ULASTIRMA SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN iSLETMELERIN
FINANSAL PERFORMANSLARININ TERCiH SECIM ENDEKSI (PSI)
YONTEMIYLE ANALIZI

OZET

Kiiresellesme egiliminin git gide artmasi giliniimiizde ulagim kavramini uluslararasi bir boyuta
tasimistir. Dolayisiyla ulastirma sektorii ekonomik kaynaklarin taginmasi, karsilikli iletisim ve siireklilik
gosteren bir mal ve bilgi aktariminin devamlilig1 i¢in 6nemli bir konumda yer almaktadir. Ulastirma sektoriinde
faaliyet gosteren isletmeler biitiin diinyaya hizmet sunmakta dolayisiyla diinyanin her yerinde yasanan siyasi,
hukuksal ve ekonomik olaylardan etkilenebilmektedir. Ornek olarak yakin dénemde yasanan ve etkileri hala
devam etmekte olan COVID-19 siireci iilkemizde ve biitiin diinyada ulasim sektoriinii etkilemistir. Bu ve
benzeri siireglerden en az oranda etkilenmek, degiskenlik gosteren ekonomik kosullara uyum saglayabilmek ve
faaliyetlerini saglikli bir sekilde siirdiirebilmek i¢in igletmelerin saglikli bir finansal yapiya sahip olmalari
gerekmektedir.

Calismanin amac1 2018-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul ulastirma endeksine kayitli olarak faaliyet
gosteren igletmelerin finansal performanslarinin dl¢iilmesidir. Caligmada en giincel ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden birisi olan Tercih se¢cim endeksi (PSI) yontemi aracilifiyla iilkemizde ulasim sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin 2018-2020 yillarina ait finansal performanslart 6l¢iilmistiir. Tercih se¢im indeksi yontemi
degerlendirme kriterlerinin 6nem diizeylerini belirten agirlik degerlerinin elde edilmesi igslemini kendi igerisinde
genel tercih degerleri olarak belirleyen farkli bir ¢ok kriterli karar verme yontemi olarak one g¢ikmaktadir.
Finansal performansin 6l¢iimii i¢in ulastirma sektériinde yer alan isletmelerin ilgili yillara ait 10 adet finansal
rasyo degerinden faydalanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda 2018-2020 yillarinda en yiiksek finansal
performans degerine sahip igletme Beyaz filo oto kiralama anonim sirketi olurken; en diisiik finansal
performansa sahip isletme 2018 yili i¢in Tiirk hava yollar1 anonim ortakligi, 2019 yilt i¢cin Tav havalimanlari
holding anonim sirketi ve 2020 y1l1 i¢in Pegasus hava tasimaciligi anonim sirketi olarak belirlenmistir.
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Ulagtirma Sektorii

ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCE OF BUSINESSES OPERATING IN
THE TRANSPORTATION SECTOR USING THE PREFERENCE SELECTION
INDEX (PSI) METHOD

ABSTRACT

The increasing trend of globalization has brought the concept of transportation to an international
dimension. Therefore, the transportation sector is in an important position for the transportation of economic
resources, mutual communication and the continuity of a continuous transfer of goods and information.
Businesses operating in the transportation sector provide services to the whole world, so they can be affected by
political, legal and economic events all over the world. For example, the COVID-19 process, which has been
experienced recently and whose effects are still continuing, has affected the transportation sector in our country
and all over the world. In order to be least affected by these and similar processes, to adapt to changing
economic conditions and to continue their activities in a healthy way, businesses must have a healthy financial
structure.

The aim of the study is to measure the financial performance of businesses that are registered in the
Borsa Istanbul transportation index between 2018-2020. In the study, the financial performances of the
enterprises operating in the transportation sector in our country for the years 2018-2020 were measured through
the Preference selection index (PSI) method, which is one of the most up-to-date multi-criteria decision-making
methods. The preference selection index method stands out as a different multi-criteria decision-making method



that determines the process of obtaining the weight values indicating the importance levels of the evaluation
criteria as general preference values in itself. For the measurement of financial performance, 10 financial ratio
values of the companies in the transportation sector for the relevant years were used. As a result of the analysis,
the company with the highest financial performance value in 2018-2020 was Beyaz Filo car rental company; The
company with the lowest financial performance was determined as Turkish Airlines joint stock company for
2018, Tav airports holding joint stock company for 2019 and Pegasus air transport company for 2020.

Keywords: Financial Performance Analysis, Multi Criteria Decision Making, Preference Selection
Index, Transportations Sector

1.GIRIS

Ulasim faaliyetlerinin, ekonomik ve sosyal agidan toplum ve devletleri siirekli olarak
etkileyen bir yapiya sahip olmasi ulastirma sektoriinii ekonomiler igerisinde Gnemli bir
noktaya getirmektedir. Bu dogrultuda ulastirma sektoriinde yasanabilecek gelismeler diinya
ticaretini etkilemekte ve farkli strateji ve politikalarin gelistirilmesini gerektirebilmektedir
(Aydemir, 2013:1).

Ulagtirma sektorii tilkelerin ekonomik kalkinma siireglerinde olduk¢a 6nemli bir yere
sahiptir. Bu bakimindan ulastirma sektoriinde yapilacak olan performans degerlendirmesi
ilgili iilkelerin ekonomik gelisimini izleyebilmek icin onemli bir siire¢ konumundadir.
Degerlendirme siirecinde farkli alternatifleri, bir¢ok farkli kriter esliginde degerlendirme
ihtiyact bu islemi bir Cok Kriterli Karar Verme problemi haline getirmektedir (Ersoy,2020:
224).

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren ve ulastirma sektoriinde islem géren 8
isletmenin finansal performanslari, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden PSI yontemiyle
Olglilmiistir. Uygulama asamasinda 2018-2020 yillarmna ait finansal rasyo degerleri
hesaplanmis ve her bir donem i¢in ayr1 bir uygulama yapilarak isletmelerin yillar icerisindeki
finansal performans degisimleri gdzlemlenmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, lilkemizde ve diinyada ulastirma sektoriinde finansal performans 6l¢iimii
konusunda birgok farkli yontem igeren galismalar bulunmaktadir.

Fang ve Wang (2000: 133-142), calismalarinda Tayvan’da yer alan havayolu
isletmelerinin finansal performanslarini degerlendirmislerdir. TOPSIS yonteminin kullanildig:
caliygmada 5 havayolu isletmesi alternatifini 22 farkli finansal oran aracilifiyla
degerlendirilmistir.  Calisma  sonunda  finansal oranlarin, finansal performans
degerlendirmesine olduk¢a onemli bir kriter oldugu vurgulanmaktadir.

Omiirbek ve Kinay (2013: 343-363), Tiirkiye’de faaliyet gosteren 2 havayolu
isletmesinin finansal performanslarini karsilagtirmislardir. Calismada 2012 yilina ait finansal
oranlar TOPSIS yonteminde degerlendirme kriterleri olarak ele alinmugtir.

Basdegirmen ve Tunca (2017: 327-340), calismalarinda Gri Iliskisel Analiz yontemi
aracilifiyla Tiirkiye’de faaliyet gosteren lojistik igletmelerinin finansal performanslarini
karsilastirmiglardir. Lojistik sektoriinde yer alan 9 farkli isletmenin ilgili yila ait 6 finansal
deger ilizerinden degerlendirmeye tabi tutuldugu ¢alismada, degerlendirme kriterlerinin farkl
onem katsayilarmma sahip oldugu durumlar {izerinden farkli performans siralamalar1 elde
edilmistir.

Oral ve Kipkip (2019: 1005-1015), ¢alismalarinda Borsa Istanbula kayitli 8 ulastirma
isletmesinin 2014-2018 yillar1 arast 5 yillik finansal tablolar1 araciligiyla, TOPSIS ve
Promethee yoOntemleriyle bir performans analizi calismasi gergeklestirmislerdir. Yapilan
uygulama sonucu ilgili igletmelerin finansal performans durumlar1 degerlendirilmistir.



Ersoy (2020: 223-246), yapmis oldugu calismada Borsa Istanbul Ulastirma
Endeksinde (XULAS) faaliyet gdsteren 8 isletmenin finansal performansini degerlendirmistir.
Calismada yer alan 8 alternatifini degerlendirmek i¢in 2016-2018 donemine ait 13 adet
finansal oran kullanilmistir. Gri iligkisel analiz yontemine basvurulan calisma sonucunda
genellikle karlilig1 yiiksek isletmelerin finansal performanslarimin daha iist diizey oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Calismada kullanilan PSI yontemi, ¢ok kriterli karar verme yontemleri literatiiriinde
olduk¢a yeni bir yontem olarak géze carpmaktadir. Literatiirde PSI yonteminin kullanildigi
bazi ¢alismalar bulunmaktadir.

Akyliz ve Aka (2017: 28-46), tedarik¢i performansi degerlendirme iizerine yapmis
olduklar1 ¢alismada PSI yontemini kullanmiglardir. Yurti¢i ve yurtdisindan 19 adet
tedarikcinin degerlendirildigi ¢aligmada PSI yonteminin yani sira CRITIC-TOPSIS entegre
yontemi kullanilmis elde edilen sonuglar birlestirilerek nihai bir siralama elde edilmistir.

Tus ve Adali (2018: 243-256), calismalarinda bir tekstil isletmesinde personel se¢imi
uygulamasi icin CODAS ve PSI yontemlerini kullanmislardir. Yapilan uygulamalar sonucu
elde edilen sonuglar karsilastirilmis ve iki yontemin ayni sonuglara ulastig1 gézlemlenmistir.

Kabake¢1 ve Sar1 (2019: 370-383), Tiirk bankacilik sektériinde finansal performans
Ol¢iimii icin PSI yontemini kullanmiglardir. Calisma 2008-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren aktif biyilikligii en yiiksek 10 adet mevduat bankasinin finansal
performanslar1 15 adet finansal rasyo degeri iizerinden degerlendirilmeye tabi tutulmustur.

3.CALISMANIN YONTEMI

Calismada cok kriterli karar verme yontemlerinden Tercih se¢im indeksi (PSI)
yontemi kullanilmistir. PSI yontemi 2020 yilinda Maniya ve Bhatt (2010) tarafindan
gelistirilmistir. Yontemi diger cok kriterli karar verme yontemlerinden ayiran nokta,
uygulama asamasinda degerlendirme kriterlerine ait herhangi bir 6nem agirhik diizeyine
ithtiya¢c duyulmamasidir. Uygulama siireci sonunda her bir alternatif, kendilerine ait tercih
indeks degerine gore siralanmaktadir (Maniya ve Bhatt, 2020: 1786). PSI ydnteminin
uygulama siireci 6 adimdan olusmaktadir (Maniya ve Bhatt, 2020: 1786 ve Tus ve Adali,
2018: 248-249).

1.Adim: PSI yonteminin uygulama asamasi 1 numaral esitlikte yer alan karar
matrisinin olusturulmasidir.
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2.Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi islemidir. Bu asamada fayda yonlii
kriterlerin normalizasyonu i¢in 2 numarali esitlikten, maliyet yonlii kriterlerin normalizasyonu
icin ise 3 numarali esitlikten faydalanilmaktadir.
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3. Adim: Kriterlerin normalize performans degerlerinin ortalamalarini elde etmek igin
4 numarali esitlikten faydalanilmaktadir.
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4. Adim: Kriterlerin tercih degigkenligi degerlerinin elde edilmesi i¢in 5 numarali
esitlik kullanilmaktadir. Ardindan 6 numarali esitlik araciligiyla her bir kriterin tercih
degerlerindeki sapmalar elde edilir.

PV, = B (x; — %) (5)
¢ =(1-PV)) (6)

5. Adim: 7 numarali esitlik aracilifiyla her bir kriter i¢in toplam tercih degeri elde
edilmektedir.

éj
w; = 7

6. Adim: Son agamada her bir alternatif i¢in tercih indeks degeri elde edilmektedir.
Ii = }le;‘j (U] (8)

Elde edilen tercih indeks degerleri biiyiikten kii¢iige dogru siralanarak alternatiflere ait
nihai siralama elde edilmektedir.

4 UYGULAMA

Calisma kapsaminda 2018-2020 yillar1 arast Borsa Istanbul’a kayitl, ulastirma ve
lojistik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performans degerleri, PSI yontemi
araciligryla olgiilmektedir. ilgili yillarm tamaminda, finansal tablolarint Kamuyu Aydinlatma
Platformunda paylasan isletmeler analize dahil edilmistir. ilgili isletmelere ait bilgiler Tablo
1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Analize dahil edilen isletmeler

Kod Isletme Ismi

Beyaz Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.

Celebi Celebi Hava Servisi A.S.

Gsdde GSD Denizcilik Gayrimenkul Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S.
Pgsus Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S.

Rysas Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.

Tav Tav Havalimanlar1 Holding A.S.

Thyao Tiirk Hava Yollar1 A.S.

TIman Trabzon Liman Isletmeciligi

Calisma kapsaminda degerlendirme kriteri olarak ele alinan finansal rasyo degerleri
Tablo 2’de yer almaktadir. Ilgili finansal rasyo degerleri Oral ve Kipkip (2019) tarafindan
farkli ¢ok kriterli karar verme yontemleri i¢erisinde kullanilmigtir.



Tablo 2. Analizde kullanmilan finansal oranlar

C1 Cari Oran (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

C2 Asit-Test Orani (Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)
C3 Finansal Kaldirag Oran1 (Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktifler)

C4 Oz kaynaklar / Toplam Aktifler

C5 Oz kaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar

C6 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler

C7 Net Satiglar / Toplam Aktifler

C8 Net Satislar / Oz kaynaklar

C9 Oz kaynak Karlilig1 (Net Kar / Oz kaynaklar)

C10 Aktif Karlilig1 (Net Kar / Toplam Aktifler)

PSI yontemi aracilifiyla elde edilen karar matrisinde, bazi alternatiflere ait karlilik
rasyo degerlerinde negatif oranlar elde edildigi gdzlemlenmistir. Elde edilen negatif degerler
tizerinde Z-skor diizeltmesi islemi uygulanmasi gerekmektedir (Zhang vd, 2014: 3). Z-Skor
diizeltme islemi i¢in 9 numarali esitlikte yer alan formiilden faydalanilmistir. Esitlik
araciligtyla yapilan diizeltme isleminin ardindan 10 numarali esitlik araciligiyla veriler pozitif
hale doniistiiriilmektedir.
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Diizeltme islemi ardindan elde edilen karar matrislerinden 2020 yilina ait olan karar
matrisi Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. 2020 Yilina Ait Karar Matrisi

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10
Beyaz | 1,5648 | 0,8753 | 0,6183 | 0,3817 | 0,6174 | 0,6007 | 8,3901 | 3,2026 | 1,7507 | 9,1401
Celebi | 0,8681 | 0,8497 | 0,8384 | 0,1616 | 0,1927 | 0,3861 | 3,4540 | 0,5581 | 1,5361 | 4,2040
Gsdde | 0,1669 | 0,1619 | 0,4118 | 0,5882 | 1,4286 | 0,3776 | 0,2576 | 0,1515 | 1,5276 | 1,0076
Pgsus 0,8237 | 0,8096 | 0,8147 | 0,1853 | 0,2274 | 0,2238 | 0,8918 | 0,1652 | 1,3738 | 1,6418
Rysas 0,4988 | 0,4548 | 0,7497 | 0,2503 | 0,3339 | 0,3520 | 1,4107 | 0,3531 | 1,5020 | 2,1607
Tav 0,8460 | 0,8405 | 0,7371 | 0,2629 | 0,3567 | 0,3606 | 0,2869 | 0,0754 | 1,5106 | 1,0369
Thyao | 0,6471 | 0,5999 | 0,7892 | 0,2108 | 0,2672 | 0,2528 | 1,1756 | 0,2479 | 1,4028 | 1,9256
Tlman | 4,9143 | 4,9002 | 0,2531 | 0,7469 | 2,9516 | 0,1615 | 0,5907 | 0,4412 | 1,3115 | 1,3407

2 ve 3 numarali esitlikler araciligiyla elde edilen normalize matris Tablo 4’te yer

almaktadir.




Tablo 4. 2020 Yilina Ait Normalize Matris

C1

C2

C3

C4

C5

C6

C7

C8

C9

C10

Beyaz

0,3184

0,1786

0,7374

0,5110

0,2092

1

1

1

1

1

Celebi

0,1766

0,1734

1

0,2163

0,0653

0,6427

0,4117

0,1743

0,8774

0,4599

Gsdde

0,0340

0,0330

0,4911

0,7875

0,4840

0,6286

0,0307

0,0473

0,8726

0,1102

Pgsus

0,1676

0,1652

0,9717

0,2481

0,0771

0,3725

0,1063

0,0516

0,7847

0,1796

Rysas

0,1015

0,0928

0,8942

0,3351

0,1131

0,5860

0,1681

0,1103

0,8579

0,2364

Tav

0,1722

0,1715

0,8791

0,3520

0,1208

0,6003

0,0342

0,0236

0,8629

0,1134

Thyao

0,1317

0,1224

0,9412

0,2823

0,0905

0,4208

0,1401

0,0774

0,8013

0,2107

Tlman

1

0,3018

1

1

0,2688

0,0704

0,1378

0,7491

0,1467

Normalize karar matrisinin elde edilmesinin ardindan, PSI yontemi uygulama siirecleri
takip edilerek kriterlere ait tercih degiskenlik degerleri, sapmalar1 ve toplam tercih degerleri
elde edilmistir. 2020 yil1 i¢in elde edilen bu degerler Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Kriterlerin tercih degiskenlikleri, sapmalari ve toplam tercih degerleri

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10
PV; |0,6668 | 0,6744 | 0,4479 | 0,5643 | 0,7406 | 0,3466 | 0,7548 | 0,7440 | 0,0408 | 0,6360
¢; |0,3332|0,3256 | 0,5521 | 0,4357 | 0,2594 | 0,6534 | 0,2452 | 0,2560 | 0,9592 | 0,3640
w; | 0,0760 | 0,0743 | 0,1259 | 0,0994 | 0,0592 | 0,1491 | 0,0559 | 0,0584 | 0,2188 | 0,0830

Kriterlere ait tercih degiskenlik degerleri, sapmalari ve toplam tercih degerlerinin elde
edilmesinin ardindan; 8 numaral esitlik araciligiyla, alternatiflere ait tercih indeks degerleri
elde edilmis, bulunan degerler biiyiikten kiigiige siralanarak 2020 yili igin nihai siralama elde
edilmigtir. Elde edilen sonuglar Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. 2020 yihi i¢in sonuglar

Kod I; Siralama
Beyaz 0,7587 1
Celebi 0,5368 3
Gsdde 0,4721 5
Pgsus 0,4277 8
Rysas 0,4778 4
Tav 0,4697 6
Thyao 0,4390 7
Tlman 0,5750 2




PSI yontemiyle araciligr ile 2020 yilinin ardindan 2018 ve 2019 yillart iginde
uygulama siireci gergeklestirilmis olup elde edilen sonuglar Tablo 7°de sunulmaktadir.

Tablo 7. 2018 ve 2019 Yillar1 i¢in PSI Uygulamasi Sonuclar

2018 2019

Kod I; Siralama Kod I; Siralama
Beyaz 0,8043 1 Beyaz 0,7651 1
Celebi 0,6516 4 Celebi 0,5405 5
Gsdde 0,5552 6 Gsdde 0,4309 8
Pgsus 0,6049 5 Pgsus 0,4973 6
Rysas 0,7143 2 Rysas 0,6030 3
Tav 0,5524 7 Tav 0,4752 7
Thyao 0,4943 8 Thyao 0,5559 4
TIman 0,6701 3 TIman 0,6269 2

Yapilan uygulama sonucunda Beyaz Filo Oto Kiralama A.S’nin 2018-2020 yillar
icerisinde alternatifler arasinda en yiiksek finansal performansa sahip oldugu goriilmektedir.
Trabzon Liman Isletmesi A.S, Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. ve Celebi Hava
Servisi A.S. ise Beyaz Filo Oto Kiralama A.S’yi takip etmektedir. ilgili yillarda en diisiik
finansal performansa sahip isletmeler ise Pegasus Hava Tagimaciligi A.S., GSD Denizcilik
Gayrimenkul Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S ve Tiirk Hava Yollar1 A.S. olarak tespit edilmistir.
Analiz sonucunda elde edilen siralama degerleri Grafik 1’de yer almaktadir.

Grafik 1. 2018-2020 yillar1 i¢in PSI uygulamasi sonuglari

2018 2019 2020

1 Beyaz; 1
2 Tlman; 2
3 Celebi; 3
4 Rysas; 4
5 Gsdde; 5
6 Tav; 6

7 Thyao; 7
8 Pgsus; 8

5. SONUC



Ulastirma sektorii, kiiresellesmenin etkisiyle her gegen giin daha da hizli gelisim
gosteren bir sektor konumundadir. Giinlimiiz diinyasinda iilkelerin siirdiiriilebilir kalkinma
stireglerini dogru yonetebilmesi ve istikrarli bir ticari hayata sahip olabilmeleri i¢in ulastirma

sektoriiniin saglikli bir finansal yapiya sahip olmas1 gereklidir.

Calismada Borsa Istanbul’a kayitli, ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren 8 isletmenin
2018-2020 yillar1 arasinda  gosterdikleri  finansal performans PSI  ydntemiyle
degerlendirilmistir. Degerlendirme kriterleri olarak ilgili yillara ait 10 adet finansal rasyo
degeri kullanilmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore analiz edilen ii¢ yilda da en
yiksek finansal performansa sahip isletme, Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. olmustur. 2018
yilinda bu isletmeyi Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S takip ederken 2019 ve 2020
yillarinda ikinci siray1 Trabzon Liman Isletmesi almustir. ilgili siralamalar igerisinde 2018
yilinda en diisiik finansal performansa sahip isletme Tiirk Hava Yollar1 A.S olurken, 2019
yilinda GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S ve 2020 yilinda Pegasus
Hava Tasimaciligi A.S son siray1 almislardir. PSI ydntemi sonunda elde edilen Tercih Indeksi
degerlerinin 2018-2020 yillar igerisinde biiyiik farkliliklar gostermedigi gozlemlenmistir. Bir
diger dikkat ¢eken sonug ise nihai siralamalar igerisinde ilk siralari alan isletmeler fazla

degiskenlik gdstermezken listenin son siralari ilgili yillarda diizenli olarak degismistir.

Gelecek ¢alismalar i¢in farkli finansal oranlarin analizlere dahil edilebilecegi ve farkl
cok kriterli karar verme yontemleriyle elde edilecek sonuglarin, PSI yontemi sonuglariyla
kiyaslanabilecegi veya sonucglarin ilgili yontemler aracilifiyla birlestirilebilecegi

diistiniilmektedir.
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