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BiST XKMYA isletmelerinin Finansal Performanslarinin
Cok Kriterli Karar Verme Yéntemleri ile Ol¢iimii ve
Yontemlerin Karsilastiriimasi*

The Evaluation of Financial Performances of BIST XKMYA Companies by
Multi-Criteria Decision Making Methods and Comparison of Methods

Serhat KARAOGLAN', Serap SAHIN?

OZET

Bir isletmenin finansal performansinin dogru analiz
edilmesi gelecekte verilecek kararlari belirlemek
adina 6nem tasimaktadir. Cok sayida faktor goz
oniine alindigindan dolayi Cok Kriterli Karar Verme
(CKKV) yéntemleri finansal performans analizi igin
uygun birer arag olarak gériilmektedir.

Bu calismada, BIST Kimya, Petrol, Plastik
Endeksi'nde (XKMYA) yer alan isletmelerin finansal
performanslari  analiz edilmis olup, endekste
yer alan 24 isletme siralanmistir. Belirlenen
kriterler Analitik Hiyerarsi Stireci (AHP) ydntemi
ile degerlendirilerek kriter agirliklari elde edilmistir.
Ardindan, isletmelerin performanslar, 2015 yili
bilancolarindan elde edilen verilere gore, VIKOR,
TOPSIS, GRA ve MOORA yéntemleri ile incelenmis olup
siralanmistir. Calismanin sonucunda 4 farkli CKKV
yénteminin sonuglari karsilastiriimistir.

Anahtar Kelimeler: Cok Kriterli Karar Verme,
Finansal Performans, Analitik Hiyerarsi Sureci,
VIKOR, TOPSIS, Gri iliskisel Analiz, MOORA.

1. GIRiS

Bir iste gosterilen basari derecesi olarak ozetle-
nebilecek olan performans kavrami, hizmet etkinligi,
Uretim verimliligi gibi, o isle amaclanan hedefin ne
dlctide karsilandiginin nicel ve nitel ifadesidir (Ozer,
2009). Bir isletmeyi olusturan butiin unsurlar, isletme-
nin toplam performansini etkilemektedirler.

Finansal performans kavrami ise, finansal eko-
nomideki gelismeleri tam olarak yansitamayan “kari
maksimum kilmak” dlisiincesinin ¢ok 6tesine gegmis
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bulunmaktadir (Ertugrul, 2009). Bir isletmenin,
kaynaklarini ne derece etkin kullandigi ve finansal
pozisyonu finansal performans olarak tanimlanabilir.
Finansal performansi 6l¢mek icin, verilerin toplan-
masl, analiz edilmesi, dogru hedeflerin belirlenmesi,
uygun 6l¢i setinin belirlenmesi gibi zor ve karmasik,
surec ve mekanizmalar gereklidir (Aksoy, 2011).

isletmeler acisindan finansal performans, toplam
ciktidan ote, kaynaklarin ne derece etkin kullanildi-
ginin dlcimudir. Finansal performansin 6lcimi ile
elde edilen gostergeler, isletme ile ilgili karar verici
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kisi ve kurumlar icin dnemlidir. Bu gdstergeler, yati-
rim, kredi, sirket birlesmesi gibi kararlar yonlendirme
ve etkileme islevi gorirler. Finansal performansin et-
kin bir bicimde 6lculmesi de bu sayilan sebeplerden
dolayi 6nem teskil etmektedir.

Ticaretin ve ekonominin gelistigi gectigimiz
yuzyll ve kiiresellesmenin yuksek olctide hizlandigi
son vyillarda, kiresel pazarda faaliyet gosteren
isletmelerin performanslarini dlgcebilmek icin grafik
analizi, regresyon analizi, ylizde degisim analizi, oran
analizi, performans karnesi, kumanda paneli gibi cok
sayida yontem gelistirilmistir. Bu ¢alismada ise, CKKV
yontemleri ile finansal performans degerlendirmesi
yapilmaktadir.

GKKV yontemleri, belirli sayida alternatif arasindan
en iyisini secmek veya alternatifleri siralamak
amaciyla gelistirilmis olsa da finansal performans
analizinde, isletmeleri karsilastirmak veya siralamak
amaciyla kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada finansal
performans analizi yapmak amaciyla kullanilan CKKV
yontemleri, BiST (Borsa istanbul) Kimya, Petrol, Plastik
Endeksi'nde yer alan isletmeler tizerinde uygulanmis-
tir. Bu calisma, sektorde yer alan isletmelerin finansal
performanslari hakkinda fikir olusturmanin yani sira,
diger endustri kollarinda da yontemlerin uygulanma-
st konusunda motivasyon saglayacaktir.

Bugtine kadar CKKV ydntemleri ile yapilan finan-
sal performans analizi calismalari, genellikle bir veya
iki yontem Uzerinde durmuslardir. Tablo 1 incelendi-
ginde, finansal performans analizi konusunda yapilan
ulusal calismalarda kriter agirhklarinin genellikle elde
edilmedigi gorilmektedir. Kriterlerin farkh agirhklara
sahip olabilecegi ve karar verici icin de agirliklarin
degisebilecegi dislincesinden hareketle, calismada
kullanilan kriterlerin agirliklandirilmasinin daha uy-
gun olacadi kanaatine varilmistir. Bununla birlikte, is-
letmelerin finansal performanslarini degerlendirmek
icin dort farkh CKKV yontemi ile uygulama yapilmistir.
Uygulamanin sonucunda dort ydntemin sonuglarini
karsilastirma imkani olacaktir.

Kriterlerin agirhklandiriimasinin AHP (Analitik Hi-
yerarsi Sureci) ydntemiyle, alternatiflerin degerlendi-
rilmesinin ise VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija |
Kompromisno Resenje), TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to an Ideal Solution), GRA
(Gri iliskisel Analiz) ve MOORA (Multi-Objective Opti-
mization on the basis of Ratio Analysis) yontemleriyle
yapildigi bu calisma tic bolimden olusmaktadir.

Birinci bolimde CKKV yontemleriyle yapilmis
finansal performans analizi ¢alismalari hem ulus-
lararasi hem de ulusal boyutta incelenmeye calisil-
mistir. Calismanin ikinci béliminde ise uygulamada
kullanilmis olan AHP, VIKOR, TOPSIS, GRA ve
MOORA yontemleri anlatiimistir. Her bir yontemden
kisaca bahsedilmis ve uygulama adimlari sirasiyla
gOsterilmistir. Son bolimde ¢alismanin uygulamasi-
na yer verilmistir. Uygulama kisminda AHP y&ntemi
ile kriterler agirliklandirilmis ve kullanilan 4 CKKV
yontemi ile BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi'nde
yer alan isletmelerin finansal performanslar analiz
edilmis ve isletmeler siralanmistir. Son olarak finan-
sal performans analizi icin kullanilan ydntemlerin
karsilastirmasi yapilmis ve ortaya c¢ikan bulgular
degerlendirilmistir.

2. LITERATUR OZETi

ilk 6rneklerine 2000 yilinin baslarinda rastlanan
CKKV yontemleriyle finansal performans degerlen-
dirme calismalari, son yillarda daha fazla kullaniimaya
baslanmistir. Uluslararasi calismalarin bir bolimiinde
finansal oranlarin yaninda, Ekonomik Katma Deger
(EVA - Economic Value Added), Yatirirmin Nakit Akim
Karlihgi (CFROI - Cash Flow Return on Investment) ve
Pazar Katma Deger (MVA - Market Value Added) gibi
modern, deger temelli finansal performans gosterge-
leri de kullaniimaktadir.

Finansal performans analizi konusunda gerek
Ulkemizde gerekse yurtdisinda farkli sektorlerde,
farkli yontem ve degiskenlerle yapilmis calismalar
mevcuttur. Calismanin bu bdélimiinde, CKKV yon-
temleri ile bu konuda daha 6nce yapilan calismalar
iki bolim halinde incelenmektedir. Yapilan literattr
taramasi sonucunda belirlenen, CKKV yontemleri ile
finansal performans analizi konulu uluslararasi ve
ulusal calismalar Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1'deki Uluslararasi calismalarincelendiginde,
TOPSIS ve VIKOR yontemlerinin, isletmelerin finansal
performansini degerlendirmede en sik kullanilan iki
yontem oldugu ve kriterlerin agirliklandiriimasinda
da Bulanik AHP yonteminin tercih edildigi gorilmius-
tar.

Ayrica Tablo 1'de yer alan Feng ve Wang (2000),
Feng ve Wang (2001), Wang (2008), Wang (2009)
ve Hsu (2015) tarafindan yapilan calismalarda GRA
yontemi performans degerlendirme yontemi olarak
degil, temsili gostergeler (referans seriler) bulmak icin
kullanilmistir.
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Ulkemizde yapilan calismalarda yogun olarak
TOPSIS yonteminin tercih edildigi, kriterlerin agirhk-
landiriimadigr gézlemlenmistir. Bunun yaninda VIKOR,
ELECTRE (ELimination Et Choix Traduisant la REalité),
GRA ve Veri Zarflama Analizi (VZA) de birden fazla calis-
mada gozlemlenen yontemler arasinda yer almaktadir.

Ulusal capta yapilan calismalarda BiST'te islem
goren isletmelerin sektorel bazda karsilastirmalari
yapilmistir. Bazi calismalarda ise birden fazla yilin veri-
leri kullanilarak, yillara gore karsilagtirmalar yapilmasi
tercih edilmistir. Calismalarda, TCMB'nin yayimladigi
finansal oranlar arasindan secili olanlar kullaniimis
olup, bankacilik sektori ile ilgili calismalarda sektore
Ozel oranlar da eklenmistir. Uluslararasi literattire ben-
zer sekilde 2000'li yillarin basinda yapilmaya baslanan
ulusal diizeydeki CKKV ile finansal performans analizi
calismalari, son yillarda artmaya baslamistir.

3. COK KRITERLI KARAR VERME
YONTEMLERI

insanlar, karar verirken tek bir kriter lzerinden
degerlendirme yapmamaktadirlar. Ayni  sekilde
isletmeler de degerlendirme vyaparken, uzun
donemli faydalar icin birden c¢ok kriteri g6z
onldnde bulundurmaktadirlar. Ancak ¢odu zaman
bir karar probleminde, butiin kriterleri ayni anda
karsilayan mikemmel bir ¢6ziim bulmak mimkin
olmamaktadir. Bu nedenle karar problemlerinde
alternatifler arasindan, tim kriterler degerlendirilerek
ideal bir ¢6ziim aranmaktadir (Ishizaka ve Nemery,
2013). CKKV kavrami da kisaca, birbiriyle celisen
birden cok amac ile problem ¢6zmek olarak tanimlan-
maktadir (Zionts, 1979).

Tablo 1: Finansal Performans Analizinde CKKV Yontemleri Kullanilan Calismalar

Uluslararasi Ulusal
Yil Calismayi yapan Yontem Yil Calismayi yapan Yontem

2000 Feng ve Wang TOPSIS, GRA 2003 Yurdakul ve i¢ TOPSIS

2001 Feng ve Wang TOPSIS, GRA 2004 Sekreter vd. AHP

2008 Wang TOPSIS, GRA 2010  Dumanoglu ve Ergiil TOPSIS

2009 Wang AHP, TOPSIS, GRA 2010 Dumanoglu TOPSIS

2009 Secme vd. AHP, TOPSIS 2010 Demireli TOPSIS

2009 Ertugrul ve AHP, TOPSIS 2011 Peker ve Baki GRA

Karakasoglu

2010 Wang ve Lee GRA 2011 Akyiiz vd. TOPSIS

2012 BaleZentis vd. AHP, VIKOR, ARAS 2011 Bulbil ve Kose TOPSIS, ELECTRE

2012 Yalcin vd. AHP, TOPSIS, VIKOR 2011 Conkar vd. TOPSIS

2014 Celen AHP, TOPSIS 2012 Bayra':{if;zg'“ ve AHP, VIKOR

. . AHP, VIKOR, ARAS, ..

2014 Ghadikolaei vd. COPRAS 2012  Uygurtirk ve Korkmaz TOPSIS

2014 Esbouei vd. ANP, VIKOR 2012 Percin ve Karakaya AHP, TOPSIS

2014 Shaverdi vd. AHP 2012 Turkmen ve Cagil TOPSIS

2014 Shen ve Tzeng VIKOR, DRSA, DANP 2012 Soba vd. TOPSIS, VZA

2015 Hsu VIKOR, G\?ZAA Entropi, 2012 Yayar ve Baykara TOPSIS
2012 Ozden vd. VIKOR
2013 Aytekin ve Sakarya TOPSIS
2014 Saldanli ve Sirma TOPSIS
2014 Bakirci vd. TOPSIS, VZA
2014 Ergdil TOPSIS, ELECTRE
2014 Tayyar vd. AHP, GRA

: TOPSIS, VIKOR, GRA,

2015 I¢ vd. MOORA

* Egik yazilmis olan yontem isimleri ydntemin bulanik formunun kullanildigini gsterir.
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Karar vermenin hemen hemen her alaninda kar-
simiza ¢ikan CKKV problemlerini ¢dzlime ulastirmak
icin cok sayida yontem gelistirilmistir. Yontemlerin
bir kismi kriterleri agirliklandirirken bir kismi da
alternatifleri degerlendirme islevi gérmektedir. AHP,
ANP gibi bazi yontemler de hem kriter agirliklan-
dirmasinda hem de alternatif degerlendirmesinde
kullanilabilmektedir.

3.1. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP)

AHP yontemi, Saaty tarafindan (1980) gelistirilmis
ve uygulama alaninin genisligi, uygulama kolayligi,
hem subjektif hem de objektif verileri degerlendire-
bilmesi sebebiyle en cok kullanilan ve bilinen CKKV
yontemlerden birisi haline gelmistir (Vaidya ve Kumar,
2006; Dolan, 2008; Ho, 2008). Yontem, yapisi geregi
karmasik ve zor problemleri ¢ézmek icin uygundur
(Zahedi, 1986). Ayrica bulanik mantik, dogrusal
programlama gibi bircok teknikle uyum saglamasi
da yontemin tercih edilmesine neden olmaktadir. Bu
sebeple de literatiirde AHP'nin kullanildigi cok sayida
hibrit ve butiinlesik uygulamalar yer almaktadir.

Yontemin amaci, hiyerarsik yapida yer alan bir
aktivite icinde bulunan her bir kriterin dnem derece-
lerini ve agirliklarini belirlemektir (Saaty, 1977). AHP,
karar vermenin temel problemini olusturan, farkl
kriterlerin etkisinde olan bir dizi alternatif arasindan
en iyisini se¢me sorunsalinda, kapsamli bir cerceve
sunmaktadir (Saaty, 1986). Diger deyisle AHP yontemi
hem kriterleri agirhklandirmada hem de alternatifleri
degerlendirmede kullanilabilmektedir. Bu yontemde
alternatiflerin degerlendirilmesi, ikili karsilastirmalar
temeline dayanmaktadir.

3.1.1. AHP Yontemi Uygulama Adimlari

AHP yontemi ile bir karar verme problemini cozme
islemi asagida aciklanan dort adimdan olusmaktadir
(Zahedi, 1986).

Adim 1: Birbirleri ile iliskili kriterler g6z 6ninde
bulundurularak problem, hiyerarsik bir yapiya dénus-
taralar.

Tablo 2: ikili Karsilastirma Skalasi (Saaty, 1977)

Adim 2: ikili karsilastirmalar yoluyla karar
elemanlarina ait veriler toplanir. Karar elemanlarina
yani kriterlere veya alternatiflere ait veriler topla-
nirken Tablo 2'deki ikili karsilagstirma skalasi kullani-
larak so6zlu olarak aldigimiz yanitlar sayisal verilere
donisturilmektedir. Tam sayi degerlerin karsiligi olan
tanimlari tam karsilamayan, ara degerlere ait fikri olan
karar vericinin yanitlan karsiliginda rasyonel degerler
kullanilmaktadir. Ayrica i faktortinlin j faktoriine gore
Onem derecesi, j faktoriinin i faktoriine gére 6nem
derecesinin tersi olarak alinacaktir (Saaty, 1977).

Adim 3: Karar elemanlarinin nispi 6nem derece-
lerini belirlemek icin 6zdeger yontemi uygulanir. AHP
yonteminin bu basamaginda, ikili karsilastirmalar
sonucu olusan matristeki degerler ile hiyerarsik
yapinin her seviyesindeki kriterlerin, nispi agirhklarini
bulmak icin birtakim hesaplamalar yapiimaktadir. Bu
hesaplamalarda izlenecek yol sirasiyla su sekildedir.
ilk olarak matristeki her bir deger, kendi siitun topla-
mina oranlanarak, siitun toplamlari “1” olan normali-
ze matris elde edilmektedir. Ardindan bu normalize
matrisin satir toplamlari, matrisin boyutuna boliine-
rek “oncelik vektorid” adi verilen kriter agirliklar (w)
bulunmaktadir.

Kriter agirliklarinin elde edilmesinin ardindan,
her bir ikili karsilastirma matrisi icin tutarhlk indeksi
hesaplanmaktadir. Bunun i¢in de 6ncelikle;

n
1 n j=1 CijW'

==Y "

(M)
n i=1 |

Amax

esitligi ile Amax degderi hesaplanmaktadir. Amax
degeri “Tutarlilik indeksi” (Tl) hesaplanmasinda kulla-
nilmaktadir. Tutarlilik indeksi ise,

Amax -n

TI = ()

n—1
seklinde ifade edilebilir. Esitlik 2'deki, “n” matris
blyukliginli gostermektedir. Tutarhhk indeksinin
hesaplanmasinin ardindan, “Tutarlilik Orani” (TO),

Deger Tanim Aciklama

1 Esit iki faktor de esit sneme sahip

3 Biraz 1. faktor 2. faktore gore biraz daha 6nemli

5 Kuvvetli 1. faktor 2. faktérden daha 6nemli

7 Cok kuvvetli 1. faktor 2. faktérden cok Gnemli

9 Kesin 1. faktor 2. faktorden mutlak olarak stiin bir sekilde 6nemli
2,4,6,8 Ara degerler Uzlagma gerektiginde kullanilabilir

1. faktorlin 2. faktorden daha 6nemsiz olmasi durumda ise 1/3, 1/5, 1/7 ve 1/9 degerleri kullanilimaktadir.
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TI
TO = — 3)
RI

seklinde hesaplanir. Tutarlihk oraninin  “0,1”
degerinden kiiciik olmasi durumunda model tutar-
lidir denilmektedir. Tutarliik orani ne kadar distikse,
modelin gulvenilirligi o kadar yiiksek olacaktir. Tutar-
lilik orani hesaplanirken matris blylkligline gore
farkli “Rassal indeks” (R/) degerleri kullanilir (Tablo 3).

Tablo 3: Rassal indeks Tablosu (Alonso ve Lamata,
2006)

n 3 4 5 6 7 8
Rl  0.5247 0,8816 1,1086 1,2479 1,3417 1,4057
9 10 11 12 13 14 15

1,4499 1,4854 1,5140 1,5365 1,5551 1,5713 1,5838

Adim 4: Alternatiflerin veya ¢iktilarin derecelerine
ulagmak icin karar elemanlarinin nispi 6nem derece-
leri toplanir.

3.2.VIKOR

Serafim Opricovic tarafindan birbirleri ile iliskisi
olmayan kriterlerden olusan karar problemlerini
¢6zmek amaciyla gelistirilmis bir yontemdir. VIKOR
yontemi, CKKV problemine, en yiksek grup faydasi
ve en dusuk bireysel pismanhgi saglayacak bir ¢c6ziim
bulmayr amaclamaktadir (Yildiz ve Deveci, 2013).
ilk olarak 1998 yilinda Opricovic tarafindan gercek
diinya uygulamasinda kullanilan yéntem, Opricovic
ve Tzeng'in (2004) calismasi ile uluslararasi taninirlik
kazanmistir. Bu yontem ile alternatifler degerlendiri-
lerek uzlasik bir ¢c6zlim bulmak amaglanmaktadir.

3.2.1. VIKOR Yontemi Uygulama Adimlari

Alternatifleri degerlendirmek amaci ile uygulan-
makta olan bir CKKV yontemi olarak VIKOR, sirasi ile
asagidaki adimlardan olugmaktadir. (Opricovic ve
Tzeng, 2007; Gorener, 2011).

Adim 1:ilk adimda, bir kriterin en iyi degerini gés-
teren f;* ve en k&t degerini gosteren fi~ degerleri
hesaplanir ve burada j = 1,2,3, ..., n olarak tanimhdir.
Eger J kriteri bir fayda kriteri ise esitlik;

fi =max;fi; ve fi =min;f; 4

seklinde ifade edilmektedir.

Adim 2: Sonraki asamada, alternatifler icin S; ve R;
degerleri(i = 1,2,3,...,m)

S = Xialw;(ff =i/ =L )
Ry = max;[w; (fy" = fi)/(fy = fi), 6

seklinde hesaplanmaktadir. Yukaridaki esitlik-
lerdeki Wj degeri, kriter agirliklarini yani kriterlerin
Onem derecelerini gostermektedir.

Esitlik 5 ve 6'daki (f;* — f;)/(f;" — f;) normalize
karar matrisini ifade ederken, [w;(f;' = fi)/(fi = )]
esitligi, agirhklandirlmis normalize karar matrisini
gostermektedir.

Adim 3: Bu asamada her bir alternatif icin Q;
degerleri,

S*=min; S;, S” =max; S;, R* =
min; R; ve R~ = max; R; ifade etmek (izere;
_(Si=5) (R, — R 7)

Qi _U(S__S*)+(1 17) (R__R*)

esitligi ile hesaplanmaktadir. Esitlik 7'de kullanilan
VU parametresi maksimum grup faydasini géstermek-
teyken, (1 — v) degeri ise karsit gorislerin minimum
pismanhgini ifade etmektedir.

Adim 4: Bu adimda alternatifler, 2. adimda he-
saplanan S ve R degerleri ile 3. adimda hesaplanan
Q degerlerine gore buyikten kiiclige siralanmaktadir.
Bunun sonucunda 3 adet siralama sonucu elde edil-
mektedir.

Adim 5: Siralama islemi sonucunda, en kiiguk
Q degerine sahip alternatifin (a'), en iyi alternatif
olarak tanimlanabilmesi icin, asagida “kosul 1” olarak
gosterilen kabul edilebilir avantaj ve “kosul 2" olarak
gosterilen kabul edilebilir istikrar kosullarini tasimasi
gerekmektedir.

Kosul 1: Kabul edilebilir avantaj,
Q(a") — Q(a") = DQ kosuluna baglidir. Bu esitsizlik-
te, (@) 4. adimda gerceklestirilmis olan siralama is-
lemlerinden Q degerine gdre en iyi 2. alternatifi ifade
etmektedir. DQ = 1/(m — 1) esitligi ile hesaplanmakta
olup n alternatif sayisini géstermektedir.

Kosul 2: Kabul edilebilir istikrar ise, en kiiciik @ de-
gerine sahip alternatif olan (a’) alternatifi, S ve/veya
R degerlerine gore de en iyi alternatif olmalidir. Kosul
2'nin gergeklesmesi, karar verme sirecinde uzlasik
¢OzUm kiimesinin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki 2 kosuldan birisinin saglanmamasi
durumunda, uzlasik ¢c6zim kiimesi asagida yazildig
gibi olusmaktadir:
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Eger 2. kosul saglanmiyorsa, ngegerine gore
en iyi iki alternatif olan (a) ve (a”) alternatifleri
ortak ¢oziim olarak kabul edilir. 1. kosulun saglan-
mamasi durumunda ise @', q", ..., a® alternatifle-
rinin hepsi ortak ¢6zim olarak kabul edilmektedir.
Q(a™) —Q(a") < DQ iliskisi ile, ¢ alternatifi icin
Ust sinir olan en yiiksek M degeri belirlenmektedir.

3.3.TOPSIS

TOPSIS (Technique for Order Preference by Simila-
rity to an Ideal Solution) ydntemi, Hwang ve Yoon ta-
rafindan, CKKV problemlerini ¢6zmek amaciyla 1981
yilinda gelistirilmistir (Chen, 2000; Demireli, 2010).
TOPSIS, alternatifleri ideal ¢6zlime uzaklklarina gore
siralayan pratik ve kullanigh bir tekniktir (Shih, Shyur
ve Lee, 2007). TOPSIS yontemi bir alternatifin en iyi
¢6zlime en yakin ve en kotu ¢6ziime en uzak 6klidyen
mesafesi temeline dayanmaktadir (Zanakis vd., 1998).
Pozitif ideal Céziim (PIS) olarak adlandirilan en iyi
¢dziime nispi yakinlik ve Negatif ideal Céziim (NIS)
olarak adlandirilan en kotu ¢oziime nispi uzakliklarin
bir kombinasyonuyla alternatifler siralanmaktadir.
TOPSIS yontemiyle hesaplama yapabilmek icin alter-
natiflerin bagimsiz olmasi gerekmemektedir ancak
tim degerler sayisal ve olcilebilir olmak durumun-
dadir.

3.3.1. TOPSIS Yontemi Uygulama Adimlari

TOPSIS yontemi, karar matrisinin olusturulmasinin
ardindan sirasiyla asagidaki bes adimdan olusmakta-
dir Jahanshahloo, Lotfi ve Izadikhah, 2006; Demireli,
2010; Behzadian vd., 2012).

1. Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi
asamasidir. Bu asamada;

Xii

_ J

R = 2 8
m
i=1%Xij

esitligi ile karar matrisindeki her bir kritere ait
alternatif degerlerinin kareleri toplaminin karekdkd
alinmaktadir. Ardindan, her bir alternatif degeri, he-
saplanmis olan bu degere oranlanmaktadir. Boylelikle
matris normallestirilmis olur.

2. Adim: Agirliklandinlmis Normalize Karar
Matrisini elde etmek icin, varsa daha o©nceden
belirlenmis veya bagka bir yontem ile hesaplanmig
olan kriter agirliklari matrisi ile 1. adimda elde edilen
“Normalize Karar Matrisi” carpilmaktadir.

Vij = Rl] X Wij (9)

3. Adim: Bu asamada Pozitif ve Negatif ideal
Cozimler elde edilmektedir.

A" = {(maxV;; |j €]} (10)

A” = {(minV;; |j €]} (1)
Esitlik 10 ve Esitlik 11 ile sirasiyla her bir kriter icin
en iyi ve en kotl degerler bulunur.
4. Adim: Bu basamakta ayrim olguleri belirlen-
mektedir. Her bir alternatif icin;

n
Si=X ) 1(vij —Vj+)2 (12)
j=

Si = (v —vj)? (13)
=1

J

esitlikleri ile sirasiyla pozitif ideal noktaya ayrim

Olciisti (S™) ve negatif ideal noktaya ayrim 6l¢isi (S7)
hesaplanmaktadir.

5. Adim: Son asamada ise, ideal ¢dziime nispi
yakinhgi gésteren C;* degeri;

oo ST

ETs s

esitligi ile elde edilmektedir. Secim problemlerin-
de en biiyik degere sahip olan alternatif secilmek-
teyken, siralama probleminde ise elde edilen degere
gore alternatifler blyukten kiclige siralanmaktadir.

0<(C <1 (14)

3.4. Gri iliskisel Analiz (GRA)

Gri Sistem Teorisi (GST), gri sistemler olarak
adlandirilabilecek olan yapisal mesaj, operasyon
mekanizmasi ve davraniglar gibi, bilgi eksikligi iceren;
ornegin insan viicudu, tarim, ekonomi vb. gibi (Deng,
1989) belirsiz sistemlerin incelenmesi icin 1960l
yillarda Julong Deng tarafindan gelistirilmistir (Liu,
Forest ve Yang, 2012). GST, yetersiz veya sinirh bilgi ile
karakterize sistemlere uygulanabilmektedir.

Gri liskisel Analiz (GRA) ise Asya'da yaygin olarak
kullanilan, iki dizi arasindaki benzerlikleri veya farkli-
hklar, iliskileri temelinde oOlcen, etki degerlendirme
modelidir (Chan ve Tong, 2007). GRA, GST bashgi
altinda yer alan bir karar verme ve analiz yontemidir
(Ozdemir ve Deste, 2009). GRA, belirsizligin s6z
konusu oldugu durumlarda matematiksel analiz
yontemlerine nazaran daha kolay ¢6ziim sunan, CKKV
problemlerindeki belirsizlikleri ¢oziimlemek (Peker
ve Baki, 2011) ve ¢ok sayida kriterin ve degiskenin
birbirleri arasindaki karmasik iliskilerini ¢cozmek icin
kullanilan uygun bir yontemdir (Bektas ve Tuna,

68



BiST XKMYA isletmelerinin Finansal Performanslarinin Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri ile Olgiimii ve Yontemlerin Karsilastiriimasi

2013). Yontemin odaklandigi sinirli bilgi iceren kiiglik
orneklem gruplarinin diinyamizda yodun olarak
yer almasi, bu yontemin ¢ok genis uygulama alani
bulmasina sebep olmaktadir (Liu vd., 2012).

3.4.1. GRA Yontemi Uygulama Adimlari

GRA'nin ana prosedird, alternatifleri birbirleri
ile karsilastirilabilecek diziler haline getirmektir.
Alternatiflere ait dlctilen degerlerin farkli niteliklerde
olmasi, bazi faktorlerin goz ardi edilmesine sebep
olabilecektir (Kuo, Yang ve Huang, 2008). Veri setinin
dagihmiin cok genis olmasi veya dizideki hedef
yonlerinin farkli olmasi yani dizinin hem fayda hem
de maliyet kriterlerinden olusmasi durumunda da
verilerin diizenlenmesi gerekmektedir (Fung, 2003).
GRA yoOnteminin uygulamasi surecindeki adimlar
su sekildedir (Wu, 2002; Zhai, Khoo ve Zhong, 2009;
Yildirim, 2014)

1. Adim: ilk adimda veri seti hazirlanmakta ve
karar matrisi (X) olusturulmaktadir. CKKV problemine
ait, m adet faktor serisi (alternatif) belirlenmektedir.
Bu karar matrisinde m adet seri n adet kriter ile
nitelendirilmektedir. Alternatiflerin her bir kriter icin
aldigi degerler x;(jYler aracih@iyla gosterilmektedir.

2. Adim: Bu adimda referans serileri olusturulmak-
tadir. Problemdeki faktorleri mukayese etmek icin
belirlenecek referans seri j =1,2,...,n iken (xq(j))
olacak sekilde ifade edilmektedir. x, (), bir kritere ait
normallestirilmis degerler icindeki maksimum degeri
goOstermektedir. Referans serisi, karar matrisine ekle-
nerek karsilastirma matrisine dondstirilmektedir.

3. Adim: Bu adimda, karsilastirma matrisi nor-
mallestirilmektedir. GST'de “Gri iliskisel Olusum” adi
verilen normalizasyon islemi sonucunda (Chang, Tsai
ve Chen, 2003; Tsai, Chang ve Chen, 2003) seriler 0-1
arasi degerler almakta ve karsilastirilabilir seviyeye
gelmektedirler. Normalizasyon islemi, kriterlerin
yapisina gore (¢ farkli sekilde yapiimaktadir ve biyiik
olan iyidir, kii¢lik olan iyidir veya ideal deger en iyisi-
dir olarak adlandirilmaktadir (Zhai vd., 2009).

Fayda hesaplamalarinda kullanilan, daha biyik
degerin daha iyi oldugu yani deger buyudikce
amaca katkisi olumlu yénde oldugu durumda nor-
malizasyon islemi;

xi(j) — mjin x;(J)

~ maxx; (j) — minx; ()
J J

*
Xi

esitligi ile yapilmaktadir. Maliyet hesaplamalarin-
da kullanilan, daha kiicik degerin daha iyi oldugu
yani deger kuclldikce amaca katkisi olumlu yonde
oldugu durumda normalizasyon islemi ise;

max x; (j) — x;(j)
. _ j
= max x; (j) — min x;(j) 1e)
j j

seklinde elde edilmektedir. Serinin, belirlenen
veya bilinen ideal bir dedere gdre normalizasyon
islemiise;

L () = % ()

"7 maxx §) ~ ()

(17)

esitliginden hesaplanmaktadir. Esitlikte
yer alan x,,(j) j. kriterin ideal degeri olup
max x; (j) = x,,(j) = minx;(j) araliginda yer almak-
tadir. Adim 3'teki islemlerin ardindan karar matrisi,
normalize matrise dontismis olup X'ile gosterilmek-
tedir.

4. Adim: Normalize degerler ve bu degerlere ait
serilerin referans degerleri arasindaki farklar Esitlik
18'de gosterildigi gibi hesaplanir ve “Farklar Matrisi”
olusturulmaktadir.

Doi=Ixg(D—x; (DI, i=12,...,m;j =12,..,n (18)

5. Adim: Gri iliskisel katsayinin hesaplanmasi igin;

Amin + CAmax

Yoil) = — 5 — (19)
o AOi(]) + CAmax
esitligi  uygulanmaktadir ve bu esitlikteki
Amax Ve Amin degerleri;
Amax= ml.aX m]aX Ao1 () (20)
Amin= minmin Ag; (]) (21
U

seklinde hesaplanmaktadir. Gri iliskisel esitliginde
yer alan “¢” parametresi 0-1 araliginda degerler
almaktadir ve “ayirnici katsayl” veya “zithk kontrol
katsayisi” olarak ifade edilmektedir (Yildirrm, 2014).
Ayrica bu katsayiyr “ayristirici katsay1” (Ozdemir ve
Deste, 2009) veya “ayirt edicilik indisi” olarak da isim-
lendirmek mimkuindur. Literatirde siklikla ¢ = 0,5
olarak kullanildigi gorilmektedir. Ayirt ediciligi 1%e
yaklastikca arttiran, 0'a yaklastikca azaltan bu katsayi-
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nin degistirilmesinin analiz sonuglarina minor etkileri
olabilmektedir (Omoniwa, 2014).

6. Adim: Son asamada ise gri iliskisel dereceler
hesaplanmaktadir. Gri iliskisel derece, karsilastirilan
X; serisi ile X referans serisi arasindaki benzerligin
seviyesini gostermektedir. Gri iliskisel derece 1'e yak-
lastikca, referans seri ile karsilastirilan seri arasindaki
iliskinin kuvvetinin arttigi anlasiimaktadir.

Gri iliskisel dereceler,

Toi =2 wi(D.voi (D], X wi() =1,
j=1 '
i=1,2,..

P 22)

,m

esitligi ile hesaplanmaktadir. Esitlik 22'deki I;, i.
serinin griiliskisel derecesini; w;(j) ise j.kriterin agir-
hgini gostermekte olup, kriter agirliklari uygulamayi
yapan tarafindan daha o6nceden belirlenmektedir.
Son olarak griiliskisel derecelere gore alternatifler bi-
yukten kiictige dogru siralanmaktadir. Siralama sonu-
cu Ustte cikan serinin, referans serisine benzerliginin
ylksek oldugu sonucuna varilmaktadir. Ustte cikan
seri, referans seriye en ¢ok benzeyen seridir ve ideal
¢6zUm yani en iyi alternatif olarak belirlenmektedir.

3.5. MOORA

Turkceye “Oransal Analiz Temelli Cok Amagli Op-
timizasyon” olarak cevrilebilecek MOORA (Multi-Ob-
jective Optimization on the basis of Ratio Analysis),
Brauers ve Zavadskas (2006) tarafindan gelistirilmis ve
diger sik kullanilan CKKV ydntemlerine gore nispeten
daha yeni bir yontemdir. Yeni bir yontem olmasina
karsilik ekonomi, yonetim ve miihendislik alanlarinda
cok sayida uygulama yapilmistir. Bir siralama yontemi
olarak MOORA, islem prosediriine gore, iyi bilinen
Basit Agdirlikli Carpim ve yaygin kullanilan TOPSIS
yontemleri arasinda yer almaktadir (Stanujkic vd.
2012). Boylelikle, etkili ve kullanimi kolay bir yontem
oldugundan bahsetmek uygundur. Bir CKKV yontemi
olarak MOORA, alternatiflerin her biri icin olctlebilir
degerler sunmakta, ulasilan sonuglarla da alternatifle-
rin karsilastirilmasi icin uygun bir zemin hazirlayarak,
secim yapmayi kolaylastirmaktadir (Uygurtiirk, 2015).

3.5.1. MOORA Yontemi Uygulama Adimlari

Yontemin literatiirde; Oran Metodu, Referans Nok-
tasi Yaklasimi, Onem Katsayisi, Tam Carpim Formu
ve MULTIMOORA olmak (zere cesitli varyasyonlari
bulunmaktadir. MOORA yonteminde tiim yaklasimlar

oncelikle oran metodu ile baslamaktadir ve ilk 3
adimda bu yontem anlatiimistir. Bu calismada ise
kriter agirliklar kullanildigi icin dnem katsayisi yak-
lagimi uygulanmistir ve 4. adim olarak ilgili ydntemin
hesaplamalarina yer verilmistir.

1. Adim: MOORA yontemi, diger bircok CKKV
yonteminde oldugu gibi karar matrisi ile baslamak-
tadir. Bu karar matrisinde, farkh alternatiflerin, cesitli
amaclara gore karsiliklari goriilmektedir (Brauers ve
Zavadskas, 2006; Ozdagoglu, 2014).

2. Adim: Karar matrisine normalizasyon islemi
yapilmaktadir. Bu asamada;

xij

Xt =
\/Zﬁl xizj

H (23)

esitligi ile her bir alternatif, ilgili kriterdeki tiim
alternatiflerin kareleri toplaminin karekokiine oran-
lanmaktadir. Boylelikle karar matrisi normallestiril-
mektedir.

3. Adim: Bu asamada alternatiflerin performans
degerleri hesaplanmakta ve alternatifler siralan-
maktadir. Bunun icin j=1,2,..,g fayda kriterleri,
j=g+1,g+2,..,nmaliyet kriterleri olmak lizere;

g n
* * *
Vi=X Xjp— XX (24)
j=1 j=g+1

esitligi ile bir alternatifin fayda kriterlerindeki
degerleri toplamindan, maliyet kriterlerindeki deger-
leri toplami ¢ikarilarak yi degerleri elde edilmektedir.
Esitlikteki yi‘ degeri, j alternatifinin tiim kriterlere
gore normallestirilmis degerlendirilmesi olarak ad-
landiriimaktadir (Omiirbek ve Ozcan, 2016).

4. Adim: Gercek hayatta ¢ok nadir problemlerde
kriterlerin agirliklari karar verici icin esit Gneme sahip
olmaktadir. Bu yiizden;

g n
* * *
Vi =X WX — X WX (25)
j=1 j=g+1

esitligi kullanilarak daha 6nceden hesaplanmis
w;j kriter agirliklari da hesaplamalara dahil edilerek,
alternatiflerin toplam performans degerleri hesap-
lanmaktadir (Stanujkic vd., 2012).
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4. CKKV YONTEMLERIYLE PERFORMANS
OLCUMU UYGULAMASI

Galismada, CKKV ydntemleriyle performans de-
gerlendirmesi yapmak amaciyla BIST Kimya, Petrol,
Plastik Endeksi'ndeki isletmeler karsilastirmaya tabi
tutulmaktadir. Uygulamada, kriterleri agirliklandir-
mak icin AHP, alternatifleri degerlendirmek icin ise
VIKOR, TOPSIS, GRA ve MOORA yontemleri kullanil-
maktadir. Bu dort yontem, yapilan finansal perfor-
mans analizinin ardindan Spearman Sira Korelasyon
katsayis ile karsilastirimaktadir ve sonuclarin farkhhk
icerip icermedigi incelenmektedir.

4.1. Finansal Performansi Etkileyen Kriterlerin
Belirlenmesi

Bir CKKV probleminde kriterlerin dogru belir-
lenmesi, amaca ulasmadaki etkinligi artirmaktadir.
Kriterlerin belirlemesinde, karar problemin yapisina
gore gecmis deneyimler, konu hakkinda yapilmis
calismalar, uzman gorisleri veya karar vericinin
ihtiyaclar yardimci olmaktadir. Kimi zaman da bu sa-
yilanlardan birkagi veya hepsi bir butlin olarak kriter
belirlenmesinde rol almaktadir.

Bu calismada, finansal oranlara gore performans
degerlendirmesi yapmak icin TCMB'nin yayimladigi
oranlar g6z oniine alinmistir. Bununla birlikte litera-
tiirde, daha dnce yapilmis benzer ¢alismalar da ince-
lenmistir. Bu konu tizerine ilkemizde yapilan ¢alisma-
lar incelenirken, bankacilik sektériiniin kendine 6zgu
oranlari oldugu i¢in inceleme disinda birakilmistir.

Butlin bu 6n calismalarin sonucunda konunun
uzmanlari ile goriismeler yapilarak, 4 ana kriter ile bu
kriterlere bagh olan 15 alt kriter belirlenmistir ve bu
kriterler cahismada kullanilan kodlari ile birlikte Sekil
1'de hiyerarsik yapida goriilmektedir.

4.2. Finansal Performanslari Analiz Edilecek
isletmeler

Calismanin uygulama béliimiinde, BIST XKMYA
isletmelerinin, finansal performanslari analiz edile-
cektir. Kimya sektorinin ¢calismaya konu edilmesinin
sebebi, daha 6nceden yapilmis olan finansal perfor-
mans analizi calismalarinda bu sektdre rastlanmamis
olmasidir.

Cari Oran (L1)

Likidite Oranlar1 (L)

Asit-Test Orani (L2)

S SRS I I

|
|
Nakit Orani1 (L3) |
Kaldirag Orani (F1) |

-| Oz Kaynak./Varlik (Aktif) Top.Oran1 (F2) |

Finansal Yapi1 Oranlar1 (F)

-| Oz Kaynak./Yabanci Kay.Top.Oran1 (F3) |

L-I KVYK/Kaynak (Pasif) Toplami Orani (F4) |

_|

Stok Devir Hiz1 (D1) I

B Devir Hizlar1 (D)

Alacak Devir Hiz1 (D2)

Aktif Devir Hiz1 (D3)

_|
_|
_|

Net Kar/Oz Kaynak.Oran1 (K1)

Finansal Performans

Karlilik Oranlart (K)  HA

Faaliyet Kari/Net Satiglar Oran1 (K3)

_|

Briit Satis Kari/Net Sat.Oran1 (K4)

|
|
|
-| Net Kar/Varlik (Aktif) Top.Orani (K2) I
|
|
|

Net Kar/Net Satiglar Oran1 (K5)

Sekil 1: Finansal Performansi Belirlemede Kullanilan Kriterler
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4.3. AHP Yontemi ile Kriter Agirhklarinin
Hesaplanmasi

AHP yonteminin ilk basamaginda, 7 uzman tara-
findan ikili karsilastirmalar yapilmistir. Uzmanlarin
verdikleri yanitlarin geometrik ortalamalari alinarak
kriterlere ait ikili karsilastirma matrisleri olusturulmus-
tur. Bu islemin ardindan 6zdeger yontemiyle kriter
agirliklari (w) elde edilmistir. Alt kriterlerin sistemdeki
agirhklarini bulmakiginse, yerel agirliklari, o kritere ait
ana kriterin agirligi ile carpilmistir. Hesaplanan kriter
agirhklari Tablo 4'te gosterilmektedir.

Kriter agirliklarinin bulunmasinin ardindan, her
bir matris icin tutarhhk analizi yapilmaktadir. Tutar-
lilik indekslerinin hesaplanmasi icin 6ncelikle Amax
degerleri hesaplanmaktadir. Tutarlilik indekslerinin
hesaplanmasinin ardindan, matris boyutuna gore
Tablo 3'teki “Rassal indeks (Rl)” degerleri kullanilarak
tutarlilik oranlari bulunmustur.

Hesaplanan her bir matris icin ayri ayri hesaplanan
Amax >, “Tutarlilik indeksi (T1)” ve “Tutarlilik Orani (TO)"
degerleri, Tablo 5'te verilmektedir. Yapilan hesapla-
malar sonucunda, bitlin ikili karsilastirma matrisleri
icin tutarlilik oranlari 0,170'dan dusutk c¢ikmistir ve
finansal performansa etki eden hiyerarsik yapinin her
asamasinda modeller tutarlidir.

Tablo 4: Kriter Agirliklari Tablosu

Tablo 5: Hesaplanan 4max, Tutarlilik indeksi ve
Tutarlilik Orani Degerleri

Anax Tl TO
Ana Kriterler Matrisi 4132 0,0441 0,05
Likidite Oranlar Matrisi 3,006 0,0030 0,01
Finansal Yapi Oranlari Matrisi 4,162  0,0539 0,06
Devir Hizlar Matrisi 3,008 0,0040 0,01
Karhhk Oranlari Matrisi 5196 10,0489 0,04

4.4. isletmelerin Finansal Performanslarinin
Degerlendirilmesi

Karar kriterlerinin agirliklari belirlendikten sonra,
isletmelerin finansal performanslari degerlendiril-
mistir. Degerlendirmede kullanilan isletmelere ait
finansal oranlar ile Karar Matrisi olusturulmus olup
Tablo 6'da verilmektedir.

Karar Matrisinde, calismada degerlendirilen
BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi'nde (XKMYA) yer
alan 24 isletme ve degerlendirmede kullanilan 15
kriter yer almaktadir. Olusturulan matris, isletmelerin
degerlendirilmesi amaciyla kullanilan VIKOR, TOPSIS,
GRA ve MOORA yontemlerinin hepsi icin ortak Karar
Matrisidir. Yontemlerin hesaplamalari, Karar Matrisi-
nin olusturulmasindan sonra farklilasmaktadir.

Kodu Oranlar AY;I:TIII( S:;‘:;:;(d(svk)'

L Likidite 0,26

F Finansal Yapi 0,18

D Devir Hizlari 0,17

K Karhihk 0,39

L1 Cari 0,27 0,069
L2 Asit-Test 0,22 0,058
L3 Nakit 0,51 0,132
F1 Kaldirag 0,33 0,060
F2 0z Kaynak/Varlik Toplami 0,31 0,058
F3 0z Kaynak/Yab. Kay. Top. 0,21 0,038
F4 KVYK/Kaynak Toplami 0,15 0,028
D1 Stok Devir Hizi 0,30 0,051
D2 Alacak Devir Hizi 0,37 0,064
D3 Aktif Devir Hizi 0,33 0,056
K1 Net Kar/Oz Kaynak 0,16 0,064
K2 Net Kar/Varlik Toplami 0,25 0,096
K3 Faaliyet Kari/Net Satiglar 0,25 0,097
K4 Briit Satis Kari/Net Sat. 0,12 0,047
K5 Net Kar/Net Satislar Orani 0,21 0,082
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4.4.1.VIKOR Yontemi ile Finansal
Performanslarin Degerlendirilmesi

Karar Matrisinin olusturulmasindan sonra, VIKOR
yontemi ile isletmelerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesi icin islem adimlari uygulanarak
S; ve R; degerleri hesaplanmistir. S; ve R;
degerlerinin hesaplanmasinin ardindan bu degerler
aracihgi ile Q; degeri elde edilmistir. Maksimum grup
faydasini gosteren “p” parametresi, literatlirdeki
kullanima uygun olarak 0,50 alinmistir. Elde edilen
tim bu degerler ve isletmelerin finansal performans-
larinin VIKOR yontemine gore siralamasi Tablo 7'de
verilmistir.

4.4.2. TOPSIS Yontemi ile Finansal
Performanslarin Degerlendirilmesi

Gerek alternatiflerin degerlendirilmesi gerekse
GKKV yontemleri ile performans analizi calismalarin-
da en sik kullanilan yontemlerden birisi olan TOPSIS
yontemi de Karar Matrisi ile baslamaktadir. TOPSIS
yontemi islem adimlarinin ardindan degerlendirilen
tim isletmeler icin hesaplanan S; ve S;” degerleri; bu
degerlerden elde edilen ideal ¢éziime nispi yakinhg:
gosteren C;" degerleri ile bu degere gore isletmelerin
siralamasi Tablo 7'de verilmektedir.

4.4.3. GRA Yontemi ile Finansal
Performanslarin Degerlendirilmesi

GRA yonteminde veri setinin hazirlanmasi ve Karar
Matrisinin olusturulmasinin ardindan, islem adimlari
uygulanarak gri iliskisel dereceler belirlenmis olup,
bu degerlerin kiiclikten buyuge dogru siralanmasiyla
da isletmeler en yiiksek performans gdsterenden en
distk performans gosterene dogru siralanmiglardir.
islemler sirasinda gri iliskisel esitligi uygulanirken
ayirt edicilik indisi ¢ = 0,5 alinmistir. Hesaplanan gri
iliskisel dereceler ile bu derecelere goére siralama
sonuglari Tablo 7'de verilmektedir.

4.4.4. MOORA Yontemi ile Finansal
Performanslarin Degerlendirilmesi

MOORA yontemi uygulama basamaklari, alter-
natiflerin degerlendirildigi VIKOR, TOPSIS ve GRA
yontemlerindeki gibi“Karar Matrisi”ile baglamaktadir.
MOORA islem adimlarinin uygulanmasinin ardindan
performans gostergeleri olan y{* degerleri elde
edilmistir. Bu degerler ile isletmelerin performans
degerlerine gore siralari Tablo 7'de verilmektedir.

Tablo 7: VIKOR, TOPSIS, GRA ve MOORA Elde Edilen Degerler ve Performans Siralamalari

- *
Si Sism % Qe S ST € TG Te g v MG

ACSEL 0,415 2 0,026 2 0,119 0,122 0,505 1 0,675 1 0,192 1

AKSA 0,609 10 0,439 9 0,136 0,094 0,408 11 0,499 14 0,085 11
ALKIM 0,516 5 0,163 5 0,126 0,098 0,438 6 0,541 6 0,126 5
ATPET 0,742 23 0,957 23 0,150 0,085 0,362 23 0,442 22 0,023 23
AYGAZ 0,599 8 0,515 10 0,137 0,093 0,402 13 0,528 8 0,088 10
BAGFS 0,735 21 0,874 21 0,144 0086 0,373 21 0,441 23 0,033 21
BRISA 0,679 17 0,843 18 0,143 0,092 0,391 18 0,471 18 0,057 17
BRKSN 0,737 22 0,873 20 0,147 0,085 0,366 22 0,442 21 0,027 22
DEVA 0,704 20 0,866 19 0,146 0,088 0,376 20 0,462 19 0,039 20
DYOBY 0,664 16 0,823 17 0,143 0,098 0,406 12 0,503 11 0,071 16
EGGUB 0,633 14 0,719 14 0,136 0,103 0,430 7 0,506 10 0,095 8
GEDZA 0,511 4 0,158 4 0,125 0,102 0,449 5 0,563 4 0,134 4
GOODY 0,631 13 0,528 1 0,139 0,090 0,395 14 0,498 15 0,073 14
GUBRF 0,697 19 0,751 16 0,141 0,088 0,384 19 0,454 20 0,049 19
HEKTS 0,598 7 0,612 13 0,139 0,09 0,410 10 0,530 7 0,085 12
MRSHL 0,616 11 0,419 8 0,139 0,090 0,392 17 0,502 12 0,075 13
PETKM 0,600 9 0,281 7 0,131 0,094 0,420 8 0,497 16 0,095 7

PIMAS 0,768 24 1,000 24 0,152 0,085 0,359 24 0,439 24 0,012 24
RTALB 0,485 3 0,110 3 0,123 0,104 0,459 4 0,570 3 0,139 3

SASA 0,634 15 0,736 15 0,141 0,092 0,395 15 0,501 13 0,072 15
SODA 0,411 1 0,011 1 0,118 0,118 0,501 2 0,633 2 0,180 2

TMPOL 0,684 18 0,880 22 0,143 0,093 0,393 16 0,473 17 0,057 18
TRCAS 0,593 6 0,255 6 0,123 0,117 0,486 3 0,541 5 0,106 6
TUPRS 0,621 12 0,543 12 0,135 0,097 0417 9 0,511 9 0,091 9
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4.5. Yontemlerin Karsilastirilmasi

VIKOR (S ve Q olmak tizere), TOPSIS, GRA ve MOO-
RA yontemleri ile yapilan degerlendirme sonucunda,
isletmelerin finansal performanslarina gore siralama-
larinin grafiksel gésterimi Sekil 2'de yer almaktadir.

Sekil 2'de her isletmenin bu calismada kullanilan
yontemlere gore siralama sonuglari gorilmektedir.
Grafik incelendiginde her bir yonteme gore en iyi
performansa sahip ACSEL, SODA, RTALB, GEDZA, TR-
CAS ve ALKIM kodlu ilk 6 isletmenin, degerlendirme
yontemi degisse bile ilk 6'da yer aldigi gorilmektedir.
Yontemlerden herhangi birine gore performans
degerleri dusik olarak olcllen isletmelerin diger
yontemlerle degerlendirmelerine bakildiginda per-
formanslarinin diistik oldugu gozlemlenmistir. Orta
siralarda ise blylk capta olmayan yer degistirmeler
gorilmektedir.

Performans degerlendirmesi yapilan yontemlere
gore siralamalarin ortalamasi alindigi zaman olusan

yeni siralama ve bu siralamanin, ¢calismada kullanilan
yontemlere gore farklar Tablo 8'de verilmektedir.

isletmelerin finansal performanslarinin degerlen-
dirilmesinin ardindan, ydntemler arasinda farkllik
olup olmadigina bakmak gerekmektedir. Sekil 2'de
ve Tablo 8de gorilmekte olan sonuclar, her bir
yontem icin Spearman Sira Korelasyon Katsayisi ile
karsilastirilmistir ve sonuglara Tablo 9'da yer verilmis-
tir.

Cahsmada isletmeleri degerlendirmek icin birden
fazla yontem kullaniimis olmasi, bu ydntemlerin
karsilastirilmasina imkan tanidigi icin dnem arz et-
mektedir. Elde edilen sonuglara gore, bu calismada
kullanilan yontemlerin sonuglar birbirleri ile anlamh
sekilde pozitif iliskilidirler. Bu sonug calismada kullani-
lan yontemlerin farklilik icermedigini ve bir ydontemin
bir digeri yerine kullanilabilecegini gostermektedir.

VIKOR S VIKOR Q TOPSIS GRA MOORA
1 € SODA = SODA ACSEL €~ ACSEL € ACSEL
€< ACSE| ey ACSEL SODA €~ SODA € SODA

€ RTALB @< RTALB TRCAS |____ e’ RTALB =——————C'| RTALB
€ GEDZA e GEDZAé RTALB GEDZA =’ GEDZA
€4 ALKIM e ALKIM GEDZA TRCAS _< ALKIM
6 € TRCAS e’ | TRCAS | s ALKIV| e’ ALKIM] TRCAS
HEKTS / PETKM EGGUB HEKTS PETKM
€ AYGAZ MRSHL PETKM AYGAZ EGGUB
€ PETKM >,<: AKSA TUPRS TUPRS TUPRS
& AKSAT AYGAZ HEKTS EGGUB AYGAZ
11 MRSHL &< GOOoDY [ =g AKSA DYOBY &7 AKSA
€ TUPRS et TUPRS [, DYOBY MRsHL Y/ _—~" HEKTS
& GOODY HEKTS AYGAZ SASA MRSHL
€ EGGUB g’ EGGUB GOODY = AKSA GOODY
€4 SASA i@’ SASA ;Le SASA GOODY SASA
16 € DYOBY GUBRF TMPOL PETKM DYOBY
€ BRISA “=—¢ DYOBY / MRSHL |t TMPO< BRISA
& TMPOL | ———————¢- BRISA €~ BRISA €~ BRISA TMPOL
GUBRF DEVA A.,, GUBRF | et DEVA |__ GUBRF
€ DEVA BRKSN DEVA[ GUBRF| ¢’ DEVA
21 € BAGFS BAGFS -<: BAGFS |___met® BRKSN BAGFS
€ BRKSN TMPOL BRKSN \ ATPET >'<: BRKSN
ATPET ATPET ATPET BAGFS ATPET
€ PIMAS @’ PVIAS &= PIMAS €4 PIMAS fee®’| PIMAS

==@==ACSEL ==@==AKSA ==@==ALKIM

«=@=DEVA «=@=DYOBY «=@==EGGUB ==@==GEDZA ==@==GOODY

ATPET «=@==AYGAZ ==@==BAGFS e==@==BR|SA «=@==BRKSN

GUBRF HEKTS MRSHL

==@=PETKM =@=P|MAS ==@==RTALB «=@==SASA e==@=SODA ==@=TNPOL ==@=TRCAS ==@==TUPRS

Sekil 2: Yontemlerin Sonuclarinin Grafiksel Karsilastirmasi
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Tablo 8: Yontemlere Gore Siralama ve Ortalama Siralamaya Gore Farklar

Ort. Sirket VIKOR S VIKORQ TOPSIS GRA MOORA
1 ACSEL 2 U 2 U 1 & 1T & 1 &
2 SODA 17T 11T 2 & 2 & 2
3 RTALB 3 & 3 & 4 3 & 3 &
4 GEDZA 4 & 4 & 5 ¢ 4 & 4 &
5 TRCAS 6 ¢ 6 ¢ 3 7 5 & 6 ¢
6 ALKIM 5 7 5 71 6 & 6 & 5 71
7 PETKM 9 ¢ 7 & 8 ¢ 16 ¢ 7 &
8 AYGAZ 8 & 10 ¢ 13 ¢ 8 & 10 ¢
9 HEKTS 7 T 13 ¢ 10 ¢ 7 T 12 4
10 TUPRS 12 ¢ 12 ¢ 9 1 9 1 9 T
11 EGGUB 14 ¢ 14 J 7 T 10 T 8 M
12 AKSA 0 7T 9 T 11 1T 14 | 1 T
13 MRSHL 11 1 8 T 17 ¢ 12 T 13 &
14 GOODY 13 1 m T 14 < 15 ¢ 14 <
15 DYOBY 16 ¢ 17 1 12 1 m 1 16 ¢
16  SASA 15 1 15 1 15 T 13 1 15 1
17  BRISA 17 & 18 U 18 1 18 17 &
18 TMPOL 18 & 22 16 T 17 1 18 &
19 GUBRF 19 < 16 1T 19 < 20 | 19 &
20 DEVA 20 & 19 1 20 & 19 1 20 &
21 BAGFS 21 & 21 & 21 & 23 21 &
22  BRKSN 22 & 20 22 & 21 22 &
23 ATPET 23 & 23 & 23 & 22 1 23 &
24  PIMAS 24 & 24 & 24 & 24 & 24 &
5 degerlendirme yonteminin siralama ortalamasina gore:
1> dahayiiksek | dahadisik > ayni
Tablo 9: Spearman Korelasyon Katsayisi ile Yontemlerin Karsilastiriimasi
Spearman p VIKOR S VIKORQ TOPSIS GRA MOORA
VIKOR S 1,000 961 928 ,940 ,963
VIKOR Q ,961 1,000 ,887 ,872 ,949
TOPSIS 928 ,887 1,000 ,930 972
GRA ,940 872 ,930 1,000 ,928
MOORA ,963 ,949 ,972 ,928 1,000
5.SONUC yapilmasi dnemlidir. Kriterlerin secimi ve agirliklandi-

Calisanin amaci CKKV yodntemlerinin finansal
performans analizinde kullanilabilirligini gdstermeye
calisiimak ve kullanilan ydntemlere ait sonuglarin
birbirleri arasindaki farki gézlemlemektir. insan
hayatindaki faktorlerin 6nem derecelerinin farkh
olmasi gibi, isletmeler icin de degisik faktorler, farkh
onem derecelerine sahiptir. Bu ylzden, kriterlerin
onem derecelerinin belirlenerek performans analizi

rilmasi basamadinda 6znel gorislerin kismi olarak yer
aldigi, alternatiflerin degerlendirilmesi asamasinda
ise objektif bilanco verilerinin kullanildigi bu ¢alisma
ile BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi'nde yer alan
isletmelerin finansal performanslari analiz edilmistir.

Uygulamada kullanilan 4 ana kriteri ve 15 alt
kriteri agirliklandirmak icin, uzman gorislerine dayali
olarak AHP yo&ntemi kullaniimistir. Kriterlerin agirhk-
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landirilmasinin ardindan VIKOR, TOPSIS, GRA ve MO-
ORA yontemleriyle isletmeler degerlendirilmistir. Bu
degerlendirmenin ardindan ise yontemler arasinda
farklilik olup olmadigi test edilmistir.

Elde edilen bulgular literatir ile karsilastirilarak
sonuglarin tutarhhdi Gzerine yorum yapilabilecektir.
Oncelikle ana kriterler ele alinacak olursa, karhhk
oranlart uzman goruslerine goére 0,39 ile finansal
performansi etkileyen en onemli ana kriter duru-
mundadir. Bu sonug literatiirdeki bu konuda yapilmig
calismalarla benzerlik gostermektedir. Alt kriterlere
ait agirliklar degerlendirilecek olursa; likidite oranlari
ana kriterinde nakit orani (L3), finansal yapi oranla-
rinda en onemli iki alt kriter sirasiyla kaldirag orani
(F1) ve 6z kaynaklar/varlik (aktif) toplami orani (F2),
karlilik oranlari ana kriterinde ise net kar/varlik (aktif)
toplami orani (K2), faaliyet kari/net satislar orani (K3)
ve net kar/net satislar orani (K5) en énemli kriterler
olarak bulunmustur. Boylelikle calismadaki finans
uzmanlarina ait gorUslerin literatiir ile paralellik
gosterdigini sdylemek mimkuinddir.

BIST XKMYA sektorii daha 6nceden finansal per-
formans analizine tabi tutulmadigi icin, sektorel bir
sonuc karsilastirmasi yapmak mimkiin olmamistir.
Ayrica BiST'te yer alan biitiin endeksleri analiz etmek;
verilerin ¢coklugu, uygulama zorlugu ve zaman kisiti
sebebiyle calismanin sinirliligini olusturmaktadir.

Calismanin onemli adimlarindan birisi olan CKKV
yontemlerinin karsilastirimasi ise daha Onceden
yapilmis uygulamalarla benzerlik gdstermektedir.
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