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OZET

COK KRITERLI KARAR VERME TEKNIiKLERI VE ALTMAN Z SKOR
MODELI ILE FINANSAL PERFORMANS KARSILASTIRILMASI: BIST
TURIZM ISLETMELERI UZERINE BIR UYGULAMA

Finansal performans, ekonomik birimlerin uyguladigi politika ve Onlemlerin
sonuclarinin parasal ifadesi olarak tanimlanmaktadir. Yiiksek finansal performans
ilkelerin gelisiminin, isletmelerin karliliginin ve siirdiiriilebilirliginin ve bireylerin
refahinin bir gostergesidir. Bu sonuglara ulagmak i¢in sinirlt ekonomik kaynaklarin
verimli degerlendirilmesi esastir. Bu kaynaklardan faydalanirken iilkeler, isletmeler ve
bireyler artan taleplere hizli bir sekilde yanit verebilmek icin finansal durumlarini
dikkate alarak karar alma siireclerini yonetmelidir. Bu baglamda Altman Z-Skor
Modelinin 1993 yilinda hizmet ve ticaret isletmeleri i¢in gelistirilen ve finansal
performanslarini  karsilagtirma imkani sunan modeli 6nemli bir ara¢ olarak
kullanilabilmektedir.

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul (BIST)’da Turizm Endeksi (XTRZM)
kapsaminda islem goren isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’da
yayinlanan raporlardan yararlanilarak isletmelerin  finansal performanslar
Olciilmiistiir. Karar probleminin kriterlerini olusturan Altman Z-Skor Modelinde yer
alan dort finansal oran isletmelerin bilango, gelir tablosu ve kar dagitim tablolarindan
yararlanilarak elde edilmistir. Elde edilen finansal oranlar karar verme siirecinin
kriterleri olarak degerlendirilmis ve kriter agirliklarin1 belirlemek igin Analitik
Hiyerarsi Stireci (AHP) kullamilmustir.  Kriterlerin  agirliklart g6z Oniinde
bulundurularak isletmelerin siralanmasi i¢in TOPSIS ve MOORA yontemlerinden
faydalanilmigtir. Son olarak Altman Z-Skor Modeli finansal performansin ne 6l¢iide
basarilt oldugunun degerlendirilmesindeki basarisindan dolayr ve erken uyari
gostergesi niteligi nedeniyle uygulama boliimiinde yer almistir.

Anahtar Kelimeler: AHP, TOPSIS, MOORA, Finansal Performans, Altman Z-
Skor Modeli
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ABSTRACT

COMPARISON OF FINANCIAL PERFORMANCE USING MULTI-
CRITERIA DECISION-MAKING TECHNIQUES AND ALTMAN Z-SCORE
MODEL: AN APPLICATION ON BIST TOURISM ENTERPRISES

Financial performance is defined as the monetary expression of the results of the
policies and measures implemented by economic units. High financial performance
indicates the development of countries, the profitability and sustainability of
businesses, and the welfare of individuals. Efficient utilazation of limited economic
resources is essential to achieving these outcomes. While utilizing these resources,
countries, businesses, and individuals must manage their decision-making processes
by considering their financial situations to respond swiftly to increasing demands. In
this context, the version of the Altman Z-Score model, developed in 1993 for service
and trade enterprises, can be used as a significant tool that provides the opportunity to
compare financial performance.

In this study, the financial performances of companies listed on the Tourism Index
(XTRZM) of Borsa Istanbul (BIST) was measured using reports published on the
Public Disclosure Platform (KAP). The Altman Z-Score Model, which comprises four
financial ratios forming the criteria for the decision problem, was derived from the
companies balance sheets, income statement and profit distribution tables. These
financial ratios were evaluated as the criteria for the decision making process, and the
Analytical Hierarchy Process (AHP) method was used to determine the criteria
weights. TOPSIS and MOORA methods were used to rank the enterprises by taking
into account the weights of the criteria. Finally, the Altman Z-Score model was
included in the application section due to its success in assessing how effectively
financial performance is achieved and its role as an early warning indicator.

Keywords: AHP, TOPSIS, MOORA, Financial Performance, Altman Z-Score
Model
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1. GIRIS

Isletmeler mali durumunu degerlendirmek ve gelecekte karsilasabilecegi
potansiyel riskleri belirlemek amaciyla finansal performanslarii dl¢timleyebilmek
isterler. Finansal performans Ol¢limii, finansal sagligin ve operasyonel etkinligin
anlasilmasina yonelik onemli bir aractir. Isletme yoneticileri bu analizler sayesinde
stratejik kararlar alabilir, kaynaklar1 daha verimli kullanabilir ve isletmenin
strdiiriilebilirligini  saglayabilirler. Yatirimcilar, finansal performans analizleri
araciligtyla yatirim yapacaklart isletmelerin mali saglhigim ve gelecekteki
performansini degerlendirirler. Bu analizler, yatirim kararlarinda 6nemli rol oynar ve
yatirimeilarin riskleri minimize etmelerine yardimei olur. Ayrica isletmenin finansal
durumunu anlamak tedarikgiler, miisteriler ve diger paydaslar i¢in de 6nemlidir. Giiglii
finansal performans gosteren isletmeler paydaslar i¢in daha giivenilir ve uzun vadeli
is iligkileri kurulabilir olarak goriilmektedir. Bir¢cok analiz yontemi kullanilarak ve
karsilastirilarak finansal performans degerlendirmelerinde daha bilingli ve stratejik
kararlar alinabilmektedir. Bu nedenle isletmelerin finansal performanslarinin dogru ve
kapsamli bir sekilde degerlendirilmesi yatirim karari alirken isletmenin paydaslarina
yol gosterici olmaktadir.

Finansal oranlar isletmelerin finansal sagligini ve performansin1 degerlendirmek
amaciyla kullanmaya yonelik ¢alismalar 1960'lardan itibaren baslamistir, ilk olarak
1966'da William H. Beaver'n gelistirdigi model likidite, karlilik ve bor¢ oranlarim
kullanarak iflas riskini tahmin etmeyi amag¢lamistir. Calismamizda kullanilan Altman
Z-Skor Modeli, 1968 yilinda Edward 1. Altman tarafindan gelistirilen ve isletmelerin
iflas riskini belirlemede kullanilan bir diskriminant analiz modelidir. 1972'de
geligtirilen Edmister Modeli, kiigiik isletmelerin  finansal performansin
degerlendirmeye odaklanir ve bu isletmelere 6zel oranlar sunar. 1978'de gelistirilen
Gordon S-Skor Modeli, dort temel finansal oran kullanarak isletmelerin performansini
degerlendirir. James Ohlson'in 1980'de gelistirdigi O-Skor Modeli, lojistik regresyon

analizini kullanarak iflas tahmininde esnek bir yaklagim sunar.



Altman Z Skor Modeli sektorlerin ihtiyaglarina gore yillar igerisinde degisim
gostermis ve yaygin kullanim alan1 bulmustur. Modelin 1993 yilinda hizmet ve ticaret
isletmeleri icin gelistirilen versiyonuna 2000 yilinda 3.25 sabiti eklenmis ve EM-Skor
Modeli olarak adlandirilmistir. Altman EM-Skor Modeli ile derecelendirme
sistemlerinde kullanilan harf notlariyla uyum yakalamayi hedeflemistir. Finansal
oranlar ve bu oranlar {zerine yapilan calismalar finansal performansin
degerlendirilmesinde finansal karar alicilar i¢in 6nemli bir rehber olmustur.

Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) teknikleri, karar vericilerin birden fazla kriteri
dikkate alarak en iyi alternatifi segmelerine olanak tanimaktadir. Calismamizda yer
alan; Analitik Hiyerarsi Stireci (AHP) kriter agirliklarini finans uzmaninin goriiglerine
dayali olarak belirlemek i¢in kullanilmis. AHP, karar verme siirecinin giivenilirligini
artirarak karmasik karar problemlerini sistematik bir sekilde ¢c6zmeyi hedeflemektedir.
TOPSIS ise alternatifleri siralamak i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu yontem,
alternatiflerin Oklid uzakliklari ile negatif ideal ¢dziime en uzak olandan pozitif ideal
¢Oziime en yakin olana dogru siralanmasini saglamaktadir. MOORA yoOntemi ise
alternatiflerin siralamasinda bir veya birkag alternatifin eklenmesi veya ¢ikarilmasinin
siralamay1 degistirmemesi nedeniyle tercih edilen bir yontemdir. Bu yontem, karar
verme siirecinin tutarliligini artirmaktadir.

Mevcut literatiirde, finansal performans analizlerinde kriter agirliklarinin nasil
belirlendigi ve bu agirliklarin sonucglar iizerindeki etkisi hakkinda daha fazla
arastirmaya ihtiya¢ vardir. Altman Z-Skor Modeli ile CKKV yontemlerinin finansal
performans degerlendirmesinde noktasinda sinirh sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu
caligma kapsaminda Altman Z-Skor Modeli ile CKKV yontemlerinin finansal
performans degerlendirmesindeki etkinligini ve tutarlilifini karsilastirarak finansal
performans analizlerinde isletmelerin ihtiyaclarina uygun yontemi belirlemeye yonelik
farkindalik olusturmay1 amaglamaktadir.

Analizlerin gerceklestirilmesinde Microsoft Excel programi kullanilmistir.
Excel'in hesaplama ve veri analizi yetenekleri hem Cok Nitelikli Karar Verme
(CNKYV) tekniklerinin uygulanmasinda hem de Altman Z-Skoru hesaplamalarinda
kullanilmistir. AHP siireci ile Altman’in 1993 senesinde hizmet ve ticaret isletmeleri
icin gelistirdigi finansal performans degerlendirme modelinde yer alan dort finansal

oranin kriter agirliklart belirlenmistir.



Bu amagla, Saaty’nin gelistirmis oldugu “Mutlak Sayilarm Temel Olgegi”
kullanilarak finans uzmanindan yar1 yapilandirilmis goriisme yontemi ile goriisleri
almmustir. Finans uzmanin verdigi cevaplarin Tutarlilik Oran1 (Constintency Ratio,
CR) tespit edilmistir. Veri toplama siirecinde Borsa Istanbul (BIST), Turizm Endeksi
(XTRZM) ’de islem goren ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’a bildirim yapan
isletmelerin 2022 yilina ait Bilango, Gelir Tablosu ve Kar Dagitim Tablosu
incelenmistir. Bu finansal dokiimanlar isletmelerin mali durumlarini  ve
performanslarini analiz etmek icin temel veri kaynagi olarak kullanilmistir.

AHP ile belirlenen kriter agirliklart kullanilarak isletmelerin  finansal
performanslar1 TOPSIS ve MOORA yontemleri ile siralanmistir.  TOPSIS,
alternatifleri negatif ideal ¢oziime en uzak, pozitif ideal ¢oziime en yakin olarak
siralarken  MOORA, alternatiflerin eklenmesi veya ¢ikarilmasinin siralamay1
degistirmemesi nedeniyle tercih edilmistir. Isletmelerin finansal verileri kullanilarak
Altman Z-Skoru formiilii ile finansal performanslari belirlenmistir. Bu model, erken
uyar1 gostergesi niteligi ve finansal performansin ne Olgiide basarili oldugunun
degerlendirilmesindeki basarisindan dolayr uygulanmistir. Sirali veriler iizerinden iki
degisken arasindaki iliskiyi belirlemek ve sonuglarinin uyumlulugunu anlamak i¢in
Spearman Korelasyonu kullaniimistir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Ik bolimde CKKV kavrami, Cok Amach
Karar Verme (CAKV) siirecinin temelleri ve CNKV yontemleri tanitilmigtir. AHP
TOPSIS ve MOORA yontemlerinin temel prensipleri uygulama adimlar ile ele
almmstir. ikinci béliimde finansal performans analizi kavrami amaglari ve isletmeler
icin Onemi agiklanarak finansal tablolarin isletmelerin mali durumunu ve
performansini nasil yansittigi ele alinmistir. Finansal oranlarin erken uyar1 gostergesi
olarak kullanimi ile Altman Z-Skor Modelinin tanimi, bu modelin nasil ¢alistig1 ve
finansal performans degerlendirmedeki rolii aciklanmistir. Ugiincii  boliimde
uygulamanin amaci ve kapsami agiklanarak arastirmanin metodoloji ve verilerin analiz
edilme siireci detaylandirilmistir. Dordiincii boliimde AHP siireci kullanilarak kriter
agirliklarinin  hesaplanmasi ve bu agirliklarin nasil yorumlandigi agiklanmis ve
TOPSIS ve MOORA yo6ntemi kullanilarak alternatiflerin siralanmasi elde edilmistir.
Ayrica Altman EM Skor hesaplamalari yapilarak alternatiflerin siralanmasinda nasil
kullanildig1r agiklanmistir. Son olarak besinci bdliimde ise arastirmanin bulgulari

Ozetlenerek bu bulgularin literatiirdeki yeri ve sektordeki 6nemi ifade edilmistir.



2. COK KRITERLI KARAR VERME

Canlilar, yasam siireclerinde ¢esitli kararlar vermektedirler. Verdikleri kararlar
faaliyetlerini, davranislarini ve yasamlarmi etkileyerek yonlendirmektedir. Insanoglu
icin de hayati olan kararlar oldugu gibi; evlenme, ¢ocuk sahibi olma, meslek, tedavi
icin hastane tercihi gibi giinliik kararlar da mevcuttur. Otel, restoran, bilgisayar, ev ya
da arac tercihi gibi bir¢ok durumda karar verilmesi gerekmektedir. Bireylerin,
isletmelerin, hiikiimetlerin ve benzeri kuruluslarin devamliliklarin1 saglayabilmeleri,
etkinliklerini artirabilmeleri, verecekleri dogru kararlara baglidir.

Karar verme, alternatifler i¢erisinden amaca veya amaglara en uygun alternatifi
se¢me slireci olarak tanimlanmaktadir. Bu siireg, bireylerin veya isletmelerin belirli
hedeflere ulasmak amaciyla ¢esitli alternatifleri degerlendirdigi ve en uygun olanini
tercih ettigi bir dizi etkinligi kapsamaktadir (Timor, 2011). Ayrica karar verme siireci
bir problemin varliginin tespit edilmesi, bu probleme yonelik ¢esitli ¢6ziim yollarinin
bulunmasi ve bu ¢oziimlerin sonuglarinin ayr1 ayr1 degerlendirilerek en uygun olaninin
secilmesi olarak da tanimlanabilir (Onaran, 1975). Bu baglamda, karar verme siireci
problemin tanimlanmasi, alternatif ¢ozlimlerin gelistirilmesi, bu ¢dziimlerin avantaj ve
dezavantajlarinin analizi ve nihai kararin verilmesi agsamalarindan olusmaktadir. Karar
vericilerin bilgi ve tecriibeleri, potansiyel sonuglarinin 6ngoériilmesi ve bu sonuglarin
hedeflere uygunlugunun degerlendirilmesi gibi faktorler siirecin etkinligi yoniinden
degerlidir (Kogel, 2011).

Giinlik hayatta ve is hayatinda verilecek olan kararlarin bazilar1 ¢ok basit
problemlerdir. Is hayatinda verilecek kararlar genellikle derinlemesine diisiinme ve
analizler yapmay1 gerektiren bir yapidadir. Bu baglamda, karar verici yontemli ve
mantiksal yaklagimlarla karar verme problemlerine ¢oziimler aramalidir. Yontemli ve
mantiksal yaklasimlar, kararlarin daha nesnel, veriye dayali ve etkili olmasini
saglayarak is stlireclerinde istenen sonuglara ulasilmasina yardimci olmaktadir. Bu

stirecler problemlerin anlagilmasi ve ¢oziilmesi yoniinden degerlidir.



CKKYV yontemlerinin gelistirilmesi siklikla karsilasilan karar problemlerini
¢oziime ulastirmak icin tek kriter veya amag¢ fonksiyonunun yetersiz kaldig
durumlarda analiz imkan1 sunarak kriter ve amaclar dogrultusunda en iyi alternatifi
belirlemesini saglayabilmektedir. Gelistirilen yontemler, karar vericilerin hem nitel
hem de nicel unsurlar1 bir arada degerlendirmelerine olanak tanimaktadir. CKKV
yaklagimlarin temel hedefi karar vericilere karar verme konusunda rahat ve giivende
hissetmeleri ic¢in bilgi saglamak ve tiim kriterlerin degerlendirilmesi ile karar
sonrasinda pismanlik duyulmasinin azaltilabilmesidir (Belton vd., 2002).

CKKYV problemleri matris seklinde ifade edilebilmektedir. Bu noktada verilerin
karsilastirilabilirligi ayni birimde olgiim yapilmasini gerektirmektedir. Ornegin
mesafe kriter olarak belirlenmis ise metre veya mil degerleri, iicret s6z konusu
oldugunda Tiirk liras1 cinsinden karsilastirmada yabanci para birimleri matriste bir

arada yer alamaz (Yoon & Hwang, 1995).

2.1. Cok Amach Karar Verme

Bir karar probleminde yalnizca tek bir ama¢ oldugunda karar verici, kisitlart da
dikkate alarak hareket eder. Problemin yapis1 dogrultusunda amag¢ veya amaclarmn
maksimize veya minimize edilmek istenilen oOzelliklerin optimal ¢6ziimii
belirlemektedir. Fakat CAKV problemlerinde ele alinan problemin birden fazla amaci
olabilmektedir. Bu amaclar bazi durumlarda birbirleri ile c¢elisen amaglar
olabilmektedirler. Ornegin bir fabrikanin kalite kontrol departmanimin amaglar1 hem
kaliteyi arttirmak hem de kalite kontrol giderlerini azaltmak olabilir (Bdlat & Kuzucu,
2006). Bu durumda tek bir amag¢ fonksiyonu yerine birden fazla amag¢ igeren
fonksiyonlardan olusan vektoriin optimize edilmesi gerekmektedir. CAKV
problemleri karar ve ama¢ uzay1 barindirir bu bakimdan tek amagli problemler ile
arastirilan uzaylar noktasinda farklilik gostermektedir (Keskin, 2009). Karar
problemlerinde birden fazla amacin bulunmasi nedeniyle bir optimal ¢6ziimden ziyade
karar vericinin tercihleri dogrultusunda tiim ¢oziimlerin belirli dlgililerde saglanmasi
gerekecektir. Bu nedenle CAKV problemlerinde ulasilmak istenen ¢dziime "En lyi
Uzlasik Coziim" adi verilmektedir (Zeleny, 1982).

CAKV problemlerinin ¢oziimii igin farkli durumlar mevcuttur. Ilk durumda

amaclarin agirlikli toplamlart miimkiin ise tek amag olarak degerlendirilmesidir.



Ornegin bir modelde iki amag varsa ve bu amaglar ayn1 yonde toplanabilir ise tek
amag olarak degerlendirilebilir. ikinci durumda genellikle amaclar ¢elisir ve bir amag
olarak degerlendirilemez. Bir amaca ulasmak ugruna diger amagtan feragat etme
durumu ortaya ¢ikabilmektedir. Karar probleminde iki veya daha fazla amag
fonksiyonu oldugunda bir veya daha fazla en iyi ¢6ziimiin bulunmasi siireci gok amagh
optimizasyon olarak adlandirilir (Brauers , 2013). iki veya daha fazla uygun ¢dziim
arasindan bir veya daha fazla durumu en iyileyen degeri bulmaya optimizasyon adi
verilmektedir. Amaglar arasinda dncelikler varsa ve bu oncelikler belirli hedefler
cercevesinde belirlenmisse bu durum 6ncelikli optimizasyon olarak tanimlanmaktadir.
Ornegin belirli bir biitge ve zaman dahilinde projeyi tamamlamak hedeflenmekte ise
bu model hedef programlama olarak adlandirilmaktadir. Bir CAKV modelinin
matematiksel yapist formiil 1 ve formiil 2°de ifade edildigi gibi tanimlanmaktadir
(Timor, 2011).

Amaclar: (1)
max/ minZ;(X) = ¢;X = f;(X)
max/ minZ,(X) = c,X = f,(X)

max/ minZ;(X) = ¢X = f;(X)
Kisitlar: )
giX) <0, i=12,.....,m
X=0
() Tane amag fonksiyonu ve (m) tane kisit fonksiyonu soz konusudur. (X),

problemin (n) boyutlu karar degiskeni vektoriidiir.

2.2. Cok Nitelikli Karar Verme

CNKV simirli  segenegin  degerlendirilmesi, siralanmasi, siniflandirilmasi,
onceliklendirilmesi veya elenmesi amaciyla kullanilabilmektedir. Genellikle agirlikl,
birbiriyle c¢elisen ve aymi Olgli birimini kullanmayan c¢ok sayida niteligi
icerebilmektedir. Bu nitelikler nitel veya nicel degerler olabilir. Farkli 6l¢ti birimleri
ve niteliklere sahip verilerin bir arada degerlendirilmesi karar verme siirecinin daha
kapsamli ve esnek olmasini saglamaktadir (Hwang & Yoon, 1981).

Yapilan degerlendirme neticesinde karar vericiler yontemli ve mantiksal
yaklasimlardan istifade ederek g¢esitli alternatifler arasindan en uygun olanini
belirlemeye calisirlar. Bu siiregte her bir niteligin uygun bir sekilde agirliklandirilmig

olmasina, kararlarin nesnel ve veriye dayal1 olmasina dikkat edilmelidir.



Kriterler arasinda ayni1 kavramlari ifade eden, benzer 6l¢iimler oldugu durumlarda
problemin ¢6ziimiinde siralama veya se¢im amaciyla katkisi yeterince
olamayacagindan modelden cikarilabilir. Ornegin yasamak icin en iyi sehirlerin
belirlenmesi probleminde karar verici agisindan sehrin hava kalitesi oncelikli bir kriter
olmasina ragmen alternatiflerde bu degerler benzer Sl¢iimlerle sonuglaniyor ise kriter
modelden ¢ikarilabilir.

Literatiirde finansal performans karsilagtiritlmasi yaparken bircok CNKV yontemi
kullanilmaktadir. Bu kapsamda 1968 senesinde Myers ve Alpert AHP yontemini
(Myers & Alpert, 1968), 1981 yilinda C.L. Hwang ve K. Yoon TOPSIS yontemini
(Hwang & Yoon, 1981), 1982 senesinde J.P. Brans PROMETHEE (Brans vd., 1982),
yine 1982 senesinde Deng Julong Gri Iliskisel Analiz (Julong, 1982), 2004 senesinde
Opricovic ve Tzeng VIKOR yontemini (Opricovic & Tzeng, 2004), 2006 senesinde
Willem K.M. Brauers ve Edmundas K. Zavadskas MOORA yontemini (Brauers &
Zavadskas, 2006) ortaya koymuslardir.

Bu c¢alismada kapsaminda CNKV yontemlerinden olan AHP kriter agirliklarini
belirlemek agisindan giivenilirligi nedeni ile kullamilmistir. TOPSIS yontemi
alternatiflerin siralanmasinda 6klid uzakliklar ile negatif ideal ¢oziime en uzak
olandan pozitif ideal ¢6ziime en yakin olana dogru siralanabilir olmasi tistiinligi
nedeniyle yer almistir. MOORA ydntemi bir veya birkag alternatifin eklenmesi veya
c¢ikarilmasinin siralamayi degistirmiyor olmasi sebebiyle yer almistir. 2.2.1., 2.2.2. ve
2.2.3 alt bagliklarda ilgili yontemler agiklanmistir.

CNKYV tekniklerinde kullanilan normalizasyon cesitleri farkli niteliklere iliskin
performans derecelendirmeleri farkli 6l¢ii birimlerinde ifade edilebilir. Kritere iliskin
performans derecelendirmeleri niceliksel kriteri O6lgmekte yararlanilan 6l¢ii
birimlerden olusabilecegi gibi niteliksel kriteri 6lgmekte yararlanilan likert tipi 6l¢ek
ile de saglanmis olabilir (Pavlici¢, 2001). Bu nedenle finansal performansin
karsilastirilabilir olmasini saglamak adina normalizasyon iglemi yapilabilmektedir
(Chakraborty & Yeh, 2007).

Normalizasyon islemi farkli tekniklerden yararlanilarak yapilabilmektedir. Basit
(Dogrusal Orant1) Normalizasyon yonteminde veriler arasinda oranti de§ismez.

Niteligin yoniine gore pozitif ve negatif ideal degerler dikkate alinir.



Lineer (Max-Min) yontemde ise niteligin performans derecelendirmeleri
hesaplanmasi esnasinda hem maksimum hem de minimum degerleri birlikte dikkate
alir.

Vektorel Normalizasyonda her bir performans degeri karar matrisindeki
degerlerin karelerinin toplaminin karekokiine bdliiniir. Normalizasyon islemleri
ardindan nitelikler boyutsuz 6l¢iim birimine doniistiiriiliir ve bdylece nitelikler arasi
karsilastirma daha kolay hale gelir. Ancak esit olmayan 6l¢ek uzunlugu mevcut ise
dogrudan karsilastirma yapmak zor hale gelebilir. Baslica normalizasyon ¢esitlerinin

notasyonlar1 Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. CNKYV ’de Yaygin Olarak Kullanilan Normalizasyon Cesitleri

Basit Lineer Vektorel
Fayd o X — X B
ayda * j ij
Y X]- 1_ka—X-_ / m (X-Z-)
) Xij >0 ] ] =137
1
Xj _ Xij
Maliyet — 17X 2
Xij ka — X m (l>
,Xij > 0 o =X
Xij >0

X; =maxx;; & xj = mingx;;
Kaynak: Pavlicié, 2001, s.252

AHP siirecinde Lineer Olgek Doniisiimii Normalizasyonu kullanilirken TOPSIS ve
MOORA yontemlerinde Vektorel Normalizasyon kullanmaktadir (Chakraborty &
Yeh, 2007).

CNKYV tekniklerinde kriterlerin agirliklandirmasi ile karar problemin sonucuna
dogrudan etki eden kriterin goreli dnemi karar vericinin deneyimleri, sezgileri ile 6znel
veya bu ikisinin bilesiminden yararlanarak belirlenebilir (Odu, 2019). CNKV
tekniklerini uygulama adimlarinda farkli agirliklandirma yontemleri kullanabildigi

gibi ortak agirliklandirma yontemi de kullanilabilir.



Tablo 2°de baslica agirliklandirma yontemleri yer almaktadir (Roszkowska, 2013).

Tablo 2. CNKYV Tekniklerinde Kriter Agirhiklandirma Yoéntemleri

Yontem Agiklama

Ornegin dort kriter icin agirliklarin toplami 1 olacak

S50 sekilde nesnel olarak belirlenmesi

Aguliklandirma 0.25+0.25+0.25+0.25=1
. Ornegin dort kriter icin agirliklarin toplami 1 olacak
Basit . .. . .
Asirliklandirma sekilde farkli oranlarda 6znel olarak belirlenmesi
g 0.40+0.30+0.20+0.10=1
Ornegin “a” kriteri “b” kriterinden 2 kat &nemli ise “b”
Ters veya Karsilikli e w e a1y )
Asirliklandirma kriteri “a” kriterine gore Y2 dnemdedir.
: 0.66+0.33=1
Ormegin “a” kriteri “b” kriterinden énemli “b” kriteri
Sirali “c” kriterinden 6nemli ise kriter agirliklarinin toplami

Agirliklandirma 1 olacak bi¢gimde degerler alarak siralanirlar.
0.62+0.28+0.12=1
Kaynak: Roszkowska, 2013, s.18-22

2.2.1. AHP (Analitik Hiyerarsi Siireci)

AHP kavramini ilk olarak 1968 senesinde Myers ve Alpert onermislerdir (Myers
& Alpert, 1968). Ardindan T. L. Saaty tarafindan model halinde getirilmis ve karar
verme problemlerinde uygulanmaya baslanmistir. T.L.Saaty, AHP siirecini ilk olarak
1971 senesinde Savunma Bakanlii'ndaki ¢alismasinda uygulamis ve daha sonraki
yillarda elektrik dagitimi ve Sudan nakliye caligmalariyla yontemi gelistirmistir
(Saaty, 1977). Saaty, AHP siirecini 1980 senesinde yayimladigi "The Analytic
Hierarchy Process" isimli kitabinda detayli bir sekilde agiklamistir. Eserinde, karar
verme siirecinde sadece sayisal kriterlerle yetinilmemesi gerektigine vurgu yapmustir.
Karar siirecini etkileyen nitel kriterlerin de modelde yer almasi gerektigini ve
probleme etki edecek tiim kriterlerin dikkate alinmadigir degerlendirmenin yetersiz
olacagi ifade edilmistir (Saaty , 1980). Karar vericinin hedeflerine yonelik tercihlerini
dogru bir sekilde belirlemesine olanak taniyan bu siire¢ problemleri daha kolay hale
getirmeyi amaclamaktadir. Karar vericilere karar problemi ve unsurlari hakkinda daha
derin bir anlayis kazandirirken, nesnel ve 6znel diisiincelerin yani sira sayisal ve

sayisal olmayan bilgilerin degerlendirilmesine olanak sunar.



Saaty (1994), AHP siirecinin anlasilabilirligini ve kolay uygulanabildigini
vurgulayarak karar vericinin nitel degerlendirmeleri de probleme dahil edebilmesi
noktasinda adim atmistir. AHP siirecinde, Saaty’nin gelistirdigi kriterlerin ikili
karsilastirmasinda “Mutlak Sayilarin Temel Olgegini” kullanilir. Bu 6lgek, faktorler
acisindan karar noktasinin énem degerlerinin belirlenmesine dayanmaktadir. Onem
derecelerinin farkli olmasi karar noktasi iizerinde yiizdesel dagilima doniismektedir
(Partovi & Hopton, 1994).

AHP insanlarin dogal olarak faydalandigi ancak genellikle bilingli olarak
Ogretilmeyen bir karar verme siirecidir. Yontem, karar verme siirecini optimize etmek
i¢in tasarlanmistir. AHP, kisilere kendi i¢giidiisel karar verme mekanizmalarini tanima
firsat1 sunarak zorunlu bir karar verme yontemi yerine daha etkili kararlar alinmasimi
saglar. Boylece AHP, karar verme siirecini gelistirmeyi ve iyilestirmeyi hedefler
(Saaty & Vargas, 1987).

AHP, problemdeki kriterler ve alternatifleri hiyerarsik bir yap1 olusturarak
degerlendirme yapilmasina olanak saglamaktadir. Problemlerin ¢6ziimii ise bazi
aksiyomlar dogrultusunda hiyerarsik diizene sokulmaktadir. Aksiyom, diger
onermelerin temeli ve 6n dayanag niteligindeki 6nermeler olarak ifade edilmektedir
(Koopman, 1940). Aksiyomlar olduk¢a net ifadelerdir. Bu nedenle hangi aksiyomdan
yola ¢ikilirsa ayni tiirden bir sonuca varilir. Aksiyomlara dayanan bir Onerme,
aksiyomlarin yanlis oldugu kanitlandiginda kabul edilememektedir. Saaty tarafindan

AHP siirecinin temelini ifade eden 4 aksiyom tanimlanmaktadir (Saaty , 1986).

Terslik: Ikili karsilastirma matrisinde karar verici a 8gesini b’ye gore i kez daha

onemli buluyorsa b 6gesini a’ya gore x kez daha 6nemli olmalidir.

»  Homojenlik: Anlamli sonuglara ulasmak adina ikili karsilastirmalarda benzer
biiyiikliikleri ifade eden 6gelerin karsilastirilmasi ve 6gelerin birbirine sonsuz
iistiinliigii olmadigi karsilagtirmalar yapmayi ifade etmektedir.

»  Bagimsizlik: Hiyerarsideki belirli bir seviyedeki 6gelere iliskin degerlendirmenin
diger seviyedeki 6gelerden bagimsiz olmasini gerektigini ifade eder.

» Beklentiler: Karar vericinin beklentilerine uygun bir ¢dziime ulasabilmesi i¢in
tiim yargilarin hiyerarside kriterler veya alternatifler seklinde temsil edilmesi

gerekliligini ifade etmektedir.
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AHP siirecinin Islem Adimlary;
Karar verme probleminin AHP ile ¢oziilmesi adina izlenecek siire¢ asagidaki

adimlarda ayrintili olarak ifade edilmistir (Saaty , 1994).
s Karar Probleminin Tamimlanmasi

Yapilandirilmamais bir problem, ilk olarak diizensiz bir yapiya sahip oldugu i¢in alt
Ogelere ayrilmalidir. Bu siirecin hiyerarsik yapisinda, en iist diizeyde ana amag
bulunur. Bu ana amacin hemen altinda kriterler yer alir. Hiyerarsinin en alt seviyesinde
ise karar alternatifleri yer almaktadir. Bu yapi, karmasik problemlerin daha anlasilir

ve yonetilebilir bir bigimde ele alinmasina olanak tanir (Saaty , 1994).
» Karar Problemine Iliskin Hiyerarsinin Kurulmasi

Hiyerarsik yapi, 6geler arasindaki fonksiyonel bagimlilik iliskilerini yansitmalidir.
Hiyerarginin en ist diizeyinde ana amag¢ yer alirken, onun altinda kriterler
bulunmaktadir. En alt diizeyde ise karar alternatifleri yer alir. Boylece karmagik
problemlerin daha anlasilir ve yonetilebilir bir yapiya kavusturulmasi
saglanabilmektedir. Bu iligkiler olusturulurken, degerlendirmeler probleme dair elde
edilen bilgileri ve karar vericinin i¢goriilerini de yansitmalidir (Saaty & Vargas, 2012).

Gruplardaki 6gelere sayisal degerler verilmesi gerekmektedir. Karar hiyerarsisinde
kademelerin sayis1 ¢ogaldikea ikili karsilastirma miktar1 da buna bagh olarak artar.

Hiyerarsi modelinin en bastan dogru kurulmasi 6nem arz etmektedir. AHP
stirecinin uygulanmasinda dikkat edilmesi gereken bir diger husus sira degisikligidir.
Bu, herhangi bir karar alternatifinin modele eklenmesi veya ¢ikarilmasi durumunda
karar alternatiflerinin siralamasinin degisebilecegi anlamina gelir. Aksi halde daha
sonra ortaya cikan alternatif ve kriterler sonucu degistirecektir. Bu durumda
bagimsizlik ve beklentiler aksiyomlart dogru uygulanmamis olacaktir. Bu sebeple
gereken tiim alternatifler ve kriterler modele en bastan dahil edilmelidir (Partovi &

Hopton, 1994).
»  Jkili Karsilastirma Matrislerinin Olusturulmast

Kriterlerin 6nem derecelerinin belirlenebilmesi adina ikili karsilagtirma
matrislerinin olusturulmasi ile kriterler agirliklandirilir ve 6nem derecesi bakimindan
karsilastirilir. Degerlendirmeyi yapacak olan karar vericilere hangi kriterlerin bir diger

kritere gore ne kadar daha dnemli oldugu sorulur.

11

Vs B Y



Karar veren kisi veya grubun problem hakkinda yeterli bilgiye, deneyime ve
Ongoriiye sahip olmasi gerekmektedir. Aksi durumda gergegi yansitmayacak sonuglara

neden olabilen durumlar meydana gelebilir.

A | % B2l (3)

An1 Anz - Annly,
Tablo 3’te kriterlerin ikili karsilagtirmalar1 yapilirken kullanilan mutlak sayilarin

temel Olcegi yer almaktadir (Saaty & Vargas, 2012).

Tablo 3. AHP siirecinde Kullamilan Mutlak Sayilarin Temel Olgek

Ifade

1 EsOnem Iki aktivite, hedefe ayn1 Sl¢iide katki saglamaktadir.

3 Orta Onem Deneyim ve muhakeme ile bir aktivite dtekine gore biraz
lehte

5 Ggh G Der}eylm ve muhakeme ile bir aktivite 6tekine gore giiclii
sekilde lehte

Bir aktivite ¢ok gii¢lii sekilde tercih ediliyor uygulamada
hakimiyeti kanitlandi

Bir aktiviteyi 6tekine tercih ettiren kanilar miimkiin olan
en yiiksek belirginlikte

Kaynak: Saaty&Vargas, 2012, s.6
*2,4,6,8 ara degerleri dlgekte kullanilir

7 Cok Giiclii Onem

9 Asir1 Onem

Yukaridaki oOlgek kullanilarak Kkriterlerin birbirlerine karst 6nem dereceleri

belirlenerek karsilastirma matris olusturulur.

n* (n—1) 4)
2

Matriste ka¢ adet karsilastirma yapilmasi gerektigi formiil 4°te ifade edilmistir
(Saaty , 1987).
Matematiksel olarak ikili karsilagtirma matrisindeki genel iliskiler formiil 5°te

oldugu gibi ifade edilebilir:

W.
— = a;;(i,j =123 ...n) ()
w;

Saaty’nin 6nerdigi modelde grup kararlarinin alinmasinda oy birligi saglanmasinin
gerekli  olmadigi, farkli bireyler farkli  degerlendirmeler yapabilecegi

vurgulanmaktadir.
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Ayrica modele dahil edilecek uzman sayisina iliskin herhangi bir alt sinir
bulunmamaktadir. Bu durumda ¢6ziim i¢in degerlerin geometrik ortalamasinin

alinmasi Onerilmistir (Saaty , 2008).
= Kriterlerin ve Alternatiflerin Goreli Onem Degerlerinin Belirlenmesi

Karar vericilerin bireysel yargilarinin geometrik ortalamasinin alinmasi suretiyle
ulagilan A karar matrisinin her bir siitunundaki degerler o siitun toplamina bdliiniir ve
normalize edilmis matrise ulasilir. Bu islem sonucunda olusturulan B matrisinin her

bir siitununun toplami 1'e esit olmaktadir (Timor, 2011).

bll
B,_ |0z (6)
byq nx1

B siitun vektoriinii hesaplanmasinda asagidaki denklem 7 ’de ifade edilen

formiilden yararlanilmaktadir:
al (7)

YooY g

B siitun vektorii kriterlerin  modeldeki agirliklarini  belirlemek amaciyla

b

olusturulmaktadir. Bu islemler diger kriterler ve alternatifler i¢in yinelendiginde faktor
adedi (n) kadar B siitun vektoriine ulasilir. B siitun vektorleri matris seklinde

birlestirildiginde ¢ matrisinde goriildiigii lizere n * n boyutlu bir matris olusmaktadir.

b11 b12 wen bln
c= bz1 bz ... ban (8)
bpibpg - bunl,,,

Alternatiflerin birbirlerine gore ne 6l¢iide 6nemli oldugunu belirlemek amaciyla ¢
matrisindeki satirlarin aritmetik ortalamasi hesaplanarak goreli onem degerlerinin
toplami 1'e esit olan formiil 9°da ifade edilen 6ncelik vektorii (W) ne ulasilir.

w, =2 SN L 9)

n

Stitunlarin  toplamlar1 alinarak formiil 10°da matriste yer alan degerler

bulunduklari siitiin toplamina oranlanarak normalize karar matrisine ulasilir.

il (10)
Uie1 4 j

bij =
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Ozdeger lineer cebirde ve matrisin 6zelliklerini anlamak icin kullanilan bir
kavramdir, n * n boyutunda bir A matrisi i¢in denklemi saglayan her bir sayisal A
degeri A matrisine ait bir 6zdegerdir.

Ax = Ax (11)

A matrisinin n adet 6zdegeri ve bu 6zdegerlere bagl kendisinin skaler katini1 veren

ozvektorleri bulunur. Ozvektdre ulagmakta satirlardaki degerler toplamlarinin

hesaplanmasi ile W matrisine ulagilir.

_W1_
w>
Ws (12)

(W,
W Matrisi Kriter Sayisi (N) ‘e boliiniir 6zvektor toplami 1 olacak sekilde kriterler

arasinda ondalik olarak ifade edilmis olur.
»  Tutarliligin CR Hesaplanmast ve Kontrolii

Karar vericinin kriterler arasinda karsilastirma yaparken tutarhiligini
degerlendirmek i¢in hesaplanan orana CR adi verilmektedir (Saaty , 1980). CR,
kriterlerin ikili karsilagtirmalarinda kararin uyumluluk diizeyini gostermektedir.
Tutarlilik kavrami geregi, kriter A'nin kriter B'den daha 6nemli oldugu ve kriter B'nin
kriter C'den daha 6nemli olduguna karar verilmis ise kriter A’nin kriter C’den daha
onemli olarak degerlendirilmesi beklenir.

CR, ile geliskili bir durum olup olmadig1 kontrol edilir. ikili karsilastirmalar
yapilirken tutarsizlik s6z konusu ise karsilagtirmalarin degerleri tutarlilik saglanincaya
kadar diizeltilmelidir (Saaty & Vargas, 2012).

Karar vericinin karar matrisinin tutarliligini degerlendirebilmesi i¢in "temel deger"
(1) oOnemli bir parametredir. A1 degeri ile karar vericilerin yaptiklar1 ikili
karsilastirmalarin ne kadar tutarli oldugu belirlenebilmektedir. Tutarsizlik durumunda
bu karsilagtirmalarin yeniden gozden gecirmek i¢in kullanilir verdigi kararlar1 gézden
gecirip diizeltme firsatina sahip olabilir. CR hesaplamasi, faktdr sayisi ile "temel

deger" olarak adlandirilan katsayinin (1) karsilastirilmasina dayanmaktadir.
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Kargilagtirma matrisinin her satir1 géreli 6nem vektdriiyle carpilarak vl 6zdeger

vektoriinii olusturur.

(V1 = a;j * w)) (13)
11412 -
D= az10az2 - ‘ l ‘ (14)
anlanZ ann

Stitun vektorii ile W siitun vektoriiniin elemanlar1 boliinerek degerlendirme
faktoriiniin temel degeri (E) bulunur. Bu degerlerin aritmetik ortalamasi karsilagtirma

(A) degerini verir.

d:

L
P (16)

n

A'nin hesaplanmasinda ilk olarak A karsilagtirma matrisi ve W 6ncelik vektorii
matris ¢arpilmasindan D siitun vektoriine ulasilmasi gerekmektedir. Her bir 6zdeger
(v1), Ozvektor (wy) ile béliinerek v, vektorii hesaplanmaktadir.

1<v_i+v_é+...v_r’l> (17)

n\w;  w, Wy,

Amax

(v,) Vektoriiniin toplaminin aritmetik ortalamasi en biiyiik 6zdeger olan A4’
ifade etmektedir.

Ikili karsilastirmadan sonra amag tutarli bir matrisine ulasabilmektir. Tutarlilik
Indeksi (CI), tutarli matristen ne kadar uzakta oldugumuzu sdyleyen sayisal ifadedir

(Pant vd., 2022).

Cl = %‘—_n (18)
n—1
Tablo 4 ’te ¢ ve bu sayilara karsilik gelen Rassallik Indeksi ( RI) yer almaktadir

(Saaty & Vargas, 2012).

Tablo 4. N ve RI degerleri

N 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

RI 0 0 0.52 0.89 1.11 1.25 1.35 1.40 1.45 1.49

Kaynak: Saaty&Vargas, 2012, 5.9

AHP, tam tutarlilik degil yeterince tutarlilik ister.
Cl

CR = — (19)
RI
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Karar vericiler tarafindan kriterler arasinda kiyaslama yaparken tutarsiz
davranilmis 1se ikinci asamaya geri doniilerek yeniden ikili karsilagtirmalar
yapilmalidir. 0.10'dan kiigiik CR, elde edilir ise karsilastirma matrisinin tutarl oldugu
kabul edilebilir (Timor, 2011).

Duyarlilik analizi ile son kararin esnekligini incelenebilmekte ve yargilarinin CR,
degerlendirmesine olanak tanimaktadir. Duyarlilik analizi, kriter agirliklarinin ve
tercihlerin degismesine karsi nihai kararin nasil etkilendigini degerlendiren bir
tekniktir. Bu analiz, karar vericilerin agirlik ve degerlendirmelerindeki belirsizliklerin
veya degisikliklerin sonuglar tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla kullanilir (Saaty

& Vargas, 2012).
v Alternatiflerin Siralanmasinin Belirlenmesi

AHP siirecinin son adimi1 karar problemindeki alternatiflerin siralanmasini igerir.
Bu adimda problemin amacina yonelik alternatiflerin siralamasini saglayacak karma
oncelik vektorii hesaplanmaktadir. Bu vektor her kriter icin belirlenen Oncelik
vektorlerinin -~ agirlikli  ortalamalarinin ~ hesaplanmastyla  olusturulur. kil
karsilastirmalar ve matriste yer alan islemler N kadar tekrar edilir. Her kriter i¢in
karsilastirma matrislerinin boyutu n * n olur.

Her karsilastirma isleminin ardindan n * 1 boyutunda ve degerlendirilmis olan

kriterin karar noktasina gore dnem derecelerini ifade eden S siitun vektorlerine ulagilir.

S11

_ lsml (20)
Sl - 'yl
Sn1

Ulagilan S siitun matrisleri birlestirilerek K matrisi olusturulur. K Matrisi formiil
21°de oldugu gibi ifade edilebilir:
511512 - S1n
K = | 521522 - San 21
Sn1Sn2 -+ Snn
W (6ncelik vektorii) ve Karar matrisi (K) ¢arpimindan m elemana sahip karar

noktasinin yiizde dagilimin1 gosteren ve toplami 1’e esit olan L siitun vektoriine

ulagilir. Yiiksek degerli alternatif karar probleminin gézﬁmﬁ en 1yi alternatiftir.

$11512 -
S51S

L = | 521522 (22)
Snlsnz
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Tim kriterler 6zelinde karar matrisindeki degerlerin oranlar1 ile kriterler igin
alternatiflerin yer aldig1 tablolar olusturulmahdir. ilgili degerler formiil 23’te

goriildiigii gibi slitun toplamina oranlanir.

a.::
b, = =2 (23)
LYy
Ozvektdr hesaplamak igin tiim satirlarin aritmetik ortalamasi alinir
noc.
_ Zj=1lij (24)
W=

Alternatiflerin 6zvektorleri ve kriter agirliklart ¢arpilarak toplamlar elde edilir.
Bulunan degerlerin biiyiikten kiiciige dogru siralanmas alternatiflerin siralamasi elde

edilir.

2.2.2. TOPSIS

TOPSIS yontemi, belirlenen kriterler dogrultusunda karar alternatiflerinin ideal
noktasina gore karsilastirilmasini ve siralanmasini saglar. Bu karsilastirma siireci
kriterlerin pozitif ve negatif ideal degerleri lizerinden yiiriitiilmektedir. C.L. Hwang ve
K. Yoon tarafindan 1981 yilinda tanitilan TOPSIS, alternatiflerinin siralamasini ideal
¢cOziimlere yakin veya uzak mesafede olmasi sartina gére olusturulmaktadir (Hwang
& Yoon, 1981).

Ulagilan pozitif ideal ¢6ziim toplam faydayr maksimize ederken maliyetleri
minimize etmeyi hedefler. Fayda ve maliyet kriterlerinin dogru bir sekilde
belirlenmesiyle ideal ¢ozlimlere olan goreli uzakliklar tespit edilir (Papathanasiou &
Ploskas, 2018). TOPSIS yontemi, alternatifleri ideal ¢éziimlere olan yakinlik veya
uzakliga gore siralar. Pozitif ideal ¢oziime daha yakin olan alternatifler yiiksek
siralarda yer alirken negatif ideal ¢6zlime daha yakin olan alternatifler daha diisiik
siralarda bulunacaktir (Hwang & lin, 1987). TOPSIS yontemi, hesaplamalarinin
kolayligi ve degerlendirme kriterlerinin agirliklandirilmasina olanak tanimasi
nedeniyle literatiirde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Isletmeler agisindan finansal
performans analizi, tedarik¢i se¢imi, pazar analizi, personel se¢imi ve portfdy yonetimi
gibi konular i¢in uygun bir yontem olarak degerlendirilmektedir (Cakir & Perg¢in,

2013).
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TOPSIS yontemi ile Karar Verme Siireci Adimlart
=  Karar Matrisinin Olusturulmasi

TOPSIS metodunda oncelikle satirlarda alternatiflerin ve her bir situnlarda

kriterlerin yer aldig1 karar matrisini diizenlenir.

A1 Qyp - A1n

A= a,, Qa,,..0qzn (25)

An1 Qon - Anndyy
»  Normalize Karar Matrisinin Olusturmasi

TOPSIS yonteminde vektdrel normalizasyon teknigi kullanilir. Matrisin
normalizasyonunu yapmak icin oncelikle kriterlerin yer aldig: siitunlardaki degerlerin
kareleri alinmaktadir.

Her bir kritere ait siitun toplamlari formiil 26°da goriilmektedir.

m

>a (26)

i=1
Formiil 27°de ifade edilen formiil ile her bir a;; degeri bulunan karekoklere
oranlanarak normalize matrise ulasilir.
a. .

m 2
i=14j

Karar matrisindeki degerlerin karelerinin siitun toplaminin karekokii paydada ve
karar matrisindeki degerler payda olacak sekilde oranlanir ve R;; matrisi olusturularak

normalizasyon islemi formiil 28’de tamamlanmis olur.

rllrlz e rln
21122 .. Ton 28
Rij =T = ( )

"m1Tm2 - T"mn

»  Agirlikli Normalize Karar Matrisi Olusturma

Elde edilen 7;; degeri AHP metodundan elde edilen kriterlerin ikili kargilagtirma
matrislerinden elde edilen kriter agirliklar ile carpilarak agirlikli normalize karar

matrisine ulasilir.

rl'j * Wij = Vi' (29)
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Normalize karar matrisi ile kriter agirliklarinin ¢arpimi formiil 30°da yer alan
matriste gosterilmektedir.
W1T11 WaT12 .. WnTin
vy = | T e 59
WiTmi Walma - WnTmn
»  Pozitif ve Negatif Ideal Céziim Noktasinin Belirlenmesi
Ideal ve negatif ideal ¢oziimlerin belirlenebilmesi igin, agirlikli normalize edilmis
karar matrisinde yer alan degerler, ilgili kriterin fayda veya maliyet yonlii olmasina
gore pozitif ideal (A*) ve negatif ideal (A™) degerler olarak tanimlanir.
Karar matrisinde yer alan maliyet yonlii kriterler i¢in en diisiik degerler, fayda
yonlii kriterler i¢in ise en yiiksek degerler pozitif ideal (A*) degerler olarak belirlenir.
Pozitif ideal degerler;
At =, vi,vi ...} (31)
Karar matrisinde yer alan maliyet yonlii kriterler i¢in en yiiksek degerler, fayda
yonlii kriterler icin ise en diislik degerler negatif ideal (A™) degerler olarak belirlenir.
Negatif ideal degerler;
A ={v],v3,v3 ...} (32)
At ve A~ degerleri TOPSIS metodunda ilgili alternatiflerin sahip oldugu degerin
ideal ¢6ziime ne kadar yakin, ideal olmayan ¢oziimden ise ne kadar uzakta oldugunu

belirlemektir.
= Aywrim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Oklid uzaklig, iki nokta arasindaki dogrusal mesafeyi dlgen bir metriktir. ideal
olan ¢dzlime olan mesafeyi tespit etmek i¢in ilgili alternatifin sahip oldugu degerlerin
tiim kriter 6zelinde At degeri ile arasindaki farklar formiil 33’te ifade edildigi gibi
hesaplanur.

Alternatiflerin pozitif olan degere gore uzakliklarinin tespiti icin bulunan farklarin
karelerinin toplamimin karekokii alinarak formiil 33’te ifade edilen (S;") degerine

ulagilir.

n
st= Y (- v7)’ )
=1
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Ideal olmayan c¢oziime olan Oklid uzakligi belitlemek amaciyla, ilgili
alternatiflerin sahip oldugu degerlerin tiim kriterler i¢in negatif ideal (4 —) degerler
ile arasindaki farklar1 formiil 34’te ifade edildigi gibi hesaplanir.

Alternatiflerin negatif olan degere Oklid Uzakliklariin tespiti i¢inse bulunan
farklarin karelerinin toplaminin karekokii alinarak formiil 34°te ifade edilen (S;)

degerine ulagilir.

Sl_ = Z(Ul'j — Uj_)z (34)
j=1

» Jdeal Coziime Goreli Yakinliklarin Hesaplanmas:
Y (33)
($7)+ (S5
Formiil 35°te yer alan yakinlik katsayisi C; ile siralama islemi yapilmaktadir.
Yakinlik katsayisi alternatiflerin siralanmasi i¢in her bir alternatifin pozitif ideal
¢Ozlime olan uzakhig ile negatif ideal ¢oziime olan uzakligi arasindaki goreli
yakinligini ifade eder ve Cj Degeri 0 ile 1 arasinda yer alir.
0<c <1 (36)
Bu asamada, her bir alternatif icin hesaplanan ideal ¢6ziime yakinlik degerleri

bliyiikten kii¢iige dogru siralanir (Hwang & Yoon, 1981).

2.2.3. MOORA (Oran Analizi ile Cok Amach Optimizasyon)

MOORA metodunu Willem K. M. Brauers ve Edmundas K. Zavadskas 2006
yilinda yayimladiklar1 "The MOORA Method & Its Application to Privatization in a
Transition Economy" baslikli makalede tanitmiglardir (Brauers & Zavadskas, 2006).
MOORA metodu ile dncelikle satirlarda alternatiflerin siitunlarda kriterlerin yer aldig1
karar matrisini olusturulmaktadir. MOORA Oran yontemi baslangic adimlar ile
TOPSIS yontemi ile benzerlik gostermektedir. MOORA yonteminde dogrusal
(karekok) normalizasyon teknigi kullanilmaktadir. Bulunan degerler AHP
metodundan kriterin ikili karsilagtirma matrislerinden ulasilan kriter agirliklar ile
carpilarak agirlikli normalize karar matrisine ulagilir. Kriter agirliklar1 toplami 1’e

esittir.
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Islemler yapildiginda agirlikli normalize karar matrisine ulasilir. x; ; U kriterinde j
alternatifinin degeri j = 1,2, ..., m; m alternatifadedi i = 1,2, ..., n; n kriter adedi,
x7;:1 kriteri igin j alternatifinin normalize degeridir.

x. .
X =——= (37)
TR X5

MOORA yo6ntemi bu noktadan sonra TOPSIS yontemi ile ayrismaktadir. MOORA
metodunun optimizasyonunda, normalize degerler, formiil 38’de belirtildigi gibi,
maksimizasyon i¢in eklenir ve minimizasyon i¢in ¢ikarilir (Brauers & Zavadskas,
2006).

yi= ) xjj— X (38)
i=1 i=g+1

Xij, j alternatifinin i kriterine gore normalize edilmis skorunu ifade eder. i = 1, 2,
..., g, en yliksek seviyeye ¢ikarilmasi gereken fayda kriteri; i=g+ 1, g+ 2, ..., n ise

en diisiik seviyeye indirilmesi gereken maliyet kriteridir. j = 1,2, ..., m alternatifleri ve

yj; alternatifin toplam siralama indeksini gosterir. y; E € [-1,1] araliginda yer alir.

Y’nmn yiiksek veya diisiik olmasi siralamasi son durumu belirler (Brauers &

Zavadskas, 2009).
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3. FINANSAL PERFORMANS ANALIZI

Isletmenin, kaynaklarini ne oranda etkin yararlandig1 finansal performans olarak
tanimlanabilir. Finansal performans, ekonomik birimler tarafindan uygulanan politika
ve Onlemlerin sonuclarinin parasal ifadesidir. Performans kavrami igletmelerin veya
bireylerin yasam ve is hayatlarinda hedeflerine ulasma ¢abalarin1 ifade eder.
Performans, her bir isletmeni veya bireyin sorumluluklarini gelistirerek, hedeflerini ve
amaglarint belirleyerek ve vizyonlarini gelistirerek gergeklestirdigi bir faaliyettir

(Uyargil, 1994).

3.1. Finansal Analiz

Finansal analiz isletmelerin karliligi, verimliligi, siirdiiriilebilirligi gibi hedefleri
dogrultusunda uygun araglar belirleyerek verilerin toplanmasi, analiz edilmesi ve
sonuclarin yorumlanmasi islemlerini igermektedir. Finansal analiz aracilifi ile
isletmenin ge¢misteki performansit hakkinda bilgi edinilebilecegi gibi gelecekteki
performansi hakkinda da 6ngorii gelistirilebilir (Okka, 2018). Finansal analiz, isletme
paydaslarinin amagclarina yonelik finansal tablolardaki unsurlarin hem igerisindeki
hem de birlikte olan iligkilerinin ¢esitli analiz yontemleriyle incelenmesidir (Akdogan
& Tenker, 2010). Isletmelerin dénemler itibariyle diizenledigi finansal tablolara
isletmenin ilgili donemde almis oldugu finansal kararlarin da etkisi yansir.

Finansal yonetimin temel amaci isletmenin orta ve uzun vadeli hedeflerini,
politikalarin1 ve stratejilerini basariyla uygulamak i¢in gerekli finansal kararlarin
alinmasi, uygulanmasi, izlenmesi ve degerlendirilmesinden olusan bir siireci
kapsamaktadir. Bu siire¢ isletmenin orta ve uzun vadeli hedeflerini belirlemesi i¢in
ekonomik, politik ve sosyal faktorlerin dogru bir sekilde tahmin edilmesini gerektirir.
Ekonomik ve politik unsurlarin sektorlerin biiylime hizin1 ve rekabet ortamini
etkilemesi, isletmenin sektdrdeki konumunu korumasini ve gelistirmesini saglayarak

saglikli hedefler belirlemesine yardimci olur (Ugurlu, 1998).
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Finansal analize baslamadan O6nce finansal tablolar karsilastirilabilir standartlara
uygun hazirlanmali. Rakip isletmelerin finansal oranlar1 ve sektdr ortalamalarinin
bilinmesi; isletmenin son birka¢ yilina iligkin finansal oranlarin karsilagtirmasini
yapmak ve isletmenin kuvvetli- zayif yonlerin tespit edilmesi yoniinden degerlidir.
Ayrica isletmeler elde ettigi bilgiler 1s18inda yeni politikalar gelistirilebilmektedir
(Okka , 2018).

= Yapilis amacina gore finansal analiz;

Yonetim analizi, yoneticilerin hedeflerini ne 6l¢ilide basarilabildigini tespit etmek
amaciyla gergeklestirilmektedir. Olumlu veya olumsuz sonuglarin nedeninin tespiti,
bu tespitler neticesinde dnlemler almak, isletmeye yon vermek ve saglikli kararlar
alabilmek i¢in kullanilmaktadir.

Kredi analizi, kreditorlerin isletmenin tahvillerini alip satmaya karar verirken veya
isletmeye kredi agarken kullandiklar1 analizdir.

Yatirim analizi, yatinmcilarin ellerindeki hisse senetlerini elde tutma, satma veya
alma kararlarinin verilmesine yardimer analiz tiiriidiir. Ortaklarin ise isletmedeki

sermayelerinin etkinligini belirlemek i¢in kullanilmaktadir (Cabuk & Lazol, 2012).
= Jcerigine gore finansal analiz;

Statik analiz, tek bir donemle ilgili finansal tablolardaki kalemler arasindaki
iliskilerin tespiti ve degerlendirilmesine yonelik olarak yapilan analizdir.

Dinamik analiz, birden ¢ok donemle ilgili finansal tablolardaki kalemlerin zaman
icerisinde gostermis oldugu egilimlerin belirlenmesi ve yorumlanmasina yonelik

olarak yapilan analizdir (Aydin vd., 2007).

3.2. Finansal Tablolar

Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore finansal tablolar, isletmelerin finansal
durumunun ve performansinin sekillendirilmis ifadesi olarak tanimlanir. Finansal
tablolardan temel mali tablolar ekleri ve dipnotlari ile bilango ve gelir tablosudur. Fon
akim, nakit akim, kar dagitim, Ozkaynaklar degisim tablolar1 ise ek mali tablolar
olarak ifade edilmektedir. Finansal tablolarin amaci yatirimcilar i¢in isletmenin
finansal performansi ve isletmede meydana gelebilecek olas1 gelismeler ile ilgili bilgi

saglayabilmektir.
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Finansal tablolar yonetimin yeterliligi, yonetim konseptinin uygunlugu, hedefler
ve sonuglar, basar1 diizeyi ve hesap verilebilirlik noktasinda isletmeyi
degerlendirmelerine olanak saglamaktadir (Tekinalp, 2007).

Finansal tablolarin uluslararas1 pazarlarda gecerliligini saglamak ve uygulama
birligini temin etmek amaciyla Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) 88/2 hitkmiine gére Kamu
Gozetimi Kurumu, muhasebe ve denetim standartlarini yetkisi ile diizenlemekte ve
yayimlanmaktadir.

Isletmelerin yasam dongiisii icerisinde gelisen olaylar ile mali nitelikte sonugclar
dogmakta bu islemler muhasebe kayitlar1 araciligiyla isletmelerin mali tablolarina
yansimaktadir. Muhasebenin kayit fonksiyonu ile mali nitelikli her olay bir veya daha
fazla yevmiye maddesi ile farkli sayida muhasebe hesabinda degisiklikler meydana
getirerek mali tablolart sekillendir. Bugiinkii anlamiyla cift tarafli kayit yontemi ilk
olarak Luca Pacioli “Summa de arithmetica” (Pacioli, 1494) adl1 eserinde yer almustir.
Isletmelerde muhasebe islevi i¢in kaydetme, siniflandirma, raporlama ve yorumlama
olmak iizere dért fonksiyonun yerine getirilmesi gerekmektedir. Oncelikle kayda
gegirilecek hareketler, belge veya ispata dayanan evraklari ile yevmiye tarih ve numara
sirasina gore maddeler halinde diizenli olarak yevmiye defterine kaydedilir. Daha
sonra yine ayni yevmiye tarih ve sirast ile usuliine gore siniflandirilarak biiytik deftere
kaydedilir. Daha sonra mali tablolar ve mizanlar olusturularak raporlama fonksiyonu
gerceklestirilir. Son olarak karar vericilere ilgili hesap déneminde ne durumda
olundugu, gelecek kararlarinda yon vermesi amaciyla bilgiler yorumlanarak taraflarin
faydalarina sunulur. Defterler mali agidan verginin tarh edilmesi Vergi Usul Kanunu
(VUK) Borg¢lar Kanunu ve TTK bakimindan delil olmas1 bakimindan esastir. Maliye
ile Giimriik ve Ticaret Bakanliklarinin 13/12/2011 tarih 28141 say. Resmi Gazetede
yayimlanan 1 Sira no’lu “Elektronik Defterler Tebligi” yine 19/12/2012 tarih 28502
say. Resmi Gazetede “Ticari Defterlere iliskin Teblig” ile duyurulmustur. Teblige gore
bu defterler, uzmanlarin belli bir siirede yapacaklar1 incelemeler i¢in isletmenin
faaliyetleri ve mali durumu hakkinda bilgi saglayacak sekilde tutulmalidir Md.4/2.
Mali tablolar tahakkuk esasina gore diizenlemesi nedeniyle degerlendiricilere sadece
gecmisteki nakit tahsilatlari ve Odemeleri hakkinda degil gelecekteki O6deme

gerektirecek ylikiimliiliikler ve kaynaklarla ilgili de bilgi vermektedir (Yiicel, 2018).
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3.2.1. Bilanco

Finansal durum tablosu olarak nitelendirilen bilanco VUK m.192/1’e gore
envanterde gosterilen varlik ve kaynaklarin rakamlarla ifade edilerek siniflandirilmis
ve karsiliklt olarak diizenlenmis Ozetidir. Envanter c¢ikarmak, bilango giiniinde
varliklari, borglar1 ve alacaklar1 degerleyerek kesin ve ayrintili olarak tespit etmektir.
VUK m.186/1’e gore envanterde yer almayan bir varlik veya borca bilangoda yer
verilemez (Argun vd., 2023). Bilangoyu hazirlayan isletme organt TTK m.375/1-c
hiikmii geregince denetim i¢in gerekli diizenin saglanmasi yonetim kurulunun yetki ve
sorumlulugundadir.

Isletmeler tablolarini diizenlerken Mali Tablolar ilkelerine uyarlar (Caldag, 2018).
Bilango sayesinde finansal kararlar alinirken isletme sermayesinin hangi oranda
bor¢lardan ve hangi oranda 6zsermaye olarak sagladigi, bu fonlarin aktifte hangi
oranda donen hangi oranda duran degerlere tahsis edildigini bilmek degerlidir. Bu
oranlar bize isletmenin finansal risk durumu konusunda ipuglart verir (Okka, 2015).
Bilango igletmenin biiyiikliigilinii anlik olarak varliklari ve kaynak dagilimini 6zetleyen
bir tablodur. Varliklarin oldugu sol taraf aktif, bu varliklar1 karsilamak i¢in igletmenin
kullandig1 kaynaklar1 gosteren isletmenin 6zkaynaklarini Ozkaynaklar da iceren sag
tarafi pasif olarak adlandirilir (Yiikeii, 2021). Tablo 5’te bilango hesaplarinin gruplari

yer almaktadir.

Tablo 5. Bilanconun Genel Kavramsal Goriiniimii

Varliklar / Aktif Kaynaklar / Pasif

* Donen Varliklar = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

* Duran Varliklar * Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
= Ozkaynaklar

Kaynak: Caldag, 2018, s.12-16

Bilangonun aktif kism1 Isletmenin sahip oldugu dénen varliklar (Dénen Varliklar)

ve duran varliklar 1 kapsamaktadir.

= Donen Varliklar kasadaki nakit, bankadaki mevduat ile baglayarak varliklar
likidite esasina gore siralanmaktadir. Likit varliklar pazarda kolayca alinip

satilarak paraya dontigebilen varliklardir.
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Likidite kavrami, varligin degerinde kayip olmadan nakde doniisebilme hiz1 olarak
ifade edilmektedir (Kaygusuz & Dokur, 2015). Kasa, banka hesaplar1 Donen Varliklar

icerisinde yer alirlar.

* Duran Varliklar isletmeye birden fazla y1l fayda saglayan, bir yil igerisinde paraya
donlismeyen ve diger isletmelere yapilmis yatirnmlar da kapsayan varliklardir
(Sevilengiil, 2020). Demirbaslar, tasitlar, binalar, arsalar hesab1 Duran Varliklar’

da yer alirlar.

Bilangonun pasif kismu Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar, Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar ve Ozkaynaklar1 kapsamaktadir.

» Kisa vadeli yabanci kaynaklar vadeleri bir yildan az olan kaynaklardir. Vadesi
yakin borglar ile baglar vadesi uzun hesaplara dogru devam eder. Saticilara ve

personele borglar hesabi kisa vadeli yabanci kaynaklarda yer alirlar.

» Uzun vadeli yabanci kaynaklar ise vadeleri bir yi1ldan uzun kaynaklardir.

» Ozkaynaklar isletmenin net aktifinin ortaklar tarafindan karsilanan boliimiidiir.
Isletme sahibinin veya ortaklarinin isetmedeki varliklarini ifade eder. Sermaye
hesaplari, kar zarar hesaplari ile yine pasif kisimda yer alarak bilango denkligini
saglamaktadir (Yalkin, 2019). Sermaye, kar ve zarar hesaplar1 0zsermaye

gurubunda yer almaktadir

Isletmenin varliklarini temsil eden aktif ve bu varliklari finanse etmek igin
kullanilan kaynaklar bilangonun pasifinde yer almaktadir. Bilancoda denkligin
saglanmas1 verilen c¢ekler, amortismanlar, sermaye taahhiitleri, karsiliklar, reeskont,
geemis yillar zararlari gibi aktif diizenleyici ve pasif diizenleyici hesaplar ile
miimkiindiir (Kotar & Dokur, 2002).

Bilancoda Aktif = Pasif denkliginden dogan bazi sermaye tanimlar1 7ablo 6’daki
gibidir.

Tablo 6. Bilanco Denklikleri

Devamli Sermaye=Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Ozkaynaklar

Net Isletme Sermayesi =Donen Varliklar- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
(Kotar & Dokur, 2002)
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Net Isletme-Cahsma Sermayesi

Isletmenin vadesi gelen borglarini ne lgiide ddeme kabiliyeti oldugunu gosterir.
Bu niteligi ile isletmenin likiditesinin dl¢iitiidiir. Sayet isletme nakde gereginden fazla
yatirim yapmigsa alternatif bir kazan¢tan mahrum kalir. Aksi durumda gereginden
diisiik nakit bulunduruyorsa yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlanir. Optimal
diizeyde nakit diizeyi esas olmalidir. Bu amacgla likidite oranlarindan

yararlanilmaktadir.

Devamh Sermaye
Vadeleri bir yildan uzun borglar ve ortaklarin 6zsermayelerinin toplamini ifade

eder.

Ortiilii Sermaye

Kurum ortaklarinin hissedar1 olduklari isletmelerin, ihtiya¢ duyduklar1 sermayeyi
direkt olarak sermaye olarak degil, bor¢ olarak saglamalari durumunda, bu borglar
yabanci kaynak olarak nitelendirilecektir. Hesaplanan faiz ve kur farklarinin kurum
kazancinin tespitinde gider olarak dikkate alinabilmesi miimkiin olabilecektir. Boylece
Ozsermaye  i¢cin  hesaplanan  faizlerin  kurum = kazancinin  tespitinde
giderlestirilemeyecegi maddesi dolayli yoldan asilmis olacaktir (Onay, 2017).
Ozkaynaklar ve yabanci kaynaklar arasinda bilanconun pasifinde sapmaya neden
olacak, gelir tablosunda ise faiz giderlerinden kaynakli kurum karini azaltici etkileri
olacaktir. Tiirkiye dahil iilkelerin ortiilii sermayeyi dnlemeye yonelik uygulamalari
mevcuttur; iligkili kisiler kavraminin tanimlanmasi ve isletmelerin iliskili kisilerden
sagladiklar1 borglarin toplam sermayeye orani belirli bir sinirin {izerinde olmasi
saglanmasi, bu kisilerle yapilan bor¢lanmalarin dikkatle izlenmesi, iliskili kisilerle
yapilan islemlerin transfer fiyatlandirmasi ile piyasa fiyatlarina uygun olmasini

saglanmasi vb.

3.2.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu isletmenin yillik, aylik veya tiger aylik gibi belirli periyotlarda
sagladig1 gelirleri, bu gelirleri saglamak icin katlandig1r harcamalar1 ve nihayetinde
isletmenin kar-zarar durumunu gosteren temel mali tablolardandir. Gelir Tablosu
26/12/1992 tarihli 21447 no.lu resmi gazetede yer alan 1 Sira no.lu genel tebligde yer
alan ilkelere gore hazirlanmaktadir. TTK’ m. 68/2 hiikmiine gore her tacir gelir tablosu

hazirlamakla ylikiimlidiir.
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Tabloda nakit girisi ile nakit ¢ikis1 gerektiren ve gerektirmeyen kalemler bir arada
bulunur. Bir varligin asinmalar, yipranmalar nedeni ile eskimesi ve degerindeki
azalma olarak tanimlanan Amortisman (Sevilengiil, 2020). Nakit ¢ikis1 gerektirmeyen
belirleyici bir kalemdir. Tablo 7’de Isletmenin faaliyetleri ile ilgili briit satislari
arttirmak disinda donem net karina ulasmak i¢in maliyet veya gider kalemi arasinda
fazla secenegi yoktur. Tabloda farkli kar veya zarar durumlarini ayrica yer almaktadir.
Tablo 7°de Gelir Tablosunun kavramsal goriinlimii yer almaktadir (Yiicel, 2018).

Tablo 7. Uygulamada Kullanilan Gelir Tablosu Genel Kavramsal
Goriniimii

Briit Satislar

- Satiglarin Maliyeti

- Indirimler

-Ar-Ge Giderleri

-Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

-Genel Yonetim Giderleri (GYQ)

=Faaliyet Kar1 veya Zarari
Kaynak: Yiicel, 2018, 775-776

Gelir Tablosu Isletmenin belirledigi stok degerleme ve amortisman
yontemlerinden etkilenir. Benzer isletmelerin tercihleri farkli ise bu gelir tablolarina
farkli yansiyacaktir (Okka, 2018). Gelir tablosu ile bilangonun aksine igletmelerin reel
varliklarinin durumu hakkinda fikir edinmek zordur buna ragmen dénemsel finansal
basariy1 izlemek kolaydir (Sevilengiil, 2020). Gelir Tablosu ge¢gmis donem verilerinin
yer almas1 bakimindan Isletmenin gelecekte karsilasabilecegi riskler ve firsatlar1 tam

olarak yansitamayabilir (Yalkin, 2019).

3.2.3. Kar Dagitim Tablosu

Isletmenin dénem sonu bilancolar1 arasindaki dagitilmayan karlardaki degisiklikler
kar dagitim tablosunda 6zetlenir. Isletmenin ilgili donem igerisinde gergeklestirmis
oldugu net karin ne kadar1 imtiyazli ne kadar1 adi hisse senedi sahiplerine dagitildigi,
ne kadar1 isletmede kaldigi ile ilgili bilgiler kar dagitim tablosunda goriilebilmektedir
(Okka, 2015).
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Tablo 8’de donem karinin dagitim bi¢imini gosteren kar dagitim tablosunun genel

bilesenleri yer almaktadir (Ugisik & Celik, 2018).

Tablo 8. Kar Dagitim Tablosunun Genel Kavramsal Goriiniimii

- Donem Temettli Dagitimlar

" -Kar Paylari —
Dénem Basi T Y Dénem Sonu
Dagitilmayan Donem -Yedek Akgeler Dagitilmayan Karlar
Karlar Hesab1 Net Kari 9
Ka; ar Hesab1 _ Hesab1 Kalani
alant -Fonlar
-Vergiler

Kaynak: Ugisik & Celik, 2018, s.111
TTK’nin 519. maddesinin birinci fikrasi geregince, yedek akge ayrilir. Kar dagitim
karar1 verilebilmesi i¢in Oncelikle vergi kanunlarina gore diizenlenmis bir bilangoya
gore karin olmasi veya onceki yillar karindan bu amag i¢in kullanilabilecek bir yedek
akcenin olmasi gerekmektedir (Yiicel, 2018).
Dagitilabilir karin tespiti igin;

= Bilango zararlar yedek akgeler de ¢oziilerek tamamen kapatilmis olmali

» Dagitilabilir karin tespitinde vergi matrahini teskil edecek tutara ulagmak igin
indirilmesi gereken zorunlu degerler indirilmis olmali

= Gelecekte tasfiye sonucunda bu paylara diisecek hisselere mahsuben paylarin
nominal degeri avans olarak geri 6denmeli, yani sermayenin amortismant

diisiiriilmiis olmal (Ugisik & Celik, 2018).

Amaclan kriteri ve alternatifleri dogrultusunda tek dénem 6zelinde dikey analiz

veya birden fazla donem ile zaman faktoriinii dikkate alarak yatay analiz edebilirler.

3.3. Oranlardan Erken Uyar1 Gostergesi Olarak Yararlanma

19601 yillarda finansal oranlardan yararlanarak finansal performansin
degerlendirilmesi odakli analitik arastirmalar baglatilmistir. 1966 senesinde Beaver
modeli (Beaver, 1966) arastirmacilar tarafindan basarili bulunmustur. Ancak modelde
yer alan oranlarin agirliklarinin esit olmasi elestirilmistir (Yiksel, 2022). 1972
senesinde  Edmister modeli kiiciik isletmelerin  finansal performansini
degerlendirilmesi icin gelistirilmistir. 1978 senesinde Gordon S-Skor Modeli dort
temel oranla uygulanmistir (Turaboglu vd., 2017). Ayrica Ohlson O-Skor Modeli ve

uygulamada yer alan Altman Z-Skor Modeli ¢aligsmalarin baslicalaridir.
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Modeller karar vericiler acisindan erken uyar1 gostergesi niteligindedir. Finans
yoneticileri tarafindan oranlardan erken uyari gostergesi olarak yararlanmak igin
asagida sayilan durumlar nedeniyle analizlerde yanilma ihtimalini de barindirtyor
oldugu g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Analiz yapilirken amaca yonelik olan oranlardan yararlanilmali amaca yonelik
olmayan oranlar karigikliga sebebiyet verebilir. Oranlar tarihsel verilere dayanir.
Gelecege yonelik ¢ikarimlar i¢in analizlerin tesmil edilmesi gerekir. Sektorlere gore
degisiklikler gosterebilir. Bankacilik i¢in iyi olan bir oran turizm sektorii igin farkl
degerlendirilebilir. Mevsimsel, konjonktiirel hareketlerden etkilenebilir. Enflasyonist
ve deflasyonist ortamlardan etkilenir. Farkli muhasebe uygulamalar1 amortisman ve
degerleme yontemlerine gore degisebilir. Kimi zaman mali tablolarin gercegi
yansitmayabilir. Ornegin kredi bulma asamasinda isletmeler bilangolarinda VUK
m.288 uyarinca olas1 zararlar1 karsilamak maksadiyla hesaben karsiliklar ayirarak,
amortisman ayirmayarak, giderlerini ve tahsilatlarin1 bilango tarihinin ardina
erteleyerek, stoklarmi arttirarak, yatirnmlarini o donem igin durdurarak vs.
bilangolarin1 oldugundan iyi izlenimi vermeye ¢aligabilir.

Finansal oranlar isletmenin gelecekte nasil bir seyir izleyecegi konusunda bilgiler
vermesine ragmen oranlarin ifade ettigi niceliksel degerlendirmeler kadar niteliksel
unsurlarin érnegin; Isletmenin tedarik zinciri ydnetimi nasil yapilanmis? Isletmenin
tirettigi, satt1ig1 mal ve hizmetlerin bilesimi nelerden olusuyor? Alicilara bagimlilik ne
olgiide? Isletmenin AR-GE faaliyetleri, sektdrdeki rekabet durumu, yasal

diizenlemeler vb. bir arada degerlendirilmesi finansal analiz i¢in faydali olacaktir.

3.4. Altman Z-Skor

Finansal performans degerlendirmesinde 1968 senesinde New York
Universitesi'nde finans profesdrii olan Edward Altman tarafindan gelistirilen ve kendi
adin tasiyan, ¢ok degiskenli diskriminant analizine yapisinda ve igerisinde finansal
oranlarin yer aldigi modeli iiretim igletmeleri i¢in finansal performansin ne Ol¢iide
basarili oldugunun &lgiimiinde kullanan ilk kisi olmustur. Isletmeler 6miirlerinin
sonsuza kadar devam edecegi varsayimi altinda kurulurlar. Bu varsayimi kimi zaman
isletme i¢i, kimi zaman isletme dis1 nedenler zorlayabilir. Finansal performansin
yiiksek oldugu durumlarda isletme ortaklar1 sermayeleri ile kar edebilir. Kreditorler

verdikleri kredinin karsiligini diizenli alir.
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Devlet tahakkuk eden vergi ve sigorta borglar1 zamaninda tahsil edebilir.
Alacaklilarin 6demelerinde aksama olmaz. Malin tesliminde hizmetin ifasinda
zorluklar yasanmaz. Calisanlarina iicretleri ve sosyal haklari zamaninda 6denir.
Altman modelinin finansal performans: degerlendirmesindeki basarisini destekleyen
pek cok calisma literatiirde mevcuttur. Bu c¢alismalar modelin giivenilirligini ve
etkinligini dogrulamistir. Altman modeli, hala yiiksek bir gegerlilik diizeyine sahip
olma oOzelligini korumaktadir. Yillar i¢inde yapilan calismalar, modelin farkli
endiistriler ve cografi bolgelerdeki isletmeler i¢in de gegerli oldugunu gostermistir. Bu
nedenle Altman modeli finansal analiz ve risk degerlendirmesi alaninda 6nemli bir

arag olarak kabul edilmektedir.

Altman'in modeli, literatiirdeki gelismelere ve is diinyasindaki degisimlere

duyarsiz kalmamug, zaman icinde ¢esitli yeniliklere ugramistir:
= 1968 halka arz olan isletmeler icin Altman Z Modeli

Modelini gelistirirken, Altman 1946 ile 1965 yillar1 arasinda iflas eden 33 isletme
ile finansal agidan basarili 33 isletmeyi karsilastirmis ve incelemesinde, isletmelerin
karlilig1, likidite yapisi, bor¢ 6deme kapasitesi ve faaliyet gostergeleri gibi 22 farkl
oran iizerinden degerlendirmis ve en giivenilir gostergeleri belirlemek adina incelenen
22 oran arasindan modelin giivenilirligini artiran ve finansal performans 6ngoriistinde
etkili olduguna inandig1 5 orani se¢mistir. Bu oranlar, modelin temelini olusturacak
sekilde belirlenmis ve daha genis bir veri setinden secilmistir. Bu se¢im siireci,
modelin finansal performans tahmini yapabilme yetenegini artirmasi bakimindan

anlamli bir adim olmustu (Altman, 1968).
» 1983 halka arz olmayan isletmeler icin Altman Z’-Skor Modeli

Temelde halka arz olan igletmelerin verileri iizerinde duran ve karsilagtirmalarin
da finansal veriler kullanilarak yapilan model, Halka a¢ik olmayan igletmeler i¢in 1968
modelin kullanilabilirligini artirmak amaciyla hesaplama sisteminde bazi ayarlamalar
yapilmistir. Ilk modelde dérdiincii degisken (C,)de isletmenin sermaye piyasasindaki
degeriyle hesaplanirken, glincellenmis modelde ise bu oran degiserek 6zsermayenin
net defter degeri toplam borglarin defter degerine oran1 seklinde hesaplanmistir. Bu
giincelleme, halka arz edilmemis isletmelerin de bu modeli kullanabilmesini

saglamistir.
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Ayrica, giincellemede katsayilar yenilenmistir (Altman & Hotchkiss, 1993).
Denklemin farklilasmas1 sebebiyle yeni gelistirilen modelde Riskli Alan, Gri Alan ve

Giivenli Alan dilimleri farklhilastirmistir (Arslan , 2019).
»  Hizmet ve ticaret igletmeleri icin 1993 Altman Z’’ ve 2000 EM-Skor Modeli

Altman'in modelinin yalnizca imalat isletmeleri i¢in gegerliliginin test edilmesi,
hizmet ve ticaret isletmeleri i¢in gecerli olmadigi izlenimini yaratmistir. Bu sebeple,
Altman 1993'te modeli yenileyerek iiretim dis1 isletmeler icin de giivenilir hale
getirmistir. Altman, lretim faaliyeti disinda olan isletmeler i¢in modelini daha
giivenilir hale getirmeye yonelik olarak besinci degiskeni Cs5: toplam satiglar/toplam
varlik hizmet ve ticaret faaliyetlerinde bulunan isletmeleri kapsayacak sekilde
modelden ¢ikarmistir. Bu giincellemede modelin katsayilarinda da degisiklik
yapilmistir (EI Khoury & Al Beaino, 2014). Bu varyasyon, modelin iiretim faaliyeti
disindaki igletmeler i¢in daha dogru sonuglar ortaya koymasina yonelik bir adim olarak
degerlendirilmistir. Altman gelistirilmis Emerging Market (EM) versiyonu ile klasik
modelde imalat¢1 olmayan isletmelere uygulanabilirli§inin yani sira imalatgilara ve
0zel ve kamu miilkiyetindeki isletmelerde da uygulanabilir oldugunu vurgulamistir
(Altman, 2005).

C;’deki net isletme-galisma sermayesi Donen Varliklar ile KVYK farkini ifade
etmektedir. Net isletme sermayesi orani isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme
gliciinii  gosterebilir.C,’deki dagitilmayan karlilik orani isletmenin kar saglama
etkinligini gostermektedir. Aktife yapilan yatirimin ne oranda dagitilmayan kar
sagladigin1 gosterebilecek orandir (Altman, 1968).C;’deki faaliyet kari oram ile
isletmenin vergi, faiz, olagandis1 gelir/giderler veya nakit c¢ikisi gerektirmeyen
amortisman gibi etkilerden arinmis olarak aktif biiylikliigi ile iligkilendirilebilecegi
orandir. Temel kriterin pay kisminda yer alan Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
(FAVOK), Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar (EBITDA) terimleri ayn1 anlama
gelen finansal performans olgiitleridir.

EBITDA/FAVOK= Net Kar + Odenecek Vergi + Faiz Giderleri + Amortisman

EBITDA/FAVOK = Faaliyet Kart + Amortisman

EBITDA/FAVOK = Briit Kar— GYG — Pazarlama Giderleri + Amortisman

Seklinde hesaplanabilir. Amortisman gider icerisinde yer alan amortismanlarin
esas faaliyet kar1 hesaplayabilmek ve net nakit akimina ulasabilmek i¢in eklenmesi

gerekmektedir.
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Cy4’ teki borg ve 6zsermaye orani borglarin bilesiminde ne 6l¢iide otofinansman ne
o6l¢iide kreditorlerin yatirim yaptiklarini gosterebilecek orandir. Tablo 9°da Altman’in
1993 senesinde hizmet ve ticaret isletmeleri i¢in gelistirdigi modelin temel kriterleri

yer almaktadir.

Tablo 9. Altman Z’’-Skor (1993) ve EM-Skor Modeli (2000) Temel kriterleri

C; = Net Isletme (Calisma) Sermayesi

Toplam Varlik veya Kaynak

C, = Dagitilmayan Karlar

Toplam Varlik veya Kaynak

Cs = Faiz ve vergi Oncesi Kar

Toplam Varlik veya Kaynak

Cy = Ozkaynaklar Defter Degeri

Toplam Borglar

Kaynak: Altman, 2005, 5.313

Z" = 6.56C, + 3.26C, + 6.72C; + 1.05C,

1993’te hizmet ve ticaret isletmeleri icin yapilan Tablo 9°daki giincelleme ile Z°’-
Skor araliklart da yenilenmistir. Temelde degiskenler agirliklandirarak skora ulasilir.
Bu skor referans bir deger araligina gore anlamlandirilir. Modele gore Z-Skoru riskli
alanda olan isletmeler finansal performansi diisiik isletmeler olarak siniflanir. Gri alan
olarak belirtilen alan finansal performansi orta seviyede riskli olmayan, ancak
tamamen risksiz olarak kabul edilmeyen bir katmani ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.
Gri alana siniflandirilan bir igletme, yonetimin alacagi kararlar sonucunda giivenli bir
kategoriye ya da riskli bir alana dogru hareket edebilir. Bu nedenle gri alanda yer alan
bir isletme icin yoOnetimin aldig1 kararlar belirleyicidir. Bu kararlar, isletmenin
gelecekteki finansal durumu ve risk seviyesi iizerinde belirleyici bir etkiye sahip
olabilir. Bu baglamda gri alandaki isletmelerin yoneticileri degerlendirmelerini
dikkatli bir sekilde yapmali ve stratejik kararlar almalidir. Ciinkii bu kararlar
isletmenin finansal saglig1 ve siirdiiriilebilirligi tizerinde etkilidir. Giivenli alanda ise

o isletme i¢in finansal performansinin istenen diizeyde oldugu sonucuna ulasilir.
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Z'"'-Skoru = 1.1’in alt1 skorlar riskli alan, 1.1 ile 2.60 arasindaki skorlar gri alan ve
2.60’1n tizerindeki skorlar ise risksiz alan olarak tasniflenmistir ( Altman vd., 2017).
Skor degerlendirmesi yukaridaki gibi yapilabilecegi gibi EM-Skor Modeli ne gore
asagidaki gibi yapilabilir.

EMS = 3.25+ 6.56(C; + 3.26(C, + 6.72C3 + 1.05C,

EMS (Gelisen Piyasa Skor Modeli)’de bulunan +3.25 sabiti eklenerek hesaplanan
skor i¢cin; EM-Skor =4.35’in alt1 skorlar riskli alan, 4.35 ile 5.85 arasindaki skorlar gri
alan ve 5.85’in lizerindeki skorlar ise risksiz alan olarak siniflanmistir (Altman, 2005).
Asagida Tablo 10°da EM-Skoru araliklar1 ve ABD tahvil derecelendirmesi esdegeri
yer almaktadir (Altman, 2005).

Tablo 10. Isletmenin Bulundugu Alan, EM-Skor Araligi, Derece

Alan EM-Skor Derece
8.15< AAA
7.60 8.15 AA+
7.30 7.60 AA
7 7.30 AA-

. . 6.85 7 A+

Giivenli Alan 665 P b
6.40 6.65 A-
6.25 6.40 BBB+
5.85 6.25 BBB
5.65 5.85 BBB-
5.25 5.65 BB+

Gri Alan 4.95 5.25 BB
4.75 4.95 BB-
4.50 4.75 B+
4.35 4.50 B
4.15 4.35 B
3.75 4.15 B-

. 3.20 3.75 CCC+

Riskli Alan 2.50 3.20 CCC
1.75 2.50 CCC-
<1.75 D

Kaynak: Altman, 2005, s.314

Altman tarafindan gelistirilen model isletmelerin finansal performansin
degerlendirmesinin yani sira, yatirnmcilara, kaynak saglayan kisi ve kurumlara

isletmenin finansal durumu hakkinda bilgi de sunmaktadir (Hauschild, 2013).
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4. UYGULAMA

4.1. Uygulamanin Amaci ve Onemi

Bu c¢alismanin amaci, isletmelerin finansal verilerini farkli degerlendirme
yontemleri ile analiz ederek finansal performanslarinin karsilagtirmasini yapmaktir.
Bu dogrultuda, calismanin konusu BIST, XTRZM ’de islem goren isletmelerin
finansal oranlarin1 analiz ederek, isletmelerin farkli yontemlerle karsilastirmali
finansal performans siralamasini yapmaktir.

Uygulamanin bir diger amaci, yoneticilere karar almalarinda yarar saglayabilecek
finansal performans analiz yoOntemleri konusunda farkindalik olusturmaktir.
Isletmeler, yoneticilerin sezgileri ile alacaklar kararlarla hareket ederek basariya
ulagsmay1 amacglamaktadir. Bu nedenle, finansal performans analiz yontemlerinin
bilinmesi ve kullanilmasi, yoneticilere daha bilingli ve stratejik kararlar alma imkan1
sunacaktir.

Altman’in yararlandig1 dort orandan net ¢calisma sermayesi ve faaliyet karini iceren
oranlarin, diskriminant analizinde diger iki orana gore daha yiiksek katsayidadir. Bu
oranlarin neden daha yiiksek katsayilara sahip oldugunun anlasilmasi, finansal
performansin daha dogru ve etkin bir sekilde degerlendirilmesi agisindan 6nemlidir.
Altman’in 1993 yilinda hizmet ve ticaret isletmeleri i¢in gelistirdigi Z-Skor Modeline
2000 yilinda 3.25 sabiti eklenmis ve bu yeni model EM-Skor adin1 almistir. EM-Skor
Modelinden elde edilen skorlar, derecelendirme sisteminde kullanilan harf notlariyla
iliskilendirilmistir.

CKKYV yontemlerinde oranlara esit agirlik verilmesi, siralama farkliliklarina yol
acabilir. Bu nedenle, AHP siireci ile finans uzmaninin goriisiiyle belirlenen kriter
agirliklart kullanilmigtir. Analiz sonuglari, TOPSIS ve MOORA yontemleri ile
karsilastirilmistir. Bu yaklasim, isletmelerin finansal performanslarinin daha kapsamli

ve dogru bir sekilde degerlendirilmesini saglamaktadir.
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Bu c¢alismanin sonuglar1 ile yoneticilere, yatirimcilara ve diger paydaslara
isletmelerin finansal performanslarint daha iyi anlamalar1 ve degerlendirmeleri i¢in
farkindalik olusturmasini amagliyoruz.

Calisma asagidaki temel sorulara cevap aramaktadir,

=  AHP siireci ile belirlenen kriter agirliklari, isletmelerin finansal performans
degerlendirmelerinde nasil bir farklilik yaratmaktadir?

= TOPSIS ve MOORA yontemleri, BIST, XTRZM ’de islem goren isletmelerin
finansal performansini siralamada ne kadar tutarlidir ve bu yontemler arasindaki
stralama farkliliklar nelerdir?

= Altman Z-Skor Modeli, BIST, XTRZM isletmelerin finansal performansini

degerlendirmede uygulanabilir mi?

Bu sorular tezin ana amacini ve yoniinii belirlemekte ve arastirmanin kapsamini

ortaya koymaktadir.

4.2. Uygulamann Anakiitle, Orneklem ve Stmrhihklar

Bu ¢alismanin anakiitlesini hizmet ve ticaret isletmeleri olusturmaktadir. Bu
isletmeler, belirli bir zaman diliminde kurulup faaliyet gosteren ve ekonomik sartlara
bagli olarak tasfiye edilen gercek birimlerden meydana gelmektedir. Geliri bilanco
esasina gore belirlenen igletmeler VUK 182-192. maddeleri geregince giinliik defter,
biiyiikk defter ve envanter defteri tutmak ve bilanco diizenlemekle yiikiimliidiirler
(Bilici, 2018). Anakiitlenin tamaminin arastirilmasi, birim sayisinin fazlaligi, zaman
ve maliyet gibi faktorler nedeniyle pratik degildir. Bu nedenle, ¢alismada anakiitle
icerisinden drneklem secilmistir. Orneklem BIST, XTRZM ’de islem goren ve aym
zamanda KAP araciligiyla finansal raporlarini paylasan turizm sektorii isletmeleri
olusturmaktadir. Turizm sektorii, ana faaliyet konusu itibariyla ulastirma, ticaret,
insaat, gida-igecek ve hizmet sunma gibi pek ¢ok sektorii harekete geciren kiiltiir,
sanat, spor faaliyetleri ve lilke tanmitimi agisindan istihdama katkist nedeniyle de

ekonomi i¢in 6nemli bir sektordiir.
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Orneklem, "Amagli Ornekleme Yontemi" ile belirlenmis olup XTRZM ’de islem
goren ve KAP ’a bildirim yapan Tablo 11°deki dokuz isletmeden olugmaktadir.

Tablo 11. BIST 2022 Turizm Isletmeleri

Sira Kod Isletme Unvani

1 AYCES  Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

2 AVTUR  Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.

3 KSTUR  Kustur Kusadas1 Turizm Endiistrisi A.S.

4 MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.

5 MARTI  Mart1 Otel Isletmeleri A.S.

6 MERIT  Merit Turizm Yatirim ve isletme A.S.

7 PKENT  Petrokent Turizm A.S.

8 TEKTU  Tek-Art ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.

9 ULAS Ulaslar Turizm Enerji Tarim Gida ve Ingaat Yatirimlar: A.S.

*Uygulamada igletmeler kodlart ile gosterilecektir.
Bu isletmeler, calismanin kapsami dahilinde gerekli verilerin saglanmasi ve

analizlerin gergeklestirilmesi i¢in uygun bir orneklem sunmaktadir. Ayrica, AHP
stireci ile kriter agirhiklarini belirlemek amaciyla kullanilan Saaty’nin gelistirdigi
"Mutlak Sayilarin Temel Olgegi" ile kriter karsilastirmalarini yapmak iizere finans
uzmam goriisiine bagvurulmustur. Uzman, "Uygun Ornekleme Yéntemi" ile secilmis
olup, finansal oranlarin dogru ve giivenilir bir sekilde agirliklandirilmasinda katkida
bulunmustur.

Bu caligsmanin belli bir baglamda veya belirli kosullarda gecerli sayilmasi durumu,
asagidaki sinirliliklar ¢er¢evesinde degerlendirilmistir:

ik olarak finansal performansin degerlendirilmesinde, Altman’m 1993 yilinda
hizmet ve ticaret isletmelerine yonelik olarak gelistirdigi modelin temel kriterlerinden
yararlanilmistir. Bu model, hizmet ve ticaret isletmeleri i¢in gelistirilmis olmakla
birlikte belirli sinirliliklar icermektedir ve bu sinirliliklar ¢alismanin 3.4. boliimiinde
aciklanmistir. Caligmada kullanilan veriler yalnizca 2022 mali yilina ait olup, bu
veriler lizerinden yapilan analizler ve ¢ikarimlar yalnizca bu yila 6zgiidiir. Bu durum
sonuclarin diger yillara genellenebilirligini sinirlamakta ve ¢alismanin kapsamini1 2022

yil1 ile siirli kilmaktadir. Calismanin 4.3. boliimiinde ele alinmustir.
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Finans uzmani tarafindan verilen yanitlarin tamamen kendi tutum ve diisiincesini
yansittig1 ve herhangi bir dis baski olmaksizin cevaplandig1 varsayilmaktadir. Ancak
bu varsayim, yanitlarin objektifligi agisindan sinirlilik teskil edebilir. Yanitlarin
subjektif unsurlar icerebilecegi ¢alismanin 5.1. béliimiinde ifade edilmistir.

Modelleme siirecinde kullanilan AHP yonteminin 6znel dogas1 da ¢alismanin bir
baska smirliligidir. AHP yontemi, karar vericilerin subjektif degerlendirmelerine
dayanmakta olup, bu degerlendirmelerin dogrulugu ve giivenilirligi, elde edilen
sonuglart dogrudan etkileyebilir. AHP siirecinin 6znel yapist ve bu durumun olasi
etkileri, yine 5.1. boliimde ele alinmistir. Son olarak finansal tablolar, karar verme
stireclerinde ara¢ olarak kullanilmakla birlikte, ¢esitli sinirliliklar barindirmaktadir.
Tablolarin icerdigi bilgilerin eksik veya hatali olmasi durumunda, bu durum yapilan
analizleri ve elde edilen sonuglar yaniltict hale getirebilir. Caligmanin 3.3. boliimiinde
ifade edilmistir.

Tim bu faktorler, calismanin genel ¢ercevesini ve sinirlarini belirleyen unsurlar
olarak one ¢ikmaktadir. Bu sinirliliklarin farkinda olarak, ¢aligmanin sonuglariin bu

cergevede degerlendirilmesi ve yorumlanmasi gerekmektedir.

4.3. Uygulama I¢in Verilerinin Toplanmasi

Bu c¢alismada, Altman’in 1993 senesinde hizmet ve ticaret isletmeleri ig¢in
gelistirdigi finansal performans degerlendirme modelinde yer alan dort adet finansal
oranin agirliklarinin belirlenmesi amaciyla AHP siireci kullanilmigtir. AHP siireci
kapsaminda, Saaty’nin gelistirmis oldugu “Mutlak Sayilarin Temel Olcegi” Ek.2'de
yer almaktadir. Bu 0Olcek, farkli finansal oranlarin karsilastirilmast  ve
agirliklandirilmasinda kullanilmak {izere finans uzmaninin goriisiine bagvurulmustur.

Finans uzmaninin, Ol¢ekte yer alan karsilastirmalara verdigi cevaplar yari
yapilandirilmis goriisme yontemi ile alimmustir. Yari1 yapilandirilmis goriisme,
uzmanin kendi deneyim ve bilgilerine dayanarak ayrintili ve niteliksel bilgi
sunabilmelerine olanak tamimistir. Bu sayede finansal oranlarin dogru ve tutarli bir
sekilde agirliklandirilmasi saglanmistir.

Veri toplama siirecinde ayrica BIST, XTRZM ’de islem goéren ve KAP ’a bildirim
yapan isletmelerin 2022 yilina ait bilango, gelir tablosu ve kar dagitim tablosu belge

incelemesi yontemi ile incelenmistir.
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Bu finansal dokiimanlar isletmelerin mali durumlarini ve performanslarini analiz
etmek icin temel veri kaynagi olarak kullanilmistir. Elde edilen veriler, Altman Z-
Skoru hesaplamalarinda ve CNKV teknikleri ile yapilan analizlerde kullanilmistir.
Kapsamli veri toplama siireci finansal performans degerlendirmenin giivenilirligini ve

dogrulugunu artirmak amaciyla titizlikle gerceklestirilmistir.

4.4. Metodoloji ve Verilerin Analizi

Bu c¢alismada, isletmelerin finansal durumlarin1 analiz etmek ve finansal
performanslarint degerlendirmek amacityla CNKV Teknikleri ve Altman Z-Skoru
hesaplamalar1 yapilmistir. Bu analizlerin gergeklestirilmesinde Microsoft Excel
programi kullanilmistir. Microsoft Excel hem CNKYV tekniklerinin uygulanmasinda
hem de Altman Z-Skoru hesaplamalarinda etkili bir ara¢ olarak kullanilmustir.

CNKV Tekniklerinden AHP ile isletmelerin finansal performansini etkileyen
cesitli kriterlerin agirliklart hesaplanmistir. Daha sonra bu agirliklar kullanilarak her
TOPSIS ve MOORA ile siralamalar elde edilmistir. Altman Z-Skoru hesaplamalarinda
ise isletmelerin finansal verileri kullanilarak Z-Skoru formiilii ile finansal
performanslari belirlenmistir.

Siral1 veriler lizerinde iki degisken arasindaki iligskiyi belirlemek i¢in Spearman
Korelasyonu kullanilmistir. Spearman Korelasyonu analizi ile CNKV teknikleri ile
elde edilen performans skorlari ile Altman Z-Skorlar1 arasindaki iligki incelenmistir.
Bu analiz, isletmelerin finansal performanslarint degerlendirmede kullanilan
yontemlerin sonug¢larinin tutarliligin1 ve aralarindaki iliskiyi ortaya koymay1

amaclamaktadir.
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5. ANALIZ

Orneklemden alman verilerin analizinde kriter agirliklarini belirlemek agisindan
giivenilirligi nedeni ile uygulamada yer alan AHP siirecinde kriter agirliklarini

belirlenmesi i¢in islem adimlart asagidaki gibidir;

5.1. AHP ile Kriter Agirhiklar1 Hesaplamasi

= Karar Probleminin Tamimlanmasi

Isletmenin finansal performansini tahmin etmek amaciyla, Altman’in hizmet ve
ticaret isletmeleri igin gelistirdigi modeldeki Tablo 9’da yer alan dort temel kriteri
kullanarak BIST ’te islem goren ve XTRZM ’de yer alan, 2022 yilinda KAP 'a bildirim
yapan dokuz alternatif isletmeyi siralamak. Bu isletmelerin detaylarina uygulamanin

ilerleyen boliimlerinde deginilecektir.
» Karar Problemine Iliskin Hiyerarsinin Kurulmasi

Hedef, kriter ve alternatifler belirlenir. Bu baglamda hiyerarsinin {izerinde
uygulamada finansal performans hedefi yer alir. Hiyerarside ikinci seviyede Altman’in
1993 senesinde gelistirmis oldugu hizmet ve ticaret isletmelerine yonelik gelistirdigi
modeldeki finansal oranlar kriterler yer alir. Hiyerarside tiglincii seviyede siralamaya
konu BIST ’de islem goren dokuz adet turizm isletmesi yer alir. AHP siirecinde

hiyerarsik model Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12. Ug¢ Seviye Finansal Performans Siralama Probleminin Hiyerarsisi

Hedef Finansal Performans
Kriter Cy Cy Cs Cy
Alt. AYCES/ AVTUR/ KSTUR/ MAALT/ MARTI/ MERIT/ PKENT/ TEKTU/ ULAS

Kaynak: Brunelli, 2015, s7
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»  [kili Karsilastirma Matrislerinin Olusturulmasi

AHP problemlerinde, hiyerarsik modelin olusturulmasindan sonra, kriterlerin
birbirleri lizerindeki goreli nemlerini belirlemek i¢in ikili karsilastirma matrislerinin

hazirlanmalidir. Altman’in hizmet ve ticaret isletmeleri i¢in gelistirdigi modelde dort

ana kriter oldugundan n=4 @ formiilii ile Mzﬁ=6 sonucu ile alt1 adet kriter

karsilastirma gerektigi sonucuna ulasilir. Karsilastirma matrislerinde iki kriter
karsilastirilirken karar verici finans uzmanina; “Hangisi daha 6nemli? Ne kadar
onemli?” sorulart yoneltilmistir. Olusturulan Altman Z’’-Skor Modeli kriter
agirliklarii hesaplamak i¢in Saaty’nin gelistirmis oldugu AHP siirecinde kullanilan
“Mutlak Sayilarin Temel Olgegi” Ek 1°de yer almaktadir.

Tablo 12°de belirtilen kriterler;

C, = isletme sermayesi / toplam varliklar veya kaynaklar,

C, = dagitilmayan karlar / toplam varliklar veya kaynaklar,

C3 = faiz & vergi oncesi kazanclar / toplam varliklar veya kaynaklar,

C4 = Ozsermayenin defter degeri / toplam yiikiimliiliikleri ifade etmektedir.

Tablo 13’teki matris olusturulurken dlgekte cevap 7 ise karsiligi olan (reciprocal)
deger matriste 1/7=0.14 olarak yer almaktadir. Alt1 kriterin ikili karsilastirmasi ile 12
adet degere ulasilacak ayni olan kriterler ise birbirine iistiin gelemeyeceginden dolay1

matristeki kosegen daima 1 degerini alacaktir.

Tablo 13. ikili Kriter Karsilastirma Matrisi

aj; C, C, Cs Cy
C, 1 7 2 2

C, 0.14 1 0.14 0.20
Cs 0.5 7 1 2
Cs 0.5 5 0.5 1

Tablo 14 i¢in Tablo 13’teki siitunlarin toplamlari alinir. Bu islem ile hedefe
ulagmak amaciyla, 6gelerin oncelikleri; yani, her bir kriterin goreli nem dereceleri

tespit edilebilmek i¢in ilk adimdir.
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Tablo 14. ikili Karsilastirma Matrisi Siitun Toplamm

Gy C; Cs Cy
C, 1 7 2 2
C, 0.14 1 0.14 0.20
Cs 0.5 7 1 2
C4 0.5 5 0.5 1
n
> a 2.14 20 3.64 5.20

=1

Tablo 15°te matriste yer alan degerler Tablo 14’te bulunduklar siitiin toplamina

oranlanarak normalize karar matrisi olusturulur.

Tablo 15. Normalize Karar Matrisi

bj=sn— C, Cs Cy
i=1 )

Cy 0.47 0.35 0.55 0.38

C, 0.07 0.05 0.04 0.04

Cs 0.23 0.35 0.27 0.38

Cy 0.23 0.25 0.14 0.19

Adim 4: Kriterin ve Alternatiflerin Goreli Onem Degerlerinin Belirlenmesi

Finansal Performansin dl¢iilmesi amaciyla finans uzmani ile kriteri Saaty dlgegine

gore ikili karsilastirmalar yapilmistir. Tablo 16°da Ozvektdre ulasmak igin satirlardaki

degerler toplanir.
Tablo 16. Ozvektor Hesaplanmasi
Cy C, Cs Cyq SatirToplam
Cy 0.47 0.35 0.55 0.38 1.75
C, 0.07 0.05 0.04 0.04 0.19
Cs 0.23 0.35 0.27 0.38 1.24
Cy 0.23 0.25 0.14 0.19 0.81
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Tablo 16 ‘daki satir Toplamlar1 Tablo 17°de N ’e boliiniir uygulamada 4 kriter

kullanildig: i¢in satir toplamini 4 ‘e boliintir.

Tablo 17. Ozvektor Hesaplanmasi

Ozvektor Ozvektor

1.75/4 0.44
0.19/4 0.05
1.24/4 0.31
0.81/4 0.20

»  Tutarlihik Hesaplanmasi ve Kontrolii

Tablo 17°de Ozvektdre ulasilmasi ile uygulamada yer alan her bir kriterin dnem
agirligi elde edilmistir. Ancak yapmis oldugumuz hesaplamanin tutarliligini test etmek
amaciyla tutarlilik hesabi1 yapilacaktir. Tablo 18’de karsilastirma matrisindeki (4) her

bir satir, goreli 6nem vektorii (W) yer almaktadir.

Tablo 18. Ozdeger Hesaplanmasi

Cy C, Cs (o Ozvektor(W)
C, 1 7 2 2 0.44
C, 0.14 1 0.14 0.20 0.05
Cs 0.5 7 1 2 0.31
Cy 0.5 5 0.5 1 0.20

Tablo 19°da (v,) Ozdeger vektoriine karsilastirma matrisindeki her bir satirin ve

goreli onem vektorii carpilmasi ile ulasilir.

Tablo 19. Ozdeger Hesaplanmasi (v1)

Ozdeger (v,) Ozdeger (v,)
1*#0.44+7%0.05+2*0.31+2*0.20 1.81
0.14*0.44+1*0.05+0.14*0.31+0.20*0.20 0.20
0.5*%0.44+7%0.05+1*0.31+3*0.20 1.28
0.33*0.44+5%*0.05+0.5*0.31+1*0.20 0.82
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Tablo 20’de (v,) vektoriine ise (v4) vektoriiniin her elemani, goreli Gnem

vektoriinde karsisindaki elemana boliinmesi ile ulasilabilmektedir.

Tablo 20. Tutarhlik Hesaplanmasi

Ozvektor Ozdeger (v,) (v5) (vy)
0.44 1.81 1.81/0.44 4.13
0.05 0.20 0.20/0.05 4.04
0.31 1.28 1.28/0.31 4.11
0.20 0.82 0.82/0.20 4.04

v, Siitun vektdriiniin aritmetik ortalamasi1 hesaplanarak en biiyiik Ozdeger olan

Amax @ ulasilmaktadir.

413 + 4.04 + 4.11 + 4.04
Amax = . = 4.08

Cl = A’;‘:‘#iter sayis1 4 oldugundan n=4 ise

CI_4.08—4
To4-1

Asagidaki Tablo 21°de N ve bu sayilara karsilik gelen RI yer almaktadir (Saaty &

= 0.026

Vargas, 2012).Ornekte 4 adet kriter bulundugundan RI =0.89 degeri kullanilacaktir.

Tablo 21. N ve RI degerleri
N 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

RI 0 0 0.52 0.89 1.11 1.25 1.35 1.40 1.45 1.49
Kaynak: Saaty & Vargas, 2012, 5.9
CI
CR = Rl

CR =0.026/0.89=0.029 dur
CR 0.029<0.100

0.10'dan kiiciik CR mevcut ise karsilastirma matrisinin tutarli oldugu kabul edilir
(Timor, 2011). Uygulamanin bu noktasindan sonra tutarliligi goreli nem degerleri
belirlenmis ve tutarli oldugunu goriilmiis kriter agirliklarindan yararlanilarak TOPSIS

ve MOORA yontemine gore alternatifler siralanacaktir.
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5.2. TOPSIS ile Alternatiflerin Siralamasi

=  Karar Matrisinin Olusturulmasi

TOPSIS metodunda ¢6ziim igin Oncelikle 7ablo 22°de satirlarda alternatiflerin

stitunlarda kriterin yer aldig1 karar matrisini olusturulur. XTRZM ’de islem goren

KAP’a bildirim yapan dokuz isletmenin 2022 yilina ait finansal oranlari, isletmelerin

bilango, gelir tablosu ve kar dagitim tablolarindan yararlanilarak elde edilmistir.

Tablo 22. Finansal Performans Siralama Problemi Alternatiflerin Degerleri

Karar Matrisi  C4 C, Cs Cyq
AYCES 0.0057 0.0101 0.0134 6.0477
AVTUR 0.0382 0.3943 0.0028 9.6442
KSTUR 0.5224 0.1160 0.4279 3.7792
MAALT 0.1725 0.1421 0.0062 1.8306
MARTI -0.0027 0.0000 0.0275 1.5889
MERIT 0.0100 0.0072 0.0163 19.9377
PKENT 0.2679 0.2561 0.2879 3.1686
TEKTU 0.0530 0.1407 -0.0060 2.5123
ULAS 0.1499 0.0000 0.0204 4.2667
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»  Normalize Edilmis Karar Matrisi Olusturma

Tablo 23’te matrisin normalizasyonunu yapmak icin 7ablo 22°deki kriterin yer

aldig1 stitunlardaki degerlerin kareleri alinir.

Tablo 23. Degerlerin Kareleri

Isletme Cq C, Cs Cyq
AYCES (0.0057) 2 (0.0101)2 (0.0134) (6.0477) 2
AVTUR (0.0382) 2 (0.3943) 2 (0.0028) 2 (9.6442) 2
KSTUR (0.5224)2 (0.1160) 2 (0.4279) 2 (3.7792) 2
MAALT (0.1725) > (0.1421) > (0.0062) 2 (1.8306) 2
MARTI (-0.0027) 2 (0.0000) 2 (0.0275) 2 (1.5889) 2
MERIT (0.0100) 2 (0.0072) 2 (0.0163) 2 (19.9377) 2
PKENT (0.2679) 2 (0.2561) 2 (0.2879) 2 (3.1686) 2
TEKTU (0.0530) 2 (0.1407) 2 (-0.0060) 2 (2.5123)2
ULAS (0.1499) 2 (0.0000) 2 (0.0204) 2 (4.2667) 2
Tablo 23’te karelerin alinmasi ile Tablo 24’teki degerlere ulasilir ve tiim siitunlar
toplanir.
Tablo 24. Kareler Siitun Toplami ve Toplamlarin Karekokii
Isletme (o) C, Cs Cy
AYCES 0.000032 0.000102 0.000180 36.574675
AVTUR 0.001459 0.155472 0.000008 93.010594
KSTUR 0.272902 0.013456 0.183098 14.282353
MAALT 0.029756 0.020192 0.000038 3.351096
MARTI 0.000007 0.000000 0.000756 2.524603
MERIT 0.000100 0.000052 0.000266 397.511881
PKENT 0.071770 0.065587 0.082886 10.040026
TEKTU 0.002809 0.019796 0.000036 6.311651
ULAS 0.022470 0.000000 0.000416 18.204729
Siitun Toplamlari 0.401306 0.274658 0.267685 581.811609

Stitun Toplamin Karekokii 0.633488 0.524079 0.517383 24.120771

46



Tablo 24 ‘deki Siitun toplaminin karekokii alinarak Tablo 25°te normalize karar

matrisine ulagilir.

Tablo 25. Normalize Karar Matrisi

Isletme Cy C, Cs Cy
AYCES 0.000051 0.000195 0.000347 1.516315
AVTUR 0.002304 0.296659 0.000015 3.856037
KSTUR 0.430793 0.025676 0.353894 0.592118
MAALT 0.046972 0.038529 0.000074 0.138930
MARTI 0.000012 0.000000 0.001462 0.104665
MERIT 0.000158 0.000099 0.000514 16.480065
PKENT 0.113294 0.125148 0.160203 0.416240
TEKTU 0.004434 0.037774 0.000070 0.261669
ULAS 0.035470 0.000000 0.000804 0.754732

*  Adim 3: Agirlikli Normalize Karar Matrisi Olusturma

Bulunan degerler AHP metodundan kriterin ikili karsilastirma matrislerinden

ulasilan kriter agirliklari ile Tablo 26°da garpilir.

Tablo 26. Kriter Agirhiklari ile Normalize Karar Matrisi Carpimi

Isletme Cy C, Cs Cyq

C Agirthik 0.44 0.05 0.31 0.20

AYCES  0.000051*0.44 0.000195*0.05 0.000347*0.31 1.516315*0.20
AVTUR  0.002304*0.44 0.296659*0.05 0.000015*0.31 3.856037*0.20
KSTUR  0.430793*0.44 0.025676*0.05 0.353894*0.31 0.592118*0.20
MAALT  0.046972*%0.44 0.038529*0.05 0.000074*0.31  0.138930*0.20
MARTI  0.000012*0.44  0.000000*0.05 0.001462*0.31 0.104665*0.20
MERIT 0.000158*0.44  0.000099*0.05 0.000514*0.31 16.480065*0.20
PKENT  0.113294*0.44 0.125148*%0.05 0.160203*0.31 0.416240*0.20
TEKTU  0.004434*0.44 0.037774*0.05 0.000070*0.31 0.261669*0.20
ULAS 0.035470*0.44  0.000000*0.05 0.000804*0.31 0.754732*0.20
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Tablo 27°de Agirlikli normalize karar matrisine ulasilir

Tablo 27. Agirhikl Normalize Karar Matrisi

Isletme (o) C, Cs Cy

AYCES 0.000022 0.000009 0.000108 0.308151
AVTUR 0.001008 0.014413 0.000005 0.783639
KSTUR 0.188504 0.001247 0.109925 0.120333
MAALT 0.020554 0.001872 0.000023 0.028234
MARTI 0.000005 0.000000 0.000454 0.021270
MERIT 0.000069 0.000005 0.000160 3.349144
PKENT 0.049575 0.006080 0.049761 0.084590
TEKTU 0.001940 0.001835 0.000022 0.053177
ULAS 0.015521 0.000000 0.000250 0.153380

»  Adim 4: Pozitif ve Negatif Ideal Coziim Noktasi Belirlenmesi

Ideal ve negatif ideal ¢dziimleri igin agirlikli normalize karar matrisinde yer alan
degerlerden Tablo 28’ de kriterin yonii maliyet olan kriterde en kiigiik degerler, fayda
yonlii kriterde en yiiksek olan degerler maksimum degerler A* degeri olarak belirlenir.
Yine matriste yer alan maliyet yonlii kriter ise en yiiksek degerler, fayda yonlii kriterde
ise en diisiik degerler Minimum degerler A~ degeri olarak belirlenir.

At ={vf vi vl v}, Am={v,vi,vs .oy d

Tablo 28. Pozitif ve Negatif ideal Degerler

Isletme Cy C, Cs Cy

AYCES 0.000022 0.000009 0.000108 0.308151
AVTUR 0.001008 0.014413 0.000005 0.783639
KSTUR 0.188504 0.001247 0.109925 0.120333
MAALT 0.020554 0.001872 0.000023 0.028234
MARTI 0.000005 0.000000* 0.000454 0.021270
MERIT 0.000069 0.000005 0.000160 3.349144
PKENT 0.049575 0.006080 0.049761 0.084590
TEKTU 0.001940 0.001835 0.000022 0.053177
ULAS 0.015521 0.000000* 0.000250 0.153380

*5. ve 9. Alternatifin C, degerleri “0” dur.
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A%t ve A~ degerlerini TOPSIS metodundaki amac ilgili alternatifin sahip oldugu

degerin ideal ¢oziime ne kadar yakin ideal olmayan ¢ézliimden ise ne kadar uzakta

oldugunu belirlemektir.

»  Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Ideal olan ¢&ziime olan mesafeyi tespit etmek icin ilgili alternatifin sahip oldugu

degerlerin tiim kriter 6zelinde A* degeri ile arasindaki farklar Tablo 29’da hesaplanir.

Tablo 29. A* ile Normalize matris degerleri farki

+

Vij = V; (o) C, Cs Cq

AYCES -0.188482 -0.014404 -0.109817 -3.040993
AVTUR -0.187496 0.000000 -0.109920 -2.565505
KSTUR 0.000000 -0.013166 0.000000 -3.228812
MAALT -0.167950 -0.012541 -0.109901 -3.320911
MARTI -0.188499 -0.014413 -0.109471 -3.327874
MERIT -0.188435 -0.014409 -0.109765 0.000000
PKENT -0.138930 -0.008333 -0.060163 -3.264555
TEKTU -0.186564 -0.012578 -0.109903 -3.295967
ULAS -0.172983 -0.014413 -0.109675 -3.195765

Alternatifin sahip oldugu degerlerin tiim kriter 6zelinde At degeri ile arasindaki

farklarin kareleri Tablo 30°da alinir

Tablo 30. A*ile agirhkh Normalize Karar matrisi degerleri farki Kareleri

(vy=vi)* G C, Cs Cs
AYCES 0.035525 0.000207 0.012060 9.247638
AVTUR 0.035155 0.000000 0.012082 6.581817
KSTUR 0.000000 0.000173 0.000000 10.425226
MAALT 0.028207 0.000157 0.012078 11.028447
MARTI 0.035532 0.000208 0.011984 11.074745
MERIT 0.035508 0.000208 0.012048 0.000000
PKENT 0.019301 0.000069 0.003620 10.657316
TEKTU 0.034806 0.000158 0.012079 10.863399
ULAS 0.029923 0.000208 0.012029 10.212912
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Alternatiflerin pozitif olan degere Oklid Uzakhik Yaklasimlarma gore
uzakliklarinin tespiti i¢inse bulunan farklarin karelerinin toplaminin karekokii Tablo

31’de almarak (S;") degerine ulasilir.

Tablo 31. TOPSIS Pozitif ideal Degere Uzaklik (S;)

n

[sletme Z(vi = v,-*)2 S;, \/ (v — v]*)z S
j=1

AYCES 9.295431 \9.295431 3.048841
AVTUR 6.629054 V6.629054 2.574695
KSTUR 10.425399 10.425399 3.228839
MAALT 11.068890 V11.068890 3.326994
MARTI 11.122469 V11.122469 3.335037
MERIT 0.047764 N0.047764 0.218549
PKENT 10.680307 10.680307 3.268074
TEKTU 10.910442 V10.910442 3.303096
ULAS 10.255072 \10.255072 3.202354

Ideal olmayan ¢dziime olan mesafeyi tespit etmek igin ilgili alternatiflerin sahip
oldugu degerlerin tiim kriter 6zelinde A~ degeri ile arasindaki farklar Tablo 32°de

hesaplanir

Tablo 32. A™ ile agirhkh Normalize Karar matrisi degerleri farki

(vij —vi) C,y C, Cs Cs

AYCES 0.000017 0.000009 0.000103 0.286881
AVTUR 0.001003 0.014413 0.000000 0.762369
KSTUR 0.188499 0.001247 0.109920 0.099062
MAALT 0.020549 0.001872 0.000018 0.006963
MARTI 0.000000 0.000000 0.000449 0.000000
MERIT 0.000064 0.000005 0.000155 3.327874
PKENT 0.049570 0.006080 0.049757 0.063319
TEKTU 0.001935 0.001835 0.000017 0.031907
ULAS 0.015516 0.000000 0.000245 0.132109
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Alternatiflerin sahip oldugu degerlerin tiim kriter 6zelinde A~ degeri ile arasindaki

farklarin Kareleri Tablo 33’te alinir.

Tablo 33. A7ile agirhkh Normalize Karar matrisi degerleri farki Kareleri

vy - - “
AYCES 0.000000 0.000000 0.000000 0.082301
AVTUR 0.000001 0.000208 0.000000 0.581206
KSTUR 0.035532 0.000002 0.012082 0.009813
MAALT 0.000422 0.000004 0.000000 0.000048
MARTI 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
MERIT 0.000000 0.000000 0.000000 11.074745
PKENT 0.002457 0.000037 0.002476 0.004009
TEKTU 0.000004 0.000003 0.000000 0.001018
ULAS 0.000241 0.000000 0.000000 0.017453

Alternatiflerin negatif olan degere Oklid Uzaklik Yaklagimlarina gore
uzakliklarinin tespiti i¢inse bulunan farklarin 7ablo 34’te karelerinin toplaminin

karekokii alinarak(S;") degerine ulagilir.

Tablo 34. Negatif ideal Degere Uzaklk (S;)

Isletme Z(Vi i~ Uj_)z
=1

AYCES 0.082301 70.082301 0.286881
AVTUR 0.581415 70.581415 0.762506
KSTUR 0.057429 70.057429 0.239644
MAALT 0.000474 70.000474 0.021777
MARTI 0.000000 70.000000 0.000449
MERIT 11.074745 \11.074745 3.327874
PKENT 0.008979 70.008979 0.094759
TEKTU 0.001025 70.001025 0.032018
ULAS 0.017694 70.017694 0.133018
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»  Adim 6: Ideal Céziime Goreli Yakinliklarin Hesaplanmas:
6D
LSO+ SH
Formiilii ile siralama islemi yapilir negatif degere olan uzaklik bolii negatif degere
olan uzaklik art1 pozitif degere olan uzaklik hesaplama i¢in iki siitunu 7ablo 35°te yan

yana getirilirse;

Tablo 35. Siralama C; Degeri

c; ) 57 —(Si_)“; )csm
AYCES 3.048841 0.286881 0.086003
AVTUR 2.574695 0.762506 0.228487
KSTUR 3.228839 0.239644 0.069092
MAALT 3.326994 0.021777 0.006503
MARTI 3.335037 0.000449 0.000135
MERIT 0.218549 3.327874 0.938375
PKENT 3.268074 0.094759 0.028178
TEKTU 3.303096 0.03201% 0.009600
ULAS 3.202354 0.133018 0.039881

Bu asamada, her bir alternatif i¢cin hesaplanan ideal ¢6ziime yakinlik degerleri

bliyiikten kii¢iige dogru Tablo 36°da siralanir.

Tablo 36. TOPSIS Siralama

[sletme Ci
1 MERIT 0.938375
2 AVTUR 0.228487
3 AYCES 0.086003
4 KSTUR 0.069092
5 ULAS 0.039881
6 PKENT 0.028178
7 TEKTU 0.009600
8 MAALT 0.006503
9 MARTI 0.000135
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Siralama sonuglarina gore asagidaki Seki/ 1°de yer alan grafik olusturulmustur.

Sekil 1. TOPSIS yontemine Gore Siralama Grafik

MERIT 0,938375

AVTUR 0,228487
AYCES
KSTUR

ULAS
PKENT
TEKTU

MAALT

MARTI

5.3. MOORA ile Alternatiflerin Siralamasi

MOORA yontemi baslangig adimlart ile TOPSIS yontemi ile benzerlik
gostermektedir. TOPSIS yontemi Agirlikli Karar Matrisi Olusturma 4. Adim’dan sonra
Modeller farklilagmaktadir. Islemler yapildiginda Tablo 37°de agirlikli normalize

karar matrisine ulasilir.

Tablo 37. Agirhikh Normalize Karar Matrisi

Isletme Cq C, Cs Cy

AYCES 0.000022 0.000009 0.000108 0.308151
AVTUR 0.001008 0.014413 0.000005 0.783639
KSTUR 0.188504 0.001247 0.109925 0.120333
MAALT 0.020554 0.001872 0.000023 0.028234
MARTI 0.000005 0.000000 0.000454 0.021270
MERIT 0.000069 0.000005 0.000160 3.349144
PKENT 0.049575 0.006080 0.049761 0.084590
TEKTU 0.001940 0.001835 0.000022 0.053177
ULAS 0.015521 0.000000 0.000250 0.153380
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Normalize edilmis degerler, maksimize edilmesi gereken durumlarda toplanir ve
minimize edilmesi gereken durumlarda cikarilir (Brauers & Zavadskas, 2006).
Uygulamada yer alan tiim kriter maksimize edilecek fayda kriteridir. Tablo 38’ de

toplam siralamadaki indeksi gosterilmektedir.

Tablo 38. Agirhikli Normalize Karar Matrisi Satir Toplamlari

Isletme Toplam

AYCES 0.308291

AVTUR 0.799065

KSTUR 0.420009

MAALT 0.050683

MARTI 0.021730

MERIT 3.349378

PKENT 0.190007

TEKTU 0.056975

ULAS 0.169151

Bu asamada, her bir alternatif i¢in hesaplanan ideal ¢oziime yakinlik degerleri

biiylikten kiiciige dogru Tablo 39°da siralanir.

Tablo 39. MOORA Siralama

Isletme Deger
1 MERIT 3.349378
2 AVTUR 0.799065
3 KSTUR 0.420009
4 AYCES 0.308291
5 PKENT 0.190007
6 ULAS 0.169151
7 TEKTU 0.056975
8 MAALT 0.050683
9 MARTI 0.021730
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Siralama sonuglarina gore asagidaki Seki/ 2°deki grafik olusturulmustur.

Sekil 2. MOORA Yontemine Gore Siralama Grafik

MERIT
AVTUR
KSTUR
AYCES
PKENT
ULAS
TEKTU

MAALT

MARTI

0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0 35 4,0

Rahmi Arslan doktora tezi uygulamasinda OECD iilkelerinden 23 alternatifi
siralamis i¢lerinden rastgele 12 alternatifi tekrar siralamis TOPSIS yonteminin eski
siralamadaki Ustiinliigii koruyamadigint MOORA Oran Yonteminin ise siralamadaki
istlinliigii korudugunu ortaya koymustur (Arslan R. , 2018). TOPSIS yonteminde
negatif ve pozitif ideal ¢oziim noktasina uzak veya en yakin degerler dikkate alinir.
Siralanan alternatiflere eklenen veya ¢ikarilan alternatif olmast durumunda bu referans
degerler degisebilecegi icin alternatiflerin siralamasi da degisebilmektedir. MOORA
Oran Yonteminde ise alternatif Ustiinliigline gore siralanmaktadir. Bu sebeple

alternatif eklenmesi veya ¢ikarilmasi siralamay1 degistirmemektedir.

5.4. Altman EM Skor Hesaplamalar1 & Alternatiflerin Siralamasi

XTRZM ’de islem goren KAP ’a bildirim yapan dokuz isletme 2022 yilina ait
finansal oranlar, isletmelerin bilango, gelir tablosu ve kar dagitim tablolarindan
yararlanilarak elde edilmistir.

Asagida isletmelerin Altman EM-Skor hesaplanmasi yer almaktadir;
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AYCES Altman EM-Skor

C, = Net Isletme (Calisma) Sermayesi = 10038062
Toplam Varlik veya Kaynak 1749710200
C, = Dagitilmayan Karlar = 17613637
Toplam Varlik veya Kaynak 1749710200
C3 = Faiz ve vergi Oncesi Kar = 23523036
Toplam Varlik veya Kaynak 1749710200
C, = Ozkaynaklar Defter Degeri = 1501442881
Toplam Borglar 248267319

C,’de Net Isletme Sermayesi= 42492873—32454811=10038062

C,’de Dagitilmayan Karlar KAP ’a isletmenin yapmis oldugu Kar Dagitim Tablosu

dikkate alinarak olusturulan Ek 2’de yer alir.

C5’de Esas faaliyet kar1 + Amortisman Ek 3=FAVOK

8469272+15053764=23523036

C,’de Borglarm Defter Degeri =Toplam Kaynaklar - Ozkaynaklar

EMS = 3.25 + 6.56C, + 3.26C, + 6.72C5 + 1.05C,

EMS=3.25+6.56*0.006+3.26*0.010+6.72*0.013+1.05*6.048

EMS=9.761
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AVTUR Altman EM-Skor

C, = Netisletme (Calisma) Sermayesi = 9487084
Toplam Varlik veya Kaynak 248268594
C, = Dagitilmayan Karlar = 097880386
Toplam Varlik veya Kaynak 248268594
C3 = Faiz ve vergi Oncesi Kar = 689069
Toplam Varlik veya Kaynak 248268594
C, = Ozkaynaklar Defter Degeri = 224944182
Toplam Borglar 23324412

C,’de Net Isletme Sermayesi =11482063—1994979=9487084

0.0382

0.3943

0.0028

9.6442

C,’de Dagitilmayan Karlar KAP ’a isletmenin yapmis oldugu Kar Dagitim Tablosu

dikkate alinarak olusturulan Ek 2’de yer alir.

C5’de Esas faaliyet kar1 + Amortisman (Ek 3)=FAVOK

—497624+1186693=689069

C,’de Borglarm Defter Degeri =Toplam Kaynaklar - Ozkaynaklar

EMS = 3.25 + 6.56C; + 3.26C, + 6.72C3 + 1.05C,

EMS=3.25+6.56*0.038+3.26*0.394+6.72*0.003+1.05*9.644

EMS =14.931
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KSTUR Altman EM-Skor

C,= Net Isletme (Calisma) Sermayesi = 68338304
Toplam Varlik veya Kaynak 130805432
C, = Dagitilmayan Karlar = 15178373
Toplam Varlik veya Kaynak 130805432
Cs = Faiz ve vergi Oncesi Kar = 55973087
Toplam Varlik veya Kaynak 130805432
Cy = Ozkaynaklar Defter Degeri = 103435461
Toplam Borglar 27369971

C,’de Net Isletme Sermayesi = 94128892—25790588=68338304

0.5224

0.1160

0.4279

3.7792

C,’de Dagitilmayan Karlar KAP ’a isletmenin yapmis oldugu Kar Dagitim Tablosu

dikkate alinarak olusturulan Ek 2’de yer alir.

C5’de Esas faaliyet kar1 +Amortisman (Ek 3) =FAVOK

53234393+2738694=55973087

C,’de Borglarm Defter Degeri= Toplam Kaynaklar - Ozkaynaklar

EMS = 3.25 + 6.56C, + 3.26C, + 6.72C5 + 1.05C,

EMS =3.25+6.56*0.522+3.26*0.116+6.72*0.428+1.05*3.779

EMS =13.899
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MAALT Altman EM-Skor

C, = Net Isletme (Calisma) Sermayesi = 50888086 = 0.1725
Toplam Varlik veya Kaynak 295058580

C, = Dagitilmayan Karlar = 41925244 = 0.1421
Toplam Varlik veya Kaynak 295058580

C; = Faiz ve vergi Oncesi Kar = 1831978 = 0.0062
Toplam Varlik veya Kaynak 295058580

Cy = Ozkaynaklar Defter Degeri = 190820209 = 1.8306
Toplam Borglar 104238371

C,’de Net Isletme Sermayesi = 99749828—48861742=50888086

C,’de Dagitilmayan Karlar KAP ’a isletmenin yapmis oldugu Kar Dagitim Tablosu

dikkate alinarak olusturulan Ek 2’de yer alir.

C5’de Esas faaliyet kar1 + Amortisman (Ek 3)=FAVOK

—200324 + 2032302 =1831978

C,’de Borglarm Defter Degeri= Toplam Kaynaklar — Ozkaynaklar
EMS = 3.25 + 6.56C; + 3.26C, + 6.72C3 + 1.05C,

EMS =3.25+6.56*0.172+3.26*0.142+6.72*0.006+1.05*1.831

EMS =6.808
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MARTI Altman EM-Skor

C, = Net Isletme (Calisma) Sermayesi = (-17912672) = (-0.0027)
Toplam Varlik veya Kaynak 6679302587

C, = Dagitilmayan Karlar = 0 = 0
Toplam Varlik veya Kaynak 6679302587

C; = Faiz ve vergi Oncesi Kar = 183756110 = 0.0275
Toplam Varlik veya Kaynak 6679302587

Cy = Ozkaynaklar Defter Degeri = 4099337926 = 1.5889
Toplam Borglar 2579964661

C,’de Net Isletme Sermayesi = 398680678—416593350= —17912672

C,’de Dagitilmayan Karlar KAP ’a isletmenin yapmis oldugu Kar Dagitim Tablosu
dikkate alinarak olusturulan Ek 2’de yer alir.

C5’de Esas faaliyet kar1 + Amortisman (Ek 3)=FAVOK
181745276+2010834=183756110

C,’de Borglari Defter =Toplam Kaynaklar — Ozkaynaklar
EMS = 3.25 + 6.56C; + 3.26C, + 6.72C3 + 1.05C,

EMS =3.25+6.56*(-0.003) +3.26*0+6.72*0.028+1.05*1.589

EMS =5.086
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MERIT Altman EM-Skor

C, = Net Isletme (Calisma) Sermayesi = 16238278
Toplam Varlik veya Kaynak 1617725207
C, = Dagitilmayan Karlar = 11655707
Toplam Varlik veya Kaynak 1617725207
Cs; = Faiz ve vergi Oncesi Kar = 26307432
Toplam Varlik veya Kaynak 1617725207
Cy = Ozkaynaklar Defter Degeri = 1540461584
Toplam Borglar 77263623

C,’de Net Isletme Sermayesi = 24865331—8627053=16238278

0.0100

0.0072

0.0163

19.9377

C,’de Dagitilmayan Karlar KAP ’a isletmenin yapmis oldugu Kar Dagitim Tablosu

dikkate alinarak olusturulan Ek 2’de yer alir.

C5’de Esas faaliyet kar1 + Amortisman (Ek 3)=FAVOK

26307432+0=26307432

C,’de Borglarm Defter Degeri =Toplam Kaynaklar - Ozkaynaklar

EMS = 3.25 + 6.56C, + 3.26C, + 6.72C5 + 1.05C,

EMS =3.25+6.56*0.010+3.26*0.007+6.72*0.016+1.05*%19.938

EMS =24.383
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PKENT Altman EM-Skor

C, = Net Isletme (Calisma) Sermayesi = 88801904
Toplam Varlik veya Kaynak 331476326
C, = Dagitilmayan Karlar = 84897871
Toplam Varlik veya Kaynak 331476326
C; = Faiz ve vergi Oncesi Kar = 95434097
Toplam Varlik veya Kaynak 331476326
Cy = Ozkaynaklar Defter Degeri = 251959700
Toplam Borglar 79516626

C,’de Net Isletme Sermayesi = 151176826—62374922=88801904

0.2679

0.2561

0.2879

3.1686

C,’de Dagitilmayan Karlar KAP ’a isletmenin yapmis oldugu Kar Dagitim Tablosu

dikkate alinarak olusturulan Ek 2’de yer alir.

C5’de Esas faaliyet kar1 + Amortisman (Ek 3)=FAVOK

95434097+0=95434097

C,’de Borglarm Defter Deger =Toplam Kaynaklar — Ozkaynaklar

EMS = 3.25 + 6.56C, + 3.26C, + 6.72C5 + 1.05C,

EMS =3.25+6.56*0.268+3.26*0.256+6.72*0.288+1.05*3.169

EMS =11.104
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TEKTU Altman EM-Skor

C, = Net Isletme (Calisma) Sermayesi = 163503802
Toplam Varlik veya Kaynak 3085634450

C, = Dagitilmayan Karlar = 434244886
Toplam Varlik veya Kaynak 3085634450

C; = Faiz ve vergi Oncesi Kar = (-18631874)
Toplam Varlik veya Kaynak 3085634450

Cy = Ozkaynaklar Defter Degeri = 2207118154
Toplam Borglar 878516296

C,’de Net Isletme Sermayesi = 380200529—216696727=163503802

0.0530

0.1407

(-0.0060)

2.5123

C,’de Dagitilmayan Karlar KAP ’a isletmenin yapmis oldugu Kar Dagitim Tablosu

dikkate alinarak olusturulan Ek 2’de yer alir.

C5’de Esas faaliyet kar1 +Amortisman (Ek 3)=FAVOK

—19629729 +997855= —18631874

C,’de Borglarm Defter Degeri =Toplam Kaynaklar - Ozkaynaklar

EMS = 3.25 + 6.56C; + 3.26C, + 6.72C3 + 1.05C,

EMS =3.25+6.56*0.053+3.26*0.141+6.72*(-0.006) +1.05*2.512

EMS =6.654
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ULAS Altman EM-Skor

C, = Net Isletme (Calisma) Sermayesi = 21373433 = 0.1499
Toplam Varlik veya Kaynak 142568566

C, = Dagitilmayan Karlar = 0 = 0
Toplam Varlik veya Kaynak 142568556

C; = Faiz ve vergi Oncesi Kar = 2911597 = 0.0204
Toplam Varlik veya Kaynak 142568556

Cy = Ozkaynaklar Defter Degeri = 115498860 = 4.2667
Toplam Borglar 27069696

C,’de Net Isletme Sermayesi = 25881422—4507989=21373433

C,’de Dagitilmayan Karlar KAP ’a isletmenin yapmis oldugu Kar Dagitim Tablosu
dikkate alinarak olusturulan Ek 2’de yer alir.

C5’de Esas faaliyet kar1 + Amortisman (Ek 3) =FAVOK
2848970+62627=2911597

C,’de Borglarin Defter Degeri =Toplam Kaynaklar - Ozkaynaklar
EMS = 3.25 + 6.56C; + 3.26C, + 6.72C3 + 1.05C,

EMS =3.25+6.56*0.150+3.26*0+6.72*0.020+1.05%4.267

EMS =8.851
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Asagidaki Sekil 3’te dokuz isletme icin hesaplanan Altman EM-Skor degerlerine
bakildiginda alt1 Isletmenin kirmizi ile temsil edilen riskli alana nispeten uzak
oldugunu, bir Isletmenin gri alanda bulundugu ve iki Isletmenin giivenli alanda

bulunmasina ragmen gri alana nispeten yakin olduklart gériilmektedir.

Sekil 3. Isletmelerin Altman EM-SKor'a Gore Bulunduklar1 Alanlar Grafik

AYCES
AVTUR
KSTUR
MAALT
MARTI
MERIT
PKENT
TEKTU
ULAS

0,

o
o
(2]

,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00

M Riskli Alan Gri Alan H Glvenli Alan

Asagidaki Sekil 4°te siralanmis isletme ve EM-Skor degerleri yer almaktadir.

ekil 4. isletmelerin Altman EM-Skor'a Gore Siralamalar Grafik
S $

MERIT
AVTUR
KSTUR
PKENT
AYCES
ULAS
MAALT
TEKTU

MARTI

0,000 5,000 10,000 15,000 20,000 25,000 30,000
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Asagidaki Tablo 40°da isletmelerin EM-Skoruna gore sirasiyla bulundugu alanlar

ve dereceler yer almaktadir.

Tablo 40. ALTMAN EM-Skoruna Gére isletmenin Bulundugu Alan

Isletme Derece
MERIT AAA
AVTUR AAA
KSTUR AAA
PKENT AAA

Giivenli Alan AYCES AAA
ULAS AAA
MAALT A
TEKTU A

Gri Alan MARTI BB

Riskli Alan — —
Kaynak: Altman, 2005, s.314
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6. SONUCLAR, TARTISMA & ONERILER

Amaci yoneticilere karar almalarinda yarar saglayabilecek finansal performans
analiz yontemleri konusunda farkindalik olusturmak ve isletmelerin finansal
verilerinin farkli degerlendirme yontemlerle analiz edilerek finansal performanslarinin
karsilastirmasinin yapilmasi olan c¢alismamizda. Yapilan analizler sonucunda,
TOPSIS, MOORA ve Altman EM-Skor yontemleri ile elde edilen verilerin genel
olarak uyumlu sonuglar verdigi Spearman Korelasyonunun Formiil 39°da yer alan
denklemi ile tespit edilmistir.

6Y d?

T nm?-1) (39

p=1
Burada:

=  p :Spearman korelasyon katsayisidir.

d?:Her bir ¢ift arasindaki sira farkidir.

n :Ciftlerin sayisidir.uygulamizda 9 adet isletme olmasindan dolayin = 9

= A, T,M yontemlerin bas harflerini temsil etmektedir.

Uc degisken arasindaki tiim ¢iftlerin korelasyon katsayilarini iceren asagidaki

korelasyon matrisi Formiil 40’ta yer almaktadir.

1 pAT pAM
pTA 1 pTM

40
pMA pMT 1 (49)

= pAT :ALTMAN ve TOPSIS arasindaki korelasyon katsayis1:0.90
=  pAM:ALTMAN ve MOORA arasindaki korelasyon katsayis1:0.97
= pTM : TOPSIS ve MOORA arasindaki korelasyon katsayi1s1:0.97

090 1 097
097 097 1

I’e yakin korelasyon katsayilari ile genel olarak, yukaridaki korelasyon matrisi, ii¢

[ 1 090 0.97]

yonteminde birbirleriyle c¢ok giiclii pozitif mono tonik iligkiler iginde oldugunu

gosteriyor.
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Asagidaki Sekil 5°te 0.90 korelasyon katsayis1 ile ALTMAN ve TOPSIS dagilimi

gosteren grafik yer almaktadir

Sekil 5. ALTMAN ve TOPSIS siralama dagilimi

[uny
o

TOPSIS

O B N W b U1 O N 0O O

ALTMAN

Sekil 6°da 0.97 korelasyon katsayisi ile ALTMAN ve MOORA dagilim1 gosteren
grafik yer almaktadir

Sekil 6. Altman ve MOORA siralama dagilim

=
o

MOORA

O B N W b U1 O N O O

ALTMAN
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Sekil 7°de 0.97 korelasyon katsayis1 ile TOPSIS ve MOORA dagilimi1 gdsteren
grafik yer almaktadir.

Sekil 7. TOPSIS ve MOORA siralama dagilim

=
o

MOORA
O R, N W A U1 OO N O ©

TOPSIS

Bu {i¢ yontem, farkli hesaplama ve degerlendirme kriterlerine sahip olmasina
ragmen, incelenen finansal performans ve risk degerlendirmesi olgiitleri agisindan

Sekil 8’deki grafikteki benzer sonuglar1 verdigi goriilmiistiir.

Sekil 8. TOPSIS, MOORA, Altman EM-Skor Siralama Grafigi

10 999
9

8

7

6

5

4

3 222
2 111

1

. ||

MERIT AVTUR KSTUR PKENT AYCES ULAS MAALT TEKTU MARTI

W Topsis Moora HAltman

TOPSIS yontemi, alternatiflerin ideal ve negatifideal ¢oziimlere olan uzakliklarina
gore siralanmasini saglarken, MOORA yontemi ¢oklu kriterlere gore optimal
se¢imlerin belirlenmesine odaklanmaktadir. Altman Z-Skor Modeli ise isletme riskini

tahmin etmeye yOnelik bir finansal saglik ol¢iitiidiir.
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Bu ¢alismada, her ii¢ yontem kullanilarak yapilan analizler sonucunda isletmelerin
finansal performans siralamalar ve risk degerlendirmeleri arasinda yiiksek derecede
uyum gozlemlenmistir. TOPSIS, MOORA ve Altman EM-Skor yontemleriyle elde
edilen sonuglar, literatiirdeki diger calismalarla biiyiik lgiide tutarhidir. Ornegin;
M.Baydas "Pandemi kosullarinin BIST KOBI sanayi sirketlerinin finansal basari
siralamalart iizerindeki etkisii MOORA, MABAC ve FUCA yontemlerinin 6zel
yeteneklerinin karsilastirilmasiyla yapilan farkli bir degerlendirme" ¢alismasinda
CNKYV teknikleri ile Altman Z Skor Modelini de karsilastirmalarina eklemis benzer
sonuclar elde etmistir (Baydas, 2022).Yigit V. “Hastane Hizmetleri Alt Sektoriiniin
Finansal Performans Analizi” ¢alismasinda benzer sonuclar elde etmistir (Yigit,
2020).Ayn1 sekilde Vavrek, R ve digerleri “Slovak tarim isletmeleri i¢in ¢ok kriterli
bir yaklagim kullanan Altman modelinin dogrulanmasi1” ¢alismalarinda farkli bolge ve
endiistride benzer siralamalar elde etmislerdir (Vavrek vd. 2021).

TOPSIS ve MOORA yontemleri, CNKYV siireglerinde genis bir uygulama alanina
sahip olup, literatiirdeki diger ¢alismalarla tutarlilig1 saglamaktadir. Altman EM-Skor
Modeli ise, 6zellikle finansal risklerin tahmininde glivenilir bir yontem olarak kabul
edilmektedir bu ¢alismada yer alan yontemlerin baz1 spesifik durumlarda kiiciik
farkliliklar sergiledigi gézlemlenmistir. Bu farkliliklar, metodolojik ayrintilar ve veri
setlerindeki farkliliklardan kaynaklanabilir. Siralamalardaki 6zellikle, finansal agcidan
giiclii ve zayif isletmelerin belirlenmesinde her ii¢ yontemin benzer sonuglar vermistir.
Isletmelerin Altman Z-Skor hesaplamalarinda Net isletme sermayesi ile FAVOK
tutarlarinin bulundugu iki kriterlerin katsayilarinin birbirine yakin ve Dagitilmayan
Karlar ile Ozkaynaklar bulundugu diger iki kritere gore yiiksek olmasi ile AHP
stirecinde ulasilan kriter agirliklar ile genel olarak uyumlu oldugu goriilmistiir.

Siralamalardaki farkliliklarin  bir nedeni; AHP siirecinde kriterlerin ikili
karsilastirilmas1 adiminda kullanilan Mutlak Sayilarin Temel Olceginde esit énem
derecesi bulunmasina ragmen esit olmayan fakat yakin 6nem derecesinin ¢arpmaya
gore tersi (reciprocal) alinarak degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir.

Farkl1 finansal performans degerlendirme modellerinde farkli kriterlerin bulunmasi
nedeniyle analizlerin sonuclari farklilasir. Uygulamada finansal performansin
degerlendirilmesinde Edward Altman’in 1993 senesinde hizmet ve ticaret
isletmelerine 6zgii gelistirdigi modelin temel kriterlerinden yararlanilmistir. Farkli

mali donemlere ait veriler neticesinde analiz sonuglar1 farklilik gosterir.
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Uygulamada 2022 mali yilina ait veriler degerlendirilmistir. Yine finans uzmani
sayist arttirtlarak grup karari neticesinde uygulama yapilmast AHP siirecinin 6znel
dogasini azaltarak analizlerin sonuglarini degistirecektir.

Finansal yapilarim giiclendirmek amaciyla uygulamada kullanilan kriterlerde yer
alan finansal oranlara olum yonde etki edebilecek isletmelerin uygulayabilecekleri
baz1 6nlemler isletmenin; satisin arttirict dnlemler almasi, 6zsermayesinin kaynaklar
icerisinde artis1 ile sermaye yapisinin giiclendirilmesi, borclarin vadelerinin
uzatilmasi yeniden yapilandirilmasi, atil degerlerinin satilarak nakit girisi saglanmasi,
aktif devir hizinin yikseltilmesi, , stok devir hizinin yiikseltilmesi, karliligin
arttirtlmasi i¢in faaliyet, yonetim ve pazarlama giderlerinin diistiriilmesi, personel
politikasinin gézden gegirilmesi, likidite yetersizliginin onlenmesi igin ¢alisilmasi,
sabit giderler oncelikli olarak borg¢larin azaltilmasi, bor¢larin 6denmesi, gerekirse
isletmenin kiiclilmeye gitmesi, yatirim projelerinin ertelenmesi, sermaye maliyetinin
ve faiz yiikiiniin azaltilmaya ¢alisilmasi, lilke genel durumunun, teknolojinin, rekabet
ve pazar sartlarini, miisterinin tercihlerini yakindan izlenmesi, iletisim odakli etkin
kriz yonetimi benimsenmesi siralanabilir.

Ileriye déniik calismalar igin arastirmacilara calismalarinda; isletme calisma
sermayesi yonetimine yoOnelik kararlarda, isletmelerde biiylime, birlesme (fiizyon)
devir alimacak isletmenin degerlendirilmesi analizinde veya yatirim projeleri
degerleme metotlar1 analizinde, isletmenin trend analizinde CKKV yontemlerinin
uygulanabilirligi onerilebilir.

Sonug olarak uygulamada, TOPSIS, MOORA ve Altman Z-Skor yontemleri ile
yapilan analizlerin genel olarak uyumlu sonuglar vermistir. Bu da CNKV ve finansal
analiz yontemlerinin bir arada kullanilabilecegini ve yontemlerin gelismekte olan
piyasalarda uygulanabilirligini ortaya koymaktadir. Altman Z Skor Modelindeki
C1,Cy,C3,C, finansal performans gostergelerinin katsayilarinin ,finans uzmani
nezdinde AHP siireci ile belirlenen kriter agirliklari ile genel olarak uyumlu oldugu
goriilmiistiir. €y, C,, C53,C, finansal performans gostergelerinin  yiikselmesini
saglayacak Onlemler siralanmistir. Bu c¢alisma, finansal analiz ydntemlerinin
cesitliligini ve uygulanabilirligini genisletme potansiyeline sahiptir. Calismamizin
Onemi; finansal verilerin goreli 6nem derecelerinin anlasilmasi, finansal performansin
harf notlar1 ile iliskilendirilmesi, finansal performans analizlerinde isletmelerin

ihtiyaclarina uygun yontemi belirlemeye yonelik farkindalik olusturmasidir.
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Ek 1. Finansal Performans Siralama Probleminde AHP siirecinde Kullanilan
“Mutlak Sayilarin Temel Olcegi” ile Altman EM-Skor kriteri

91817 (6|54 32|12 |34 ]|5]6|7|8|9
Cy C;
C1 Cs
&} Cy
C, Cs
C, Cy
Cs3 Cy

Soru 1)Hangi kriter daha 6nemli?
Soru 2)Ne kadar énemli?

_ Net Isletme Sermayesi

re Toplam Varlik, Kaynak

Dagitilmayan Karlar

2= Toplam Varlik, Kaynak

Faiz ve vergi Oncesi Kar

3=

Toplam Varlik, Kaynak

Ozkaynaklar

€= Yabanct Kaynaklar

Kaynak:Saaty&Vargas, 2012, 5.6
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Ek 2. Isletmeler 2022 Kar Dagitim Tablosu

Isletme Tutar
AYCES 17613637
AVTUR 97880386
KSTUR 15178373
MAALT 41925244
MARTI 0

MERIT 11655706
PKENT 84897870
TEKTU 434244886
ULAS 0

Isletmelerin 2022 yili icin KAP’a gondermis olduklar: bagimsiz denetim raporlarindaki Kar Dagitim

Tablolar: dikkate alinarak olugturulmustur.
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Ek 3. Isletmeler 2022 GYG’ ne dahil Amortisman Tablosu

Isletme Tutar
AYCES 15053764
AVTUR 1186693
KSTUR 2738694
MAALT 2032302
MARTI 2010834
MERIT 0
PKENT 0

TEKTU 997855
ULAS 62627

Isletmelerin 2022 yili icin KAP a gondermis olduklar: bagimsiz denetim raporlarindaki GYG 'nin
bilesimlerini gosterir dipnot veya birikmis amortisman rakamlarindaki dénem bagsi dénem sonu farki
dikkate alinarak olusturulmustur.

79



	ÖZET
	ABSTRACT
	ÖN SÖZ
	İÇİNDEKİLER
	TABLOLAR LİSTESİ
	ŞEKİLLER LİSTESİ
	KISALTMALAR LİSTESİ
	1.  GİRİŞ
	2.  ÇOK KRİTERLİ KARAR VERME
	2.1. Çok Amaçlı Karar Verme
	2.2. Çok Nitelikli Karar Verme
	2.2.1. AHP (Analitik Hiyerarşi Süreci)
	2.2.2. TOPSIS
	2.2.3. MOORA (Oran Analizi ile Çok Amaçlı Optimizasyon)


	3.  FİNANSAL PERFORMANS ANALİZİ
	3.1. Finansal Analiz
	3.2. Finansal Tablolar
	3.2.1. Bilanço
	3.2.2. Gelir Tablosu
	3.2.3. Kar Dağıtım Tablosu

	3.3. Oranlardan Erken Uyarı Göstergesi Olarak Yararlanma
	3.4. Altman Z-Skor

	4.  UYGULAMA
	4.1. Uygulamanın Amacı ve Önemi
	4.2. Uygulamanın Anakütle, Örneklem ve Sınırlılıkları
	4.3. Uygulama İçin Verilerinin Toplanması
	4.4. Metodoloji ve Verilerin Analizi

	5.  ANALİZ
	5.1. AHP ile Kriter Ağırlıkları Hesaplaması
	5.2. TOPSIS ile Alternatiflerin Sıralaması
	5.3. MOORA ile Alternatiflerin Sıralaması
	5.4. Altman EM Skor Hesaplamaları & Alternatiflerin Sıralaması

	6.  SONUÇLAR, TARTIŞMA & ÖNERİLER
	KAYNAKÇA
	EKLER

