiliveti olarak degerlendirilmektedir. Tedarikciler ve misteriler arasimdaki
siirlart ortadan kaldiran endiistriyel hizmetlerin benzersiz bir alt kitmesi olan lojistik hizmetler,
basarili tedarik zinciri operasyonlari icin giderek daha Gnemli hale gelmektedir (Stank vd.,
2003:27).

Is diinyasindaki artan rekabet, aymi zamanda igletmeleri ana faaliyet alanlarina
odaklanmaya ve ana faaliyet alanlari disindaki islerde ise dis kaynak kullanmaya tesvik
etmektedir. Ayrica, giiniimiizde bircok {retici ve perakendeci, {firtinlerini ve hizmet
inovasyonlarimi pazara hizli bir sekilde tanitabilmek icin lojistik faaliyetlerini, dis kaynak
kullanimi seklinde lojistik hizmet saglayicilarindan temin etmeye ¢alismaktadir. Dis kaynak
kullanimi, isletmelerin  yiksek rekabet giicine ulasmasina olanak saglayan isletme
uygulamalarmdan biridir. Basit bir sekilde tanimlamak gerekirse, dis kaynak kullanimi, hizmet
faaliyetlerinin bir kismuni veya tiimiinil baska isletmelerden tedarik etmesi demektir. Bu sayede,
isletmeler esnekliklerini artirabilmekte ve 6z yeteneklerine veya kendi temel faaliyetlerine
odaklanabilmektedir (Sumantri, 2017:119).

Genel olarak bir lojistik hizmet saglayicisi, miisteri konumundaki bir isletmenin lojistik
islevlerinin tamamim veya bir kismuni dis kaynak kullanimu seklinde temin ettigi bir diger
isletmeyi ifade etmektedir (Coyle vd., 1996; Delfmann vd., 2003). Bu, en azindan nakliye ve
depolama fonksiyonlarinin yonetilmesi ve isletilmesinden olusmaktadir. Bu tiir isletmeler,
ayrica malzeme yonetim hizmetleri (6r. envanter yonetimi), enformasyonla ilgili hizmetler (&r.
takip ve izleme) ve katma degerli hizmetler (&r. ikincil montaj) gibi baska hizmetler de
saglayabilmektedir (Berglund vd., 1999:62). Misterilerin artan gereksinimlerini tek elden
karsilamak icin bircok lojistik hizmet saglayicisi, bu hizmetlerin kapsamini genisletecek
girisimlerde bulunmaktadir. Lojistik hizmet saglayicilarl, ayrica dis kaynak kullanan
miisterilerinin faaliyetlerinin kalitesini belirledikleri ve isletmelerin lojistik kaynak ve
veteneklerini gelistirip, artirdiklart icin dolayisiyla tedarik zincirinde onemli bir rol
oynamaktadir. Genis bir bakis acisi ile ifade etmek gerekirse, bu hizmet saglayicilari isletme
performansini artirarak rekabet avantaji saglamaktadir (Murphy ve Daley, 2001:153).

Giiniimiizde isletmeler kalite ve firetim maliyetleri acisindan karsilastirildiklarinda hemen
hemen esit diizeylerde bulunmaktadir. Dolayisiyla isletmeler, sunduklar lojistik hizmetleri
sayesinde rakipleri karsisinda kendilerine avantaj saglayabilmektedir (Gékalp, 2014:214).

Paketleme, depolama, nakliye ve giimritkleme islemleri ile son kullaniciya ulasimi da
iceren lojistik hizmetleri sekt6rii, global alanda 6nemini artirmaktadir. Ticari faaliyetleri daha
verimli ve etkili olan iilkelerde lojistik altyapisinin daha gelismis oldugu gézlemlenmektedir
(Kalkinma Bakanligi, 2013). Bunun yani sira, petrol pivasalarinda yasanan fiyat dalgalanmalari
ve son donemlerde gériilen kiiresel ekonomik krizler, lojistik sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin maliyetlerini ve dolayisiyla performanslarini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
sebeple de, bu sektérde faaliyet gdsteren isletmeler acisindan performanslarina etki eden temel
finansal kriterlerin dikkatlice incelenip deZerlendirilmesi gerekmektedir. Performans,
isletmelerin ama¢ ve hedefleri dogrultusunda elde edilen sonuclari nitel ve nicel acidan
degerlendirmede kullanilan bir kavramdir. Performans genel anlamda, isletme faaliyetlerindeki
etkinlik, etkililik ve verimliligi ifade etmektedir. Daha teknik bir ifade ile isletmenin
faydalandigi kaynaklar, iiriin ve hizmet faaliyetlerinin sonuclarini izleyebilmek amaciyla
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sistematik olarak ve kesintisiz bir bicimde verilerin toplanmasi, bunlarin analiz edilip,
raporlanmasi siireci olarak ifade edilebilir. Bu tanima uyarak, isletmelerin saglikli bicimde karar
verip, etkin bir bi¢cimde planlama ve diger faaliyetlerde bulunabilmesi icin belirli periyodlarda
performans analizleri yapmasi gerekmektedir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012:96).

Ulkemizin, Avrupa ve Asya kitalarini birlestiren bir képrii durumunda olmasi, ayrica
etrafinin denizlerle cevrili olmasi gibi hususlar dikkate alindiginda, lojistik sektériintin tilkemiz
ekonomisi acisindan ne derece dnemli oldugu géz dniine serilmektedir. Bu acidan bakildiginda,
Tiirkiye ayrica Asya, Avrupa ve Afrika kitalarina ulasimda kilit bir unsur durumundadir. Bu
jeopolitik konumu g&z o6ntine alindifinda dogal olarak bir lojistik tis konumunda olan
tilkemizde, ekonomideki payt her gecen giin artmakta olan lojistik hizmetleriyle ugrasan
isletmelerin faaliyet sonuclarinin de@erlendirilmesi bu konu ile ilgili arastirma yapilmasi
gerekcesini giiclendirmektedir (Ayaydin vd., 2017:78).

Finansal performans sayesinde, isletmenin finansal durumu ile ilgili olarak paydaslara
gerekli bilgilendirmeler yapilmaktadir. Bir isletme ile ilgili olarak devlet kurumlarimn, kredi
verecek kurumlarin, ortaklarin ve yoneticilerin gelecek ile ilgili alacag: kararlar isletmelerin
finansal performanslarindan etkilenmektedir. Ayni1 zamanda ic ve dis paydaslar ile yatirimeilar
acisindan da son derece degerli bir istihbarat unsuru olmaktadir. Alisila geldigi tizere belirli
rutinler dahilinde yapilan bir isletme performans degerlendirmesinin, isletme stratejisi, yatirum
ve faaliyetler icin kaynak ayirma ve bilitce vapma gibi hususlarin yani sira miisterilerin
isletmeden kaynakli beklentilerini karsilama gibi vararlar da beklenmektedir (Cakur ve Percin,
2013:449). Finansal performans yontinden zayif olan isletmeler, yaptiklar: faaliyetler sonucu
isletmeye giren nakit akisi, cari yikiimliiliikleri karsilayamadidindan isletmenin paydaslarinca
bu konu ile ilgili énlemler alinmasi konusunda bask: altina alinmaktadir. Finansal performans
sonucu elde edilen veriler 15181nda gereken dnlemleri almak, firmalari temerriide diisme ve
borclarini ddeyememe ya da icra takibi, tasfiye seklinde goriilen olumsuzluklardan
korumaktadir. Isletmeler bu nedenlerden dolayi finansal hedeflerine ulasip ulasmadigini
anlayabilmek amaciyla finansal performans olciitlerine gerek duymaktadir (Yikct ve
Kaplanoglu, 2015:588). Bu dogrultuda, isletmelerden beklenen baslica yiikiimliiliiklerden biri
stirdiiritlebilir performans hedeflerini net olarak ortaya koymaktir.

Performans 6lctimiinde karar verme siirecine yardimet olmak ve birbirlerine nazaran
degisik ozellik ve kriterler tasiyan seceneklerden elverisli olani tercih etme ya da bu
seceneklerin, belirlenen hedefle paralel bicimde performanslari dogrultusunda siralanmasinda
Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri kullanilmaktadir (Yiikeii ve Kaplanoglu,
2015:589). CKKV vontemlerinden VIKOR ve TOPSIS, her ikisini de temsil eden bir toplama
islevine dayanmakta wve idealin yakinligimi amaclamaktadir. VIKOR metodu, siralama
endeksini, ideal ¢dziime "yakinlik" ile 6le¢mekte iken buna karsin TOPSIS metodunun ana
prensibi, arzu edilen secenedin ideal ¢dziimiin "en kisa mesafesi” ve "anti ideal" in "en uzak
mesafesi" ¢oziimiine ulasmaktir (Opricovic ve Tzeng, 2004:445).

Verilen bu bilgilerin 1s1finda bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren lojistik
hizmet saglayicisi isletmelerin finansal performanslarinin CKKV tekniklerinden TOPSIS ve
VIKOR yontemleri ile degerlendirilmesidir. Bu kapsamda, isletmelerin ¢esitli finansal oranlari
analizlere dahil edilmis olup, analizler sonucunda lojistik isletmelerinin finansal performanslari
siralanmus ve finansal performans: yiiksek olan isletmelerin finansal giiclerinin nedenleri
finansal oranlari ile agiklanmuistir.

I. LITERATUR TARAMASI

Ulkemizde ve yurtdisinda cesitli sektdrlerde CKKV yontemlerinden TOPSIS ve VIKOR
yontemlerinin bir arada kullanildigi bazi calismalar bulunmalktadir. Opricovic ve Tzeng (2004)
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yaptiklart calismada CKKV yontemlerinden TOPSIS ve VIKOR yontemlerini aciklayarak,
karsilastirmali 6rnekler ile anlatmay1 hedeflemislerdir.

Dinger ve Gorener (2011) vaptiklar: arastirmada tilkemizdeki mevduat bankalarinin
performans degerlendirmesini karsilastirmayr amaclanuslardir.  Calismada  performans
degerlendirmesi icin 31 kriter belirlenmistir. Yapilan uygulamada, AHP-TOPSIS ve AHP-
VIKOR yéntemleri kullanilmistir. Sonug olarak, yabanci bankalarin kamu ve &zel bankalara
nazaran daha etkili bir performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Wu ve Liu (2011), VIKOR ve Fuzzy TOPSIS yontemlerini kullandiklan iki yoénteme
dayali tedarik¢i secim uygulamas: ile ilgili calismalarinda, iki algoritmanin verimliligini
gostermek icin sayisal bir 6rnek 6nermislerdir.

Yalcimn vd. (2012), tiretim sektoriinde yer alan isletmeleri inceledikleri arastirmalarinda,
finansal oran tabanh dzellikler ve deger tabanli 6zellikleri ele almislardir. Bu zellikler, Bulanik
Analitik Hiverarsi Stireci metodu kullanilarak agirliklandirilmis, TOPSIS ve VIKOR yontemleri
kullanilarak firmalarin performanslart degerlendirilmistir.

Es (2013) vyaptifi calismada {ilkemiz ekonomisindeki sektérlerin finansal
performanslarimin degerlendirilerek karsilastirmasini amaclamistir. Bu karsilastirma CKKV
yontemleri olan Entropi, TOPSIS, VIKOR, Maut ve Copeland yontemleri kullanilarak
yapilmustir.

Ar vd. (2014) yaptiklart calismada Rize' de kurulacak olan Organize Sanayi Bolgesi icin
oncelikli olan sektorleri belirlemeyi hedeflemislerdir. Bu dogrultuda, yedi ayri sektor alternatifi
ve bu sektorlere ait kriterleri belirlemislerdir. Belirlenen kriterler AHP vontemi ile
agirliklandirildiktan sonra TOPSIS ve VIKOR yontemi ile belirlenen sektor alternatiflerinin
oncelik siralamasi yapilmustir. Calisma sonucunda gida tirtinleri ve icecek imalati &ncelikli
sektdr olarak belirlenirken en énemli kriterin de tesvik ve gézlemler oldugu gériilmiistiir.

Erol vd. (2014), TOPSIS ve VIKOR yé&ntemlerini kullanarak bir tersanede {iretimi
vapilacak olan gemi tipinin secilmesi kararimi incelemistir. Bu inceleme icin karar vericilerle
goriismeler yapilmus, firetimi planlanan gemiler teknik 6zelliklerine ve gérev alma kosullarma
gore gruplandirilmistir. Olusturulan kriterler ve alternatifler karar vericilerle yapilan goriismeler
ile elde edilen sozlii ifadeler sonucunda degerlendirilmis, analizi yapilmis ve elde edilen
sonuglar karsilastirilmistir.

Ergiil (2014), Borsa Istanbul’a kote turizm sektériinde yer alan yedi firmanin 2005 ve
2012 tarihleri arasindaki finansal performans siralamasini TOPSIS ve ELECTRE metotlari ile
yapmistir.

Omiirbek vd. (2014), Anadolu'da ver alan 14 ADIM ftiniversitesinden sectikleri 10
tniversitenin performans degerlendirilmesini amaclanuslardir. Degerlendirme icin 21 adet
kriter belirlendikten sonra bu kriterlerin agirliklann AHP ile olusturulmustur. Calismada
kullanilan y&ntemler TOPSIS ve VIKOR yontemleridir. Performans deZerlendirmede
kullanilan her iki yéntem sonucunda Siileyman Demirel Universitesi'nin en yitksek performansa
sahip oldugu gorillmiistiir.

Karaatli vd. (2014), Siiper Lig'de oynayan futbolcularin attiklar: gol sayilarini géz 6niinde
tutularak performans degerlendirmelerinin siralamasint yapmayl amaclamislardir. Yapilacak
olan swalama icin AHP, TOPSIS ve VIKOR vyontemlerinden faydalanilnustir. Calisma
sonucunda atilan gol sayisina gére yapilan siwralamada her iki yoéntemde de ilk sirada aymi
futbolcu bulunmustur.

Ertugrul ve Ozcil (2014) vaptiklart calismada tiketicilerin klima se¢im kararlarini
etkileyen faktdrleri belirlemeyi ve bu faktérler arasinda bir tercih siralamasi yapmayi
hedeflemislerdir. On tiiketici ile yaptiklar goriisme sonucunda, titketicilerin goriislerini yansitan
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kriter agirhiklandirmasi TOPSIS ve VIKOR metotlari yardimiyla yapilarak, bu tirtinlerin teknik
ozellik ve fiyatlarina dayali goriis aciklamasinda bulunmuslardir.

Pekkaya ve Aktogan (2014) yaptiklari calismada diz iistii bilgisayar kullanim taleplerinin
giinlik ve bilimsel hayatta her gecen giin artmasindan yola cikarak belirlenen kriterler
dogrultusunda DEA, TOPSIS ve VIKOR yontemlerini kullanarak diz iistil bilgisayar seciminde
en uygun kriterin belirlenmesini amaclamislardir.

Ipeksac (2014) vaptugi calismada AHP, TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile gelistirilmis
bir bilgisayar uygulamasima yiiksek lisans basvurusunda bulunan bir &grencinin ALES
(Akademik Personel ve Lisansiistii Egitimi Giris Sinavi), YDS (Yabanci Dil Sinavi) ve not
ortalamasini puanlamstir. Calismanin uygulamasi kisminda AHP, TOPSIS ve VIKOR CKKV
yontemleri kullanilmustir.

Rajiv ve Darshana (2014), insaat projelerinde tedarikci secimi {iizerine yaptiklari
calismada CKKV yontemlerinden TOPSIS ve VIKOR ydntemlerini kullannuslardir. Sonuglar
TOPSIS’in en iyi tedarikciyi swralama endeksine gére belirlemeyi Onerdigini, VIKOR
yonteminin ise ideal ¢céziime yakin olanin en uygun tedarikei olacagini ileri stirmiistiir.

I¢ vd. (2015), yirmi dért farkh endiistri alaninda faaliyet gosteren isletme icin finansal
performans degerlendirme modeli gelistirmistir. Calismada TOPSIS, VIKOR, GRA ve
MOORA metotlar1 sonucu elde edilen performans siralamalart ve isletmelerin pazar degerleri
kiyaslanmustir. Kiyaslama sonucunda finansal performans degerlendirmesi ile alakali olarak
TOPSIS metodunun daha uygun olacag: belirtilmistir.

Giilstin ve Sahin (2017) Trakya’da bir gida firmasinin yer se¢imi i¢in VIKOR ve TOPSIS
metotlarit kullanmustir. Sektér calisanlar, akademisyenler ve endiistri mithendislerinden
olusan kisilerce bir karar verici grup olusturulmustur. Bu kisilerce sekiz adet kriter ve {i¢ adet
alternatif tayin edilmistir.

Kalkan vd. (2017), yiiksek&gretim diinyasinda TOPSIS ve VIKOR vyontemleri ile
tiniversitelerin siralanma sonuclarini karsilastirmislardir. Calismanin bir difer amaci da, bu
siralamanin yéntemlere gore farklilik gésterip géstermedigini ortaya koymaktir. Universitelerin,
metot degistirilse bile TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile elde edilen siralamalarinda cokea bir
degisme olmadig sonucunu bulmuslardir.

Yiice ve Temiz (2017)’in yaptig1 bir arastirmada, TOPSIS, MOORA, VIKOR metotlari
kullanilarak asenkron elektrik motoru se¢imine ait kriterler ele alinnustir.

Cok kriterli karar verme yontemleri ile yukarida &zetlenen arastirmalarda gériildiigii
tizere cesitli sektorlerde ve konularda siralama ve performans dederlendirmesi yapilmistir.
Lojistik sektériiniin finansal performansi tizerine tilkemizde yapilmis ¢alismalari ise asagidaki
gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Cakir ve Percin (2013)’in lojistik isletmelerinin performanslarimi 6l¢timlemek icin,
Fortune 500 listesinde yer alan 10 isletme ile ilgili olarak yaptigi calismada CRITIC, TOPSIS
ve VIKOR metotlar1 ile performans dlciimlemesi hedeflenmistir. Arastirma sonuglarinda
belirgin bir performans degerinin yansitilamadigi, él¢tim ile ilgili olarak objektif ve subjektif
kriterlerin birlikte degerlendirilmesinin énemine dikkat ¢ekilmistir.

Akgiin ve Temiir (2016), BIST ulastirma endeksine kayitli sirketlerin finansal
performanslarinin TOPSIS yontemi ile degerlendirilmesini hedefleyen calismalarinda BIST te
islem goren iki hava tasimacilik firmasmin 2010-2015 willart arasindaki finansal
performanslarim  kiyaslanuslardir.  Calismada oncelikle firmalarin  finansal rasyolan
hesaplanarak, TOPSIS metodu ile bu rasyolar firmanin genel performansini ifade eden tek bir
puana déniistiirtilmiistiir.
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Basdegirmen ve Tunca (2017), Tirkiye ekonomisinin en biiyiik 500 bityiik isletmesi
icinde ver alan ve lojistik sektoriinde faaliyet gosteren dokuz isletmenin finansal performansi
Gri Tliskisel Analiz yontemi ile analiz etmislerdir. Calismada, bir isletmenin finansal
performansini sadece ciro biiyiiklugiine gére degerlendirmenin yanilgilara sebep olabilecegi
varsayu temel alinarak diger finansal kriterlerin de CKKV yontemlerinden yararlanilarak
performans Gl¢iimiiniin gerceklestirilmesini amaclamislardir. Bulgular incelendiginde, lojistik
sektdrli agisindan Gzellikle 6z sermaye ve toplam aktifler finansal performansi etkileyen en
onemli kriterler olarak &n plana ¢ikarken, 6zellikle vergi dncesi kar kriterinin daha diisiik 6neme
sahip oldugu anlasiimaktadir.

Gri Iliskisel Analiz metodunu kullandiklar1 calismalarinda Ayaydin vd. (2017), lojistik
endiistrisinin tilkemizdeki gelisimi ile ilgili saptamalar yapip, bu endiistri kolundaki isletmelerin
finansal performans Glctimlerini yapmay1 hedeflemislerdir. Verimlilik, biiyiiklik ve karlilik
oranlar kullanilarak 2011 yilit FORTUNE Tiirkiye’de yayinlanan isletmeler icindeki 10 lojistik
isletmesinin performans 6l¢timil yapilmistir.

II. MATERYAL VE YONTEM

Arastirmamin 6rneklemi, veri seti, arastirmada kullanilan finansal oranlar ve analiz
yontemleri bu baslik altinda aciklanmustir.

A. ARASTIRMANIN ORNEKLEMI VE VERI SETi

Borsa Istanbul’a kote olan ve lojistik sektériinde faaliyet gdsteren isletmeler arastirmanin
drneklemini olusturmaktadir. Borsa Istanbul’da direkt olarak lojistik sektérii adi altinda bir alt
sektdr bulunmamaktadir. Bu kapsamda, Borsa Istanbul sektérlerinden ulastirma, haberlesme ve
depolama sektorii ele alinnustir. Belirtilen sektérde 10 adet isletme faaliyet gdstermektedir. Bu
sirketlerden lojistik sektdriinde faaliyet g&steren alti isletme analizlere dahil edilmistir:

Tablo 1: Ornekleme Dahil Edilen Isletmeler

No Isletmenin Ad1 Borsa Kodu
1 Celebi Hava Servisi A.S. CLEBI
2 GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.  GSDDE
3 Pegasus Hava Tasimacilifi A.S. PGSUS
4  Reysas Tasumacilik ve Lojistik Ticaret A.S. RYSAS
5 Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. TLMAN
6  Tirk Hava Yollart A.O. THYAO

Finansal performans gistergeleri olarak genellikle finansal rasyolar kullanilmaktadir. Bu
dogrultuda calismada, literatiirde siklikla kullanilan Tablo 2°deki finansal oranlar kullanilmustir.
Finansal rasyolar, Finnet veri tabanindan elde edilmistir. Veri yili olarak 2014-2018 yillar
belirlenmistir. 2014 yilinin ilk yil olarak belirlenmesinin nedeni, drneklemin tamami i¢in tiim
verilere ulasilabilecek en eski tarihin 2014 yili olmasidir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

No Kod Finansal Oranlar Formiiller
1 co Cari Oran Ddnen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
2 NO Nakit Orani Hazir Degerler/Kisa Vadeli Yabanc: Kaynaklar
3 ADH Alacak Devir Hiz1 Kredili Net Satislar Tutary/Ortalama Ticari Alacaklar
4 SDH Stok Devir Hiz1 Satilan Hizmetin Maliyeti/Ortalama Stok Miktar1
5 AKDH  Aktif Devir Hizi Net Satislar/Ortalama Aktifler
6 FKO Finansal Kaldira¢ Orani Toplam Borglar/Toplam Aktifler
7 AKO Aktif Karlilik Oram Net Kar/Toplam Aktif
g  OKO Ozsermaye Karlilik Orant  Net Kar/Ozkaynaklar
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B. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Calismada, cok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS ((Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) ve VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija I
Kompromisno Resenje) ydntemleri kullanilnustir. Her iki ydnteme gore de isletmelerin finansal
performanslart tek tek de@erlendirilmis olup yontemlerin sonuglari da birbirleriyle
kiyaslanmustir.

1. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi, bircok finansal oran kullanilarak isletmelerin  finansal
performanslarinm karsilastirilmasina yardimer olmaktadir. Yoéntem, 1981 yilinda Hwang ve
Yoon tarafindan gelistirilmis ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden bir tanesidir. Bu yontemin
temelinde, pozitif ideal ¢céziime en kisa mesafede ve negatif ideal ¢oziime en uzak mesafede
olan alternatifi secmek ver alir. Yéntem, alt1 adimdan olusan bir ¢éziim siirecini icerir (Esmer
ve Bagct, 2016: 26). TOPSIS yonteminin adimlars asagida tanimlanmustir (Dumanoglu ve Ergtil,
2010: 105-107):

Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisinin stitunlarinda karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri
satirlarinda ise uistiinlitkleri siralanmak istenen karar noktalar: yer alir. A matrisi, karar verici
tarafindan olusturulan baslangic matrisidir. Karar matrisi gdsterimi asagidaki gibidir:

Ay A e

[ Ay Gyp ey
4=

2 @m0 ay,

A, matrisinde m karar noktasi sayisini, n degerlendirme faktorii sayisuu verir.

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

A matrisinin elemanlarindan yararlanilarak ve (1) numarali formiil kullanilarak
Normalize Edilmis Karar Matrisi olusturulur.

o d (i=1,.m;j=1 ..,n) (1)

o T M

a1 Fan
R, =

r. ¥

Adim 3: Agirhikh Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi
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Oncelikle degerlendirme faktérlerine iliskin agirlik degerleri (w,) belirlenir.

(i“} =1)

Daha sonra R matrisinin her bir stitunundaki elemanlar ilgili w, degeri ile carpilarak
Agirlikli Standart Karar Matrisi (V) matrisi olusturulur. V matrisi asagidaki gibidir:

Wl?‘“ 11‘21‘12 ““mrlr:
11‘1}‘31 “’IEF‘IJ \1‘"?’2n |
v, =
11'11‘”'1 'Il';)’mz It'n?‘m_l
Degerlendirme kriterlerine iliskin agirliklar W5, W5, ..., W, seklinde belirlenir.

Olusturulacak agirlikl normalize edilmis karar matrisi i¢in, R matrisinin stitunlarindaki degerler
ilgili degerlendirme kriteri agulik degerleri ile carpilarak V matrisinin stitunlari
hesaplanmaktadir.

Adim 4: Ideal (A7) ve Negatif Ideal (A") Céziimlerin Olusturulmast

TOPSIS yontemi, titm degerlendirme faktérlerinin monoton artan veya azalan bir egilime
sahip oldugunu varsayar. Ideal ¢oziim setinin olusturulabilmesi icin V matrisindeki
agirliklandirlmis degerlendirme faktorlerinin yani siitun degerlerinin en bityiikleri (ilgili
degerlendirme faktérii minimizasyon yénlit ise en kiigiigil) secilir. Ideal ¢éziim setinin
bulunmasi i¢in asagidaki formiilden yararlanilir.

A = {(maxv,:.

j EJ),(ngllvylj EJ}

Formiil yardimiyla hesaplanacak set A = {v; _.v;..._. v;} seklinde gdsterilebilir.

Negatif ideal cOziim seti ise, V matrisindeki agirhiklandirilmis degerlendirme
faktdrlerinin yani siitunlardaki en kiiciik sayilarm (ilgili degerlendirme fakt6rii maksimizasyon
yonlii ise en biiyiigil) secilmesiyle olusturulur. Asagidaki formiil ile negatif ideal ¢oziim seti
bulunur.

A = {(mjnv_,j

jeJ).(maxv,|je J}

Formiil ile hesaplanacak set 4~ = {""1_ SV e V), }’ seklinde gosterilebilir.

Yukarida yer alan her iki formiilde de J fayda (maksimizasyon), J ise kayip
(minimizasyon) degerini gostermektedir. Ideal (A") ve negatif ideal (A7) ¢6ziim seti,
degerlendirme faktérii sayis1 (m) kadar elemandan olusmaktadir.

4. adimda ideal (A7) ve negatif ideal (A") coziim setleri olusturulmustur. A™ seti i¢in V
matrisinin her bir stitunundaki en biiyilk deger, A™ seti icin V matrisinin her bir siitunundaki en
kiiclik deger secilmis ve setler kriterlerin amaca hizmet edisine gére diizenlenmistir.

Adim 5: Ayirim Olciilerinin Hesaplanmasi

TOPSIS yonteminde her bir karar noktasina iliskin degerlendirme fakttr degerinin ideal
ve negatif ideal ¢dziim setinden sapmalarinin bulunabilmesi amaciyla Euclidian Uzaklik
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Yaklasimindan yararlanilmaktadir. Buradan elde edilen karar noktalarina iliskin sapma

degerleri ise Ideal Ayirim (S, ) ve Negatif Ideal Ayirim (S, ) Olciisii olarak adlandirilmaktadir.

Ideal ayirim (S]) ve negatif ideal aywim (S;) élgtileri (2) ve (3) numarali formiiller ile
hesaplanmaktadir.

(2)

3)

Burada hesaplanacak S ve S savisi karar noktasi sayis1 kadar olacaktir.
Adim 6: Tdeal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

Her bir karar noktasimin ideal ¢ziime géreli yakinligimmn (C ,‘ ) hesaplanmasinda ideal

ve negatif ideal aymrm 6lc¢tilerinden yararlanilir. Burada kullanilan élciit, negatif ideal ayirim
olgiisiiniin toplam ayirim élciisii icindeki payidir. Ideal ¢oziime géreli yakinlik degerinin
hesaplanmasi formiilde gosterildigi gibidir.

* S
C. :—’* 4
CTS s ®

Burada C, degeri 0< C,; <1 araliginda deger alir ve C, =1 ilgili karar noktasinmn

ideal ¢ozlime, C: =0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢éziime mutlak yakinligini gosterir.

TOPSIS yénteminde yukarida aciklanan adimlar sirayla uygulandiktan sonra, 6. adunda
elde edilen degerler bitylikten Idicige dogru dizilerek karar noktalarinin (alternatiflerin) énem
stralar belirlenir.

2. VIKOR Yintemi

TOPSIS yontemi, ideal coziime en yakin ve negatif ideal ¢6ziime en uzak mesafeleri
belirlemektedir. Ancak, bu uzakliklarin nispi énemi goz ardi edilmektedir. VIKOR yontemi ve
TOPSIS vyontemi farkli toplama fonksiyonlart ve farkli normalizasyon vontemleri
kullanmaktadir. TOPSIS yontemi, optimal noktanin pozitif ideal ¢éziime en yakin, negatif ideal
¢coztimden en uzak mesafe prensibine dayalidir. Bu nedenle, TOPSIS riskten kacinan, yani
sadece kir etmeye calismayan ayni zamanda miimkiin oldugunca riskten kacan, karar vericiler
icin uygun bir yontemdir (Zhang ve Wei, 2013: 4338-4339). VIKOR yoéntemi ise, celiskili
kriterlerin oldugu durumlarda cesitli alternatifler icerisinden secim yapmaya ve bu alternatifler
arasindan bir siralama olusturmaya odaklanmaktadir. Yontem, ideal ¢Gziime yakinlik 6lciitline
dayali cok kriterli bir siralama endeksi sunmaktadir (Opricovic ve Tzeng, 2004: 447).

VIKOR yéntemi, Ly metrik formuyla baslar. Uzlasik siralama icin cok kriterli dlctim,
uzlasik programlama yonteminde toplam fonksivon olarak kullanilan T, metrikten

i. kriter icin gosterimi fj seklindedir. fj a; alternatifinin i. kriter fonksiyonu icin degeridir. n ise
kriter sayisini ifade etmektedir (Opricovic ve Tzeng, 2004: 447).

L, metrik formu asagidaki gibi ifade edilmektedir:

/
Ly = (Salwilfe — )/ = T} 1=ps =12

127



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 20, Say1 1, 2019

VIKOR metodunda L; (Formiil 5°teki Sj) ve L (Formill 6’daki R;) siralama d6lciitiinit
formiilize etmek icin kullanilir. Min;S;’den elde edilen sonu¢ maksimum grup faydasini ve
minR;’den elde edilen sonuc ise karsit goriistekilerin minimum kisisel pismanligini gosterir.
Uzlasik ¢oziim F° ideal ¢6ziim F"a en yakin olasi uygulanabilir ¢éziimdiir. Buradaki uzlasik,
karsilikli imtiyazlar tizerine kurulu bir anlasmay: ifade etmektedir ve Sekil 1°de goriildiigii gibi
Afy = fi — ff velAf, = f3 — f5 seklinde ifade edilmektedir.

£ F
Sekil 1. Ideal ve Uzlasik Coziimler
Uzlasik siralama algoritmast VIKOR yontemi su adimlara sahiptir:

a. Her kriter fonksiyonu i¢in en iyi f;" ve en kétit f;~ degerleri belirlenir. Eger i. fonksiyon
bir faydayi temsil ediyorsa:

fi =max;fy; . fi” = minfy;

b.j=1,2,.........] icin S;ve R;degerleri hesaplanir.

Sj = Xiaawilfy' = fi)/ (fi = £7)s (5)

Ry = max[wi (i — i)/ (i = fD); (6)

Denklemlerde w; kriterlerin agirligini yani géreceli énemlerini géstermektedir.
c.j=1,2,........,j degerleri icin Q; degerleri hesaplanir.

Q; = v(S; —S/(S” =5+ (1 - V)R —RY/@®R —R)  (7)

Burada,

§*=min§; §” = max$§;,
j

R” = minR;, R™ = maxR;,
J i

ve v degeri de kriterlerin cogunlugunun agirligini (maksimum grup faydasini) ifade
etmektedir.

d. S, R ve Q degerleri kiiciikten bliytige dogru siralanarak alternatifler arasindaki siralama
belirlenir. Bu islem sonucunda, i¢ siralama listesi olusur.

e. Eger asagida belirtilen iki kosul saglanirsa, Q (minimum) dlctitiine gére en iyi olarak
siralanan uzlasik ¢c6ziim alternatifi dnerilir:

C;. “Kabul edilebilir avantaj”
Q(a*) —Q(a") = DQ

Burada a", ¢ degerine gére siralamada ikinci siradaki alternatiftir; Q; DQ = 1/(J — 1);]
alternatif sayisini gostermektedir.

Cs. “Karar vermede kabul edilebilir duraganlik”

a' alternatifi S ve/veya R’ye gbre siralanan en iyi alternatiftir. Bu uzlasik ¢dziim karar
verme siirecinde duragandir: “Oy cokluguyla” (v > 0,5 gerekiyorsa) veya “oybirligiyle (v =
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0,5) veya “veto ile” (v < 0,5). Burada, v deZeri karar verme stratejisinin agirligi “kriter
cogunlugu” (va da maksimum fayda grubu) olarak adlandirilmaktadir.

Eger bu kosullardan birisi saglanmazsa, bir uzlasik ¢6ztim kiimesi énerilir:

s Eger C; kosulu saglanmiyorsa, a've a* alternatifleri,

eEger C; kosulu saglanmiyorsa, a', a,........,a™ alternatifleri ve maksimum M
(bu alternatiflerin “en yakin” pozisyonundaki) degeri icin Q(a(M)) —Q(a") < DQ
esitligi iliskisiyle a™ belirlenir.

Q degerlerine gdre swralanan en iyi alternatif, minimum Q degerine sahip olan
alternatifiir.

C. ANALIZ BULGULARI

Calismanm uygulama bélimitinde hem TOPSIS hem VIKOR yontemine gére lojistik
sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslar degerlendirilmistir. Finansal
performanslarm karsilastirilmasi her yil icin ayri ayri yapilmustir ancak ornek teskil etmesi
acisindan sadece 2018 yilina ait veriler tablolarda gdsterilmistir. Tiim yillar i¢in isletmelerin
finansal performanslarimin siralandigi tablolar ayrica sunulmustur.

1. Isletme Performanslarmin TOPSIS Yontemine Gire Degerlendirilmesi
2018 verilerine ait TOPSIS yontemi uygulamasi adimlar seklinde asagida sunulmustur.
Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

TOPSIS yénteminde, karar matrisinin satirlarinda karsilastirtlmak istenen karar noktalari,
siitunlarda ise deZerlendirme faktérleri yer almaktadir. Bu dogrultuda, Tablo 3’te gériilecedi
iizere satirlarda finansal performanslar1 kiyaslanacak olan lojistik sektdrii sirketleri (6 tane karar
noktasi), stitunlarda ise finansal rasyolar (8 adet degerlendirme faktoril) yer almistir. 2018 yilina
ait karar matrisi Tablo 3°teki gibidir.

Tablo 3: 2018 Y1l Karar Matrisi (A)
No SirketAdi CO NO ADH SDH AKDH FKO AKO OKO
CLEBI 1,18 44,55 7,09 58,66 1,13 077 0,14 062
GSDDE 0,95 89,69 18,01 37,71 022 0,556 012 027
PGSUS 1,24 77,12 1736 142,11 076 0,73 0,04 0,13
RYSAS 044 18,08 964 120,84 040 096 -0,08 -242
TLMAN 255 0,16 23,00 17523 064 038 031 0.50
THYAO 087 31,56 19,76 52,64 071 071 004 0,13

[= WV I SN FE R B I

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Tablo 3’te ver alan karar matrisinden yararlanilarak ve (1) numarali denklem kullanilarak
Tablo 4’te yer alan normalize edilmis karar matrisi hesaplanmustir.

Tablo 3: 2018 Yili Icin Normalize Edilmis Karar Matrisi (R)
No Sirket Adi CO NO ADH SDH AKDH FKO AKO OKO
CLEBI 0,35 0,00 0,00 0,00 0,38 0,26 0,99 0,09
GSDDE 028 001 001 000 007 019 08 004
PGSUS 0,37 0,00 0,01 0,00 026 024 027 0,02
RYSAS 0,13 0,00 0,01 0,00 0,14 032 -0,58 -0,37
TLMAN 0,76 0,00 0,01 0,00 0,21 0,13 224 0,08
THYAO 0,26 0,00 0,01 0,00 024 024 027 0,02

N N e D =

Adim 3: Agirlikli Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi
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Agirlikli standart karar matrisinin olusturulmasi (V) icin normalize edilmis karar matrisi
ve karar verici tarafindan belirlenen agirlik degerleri (wij) kullanilir. Bu dogrultuda, her bir
degerlendirme faktoriine ait agirhk derecesi (wi) normalize edilmis karar matrisindeki
degerlerle carpilarak agirlikli standart karar matrisi olusturulur.

Yontemin bu noktast diger adumlardan farkli olarak karar vericinin miidahale edebilecegi
bir noktadir. Ciinkii degerlendirme faktorlerine ait agirliklar karar verici tarafindan belirlenir.
Bu kapsamda literatiirde farkli uygulamalar gériilmektedir. Omiirbek ve Kinay (2013) ve Or¢un
ve Eren (2017) calismalarinda agirliklar belirlerken uzman gériislerinden faydalanmislardir. Bu
kapsamda tiim kriterlere bir nem puani vermis ve bunlarin toplam 6nem puanlari icerisindeki
viizdelik payi hesaplayarak agirliklar: olusturmuslardir. Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) ve
Ozcelik ve Kandemir (2015) ise ¢alismalarinda deZerlendirme faktorlerinin tek tek toplamint
hesaplanus, daha sonra her bir kriterin toplamini biitiin kriterlerin toplamina oranlayarak
agirliklar belirlemislerdir.

Bu calismada agirhikh standart karar matrisinin olusturulmas: esnasinda Entropi
agirliklandirma modeli uygulannustir. Bu yontem, karar verme matrisini olusturan verilerin
gercek degerleriyle kriterlerin 6nem siralamasini yapmaktadir. Analitik Hiyerarsi Siirecine
alternatif olarak gosterilen bu yontemin farki AHS deki gibi arastirmacinin kriterler hakkindaki
vargilar yerine birebir verilerin gercek degeriyle Gnem siralamasi yapmasidir (Eksi vd., 2015).
Bu dogrultuda, her yil icin kriterlerin agirliklart olusturulmustur. Tablo 5, 2018 yilina ait
degerlendirme faktdrlerinin agirliklarim gostermektedir.

Tablo 4: Degerlendirme Faktorii Agirliklar:
CO NO ADH SDH AKDH FKO AKO OKO
Aguhk 0,141 0,102 0,135 0,103 0,130 0,145 0,103 0,130

Agurliklar hesaplandiktan sonra, her bir kriter agirligi normalize edilmis karar
matrisindeki degerlerle carpilarak agirliklandirilmis standart karar matrisi Tablo 6’daki gibi
olusturulmustur.

Tablo 5: 2018 Yili Agirhiklandirilnus Normalize Edilmis Karar Matrisi (V)

No SirtketAdi CO NO ADH SDH AKDH FKO AKO OKO
CLEBI 0,050 0,000 0,001 0,000 0,049 0,037 0,114 0,012
GSDDE 0,040 0,001 0,001 0,000 0,010 0,027 0,100 0,005
PGSUS 0,052 0,000 0,001 0,000 0,033 0,035 0,031 0,003
RYSAS 0,018 0,000 0,001 0,000 0,018 0,046 -0,067 -0,048
TLMAN 0,107 0,000 0,002 0,000 0,028 0,018 0,258 0,010
THYAO 0,036 0,000 0,002 0,000 0,031 0,034 0,031 0,003

Adim 4: Ideal (A7) ve Negatif Ideal (A") Céziimlerin Olusturulmast

(o N R S o R S

Yontemin 4. adimunda ideal pozitif (A7) ve ideal negatif (A7) coziim kiimeleri
olusturulmaktadir. Tdeal pozitif ¢c6ziim kiimesi icin agirliklandirilmis normalize edilmis karar
matrisinde her bir stitundaki en biiyiik deger alinirken, ideal negatif ¢6ziim kiimesi icin her bir
siitundaki en kiiciik deger secilmektedir. Bu islemler sonucunda olusan ideal pozitif ve negatif
degerler Tablo 7°deki gibidir.

Tablo 6: Ideal (A7) ve Negatif ideal (A") Coéziimiin Belirlenmesi
A* 0,1069 0,0005 0,0018 0,0002 0,0493 0,0456 02585 0,0122
A 00183 0,0000 0,0006 0,0001 0,0098 0,0183 -0,0669 -0.0476

Adim 5: Ayinm Olciilerinin Hesaplanmasi

Bu adimda her bir karar noktasiun pozitif ideal ¢oziim ve negatif ideal ¢oztiim
noktalarindan sapmalari hesaplanmaktadir. Bu dogrultuda her bir karar noktasimin pozitif ideal
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ayirim (S7) ve negatif ideal ayrim (S°) degerleri (2) ve (3) numarali denklemler yardimiyla Tablo
8’deki gibi hesaplanmustir.

Adim 6: Tdeal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

Tablo 7: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgciilerinin Hesaplanmasi

No Sirket Ad1 S S
1 CLEBI 0,024 0,039
2 GSDDE 0,032 0,031
3 PGSUS 0,055 0,014
4 RYSAS 0,118 0,001
5 TLMAN 0,001 0,117
6 THYAO 0,057 0,013

(4) numarali denklem yardimiyla her bir karar noktasinin ideal ¢éziime géreli yakinligi
(C) Tablo 9°daki gibi hesaplanmistir. Yéntemin son asamasi olan ideal ¢éziime géreli vakinligin
hesaplanmasi asamasindan sonra bulunan C™ degerleri biiyiikten kiicige dogru dizilerek
isletmelerin performans siralamalari belirlenir. C™ degeri en yiiksek olan isletme finansal
performans: en iyi olan isletme iken C™ degeri en diisiik olan isletme finansal performansi en
kétii olan isletmedir. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul lojistik sektériinde faaliyet gésteren 2014-
2018 yillarina ait finansal performanslarini Tablo 9°da inceleyebiliriz.

Tablo 8: Ideal Céziime Géreli Yakinliin Hesaplanmasi

No | Sirket Ad1 2018 2017 2016 2015 2014
ct Sira ct Sira ct Swra| C Sira oy Sira
1| cremr | 06185 2 [06354 2 [04502 2 [o07141 2 [ 04438 2
2| GSDDE | 04955 3 | 00120 5 |00052 6 |00183 5 | 00076 6
3 PGSUS 0,2018 4 0,3328 3 0.1505 4 0,2230 4 0,1844 3
4| Rysas | 00068 6 |00077 6 |0027 5 |001w00 6 |00712 5
5 TLMAN 0,9898 1 0,9806 1 0,9652 1 0,9393 1 0,9351 1
6 THYAO 0,1861 5 0,0678 4 0,1853 3 0,3107 3 0,1505 4

TOPSIS yontemine lojistik firmalarinin finansal performans sonuclarim su sekilde
ozetlemek mimkiindiir:

2. Isletme Performanslarimin VIKOR Yontemine Gore Degerlendirilmesi

e 2014-2018 yillar1 boyunca finansal performans acisindan en basarili isletme
Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. olmustur. C* dederi tiim willar icin en
viiksektir ve bu nedenle tiim yillarda 1. sirayr almustir.

e 2018,2017 ve 2015 wyillar icin finansal performans: en diisiik isletme Reysas
Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.; 2016 ve 2014 wyullart i¢in finansal
performansi en diisiik isletme GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve
Ticaret A.S olmustur.

e TOPSIS yontemine gore, isletmelerin yillar itibariyle finansal performans
siralamalart benzerlik gostermektedir.

TOPSIS yénteminde oldugu gibi VIKOR yoénteminde de karar matrisi ile analizler
baslamaktadir. Tablo 10°da isletmelerin isimleri ve finansal oranlari karar matrisinde
sunulmustur.

Tablo 9: 2018 Y1l Karar Matrisi (A)

No Sirket Adi

co

NO ADH SDH AKDH FKO AKO OKO

1
2

CLEBI
GSDDE

1,18 44,55 7,09
0,95 89,69 18,01

58.66
37,71

1,13

0,22

0,77
0,56

0,14
0,12

0.62
0,27
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PGSUS 1.4 77.12 1736 142,11 0,76 0,73 0,04 0,13
RYSAS 0.4 18,08 9.64 120,84 040 096 -0,08 -2.42
TLMAN 2.55 0.16 23.01 17523 0.64 038 031 0.50
6 THYAO 0.87 31,56 19,76 52,64 0771 0,71 004 0,13

LW I SRS

VIKOR yénteminin bir sonraki asamasinda her kriter fonksiyonu icin en iyi fi” ve en kotii
fi degerleri belirlenmistir ve Tablo 11°de bu degerlere yer verilmistir.

Tablo 10: Kriter Fonksiyonlar1 i¢in En fyi ve En Kotii f; Degerleri

Kriterler i fi
co 2,55 0,44
NO 89.69 0,16

ADH 23,01 7,09
SDH 175,23 37,71
AKDH 1,13 0,22
FKO 0,96 0,38
AKO 0,31 -0,08
OKO 0,62 -2,42

fi+ ve fi- degerlerine gére hesaplanan Sj, Rj ve Qj degerleri Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12°de yer alan S, R ve Q degerleri kiiciikten biiyiige dogru siralanarak alternatifler
arasindaki siralama belirlenmistir. Alternatiflere gére belirlenen S;, R; ve Q; swralamalari Tablo
13’te sunulmustur.

Tablo 11: S. R ve Q Degerleri

Kriterler Sj Rj Qj
CLEBI 0.4636 0,1352 0,5457
GSDDE 0,5524 0,1300 0,5730
PGSUS 0,3859 0,1298 0,3644
RYSAS 0,7266 0,1410 0,9631
TLMAN 0,3210 0,1433 0,5000
THYAO 0,5213 0,1120 0,2469

Tablo 12: S, R ve Q Siralamalari
Sj Swalama  Rj Swralama  Qj Siralama

TLMAN THYAO THYAO
PGSUS PGSUS PGSUS
CLEBI GSDDE TLMAN

THYAO CLEBI CLEBI
GSDDE RYSAS GSDDE
RYSAS TLMAN RYSAS

VIKOR yonteminin son asamasinda metodolojide aciklanan iki kosul incelenir. Birinci
kosula (C;) gore Q(a") — Q(a*) = D@ denkleminde DQ degeri 1/J-1 denkleminden 1/(6-1)
seklinde 0,2 olarak hesaplanmaktadir. Bu dogrultuda 0,3644-0,2469 = 0,2 esitligi saglanmadig1
icin birinci kosul saglanmamaktadir.

Ikinci kosul, a* alternatifinin S ve/veya R’ye gére siralanan en iyi alternatif olma
kosuludur. Bu durumda, a* alternatifi olan THYAO R’ye gore de en iyi alternatif oldugundan
ikinei kosulun saglandig: goériilmiistiir.

VIKOR yonteminde, eger bu kosullardan birisi saglanmazsa, bir uzlasik ¢éziim kiimesi
Snerilir. Bu durumda, birinci kosul saglanmadigi igin a), a“........a""0 alternatifleri ve
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maksimum M (bu alternatiflerin “en yakin” pozisyonundaki) degeri icin Q(a(M)) —Q(a"h) <
DQ esitligi iliskisivle a® belirlenmistir. Bu durumda, VIKOR yontemine gore finansal
performans acisindan en basarili sirketler Tiirk Hava Yollart A. O. ve Pegasus Hava
Tasimaciligi A.S. isletmeleri olmustur.

VIKOR yontemi sonuglar: tiim yillar icin ikinci kosulun saglandigini gosterirken birinci
kosul sadece 2014 ve 2017 yillarinda saglanmistir. Bu nedenle 2015, 2016 ve 2018 yillarinda
performanst en yiksek sirketler birden fazla sayidadir. Tablo 14°te 2015, 2016 ve 2018
villarinda koyu vazi tipi ile verilen isletmeler o yil icin esit diizeyde ve en yiiksek finansal
performansa sahip firmalardir. Tablo 14, bes yila ait Q; degerlerini ve isletmelerin finansal
performans siralamalarini géstermektedir.

Tablo 13: VIKOR Yéntemine Gére Performans Siralamalart

No Sirket 2018 2017 2016 2015 2014
Ad1 Qi Swa| Q; Swa| Q; Swa| Q; Swa| Q; Smra
1 | CLEBI |0.546 4 |0389 2 |0319 1 |0,197 1 [0565 2
2 | GSDDE | 0,573 5 |0,796 5 (0975 5 |0,779 3 |0,833 5
3 | PGSUS [0,364 1 |0,050 1 |0,172 1 |0,000 1 |0,000 1
4 |RYSAS | 0963 6 (0966 6 |0.712 6 [0830 6 0942 o6
5 |TLMAN| 0,500 3 |0,500 3 |0,568 4 |0,806 5 [0,771 3
6 |THYAO|0,247 1 [0592 4 |0209 1 |0,780 4 |0,776 4

VIKOR yontemine gore, lojistik firmalarimin finansal performans sonuclarim su sekilde
6zetlemek miimkiindir:

e 2014-2018 yillar1 boyunca finansal performans acisindan en basarili isletme
Pegasus Hava Tasimacilifi A.S. olmustur. 2016 ve 2015 yillarinda Celebi Hava
Servisi A.S. de PGSUS ile birlikte en basarili finansal performansa sahiptir.
Yine 2016 ve 2018 yillarinda Tiirk Hava Yollar1 A. O. PGSUS ile birlikte en
basarili finansal performansi sergilemistir.

e 2014-2018 yillar1 boyunca finansal performans acisindan en basarisiz isletme
Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. sirketi olmustur.

e VIKOR yontemine gére, isletmelerin yillar itibariyle finansal performans
siralamalart benzerlik gostermektedir.

SONUC

Kiiresel ticaret alanindaki rekabefin ivme kazanmasiyla, isletmeler icin lojistik
faaliyetlerin 6nemi ve kiiresel gelismislikteki rolit daha da géze carpar bir hal almistir. Diinya
capinda yasanan ekonomik istikrarsizlik ve artan mali sikintilar nedeniyle lojistik isletmelerin
kaynak ve yeteneklerinin daha iyi yonetilmesi gerekmektedir. Ayrica, destek ve yatirimlari
devam ettirebilmeleri acisindan lojistik faaliyetlerin deferinin paydaslara acik bir bicimde
gosterilmesi gereklidir.

Bireysel yatirimeilarmn finansal piyasalarda yatirum vaparken isletmelerin finansal
performanslarini dikkate almalar beklenmektedir. Finansal analiz, finansal performans
degerlendirilmesinde siklikla basvurulan yoéntemlerden birisidir. Ayrica, finansal analiz
yvontemlerinden finansal oranlar da bircok yontemin temelini olusturmaktadir. Finansal
performans degerlendirmesi amaciyla siklikla kullanilan y&ntemlerden birisi de cok kriterli
karar verme yontemleridir. Bu kapsamda, bu ¢alismada ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
TOPSIS ve VIKOR yontemi kullanilarak kiiresel ticarette 6nemi hizla artan lojistik sektdriinde
faalivet gBisteren ve Borsa Istanbul’a kote olan isletmelerin finansal performanslari
degerlendirilmistir.
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Analiz sonuclar incelendiginde, iki farkli yontem icin finansal basarisi yitksek olan
isletmelerde farklilik gézlemlenirken finansal performansi diisiik olan isletmeler genel olarak
her iki yonteme gore de benzerlik gdstermistir.

Finansal performansi en diisiik olan iki isletme her iki yonteme gére de Reysas
Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S ve GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret
A.S. sirketleridir. Isletmelerin finansal oranlari incelendiginde, GSDDE sirketinin belirtilen
tarih araliginda 2018 yili haricindeki tiim yillarda aktif karhlik oranimnin ve ézkaynak karlilik
oraninin negatif oldugu; RYSAS sirketinin ise 2014 yili haricindeki tim yillarda aym
oranlarinin negatif oldudu gézlemlenmistir. Bu durumda, isletmelerin kirhilik oranlarinin
finansal performans basarisinda dogrudan etkili oldugu yorumu yapuilabilir. Kéarhilik oranlarina
ek olarak, bes y1l boyunca aktif devir hizi en diisiik olan isletme GSDDE, daha sonra ise RYSAS
sirketidir. Bu durum, aktiflerin verimli kullanilmamasinin isletmelerin finansal performansinin
ditsiik olmasina neden oldugunu gdstermektedir. Cari oranda da tiim yillarda olmasa da belirli
yillar icin en diisitk oran bu isletmelere aittir. Dolayisiyla, isletmelerin likidite probleminin de
finansal performanslarina etki ettigi yorumu yapilabilir.

TOPSIS yontemine gore finansal performans: tim yillar icin en yiksek olan isletme
Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.; daha sonra Celebi Hava Servisi A.S. sirketleridir. Sirketlerin
finansal oranlan incelendiginde, aktif karlilik ve o6zkaynak karlhilik oranlarimn belirtilen
donemler icerisinde diger isletmelere kiyasla daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir. Ayrica,
TLMAN isletmesi alacak devir hizi dort yil icin en yiiksek isletmedir. Bu durum, alacak
tahsilindeki basarinin finansal performans tizerindeki pozitit etkisini aciklamaktadir. TLMAN
isletmesi, tim yillar i¢in finansal kaldira¢ orami en diisiik olan isletmedir. Ozkaynak ile
finansmanin finansal performans tizerinde pozitif bir etki olusturdugu séylenebilir.

VIKOR yontemine gére finansal performansi en yiiksek olan isletme tiim yillar icin
Pegasus Hava Tasimacilifi A.S. isletmesidir. Ayrica, 2016 ve 2018 yillarinda Tiirk Hava Yollari
A.0.; 2015 ve 2016 yillarinda ise Celebi Hava Servisi A.S. PGSUS ile birlikte finansal acidan
en basarili isletmeler olarak gézlemlenmistir. Finansal performansa etki ettigi diisiiniilen oranlar
incelendiginde, PGSUS isletmesinin tim yillar itibariyle genel olarak cari oran ve nakit
oranlariin diger isletmelere kiyasla daha yilksek oldugu gériilmektedir. Ayrica stok devir
hizinin da diger isletmelerden fazla oldugu tespit edilmistir. 2015 ve 2016 villarinda CLEBI
isletmesinin aktif devir hizinin tiim firmalardan yiiksek oldugu 2016 ve 2018 willarinda ise
THYAO isletmesinin alacak devir hizinin diger isletmelere kiyasla daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. VIKOR yoénteminde, likidite ve faaliyet oranlarinin yilksek olmasinin isletmelerin
finansal performanslarim pozitit etkiledigi séylenebilir. Bu durumda, kisa vadeli borclarin
ddeme gilicii yiltksek olan, alacak tahsilinde daha basarili olan ve stoklarini daha etkin kullanan
firmalarin finansal performanslarinin daha yiiksek oldugu vorumu yapilabilir.

Iki farkli cok kriterli karar verme yontemi kullanilarak yapilan bu arastirmada, yontem
sonuglart finansal performansi yiiksek olan firmalan belirlemede benzer bulgular sunarken
finansal performansi diisiik olan firmalari belirlemede farkli isletmeleri 6ne ¢ikarmistir. Finansal
performans: etkileyen temel oranlar, TOPSIS yonteminde karlilik ve aktif devir hizi oranlari
olurken VIKOR yénteminde likidite oranlari olarak gézlemlenmistir. Arastirmanin cesitli
sektdrler icin yapilmasi, farkli sektérlerde hangi finansal oranlarin daha etkili oldugunun tespiti
ve vatiimcilara fikir sunmasi acisindan énem arz etmektedir. Ayrica, farkli sektorler icin
vaptlan arastirmalarda yontemlerin benzer ya da farkli sonuglar vermesi iki yéntemin birbirini
ne kadar desteklediginin belirlenmesi acisindan literatiire katki saglayacaktir.
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