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BIST HAVAYOLU iSLETMELERININ COVID-19 ONCESIi VE COVID-19
SURECINDEKI FINANSAL PERFORMANSLARININ ENTROPi TEMELLI EDAS
VE TOPSIS YONTEMLERIYLE DEGERLENDIRILMESI

EVALUATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCES OF BIST AIRLINE
BUSINESSES BEFORE COVID-19 AND DURING THE COVID-19 PROCESS USING
ENTROPY-BASED EDAS AND TOPSIS METHODS

Saadet TULUM
Dr. Ogr. Uyesi, Kirklareli Universitesi Vize MYO
Ayse SOY TEMUR
Ogr. Gor. Dr., Diizce Universitesi Kaynasli MYO

Ozet

Bu ¢alismanm amaci, Borsa Istanbul Ulastrma Endeksi’ne (BIST-XULAS) kayith
havayolu isletmelerinin Covid-19 dncesi ve Covid-19 siirecindeki finansal performanslarmin
karsilagtirilarak degerlendirilmesidir. Bu amagla, endekste yer alan iki havayolu isletmesinin
2019-2020 yillarina iligkin donemlik finansal tablolarindan elde edilen veriler ile finansal
analizlerde siklikla kullanilan finansal oranlar hesaplanarak karar matrisi olusturulmustur.
Ardindan, objektif bir degerlendirme yapilabilmesi amaciyla Entropi yontemi kullanilarak
kriter agirliklar1 hesaplanmustir. Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde,
cok kriterli karar verme (CKKYV) tekniklerinden EDAS (Evaluation Based on Distance from
Average Solution) ve TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to An Ideal
Solution) yontemleri kullanilmigtir. Yontem sonuglar1 arasinda tutarlilik olup olmadiginin
karsilastirilmas1 amaciyla Spearman Sira Iliskisi Testi’nden faydalanilmustir. Arastirma
sonucunda, yontemlerden elde edilen swralama sonuglar1 arasinda 2019(1), 2020(2) ve
2020(T) donemleri olmak uzere (i¢ donemde farklilik olustugu goriilmiistiir. Isletmelerin
finansal performans siralamalar1 da yontem sonuglarinin farkl ¢iktigi donemlerde benzer
sekilde degiskenlik gdstermistir. Spearman Sira iliskisi Testi sonuglarma gore, elde edilen Z-
skoru 2,3623 olarak hesaplanmistir. Bu sonug, kullanilan farkli yontemlere gore elde edilen
finansal performans analizi siralama sonug¢larinin tutarli oldugunu gdstermektedir. Bu
calismada; literatiirden farkli olarak ilk defa EDAS ve TOPSIS yontemleri ile finansal
performans analizi yapilmis olmasi, analiz déneminin Covid-19 slrecindeki etkileri icermesi
ve siralama sonuglarinda objektif degerlendirme saglayan Spearman’m Sira iliskisi Testi’nin
kullanilmasi agisindan literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: TOPSIS, EDAS, Finansal Performans, Havayolu Isletmeleri

Abstract

The aim of this study is to compare the financial performances of airline companies
registered in the Borsa Istanbul Transportation Index (XULAS) before COVID-19 and during
the Covid-19 period. For this purpose, a decision matrix was created by calculating the data
obtained from the periodical financial statements of two airlines in the index for the years
2019-2020 and the financial ratios that are frequently used in financial analysis. Then, criteria
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weights were calculated using the Entropy method in order to make an objective evaluation.
EDAS and TOPSIS methods, which are among the multi-criteria decision making (MCDM)
techniques, were used in the evaluation of the financial performances of the enterprises. The
Spearman Rank Relationship Test was used to compare whether there was consistency
between the method results. As a result of the research, it was seen that there were differences
between the ranking results obtained from the methods in three periods: 2019(1), 2020(2) and
2020(T). The financial performance rankings of the enterprises also varied similarly in the
periods when the method results were different. According to the Spearman Rank
Relationship Test results, the Z-score obtained was calculated as 2.3623. This result shows
that the financial performance analysis ranking results obtained according to the different
methods used are consistent. In this study; It is thought that, unlike the literature, financial
performance analysis has been made for the first time with EDAS and TOPSIS methods, the
analysis period includes the effects of the Covid-19 process, and the use of Spearman’'s Rank
Relationship Test, which provides an objective evaluation in the ranking results, will
contribute to the literature.
Keywords: TOPSIS, EDAS, Financial Performance, Airline Businesses

1. GIRIS

Insanlarm her giin cesitli sebeplerle ikametgihlarindan ayrilmak zorunda olmalar:
ulasim sektoriinde yogunlugun yasanmasina sebep olmakta ve bu sektdre olan talebi
artirmaktadir. S6z konusu talep artisi, sektoriin biiylimesine olumlu katki saglamakla birlikte
bu sektdrde rekabetin artmasina da neden olmaktadir (Ozcan, 2021: 3544). Bu yonleriyle
ulagtrma sektorii, bir iilkenin ekonomik gelisimini Onemli OJlgiide etkilediginden bu
sektordeki isletmelerin performanslarmin degerlendirilmesi biiylik 6nem tagimaktadir. Ciinkii
performans degerlemesi, isletmelerin hayatta kalmalarma ve gelecege yonelik planlarin
yapilmasima yardimci olmaktadir.

Ulke ekonomisini énemli diizeyde etkileyen ulastirma sektoriinde yer alan isletmelerin
finansal performanslarinin ¢ok kriterli olarak degerlendirilmesi bu isletmeler i¢in finansal yol
haritasinin hazirlanmasina yardimci1 olmaktadir. Finansal performans degerlemesi, isletmelere
hem yatirim ve finansman kararlarinda etkin olup olmadiklarmi1 degerlendirme hem de
kendilerini sektordeki diger isletmelerle karsilastirma imkani sunmaktadir (Sakarya ve Aksu,
2020: 22). Finansal performans olgimii hem isletmelerin hem de isletmelerin bilgi
kullanicillarinin dogru kararlar verebilmeleri agisindan son derece Onemli bir konudur.
Isletmeler, karar verirken ¢ok sayida kriteri birlikte degerlendirmek durumunda olduklarmdan
en dogru kararin verilebilmesi i¢in ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerini kullanirlar.

Bu ¢aligmanm amaci, BIST Ulastirma Endeksinde islem géren ve pandemi siirecinden
biiylik 6l¢lide etkilenen havayolu isletmelerinin Covid-19 Oncesi ve Covid-19 surecindeki
finansal performanslarmi CKKV yontemlerinden EDAS (Evaluation Based on Distance from
Average Solution) ve TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to An Ideal
Solution) yontemleri ile Olcerek iki yontemin sonuglari arasinda karsilastrma yapmaktir.
Ulastirma endeksinde havacilik sektoriinde Tirk Hava Yollar1 A.O. ve Pegasus Hava
Tasimacilig1 A.S. olmak iizere iki isletme faaliyet gostermektedir. Bu ama¢ dogrultusunda ilk
olarak entropi yontemiyle kriterlerin agirliklar1 hesaplanmistir. Daha sonra EDAS ve TOPSIS
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yontemleriyle 2019 ve 2020 yillar1 i¢in finansal performans analizi yapilmistir. Son olarak
Spearman Sira {liskisi Testi uygulanarak sonuglar arasinda tutarlilik olup olmadig:
belirlenmistir.

Bes boliimden olusan calismanin birinci bolimiinde giris bolimiine ve ikinci
boliimiinde literatiir taramasina yer verilmistir. Yontem hakkinda genel bilgilerin anlatildig:
ficiincii boliimde Entropi, EDAS, TOPSIS ve Spearman’in Swa iliskisi Testi yontemleri
asamalar1 ile birlikte anlatilirken, dordiincii boliimde arastirmaya iligkin verilere yer verilmis
ve bulgular analiz edilmistir. Son olarak besinci boliimde ise sonuglar degerlendirilmis ve
onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde ilk olarak havayolu tasimaciligi sektériinde CKKV yontemleri kullanilarak
finansal performans analizi yapilan ¢aligmalar incelenmistir. Chang, Cheng ve Wang (2003),
Dogu Asya’da bulunan 10 havayolu isletmesinin performanslarimi kriterlerin se¢iminde Gri
Iliskisel Analiz (GIA) ydntemi, agirliklarin belirlenmesinde Bulanik Analitik Hiyerarsi Siireci
(Bulanik AHP) ve finansal performanslarinin degerlendirilmesinde ise TOPSIS yOontemini
kullanarak analiz etmislerdir. Wang ve Kao (2009), Bulanik CKKV ydntemini kullanarak
Tayvan’da bulunan yerli {ic havayolu isletmesinin finansal performanslarini
degerlendirmislerdir. Omiirbek ve Kinay (2013), BIST de islem goren bir havayolu islemesi
ile Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren bir havayolu isletmesinin finansal
performanslarimi TOPSIS yontemi ile degerlemislerdir. Akgiin ve Soy Temiir (2016),
BIST’de ulastrma endeksinde islem goren 2 havayolu isletmesinin 2010-2015 yillari
arasindaki finansal performansint TOPSIS yontemi ile degerlemislerdir. Avel ve Cinaroglu
(2018), AHP temelli TOPSIS yontemini kullanarak Avrupa’nin 6nde gelen 5 havayolu
firmasmin 2012-2016 yillar1 arasindaki finansal performansini analiz etmislerdir. Bakir ve
Atalik (2018), 2016 yilinda en ¢ok yolcu tasiyan 11 havayolu isletmesinin hizmet kalitesini
Entropi tabanli Aras yontemiyle degerlemislerdir. Kiraci ve Asker (2019), 5 hava araci
leasing firmasinin 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal performansini Entropi tabanli
TOPSIS yontemi ile degerlemislerdir. Calisma sonucunda CAPITAL LEASE firmasmnin iyi
performans gosterdigini ancak 2015-2017 yillar1 arasinda AIR LEASE firmasinm en iyi
finansal performansa sahip isletme oldugu tespit edilmistir. Nizeti¢ (2020), Avrupa’daki
havayolu hareketliligini ortaya koymak amaciyla salginin Avrupa’da tam olarak baslayip
gelistigi doneme denk gelen Ocak ve Nisan 2020 donemine iligkin Hirvatistan’daki 2
havayolu isletmesinin finansal performanslarini analiz etmistir. Sonuglar Covid-19’un Nisan
aymda zirveye ulagsmasiyla Avrupa’da ugus sayisinda % 89’un lizerinde bir azalmayla hava
yolundaki hareketliligi kademeli olarak etkiledigini ortaya koymustur. Macit ve Goger
(2020), BIST’de islem goéren havayolu tasimmaciligi isletmesinin 2008 yili finansal
performanslarm GIA ydntemi ile degerlemislerdir. Caligma sonucuna gore, 2008 yilinda
Pegasus Hava Tagimaciligi’nin finansal performansmin Tirk Hava Yollari’'nin finansal
performansina gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Ozata Canli ve Ozdemir (2021),
BIST100 endeksinde islem gdren havayolu tagimaciligr isletmelerinin 2019 ve 2020 yillari
finansal performanslar1 ile sektorle ilgili gostergeleri karsilagtirilmistir. Bunun yani sira
finansal tablo dipnotlar1 igerik analizi yontemi kullanilarak isletmelerin Covid-19 ile ilgili
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yaptiklar1 bilgilendirme diizeyleri incelenmistir. Bunun sonucunda, Covid-19’un havayolu
tagimaciligi sektoriinii olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Saban ve Trabzon (2021),
Covid-19 salgminin Tirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligi’n1 ne 6lgiide etkiledigini ortaya
koymak amaciyla s6z konusu isletmenin 2019 ve 2020 yillarina iliskin performanslarini
finansal olan ve finansal olmayan performans olgiitleri ile degerlemislerdir. Kose (2021),
Tirk Havayollart Anonim Ortaklig1 ile Pegasus Hava Tasimaciligit A.S.’nin 2014-2019
yillarmna iligkin finansal performanslarint TOPSIS yontemi ile analiz etmistir. Dagh (2021),
Avrupa’da yolcu sayisi olarak ilk 10’da bulunan 7 havayolu igletmesinin Covid-19 dncesi ve
sonrasindaki donemlere ait finansal performanslarii TOPSIS yontemiyle analiz etmistir. Bu
amacla s6z konusu havayolu isletmelerinin 2019 yilinin ikinci ve dordiincii ¢eyregi ile 2020
yilinm ikinci ¢eyregine iliskin finansal performanslari ele almmistir. Ozbek ve Ghouchi
(2021), Avrupa’nin 6nde gelen 5 havayolu isletmesinin 2009-2018 yillarina ait finansal
performanslarini ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden WASPAS (Weighted Aggregated
Sum Product Assessment) ve EDAS yontemleri ile degerlemisler ve yaptiklari siralama
neticesinde ilk sirada Ryanair isletmesinin ve son sirada ise Lufthansa isletmesinin yer
aldigini tespit etmislerdir.

Literatiir taramasinin bu kisminda ise Entropi, EDAS ve TOPSIS yontemleri ile yapilan
calismalara yer verilmistir. Ulutas (2019), lojistik firmalarmin finansal performansini Entropi
tabanlit EDAS yontemi ile 6lgmiis olup en 1yi finansal performansi olan isletmeyi ‘“Mars”
olarak belirlemistir. Akbulut (2019), Is Bankas’nin 2009-2018 yillarma iliskin finansal
performansini Critic temelli EDAS ydntemi ile analiz etmistir. Buna gore Is Bankasi’nin
finansal performansmin en yiiksek oldugu y1l 2009 yili olurken, en diisiik oldugu y11 2018 yil1
olarak belirtilmistir. Sakarya ve Aksu (2020), BIST de ulastirma sektdriinde faaliyet gésteren
isletmelerin 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal performanslarini TOPSIS yontemi ile
degerlendirerek en basarili ve en basarisiz isletmelerin siralamalarmi yapmiglardir. Ayrica
isletmelerin  hisse senedi getiri siralamalar1 ile finansal performans siralamalar
karsilagtirilmis ve finansal yonden basarili olan isletmelerin her zaman en yiiksek hisse senedi
getirisine sahip olmadig1 belirlenmistir. Apan ve Oztel (2020), BIST Orman Kagit Basim
Endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin 2011-2018 yillarina iliskin nakit akim odakli
finansal performanslarini Biitiinlesik Entropi EDAS yontemini kullanarak karsilastirmali
olarak analiz etmislerdir. Buna gére KARTN isletmesi 2015 yil1 hari¢ tiim yillarda en basarili
isletme olurken GENTS ikinci, SAMAT HURGZ ise son siralarda yer almislardir. Ozaydmn
ve Karakul (2021), BIST de gida ve icecek sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin finansal
performanslarini kriterleri Entropi yontemi ile agirliklandirarak MAUT (Multiple Attribute
Utility Theory), SAW (Simple Additive Weighting) ve EDAS yodntemleri ile analiz
etmislerdir. Yildirim ve Meydan (2021), BIST perakende sektoriinde faaliyet gosteren ve
faaliyet alanlar1 benzer 7 isletmenin 2017-2019 yillar1 arasinda finansal performanslarini
genel kabul gérmiis 10 adet finansal oran ile Sezgisel Bulanik EDAS yontemini kullanarak
analiz etmislerdir. Buna gore 2-3 yillik bir donem i¢in az sayida oran kullanilarak etkili bir
performans dlciimii yapilabilecegi sonucuna ulasmislardir. Ondes ve Ozkan (2021), BIST de
bilisim sektoriindeki isletmelerin 2020 yilina iliskin 1., 2. ve 3. ceyrek donemlerine ait
finansal performanslarmi biitiinlesik CRITIC-EDAS yontemi ile degerlemislerdir.
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Literatiir taramas1 sonucunda, hem havayolu tasimaciligi sektoriinde hem de farkl
sektorlerde Entropi tabanli gerek EDAS gerekse TOPSIS yontemleriyle finansal performans
degerlemesine iligkin ¢ok sayida calisma yapilmasina karsmm Entropi tabanli EDAS ve
TOPSIS yontemlerinin birlikte kullanildigi finansal performans degerlemesi ile ilgili bir
calismaya rastlanmamistir.

3. YONTEM

Bu c¢alismada, agiwrlik kriterlerinin  belirlenmesinde  Entropi  yonteminden
yararlanilmistir. Finansal performans analizlerinin gerceklestirilmesinde; EDAS ve TOPSIS
yontemleri, elde edilen sonuclarm karsilastirilmasinda ise Spearman’in Sira iliskisi Testi
kullanilmistir. Calismanin bu bdliimiinde arastirmada kullanilan yontemlere iliskin bilgilere
yer verilmistir.

3.1. Entropi Yontemi

Entropi kavramu ilk olarak 1865 yilinda Clausius tarafindan kullanilmistir. Shannon ve
Weaver, (1948) bilginin igerisindeki belirsizligin Sl¢lilmesi olarak tanimlamistir. Bu yontem,
birden fazla kriter igeren karar verme problemlerinde matematiksel denklemler yardimiyla
kriter agirliklarmin objektif olarak hesaplanmasi i¢in kullanilmakta olup, 6 asamadan
olusmaktadir (Zhang ve digerleri, 2014:3); (Dinger ve Goral, 2017:541); (Omiirbek ve
Akcakaya, 2018:345); (Ozaydin ve Karakul, 2021:15); (Ozcan ve Omiirbek, 2020:79).

1. Asama: Karar matrisinin olusturulmasi (X): Bu asamada, degerlendirme Kriterleri
tanimlanarak karar matrisi olusturulmustur (Esitlik 1).

[xOI ij XOn‘l
| : F

X = ix‘il XU X.l'n | i=0,m; ] =1n (1)
L, o X j oo X )

2. Asama: Z-skor degerlerinin hesaplanmasi (xij): Karar matrisinde yer alan negatif
degerler uygulama hatali sonuglara yol agabilecegi i¢in Oncelikle Z-skor standardizasyon
yontemi uygulanarak koordinat doniisimii ger¢eklestirilmektedir. Karar matrisinde negatif
degerlerin bulunmamasi halinde koordinat doniisiimiiniin gerceklestirilmesi gerekli degildir.
Z-skor standardizasyonu Esitlik 2 yardimiyla hesaplanmaktadir:

y =St @)

Xij 1’inci endeksin j’inci bolgedeki standartlastirilmig verilerini, Xjj orijinal verileri, X;
endeksin ortalama degerini ve S; standart sapmasin1 gostermektedir.

Z-skor matrisinin diizenlenmesinin ardindan her analiz donemi i¢in minimum Xjj
degerinin mutlak degeri almir ve Z-skor matrisinde yer alan her hiicreye ilgili deger
eklenerek koordinat doniisiimii ger¢eklestirilmis yeni bir karar matrisi olusturulur.

xij = xi + A4, (|min(xl-j)| > A

@)
3. Asama: Normallestirme doniisiimiiniin uygulanmasi (x;;) : Bu asamada, karar

matrisi elemanlar1 proje ¢iktilarma (p;;) dontistirtlir.

337
Proceedings Book October 26-27, 2021



3. Pearson Journal International Conference on Social Sciences &
Humanities | Kapadokya, TURKEY

.
pij =
ij — yvym *
b IR

(4)
4. Asama: Entropi degerlerinin hesaplanmasi (Ej): Bu asamada asagidaki Esitlik
kullanilarak ej degerleri hesaplanmaktadir.
ej = —k X7 [piiIn(pi)]; v, (5)
1
e = Inin (n) (6)
Esitlikte; k Entropi katsayisini, ej entropi degerini ifade etmektedir.

k=0 <e; < 1 olmasin1 saglamak i¢in 1/In(n) kullanilmaktadir.

5. Asama: Belirsizlik degerlerinin hesaplanmasi (dj): Faktorlerin belirsizlik degerleri
asagidaki Esitlik yardimiyla hesaplanir.

di=1-¢; (7)

6. Asama: Agrlik degerlerinin  hesaplanmasit  (wj):  Kriter agirliklarinm

hesaplanmasinda Esitlik 8 kullanilmistir.
—_ %
W= 21]7;1 aj
(8)

Bu ¢aligmada, wj degerleri kriter agirliklar1 olarak kullanilmaktadir.

3.2. EDAS Yontemi

Cok kriterli karar verme tekniklerine alternatif olarak gelistirilen EDAS yontemi,
Ghorabee vd. tarafindan 2015 yilinda literatiire kazandirilmistir. Bu yontemde en 1iyi
alternatif ortalama ¢oziime olan uzaklikla ilgilidir. Buradaki ilk 6lgii, ortalamadan pozitif
uzaklik, ikincisi ise ortalamadan negatif uzakliktir. Alternatiflerin degerlendirilmesi, pozitif
uzakhigin daha yiliksek degerlere, negatif uzakhigin daha diisiik degerlerine gore
yapilmaktadir. EDAS yontemi alt1 asamadan olusmaktadir:

1. Asama: Karar matrisinin olusturulmasi (X): Esitlik 1°de belirtildigi gibidir.

2. Asama: Ortalama degerler matrisinin olusturulmasi (AV): Karar matrisindeki tiim
kriterlerin ortalamas1 hesaplanarak Esitlik 8 yardimiyla ortalama degerler matrisi

olusturulmaktadir.
_ 1i1=1Xi1'
AV = =——

n
(9)
Burada i=1,2,..,, j=1,2,..., n alternatif sayisini1 ifade etmektedir.
3. Asama: Ortalamadan pozitif ve negatif uzaklik degerlerinin hesaplanmasi: Bu
degerlerin hesaplanmasi fayda ve maliyet kriterlerine bagli olarak degiskenlik

gostermektedir. Kriter performans degerinin fayda yonli olmasi halinde Esitlik 10-11

kullanilmaktadir.
__ max (0,(Xij—AVj))

PDA;; = AV, (10)
max (0,(AV;—X;i))
NDA;; = ijz j) (11)

Kriter performans degerinin maliyet yonlii olmas: halinde Esitlik 12-13 kullanilarak
hesaplamalar yapilmaktadir.
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_ max (0,(AV;—X;;))

PDA; = 7 (12)
max (0,(X;j—AV}))
PDAU = AVj] / (13)

Esitliklerde; PDAjj ve NDAj sirasiyla kriter acisindan 1 alternatifinin ortalama
coziimden olan pozitif ve negatif uzakligimi gosterir.

4. Asama: SP;j ve SN; degerlerinin hesaplanmast: Bu asamada tiim kriterler i¢in Esitlik
14-15 kullanilarak agirlikli toplam pozitif ve negatif degerler hesaplanmaktadir.

SP; = Xj=1 wjPDA;; (14)

SN; = Y7L, wiNDA;; (15)

SPj, j’inci alternatifin agirlikli toplam pozitif degerini ve SNj, i’inci alternatifin agirlikli
toplam negatif degerini gostermektedir.

5. Asama: SP; ve SN; degerlerinin normalize edilmesi: SPi ve SN; degerlerinin

normalize edilmesi i¢in Esitlik 16-17 kullanilmaktadir.
sP;

N SPi = W (16)
SN;
NSN; = 1— =t (17)
6. Asama: Tiim alternatifler icin degerlendirme puaninin hesaplanmasi (AS):
AS; == (NSP; + NSNy), (18)

ASj 0 < AS; < 1 arasinda deger alir. Degerlendirme skoru en biiyiik olan alternatif en
iyi alternatif olarak belirlenir.

3.3. TOPSIS Yontemi

Finansal performans analizinde arastirmacilarin siklikla kullandigi TOPSIS yontemi,
vektor normalizasyonuna dayanmaktadir (Hwang ve Yoon, 1981:15); (Podviezko ve
Podvezko, 2014:525). TOPSIS yontemi asagida belirtilen alt1 asamadan olugmaktadir.

1. Asama: Karar matrisinin olusturulmasi (X): Esitlik 1°de belirtildigi gibidir.

2. Asama: Normalize karar matrisinin olusturulmasi (R): Karar matrisinde yer alan her
bir deger (Xijj), yer aldig1 siitunun kareleri toplaminin karekdkiine boliinerek normalize karar
matrisi olusturulur.

ry = ——u j=1.2,...n i=1,2,..,m (19)

Tin %

3. Asama: Karar matrisinin agirliklandirilmas: (V): R matrisindeki her bir elemanin
degeri ilgili olduklar1 6nem agirliklar1 (Wj) ile carpilarak agirliklandirilmis normalize matris
olusturulur.

Vij = rij.w; (20)

4. Asama: Pozitif (A") ve negatif ideal (A") ¢6ziimlerin olusturulmasi

At ={e (e} (i=1,2,...,m) (21)
At =i v, vt )

Am={enNGe/)} (=1,2,...,m) (22)

A ={v{, vy, ..., v }
Agriliklandirilmis normalize edilmis karar matrisinde yer alan her bir siitundaki en
biiyiik degerler A" veri setini, en kii¢iik degerler ise A”veri setini olusturmaktadir.
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5. Asama: Porzitif ve negatif ideal ¢oziime uzaklik degerlerinin (ST Ve S )
olusturulmasi: Bu asamada her bir karar noktasina iliskin degerlendirme faktér degerinin
oklitten uzakliklar1 hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalarin gerceklestirilmesinde asagidaki
formiillerden yararlanilmistir.

St = \[zz-;l(vi,- —vhy? (23)

57 = \[Z?zl(vi,- % (24)

6. Asama: ideal ¢oziime goreli yakmligin hesaplanmasi (C): Bu asamada Esitlik 25
kullanilir.

cr=—2 (25)

i 7 ¢—4ct
S +S;

CF, 0 < C <1 arahginda bir deger alir. Bu degerin 1’e yakin olmasi ilgili karar
noktasmin ideal ¢oziime mutlak yakinligmni, 0’a yakin olmasi ilgili karar noktasinin negatif
ideal ¢6ziime mutlak yakmlhigini gosterir.

3.4. Spearman’in Sira Iliskisi Testi

Siralama sonuglarinin karsilastirilmasimda Spearman’in Sira Iliskisi Testi kullanilmstr
(Parkan ve Wu, 1999:505); (I¢ ve Yurdakul, 2020:993); (i¢ ve digerleri, 2015:74).
Hesaplamalar Esitlik 26-28 yardimiyla gerceklestirilmistir.

d¥ =xk—y* , k=1,..,K (26)
— 6 2:5'{=1(dj)2
rs=1-— K(K?—1) (27)

Z=71.4(K—-1) (28)

dj: Siralama tutarhiligi analiz edilen iki farkli yontemden elde edilen j firmasmnin
siralama farkini,

K: Veri sayisini,

I's: Spearman’in sira iligkisi katsayisini,

Z: Test istatistigini gostermektedir.

Spearman’mn Sira Iligkisi Testi’ne gore iki siralama arasindaki tutarliliktan bahsedilmek
icin elde edilen Z degerinin %95 giiven diizeyinde (0=0,05) 1,645’in lizerinde olmasi
beklenmektedir (I¢ ve digerleri, 2015:75); (I¢ ve Yurdakul, 2020:997).

4. ARASTIRMA VE BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde; calismada kullanilan veriler ve elde edilen bulgulara yer
verilmistir.

4.1. Arastirma Verileri

Bu boéliimde, calismada yer alan isletmeler ve kullanilan finansal oranlara iliskin
aciklamalar gergeklestirilmistir.

4.1.1. Cahsmada Yer Alan Isletmeler

XULAS’ta islem goren 9 isletmeye iliskin bilgiler Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablo 1: XULAS’ta Yer Alan Isletmeler
Sira Kod Sirket Unvam

1 BEYAZ | Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.

2 CLEBI | Celebi Hava Servisi A.S.

3 DOCO | DO&CO Aktiengesellschaft

4 GSDDE | GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.

5 PGSUS | Pegasus Hava Tasimaciligt A.S.

6 RYSAS | Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.

7 TLMAN | Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.

8 TUREX | Tureks Turizm Tagimacilik A.S.

9 THYAO | Tirk Hava Yollar1 A.O.

XULAS’ta 9 sirket yer almasma ragmen, bu c¢alismada sadece ayni fiili faaliyet
sektoriinde yer alan ve havayolu tasimacilig1 gerceklestiren PGSUS ve THY AO isletmelerine
iliskin analizlere yer verilmistir. Sadece havayolu tagimaciligi yapan isletmelerin tercih
edilmesinin amaci, hem ayni sektorde rekabet iginde olduklar1 i¢in finansal performanslarimin
karsilagtirilmast hem de Covid-19’un etkisinin hangi isletmede daha fazla oldugunun
incelenebilmesidir.

4.1.2. Caismada Kullanmilan Finansal Oranlar

Bu calismada, 2019-2020 finansal performanslar1 donemlik olarak degerlendirilen iki
havayolu isletmesinin finansal analizlerinin gerceklestirilebilmesi amaciyla; likidite, faaliyet,
mali yap1 ve karlilik oranlarindan Tablo 2’de yer alanlar kullanilmistir. Kullanilan oranlarin
belirlenmesinde, literatiir taramas1 yapilarak finansal performans analizlerinde siklikla tercih
edilenler dikkate alinmustir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

No Kod Ozellik Oran Formdl

1 L1 Mak Cari Oran Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

2 L2 Mak Asit-Test Orani Donen Varliklar-Stoklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
3 L3 Mak Nakit Oran Nakit ve Benzerleri/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

4 F1 Mak Aktif Devir Hiz Net Satislar/Toplam Aktif

5 F2 Mak Alacak Devir Hizt Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar

6 M1 Min Kaldirag Oram Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Pasif

7 K1 Mak Ozkaynak Karliligi Net Kar/Ozkaynak

8 K2 Mak Aktif Karlilig1 Net Kar/Toplam Aktif

9 K3 Mak Net Kar Marji Net Kar/Net Satiglar

Aragtirma verileri; PGSUS ve THYAO isletmelerinin Kamuyu Aydmlatma Platformu
(KAP) resmi internet sitesinde yayimlanan 2019 ve 2020 yillarina ait donemlik mali
tablolarindan elde edilmistir. Donemlik mali tablolarin kullanilmasindaki amag, 2020 yilinda
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tUm diinyada hizla yayilarak salgina doniisen Covid-19’un analiz kapsamindaki isletmelerin
bir onceki yila kiyasla ayni donemlerde mali tablolar1 iizerindeki etkilerinin de
degerlendirilebilmesidir.

4.2. Bulgular

Calismanm bu bdliimiinde Entropi, EDAS, TOPSIS ve Spearman’m Sira Iligkisi Testi
ile elde edilen uygulama sonuglaria ve degerlendirmelere yer verilmistir.

4.2.1. Entropi Yontemi ile Kriter Agirhklarinin Hesaplanmasi

Calismada, Oncelikle agirlik degerlerinin  belirlenmesi i¢in  Entropi yOntemi
kullanilmistir. Hesaplamalarin  gerceklestirilmesinde Microsoft Excel paket programi
kullanilarak Esitlik 1-7 yardimiyla alti asamada gergeklestirilen Entropi yontemine iliskin
elde edilen bulgular Tablo 3-8’de yer almaktadir.

Tablo 3: Karar Matrisinin Olusturulmasi (Entropi)

Yil-isletme/Kriter L1 L2 L3 F1 F2 M1 K1 K2 K3
PGSUS 0,9734 0,9590 0,5384 0,1044 2,7242 0,7948 -0,0618 -0,0127 -0,1215
THYAO 0,8004 0,7647 0,3501 0,1151 3,8971 0,7430 -0,0378 -0,0097 -0,0844
2019(2) Ar.Ort. 0,8869 0,8619 0,4443 0,1097 3,3107 0,7689 -0,0498 -0,0112 -0,1029
Std.Sapma 0,1223 0,1374 0,1331 0,0075 0,8294 0,0367 0,0170 0,0021 0,0262
Toplam 1,7738 1,7237 0,8886 0,2195 6,6213 1,5378 -0,0996 -0,0224 -0,2059
PGSUS 1,1659 1,1508 0,5961 0,2343 5,3511 0,7894 0,0276 0,0058 0,0248
THYAO 0,7679 0,7277 0,2983 0,2525 8,5916 0,7494 -0,0337 -0,0084 -0,0334
2019(2) Ar.Ort. 0,9669 0,9393 0,4472 0,2434 6,9714 0,7694 -0,0030 -0,0013 -0,0043
Std.Sapma 0,2814 0,2992 0,2106 0,0128 2,2914 0,0283 0,0433 0,0101 0,0412
Toplam 1,9338 1,8785 0,8944 0,4867 13,9427 1,5388 -0,0060 -0,0026 -0,0086
PGSUS 1,3682 1,0530 0,8250 0,4308 11,5304 0,7591 0,2755 0,0664 0,1541
THYAO 0,7421 0,6948 0,3201 0,4144 15,2917 0,7230 0,0689 0,0191 0,0461
2019(3) Ar.Ort. 1,0552 0,8739 0,5725 0,4226 13,4110 0,7411 0,1722 0,0427 0,1001
Std.Sapma 0,4427 0,2533 0,3570 0,0116 2,6596 0,0255 0,1460 0,0334 0,0764
Toplam 2,1103 1,7478 1,1451 0,8451 26,8221 1,4821 0,3444 0,0855 0,2002
PGSUS 1,2778 1,2620 0,8787 0,0839 3,9508 0,7824 -0,0402 -0,0102 -0,1215
THYAO 0,8002 0,7515 0,4152 0,5115 23,4378 0,7222 0,1112 0,0309 0,0604
2019(T) Ar.Ort. 1,0390 1,0067 0,6470 0,2977 13,6943 0,7523 0,0355 0,0103 -0,0305
Std.Sapma 0,3377 0,3609 0,3278 0,3024 13,7794 0,0425 0,1070 0,0290 0,1286
Toplam 2,0779 2,0135 1,2939 0,5953 27,3885 1,5046 0,0710 0,0207 -0,0611
PGSUS 1,1074 1,0938 0,5523 0,0827 10,6964 0,8170 -0,0812 -0,0177 -0,2138
THYAO 0,6121 0,5864 0,2837 0,0942 11,7923 0,7459 -0,0489 -0,0124 -0,1320
2020(1) Ar.Ort. 0,8598 0,8401 0,4180 0,0884 11,2443 0,7815 -0,0651 -0,0151 -0,1729
Std.Sapma 0,3502 0,3588 0,1899 0,0082 0,7749 0,0503 0,0228 0,0037 0,0578
Toplam 1,7196 1,6802 0,8360 0,1769 22,4887 1,5629 -0,1301 -0,0301 -0,3457
PGSUS 0,9537 0,9419 0,5982 0,0785 10,8842 0,7977 -0,2808 -0,0514 -0,6546
THYAO 0,6446 0,5937 0,2741 0,1270 11,3794 0,7589 -0,1043 -0,0251 -0,1979
2020(2) Ar.Ort. 0,7992 0,7678 0,4362 0,1028 11,1318 0,7783 -0,1926 -0,0383 -0,4263
Std.Sapma 0,2186 0,2462 0,2291 0,0343 0,3502 0,0274 0,1248 0,0186 0,3229
Toplam 1,5983 1,5356 0,8723 0,2055 22,2635 1,5566 -0,3851 -0,0765 -0,8525
PGSUS 0,9652 0,9519 0,6057 0,1214 19,5556 0,8147 -0,2089 -0,0423 -0,3481
THYAO 0,6111 0,5599 0,2085 0,1703 9,8950 0,7697 -0,1183 -0,0272 -0,1600
2020(3) Ar.Ort. 0,7881 0,7559 0,4071 0,1458 14,7253 0,7922 -0,1636 -0,0347 -0,2540
Std.Sapma 0,2504 0,2771 0,2809 0,0346 6,8311 0,0318 0,0641 0,0106 0,1330
Toplam 1,5763 1,5118 0,8141 0,2917 29,4507 1,5844 -0,3272 -0,0695 -0,5081
PGSUS 0,8237 0,8096 0,5542 0,1652 24,3237 0,7430 -0,3648 -0,0676 -0,4091
THYAO 0,6471 0,5999 0,2833 0,2479 9,9418 0,7892 -0,1414 -0,0298 -0,1203
2020(T) Ar.Ort. 0,7354 0,7048 0,4188 0,2065 17,1327 0,7661 -0,2531 -0,0487 -0,2647
Std.Sapma 0,1249 0,1483 0,1915 0,0584 10,1695 0,0327 0,1580 0,0267 0,2042
Toplam 1,4708 1,4095 0,8376 0,4131 34,2654 1,5321 -0,5063 -0,0974 -0,5294

Analize dahil edilen isletmelerin finansal tablolar1 kullanilarak olusturulan karar matrisi
tablosu (Tablo 3) incelendiginde, baz1 degerlerin negatif oldugu goriilmektedir. Bu sebeple,
Entropi yonteminin uygulama asamalarmna gec¢ilmeden once s6z konusu negatif degerler ile
lineer normalizasyon islemi sonu¢ vermedigi i¢in, mevcut biitiin degerlere negatif deger
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doniigiimii islemi yapilmig ve matris elemanlarinin standart skor (Z-Skoru) degerleri
hesaplanmistir. Bu asamada olusturulan Z-skoru matrisi Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Z-Skoru Diizenlemesi

Yil-Tsletme/Kriter L1 L2 L3 F1 F2 M1 K1 K2 K3
2019(1) PGSuUs | o,7071 o,7071 o©o,7071 -0,7071 -0,7071 0,7071 -0,7071 -0,7071 -0,7071
THYAO | -0,7071 -0,7071 -0,7071 o,7071 0O,7071 -0,7071 0,7071 0,7071  0,7071
2019(2) PGSuUs | o,7071 o,7071 o©o,7071 -0,7071 -0,7071 0,7071 0,7071  0Q,7071  0,7071
THYAO | -0,7071 -0,7071 -0,7071 o0,7071 0O,7071 -0,7071 -0,7071 -0,7071 -0,7071
2019(3) PGSuUs | o,7071 o,7071 o0o,7071 0O,7071 -0,7071 0,7071 0,7071  0Q,7071  0,7071
THYAO | -0,7071 -0,7071 -0,7071 -0,7071 0O,7071 -0,7071 -0,7071 -0,7071 -0,7071
2019(T) PGSuUs | o,7071 o,7071 o©o,7071 -0,7071 -0,7071 0,7071 -0,7071 -0,7071 -0,7071
THYAO | -0,7071 -0,7071 -0,7071 o,7071 0O,7071 -0,7071 0,7071  0,7071  0,7071
2020(1) PGSuUs | o,7071 o,7071 o©o,7071 -0,7071 -0,7071 0,7071 -0,7071 -0,7071 -0,7071
THYAO | -0,7071 -0,7071 -0,7071 o,7071 0,7071 -0,7071 0,7071  0,7071  0,7071
2020(2) PGSuUs | o,7071 o,7071 o©o,7071 -0,7071 -0,7071 0,7071 -0,7071 -0,7071 -0,7071
THYAO | -0,7071 -0,7071 -0,7071 o,7071 0O,7071 -0,7071 0,7071  0,7071  0,7071
2020(3) PGSuUs | o,7071 o,7071 o©o,7071 -0,7071 0O,7071 0,7071 -0,7071 -0,7071 -0,7071
THYAO | -0,7071 -0,7071 -0,7071 o,7071 -0,7071 -0,7071 0,7071 0,7071  0Q,7071
2020(T) PGSuUs | o,7071 o,7071 o©o,7071 -0,7071 0,7071 -0,7071 -0,7071 -0,7071 -0,7071
THYAO | -0,7071 -0,7071 -0,7071 o,7071 -0,7071 0,7071 0,7071 0,7071  0,7071

Z-skoru diizenlemesinin ardindan bu tabloda yer alan degerler icin Esitlik 3 kullanilarak
pozitif doniistiirme islemi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Koordinat Doniistimii Gergeklestirilmis Karar Matrisi

Yll-isletme/Kriter L1 L2 L3 F1 F2 M1 K1 K2 K3
PGSUS | 14171 14171 14171 00029 00029 14171 00029 00029  0,0029
20191) | tyyAO | 00029 00029 00029 14171 14171 00029 14171 14171 1,4171
Toplam | 1,4200 14200 14200 1,4200 14200 14200 1,4200 1,4200  1,4200
PGSUS | 14171 14171 14171 00029 00029 14171 14171 14171 14171
20192) | THyao | 00029 00029 00029 14171 14171 00029 00029 00029  0,0029
Toplam | 14200 14200 14200 14200 14200 14200 14200 14200 1,4200
PGSUS | 14171 14171 14171 14171 00029 14171 14171 14171 14171
20193) | THyAO | 00029 0,029 00029 00029 14171 00029 00029 00029  0,0029
Toplam | 14200 14200 14200 14200 14200 14200 14200 14200  1,4200
PGSUS | 14171 14171 14171 00029 00029 14171 00029 00029  0,0029
2019T) | Tyao | 00020 00029 00020 14171 14171 00029 14171 14171 14171
Toplam | 14200 14200 14200 14200 14200 14200 14200 14200  1,4200
PGSUS | 14171 14171 14171 00029 00029 14171 00029 00029  0,0029
20201 | Tyao | 00029 00029 00029 14171 14171 00029 14171 14171 14171
Toplam | 14200 14200 14200 14200 14200 14200 14200 14200  1,4200
PGSUS | 14171 14171 14171 00029 00029 14171 00029 00029  0,0029
20202) | Tyya0 | 00029 00029 00029 14171 14171 00029 14171 14171 14171
Toplam | 14200 14200 14200 14200 14200 14200 14200 14200  1,4200
PGSUS | 14171 14171 14171 00029 14171 14171 00029 00029  0,0029
20203) | TyAO | 00029 00029 00029 14171 00029 00029 14171 14171 1,171
Toplam | 14200 14200 14200 14200 14200 14200 14200 14200  1,4200
PGSUS | 14171 14171 14171 00029 14171 00029 00029 00029  0,0029
2020(T) | Tyao | 00020 00029 00029 14171 00029 14171 14171 14171 14171
Toplam | 14200 14200 14200 14200 14200 14200 14200 14200  1,4200

Karar matrisinde yer alan farkli degerlere
normalizasyon islemi uygulanarak [0,1] araliginda degerler alacak sekilde standart hale
getirilmistir.
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Tablo 6: Normalize Karar Matrisi

Yil-isletme/Kriter L1 L2 L3 F1 F2 M1 K1 K2 K3
2019(1) PGSUS 0,9980 0,9980 0,9980 0,0020 0,0020 0,9980 0,0020 0,0020  0,0020
THYAO 0,0020 0,0020 0,0020 0,9980 0,9980 0,0020 0,9980 0,9980  0,9980
2019(2) PGSUS 0,9980 10,9980 0,9980 0,0020 0,0020 0,9980 0,9980 0,9980  0,9980
THYAO 0,0020 0,0020 0,0020 0,9980 0,9980 0,0020 0,0020 0,0020  0,0020
2019(3) PGSUS 0,9980 10,9980 0,9980 0,9980 0,0020 0,9980 0,9980 0,9980  0,9980
THYAO 0,0020 0,0020 0,0020 0,0020 0,9980 0,0020 0,0020 0,0020  0,0020
2019(T) PGSUS 0,9980 10,9980 0,9980 0,0020 0,0020 0,9980 0,0020 0,0020  0,0020
THYAO 0,0020 0,0020 0,0020 0,9980 0,9980 0,0020 0,9980 0,9980  0,9980
2020(1) PGSUS 0,9980 10,9980 0,9980 0,0020 0,0020 0,9980 0,0020 0,0020  0,0020
THYAO 0,0020 0,0020 0,0020 0,9980 0,9980 0,0020 0,9980 0,9980  0,9980
2020(2) PGSUS 0,9980 10,9980 0,9980 0,0020 0,0020 0,9980 0,0020 0,0020  0,0020
THYAO 0,0020 0,0020 0,0020 0,9980 0,9980 0,0020 0,9980 0,9980  0,9980
2020(3) PGSUS 0,9980 10,9980 0,9980 0,0020 0,9980 0,9980 0,0020 0,0020  0,0020
THYAO 0,0020 0,0020 0,0020 0,9980 0,0020 0,0020 0,9980 0,9980  0,9980
2020(T) PGSUS 0,9980 10,9980 0,9980 0,0020 0,9980 0,0020 0,0020 0,0020  0,0020
THYAO 0,0020 0,0020 0,0020 0,9980 0,0020 0,9980 0,9980 0,9980  0,9980

Bu asamadan sonra, performans analizi icin finansal oranlarm agirlik degerleri Entropi
yontemiyle her bir degerlendirme dénemi i¢in ayr1 ayr1 belirlenmistir.

Tablo 7: Kriterlere Iliskin Entropi Degerleri

Yil-isletme/Kriter L1 L2 L3 F1 F2 M1 K1 K2 K3
PGSUS -0,0020 -0,0020 -0,0020 -0,0126 -0,0126 -0,0020 -0,0126 -0,0126 -0,0126
2019(1) THYAO | -0,0126 -0,0126 -0,0126 -0,0020 -0,0020 -0,0126 -0,0020 -0,0020 -0,0020
2019(2) PGSUS -0,0020 -0,0020 -0,0020 -0,0126 -0,0126 -0,0020 -0,0020 -0,0020 -0,0020
THYAO | -0,0126 -0,0126 -0,0126 -0,0020 -0,0020 -0,0126 -0,0126 -0,0126 -0,0126
2019(3) PGSUS -0,0020 -0,0020 -0,0020 -0,0020 -0,0126 -0,0020 -0,0020 -0,0020 -0,0020
THYAO | -0,0126 -0,0126 -0,0126 -0,0126 -0,0020 -0,0126 -0,0126 -0,0126 -0,0126
PGSUS -0,0020 -0,0020 -0,0020 -0,0126 -0,0126 -0,0020 -0,0126 -0,0126 -0,0126
2018(T) THYAO | -0,0126 -0,0126 -0,0126 -0,0020 -0,0020 -0,0126 -0,0020 -0,0020 -0,0020
PGSUS -0,0020 -0,0020 -0,0020 -0,0126 -0,0126 -0,0020 -0,0126 -0,0126 -0,0126
2020(1) THYAO 0,0126 0,0126 0,0126 0,0020 0,0020 0,0126  0,0020  0,0020 0 06204
2 2 2 4 4 2 4 4 '
2020(2) PGSUS -0,0020 -0,0020 -0,0020 -0,0126 -0,0126 -0,0020 -0,0126 -0,0126 -0,0126
THYAO | -0,0126 -0,0126 -0,0126 -0,0020 -0,0020 -0,0126 -0,0020 -0,0020 -0,0020
2020(3) PGSUS -0,0020 -0,0020 -0,0020 -0,0126 -0,0020 -0,0020 -0,0126 -0,0126 -0,0126
THYAO | -0,0126 -0,0126 -0,0126 -0,0020 -0,0126 -0,0126 -0,0020 -0,0020 -0,0020
PGSUS -0,0020 -0,0020 -0,0020 -0,0126 -0,0020 -0,0126 -0,0126 -0,0126 -0,0126
2020(T) ’ ’ J i § 3 § i -
THYAO 0,0126 0,0126 0,0126 0,0020 0,0126  0,0020 0,0020  0,0020 000204
2 2 2 4 2 4 4 4 '
k:1/In(m) 1,4427

Entropi yonteminin 4-6. asamalarinda Esitlik 5-8 kullanilarak ej, dj ve w; degerleri
hesaplanmis olup, elde edilen sonuglar Tablo 8’de gdsterilmistir. Tablo 8: Entropi Degerleri,
Farklilagma Dereceleri ve Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi
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Yil/Kriter L1 L2 L3 F1 F2 M1 K1 K2 K3

ej 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211

2019(1) | dj 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789

wj 0,1111 | o,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111

2019(2) | €j 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211

dj 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789

wj 0,1111 | o,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111

2019(3) | €j 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211

dj 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789

wj 0,1111 | o,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111

2019(T) | €j 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211

dj 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789

wj 0,1111 | o,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111

2020(1) | €j 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211

dj 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789

wj 0,1111 | 0,1111 | 0,1111 | O,1111 | O,1111 | O0,1111 | 0,1111 | 0,111 | O,1111

2020(2) | €j 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211

dj 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789

wj 0,1111 | 0,1111 | 0,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | 0,1111 | 0,1111 | O,1111

2020(3) | €j 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211

dj 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789

wj 0,1111 | 0,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O0,1111 | O,1111 | 0,1111 | O,1111

2020(T) | €j 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211 | 0,0211

dj 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789 | 0,9789

wj 0,1111 | o,1111 | o,2111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | O,1111 | 0O,1111 | O,1111

Gergeklestirilen Entropi uygulamasi sonucunda, kriter agrrliklarinin esit olarak
hesaplandig1 goriilmektedir. Bu sekilde bir sonuca ulasilmasinin nedeninin isletme sayisinin
sadece iki olmasindan dolay1 Z-skor karar matrisinde birbirine yakin hesaplamalarm ortaya
cikmasindan kaynaklandigi diistiniilmektedir. Ayrica, kriter agirliklarmin hesaplanmasi i¢in
karar matrisi tablosunda yer alan her bir oranin toplamini tiim oranlarin toplamima bdlmek,
I/kriter sayis1 gibi farkli hesaplamalarda gerceklestirilerek denemeler yapilmis ve Entropi
yontemi ile ayn1 sonuca ulasilmistir.
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4.2.2. EDAS Yonteminin Uygulanmasi

Calismanin bu boliimiinde, Esitlik 9-18 kullanilarak elde edilen EDAS yontemiyle elde
edilen finansal performans analizi sonucglar1 yer almaktadir. Entropi yontemi kullanilarak
hesaplanan agirlik degerlerinin ve ortalama (AV) degerlerin de yer aldigi EDAS ydntemi
uygulama asamalarinda kullanilacak karar matrisi Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9: Karar Matrisi (EDAS)

il isletme/Keiter L1 L2 L3 F1 F2 M1 K1 K2 K3
t-isletmeririte Mak Mak Mak Mak Mak Min Mak Mak Mak
wj | 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111

PGSUS | 00734 09590 05384 01044 27242 07948 -0,0618 -0,0127 -0,1215

2019(1) THJ A | 08004 07647 03501 01151 38971 07430 -0,0378 -0,0097 -0,0844
(%') 0,869 08619 04443 01097 33107 07689 -0,0498 -0,0112 -0,1029

wj | 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111

PGSUS | 1,659 1508 05961 02343 53511 07894 00276 00058  0,0248

2019(2) THJ A | 07679 07277 02983 02525 85016 07494 -0,0337 -0,0084 -0,0334
(%') 00660 00393 04472 02434 69714 07694 -00030 -0,0013 -0,0043

wj | 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111

PGSUS | 1,3682 10530 08250 04308 11,5304 07591 02755 00664  0,1541

2019(3) THJ A| 07421 06948 03201 04144 152017 07230 00689 00191  0,0461
(%') 10552 08739 05725 04226 134110 07411 01722 00427 0,101

wj | 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111  0,1111

PGSUS | 12778 12620 08787 00839 39508 07824 -0,0402 -0,0102 -0,1215

2019(T) THOY A | 08002 07515 04152 05115 234378 07222 01112 00309  0,0604
(23') 10390 1,0067 0,6470 022977 13,6943 07523 0,355 00103 -0,0305

wj | 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111  0,1111

PGSUS | 1,074 10038 05523 00827 10,6964 08170 -0,0812 -0,0177 -0,2138

2020(1) THJ A | 06121 05864 02837 00942 11,7923 07459 -0,0489 -0,0124 -0,1320
(%t/') 08508 08401 04180 00884 112443 07815 -00651 -0,0151 -0,1729

wj | 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111

PGSUS | 09537 09419 05982 00785 10,8842 07977 -0,2808 -0,0514 -0,6546

2020(2) THg A | 06446 05937 02741 01270 11,3794 07589 -01043 -0,0251 -0,1979
(%t/') 0,7992 07678 04362 0,028 11,1318 07783 -0,1926 -0,0383 -0,4263

wj | 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111

PGSUS | 09652 09519 06057 01214 195556 08147 -0,2089 -0,0423 -0,3481

2020(3) THJ Al 06111 05599 02085 01703 9,8950 07697 -0,1183 -0,0272 -0,1600
(23') 07881 07559 04071 01458 14,7253 07922 -0.1636 -0,0347 -0.2540

wj | 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111 01111

PGSUS | 0.8237 08096 05542 01652 243237 07430 -0,3648 -0,0676 -0,4091

2020m) | 'O | 06471 05099 02833 02479 99418 07892 01414 00298 -0,1203
(23') 0,7354 07048 04188 02065 17,1327 07661 -0.2531 -0,0487 -0,2647

Karar matrisinin olusturulmasinin ardindan ortalamadan pozitif uzaklik (PDA;) ve
ortalamadan negatif uzaklik (NDA|) degerleri hesaplanmistir. Elde edilen bulgular, sirasiyla
Tablo 10 ve 11°de gosterilmektedir.
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Tablo 10: Ortalamadan Pozitif Uzaklik (PDA;) Degerleri

Yil-isletme/Kriter L1 L2 L3 F1 F2 M1 K1 K2 K3

PGSUS  0,0975 0,1127 0,2119  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1329 0,1802

2019(1) THJA 0,0000 0,000 00000 00484 01771 00337 02414 0,000  0,0000

PGSUS 0,2058 0,2252  0,3330 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

2019(2) THOYA 0,0000  0,0000 0,0000 0,0373 0,2324 0,0260  0,0000  0,0000  0,0000

PGSUS 0,2967  0,2049  0,4409 0,0194 0,0000 0,0000 05997 0,5532  0,5396

2019(3) THg A 00000 00000 00000 00000 01402 00243 00000 00000  0,0000

PGSUS 0,2299 0,2535 0,3582  0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 2,9769

201(T) THOYA 0,0000 0,0000 00000 07183 0,7115 0,0400 2,1306  1,9843  0,0000

PGSUS 02880 0,3020 0,3212 0,0000 0,0000 0,0000 02479 0,1739  0,2366

2020(1) THg A 00000 00000 00000 00654 00487 00455 0,0000 00000  0,0000

PGSUS 01934 0,2268 03715 0,0000 0,0000 0,0000 04584 0,3428  0,5357

2020(2) THOYA 0,0000  0,0000 0,0000 0,2362 0,0222 0,0249 0,0000 0,0000  0,0000

PGSUS 02246 02592 04879 0,0000 0,3280 0,0000 02770 0,2161 0,3703

2020(3) THJ A 00000 00000 00000 01676 00000 00284 00000 00000  0,0000

PGSUS 0,201 0,1488 03234 0,0000 0,4197 0,0302 04413 0,3878  0,5455

2020(T) THJA 0,0000  0,0000 0,0000 0,2000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Tablo 11: Ortalamadan Negatif Uzaklik (NDA;) Degerleri

Yil-isletme/Kriter L1 L2 L3 F1 F2 M1 K1 K2 K3

PGSUS  0,0000 0,0000 0,0000 0,0484 01771  0,0337  0,0000  0,0000  0,0000

2019(1) THJA 0,0975 01127 02119 00000 0,000 0,000 0,000 0,0000 0,000

PGSUS  0,0000 0,0000 0,0000 00373 02324 0,0260  0,0000  0,0000  0,0000

2019(2) THJA 0,2058  0,2252  0,3330  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

PGSUS  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1402  0,0243  0,0000  0,0000  0,0000

2019(3) THJA 02967 02049 04409 00194 00000 00000 05997 05532 05396

PGSUS  0,0000 0,0000 00000 0,7183 00,7115 0,0400 2,1306  1,9843  0,0000

2019(T) THOYA 0,2299 0,2535 0,3582 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 29769

PGSUS  0,0000 0,0000 0,0000 0,0654 0,0487 0,0455 0,0000 0,0000 0,0000

2020(1) | THYA 02830 03020 03212 00000 00000 00000 02479 01739 0,236

PGSUS  0,0000 0,0000 00000 02362 0,0222  0,0249  0,0000  0,0000  0,0000

2020(2) THg A 01934 0228 03715 00000 00000 00000 04584 03428  0,5357

PGSUS  0,0000 0,0000 0,0000 0,1676  0,0000  0,0284  0,0000 0,0000  0,0000

2020(3) THg A 02246 02592 04879 00000 03280 00000 02770 02161  0,3703

PGSUS  0,0000 0,0000 0,0000 0,2500 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

2020(T) THg A 01072 01295 02444 00000 02956 00311 03062 02794  0,3530

PDAi ve NDA matrislerinin olusturulmasmin ardindan Esitlik 14-15 kullanilarak agirlikli
toplam pozitif (SPi) ve agirlikli toplam negatif (SNi) uzaklik degerleri hesaplanmistir. Daha
sonra bu degerler esitlik (16) ve (17) yardimiyla normalize edilmistir. EDAS ydnteminin son
asamasinda ise, normalize edilmis degerler kullanilarak Esitlik 18 yardimiyla degerlendirme
skorlar1 (ASi) hesaplanmistir. Hesaplamalara iligkin analiz ¢iktilar1 Tablo 12°de sunulmustur.
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Tablo 12: SP;, SN, NSPi, NSN; ve AS; Skorlar1 ve Siralama
Yil-isletme/Kriter SP; SN; NSP; NSN; AS; Siralama
PGSUS  0,0817 0,0288 1,0000 0,3857 0,6929 1

2019(1) THOYA 0,0556 0,0469 0,6811 0,0000 0,3406

PGSUS  0,0849 0,0329 1,0000 0,6129 0,8065

2019(2) TH(;(A 00329 00849 03871 0,000  0,1935

PGSUS  0,2949 0,0183 1,0000 0,9380 0,9690

2019(3) THOYA 00183 02949 00620 0,0000  0,0310

PGSUS  0,4243 0,6205 0,6838 0,0000 0,3419

2019(T
M THOYA 0,6205 0,4243 1,0000 0,3162 0,6581

PGSUS  0,1744 00177 10000 08983  0,9492
2020(1) TR 00177 01744 01017 00000  0,0508
PGSUS  0,2365 00315 10000 08669  0,9334
2020(2) TYA " 00315 0235 01331 00000  0,0666
PGSUS  0,2404 00218  1,0000 00094  0,9547
20203) THYA 00218 02404 00906 00000  0,0453
PGSUS  0,2685 00278  1,0000 08569  0,0284

2020(T) THJ A 0022 01940 00828 00000 0,0414

Tablo 12’de yer alan AS; degerlendirme skorlarma goére; 2019(T) haricindeki tim
donemlerde PGSUS isletmesinin finansal performanst THY AO’dan daha iyidir. 2019-2020
donemlik karsilagtirma gerceklestirildiginde, 2019(T) ile 2020(T) donemleri haricinde tim
benzer donemlerde ayni sonuca ulagilmistir. Bu sonug, Covid-19 Oncesi ve sonrasit donemlik
karsilagtirmalarda analize dahil edilen iki havayolu isletmesinin finansal performans
siralamasinda degiskenlik olmadigini gostermektedir.

N RPN PN RPN PP NN RPN PN

4.2.3. TOPSIS Yonteminin Uygulanmasi
Alt1 asamadan olusan TOPSIS yonteminde Esitlik 19-25 kullanilarak elde edilen
sonuclar Tablo 13-20’de yer almaktadir.
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Tablo 13: Karar Matrisi (TOPSIS)

Yil-isletme/Kriter L1 L2 L3 F1 F2 M1 K1 K2 K3
PGSUS  0,9734 0,9590 0,5384  0,1044  2,7242 0,7948 -0,0618 -0,0127 -0,1215
2019(1) THYAO  0,8004 0,7647 0,3501  0,1151 3,8971 0,7430 -0,0378 -0,0097 -0,0844
.:f:r;ﬁ 1,5881 1,5045 0,4125 0,0241 22,6089 1,1837 0,0052 0,0003 0,0219
PGSUS  1,1659 1,1508 0,5961  0,2343 5,3511 0,7894  0,0276 0,0058 0,0248
THYAO 0,7679 0,7277 0,2983  0,2525 8,5916 0,7494  -0,0337 -0,0084 -0,0334
2019(2) Kare 102,450
Topl 1,9490 1,8540 0,4443  0,1186 4 1,1847 0,0019 0,0001 0,0017
PGSUS  1,3682 1,0530 0,8250  0,4308 11,5304 0,7591 0,2755 0,0664  0,1541
THYAO 0,7421 0,6948 0,3201  0,4144 15,2917 0,7230 0,0689 0,0191 0,0461
2019(3) Kare 366,785
Topl 2,4227 1,5915 0,7830 0,3573 8 1,0990 0,0806 0,0048 0,0259
PGSUS  1,2778 1,2620 0,8787  0,0839 3,9508 0,7824  -0,0402 -0,0102 -0,1215
THYAO  0,8002 0,7515 0,4152  0,5115 23,4378 0,7222 0,1112 0,0309 0,0604
2019(T) Kare 564,936
Topl 2,2730 2,1573 0,9445  0,2686 8 1,1337 0,0140 0,0011 0,0184
PGSUS  1,1074 1,0938 0,5523  0,0827 10,6964 0,8170 -0,0812 -0,0177 -0,2138
THYAO 0,6121 0,5864 0,2837  0,0942 11,7923 0,7459 -0,0489 -0,0124 -0,1320
2020(1) Kare 253,470
Topl 1,6011 1,5403 0,3855  0,0157 8 1,2239 0,0090 0,0005 0,0631
PGSUS  0,9537 0,9419 0,5982 0,0785 10,8842 0,7977 -0,2808 -0,0514 -0,6546
THYAO 0,6446 0,5937 0,2741  0,1270 11,3794 0,7589 -0,1043 -0,0251 -0,1979
2020(2) Kare 247,954
Topl 1,3251 1,2396 0,4330 0,0223 8 1,2123 0,0897 0,0033 0,4677
PGSUS  0,9652 0,9519 0,6057  0,1214 19,5556 0,8147 -0,2089 -0,0423 -0,3481
THYAO 0,6111 0,5599 0,2085  0,1703 9,8950 0,7697  -0,1183 -0,0272 -0,1600
2020(3) Kare 480,334
Topl 1,3050 1,2196 0,4103  0,0437 0 1,2562 0,0576 0,0025 0,1468
PGSUS  0,8237 0,8096 0,5542  0,1652 24,3237 0,7430 -0,3648 -0,0676 -0,4091
THYAO 0,6471 0,5999 0,2833  0,2479 9,9418 0,7892 -0,1414 -0,0298 -0,1203
2020(T) Kare 690,479
Topl 1,0972 1,0154 0,3874  0,0887 8 1,1748 0,1531 0,0055 0,1818

Karar matrisinin olusturulmasinin ardindan Esitlik 19 yardimiyla karar matrisinin
stitunlarindaki her bir degerin ilgili siitundaki biitiin degerlerin karelerinin toplaminin
karekdklne bolunip tek bir paydaya indirgenmesiyle olusturulan normalize karar matrisi
Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14: Normalize Karar Matrisi (TOPSIS)

Yil-isletme/Kriter L1 L2 L3 F1 F2 M1 K1 K2 K3
2019(1) PGSUS 0,7724 0,7819 0,8383 0,6721 05729 0,7305 -0,8533 -0,7941 -0,8213
THYAO 06351 06235 05452 0,7405 0,8196 0,6829 -0,5214 -0,6078 -0,5705
2019(2) PGSUS 0,8351 0,8452 0,8943 0,6803 05287 0,7253 0,6343 0,5676  0,5963
THYAO 0,5500 05344 04475 0,7330 0,8488 0,6885 -0,7731 -0,8233 -0,8028
2019(3) PGSUS 0,8790 0,8347 0,9323 0,7207 0,6021 0,7241 09701  0,9610  0,9581
THYAO 0,4768 05508 0,3618 0,6933 0,7985 0,6897 0,2428  0,2764  0,2865
2019(T) PGSUS 0,8475 0,8592 0,9042 0,1618 0,1662 0,7348 -0,3397 -0,3132 -0,8955
THYAO 0,5307 05117 04272 09868 09861 0,6783 0,9405 0,9497 0,4451
2020(1) PGSUS 0,8752 0,8813 0,8895 0,6595 0,6719 0,7385 -0,8565 -0,8178 -0,8509
THYAO 0,4838 04725 04570 0,7517 0,7407 0,6742 -0,5162 -0,5755 -0,5253
2020(2) PGSUS 0,8285 0,8460 0,9091 05256 0,6912 0,7245 -0,9374 -0,8982 -0,9572
THYAO 0,5600 05332 04166 0,8507 0,7227 0,6893 -0,3482 -0,4396 -0,2894
2020(3) PGSUS 0,8449 08619 0,9456 0,5805 0,8923 0,7269 -0,8702 -0,8405 -0,9087
THYAO 0,5349 05070 0,3255 0,8143 04515 0,6867 -0,4927 -0,5418 -0,4175
2020(T) PGSUS 0,7864 0,8035 0,8904 05547 0,9257 0,6855 -0,9324 -0,9149 -0,9594
THYAO 0,6178 05954 04552 0,8320 0,3783 0,7281 -0,3615 -0,4036 -0,2821

Normalize karar matrisinde yer alan degerlerin Entropi yontemiyle hesaplanan agirlik
katsayilariyla ¢arpilmasi suretiyle Tablo 15’te yer alan agirliklandirilmis normalize Kkarar
matrisi elde edilmistir.
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Tablo 15: Agirliklandirilmig Normalize Edilmis Karar Matrisi

Yil-isletme/Kriter L1 L2 L3 F1 F2 M1 K1 K2 K3

wj 0,111 0,1111 o0,1111 0O,1111 0,1111 0,1111 0,1111 0,1111 0,1111

PGSUS | 0,0858 0,0869 00931 0,0747 00637 0,0812 -0,0948 -0,0882 -0,0913

2019(1) THOYA 0,0706  0,0693  0,0606  0,0823 0,0911  0,0759 -0,0579 -0,0675 -0,0634

PGSUS | 0,0928 0,0939 0,0994 0,0756  0,0587 0,0806  0,0705 0,0631  0,0663

2019(2
019(2) THOYA 0,0611 00594  0,0497 0,0814 0,0943 0,0765 -0,0859 -0,0915 -0,0892

PGSUS | 0,0977 0,0927 01036 0,0801 00669 0,0805 0,1078  0,1068  0,1065

2019(3) THJ A1 00530 00612 00402 00770 00887 00766 00270 00307 0,0318

PGSUS | 0,0942 0,0955 0,1005 0,0180 0,0185 0,0816 -0,0377 -0,0348 -0,0995

2019(T) TR | 00590 00569 00475 0109 0109 00754 01045 0,105  0,0495

PGSUS | 0,0972 0,0979 00988 0,0733  0,0747 0,0821 -0,0952 -0,0909 -0,0945

2020(1
020(1) THOYA 0,0538 0,0525 0,0508 0,0835 0,0823 0,0749 -0,0574 -0,0639 -0,0584

PGSUS | 0,0921 0,040 0,010 0,0584 0,0768  0,0805 -0,1042 -0,0998 -0,1064

2020(2) THJ A1 00622 00592 00463 00945 00803 00766 -0,0387 -0,0488 -0,0322

PGSUS | 0,0939 0,0958 0,1051 0,0645 00991 0,0808 -0,0967 -0,0934 -0,1010

202003) THJ A1 00594 00563 00362 00905 00502 00763 -0,0547 -0,0602 -0,0464

PGSUS | 0,0874 0,0893 00989 0,0616 01029 0,0762 -0,1036 -0,1017 -0,1066

2020(T
020(1) THJA 0,0686 00662 0,0506  0,0924  0,0420 0,0809 -0,0402 -0,0448 -0,0313

Agirliklandirilmig normalize matrisin olusturulmasinin ardindan her bir kriterin ilgili oldugu
sttundan pozitif ideal ¢6zum igin pozitif ideal ve negatif ideal ¢ozim icin de negatif ideal
degerler tespit edilerek pozitif ve negatif ideal ¢oziim setleri belirlenir. Esitlik 21-22
kullanilarak hesaplanan pozitif ve negatif ideal ¢6ziim degerlerin Tablo 16’da
gosterilmektedir.

Tablo 16: Pozitif (A+) ve Negatif ideal (A-) Coziimler

Yil-isletme/Kriter L1 L2 L3 F1 F2 M1 K1 K2 K3
2019(1) A+ 0,0858 0,0869 0,0931 0,0823 0,0911 0,0812 -0,0579 -0,0675 -0,0634
A- 0,0706  0,0693 0,0606 0,0747 0,0637 0,0759 -0,0948 -0,0882 -0,0913
2019(2) A+ 0,0928 0,0939 0,0994 0,084 0,0943 0,0806 0,0705 0,0631  0,0663
A- 0,0611 0,0594 0,0497 0,0756 0,0587 0,0765 -0,0859 -0,0915 -0,0892
2019(3) A+ 0,0977  0,0927 0,036 0,0801 0,0887 0,0805 0,1078 0,1068  0,1065
A- 0,0530 0,0612 0,0402 0,0770 0,0669 0,0766 0,0270 0,0307 0,0318
2019(T) A+ 0,0942 0,0955 0,005 0,1096 0,1096 0,0816 0,1045 0,1055  0,0495
A- 0,0590 0,0569 0,0475 0,0180 0,0185 0,0754 -0,0377 -0,0348 -0,0995
2020(1) A+ 0,0972 00979 0,0988 0,0835 0,0823 0,0821 -0,0574 -0,0639 -0,0584
A- 0,0538 0,0525 0,0508 0,0733 0,0747 0,0749 -0,0952 -0,0909 -0,0945
2020(2) A+ 0,0921 0,0940 0,1010 0,0945 0,0803 0,0805 -0,0387 -0,0488 -0,0322
A- 0,0622 0,0592 0,0463 0,0584 0,07/68 0,0766 -0,1042 -0,0998 -0,1064
2020(3) A+ 0,0939 0,0958 0,1051 0,0905 0,0991 0,0808 -0,0547 -0,0602 -0,0464
A- 0,094 00563 0,0362 0,0645 0,0502 0,0763 -0,0967 -0,0934 -0,1010
2020(T) A+ 0,0874 0,0893 0,0989 0,0924 0,1029 0,0809 -0,0402 -0,0448 -0,0313
A- 0,0686 00662 0,0506 0,0616 0,0420 0,0762 -0,1036 -0,1017 -0,1066

Her bir karar noktasinin pozitif ve negatif uzaklik degerlerinin hesaplanmasinda Esitlik 23-24
yardimiyla elde edilen sonuglar sirasiyla Tablo 17 ve Tablo 18’de yer almaktadir.
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Tablo 17: Pozitif Uzaklik Degerleri
Yil-isletme/Kriter L1 L2 L3 F1 F2 M1 K1 K2 K3

2019(1) PGSUS 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0076 -0,0274 0,0000 -0,0369 -0,0207 -0,0279
THYAO | -0,0158 -0,0176 -0,0326 0,0000 0,0000 -0,0053 0,0000 0,0000 0,0000
2019(1)_S+ 0,01583 0,0176 0,0326 0,0076 0,0274 0,0053 0,0369 0,0207 0,0279
2019(2) PGSUS 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0059 -0,0356 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
THYAO | -0,0317 -0,0345 -0,0496 0,0000 0,0000 -0,0041 -0,1564 -0,1545 -0,1555
2019(2)_S+ 0,0317 0,0345 0,0496 0,0059 0,0356 0,0041 0,1564 0,1545 0,1555
2019(3) PGSUS 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0218 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
THYAO | -0,0447 -0,0315 -0,0634 -0,0030 0,0000 -0,0038 -0,0808 -0,0761 -0,0746
2019(3)_S+ 0,0447 0,0315 0,0634 0,0030 0,0218 0,0038 0,0808 0,0761 0,0746
2019(T) PGSUS 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0917 -0,0911 0,0000 -0,1422 -0,1403 -0,1490
THYAO | -0,0352 -0,0386 -0,0530 0,0000 0,0000 -0,0063 0,0000 0,0000 0,0000
2019(T)_S+ 0,0352 0,0386 0,0530 0,0917 0,0911 0,0063 0,1422 0,1403 0,1490
2020(1) PGSUS 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0102 -0,0076 0,0000 -0,0378 -0,0269 -0,0362
THYAO | -0,0435 -0,0454 -0,0481 0,0000 0,0000 -0,0071 0,0000 0,0000 0,0000
2020(1)_S+ 0,0435 0,0454 0,0481 0,0102 0,0076 0,00/1 0,0378 0,0269 0,0362
2020(2) PGSUS 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0361 -0,0035 0,0000 -0,0655 -0,0510 -0,0742
THYAO | -0,0298 -0,0348 -0,0547 0,0000 0,0000 -0,0039 0,0000 0,0000 0,0000
2020(2)_S+ 0,0298 0,0348 0,0547 0,0361 0,0035 0,0039 0,0655 0,0510 0,0742
2020(3) PGSUS 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0260 0,0000 0,0000 -0,0419 -0,0332 -0,0546
THYAO | -0,0344 -0,0394 -0,0689 0,0000 -0,0490 -0,0045 0,0000 0,0000 0,0000
2020(3)_S+ 0,0344 0,0394 0,0689 0,0260 0,0490 0,0045 0,0419 0,0332 0,0546
PGSUS 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0308 0,0000 -0,0047 -0,0634 -0,0568 -0,0752

2020(T) | T1yAQ | -00187 -0,0231 -0,0484 00000 -0,0608 00000 00000 0,0000 0,000
2020(T)_S+ 0,0187 00231 00484 00308 00608 00047 0,0634 00568 00752
Tablo 18: Negatif Uzaklik Degerleri
Yil-isletme/Kriter L1 L2 L3 F1 F2 M1 K1 K2 K3
2010(1) | POSUS | 00153 00176 00326 00000 00000 00053 00000 00000 00000

THYAO | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0076 0,0274 0,0000 0,0369 0,0207 0,0279
2019(1)_S- 0,0153 0,0176  0,0326  0,0076  0,0274 0,0053 0,0369  0,0207  0,0279
2019(2) PGSUS | 0,0317 0,0345 0,0496 0,0000 0,0000 0,0041 0,1564 0,1545 0,1555
THYAO | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0059 0,0356 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

2019(2)_S- 0,0317 0,0345 0,0496 0,0059 0,0356 0,0041 0,1564 0,1545 0,1555
2019(3) PGSUS | 0,0447 0,0315 0,0634 0,0030 0,0000 0,0038 0,0808 0,0761 0,0746
THYAO | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0218 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

2019(3)_S- 0,0447 0,0315 0,0634 00030 0,0218 0,0038 0,0808 0,0761 0,0746
2019(T) PGSUS | 0,0352 0,0386 0,0530 0,0000 0,0000 0,0063 0,0000 0,0000 0,0000
THYAO | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0917 0,0911 0,0000 0,1422 0,1403 0,1490
2019(T)_S- 0,052 0,038 0,0530 0,0917 0,0911 0,0063 0,1422 0,1403  0,1490
2020(1) PGSUS | 0,0435 0,0454 0,0481 0,0000 0,0000 0,0071 0,0000 0,0000 0,0000
THYAO | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0102 0,0076 0,0000 0,0378 0,0269 0,0362

2020(1)_S- 0,0435 0,0454 0,0481 00102 0,0076 00071 0,0378 0,0269  0,0362
2020(2) PGSUS | 0,0298 0,0348 0,0547 0,0000 0,0000 0,0039 0,0000 0,0000 0,0000
THYAO | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0361 0,0035 0,0000 0,0655 0,0510 0,0742

2020(2)_S- 0,0298 0,0348 0,0547 00361 0,0035 0,0039 0,0655 0,0510 0,0742
2020(3) PGSUS | 0,0344 0,0394 0,0689 0,0000 0,0490 0,0045 0,0000 0,0000 0,0000
THYAO | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0260 0,0000 0,0000 0,0419 0,0332 0,0546

2020(3)_S- 0,0344 0,0394 0,0689 00260 0,0490 0,0045 0,0419 0,0332 0,0546
2020(T) PGSUS | 0,0187 10,0231 0,0484 0,0000 0,0608 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
THYAO | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0308 0,0000 0,0047 0,0634 0,0568 0,0752
2020(T)_S- 0,0187 0,0231  0,0484 0,0308 0,0608 0,0047 0,0634 0,0568 0,0752

Her bir isletmenin pozitif ve negatif uzaklik degerlerinin kareleri toplammnin karekoki
almarak S* ve S degerleri hesaplanmustir. Elde edilen pozitif ideal ¢oziime uzaklik degerleri
ve negatif ideal ¢oziime uzaklik degerleri sirasiyla Tablo 19°da gosterilmistir.
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Tablo 19: Pozitif Ideal ve Negatif ideal C6ziime Uzaklik Degerleri
Pozitif ideal Céziime Uzaklik Degerleri (S*)

2019(1) 2019(2) 2019(3 201)9(T 2020(1) 2020(2) 2020(3) 202)0(T
PGSUS | 0,0681 00361 00218 02807 00602 01171 0,0807 0,1178
THYA
o™ | 00404 02778 01579 00747 00795 00715 00995 oo,

Negatif ideal Coziime Uzaklik Degerleri (S)
PGSUS | 0,0404 02778 01579  0,0747 0,0795 0,0715 0,0995 0,0832

THJA 0,0581 02807  0,0602

0,0361  0,02182 0,1171  0,0807 0,1178

TOPSIS yonteminin son asamasinda Esitlik 25 kullanilarak her bir karar noktasmin ideal
¢oziime goreli yakmligr (C) hesaplanmistir. Elde edilen bulgular ve TOPSIS yontemi
siralama sonuglar1 Tablo 20°de yer aldig1 gibidir.

Tablo 20: Ideal Coziime Goreli Yakinlik Degerleri ve Siralama

Dénem isletme Siralama
PGSUS THYAO PGSUS THYAO

2019(2) 0,4102 0,5898 2 1
2019(2) 0,8851 0,1149 1 2
2019(3) 0,8786 0,1214 1 2
2019(T) 0,2101 0,7899 2 1
2020(1) 0,5689 0,4311 1 2
2020(2) 0,3790 0,6210 2 1
2020(3) 0,5522 0,4478 1 2
2020(4) 0,4138 0,5862 2 1

TOPSIS yontemi uygulamasi siralama sonuglarinin yer aldigi Tablo 20 incelendiginde,
Covid-19 sonrasindaki donemler igerisinde yer alan 2020(2) ve Covid-19 6ncesi yilin ayni
donemi 2019(2)’de isletmelerin performans siralamalarinin degistigi goriilmektedir. Diger
donemlerdeki performans siralamalari da donemden doneme degiskenlik gdstermekle
birlikte, ger¢eklestirilen uygulama sonucunda sekiz analiz doneminin doérdiinde PGSUS,
diger dort donemde ise THY AO ilk sirada yer almistir. Yillik donemleri igeren 2019(T) ve
2020(T) swralama sonuglarinin her ikisinde de THY AO birinci siradadir.

4.2.4. Spearman’in Sira iliskisi Testi’nin Uygulanmasi
Calismanm bu boliimiinde, ilk olarak EDAS ve TOPSIS yoéntemlerinden elde edilen siralama
sonucglar1 bir tablo olusturularak sunulmustur. Ardindan, ulasilan siralama sonuglarina
Spearman’m Sira lligkisi Testi uygulanarak ydntem sonuglari arasinda tutarlilik olup
olmadig1 Slciilmiistiir. EDAS ve TOPSIS siralamalar1 ile Spearman Sira Iligkisi Testi
sonuglar1 Tablo 21°de gosterilmistir.

Tablo 21: Siralama ve Spearman Sira iliskisi Testi Sonuglari

isletme PGSUS THYAO
Dénem/ Yéntem EDAS | TOPSIS | EDAS | TOPSIS

2019(1) 1 2 2 1
2019(2) 1 1 2 2
2019(3) 1 1 2 2
2019(T) 2 2 1 1
2020(1) 1 1 2 2
2020(2) 1 2 2 1
2020(3) 1 1 2 2
2020(T) 1 2 2 1

rs 0,8926

Z 2,3623
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Tablo 21’de verilen siralama sonuglar1 ve Spearman testi sonuglari incelendiginde,
analiz yontemleri arasindaki on alt1 adet ikili kargilastirmanin onunda tutarlilik olustugu
goriilmektedir. Bu sonug, yOntemler arasindaki duyarliligin olduk¢a iyi oldugunu
gostermektedir. Elde edilen Z-skor degeri ise, 2,3623’tiir. Bu sonug, kritik deger olarak ifade
edilen 1,645’in olup, yoOntemler arasindaki duyarliligin yiiksek oldugu goriisiini
desteklemektedir.

5. SONUC

Covid-19 tiim diinyada hizla yayilmaya baslamasindan itibaren iilke ekonomileri ve
finansal piyasalar lizerinde ciddi etkilere yol agmustir. Bu etkiler baz1 sektorlerde olumlu iken
(g1da, bilisim, kagit, plastik vb.) bazi sektorlerde faaliyetlere ara verilmesi, durdurulmasi gibi
durumlara yol agmasindan dolay1 olumsuzdur. Havayolu tasimaciligi da olumsuz etkilerin
yasandig1 sektorler arasinda yer almaktadir. isletmelerin dnemli performans gostergelerinden
biri olan finansal performanslarinin hesaplanmasinda CKKV yontemleri siklikla
kullanilmaktadir.

Bu c¢alismada, BIST’te islem goren iki havayolu isletmesinin Covid-19 dncesi ve
Covid-19 siirecindeki donemlik finansal performanslari karsilastirilarak degerlendirilmistir.
Finansal performanslarin degerlendirilmesinde, isletmelerin 2019 ve 2020 yillarina iliskin
KAP’ta yayimladiklar1 ¢eyrek donemlik finansal raporlardan hesaplanan finansal oranlar
Entropi agirliklandirmali EDAS ve TOPSIS yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.
Kullanilan finansal oranlarin belirlenmesinde literatiir taramasi yapilmistir ve benzer
calismalarda siklikla kullanilanlar tercih edilmistir. Uygulanan yontem sonuglarma gore
isletmelerin her donemdeki basar1 durumlarr siralanmistir. Yontem sonuclar1 arasinda
tutarlilik olup olmadiginin belirlenmesinde ise, Spearman’n Sira iliskisi Testi uygulanmustr.

Kriter agirliklarinin belirlenmesinde kullanilan Entropi yOntemi sonuglarma gore,
agirhik degerleri tiim alternatifler ve donemler igin esit olarak hesaplanmistir. Bu oran, Kriter
agirliklarinin hesaplanmasi i¢in karar matrisi tablosunda yer alan her bir oranin toplaminin
tiim oranlarm toplamma bolinmesi ve 1/kriter sayisi gibi farkli yontemler yardimiyla elde
edilen agirlik degerine de esittir.

Tablo 21°de yer alan finansal performans siralamasi sonuglarma bakildiginda, EDAS
yonteminde 2019(T) haricindeki tim donemlerde PGSUS’un ilk swada yer aldigi
goriilmektedir. TOPSIS yonteminde ise, analiz gerceklestirilen sekiz donemin dordiinde
PGSUS, diger dort donemde de THYAO ilk sirada yer almistir. Covid-19 6ncesi (2019) ve
Covid-19 siireci (2020) karsilastirmasi yapildiginda; EDAS yontemine gore ¢eyrek donemlik
siralama sonuclarmin 2019(T) ve 2020(T) kiyaslanmasi haricinde degigsmedigi goriilmektedir.
TOPSIS ybdntemine gore ise, 2019(1)-2020(1) ile 2019(2)-2020(2) karsilastirmalarinda
siralama sonuglar1 degiskenlik gdstermistir. Spearman’ Sira Iliskisi Testi sonuglarina gore,
elde edilen Z-skoru degerinin 1,645’in iizerinde olmast %95 giiven diizeyinde tutarliligin
oldugunu gostermektedir. Tablo 21°den de goriildiigii lizere bu deger 2,3623 olarak
hesaplanmis olup, bu sonug kullanilan farkli yontemlere gore elde edilen finansal performans
analizi siralama sonuglarmin tutarl oldugu gostermektedir.

Calismada, sadece BIST’te islem goren iki havayolu tasimacilii isletmesinin
calismaya dahil edilmesi ve finansal performans analizlerinde sadece Entropi
agrrhiklandirmalt EDAS ve TOPSIS yontemlerinin kullanilmasi ¢alismanin kisitlari olarak
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sayilabilir. Izleyen calismalarda uluslararasi endekslerde islem goren diger havayolu
tasimacilig1 isletmeleri de analizlere dahil edilebilir. Farkli agirliklandirma yontemleri ile
elde edilen sonuglar kiyaslanabilir. CKKV yontemlerinde yer alan diger metotlarla analizler
gerceklestirilebilir ya da hibrit modeller olusturulabilir.
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