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Makale Siniflandirmasi:

Aragtirma Makalesi

Amag¢ - Bu calismanin amaci, BIST Lojistik sektériinde islem goren isletmelerin finansal
performansimi Entropi tabanli TOPSIS ve EDAS yontemleriyle karsilastirmali olarak analiz etmek,
kriter agirliklarinin firma siralamalar: iizerindeki etkisini ortaya koymak ve ulastirma-lojistik
sektoriinde karar vericilere ¢ok boyutlu bir performans degerlendirme gergevesi sunmaktir.
Calisma, isletmeleri siralamay: degil, swralama farkliiklarmin hangi finansal
gostergelerden ve hangi yontemsel varsayimlardan kaynaklandigini tartismay1 hedeflemektedir.

yalnizca

Yontem — Analizde BIST lojistik/ulagtirma alaninda islem goren 13 isletmenin 2024 ve 2025
doénemlerine ait kamuya acik finansal verileri kullanilmistir. Veriler KAP, Matriks ve Is Yatirim
platformlarindan derlenmis; cari oran, likidite orani, 6zsermaye karliligi, 6zsermaye degisimi, F/K,
PD/DD, kisa vadeli borg/toplam borg ve toplam borg/6zsermaye olmak iizere sekiz kriter esas
alinmustir. Kriterlerin fayda/maliyet yonleri agik bigimde smiflandirilmis; negatif finansal
degerlerin ozellikle karliik ve piyasa ¢arpanlari bakimindan yorumlanmasinda zarar veya agiri
oynaklik sinyali dikkate alinmistir. Kriter agirliklar1 Entropi yontemiyle belirlenmis, isletmeler
TOPSIS ve EDAS yontemleriyle siralanmustir. Yontemler arast uyum Spearman sira korelasyonu
ve Kendall Tau katsayisi ile ayrica degerlendirilmistir.

Bulgular - Entropi tabanli TOPSIS sonuglarina gore 2024 yilinda TUREX, GRSEL ve TLMAN; 2025
yilinda ise GRSEL, PGSUS ve CLEBI ilk ii¢ sirada yer almistir. EDAS sonuglarinda 2024 igin
TUREX, TLMAN ve GRSEL; 2025 i¢cin TUREX, TLMAN ve GRSEL 6ne ¢ikmistir. Bulgular,
performans siralamalarinin secilen CKKV yontemine duyarl oldugunu ve 6zellikle F/K, PD/DD ve
borcluluk gostergelerindeki ug¢ degerlerin siralama iizerinde belirgin etki yaratabildigini
gostermektedir.

Tartisma — Calisma, BIST lojistik sektoriinde finansal performansin yalnizca dlgek biiyiikliigiiyle
aciklanamayacagmn; likidite, karliik, piyasa carpanlari ve borgluluk bilesiminin birlikte
degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. TOPSIS ve EDAS siralamalar1 arasindaki
farkliliklar, ideal ¢ozlime uzaklik ile ortalama ¢oziime uzaklik mantiginin farkli karar sonuglar:
iiretebildigini gostermektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, yatirnmcilar, analistler ve isletme yoneticileri
i¢in yontem duyarliligini dikkate alan bir karar destek perspektifi sunmaktadar.

ARTICLE INFO

ABSTRACT

Keywords:

BIST Logistics Sector

Borsa Istanbul

Financial Performance Analysis
Logistics Companies

Entropy

TOPSIS

EDAS

Multi-Criteria Decision Making
(MCDM)

Purpose - This study aims to comparatively evaluate the financial performance of firms operating
in the BIST Logistics sector through Entropy-based TOPSIS and EDAS methods, to identify the
effect of criterion weights on firm rankings, and to provide a multidimensional performance
assessment framework for decision makers in the transportation and logistics sector. Beyond
ranking firms, the study discusses why ranking differences emerge across financial indicators and
MCDM assumptions.

Design/methodology/approach — The analysis uses publicly available 2024 and 2025 financial data
for 13 listed logistics/transportation firms. Data were compiled from KAP, Matriks, and Is Yatirrm
platforms. Eight criteria are considered: current ratio, quick ratio, return on equity, change in
equity, price-to-earnings ratio, price-to-book ratio, short-term liabilities/total liabilities, and total

ETIK ONAY / ETHICAL APPROVAL: Bu calisma, kamuya agik ikincil finansal piyasa verilerine (KAP, Matriks, Is Yatirim)
dayanmaktadir ve insan katilimci icermediginden etik kurul izni gerektirmemektedir.
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liabilities/equity. The benefit/cost direction of each criterion is explicitly classified, and negative
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valuation multiples. Criterion weights are obtained through Entropy, and firm rankings are
produced using TOPSIS and EDAS. Method agreement is additionally assessed by Spearman rank
correlation and Kendall Tau coefficients.

Findings - Entropy-based TOPSIS ranks TUREX, GRSEL, and TLMAN as the top three firms in
Article Classification: 2024, while GRSEL, PGSUS, and CLEBI lead in 2025. EDAS ranks TUREX, TLMAN, and GRSEL in
Research Article 2024, and TUREX, TLMAN, and GRSEL in 2025. The findings indicate that performance rankings
are sensitive to the selected MCDM method and that outliers in P/E, P/B, and leverage indicators
can materially affect ranking results.

Discussion — The study shows that financial performance in the BIST logistics sector cannot be
explained only by firm size; liquidity, profitability, valuation multiples, and leverage structure
should be evaluated jointly. Differences between TOPSIS and EDAS results demonstrate that
distance from the ideal solution and distance from the average solution may lead to different
decision outputs. Therefore, the study offers investors, analysts, and managers a decision-support
perspective that explicitly considers method sensitivity.

1. Giris

Lojistik sektorii, kiiresellesen ekonomik yapida mal, hizmet ve isgiicli hareketliligini destekleyen stratejik
alanlardan biridir. Tiirkiye’de bu sektdriin Borsa Istanbul’da islem goren isletmeler araciligiyla temsil edilmesi,
yatirimcilar, finansal analistler ve isletme yoOneticileri agisindan sirketlerin finansal performansinin
karsilastirmali bicimde degerlendirilmesini 6nemli hale getirmektedir. Bu nedenle BIST lojistik sektoriinde
faaliyet gosteren igletmelerin likidite, karlilik, piyasa ¢arpanlar1 ve bor¢luluk gostergeleri birlikte ele alinarak
incelenmesi; yatirim, ortaklik ve yonetsel kararlarin daha rasyonel bir zeminde verilmesine katki
saglayacaktir. Bu arastirmada Entropi tabanli TOPSIS ve EDAS yontemleri kullanilarak isletmelerin finansal
performanslar1 karsilagtirmali bi¢cimde analiz edilmekte ve yoOntemler arasindaki siralama farkliliklar
tartisilmaktadir.

Bu calismanin temel arastirma problemi, BIST lojistik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performanslarinin tek boyutlu oranlar yerine ¢ok kriterli ve karsilagtirmali bir karar modeliyle ne 6lgiide
ayristirilabilecegidir. Bu problem 6nemlidir; ¢ilinkii lojistik sektorii yiiksek sabit maliyet, kur oynakligi, yakit
maliyetleri, borclanma yapis: ve donemsel talep degisimleri nedeniyle finansal performansin yalmzca karhlik
gostergeleriyle agiklanmasimi giiglestirmektedir (Alamri ve Saban, 2023; Kahramani Kog ve Oztiirk, 2025;
Oztemiz, Vatansever ve Bayraktar, 2025).

Literatiirde finansal performans oOl¢timiinde Entropi, TOPSIS ve EDAS yontemleri yaygin bicimde
kullanilmakla birlikte, BIST lojistik/ulastirma sektorii 6zelinde yontemler arasi karsilastirmayi, kriter
agirhiklarinin etkisini ve donemsel farklilasmay: birlikte degerlendiren calismalar simirlidir. Bu nedenle
calisma, hem sektorel karar verme problemine hem de CKKV yontemlerinin duyarlilik tartismasina katki
sunmaktadir (Yal¢in, Bayrakdaroglu ve Kahraman, 2012; Alamri ve Saban, 2023; Kahramani Kog ve Oztiirk,
2025).

Aragtirmanin 6zgiin katkisi {i¢ noktada toplanmaktadir: Birincisi, 13 isletmeyi ayn kriter setiyle iki donem
tizerinden karsilastirmasi; ikincisi, Entropi ile nesnel agirliklandirma yaparak TOPSIS ve EDAS sonuglarin
birlikte sunmasi; {iglinciisii ise elde edilen siralamalar1 yalmzca raporlamakla kalmayip finansal yapi,
borgluluk, piyasa arpanlari ve yéntem farkliligi baglaminda tartismasidir (Oztemiz, Vatansever ve Bayraktar,
2025).

Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri, birden fazla alternatif birden fazla kriter ile
degerlendirildiginde alternatiflerin siralanmasinda kullanilmaktadir. Literatiirde, Entropi yontemi, veriye
dayali ve objektif agirliklandirma yontemi olarak siklikla kullanilmakta; TOPSIS yontemi ise ideal ¢oziim
noktasina yakinlik temelli siralama sunmaktadir (Hwang ve Yoon, 1981; Zavadskas ve Turskis, 2011). Karar
vermek s6z konusu oldugunda yani en az iki secenek arasinda se¢im yapilmak istendiginde bir segenek
secilirken diger segenek ya da seceneklerden vazgecilir. Bu durum elbette firsat maliyeti yaratmaktadir. Fayda
ve maliyet kavramlar1 etrafinda yapilan secimlerde kararimiz olan segenegin faydasinin maksimum;
maliyetinin ise minimum olmasi arzu edilen durumdur. Hal bdyle iken duygusalliktan uzak bilimsel temelli
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kararlar verilmesi hata olasiligini azaltacaktir. Cok kriterli karar verme (CKKV) teknikleri rasyonel kararlar
alinmasi i¢in karar vericilere sistematik destek saglar (Triantaphyllou, 2000).

Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinden Entropi ve TOPSIS yontemleri birlikte kullanilarak dogru
bir siralama ile alternatifler arasindan en iyi ve en kotii alternatifi belirlemek ve karar vericiye destek olmak
amagclidir. Entropi yontemi ile kriterlerin 6nem agirliklar: belirlenirken TOPSIS yontemi kriter agirliklarini
kullanarak en iyi ve en koétiiye olan uzaklik baglaminda siralama yapmay: miimkiin kilar (Hwang ve Yoon,
1981).

Bu calismada ayrica alternatifler arasinda ¢oklu kriterler kullanilarak EDAS y6ntemi ile rasyonel karar verme
kolayligr saglanmakta ve “TOPSIS yerine EDAS yontemi kullanilsayd: ayni sonuglara ulasilabilir miydi?”
sorusuna yanit aranmaktadir.

2. Kavramsal Cerceve ve Literatiir Taramasi

Cok kriterli karar verme teknikleri; saglik sektoriinde kaynak tahsisi (Roszkowska, 2011), egitim Aghdaie vd.
(2012), finans performans analizi (Caliskan ve Ertugrul, 2020), tedarik¢i secimi (Wang ve Lee, 2009), Sanayi
firmalarinin verimlilik analizleri (Ozdemir ve Kaya, 2019), siirdiiriilebilirlik degerlendirmesi (Liou vd., 2008),
alternatif enerji kaynaklar1 se¢imi (Zhou vd., 2006), sirket performans siralamalar: (Karakasoglu ve Caliskan,
2019), banka degerlendirme modelleri (Yiiksel ve Dagdeviren, 2007), yesil tedarik zinciri yonetimi (Liou vd.,
2008) gibi pek ¢ok alanda karar verme durumunda karar vericiye destek saglamaktadir. Cok genis kullanim
alani olan CKKV tekniklerinden bu arastirmada Entropi ve TOPSIS kullanilmus elde edilen sonuglar EDAS
yontemi uygulama sonuglari ile karsilastirilmistir.

Entropi ve TOPSIS yontemlerinin birlikte kullanimi, karar verme literatiiriinde 6nemli bir yere sahiptir.
Literatiirde yer alan Entropi, TOPSIS ve EDAS yontemlerinin kullanildig1 baz1 arastirmalara yer verilmistir.

Isik (2019) Bu finansal performans ile hisse senedi getirileri arasindaki siirekliligi analiz etmek amagh yaptig:
arastirmada Entropi yontemi ve TOPSIS yontemini birlikte kullanmustir.

Temizel ve Baycgelebi (2016) 15 tekstil firmasinin 8 finansal oranini kullanarak TOPSIS yontemi ile siralama
yapmugtir.

Ozen, Yesildag ve Soba (2015) BIST’ gida endeksinde yer alan 4 igletmenin 20 farkli finansal kriter baglaminda
TOPSIS yontemi ile siralamasini yapmustir.

Saygili ve Sahin (2018) BIST Cimento sektoriinde yer alan 21 igletmenin 10 finansal kriter baglaminda
incelemistir.

Ozbek ve Engiir (2018) yaptiklar: ¢alismada Lojistik sektoriindeki 7 isletmenin web sitelerinin kalitesini 11
farkli kritere gore degerlendirmek i¢in EDAS (Evaluation based on Distance from Average Solution) yontemini
kullanmistur.

Ulutas (2017) yaptig1 calismada bir tekstil atdlyesinde satin alma yoneticisinin satin alinacak 8 dikis makinesi
cesidi ile secilen 4 kriterde degerleme yapmak i¢in (Ghorabaee ve Dig., 2015) tarafindan gelistirilen bulanik
olmayan (crisp) EDAS y6ntemini kullanmistir.

Kiigiik vd (2024) yaptiklar: calismada 6 alternatif ve 17 kriter baz alinarak Bulanik EDAS yontemi ile tibbi
aromatik bitki isleme tesisi yer se¢imi yapmiglardur.

Altinkurt, T.ve Merdivenci, F. (2020) yaptiklar1 ¢alismada 11 havayolu Isletmesini 7 farkli kriter bakimmndan
AHP tabanli EDAS Yontemleriyle hizmet kalitesinin degerlendirmislerdir.

Glincel literatiir, finansal performans analizinde tek bir CKKV yontemine dayali siralamalarin karar vericiler
igin yeterli olmayabilecegini gostermektedir. Ozellikle Entropi destekli yéntemlerde kriterlerin veri icindeki
degiskenlik diizeyi agirliklar1 belirlediginden, ug degerlerin ve donemsel oynakligin sonuglar tizerindeki
etkisi ayrica tartisilmalidir. Bu nedenle TOPSIS ve EDAS gibi farkli referans mantiklarina dayanan
yontemlerin birlikte kullanilmasi, siralamalarin yontem duyarliligim gérmeyi saglar (Yalgin vd., 2012; Sarnigtil,
Avc ve Yasar, 2023; Oztemiz, Vatansever ve Bayraktar, 2025).
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BIST ve finansal performans literatiiriinde 2020 sonrasi ¢alismalar, CKKV yontemlerinin bankacilik, enerji,
ulagtirma, lojistik, imalat ve siirdiiriilebilirlik endeksleri gibi farkli alanlarda kullanildigini gostermektedir.
Ornegin Entropi destekli EDAS yaklagimi banka performanslarinin degerlendirilmesinde, Entropi tabanl
TOPSIS ise farkli BIST sektorlerinde finansal performans siralamalarinda kullanilmaktadir. Bu ¢alismalar,
oran temelli finansal gostergelerin objektif agirliklandirma ile biitiinlestirilmesinin karar destegi bakimindan
gliclii bir ¢erceve sundugunu ortaya koymaktadir (Alamri ve Saban, 2023; Sarigiil vd., 2023; Kahramani Kog
ve Oztiirk, 2025; Oztemiz vd., 2025).

Lojistik ve ulagtirma sektdriinde finansal performansin degerlendirilmesi ayrica 6nem tagimaktadir; ciinkii
sektoriin maliyet yapisi, varlik yogunlugu, bor¢lanma gereksinimi ve piyasa beklentileri diger sektorlere gore
daha belirgin dalgalanmalar {iiretebilmektedir. Bu baglamda cari oran ve likidite orani kisa vadeli 6deme
giiclinii; ROE ve 6zsermaye degisimi karliik ve sermaye giiclenmesini; F/K ve PD/DD piyasa beklentisini;
KVB/TB ve TB/OS ise bor¢luluk yapisini temsil etmektedir (Alamri ve Saban, 2023; Kahramani Kog ve Oztiirk,
2025; Oztemiz vd., 2025).

Bu c¢alismanun literatiirdeki boslugu, BIST lojistik sektorii 6zelinde Entropi tabanli TOPSIS ile EDAS
sonuglarmi iki donemli ve kriter bazli yorumlayarak karsilastirmasidir. Boylece ¢alisma, yalrizca “en iyi
firma” siralamasi {iretmek yerine, siralama farklhiliklarmin hangi finansal gostergeler ve hangi yontemsel
mantik nedeniyle ortaya ¢iktigini agtklamay1 amaglamaktadir (Kahramani Kog ve Oztiirk, 2025; Oztemiz vd.,
2025).

3. Yontem

Caligmanin yontemsel tasarimi i asamalidir. flk asamada karar matrisi olusturulmus, ikinci asamada kriter
agirhiklar1 Entropi yontemiyle nesnel bigcimde hesaplanmus, iiglincii asamada isletme performanslar1 TOPSIS
ve EDAS y6ntemleriyle ayr1 ayr1 siralanmigtir. Son asamada yontemler arasi siralama uyumu Spearman sira
korelasyonu ve Kendall Tau katsayisiyla degerlendirilmis; boylece bulgularin yalnizca tek bir yonteme bagh
kalip kalmadig1 kontrol edilmistir (Yal¢in vd., 2012; Sarigiil vd., 2023).

3.1. Entropi Yontemi

Entropi yontemi, ilk olarak Shannon (1948) tarafindan gelistirilmistir. Entropinin temel mantig1 kriterin
gozlemler arasindaki farkliligi ne denli artirdig1 onemlidir. Farklilik ne kadar artiyorsa ilgili kriter o kadar
onemlidir. Entropi, ilk kez Zeleny (1982) ve Wang ve Lee (2009) tarafindan agirliklandirma araci olarak
uygulanmistir. Kriter agirliklari elbette karar vericinin 6znel yargisiyla belirlenebilir. Fakat rasyonel karar
vermede nesnel yani sadece eldeki veriye odakl: olarak kriter agirliklarinin belirlenmesi gerekmektedir.

Entropi yontemi, karar vermenin s6z konusu oldugu bir¢ok alanda kullamilmaktadir. Yontemin adimlar1
asagida belirtilmistir (Shannon, 1948):

Birinci adimda 6ncelikle karar matrisi olusturulur

Xqg vt Xy ottt Xigp

D =] Xi = Xij e X
Am1 " Xmj e Xmn X = [X]
1

Daha sonra kriter degerlerinin, ortak bir 6l¢ii birimine dontistiiriilmesi i¢in (Formdil 1 ve formiil 2) kullanilarak
kriterin fayda ya da maliyet yonlii olmasina gore normalizasyon (Standartlasma) islemi yapilir.

Normalizasyon islemi ile ug¢ degerlerin (¢ok biiyilkk ve ¢ok kiigiik) yapilan analiz sonuglarini
etkilemesinin engellenmesi ve tiim degerlerin (0-1) araliginda incelenmesi saglanir. Farkh 6l¢ii birimlerindeki
aykiriliklar: elimine etmek i¢in normalizasyon yapilarak rj degeri hesaplarr

Negatif finansal degerler 6zellikle ROE ve F/K gibi gostergelerde yontemsel acidan dikkat gerektirmektedir.
Bu calismada negatif degerler diisiik maliyet avantaji olarak yorumlanmamuis; zarar, asiri oynaklik veya
negatif piyasa beklentisi sinyali olarak degerlendirilmistir. Normalizasyon ve yorumlama asamalarinda bu
degerlerin siralama {izerindeki etkisi ayrica tartigilmstir.

Fayda kriterleri igin: i = X;; / X Xj; @
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Maliyet kriterleri i¢in: ri; = (1/xi) / £ (1/x3) (2)

Formiil 1"de yer alan i: alternatif degeri, j: kriter degeri, ri: normalize edilmis degerleri, xij: i alternatif, j kriter
degerlerini gostermektedir.

Ikinci adimda Ej'nin entropi degeri Formiil 2 yardimiyla hesaplanmaktadir. Formiilde 2'de yer alan k= entropi
katsayisi, rj= normalize edilmis degerleri ve ej= entropi degerini ifade etmektedir. Formiil 3’te ise k degerinin
nasil hesaplandig1 gosterilmektedir.

ej=—k x X (rij x In(ry))) , k=1/In(m) 3)

Ugiincii adim, farklilasma derecesinin (dj) bulunmasi ve her kriter agirlik degeri (wj) hesaplanmasi formiil 4
ile yapilmaktadir.

(4)

d.
d =1—E w; =L
] J ] ¥d;

3.2. TOPSIS Yontemi

Hwang ve Yoon tarafindan 1981'de gelistirilen “Ideal Coziime Benzerlik Uzerine Tercih Siralamast Teknigi”
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi ¢ok kriterli karar verme
yontemleri arasinda en fazla tercih edilen yontemdir (Abali vd., 2012: 262). TOPSIS yontemi Y¢oziim
noktasinin pozitif-ideal ¢dziime en yakin; negatif-ideal ¢dziime ise en uzak mesafede olmasi varsayimai iizerine
kuruludur (Eleren ve Karagiil, 2008). TOPSIS adimlar1 sunlardir:

Birinci adim Karar matrisi olusturma ve normalize etme

xll Y xJ__:I Y xJ_:l!
D =| X1 = Xij e Xin
Xm1 " Xy e Xomn

Agirlikli normalize edilmis karar matrisinin olusturulmas: Formiil 5 yardimiyla gerceklestir.

I Vij = Wj X Tijj = Xij / \/(Z Xi?) i=1,2,3,...m; J=1,2,..n (5)
fkinci adimda Ideal ve negatif-ideal ¢oziimler belirlenir

Fayda kriterleri igin:

A+= {max(vij)}, A-={min(vij)} (6)
Maliyet kriterleri igin:

AT = {min(v;;)}, A~ = {max(v;;)} @)

Uclincii adim Her alternatifin pozitif ve negatif ideal ¢dziime uzakliklarinin hesaplanmasi yapilir. pozitif ideal
ve negatif ideal ¢6ziim noktalarindan sapmalar1 bulmak igin Oklit Uzaklik yaklagimindan yararlanilir. Karar
noktalarindan sapma degeri ideal ve negatif ideal ayirim Olgiisii olarak adlandirilir. Formiil 8 yardimiyla
pozitif ideal ¢6ziime uzaklig1 (Si*) hesaplanur.

Sit =V(X (vij— A%)?) [=1,2,3,..m 8)
Formiil 9 yardimiyla negatif ideal ¢oziime uzaklig: (Si) hesaplanir.

S = \/(Z (vij = V7)) i=1,2,3,...m ©)

Dordiincii adim Alternatiflerin goreli yakinliklarina gore siralanmasi Ci  degeri hesaplama islemi formdil 10
yardimiyla yapilir. Karar noktalarinin ideal ¢oziime goreli yakinliginin (Ci) ideal ve negatif ideal kavramlarina
gore yapilmaktadir (Uyguntiirk ve Korkmaz, 2012: 105):

Ci=Sr/(S*+5") (10)
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3.3.EDAS

Ortalama Coziim Uzakligina Dayali Degerlendirme anlamina gelen EDAS (Evaluation based on Distance from
Average Solution), yontemi Keshavarz Ghorabaee vd. (2015) tarafindan gelistirilmistir. Bu ydntem
gelistiricileri tarafindan TOPSIS, VIKOR, COPRAS vb. ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile kiyaslanmis ve
gecerliligi sinanmustir.

EDAS yontemi en iyi ortalama alternatif ¢oziim (AV) ile mesafesi uyarinca siralama yapmaktadir.
Alternatiflerin degerlendirilmesi (PDA) ortalamaya olan pozitif, (NDA) ortalamaya olan negatif mesafeye gore
yapilmaktadir. Ortalama ¢6ziim ile alternatif ¢6z{im arasindaki uzaklik farki uyarinca, en yiiksek PDA degeri
ve en diisitk NDA degerlerine sahip alternatifler segilir (Ozbek ve Engiir, 2018: 420). EDAS adimlar1 su
sekildedir:

Birinci adim karar matrisi olusturulur ve her bir kriterin ortalama degeri formiil 11 yardimu ile hesaplanur.
X=[xij, i=12,...m; ji=12,...n
AV;=(1/m) x L xij (11)

Ikinci adimda kriterlerin maliyet kriteri mi fayda kriteri mi olduklar1 gozetilerek alternatiflerin ortalama
¢oziime olan negatif mesafeleri (NDA), ve pozitif mesafeleri (PDA) degerleri fayda kriterleri igin formiil 12;
maliyet kriterleri i¢in formiil 13 yardimiyla kullanilarak hesaplanir.

Fayda kriterleri icin: (12)
PDAiJ‘ = max(O, Xij — AVJ) /AVJ
NDA,; = max(0, AV; - xij) / AV;
Maliyet kriterleri icin: (13)
PDAij = max(O, AVj - Xij) /AVJ'
NDAij = max(O, Xij — AVJ) /AVJ

Uclincii adimda kriter agirliklari kullanilarak PDA ve NDA'nin agirliklari toplamlari (SPi degerleri) formiil
14, SNi degerleri formiil 15 yardimiyla) bulunur.

Agirlikli Toplamlar
SP; = X (w; x PDA) (14)
SN = I (w; x NDA)) (15)

Dordiincii adimda her alternatif icin SPi ve SNi'nin normalize edilmis degerleri NSPiformiil 16 yardimiyla ve
NSN;i formiil 17 yardimiyla hesaplanir

NSP; = SP; / max(SP;) (16)
NSN; = 1 - (SN / max(SN))) (17)

Besinci adimda ise alternatiflerin degerlendirme puani (ASi) formiil 18 yardimiyla hesaplanir.

AS;=0.5 x (NSP; + NSNy) (18)
Bulunan degerlerden AS; biiyiik olan alternatif en iyidir.

3.4. Yontemler Aras1 Uyum ve Duyarlilik Kontrolii

TOPSIS ve EDAS siralamalar: arasindaki uyum Spearman sira korelasyonu ve Kendall Tau katsayis: ile
degerlendirilmistir. 2024 yili igin TOPSIS-EDAS uyumu yiiksek diizeyde gergeklesmis (Spearman rho=0,874;
Kendall Tau=0,718), 2025 yili i¢in ise yontemler aras1 uyum oldukg¢a zayif kalmistir (Spearman rho=0,060;
Kendall Tau=0,077). Bu bulgu, 6zellikle 2025 déneminde finansal gostergelerdeki u¢ degerlerin ve yontemlerin
farkli referans noktalarinin siralama sonuglarini belirgin bicimde etkiledigini gostermektedir (Yal¢in vd., 2012;
Sarigiil vd., 2023; Oztemiz vd., 2025).

Duyarlilik kontrolii amaciyla Entropi agirliklart yaninda esit agirliklandirma senaryosu da karsilastirmali
olarak dikkate alinmistir. Esit agirlik senaryosunda 2024 yili i¢in ilk ii¢ isletme TLMAN, TUREX ve GRSEL;
2025 yili igin ise TUREX, TLMAN ve GRSEL olarak belirlenmistir. Entropi agirliklari ile esit agirlik senaryosu
arasindaki uyum 2024 ve 2025 yillarinda sirastyla Spearman rho=0,813 ve rho=0,758 diizeyindedir. Bu sonug,
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genel siralama yapisinin belirli 6l¢iide korundugunu; ancak ilk siradaki isletmelerin kriter agirliklandirma
yaklagimina duyarl oldugunu gostermektedir (Yalgin vd., 2012; Oztemiz vd., 2025).

4. Veri ve Kriter Seti
4.1. Orneklem
Calismaya BIST te islem goren lojistik sirketleri dahil edilmistir. Incelenen firmalar tablo 1'de gosterilmektedir:

Tablo 1. inceleme Konusu Isletmelerin Listesi

BIST KISALTMASI SIRKET ACIKLAMASI

BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.

CLEBI Celebi Hava Servisi Anonim Sirketi

GRSEL Giir-Sel Turizm Tagimacilik ve Servis Ticaret A.S.
GSDDE Gsd Denizcilik Gayrimenkul Ingaat Sanayi Ve Ticaret A.S.
HOROZ Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret A.S.
HRKET Hareket Proje Tagsimacilig ve Yiik Miihendisligi A.S.
PASEU Pasifik Eurasia Lojistik D1s Ticaret A.S.

PGSUS Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S.

RYSAS Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.

TAVHL TAV Havalimanlar1 Holding A.S.

THYAO Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig1

TLMAN Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.

TUREX Tureks Turizm Tagimacilik A.S.

4.2. Kriterler
Finansal performans kriterleri olarak tablo 2'de gosterilmektedir.

Tablo 2. Inceleme Konusu Isletmelerin Secilen Finansal Performans Kriterleri

KRITER KRITERLER

NO

K1 Cari Oran Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

K2 Likidite Oram Likidite Orani = Donen varliklar- Stoklar / Kisa vadeli borglar

K3 Ozsermaye Karlilig Ozsermayei Karliligi (ROE)= Son 4 Ceyrekteki Toplam Net Kar/
(ROE) Ortalama Ozsermaye. Net Kar= Toplam Gelir — Toplam Gider.

K4 Ozsermaye Degisimi Ozsermayede meydana gelen degisim

K5 F/K Orani F/K Oran1 = halka agik bir sirketin hisse fiyati/ sirketin hisse

basina kazanci

K6 PD/DD Orani PD/DD Orani =Piyasa Degeri/Defter Degeri

K7 KVB/TB KVB/TB = Kisa vadeli Bor¢lar/Toplam Borglar

K8 TB/OS TB/OS = Toplam Borglar/Ozsermaye

Veriler KAP, Matriks ve Is Yatirim platformlarindan elde edilmis; finansal oranlar ayni donemsel karsilastirma
mantigiyla derlenmistir. Kullanilan verilerin kamuya acik finansal tablo ve piyasa verilerine dayanmasi,
calismanin tekrarlanabilirligini artirmaktadir. 2024 ve 2025 donemlerine iliskin karar matrisleri yeniden
kontrol edilmis; y1l bazli verilerin ayr1 donemleri temsil ettigi 6zellikle belirtilmistir.

Kriterlerin secimi likidite, karlilik, piyasa ¢arpani ve borgluluk olmak iizere dort finansal boyutu temsil edecek
sekilde yapilmistir. Cari oran ve likidite orani kisa vadeli 6deme giiciinii; ROE ve 6zsermaye degisimi sermaye
verimliligini ve karlilik yonelimini; F/K ve PD/DD piyasa degerlemesini; KVB/TB ve TB/OS ise borgluluk
riskini gostermektedir. Bu nedenle kriter seti, sektor isletmelerinin finansal performansini tek bir gostergeden
ziyade gok boyutlu olarak degerlendirmeye uygundur (Alamri ve Saban, 2023; Kahramani Kog ve Oztiirk,
2025; Oztemiz vd., 2025).
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Tablo 2a. Kriterlerin fayda/maliyet yonleri ve secim gerekceleri

Kriter Yon Gerekge

K1 Cari Oran Fayda Yiiksek cari oran kisa vadeli
O0deme gliciinii artirir.

K2 Likidite Oram Fayda Stok  etkisinden  arindirilmis
likidite giiclinii gosterir.

K3 ROE Fayda Ozsermaye iizerinden karlilik
iiretme kapasitesini temsil eder.

K4 Ozsermaye Degisimi Fayda Sermaye yapisindaki giiclenmeyi
ve biiylime kapasitesini gosterir.

K5 F/K Maliyet/Yorumlu Asir yiiksek F/K piyasa beklentisi

ve degerleme riski dogurabilir;
negatif F/K zarar sinyali olarak

yorumlanir.

K6 PD/DD Maliyet/Yorumlu Asirt yiiksek PD/DD degerleme
baskisi yaratabilir; sektor
ortalamasiyla birlikte yorumlanur.

K7 KVB/TB Maliyet Kisa wvadeli bor¢ yogunlugu
finansal baskiy1 artirabilir.

K8 TB/OS Maliyet Yiiksek borg/6zsermaye orani
finansal  kaldirag  ve  risk
gostergesidir.

5. Uygulama ve Bulgular

Oncelikle lojistik sektdriinde halka agik olarak faaliyet gosteren 13 isletmenin 2024 yili mali tablolarindan
yararlanarak elde edilen veriler icin Entropi yontemi ile kriter agirliklar1 hesaplanmis daha sonra TOPSIS
yontemi yardimiyla performans siralamasi elde edilmistir. Daha sonra 2025 yili mali tablolar kullanilarak
kriter 6nem diizeyleri Entropi yardimiyla hesaplanmis ve TOPSIS yontemiyle performanslar en iyiden en
kotiiye seklinde siralanmigtir. Hem 2024 hem de 2025 yili finansal verileri EDAS yontemi kullarilarak tekrar
analiz edilmis ve yontemler kiyaslanmstir.

5.1. Entropi Uygulamasi (2024 Verileri I¢in)

Tablo 3. 2024 Y1l verileriyle Entropi uygulamas: i¢in karar matrisi

ISLETME ADI K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BEYAZ 1,17 0,69 7,22 118,7 55,75 2,93 98,22 246,4
CLEBI 1,15 1,1 56,59 51,8 28,24 13,25 49,55 228,68
GRSEL 1,72 1,7 64,19 212,86 6,76 2,86 55,25 48
GSDDE 2,69 2,65 0 34,49 0 0,69 42,25 27,72
HOROZ 1,3 1,21 17,57 0 11,13 1,96 63,71 140,72
HRKET 1,65 1,57 36,36 0 3,74 1,36 27,58 90,54
PASEU 1,89 1,79 35,53 135,88 29,43 7,45 83,26 44,06
PGSUS 1,1 1,08 46,42 122,47 5,68 1,91 29,55 299,92
RYSAS 1,24 1,16 88,26 88,96 9,71 6,58 55,92 125,81
TAVHL 0,95 0,85 24,45 67,3 9,09 1,78 30,95 222,99
THYAO 0,94 0,88 44,08 107,49 2,34 0,76 49,05 121,24
TLMAN 4,27 4,11 29,15 176,63 10,72 2,13 48,46 24,64
TUREX 1,34 1,25 23,85 555,24 10,83 1,49 40,88 40,8

2024 y1li verilerine istinaden Entropi metodu igin karar matrisi olusturulmustur. Formiil 1 ve 2 yardimaiyla rj
degerleri bulunmus ve normalize karar matrisi elde edilmis ve Tablo 4’'te gosterilmektedir.
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Tablo 4. Normalize karar matrisi

ISLETME ADI K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BEYAZ 0,05465  0,03443  0,015243 0,071 0,3039 0,0649 0,1456 0,148298
CLEBI 0,05371  0,05489  0,119471 0,031 0,154 0,2935 0,0734 0,137633
GRSEL 0,08034 0,08483  0,135516  0,1273 0,0369 0,0633 0,0819 0,028889
GSDDE 0,12564  0,13224 O 0,0206 0 0,0153 0,0626 0,016684
HOROZ 0,06072  0,06038  0,037093 0O 0,0607  0,0434 0,0944 0,084694
HRKET 0,07707  0,07834  0,076762 0 0,0204 0,0301 0,0409 0,054492
PASEU 0,08828  0,08932  0,07501 0,0813 0,1605 0,165 0,1234 0,026518
PGSUS 0,05138  0,05389  0,098001 0,0733 0,031 0,0423 0,0438 0,180509
RYSAS 0,05792  0,05788  0,186332  0,0532 0,0529 0,1457 0,0829 0,07572
TAVHL 0,04437  0,04242  0,051618  0,0403 0,0496 0,0394 0,0459 0,134208
THYAO 0,04391  0,04391  0,093061 0,0643 0,0128 0,0168 0,0727 0,072969
TLMAN 0,19944  0,20509  0,061541 0,1057 0,0584 0,0472 0,0718 0,01483
TUREX 0,06259  0,06238  0,050352  0,3321 0,059 0,033 0,0606 0,024556

Formiil 3 kullanilarak (Ej degerleri) kriterlere iliskin entropi degerleri hesaplanmistir. Formiil 4 kullarularak,
Dj ve Wj degerleri bulunmustur. Bulunan degerler Tablo 5'te gosterilmektedir.

Tablo 5. Ej, Dj ve Wj degerleri

Ej 0,95478 0,9468 0,911806 0,8183 0,8247 0,8508 0,9735 0,900222
d 0,04522 0,0532 0,088194 0,1817 0,1753 0,1492 0,0265 0,099778
Wj 0,05521 0,06495 0,107677 0,2219 0,214 0,1821 0,0324 0,12182

Bu adimdan sonra bulunan entropi degerleri kullamlarak 2024 yili verilerine gére TOPSIS uygulamasina
gecilmis ve isletmelerin performans siralamasi yapilmistir.

5.2. TOPSIS Uygulamasi (2024 Verileri i¢in)

Tablo 6. TOPSIS uygulamast icin karar matrisi

ISLETME ADI K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BEYAZ 1,17 0,69 7,22 118,7 55,75 2,93 98,22 246,4
CLEBI 1,15 1,1 56,59 51,8 28,24 13,25 49,55 228,68
GRSEL 1,72 1,7 64,19 212,86 6,76 2,86 55,25 48
GSDDE 2,69 2,65 0 34,49 0 0,69 42,25 27,72
HOROZ 1,3 1,21 17,57 0 11,13 1,96 63,71 140,72
HRKET 1,65 1,57 36,36 0 3,74 1,36 27,58 90,54
PASEU 1,89 1,79 35,53 135,88 29,43 7,45 83,26 44,06
PGSUS 1,1 1,08 46,42 122,47 5,68 1,91 29,55 299,92
RYSAS 1,24 1,16 88,26 88,96 9,71 6,58 55,92 125,81
TAVHL 0,95 0,85 24,45 67,3 9,09 1,78 30,95 222,99
THYAO 0,94 0,88 44,08 107,49 2,34 0,76 49,05 121,24
TLMAN 4,27 4,11 29,15 176,63 10,72 2,13 48,46 24,64
TUREX 1,34 1,25 23,85 555,24 10,83 1,49 40,88 40,8

Karar matrisi isletmelerin halka acik bilgilerinden elde edilen verilerle olusturulmus ve Tablo 6'da
gosterilmektedir.
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Tablo 7. Normalize karar matrisi

ISLETME ADI K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

BEYAZ 0,17 0,11 0,05 0,17 0,76 0,17 0,49 0,44
CLEBI 0,17 0,17 0,36 0,08 0,38 0,75 0,25 0,41
GRSEL 0,26 0,26 0,41 0,31 0,09 0,16 0,28 0,09
GSDDE 04 0,41 0 0,05 0 0,04 0,21 0,05
HOROZ 0,19 0,19 0,11 0 0,15 0,11 0,32 0,25
HRKET 0,24 0,24 0,23 0 0,05 0,08 0,14 0,16
PASEU 0,28 0,28 0,23 0,2 04 0,42 0,42 0,08
PGSUS 0,16 0,17 0,3 0,18 0,08 0,11 0,15 0,53
RYSAS 0,18 0,18 0,57 0,13 0,13 0,37 0,28 0,22
TAVHL 0,14 0,13 0,16 01 0,12 0,1 0,15 04

THYAO 0,14 0,14 0,28 0,16 0,03 0,04 0,25 0,21
TLMAN 0,63 0,64 0,19 0,26 0,15 0,12 0,24 0,04
TUREX 0,2 0,19 0,15 0,82 0,15 0,08 0,2 0,07

Formiil 5 yardimiyla karar matrisindeki veriler standardizasyon islemi yapilarak normalize karar matrisi elde
edilmistir. Normalize karar matrisi Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Agirliklandirilmis Normalize karar matrisi

Wj 0,055208  0,0649 0,1077  0,2219 0,214 0,182147  0,03235 0,12182
ISLETME ADI K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BEYAZ 0,009583 0,007 0,005 0,0388 0,1623  0,030241  0,015872  0,053187
CLEBI 0,009419  0,0111 0,0392 0,0169 0,0822  0,136756  0,008007  0,049362
GRSEL 0,014088  0,0172 0,0445 0,0696 0,0197  0,029519  0,008928  0,010361
GSDDE 0,022033  0,0268 0 0,0113 0 0,007122  0,006828  0,005984
HOROZ 0,010648  0,0122 0,0122 0 0,0324  0,02023 0,010295  0,030375
HRKET 0,013515  0,0159 0,0252 0 0,0109  0,014037  0,004457  0,019544
PASEU 0,01548 0,0181 0,0246 0,0444 0,0857  0,076893  0,013455  0,009511
PGSUS 0,00901 0,0109 0,0321 0,0401 0,0165 0,019714  0,004775  0,06474
RYSAS 0,010156  0,0117  0,0611 0,0291 0,0283  0,067914  0,009037  0,027157
TAVHL 0,007781  0,0086 0,0169 0,022 0,0265  0,018372  0,005001  0,048134
THYAO 0,007699  0,0089 0,0305 0,0352 0,0068  0,007844  0,007926  0,026171
TLMAN 0,034974  0,0416 0,0202 0,0578 0,0312  0,021984  0,007831  0,005319
TUREX 0,010975  0,0126 0,0165 0,1816 0,0315 0,015379  0,006606  0,008807

Entropi yontemiyle elde edilen kriter agirhiklar1 kullanilarak 2024 yili verileri TOPSIS yoOnteminde
agirliklandirilmis normalize karar matrisi elde edilmis ve bulunan degerler Tablo 8'de gosterilmektedir. Bu
matris kullanilarak Ideal ve negatif-ideal ¢oziimlerin belirlenmis ve tablo 9'da gosterilmektedir.

Tablo 9. ideal ve negatif ideal ¢6ziim kiimeleri

A+ 0,035 0,0416 0,0445 0,1816 0 0,007122 0,004457 0,005984
A- 0,0077 0,007 0 0 0,162297 0,136756 0,013455 0,06474

Ideal ve negatif ideal ¢6ziim kiimeleri olusturulduktan sonra formdiil 6 kullanilarak Si* ve formiil 7 kullarularak
Si- elde edilmistir. Si* ve Si- degerleri Tablo 10’da gosterilmektedir. Son olarak formiil 8 kullanlarak
Alternatiflerin goreli yakinliklarina gore siralanmas: (Ci) degerleri elde edilmis ve performans siralamasi
yapilmustir. Bu siralama ise Tablo 11'de gosterilmektedir.
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Tablo 10. TOPSIS metoduyla performans siralamalari

. . . PERFORMANS SKOR

ISLETME ADI Si* Si- SIRALAMA

BEYAZ 0,229356465 0,256275208 0,527715185

CLEBI 0,23199267 0,175381304 0,430516713

GRSEL 0,11924879 0,211770084 0,639752294

GSDDE 0,176708174 0,21391563 0,547625689

HOROZ 0,19230536 0,204312336 0,515136712

HRKET 0,185812537 0,210246895 0,530846832

PASEU 0,179368581 0,190823578 0,51547169

PGSUS 0,159134102 0,216925433 0,576838008

RYSAS 0,172209455 0,184705099 0,517505093

TAVHL 0,173970266 0,211514968 0,548697976

THYAO 0,153396545 0,21589542 0,584619868

TLMAN 0,131048906 0,214901564 0,621191709

TUREX 0,054126532 0,277151438 0,836612946
Tablo 11. Sirali Performans Listesi

SIRKET PERF.SIRALAMASI PERFORMANS SKORLARI

TUREX 0,836613

GRSEL 0,639752

TLMAN 0,621192

THYAO 0,58462

PGSUS 0,576838

TAVHL 0,548698

GSDDE 0,547626

HRKET 0,530847

BEYAZ 0,527715

RYSAS 0,517505

PASEU 0,515472

HOROZ 0,515137

CLEBI 0,430517

Yapilan siralama sonuglarina gore en yiiksek performansa sahip sirket 2024 yil1 verilerine gore TUREX olarak
tespit edilmistir.

2024 yili TOPSIS siralamasinda TUREX'in ilk sirada yer almasi, 6zellikle 6zsermaye degisimi kriterindeki
yiiksek deger ve borcluluk gostergelerindeki gorece dengeli yapi ile iliskilendirilebilir. GRSEL ve TLMAN'In
uist siralarda yer almasi ise likidite ve sermaye yapisi gostergelerindeki giiglii konumlariyla agiklanabilir. Buna
karsin CLEBI'nin alt sirada kalmasi, bazi piyasa ¢arpani ve borgluluk gostergelerinin siralama izerindeki
olumsuz etkisine baglanabilir.

Ulagtirma sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST'te islem goren halka agik sirketlerin performans siralamalari
2025 yili verileri baz alinarak tekrar degerlendirilmistir. Veriler 6nce Entropi yontemi ile kriter agirlig: tespit
igslemine tabi tutulmus daha sonra TOPSIS metoduyla performans siralamalar: yapilmistir.
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5.3.Entropi Uygulamasi (2025 Verileri I¢in)
Tablo 12. 2025 Y1l Entropi karar matrisi

ISLETME ADI K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BEYAZ 1,13 0,6 12,06 51,7 19,93 2,52 98,39 182,17
CLEBI 0,86 0,8 65,95 12,85 12,59 7,83 56,49 294,91
GRSEL 2,05 2,03 27,39 54,54 19,25 4,34 69,8 36,06
GSDDE 4,55 4,51 -2,06 29,16 -28,98 0,64 22,92 42,72
HOROZ 1,25 1,16 12,8 55,21 14,5 1,53 53,04 135
HRKET 1,38 1,3 -5,98 26,21 -22,52 1,26 30,05 97,52
PASEU 1,86 1,75 6,56 47,1 609,98 33,59 86,32 53,15
PGSUS 1,07 1,04 19,5 62,75 8,44 1,33 27,08 260,12
RYSAS 1,15 1,14 0,07 323,31 4563,55 1,88 59,21 43,56
TAVHL 0,78 0,68 2,95 32,7 51,73 1,34 32,37 223,2
THYAO 0,92 0,83 15,43 34,87 4,69 0,63 47,94 119,73
TLMAN 5,46 5,2 8,89 47,94 21,4 1,59 42,47 16,47
TUREX 1,31 1,22 7,8 33,69 23,62 1,61 54,52 46,95

Karar matrisi 2025 y1li verileri ile segilen kriterler baglaminda olusturulmus ve Tablo 12'de verilmistir.

Tablo 13. 2025 Yili i¢in normalize karar matrisi

ISLETME

ADI K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8

BEYAZ 0,047539  0,02695418 0,07037815 0,063668 0,00376167 0,041937 0,144564  0,117411
CLEBI 0,03618 0,0359389 0,38486228 0,015825 0,00237629 0,130305 0,083 0,190073
GRSEL 0,086243  0,09119497 0,15983894 0,067165 -0,0054698 0,072225 0,102557  0,023241
GSDDE 0,191418 0,20260557 -0,0120214 0,03591 0,01065069 0,010651 0,033676  0,027534
HOROZ 0,052587  0,05211141 0,07469655 0,06799 0,00273679 0,025462 0,077931  0,087009
HRKET 0,058056  0,05840072 -0,0348972 0,032277 -0,0042505 0,020969 0,044152  0,062853
PASEU 0,07825 0,07861635 0,03828198 0,058003 0,1151301 0,558995 0,126829  0,034256
PGSUS 0,045015 0,04672058 0,11379552 0,077275 0,001593  0,022133 0,039788  0,167651
RYSAS 0,04838 0,05121294 0,0004085 0,39815 0,86134295 0,031286 0,086997  0,028075

TAVHL 0,032814  0,03054807 0,01721522 0,040269 0,00976373 0,0223 0,047561  0,143855
THYAO 0,038704 0,03728661 0,09004435 0,042942 0,00088521 0,010484 0,070438  0,077167
TLMAN 0,229701  0,23360288 0,05187909 0,059037  0,00403912 0,02646 0,062401  0,010615
TUREX 0,055111 0,05480683 0,04551821 0,041489 0,00445813 0,026793 0,080106  0,03026

Karar matrisinden formiil 1 ve 2 yardimiyla rij degerleri hesaplanmis ve normalize karar matrisi elde edilmistir.
Hesaplanan degerler Tablo 13'te gosterilmektedir.

Tablo 14. Kriterlere Iliskin Entropi Degerleri

f;]IETME K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BEYAZ -0,14481 -0,097402 -0,186774 -0,17535 -0,021 -0,13301 -0,2796  -0,2515
CLEBI -0,12009 -0,11953 -0,367493 -0,06561 -0,014358  -0,26555 -0,2066 -0,31559
GRSEL -0,21135 -0,218389 -0,293078 -0,18139 0 -0,18981 -0,2336  -0,08743
GSDDE -0,31647 -0,323458 0 -0,11946 -0,048376  -0,04838 -0,1142  -0,09891
HOROZ  -0,15488 -0,153956 -0,193786 -0,18278 -0,016149  -0,09346 -0,1989 -0,21245
HRKET -0,16525 -0,165882 0 -0,11082 0 -0,08104 -0,1378 -0,17391

PASEU -0,19937 -0,199935 -0,124905 -0,16515 -0,248875  -0,32512 -0,2619 -0,11558
PGSUS -0,13958 -0,143131 -0,247317 -0,19785 -0,010262  -0,08434 -0,1283  -0,2994
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RYSAS -0,14653 -0,152192 -0,003187 -0,36667 -0,128566  -0,10839 -0,2124  -0,10031
TAVHL -0,11212 -0,106565 -0,069927 -0,12935 -0,045197  -0,08481 -0,1449 -0,27893
THYAO  -0,12586 -0,12264 -0,216777 -0,13518 -0,006222  -0,04779 -0,1869 -0,19769
TLMAN  -0,33788 -0,339689 -0,153501 -0,16705 -0,022262  -0,09611 -0,1731 -0,04825
TUREX -0,15973 -0,159155 -0,140635 -0,13203 -0,024131  -0,09698 -0,2022  -0,10585
Ej 0,90993 0,89745613 0,77872304 0,82991 0,2282321 0,64514 0,96697 0,89116

Formiil 3 kullanilarak kriterlere iligkin entropi degerleri hesaplanmis Tablo 14'te gosterilmistir. E; degerleri
bulunduktan sonra formiil 4 yardimiyla dj ve wj degerlerine ulasilmistir. Bu degerler Tablo 15'te
gosterilmektedir.

Tablo 15. Ej, Dj ve Wj degerleri

Ej 0,90993  0,89745613  0,77872304 0,82991  0,2282321  0,64514 0,96697  0,89116
d 0,09006  0,10254386  0,22127695 0,17008  0,7717678  0,35485  0,03302  0,1088
Wi 0,04862  0,0553555 0,11945043 0,09181 04166181  0,19155 0,01783  0,05875

wj degerleri her bir kriterin agirlik degeri olup TOPSIS yonteminde kriter agiliklar: olarak kullanilmistir.
5.4. TOPSIS Uygulamasi (2025 Verileri i¢in)

Tablo 16. TOPSIS uygulamast i¢in normalize karar matrisi

ISLETME ADI K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

BEYAZ 0,14 0,08 0,15 0,15 0 0,07 0,48 0,34
CLEBI 0,1 01 0,83 0,04 0 0,22 0,28 0,55
GRSEL 0,25 0,25 0,35 0,15 0 0,12 0,34 0,07
GSDDE 0,55 0,57 -0,03 0,08 -0,01 0,02 0,11 0,08
HOROZ 0,15 0,15 0,16 0,16 0 0,04 0,26 0,25
HRKET 0,17 0,16 -0,08 0,07 0 0,04 0,15 0,18
PASEU 0,22 0,22 0,08 0,13 0,13 0,96 0,42 01

PGSUS 0,13 0,13 0,25 0,18 0 0,04 0,13 0,48
RYSAS 0,14 0,14 0 0,91 0,99 0,05 0,29 0,08
TAVHL 0,09 0,09 0,04 0,09 0,01 0,04 0,16 041
THYAO 0,11 01 0,2 0,1 0 0,02 0,23 0,22
TLMAN 0,66 0,65 0,11 0,13 0 0,05 0,21 0,03
TUREX 0,16 0,15 0,1 0,09 0,01 0,05 0,27 0,09

2025 yilina iliskin incelenen isletme verileri ile karar matrisi olusturulmus ve tablo 16’da gosterilmistir. Formdil
5 yardimiyla normalize karar matrisi elde edilmistir.

Tablo 17. Agirliklandirilmis Normalize karar matrisi

Wi 0,048621 0,055356  0,11945 0,091816 0,416618 0,191558 0,01783 0,058751
ISLETME ADI K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BEYAZ 0,0066 0,004164 0,018209 0,01333 0,001803 0,013754 0,008581  0,019874
CLEBI 0,005023  0,005552  0,099576 0,003313 0,001139 0,042737 0,004927 0,032173
GRSEL 0,011973 0,014088 0,041355 0,014063 0,001742 0,023688  0,006087  0,003934
GSDDE 0,026575 0,0313 -0,00311  0,007519 -0,00262  0,003493  0,001999  0,00466
HOROZ 0,007301  0,00805 0,019326  0,014235 0,001312 0,008351 0,004626 0,014728
HRKET 0,00806 0,009022  -0,00903  0,006758 -0,00204 0,006877 0,002621  0,010639
PASEU 0,010864 0,012145 0,009905 0,012144 0,055188 0,183337 0,007528  0,005798
PGSUS 0,006249 0,007218 0,029443 0,01618 0,000764  0,007259  0,002362  0,028377
RYSAS 0,006717  0,007912  0,000106 0,083363 0,412885 0,010261 0,005164 0,004752
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TAVHL 0,004556  0,004719 0,004454 0,008431 0,00468 0,007314 0,002823  0,02435

THYAO 0,005373  0,00576 0,023297  0,008991 0,000424 0,003439 0,004181 0,013062
TLMAN 0,03189 0,036088 0,013423 0,012361 0,001936 0,008678  0,003704 0,001797
TUREX 0,007651 0,008467 0,011777 0,008687  0,002137 0,008788  0,004755 0,005122

Entropi yontemiyle elde edilen kriter agirliklar: kullarularak 2025 yili verilerine TOPSIS yontemi uygulanarak
agirliklandirilmis normalize karar matrisi elde edilmis ve Tablo 17'de gosterilmistir. Bu matris kullanilarak
Ideal ve negatif-ideal ¢6ziimlerin belirlenmis Tablo 18'de gosterilmistir.

Tablo 18. Ideal ve negatif ideal ¢oziim kiimeleri

A+ 0,03189 0,036088  0,099576  0,083363  -0,00262 0,003439  0,001999  0,001797
A- 0,004556  0,004164  -0,00903 0,003313  0,412885  0,183337  0,008581  0,032173
ideal ve negatif ideal ¢6ziim kiimeleri olusturulduktan sonra formiil 8 kullanilarak Si+ ve formiil 9 kullanilarak

Si- elde edilmistir. Son olarak formdiil 10 kullanilarak alternatiflerin goreli yakinliklarina gore siralanmasi (Ci)
degerleri elde edilmis ve performans siralamas: yapilmigtir. Hesaplanan degerler Tablo 19°da verilmektedir.

Tablo 19. Performans Listesi

. . . PERFORMANS SKOR
ISLETME ADI SI* SI- SIRALAMA
BEYAZ 0,115885956 0,437831154 0,790712705
CLEBI 0,101554141 0,423813997 0,806699086
GRSEL 0,096727003 0,431194685 0,816777744
GSDDE 0,127803263 0,450131538 0,778862144
HOROZ 0,112273306 0,444335228 0,798290363
HRKET 0,137276858 0,446118938 0,76469344
PASEU 0,222928203 0,296427347 0,570759949
PGSUS 0,106916813 0,447190592 0,807046771
RYSAS 0,428735383 0,609275895 0,58696462
TAVHL 0,129329009 0,445716822 0,77509791
THYAO 0,113474587 0,448869572 0,798211496
TLMAN 0,111948459 0,445268741 0,799093676
TUREX 0,120379806 0,443413823 0,7864825

Yapilan siralama sonuglarina gore en yiiksek performansa sahip sirket 2025 yil1 verilerine gére GRSEL olarak
tespit edilmistir.

2025 yil1 TOPSIS sonuglarinda GRSEL, PGSUS ve CLEBI'nin 6ne ¢ikmasi, ilgili donemde likidite, karlilik ve
borgluluk gostergelerinin birlesik etkisiyle agiklanabilir. Ozellikle 2025 yilinda F/K ve PD/DD gibi piyasa
carpanlarinda goriilen ug degerler, Entropi agirliklar: iizerinde belirgin etki yaratmis ve siralamalarin 2024
yilina gore degismesine neden olmustur.

Ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST'te islem gdren halka agik sirketlerin performans siralamalari
2025 y1l1 verileri baz alinarak tekrar yapilan degerlendirme sonucu en iyi performansa sahip isletmenin GRSEL
oldugu belirlenmistir. Siral1 liste tabloda gosterilmektedir.

5.5.EDAS Yontemi ile Finansal Performans Analizi (2024 Verileri i¢in)

Tablo 20. Karar matrisi

ISLETME ADI K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BEYAZ 1,17 0,69 7,22 118,7 55,75 2,93 98,22 246,4
CLEBI 1,15 1,1 56,59 51,8 28,24 13,25 49,55 228,68

GRSEL 1,72 1,7 64,19 212,86 6,76 2,86 55,25 48
GSDDE 2,69 2,65 0 34,49 0 0,69 42,25 27,72
HOROZ 1,3 1,21 17,57 0 11,13 1,96 63,71 140,72
HRKET 1,65 1,57 36,36 0 3,74 1,36 27,58 90,54
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PASEU 1,89 1,79 35,53 135,88 29,43 7,45 83,26 44,06
PGSUS 1,1 1,08 46,42 122,47 5,68 1,91 29,55 299,92
RYSAS 1,24 1,16 88,26 88,96 9,71 6,58 55,92 125,81
TAVHL 0,95 0,85 24,45 67,3 9,09 1,78 30,95 222,99
THYAO 0,94 0,88 44,08 107,49 2,34 0,76 49,05 121,24
TLMAN 4,27 4,11 29,15 176,63 10,72 2,13 48,46 24,64
TUREX 1,34 1,25 23,85 555,24 10,83 1,49 40,88 40,8
TOP 21,41 20,04 473,67 1671,82 183,42 45,15 674,63 1661,52
AV] 1,65 1,54 36,44 128,6 14,11 3,47 51,89 127,81

2024 yili BIST lojistik sektdriinde yer alan isletme verileri ile segilen kriterler dogrultusunda karar matrisi
olusturulmus ve Tablo 20’de gosterilmistir. Formiil 11 yardimiyla ortalamalari alinmis daha sonra formdil 12
ile fayda yonlii kriterler icin PDA degerleri; formiil 13 ile maliyet yonlii kriterler icin NDA degerleri
hesaplanmis, daha sonra formiil 14 yardimiyla PDA degerlerinden SP degerleri elde edilmis; formiil 15
yardimiyla NDA degerlerinden SN degerleri hesaplanmuistir.

Tablo 21. SP, SN, NSP, NSN Degerleri

ISLETME ADI SP NSPi SN NSNi
BEYAZ 0,028475 0,029065 0,928829 0,062617
CLEBI 0,061023 0,062289 0,990875 0
GRSEL 0,456214 0,465677 0,002095 0,997886
GSDDE 0,543013 0,554275 0,270065 0,727448
HOROZ 0,124521 0,127103 0,322935 0,674091
HRKET 0,320072 0,326711 0,222125 0,775829
PASEU 0,111001 0,113303 0,463154 0,532581
PGSUS 0,25326 0,258512 0,212406 0,785638
RYSAS 0,221781 0,226381 0,263533 0,73404
TAVHL 0,177976 0,181668 0,284417 0,712964
THYAO 0,351387 0,358675 0,087999 0,911191
TLMAN 0,501329 0,511726 0,021532 0,978269
TUREX 0,979681 1 0,059767 0,939682

PDA ve NDA’'nin agirliklari toplamlar: (SP, SN) hesaplandiktan sonra formiil 16 yardimiyla NSPi degerleri;
formiil 17 yardimiyla NSNi degerleri bulunmus ve Tablo 21'de gdsterilmistir.

Tablo 22. Isletmelerin Performans Siralamalari

Sira No SIRALAMA ASi

1 TUREX 0,969841
2 TLMAN 0,744998
3 GRSEL 0,731781
4 GSDDE 0,640862
5 THYAO 0,634933
6 HRKET 0,55127

7 PGSUS 0,522075
8 RYSAS 0,480211
9 TAVHL 0,447316
10 HOROZ 0,400597
11 PASEU 0,322942
12 BEYAZ 0,045841
13 CLEBI 0,031144
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Alternatiflerin degerlendirme puani (ASi) Formiil 18 yardimiyla hesaplanmis ve 2024 yili EDAS performans

siralamasi Tablo 22'de verilmistir.

2024 yili EDAS sonuglarinda TUREX, TLMAN ve GRSEL’in iist siralarda yer almasi, EDAS yonteminin
ortalama ¢oziime uzaklig1 esas almasiyla agiklanabilir. TUREX'in yiiksek 0zsermaye degisimi ve gorece
dengeli bor¢luluk gostergeleri, TLMAN"1n giiglii likidite yapis1 ve GRSEL'in karlilik/sermaye gostergeleri
ortalama ¢ozlime gore olumlu sapma yaratmistir. Bu bulgu, 2024 y1li igin TOPSIS ve EDAS sonuglarinin ilk ti¢
isletme diizeyinde biiyiik 6l¢lide yakinsadigini; ancak yontemlerin siralama icindeki yer degisikliklerinde
farkli karar mantiklar {irettigini gostermektedir.

5.6.EDAS Yontemi ile Finansal Performans Analizi (2025 Verileri i¢in)

Tablo 23. EDAS Yontemi ile Performans Analizi I¢in Karar Matrisi

f;}lzTME K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
BEYAZ 1,13 0,6 12,06 51,7 19,93 2,52 98,39 182,17
CLEBI 0,86 0,8 65,95 12,85 12,59 7,83 56,49 294,91
GRSEL 2,05 2,03 27,39 54,54 19,25 4,34 69,8 36,06
GSDDE 4,55 4,51 -2,06 29,16 -28,98 0,64 22,92 42,72
HOROZ 1,25 1,16 12,8 55,21 14,5 1,53 53,04 135
HRKET 1,38 1,3 -5,98 26,21 -22,52 1,26 30,05 97,52
PASEU 1,86 1,75 6,56 47,1 609,98 33,59 86,32 53,15
PGSUS 1,07 1,04 19,5 62,75 8,44 1,33 27,08 260,12
RYSAS 1,15 1,14 0,07 323,31 4563,55 1,88 59,21 43,56
TAVHL 0,78 0,68 2,95 32,7 51,73 1,34 32,37 223,2
THYAO 0,92 0,83 15,43 34,87 4,69 0,63 47,94 119,73
TLMAN 5,46 5,2 8,89 47,94 21,4 1,59 42,47 16,47
TUREX 1,31 1,22 7,8 33,69 23,62 1,61 54,52 46,95
TOP 23,77 22,26 171,36 812,03 5298,18 60,09 680,6 1551,56
AV] 1,83 1,71 13,18 62,46 407,55 4,62 52,35 119,35

2025 yil1 BIST lojistik sektoriinde yer alan isletme verileri ile segilen kriterler dogrultusunda karar matrisi
olusturulmus ve Tablo 23'te gosterilmistir. Bulunan degerler tizerinden EDAS y6ntemi uygulanarak 2025 yili
performans siralamasi elde edilmistir.

Tablo 24. SP, SN, NSP, NSN Degerleri

ISLETME ADI SpP NSPi SN NSNi
BEYAZ 0,01954596 0,03056708 0,82149136 0

CLEBI 0,08433945 0,13189481 0,72953197 0,111942
GRSEL 0,37022381 0,57897695 0,00808221 0,99016154
GSDDE 0,55193628 0,86314921 0,29641931 0,63916929
HOROZ 0,07863091 0,12296746 0,28105989 0,65786629
HRKET 0,27060561 0,42318838 0,125 0,84783772
PASEU 0,13046744 0,20403237 0,34014327 0,58594419
PGSUS 0,22570968 0,35297758 0,25322374 0,69175118
RYSAS 0,23167854 0,36231201 0,22187235 0,72991518
TAVHL 0,15403951 0,24089571 0,29863853 0,63646784
THYAO 0,24838847 0,38844395 0,82149136 0

TLMAN 0,63944481 1 0,72953197 0,111942
TUREX 0,6245827 0,9767578 0,00808221 0,99016154
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PDA ve NDA’'nin agirliklari toplamlar: (SP, SN) hesaplandiktan sonra formiil 16 yardimiyla NSPi degerleri;
formiil 17 yardimiyla NSNi degerleri bulunmus ve tabloda gosterilmistir.

Tablo 25. EDAS Yontemi Sirali Performans Listesi

Sira No SIRALAMA ASi

1 TUREX 1,003923
2 TLMAN 0,98778
3 GRSEL 0,784569
4 GSDDE 0,751159
5 HRKET 0,635513
6 THYAO 0,616426
7 RYSAS 0,546114
8 PGSUS 0,522364
9 TAVHL 0,438682
10 PASEU 0,394988
11 HOROZ 0,390417
12 CLEBI 0,121918
13 BEYAZ 0,015284

Alternatiflerin degerlendirme puani (ASi) Formiil 18 yardimiyla hesaplanmis ve 2025 yili EDAS performans
siralamasi Tablo 25'te verilmistir.

2025 yil1 EDAS sonuglarinda TUREX ve TLMAN"1n ilk iki sirada yer almasi, bu isletmelerin ortalama ¢éziime
gore pozitif sapmalarinin yiiksek, negatif sapmalarinin ise sinirli olmasindan kaynaklanmaktadir. TOPSIS
siralamasinda GRSEL’in ilk sirada yer almasina ragmen EDAS’ta TUREX'in 6ne ¢itkmasi, iki yontemin farkl
referans mantiklarinin performans sonuglarini degistirebildigini gdstermektedir.

6. Sonug ve Tartisma

Bu arastirmada BIST te islem goren lojistik sektoriindeki isletmelerin finansal performanslarinin ¢ok kriterli
karar verme (CKKYV) yaklasimiyla karsilastirmali olarak degerlendirilmesi amacglanmis; kriter agirliklar
Entropi yontemiyle nesnel bicimde belirlenmis ve performans siralamasi TOPSIS yontemiyle elde edilmistir.
Aym veri seti tizerinde EDAS yontemi de uygulanarak siralamalarin yontemler aras: tutarlilifl ayrica test
edilmistir. Analize dahil edilen isletme sayis1 13 olup degerlendirmeler 2024 ve 2025 yillarina ait verilerle
gerceklestirilmistir. Entropi tabanli TOPSIS sonuglarina gore 2024 yilinda en iyi {i¢ performansa sahip
isletmeler TUREX, GRSEL ve TLMAN olarak belirlenmistir. Ayn1 yontemde 2025 yili igin en iyi iig
performansin GRSEL, PGSUS ve CLEBI isletmelerinde toplandig1 goriilmiistiir. Buna karsilik, TOPSIS’e gore
2024 yili icin en diisiik performans grubunda CELEBI, HOROZ ve PASEU isletmeleri yer almistir. EDAS
yontemiyle yapilan kontrol analizleri, {ist siralarda yer alan isletmelerin 6nemli olgiide benzer bigimde
ayristigini gostermektedir: 2024 yiliigin EDAS’a gore ilk {i¢ sira TUREX, TLMAN ve GRSEL iken; 2025 yiliicin
TUREX, TLMAN ve GRSEL ilk iigte yer almistir. Siralama ve skorlarin ayrintili goriiniimii Tablo 26'da
sunulmustur. Yillar birlikte degerlendirildiginde, GRSEL isletmesinin iki y1lda da iist siralarda konumlanarak
istikrarli performans gosterdigi; ayrica CLEBI isletmesinin 2024’'ten 2025’ performans gostergelerinde
belirgin bir iyilesme sergiledigi bulgusu one ¢ikmaktadir.

Tablo 26. Entropi tabanli TOPSIS ve EDAS sirali Performans Listesi

ENTROPI TABANLI TOPSIS EDAS
2024 2025 2024 2025
PERFORM PERFORM PERFORM
. SIRKET  ANS SIRKET  ANS SIRKET  ANS
IRKET PERFORMANS SKOR
EIR ALAMASI  SIRALAMA SIRALA  SKOR SIRALA  SKOR SIRALA  SKOR
MASI SIRALAM MASI SIRALAM MASI SIRALAM
A A A
TUREX 0,836613 GRSEL 0,816778 TUREX 0,969841 TUREX 1,003923
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GRSEL 0,639752 PGSUS 0,807047 TLMAN 0,744998 TLMAN 0,98778
TLMAN 0,621192 CLEBI 0,806699 GRSEL 0,731781 GRSEL 0,784569
THYAO 0,58462 TLMAN  0,799094 GSDDE 0,640862 GSDDE 0,751159
PGSUS 0,576838 HOROZ  0,79829 THYAO 0,634933 HRKET 0,635513
TAVHL 0,548698 THYAO 0,798211 HRKET 0,55127 THYAO 0,616426
GSDDE 0,547626 BEYAZ 0,790713 PGSUS 0,522075 RYSAS 0,546114
HRKET 0,530847 TUREX 0,786482 RYSAS 0,480211 PGSUS 0,522364
BEYAZ 0,527715 GSDDE 0,778862 TAVHL 0,447316 TAVHL 0,438682
RYSAS 0,517505 TAVHL 0,775098 HOROZ 0,400597 PASEU 0,394988
PASEU 0,515472 HRKET 0,764693 PASEU 0,322942 HOROZ 0,390417
HOROZ 0,515137 RYSAS 0,586965 BEYAZ 0,045841 CLEBI 0,121918
CLEBI 0,430517 PASEU 0,57076 CLEBI 0,031144 BEYAZ 0,015284

Elde edilen bulgular, arastirma sorusuna dogrudan yamt vermektedir: BIST lojistik sektoriinde firma
performans: tek bir olgek biiyiikliigiiyle agiklanamayacak kadar ¢ok boyutlu olup, kriterlerin nesnel
agirhiklandirilmas: ve gok Olgiitlii siralama birlikte kullarildiginda firmalar arasinda anlaml bir ayrisma
ortaya ¢ikmaktadir. Bu yaklasim, CKKV literatiiriinde performans o6l¢limiiniin ¢ok boyutlu yapisim
vurgulayan ¢alismalarla uyumludur (Triantaphyllou, 2000; Zavadskas ve Turskis, 2011).

TOPSIS ve EDAS sonuglar1 arasindaki farklihiklar, yontemlerin karar mantiklarimin farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir. TOPSIS, alternatiflerin pozitif ideal ¢dziime yakin ve negatif ideal ¢6ziimden uzak
olmasini esas alirken; EDAS, alternatiflerin ortalama ¢oziime gore pozitif ve negatif uzakliklarini dikkate
almaktadir. Bu nedenle ug degerlere sahip firmalar TOPSIS'te ideal ¢oziime yakinlik nedeniyle avantaj
saglayabilirken, EDAS’ta ortalama performanstan dengeli ve siirdiiriilebilir sapma gosteren firmalar daha
yliksek skor elde edebilmektedir. 2024 yilinda EDAS siralamasinda TUREX, TLMAN ve GRSEL’in ilk {i¢te yer
almasi, TOPSIS bulgulariyla genel olarak uyumlu bir goriiniim sunarken; 2025 yilinda yontemler arasi
ayrismanin artmasi, piyasa ¢arpanlari ve borgluluk gostergelerindeki u¢ degerlerin karar sonuglarirn belirgin
bicimde etkiledigini gostermektedir.

Beklentilerden farkli goriilebilecek kritik bulgu, yiiksek 6zsermaye ve oligopol piyasa yapisinda faaliyet
gosteren bazi biiyiik Olgekli isletmelerin (6r. THYAO, PGSUS) 2024 yili TOPSIS siralamasinda ilk tige
girememesidir. Bu durum, biiyiikliigiin otomatik bi¢cimde verimlilik ve finansal performansa déniismedigini;
biiyiik olgekli firmalarda koordinasyon/maliyet yonetimi ve esneklik kaybi gibi sorunlarin performans
skorlarina yansiyabilecegini diisiindiirmektedir. Nitekim makaledeki yorum hatt1 da biiytik O©lgekli
isletmelerde yonetim ve esneklik dezavantajlarinin artabilecegi yoniindedir. Yontemler aras: karsilastirma
agisindan, TOPSIS ile EDAS sonuglarimin {ist siralarda tam birebir Ortiismemesi beklenen bir durumdur;
¢iinkii TOPSIS “ideal ¢oziime yakinlik” mantigiyla ¢alisirken (Yoon ve Hwang, 1995), EDAS “ortalama ¢6ziime
uzaklik” tizerinden alternatifleri degerlendirir (Ulutas, 2017). Buna ragmen, iki yontemin de {ist performans
kiimesini benzer bicimde ayristirmasi (6r. GRSEL'in iki yilda da {iist grupta yer almasi) bulgularin robust
(saglam) olduguna isaret eder. Ayrica Entropi yonteminin kriter agirliklarini veri icindeki bilgi/dagilim
yapisindan tiiretmesi (Shannon, 1948), calismada siibjektif agirlik hatasi riskini azaltan bir unsur olarak
degerlendirilebilir. Aragtirmanin donem secimi (2024-2025), talep daraltma eksenli enflasyonla miicadele
yaklasiminin etkilerini yakalama niyetiyle gerekgelendirilmistir. Bu baglam, sektor firmalarinin finansal
oranlarinin  (likidite, karlihk, bor¢luluk vb.) doénemsel politikalara duyarli olabilecegini; dolayisiyla
performans siralamalarinin makroekonomik gerceveden bagimsiz yorumlanmamasi gerektigini ima eder.

THYAO ve PGSUS gibi biiyiik Olgekli isletmelerin bazi siralamalarda ilk tigte yer almamasi, olgek
biiytikliigiiniin finansal performans siralamasinda tek basina belirleyici olmadigini gostermektedir. Bu
isletmeler yiiksek operasyonel hacme sahip olsalar da borgluluk, piyasa carpanlan veya kisa vadeli
ylikiimliiliik yapis: gibi gostergeler CKKV modelinde siralamayi etkileyebilmektedir. Buna karsilik GRSEL,
TUREX ve TLMAN gibi isletmelerin bazi donemlerde {iist siralarda yer almasi, daha dengeli likidite ve
borgluluk yapisinin performans skorlarini gliglendirebildigini gostermektedir.
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Tablo 26, yontemler ve yillar arasindaki performans siralamalarini biitiinciil bicimde gostermesi bakimindan
calismanin temel bulgularini 6zetlemektedir. Bu nedenle ana metinde korunmasi, okuyucunun TOPSIS ve
EDAS sonuglarini tek bir cercevede karsilagtirabilmesine olanak saglamaktadir.

Bulgularin genellenebilirligini giiclendirmek i¢in (i) donem araliginin genisletilmesi (en az 5-10 y1l), (ii) kriter
setinin sektor dinamiklerini daha iyi temsil edecek sekilde giincellenmesi, (iii) farkli CKKV yontemleriyle (6r.
VIKOR, PROMETHEE vb.) duyarlilik/saglamlik analizleri yapilmasi Onerilebilir. Bu gerceve, calismada
kullanulan CKKV omurgasinin literatiirle uyumlu bigcimde genisletilmesini saglayacaktir (Yalgin vd., 2012;
Oztemiz vd., 2025).

Genel olarak calisma, BIST lojistik sektoriinde finansal performansin ¢ok boyutlu ve yontem duyarh bir yap1
tasidigini ortaya koymaktadir. Bulgular yatirimcilar igin portfdy se¢iminde, yoneticiler igin finansal yap1
iyilestirmede, arastirmacilar i¢in ise CKKV yontemlerinin karsilastirmali kullannminda yararli bir referans
sunmaktadir. Bununla birlikte gelecekteki c¢alismalarda daha uzun donemli panel veri, alternatif
agirliklandirma yontemleri ve makroekonomik degiskenlerin modele eklenmesi 6nerilmektedir.

ACIKLAMALAR / DECLARATIONS

Uretken Yapay Zeki Beyani: Bu calismanin hazirlanmasinda iiretken yapay zeka araglari yalnizca dil
diizenlemesi ile metnin anlasilirhginin ve okunabilirliginin artirilmas: amaciyla kullanilmistir. Bu araglar
arastirma verisi tiretmek, istatistiksel analiz gerceklestirmek, bulgular1 yorumlamak veya bilimsel sonuglar:
gelistirmek amaciyla kullanilmamustir. Yazar, yapay zeka destegiyle olusturulan tiim igerigi elestirel bicimde
gbzden gecirmis ve yayimlanan ¢alismanin dogrulugu, biittinliigii ve 6zgiinliigiine iliskin tiim sorumlulugu
iistlenmektedir.

CRediT Yazarlik Katki Beyani: Ozkan 1mamoglu: Kavramsallastirma, Metodoloji, Veri Toplama, Formal
Analiz, Yazma - Orijinal Taslak, Yazma - Inceleme ve Diizenleme. Yazar, makalenin son halini okumus,
onaylamis ve ¢alismanin tiim yonlerinden sorumlu olmay1 kabul etmistir.

Cikar Catismas1 Beyani: Yazar, bu arastirmanin yiiriitiilmesi, analizi, yorumlanmas: veya yayimlanmasi
siirecini etkileyebilecek herhangi bir finansal, ticari, kisisel veya mesleki ¢ikar ¢atismas: bulunmadigini beyan
eder.

Veri Erisilebilirligi Beyant: Bu galismada kullanilan veriler, KAP, Matriks ve Is Yatirim platformlarindan
derlenen kamuya acik finansal verilerden olugsmaktadir. Analiz i¢in olusturulan veri seti, makul bir talep
iizerine sorumlu yazardan temin edilebilir.

Fon Destegi Beyan1: Yazar, bu arastirma, yazarlik veya yayin siirecine iliskin herhangi bir kurum veya
kurulustan finansal destek almamustir.

Etik Kurul Onayr: Bu calisma, kamuya acik ikincil finansal piyasa verilerine (KAP, Matriks, Is Yatirim)
dayanmaktadir ve insan katilimci icermediginden etik kurul izni gerektirmemektedir.
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