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ON SOz

Bu calismada Cok Kriterli Karar Verme yontemleri ile finansal performans analizi
yapilmasi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda ise BIST Kimya Petrol Plastik
Endeksi’ndeki (XKMYA) isletmeler tizerinde bir uygulama yapilmistir. Calismada,
kriterleri degerlendirmek icin AHP, isletmeleri finansal performanslarina gore
siralamak icin ise VIKOR, TOPSIS, GRA ve MOORA yontemleri kullanilmigtir.
Calismanin sonucunda ise hem isletmelerin finansal performanslar1 degerlendirilmis

olup hem de kullanilan 4 yontem arasinda farklilik olup olmadigina bakilmuistir.

Oncelikle, bana olan inanci, destegi ve calismanin her asamasinda yapmis oldugu
katkilardan otiirti danisman hocam Yrd. Dog¢. Dr. Serap Sahin’e tesekkiirlerimi

sunarim.

Ayrica ¢alismanin olusmast asamasinda desteklerini ve yardimlarini esirgemeyen,
Kirikkale Universitesi Isletme Boliimii'ndeki tiim hocalarima ve arkadaslarima

tesekkiirii bir borg bilirim.

Son olarak, bana akademisyen olabilmem i¢in 1s1k tutan Dog¢. Dr. Cemalettin
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OZET

Karaoglan, Serhat. “BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi’ndeki (XKMYA) Isletmelerin
Finansal Performanslarinin Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri Ile Olciimii”,

Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale, 2016.

Bir isletmenin finansal performansi, hem isletme hem de isletmenin paydaslari
acisindan, gelecekte verilecek kararlar1 belirlemek adina onem tagimaktadir. Bu
noktada finansal performansin dogru analiz edilmesi de alinacak Kkararlari
etkileyebilecek olmasi adma 6nemlidir. Isletmelerin finansal performanslar1 analiz
edilirken, ¢ok sayida faktor goz Oniine alinmakta ve bu dogrultuda, Cok Kriterli Karar
Verme (CKKYV) yontemleri finansal performans analizi i¢in uygun birer ara¢ olarak

goriilmektedir.

Bu calismada, BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde (XKMYA) yer alan
isletmelerin finansal performanslar1 analiz edilmis olup, endekste yer alan 24 igletme
siralanmistir. Bunun i¢in literatiirde daha 6nceden yapilmis olan benzer ¢alismalarin
1518¢1nda, uzman goriisleriyle belirlenmis olan 4 ana kriter ve 15 alt kriter, AHP yontemi
ile degerlendirilerek kriter agirliklar1 elde edilmistir. Ardindan, isletmelerin
performanslari, 2015 yili bilangolarindan elde edilen verilere gére, VIKOR, TOPSIS,
GRA ve MOORA yontemleri ile incelenmis olup siralanmustir.

Calismanin sonucunda, gergeklestirilen 6rnek uygulama ile 4 farkli CKKV yontemi
karsilagtirilmis olup, bu yontemlerin finansal performans analizi i¢in kullanilabilirligi
irdelenmistir. Karsilastirma sonucunda, kullanilan CKKV yontemlerinin, birbirlerine
yakin sonuglar verdigi belirlenmistir. Yapilan uygulama sayesinde, BIST XKMYA
Endeksi’nde yer alan isletmelerin finansal performanslarinin karsilastirilmasi imkan

dogmustur.

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



ABSTRACT

Karaoglan, Serhat. “The Evaluation of Financial Performances of BIST Chemical
Petroleum Plastic Index (XKMYA) Companies by Multi-Criteria Decision Making
Methods”, Master’s Thesis, Kirikkale, 2016.

Financial performance of a company has great importance for both the company and
its stakeholders in the purpose of future decisions. Accuracy of financial analysis is
important too because of affecting decision making. Multiple factors are taken into
consideration while analysing financial performance of companies. For this reason,
Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods are appropriate for financial

performance analysis.

In this study, performances of BIST chemical petroleum plastic index (XKMYA)
which includes 24 companies were evaluated and put in order. 4 main criteria and 15
sub-criteria which were determined by experts' opinions and literature review, were
evaluated by AHP method for obtaining criteria weights. After, performances of
companies were evaluated by VIKOR, TOPSIS, GRA and MOORA methods by

means of year 2015 annual financial statements.

As aresult of this study, 4 different MCDM methods were compared and their usability
for financial performance analysis was demonstrated. According to this comparison,
these MCDM methods have approximate results. Comparing performances of BIST

chemical petroleum plastic index (XKMY A) companies was due to this application.

Keywords: Multi-Criteria Decision Making, Financial Performance, TOPSIS,
Analytic Hierarchy Process, MOORA, VIKOR, Grey Relational Analysis.



KISALTMALAR
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Investment)
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Rough Set Approach)
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: Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added)
: Gri Iligkisel Analiz (Grey Relational Analysis)
: Gri Sistem Teorisi
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- International Trade Center
: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
: Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
: Multi-Criteria Decision-Making
. Oransal Analiz Temelli Cok Amacgli Optimizasyon (Multi-
Obijective Optimization on the basis of Ratio Analysis)
: Pazar Katma Deger (Market Value Added)
: Negatif Ideal Coziim

: Pozitif Ideal Coziim



PROMETHEE : Zenginlestirme Degerlendirmeleri i¢in Tercih Siralama
Organizasyon Yontemi (Preference Ranking Organization

METHod for Enrichment Evaluations)

TCMB : Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TOPSIS . Ideal Coziime Benzerlige Gore Tercih Siralama Teknigi
(Technique for Order Preference by Similarity to an Ideal
Solution)

UVYK : Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

VIKOR : Cok Kriterli Optimizasyon ve Uzlasik Cozim (Vise

Kriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje)
VZA : Veri Zarflama Analizi
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GIRIS

Isletmeler agisindan finansal performans, toplam ciktidan dte, kaynaklarin ne derece
etkin kullanildiginin Slgtimiidiir. Finansal performansin olgiimii ile elde edilen
gostergeler, isletme ile ilgili karar verici kisi ve kurumlar i¢in 6nemlidir. Bu
gostergeler, yatirim, kredi, sirket birlesmesi gibi kararlar1 yonlendirme ve etkileme
islevi goriirler. Finansal performansin etkin bir bicimde 6lgiilmesi de bu sayilan

sebeplerden dolay1 6nem teskil etmektedir.

Cok Kiriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri, 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 iizerinde
uygulanmistir. Bu c¢alisma, sektérde yer alan isletmelerin finansal performanslar
hakkinda fikir olusturmanin yani sira, diger endiistri kollarinda da yontemlerin
uygulanmasi konusunda motivasyon saglayacaktir. Farkli CKKV yo6ntemlerinin
verecegi sonuclarin karsilagtirllmasi dogru yontemi secebilmek adma onemlidir.
Bunun yaninda finansal performans analizinde kullanilan  kriterlerin

agirliklandirilmasinin daha uygun olacagi diigiiniilmiistiir.

Kriterlerin agirliklandirilmasinin  AHP  (Analitik Hiyerarsi Siireci) yontemiyle,
alternatiflerin degerlendirilmesinin 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
Optimization on the basis of Ratio Analysis) yontemleriyle yapildigi bu c¢alisma iig

boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, karar verme ve Cok Kriterli Karar Verme kavramlarina deginilmis,
finansal performans ve finansal oranlardan s6z edilmistir. Boliimiin sonunda ise,
CKKV yontemleriyle yapilmis finansal performans analizi ¢aligmalar1 hem

uluslararast hem de ulusal boyutta incelenmeye calisilmistir.



Caligmanin ikinci boliimiinde ise uygulamada kullanilmis olan AHP, VIKOR,
TOPSIS, GRA ve MOORA yontemleri anlatilmistir. Her bir yontemden kisaca

bahsedilmis ve uygulama adimlari sirasiyla gosterilmistir.

Son boélimde oOncelikle caligmanin amaci, kapsami, kriterlerin belirlenmesi ve
alternatifler ele alinmis, sonrasinda ¢aligmanin uygulamasina yer verilmistir.
Uygulama kisminda AHP yontemi ile kriterler agirliklandirilmis ve kullanilan 4
CKKYV yéntemi ile BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde yer alan isletmelerin
finansal performanslar1 analiz edilmis ve isletmeler siralanmistir. Son olarak
yontemlerin  karsilastirilmasi, kriterler agirliklandirilmadan analiz  yapilmasi

durumunda ortaya ¢ikacak bulgular degerlendirilmistir.

Daha &nceden yapilan performans analizi calismalarinda BIST Kimya, Petrol, Plastik
Endeksi’nde yer alan isletmelerin incelendigi bir calismaya rastlanmadigi i¢in, bu
calisma bu yoniiyle 6nem arz etmektedir. Ayrica isletmelerin performanslarinin
siralandigi VIKOR (Q ve S i¢in), TOPSIS, GRA ve MOORA yontemlerinin sonuglari
spearman sira korelasyon testi ile karsilastirilmis ve kullanilan biitiin yontemlerin
sonuclarinin pozitif yonde anlamli sekilde iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir.
Kriterler agirliklandiriimadan elde edilecek sonuglar, ¢alismadaki AHP yontemiyle
kriterlerin agirliklandirildigr sonuglar ile karsilastirilmis ve farklilik gézlemlenmistir.
Her bir kriterin Onem derecesinin farkli olacagindan hareketle kriterleri
agirliklandirmanin ¢aligmanin 6nemli bir basamagi oldugu sonucuna varilmistir. Box-
Plot grafik yontemi kullanilarak uygulamada yer alan isletmelere ait u¢ degerler
bulunmus ve u¢ degerlere sahip isletmelerin uygulamadan cikarildiginda, kalan
isletmelerin kendi aralarindaki siralamalarin etkilenmedigi veya 6nemsiz derecede

etkilendigi gozlemlenmistir.



BIiRINCi BOLUM

COK KRITERLI KARAR VERME VE FINANSAL PERFORMANS
ANALIZI

Giinliik hayatta, farkinda olmadan onlarca karar verilmektedir. Bu kararlar ¢ogunlukla,
bireylerin fizyolojik ihtiyaclarmi, giinliikk gereksinimlerini ve yasamini devam
ettirmesini saglayacak durumlar igermektedir ve daha Onceki tecriibelerine dayali,
icgiidiisel veya hissi olarak fazla zaman harcanmadan verilmektedir. Ornegin, trafikte
ilerlerken aracin kontrolii ile ilgili kararlar, {izerinde durulmadan ve refleks olarak
verilmektedir. Tecriibelere dayali kararlar hayatta kalmanin bir pargasi olarak yer

almaktadir.

Bazi kararlar ise uzun vadeli etkilere sahip ve karmasik olabilir. Bireysel satin alma
islemi gibi kisisel olarak verilen bazi kararlar dahi birtakim unsurlara, asamalara

sahiptir ve birden fazla kriteri bir arada bulundurmaktadir.

Isletmeler ise genellikle ¢ok daha karmasik ve isletmenin gelecegini dogrudan
etkileyen kararlar almak durumundadir. Karar problemi karmasiklastikca kriter sayisi
artmaktadir ve karar vericilerin hatali kararlar vermemek icin birtakim analitik
yontemler kullanmalar1 gerekmektedir. Finansal performans analizi de yatirim,
bliylime, finans gibi kararlara 151k tutmasi sebebiyle hem isletme hem de isletmenin

¢evresi icin onemlidir.

Finansal performans analizinin ve karar vermenin bulustugu noktalardan birisi de
CKKYV yontemleridir. CKKV yontemleri sadece karar vermede degil, isletmelerin
finansal performanslarin1 analiz etmede etkin olarak kullanilmaktadir. Birden fazla
performans gostergesinin yani kriterin ve birden fazla isletmenin yani alternatifin yer
aldig1 finansal performans analizi problemleri, CKKV yontemleri kullanilarak sonuca

ulastirilmaktadir.



1.1. KARAR VERME

Insanoglunun hayatinin  her asamasi kararlar igermektedir. Karar almay
kuramlastirmak, insan aktivitelerini kuramlastirmakla hemen hemen aynidir (Hansson,
2005: 5-6). Insanlar, se¢imlerini rastgele yapmazlar ve genellikle bu secimler amaca

yoneliktir. Amaca ulasmak i¢in de birden fazla se¢enek Oniimiizde yer almaktadir.

Karar, iki ya da daha ¢ok alternatif arasindan bir tanesini se¢gmektir. Karar kavrama,
Tirk Dil Kurumu tarafindan “Bir is veya sorun hakkinda diisiiniilerek verilen kesin
yarg1” olarak tanimlanmistir (Tiirk Dil Kurumu, t.y.). Karar verme problemi ise basit
bir tanimla, miimkiin olan alternatifler arasindan en iyisinin nasil secileceginin
sorgulanmasidir (Tryfos, 1989: 3.2). Bu karar problemi, bir davranig bigimi, bir
noktadan diger bir noktaya gidilecek rota, tatil yapilacak yer gibi giinliik hayat
problemleri olabilecegi gibi satin alinacak makine, yatirnm yapilacak sirket, ise
alinacak personel, isletme kurulacak konum gibi is hayatini ilgilendiren problemler de
olabilir.

Alternatifler ise karar problemindeki seceneklerimizi gostermektedir. Ornegin, bir
noktadan diger bir noktaya gidilecek rota probleminde, farkli rota secenekleri
alternatiflerimizi olusturmaktadir. Karar probleminde alternatifin tek olmasi, karar
alma isleminin s6z konusu olamayacagini gostermektedir. Aralarindan se¢im

yapilacak potansiyel alternatifler veya ¢iktilar karar verme probleminin gerekliligidir.

Dogasi geregi karar almanin birtakim unsurlar1 ve asamalari bulunmakta ve karar alma

farkli problem tiirlerinden olugsmaktadir.

1.1.1. Kararm Unsurlari

Bir karar alabilmek i¢in gerekli olan unsurlar asagidaki gibidir (Can, 2014: 2).



Karar verici: Alternatifler arasindan se¢im yapan kisi ya da grubu gostermektedir.
Karar verici bir kisi olabilecegi gibi bir grup da olabilir. Grup kararlarinda her bir karar

vericinin karara etki diizeyi esit olmak zorunda degildir.

Amac: Karar problemi sonucunda ulasilacak olan noktadir. Ulasilmak istenen amag
bireysel veya kurumsal olabilir. Genel olarak amag, bir dizi alternatif arasindan en iyi
veya en uygun secenegi bulmak olarak tammlanmaktadir. Ornegin isletmeler igin en

yiiksek fayday1 saglayacak alternatifi secmek amaci géstermektedir.

Karar kriteri: Karar etkileyen faktorlerin her biri kriter olarak adlandirilmaktadir.
Amaca ulagmaya c¢alisirken ¢ogu zaman birden ¢ok kriter karsimiza ¢ikmaktadir.
Kriterlerin sonuca etkisi her zaman esit olmayabilir. Bu agirliklar AHP gibi birtakim
analitik yontemlerle hesaplanabilecegi gibi karar vericilerin 6znel goriislerine

dayanarak da belirlenebilmektedir.

Alternatif: Karar verme probleminde, karar vericinin segenekleri olan degiskenlerdir.
Bu secgeneklerden bir veya birden fazlasi karar olarak belirlenmektedir. Segenekler
belirlenirken, her bir secenegin tiim karar kriterleri agisindan nitelikleri

degerlendirilmektedir ve amaca en uygun secenegin secilmesi istenmektedir.

Olay: Karar vericinin se¢imini etkileyen, kontrol edilemeyen ¢evre sartlaridir.

Sonug¢: Ortaya ¢ikan degerleri yansitmaktadir. Bir karar probleminin sonucunda

amaca en uygun alternatif veya alternatifler belirlenerek se¢im yapilmaktadir.

Herhangi bir konuda karar verebilmek i¢in karar iizerinde etkileri olan ¢esitli bilgi,
birikim ve teknik veriye ihtiya¢ vardir. Bu veriler; karar vermenin gerekli oldugu
problem hakkinda detaylar, karar asamasinda yer alan insan veya aktorler, bu kisilerin
amaglar ve ilkeleri, ¢iktilar1 degistiren etkiler ile zaman tercihi, tasarilar ve kisitlardir

(Saaty, 1994: 21).

Iyi bir karar, etkinlik, verimlilik, uygulanabilirlik ve zamanlama olmak {izere dort

temel asamadan olusmaktadir ve iyi bir karar, karar vericiyi amaca ulastiracak karardir
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(Imrek, 2003: 4). Ozellikle isletmeler i¢in 6nem arz eden konularda yanls karar
alinmasi veya karardan vazgegilmesi telafisi miimkiin olmayan ya da biiyiik zararlara
sebep olan sonuglar dogurabilmektedir. Bu sebeple isletmeler, kendileri i¢in en uygun

sonuca ulasabilmek i¢in analitik karar vermek durumundadirlar.

Birgok kararin etkisi kisa siireli degildir. Hem kisisel hem de Orgiitsel kararlar uzun
donemli etkilere sahiptir. Ornegin bir kisinin egitim gorecegi yiiksekdgretim
kurumunu se¢me karari, o kisinin daha sonraki hayatini etkileyecek veya bu karardan
geri donlis, zaman ve para kaybina sebep olabilecektir. Yatirim karar1 veren isletmenin
yanlis yer se¢imi, eksik veya fazla kapasite planlamas1 gibi hatali sayilabilecek ya da
uygun olmayacak bir karar almasi, isletmenin yasam egrisinin sonunu bile

getirebilecektir.

1.1.2. Kararm Asamalari

Karar alma siireci birtakim asamalardan olusmaktadir. Karar alma siirecinin asamalara
boliinmesi ise tarihte ilk kez Fransiz diisiiniir Marquis de Condorcet tarafindan
yapilmustir ve sorunun genel olarak ve farkli bakis agilariyla ele alinmasi; sorunun
netlestirilmesi ve alternatiflerin ortaya konulmasi; alternatiflerin arasindan se¢im
yapilmasi olmak tizere {i¢ agsamaya ayrilmistir (Hansson, 2005: 9). Modern zamanlarda
ise genel kabul goren karar verme siireci agamalarindan bir tanesi ise Brim vd. (1962:
9) tarafindan Onerilmis ve problemin tanimlanmasi, gerekli bilginin toplanmasi,
miimkiin ¢ozlimlerin Uretilmesi, ¢oziimlerin degerlendirilmesi, performans i¢in
stratejinin secilmesi ve kararin uygulanmasi ile son agsama olarak 6grenme ve revize

etme olarak siralanmistir. S6zii edilen bu asamalara kisaca deginecek olursak:

¢ Problemin tanimlanmasi

Bir konuda karar verebilmek i¢in dncelikle bir ihtiyacin ortaya ¢ikmis olmasi veya bir
istegin olusmasi gerekmektedir. Kisacasi bir problem olmadan, karar verme islemi

uygulanamaz. Karar alma siirecinin ilk adimi1 da karar probleminin tanimlanmasi
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olarak belirtilmektedir. Dogru ve etkili karar verebilmek i¢in, amacin dogru
tanimlanmas1 gerekmektedir. Problemin yani amacin dogru tanimlanmasi, daha sonra
toplanacak olan bilgilerin, iiretilecek ¢oziimlerin, karsilasilabilecek engellerin de

dogru tespit edilmesini saglayabilecektir.

e Gerekli bilginin toplanmasi

Bu asamada problemin ¢6ziimiine yonelik gerekli bilgiler toplanmaktadir. Gerekli
bilgiler, tanimlanan problemin kriterleri ve bu kriterlere ait veriler biitiiniinden
olugmaktadir. Karar problemine ait kriterlerin yanlis belirlenmesi de sonucu
etkileyebilecek ve dogru olmayan karar verilmesine sebep olabilecektir. Bu sebeple,
bilgi toplama asamasinda, karari etkileyebilecek faktorler dikkatlice belirlenmeli,
amag ile ilgili olmayan faktorler ¢oziim asamasinda ¢ikarilmalidir. Gerekli bilgi
toplanmas siireci, degerlendirmede yer alacak alternatiflerin dogru ve etkili bigimde

belirlenmesi i¢in de ¢ok onemlidir.

e Miimkiin ¢oziimlerin iiretilmesi

Problemin tanimlanmas1 ve gerekli bilginin toplanmasi1 asamalarindan sonra miimkiin
olan ¢oziimler yani alternatifler belirlenmektedir. Belirlenen alternatifler amaci en iyi
sekilde karsilamalidir. Bu asamada amaca yonelik olmayan ve ¢6ziim kiimesinde yer

alacak herhangi bir alternatif, para ve zaman kaybina sebep olabilecektir.

e (Coziimlerin degerlendirilmesi

Belirlenen alternatif ¢oziimler arasindan miimkiin olan ¢oziim veya ¢Oziimlerin
tiretildigi bu asamada alternatifler, saglayacagi faydanin amaca uygunlugu bakimindan
degerlendirilmektedir. Degerlendirme sonucunda karar probleminin ¢6ziimii igin

uygun olan alternatif veya alternatifler belirlenmektedir.



e Performans icin stratejinin secilmesi

Belirlenen ¢6ziimiin ardindan en iyi performans i¢in ¢6ziimiin uygulama asamasina
gecilmektedir. Bu asamada karar probleminin tiiriine gore nasil bir yol izlenecegi

kararinin verilmesi ve bu yollarin degerlendirilmesi yer almaktadir.

e Kararmn uygulanmasi, 6grenme ve revize etme

Son asamada secilen alternatif ¢oziim veya ¢Oziimler kiimesi ele alinan problemin
karar1 olarak uygulanmaktadir. Kararin uygulanmasi ile birlikte, verilen kararin
faydalar1 ve zararlar1 gozlemlenir ve gerekirse karar iizerinde iyilestirme veya

degisiklik yapilir.

Karar verme problemleri ile ilgili gelistirilen yontemler, karar vermeyi sezgisel ve
oznel olmaktan ¢ikarmakta, analitik ve nesnel hale getirmektedir. Insanlarin kendileri
icin verecekleri glinlik ve ani kararlarin, daha 6nceki bilgi birikimi ve deneyimleri
sayesinde sezgisel olmasi dogaldir. Ancak isletmeler kararlari, fayda ve maliyet
hesaplarini yaparak analitik olarak vermek durumundadirlar. Isletmeler bu analitik
kararlar1, zaman perspektifine gore, Tablo 1’de goriildiigii gibi stratejik, taktik veya

operasyonel olarak verebilmektedirler.

Tablo 1: Karar Problemlerinin Kategorileri

Karar Zamana Yenilik Yapi Derecesi  Otomasyon
Gore
Stratejik Uzun vade Yeni Diisiik Diisiik
Taktik Orta vade Uyarlanabilen Orta derece Orta
Operasyonel Kisa vade Giinliik Iyi Yiiksek
tanimlanmisg

Kaynak: Ishizaka ve Nemery (2013: 2)



1.1.3. Problem Tiirleri

Karar verme problemleri; dogast, karar vericinin politikasi ve kararin amaci geregi, bir

alternatifi segcmeyi, alternatifleri en iyiden en kotiiye dogru siralamay1 veya dnceden

tamimlanmis homojen smiflara ayirmayi gerektirir (Zopounidis, 2002: 227). Siradan

bir giin igerisinde ¢ok fazla sayida karar verme problemi ile karsi karsiya

kalinmaktadir. Bu problemler; se¢im, siniflama, siralama ve tanimlama problemi

olmak tizere dort ana karar problemi tiirtinde tanimlanmistir (Roy, 1981: 433-434).

Ishizaka ve Nemery (2013), bu dort ana problem tiiriine, literatiirde gegen eleme ve

dizayni da ekleyerek alt1 ana karar problem tiirii tanimlamislardir.

Secim problemi: Se¢im problemindeki amag, bir grup alternatif arasindan en
iyi veya rakipsiz segenegi elde etmek ya da alternatifleri esdeger veya birbirleri
ile kiyaslanamayan daha kiiciik bir gruba indirgemektir. Bu problem tiiriine

ornek olarak bir isletme i¢in yonetici segme problemi verilebilir.

Simiflama problemi: Smiflama problemlerinde alternatifler, ©onceden
belirlenmis kategorilere ayrilmaktadirlar. Buradaki amag; alternatifleri tanimli,
orgitsel ve Ongoriilmiis sebeplerden Otiirii  benzer segenek veya
karakteristiklere gore yeniden gruplamaktir. Ornegin bir isletmedeki ¢alisanlari
yiiksek, ortalama ve diisiik verimli olmak iizere ii¢ gruba ayirmak bir siniflama

problemidir.

Siralama problemi: Siralama probleminde alternatifler, en iyiden en kotiiye
dogru skorlarmin ortalamalart veya ikili karsilastirmalar sonucu
siralanmaktadirlar. Karsilastirilamayacak alternatiflerin var olmasi durumunda
kismi siralama olusturulabilmektedir. Universitelerin; akademik etkinliklerine,
mezunlara sundugu kariyer imkanlarina, teknokent olanaklarina vb. gore

siralanmasi bu problem tiiriine 6rnek olarak verilebilir.

Tamimlama problemi: Buradaki amag alternatifleri ve alternatiflerin

sonuclarini tanimlamaktir. Performans tablosunun elde edilmesi igin,



alternatiflerin ayirt edici 6zellikleri belirlenmektedir (Dombi ve Zsiros, 2005:
665). Tanimlama problemi genellikle, ¢6ziimiin ilk adiminda, karar verme
probleminin karakteristifine gore uygulanmaktadir. Bir otomobil alimi
probleminde alternatiflerin, karar kriterlerine gore (hizlanma, yakit tiikketimi,

maliyet vb.) 6ne ¢ikan 6zelliklerinin belirlenmesi 6rnek olarak verilebilir.

Eleme problemi: Eleme problemi, siniflama probleminin bir dali olarak
tanimlanmaktadir. Cok sayida alternatif arasindan amaca yonelik olarak
¢Ozliimii karsilayan alternatif veya alternatiflerin belirlenmesi i¢in, uygun
olmayan alternatiflerin elenmesi yaklasimidir. Uretim ig¢in kullanilacak
hammadde temininde, malzemelerin yiiksek kalite, orta kalite ve diisiik kalite
olarak siniflandirilmas1 ve yiiksek kalite alternatiflerin iiretime alinip,

digerlerinin elenmesi, eleme problemine 6rnek olarak gdsterilebilir.

Dizayn problemi: Deger odakli diisiinme olarak adlandirilmakta olan dizayn
problemlerinin amaci, karar vericinin amag¢ ve hedeflerini karsilayan yeni
firsatlar ve alternatifler olusturmaktir (Keeney, 1996: 538). Ornegin, gelir elde
etmek amaciyla yatirnm yapilacak bir arazide, otel ingaatlari birer alternatif
olarak yer alirken, restoran veya hastane insaati gibi yeni alternatiflerin de
karar siirecine dahil edilmesi yahut insaat yapilmadan arazinin otopark olarak

kullanilmasi karar1 dizayn problemidir.

1.2. COK KRiTERLI KARAR VERME

Insanlar, karar verirken tek bir kriter iizerinden degerlendirme yapmamaktadirlar.

Ayni sekilde isletmeler de degerlendirme yaparken, uzun donemli faydalari i¢in birden

cok kriteri goz Oniinde bulundurmaktadirlar. Ancak ¢ofu zaman bir karar

probleminde, biitiin kriterleri ayn1 anda karsilayan miikemmel bir ¢dziim bulmak

miimkiin olmayabilir. Bu nedenle karar problemlerinde alternatifler arasindan, tim

kriterler degerlendirilerek ideal bir ¢oziim aranmaktadir (Ishizaka ve Nemery, 2013:
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2). CKKYV kavrami da kisaca, birbiriyle ¢elisen birden ¢ok amag ile problem ¢ézmek
olarak tanimlanmaktadir. (Zionts, 1979: 94).

Karar vermenin asamalar1 oldugu gibi ¢ok kriterli karar vermenin de bazi agamalari
vardir. CKKYV siireci Sekil 1°de gosterildigi tizere 8 adimdan olusmaktadir (Zardari
vd., 2014: 8; Oztel, 2016: 1).

Sekil 1’deki asamalar kisaca Ozetlenecek olursa, ilk olarak karar verme problemi
acikca tanimlanir. Sonra CKKYV probleminin ¢oziimii i¢in gerekli olan diger 6nemli
gereksinimler listelenir. Daha sonra galismanin hedefleri veya amaglar1 belirlenir.
Dordiincli adimda ise aralarindan en iyisi segilecek olan alternatifler belirlenir.
Ardindan, problemin ¢6ziimii i¢in ¢ok 6nemli olan, ¢alismanin amag ve hedeflerine
gore, bazi1 standartlar1 saglayan kriterlere karar verilir. 6. adimda CKKV yontemi
belirlendikten sonra 7. adimda bu yéntemin uygulamasi yapilir. Karar verme siirecinin

son adiminda ise modelin sonucu kontrol edilir ve duyarlilik analizi uygulanir.

ADIM 3
ADIM 1 Proble:;:”:)'/l 2m icin Calismanin amag ve
Problemi tanimlama Snemli efelglinil;ﬂgr hedeflerinin
g belirlenmesi
0 |
ADIM 4 ADIM 5 ADIM 6
Alternatiflerin Calismanin amag ve Cok Kriterli Karar
. p hedeflerine gore Verme yontemine karar
belirlenmesi . ; ° & . y
kriterlerin belirlenmesi verme
0 |
ADIM 7 ADIM 8
Segéligrgiliile Model sonuglarimin
Y kontrol edilmesi
uygulanmasi

Sekil 1: CKKYV Siireci
Kaynak: Zardari vd. (2014: 8)
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Bir CKKYV problemi, matris diizeninde sdyle gosterilebilir:

c; C, - Cy,
Aq X111 X2 o Xin
D=A4, |[Xz1 Xy - Xon €9)
An Xml XmZ an

D matrisinde, A1, Ao,..., An karar vericinin se¢im yapacagi muhtemel alternatifleri,
Cy, Ca,..., Chise alternatiflerin performanslarinin 6l¢iildiigii kriterleri géstermektedir
ve Xjj, alternatif Ai’nin Cj kriterine gore degerini belirtmektedir (Chen, 2000: 1; Shyur
ve Shih, 2006: 255; Madani ve Lund, 2011: 608).

w=[W, W, -- W,]iseagirliklar matrisiolup, her bir kritere ait agirlig1 yani dnem

derecesini gostermektedir.

CKKYV; matematik, yonetim, sosyal bilimler, miihendislik, ekonomi gibi birgok bilim
alan ile iliskili bir yaklasimdir. Kisaca karar vermenin gerekli oldugu her alanda
CKKV yoéntemleriyle yapilmis uygulamalar yer bulmaktadir. Isletme alaninda
bakacak olursak insan kaynaklarindan pazarlamaya, tiretimden finansa hemen hemen
her alt alanda uygulamalarina rastlamak miimkiindiir. Boylesi ¢ok uygulama alam
bulan bu yaklasimda her gegen giin yapilan akademik yaymn sayisi da artig
gostermektedir. Bu yapilan yaymlar uygulamaya yonelik olmakla birlikte
arastirmacilar tarafindan farkli problem tipleri igin siirekli yeni ve spesifik yontemler
gelistirilmektedir. Literatlirde kendine ait farkliliklar1 bulunan bir¢ok CKKV yontemi
bulunmaktadir. Bununla birlikte ilerleyen teknoloji sayesinde, gelistirilmis olan
yontemlerin uygulamalarinin yapilabilmesine yonelik yazilimlar, web uygulamalar1 ve

hatta akilli telefon uygulamalari ortaya ¢ikmustir.

CKKYV yontemlerinde amag, en iyi uzlasmaci sonuca ulagsmaktir. Uzlagma siireci ile
karar vericinin potansiyel celiskili ihtiyaglari, belirli ve kesin oncelikler 15181 altina
karsilanabilmelidir. Karmasik durumlarda bile tiim ihtiyaclar1 belirli bir sinirin

tizerinde karsilayan bir secenege ulasmak miimkiindiir (Sen ve Yang, 1998: 15).
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1.2.1. CKKYV Analizinde Temel Kavramlar

CKKYV literatiiriinde kullanilan kavramlar i¢in farkli tanimlar bulunmakta ve bazi
kavramlar farkli sekillerde isimlendirilmektedir. Ozellikle Tiirkge yapilan
caligmalarda, terimler farkli c¢eviri ve farkli yaklasimlar sebebiyle adlandirma
cesitliligi  gostermektedir. Burada ozellikle alt bolim 1.1.1. Karar Unsurlar

boliimiinde de gegen “kriter” ve “alternatif” kavramlari tizerinde durulmaktadir.

Kriter: Bir CKKV probleminde birden fazla kriter yer almaktadir. Kriterler,
alternatiflerin se¢imini etkileyen faktdrlerdir. Sonucun olusmasinda rol oynayan bu
kriterler, problemin yapisina, karar vericinin ihtiyacina veya zamana gore farkliliklar
gosterebilirler. CKKV yontemleri, sadece alternatifleri segmek veya siralamakla

kalmaz, kriterleri agirliklandirma konusunda da karar vericiye imkan saglamaktadir.

Bir CKKYV probleminde, kriterler birbirleri ile baglantisiz olabilecegi gibi birbirleri ile
kismi veya tam olarak iligki i¢erisinde de olabilirler. Problemin ¢6zlimiinde kriterlerin

iligkisine dikkat edilmelidir.

Kriterler bazen fayda durumunu gosterirken bazen de maliyet durumunu
gostermektedir. Kriterlerin belirlenmesinin ardindan, kriterin fayda veya maliyet
gostergesi olup olmadigi belirlenmelidir. Ornegin, bir fabrikaya iiretim icin makine
satin alma probleminde, iirliniin fiyatt maliyet kriteri olurken, makinenin {iretim

kapasitesi fayda kriteri olacaktir.

Alternatif: Alternatif, arasindan se¢im yapilacak yahut siralamaya tabi tutulacak,
bircok CKKV probleminin amacini olusturan unsurlarin her birine verilen addir.
CKKYV probleminde, her bir alternatifin, farkli farkli kriterler i¢in performans degerleri

vardir. Bu performans degerleri, ¢iktilarin olusmasinda kullanilan verilerdir.

Alternatiflere ait performans degerleri kimi zaman nicel veriler olurken, kimi zaman
da nitel veriler olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Ayrica, maliyet kriterlerindeki
performans gostergelerinde, sayisal olarak daha diisiik olanin daha 1yi performansa

isaret edecegi asikardir.
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CKKYV probleminde kriterlere ait agirlik degerleri belirlendiyse, alternatiflerin her bir
kritere ait performans degeri, o kritere ait agirlik degeriyle ¢arpilarak
degerlendirilmektedir. Kriterlere ait agirlik degerlerinin olmamasi durumunda ise

boyle bir isleme gerek kalmamaktadir.

CKKV problemini ¢6ziim siirecinin sonunda, belirlenen alternatiflerden birisi
secilebilecegi gibi birden fazlasi ile uzlasik ¢6ziim de elde edilebilir veya alternatifler
siralanarak siire¢ sonlandirilir. Gelistirilmis olan ¢ok sayidaki CKKV yontemlerinden
problemin amacma gore uygun olani, alternatifleri degerlendirmek adina
secilmektedir. Bazen de birden fazla yontem hibrit olarak veya sonuglar

karsilastirmak amaciyla kullanilmaktadir.

1.2.2. Kriterlerin ve Alternatiflerin Se¢imi

CKKYV siirecinin segilen kriterler ve belirlenen alternatifler agisindan genel bir ¢calisma

prensibi vardir (Majumder, 2015: 36). Bunlardan kisaca bahsedilecek olursa,

Secilen kriterler:

e Kararla uyumlu,

e Birbirinden bagimsiz,
e Ayni dlgege uygun,

e Olciilebilir,

e Alternatiflerle iliski igerisinde

olmalidir.

Alternatifler ise:

e Ulasilabilir,

e Karsilastirilabilir,
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e Ideal degil gergek,
e Kullanisli/uygun

olmalidir.

Kriterler ve alternatiflerin se¢iminden sonra bahsi gecen kriterleri agirliklandirmak ve
de alternatifler arasindan se¢im yapmak i¢in uygun bir yontem veya yontemlerin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu se¢imin ardindan yapilan uygulamada, bir iiriin,
bir ortalama veya bir fonksiyon degerlendirilerek, mevcut alternatifler arasindan en

iyisi secilmektedir (Majumder, 2015: 37).

1.2.3. Coziimiin tiirleri

CKKYV problemlerinin nihai veya tek bir ¢6ziimii olmayabilir. Bazen birden fazla
alternatif, ¢6ziim kiimesinde yer alabilmektedir. Karar vericiler, ¢6ziim kiimesindeki
alternatiflerden birisini secebilirler veya birden fazla CKKV yontemi kullanarak
kendileri i¢in uygun olan ¢dziime ulasmaya ¢alisabilirler. Cozlimiin dogasina gore
coziimler farkli isimlerle adlandirilirlar. Coziim tiirleri ideal ¢oziim, bastirilmayan
¢Oziim, tatmin edici ¢6ziim ve tercih edilen ¢6ziim olarak 4 gruba ayrilmaktadir (Xu

ve Yang, 2001: 5-6). Bu ¢ozlim tiirlerinden kisaca bahsetmek gerekirse:

e ldeal ¢oziim

CKKYV problemlerindeki tiim kriterler pozitif (maksimize edilmesi gereken) ve negatif
(minimize  edilmesi  gereken) kriterler olmak iizere iki  kategoride
smiflandirilabilmektedir. Bir CKKV probleminde tiim pozitif kriterlerin maksimize,
tiim negatif kriterlerin ise minimize edilmesi ideal ¢6ziimii vermektedir. Ancak boyle
bir ¢oziime ulasmak genelde problemin biiyiikliigiiyle orantili olarak pek miimkiin
olmamaktadir. Bu durumda Karar verici i¢in en iyi ¢oziim nedir ve bu ¢6ziim nasil elde

edilir sorusunun cevab1 CKKV yontemleriyle aranmaktadir.
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e Bastirllmayan c¢oziimler

Ideal ¢oziimiin elde edilemedigi durumlarda, Karar verici bastirilmayan ¢dziimlere
bakabilir. Eger bir alternatife ait en az bir kriter ¢6zlim alternatifinden daha iyiyse ve
diger kriter 6zellikleri de en az ¢oziim kadar iyiyse, elde edilen ¢6ziim bastirilmis
olacaktir. Bir alternatifin bastirilmayan ¢6ziim olmasi igin diger alternatifler tarafindan

tizerinde hakimiyet kurulmamasi gerekmektedir.

o Tatmin edici ¢oziimler

Uygun ¢oziimlerden olusan bir indirgenmis kiimedeki, biitiin kriterlerin beklenen
degerlerini karsilayan alternatiflere verilen isimdir. Tatmin edici ¢6ziim, bastirilmayan

¢ozlim olabilir ve karar vericinin beklentilerine gore farklilik gostermektedir.

e Tercih edilen ¢oziim

Tercih edilen ¢6ziim, karar vericinin beklentilerini en iyi sekilde karsilayan ve aym

zamanda bastirilmayan bir ¢oziimdiir.

1.2.4. Kullanmilan Veri Tiiriine Géore CKKYV Yontemleri

CKKYV yontemlerini siniflandirmanin yollarindan birisi de kullandiklar1 verinin tiiriine
gore deterministik, stokastik ve bulanik yontemlerdir. Bunun yaninda bu veri tiirlerini
bir arada kullanan durumlar da ortaya ¢ikabilmektedir (Triantaphyllou, 2000: 3). Bu
yontemler, problemin tliriine goére veya karar verici sayisina gore tercih

edilebilmektedir.

Ayn1 zamanda tek bir karar vericinin yer alabilecegi CKKV problemleri oldugu gibi
birden ¢ok karar vericinin yer aldigt CKKV problemleri de mevcuttur. Bu tiir

problemlerde karar vericilerin grup karari almalari, ayr1 ayr1 verdikleri kararlarin
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degerlendirilmeleri veya alternatifler ve kriterler hakkindaki degerlendirmelerinin

ortalamalar1 alinarak ¢6ziime ulasilmasi miimkiindiir.

Karar vericilerin veya uzmanlarin, sozel bildirimde bulunmalar1 veya alternatifleri
veya kriterleri sozel olarak karsilastirmalart miimkiindiir. Bununla birlikte, CKKV
yontemleri, problemlerin ¢oziimiinde sayisal teknikler kullanmaktadir. S6zel veriler
de sayisal verilere doniistiiriilerek kriterlerin degerlendirilmesi veya alternatifler

arasindan se¢im yapilmasi saglanmaktadir.

1.3. FINANSAL PERFORMANS

Bir iste gosterilen basar1 derecesi olarak 6zetlenebilecek olan performans kavrami,
hizmet etkinligi, tiretim verimliligi gibi, o isle amaglanan hedefin ne oOlgiide
karsilandiginin nicel ve nitel ifadesidir (Ozer, 2009: 4-5). Bir isletmeyi olusturan biitiin

unsurlar, isletmenin toplam performansini etkilemektedirler.

Finansal performans kavrami ise, finansal ekonomideki gelismeleri tam olarak
yansitamayan “kar1 maksimum kilmak™ diislincesinin ¢ok Otesine gecmis
bulunmaktadir (Ertugrul, 2009: 20). Bir isletmenin, kaynaklarin1 ne derece etkin
kullandig1 ve finansal pozisyonu finansal performans olarak tanimlanabilir. Finansal
performanst 6lgmek igin, verilerin toplanmasi, analiz edilmesi, dogru hedeflerin
belirlenmesi, uygun Ol¢cli setinin belirlenmesi gibi zor ve karmasik, silire¢ ve

mekanizmalar gereklidir (Aksoy, 2011: 19-20).

Piyasalarin kiiresellestigi, isletmelerin ¢ok uluslu ve c¢ok ortakli hale geldigi
giiniimiizde, finansal performans 6l¢iimii kavrami daha fazla anlam kazanmaktadir.
Isletmeler, kaynaklarmni nasil yonettiklerini hissedarlarma anlatmak durumundadir.
Bagka bir ifadeyle, nakit akiginin da kolaylastigt modern donemlerde, hissedarlar
finansal performans gostergelerini bilmek istemekte ve yatirim kararlarini ¢ok yonlii

diisiinerek vermektedirler. Bununla birlikte Isletmeler, performans analizi yaparak
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verimliliklerini yiikseltebilir, eksik yanlarin1 gelistirerek rakiplerine karsi avantaj

saglayabilirler.

Ote yandan, isletmeler sikilikla bir ydnetim araci olarak performans dlgiitlerini yanls
kullanmakta ve bunun sonucunda da birtakim gizli maliyetler ortaya ¢ikmaktadir.
Yanlis secilen performans oOlciitleri, hatali sinyaller gondererek, yoneticilerin yanlis
kararlar almasina sebep olarak, kaynak israfi, gereksiz yatirimlar, beklentileri
karsilamayan sirket birlesmeleri gibi olumsuz durumlar olugmasini saglamaktadir

(Ertugrul, 2009: 21).

Performans analizi i¢in kullanilmakta olan grafik analizi, regresyon analizi, yiizde
degisim analizi, oran analizi, performans karnesi, kumanda paneli gibi ¢ok sayida
yontem bulunmaktadir. Muhasebe verilerine dayali finansal performans o6lgiim
yontemleri geleneksel yontemler olarak adlandirilmaktadir (Yiik¢ii ve Atagan, 2010:

28). Geleneksel yontemler, finansal oranlart kullanmaktadirlar.

1.3.1. Finansal Oranlar

Finansal oranlar, isletme hakkinda daha detayl bilgi edinilmesine yardimci olmakta
ve bunu yaparken de isletmenin biiyilk oranda finansal tablolarindan
faydalanilmaktadir. Hisse senetlerinin piyasa degeri gibi bazi veriler i¢in ise, finansal
tablo dis1 bilgiler gerekmektedir (Ercan ve Ban, 2008: 37). Biiyiikliikleri farkli olan
isletmeler, finansal tablolardaki parasal tutarlara gore karsilastirilirsa, isletmeler
hakkinda yorumlar yanlis yapilabilmektedir (Uyar ve Okumus, 2010: 147). Bu
sebeple, oranlar, isletmelerin bilangolarin1 degerlendirmek ve performanslarini
karsilagtirmak igin yardimci olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 46; Brigham ve
Houston, 2013: 98).

Finansal oranlar, isletmenin finansal tablolarinda yer alan bilango kalemlerinin
matematiksel olarak hesaplanmasi ile elde edilmektedir. Oranlarin hesaplanmasi

sayesinde isletmenin likiditesi, finansal yapisi, karlilik durumu hakkinda bilgiye
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ulasilmaktadir. Bir isletmeye ait giincel finansal oranlar, o igletmeye ait gegmis donem
oranlarla karsilastirilarak performans verileri elde edilebilmektedir. Yahut ayni
sektorde yer alan isletmelerin oranlar karsilastirilarak, isletmenin sektordeki yeri ve
performans1 gériilmektedir. Isletmenin, iistiin ve zayif yonleri belirlenerek, zayif
yonlerin giiclendirilmesi adina ¢alismalar yapilmaktadir. Bu oranlar, yatirimeilar ve

karar vericiler i¢in ¢ok 6nemli bilgiler saglamaktadir (Saldanli ve Sirma, 2014: 193).

Finansal oranlarin sagladigi faydalar 6zetlenecek olursa (Uyar ve Okumus, 2010: 147):

- Oranlara dayali performans 6l¢iimii yapilabilmektedir.

- Cok boliimli isletmelerde, bu boliimlerin performanslar incelenebilir.

- Gelecege yonelik plan yapabilir ve dngoriide bulunulabilir.

- Yatirimcilara bilgi saglama islevi gorebilir.

- Kredi kuruluslarina ve tedarikgilere bilgi saglama islevi gorebilir.

- Rakip isletmeler ile karsilastirmalar sayesinde durum degerlendirmesi
yapilabilir.

- Sirket satin almalarinda finansal durum degerlendirmesi yapilmasini

saglayabilir.

Finansal oranlarin hesaplanmasi tek baslarina bir amag¢ olmamakla birlikte analiz i¢in
de yeterli degildir. Onemli olan, hesaplanan oranlar1 degerlendirmek ve dogru bir
sekilde yorumlamaktir. Oran analizi araciligiyla isletmeler degerlendirilirken 6nemli

olan noktalar sunlardir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 47-48):

- Amaca uygun sayida oran hesaplanmalidir. Cok sayida hesaplanan oran daha
dogru sonug verecek anlamina gelmemektedir.

- Bu hesaplanan oranlar dogru bir sekilde yorumlanmalidir.

- Donemsel ve mevsimsel degisikliklerin, oranlara yansimasi konusuna dikkat
edilmelidir. Ozellikle kriz dénemi degisiklikler iizerinde durulmalidir.

- Bir oranin degerinde farklilik var ise, nereden kaynaklandigi bulunmalidir.

- Oranlarin yorumu esnasinda ¢esitli kaynaklardan faydalanilmalidir.

- Enflasyonun neden oldugu etkilere dikkat edilmelidir.
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- Oranlar yorumlanirken, ayni endiistri kolundaki benzer isletmeleri
karsilagtirmak gerekmektedir. Fakat isletmelerin politikalarinin ve muhasebe
uygulamalarinin farkli olabilecegi unutulmamalidir.

- Finansal oranlarin yorumu esnasinda, oranda yer alan tutarlar da dikkate

alinmalidir.

Icerik ve fonksiyon olarak finansal oranlar, likidite oranlar1, finansal yap: (kaldirag)
oranlar1, devir hiz1 (faaliyet) oranlari, karlilik oranlar1 ve piyasa degeri oranlar1 olmak
tizere bes grupta toplanmaktadir (Ercan ve Ban, 2008: 37; Ceylan ve Korkmaz, 2008:
48; Aydemir, Ogel ve Demirtas, 2012:278).

1.3.1.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, isletme sermayesinin yeterliligini belirleyebilmek ve isletmenin kisa
vadeli borglarint karsilama kapasitesini 6lgmek amaciyla kullanilmaktadir (Acar,
2003: 27). Bu oranlar, likit ve likit benzeri varliklarin, kisa vadeli borglara

boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Cari oran, asit-test oran1 ve nakit oran olmak {iizere baslica li¢ adet likidite orani

bulunmaktadir (Ercan ve Ban, 2008: 37). Bu oranlar;

Cari Oran= Donen Varliklar

(2)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Donen Var.— (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + Diger Donen Varliklar)

Asit-Test Orani= ,
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

(3)

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Nakit Orani=

(4)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

esitlikleri ile hesaplanmaktadir.

Ayrica Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) yayimladigi finansal
oranlara goz atilacak olursa likidite oranlar1 bashgr altinda 5 adet daha oran

bulunmaktadir. Bunlar sirastyla:
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- Stoklar/Dénen varliklar

- Stoklar/Varlik (aktif) toplami

- Stok bagimlilik

- Kisa vadeli alacaklar/Donen varliklar

- Kisa vadeli alacaklar/varlik (aktif) toplami1
orani olarak verilmektedir.
1.3.1.2. Finansal Yap1 Oranlan

Yabanci kaynaklar ile 6zsermaye arasindaki iligkiyi gosteren bu oranlar, isletmenin
finansmaninda yabanci kaynaklardan ne dl¢giide yararlanildigini ortaya koymaktadirlar
(Ercan ve Ban, 2008: 43). Yiiksek bor¢ oraninin isletme icin risk tasidigi gercegi
altinda, kredi veren kuruluslarin en ¢ok ilgilendigi oranlar finansal yap1 oranlaridir. Bu

oranlar, isletmenin ne sekilde finanse edildigini gostermektedir.

Toplam borcun toplam varliklara orani en ¢ok {izerinde durulan oran olup, literatiirde

kaldirag oranmi olarak adlandirilmaktadir ve bu oran;

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar (5)
Varlik (Aktif) Toplami

Kaldirag Orani=

esitligi ile elde edilmektedir.

Bununla birlikte uzun vadeli bor¢ orani, kisa vadeli borg¢ orani, 6z sermayenin borglara
orani siklikla {izerinde durulan diger finansal yapi oranlaridir. Oz kaynaklarin
varliklara orani da finansal yapi oranlari kapsaminda degerlendirilmektedir ve bu

oranlar;

0z Kaynaklar

Oz Kaynaklar/Toplam Bor¢ Orani= e — (6)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
KVYK/Kaynak Toplami Orani= Y

()

Kaynak (Pasif) Toplam1

21



0z Kaynaklar 8)
Varlik (Aktif) Toplami

Oz Kaynaklar/Varlik (Aktif) Toplami1 Orani=

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

UVYK/Kaynak Toplami Orani= 9

Kaynak (Pasif) Toplam1

esitlikleri ile elde edilmektedir.

1.3.1.3. Devir Hizi1 Oranlan

Isletmenin varliklarmin etkin kullanimi, isletme faaliyetlerinin ne derece etkin
yapildigini géstermektedir. Devir hizi oranlari da isletme varliklarinin etkin ve yogun
kullaniminin gostergesidir (Ercan ve Ban, 2008: 43). Cok fazla sayida tiiretilebilecek
olmasma karsiik TCMB tarafindan stok devir hizi, alacak devir hizi, c¢alisma
sermayesi devir hizi, net calisma sermayesi devir hizi, maddi duran varliklar devir hizi,
duran varliklar devir hizi, 6z kaynak devir hiz1 ve aktif devir hiz1 olmak iizere sekiz

tane devir hizi oran1 hesaplamasi belirlenmistir.

Literatirde de o6zellikle;

Satislarin Maliyeti (Cari Yil)

Stok Devir Hizi= — 10
(Onceki Y1l Stok.+ Cari Y1l Stok.) /2 ( )
. Net Satislar
Alacak Devir Hizi= 11
aca ev Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar ( )
. . Net Satislar
Aktif Devir Hizi= 7 (12)
Varlik (Aktif) Toplami

Esitlik 10, 11 ve 12’de hesaplamalar1 verilmis olan ii¢ orandan siklikla soz

edilmektedir.

1.3.1.4. Karhlik Oranlari

Isletmenin faaliyetleri sonucu elde ettikleri basariy1 dlgen oranlara karlilik oranlar:
denilmektedir. Isletmenin yeterli kar elde edip etmedigi asagidaki faktorlere gore

belirlenmeye calisiimaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 70-71):
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- Sermayenin alternatif alanlarda degerlendirilmesi ile kazanilan gelir.
- Son yillardaki karlilik ve bu karliligin gelisim ve degisimi.
- Genel ekonomik durum.

- Sektordeki benzer isletmelerin kar oranlari.

Karlilik oranlarimi “Kar ile Sermaye Arasindaki Iliskileri Gosteren Oranlar”, “Kar ile
Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar” ve “Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler

Arasindaki Iliskileri Gosteren Oranlar” olmak iizere ii¢ gruba ayirmak miimkiindiir.

[k grupta net karm 6z kaynaklara ve varliklara oran1 olmak iizere iki baslica gosterge;
ikinci grupta faaliyet karinin, briit satis karinin ve net karin net satiglara oran1 olmak
tizere li¢ adet baslica gosterge bulunmaktadir. Bunlar;

Net Kar (VSK)

Net Kar/Oz Kaynaklar Oram= 52 Koyl (13)

Net Kar (Vergi Sonrasi Kar)

Net Kar/Varlik (Aktif) Toplami Orani= Varhik AKHD Toplam (14)
Faaliyet Kar/Net Satislar Orani= —oayctKan_ (15)
iyet Kar/Net Satislar Orani= T
. A _ Briit Satis Kan
Briit Satis Kari/Net Satislar Orani= ———— (16)
Net Satislar
Net Kar/Net Satiglar Orani= Net Kar (17)

Net Satislar

esitlikleri ile elde edilmektedir.

1.3.1.5. Piyasa Degeri Oranlari

Borsa performans oranlar1 da diyebilecegimiz bu oranlar, isletmenin sermaye
piyasasindaki yerini gostermeye yaramaktadir. Bu oranlar1 hesaplamak i¢in isletmenin
finansal tablolar1 disinda bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Literatiirde en ¢ok gecen iki

piyasa degeri oran: ise fiyat/kazang orani ve piyasa degeri/defter degeri oranlaridir.
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Fiyat/kazang orani, hisse senedinin piyasa fiyatinin hisse basina kara oranlanmasiyla

elde edilmektedir.

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Fiyat/Kazang Orani= Hisse Basma Kir (18)
esitliginden de goriilebilecegi iizere, hisse senedinin piyasa fiyatinin, ayni hisse
senedinin sagladig1 kazancin kag kat1 oldugunu gostermektedir. Kisacasi, “1” birimlik
kazang karsiligi, yatirimcilarin 6demeye razi oldugu fiyati ifade etmektedir (Horasan,

2009: 182).

Fiyat/kazan¢ orani yatirimcilar agisindan kolay yorumlanabilecek bir gosterge
olmasina karsin, tek basina diisiiniilmesi hatali kararlar almaya sebep olabilmektedir.
Ayrica, bu oran yorumlanirken ilgili hisse senedinin yer aldigi iilkenin sektor
ortalamalar1 da goéz Oniline alinmalidir. Fiyat/kazan¢ orani, bazi iilkelerde diisiik

degerler almaktayken bazi iilkelerde ise yiiksek degerler almaktadir (Ercan ve Ban,
2008: 50-51).

Bir diger piyasa degeri orani olan piyasa degeri/defter degeri orani ise isletmenin
piyasa degerinin, 6z sermayesinin ka¢ kat1 oldugunu gostermekte olup istenen 1’den

biiyiik olmasidir ve bu oran:

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri= (19)

Hisse Senedinin Defter Degeri

esitligi ile hesaplanmaktadir.

1.4. CKKV YONTEMLERININ FINANSAL PERFORMANS ANALIZINDE
KULLANILDIGI CALISMALAR

Finansal performans analizi konusunda gerek iilkemizde gerekse yurtdisinda farkli
sektorlerde, farkli yontem ve degiskenlerle yapilmis ¢calismalar mevcuttur. Calismanin

bu boliimiinde, CKKV yontemleri ile bu konuda daha once yapilan calismalar iic
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boliim halinde incelenmektedir. ilk béliimde yapilan uluslararasi yaymlara, ikinci
boliimde iilkemizde yapilan makale ¢alismalarina ve son olarak iiglincii boliimde ise

tilkemizde yapilmis tez ¢alismalarina yer verilmektedir.

Ik bolimdeki calismalara erismek icin Web of Science veri tabaninda tarama
yapilmistir. “Financial Performance” ve “MCDM” (Multi-Criteria Decision Making)
anahtar kelimeleri ile yapilan arama sonucu ¢ikan 32 sonugtan bu tez calismasina
benzer nitelikte olan 10 calisma belirlenmistir. Bu c¢alismalarin literatiir taramasi
boliimleri ve diger 6nemli veri tabanlar1 incelendiginde de 5 ¢alismaya daha

ulagilmigtir. Bunun sonucunda, belirlenen 15 ¢aligma Tablo 2’de gosterilmektedir.

Bu c¢alismalarda, TOPSIS ve VIKOR yontemlerinin igletmelerin finansal
performansin1 degerlendirmede en sik kullanilan iki yontem oldugu goézlenmistir.
Bununla birlikte, kriterlerin agirliklandirilmasi i¢in ise Bulanik AHP yonteminin ¢ok

sik kullanildig: fark edilmistir.

Ayrica Tablo 2’°de yer alan Feng ve Wang (2000), Feng ve Wang (2001), Wang (2008),
Wang (2009) ve Hsu (2015) tarafindan yapilan ¢alismalarda GRA y6ntemi performans
degerlendirme yontemi olarak degil, temsili gostergeler (referans seriler) bulmak igin

kullanilmistir.

Ilk orneklerine 2000 yilinin baslarinda rastlanan CKKV yodntemleriyle finansal
performans degerlendirme c¢aligmalari, son yillarda daha fazla kullaniimaya
baslanmistir. Uluslararas1 ¢alismalarin bir boliimiinde finansal oranlarin yaninda,
Ekonomik Katma Deger (EVA - Economic Value Added), Yatirnmin Nakit Akim
Karliligi (CFROI - Cash Flow Return on Investment) ve Pazar Katma Deger (MVA -
Market VValue Added) gibi modern, deger temelli finansal performans gostergeleri de

kullanilmaktadir.

25



Tablo 2: Finansal Performans Analizinde CKKV Kullamilan Uluslararasi

Calismalar
Yontem
L
Uygul ala |8 <|E|E
Yil Calismay yapan ygulama T 9 (Q =5 S
<|O0O|=|O|W]|=
| > | A
w
Tayvan’daki 5 biiytik
2000 Feng ve Wang havayolu sirketi o o
Taipei (Tayvan) kapsaminda
2001 Feng ve Wang olan 7 otobiis firmasi ® ®
2008 Wang Ta?fvan Borsasi dan.lsler.n o °
goren 3 havayolu sirketi
Tayvan’daki en biiyiik 3
2009 Wang gemi tasimacilik sirketi 010 ®
Tiirkiye bankacilik
2009 Se¢me vd. sektoriindeki en biiyiik 5 O| ®
ticari banka
2009 Ertugrul ve Tiirkiye’deki ¢imento A
Karakasoglu firmalar1
2010 Wang ve Lee [y van dafggeni ®
tasimacilik firmalari
2012 Balesentis vd. Litvanya’daki sektorlerin olo ot
karsilastirilmast
BIST te islem goren,
2012 Yalcin vd. Tiirkiye tiretim Ol e | e
sektorii’ndeki isletmeler
2014 Celen 13 Tiirk Bankast O| e
Tahran Borsasi’nda iglem ot
2014 Ghadikolaei vd. gdren Iran’daki 6 otomotiv | O O
firmast 02
2014 Esbouei vd. Imalat sektoriindeki firmalar e O3
2014 Shaverdi vd. fran petrokimya sektorii @)
@4
2014 Shen ve Tzeng Tayvan’daki ticari bankalar )
®>°
Tayvan’daki 38 yariletken
endiistri igletmesi (14 Py
2015 Hsu entegre devre (ED) tasarimu, e o
11 ED iiretim, 13 ED o’
paketleme ve test firmasi)

® {lgili galismada siitundaki yontemin kullamldigini gésterir.

®'VZA

O Tlgili calismada siitundaki yontemin bulanik uygulamasinin kullanildigimi gosterir.
O! ARAS-F O2Bulanik COPRAS O®Bulanik ANP ®* DRSA @°DANP @6 Entropi
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Ikinci boliimde ise ULAKBIM veri tabaninda (http://dergipark.ulakbim.gov.tr/)
yapilan tarama sonucu Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar incelenmistir. Bunun yaninda
Google Akademik Dizin, Proquest, Ebsco gibi diger veri tabanlarinda da Tiirkge
yapilmis yayinlar taranmistir ve bu tez ¢alismasindakine benzer olan 22 adet ¢alisma

Tablo 3’te kronolojik olarak siralanmustir.

Ulkemizde yapilan ¢alismalarda yogun olarak TOPSIS ydnteminin tercih edildigi,
kriterlerin agirliklandirilmadigl gozlemlenmistir. Bunun yaninda VIKOR, ELECTRE
(ELimination Et Choix Traduisant la REalit¢), GRA ve Veri Zarflama Analizi (VZA)

de birden fazla ¢aligmada gézlemlenen yontemler arasinda yer almaktadir.

Ulusal ¢apta yapilan galismalarda BIST’te islem goren isletmelerin sektorel bazda
karsilastirmalar1 yapilmistir. Bazi ¢aligmalar sektorel karsilastirma yaparken birden
fazla yilin verilerini kullanarak, yillara gore karsilastirmalar yapmay1 tercih etmistir.
Calismalarda, TCMB’nin yayimladig1 finansal oranlar arasindan secili olanlar
kullanilmis olup, bankacilik sektorii ile ilgili caligmalarda sektore 6zel oranlar da

eklenmistir.

Uluslararasi literatiire benzer sekilde 2000°li yillarin basinda yapilmaya baslanan

CKKYV ile finansal performans analizi ¢alismalari, son yillarda artmaya baslamistir.

Tablo 3: Finansal Performans Analizinde CKKV Kullanilan Yurtici Calismalar

Yontem
w
@ x x| ~
Yil Calismay1 yapan Uygulama L 15|00 |g || &
o v 0 O &)
<|O|=|O | W =
= > | =)
]
2003 Yurdakul ve ic Tiirkiye’deki otomotiv °
firmalar1
2004 Sekreter vd. IMKB”de ! slem goren gida )
sirketleri
o , IMKB’de islem goren
2010 | Dumanoglu ve Ergiil teknoloji sirketleri °
o IMKB’de islem goren
2010 Dumanoglu ¢imento sirketleri ®
- Tiirkiye’deki kamu
2010 Demireli bankalar: ()
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Tablo 3-devami

2011

Peker ve Baki

Sigorta sirketleri

2011

Akyiiz vd.

IMKB’de islem goren bir
seramik sirketinin finansal
performansi

2011

Biilbiil ve Kose

IMKB’de islem géren gida
sektorii isletmeleri

2011

Conkar vd.

IMKB kurumsal yénetim
endeksine yer alan firmalar

2012

Bayrakdaroglu ve
Yalgin

IMKB-30 endeksinde islem
gbren imalat sanayi
isletmeleri

2012

Uygurtiirk ve
Korkmaz

IMKB’de islem géren 13
Ana metal sanayi isletmesi

2012

Per¢in ve Karakaya

IMKB’de islem goren
biligim teknolojisi firmalari

2012

Tiirkmen ve Cagil

IMKB bilisim sektorii
sirketleri

2012

Soba vd.

Tas ve topraga dayali
sektorde faaliyet gosteren
26 isletme ile metal esya

makine ve gere¢ yapim
sektorlinde faaliyet gosteren
28 isletme

.l

2012

Yayar ve Baykara

Tiirkiye’deki katilim
bankalari

2012

Ozden vd.

IMKB’de islem goren
¢imento sektoriindeki
sirketler

2013

Aytekin ve Sakarya

BiIST te islem géren gida
isletmeleri

2014

Saldanli ve Sirma

BIST-100 imalat sanayi
isletmeleri ve BIST te islem
goren bankalar

2014

Bakirci vd.

BIST demir, ¢elik, metal
ana sanayii sektoriinde
islem goren 14 firma

0!

2014

Ergiil

BIST turizm sektorii

2014

Tayyar vd.

BIST bilisim ve teknoloji
isletmeleri

2015

I¢ vd.

BIST’te yer alan 24 sektdre
ait bir uygulama
gelistirmesi, BIST te islem
goren teknoloji firmalari
uygulamasi

@2

® ilgili calismada siitundaki yontemin kullanildigini gosterir.
O Tlgili galismada siitundaki yéntemin bulanik uygulamasinin kullamldigi gésterir.
®l\VZA @2 MOORA

28



Literatiir taramasinin son boliimiinde ise iilkemizde yapilmis tez ¢aligmalarina yer
verilmektedir. Tez ¢alismalarma YOK Ulusal Tez Merkezi’nin web sayfasinda
(https://tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/) yapilan tarama sonucu ulasilmistir.
Ulasilan tezlerden ama¢ ve yontem olarak benzerlik tasiyan calismalar Tablo 4’te

listelenmektedir.

Tablo 4: Finansal Performans Analizinde CKKV Kullanillan Yurtici Tez
Calismalan

Yontem
w
Yil Cal Uygulama o3| S| <|E|E
1 alismay1 yapan yg 1212|258
= > | =)
Im]
2004 Yetkin Cinar Tiirkiye’deki bankalar
Tiirkiye perakende
2009 Fiisun Gokalp sektoriindeki 4 isletmenin )
performans ol¢limii
Tiirkiye’deki mevduat
2011 Dilay Aksoy bankalarinin performans ° °
Ol¢limii
Tiirkiye’deki havayolu
2012 Sinem Girel isletmelerinin finansal O
performans ol¢limii
. o BIST kurumsal endekste yer
2014 Cihan Ciftci alan 7 isletme L ) o | o
Cengiz Cagr1 Tarima dayali sanayi
2014 Kabakci isletmeleri ®
® flgili calismada siitundaki yontemin kullanildigin1 gosterir.
O llgili ¢alismada siitundaki yontemin bulanik uygulamasinin kullanildiginm gésterir.
®'PROMETHEE

Yapilan tezlerde de yurtici yayinlardakine benzer sekilde TOPSIS yonteminin ¢ok sik
kullanildig1 goriilmektedir. Ayrica bu tezlerde, sirketleri siralamak i¢cin ELECTRE ve

kriterleri degerlendirmek i¢in de AHP tercih edilen diger yontemlerdir.
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IKINCi BOLUM

COK KRITERLI KARAR VERME YONTEMLERI

Karar vermenin hemen hemen her alaninda karsimiza ¢ikan CKKV problemlerini
¢Ozlime ulagtirmak i¢in ¢ok sayida yontem gelistirilmistir. Yontemlerin bir kismi
kriterleri agirliklandirirken bir kismi da alternatifleri degerlendirme islevi
gormektedir. Bu yontemlerin bir kismi1 farkli mantik temellerine dayanmakta ve karar
probleminin tiirline gore yontemlerden bir veya birkac¢i kullanilmaktadir. Kimi zaman

da birden ¢ok sayida yontem hibrit olarak uygulanmaktadir.

CKKYV yontemleri, finansal performans analizlerinde de kullanilabilmektedir ve son
yillarda siklikla uygulamalari yapilmaktadir. Bu bolimde, finansal performans
analizinde kriterleri agirliklandirmak amaciyla kullanilan AHP, isletmelerin finansal
performanslarin1 analiz etmek amaciyla siklikla kullanilan VIKOR ve TOPSIS ile
bugiine kadar daha az kullanilmig olan GRA ve MOORA yo6ntemlerinden ve uygulama

adimlarindan bahsedilmektedir.

2.1. ANALITIK HIYERARSI SURECI (AHP)

AHP yontemi, Saaty tarafindan (1980) gelistirilmis ve uygulama alaninin genisligi,
uygulama kolayligi, hem siibjektif hem de objektif verileri degerlendirebilmesi
sebebiyle en ¢ok kullanilan ve bilinen CKKV yo6ntemlerden birisi haline gelmistir
(Vaidya ve Kumar, 2006: 1-2; Dolan, 2008: 419; Ho, 2008: 211). Yo6ntem, yapisi
geregi karmagik ve zor problemleri ¢6zmek i¢in uygundur (Zahedi, 1986: 16). Ayrica
bulanik mantik, lineer programlama gibi birgok teknikle uyum saglamasi da yontemin
tercih edilmesine neden olmaktadir. Bu sebeple de literatiirde AHP nin kullanildig:

cok sayida hibrit ve biitiinlesik uygulamalar yer almaktadir.

Yontemin amact, hiyerarsik yapida yer alan bir aktivite icinde bulunan her bir kriterin

onem derecelerini ve agirliklarin1 belirlemektir (Saaty, 1977: 234). AHP, karar
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vermenin temel problemini olusturan, farkli kriterlerin etkisinde olan bir dizi alternatif
arasindan en iyisini segme sorunsalinda, kapsamli bir ¢erceve sunmaktadir (Saaty,
1986: 841). Diger deyisle AHP yontemi hem kriterleri agirliklandirmada hem de
alternatifleri degerlendirmede kullanilabilmektedir. Bu yontemde alternatiflerin

degerlendirilmesi, ikili karsilastirmalar temeline dayanmaktadir.

Ikili karsilastirmalar, karar vericiler veya uzmanlar tarafindan yapilmaktadir ve
kriterlerin nispi 6nem dereceleri bu degerlendirmelere dayanarak elde edilmektedir.
AHP yonteminde, ikili karsilastirmalar sayesinde en iyi ¢6ziim yerine, karar vericiler
icin en uygun ¢Oziime ulagilmaktadir. Birbirleri ile ¢elisen, Ol¢iilebilir veya soyut
verilerin degerlendirilebildigi bu sistematik yontem, siibjektif degerlendirmelerle
problemi daha kiiclik parcalara ayirarak mantiksal bir siireci diizenlemis olmaktadir

(Saat, 2000: 150-151).

2.1.1. AHP Yontemi Uygulama Adimlari

AHP yontemi ile bir karar verme problemini ¢6zme islemi asagida agiklanan dort

adimdan olugmaktadir (Zahedi, 1986: 26).

Adim 1: Birbirleri ile iliskili kriterler goz onilinde bulundurularak problem, hiyerarsik

bir yapiya dontstiiriiliir.

AHP yontemi uygulanirken en ¢ok dikkat edilmesi gereken durum hiyerarsiyi
olusturmaktir denilebilir. Burada ikincil kriterlerin alt kriterler ile iliskisine dikkat
edilmeli, kriterlerin seviyesi dogru bir sekilde belirlenmelidir. Dogru olusturulacak bir
hiyerarsik yapi, problemin c¢oziimiiniin de kolaylasmasini ve sonucunun dogru
olmasimi saglayacaktir. AHP yonteminin temelini olusturan bu hiyerarsik yap1 Sekil

2’de goriilmektedir.
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Hedef

Kriter | Kriter 11 Kriter 111 Kriter IV

Alternatif | Alternatif 11 Alternatif 11

Sekil 2: AHP Hiyerarsik Yapisi

Hiyerarsik yapmin Ozenle tasarlanmasi i¢in Saaty’nin (1994, s:22) Onerilerini
Ozetleyecek olursak, kapsamli bir hedef belirlenmesi ve ana hedef ile karar etkileyen
alt hedeflerin belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonra sirasiyla alt hedefleri karsilayan
kriterlerin, alt kriterlerin, kararda yer alan aktdrlerin (karar vericiler), aktorlerin
ilkelerinin, alternatifler ve sonuglarin belirlenmesi gerekmektedir. Son olarak da
alternatifler i¢in getiriler, gotiiriiler ve riskler yoniinden bakilarak kar/zarar analizi

yapilmalidir.

Adim 2: Ikili karsilastirmalar yoluyla karar elemanlarina ait veriler toplanir.

Karar elemanlarima yani kriterlere veya alternatiflere ait veriler toplanirken Tablo
5’teki ikili karsilastirma skalas1 kullanilarak sozlii olarak aldigimiz yanitlar sayisal
verilere doniistiirilmektedir. Tam say1 degerlerin karsiligi olan tanimlari tam
karsilamayan, ara degerlere ait fikri olan karar vericinin yanitlar1 karsiliginda rasyonel
degerler kullanilmaktadir. Ayrica i faktoriiniin j faktoriine gore onem derecesi, |
faktoriiniin i1 faktoriine goére dnem derecesinin tersi olarak alinacaktir (Saaty, 1977:
246). Saaty tarafindan olusturulan “Ikili Karsilastirma Skalas1”, sayisal degerler, bu

degerlere ait tanimlar ve agiklamalari ile birlikte Tablo 5°te verilmektedir.

32



Tablo 5: ikili Karsilastirma Skalasi

Deger Tanim Aciklama

1 Esit Iki faktor de esit dneme sahip

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

5 Kuvvetli 1. faktor 2. faktorden daha 6nemli

7 Cok kuvvetli 1. faktor 2. faktérden gok 6nemli

9 Kesin 1. faktor 2. faktorden mutlak olarak istiin bir sekilde 6nemli
2,4,6,8  Aradegerler Uzlagma gerektiginde kullanilabilir

1. faktoriin 2. faktorden daha 6nemsiz olmasi durumda ise 1/3, 1/5, 1/7 ve 1/9 degerleri
kullanilmaktadir.
Kaynak: Saaty (1977: 246)

Ikili karsilastirmalar yapilirken amag kriterlerin énem derecelerini belirlemek ve
buradan bir ¢ikarim saglamak ise karar vericilerin uzmanlardan secilmesi 6nemlidir.
Isletme icin almacak kararlarda ise, isletme yoneticileri karar verici pozisyonunda,
gerek kriterlerin gerekse alternatiflerin degerlendirmesinde yer almaktadirlar. Karar
matrisi olusturulurken, ikili karsilagtirma skalasin1 yanitlayan karar verici sayisinin
birden fazla olmasi1 durumunda, her bir karar elemani i¢in cevaplarin geometrik
ortalamasi alinmaktadir. Bu ortalamalar sonucunda, Esitlik 20°de goriilen karar matrisi

veya ikili karsilagtirma matrisi adin1 verdigimiz matris elde edilir.

¢, C, - C,
Gi[1 ¢z Cin
c=| L T (20)
Culem e 1
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Bu matriste; n: degerlendirilecek kriter sayisini, C;: i. Kriteri, c;;: i kriterinin j kriterine

gore onem derecesini gostermektedir.

Adim 3: Karar elemanlarinin nispi 6nem derecelerini belirlemek i¢in 6zdeger yontemi

uygulanir.

AHP yonteminin bu basamaginda, ikili karsilastirmalar sonucu olusan matristeki
degerler ile hiyerarsik yapinin her seviyesindeki kriterlerin, nispi agirliklarint bulmak
icin birtakim hesaplamalar yapilmaktadir. Bu hesaplamalarda izlenecek yol sirasiyla
su sekildedir. Ilk olarak matristeki her bir deger, kendi siitun toplamina oranlanarak,
siitun toplamlar1 “1” olan normalize matris elde edilmektedir. Ardindan bu normalize
matrisin satir toplamlari, matrisin boyutuna boliinerek “Oncelik vektorii” adi verilen

kriter agirliklart (w) bulunmaktadir.

Kriter agirliklarinin elde edilmesinin ardindan, her bir ikili karsilagtirma matrisi i¢in

tutarlilik indeksi hesaplanmaktadir. Bunun i¢in de dncelikle;
1 n an C; W
Mnax = _Z [Ml (21)
n i=1 4

esitligi ile A4, degeri hesaplanmaktadir. A,,,, degeri, “Tutarhilik indeksi” (TI)

hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Tutarlilik indeksi ise,

Anax — N
Tl = —— 22
1 (22)
seklinde ifade edilebilir. Esitlik 22°deki, “n” matris bilylikliglinii gostermektedir.

Tutarlilik indeksinin hesaplanmasinin ardindan, “Tutarlilik Oran1” (TO),

TI

TO = —
RI

(23)

seklinde hesaplanir. Tutarlilik oraninin “0,1” degerinden kii¢lik olmas1 durumunda

model tutarlidir denilmektedir. Tutarlilik oran1 ne kadar diisiikse, modelin giivenilirligi
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o0 kadar yiiksek olacaktir. Tutarlilik oran1 hesaplanirken matris biyiikliigiine gore farkli
“Rassal indeks” (RI) degerleri kullanilir ve bu degerler Tablo 6°da verilmektedir.

Tablo 6: Rassal indeks Tablosu

n 3 4 5 6 7 8
RI 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

Kaynak: Alonso ve Lamata (2006: 450)

Adim 4: Alternatiflerin veya ¢iktilarin derecelerine ulagsmak i¢in karar elemanlarinin

nispi onem dereceleri toplanir.

Kriterlerin agirliklari toplami, kendi karar grubu arasinda yani hiyerarsik olarak bagli
oldugu kriterin altinda “1” olur. Kendi karar grubu arasindaki agirliklar “yerel agirlik”
olarak tanimlanmaktadir. Bir kriterin amaca etkisi ise, hiyerarside iist seviyesindeki
kriterlerin agirliklart ile garpimina esit olacaktir. Buna da kriterin sistem igi agirligi
veya sistemdeki agirligi denilmektedir. Ayrica bir hiyerarsi seviyesindeki tiim

kriterlerin amaca etkisinin toplami1 da “1”* olmaktadir.

2.2. VIKOR

Serafim Opricovic tarafindan birbirleri ile iligkisi olmayan kriterlerden olusan bir karar
problemini ¢6zmek amaciyla gelistirilmis bir yontemdir. VIKOR yoéntemi, ¢ok kriterli
karar verme problemine, en yiiksek grup faydasi ve en diisiik bireysel pismanligi
saglayacak bir ¢dziim bulmayr amaclamaktadir (Yildiz ve Deveci, 2013: 429). ilk
gercek uygulamanin 1998 yilinda Opricovic tarafindan yapildigi yontem, Opricovic
ve Tzeng’in (2004) calismasi ile uluslararasi tanmirlik kazanmistir. Bu yontem ile
alternatifler degerlendirilerek, Sekil 3’te goriilen uzlasik bir ¢6ziim bulmak

amaglanmaktadir.
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Ideale en yakin ve karsilikl1 ddiinler verilen ¢oziim anlamina gelen uzlasik ¢oziim fikri
Po-Long Yu ve Milan Zeleny tarafindan ortaya atilmistir (Opricovic ve Tzeng, 2004:
447).

A

Uygun OlmayanKiime

.
£ _ S

1

Uygun Kiime

v

Sekil 3: ideal ve Uzlasik Coziimler
Kaynak: Opricovic ve Tzeng (2004: 447)

2.2.1. VIKOR Yo6ntemi Uygulama Adimlari

Alternatifleri degerlendirmek amaci ile uygulanmakta olan bir CKKV ydntemi olarak

VIKOR, sirasi ile agsagidaki adimlardan olusmaktadir.

1. Adim: ik adimda, bir kriterin en iyi degerini gdsteren fi* ve en kotii degerini
gosteren fj_ degerleri hesaplanir ve burada j = 1,2,3, ..., n olarak tanimlidir. Eger j

kriteri bir fayda kriteri ise esitlik;
fi =max; fi; ve fi =min;f; (24)

seklinde ifade edilmektedir.
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2. Adim: Sonraki asamada, alternatifler i¢in S; ve R; degerleri (i = 1,2,3, ..., m);
Si = Xi=alwi(ff — i/ = 7)1 (25)
R; = max;[w;(ff" — fip)) /(f — )], (26)

seklinde hesaplanmaktadir. Yukaridaki esitliklerdeki w; degeri, kriter agirliklarini yani

kriterlerin 6nem derecelerini gostermektedir.

Esitlik 25 ve 26’daki (f;" — f;;)/(f; — f;) normalize karar matrisini ifade ederken,
w;(fi" = fi))/(fi = fi7)] esitligi, agirhklandirilmis normalize karar matrisini

gostermektedir.
3. Adim: Bu asamada her bir alternatif i¢in Q; degerleri,

S* =min; S;, ST = max; S;, R* = min; R; ve R~ = max; R; ifade etmek lizere;

_, 6i=8Y (R —R")
RGO M Cr 3

(27)
esitligi ile hesaplanmaktadir. Esitlik 27°de kullanilan v parametresi maksimum grup
faydasini gostermekteyken, (1 — v) degeri ise karsit goriislerin minimum pismanligini

ifade etmektedir (Opricovic ve Tzeng, 2007: 516; Gorener, 2011: 101).

4. Adim: Bu adimda alternatifler, 2. adimda hesaplanan S ve R degerleri ile 3. adimda
hesaplanan Q degerlerine gore biiyiikten kiiglige siralanmaktadir. Bunun sonucunda 3

adet siralama sonucu elde edilmektedir.

5. Adim: Siralama iglemi sonucunda, en kiigiik Q degerine sahip alternatifin (a"), en
iyi alternatif olarak tanimlanabilmesi i¢in, asagida “kosul 17 olarak gosterilen kabul
edilebilir avantaj ve “kosul 2” olarak gosterilen kabul edilebilir istikrar kosullarini

tagimasi gerekmektedir.
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Kosul 1: Kabul edilebilir avantaj,

Q(a") —Q(a") = DQ
kosuluna baglidir.

Bu esitsizlikte, (a”) 4. adimda gergeklestirilmis olan siralama islemlerinden Q
degerine gore en iyi 2. alternatifi ifade etmektedir. DQ = 1/(m — 1) esitligi ile

hesaplanmakta olup n alternatif sayisin1 gostermektedir.

Kosul 2: Kabul edilebilir istikrar ise, en kiigiik Q degerine sahip alternatif olan (a")
alternatifi, S ve/veya R degerlerine gore de en iyi alternatif olmalidir. Kosul 2’nin
gerceklesmesi, karar verme siirecinde uzlasik ¢oziim kiimesinin istikrarli oldugunu

gostermektedir.

Yukaridaki 2 kosuldan birisinin saglanmamasi durumunda, uzlasik ¢6ziim kiimesi

asagida yazildig1 gibi olusmaktadir:

Eger 2. kosul saglanmiyorsa, Q degerine gore en iyi iki alternatif olan (a") ve (a’)

alternatifleri ortak ¢6ziim olarak kabul edilir.

1. kosulun saglanmamasi durumunda ise a’,a”, ...,a® alternatiflerinin hepsi ortak
¢6ziim olarak kabul edilmektedir. Q(a™) — Q(a’) < DQ iliskisi ile, a®™ alternatifi

icin st sinir olan en yiiksek M degeri belirlenmektedir.

2.3. TOPSIS

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to an Ideal Solution) yontemi,
Hwang ve Yoon tarafindan, CKKV problemlerini ¢6zmek amaciyla 1981 yilinda
gelistirilmistir (Chen, 2000: 2; Demireli, 2010: 104). TOPSIS, alternatifleri ideal
¢ozlime uzakliklarina gore siralayan pratik ve kullanigh bir tekniktir (Shih, Shyur ve
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Lee, 2007: 801-802). TOPSIS yontemi; bir alternatifin en iyi ¢dziime en yakin ve en
kotii ¢ozlime en uzak oklidyen mesafesi temeline dayanmaktadir (Zanakis vd., 1998:
510-511). Pozitif ideal C6ziim (P1S) olarak adlandirilan en iyi ¢dziime nispi yakinlik
ve Negatif Ideal Coziim (NIS) olarak adlandirilan en kotii ¢oziime nispi uzakliklarin
bir kombinasyonuyla alternatifler siralanmaktadir. TOPSIS yontemiyle hesaplama
yapabilmek i¢in alternatiflerin bagimsiz olmasi gerekmemektedir ancak tiim degerler

sayisal ve Ol¢iilebilir olmak durumundadir.

TOPSIS yonteminin diger CKKV yontemlerinden {istiin yonleri olarak; insan kararlari
yerine mantigl temsil etmesi, aynt anda hem en iyi ve hem de en koti
alternatiflerin/degerlerin hesaba katilmasi, hesaplamalarinin basit olmasi ve
alternatiflerin performans 6l¢iitlerinin iki yonlii olarak (hem negatif hem de pozitif)
bir arada goriilebilmesi siralanmaktadir (Kim, Park ve Yoon, 1997: 27; Shih vd., 2007:
802). Gerek bu tstiinliikleri, gerekse anlasilmasi ve uygulanmasi kolay bir yontem
olmasi sebebiyle, en sik kullanilan CKKV yontemlerinden birisi haline gelmistir ve
TOPSIS yontemiyle hemen hemen her alanda yapilmis uygulamalar gormek

mumkindiir.

Ik olarak belirli sayidaki alternatifler arasindan en iyisini segcmek amagch gelistirilen
bu yontem (Behzadian vd., 2012: 13051), performans analizi karsilagtirmalarinda da
siklikla kullanilmaktadir. Bagta finansal performans analizi olmak iizere, Ar-Ge
performansi, egitim  performansi, {ilkelerin ekonomik performanslarinin

karsilastirilmasi gibi birgok alanda uygulamalar1 bulunmaktadir.

2.3.1. TOPSIS Yontemi Uygulama Adimlari

TOPSIS yo6ntemi, karar matrisinin olusturulmasinin ardindan sirasiyla asagidaki bes
adimdan olugmaktadir (Jahanshahloo, Lotfi ve Izadikhah, 2006: 1378; Ustasiileyman,
2009: 37-38; Erdogan, 2010: 224-225; Demireli, 2010: 105-106; Behzadian vd., 2012:
13051).
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1. Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi asamasidir. Bu asamada;

a..
Ris = ——— (28)

ij
m 2
/ k=1 Ak j

esitligi ile karar matrisindeki her bir kritere ait alternatif degerlerinin Kkareleri
toplaminin karekokii alinmaktadir. Ardindan, her bir alternatif degeri, hesaplanmis

olan bu degere oranlanmaktadir. Boylelikle matris normallestirilmis olur.

2. Adim: Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisini elde etmek i¢in, varsa daha
onceden belirlenmis veya baska bir yontem ile hesaplanmis olan kriter agirliklar:

matrisi ile 1. adimda elde edilen “Normalize Karar Matrisi” ¢arpilmaktadir.
Vij = Rij X wy; (29)

3. Adim: Bu asamada Pozitif ve Negatif Ideal Coziimler elde edilmektedir.
A" = {(maxV;; |j €J} (30)
A” = {(minV;; |j €]} (31)

Esitlik 30 ve Esitlik 31 ile sirasiyla her bir kriter i¢in en iyi ve en kotli degerler bulunur.
Bu asamada dikkat edilmesi gereken nokta, amacin maksimizasyon olmasi durumunda
A" degerinin en yiiksek deger, amacin minimizasyon olmasi durumunda ise A”
degerinin en diisiik deger olmasidir. A~ degeri icin ise tam tersi olarak, amag
minimizasyon ise en yliksek degerin, ama¢ maksimizasyon ise en diisiik degerin

kullanilmasidir.

4. Adim: Bu basamakta ayrim oSlgiileri belirlenmektedir. Her bir alternatif igin;

=) (v (32)

J=1
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s =) @y (33)

esitlikleri ile sirasiyla pozitif ideal noktaya ayrim 6l¢iisii (S*) ve negatif ideal noktaya

ayrim Ol¢iisti (S7) hesaplanmaktadir.
5. Adim: Son agamada ise, ideal ¢6ziime nispi yakinlig1 gosteren C;* degeri;

Si.

C.* = —,
bOSI+ ST

0<(Ci<1 (34)

esitligi ile elde edilmektedir. Belirlenen bu C; degeri “0” ile “1” arasinda yer
almaktadir. Se¢im problemlerinde en biiyiikk degere sahip olan alternatif
secilmekteyken, siralama probleminde ise elde edilen degere gore alternatifler

biiyiikten kiigiige siralanmaktadir.

2.4. GRI ILISKISEL ANALIZ (GRA)

Glinlimiiz diinyas1 bilgi diinyas1 olmakla birlikte, bilinen ve acik verilerin yani sira
bilinmeyen ve kesinlik igermeyen verileri de igermektedir. Bilinmeyen ve kesinlik
icermeyen bilgiler siyah olarak adlandirilirken, acik, bilinen ve tam olan
bilgiler/veriler beyaz olarak adlandirilmaktadir (Zheng ve Lewis, 1993: 388; Huang,
Chiu ve Chen, 2008: 899). Beyaz ve siyah arasinda kalan, eksik olan, kesinlik
icermeyen bilgiler ise gri sistemi olusturmaktadir. Gri sistem, beyaz ve siyah sistemler
arasinda bir koprii gorevi gormektedir (Huang vd., 2008:899). Siyah, beyaz ve gri
sistemlere ait bilgi, goriiniim, siireg, 6zellik, yontem, davranis ve sonu¢ bakimindan

karsilagtirmalar1 Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7: Siyah, Beyaz ve Gri Sistemlerin Karsilastirilmasi

Siyah Gri Beyaz
Bilgi bakimindan Bilinmiyor Tam degil Biliniyor
Gorliniim bakimindan Karanlik Gri Aydinlik
Siire¢ bakimindan Yeni Gecis donemi Eski
Ozellik bakimindan Diizensiz Kompleks Diizenli
Y 6ntem bakimindan Olumsuz Degisken Olumlu
Davranis bakimindan Hosgori Tolerans Kat1
Sonu¢ bakimindan Sonug yok Birden ¢ok ¢6ziim Tek ¢oziim

Kaynak: Yildirim (2014: 230)

Gri Sistem Teorisi (GST), gri sistemler olarak adlandirilabilecek olan yapisal mesaj,
operasyon mekanizmasi ve davraniglar gibi, bilgi eksikligi i¢eren; 6rnek olarak insan
viicudu, tarim, ekonomi vb. gosterilebilecek olan (Deng, 1989: 1), belirsiz sistemlerin
incelenmesi i¢in 1960’11 yillarda Julong Deng tarafindan gelistirilmistir (Liu, Forest
ve Yang, 2012: 90). GST, yetersiz veya smirli bilgi ile karakterize sistemlere
uygulanabilmektedir. GST, sistem analizi, veri isleme, modelleme, tahmin, karar
verme ve kontrol miihendisligi gibi alanlar1 kapsamaktadir (Huang, Shyu ve Tzeng,

2007: 750).

Gri lliskisel Analiz (GRA) ise Asya’da yaygin olarak kullamlan, iki dizi arasindaki
benzerlikleri veya farkliliklar, iliskileri temelinde 6lgen, etki degerlendirme modelidir
(Chan ve Tong, 2007: 1541). GRA, GST baglig:1 altinda yer alan bir karar verme ve
analiz yontemidir (Ozdemir ve Deste, 2009: 148). GRA, belirsizligin s6z konusu
oldugu durumlarda matematiksel analiz yontemlerine nazaran daha kolay ¢6ziim
sunan, CKKYV problemlerindeki belirsizlikleri ¢oziimlemek (Peker ve Baki, 2011: 6)
ve ¢ok sayida kriterin ve degiskenin birbirleri arasindaki karmasik iliskileri ¢6zmek
icin kullanilan uygun bir yontemdir (Bektas ve Tuna, 2013: 188). Yontemin
odaklandig: sinirh bilgi igeren kiiclik 6rneklem gruplarmin diinyamizda yogun olarak
yer almasi, bu yontemin ¢ok genis uygulama alani bulmasina sebep olmaktadir (Liu
vd., 2012: 90). Hem karmasik iligkileri analiz edebilmesi; hem de ¢ok genis uygulama
alan1 olmasi sebebiyle, gerek CKKV problemlerinde, gerekse performans
analizlerinde hem tek basina, hem de hibrit olarak siklikla kullanilan bir yontemdir.
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2.4.1. GRA Yontemi Uygulama Adimlar:

GRA’nin ana prosediirii, alternatifleri birbirleri ile karsilagtirilabilecek diziler haline
getirmektir. Alternatiflere ait Olciilen degerlerin farkli niteliklerde olmasi, bazi
faktorlerin goz ard1 edilmesine sebep olabilecektir (Kuo, Yang ve Huang, 2008: 82).
Veri setinin dagiliminin ¢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: 299).

GRA yonteminin uygulamasi siirecindeki adimlar su sekildedir (Wu, 2002: 211-212;
Zhai, Khoo ve Zhong, 2009: 7074; Yildirim, 2014: 232-236)

1. Adim: Ilk adimda veri seti hazirlanmakta ve karar matrisi (X) olusturulmaktadir.

CKKYV problemine ait, m adet faktor serisi (alternatif) belirlenmektedir.
X; = (xl-(j), ...,xi(n)), i=12,..m j=12,..,n (35)

Bu karar matrisinde m adet seri n adet kriter ile nitelendirilmektedir. Alternatiflerin

her bir kriter i¢in aldig1 degerler x;(j)’ler araciligiyla gdsterilmektedir.

n) u@ - xm
x=|%l) %2) - xn) (36)
(1) Xm() - Xm()

2. Adim: Bu adimda referans serileri olusturulmaktadir. Problemdeki faktorleri
mukayese etmek i¢in belirlenecek referans seri j = 1,2, ..., nikenx, = (xo (])) olacak
sekilde ifade etmektedir. x,(j), bir kritere ait normallestirilmis degerler igindeki
maksimum degeri gostermektedir. Referans serisi, karar matrisine eklenerek

karsilastirma matrisine doniistiiriilmektedir.
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3. Adim: Bu adimda, karsilastirma matrisi normallestirilmektedir. Karsilagtirma
matrisinde yer alan seriler, farkli 6lgeklerden ve farkli birimlerde olabilecegi i¢in, 6l¢ii
birimlerinden bagimsiz duruma doniistiiriilmesi ve Kkarsilastirilabilir  olmasi
maksadiyla normalize edilmektedir. Boylelikle genis bir araliga sahip olan veri
setlerinin araliklarinin daraltilmast ve farkli yonlerdeki serilerin ayni yonlii hale
gelmesi de normalizasyon islemi sayesinde olmaktadir. GST’de “Gri Iliskisel
Olusum” ad1 verilen normalizasyon islemi sonucunda (Chang, Tsai ve Chen, 2003: 56;
Tsai, Chang ve Chen, 2003: 46-48) seriler 0-1 arasi degerler almakta ve

karsilastirilabilir seviyeye gelmektedirler.

Normalizasyon islemi, kriterlerin yapisina gore ii¢ farkli sekilde yapilmaktadir ve
biiytik olan iyidir, kii¢iik olan iyidir veya nominal/ideal deger en iyisidir olarak
adlandirilmaktadir (Zhai vd., 2009: 7074).

Fayda hesaplamalarinda kullanilan, daha biiyiik degerin daha iyi oldugu yani deger

biiylidiikce amaca katkisi olumlu yonde oldugu durumda normalizasyon islemi;

xi(j) — mjin x;(j)

x: =
l max x; (j)_mjinxi(j)

(37)

esitligi ile yapilmaktadir.

Maliyet hesaplamalarinda kullanilan, daha kii¢iik degerin daha 1yi oldugu yani deger

kiiciildiikge amaca katkist olumlu yonde oldugu durumda normalizasyon iglemi ise;

m]s?lxxi ) —x(J)
= o )~ min () 9

seklinde elde edilmektedir. Serinin, belirlenen veya bilinen ideal bir degere gore

normalizasyon islemi ise;

. _ |xi(i) - xob(j)l

i maxx; ) ~ %05 ()

(39)
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Esitlik 39’dan hesaplanmaktadir. Esitlikte yer alan x,j, (j) j. kriterin ideal degeri olup

max x; (j) = x,p(j) = minx;(j) araliginda yer almaktadir.
j J

Adim 3’teki islemlerin ardindan karar matrisi, normalize matrise doniismiis olup X~

ile gosterilmektedir.

xi () x((2) - xi(n)
x- = |2 %@ - xm (40)
n() Xp(2) - xa()

4. Adim: Normalize degerler ve bu degerlere ait serilerin referans degerleri arasindaki
farklar Esitlik 41°de gosterildigi gibi hesaplanir ve Esitlik 42°de verilmis olan “Farklar

Matrisi” olusturulmaktadir.

Agi= lxg () — x; (I, i=12,...,m; j=12,..,n (41)
Dp1(1) Aps(2) -+ Apr(n)

Agi= Aozz(l) Aozz(z) Aozz(n) (42)
AOm(l) AOm(z) AOm(n)

5. Adim: Gri iligkisel katsayiin hesaplanmast igin;

Amin + (Amax

Yoi() = —— (43)
o Aot(]) + {Amax
esitligi uygulanmaktadir ve bu esitlikteki A, ., Ve A, degerleri;
Arnax= maxmax Ay, () (44)
L
Amin= minmin Ay, () (45)
i

seklinde hesaplanmaktadir. Gri iligkisel esitliginde yer alan “¢” parametresi 0-1

araliginda degerler almaktadir ve “ayirict katsayr” veya “zitlik kontrol katsayis1”
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olarak ifade edilmektedir (Yildirim, 2014: 235). Ayrica bu katsayiyr “ayristirici
katsay1” (Ozdemir ve Deste, 2009: 149) veya “ayirt edicilik indisi” olarak da
isimlendirmek miimkiindiir. Literatiirde siklikla ¢ = 0,5 olarak kullanildig:
gorilmektedir. Ayirt ediciligi 1’e yaklastikga arttiran, 0’a yaklastik¢a azaltan bu
Katsayinin degistirilmesinin analiz sonuglarina mindr etkileri olabilmektedir

(Omoniwa, 2014: 328-332).

6. Adim: Son agamada ise gri iligkisel dereceler hesaplanmaktadir. Gri iligkisel derece,
karsilastirilan x; serisi ile x; referans serisi arasindaki benzerligin seviyesini
gostermektedir. Gri iliskisel derece 1’e yaklastikca, referans seri ile karsilastirilan seri

arasindaki iliskinin kuvvetinin arttig1 anlasilmaktadir.

Gri iliskisel dereceler,

n

T = ) ) youDl, Y wi)=1, i=12.,m (46
j=1

j=1
esitligi ile hesaplanmaktadir. Esitlik 46°daki Iy;, i. Serinin gri iligskisel derecesini; w; (j)
ise j. kriterin agirh@in1 gostermekte olup, kriter agirliklari uygulamayi yapan

tarafindan daha 6nceden belirlenmektedir.

Son olarak gri iligskisel derecelere gore alternatifler biiyiikten kiiclige dogru

siralanmaktadir.

Siralama sonucu {istte ¢ikan serinin, referans serisine benzerliginin yiiksek oldugu
sonucuna varilmaktadir. Ustte ¢ikan seri, referans seriye en cok benzeyen seridir ve

ideal ¢6zlim yani en iyi alternatif olarak belirlenmektedir.
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2.5. MOORA

Tiirkgeye oransal analiz temelli ¢ok amagli optimizasyon olarak g¢evrilebilecek
MOORA (Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis), Brauers ve
Zavadskas (2006) tarafindan gelistirilmistir ve diger sik kullanilan CKKV
yontemlerine gore nispeten daha yeni bir yontemdir. Yeni olmasina karsilik ekonomi,
yonetim ve miithendislik alanlarinda ¢ok sayida uygulama yapilmaktadir. Bir siralama
yontemi olarak MOORA, islem prosediiriine gore iyi bilinen Basit Agirlikli Carpim ve
yaygin kullanilan TOPSIS yontemleri arasinda yer almaktadir (Stanujkic vd. 2012:
144). Buradan hareketle, etkili ve kullanimi kolay bir yontem oldugundan bahsetmek
uygun olmaktadir. Bir CKKV yontemi olarak MOORA, alternatiflerin her biri igin
Olciilebilir degerler sunmakta, ulasilan sonuglarla da alternatiflerin karsilastirilmasi
icin uygun bir zemin hazirlayarak, se¢im yapmay1 kolaylagtirmaktadir (Uygurtiirk,
2015: 120). Brauers ve Zavadskas (2012) tarafindan, bazi yaygin CKKV
yontemleriyle yapilan karsilagtirma Tablo 8’de goriilmektedir.

Tablo 8: CKKYV Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Yontem H;S;IELG‘HT& Basitlik Me}g‘ire“n"’l‘ltg:se' Giivenilirlik " lfrrl'l
MOORA Cok az Basit Minimum Iyi Nicel
AHP Cok fazla  Cok kritik ~ Maksimum Zayif Karma
TOPSIS Makul Normal Makul Orta Nicel
VIKOR Az Basit Makul Orta Nicel
ELECTRE Fazla Normal Makul Orta Karma
PROMETHEE Fazla Normal Makul Orta Karma

Kaynak: Brauers ve Zavadskas (2012: 5), Tepe ve Gorener (2014: 5)

Yontemin; tiim amaglar1 géz Oniline almasi, alternatifler ve amaglar arasindaki
etkilesimleri ayni anda degerlendirmesi, siibjektif agirlikli normallestirme yerine
objektif degerler kullanmas1 &ne ¢ikan baslica ozellikleridir (Aksoy, Omiirbek ve

Karaatli, 2015: 8). Yontemin literatiirde;
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-  MOORA - Oran Metodu

-  MOORA- Referans Noktas1 Yaklagimi
- MOORA — Onem Katsayis1

- MOORA — Tam Carpim Formu

- MULTIMOORA

olmak iizere ¢esitli varyasyonlart bulunmaktadir. Tam ¢arpim formu hari¢ tutulmak
izere, temel olarak MOORA ydnteminin islem adimlar1 oran metodu ile baglamaktadir
(Ersdz ve Atav, 2011: 79). Daha 6nceden yapilmis olan ¢alismalarda oran metodu ve
referans nokta yaklagimlarinin siklikla kullanildigi ve bu ¢aligmalarin bir kisminda bu
yontemlerden sadece birisi kullanilirken bazi ¢alismalarda ise iki yontemin birlikte

kullanildig1 goriilmektedir (Yildirim ve Onay, 2013: 68-69).

MOORA yo6nteminin uygulama adimlarinda éncelikle oran metodu incelenmektedir.
Ardindan 6nemliligi verilmis amag¢ yani 6nem katsayis1 durumuna deginilmektedir.
Daha sonrasinda incelenmekte olan referans noktasi yaklasimi, oran metodu
adimlarini takip etmektedir. Son olarak da sirasiyla tam carpim formu ve oran metodu,
referans noktas1 yaklasimi ve tam ¢arpim formlarinin toplu bir degerlendirmesi olan

MULTIMOORA yaklasimi tizerinde durulmaktadir.

2.5.1. Oran Metodu

1. Adim: MOORA yo6ntemi, diger bircok CKKV yonteminde oldugu gibi karar matrisi
ile baslamaktadir. Bu karar matrisinde, farkli alternatiflerin, ¢esitli amaglara gore

karsiliklar1 goriilmektedir (Brauers ve Zavadskas, 2006: 447; Ozdagoglu, 2014: 285).

X11  X12 vt Xin
X21 X2 v Xop

X=1: : - : (47)
Xm1 Xm2 " Xmn
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Bu karar matrisinde;

i: alternatifi

j: kriteri

m.: alternatif sayisini
n: Kriter sayisini

x;j. L. alternatifin j. kriter bakimindan performans degerini

ifade etmektedir (Brauers vd. 2008, 248).

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

o A%y
Xy = ——t= (48)
2
ﬁlxij

esitligi ile her bir alternatif, ilgili kriterdeki tiim alternatiflerin kareleri toplaminin

karekokiine oranlanmaktadir. Boylelikle karar matrisi normallestirilmektedir.

3. Adim: Bu asamada alternatiflerin performans degerleri hesaplanmakta ve
alternatifler ~ siralanmaktadir. Bunun i¢in j=1,2,..,g fayda kriterleri,

j=g+1,9+2,..,nmaliyet kriterleri olmak {izere;

g
*_
i =
j:

n
Xij = Z Xij (49)
j=g+1

1

esitligi ile bir alternatifin fayda kriterlerindeki degerleri toplamindan, maliyet
kriterlerindeki degerleri toplami ¢ikarilarak y;” degerleri elde edilmektedir. Esitlikteki
y; degeri, j alternatifinin tim kriterlere gore normallestirilmis degerlendirilmesi

olarak adlandirilmaktadir (Omiirbek ve Ozcan, 2016: 68).
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2.5.2. Onem Katsayisi

Gergek hayatta ¢cok nadir problemlerde kriterlerin agirliklar1 karar verici igin esit

Oneme sahip olmaktadir. Bu yilizden;

g n
* * *
Y —ijxl-j — Z WjX;; (50)
j=1 j=g+1

esitligi kullanilarak daha 6nceden hesaplanmis w; kriter agirliklar: da hesaplamalara

dahil edilerek, alternatiflerin toplam performans degerleri hesaplanmaktadir

(Stanujkic vd. 2012: 146).

2.5.3. Referans Nokta Metodu

Referans nokta metodu (yaklasimi), daha onceden de bahsedildizi MOORA oran
yontemine dayanmaktadir. Amacin maksimizasyon oldugu durumlarda en biiyiik
degerler, amacin minimizasyon oldugu durumlarda ise en kiigiik degerler referans
noktasi (r;) olarak belirlenmektedir (Brauers vd. 2008, 249). Ornegin; A(30,80),
B(40,60) ve C(80,20) gibi 3 alternatif karsilastirildiginda referans noktas1t Rm(80,80)

olmaktadir. Ardindan bu belirlenen noktalarin, her bir x; J degerine olan uzakliklari;

7y = x; Gh
ile elde edilerek matris olarak yazilmaktadir. Olusturulan bu yeni matrise;
min {mjax|rj — xij|} (52)

uygulanarak Cebisev mesafesi elde edilmektedir. Hesaplamalarin ardindan
alternatifler, mesafesi en kisa olandan en uzun olana dogru (kii¢iikten biiyiige)

siralanmaktadir (Brauers ve Zavadskas, 2010: 11-13).
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2.5.4. Tam Carpim Formu

S

U= |xj (53)

j=1

Esitlik 53’te U; degeri, i alternatifinin toplam faydasini, j = 1,2, ..., n toplam kriter
sayisint ve x; de@eri de i alternatifinin j kriterine gore performans degerini

gostermektedir.

CKKYV probleminde hem fayda, hem de maliyet kriterlerinin ayni anda yer almasi

durumunda;

, A
Ui =5 (54)

l

esitligi ile maksimize edilmesi gereken kriterlere ait degerlerin minimize ait degerlere
oranlanmasi ile hesaplanmakta olan U, degeri elde edilmektedir. Esitlik 54’teki A4;
degeri i alternatifinin maksimize edilmesi gereken kriterlere gore toplam faydasini, B;
degeri ise i alternatifinin minimize edilmesi gereken kriterlere gore toplam maliyetini

gostermektedir.

A= ﬁxgi (55)

Bi= || x (56)

esitlikleriyle hesaplanmaktadir.
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2.5.5. MULTIMOORA

MULTIMOORA, MOORA yo6nteminin varyasyonlari (oran, referans nokta ve tam
carpim formu) ile elde edilmis olan siralamalarin karsilastirilarak, baskin olmalari

durumuna gore yeni bir siralama olusturulmasi yaklagimidir.
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UCUNCU BOLUM

COK KRITERLI KARAR VERME YONTEMLERIYLE PERFORMANS
OLCUMU UYGULAMASI

Calismada, CKKV yéntemleriyle performans degerlendirmesi yapmak amaciyla BIST
Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’ndeki isletmeler karsilastirmaya tabi tutulmaktadir.
Uygulamada, kriterleri agirliklandirmak i¢in AHP, alternatifleri degerlendirmek igin
ise VIKOR, TOPSIS, GRA ve MOORA yontemleri kullanilmaktadir. Bu dort yontem,
yapilan finansal performans analizinin ardindan spearman sira korelasyon katsayisi ile

karsilastirilmaktadir ve sonuglarin farklilik icerip igermedigi incelenmektedir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Performans, birim kaynak girdisi ile maksimum ¢ikt1 almak olarak tanimlanmaktadir.
Ciktinin veya getirinin biiylikligli degil, ne kadar girdi ile yapildigi 6nem teskil
etmektedir. Isletme acisindan da finansal performans, daha az kaynak kullanarak, daha
cok fayda saglamaktir. Isletmelerin finansal performanslarmin élgiilebilir olmasi, hem
isletme agisindan, hem de isletmenin ¢evresinde yer alan kredi veren kurulus, yatirime1

ve sair diger kurulus ve bireyler a¢isindan énem ifade etmektedir.

Ticaretin ve ekonominin gelistigi gectigimiz yiizyil ve kiiresellesmenin yiiksek 6l¢iide
hizland1g1 son yillarda, kiiresel pazarda faaliyet gosteren isletmelerin performanslarini
Olgebilmek i¢in ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Performans dlgiitlerinden birisi olan
finansal performansi 6lgmek igin de ¢ok sayida yontem gelistirilmis olup, literatiirde
her gegen giin yeni yontemler ve yeni uygulamalar goriilmektedir. Bu ¢alismada ise,
CKKYV yontemleri ile finansal performans degerlendirmesi yapilmaktadir. CKKV
yontemleri, belirli sayida alternatif arasindan en iyisini segcmek veya alternatifleri
siralamak amaciyla gelistirilmis olsa da siklikla performans analizi ¢alismalarinda da

kullanilmaktadir.
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3.2. ARASTIRMANIN ONEMI

Bolim 1.4°te ifade edildigi tizere, bugiine kadar CKKV yontemleri ile yapilan finansal
performans analizi ¢alismalari, genellikle bir veya iki yontem tizerinde durmuslardir.
Tablo 3 ve Tablo 4 incelendiginde, finansal performans analizi konusunda yapilan
ulusal ¢alismalarda kriter agirliklarinin, genellikle elde edilmedigi goriilmektedir. Bu
caligmada ise finansal performansi etkileyen Kriterlerin agirliklart AHP yontemi
kullanilarak elde edilmistir. Bununla birlikte, isletmelerin finansal performanslarini
degerlendirmek i¢cin de VIKOR, TOPSIS, GRA ve MOORA yontemleri olmak iizere,
dort farkli yontem ile uygulama yapilmistir. Uygulamanin sonucunda, hem agirliklar
olmadan sonuglarin nasil etkilenecegini gozlemleme, hem de dort yontemin

sonuclarini karsilastirma imkani olacaktir.

Calismanm diger bir 6zelligi de, daha onceden BIST Kimya, Petrol, Plastik
Endeksi’nde yer alan isletmelerin finansal performanslarinin karsilastirildigi bir
calismaya rastlanilmamis olmasidir. Hem belirtilen sektorde ilk kez yapilacak hem de
dort farkli yontemin kullanilacagi bu karsilagtirma, sektordeki isletmelerin finansal

performansi hakkinda fikir verecektir.

Bu ¢alismada kullanilan yontemler ile diger endekslerde veya baska endiistri kolunda
yer alan isletmelerin de finansalar performanslarinin degerlendirmeleri konusunda

destek saglanmig olunacaktir.

3.3. FINANSAL PERFORMANSI ETKILEYEN KRIiTERLERIN
BELIiRLENMESI

Bir CKKYV probleminde kriterlerin dogru belirlenmesi, amaca ulasmadaki etkinligi
artirmaktadir. Kriterlerin belirlemesinde, karar problemin yapisina gore ge¢mis
deneyimler, konu hakkinda yapilmis ¢alismalar, uzman goriisleri veya karar vericinin
ihtiyaglar1 yardimci olmaktadir. Kimi zaman da bu sayilanlardan birkagi veya hepsi

bir butin olarak kriter belirlenmesinde rol almaktadir.
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Finansal performans analizi yapilacagi zaman da CKKV probleminin dogasina uygun
olarak, dogru kriterlerin belirlenmesi ¢ok onemlidir. Yanlis kriterlerin yani yanlig
finansal oranlarin segilmesi, sonuca etki edebilecek ve yapilan analizin sonuglarinin
hatal1 olmasina neden olabilecektir. Hatali sonuglar veren bir finansal performans
analizi, isletmenin yanlis kararlar almasina sebep olabilecek, odak noktasini hatali
yone kaydirabilecek, yatirimci kararlarii etkileyebilecek, sirket birlesmelerinde
olumsuz sonuglar dogurabilecek ve hatta finans kuruluslarinin, kaynak saglama
stirecinde yanilgisina neden olabilecektir. Bu sebeple, bu c¢alismada kriterlerin

belirlenmesi konusu iizerinde titizlikle durulmustur.

Finansal oranlara gore performans degerlendirmesi yapmak icin TCMB’nin
yayimladigi finansal oranlar géz 6niine alinmistir. Bununla birlikte literatiirde, daha
once yapilmis benzer ¢alismalar da incelenmistir. Bu konu tizerine tilkemizde yapilan
caligmalar incelenirken, bankacilik sektoriiniin kendine 6zgli oranlart oldugu igin,

bankacilik sektorii inceleme diginda birakilmistir.

Bu konuda ulusal g¢apta yapilan calismalarda ortalama 10 adet finansal oranin
kullanildig1 goriilmektedir. Baz1 oranlarin (cari oran, net kar/6z kaynaklar orani) her
caligmada kullanildigi, bazi oranlarin da (6rnegin yabanci kaynaklar toplami/varlik
(aktif) toplami orani (kaldirag orani), net kar/net satislar orani) ¢ogu calismada
kullanildig1 fark edilmektedir. Faaliyet kari/faaliyetin gergeklesmesinde kullanilan
“varliklar oran1”, “kisa vadeli alacaklar/varlik (aktif) toplami oran1”, “maddi duran
var.(net)/varlik (aktif) toplami orani” gibi bazi oranlarin ise hi¢bir ¢alismada yer

almadig1 gozlenmektedir.

TCMB tarafindan yayimlanan 4 ana kategori ve tiim oranlar ile, B6liim 1.3.1.’de bahsi
gecen besinci ana kategori olan “piyasa degeri oranlar” Tablo 9’da gdsterilmistir
(TCMB, t.y.). Bu tabloda, segili ulusal ¢calismalarda kullanilan oranlar ilgili ¢alismanin
siitununda “e” igareti ile gdsterilmis olup, ayn1 tabloda TCMB’nin yayimladig: oranlar
listesinde yer almayan ancak ¢aligmalarda kullanilmis oranlara da yer verilmis ve bu

sk

oranlar da isareti ile gdsterilmistir.
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Tablo 9: TCMB’ye Ait Oranlar ile Onceki Calismalarda Kullamlan Oranlar

CALISMALAR
ORANLAR

“1

2

3

4

5

6

7

8

LIKiDITE ORANLARI

Cari Oran

Asit-Test Orani

Nakit Orani

Stoklar/Donen Varliklar Orani

Stoklar/Varlik (Aktif) Toplami Orani

Stok Bagimlilik Oranm

Kisa Vadeli Alacaklar/Donen Varliklar Orani

Kisa Vadeli Alacaklar/Varlik (Aktif) Toplamu
Orani

* Net caligma sermayesi

FINANSAL YAPI ORANLARI

Yabanci Kaynaklar Toplami/Varlik (Aktif)
Toplami Orami (Kaldirag Orani)

Oz Kaynak./Varlik (Aktif) Toplami Oram

Oz Kaynak./Yabanci Kaynaklar Toplam
Orani

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/Kaynak
(Pasif) Toplami Orant

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Kaynak
(Pasif) Toplami Orant

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Devamli
Sermaye Orani

Maddi Duran Varliklar/Oz Kaynaklar Orani

Maddi Duran Varliklar/Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar Oram

Duran Varliklar/Yabanci Kaynaklar Toplami1
Orani

Duran Varliklar/Oz Kaynaklar Orani

Duran Varliklar/Devamli Sermaye Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Yabanci
Kaynaklar Toplami Orani

Banka Kredileri/Varlik (Aktif) Toplam Orani

Kisa Vadeli Banka Kredisi/Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar Orani

Banka Kredileri/Yabanci Kay. Toplami Oram

Donen Varliklar/Aktif (Varlik) Toplam Orant

Maddi Duran Var.(Net)/Varlik (Aktif)
Toplam1 Orani

* Finansal Borg / Oz kaynak

* Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Ozkaynak
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Tablo 9- devami

DEVIR HIZLARI

Stok Devir Hizi ° °

Alacak Devir Hizi ° °

Caligma Sermayesi Devir Hizi

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Maddi Duran Varliklar Devir Hizi ° °

Duran Varliklar Devir Hizi

Oz Kaynak Devir Hiz1

Aktif Devir Hizi ° ° ° ° °

* Hazir Degerler Devir Hiz1 (Net Satislar /
Hazir Degerler)

* Bor¢ Devir Hizi °

KARLILIK ORANLARI

Kar ile Sermaye Arasindaki Iliskileri
Gosteren Oranlar

Net Kar/Oz Kaynaklar Orani o o | o | o |0

Vergi Oncesi Kar/Oz Kaynaklar Orani

Finansman Gid. ve Vergi Oncesi Kar/Kaynak
(Pasif) Toplam Orani (Ekonomik Rantabilite)

Net Kar/Varlik (Aktif) Toplami1 Orani o | o °

Faaliyet Kari/Faaliyetin Gergeklesmesinde
Kullanilan Varliklar Orani

Birikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Oran

Kar ile Satislar Arasindaki Iliskileri
Gosteren Oranlar

Faaliyet Kari/Net Satislar Oranm

Briit Satis Kari/Net Satiglar Orani . °

Net Kar/Net Satiglar Orani o | o | o

Satilan Malin Maliyeti/Net Satislar Oram

Faaliyet Giderleri/Net Satiglar Oram

Faiz Giderleri/Net Satiglar Orani

Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler
Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz Giderl. Oram

Net Kar+Faiz Giderleri/Faiz Giderleri Orani

*PiYASA ORANLARI

* Fiyat/Satig Orani

* PD/DD

* Temettii Verimi

Kullanmilan toplam Kriter sayisi 19| 8 | 8 |10 | 15

e Calismada kullanildigini ifade eder

1 Akyiiz vd. (2011) "2 Biilbiil ve Kése (2011) *3 Uygurtiirk ve Korkmaz (2012)
“4 Aytekin ve Sakarya (2013) *5 Pergin ve Karakaya (2012) "6 I¢ vd. (2015)

*7 Soba vd. (2012) "8 Ozden vd. (2012) "9 Peker ve Baki (2011)

* TCMB tablosunda yer almayan ancak ¢aligmalarda kullanilmis olan oranlar




Biitlin bu 6n ¢alismalarin sonucunda konunun uzmanlari ile goriismeler yapilarak, 4
ana kategoride toplam 15 kriter belirlenmistir. Finansal performansi etkileyen 4 ana
kriter “Likidite Oranlar1 (L)”, “Finansal Yap1 Oranlar1 (F)”, “Devir Hizlar1 (D)” ve
“Karlilik Oranlar1 (K)” finans literatiirline uygun olarak belirlenmis, “Piyasa Degeri
Oranlar1” ise finansal tablolar dis1 verilerin gerekliliginden otiirii ¢alisma dist

birakilmistir.

Ana kriterlerden ilki olan, isletmenin kisa donem bor¢ 6deme kapasitesini gosteren
likidite oranlari, “Cari Oran (L1)”, “Asit-Test Oran1 (L2)” ve “ Nakit Oran (L3) olmak

tizere 3 alt kritere ayrilmistir.

Ikinci ana kriter olan finansal yap:1 oranlari, “Kaldirag Oram (F1)”, “Oz
Kaynaklar/Varlik (Aktif) Toplami1 Oram (F2)”, “Oz Kaynaklar/Yabanc1 Kaynaklar
Toplami Orani (F3)” ve “KVYK/Kaynak Toplami Orani (F4)” olmak lizere 4 alt
kritere ayrilmistir.

Isletme varliklarinin etkin ve yogun kullaniminin goéstergesi olan devir hizlari ana
kriteri ise “Stok Devir Hiz1 (D1)”, “Alacak Devir Hiz1 (D2)” ve “Aktif Devir Hiz1
(D3)” olmak tizere 3 alt kritere ayrilmistir.

Doérdiincii ve son ana kriter olan karlilik oranlari ise literatlir taramasi ve uzman
goriislerine dayanarak “Net Kar/Oz Kaynaklar Oram (K1)”, “Net Kar/Varlik (Aktif)
Toplami Oranm1 (K2)”, “Faaliyet Kari/Net Satiglar Oram1 (K3)”, “Briit Satis Kari/Net
Satiglar Oran1 (K4)” ve “Net Kar/Net Satislar Oran1 (K5)” olmak iizere 5 alt kritere

ayrilmistir.

“Kaldira¢ Oran1 (F1)”, “KVYK/Kaynak Toplami Orani1 (F4)” ve “Stok Devir Hiz1
(D1)” maliyet kriterleri iken, diger 12 faktor fayda kriterleri olarak yapida yer
almaktadir. Belirlenen 4 ana kriter ile bu kriterlere bagli olan 15 alt kriter ve ¢alismada

kullanilan kodlari, Sekil 4°te hiyerarsik yapida goriilmektedir.
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Cari Oran (L1)

Likidite Oranlari (L)

Asit-Test Orani (L2)

Nakit Orani (L3)

Kaldirag Orani (F1)

Finansal Performans

Finansal Yapi Oranlari (F)

|| Oz Kaynak./Varlik (Aktif)

Top.Orani (F2)

0Oz Kaynak./Yabanci
Kay.Top.Orani (F3)

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Kaynak (Pasif)
Toplami Orani (F4)

Stok Devir Hizi (D1)

Devir Hizlari (D)

Alacak Devir Hizi (D2)

Aktif Devir Hizi (D3)

Net Kar/Oz Kaynak.Orani
(K1)

Net Kar/Varlik (Aktif)
Top.Orani (K2)

Karlilik Oranlari (K)

Faaliyet Kari/Net Satislar
Orani (K3)

Brit Satis Kari/Net
Sat.Orani (K4)

| _[Net Kar/Net Satislar Orani

(K5)

Sekil 4: Finansal Performansi Belirlemede Kullanilan Kriterler
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3.3. FINANSAL PERFORMANSLARI ANALIiZ EDILECEK ISLETMELER

Calismanin  uygulama boliimiinde, BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’ndeki
(XKMYA) isletmelerin, finansal performanslar1 analiz edilecektir. Bu ¢alismada ele
alman isletmeler Tablo 10°da BIST islem kodu, isletme adi ve faaliyet kodlariyla
beraber verilmektedir.

Tablo 10: BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde Yer Alan Sirketler

BIiST Isletme Ad Faal.
Kodu Kolu
ACSEL  Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi Ve Ticaret A.S. K
AKSA  Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. K
ALKIM  Alkim Alkali Kimya A.S. K
ATPET  Atlantik Petrol Uriinleri Sanayi Ve Ticaret A.S. Pet
AYGAZ Aygaz A.S. Pet
BAGFS BAGFAS Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S. K
BRISA  BRISA Bridgestone Sabanci Lastik San. Ve Tic. A.S. Pl
BRKSN  Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S. Pl
DEVA  Deva Holding A.S. K
DYOBY DYO Boya Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S. K
EGGUB Ege Giibre Sanayii A.S. K
GEDZA Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Pl
GOODY Goodyear Lastikleri T.A.S. Pl
GUBRF GUBRE Fabrikalar1 T.A.S. K
HEKTS Hektas Ticaret Tiirk Anonim Sirketi K
MRSHL Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S. K
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S. Pet
PIMAS  Pimas Plastik Insaat Malzemeleri A.S. Pl
RTALB RTA Laboratuvarlar1 Biy. Uriinler ila¢ ve Makine San. Tic. A.S. K
SASA SASA Polyester Sanayi A.S Pl
SODA Soda Sanayii A.S. K
TMPOL Te-Mapol Polimer Plastik Ve Insaat Sanayi Ticaret A.S. Pl
TRCAS  Turcas Petrol A.S Pet
TUPRS TUPRAS- Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Pet

* K: Kimya PI: Plastik Pet: Petrol

Calismaya konu olan 24 isletmenin yer aldig1 kimya sektdrii GTIP (Giimriik Tarife
Istatistik Pozisyonu) siniflandirmasma gére 27-40 arast GTIP’li iiriinleri
kapsamaktadir. Bu iriinler sirasiyla mineral yakitlar/yaglar; inorganik kimyasallar;
organik kimyasallar; eczacilik; giibre; boya, macun, vernik; parfiimeri ve kozmetik;

sabun; albiiminoid madde; barut, patlayict madde; fotografcilik, sinemacilik esyasi;
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muhtelif kimyasallar; plastik ve plastikten mamul esya; kauguk ve kauguktan esya

gruplarindan olugmaktadir (Ekonomi Bakanlig1 Kimya Sektorii Raporu, 2015: 1).

Sermaye-teknoloji yogun bir sektor olan kimya sektorii imalat sanayi istihdami iginde
%8’1ik pay ile diisiik isgiicli yogunluguna sahiptir (Sanayi Genel Midiirligi [SGM],
2015: 10). Sektorde iretilen triinlerin %70’i diger sektorlerde ara madde veya
hammadde olarak kullanilmaktadir ve bu 6zelligi sebebiyle diger sektorler icin dnemli
bir sanayi dalidir (SGM, 2015: 5). Ayrica iilkemizde ithalata bagimli olan kimya
sektoriinde 2015 yilinda ITC’ye (International Trade Center) gore 16.508 milyon $
ihracata karsiik 42.992 milyon $ ithalat yapilmustir. Detayli ihracat ve ithalat

rakamlar1 Tablo 11°de verilmektedir.

Tablo 11: Tiirkiye’nin 2015 Yi Kimya Sektorii ithalat ve Thracat Rakamlar:

(Bin ABD $)

Fasil  Uriin Ithalat Thracat
27 Mineral Yakitlar/Yaglar 11.009.438 4.211.055
28 Inorganik Kimyasallar 1.388.778 1.249.078
29 Organik Kimyasallar 4.715.576 474.102
30 Eczacilik Uriinleri 4.296.427 878.819
31 Gibreler 1.250.915 134.736
79 Boyai¥lacun, Mk 1.808.600 681.232
33 Parfiimeri, Kozmetik 1.101.900 695.769
34 Sabunlar 779.414 868.990
35 Albiiminoid Madde 466.037 175.670
36 Barut, Patlayici Madde 55.052 30.264
37 Fotografcilik, Sinemacilik 156.804 12 527

Esyasi
38 Muhtelif Kimyasallar 2.049.324 546.497
39 E'sa;;'k Ve Plastikten Maml 12.268.290 5.371.206
40 Kauguk Ve Kauguktan Egya 1.645.539 1.178.369
Toplam 42.992.094 16.508.314

Kaynak: International Trade Center (www.trademap.org)

Alternatifler olarak degerlendirilen ve ¢alismada yer alan 24 isletmeye ait bilango
verileri, Is Yatirnm’in web sayfasindan almmustir (Is Yatirim, t.y.). Ornek olarak,
Acipayam Seliilloz Sanayi ve Ticaret A.S.’ye (ACSEL) ait bilango Ek 13’te yer
almaktadir. Seri: XI, no:29 “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin

Esaslar Tebligi” cergcevesinde hazirlanan 2015/12 donemine ait finansal tablolarin
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verileri kullanilarak, ¢alismada analize dahil ettigimiz 15 oran, her bir isletme igin

hesaplanmustir.

3.4. AHP YONTEMI iLE KRiTER AGIRLIKLARININ HESAPLANMASI

Calismanin bu asamasinda, daha dnceden uzman goriislerine ve literatiir taramasina
gore belirlenmis ve Sekil 4’te hiyerarsik yapida verilmis olan kriterler, AHP yontemi

ile analiz edilerek agirliklandirilmaktadir.

AHP yonteminin ilk basamaginda, 7 uzman tarafindan Ek 1’deki anket formu
kullanilarak ikili karsilastirmalar yapilmigtir. Uzmanlarin verdikleri yanitlarin
geometrik ortalamalar1 alinarak 4 ana kritere ve alt kriterlere ait ikili kargilastirma
matrisleri olusturulmus ve bu matrisler sirasiyla Tablo 12, Tablo 13, Tablo 14, Tablo
15 ve Tablo 16’da verilmektedir.

Tablo 12: Ana Kriterlere Ait ikili Karsilastirma Matrisi

L F D K
L 1,00 1,22 1,07 1,06
F 0,82 1,00 1,33 0,34
D 0,93 0,75 1,00 0,39
K 0,94 2,92 2,59 1,00

Tablo 13: Likidite Kriterlerine Ait ikili Karsilastirma Matrisi

Tablo 14: Finansal Yap1 Kriterlerine Ait ikili Karsilastirma Matrisi

L1 L2 L3
L1 1,00 1,11 0,56
L2 0,90 1,00 0,40
L3 1,78 2,48 1,00

F1 F2 F3 F4
F1 1,00 1,42 1,90 1,29
F2 0,70 1,00 1,85 2,51
F3 0,53 0,54 1,00 2,05
F4 0,77 0,40 0,49 1,00
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Tablo 15: Devir Hiz1 Kriterlerine Ait Ikili Karsilastirma Matrisi
D1 D2 D3
D1 1,00 0,74 1,00
D2 1,35 1,00 1,04
D3 1,00 0,96 1,00

Tablo 16: Karhhk Kriterlerine Ait ikili Karsilastirma Matrisi
K1l K2 K3 K4 K5
K1 1,00 0,50 0,91 1,62 0,68
K2 2,00 1,00 1,27 1,09 1,19
K3 1,10 0,79 1,00 2,93 1,56
K4 0,62 0,92 0,34 1,00 0,44
K5 1,47 0,84 0,64 2,26 1,00

agirliklart (w) elde edilmistir.

Tablo 17: Kriter Agirhiklari Tablosu
Yerel Sistemdeki
Agirhik Agirhk (w)

Kodu Oranlar

L  Likidite 0,26

F  Finansal Yap1 0,18

D  Devir Hizlan 0,17

K  Karlilik 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 Oz Kaynak/Varlik Toplam1 0,31 0,058
F3 Oz Kaynak/Yab. Kay. Top. 0,21 0,038
F4 KVYK/Kaynak Toplami 0,15 0,028

D1 Stok Devir Hiz1 0,30 0,051
D2 Alacak Devir Hiz1 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 Toplami1 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 Satiglar Oram1 0,21 0,082

Tablolardan da goriilebilecegi iizere, bir kriterin kendisine gore dnem derecesi 1,00
yani esit olarak verilmektedir. Bu islemin ardindan, her bir ikili kargilastirma matrisi
icin, kriter agirliklar1 hesaplanmaktadir. Kriter agirliklarin1 hesaplamak igin, her bir

deger kendi siitun toplamina oranlanmis, ardindan matris boyutuna bdliinerek kriter
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Alt kriterlerin sistemdeki agirliklarin1 bulmak iginse, yerel agirliklari, o kritere ait ana
kriterin agirligr ile ¢arpilmistir. Hesaplanan kriter agirliklari, hem ana kriterler, hem

de alt kriterler i¢cin Tablo 17°de gosterilmektedir.

Tablodan da goriilecegi iizere, her bir kriter grubuna ait yerel agirliklarin toplami “1”
olmaktadir. Ayrica alt kriterlerin sistemdeki agirliklar toplami1 yine “1”1 verirken, alt
kriter gruplarinin agirliklari toplami da, o kriterin hiyerarside bir iistiinde yer alan ana
kriterin agirhigin1 vermektedir. Elde edilen bu kriter agirliklari, alternatiflerin

degerlendirilmesi asamasinda kullanilmaktadir.

Kriter agirliklart degerlendirilecek olursa, “Karlilik Oranlar1” uzman goriislerine gore
0,39 ile finansal performansi etkileyen en énemli ana kriter durumundadir. Bu sonug
literatiirdeki bu konuda yapilmis caligmalarla benzerlik gostermektedir. “Likidite
Oranlar1” ikinci onem derecesine sahipken, “Devir Hizlar1” ve “Finansal Yapi

Oranlar1” finansal performansa etki konusunda yaklasik ayn1 Oneme sahip

cikmiglardir.

Alt kriterlere ait agirliklar degerlendirilecek olursa, likidite oranlarindan “Nakit Oran1
(L3)”, literatiire paralel olarak en énemli oran ¢ikmistir. Likidite Oranlari, ana kriter
olarak en onemli durumda olmamasina ragmen, “Nakit Orani1 (L3)” sistem iginde
0,132 agirlig ile en 6nemli alt kriterdir. Finansal performansa etkisi en yliksek diger
iki kriter ise Karlilik Oranlan altinda yer alan 0,097 agirligi ile “Faaliyet Kari/Net
Satiglar Orani (K3)” ve 0,096 agirhigr ile “Net Kar/Varlik Toplami Oranmi (K2)”

oranlaridir.

“Nakit Oran1 (L3)” genellikle, literatiirdeki diger ¢alismalarda da likidite oranlari
icindeki en 6nemli kriter olarak goziikmektedir. Bu ¢alismadaki finans uzmanlarina ait

goriislerin literatiir ile paralellik gosterdigini s6ylemek miimkiindiir.

Finansal yap1 oranlarina ait en 6nemli iki alt kriter sirasiyla “Kaldirag Orani (F1)” ve
“Oz Kaynaklar/Varlik (Aktif) Toplami Oran1 (F2)” olarak bulunmustur. Bu durum da

onceden yapilmis ¢alismalarla benzerlik gostermektedir.

64



Devir hizlar1 ana kriterine ait alt kriterler olan “Stok Devir Hiz1 (D1)”, “Alacak Devir
Hiz1 (D2)” ve “Aktif Devir Hiz1 (D3)” agirliklar1 birbirlerine yakin olarak, sirasiyla
0,051; 0,064 ve 0,056 olarak elde edilmistir.

Karlilik oranlar1 ana kriterinde ise “Net Kar/Varlik (Aktif) Toplami Orani (K2)”,
“Faaliyet Kari/Net Satiglar Oran1 (K3)” ve “Net Kar/Net Satiglar Oran1 (K5)” olmak
tizere {i¢ alt kriterin, uzman goriislerine gore dnemli agirliklara sahip oldugu sonucuna
varilmistir.  Karlihik oranlarma ait sonuglar da literatiir ile uyumsuzluk

gostermemektedir.

Uzman goriislerine gore, finansal performansa etkisi en diisiik kriterler ise Finansal
Yap1 Oranlarindan, sistem i¢indeki agirligi 0,028 olan “KVYK/Kaynak Toplam1 Orani
(F4)” ve sistem igindeki agirligi 0,038 olan “Oz Kaynak/Yabanci Kaynak Toplami
Orani (F3)” olmustur. Karlilik Oranlar1 en 6nemli ana kriter olmasina karsilik, “Briit
Satig Kar1/Net Satiglar Oran1 (K4)” 0,047 agirlig ile en diisiik 6neme sahip 3. kriter

olmustur.

Kriter agirliklarinin bulunmasinin ardindan, her bir matris i¢in tutarhilik analizi
yapilmaktadir. Tutarlilik indekslerinin hesaplanmasi i¢in Oncelikle Esitlik 21°e gore
Amax degerleri hesaplanmaktadir. Tutarlilik indekslerinin Esitlik 22°ye gore
hesaplanmasmin ardindan, matris boyutuna gére Tablo 6°daki “Rassal indeks (RI)”
degerleri kullanilarak, Esitlik 23 wvasitasiyla tutarlilik oranlart bulunmustur.
Hesaplanan her bir matris icin ayr1 ayr1 hesaplanan A4y, “Tutarlilik Indeksi (T1)” ve

“Tutarlilik Orani (TO)” degerleri, Tablo 18’de verilmektedir.

Tablo 18: Hesaplanan A,,,,, Tutarliik indeksi ve Tutarlihk Oram Degerleri
y I TO

Ana Kriterler Matrisi 4,132 0,0441 0,05
Likidite Oranlar1 Matrisi 3,006 0,0030 0,01
Finansal Yap1 Oranlar1 Matrisi 4,162 0,0539 0,06
Devir Hizlar1 Matrisi 3,008 0,0040 0,01
Karlilik Oranlar1 Matrisi 5,196 0,0489 0,04
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Yapilan hesaplamalar sonucunda, biitiin ikili karsilastirma matrisleri i¢in tutarlilik
oranlar1 0,10°dan diisiik ¢ikmustir. Tutarlilik oranlart 0,10°dan kii¢iik oldugu
durumlarda “model tutarlidir” denilmektedir ve finansal performansa etki eden

hiyerarsik yapinin her agsamasinda modeller tutarlidir.

3.5. ISLETMELERIN FINANSAL PERFORMANSLARININ
DEGERLENDIRILMESI

Karar kriterlerinin agirliklar belirlendikten sonra, isletmelerin finansal performanslar
degerlendirilmistir. Degerlendirmede kullanilan isletmelere ait finansal oranlar ile
standart karar matrisi olusturulmus olup Tablo 19°da verilmektedir. Standart karar
matrisinde, ¢alismada degerlendirilen BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’ndeki
(XKMYA) 24 isletme ve degerlendirmede kullanilan 15 kriter yer almaktadir. Bu
kriterlerden “Stok Devir Hiz1 (D3)” kriteri tersi alinarak;

(Onceki Y1l Stok + Cari Y1l Stok) /2

Stok Devir Hizi=
Satislarin Maliyeti (Cari Y1l)

(57)

esitligi ile hesaplanmaktadir.

Olusturulan matris, isletmelerin degerlendirilmesi amaciyla kullanilan VIKOR,
TOPSIS, GRA ve MOORA yontemlerinin hepsi i¢in ortak standart karar matrisidir.
Yontemlerin hesaplamalari, standart karar matrisinin olusturulmasindan sonra

farklilasmaktadir.

Ayrica Tablo 19’un en {ist satirinda, kriterin amacinin maksimizasyon veya
minimizasyon olmasi durumuna goére “max” ve “min” eklenmistir. Fayda kriterleri igin

“max”, maliyet kriterleri i¢in ise “min” yazilmaktadir.

66



Tablo 19: Standart Karar Matrisi

max max max min max max min min max max max max max max max

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 D1 D2 D3 K1 K2 K3 K4 K5

ACSEL 11,647 4,409 2,017 0104 089 8588 0,052 0493 6,648 0,746 0,019 0017 0053 0,178 0,022
AKSA 1,432 1,094 0456 0446 0554 1242 0333 0,129 433 0901 0229 0,127 0174 0,195 0,141
ALKIM 3039 1802 0991 0242 0,758 3,129 0,190 0,245 6540 0934 0160 0,121 0,121 0,254 0,130
ATPET 1533 1,123 0,031 0500 0500 1,001 0482 0,210 1669 0,787 0,016 0,008 0062 0,203 0,010
AYGAZ 1,211 0914 0,341 0333 0,667 2000 0,216 0,026 13,097 1639 0,097 0,065 0039 0,105 0,040
BAGFS 1,078 0266 0,125 0554 0446 0804 0,234 0,367 13,031 0,393 0,094 0,042 0071 0,179 0,106
BRISA 1354 0882 0064 0695 0305 0438 0444 0,271 2275 0848 0373 0,114 0,161 0,312 0,134
BRKSN 1,147 0729 0,130 0605 0,395 0653 0432 0,214 3635 0,876 0060 0,024 0,047 0,244 0,027
DEVA 1,027 0598 0078 0544 045 0839 0467 0484 2399 0580 0,18 0,084 0171 0,408 0,145
DYOBY 1,191 0952 0062 0838 0,162 0194 0497 0,154 2309 1020 0,679 0,110 0069 0,327 0,108
EGGUB 0633 0179 0139 0565 0435 0,769 0555 0,301 40,078 0893 0271 0,118 0,099 0209 0,132
GEDZA 5915 3972 1305 0,18 0,815 4,414 0064 0265 3,236 0539 0,048 0039 0,087 0177 0,073
GOODY 1860 1,139 0381 0414 058 1413 0383 0,146 5446 1583 0,115 0,068 0,066 0,142 0,043
GUBRF 1,179 0558 0,213 055 0445 0802 0471 0364 7571 0808 0194 0,08 0105 0,215 0,107
HEKTS 2,286 1,110 0,216 0380 0620 1630 0347 0633 2,792 0865 0,281 0174 0,230 0,370 0,202
MRSHL 1958 1292 0494 038 0614 1588 0333 0,145 5567 1,479 0,044 0,027 0018 0,342 0,018
PETKM 1,747 1461 0847 0486 0514 1,057 0,29 0,104 8220 0830 0,198 0,102 0114 0,158 0,122
PIMAS 1,411 1,147 0,022 0550 0450 0820 0482 0,136 1,998 0926 -0,040 -0,018 -0,019 0,138 -0,019
RTALB 3,776 2,411 1535 0251 0,749 2976 0171 0475 3631 0559 0155 0,116 0,285 0451 0,208
SASA 1688 0948 0,121 0441 0559 1268 0,407 0,200 4,855 1589 0,195 0,109 0,095 0,132 0,069
SODA 3898 3311 233 0,223 0777 348 0131 0,136 5647 0630 0,146 0114 0,202 0,268 0,181
TMPOL 1,398 1050 0,025 0664 0336 0506 0589 0194 1416 0855 0,374 0,126 0,135 0,211 0,147
TRCAS 2551 2512 1870 0,409 0591 1445 0,084 0000 1488 0,001 -0,0383 -0,020 23,021 0,157 -27,499
TUPRS 0983 0634 0343 0671 0329 0489 0347 0,068 14526 1448 0394 0,129 0,075 0,113 0,089

e Bu matris, VIKOR, TOPSIS, GRA ve MOORA yo6ntemlerinin her birinde ortaktir.
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3.5.1. VIKOR Yontemi ile Finansal Performanslarin Degerlendirilmesi

Standart karar matrisinin olusturulmasindan sonra, VIKOR yontemi ile isletmelerin
finansal performanslarinin degerlendirilmesi i¢in, 6ncelikle Esitlik 24 kullanilarak Her
bir kriter i¢in en iyi f;° ve en kotii f;~ degerleri belirlenerek ve Tablo 20°de

verilmektedir.

Tablo 20: Hesaplanan f; ve f; Degerleri

fi i
L1 11,647 0,633
L2 4,409 0,179
L3 2,335 0,022
F1 0,104 0,838
F2 0,896 0,162
F3 8,588 0,194
F4 0,052 0,589
D1 0,000 0,633
D2 40,0/8 1,416
D3 1,639 0,001
K1 0,679 -0,040
K2 0,174 -0,020
K3 23,021 -0,019
K4 0,451 0,105
K5 0,208 -27,499

Bir kritere ait en iyi ve en kotil degerleri gosteren f;* ve f;~ tespit edildikten sonra,
sirastyla Ek 2’de verilmis olan “Normalize Karar Matrisi” ve Ek 3’te verilmis olan

“Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi” olusturulmaktadir.

Islemlerin devaminda Esitlik 25 ve Esitlik 26 kullanilarak S; ve R; degerleri
hesaplanmistir. S; ve R; degerlerinin hesaplanmasinin ardindan S*, S~, R* ve R~
degerleri elde edilmistir. Ardindan bu degerler Esitlik 27°de kullanilarak Q; degeri
hesaplanmigtir. Maksimum grup faydasini gosteren v parametresi, literatiirdeki
kullanima uygun olarak 0,50 alinmistir ve elde edilen tiim bu degerler ile sirketlerin

VIKOR yontemine gore siralamasi Tablo 21°de verilmistir.
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Tablo 21: Hesaplanan S, R ve Q Degerleri ile Performansa Gore Siralamalar
Si Si Sira Ri Ri Sira Qi Qi Sira

ACSEL 0,415 2 0,097 7 0,026 2
AKSA 0,609 10 0,107 9 0,439 9
ALKIM 0,516 5 0,097 4 0,163 5

ATPET 0,742 23 0,132 22 0,957 23
AYGAZ 0,599 8 0,114 12 0,515 10
BAGFS 0,735 21 0,126 17 0,874 21
BRISA 0,679 17 0,130 20 0,843 18
BRKSN 0,737 22 0,126 16 0,873 20
DEVA 0,704 20 0,129 19 0,866 19
DYOBY 0,664 16 0,130 21 0,823 17
EGGUB 0,633 14 0,126 15 0,719 14
GEDZA 0,511 4 0,097 6 0,158 4
GOODY 0,631 13 0,112 10 0,528 11
GUBRF 0,697 19 0,121 14 0,751 16
HEKTS 0,598 7 0,121 13 0,612 13

MRSHL 0,616 11 0,105 8 0,419 8
PETKM 0,600 9 0,097 ) 0,281 7
PIMAS 0,768 24 0,132 24 1,000 24
RTALB 0,485 3 0,096 2 0,110 3
SASA 0,634 15 0,127 18 0,736 15
SODA 0,411 1 0,097 3 0,011 1
TMPOL 0,684 18 0,132 23 0,880 22
TRCAS 0,593 6 0,096 1 0,255 6

TUPRS 0,621 12 0,114 11 0,543 12
$=0,411 $7=0,768 R*=0,096 R™=0,132

Tablonun altinda, S; degerlerinin en biiyiigii ve en kiigligiinii gosteren S* ve S™, R;

degerlerinin en biiyligii ve en kii¢ligiinii gésteren R* ve R~ degerleri verilmektedir.

Bu caligmada siralama yapilacag: i¢in kabul edilebilir avantaj ve kabul edilebilir
istikrar kosullarina bakilmamistir. VIKOR yonteminde, en kiigiikk deger en yiiksek
performans anlamina gelmektedir ve siralama kiiclik degerden biiylik degere dogru

yapilmistir.

Siralama problemlerinde literatiirde kullanilan S; ve Q; degerlerine bakilarak yapilan
degerlendirmeye gore sirasiyla en yiiksek skoru SODA, ACSEL ve RTALB elde

etmislerdir.
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3.5.2. TOPSIS Yontemi ile Finansal Performanslarin Degerlendirilmesi

Gerek alternatiflerin degerlendirilmesi, gerekse CKKV yontemleri ile performans
analizi ¢alismalarinda en sik kullanilan yontemlerden birisi olan TOPSIS yontemi de
Tablo 19’daki “Standart Karar Matrisi” ile baslamaktadir. Standart karar matrisinin
olusturulmasinin ardindan, Esitlik 28 kullanilarak, matrisin her elemani, kendi
stitunundaki degerlerin karelerinin toplaminin karekdkiine oranlanmaktadir. Bu islem

sonucunda Ek 4’teki “Normalize Karar Matrisi” elde edilmektedir.

Normalize karar matrisi, AHP yontemiyle daha dnceden hesaplanan kriter agirliklar
ile Esitlik 29 kullanilarak ¢arpilir ve Ek 5°teki “Agirliklandirilmis Normalize Karar

Matrisi” elde edilir.

Pozitif ideal Coziimlerin (PIS) ve Negatif Ideal Coziimlerin (NIS) elde edilmesi igin
Esitlik 30 ve Esitlik 31 kullanilmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken unsur,
kriterin fayda veya maliyet kriteri olmasidir. Bu islem sonucunda her bir kriter i¢in
Tablo 22’deki PIS ve NIS degerleri elde edilmistir.

Tablo 22: Pozitif ve Negatif ideal Coziimler

PIS NIS
L1 0,050 0,003
L2 0,029 0,001
L3 0,069 0,001
F1 0,003 0,021
F2 0,019 0,003
F3 0,027 0,001
F4 0,001 0,009
D1 0,000 0,023
D2 0,050 0,002
D3 0,019 0,000
K1 0,037 -0,002
K2 0,036 -0,004
K3 0,097 0,000
K4 0,018 0,004
K5 0,001 -0,082

Bir sonraki agsamada ise, agirliklandirilmis karar matrisindeki her bir degerin, pozitif

ideal ¢ozlime ve negatif ideal ¢oziime olan uzakliklar1 ve bu uzakliklarin toplami olan
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ayrim Olgist, Esitlik 32 ve Esitlik 33 kullanilarak hesaplanmistir. Bu islemler sonucu,
Ek 6’da sunulmus olan “Pozitif ideal Coziimlere Uzakliklar” ve Ek 7°de sunulmus

olan “Negatif Ideal Coziimlere Uzakliklar” tablolar1 elde edilmistir.

Son asamada ise, Esitlik 34 kullanilarak ideal ¢6ziime nispi yakinlig1 gosteren C;
degerleri elde edilmistir. Degerlendirmeye tabi tutulan tiim isletmeler i¢in; bir dnceki
basamakta hesaplanan S; ve S;” degerleri, bu degerlerden elde edilen C; degerleri ile

bu degere gore yapilan siralama Tablo 23’te verilmektedir.

Tablo 23: §*, S”ve C* Degerleri ve Performans Siralamalari
S* S- C* Sira
ACSEL 0,119 0,122 0,505 1
AKSA 0,136 0,094 0,408 11
ALKIM 0,126 0,098 0,438 6
ATPET 0,150 0,085 0,362 23
AYGAZ 0,137 0,093 0,402 13
BAGFS 0,144 0,086 0,373 21
BRISA 0,143 0,092 0,391 18
BRKSN 0,147 0,085 0,366 22
DEVA 0,146 0,088 0,376 20
DYOBY 0,143 0,098 0,406 12
EGGUB 0,136 0,103 0,430 7
GEDZA 0,125 0,102 0,449 5
GOODY 0,139 0,090 0,395 14
GUBRF 0,141 0,088 0,384 19
HEKTS 0,139 0,096 0,410 10
MRSHL 0,139 0,090 0,392 17
PETKM 0,131 0,094 0,420 8
PIMAS 0,152 0,085 0,359 24
RTALB 0,123 0,104 0,459 4
SASA 0,141 0,092 0,395 15
SODA 0,118 0,118 0,501 2
TMPOL 0,143 0,093 0,393 16
TRCAS 0,123 0,117 0,486 3
TUPRS 0,135 0,097 0417 9

Performanslari degerlendirilen igletmelerin C; degerleri biiyiikten kiigiige dogru
siralanmigtir. Bu siralamaya gore en yiiksek performansi sirastyla ACSEL, SODA ve

TRCAS islem kodlu isletmelerin elde ettigi goriilmiistiir.
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3.5.3. GRA Yontemi ile Finansal Performanslarin Degerlendirilmesi

GRA yontemi de CKKV problemlerinin dogasi geregi veri setinin hazirlanmasi ve
Tablo 19°daki “Standart Karar Matrisi’nin olusturulmasi ile baslamaktadir. Bu islemin
ardindan, referans serileri belirlenmekte ve karsilastirma matrisi olusturulmaktadir. Bu
calisma sirasinda referans serisi, bir karar kriterine ait en iyi alternatif olarak

belirlenmis ve Tablo 24’te gosterilmektedir.

Tablo 24: GRA Yontemi Referans Serisi
Kriterler Referans

L1 11,647
L2 4,409
L3 2,335
F1 0,104
F2 0,896
F3 8,588
F4 0,052
D1 0,000
D2 40,078
D3 1,639
K1 0,679
K2 0,174
K3 23,021
K4 0,451
K5 0,208

Referans serisi, normalizasyon islemi sonucunda en yiiksek degeri alan degerler
butiuntdur. Referans serisi, standart karar matrisinin alternatifler satirina eklenerek
karsilastirma matrisi olusturulmaktadir. Karsilastirma matrisinin olusturulmasinin
devaminda, eger bir kriter; fayda kriteri ise Esitlik 37, maliyet kriteri ise Esitlik 38,
onceden belirlenmis ideal degere gore normallestirilecekse Esitlik 39 kullanilarak Ek

8’deki “Normalize Karar Matrisi” elde edilmistir.

Normalize karar matrisinin en alt satirinda referans serisi yer almakta olup, tim
degerleri “1”dir. Daha sonra, normalize degerler ile bu referans serisinin arasindaki

farklar Esitlik 41 ile hesaplanmis ve Ek 9’daki “Farklar Matrisi” olusturulmustur.
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Gri iligkisel katsaymin hesaplanmasi ic¢in Esitlik 44 ve Esitlik 45 kullanilarak;
Aax= 1,000 ve A,,;n= 0,000 hesaplanmistir. Ardindan, ayirt edicilik indisi { = 0,5
alinarak, Esitlik 43teki gri iliskisel esitligi uygulanmustir ve Ek 10°daki Gri Iliskisel
Katsayilar Matrisi elde edilmistir.

Son olarak Esitlik 46 kullanilarak gri iliskisel dereceler belirlenmis olup, bu degerlerin
kiiciikten biiylige dogru siralanmasiyla da isletmeler en yiiksek performans
gosterenden en diisiikk performans gosterene dogru siralanmislardir. Hesaplanan gri

iliskisel dereceler ile bu derecelere gore siralama sonuglar1 Tablo 25’te verilmektedir.

Tablo 25: Gri iliskisel Dereceler ve Performans Siralamalari

Toi Sira
ACSEL 0,675 1
AKSA 0,499 14
ALKIM 0,541 6
ATPET 0,442 22
AYGAZ 0,528 8
BAGFS 0,441 23
BRISA 0,471 18
BRKSN 0,442 21
DEVA 0,462 19
DYOBY 0,503 11
EGGUB 0,506 10
GEDZA 0,563 4
GOODY 0,498 15
GUBRF 0,454 20
HEKTS 0,530 7
MRSHL 0,502 12
PETKM 0,497 16
PIMAS 0,439 24
RTALB 0,570 3
SASA 0,501 13
SODA 0,633 2
TMPOL 0,473 17
TRCAS 0,541 5
TUPRS 0,511 9

Siralama sonucunda en istte ¢ikan yani en yiiksek I); degerine sahip serinin
(alternatifin), referans serisine benzerliginin yiiksek oldugu sonucuna varilmaktadir.

Yapilan siralamada, VIKOR ve TOPSIS yontemine gore benzer sonuglar gézlenmis,
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ACSEL, SODA ve RTALB BIST islem kodlu sirketlerin performanslari ilk 3 sirada

yer almustir.

3.5.4. MOORA Yontemi ile Finansal Performanslarin Degerlendirilmesi

MOORA yontemi uygulama basamaklari, alternatiflerin degerlendirildigi VIKOR,
TOPSIS ve GRA yontemlerindeki gibi Tablo 19°da goriilen “Standart Karar Matrisi”
ile baslamaktadir. Standart karar matrisinin olusturulmasindan sonra ilk olarak, Esitlik
48 kullanilarak matris normallestirilmis ve Ek 11°de verilmis olan “Normalize Karar

Matrisi” elde edilmistir.

Normalize karar matrisi elde edilmesi islemi sirasinda, matrisin her bir elemani, kendi

siitunundaki degerlerin karelerinin toplaminin karekokiine oranlanmaktadir.

Son asama olarak da, her alternatife ait kriter degerlerinin, daha 6nceden uzman
goriiglerine dayanarak ve AHP yontemi ile elde etmis oldugumuz kriter agirliklar
carpimlarindan elde edilen degerler kullanilarak Ek 12°deki “Agirliklandiriimisg
Normalize Karar Matrisi” olusturulmustur. Performans gostergeleri olan y/
degerlerinin elde edilmesi i¢in, bir alternatife ait fayda kriterleri toplamindan maliyet

kriterleri toplami ¢ikarilmustir.

Normalize karar matrisinin elde edilmesinden sonra, performans gostergeleri olan y;
degerleri Esitlik 50 kullanilarak hesaplanmistir ve bu degerler ile isletmelerin

performans degerlerine gore siralar1 Tablo 26’da verilmektedir.
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Tablo 26: y; Degerleri ve Performans Siralamalari

y; Sira
ACSEL 0,192 1
AKSA 0,085 11

ALKIM 0,126 5

ATPET 0,023 23
AYGAZ 0,088 10
BAGFS 0,033 21

BRISA 0,057 17
BRKSN 0,027 22
DEVA 0,039 20
DYOBY 0,071 16
EGGUB 0,095 8
GEDZA 0,134 4
GOODY 0,073 14
GUBRF 0,049 19
HEKTS 0,085 12
MRSHL 0,075 13
PETKM 0,095 7
PIMAS 0,012 24
RTALB 0,139 3
SASA 0,072 15
SODA 0,180 2
TMPOL 0,057 18
TRCAS 0,106 6
TUPRS 0,091 9

Yapilan hesaplamalar sonucunda, Tablo 26’dan goriildiigii lizere en yiiksek y/
degerine sahip alternatifin en yiiksek finansal performansa sahip oldugu sonucuna
varilmaktadir. Yapilan siralamada, VIKOR, TOPSIS ve GRA yontemlerine gore
benzer sonuglar goézlenmistir. ACSEL 0,192; SODA 0,180 ve RTALB 0,139
hesaplanan y; degerleriyle, finansal performanslarma gore ilk ii¢ sirada yer almislardir.
PIMAS, ATPET ve BRKSN BIST islem kodlu isletmeler ise strastyla 0,012; 0,023 ve

0,027 y; degerleriyle birbirlerine yakin sonuglar alarak son ti¢ sirada yer almiglardir.
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SONUC

Bu ¢alismada, CKKV yontemleriyle, finansal performans analizi yapmak amaciyla

BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde (XKMYA) islem goren isletmeler {izerinde

bir uygulama yapilmistir. Uygulamada kullanilan 4 ana kriteri ve 15 alt kriteri

agirliklandirmak i¢in, uzman goriislerine dayali olarak AHP yontemi kullanilmistir.

Kriterlerin agirliklandirilmasinin ardindan VIKOR, TOPSIS, GRA ve MOORA

yontemleriyle isletmeler degerlendirilmistir. 5 yontem (VIKOR S ve Q olmak iizere)

ile yapilan degerlendirme sonucunda, isletmelerin finansal performanslarina gore

siralamalarmin grafiksel gosterimi Sekil 5’te yer almaktadir.
25
& PIMAS & PIMAS € PIMAS et PIVIAS e’ PIMIAS
ATPET ATPET ATPET / BAGFS ATPET
& BRKSN TMPOL BRKSN ATPET BRKSN
€ BAGFS BAGFS -4 BAGFS | 6" BRKSN :: BAGFS
20 & DEVA BRKSN DEVA GUBRF DEVA
& GUBRF DEVA GUBRI:< DEVA < GUBRF
& TMPOL BRISA BRISA s BRISA TMPOL
€| BRISA DYOBY MRSHL | " TMPO< BRISA
€| DYOBY GUBRF TMPOL PETKM DYOBY
15 € SASA € SASA € SASA GOODY SASA
€ EGGUB =t EGGUB\\ GOODY AKSA GOODY
& GOODY HEKTS AYGAZ sasa MRSHL
€ TUPRS a6 TUPRS | DYOBY MRSHL HEKTS
MRSHL| / &/ GOODY & AKSA L ¢/ DYOBY N AKSA
10 & AKSA AYGAZ HEKTS EGGUB AYGAZ
& PETKM ><: AKSA TUPRS TUPRS TUPRS
€| AYGAZ MRSHL PETKM AYGAZ EGGUB
HEKTS \ PETKM EGGUB HEKTS PETKM
€ TRCAS ==t TRCAS | _—8 ALKIM —————85 ALKIM < TRCAS
5 €4 ALKIM e’ ALKIM GEDZA TRCAS ALKIM
€ GEDZA e’ GEDZA RTALB GEDZA e’ GEDZA
€ RTALB me—tg”| RTALB TRCAS | =G RTALB M| RTALB
€ ACSE| et ACSEL SODA e SODA '] SODA
€ SODA e’ SODA ACSEL ey ACSE| e’ | ACSEL
0
VIKOR S VIKOR Q TOPSIS GRA MOORA
=@—ACSEL ==@=AKSA ==@=ALKIM ATPET em@m=AYGAZ ==@=BAGFS

«==@=[BRISA «=@=BRKSN ==@=DEVA e=@=DYOBY ==@==EGGUB ==@=GEDZA
==@==GOO0DY ==@-==GUBRF HEKTS MRSHL ==@==PETKM «==@==P|MAS
«=@==RTALB =@=SASA «=@=SODA «==@=TMPOL «==@=TRCAS ==@==TUPRS

Sekil 5: Yontemlerin Sonuclarinin Grafiksel Karsilastirmasi
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Sekilde, her isletmenin, her bir yonteme gore sonuglar1 goriilmektedir. Grafige goz

atilacak olursa, herhangi bir yonteme gore en iyi performansa sahip ACSEL, SODA,
RTALB, GEDZA, TRCAS ve ALKIM kodlu ilk 6 isletmenin, degerlendirme yontemi

degisse bile ilk 6’da yer aldig1 goriilmektedir. Herhangi bir yonteme gore performans

degerleri diisiik olarak olgiilen isletmelerin de diger yontemlerle degerlendirme

yapildiginda, performanslarinin diisiik oldugu goézlemlenmistir. Orta siralarda ise

bliyiik ¢apta olmayan yer degistirmeler goriilmektedir.

Bes farkli yonteme gore siralamalarin ortalamasi alindig1 zaman olusan yeni siralama

ve bu siralamanin, ¢alismada performans degerlendirmesi yapilan ydnteme gore

farklar1 Tablo 27°de verilmektedir.

Tablo 27: 5 Yonteme Gore Siralama ve Ortalama Siralamaya Gore Farklar

Ort. Sirket VIKORS VIKORQ TOPSIS GRA MOORA
1 ACSEL 2 4 2 4 1 & 1 & 1 &
2 SODA 1 1 2 & 2 & 2 &
3 RTALB 3 & 3 & 4 ¢ 3 & 3 &
4 GEDZA 4 & 4 & 5 ¢ 4 & 4 &
5 TRCAS 6 ¢ 6 ¢ 3 5 © 6 ¢
6 ALKIM 5 5 6 & 6 & 5
7 PETKM 9 ¢ 7 © 8 ¢ 16 ¢ 7 ©
8 AYGAZ 8 & 10 ¢ 13 J 8 & 10 J
9 HEKTS 7 13 J 10 J 7 12 1
10 TUPRS 12 J 12 J 9 9 9
11 EGGUB 14 14 7 10 8
12 AKSA 10 9 11 14 11
13 MRSHL 11 8 17 12 13 &
14 GOODY 13 11 14 & 15 ¢ 14 &
15 DYOBY 16 J 17 4 12 11 16 b
16 SASA 15 15 15 13 15
17 BRISA 17 & 18 J 18 18 17 &
18 TMPOL 18 & 22 16 17 18 &
19 GUBRF 19 & 16 19 & 20 4 19 &
20 DEVA 20 & 19 20 & 19 20 &
21 BAGFS 21 & 21 & 21 & 23 | 21 &
22 BRKSN 22 © 20 22 © 21 22 ©
23 ATPET 23 & 23 & 23 & 22 23 &
24 PIMAS 24 & 24 & 24 & 24 & 24 &

5 degerlendirme yonteminin siralama ortalamasina gore:
daha yiiksek | daha diisik ¢ aym
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Tablodan da goriilebilecegi lizere, performans degerleri en yiiksek isletmeler sirasiyla
ACSEL, SODA, RTALB, GEDZA, TRCAS ve ALKIM olmustur. Bu isletmelerden
ACSEL TOPSIS, GRA ve MOORA yontemlerine gore en iyi performansa sahip
isletme olmasinin yani sira, 4 adet “Finansal Yap1 Oraninin” tamamu ile “Cari Oran
(L1)” ve “Asit-Test Oran1 (L2)” olmak iizere toplam 6 adet agirliklandirilmis
performans kriterinde de en iyi sonuca sahiptir (Bkz. Ek 5: TOPSIS Yontemi
Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi). SODA ise VIKOR S ve VIKOR Q olmak
tizere 2 yonteme gore en iyi performansa ve “Nakit Oran (L3)” performans kriterinde

en iyi sonuca sahip sirkettir.

[k siralarda yer alan isletmelerden GEDZA ve ALKIM, hi¢bir agirliklandirilmus
performans kriterinde en iyi sonuca sahip degillerdir. Bununla birlikte GEDZA; 4 adet
“Finansal Yap1 Oraninin” tamamu ile “Cari Oran (L1)” ve “Asit-Test Oran1 (L2)”
olmak tizere toplam 6 adet agirliklandirilmis performans kriterinde, ACSEL kodlu
isletmenin ardindan ikinci en iyi sonuca sahiptir. ALKIM ise “Stok Devir Hiz1 (D1)”
ve “Net Kar/Oz Kaynaklar Oran1 (K1)” disinda kalan 13 oranda en iyi performans
veren ilk 9 isletme arasindadir. Dikkat ¢ekici bir diger durum ise, TRCAS kodlu
isletmenin; “Aktif Devir Hizi(D3)”, “Net Kar/Varlik (Aktif) Toplam1 Oran1 (K2)” ve
“Net Kar/Net Satislar Oran1 (K5)” olmak {izere 3 performans kriterinde en kotii sonuca
sahip olmasina ragmen, “Stok Devir Hiz1 (D1)” ve “Faaliyet Kari/Net Satislar Oran1
(K3)” agirliklandirilmis kriterlerinde en iyi sonucu elde etmesi ve 15 finansal orandan
9 tanesinde ortalamanin iizerinde olmasi sayesinde, performans degerlendirmesinde
list siralarda yer almis olmasidir. Sozii edilen kotii skorlarin sebebi olan, TRCAS BIST
islem kodlu isletmenin zarari, kiiresel petrol fiyatlarinin diismesi sebebiyle stok
degerleme zararlarindan, Akaryakit Dagitim Sektorii 2015 yili tavan fiyat
diizenlemesinden, diislis gosteren elektrik fiyatlar1 nedeniyle olusan olumsuz
ortamdan, finansman giderlerinden ve amortisman giderlerinden kaynaklanmaktadir
(TURCAS, 2016: 18). Bunun yaninda bu zarara ve bundan etkilenen “Karlilik
Oranlarma” ragmen, 6z kaynaklarin aktif finansmanindaki pay: “Oz Kaynaklar/Varlik
(Aktif) Toplam1 Oran1 (F2)” %59,1 ile saglikli bir seviyededir. Ote yandan isletme,
“Likidite Oranlar1” ve “Finansal Yap1 Oranlarinin” tamaminda sektor ortalamasinin

tizerinde ve iist siralarda yer almaktadir.
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“Nakit Oran (L3)”, “Net Kar/Oz Kaynaklar Orami (K1) ve “Faaliyet Kari/Net Satislar
Orani (K3)” olmak iizere 3 adet ile en fazla sayida en kotii performans gostergesine
sahip olan PIMAS, biitiin yontemlerde en diisiik performansa sahip isletme olmustur.
PIMAS kodlu isletmenin en diisiik performansa sahip olmasinda “KVYK/Kaynak
Toplam1 Oran1 (F4)”, “Alacak Devir Hiz1 (D2)”, “Net Kar/Varlik (Aktif) Toplami
Orani (K2)”, “Briit Satis Kari/Net Satiglar Orani1 (K4)” ve “Net Kar/Net Satiglar Orani
(K5)” isimli 5 performans gostergesinde en kotii 5 alternatif arasinda yer almasi da
onemli rol oynamistir. Bununla birlikte “KVYK/Kaynak Toplami Orani (F4)” ve
“Alacak Devir Hiz1 (D2)” olmak iizere 2 tane en kotii performans gostergesine sahip
olan TMPOL, “Karlilik Oranlarindaki” yiiksek performansi sebebiyle orta siralara
dogru ilerlemistir. Son siralardaki ATPET ve BRKSN kodlu isletmelerin, higbir
performans kriteri en alt sirada degildir. Buna karsilik her iki isletme de
agirliklandirilmis performans gostergelerinde son siralarda ve sektdr ortalamalarinin

altinda yer almaktadir.

Isletmelerin degerlendirilmesinin yapilmasimin ardindan, yontemler arasinda farklilik
olup olmadigina bakmak gerekmektedir. Sekil 5’te ve Tablo 27°de goriilmekte olan
sonugclar, her bir yontem i¢in Spearman Sira Korelasyon Katsayisi ile karsilastirilmistir

ve sonuglar Tablo 28’de yer almaktadir.

Tablo 28: Spearman Korelasyon Katsayisi ile Yontemlerin Karsilastirilmasi
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

Calismada birden fazla yontem kullanilmis olmasi, bu yontemlerin karsilastirilmasina
imkan tanidigr i¢in 6nem arz etmektedir. Elde edilen sonuglara gore, uygulamada
kullandigimiz biitiin yontemlerin sonuglar1 pozitif yonde, anlamli sekilde iligkilidir.
Bu da bize, bu calisma i¢in yontemlerin farklilik igermedigini, bir yontemin bir digeri

yerine kullanilabilecegini gdstermektedir.
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Caligmanin bir diger boyutu olan hiyerarsik yap1 olusturulmamis ve kriter agirliklar
kullanilmamis olsaydi, finansal performans sonuglarinin ne derece etkilenecegini
gormek icin, VIKOR (Q ve S i¢in), TOPSIS, GRA ve MOORA yontemleriyle, kriter
agirliklar1 olmadan hesaplamalar yapilmis ve bu hesaplamalarin sonuglar1 Tablo 29’da

verilmigtir.

Tablo 29: Kriter Agirhiklar1 Olmadan VIKOR Q ve S, TOPSIS C*, GRA Iy; ve
MOORA y; Degerleri

Sirket VIKORS VIKOR Q TOPSIS GRA MOORA
ACSEL 5,852 0,382 0,532 10,462 2,779
AKSA 9,040 0,482 0,414 7,444 1,075
ALKIM 7,509 0,424 0,449 8,168 1,712
ATPET 10,821 0,833 0,371 6,658 0,266
AYGAZ 8,468 0,745 0,429 8,179 1,296
BAGFS 10,711 0,807 0,381 6,664 0,396
BRISA 10,088 0,601 0,397 6,997 0,675
BRKSN 10,781 0,854 0,372 6,655 0,298
DEVA 10,390 0,613 0,377 6,932 0,414
DYOBY 9,867 0,877 0,421 7,529 0,894
EGGUB 9,564 0,848 0,452 7,476 1,199
GEDZA 7,218 0,454 0,469 8,755 1,926
GOODY 9,217 0,676 0,408 7,549 0,972
GUBRF 10,450 0,727 0,385 6,723 0,517
HEKTS 8,891 0,785 0,413 7,787 1,052
MRSHL 8,721 0,707 0,409 7,719 1,081
PETKM 8,994 0,576 0,421 7,411 1,165
PIMAS 11,183 1,000 0,368 6,627 0,131
RTALB 7,192 0,126 0,453 8,611 1,799
SASA 9,321 0,637 0,407 7,525 0,940
SODA 6,336 0,182 0,488 9,154 2,302
TMPOL 10,361 0,923 0,398 6,957 0,620
TRCAS 9,057 0,801 0,420 8,013 1,069
TUPRS 9,273 0,666 0,431 7,640 1,155

Tablo 29’da elde edilen sonuglara gore yeniden siralamalar yapilmistir. Kriterler
agirhiklandirilmadan yapilan hesaplara gore ortaya ¢ikan yeni siralamalar ve her bir
yontem i¢in, calismada kriter agirliklar: kullanilarak elde edilen sonuglara gore olusan

siralama farklar1 Tablo 30°da verilmektedir.
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Tablo 30: Agirhklandirilmams Kriterlere Gore Yapilan Siralama ve Degisimler

Ort. Sirket VIKORS VIKORQ TOPSIS GRA MOORA
1 ACSEL 1 3 J1 1 & 1 & 1 &
10 AKSA 10 & 6 12 b1 15 b1 11 &
5 ALKIM 5 © 4 6 © 6 © 5 ©
22 ATPET 23 © 19 23 © 22 © 23 ©
6 AYGAZ 6 15 5 8 5 6

21 BAGFS 21 © 18 20 21 21 &
17 BRISA 17 & 8 18 © 17 17 &
22 BRKSN 22 & 21 b1 22 & 23 2 22 &
18 DEVA 19 9 21 J2 19 & 20 &
16 DYOBY 16 © 22 5 9 12 V1 16 &
13 EGGUB 15 J1 20 16 5 14 Ja 7

4 GEDZA 4 & 51 3 3 3

14 GOODY 12 12 b1 15 J1 11 14 &
19 GUBRF 20 V1 14 19 & 20 & 19 &
11 HEKTS 8 V1 16 J3 13 43 8 V1 13 V1
9 MRSHL 7 13 J5 14 9 10

7 PETKM 9 & 7 © 10 J2 16 & 8 V1
24 PIMAS 24 & 24 & 24 & 24 & 24 &
3 RTALB 3 & 1 4 & 4 b1 4 V1
15 SASA 14 10 16 1 13 & 15 &
2 SODA 2 J1 2 V1 2 © 2 © 2 ©
20 TMPOL 18 & 23 V1 17 b1 18 1 18 &
11 TRCAS 11 I5 17 J11 11 48 7 42 12 16
7  TUPRS 13 J1 11 7 10 V1 9 ©

5 degerlendirme yonteminin agirliklandirilmis siralamasina gore:
daha yiiksek |, daha diisik € aym ,1 basamak degisim sayis1

Agirliklandirilmamis  yontemlerde, o6zellikle VIKOR yontemi v = 0,50 i¢in
hesaplanan Q degerleri ile yapilan siralamada farkliliklar dikkat ¢gekmektedir. Ayrica,
TRCAS islem kodlu sirket, AHP yontemi ile elde edilen agirliklar kullanilarak yapilan
calismada en iyi finansal performansa sahip 5 igletme arasinda yer almaktayken,

agirliklar hesaba katilmadigi zaman 11. siraya kadar geriledigi goriilmiistiir.

Tablo 19°da yer alan “Standart Karar Matrisi” irdelenebileceginde bazi degerlerin ¢ok
biiyiik veya ¢ok kii¢iik oldugu gériilmektedir. Oncelikle bu degerlerin ug degerler olup
olmadigi belirlenmekte, ardindan da uygulamaya etkisine bakilmaktadir. Bu
degerlerin belirlenebilmesi i¢in Box-Plot grafik yontemi kullanilarak sonuglar Tablo
31°de verilmektedir.
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Tablo 31: isletmelerin Finansal Oranlarma Ait U¢ Degerler
L1 L2 L3 F3 D1 D2 D3 K1 K3 K5

ACSEL 11,647 4409  -- 8588 - - - o -
AYGAZ - == - e e o 1639 e e
DYOBY - == e e e e o 0679 -
EGGUB e - T
GEDZA 50915 3,972 - 4414  — 0 e
GOODY - == == e o o 1583 o e
HEKTS 1 < T
MRSHL - == == = e o 1479
SASA e e e e e 0 1589 e e
SODA - 3311 2,335 3485 - - oo
TRCAS e e e e o 20,001 - 23,021 -27,499
TUPRS e e e - 14526 1448 - -

e Asirt ug noktalar kalin yazi ile gosterilmistir.

Tablo 31°de finansal oranlarinda u¢ degerlere sahip olan isletmeler ve ug degerleri
iceren kriterler verilmistir. BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde yer alan 24
isletmeden 12 tanesinin, ¢aligmada kullanilan 15 kriterden 10 tanesinde u¢ degerlere
sahip oldugu goriilmiistiir. Ug¢ degerler; isletmenin politikalari, donemsel yatirimlart,
alt endiistri kolundaki gelismeler, satin almalar, stok degerlemeleri, kredi kullanimi

vb. nedenlerden 6tiirii ortaya ¢ikmaktadir.

Asirt u¢ degerlere sahip olan ACSEL, EGGUB ve TRCAS hesaplamalardan
cikarildiktan sonra yapilan uygulamanin, tiim isletmelerin dahil oldugu uygulama ile
anlaml farklilik igermedigi, siralamalarda belirgin degisikliklere sebep olmadigi
goriilmiistiir. Ornegin, uc degerlere sahip olmasi sebebiyle; TOPSIS, GRA ve
MOORA yontemlerine gore en 1yl finansal performansa sahip olan ACSEL kodlu
isletmenin analizlerden cikarilmasiyla; ikinci yliksek finansal performansa sahip
isletme olan SODA, en yiiksek finansal performansa sahip isletme konumuna
gecmistir. Uciincii durumdaki RTALB kodlu isletme de ikinci en yiiksek finansal

performansa sahip isletme haline gelmistir.

Tablo 31°de goriilen 12 isletmenin, u¢ degerlere sahip olmasi sebebiyle analizden
¢ikarilmasi durumunda ise sonuglarda yine anlamli farklilik olmamaktadir. Bununla
birlikte, bu isletmelerin ¢ikarilmasi durumunda sektoriin 6nemli isletmeleri galismanin
disinda kalmis olacaktir. Biitiin bu sayilan sebeplerden otiirii analize BIST Kimya

Petrol Plastik Endeksi’nde yer alan 24 isletmenin tamami dahil edilmistir.
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Son olarak, uzman goriislerine dayali kriter agirliklandirma, 6znel sonuglar
dogurabilecegi  icin  elestirilebilmektedir. AHP  yontemi ile  kriterleri
agirliklandirabilmek i¢in yapilan ikili karsilastirmalarda daha fazla uzmanin goriisiinti
almak miimkiindiir. Ayrica BIST te yer alan biitiin endeksleri analiz etmek; verilerin
coklugu, uygulama zorlugu ve zaman kisit1 sebebiyle calismanin smirliligin

olusturmaktadir.

Farkli sektorler i¢in yapilacak uygulamalarda, bu calismada kullanilan yontemler
kullanilabilir. Karar verici veya yatirimcinin beklentilerine gore segilecek ve bu
calismadakinden farkli kriterler ile yapilacak uygulamalarda sonuglarin degismesi

mumkiin olabilecektir.

Bu ¢alismada gerceklestirilen uygulama ile CKKV yontemlerinin finansal performans
analizinde kullanilabilirligi gosterilmeye caligilmis, kullanilan CKKV y6ntemlerinin,
birbirlerine yakin sonuglar verdigi gdzlemlenmistir. Insan hayatindaki faktdrlerin
onem derecelerinin farkli olmasi gibi, isletmeler igin de degisik faktorler, farkli Gnem
derecelerine sahiptir. Bu yiizden, kriterlerin 6nem derecelerinin belirlenerek
performans analizi yapilmasi 6nemlidir. Kriterlerin seg¢imi ve agirliklandirilmasi
basamaginda 6znel goriislerin kismi olarak yer aldigi, alternatiflerin degerlendirilmesi
asamasinda ise objektif bilango verilerinin kullanildig1 bu ¢alisma ile BIST Kimya,
Petrol, Plastik, Endeksi’nde yer alan isletmelerin finansal performanslari analiz

edilmistir.
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EKLER

Ek 1: Finansal Performans Kriterlerini Karsilastirma Anketi

Sayin katilimci;

“BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi'ndeki (XKMYA) isletmelerin Finansal Performanslarinin Cok Kriterli Karar Verme
Yéntemleri ile Olcimi” ile ilgili bir yiksek lisans tez calismasi yapmaktayiz. Bu arastirmada kullanacagimiz
faktorlerin birbirlerine gére énem derecelerini belirleyebilmek icin sizden bilgi almak istiyoruz. Vereceginiz bu
bilgiler yalnizca bilimsel arastirma amaci ile kullanilacak olup hem g¢alismamiza katki saglayacak hem de bundan
sonra yapilacak calismalarda da yol gosterici olabilecektir. Soru formu yalnizca 28 sorudan olusmaktadir ve 5
dakikanizi alacaktir.

Soru formu ile ilgili sorunuz varsa litfen bize serhat@karaoglan.net adresinden eposta gonderiniz.
Degerli katihminiz icin cok tesekkir ederiz.

Tez Danismani: Yrd. Dog. Dr. Serap SAHIN Tez Yazari: Ars. Gor. Serhat KARAOGLAN

Aciklama: Finansal performanslari belirlemede kullanilan oranlarin, finansal performansa etkisi konusunda
birbirlerine karsi 6nem derecesini asagidaki tabloya gore belirtiniz. Puanlar yikseldikge 6nem derecesinin arttigi,
distikce de 6nem derecelerinin birbirine yakinlastigi varsayilir. 1 puan verdiginizde ise iki olgitin 6nem
derecesinin birbirine esit oldugunu séylemis olursunuz.

iki gdsterge de esit dSneme sahip Esit 1
1. gosterge 2. gostergeye gore daha 6nemli Orta 3
1. gosterge 2. gostergeden cok dGnemli Kuvvetli 5
1. gosterge 2. gbstergeye nazaran ¢ok glclu bir oneme sahip Cok kuvvetli 7
1. gosterge 2. gostergeden mutlak olarak Gstln bir sekilde 6nemli Kesin 9
2,4, 6,8 ara degerler icin kullanilabilir.
1. 4 ana faktorin finansal performansa etkisini birbirlerine gore karsilastiriniz.
Likidite 91876 |5|4]3]2 1 2131456 |7|8|9 Finansal
Oranlari (L) (ESIT) Yapi
Oranlari (F)
DevirHizlann |9 | 8 |7 |6 |54 |32 1 2134 (5]|6|7]8|9 Karlilk
(D) (ESIT) Oranlari (K)
Likidite 91876 |5|4]3]2 1 2|13(4|5|6/|7]|8]| 9| DevirHzlar
Oranlari (L) (ESIT) (D)
Finansal 9187 |6|5|4]3]|2 1 21314567819 Karhhk
Yapi (ESIT) Oranlari (K)
Oranlari (F)
Likidite 91876 |5|4[3]2 1 2131456 |7|8|9 Karhhk
Oranlari (L) (ESIT) Oranlari (K)
Finansal 918765432 1 2134 (5|6]|7]|8]|9 | DevirHizlan
Yapi (ESIT) (D)
Oranlari (F)
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2. Likidite oranlarinin finansal performansa etkisini birbirlerine gére karsilastiriniz.

Cari Oran
(L1)

1
(ESIT)

Asit-Test
Orani (L2)

Nakit Orani
(L3)

1
(ESIT)

Cari Oran
(L1)

Nakit Orani
(L3)

1
(ESIT)

Asit-Test
Orani (L2)

3. Finansal yapi oranlarinin finansal performansa etkisini birbirlerine gére karsilastiriniz.

Kaldirag 1 0z
Orani (F1) (ESIT) Kaynaklar/
Aktif Orani
(F2)
0z 1 9 | KVYK/Pasif
kaynaklar/Yab. (ESIT) Orani (F4)
Kayn. Toplami
Orani (F3)
Kaldirag 9 1 0z
Orani (F1) (ESIT) kaynaklar/Yab.
Kayn. Toplami
Orani (F3)
KVYK/Pasif 1 Oz
Orani (F4) (ESIT) Kaynaklar/
Aktif Orani
(F2)
Kaldirag 1 KVYK/Pasif
Orani (F1) (ESIT) Orani (F4)
0z 1 9 0z
kaynaklar/Yab. (ESIT) Kaynaklar/
Kayn. Toplami Aktif Orani
Orani (F3) (F2)
4. Devir hizlarinin finansal performansa etkisini birbirlerine gére karsilastiriniz.
Stok Devir | 9 1 Alacak
Hizi (D1) (ESIT) Devir Hizi
(D2)
Aktif Devir | 9 1 Stok Devir
Hizi (D3) (ESIT) Hizi (D1)
Aktif Devir | 9 1 Alacak
Hizi (D3) (ESIT) Devir Hizi
(D2)
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5. Karllik oranlarinin finansal performansa etkisini birbirlerine gére karsilastiriniz.

Net Kar/Oz 1 Net
Kaynaklar (ESIT) Kar/Varlk
Orani (K1) (Aktif)
Toplami
Orani (K2)
Faaliyet 1 Brit Satis
Kari/Net (ESIT) Kari/Net
Satislar Satislar
Orani (K3) Orani (K4)
Net Kar/Net 1 Net Kar/Oz
Satiglar (ESIT) Kaynaklar
Orani (K5) Orani (K1)
Net 1 Faaliyet
Kar/Varlk (ESIT) Kari/Net
(Aktif) Satiglar
Toplami Orani (K3)
Orani (K2)
Brut Satis 1 Net Kar/Net
Kari/Net (ESIT) Satislar
Satislar Orani (K5)
Orani (K4)
Net Kar/Oz 1 Faaliyet
Kaynaklar (ESIT) Kari/Net
Orani (K1) Satislar
Orani (K3)
Net 1 Brit Satis
Kar/Varhk (ESIT) Kari/Net
(Aktif) Satiglar
Toplami Orani (K4)
Orani (K2)
Faaliyet 1 Net Kar/Net
Kari/Net (ESIT) Satiglar
Satiglar Orani (K5)
Orani (K3)
Net Kar/Oz 1 Briit Satis
Kaynaklar (ESIT) Kari/Net
Orani (K1) Satislar
Orani (K4)
Net Kar/Net 1 Net
Satislar (ESIT) Kar/Varlik
Orani (K5) (Aktif)
Toplami
Orani (K2)

Anket sona ermistir. Tesekkir ederiz.
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Ek 2: VIKOR Yontemi Normalize Karar Matrisi

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 D1 D2 D3 K1 K2 K3 K4 K5
ACSEL 0,000 0,000 0,137 0,000 0,000 0,000 0,000 0,779 0865 0545 0919 0814 0997 0,791 0,007
AKSA 0927 0,784 0812 0,466 0,466 0875 0523 0204 0924 0451 0626 0245 0992 0,741 0,002
ALKIM 0,782 0616 0581 0,188 0,188 0,650 0,257 038 0867 0431 0,722 0274 0994 0,570 0,003
ATPET 0918 0,777 0996 0,539 0,539 0,904 0801 0331 0993 0520 0922 0858 09% 0,717 0,007
AYGAZ 0948 0826 0862 0312 0,312 0,785 0305 0,041 0,698 0,000 0809 0565 0997 1,000 0,006
BAGFS 0960 0979 0956 0,614 0,614 0,92vr 0338 0579 0,700 O,761 0814 0684 099 0,787 0,004
BRISA 093 0834 0982 0,806 0,806 0971 0,730 0427 0978 0483 0425 0313 0992 0,404 0,003
BRKSN 0953 0870 0,93 0,683 0,683 0,945 0,708 0,339 0943 0466 0861 0,777 0997 0,598 0,007
DEVA 0964 0901 0976 05599 0,599 0923 0,772 0,764 0975 0646 0687 0464 0992 0,126 0,002
DyoBy 0949 0817 0983 1,000 1,000 1,000 0,829 0,243 0977 0378 0,000 0,330 0,99 0,360 0,004
EGGUB 1,000 1,000 0949 0629 0,629 0932 0937 0475 0000 0455 0568 0292 0995 0,700 0,003
GEDZA 0520 0,103 0446 0,110 0,110 0497 0022 0419 093 0671 0878 0697 099 0,792 0,005
Gooby 0889 0,773 0845 0423 0423 085 0617 0231 089 0034 0,784 0551 099 0,894 0,006
GUBRF 0950 0911 0917 0,615 0,615 0928 0,780 0575 0841 0,507 0,675 0455 0995 0,683 0,004
HEKTS 0,850 0,780 0916 0,376 0,376 0829 0548 1000 094 0473 0553 0,000 0989 0,235 0,000
MRSHL 0,880 0,737 0,796 0,385 0,385 0834 0523 0229 0893 0,09 0883 0759 0998 0,316 0,007
PETKM 0899 0,697 0643 0521 0,521 0897 0443 0165 0824 0494 0670 0375 0994 0,848 0,003
PIMAS 0929 0,771 1,000 0,607 0,607 0925 0801 0214 098 0436 1000 0992 1,000 0,907 0,008
RTALB 0,715 0472 0,346 0,201 0,201 0669 0221 0750 0943 0659 0,729 0300 0987 0,000 0,000
SASA 0904 0818 0,957 0459 0,459 0872 0661 0316 0911 0031 0673 0336 0995 0,923 0,005
SODA 0,704 0,260 0,000 0,162 0,162 0,608 0146 0215 0891 0616 0,741 0312 0990 0,529 0,001
TMPOL 0931 0,794 0999 0,763 0,763 0963 1,000 0306 1,000 0479 0424 0250 0993 0,694 0,002
TRCAS 0826 0449 0,201 0416 0,416 0,851 0,059 0,000 0998 1000 099 1,000 0,000 0,851 1,000
TUPRS 0968 0893 0861 0,773 0,773 0965 0548 0108 0661 0,116 0397 0231 099 0,978 0,004
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Ek 3: VIKOR Yontemi Agirhiklandirilmis Normalize Karar Matrisi

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 D1 D2 D3 K1 K2 K3 K4 K5
ACSEL 0,000 0,000 0,018 0,000 0,000 0,000 0,000 0,040 0,05 0031 0,058 0,078 0097 0,037 0,001
AKSA 0,064 0,045 0,107 0,028 0,027 0,033 0015 0010 0,05 0,025 0,040 0,023 0,097 0,035 0,000
ALKIM 0,054 0036 0,077 0011 0,011 0,025 0,007 0020 0,05 0,024 0046 0,026 0,097 0,027 0,000
ATPET 0,063 004 0,132 0,032 0,031 0,034 0023 0,017 0063 0,029 0,059 0082 0097 0,034 0,001
AYGAZ 0,065 0,048 0,114 0,019 0,018 0,030 0,009 0,002 0044 0000 0,051 0,054 0,097 0,047 0,000
BAGFS 0,066 0,057 0,126 0,037 0,035 0,085 0,010 0,030 0,045 0,043 0,052 0,065 0,097 0,037 0,000
BRISA 0,064 0048 0,130 0,048 0,046 0,03r 0021 0,022 0062 0027 0027 003 0097 0019 0,000
BRKSN 0,066 0,050 0,126 0,041 0,039 0,036 0020 0,017 0,060 0,026 0,055 0,074 0,097 0,028 0,001
DEVA 0,067 0052 0129 0,036 0,035 0,085 0022 0039 0062 0036 0044 0044 0,097 0,006 0,000
DyoBy 0,065 0,047 0,130 0,060 0,058 0,038 0,023 0,013 0,062 0,021 0,000 0,032 0,097 0,017 0,000
EGGUB 0,069 0,058 0,126 0,038 0,036 0,085 0,027 0024 0000 0026 003 0028 0,097 0,033 0,000
GEDZA 0,036 0,006 0,059 0,007 0,006 0,019 0,001 0,022 0061 003 005 0067 0097 0,037 0,000
GOODY 0,061 0045 0112 0,025 0,024 0,032 0,017 0,012 0,057 0,002 0,050 0,053 0,097 0,042 0,000
GUBRF 0,066 0,053 0,121 0,037 0,035 0,035 0,022 0,030 0,054 0,029 0,043 0043 0,097 0,032 0,000
HEKTS 0,059 0045 0,121 0,023 0,022 0,031 0016 0051 0061 0,027 003 0000 009 0011 0,000
MRSHL 0,061 0,043 0,105 0,023 0,022 0,032 0015 00112 0,057 0,006 005 0073 0,097 0,015 0,001
PETKM 0,062 0,040 0,08 0,031 0,030 0,034 0013 0008 0,053 0,028 0043 0036 0097 0,040 0,000
PIMAS 0,064 0045 0,132 0,037 0,035 0,03 0023 0011 0,063 0,025 0064 0095 0,097 0,043 0,001
RTALB 0,049 0,027 0046 0,012 0,012 0,025 0,006 0,039 0,060 0,037 0046 0029 009 0,000 0,000
SASA 0,062 0,047 0,127 0,028 0,026 0,033 0019 0016 0,058 0,002 0,043 0032 0097 0,044 0,000
SODA 0,049 0,015 0,000 0,010 0,009 0,023 0,004 0011 0,057 0,03 0047 0030 0097 0,025 0,000
TMPOL 0,064 0,046 0,132 0,046 0,044 0,037 0028 0016 0,064 0,027 0,027 0024 0097 0,033 0,000
TRCAS 0,057 0,026 0,027 0,025 0,024 0,032 0,002 0,000 0,064 005 0063 009 0,000 0,040 0,082
TUPRS 0,067 0,052 0,114 0,047 0,045 0,037 0016 0006 0,042 0,007 0,025 0,022 0097 0,046 0,000
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Ek 4: TOPSIS Yontemi Normalize Karar Matrisi

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 D1 D2 D3 K1 K2 K3 K4 K5
ACSEL 0,731 0,500 0,454 0,043 0,322 0,708 0,029 0,352 0,131 0,154 0,016 0,036 0,002 0,147 0,001
AKSA 0,090 0,124 0,103 0,185 0,199 0,102 0,185 0,092 0,08 0,18 0,196 0,276 0,008 0,161 0,005
ALKIM 0,191 0,204 0,223 0100 0,273 0,258 0,106 0,174 0,129 0,193 0,137 0,264 0,005 0,210 0,005
ATPET 0,096 0,127 0,007 0,207 0,180 0,083 0,268 0,150 0,033 0,163 0,014 0,017 0,003 0,168 0,000
AYGAZ 0076 0,104 0077 0,138 0,240 0,165 0,120 0,018 0258 0,339 0,083 0141 0,002 0,087 0,001
BAGFS 0,068 0,030 0,028 0,230 0,160 0,066 0,130 0,261 0,257 0,081 0,08 0,091 0,003 0,148 0,004
BRISA 0,085 0,100 0,014 0,288 0,110 0,036 0,246 0,193 0,045 0,175 0320 0,248 0,007 0,258 0,005
BRKSN 0,072 0083 0,029 0251 0,142 0,054 0,240 0,153 0,072 0,181 0,052 0,052 0,002 0,202 0,001
DEVA 0,064 0068 0,018 0225 0,164 0,069 0,259 0,345 0,047 0,120 0,158 0,184 0,007 0,337 0,005
DyoBy 0,075 0,108 0,014 0,347 0,058 0,016 0,276 0,110 0,045 0,211 0582 0,241 0,003 0,270 0,004
EGGuUB 0,040 0,020 0031 0234 0,156 0,063 0,308 0,215 0,789 0,18 0,232 0,257 0,004 0,173 0,005
GEDZA 0371 0450 0,293 0,077 0,293 0,364 0,036 0,189 0,064 0,112 0,041 0,085 0,004 0,147 0,003
Gooby 0117 04129 0086 0,172 0,211 0,117 0,213 0,104 0,107 0,328 0,099 0,147 0,003 0,117 0,002
GUBRF 0,074 0063 0,048 0230 0,160 0,066 0,261 0,260 0,149 0,167 0,166 0,188 0,005 0,178 0,004
HEKTS 0,144 0,126 0,048 0,158 0,223 0,134 0,192 0451 0,065 0,179 0241 0,380 0,010 0,306 0,007
MRSHL 0,123 0,146 0,111 0,160 0,221 0,131 0,185 0,103 0,110 0,306 0,038 0,059 0,001 0,283 0,001
PETKM 0,110 0,166 0,190 0,202 0,185 0,087 0,161 0,074 0,162 0,172 0,169 0,221 0,005 0,131 0,004
PIMAS 0,089 0,130 0,005 0,228 0,162 0,068 0,267 0,097 0,039 0,192 -0,0384 -0,039 -0,001 0,114 -0,001
RTALB 0,237 0273 0,345 0104 0,269 0,246 0,095 0,339 0,072 0,116 0,133 0,253 0,012 0,373 0,008
SASA 0,106 0,107 0,027 0,183 0,201 0,105 0,226 0,142 0,09% 0,329 0,167 0,238 0,004 0,109 0,002
SODA 0,245 0375 0525 0,092 0,279 0,287 0,073 0,097 0,111 0,130 0,125 0,248 0,009 0,222 0,007
TMPOL 0,088 0,119 0,006 0,275 0,121 0,042 0,327 0,138 0,028 0,177 0320 0,274 0,006 0,175 0,005
TRCAS 0,160 0,285 0,420 0170 0,213 0,119 0,047 0,000 0,029 0,000 -0,028 -0,043 1,000 0,130 -1,000
TUPRS 0,062 0,072 0,077 0278 0,118 0,040 0,192 0,049 0,286 0,300 0,337 0,282 0,003 0,094 0,003
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Ek 5: TOPSIS Yontemi Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

L1 L2 L3 F1l F2 F3 F4 D1 D2 D3 K1 K2 K3 K4 K5
ACSEL *0,050 *0,029 0,060 *0,003 *0,019 =*0,027 *0,001 0,018 0,008 0,009 0,001 0003 0,000 0,007 0,000
AKSA 0,006 0007 0014 0,011 0,011 0,004 0,005 0005 0,005 0010 0012 0,026 0,001 0008 0,000

ALKIM 0,013 0,012 0029 0,006 0016 0010 0,003 0009 0008 0011 0009 0,025 0,001 0010 0,000
ATPET 0,00 0,007 0,001 0,012 0,010 0,003 0,008 0008 0,002 0009 0001 0,002 0,000 0008 0,000
AYGAZ 0,006 0,006 0010 0008 0014 0006 0003 0001 0016 =*0,019 0005 0,014 0,000 0,004 0,000
BAGFS 0,006 0,002 0,004 0,014 0009 0003 0,004 0013 0016 0005 0005 0,009 0,000 0007 0,000

BRISA 0,006 0006 0002 0,017 0,006 0001 0,007 0010 0003 0010 0,020 0,024 0,001 0,012 0,000
BRKSN 0,006 0,005 0,004 0015 0,008 0,002 0,007 0,008 0005 0010 0,003 0,005 0,000 0,010 0,000
DEVA 0,004 0,004 0002 0,014 0,009 0003 0,007 0018 0003 0,007 0010 0,018 0,001 0016 0,000

DYOBY 0,006 0,006 0002 0021 0003 0001 0,008 0,006 0003 0012 =*0,037 0,023 0,000 0013 0,000
EGGUB 0,003 0,001 0,004 0,014 0,009 0,002 0009 0011 *0,050 0,010 0,015 0,025 0,000 0,008 0,000
GEDZA 0,026 0026 003 0005 0017 0014 0,001 0010 0,004 0,006 0003 0,008 0,000 0007 0,000
GOODY 0,008 0,00 0,011 0,010 0,012 0,004 0,006 0,005 0,007 0018 0,006 0,014 0,000 0,006 0,000
GUBRF 0,006 0,004 0006 0014 0,009 0,003 0,007 0013 0010 0009 0,011 0,018 0,000 0,008 0,000
HEKTS 0,010 0,007 0,006 0,009 0013 0,005 0,005 0023 0,004 0010 0015 *0,036 0,001 0014 0,001
MRSHL 0,008 0,008 0,015 0,010 0,013 0,00 0,005 0,005 0,007 0017 0,002 0,006 0,000 0,013 0,000
PETKM 0,008 0,010 0,025 0012 0,011 0,003 0,005 0,004 0010 0010 0,011 0,021 0,000 0,006 0,000

PIMAS 0,006 0,007 0,001 0,014 0009 0,003 0,008 0005 0003 0,011 -0,002 -0,004 0,000 0,005 0,000
RTALB 0,016 0016 0,046 0006 0016 0,009 0,003 0,017 0,005 0,007 0008 0,024 0,001 *0,018 *0,001
SASA 0,007 0,006 0004 0011 0,012 0,004 0,006 0,007 0006 0018 0,011 0,023 0,000 0,005 0,000
SODA 0,017 0022 *0,069 0,006 0016 0011 0,002 0005 0,007 0,007 0008 0,024 0,001 0010 0,001

TMPOL 0,006 0,007 0001 0,017 0,007 0,002 0009 0,007 0002 0010 0020 0,026 0001 0,008 0,000
TRCAS 0,011 0,016 005 0010 0,012 0,005 0,001 =*0,000 0,002 0,000 -0002 -0,004 *0,097 0,006 -0,082
TUPRS 0,004 0,004 0010 0,017 0,007 0002 0,005 0003 0,018 0017 0021 0,027 0,000 0,004 0,000

®  Tabloda gériilen koyu ve yildizl yazilmis degerler “Pozitif ideal Coziimler”, koyu ve italik yazilmis degerler ise “Negatif ideal Coziimlerdir”.

®  Bau siitunlarda birden fazla en iyi deger var gibi goziikse de (Ornegin F4 siitununda 3 adet 0,001 vardir) degerler yuvarlamadan 6tiirii ayn1 gdziikmektedir. Bir kritere ait en iyi veya
en kotil alternatifi detaylica gormek icin “Ek-4: TOPSIS Yoéntemi Normalize Karar Matrisi”ne goz atilabilir.
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Ek 6: TOPSIS Yontemi Pozitif ideal Coziimlere Uzakliklar

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 D1 D2 D3 K1 K2 K3 K4 K5
ACSEL  0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003 0,0018 0,0001 0,0013 0,0011 0,0094 0,0001 0,0000
AKSA 0,0020 0,0005 0,0031 0,0001 0,0001 0,0005 0,0000 0,0000 0,0020 0,0001 0,0006 0,0001 0,0093 0,0001 0,0000
ALKIM 0,0014 0,0003 0,0016 0,0000 0,0000 0,0003 0,0000 0,0001 0,0018 0,0001 0,0008 0,0001 0,0094 0,0001 0,0000
ATPET 0,0019 0,0005 0,0047 0,0001 0,0001 0,0006 0,0000 0,0001 0,0023 0,0001 0,0013 0,0012 0,0094 0,0001 0,0000
AYGAZ 0,0020 0,0005 0,0035 0,0000 0,0000 0,0004 0,0000 0,0000 0,0011 0,0000 0,0010 0,0005 0,0095 0,0002 0,0000
BAGFS 0,0021 0,0007 0,0043 0,0001 0,0001 0,0006 0,0000 0,0002 0,0012 0,0002 0,0010 0,0008 0,0094 0,0001 0,0000
BRISA  0,0020 0,0005 0,0046 0,0002 0,0002 0,0007 0,0000 0,0001 0,0023 0,0001 0,0003 0,0002 0,0094 0,0000 0,0000
BRKSN 0,0021 0,0006 0,0043 0,0002 0,0001 0,0006 0,0000 0,0001 0,0021 0,0001 0,0011 0,0010 0,0095 0,0001 0,0000
DEVA 0,0021 0,0006 0,0045 0,0001 0,0001 0,0006 0,0000 0,0003 0,0022 0,0002 0,0007 0,0004 0,0094 0,0000 0,0000
DYOBY 0,0021 0,0005 0,0046 0,0003 0,0002 0,0007 0,0000 0,0000 0,0022 0,0001 0,0000 0,0002 0,0094 0,0000 0,0000
EGGUB 0,0023 0,0008 0,0043 0,0001 0,0001 0,0006 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001 0,0005 0,0001 0,0094 0,0001 0,0000
GEDZA 0,0006 0,0000 0,0009 0,0000 0,0000 0,0002 0,0000 0,0001 0,0021 0,0002 0,0012 0,0008 0,0094 0,0001 0,0000
GOODY 0,0018 0,0005 0,0034 0,0001 0,0000 0,0005 0,0000 0,0000 0,0019 0,0000 0,00094 0,0005 0,0094 0,0001 0,0000
GUBRF 0,0021 0,0006 0,0040 0,0001 0,0001 0,0006 0,0000 0,0002 0,0017 0,0001 0,0007 0,0003 0,0094 0,0001 0,0000
HEKTS 0,0016 0,0005 0,0040 0,0000 0,0000 0,0005 0,0000 0,0005 0,0022 0,0001 0,0005 0,0000 0,0093 0,0000 0,0000
MRSHL 0,0018 0,0004 0,0030 0,0000 0,0000 0,0005 0,0000 0,0000 0,0019 0,0000 0,0012 0,0009 0,0095 0,0000 0,0000
PETKM 0,0018 0,0004 0,0020 0,0001 0,0001 0,0006 0,0000 0,0000 0,0016 0,0001 0,0007 0,0002 0,0094 0,0001 0,0000
PIMAS 0,0020 0,0005 0,0047 0,0001 0,0001 0,0006 0,0000 0,0000 0,0023 0,0001 0,0015 0,0016 0,0095 0,0001 0,0000
RTALB 0,0012 0,0002 0,0006 0,0000 0,0000 0,0003 0,0000 0,0003 0,0021 0,0002 0,0008 0,0001 0,0093 0,0000 0,0000
SASA 0,0019 0,0005 0,0043 0,0001 0,0000 0,0005 0,0000 0,0001 0,0020 0,0000 0,0007 0,0002 0,0094 0,0002 0,0000
SODA 0,0011 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003 0,0000 0,0000 0,0019 0,0001 0,0008 0,0002 0,0093 0,0001 0,0000
TMPOL 0,0020 0,0005 0,0047 0,0002 0,0001 0,0006 0,0001 0,0001 0,0024 0,0001 0,0003 0,0001 0,0094 0,0001 0,0000
TRCAS 0,0016 0,0002 0,0002 0,0001 0,0000 0,0005 0,0000 0,0000 0,0023 0,0004 0,0015 0,0016 0,0000 0,0001 0,0068
TUPRS 0,0021 0,0006 0,0035 0,0002 0,0001 0,0006 0,0000 0,0000 0,0010 0,0000 0,0002 0,0001 0,0094 0,0002 0,0000

90T



Ek 7: TOPSIS Yoéntemi Negatif ideal Coziimlere Uzakhklar

L1

L2

L3

F1

F2

F3

F4

D1

D2

D3

K1

K2

K3

K4

K5

ACSEL
AKSA
ALKIM
ATPET
AYGAZ
BAGFS
BRISA
BRKSN
DEVA
DYOBY
EGGUB
GEDZA
GOODY
GUBRF
HEKTS
MRSHL
PETKM
PIMAS
RTALB
SASA
SODA
TMPOL
TRCAS
TUPRS

0,00228
0,00001
0,00011
0,00002
0,00001
0,00000
0,00001
0,00000
0,00000
0,00001
0,00000
0,00052
0,00003
0,00001
0,00005
0,00003
0,00002
0,00001
0,00019
0,00002
0,00020
0,00001
0,00007
0,00000

0,00076
0,00004
0,00011
0,00004
0,00002
0,00000
0,00002
0,00001
0,00001
0,00003
0,00000
0,00061
0,00004
0,00001
0,00004
0,00005
0,00007
0,00004
0,00021
0,00003
0,00042
0,00003
0,00023
0,00001

0,00352
0,00017
0,00083
0,00000
0,00009
0,00001
0,00000
0,00001
0,00000
0,00000
0,00001
0,00146
0,00011
0,00003
0,00003
0,00020
0,00060
0,00000
0,00203
0,00001
0,00473
0,00000
0,00302
0,00009

0,00033
0,00010
0,00022
0,00007
0,00016
0,00005
0,00001
0,00003
0,00005
0,00000
0,00005
0,00027
0,00011
0,00005
0,00013
0,00013
0,00008
0,00005
0,00021
0,00010
0,00023
0,00002
0,00011
0,00002

0,00023
0,00007
0,00015
0,00005
0,00011
0,00003
0,00001
0,00002
0,00004
0,00000
0,00003
0,00018
0,00008
0,00003
0,00009
0,00009
0,00005
0,00004
0,00015
0,00007
0,00016
0,00001
0,00008
0,00001

0,00069
0,00001
0,00008
0,00001
0,00003
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00017
0,00001
0,00000
0,00002
0,00002
0,00001
0,00000
0,00008
0,00001
0,00011
0,00000
0,00002
0,00000

0,00007
0,00002
0,00004
0,00000
0,00003
0,00003
0,00001
0,00001
0,00000
0,00000
0,00000
0,00007
0,00001
0,00000
0,00001
0,00002
0,00002
0,00000
0,00004
0,00001
0,00005
0,00000
0,00006
0,00001

0,00003
0,00034
0,00020
0,00024
0,00050
0,00010
0,00018
0,00024
0,00003
0,00031
0,00015
0,00018
0,00032
0,00010
0,00000
0,00032
0,00038
0,00033
0,00003
0,00025
0,00033
0,00026
0,00054
0,00043

0,00004
0,00001
0,00004
0,00000
0,00021
0,00021
0,00000
0,00001
0,00000
0,00000
0,00235
0,00001
0,00003
0,00006
0,00000
0,00003
0,00007
0,00000
0,00001
0,00002
0,00003
0,00000
0,00000
0,00027

0,00008
0,00011
0,00012
0,00008
0,00036
0,00002
0,00010
0,00010
0,00005
0,00014
0,00011
0,00004
0,00034
0,00009
0,00010
0,00030
0,00009
0,00012
0,00004
0,00034
0,00005
0,00010
0,00000
0,00028

0,00001
0,00021
0,00012
0,00001
0,00006
0,00005
0,00051
0,00003
0,00015
0,00153
0,00029
0,00002
0,00007
0,00016
0,00031
0,00002
0,00017
0,00000
0,00011
0,00016
0,00010
0,00051
0,00000
0,00056

0,00006
0,00093
0,00086
0,00003
0,00031
0,00016
0,00077
0,00008
0,00047
0,00073
0,00082
0,00015
0,00033
0,00049
0,00164
0,00010
0,00064
0,00000
0,00080
0,00072
0,00077
0,00092
0,00000
0,00097

0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00000
0,00951
0,00000

0,00001
0,00001
0,00003
0,00001
0,00000
0,00001
0,00006
0,00003
0,00014
0,00007
0,00002
0,00001
0,00000
0,00002
0,00011
0,00009
0,00000
0,00000
0,00018
0,00000
0,00004
0,00002
0,00000
0,00000

0,00667
0,00673
0,00672
0,00666
0,00668
0,00671
0,00672
0,00667
0,00673
0,00671
0,00672
0,00669
0,00668
0,00671
0,00675
0,00667
0,00672
0,00665
0,00676
0,00669
0,00674
0,00673
0,00000
0,00670
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Ek 8: GRA Yoéntemi Normalize Karar Matrisi

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 D1 D2 D3 K1 K2 K3 K4 K5
ACSEL 1,000 1,000 0,863 1,000 1,000 1,000 1,000 0,221 0,135 0455 0,081 0,186 0,003 0,209 0,993
AKSA 0073 0,216 0,188 0534 0,534 0,125 0,477 0,796 0,076 0549 0374 0,755 0,008 0,259 0,998
ALKIM 0,218 0,384 0419 0812 0,812 0,350 0,743 0,614 0,133 0,569 0,278 0,726 0,006 0,430 0,997
ATPET 0,082 0223 0,004 0461 0,461 0,096 0,199 0,669 0,00r 0,48 0,078 0142 0,004 0,283 0,993
AYGAZ 0,052 0,174 0138 0,688 0,688 0,215 0,695 0,959 0,302 1,000 0191 0435 0,003 0,000 0,994
BAGFS 0,040 0,021 0,044 038 0,386 0,073 0662 0421 0,300 0,239 0,18 0316 0,004 0,213 0,996
BRISA 0,065 0,166 0,018 0194 0,194 0,029 0,270 0,573 0,022 0,517 0575 0,687 0,008 0596 0,997
BRKSN 0,047 0,130 0,047 0317 0,317 0,055 0,292 0,661 0,067 0,534 0,139 0,223 0,003 0,402 0,993
DEVA 0036 0099 0,024 0401 0,401 0,077 0,228 0,236 0,025 0,354 0313 0536 0,008 0874 0,998
DyoBy 0,051 0,183 0,017 0,000 0,000 0,000 0,171 0,757 0,023 0,622 1,000 0,670 0,004 0,640 0,996
EGGuUB 0,000 0,000 0051 0371 0371 0,068 0,063 0,525 1,000 0545 0432 0,708 0,005 0,300 0,997
GEDZA 0,480 0897 0554 0890 0,890 0,503 0978 0,581 0,047 0,329 0,122 0,303 0,006 0,208 0,995
Gooby 0,111 0,227 0,15 0,577 0,577 0,145 0,383 0,769 0,104 0966 0216 0,449 0,004 0,106 0,994
GUBRF 0,050 0,089 0,083 038 0,385 0,072 0,220 0,425 0,159 0,493 0325 05545 0,006 0,317 0,996
HEKTS 0,150 0,220 0,084 0624 0,624 0,171 0,452 0,000 0,036 0,527 0447 1,000 0,011 0,765 1,000
MRSHL 0,120 0,263 0,204 0,615 0,615 0,166 0,477 0,771 0,107 0902 0,117 0,241 0,002 0,684 0,993
PETKM 0,101 0,303 0357 0479 0479 0,103 0,557 0,835 0,176 0,506 0,330 0,625 0,006 0,152 0,997
PIMAS 0,071 0229 0,000 0393 0,393 0,075 0,199 0,786 0,015 0,564 0,000 0,008 0,000 0,093 0,992
RTALB 0,285 0,528 0,654 0,799 0,799 0,331 0,779 0,250 0,057 0,341 0,271 0,700 0,013 1,000 1,000
SASA 0,096 0,182 0,043 0541 0,541 0,128 0,339 0,684 0,089 0969 0,327 0,664 0,005 0,077 0,995
SODA 0,296 0,740 1,000 0,838 0,838 0,392 0,854 0,785 0,109 0,384 0,259 0,688 0,010 0,471 0,999
TMPOL 0069 0,206 0,001 0,237 0,237 0,037 0,000 0,694 0,000 0521 0576 0,750 0,007 0,306 0,998
TRCAS 0,174 0551 0,799 0584 0,584 0,149 0,941 1,000 0,002 0,000 0,010 0,000 1,000 0,149 0,000
TUPRS 0,032 0,107 0,139 0,227 0,227 0,03 0452 0,892 0339 0884 0,603 0,769 0,004 0,022 0,996
REF. 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
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Ek 9: GRA Yoéntemi Farklar Matrisi

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 D1 D2 D3 K1 K2 K3 K4 K5

ACSEL 0,000 0,000 0,137 0,000 0,000 0,000 0,000 0,779 0,865 0545 0919 0814 0997 0,791 0,007
AKSA 0927 0,784 0812 0466 0,466 0,875 0,523 0,204 0924 0451 0626 0,245 0992 0,741 0,002
ALKIM 0,782 0,616 0581 0188 0,188 0,650 0,257 0,386 0,867 0431 0,722 0,274 0994 0570 0,003
ATPET 0918 0,777 099 0539 0,539 0904 0801 0,331 0993 0520 0922 0858 099 0,717 0,007
AYGAZ 0948 0826 0862 0312 0,312 0,785 0,305 0,041 0,698 0,000 0809 0565 0997 1,000 0,006
BAGFS 0960 0979 0956 0614 0,614 0927 0338 0,579 0,700 0,761 0,814 0,684 0996 0,787 0,004
BRISA 093 0834 0982 0806 0,806 0971 0,730 0,427 0978 0483 0425 0,313 0992 0404 0,003
BRKSN 0953 0870 0953 0,683 0,683 0945 0,708 0,339 0943 0466 0861 0,777 0997 0598 0,007
DEVA 0964 0901 0976 0599 0,599 0,923 0,772 0,764 0975 0646 0687 0464 0992 0,126 0,002
DYoBYy 0949 0817 0983 1,000 1,000 1,000 0,829 0,243 0,977 0,378 0,000 0,330 0,996 0,360 0,004
EGGUB 1,000 1,000 0949 0629 0,629 0932 0937 0,475 0,000 0455 0568 0292 0995 0,700 0,003
GEDZA 0520 0,108 0446 0110 0,110 0,497 0,022 0,419 0953 0,671 0878 0697 0995 0,792 0,005
Gooby 0889 0,773 0845 0423 0,423 0,855 0,617 0,231 089 0,034 0,784 0551 0996 0,894 0,006
GUBRF 0950 0911 0917 0615 0,615 0928 0,780 0,575 0,841 0,507 0,675 0455 0995 0,683 0,004
HEKTS 0850 0,780 0916 0376 0,376 0,829 0,548 1,000 094 0473 0553 0,000 0989 0,235 0,000
MRSHL 0,880 0,737 0,796 0,385 0,385 0,834 0523 0,229 0,893 0,098 0,883 0,759 0998 0,316 0,007
PETKM 0,899 0,697 0643 0521 0,521 0,897 0,443 0,165 0824 0494 0670 0375 0994 0,848 0,003
PIMAS 0929 0,771 1,000 0,607 0,607 0925 0,801 0,214 098 0436 1,000 0,992 1,000 0,907 0,008
RTALB 0,715 0472 0,346 0,201 0,201 0,669 0,221 0,750 0,943 0659 0,729 0,300 0,987 0,000 0,000
SASA 0904 0818 0957 0459 0,459 0,872 0,661 0,316 0911 0,031 0,673 0336 099 0923 0,005
SODA 0,704 0,260 0,000 0162 0,162 0,608 0,146 0,215 0891 0616 0,741 0312 0,99 0529 0,001
TMPOL 0931 0,794 0,999 0,763 0,763 0,963 1,000 0,306 1,000 0479 0424 0250 0,993 0,694 0,002
TRCAS 0826 0449 0,201 0416 0,416 0,851 0,059 0,000 0,998 1,000 0,99 1,000 0,000 0,851 1,000
TUPRS 0968 0893 0861 0,773 0,773 0,965 0548 0,108 0,661 0,116 0,397 0,231 0,99 0,978 0,004
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Ek 10: GRA Yéntemi Gri iliskisel Katsayillar Matrisi

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 D1 D2 D3 K1 K2 K3 K4 K5

ACSEL 1,000 1,000 0,784 1,000 1,000 1,000 1,000 0,391 0366 0479 0352 0381 0334 0,387 0,987
AKSA 0,350 0,390 0381 0518 0,518 0,364 0,489 0,711 0,351 0526 0444 0671 0335 0403 0,995
ALKIM 0,390 0,448 0462 0,727 0,727 0,435 0,661 0,564 0,366 0,537 0,409 0646 0335 0467 0,994
ATPET 0353 0392 0334 0481 0481 0,356 0,384 0,601 033 0490 0352 0,368 0334 0411 0,986
AYGAZ 0345 0377 0367 0615 0,615 0,389 0,621 0,925 0,417 1000 0382 0469 0334 0333 0,988
BAGFS 0,343 0,338 0,344 0,449 0,449 0,350 0,597 0,463 0,417 0397 038 0422 0,334 0,388 0,993
BRISA 0349 0375 0337 0383 0,383 0,340 0,407 0,539 0,338 0,509 0540 0615 0,335 0553 0,995
BRKSN 0,344 0365 0,344 0423 0,423 0,346 0,414 0,596 0,347 0,518 0367 0,392 0,334 0455 0,987
DEVA 0,341 0357 0339 0455 0,455 0,351 0,393 0,396 033 0436 0421 0519 0335 0,799 0,996
DyoBy 0345 0,38 0337 0,333 0,333 0333 0376 0,673 0,339 0,570 1,000 0,602 0,334 0581 0,993
EGGUB 0333 0333 0345 0443 0,443 0,349 0,348 0,513 1,000 0523 0468 0,631 0334 0417 0,995
GEDZA 0490 0829 0529 0820 0,820 0,501 0,958 0,544 0,344 0427 0363 0418 0,334 0,387 0,990
GOOoDY 0,360 0,393 0372 0542 0,542 0,369 0,448 0,684 0358 0936 0389 0476 0334 0359 0,988
GUBRF 0345 0,354 0,353 0,449 0,449 0,350 0,391 0,465 0373 0,49 0425 0524 0335 0423 0,993
HEKTS 0370 0391 0353 0571 0,571 0,376 0477 0,333 0,341 0,514 0475 1,000 0,336 0,680 1,000
MRSHL 0,362 0,404 0386 0565 0,565 0,375 0,489 0,686 0359 0836 0362 0397 0334 0,613 0,987
PETKM 0357 0418 0437 0490 0,490 0,358 0,530 0,752 0,378 0503 0427 0571 033 0371 0,994
PIMAS 0,350 0,393 0,333 0452 0,452 0,351 0,384 0,700 0,337 0534 0333 033 0333 0355 0,984
RTALB 0,412 0514 0591 0,714 0,714 0,428 0,693 0,400 0,347 0431 0407 0625 0336 1,000 1,000
SASA 0,35 0,379 0,343 0521 0,521 0,364 0,431 0,613 0,354 0942 0426 0598 0,334 0,351 0,990
SODA 0,415 0,658 1,000 0,755 0,755 0,451 0,774 0,699 0,360 0,448 0,403 0,615 0,335 0486 0,998
TMPOL 0350 0,38 0,334 0,39 0,396 0,342 0,333 0,620 0333 0511 0541 0666 0335 0419 0,996
TRCAS 0,377 0527 0,713 0546 0,546 0,370 0,894 1,000 0334 0333 033% 0333 1,000 0370 0,333
TUPRS 0,341 0,359 0,367 0393 0,393 0,341 0477 0,822 0431 0811 0558 0684 0334 0,338 0,992
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Ek 11: MOORA Yontemi Normalize Karar Matrisi

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 D1 D2 D3 K1 K2 K3 K4 K5
ACSEL 0,731 0,500 0,454 0,043 0,322 0,708 0,029 0,352 0,131 0,154 0,016 0,036 0,002 0,147 0,001
AKSA 0,090 0,124 0,103 0,185 0,199 0,102 0,185 0,092 0,08 0,18 0,196 0,276 0,008 0,161 0,005
ALKIM 0,191 0,204 0,223 0100 0,273 0,258 0,106 0,174 0,129 0,193 0,137 0,264 0,005 0,210 0,005
ATPET 0,096 0,127 0,007 0,207 0,180 0,083 0,268 0,150 0,033 0,163 0,014 0,017 0,003 0,168 0,000
AYGAZ 0076 0,104 0077 0,138 0,240 0,165 0,120 0,018 0258 0,339 0,083 0141 0,002 0,087 0,001
BAGFS 0,068 0,030 0,028 0,230 0,160 0,066 0,130 0,261 0,257 0,081 0,08 0,091 0,003 0,148 0,004
BRISA 0,085 0,100 0,014 0,288 0,110 0,036 0,246 0,193 0,045 0,175 0320 0,248 0,007 0,258 0,005
BRKSN 0,072 0083 0,029 0251 0,142 0,054 0,240 0,153 0,072 0,181 0,052 0,052 0,002 0,202 0,001
DEVA 0,064 0068 0,018 0225 0,164 0,069 0,259 0,345 0,047 0,120 0,158 0,184 0,007 0,337 0,005
DyoBy 0,075 0,108 0,014 0,347 0,058 0,016 0,276 0,110 0,045 0,211 0582 0,241 0,003 0,270 0,004
EGGuUB 0,040 0,020 0031 0234 0,156 0,063 0,308 0,215 0,789 0,18 0,232 0,257 0,004 0,173 0,005
GEDZA 0371 0450 0,293 0,077 0,293 0,364 0,036 0,189 0,064 0,112 0,041 0,085 0,004 0,147 0,003
Gooby 0117 04129 0086 0,172 0,211 0,117 0,213 0,104 0,107 0,328 0,099 0,147 0,003 0,117 0,002
GUBRF 0,074 0063 0,048 0230 0,160 0,066 0,261 0,260 0,149 0,167 0,166 0,188 0,005 0,178 0,004
HEKTS 0,144 0,126 0,048 0,158 0,223 0,134 0,192 0451 0,065 0,179 0241 0,380 0,010 0,306 0,007
MRSHL 0,123 0,146 0,111 0,160 0,221 0,131 0,185 0,103 0,110 0,306 0,038 0,059 0,001 0,283 0,001
PETKM 0,110 0,166 0,190 0,202 0,185 0,087 0,161 0,074 0,162 0,172 0,169 0,221 0,005 0,131 0,004
PIMAS 0,089 0,130 0,005 0,228 0,162 0,068 0,267 0,097 0,039 0,192 -0,0384 -0,039 -0,001 0,114 -0,001
RTALB 0,237 0273 0,345 0104 0,269 0,246 0,095 0,339 0,072 0,116 0,133 0,253 0,012 0,373 0,008
SASA 0,106 0,107 0,027 0,183 0,201 0,105 0,226 0,142 0,09% 0,329 0,167 0,238 0,004 0,109 0,002
SODA 0,245 0375 0525 0,092 0,279 0,287 0,073 0,097 0,111 0,130 0,125 0,248 0,009 0,222 0,007
TMPOL 0,088 0,119 0,006 0,275 0,121 0,042 0,327 0,138 0,028 0,177 0320 0,274 0,006 0,175 0,005
TRCAS 0,160 0,285 0,420 0170 0,213 0,119 0,047 0,000 0,029 0,000 -0,028 -0,043 1,000 0,130 -1,000
TUPRS 0,062 0,072 0,077 0278 0,118 0,040 0,192 0,049 0,286 0,300 0,337 0,282 0,003 0,094 0,003
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Ek 12: MOORA Yontemi Agirhiklandirilmis Normalize Karar Matrisi

L1 L2 L3 F1 F2 F3 F4 D1 D2 D3 K1 K2 K3 K4 K5
ACSEL 0,050 0,029 0,060 0,003 0,019 0,027 0,001 0,018 0,008 0,009 0,001 0,003 0,000 0,007 0,000
AKSA 0,006 0,007 0,014 0011 0,011 0,004 0,005 0,005 0,006 0,010 0,012 0,026 0,001 0,008 0,000
ALKIM 0,013 0,012 0,029 0,006 0,016 0,010 0,003 0,009 0,008 0,011 0,009 0,025 0,001 0,010 0,000
ATPET 0,00 0,007 0,001 0012 0,010 0,003 0,008 0,008 0,002 0,009 0,001 0,002 0,000 0,008 0,000
AYGAZ 0,005 0,006 0010 0,008 0,014 0,006 0,003 0,001 0,016 0,019 0,005 0014 0,000 0,004 0,000
BAGFS 0,006 0,002 0,004 0014 0,009 0,003 0,004 0,013 0,016 0,005 0,005 0,009 0,000 0,007 0,000
BRISA 0,006 0,006 0,002 0017 0,006 0,001 0,007 0,010 0,003 0,010 0,020 0,024 0,001 0,012 0,000
BRKSN 0,006 0,006 0,004 0015 0,008 0,002 0,007 0,008 0,005 0,010 0,003 0,005 0,000 0,010 0,000
DEVA 0,004 0,004 0,002 0,014 0,009 0,003 0,007 0,018 0,003 0,007 0,010 0,018 0,001 0,016 0,000
DYoBYy 0,005 0,006 0,002 0,021 0,003 0,001 0,008 0,006 0,003 0,012 0,037 0,023 0,000 0,013 0,000
EGGuUB 0,003 0,001 0,004 0,014 0,009 0,002 0,009 0,011 0,060 0,010 0,015 0,025 0,000 0,008 0,000
GEDZA 0,026 0026 0,039 0005 0,017 0,014 0,001 0,010 0,004 0,006 0,003 0,008 0,000 0,007 0,000
Gooby 0,008 0,007 0011 0,010 0,012 0,004 0,006 0,005 0,007 0,018 0,006 0,014 0,000 0,006 0,000
GUBRF 0,006 0,004 0,006 0014 0,009 0,003 0,007 0,013 0,010 0,009 0,011 0,018 0,000 0,008 0,000
HEKTS 0,010 0,007 0,006 0009 0,013 0,006 0,005 0,023 0,004 0,010 0,015 0,036 0,001 0,014 0,001
MRSHL 0,008 0,008 0,015 0,010 0,013 0,005 0,005 0,005 0,007 0,017 0,002 0,006 0,000 0,013 0,000
PETKM 0,008 0,010 0,025 0,012 0,011 0,003 0,005 0,004 0,010 0,010 0,011 0,021 0,000 0,006 0,000
PIMAS 0,006 0,007 0,001 0,014 0,009 0,003 0,008 0,005 0,003 0,011 -0,002 -0,004 0,000 0,005 0,000
RTALB 0,016 0,016 0,046 0,006 0,016 0,009 0,003 0,017 0,006 0,007 0,008 0,024 0,001 0,018 0,001
SASA 0,007 0,006 0,004 0011 0,012 0,004 0,006 0,007 0,006 0,018 0,011 0,023 0,000 0,005 0,000
SODA 0,017 0,022 0,069 0006 0,016 0,011 0,002 0,005 0,007 0,007 0,008 0,024 0,001 0,010 0,001
TMPOL 0,006 0,007 0,001 0,017 0,007 0,002 0,009 0,007 0,002 0,010 0,020 0,026 0,001 0,008 0,000
TRCAS 0,011 0,016 0,056 0010 0,012 0,005 0,001 0,000 0,002 0,000 -0,002 -0,004 0,097 0,006 -0,082
TUPRS 0,004 0,004 0,010 0,017 0,007 0,002 0,005 0,003 0,018 0,017 0,021 0,027 0,000 0,004 0,000

AN



Ek 13: Ornek Bilanco (Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S. — ACSEL)

Bilango Tipi: Seri X1 No:29 Konsolide Olmayan 2015/12
Para Birimi: TL (TL)
BILANCO

Donen Varliklar 10.192.833
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.765.063
Finansal Yatirimlar 0
Ticari Alacaklar 1.881.424
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0
Diger Alacaklar 211.881
Stoklar 5.978.650
Canli Varliklar 0
Diger Donen Varliklar 355.815
(Ara Toplam) 10.192.833
Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0
Duran Varliklar 6.563.680
Ticari Alacaklar 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0
Diger Alacaklar 0
Finansal Yatirimlar 1.260
Ozkaynak Y&ntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0
Canli Varliklar 0
Yatirrm Amagh Gayrimenkuller 0
Maddi Duran Varliklar 6.502.157
Maddi Olmayan Duran Varliklar 50.205
Serefiye 0
Ertelenmis Vergi Varlig 0
Diger Duran Varliklar 10.058
TOPLAM VARLIKLAR 16.756.513
KAYNAKLAR 0
Kisa Vadeli Yikiimliliikler 875.141
Finansal Borglar 41.379
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 0
Ticari Borglar 486.950
Diger Borglar 3.020
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0
Donem Kar1 Vergi Yitkiimliligii 26.302
Borg¢ Karsiliklar 60.680
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 256.810
(Ara Toplam) 875.141
Satis Amacli Elde Tutulan Duran Varliklara Iliskin Yiikiimliilikler 0
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 872.566
Finansal Borglar 42.913
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 0
Ticari Borglar 0
Diger Borglar 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0
Borg Karsiliklar 519.672
Caliganlara Saglanan Faydalara Ilis.Kars. 0
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligii 309.981
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 0
Ozkaynaklar 15.008.806
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 15.008.806
Odenmis Sermaye 10.721.700
Karsilikli Istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0
Hisse Senedi Thrag Primleri 0
Deger Artig Fonlari 0
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Ek 13 devam

Yabanci Para Cevrim Farklari 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 81.298
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 0
Doénem Net Kar/Zarari 355.697
Diger Ozsermaye Kalemleri 3.850.111
Azinlik Paylari 0
TOPLAM KAYNAKLAR 16.756.513
GELIR TABLOSU

Siirdiiriilen Faaliyetler 0
Satig Gelirleri 12.507.462
Satiglarin Maliyeti (-) -10.283.794
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 2.223.668
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0
Diger Gelir ve Giderler 0
BRUT KAR (ZARAR) 2.223.668
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -890.992
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.054.401
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) 0
Diger Faaliyet Gelirleri 668.313
Diger Faaliyet Giderleri (-) -288.505
Faaliyet Kar1 Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 658.083
Net Faaliyet Kar/Zarari 278.275
Ozkaynak Y&ntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Gelirler 0
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Giderler (-) -299.978
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 76.735
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 434.840
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -79.143
Donem Vergi Geliri (Gideri) -77.385
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -1.758
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 355.697
DURDURULAN FAALIYETLER 0
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasit Dénem Kari (Zarari) 0
DONEM KARI (ZARARI) 355.697
Donem Kar/Zararinin Dagilimi 0
Azinlik Paylar1 0
Ana Ortaklik Paylari 355.697
Hisse Bagina Kazang 0
Seyreltilmig Hisse Bagina Kazang 0
Sirdiiriilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0
DIPNOT TABLOSU

Amortisman Giderleri 281.881
Kidem Tazminati 231.108
Finansman Giderleri -299.978
Yurti¢i Satiglar 3.164.288
Yurtdis1 Satiglar 9.416.956
Net Yabanci Para Pozisyonu 2.131.241

114






