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OZET

Isletmenin finansal analizi hem isletme yonetimi hem de isletme ile etkilesimde olan
kurum ve kuruluslar i¢in 6nemli bir konudur. Finansal analiz isletme ile ilgili bircok
parametreye esanli bakmay1 ve degiskenlerin ayni sekilde yorumlanmasini gerektirmektedir.
Bir¢ok oranin eszamanli olarak ele alinmasi ve kararlar verilmesi gerekmektedir. Isletmenin
genel performans degerlendirmesi i¢in bu degerlerim tek bir gostergeye indirgenme ihtiyact
duyulmaktadir. Bu durumda birgok agidan karar vermeyi saglayan CKKV yontemleri
hesaplanan finansal oranlar1 tek bir performans skoru haline indirgeyerek isletmeler arasi
finansal performans karsilagtirmasi imkani tanir. Bu yiizden, yoneylem literatiirinde CKKV
yontemleriyle finansal performans caligsmalarina sikga rastlanmaktadir.

Bu aragtirmada, ¢esitli CKKV yontemleriyle finansal oranlardan yola ¢ikilarak
isletmelerin performans analizi yapilmistir. CKKV yéntemlerinden TOPSIS, VIKOR, GIA ve
MOORA kullanilmigtir. CKKYV yontemlerinin yani sira, Kriter agirliklandirma yontemleri de
ele alinmistir. Arastirmada kullanilan kriter agirliklandirma yontemleri basit¢e nesnel ve 6znel
olarak iki grupta incelenmistir. Nesnel agirliklandirma yontemlerinden Entopi, CRITIC,
Standart Sapma ve Esit Agirlik, 6znel agirlik atama yontemlerinden de AHP yontemi
arastirmada kullanilmistir. Arastirmaya konu olan isletmeler BIST Sinai Endeksi’yle Yildiz
Pazar’da yer alan toplamda altmig dort isletmedir. 2013-2016 donemi arastirmada
incelenmistir.

CKKV yontemleri tarafindan bulunan sonuglarin, VIKOR ve MOORA-Referans
Nokta Yaklasimi harig, agirhlk metodunun degismesiyle ¢ok da farklilasmadigi
gozlemlenmistir. Agirlik yontemi sabit kalmak sartiyla, CKKV yonteminin degismesiyle elde
edilen sonuglarin da istatistiksel olarak anlamli iliskiler iginde olduklar1 sonucuna ulasilmistir.
CKKV yontemi sonuglarmmin farkli zamanlarda da birbirleriyle iliskili olduklar tespit
edilmistir. Bununla beraber, farkli agirhik ve CKKV yontemleriyle elde edilen sonuglarin
PD/DD oranlanyla istatistiksel olarak anlamli iligkiler icinde olup olmadiklar1 da
incelenmigtir. 2013 ve 2015 yili AHP tabanli VIKOR, 2015 yili AHP tabanli TOPSIS, 2013
yilit AHP ve Entropi tabanli MOORA-Referans Nokta Yaklasimi1 ve 2014 yili Entropi tabanli
MOORA-Referans Nokta Yaklagimi sonuglarimin PD/DD oranlariyla istatistiksel olarak
anlaml iliskiler kurdugu gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: CKKV Yo6ntemleri, Nesnel Agirliklandirma, AHP, Finansal Performans,

Oran Analizi



Xix

SUMMARY
FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS WITH MULTI CRITERIA DESICION
MAKING METHODS BY USING FINANCIAL STATEMENTS

The financial analysis of a company is an important issue for both the management of
the company and the institutions and organizations which are in interaction with the company.
Financial analysis requires simultaneously observing and inspecting several parameters
relating to the company. Many ratios should be evaluated and decisions have to be made at
the same. For the evaluation of general performance analysis of company, the reduction of
these parameters is needed. Under these circumstances, Multi Criteria Decision Making
(MDCM) models which ensure making decisions with lots of point of views enabling
interfirm comparisons by reducing calculated financial ratios into one performance score.
Hence, in operation research literature, financial performance analysis studies with MCDM
models are frequently used.

In this study, different MCDM models based on financial ratios are used to evaluate
the performance analysis of a company. The MCDM models used are, VIKOR, TOPSIS,
GRA and MOORA methods. Additionally, criteria weighting were also evaluated. On the
other hand, criteria weighting methods were examined with two main groups, as objective and
subjective weighting. Entropy, CRITIC, Standard Deviation and Equal Weighting methods
were studied as objective weighting methods. AHP represented subjective weighting methods.
The sample comprised sixty four companies which are included in both of BIST Industry
Index and Star Market companies Index. 2013-2016 was used as the sample period.

It was observed that results which were found by MCDM models haven’t
differentiated with different weighting methods except VIKOR and MOORA-Reference Point
Approach. Provided that weighting method doesn’t change it was observed that the results of
different MDCM models are in statistically meaningful relationships. The results of MCDM
are in meaningful relationships also in different time horizons. In addition, it was examined
that results with different weighting and MCDM models in statistically relationship with P/B
ratio or not. In 2013 and 2015 AHP based VIKOR results are in a statistically relationship
with P/B ratio. In 2015 AHP based TOPSIS, in 2013 AHP and Entropy based MOORA-
Referance Point Approach and in 2014, Entropy based MOORA-Referance Point Approach
results are also in a statistically meaningful relationship with P/B ratio.

Keywords: MCDM Methods, Objective Weighting, AHP, Financial Performance, Ratio
Analysis
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ONSOZ

Mali tablo analizleri isletmeler i¢in kendi durumlarimi gormeleri acisindan ¢ok
onemlidir. S6z konusu analizlerin sonuglari, isletme igindeki varliklarin ve kaynaklarin ne
oranda etkin bir sekilde kullanildigi sorusuna cevaplar vermektedir. Finansal oranlar, mali
tablo analizlerinde yogunlukla kullanilan finansal analiz tekniklerindendir. Her ne kadar
isletmenin finansal performans analizi agisindan 6nemli veriler sunsa da oran analizinin baz1
acmazlart mevcuttur. Hangi oranin daha 6nemli oldugu, finansal oranlar1 hesaplanan
isletmelerin karsilastirilmasinda isletmelerin se¢imi ayni sektérden mi olmali, bir isletmenin
tarihsel olarak oran analiziyle yapilacak performans degerlendirmesinde kag yil/ay oncesi baz
alinmal1 gibi sorular dogal olarak sorulur.

Bu tarz sorularin yaratacagi bazi ikilemleri bertaraf etmek adina, aslinda bir yoneylem
uygulamasi olan CKKV yontemleriyle finansal performans degerlendirmesi {izerine
literatiirde bircok ¢alisma mevcuttur. Isletmelerin mali tablolarindan elde edilen finansal
oranlara herhangi bir CKKV yontemi uygulandiginda genel asamalar su sekilde
tanimlanabilir: Kriterlerin sec¢imi, Kriterlerin agirliklandiriimasi ve CKKV  ydnteminin
uygulanmasi. Bu islemlerin sonucunda, isletmelerin finansal oranlarinin tek bir performans
skoruna indirgenmesi seklinde finansal performans analizi yapilabilmektedir. Bir diger
ifadeyle, finansal oranlarin CKKV yonteminin kriterleri olarak alinip, gerek uzman goriisii
gerekse oranlarin izledigi istatistiksel egilim baz alinarak kriterlerin agirliklandirmasiyla;
CKKYV yontemi kullanildiginda isletmeler arasi finansal performans analizi yapilabilmektedir.

Bu arastirmada, BIST Sinai ve Yildiz Pazari’nda yer alan toplamda altmis dort
isletmenin mali tablolarindan elde edilen verilerle, farkli kriter agirliklarinin kullanildig:
cesitli CKKV yontemlerine bagvurularak tek bir performans skoru hesaplanmasiyla finansal
performanslarinin analizi amaglanmigtir. Arastirmaya konu edilen yillar ise 2013, 2014, 2015
ve 2016 olmak tizere dort yildir. Bununla birlikte, literatiirde CKKV yontemleriyle yapilan
finansal performans g¢alismalar1 incelenerek o g¢alismalarda ¢ogunlukla kullanilan finansal
oranlar se¢ilmistir. Hesaplanan performans skorlarimin so6z konusu isletmelerin piyasa
performanslarina olan yansimasinin incelenmesi aragtirmanin bir diger ayagidir.

Literatiirde yaygm kullamlan VIKOR, TOPSIS, GIA ve MOORA(Oran Yéntemi ve
Referans Noktas1 yaklagimi olarak iki ¢esit MOORA iizerinde ¢alisiimistir.) CKKV
yontemleri segilmistir. Ote yandan, arastirmada kriter agirlik atama yontemleri literatiirdeki
tanimlamalara uygun olarak, nesnel ve 6znel olarak siniflandirilmistir. Nesnel agirliklandirma

yontemlerinden, Entropi, CRITIC, Esit Agirlik atama, Standart Sapma metotlar1 se¢ilmistir.
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Oznel agirliklandirma yéntemi olarak da AHP segcilerek agirliklandirma yontemleri agisindan
da ayn1 CKKYV yontemlerinde oldugu gibi ¢esitlilige gidilmeye ¢alisiimistir. Boylelikle, farkl
CKKV yontemlerinin ve agirliklandirma yontemlerinin isletmelerin finansal performans
siralamalarini  etkileyip etkilemediginin degerlendirilmesi amaclanmistir. Siralamalarin
tamamlanmasinin ardindan isletmelerin farkli CKKV ve agirlik atama yontemleri
kullanilmastyla elde edilen siralamalarin kendi aralarinda ne Olgiide farklilagtiklari test
edilmistir. Elde edilen performans skorlarinin normallik varsayimina uyup uymamasina gore
Spearman Sira Korelasyonu ya da Pearson Korelasyon katsayisi kullanilarak farkl
agirliklarin, CKKYV yontemlerinin ve farkli yillarda firma performans sonuglarini ciddi 6l¢iide
etkileyip etkilemedigi incelenmek istenmistir. Kullanilan agirlik yontemlerinin CKKV
sonuclarina etkisinin incelenmesi i¢in arastirmadaki en giincel yi1l olan 2016 yil1 sonuglari ele
alinmis olup; kullanilan CKKV yontemlerinin performans sonuglarina etkisinin analizinde
performans sonuglarinin uygulanan agirlik belirleme yontemi bazinda yillik ortalamasi
alinmistir. Elde edilen finansal performans sonuglarinin zaman iginde degisip degismediginin
analizi i¢in zamana bagh degismeyen agirlik yontemleri olan AHP ve Esit Agirliklandirma
tabanli CKKV sonuglarinin incelenmesi yapilmistir. Bununla birlikte, hesaplanan finansal
performans sonuglar1 ile borsa performans oranlarindan olan PD/DD oranlari arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir iliski olup olmadiginin uygulamanin bir diger ayaginda
gerceklestirilmistir.

Elde edilen sonuglar 6zetlenirse, MOORA-Referans Noktasi ve VIKOR yontemi
disinda kullanilan farkli agirliklarla elde edilen CKKV sonuglarinin aralarinda istatistiksel
acidan anlaml bir iliskide oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, agirlik atama yontemi sabit
tutularak farkli CKKV yontemlerinin elde ettigi sonuglarin aralarinda istatistiksel olarak
anlaml iligkiler bulunmustur. Dort sene boyunca hesaplanan CKKV sonuglarinin da
istatistiksel olarak aralarinda anlamli iligskiler kurdugu arasgtirmada tespit edilmistir. Farkli
agirliklar ve CKKV yontemleri kompozisyonlartyla hesaplanan finansal performans
skorlartyla isletmelerin dort yila ait PD/DD degerleri arasinda istatistiksel ag¢idan anlamli
iliski analizleri yapilmistir. 2013 ve 2015 yillarinda AHP tabanli VIKOR sonuglar ile soz
konusu yillardaki PD/DD oranlarinin istatistiksel agidan anlamli bir iliskide olduklari tespit
edilmistir. 2015 yili AHP tabanli TOPSIS sonucunun da séz konusu yildaki PD/DD
oranlariyla istatistiksel olarak anlamli bir iliskide oldugu gézlemlenmistir. Son olarak, 2013
yil1 Entropi ve AHP tabanli MOORA-Referans Noktas: Yaklasimi1 sonuglarinin ayni yildaki
PD/DD oranlariyla ve 2014 yili Entropi tabanli MOORA-Referans Noktas1 Yaklagimi

sonucunun yine 2014 yili PD/DD oranlariyla birlikte hareket ettikleri sonucuna varilmistir.



GIRIS

Secilmis isletmeler lizerine finansal oranlardan yola ¢ikilarak bir¢cok gdstergenin ele
alinip tek bir finansal performans gostergesine indirgenmesini amaglayan c¢alismada s6z
konusu amaca uygun olarak goriilen CKKV modelleri kullanilmistir. Bu ¢ercevede
arastirmanin plan1 agsagidaki sekilde olusturulmustur.

Arastirmanin, ilk bolimiinde finansal analiz kavrami ve o6zellikle oran analizi ele
almmistir. Ikinci boliimde, ilk olarak segilen nesnel agirliklandirma ydntemlerinin tanitimi
yapilmistir. Daha sonra 6znel kriter agirliklandirma modellerinden biri olan AHP ydntemi ele
alindiktan sonra, arastirmada kullanilan CKKV yontemlerinin tanimi ve islem basamaklari
anlatilmistir. Ugiincii boliimde, daha 6nceki boliimde anlatilmis olan agirhik ydntemleriyle
CKKYV yontemlerinin segilen isletmelerin mali tablolarindaki verileriyle uygulanmasi yer
almaktadir. Uygulama sonuglarinin degerlendirilmelerinin ardindan, elde edilen sonuglar ile
borsa performans oranlarindan birisi olan PD/DD oran ile istatistiksel olarak anlamli iligkiler

testi yapilip elde edilen bulgular yorumlanmustir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL ANALIZ

1.1. Finansal Analiz ve Cesitleri
Bilindigi iizere mali tablolar, isletmeyle ilgili 6nemli sorulara cevap aramak ve/veya
isletme icinde yapilan uygulamalara yonelik sorulara yanit bulmak icin cesitli analizlere
tutulabilir. S6z konusu analizler, finans literatiirinde mali tablolar analizinin olusmasini
saglamaktadir. Yalin bir ifadeyle, finansal tablolar analizi s6z konusu analizin yapilmasinda
rol oynayan isletme ilgililerinin(ortaklar, kreditorler vs.) amaglarina yonelik bir veya birden
fazla mali doneme ait finansal tablolarda yer alan kalemlerin kendi aralarindaki iligkilerin
ve/veya so0z konusu kalemlerin tablonun biitiiniiyle olan iligkilerinin ¢esitli analiz
metotlarindan yararlanilarak incelenmesi, yorumlanmast ve isletmenin faaliyet gosterdigi
alanlardaki kosullarin da goz ardi edilmeden degerlendirilmesi ¢alismalaridir (Akdogan ve
Tenker, 2007:549) Finansal analiz firmanin yonetiminde bazi fonksiyonlara sahiptir ve bu
fonksiyonlarin su sekilde siralanmast miimkiindiir (Akgti¢, 2013:19):
¢ Firmanin faaliyetlerinde etkinlik ve basar1 derecesini 6lgmek
¢ Firmanin ana ve ikincil hedeflerine ulasip ulasamadigini saptamak
e Hedefe ulasilamama durumunda nedenlerin neler olabilecegini arastirmak
e Gelecege yonelik planlar yapmak
e Uretilecek iiriin ve hizmetler, iiretim miktar1 ve kompozisyonu ve takip edilecek fiyat
politikasi konusunda karar almak
e Isletmenin varligini herhangi bir tehlikeye atmadan yiikiimliiliiklerini yerine getirme
giiclinli degerlendirmek
e Isletme faaliyetlerini denetlemek ve degerlendirmek
e Isletme faaliyetinin her evresinde dogru ve diizenletici kararlar almak
Finansal tablo analizleri degisik bakis acilarindan  farkli  sekillerde
gruplanabilmektedir. Finansal tablo analizi gruplandirmasinda ii¢ farkli bakis acisindan soz
etmek miimkiindiir. Bu bakis agilarini ifade etmek gerekirse (Akdogan ve Tenker, 2007:549):
e Analizin yapilis amacina gore
e Analizin igerigine ya da yapilig bigimine gore

e Analizi yapacak olan kisi veya kisilere gore



1.1.1. Analizin Yapihs Amacina Gore Analizler
Finansal tablolarin analizleri yapilis amacina gore ti¢ farkli bakis acisindan
yapilabilmektedir. Bu bakis agilarinin su sekilde ifade edilmesi olasidir (Akdogan ve Tenker,
2007:550):
e YoOnetim Analizleri
e Kredi Analizleri

e Yatirim Analizleri

1.1.1.1. Yonetim Analizleri

Yonetim analizi, isletmenin yOnetimi tarafindan yapilan calismalarin etkinligini
saglamak icin yapilan bir finansal analiz ¢esididir (Akinct ve Erdogan, 1994:185). Yonetim
analizinde isletmenin donemsel veya spesifik bir anina ait finansal agidan 11k tutacak her
tiirlii mali tablodan yararlanilabilmektedir.

Mali tablolarin analiziyle isletmenin ge¢mis donemdeki ve cari durumunun analizi
yapilarak, isletmenin konulan hedeflere ne Olciide vardigi gozlemlenmekte olup ve ayni
zamanda isletme igerisinde yliriitiilen faaliyetlerin ne kadar basarili oldugu degerlendirmeye
tabi tutulmaktadir. Isletmenin idaresi gecmis verileri kullanarak gelecek dénemler igin daha
isabetli kararlar alma sans1 elde edebilmektedir. Ote yandan, kararlarin uygulamaya
konulmasi sirasinda hazirlanacak finansal tablolarin islevselligiyle yiriitmedeki aksakliklar
gortilebilecek ve kararlarin uygulanmasindaki her evrede dogru ve isabetli kararlar alma sansi
elde edilecektir (Akdogan ve Tenker, 2007:550).

Ote yandan, yonetim analizlerinin yapilmasinda yoneticiler agisindan bazi amaglar
vardir. Bu amaglar su sekilde ifade edebilir (Akinci ve Erdogan, 1994:185):

e Isletmenin etkinliklerinin biitiinsel olarak basar1 derecesini analiz etmek

e Isletmenin ana ve yan hedeflerine ulasip ulasmadigini gézlemlemek

¢ Amaclara ulagilmamissa nedenlerini arastirmak

e Uretilecek iiriin veya hizmetlerin iiretim miktar1 ve izlenecek {iretim stratejileri
velveya taktikleri konusunda kararlar almak

e Isletme ici etkinlikleri kontrol etmek ve degerlendirmek

e Alman kararlarin yiiriitilmesindeki her asamada dogru ve diizeltici adimlar atmaktir.
Ozetle, yonetim analizi ile ulagilmak istenen asil netice alinan saghkli kararlarin

sayesinde verimlilik ve karlilik artis1 saglamaktir (Akinci ve Erdogan, 1994:185).



1.1.1.2. Kredi Analizleri

Isletmenin likidite durumu ve bor¢ 6deme giiciinii degerlendirmek igin yapilan
analizlerdir kredi analizleri. Kredi analizleri, isletmeye kredi saglayan ya da saglayacak olan
kreditorler ve isletmenin finansman yoneticileri tarafindan yiiriitilmektedir (Akinci ve
Erdogan, 1994:185;Akdogan ve Tenker, 2007:551).

Kredi analizlerindeki nihai amac¢ isletmenin bor¢ Odeme giiclinli ve borglarin
vadesinde ne derecede 6dendigini analiz etmektir. Hem isletmeye kredi veren kreditorler hem
de isletmeye kredili satis yapan diger isletmeler, vermeyi diislindiikleri borcun tutarin1 veya
borcun vadesini ve borcun teminat olarak isteyecekleri kismin1 édenmeme riskine karsin
saptayabilmek i¢in kredi analizlerinden faydalanabilmektedir. Bilangolardan, isletmenin
donen varliklar ile kisa vadeli yiikiimliiliikkleri arasindaki iligkiler, donen varliklarin yapist ve
finanse edilis sekilleri ile ilgili verileri kredi analizlerinde kullanilabilmektedir. Buna ek
olarak, gelir tablosundan da isletmenin karlilik durumu, alacaklarin devir hizi, stoklarin devir
hiz1 gibi sayisal verilerle yoneticilerin yeterlilikleri, kurumun sayginligi, ekonomik durumu ve
sektorel dalgalanmalarla ilgili etmenler kredi analizlerinde degerlendirilebilmektedir
(Akdogan ve Tenker, 2007:551).

1.1.1.3. Yatirim Analizleri

Yatirnm analizleri, isletmeye ortak olanlar veya ortak olmayi diisiinenler ile firmaya
uzun vadeli finansman saglayanlar veya saglamay: diisiinenler tarafindan yapilan analizdir.
Diger bir ifadeyle, isletmeye yatirim yapmayi diigiinenlerin veya hali hazirda yatirnm yapmis
olanlarin s6z konusu isletmenin kazanma giicliniin siirdiirebilirligini, yatirrm emniyetini ve
karlilik durumunu degerlendirdikleri bir analiz ¢esididir yatirim analizleri (Akdogan ve
Tenker, 2007:551).

Bir isletmenin mevcut ya da potansiyel ortaklar1 firmanin kaliciligini, yapmis olduklari
ya da yapacaklar1 yatirrmin giivenligini, firmanin gelecek donemlere ait kazanma giiciini,
dagitilacak kar payr tutarini, hisse senetlerinin deger artisin1 ve/veya soz konusu hisse
senetlerinin zaman boyutunda izledikleri trendi degerlendirmek isteyeceklerdir (Akgiic,
2002:14). S6z konusu durumlarda mali tablolarin analizleri 6nemli bir fonksiyon
istlenmektedir.

Yatirim analizinden sorumlu kisinin temel gorevi yapilacak yatirimi; saglayacak gelir,
sahip oldugu giivence ve risk faktorleri ile piyasadaki siiriim olanaklar1 agisindan

degerlendirip analiz etmektir (Akinct ve Erdogan, 1994:186).



1.1.2. Analizin igerigine ya da Yapilis Bicimine Gore Analiz Cesitleri
Finansal analizler icerik ve yapilis bigimlerine gore statik ve dinamik analizler olmak

tizere ikiye ayrilmaktadir.

1.1.2.1. Statik Analiz

Belirli bir tarihte hazirlanmig ya da belirli bir doneme ait finansal tablolardaki birgok
kalem arasindaki iliskilerin degerlendirildigi, bir diger ifadeyle, isletmenin finansal
durumunun ve isletme i¢i faaliyetlerin etkinliginin tek bir donem i¢in incelendigi analizlere
statik analiz denilmektedir (Aydin vd., 2007:80).

Statik analizde kullanilan matematiksel tekniklerin baginda oran ve yiizde analizleri
gelir. Statik analizin yardimiyla, isletmenin toplam varliklarinin, dénen varliklarin, toplam
yiikiimliiliiklerin, kisa vadeli yiikiimliiliikklerin ve sermayenin yapisi gibi finansal degerlerin
hakkinda yiizdeler halinde veriler elde edilebilir. Ayrica, net satis hasilati bazinda gelir
tablosunda yer alan kalemlerin sayisal degerleri ve durumlari da degerlendirilebilir. Ote
yandan, s6z konusu analizde hesaplanan oranlar sayesinde, isletmenin cari donemdeki likidite,
karlilik, isletme ici faaliyetler ve finansal yapilar hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Bu sayede,
firmanin kisa vadeli yiikiimliiliklerini yerine getirme giicii, aktifleri kullanma verimliligi,
finansmanlarinda bor¢glanmanin derecesi ve isletmenin gerek toplam gerekse hisse senedi
basina kazanglar1 ve oOdedigi temettiiler de hesaplanabilmektedir (Akinc1i ve Erdogan,

1994:184).

1.1.2.2. Dinamik Analiz

Herhangi bir isletmenin birden fazla doneme ait mali tablolardaki verilerin
karsilastirilarak analiz edilmesi islemi dinamik analizdir. S6z konusu analiz karsilagtirmali
tablolar, yiizdeler ve trend analizi gibi tekniklerle yapilmakta olup; isletmenin yonetim stili,
finansal yonetim stratejileri ve/veya taktikleri, gegcmis donemdeki karlari, ylikiimliiliiklerini
vadesinde karsilama becerisi ve ge¢mis donemlerde gozlemlenen finansal durumdaki
degisimlere iliskin degerlendirmeler de dinamik analizin kapsamindadir (Akinci ve Erdogan,
1994:184). Ote yandan, bir isletmenin aym sektdrde faaliyet gosteren rakip isletmelerle
karsilagtirilmasi suretiyle de dinamik analiz yapilabilmektedir. Sonu¢ olarak, s6z konusu
isletmenin benzer is kollarinda faaliyet gosteren rakip isletmelerle olan rekabetteki konumu

degerlendirilebilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007:552).



1.1.3. Analizi Yapacak Olan Kisilere Gore Analiz Cesitleri
Isletmedeki finansal analizi yapacak kisilerin isletme icerisinde olup olmamasina gre

iki ayr1 analiz ¢esidinden s6z edebilmesi miimkiindiir. Bu analizler i¢ ve dis analizlerdir.

1.1.3.1. i¢ Analiz
S6z konusu analiz isletme personeli tarafindan yapilmaktadir. Isletmenin hazirlamis
oldugu basili finansa raporlarin disinda isletme i¢i biitiin bilgiler analize dahil

edilebilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1994:183).

1.1.3.2. D1s Analiz

Analizi icra eden kisiler igletme igerisinden olmayip isletmeyle iligkisi olan {igiincii
sahislardir. S6z konusu sahislar, isletmeye mal satis1 yapan kuruluslar veya hisse senedi ve
tahvil sahipleridir (Akinci ve Erdogan, 1994:183). Bu kisiler isletmenin disinda olduklari i¢in
sadece isletmenin sagladigi dokiimanlar ve vermis oldugu bilgilere gore analizlerini

tamamlarlar(Akdogan ve Tenker, 2007:552).

1.2. Finansal Analizde Kullanilan Teknikler

Isletmelerin finansal raporlar1 kabaca séz konusu isletmelerin finansal durumuyla ile
ilgili dénemdeki veya belli bir zamandaki durumuna yonelik kreditorlere, isletme ortaklarina
ve hissedarlara bilgiler vermektedir. Finansal tablolardaki verilerin bazi teknikler 1s18inda
analiz edilip yorumlanmastyla finansal tablo analizi gergeklestirilmis olur.

Diger bir anlatimla, bir¢ok finansal analiz tekniklerinin uygulanmasiyla analizi yapilan
firmanin karliligimin ne 6l¢iide yeterli oldugu, ylikiimliiliiklerini yerine getirme yetenegi, kisa
vadeli ve/veya uzun vadeli yiikiimliliiklerini zamaninda getirip getirmedigi, sahip olunan
varliklarin efektif kullanilip kullanilmadigi gozlemlenebilmektedir (Akdogan ve Tenker,
2007:553).

Basit bir bakis acisiyla finansal analizde kullanilan tekniklerin dort adet oldugu ifade
edilebilir. Bu tekniklerin siralanmasi su sekildedir (Akdogan ve Tenker, 2007:553; Akinci ve
Erdogan, 1994:187; Akgii¢, 2002:346; Aydin vd., 2007:89):

e Karsilastirmali analiz
e Yiizde teknigi ile analiz
e Egilim yiizdeleri teknigi ile analiz

e Oran teknigi ile analiz



1.2.1. Karsilastirmah Analiz

S6z konusu analizde bir firmanin iki veya daha fazla hesap donemine ait mali tablolari
birbirini takip eden donemler acisindan kiyaslamali olarak diizenlenir ve bu tablolarda yer
alan kalemlerin donemsel degisiklikleri analiz edildikten sonra degerlendirilip yorumlanir
(Akdogan ve Tenker, 2007:553). Karsilastirmali analiz dinamik bir analiz olup; belirli bir
tarihte diizenlenmis olan finansal tablolarda mevcut olan kalemler arasindaki iligki dl¢iilmez
bunun yerine s6z konusu kalemlerin zaman i¢in gosterdikleri artma veya azalma egilimi
degerlendirilir (Akgiig, 2002:347).

Kargilagtirmali analizin en gii¢lii yonii, finansal analizde arastirilan isletmenin
gosterdigi gelisme trendi hakkinda yeterli verileri saglamasidir. Ote yandan, gelecekteki
potansiyel gelisme yonii hakkinda da analizi yapanlara 1s1k tutacak gostergeleri sunmasi da
karsilastirmali analizin finansal degerlendirme a¢isindan olumlu yanlarindandir (Akinci ve
Erdogan, 1994:188).

Finansal tablolar iki donem i¢in karsilastiriliyorsa, giincel veriler(cari donem verileri)
geemisteki ayni tiirden verilerle karsilastirilarak artiglar veya azalislar ve sdz konusu
degisimlerin yiizdeleri ge¢cmis veriler bazinda hesaplanir. Bir diger taraftan, karsilastirmal
tablolarin ii¢ ya da daha fazla donemi kapsayacak sekilde hazirlanmasi durumunda iki farkli
bakis agistyla bir yol izlenir. Ilk énceki yil baz alarak tiim karsilastirmalar o yila gore
yapilabilir ya da her yil kendisinden 6nceki bir yilla kiyaslanabilir (Akdogan ve Tenker,
2007:554).

1.2.2. Yiizde Analizi(Dikey Analiz)

Bu teknikte, mali tablolarin varlik ve kaynak kisimlarinda yer alan her bir kalemin
aktif ve pasif yapist toplami i¢indeki yiizde orani hesaplanarak analiz icra edilmis olunur
(Akinct ve Erdogan, 1994:192). S6z konusu analizin diger analizlere nazaran iki 6nemli
tistiinliigiinden s6z edilmesi miimkiindiir (Akgiig, 2002:347-348):

e Diger analizlerde, finansal tablolarda mevcut olan kalemlerin toplam icindeki diger
kalemlere nazaran Onemi gosterilmez; fakat her bir kalemin varlik veya kaynak
icerisindeki ylizdesi ya da oran1 bu oranla hesaplanabilmektedir.

e Finansal tablolar ve bu tablolarda mevcut olan kalemlerdeki degisiklikler salt rakamsal
olarak gosterildiginde ayni sektorde faaliyet gosteren isletmeler arasinda karsilastirma
yapilmak istendiginde s6z konusu degisiklikler pek bir anlam ifade etmeyecektir; fakat

yiizde analizi bu problemin iistesinden gelmektedir.



Yiizde yontemi, bilangolarin ve gelir tablolarin yogunlukla dikey analizi igin
kullanilmaktadir. Tek bir doneme ait mali tablo analizi yapildigindan dolay: bir statik analiz
tiirtidiir. Her ne kadar statik analiz tiiriinde de olsa, ylizde yontemine gore hazirlanmis olan
birden ¢ok hesap donemine ait mali tablolarin mukayeseli analizi yapilarak s6z konusu
analize dinamik bir 6zellik kazandirilabilir (Akdogan ve Tenker, 2007:590).

Mali tablolardaki kalemlerin toplam aktif ya da kaynak igerisindeki oranini
hesaplamak i¢in asagidaki ifadeden yararlanilir (Akinci ve Erdogan, 1994:193):

Toplam igindeki yiizdesi
Bulunacak Kalemin Degeri
Aktif (Pasif)Toplami

100

1.2.3. Trend Analizi(Egilim Yiizdeleri ile Analiz)

Trend analizi yonteminde mali tablolarda bir yil baz alinarak; baz alinan yila ait
degerler yliz olarak kabul edilerek s6z konusu yili izleyen yillardaki ayni tiirden degerlerin
temel alinan yila gore degisimleri yiizde olarak hesaplanmaktadir. Bu analiz ayn1 zamanda
indeks yontemi olarak da adlandirabilir ve isletme i¢i dinamik analiz yapilmasina firsat verir
(Akdogan ve Tenker, 2007:609). Bu analiz, belli donemlere ait mali tablolarin kalemlerinin
artislarinin ve azaliglarinin temel yila gore yiizdesini gosterdigi icin dinamik analiz kapsamina
alinir (Akinct ve Erdogan, 1994:195).

Egilim ylizdeleri metodunun icra edilebilmesi i¢in inceleme hesap doneminin baya
uzun olmasi analizi yapan agisindan Onemlidir. Degerlendirme doénemi birka¢ donemi
kapsarsa soz konusu analiz degerlendirmenin etkinligi bakimindan pek bir 6nem ifade etmez
(Akgiic, 2002:348).

Trend analizinde yapilmasi gereken adimlar asagidaki sirayla yapilmalidir (Akinci ve
Erdogan, 1994:195):

e Temel yil olarak secilen yilin mali tablodaki kalemlerinin degerlerine yiiz sayis1 atanir.

e Egilim ylizdeleri, her kalemin temel yildaki miktara bulunmasiyla hesaplanir.

e Hesaplama yapilirken dikkat edilmesi gereken bir husus da 0,5’ten kiiciik kesirlerin
atilmasi ve 0,5’ten biiylik kesirlerin de yukar1 yuvarlanmasi(kendisine biiyiik ve yakin

en kiiciik tam sayiya ¢evrilmesi) gerektigidir.

1.2.4. Oran Yontemi ile Analiz
Finansal tablolarda bulunan kalemler arasindaki sayisal iliskileri inceleyen ve bu
iligkilerin yorumun saglayan bir yontemdir oran yontemiyle analiz. Daha basit bir anlatimla,

finansal tablolarda mevcut olan kalemler arasindaki iliskinin matematiksel ifadesine



rasyo(oran) da denilebilir. Son zamanlarda, firmalarin finansal analizinde kullanilan
yontemlerin temel taglarindan birisi olan oran yontemiyle analizde amag¢ sadece oranlarin
matematiksel olarak kabaca hesaplanmasi degil, s6z konusu oranlarin yorumlanmasi ve
degerlendirilmesidir (Akgii¢, 2002:379). Akdogan ve Tenker’e gore(2007:640) oranlarin
finansal analize tabi olan isletmenin amaciyla birlestirilerek yorumlanmasinda bazi
kriterlerden faydalanilmasi gereklidir. S6z konusu ifadeye ornek olarak, isletmenin finansal
tablolarindan hesaplanan oranlar1 ge¢mis donemdeki oranlarla veya ¢esitli analizler
sonucunda bulunan ve finans otoriterlerinin kabul ettigi degerlerle ya da isletmenin faaliyet
gosterdigi sektor i¢in hesaplanan oranlarla kiyaslamanin yapilmasi ve oranlarin
degerlendirilmesinde ifade edilen kriterlerin g6z 6niinde bulunmasi gerekir.

Ote yandan, finansal tablolarda yer alan kalemlerin fazlalig1 nedeniyle birgok farkli
kombinasyonlarda finansal oran hesaplamak miimkiin olabilmektedir. Isletmenin likidite
durumu, yiikiimliliiklerini kargilama giicii, finansman sekli, faaliyet sonuglari, karliligi, sahip
oldugu finansal varliklarini verimli kullanip kullanmadig1 sorularina cevap almak icin yapilan
analizlere yol gdsterici nitelikler tagiyan oranlarin hesaplanmasi bu noktada ciddi bir nem arz
etmektedir. Yapilan analizlerin amacina uygun olmayan oranlarin hesaplanmasindan uzak
durulmasi gerekmektedir. Sirketin i¢inde bulundugu finansal durumun analizinde yararli olan
cok sayida finansal oran hesabi yapmak degil az sayida olmasina ragmen analizler igin
anlamli oranlarin elde edilmesidir. Cok sayida oranin hesaplanmasi sorunlarin kavranmasinda
olusan karmasiklig1 arttirmaktan ve zihinleri karistirmak disinda baska bir duruma sebep
olmamaktadir

Finansal oranlarin hesaplanmasindaki gaye s6z konusu sirketin yalnizca gegmis ve cari
finansal durumunu analiz etmek olmamalidir. Sirket i¢i planlama ve kontrol fonksiyonlarini
icra etmede ve basta firma ortaklar1 olmak {izere tgilincii kisilerin, isletme ortaklarna ek
olarak, hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin ve finansman kurumlarinin,
firmanin finansal durumunu ve giiclinii nasil idrak ettikleri ve degerlendirdiklerini 6ngérme
acisindan da firmalarin finans yoneticilerine yarar saglamaktadir finansal oranlar. Banka veya
kredi veren kuruluslar firmanin kredibilitesini analiz ederken biiylik 6l¢iide oran analizinden
yararlanirken; potansiyel yatirimcilar yatirnm kararlarinda oranlart  gbz  Oniinde
bulundurabilirler. Buna ilaveten, isletme oranlarinin yeterli ve doyurucu bulunmasi; finans
kurumlarindan kredi saglanmasini ciddi 6l¢iide kolaylastirmasinin yani sira, kazangh yatirim
kosullar1 kovalayan yatirimeilar i¢in de sirketin hisse piyasasinda dolasan hisselerini cazip
hale getirmekle beraber s6z konusu hisse senetlerinin degerlerinin artmasinda da énemli bir

rol oynamaktadir. Finans yoneticileri, ¢alistiklar1 firmanin likidite durumu, sermaye yapisi,
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varliklarin kullanilmasindaki verimlilik, karlilik gibi firma i¢i ¢esitli finansal fonksiyonlardan
sorumlu olduklarindan yapmis olduklar1 analizin farkli yaklasimlarina uygun olarak bir¢ok
degisik tlirde oranlara ihtiya¢ duyabilmektedirler. Finansal analizlerde kullanilan oranlarin
gruplandirilmasinda  g¢esitlilik  gozlemlenebilmektedir. Genel kabul gormiis tek bir
smiflandirma bulunmamaktadir (Akgii¢, 2013: 20-21-22).

Isletmenin finansal analizlerinde karsilasilacak ihtiyaglara yonelik olarak dért ana
grupta finansal oranlar ¢esitlendirebilinir. Bu gruplari; likidite oranlarin, mali oranlar(finansal
yap1 ile ilgili oranlar),faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar1 seklinde belirtilmesi miimkiindiir
(Giicenme, 2000:107; Akdogan ve Tenker, 2007:643). Ote yandan, bazi1 ¢alismalarda(Aydin
vd., (2007) gibi) piyasa performansini degerlendirmede kullanilan oranlar adinda ayri bir

baslik agilarak beg farkli grup olusturulmustur.

1.2.4.1. Likidite Oranlar:

Isletmelerin finansal a¢idan cari durumunun analizinde donen varliklarin ne derecede
giivence ifade ettigi, firmanin sahip oldugu varliklarin kalitesi ve likiditesi Onemli
parametrelerdir. Bir varligin kalitesi ifadesi s6z konusu varligin satisa ¢ikarildigi anda gergek
degerini bulma ihtimalini belirtir. Ornegin, devlet tahvillerinin kalitesi yiiksektir. Nedeni ise
vadesi geldiginde tahvilin kayitli oldugu deger iizerinden 6deme yapilacaktir. Varligin
likiditesi de herhangi bir varlifin paraya cevrilmesindeki ¢abuklugu ve kolayligi anlatir
bizlere (Akdogan ve Tenker, 2007:644).

Herhangi bir isletmenin kisa siireli borglarimi vadelerinde 6deme giici gerek
isletmenin yoOneticileri gerekse isletmeye kredi saglayan kisi ve kuruluslar acisindan ciddi bir
anlam ifade eder. Eger firma uzun vadede kalic1 olmak hedefindeyse, firma yonetiminde s6z
sahibi olanlar, firmanin bor¢ 6deme kapasitesini incelemek zorundadirlar. Gelecegi ¢ok parlak
olmasma ragmen isletme, yoneticilerinin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciine gereken Onemi
vermemeleri sebebiyle baslangigta basarisizliga ugrama ihtimaliyle yiizlesebilmektedir. Daha
yalin bir ifadeyle ifade etmek gerekirse, yasamini siirdiirebilmesi i¢in vadeleri gelen borglarini
karsilayabilecek fon saglama kapasitesine sahip olmasi gerekir. Her ne kadar uzun vadede bir
isletmenin ylikiimliiliiklerini karsilama giicii karina ve borg¢luluk derecesine bagli olsa da kisa
stirede ylikiimliiliiklerini karsilayabilmesi i¢in yeterli likiditeye sahip olmasi, 06zellikle
ekonomik bunalim donemlerinde sirketin operasyonlarini siirdiirebilmesi i¢in ¢ok Snemlidir
(Akgiig, 2013:23)

Isletmenin cari durumunun, diger bir ifadeyle, likidite durumunun analizinde likidite

oranlar1 biiyiik 6l¢iide kullanilmaktadir. Bir baska deyisle, s6z konusu oranlar igletmenin kisa
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vadeli ylikiimliiliiklerini yerine getirme giliciiniin degerlendirilmesinde ve c¢aligma
sermayesinin(donen varliklar) yeterliligini incelemek i¢in kullanilir. Firmanin bor¢ 6deme
giicliniin analizinde, sahip olunan donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki

iliskiler degerlendirilir (Akdogan ve Tenker, 2007:644).

1.2.4.1.1. Cari Oran

Basit bir ifadeyle, donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iligkinin
matematiksel ifadesidir cari oran ve donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
boliinmesiyle hesaplanir.

Donen Varliklar

Cari O =
arebran Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Cari oran oldukca basit bir 6l¢ii olmasina ragmen, bir isletmenin giincel finansal
giiclinlii gdsteren bir deger olarak Ozellikle isletmeye kredi saglayanlar tarafindan sikca
kullanilmaktadir (Akgii¢, 2013:24). Isletmenin sahip oldugu donen varliklarin kisa vadeli
yiikiimliiliiklere nazaran fazla olmasi sirket igin bir glivence saglar. S6z konusu giivenceyi
kisa vadeli borglarm 6denmesindeki kolaylik olarak yorumlanabilir. Ote yandan, cari oram
nakde ¢evirme ya da elden ¢ikarma sonucu olusan nakit olmayan donen varliklardaki
azalmay1 telafi eden giivenlik paymin Ol¢iimii olarak ifade etmek miimkiindiir. Buna ek
olarak, nakit akislarindaki belirsizliklere ve rassal soklara karsi glivenlik payinin olgiistidiir
ayn1 zamanda cari oran. Belirsizlikler ve soklar, nakit akislarindaki 6rnegin beklenmeyen
kayiplar ya da vurgunlar seklinde ifade edilebilir (Subramanyam ve Wild, 2009:531)

S6z konusu oranin yillardan beri en az iki olmasi yeterli kabul edilmekteydi. 1960’
yillarin ortalarina kadar herhangi bir firma cari orani en az ikide tutabilmekteydi. O zamandan
beri artik bir¢cok firmanin cari orani ikiden asagi degerlerde bulunabilmektedir. Bir diger
ifadeyle, gliniimiizde ¢ok sayida firma cari oranin minimum iki olmas1 kosulunu saglamakta
basarisiz olmaktadir. Bu durum birgok isletmedeki likiditenin azalmasini gdstermektedir. Ote
yandan, stoklarin ya da alacaklarin daha i1yi kontrolii de s6z konusu durumun gostergesi
olabilmektedir. Kiyaslamalarin sektor ortalamasi baz alinarak yapilmasi analizlerde isleri
daha kolaylastirabilir. Baz1 sektorlerde genellikle ikiden az oran yeterli olabilmekteyken diger
sektorlerde ise ikinin {istii gerekebilmektedir. Faaliyet dongiisiiniin kisa olmasi cari oranin
diismesine neden olabilirken daha uzun faaliyet dongiisii cari oranin yiikselmesinde ciddi bir
pay sahibi olabilmektedir (Gibson, 2001:207).

Isletmelerin cari oranlarinin yeterliligi analiz edilirken bazi etmenlerin géz oniinde
bulundurulmasi gerekir; bu etmenlerin su sekilde siralanmas1 miimkiindjir:

e Firmanin faaliyette bulundugu sektor
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e Donen varliklarin yapisi, dagilimi

e Donen varliklarin gercek degeri

e Donen varliklarin degerlerinde degisme olasiligt

e Firmanin satin alma ve satis kosullar1

e Stok devir hiz1 (stok donme ¢abuklugu)

e Alacak devir hiz1 (alacak donme ¢abuklugu)

e Ticari alacaklarin senetli ve senetsiz olarak dagilimi

e Kisa siireli yabanci kaynaklarin vadeler itibariyle dagilimi

e Firmanin ticaret bankalariyla iligkisi, bankalarda kredi limitinin bulunup bulunmamasi

¢ Firmanin borglarini konsolide etme, erteleme ve yenileme(r6finansman) olanagi

e Firmanin yakin bir gelecekte biiylik 6demelerde bulunmasi olasiligi

e Mevsimlik hareketlerin cari oran {izerine etkisi

e Firmanin satig yaptig1 piyasadaki rekabet kosullar

e Firmanin donen varliklari, kisa siireli yabanci kaynaklari ve cari oraninin son yillarda

gostermis oldugu egilim
e Firmanin gerektigi zaman borc¢lanarak likidite saglayabilme olanagi
e Firmanin satislarinin y1l icindeki dagiliminin diizenli olup olmamasi baska bir ifadeyle
1§ riski derecesi

Aragtirilan isletmenin cari oranindaki yiikseklik, ya isletmenin cari faaliyetleri igin ihtiyag

duydugundan daha fazla donen varliga sahip olduguna ya da donen varliklarin, 6zellikle

stoklarin fazla yer tutuguna isaret olabilir (Akgii¢, 2013:25; Akgii¢, 2002:387).

1.2.4.1.2. Asit Test Oram

Cari orana tamamlayici bir nitelikte olan asit-test orani, isletmenin her bir birim para
icin ne kadar hizla nakde cevrilebilecek likit donen varligr vardir onu 6lger (Akdogan ve
Tenker, 2007:647). Asit-test oranin hesaplanmasinda stoklar doénen varliklardan
cikarilmaktadir. Bu durumun nedenleri olarak stoklarin yavas hareket eden bir yapida
olabilme ihtimalini, atil durumda bulunabilme olasiligim1 ya da bir kisminin kredi veren
kuruluslara ya da kisilere stoklarin ipotek ettirilebilme olasiligin1 gosterebilmektedir. (Gibson,
2001:207). Ote yandan, satislarin azaldig1 kriz dénemlerinde stok déngii hizinin azalmasindan
cari oran saglikli sonucglar vermeyebilir (Giicenme, 2000:109). Asit Test orani formiilii
asagidaki sekilde olusturulabilir:

Donen Varliklar — Stoklar

Asit Test O =
St Test Urant = 1 sa Vadeli Yabanct Kaynaklar
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Genellikle asit-test oranm1 hesaplanirken toplam donen varliklardan likiditeye
donistiiriilmesi diger donen varliklara nazaran daha yavas olan stoklarin ¢ikarilmasindan
sonra olusan farkin kisa vadeli borglara boliinmesiyle hesaplanir; fakat literatiirde hizlicia
paraya cevrilebilecek donen varlik kalemlerinin toplaminin kisa vadeli yabanci kaynaklara
boliindiigii hesaplamalar da mevcuttur (Akgiig, 2013:28; Akdogan ve Tenker, 2007:647;
Subramanyam ve Wild, 2009:543).

Hazir Degerler + Serbest Menkul Degerler + Kisa Streli Alacaklar

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Yillarca, asit-test oran1 i¢in genel olarak en az bir olmasi gerektigi yoniinde bir kabul
vardi. Bir igletmenin asit-test oraninin ge¢misteki asit-test oranlariyla, faaliyet gosterdigi
sektorde bulunan biiylik oyuncularin degerleriyle ve sektor ortalamalariyla karsilastirilmasi
gerekir. Baz1 sektorlerde oranin birin altinda bulunmasi sorun olmazken; bu sektorlerin
disindakiler icin birin {izerinde olmasi gereklidir. Ornegin, siipermarket cogunlukla nakitle
calisir ve alacaklar1 yoktur. Bu tarz isletmelerin asit-test oranlari biiyiik oranda birin altinda
olmasina ragmen yeterli nakitleri bulunur (Gibson, 2001:209).

Bir baska acidan bakmak gerekirse; Akgiic’iin(2013:20) de belirttigi iizere asit-test
oranin bir olmasi biitlin islerin yolunda gittigini gostermeyebilir. Firmanin alacak devir hizi
yavas ve yavaslama egilimi gosteriyorsa ya da s6z konusu firma alacaklarini tahsil etmede
ciddi bir giiclik yasiyorsa; ifade edilen durumlarin goz Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Ote yandan, s6z konusu oranin birden kiigiik olmasi eger isletme stoklarmi
hizla paraya ¢evirip bu yolla sagladig fonlar1 kisa vadeli yabanci kaynaklar1 eritme olanagina
sahipse oranin birden kii¢iik olmas1 pek problem yaratmayabilir. Tirkiye’deki isletmelerin
bliylik 6lciide kisa vadeli yabanci kaynaklar kullanmasindan dolayr oranlar1 Bati iilkelerine
gore daha diisiik ¢ikarken; Tiirkiye kosullarinda 0,65 ile 0,80 arasi kabul edilebilir degerler

olarak degerlendirilebilir.

1.2.4.1.3. Nakit Oram

Bazen finansal analiz uzmani bir firmanin likiditesine geleneksel bir bakis agisiyla
bakmaya ihtiyag duyabilir. Ornegin, s6z konusu firma alacaklarimi veya stoklarini ipotek
ettirmis olabilir ya da analist firmanin stoklariyla ve alacaklariyla ilgili ciddi likidite
problemlerinden siiphelenir (Gibson, 2001:210). Bu tarz durumlarda nakit oranin
kullanilmasi1 daha yerinde olacaktir. Nakit orani basitge ifade etmek gerekirse, para ve benzeri
degerlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklere boliinmesiyle hesaplanabilir. Isletme elindeki mevcut
hazir degerlerle kisa vadeli yabanci kaynaklarin ne kadarmi karsilayabilir sorusuna cevap

arayan bir orandir nakit oran. Nakit oran cari oranla asit test oranina nazaran daha hassas bir
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Olciidiir. Bu sebeple birinci derece likidite orani olarak da adlandirilabilmektedir.(Akdogan ve
Tenker,2007:649) Orani basitge belirtmek gerekirse;

] Hazir Degerler + Pazarlanabilir Menkul Kiymetler
Nakit Oran =

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
S6z konusu oranin genellikle 0,20°den daha az olmamasi istenir. Oran eger 0,20’den asagiya
diiserse, igletmenin likidite agisindan sorun yasadigi gibi bir anlam ¢ikar ve igletmenin yeni
krediler aramas1 gerektigi gozlenir. Ote yandan, oranin ¢ok yiiksek olmasi da istenen bir
durum degildir. Boylesi bir durumda, isletmenin nakitlerini iyi kullanmayip atil durumda
nakit biraktig1 seklinde bir degerlendirme yapilmasi dogaldir. Buna ilaveten, atil durumdaki
nakitler isletmenin nakit kazanma giiclinii azaltarak gelir diisiikliigli yasamasina sebep
olabilmektedir. Ozetle, kullanilacak likitlerin iyi ayarlanmasi herhangi bir isletme agisindan
ciddi bir 6nem ifade etmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007:649)
Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin(TCMB) yayinlamis oldugu oran

formiillerine gore bes adet daha likidite oranindan bahsedilmesi miimkiindiir:

e Stoklar/Ddnen Varliklar orani

o Stoklar/Aktifler(Varliklar) Toplami orani

e Stok Bagimlilik Oran;

Kisa Vadeli Yikumlilikler—(Hazir Degerler+Menkul Kiymetler)
Stoklar

e Kisa Vadeli Alacaklar/Donen Varliklar orani

e Kisa Vadeli Alacaklar/Aktifler(Varliklar) Toplami1 orani

1.2.4.2. Finansal Yap1 Oranlar

Isletmenin  finansmaninda kullandigi  kaynak yapisinin  ve uzun vadede
yiikiimliiliiklerini yerine getirme giicliniin analizinin yapilmasina yardimei olan oranlardir
finansal yap1 oranlari. Finansal oranlar; mali yapt oranlari, kaldira¢ oranlar1 ya da sermaye
yapist oranlart olarak da adlandirilabilir. Bir diger ifadeyle, isletmenin sahip oldugu
0zsermayenin yeterliligini, kaynaklarin icerisinde 6z kaynaklar ile yiikiimliiliikklerin dagilimini
ve 0z kaynaklar olarak yaratilan fonlarin ne tiirden donen varliklar1 ya da duran varliklari
finanse ettigini analiz edilmesine yardimci olan oranlardir (Akdogan ve Tenker, 2007:652).

Ote yandan, bu oranlar isletmenin olasi bir zarar durumunda, aktiflerinin degerinin
azalmasinda veya gelecek yillar i¢in yapilan nakit akimi tahminlerinin gergeklesmemesi s6z
konusu oldugunda yabanci kaynaklar1 ne derecede finanse edebileceginin gostergeleridir. Bir
firmanin 6z kaynaklari finansal varliklarin elde edilmesinde ve finansmaninda kaynak oldugu

gibi isletmeye kredi saglayanlar icin ise bir emniyet gilivencesi islevi gorlir ve bununla
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beraber, isletmenin kaynaklar1 igerisinde Ozsermayenin oranmi diisiikse isletmeye kredi
saglayanlar agisinda riskli bir durum séz konusu olabilir. Isletmenin ¢ogunlukla 6zsermaye ile
finanse edildigi durumlarda ise kreditorler agisindan riskin azaldig1 disiintilebilir (Akgiic,
2002:391).

Isletmenin saglamlik durumunu saglikli bir sekilde analiz etmek icin, kaynak yapisinin
ve sermaye yeterliliginin analizi sarttir. Isletme uygun bir sekilde finanse edildi mi?
Ozsermaye ile yabanci kaynaklarin arasindaki bir dengeden séz edilir mi? Finansman
kaynaklarinin toplam kaynaklar i¢indeki oranlari nasildir? Finansman kaldiracinin etkisi
isletme karliligin arttirdi m1? Tarz1 sorulara yanit bulmak i¢in finansal yap1 oranlari bigilmis

kaftandir (Akdogan ve Tenker, 2007:652).

1.2.4.2.1. Finansal Kaldira¢c Orani(Yabanc1 Kaynak/Varhk Toplami Orani)

Bu boliimde tanitilacak olan oran isletmenin varliklarinin yiizde kaginin yabanct
kaynaklarla g¢evrildigini gosterir. Oranin yiiksek degerlerde seyretmesi, kreditorler agisindan
emniyet marjinin dar oldugunu ve yiikiimliiliklerini yerine getirme konusunda uzun vadede
zor durumlara diisme olasiliginin yiiksek oldugunu goézler 6niine serer (Giicenme,2000:110).

Ote yandan, bu oranin yiiksek olmasi durumunda isletme sahiplerine saglayabilecegi
avantajlardan soz edilebilir. ifade edilen oranin yiiksek olmasi halinde isletme sahipleri az bir
sermaye ile bircok genis kaynaklardan faydalanma olanagi elde ederken; isletmenin olagan
faaliyetlerden elde ettigi kar orani yabanci kaynak maliyetini astigi durumlarda da 6z
kaynaklarin karlilik oranini yiikseltmek baska bir ifadeyle, finansal kaldiracin olumlu
etkisinden yararlanmak olanagini elde ederler. S6z konusu durumdan 6z kaynak karlilig: ile
kaldirag orani arasinda dogrusal bir iligki oldugu anlamini ¢ikarmamak gerekir. Kaldirag
oranin1 siirekli artmasi bir noktadan sonra isletmeye avantaj saglamak yerine isletme
tizerindeki riski arttirmak suretiyle isletmeyi zor duruma sokabilmektedir. Gerek
kreditorlerden gerekse isletmenin sahipleri ya da ortaklarindan gelecek olast olumsuz
reaksiyonlar nedeniyle isletme yabanci kaynak kullanimina limit koyabilmektedir. Isletme
sahipleri sahip olduklart igletmenin gelecegini tehlike altina almak istemeyecekleri gibi
isletmenin bor¢ yiikii arttikca kredi verenler de kredi sartlarini agirlastiracak veya kredi
fiyatin1 alinan krediyi geri 6deyememe riskini kapsayacak sekilde diizenleme yoluna gidecek
ve tiim bu siireclerden sonra séz konusu firma i¢in tahmin ettikleri bor¢lanma sinirina
ulagilmasi halinde de kredi vermeyi durduracaklardir (Akgiig, 2013: 32-33).

Pratikte, onemli tartismalar oranin formiiliiniin detaylarinda gergeklesebilmektedir.

Bazi tartigmalar, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin formiile dahil edilip edilmemesi konusunun
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etrafinda donmektedir. Bazi firmalar, kisa vadeli borglarin formiilden c¢ikararak analiz
yapmay1 tercih edebilmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar, genellikle uzun vadeli fon
Ozelligi gostermediginden firmanin uzun vadedeki pozisyonu icin bir gdosterge olamayacagi
savunulur. Buna karsin, kisa vadeli yabanci kaynaklarin formiile dahil edilmesini savunan
firmalar da vardir ¢iinkii firmanin toplam kaynaklarinin uzun vadedeki bir parcasini
olusturabilirler. Ornegin, bireysel ddenecek borglar gorece kisa vadelidir; fakat toplamda
O0denecek yiikiimliiliikkler tiim sirket dis1 fonlarin kalict bir kismini olusturmaktadir (Gibson,
2001:243).

Her ne kadar Bati iilkelerinde s6z konusu oranin 0,5’in lizerine ¢ikmasi genellikle bir
tehlike isareti olarak yorumlansa da Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde 6zkaynak
saglanmada karsilagilan kurumsal giicliikler, isletmelerin varlik yapis1 i¢inde donen varliklarin
paymin yiiksekligi ve kullanilan teknolojilerin daha emek yogun olmasindan dolay1 kaldirag
oraninin 0,5’ten fazla olmasi gayet anlasilabilir bir durumdur ve bu oran Tiirkiye’de 0,6’nin
da iizerine c¢iktigr gorilmiistiir (Akgiic,2002:395). Gibson(2001:52)’e gore ise bu oranin
sektor ortalamalarina ve rakip firmalarin oranlarina gére kiyaslanmasinin daha saglikli veriler
verecegi soylemek miimkiindiir.

Enflasyon donemlerinde isletmelerin daha hizli borglanmaya yatkin olduklarindan
kaldirag oranmnin ekonominin genisleme asamasinda yilikselmesi beklenebilir. Firmalarin
bor¢lanma egilimi i¢ine girmelerinin makroekonomik diizeyde yapilan analizlerde de 6nemli
sonuglar doguracagi kuskusuzdur (Akgiig, 2002:395)

Oranin degerlendirilmesinde g6z oniinde bulundurulmasi gereken bazi kriterler vardir
ve dikkat edilmesi gereken bu kriterlerin su sekilde siralanmast miimkiindiir (Akgiic,
2013:33):

e Satiglarin istikrar

e Hammadde fiyatlarinin kararlilig

e Urettigi mal ve hizmetlerin demode olma olasilig1

e Firmaya tekelci bir gii¢ kazandiran teknolojik imkanlar veya sinai haklarin varlig
e Firmanin hammadde kaynaklarini veya mal piyasasini kontrol etme imkén1

e Isletmenin iiriin veya hizmetlerin genis kitlelere ulasmasini ve benimsenmesi

e Isci-igveren iliskileri

e Iidari kadronun yetenekleri

e Likidite durumunun yeterliligi

e Varlik yapisi ve varliklarin dénen ve duran olarak dagilimi

e Isletmenin aktiflerini yeniden degerlemeye tutup tutmadig
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1.2.4.2.2. Oz Kaynaklarin Aktif Toplamina Orani(Ozsermaye Orani)

Oz kaynaklarin aktif(pasif) toplamina boliinmesi ile elde edilen oran; isletmenin sahip
oldugu iktisadi kaynaklarin(varliklarin) ne 6lgiide isletme ortaklar1 tarafindan saglandiginin
analizinde biiyiik kolaylik saglar (Akdogan ve Tenker, 2007:653; Akgii¢,2013:34).
Ozsermaye orani olarak da ifade edilen sdz konusu oran, gerek uzun vadede gerekse kisa
vadede kredi veren kreditorlere igletmenin mali durumu hakkinda bilgi verir. Oranin yiiksek
olmasi, isletmeye binen faizin diisilk oldugunu ve uzun vadeli ylkiimliliiklerini yerine
getirememesiyle olugsacak mali yonden zor duruma diisme olasiliginin az oldugunu isaret eder
(Akgii¢, 2002:305).

Oranin kabaca matematiksel gosterimi asagidaki gibidir:

Ozkaynaklar Ozkaynaklar
Aktif Toplami veya

Yabanct Kaynaklar + Ozkaynaklar
S6z konusu gosterime ek olarak bagka bir gdsterimin de mevcut oldugunu ifade

edilmesinde higbir sakinca yoktur (Akgii¢,2013:34):

(Yabana K aynak)
Varlik Toplami

Finansal sistemlerin gelismis oldugu Bat1 iilkelerinde s6z konusu oranin 0,5’in altina
inmesi pek arzu edilmeyen bir durum olmakla beraber bir tehlike isareti olarak da goriilebilir.
Diger taraftan Tiirkiye gibi gelisme asamasinda olan {iilkelerde 6z kaynak saglanmasindaki
kurumsal zorluklardan (sermaye piyasasinin gelismemis olmasi, ger¢ek manada halka agik
sirket sayisinin azligi, girisimcilerin tutumlar1 gibi) dolayr s6z konusu oranin genellikle
0,5’ten daha az oldugu gozlenebilir. Tiirkiye’nin kosullarina gére bu oranin 0,4 veya daha
diisiik olmasmi olagan karsilamakta fayda vardir. Diger taraftan, oranin analizi yapilirken
sadece 0z kaynak pay1 degil aym1 zamanda 6z kaynak yapist da dikkate alinmalidir (Akgiic,
2002:306).

1.2.4.2.3. Duran Varhklarin Oz Kaynaklara Oram

Firmanin duran varliklarinin, 6z sermayeye bdliinmesi yoluyla hesaplanan oran, 6z
kaynaklarmin ne kadarlik bir bolimiiniin bilangonun aktif kaleminde yer alan duran
varliklarin finansmaninda kullanildigini gosterir (Akdogan ve Tenker, 2007:657).

Duran Varliklar

Ozkaynaklar
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1.2.4.2.4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara(Varhklara) Oram

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara(varliklara) oran1 kabaca toplam
kaynaklarin kacgta kagini kisa vadeli yiikiimliiliikler olusturdugunu hesaplanmasinda yardimci
olur. Diger bir ifadeyle isletmenin sahip oldugu varliklarin ylizde kagini kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gosterir (Akgiig, 2013:37)

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Toplam Varliklar(Kaynaklar)

Varliklarin finansmaninda dikkat edilmesi gereken onemli bir husus kisa vadeli
yabanci kaynaklarla donen varliklarin, uzun vadeli yiikiimliiliiklerle de duran varliklarin
finansman edilmesi gerektigidir. Bir diger ifadeyle, kisa vadeli yabanci kaynaklarla duran
varliklarin finansmani saglanirsa isletmenin ekonomik ag¢idan zor durumda kalmasinin
yaninda olast bir iflas durumuyla karsilagsmasi isten bile degildir (Glicenme,2000:111).

Genel bir kural olarak herhangi bir sanayi isletmesinde kisa siireli yiikiimliiliiklerin
toplam kaynaklara oraninin 1/3’1i asmamasi1 gerektigi finans g¢evrelerince ifade edilmektedir
(Akgiig, 2002:398). Ote yandan, Tiirkiye’de ticaret bankalarmin kisa siireli kredi vermeye
daha yatkin olduklari, sermaye piyasasinin yeterli olmayisi ve bu piyasadan sadece biiyiik
anonim sirketlerin faydalanabilmesi, uzun vadeli kredi veren finansman kurumlarinin
gelismislik seviyelerinin yeterli olmamasi isletmelerin finansmaninda kisa vadeli kaynaklarin
yogunlukta kullanilmasina sebep olmaktadir. S6z konusu duruma ek olarak, isletmelerin
varliklar1 i¢cinde donen varliklarin biiyiikk Olglide bulunmasindan ve enflasyonun
sirekliliginden dolay1 isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliklere yOnelmelerine neden
olabilmektedir. Bu sebeple, Tiirkiye’de bu oran Bati standartlarina nazaran daha ytiksektir
(Akgiig, 2013:37).

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin yaymlamis oldugu finansal oranlar
formiillerine gore diger finansal yap1 oranlarini su sekilde siralanmasi miimkiindiir:

e Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Kaynak(Pasif)Toplami Orani
e Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/Devamli Sermaye Orani;

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Ozsermaye
e Maddi Duran Varliklar/Oz kaynaklar Orani
e Maddi Duran Varliklar/Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani
e Duran Varliklar/Toplam Yabanci Kaynaklar Orani

e Duran Varliklar/Devamli Sermaye Orani

Duran Varliklar

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar + Oz kaynaklar
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e Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler/Toplam Yabanci Kaynaklar Orani
e Banka Kredileri/Varlik(Aktif) Toplam1 Oranz;

Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun Vadeli Kredi Anapara Taksit ve Faizleri
+ Uzun Vadeli Banka Kredileri
Toplam Aktifler

e Kisa Vadeli Banka Kredileri/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani;

Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun V. Kredi Anapara Taksit ve Faizleri

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

e Banka Kredileri/Toplam Yabanci1 Kaynaklar;

Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun Vadeli Kredi Anapara Taksit ve Faizleri
+ Uzun Vadeli Banka Kredileri
Kisa Vadeli Yukumlilikler + Uzun Vadeli Yikumlilikler

e Donen Varliklar/Aktif(Varlik) Toplam1 Orani
e Maddi Duran Varliklar(Net)/Varlik Toplam1 Orani1

1.2.4.3. Faaliyet Oranlar1

Basit bir anlatimla, firmanin ¢alisma durumunu degerlendirirken, firmanin
faaliyetlerinde kullandigi iktisadi varliklarin etkili bir sekilde kullanip kullanmadigi analiz
edilmektedir. Varliklarin(Aktiflerin) kullanimlar1 stirecindeki etkinligi gosteren oranlara,
faaliyet oranlari, verimlilik oranlar1 ya da devir hizi(doniisiim katsayisi) oranlari olarak ifade
edilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007:659).

Genel olarak oranlar, ii¢ farkli bakis agistyla hesaplanabilmektedir. Ilk olarak, bilango
kalemlerinin birbirlerine oranlanmasi, bir diger ifadeyle belli bir andaki bir degerin diger bir
degere oranlanmasiyla oranlar elde edilebilir. Bir diger bakis agisiyla, donemsel bir degeri
diger bir ifadeyle bir akimi, belli bir andaki degere oranlanmasiyla hesaplanmasit miimkiindiir
bir finansal oranin. Gelir tablosu kalemlerinin bilanco degerlerine oranlanmasi bu yonteme
ornek olabilir. Son olarak, donemsel bir degerin baska bir donemsel degere boliinmesiyle
finansal oranlar bulunabilir. Devir hizlarinin hesaplanmasi sirasinda gelir tablosu kalemi ve
donemsel bir 6zellik tasiyan satiglarin bilango kalemlerine daha somut bir ifadeyle, belli bir
andaki degere boliinmesinden dolay1 bilango kalemlerinin senelik ortalamasinin alinarak devir
hizlarmin hesaplanmasi analiz agisindan daha saglikli, tutarli ve anlamlidir. Ote yandan, yil
sonundaki deger, senelik ortalamadan sayisal olarak ¢ok farkli ise, donemsel bir sayinin belli
bir andaki degere orani yoluyla hesaplanacak degerle yapilacak analizlerin yaniltici olmasi

yiiksek bir ihtimaldir (Akgii¢, 2013:44).



20

1.2.4.3.1. Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hiz1 veya alacaklarin nakde doniisiim hizi ve alacaklarin tahsil etme
yetenegini, likiditesini agiga ¢ikaran bir 6l¢gme bigimidir. Buna ek olarak, isletme alacaklarini
makul bir siirede tahsil edebiliyorsa sz konusu alacaklar likiditesi yiiksek degerler olarak
kabul edebilir (Akgiig, 2013:44).

Alacaklarin devir hizi orani, belirli bir doneme ait olan kredili satiglar tutarinin islem
donemi sonundaki ticari alacaklar degerine ya da ay bazinda ortalama ticari alacak degerine
boliinmesi ile hesaplanir (Akdogan ve Tenker, 2007:661).

Kredili Satislar Tutart

Ortalama Ticari Alacaklar

Isletmenin alacaklar1 hesap ddénemi igerisinde istikrarli ve siirekli bir trend
gosteriyorsa donem basi ve donem sonu alacaklarinin aritmetik ortalamasini almak uygundur.
Y1l icinde mevsimsellik etkisiyle alacaklarin hareketlilik gostermesi durumunda ise daha
duyarli hesaplama yoOntemlerinin uygulanmasi daha saglikli sonuglar verebilir (Akgiic,
2013:45).

Ote yandan, bankalar firmalarin alacak devir hizlarin1 hesaplarken baska bir bakis
acisiyla yaklasabilmektedirler (Akdogan ve Tenker, 2007:663; Akgii¢, 2013:44). Ticari
alacaklar ile net satiglar birbirlerine oranlanabilmektedir.

Ticari Alacaklar
Net Satislar

Alacak devir hizlar ile ilgili yapilacak analizlerin saglikli olabilmesi igin alacak devir
hizinin hesaplanma siirecinde bazi noktalara dikkat edilmesi gerekir (Akgii¢, 2002:416):

e Prensip olarak, isletmenin ticari alacaklar1 kredili satislar sonucu olarak dogdugundan
pesin satiglardan dolayi ticari alacak s6z konusu olamayacagindan alacak devir hizi
oraninin payinda hesap donemi igerisindeki kredili satis tutarinin yer almasi daha
tutarli ve anlaml1 sonuglar hesaplanmasina yardimci olmaktadir.

e Hesaplamalarda dogru sonuglara ulagabilmek i¢in, s6z konusu oranin paydasinda yer
alan alacaklarin igletmenin esas faaliyetlerinden dogan senetli ve senetsiz alacaklar
olmalidir. Bir diger ifadeyle, kisa ve uzun vadeli tiim ticari alacaklar, oranin
paydasinda yer almalidir. Isletmenin esas faaliyetleri disi(arizi) islemlerinden dogan
diger alacaklar1 dahil edilmemelidir. Arnzi faaliyetlere Ornek olarak, personel
avanslari, duran varlik satisindan dogan alacaklar, bagh kuruluslarin kisa siireli
finansman gereksinimlerinin karsilanmasindan dogan alacaklar, ortaklardan olan
alacaklar, verilen kisa siireli depozito ve teminatlar, saticilara verilen avanslar siparis

avanslari sayilabilir (Akgii¢, 2002:416).
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e Isletmenin alacaklari mevsimsel hareketlerin etkisinde fazlaca kaliyorsa ticari
alacaklarin da sezonluk dalgalanmalar géstermesi gayet olagandir. Alacaklarin yiiksek
derecede dalgalanma gosterdigi donemlerde diizenlenen bilangolarda alacak devir
hizinin da degiskenlik gdstermesi ve yaniltici sonuglar gostermesi miimkiindiir. Bu
tarz durumlarla karsilasan isletmelerin daha duyarli hesaplama teknikleri kullanmalar1
kendi yararlarma olacaktir. Aylik alacaklarin aritmetik ortalamasinin alinmasi soz
konusu yonteme bir 6rnek teskil edebilmektedir.

e Siipheli veya degersiz hale gelmis alacaklarin da payda da yer almalidir. Aksi
durumda, alacak devir hiz1 hesaplanirken, i¢inde bulunan hesap doneminde siipheli ve
degersiz hale gelmis alacaklarin ticari alacaklar tutarina dahil edilmemis durumda,
paydada yer alan degerin kii¢iilmesinden dolay1 firmanin alacaklarini ¢abuk tahsil
ettigine yonelik bir sonuca varilabilir fakat bu sonug¢ saglikli analizler i¢in saglikli bir
veri olamaz.

e Alacak devir hiz1 hesaplanmasinda alacak senetleri, kayitli degerleri ile alinmalidir.
Bu durumun sebebi ise satiglarin genelde kayitli degerleri ile oranda yer almasindan
dolay1 degerleme oOlgiisiinden tutarlilik saglamak i¢in ticari alacaklarin kayitli degerleri
ile yer almasi gerektigidir.

Alacak devir hizinin yiiksekligi isletmenin alacaklarinin tahsil kabiliyeti iyi oldugu
konusunda bir gosterge olabilir. Buna ek olarak, s6z konusu yiikseklik isletmenin bir alacak
politikasinin veya isletme alacaklarini faktoring firmalarina devretmis olmasinin bir sonucu
olabilir. Bir analistin firmanin alacak durumunu incelerken faktoring islemi varliginin
arastirmasi gerekir. Ote yandan, alacak devir hizinin artis1 firmanm ayni seviyedeki is hacmi
icin daha az finansmana gerek duydugunu daha yalin bir ifadeyle, isletmenin kendi
sermayesini daha az alacaklara bagladigini gosterir. Bu durum da isletme i¢in olumlu bir
isaret olarak degerlendirilebilir (Akgii¢, 2002:417).

Bir isletmenin alacak devir hizinin diisik olmasi bazi durumlarin gostergesi
olabilmektedir. Ilk ihtimal olarak isletme alacaklarini tahsilde giigliikle karsilasiyor olabilir.
Alacaklarin tahsilatindaki giicliikklerin yaninda, etkin bir alacak tahsilat politikasinin
noksanlig1 da alacak devir hizinin yavas olmasina sebep olabilmektedir. Isletmenin kredili
satiglar konusundaki kriterlerinde(miisterilerde g6z oniinde bulundurulacak nitelikler, gerek
siire gerek pesin olarak 6denecek taksit gibi) fazla esneklik géstermesi de alacak devir hizinin
yavaslamasia sebep olabilmektedir. Ote yandan, isletmenin bazi alacaklarini zamaninda
tahsil edemediginin ve bunun sonucunda s6z konusu alacaklarin siipheli alacaklara doniisme

olasihigmin yiiksekliginin bir isareti olabilmektedir. Ote yandan, firmanin rekabet giiciiniin
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zay1flig1 ve isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki asir1 rekabetin de alacak devir hizindaki
diisiise sebep olacagi unutulmamalidir. Bir baska bakis acistyla bakmak gerekirse, isletmenin
alacak devir hizindaki diisiik olmasindan dolay1r ugrayacag kayiplar satiglarin artmasiyla
saglanacak yarardan daha fazla olabilir. Ayrica s6z konusu yavasligin isletmenin finansman
ihtiyacini arttirdigi gibi daha yiiksek bir cari ve likidite oranmi ile c¢alisilmasi ihtiyacini da
giindeme getirir (Akgii¢, 2002:418; Akgii¢, 2013:46).

Alacaklarin tahsilat hizinin siire bazinda da 6l¢lilmesi miimkiindiir. Alacaklarin ortalama
tahsil siiresi olarak da gecen bu Olgiimlerin formiilleri su sekilde belirtebilir (Akdogan ve

Tenker, 2007:663):

Ticari Alacaklar
Kredili Satislar /360(365)

Alacaklarin Ortalama Tahsilat Sturesi=

veya
Yiullik Giin Sayisi(360 ya da 365)
Alacaklarin Devir Hizi

1.2.4.3.2. Stok Devir Hiz1

Genel olarak, stoklar kisa vadeli bor¢ 6deme konusunda degerlendirme yapmada en
onemli unsur olabilmektedir. Siklikla, bir isletmedeki envanterler donen varliklarin yarisindan
fazlasini olusturabilmektedir. Envanterlerin sahip olmus oldugu 6nemden dolayi, bu alanda
tutarli analiz yapmak i¢in 6zel bir ¢abaya ihtiya¢ duyulabilmektedir (Gibson, 2001:195).

Stok devir hizinin hesaplanmasi yapilacak analizler i¢in 6nemli bir yer tutmaktadir.
Basit bir ifadeyle, stok devir hiz1 oranlar stok kalemlerinin ne kadarlik siire zarfinda iiretim
faaliyetinde tiiketildigini ya da satis hasilatinin bir parametresi haline evirildiginin
Olclilmesine yarayan matematiksel oranlardir. Stoklarin belli bir donem igerisindeki devir
hizin1 hesaplamamiza yarayan soz konusu oranlar stoklarin belirli bir donemde kag¢ kere
yenilendigini de gozler Oniine serer (Akdogan ve Tenker, 2007:659).

Stok devir hizi teorik olarak satislarin maliyetinin ortalama stok degerine
oranlanmastyla hesaplanabilmektedir.

Satislarin Maliyeti
Ortalama Stok

Stoklarin hesap doneminde biiyiik dalgalanmalar gostermedigi durumlarda veya
diizenli bir artma ya da azalma egilimi izliyorsa ortalama stoklarin hesaplanmasi igin
asagidaki formiiliin kullanilmas1 uygun olabilir:

Donem Bast Stoku + Donem Sonu Stoku
2
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Ote yandan, stoklar 6zellikle mevsimsel sebeplerden otiirii hesap dénemi icerisinde
bliyiik dalgalanmalar gosteriyorsa donem basi ve donem sonu stoklarinin aritmetik
ortalamasiin alinmasi saglikli sonuglar vermeyebilmektedir. Alternatif olarak her ay sonu
elde edilen stoklarin aritmetik ortalamasinin alinmasi s6z konusu durumda analizin yapilmasi
icin daha dogru sonuglar verebilecektir.

Satislarin maliyeti ger¢ek manada tespit edilemedigi durumlarda net satig hasilatinin
stoklarin ortalamasina boliinmesi yontemiyle de stok devir hiz1 hesaplanabilmektedir (Akgiic,
2002:406; Akgii¢, 2013:49-50).

Net Sartislar
Ortalama Stok

Her ne kadar bir onceki formiille de stok devir hizinin hesaplanmasi miimkiin olsa da
payin maliyet tiirlinde olmas1 daha saglikli sonuglar verecektir; ¢ilinkii envanterler muhasebe
kayitlarinda maliyet olarak tutuldugu icin pay kisminin satiglarin maliyeti olmasi yapilan
analizlerin daha tutarli olmasini saglayabilmektedir (Subramanyam ve Wild, 2009:461).

Stok devir hizinin artan bir egilim gostermesi stoklarin yonetiminin etkin bir sekilde
yapildiginin bir isareti olarak kabul edilebilir. Diger finansal analiz parametreleri ayn1 kalmak
tizere, stok devir hizinin yiikselmesi isletmenin daha yiiksek kéar elde etmesine olanak
sagladig1 gibi belirli bir is hacmine ulasmak i¢in daha az finansman kullanmaya yardimci
olur. Stok devir hiz1 eger bir firmada yiiksekse; o firmanin stoklarina stok devir hizi1 goérece
daha duisiik firmalara nazaran daha az kaynak baglama sansi vardir. Stok devir hizinin
yiiksekligi ayrica firmalara hatir1 sayilir bir rekabet avantaji saglayabilmektedir. Stok devir
hizinin yiiksek oldugu isletmeler kar marjin1 diisiirmek yoluyla satis hacmini genisletebilir.
Satis hacmindeki genislik kar payindaki diigmeye ragmen firmanm karliligini arttirabilir.
Tabii s6z konusu durum her zaman gegerli olmayabilir. Isletme bir derecede kardan fedakarlik
yaparak is hacmini genisletmis olabilir. Bir diger yandan, isletmedeki iiretim maliyeti ve/veya
satig giderleri satis hacmindeki genislemeden daha artmis olabilir. Stok devir hizi artmig
olmasina ragmen kar diizeyi biraz diisiik kalmis olabilir (Akgiig, 2013:51).

Bir isletmede stok devir hizinin diismesi isletme acisindan bazi problemlere ve
sakincalara neden olabilmektedir. Bu sakincalarin su sekilde siralanmasi miimkiindiir (Akgiic,
2002:407):

e Stoklarin depolama ve korunma maliyetleri artar.

e Stoklara yapilan sigortanin giderleri yiikselir.

e Stoktaki {irtinlerin fiyatlarinin diismesi sonucunda isletme biiyilkk zararlara
ugrayabilmektedir.

e Finansman giderleri artma egilimine girebilir.
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Tiiketici tercihlerinin degisiklige gitmesi ya da sektor ici rekabetin artmasi sebebiyle
stoktaki mallar demode olabilir ve bunun sonucunda satis dongiisli yavaslayabilir.

Eger bir isletmede stok devir hiz1 gereginden fazla diisiik veya yliksekse s6z konusu

durum ya da durumlara neden olan unsurlarin detayli olarak analiz edilmesi isletmenin

gelecegi agisindan ciddi bir énemlilik arz etmektedir. Isletmedeki stok devir hizinmn diisiik

olmasina asagidaki etmenlerin neden oldugu ifade edilebilir (Akgii¢, 2013:51):

Uriin tedarikinin veya iiretiminin satis imkanlarina gore iyi ayarlanamamasi ve
pazarlama ile iiretim departmanlari arasindaki koordinasyonun efektif bir bigcimde
saglanamamis olmasi

Fiyatlarin yiikselecegi yoniinde yapilan tahminler neticesinde, vurgunsal(spekiilatif)
bir gaye ile stoklara gereginden fazla yatirim yapilmasi

Baz1 nedenlerle satis olanagini yitirmis veya azalmis mamullerin maliyet bedeli ile
stoklar arasina dahil edilmesi

Donem sonu stok degerinin gergek degerinden fazla gosterilmesi

Uretimde bulunmak igin birden fazla gesitte hammadde kullanmak durumunda olan
isletmelerde, gesitli stok kalemleri arasinda dengenin saglanamamasinin, daha yalin
bir ifadeyle, firmadaki stok kontrol mekanizmasinin etkin islememesi

Tedarik giicliikleri ihtimali nedeniyle emniyet stokunun arttirilmasi

Stok devir hizinin yliksek olmas1 da bazi nedenlerden dolayr gergeklesmis olabilir. S6z

konusu nedenleri de su sekilde siralanabilir (Akgii¢, 2002:408):

Mamul aliglar1 ve {iretimin satis imkanlarma gore iyi planlanmasindan diger bir
degisle isletmenin iyi bir stok kontrol politikas1 olmasi

Isletmenin stok kalitesinin ve siiriim yeteneginin yiiksek olmasi

Yilsonu stokunun ihtiyatl1 bir bakis agisindan 6tiirli diisiik bir tutarla degerlendirilmesi
Stoklarin yenilenme dongiisiinlin yavas olmasindan dolay1

Stoklarin yetersizligi

Bilanconun hazirlanmas: siirecinde stoklar arasinda gosterilmesi bazi kalemlerin diger
baska kalemler i¢inde gdsterilmesi

Stok devir hizinin yeterliligini analiz etmede genel gecer bir kural gelistirilmis

degildir. Stok devir hizlar sektorler arasinda ciddi farkliliklar gosterebilmektedir. Bu sebeple,

bir isletmenin stok devir hizinin yeterliligi degerlendirilirken, gecmis yillardaki stok devir

hizinin yani sira, ayni sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerin stok devir hizlar1 veya

sektordeki ortalama(standart) stok devir hizi ile karsilastirilabilir
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Stok devir hizina alternatif olacak stoklarin likidite durumunu analiz yapmamiza
yardimci olacak bir diger dl¢li birimi ise stoklarin ortalama tiiketilme siiresidir. S6z konusu
Ol¢liyli asagidaki gibi hesaplanabilir (Akgii¢, 2013:52-53):

Ortalama Stok Tutart X 365(ya da 360)
Net Satislar

1.2.4.3.3. Aktiflerin (Varhklarin) Devir Hiz1

Firmanin sahip oldugu varliklarin ne derecede verimli kullanildigin1 analiz etmeye
yardimct olan orandir. Oran kabaca net satiglarin toplam aktiflere boliinmesiyle hesaplanir
(Akdogan ve Tenker, 2007:667).

Net Satislar
Ortalama Toplam Aktifler

Bir diger ifadeyle, net satis tutartyla isletmedeki toplam varliklarin ya da diger bir
ifadeyle isletmeye yapilan toplam yatirim tutarinin arasindaki oran olan aktif devir hizi bir
firmada varlik kullaniminda bir etkinlik 6l¢iisii olarak kullanilabildigi gibi, sermaye yogun
teknoloji kullaniminin da bir gostergesi olarak ifade edilebilir. Buna ek olarak, aktif devir
hizi, bir igletmenin yapist igerisinde yer alan duran varliklarin diger varliklara kiyasla ne
Olciide onemli oldugunun anlasilmasina da yardimci olabilmektedir. Eger herhangi bir
isletmede veya sektdrde duran varliklar donen varliklara nazaran daha fazla bilancoda yer
edinmisse; s6z konusu sektorde veya isletmede aktif devir hizi daha yavas olabilmektedir Bir
baska ac¢idan bakilirsa, varlik devir hizi bir islemedeki karliligi belirleyen unsurlardan
birisidir. Diger finansal gostergeler ayn1 kalmak tizere varlik devir hiz1 yiiksek olan firmanin
karlilig1 da yiiksek olabilmektedir. Buna ek olarak, varlik devir hizin arttirmak suretiyle 6z
kaynak karlihigr arttirilabilir. Onceki boliimlerde ifade edildigi iizere bir isletmede ya sektdrde
duran varliklar fazla yer kapliyorsa o isletmede aktif devir hizinin diisiik olacag: asikardir.
S6z konusu sebepten otiirii varlik devir hizinin diisiik oldugu endiistri kollarinda karliligin
onemli Olciide talebin gelecekte sahip olacagi trende bagl oldugu gbz onilinde bulundurulursa
bu sektorlerdeki risk derecesinin bir Ol¢lisli olarak kabul edilebilir ve risk derecesinin o tarz
sektorlerde yiiksek oldugunun analiz edilmesi yiiksek ihtimaldir.

Tiirkiye’deki isletmelerin aktif devir hizi, Bati iilkelerine kiyasla yiiksek stok tutma
egilimleri ve atil kapasitenin fazlaligindan dolayr daha yavas olabilmektedir. Ote yandan,
satiglarin tamaminin muhasebe kayitlarina gecirilmemesi, finansal verilerden hesaplanan aktif
devir hizinin diistik ¢ikabilme ihtimalini dogurabilmektedir. Varlik devir hizinin diisiik

degerlerde olmasi firmanin karliliginin bu durumdan olumsuz yonde etkilenecegi bariz olarak
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tahmin edilebilir. Aktif devir hizi bir isletmedeki karliligin ve verimliligin 6nemli
parametrelerindendir (Akgiig, 2013:57-58; Akgiic, 2002:423).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Oranlar Formiillerine gore diger faaliyet
oranlarini su sekilde siralanmasi miimkiindiir:

e (alisma Sermayesi Devir Hizi;

Net Satislar
Donen Varliklar

e Net Calisma Sermayesi Devir Hizi;

Net Satislar
Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

e Oz Kaynak Devir Hizi;
Net Satislar
Oz Kaynaklar
e Maddi Duran Varlik Devir Hizi;

Net Satislar
Maddi Duran Varliklar(Net)

1.2.4.4. Karhhk Oranlari

Karlilik bir isletmenin i¢indeki kararlarin ve uygulamalarin net bir sonucudur. Karlilik
oranlar1 firma i¢i likiditenin, varlik yOnetiminin ve operasyonlar1 yiirlitmek i¢in yapilan
bor¢lanmanin firmaya olan karma etkisini tezahiir ettirmeye yarayan oranlar da denilebilir
(Brigham ve Ehrhardt, 2005:452).

Diger bir anlatimla ifade edilecek olursa karlilik oranlarini, isletmenin yararlanmasi
i¢in tahsis edilen 6z ve yabanci kaynaklarin ne 6lglide verimli kullanildigini analiz etmede
kullanilan oranlardir. Karlilik oranlarmin degerlendirilmesiyle, isletmenin geg¢mis faaliyet
donemlerindeki kazang giicliniin ve faaliyetlerinin etkinlik derecesi analiz edilebilir (Akdogan
ve Tenker, 2007:668).

Bir isletmenin hesap donemi sonunda elde ettigi karin, olg¢iilii, yeterli, doyurucu olup
olmadiginin degerlendirilmesi yapilirken bazi unsurlarin géz 6niinde bulundurulmasi gerekir.
[lk olarak, sermayenin birden fazla alanda alternatif olarak kullanilisinda saglayacag: getiri ilk
unsurdur. Buna ek olarak, isletmenin faaliyet gosterdigi genel ekonomik kosullarindaki
gelismeler veya ekonominin dénemsel olarak yasadigi cesitli evreleri de ikinci unsur olarak
ifade edilebilir. Ayn1 sektorde faaliyette bulunan isletmelerin kar oranlari ve analizinde
bulunulan isletmenin kéar hedefleri gibi unsurlar da elde edilen karmn analizinde goz 6niinde

bulundurulmasi gereken diger faktorlerdir.
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Isletmenin karlilig: analiz edilirken, eger enflasyon isletmenin icinde bulundugu
ekonomide varsa hesaba katilmalidir. Stok degerlendirilmesi ve duran varliklarin yenilenmesi
icin ayrilan amortismanlarin yetersiz oldugu kosullarda enflasyon karin fiktif olarak olmasi
gerekenden daha yiiksek hesaplanmasina yol acabilmektedir. Ote yandan, enflasyon isletme
karlarinda reel olarak ylikselmeye de sebep olabilmektedir. Genel geger bir kural olarak,
enflasyon olgunlagma siireci uzun ve sermaye gereksinimi yiiksek olan yatirimlar iizerinde
ciddi bir olumsuz etkiye sahiptir. Bir diger taraftan, yeni yatirimlarin yapilabilirligi a¢isindan
durgun veya yatirimlarin sik olarak yapilmadigi sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin
enflasyon sebebiyle rekabetten korunmus olabileceklerinden dolayr karliliklari yiiksek
olabilmektedir (Akgiig, 2013:62; Akgiig, 2002:427).

Karlilik oranlar1 birgok kaynakta ¢ok sayida yer alabilmektedir. Literatiirde en sik
kullanilan karlilik oranlar1 su sekilde siralanabilir:

e Briit Kar Marj1

e Net Kar Marj1

e Faaliyet Kar Marji

e Aktiflerin (Varliklarin) Karlilig
e Oz kaynaklarin Karliligi

1.2.4.4.1. Briit Kar Mariji

S6z konusu oran, satilan mallarin satis fiyatinin mallarin maliyeti arasindaki orani
yansitan briit satis kari, net satis hasilati icerisindeki yerinin 6nemlilik derecesinin
anlagilmasina yardimei olur (Akdogan ve Tenker, 2007:669). Bir diger ifadeyle, net satislarla
satiglarin maliyeti arasindaki pozitif fark briit satis kari1 olarak hesaplanir. Herhangi bir
isletmede briit satis kari, isletme i¢i faaliyet giderleri ile diger giderleri karsilayacak ve
isletme sahipleri ve ortaklarina normal ve yeterli seviyede kar saglayabilecek diizeyde olmasi
isletme acisindan olumlu olarak yorumlanir.

Genel gecer bir kuralla briit kar marj1 asagidaki gibi hesaplanir:

Briit Satis Kart
Net Satislar

Ote yandan bazi kaynaklarda su sekilde de hesaplanabilecegi gosterilmektedir:

Satislarin Maliyeti
Net Satislar

Bir isletmenin herhangi bir yildaki briit kar marj1 bu isletmenin ge¢mis yillardaki s6z
konusu oranlarla ve faaliyet gosterdigi sektordeki diger firmalarm ayni oranlartyla

karsilastirilarak analiz edilebilir (Akgilig, 2013:70). Oranin yiiksek olmasi ya da yiikselme
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trendi igine girmesi de isletme adina olumlu bir degerlendirme yapilabilmesine olanak
saglamaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007:669). Ote yandan, isletmedeki briit satis karmin
yiikselme egilimi gostermesinin bazi nedenleri vardir bu nedenler kisaca su sekilde yazilabilir:
e Isletmenin maliyetleri sabit kalmasina ragmen satis fiyatlarinin yiikselme egilimi
igerisine girmesi
e Mamullerin satis fiyatlarinin sabit oldugu halde maliyetlerin azalma egilimi
gostermesi
e Satis fiyatlarindaki artisin maliyetlerden daha hizli olmasi
e Maliyetlerin satis fiyatlarina nazaran daha fazla diismesi
o Isletmedeki satis hacminin degismesiyle briit kir oranlar1 yiiksek olan mamullerin
isletmenin satig hacmi i¢indeki oranlarinin yiikselmesi
e Isletmedeki muhasebe uygulamalarin zaman iginde degismesi, drnegin finansman
giderlerinin ve/veya yonetim giderlerinin bir kisminin iretilen malin maliyetine
eklenmesi fakat ileriki donemlerde bu uygulamada degisiklige gidilmesi veya stok

degerleme yonteminin degistirilmesi (Akgii¢, 2013:70-71)

1.2.4.4.2. Net Kar Marji

Bu oran isletme faaliyetlerindeki net rantabilite hakkinda analistlere fikir veren bu
oran net karn net satislara boliinmesiyle hesaplanir. Oranin matematiksel gosterimi su
sekildedir:

Net Kar
Net Satislar

Oranin kapsami igerisine isletmenin olagan faaliyetleri disindaki gelirlerle kar
unsurlari ve giderlerle zarar unsurlar1 dahil edilmistir (Akdogan ve Tenker, 2007:670). Buna
ilaveten, bir isletmenin net kar1 faaliyet kari1 arasindaki bir diger fark da net kar
hesaplanmasinda 6denen veya odenecek gelir ve kurumlar vergileri diisiilmesidir (Akgiic,
2002:433).

Ote yandan, bir hususun altin1 ¢izmek gerekirse; net kar faizlerin diisiilmesinden sonra
hesaplanir. Herhangi iki firmanin giderleri ve operasyonlar satislar, faaliyet giderleri ve vergi
faiz oncesi giderleri agisindan ayni kavramsal gergevede olsa bile birisi digerine nazaran daha
fazla yabanci kaynaktan yararlanmissa yabanci kaynaklardan yararlanan firma daha fazla
finansman gideri 6deyeceginden {izerine daha fazla faiz yiikii binecektir. Bu sebeple, satislarin
esit oldugu zaman sdz konusu durum daha diisiik kdr marjima sebep olabilecektir. Isletme bu

durumu finansal kaldiracin etkisiyle hissedarlarin yatirimlarinin karliligimi yiikselterek farkli
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bir finansal strateji uygulama suretiyle tersine c¢evirebilmektedir (Brigham ve Ehrhardt,

2005:452).

1.2.4.4.3. Faaliyet Kar Marji

S6z konusu oran, iriiniin satis fiyatlarindaki ve satis maliyetlerindeki degisiklik ile
isletmenin ana faaliyetlerinin devami icin yapilmasi gerekli faaliyet giderlerinin karliliga olan
etkisini gosteren orandir (Giicenme, 2001:118). Bir diger ifadeyle, sz konusu oran is hacmi
rantabilitesi olarak da ifade edilirken isletmenin ana faaliyetlerinden ne derece kar elde
ettiginin gostergesidir. Bu sebeple, oranin sayica yiiksek olmasi ve ylikselme egilimi igerisine
girmesi isletme adma olumlu gostergelerden birisidir. Matematiksel olarak ifadesi su
sekildedir (Akgiig, 2013:72; Akgiig, 2002:432):

Faaliyet Kari(veya Faaliyet Geliri)
Net Satislar

Diger agidan bakmak gerekirse bagka bir matematiksel gosteriminden de soz
edilebilir(Akgii¢,2002:432;Giicenme,2001:118):

Faaliyet Maliyeti
Net Satislar

Analizi edilen oranin incelenmesi siirecinde iki noktaya dikkat edilmesi zorunludur.
Bunlar1 gegmis yillardaki s6z konusundaki oranlar ve ayni sektorde faaliyet gdsteren diger
firmalarin faaliyet kar marj1 oranlari olarak ifade edilmesi miimkiindiir.

S6z konusu oranin belli donemler igerisinde dalgalanmalar gdstermesi gayet dogaldir.
Oranin degisik yillarda dalgalanmalar gostermesinin ii¢ farkli sebebi vardir. Ilk olarak satilan
mallarin fiyatlarindaki degisiklikler faaliyet kar marjin1 etkilemektedir. Sadece fiyatlardaki
degisiklik degil satilan malin maliyetindeki veya yonetim giderlerindeki degisiklikler de
faaliyet karindaki degisimlere yol agabilmektedir. Son olarak da satislarin
kompozisyonlarindaki degisiklik de faaliyet kar marjindaki dalgalanmalarin nedenlerinden
birisidir.

Analiz edilen oran bir igletmenin esas faaliyetinin karlilik analizi konusunda isabetli
bir 8lgiidiir. Ote yandan, oranin analizinde isletmenin ydnetimi tarafindan kontrol edilemeyen
digsal etmenler énemli bir etkiye sahip olabilmektedir. Ornegin, fiyatlarin daha az degisme
egilimi gosterdigi (6zellikle kamu isletmelerinde) ve es anli olarak enflasyonun da yiiksek
oldugu ortamlarda bu oranin diisilk ¢ikmasi muhtemeldir. Buna ek olarak, baz1 firmalar
tretilen iriin maliyetine finansman giderlerinin bir kismi1 dahil edilebilmektedir. Bu

firmalarda, finansmanlar giderlerinden bazi1 paylar stoklarin maliyetine veya satiglarin
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maliyetine verilmis olacagindan faaliyet kar1 diisiik olarak degerlendirilmesi muhtemeldir

(Akgiig, 2002:432; Akgiig, 2013:73).

1.2.4.4.4. Aktiflerin Karhihg

Aktiflerin karlilig1 isletmenin aktiflerinden yararlanma yetenegini elde ettigi karlarla
karlilik treten varliklari kiyaslayarak olger (Gibson, 2001:288). Buradaki kar vergi faiz
sonrast kar olup (Brigham ve Ehrhardt, 2005:454); asagida yer alan formiil yoluyla
hesaplanabilmektedir.

Net Kar
Ortalama Net Varlik Toplamu

S6z konusu oranin bir diger fonksiyonu da ¢alisma sermayesi unsurlarina ve duran
varlik elemanlarina yapilan yatirnmlardan ne derecede geri doniis alindiginin anlagilmasina
yardime1 olmaktir (Akdogan ve Tenker,2007:674). Ote yandan oranin, bir isletmede 6zellikle
bu igletme finansmaninda biiyiik oranda yabanci kaynak kullaniyorsa ve kullanilan yabanci
kaynaklar y1l bazinda dalgali bir yapidaysa karlilik analizinde degerlendirilmesi son derece
dikkatli bir sekilde yapilmasi gerekir. Net kar, faizler ve vergiler indirildikten sonra kalan kari
gosterir ve bu yiizden isletmedeki finansman yapisina ya da finansal yapidaki degisikliklere
gore soz konusu oranin hesabi etkilenebilmektedir. Finansmanlarinda yabanci kaynaklardan
biiyiilk oranda yararlanan isletmelerin yine finansmanlarinda ¢ogunlukla 6z kaynaklardan
yararlanan firmalara nazaran diisiik aktif(varlik) karhiligi oram1 vermesi gayet olagan bir
durumdur. Ayrica analizlerde tek basina bu oranin kullanilmasi yaniltict yorumlara yol
acabilmektedir. Bu sebeple finansman yapilar1 farkli firmalar arasinda ya da bir isletmede
zaman icerisinde finansman yapis1 degismisse gecmis yillarla karsilastirma yaparken oranin
pay kisminda net kar yerine faiz ve vergiden Onceki kar yazilmasi daha dogru sonuglar

verebilmektedir (Akgii¢, 2013:68; Akgiig, 2002:431).

1.2.4.4.5. Oz Kaynak Karlihg
Isletmenin 6z sermayesinden ne derecede verimli bir sekilde yararlandigim gdsteren
oran net karin 6z sermayeye oranlanmasiyla hesaplanir (Akdogan ve Tenker, 2007:671). S6z

konusu oranin matematiksel olarak su sekilde gosterilebilmesi miimkiin kilinmistir:

Net Kar
Oz kaynaklar

Ote yandan, s6z konusu oran firma sahipleri ve/veya ortaklar1 tarafindan ortaya
konulan sermayenin bir biriminde ne kadarlik kar elde edildigini analiz edilmesini saglar. S6z

konusu oranin payda kisminda donem sonu 6z kaynaklar veya o hesap donemindeki ortalama
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0z kaynaklar yer alabilir. Eger isletmenin 6z kaynaklar1 donem igerisinde dalgali bir
yapidaysa veya s0z konusu isletme gelisme ve biiylime igerisindeyse donem sonu 0z
kaynaklardan ziyade ortalama 6z kaynaklarin® kullanilmasi daha dogru sonuglar verecektir.
Ote yandan, arastirilan isletmelerin bu oranlarmin yeterliligi ¢ogunlukla sermayenin
farkli kullanis bicimlerine baghidir. Eger séz konusu isletme sermayesinden daha farkli
bicimde yararlanarak kar elde ediyorsa oran yiiksek olsa dahi bu bize saglikli sonuglar
vermeyebilecektir. Mesela firma %40 ya da %50 oraninda kar elde ediyor fakat s6z konusu
isletme sermayesini ticari faaliyetlerde kullanmaktan ziyade baska alanlara yonlendirip
(6rnegin devlet tahlili almak, bankalara uzun vadeli para yatirmak veya hisse senedi satin
almak gibi) sermaye karliligin1 arttirma imkanina sahipse s6z konusu sayisal ifadeler yeterli

goriilmeyebilir (Akgiig, 2013:64; Akgiig, 2002:429).

1.2.4.5. Borsa Performans Oranlari

Bu boliime kadar olan oranlar salt mali tablolardan verilerin ¢ekilmesiyle elde edilir.
Isletme performansin1 mali tablolardan elde edilen oranlardan ibaret saymak analizlerde
eksiklige sebep olabilmektedir. Piyasa verilerinden elde edilen oranlarla, muhasebe tabanl
olarak da adlandiralabilmesi miimkiin olan finansal tablolardan hesaplanan oranlar arasinda
bir paralellikten bahsetmek miimkiin olabilmektedir. S6z konusu duruma bir 6rnek vermek
gerekirse, bir isletme muhasebe oranlariyla faaliyet gosterdigi sektdrdeki karlilik acgisindan
ortalamalardan daha diisiik bir degerlerdeyse veya sektorel ortalamalara nazaran riski yiiksek
bir konumdaysa bu firmanin pazar fiyatinin diisiik olmas1 kagiilmaz bir durum olarak finans

analistlerinin karsisina ¢ikmaktadir (Aydin vd., 2007:108).

1.2.4.5.1. Fiyat-Kazan¢ Oram

Fiyat-Kazang orant ya da bir diger adiyla fiyat-gelir oran1 hisse senedi basina elde
edilen kazangla hisse senedinin borsa degeri arasindaki iliskiyi gosteren orandir (Akgiig,
2013:67). Bir diger tanimla, bir isletmenin bir liralik hisse basi kazancina karsilik potansiyel
yatirimcilarin hisse senedine kag lira 6demeye razi olabileceklerini ifade eden bir orandir da
denilebilir fiyat-kazang orani ig¢in (Aydin vd., 2007:109). So6z konusu oran baz1 kaynaklarda
hisse senedi rantabilitesi (Akdogan ve Tenker, 2007:678) veya aksiyon pay senedi
rantabilitesi (Akgii¢, 2013:67) olarak da ifade edilmistir. Genel olarak bir firmanin fiyat-
kazan¢ orani isletme riskinin azaldig1 Olgiide artmaktadir. Buna ek olarak, biliyiime

beklentisindeki artis da s6z konusu oran i¢in olumlu bir etkiye neden olabilmektedir (Aydin

(Dénem Bagi 0z kaynaklar+Dénem Sonu 0z Kaynaklar)
2

! Ortalama Oz Kaynaklar= (Akgiic,2013:64)
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vd., 2007:109). Bu oranin iki ayr1 hesaplanma bi¢imi de mevcuttur (Aydin vd.2007:109;
Akgiic,2013:67; Akdogan ve Tenker,2007:678).

Hisse Bast Pazar Fiyati Hisse Bast Kar Fiyati
veya

Hisse Bast Kazang Hisse Bast Pazar Fiyati

1.2.4.5.2. PD/DD Orani

Bu boliime konu olan oran bir hisse senedinin borsa fiyati ile bu hisse senedinin
defter(nazari®) arasindaki iliskiyi ifade etmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007:679). Genel
gecer bir kural olarak bakildiginda oranin artmasi isletme i¢i verimliligin artmis olma
ihtimaline isarettir. Firmalar arasi kiyaslama s6z konusu oran iizerinden yapilacaksa, isletme
icerisinde kullanilan farkli muhasebe uygulamalarinin ve/veya degerleme yontemlerinin
kiyaslama iizerinde etkisinin olacagi gozden kagirilmamalidir (Aydin vd., 2007:109). Ote
yandan, isletmenin dolasima sundugu hisse senetlerinin borsa degerinin defter degerinden
yiiksek olmasi beklenir veya istenir. Aksi durumda, isletmenin satin alinma yoluyla tasfiyesi,
tepeden inme bir kazanca neden olabilir. Bir diger taraftan, oranin degeri yeniden degerleme
olmasina ragmen oranin yliksekliginde bir abarti1 varsa, borsa degerinin spekiilatif olmasi
ihtimali muhtemeldir (Akgii¢, 2002:437).

Orani1 kabaca hesaplamak i¢in su formiil kullanilir:

Hisse Bast Pazar Degeri

Hisse Bast Defter Degeri

1.2.4.5.3. Hisse Basina Diisen Kar Oranlari

Hisse basma diisen kar oranlarmin hesaplanmasinda dikkat edilmesi gereken
isletmenin imtiyazli hisse senetlerinin var olup olmadigidir. Bir isletme ana sdzlesmesi ile
oncelikli olarak imtiyazli hisse sahiplerine kar {izerinden pay alma hakki verebilir. S6z konusu
durumda, adi hisse senedi sahiplerinin alacagi kar payir net kardan imtiyazli hisse senedi
sahiplerine d6denecek kar payi cikarilmasiyla kalan biiyiikliikle ilintilidir (Aydin, 2007:110;
Akdogan ve Tenker, 2007:678).

Imtiyazli hisse senedi basina diisen kar pay1 asagidaki gibi hesaplanabilmektedir:

Dagitilacak Kar

imtiyazli Hisse Senedi Sayist
Ote yandan, adi hisse senedi basia diisen kar oran1 da su sekilde elde edilebilmektedir:

Net Kar(Dagitilacak Kar) — Imtiyazli Hisse S.Sahiplerine Odenecek Kar Pay:

Adi Hisse Senedi Sayist

2 Akdogan ve Tenker, 2007:679
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1.2.4.6. Literatiirde Oran Analizinin Kullanildig1 Baz1 Calismalar

Bilindigi iizere finansal oranlarin firmalarin finansal agidan ne durumda olduklarini
analiz etmesi miimkiindiir. Analizleri bir isletmenin ge¢mis oranlariyla kiyaslanirsa isletmenin
cari durumunu gozlemlenebilir. Bununla beraber, cari oran gibi bazi oranlar tek basina
anlamli olabilmektedir. Cari oran i¢in konusmak gerekirse, finans otoriteleri arasinda oranin
iki civart ya da ikiden yliksek olmasinin isletme agisindan olumlu bir durum olabilecegi
seklinde bir konsensiis vardir (Akgii¢, 2002:387). Ote yandan, aym faaliyet kolundaki
firmalarin benzer oranlariyla isletmenin oranlar1 karsilagtirarak analiz yapilabilmektedir.

Bu boliimde salt oran yoluyla firmanin tarihsel durumu ya da firmalar arasi
kiyaslamalardan ziyade, finansal oranlarin bir amag¢ i¢in kullanildig1 bazi g¢aligmalar ele
alinmis; boliimde islenen amaglar1 finansal oranlar yoluyla finansal basarisizlik tahmini
yapmak, mali oranlarla hisse getirileri arasindaki anlamli bir iliskinin varligin1 analiz etmek
ve finansal oranlarimin ¢ok kriterli karar verme modelleriyle tek bir performans skoru elde
edilmesi ve s6z konusu skorlar bazinda firmalar arasi kiyaslamanin yapilmasi seklinde ifade
etmek miimkiin olabilmektedir.

Ilk olarak Altman 1968 yilinda finansal oranlarla basarisizlik tahmini konusunda
onciilik yapmistir. Basarisizlik tahmini i¢in kullanilan istatistiksel modeller genel olarak
¢oklu diskriminant analizi, lojistik regresyon, ¢oklu regresyon modelleri seklinde ifade
edilebilir. Son yillarda yapay sinir aglar1 gibi evrimsel algoritmalar da finansal basarisizlik
tahmini konusunda kullanilmistir.

Altman(1968) diskriminant analizi kullanarak firmalarin finansal basarisizlarin
onceden tahmini i¢in bir model gelistirmistir. Caligmada iiretim sektdériinde bulunan 66 firma
incelenmis olup; firmalar iki gruba(iflas etmis ve etmemis olmak iizere) esit bir sekilde
ayrilmugtir. Iflas eden firmalar1 tespit etmek igin 1946-1965 doneminde “iflas kanunu™®
esaslarina dayanarak iflas dilekcesi hazirlayan firmalarin hangileri oldugu arastirilmistir.
Varlik biiytikliikleri 1 milyon dolardan daha az olan firmalar ¢alismaya dahil edilmeyerek
kiiciik Olgekli firmalar elimine edilmistir. Altman(1968) daha o©nceki c¢alismalardan
yararlanarak 22 adet finansal rasyodan olusan bir veri grubunu 5 rasyoluk bir gruba
indirgemeyi basarmistir. Caligmada kullanilan oranlar ve olusturulan model su sekilde ifade
edilebilir:

X;:Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
X,:Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
X5:Vergi Faiz Oncesi Karlar/Toplam Varliklar

® Chandler Act(1938 yilinda ilan edilen iflas kanunun 6zel ismi) olarak da gecen bu kanun Birlesik Devletler’de
iflas etmis sirketlerin alacaklilarini korumaya yoneliktir (Wilde, 1938:93).
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X,:Firmanin Piyasa Degeri/Borglarin Defter Degeri

Xs:Satislar/Toplam Varliklar

Z =0,012X, + 0,014X, + 0,033X5 + 0,006X, + 0,999X5

Altman(1968) c¢alismasinda ifade ettigi Z degerleri ile firmalar iflas etmis ya da etmemis
olarak ayristirtlmistir. S6z konusu Z skorlarina gore iflastan bir yil 6ncesi i¢in %95 ve iflastan
iki y1l Oncesi i¢in %72’lik oranlarla dogru gruplara ayrilma islemi yapilmistir.

Deakin(1972) Beaver(1968)’in tek boyutlu finansal basarisizlik tahmin ¢aligsmasini
diskriminant analizi ile genisletmeye calisti. Deakin(1972)’ye gore Beaver(1968)
calismasinda, Birlesik Devletler’de 1954-1964 donemi iflas etmis 79 firma ile iflas etmemis
olan ve s6z konusu iflas etmis 79 firma ile ayni sektdrlerde bulunan ve iflas etmemis ayni
sayida firmalardan olusan bir Orneklemden yararlanmistir. Calismasinda 14 orandan
yararlanmis olup iflastan 5 yil 6ncesine kadar arastirilmistir. Bu 14 oran igerisinde toplam
nakit akimi/toplam borglar oran1 finansal basarisizligi tespit etme konusunda en basarili rasyo
olup; iflastan bir yil once % 87 iflastan iki yil Oncesi i¢in de % 79 basariyla tahminde
bulunmustur. Deakin(1972) ise Beaver(1968) ile ayni firmalar1 ve ayn1 14 finansal orani
kullanarak diskriminant analizi yapmustir. Calismalarda kullanilan oranlar1 su sekilde
siralanabilir:

e Toplam Nakit Akimi/Toplam Borglar
Net Kar/Toplam Varliklar

e Kaldirag¢ Orani
e Donen Varliklar/Toplam Varliklar
e Asit Test Orani
e Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
e Nakitler/Toplam Varliklar
e Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
e Hazir Degerler/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
e Toplam Nakitler/Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
e Dodnen Varlik Devir Hizi
e Hazir Degerler/Net Satiglar
e Net Isletme Sermayesi Devir Hizi
e Nakit Devir Hiz1
S6z konusu diskriminant analizine gore finansal basarisizlik(iflas) 1 yi1l dncesinden

%97’1ik ve 2 y1l 6ncesinden ise %95,5’luk dogruluk oranlariyla tahmin edilmistir.
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Meyer ve Pifer(1970) 1948 ile 1965 donemi iflas eden 55 bankadan 39’unu konu alan
coklu regresyon ile iflas tahmin modeli kurmaya ¢alismislardir. Eslemeli 6rneklem metoduyla
finansal agidan bir problem yasamayan 39 bankay1 da ¢alismaya dahil ederek 78 bankalik bir
orneklem olusturmaya c¢alismislardir. Toplam 32 oranlik bir set hazirlanan c¢alismada
kullanilan 28 oran sirketin faaliyetlerini analiz eden faaliyet rasyolariydi. Calismada iflastan 1
ve 2 yil Oncesini tahmin edilmeye calisilmigtir. Olusturulan model iflastan 1 yil Oncesini
yaklasik %83 oraninda dogru tahmin ederken;2 yil 6ncesini ise yaklasik %78 oraninda tahmin
etmistir.

Ohlson(1980) calismasinda firmalarin basarisizlik tahmin modelini olustururken
lojistik regresyondan yararlanmistir. Calismada {i¢ ayr1 model kurulmus olup, ilk model firma
iflasinin 1 yil icinde gerceklesme durumunu arastirirken ikinci model ise firmanin iflasinin 2
yil i¢inde gerceklesme durumunu aragtirmistir. Son model ise firma iflasinin 1 ya da 2 yil
icinde gerceklesip gerceklesmeyecegini aragtirmigtir. Arastirmaya s6z konusu donem 1970-
1976 donemi olup; 105 iflas eden firma ile finansal agidan herhangi bir problem yasamamis
2058 firma arastirmaya dahil edilmistir. Ote yandan, iflas eden firmalar1 belirlerken Birlesik
Devletler Iflas Kanunu'nun 10. veya 11.bdliimlerine gére s6z konusu sirketlerin iflas
talebinde bulunup bulunmadiklart g6z oOnilinde bulundurulmustur. Calismada kullanilan
bagimsiz degiskenlerin su sekilde siralanmas:

e Kaldirag¢ Orani(Total Liabilities/Total Assets)

e Net Isletme Sermayesi/Aktifler(Working Capital/Total Assets)

e Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler/Donen Varliklar(Current Liabilities/Current Assets)

e 0 ya da 1’den olusan aktif pasif karsilastirmasi yapan bir deger(eger pasifler
aktiflerden fazlaysa bu deger 1 verecektir.)

o Aktif Karliligi(Net Income/Total Assets)

e Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akisy/Toplam Yiikiimliiliikler

e Sirketin son iki yilda zarar edip etmedigini ifade eden 1 ya da 0’dan olusan bir
deger.(Sirket son iki yilda zarar etmigse deger 1 olur)

e Kar Degisim Orani*

e Sirket Biiyiikliigii®

Model 1’in dogruluk orani %96,12 olarak 6l¢iilmiis olup model 2’nin ise %95,55tir. Bununla

birlikte model 3 ise %92,84’liik bir dogruluk oraniyla iflas tahmininde bulunmustur.

* Ohlson(1980:119) s6z konusu degeri su sekilde formiile etmistir. NI: net kir olmak iizere;

(NI, = NI;_,)/(INI| + |NI,_;|) bu ifadede t=zaman olarak ifade edilmistir.

> Ohlson(1980:118) sirket biiyiikliigiinii ifade ederken su formiilasyonu kullanmustir:

Log(toplam varliklar/GSMH) GSMH igin 1968 y1l1 taban y1l1 olarak kabul edilmis olup s6z konusu yil i¢in 100
degeri verilmistir.



36

Aktag(1993) yaptig1 calismada mali agidan basarisiz 25 igletmeyle mali agidan basarili
35 isletmeden olusturulan toplam 60 sirketin finansal basarisizlik analizi yapilmistir.
Calismada finansal basarisizligin 1 yil, 2 yil ve 3 yil 6ncesinden ne kadar dogru tahmin
edilebilecegi arastirilmistir. S6z konusu arastirmada, Coklu Regresyon Modeli, Dogrusal ve
Kuadratik Diskriminant Analizi, Logit ve Probit tekniklerinin kullanildig1 ¢alismada Logit ve
Probit modellerinin Diskriminant Analizi modelleri ile Coklu Regresyon modeline nazaran
kiiciik bir farkla da olsa {istiin oldugu gézlemlenmistir. Logit ve Probit modellerinin finansal
basarisizlig1 1 yil 6ncesinden %90,1°lik dogruluk oraniyla dngoriirken; s6z konusu dogruluk
oranlar1 2 yil ve 3 yil 6ncesi i¢in ise sirasiyla %86,1 ve %87’dir.

Hing ve Lau(1987) c¢alismalarinda finansal basarisizlik  siniflandirmasini
2(basarili,basarisiz) yerine 5 yaparak(farkli Olgiilerde basarisizlik tanimi yapilarak) logit
model ile ¢oklu diskriminant analizi kullanilmistir. Calismada 10 farkli bagimsiz degisken
kullanilmistir. Klasik rasyolarin disinda da baska degiskenlerin kullanildigi(net isletme
sermayesi degisim orani gibi) bu calismada; iki ayr1 orneklem kullanilmistir.(modeli
olusturmak ve modelin dogrulugunu test etmek i¢in) Calismanin sonucuna gore logit modelin
coklu diskriminant analizine gore daha basarili oldugu tespit edilmistir.

Casey ve Bartzcak (1985) klasik bilango ve gelir tablosu oranlarinin yani sira nakit
akis1 oranlarini da kullanarak nakit akisi oranlarinin firma bagarisizligi analizlerinde ne kadar
etkin oldugunu arastirmiglardir. Calismada lojistik regresyon ile ¢oklu diskriminant analizi
yontemleri kullanilmistir. Calismada finansal agidan basarisiz 60 firma ile basarili 230 firma
degerlendirmeye tabi tutulmustur. Calismada 6 adet finansal oran kullanilmistir oranlar1 su
sekilde siralanabilir:

e Toplam Nakit/Toplam Varliklar

e Donen Varliklar/Toplam Varliklar

e Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

e Toplam Satislar/Toplam Varliklar

e Net Kar/Aktifler

e Toplam Borglar/Ozkaynaklar
Ote yandan, iki adet de nakit akis oram ¢alismaya dahil edilmistir. Bu oranlar ise, isletme
faaliyetlerinden gelen nakit akislari/kisa vadeli borglar ve isletme faaliyetlerinden gelen nakit
akiglari/toplam borglar. S6z konusu caligmaya gore, nakit akim ile ilgili oranlarin tahmin
dogruluklarina ciddi bir katkis1 bulunmamistir. Logit ile ¢oklu diskriminant modelinin tahmin

giigleri arasinda da 6nemli farkliliklar tespit edilememistir.
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Odom ve Sharda(1990) tarafindan yapilan c¢alismaya gore yapay sinir aglariyla
olusturulan modelin firma performansini degerlendirmede ¢oklu diskriminant analizi kadar
basarili oldugu gézlemlenmistir. Gerek modelin kurulmasi i¢in kullanilan 6rneklemde gerekse
modelin test edilmesi i¢in olusturulan 6rneklemde yapay sinir aglart modeli diskriminant
modeline iistiinliik saglamistir.

Salchenberger(1992) yaptig1 calismada iflastan 6nceki farkli siirelerde(iflastan onceki
6,12,18 ay dnce) yapay sinir aglarinin finansal bagarisizligi tahmin etmede en az logit model
kadar hatta daha iyi oldugu sonucuna varmistir.

Tam ve Kiang(1992) yaptiklart kapsamli caligmada bankalarin iflaslarint 6nceden
tahmin etmeye c¢alismislardir. Caligmalarinda dogrusal diskriminant analizi, lojistik
regresyon, en yakin komsuluk, makine O6grenme metodu ve karar agaglar1 algoritmasi
kullanmiglardir. Yaptiklart ¢alismada banka iflas Ongoriisiinde yapay sinir aglarinin diger
algoritmalara nazaran daha basarili olduklar1 gozlemlenmistir.

Brockett vd., (1994)’a goére yapay sinir aglarmi erken uyart sistemi olarak
kullandiklarinda; iflas tahmininde diger metotlara(diskriminant analizi) gére daha basarili
oldugu gozlemlenmistir.

Altman vd., (1994) yaptiklar1 ¢calismada dogrusal diskriminant analizi ile yapay sinir
aglarm kiyaslamislardir. 1000 adet finansal anlamda sikinti ¢eken ve ¢ekmeyen sirkete
yaptiklar1 ¢aligmada iki modelin de birbirlerine ciddi bir dstiinlik saglamadiklar
gbzlemlenmistir. Iki modelin de yiiksek derecede basarili olduklari ifade edilmistir.

Boritz ve Kennedy (1995) calismalarinda yapay sinir aglarinin basarisinin her kosulda
gecerli olmadigim ifade etmislerdir. Yapay sinir aglarinin bazi kisitlar altinda bagarili oldugu
hipotezi ortaya koymuslardir. Bu kisitlar1 6rneklemin dagilimi(kacar basarili ya da basarisiz),
hangi degiskenlerin kullanildigi, ag sisteminin mimarisi seklinde ifade edilebilir. Bununla
birlikte, yapay sinir aglarinin dérneklem hatasina ve kullanilan degiskenlere duyarli oldugunu
da ifade etmislerdir.

Mansouri vd., (2016) Tahran Borsasi’nda islem goren firmalar arasinda yaptiklari
calismada, yapay sinir aglar1 ile lojistik regresyon tahmin giiclerini karsilastirmislardir.
Calismada iflas etmis 105 firma ile finansal agidan bir sorun yasamamis 2058 firma
karsilastirmast yapilmistir. Calismada baz alinan yil 2013 senesi olup; 2010-2013 donemi
calismaya konu edilmistir. Arastirmanin bagimsiz degiskenlerini su sekilde ifade edilebilir:

e Toplam Nakit Akist
e Toplam Varliklar
e Toplam Borg
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e Kisa Vadeli Borglar

e Toplam Nakit Akisi/Toplam Aktifler

e Toplam Nakit Akisi/Kisa Vadeli Borglar
e Toplam Nakit Akisi/Toplam Borglar

Yapilan analizlere gore; iflastan ii¢ yil Oncesi i¢in yapay sinir aglart %93’lik bir
dogruluk oraniyla iflas tahmini yaparken logit modelin dogruluk orani ise %86,4 idi. Iflastan
2 yi1l Oncesi ise %94 ile yapay sinir aglart dogru tahminde bulunurken; logit modelin yine
%8611k bir oranda test yapmustir. Ote yandan, iflastan 1 yil dncesi ise yapay sinir aglari igin
%94,5 ve lojistik regresyon igin ise %88’idi.

Literatiirde hisse senetleri getirileri ile finansal oranlar arasinda anlamli bir iliskinin
var olup olmadiginin analiz edildigi ¢alismalar mevcuttur. Analizin salt tek bir donem bazinda
incelendigi calismalarin var oldugu gibi zaman serisi olarak incelendigi caligmalar da
mevcuttur. Hisse senedi getirileriyle finansal oranlarin arasinda dogrusal iliskilerin olabilecegi
gibi dogrusal olmayan iliskilerin var olabilecegi calismalarda elde edilmistir

Biiyiiksalvarc1(2010) calismasinda hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki
iliskiyi arastirmustir. Imalat sektoriindeki firmalar iizerinde calisilan arastirmada 2009 yili
finansal verilerinden yararlanilmistir. Cari Oran, Asit-Test Orani, Nakit Orani, Stok Devir
Hizi, Alacak Devir Hizi, Dénen Varlik Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi, Aktif Devir Hizi,
Ozkaynak Devir Hizi, Kaldirag Orani, Borglanma Orami, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif,
Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktif, Briit Kar Marj1, Net Kar Marji, Ozkaynak Karlhilik Orani,
Aktif Karlilik Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, Hisse Basmna Kar Orani, Fiyat
Kazang Orani olmak tizere toplam 20 adet finansal oran kullanilmigtir. Hisse senedi getiri
oranlar1 hesaplanirken al ve tut getiri yontemi (buy and hold) ile birikimli(cumulative returns)
yontemi kullanilmistir. Calismada, finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iliski
incelenirken; biri dogrusal(dogrusal regresyon) diger dokuzu(logaritmik, ters, karesel, kiibik,
giic, S-egrisi, biiyiime ve {iissel) dogrusal olmayan olmak iizere toplam on adet modelden
faydalanilmistir. Yapilan analizlerin sonucunda finansal oranlar ile hisse senedi getirileri
arasinda ¢cogunlukla dogrusal olmayan iliskiler tespit edilmistir.

Lewellen(2002) yaptig1 calismada Hisse Basma Temettii(Divident Yields), Defter
Degeri/Pazar Degeri orani, Fiyat Kazang Orani ile hisse senedi getirileri arasinda bir iligkinin
varligini analiz etmistir. Calismada 1946-2000 donemi incelenmistir. S6z konusu oranlarla
hisse senedi getirileri arasinda dogrusal bir iliskinin oldugunun varsayildigi ¢alismada; son
yillardaki fiyat artiglarina ragmen oranlarin hisse senedi getirilerinin tahmininde daha kisa

dénem olan 1963-2000 doneminde etkili oldugu ¢alismada tespit edilmistir.
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Kalayc1 ve Karatag(2005) calismalarinda hisse senedi getirileri ile belirli finansal
rasyolar arasindaki iligkiyi faktor analizi ve dogrusal regresyon yontemiyle test etmislerdir.
Aragtirmada 1996-1997 yillar1 baz alinmis olup; 6 aylik periyotlarla agiklanan mali
tablolarindan elde edilen 17 oran ¢alismaya dahil edilmistir. Bu oranlar, Net Kar/Toplam
Aktifler, Briit Kar/Net Satislar, Vergi Oncesi Kar/Oz kaynaklar, Faaliyet Kar Marji, Net
Kar/Net Satiglar, Fiyat/Kazan¢ Orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Hisse Basina Kar, Net
Satislar/Toplam Oz kaynaklar, Net Satislar/Duran Varliklar, Net Satislar/Toplam Varliklar,
Toplam Borglar/Toplam Varliklar, Toplam Borglar/Toplam Oz Kaynaklar, Kisa Vadeli
Borglar/ Toplam Varliklar, Cari Oran, Asit-Test Orani, Nakit Oran1 seklinde ifade edilebilir.
Calismada imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar ele alinmis olup; sektor ii¢ alt gruba
ayrilmistir. Bu alt gruplar gida ve icecek; kimya-petrol ve plastik; orman, kagit ve basim
sektorleridir. Hesaplanan oranlarin uygunlugunu test etmek i¢in sektdr ve yil bazinda ayr1 ayri
uygulanan faktdr analizinden faydalanilmistir. Bununla beraber, faktor skorlari ile hisse
getirileri arasinda regresyon iliskisi kurulmaya calisilmis olup; hisse getirileri ile anlamli bir
ilisgki kuran faktorlerdeki her bir oranla hisse getirileri arasindaki iliski incelenmistir.
Calismanin sonucunda hisse getirileri ile borsa performansi, karlilik, verimlilik oranlari
arasinda bir iligki tespit edilmistir.

Ou ve Penman(1989) iiretim alaninda faaliyet gosteren sirketler icin bir c¢alisma
yapmiglardir. Calismada oranlarla hisse degerleri ve hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iligki logit modelle arastirilmistir. Buna ilaveten, 68 finansal oran arastirmaya tabi
tutulmus olup 1963-1984 donemi incelenmistir. Calismanin sonucunda 6zsermaye ile ilgili
verilerin hisse degerine yansimamis oldugu gozlemlenmistir. Buna ragmen bir y1l 6ncesinden
hisse getiri degerlerinin tahmininde oranlarin 6nemli bir yardimi olacag iddia edilebilir.

Aydemir vd., (2012) 1990-2009 doénemi imalat sektoriinde ¢alisan 73 hisse senedi
getirilerini finansal oranlar ile tahmin etmeye g¢alismislardir. Panel veri analizi kullanilan
calismada; 4 farkli grupta oranlar kullanmilmistir. Karlilik, Likidite, Bor¢luluk ve Faaliyet
olarak gruplandirilan oranlar Aktif Karlilik, Net Kar Marji, Ozsermaye Karliligi, Esas
Faaliyet Kar Marji, Cari Oran, Likidite Orani, Nakit Oran, Dénen Varliklar/Aktif Toplama,
Kaldirag Orani, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg, Stok Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, Aktif
Devir Hizi, Net Satis Biiyiimesi seklinde siralanabilir. En kiigiik kareler (OLS-Ordinary Least
Squares), Rassal Etkiler(RE-Random Effects), Sabit Etkiler(FE-Fixed Effects) olmak iizere {i¢
farkli matematiksel modelle tahminler yapilmistir. Yapilan analizlere gore Karlilik Oranlar
ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak,

Likidite Oranlartyla hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski gézlemlenmistir. Kaldirag
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Oraninin hisse senedi ilizerinde pozitif etkisi olmasina karsin; so6z konusu etki Likidite ve
Karlilik oranlar1 kadar giiclii degildir. Ote yandan, Faaliyet Oranlari’nin hisse senedi getirileri
tizerinde bir etkisinin olmadigi gozlemlenmistir. Son olarak, finansal oranlardaki
degisimlerden fazla etkisi olan fakat aciklama giicliniin diisiik oldugu; finansal oranlar disinda
hisse senedi getirileri iizerinde etkisi olan baska unsurlarin varligindan da s6z edilebilir.

Ege ve Bayrakdaroglu(2009) ¢alismalarinda BIST-30 endeksinde yer alan finans ve
hizmet sektorii disinda kalan ve verilerine ulasilabilen 18 firmay1 ¢calismaya dahil etmislerdir.
S6z konusu caligmada 5 farkli grupta bulunan 20 finansal oran kullanilmistir. Bu gruplar,
likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, mali yap1 oranlari ve borsa performans
oranlar1 (piyasa carpanlari) olarak smiflandirilmistir. 2004 yilina ait iicer aylik donemlerin
alindig1 ¢aligmada; bir mali yil igerisindeki verilerin hisse senedi getirileri ile iliskilerini
incelemek calismanin asil amacim1 olusturmaktadir. Finansal oranlar ile hisse senedi
arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in lojistik regresyon kullanilmistir. S6z konusu analizde,
tahmin edilecek model i¢in oranlar tek tek eklenmis ve istatistiksel agidan anlamli modeller
elde edilmistir. Hisse senedi verileri ile Fiyat Kazan¢ Orani’nin, Nakit Orani’nin ve Toplam
Varliklarin Devir Hizi’nin aralarinda anlamli bir iliski oldugu gézlemlenmis olup; literatiirde
onemli bir agirlig1 olan Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninin ise kullanilan logit modele gore
bagimsiz bir degisken olamayacagi saptanmistir.

Kubaisi vd., (2017) ¢aligmalarinda Amman Hisse Piyasasi’nda islem goren 13 ticari
bankanin finansal verilerinin hisse senedi getirileri lizerinde bir etkisinin olup olmadigim
arastirmiglardir. Calismada arastirilan zaman ufku 2006-2015 donemidir. Hisse senedi
getirileri bagimli degisken; Hisse Basina Temettii, Fiyat Kazan¢ Orani, Piyasa Degeri/Defter
Degeri bagimsiz degiskenlerdir. Arastirmada kullanilan istatistiksel yontemler; ¢coklu dogrusal
regresyon (multiple linear regression), adimli regresyon(stepwie regression) modelleridir.
Bununla birlikte, coklu dogrusal regresyon finansal oranlarin hisse senedi getirileri
tahminlerindeki roliinli analiz ederken; adimli regresyon ise bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyonu en aza indirgemistir. Fiyat Kazang Oran1 2009 yilinda Hisse Basina Temettii
Orani ise 2010 yilinda hisse senedi getirileri {izerinde bir etkisinin oldugu tespit edilirken;
Piyasa Degeri/Defter Degeri’nin etkisinin ise 13 bankadan 5’1 i¢in gegerli oldugu
gozlemlenmistir.

Karaca ve Bas¢1 (2011) ¢alismalarinda BIST 30 endeksinde islem goéren firmalarin
2001-2009 donemi verilerinden yararlanarak hisse senedi kapanis fiyatlari ile finansal oranlar
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligkinin varligini arastirmislardir. Panel veri analizinin

kullanildig1 ¢alismada, likidite, karlilik, mali yapi, faaliyet ve borsa performans oranlarindan
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toplam 17 adet oran ¢alisma kapsamina alinmistir. Karlilik oranlari ile hisse senedi fiyatlar
arasinda istatiksel agidan anlamli bir iligki oldugu bulgusuna analizler sonucunda ulasilmistir.

1980’11 yillardan itibaren ¢ok kriterli karar verme modellerinin gelistirmesinden
itibaren finansal performans olgtimlerinde ¢ok kriterli karar verme modelleri de kullanilmaya
baslanmistir (I vd.,2015:72). Finansal performans analizlerinde kullanilan c¢ok kriterli
modelleri genel olarak siralanacak olunursa; AHP, TOPSIS, ELECTRE ve VIKOR’dur. Cok
kriterli karar verme modellerinin detayli incelenmesi ¢alismanin sonraki boliimlerinde
yapilacagindan bu bdéliimde sadece ¢ok kriterli karar verme modelleriyle finansal analiz
yapildigi ¢aligmalara yer verilmistir.

Sen(2014) yaymlanmamis yiiksek lisans tezinde Cok Kriterli Karar Verme yontemleri
kullanarak Tiirk Bankacilik Sektoriindeki mevduat bankalarinin 7 farkli CKKV yontemleriyle
2012 yili mali performanslarini incelemistir. S6z konusu calismada, ELECTRE, TOPSIS,
PROMETHEE, ORESTE, MAPPAC ve WSA yontemleri kullanilmistir. Ote yandan
calismada CKKV modellerinin hesaplamalarinda kullanilan kriter agirliklarini tespit etmek
icin Esit Agirlikli Yontem, Puanlama Yontemi ve Analitik Hiyerarsi Prosesi(AHP) olmak
tizere Ui¢ farkli yaklasimdan yararlanilmistir. Bankalara iliskin veriler i¢in Tiirkiye Bankalar
Birligi(TBB) tarafindan her yil yaymlanan ve donemsel en giincel verilere sahip olan
“Secilmis Rasyolar-2012” raporundan yararlanilmistir. Oz kaynaklar /(Kredi + Piyasa +
Operasyonel Riske Esas Tutar), Oz kaynaklar / Toplam Aktifler, (Ozkaynaklar - Duran
Aktifler) / Toplam Aktifler, Ozkaynaklar / (Mevduat + Mevduat Dis1 Kaynaklar), Net
Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar, (Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) /
Ozkaynaklar, Toplam Krediler / Ozkaynaklar, Takipteki Krediler (Briit) / Toplam Krediler,
Tiiketici Kredileri / Toplam Krediler, Bilanco Dis1 islemler / Toplam Aktifler, Likit Aktifler
/Kisa Vadeli Yikiimliiliikler, Likit Aktifler / (Mevduat + Mevduat Dis1 Kaynaklar) calismada
kullanilan oranlardan bazilaridir.

Aktag(2017) yayimlanmamis yiiksek lisans tezinde kurumsal yonetim endeksinde yer
alan BIST 30 firmalarin finansal verilerinden yararlanarak finansal performans analizi
yapmaya calismistir. Calismasinda ¢ok kriterli karar verme modellerinden(CKKV) olan
TOPSIS’ten yararlanan yazar, firmalarin 2014 yilina ait finansal verilerinden yararlanarak
finansal oranlar1 elde etmistir. S6z konusu oranlar1 Cari Oran, Net Kar Marj1, Briit Kar Marj,
Ozsermaye Karlihg, Kaldirag Orani, Yatirrm Karlihg, Borg/Oz sermaye Orani ve
Fiyat/Kazan¢ Orani seklinde siralamak miimkiindiir. Bu finansal oranlardan TOPSIS
yontemini kullanarak her firma icin tek bir skora ulagsmistir. TOPSIS perormans 6l¢iileriyle ve

kurumsal yonetim endeksi notlar ile ayri siralamalar yapilmistir. Siralamalar neticesinde
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finansal performans puanlar1 siralamasinda {ist siralarda olan firmalarin kurumsal yonetim
endeksi notlar1 siralamalarinda alt siralarda oldugu ayni sekilde kurumsal yonetim endeksinde
iist siralarda olan firmalarin ise finansal performans puanlar1 agisindan alt siralarda oldugu
gozlemlenmistir. Bu gbzleme gore kurumsal yonetim notlar ile finansal performans arasinda
bir iligki olmadig1 iddia edilmistir. Bu duruma neden ise kurumsal yonetim notlarinin farkl
kuruluglar tarafindan her kurumun kendine 6zel degerlendirme sisteminin bulunmasi olarak
ifade edilmistir.

Ic ve Yurdakul(2003) ¢alismalarinda IMKB’de islem goren bes otomotiv sektorii
firmasmin IMKB’de yayinlanan bilangolarindan elde edilen oranlardan TOPSIS ydntemiyle
her bir firma i¢in tek bir performans sonucuna ulastilar. 1998-2001 dénemi iizerinden yapilan
caligmada kullanilan oranlar1 cari oran, stok devir hizi, kisa vadeli borglar/toplam borg, briit
satis kari/net satiglar, esas faaliyet kari/net satiglar, kisi bagina net satislar oranlar1 seklinde
ifade etmek miimkiindiir. TOPSIS sonuglarindan elde edilen performans skorlar ile firmalarin
yilsonu hisse senedi kapanis fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 aragtirllmistir. Yil
bazinda hem TOPSIS skorlar1 i¢in hem de hisse senedi kapanis fiyatlari i¢in ayri ayr
siralamalar yapilmigtir. Siralamalarin birbirleriyle tutarl oldugu gézlemlenmistir.

Aytekin ve Sakarya (2013) calismalarinda IMKB’de islem goren mevduat
bankalarinin finansal performans analizini yapmiglardir. Calismada 2007-2011 doénemi
tizerinde ¢alisilmis olup Tiirkiye Bankalar Birligi(TBB) web sayfasinda yayinlanan finansal
oranlar kullanilmistir. Oranlar Alinan Krediler / Toplam Aktifler, Toplam Krediler ve
Alacaklar/ Toplam Aktifler, Takipteki Krediler (net) / Toplam Krediler ve Alacaklar, Likit
Aktifler / Toplam Aktifler, Likit Aktifler / (Mevduat + Mevduat Dis1 Kaynaklar), Net Donem
Kar1 (Zarar1) / Toplam Aktifler, Net Dénem Kar1 (Zarar1) / Ozkaynaklar, Faiz Gelirleri /
Toplam Aktifler, Ozel Karsiliklar Sonras1 Net Faiz Geliri / Toplam Faaliyet Gelirleri ve Net
Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Toplam Aktifler olarak belirtilebilir. Bu oranlar1 agirliklar: esit olarak
kabul edilerek (0,1) PROMETHEE yontemiyle her bir banka i¢in tek bir performans skoru
elde edilmistir. PROMETHEE puanlari ile firmalar y1l bazinda siralamaya tabi tutulmuglardir.
Ayni sekilde hisse senedi getirileri agisindan da siralama yapilmigtir. Hem yillar bazinda hem
de bankalar bazinda siralamalar arasinda Spearman Sira Korelasyon analizi yapilmistir. Bu
analiz sonucunda hisse senedi getirileri ile PROMETHEE puanlari arasinda anlamli bir iliski
tespit edilememistir.

Eren ve Orqun(2017) calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goéren teknoloji

firmalarinin finansal performans analizlerini TOPSIS modeliyle ger¢eklestirmislerdir. 2010-
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2015 doénemi baz alinarak yapilan ¢alismada Cari Oran, Asit-Test Orani, Hazine Orani®,
Kaldirag Orani, Aktif Devir Hizi Oram, Ozsermaye Devir Hizi Oram, Satis Karlihigs,
Ozsermaye Karliligi, Esas Faaliyet Karliligi finansal oranlari kullanilmistir. Kamuyu
Aydinlatma Platformu internet sitesinde yayinlanan yilsonu verilerinden yararlanilan
calismada kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde finans boliimii 6gretim iiyelerinin goriisii
alimmistir.  S6z konusu ¢alismada TOPSIS’ten elde edilen performans skorlarinin sirketler
siralamalar1 ile hisse senedi getirilerinin siralamalar1 arasinda Spearman sira korelasyonu
yapilmistir. Yapilan analizde TOPSIS siralamalart ile hisse senedi getirilerinin siralamalari
arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Ege vd., (2013) BIST100 endeksindeki 18 firmanin finansal performansint TOPSIS
yontemiyle belirledikten sonra Kurumsal Yonetim puanlar1 arasinda anlamli bir iliskinin
varligr arastirmalardir. 2009-2011 donemi finansal verileri kullanilmis olup; calismada
kullanilan oranlar su sekildedir: Stok Devir Hizi, Aktif Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi,
Hazir Degerler Devir Hizi, Aktif Karlihgi, Ozsermaye Karlihg, Pay Basma Kazanc,
Fiyat/Kazang, Net Kar/Net Satis. Bu oranlarin agirliklar esit olarak paylasilmis olup; 0,11
degeri atanmigtir. Kurumsal yOnetim notlar1 sirlamalariyla TOPSIS puani siralamalari
arasinda tutarlilik bulunamamistir. Bunun sebebi olarak da Kurumsal Ydnetim puanlarini
farkli kuruluslarin belirlemesinden dolayi ortak bir 6l¢iitiin olmamasi seklinde belirtilebilir.

Temizel ve Baycgelebi (2014) 15 adet tekstil sirketinin 2011-2014 yillar1 4 yillik
oranlari TOPSIS yontemiyle siralama skoru olarak tek bir degerde toplamislardir.
Calismada kullanilan oranlar cari oran, likidite oran, stok devir hizi, sabit devir aktif hizi,
toplam aktif devir hizi, borg/toplam aktif orani, net kar marj1 ve 6zsermaye karlilig1 seklinde
siralanabilir. Bu oranlarin agirliklar1 hesaplanirken tiim oranlara esit bir agirhk degeri
verilmisgtir. Hesaplanan TOPSIS skorlarinin siralamalari ile ortalama hisse getirileri
siralamalar1 arasinda Spearman korelasyon katsayisi hesaplanarak; hesaplanan katsayiin
anlamlilig1 test edilmistir. Sonuglara gore TOPSIS skorlar1 ile ortalama hisse getirileri
arasinda anlaml bir iligki bulanamamuistir.

Yanik ve Eren (2017) BIST-100 endeksinde islem goren otomotiv imalat sektoriinde
bulunan 11 firmanin finansal performans analizini TOPSIS, VIKOR ve ELECTRE olmak
tizere Ug¢ farkli ¢ok kriterli karar verme modelleriyle gerceklestirmislerdir. Caligmada
modellerin kriter agirliklart i¢in Analitik Hiyerarsi Prosesi(AHP) kullanilmistir. 2011-2015
yillart incelenmistir. Bununla beraber, Cari Oran, Likidite Oran, Toplam Borc¢lar/Toplam

Pasifler, Maddi Duran Varliklar(Net)/Oz kaynaklar, Net Satislar/Toplam Aktifler, Net

® (Dénen Varliklar-Stoklar-Alacaklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar(Orgun ve Eren, 2017:144)
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Satiglar/Duran Varliklar(Net),Donem Net Kari/Net Satiglar, Donem Net Kari/Net Satislar,
Dénem Net Kar/Oz kaynaklar ve Donem Net Kari/Toplam Aktifler olmak iizere 9 farkli
finansal orandan yararlanilmistir. Finansal oranlar ELECTRE, TOPSIS ve VIKOR
yontemleriyle tek bir performans skoruna indirgenerek 5 yil i¢in y1l bazinda her bir yontem
icin performans skorlarina gore siralama yapilmaistir.

Akytiz vd., (2011) IMKB’de islem goren ve seramik sektoriinde faaliyet gosteren bir
firmanin finansal performans analizini yapmislardir. Calismada TOPSIS yontemi kullanilmis
olup firmanin 1999-2008 donemi incelenmistir. Firmanin 10 yillik faaliyet raporlarimin
IMKB’nin resmi internet sitesinden alindig1 ¢alismada kullanilan finansal oranlar Cari Oran,
Asit Test Orani, Nakit Oran, Toplam Borg/Toplam Varliklar, Kisa Vadeli Yab. Kay./Toplam
Varliklar, Uzun Vadeli Yab.Kay./Toplam Varliklar, Oz kaynaklar /Toplam Varliklar, Stok
Devir Hizi, Alacak Devir Hiz, Ozsermaye Devir Hizi, Net Isletme Sermayesi Devir Hizi,
Maddi Duran Varlik Devir Hizi, Hazir Degerler Devir Hizi, Aktif Devir Hizi, Net Kar/Oz
sermaye, Net Kar/Toplam Varliklar, Faaliyet Kari/Net Satiglar ve Net Kar/Net Satiglar
seklinde belirtebilinir. Calismada calisilan 10 yillik donem igerisinde en basarili donemi 2005
olarak belirtilmistir.

Farrokh vd., (2016) Iran’daki metal sanayi firmalarmin finansal verilerini ¢ok kriterli
karar verme modelleri kullanarak finansal performans analizi yapmislardir. Calismada bulanik
AHP(Analitik Hiyerarsi Prosesi) temelli VIKOR ile TOPSIS kullanilmistir. VIKOR ile
TOPSIS sonuglarinin  birbiriyle Ortilistiigiinii  gézlemlemislerdir. Yapilan arastirmada
kullanilan finansal oranlar1 Nakit Orani, Cari Oran, Asit-Test Orani, Finansal Kaldira¢ Orani,
Oz sermaye/Toplam Varlik Orani, Duran Varliklar/Oz sermaye Orani, Duran Varliklar/Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani, Net Kar Marji, Oz sermaye Karhiligi(Net Kar/Oz
sermaye),Aktif Biiyiime Orani, Net Satislar Biiyiime Orani, Oz sermaye Biiyiime Orani, Faiz
Vergi Oncesi Kar Biiyiime Orani seklinde ifade edebilmesi miimkiindiir. Arastirmada 2014
yil1 baz alinmis olup; 8 adet metal sanayi firmasi arastirmaya dahil edilmistir.

Ciftc1(2014) yaymlanmamis yiiksek lisans tezinde 2009-2012 donemi iizerinden
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 7 firmanin finansal performansini analiz
etmistir. Calismasinda AHP, TOPSIS, ELECTRE, PROMETHEE c¢ok kriterli karar verme
modellerinden faydalanmistir. Arastirmanin verileri i¢in FINNET (Financial Information New
Network) veri tabanindan yararlanilmistir. Arastirmada Aktif Biiyiime, Bor¢ Biiylime, Esas
Faaliyet Kar Biiylime, Kisa Vadeli Bor¢ Biiyiime, Net Bor¢ Biiylime, Net Kar Biiyiime, Net
Satis Biiyiime, Oz sermaye Biiyiime, Uzun Vadeli Bor¢ Biiyiime, Fiyat/Esas Faaliyet Kar,
Fiyat/Nakit Akisi, Fiyat/Satis Orani, Fiyat Kazang Hisse Basina Kar, Piyasa Defter Degeri,
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Aktif Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, Alacak Devir Siiresi, Donen Varlik Devir Hizi, Faaliyet
Gideri/Net Satis, Maddi Duran Varlik Devir Hizi, Stok Devir Hiz1 Stok Devir Siiresi Ticari
Bor¢ Devir Hizi Ticari Bor¢ Devir Siiresi, Bor¢/Dénen Varliklar, Bor¢ Aktifler, Borg
Ozsermaye Esas Faaliyet Kar /Kisa Vadeli Bor¢ Finansman Gider/Net Satislar Kisa Vadeli
Borg/Aktifler, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg, Kisa Vadeli Borg¢/Donen Varliklar, Kisa
Vadeli Finansal Bor¢/Kisa Vadeli Borg, Ozsermaye /Aktifler, Ozsermaye/Maddi Duran
Varliklar, Aktif Karlilik, Aktiflerin Getirisi, Briit Kar Marji, Esas Faaliyet Kar Marji,
Maliyet/Net Satislar, Net Kar/Donen Varliklar, Net Kar Marji, Ozsermaye Karlilik, Cari
Oran Likit Oran Nakit Oran Doénen Varliklar/Aktifler Duran Varliklar/Aktifler Stok/Donen
Varliklar finansal oranlart kullanilmistir. Calismada, her bir model i¢in her yil bazinda ayri
ayr1 siralama yapilmis olup; yazar hibrit bir modelin(TOPSIS, ELECTRE, PROMETHEE)
daha 1yi bir sonug verecegi kanisina varmistir.

Wang(2014) Tayvan’da faaliyet gosteren {i¢ konteyner tagimacilik(container shipping)
sitketinin finansal performansim1 gri iliskisel yontem ve bulanik TOPSIS kullanarak
incelemistir. Arastirmada bes donemlik veri setinden yararlanilmistir. Oranlarin agirliklarini
gri iliskisel yontemle incelendikten sonra bulanik TOPSIS ile firmalar siralanmistir.

I¢c vd., (2015) Borsa Istanbul’a kote edilmis 24 sektorden 198 firmanin finansal
performanslarmi GRA(Gri liskisel Analiz), MOORA(Oran Analizi Temelinde Cok Amach
Eniyileme-Multi Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis),VIKOR ve TOPSIS
yontemleriyle analiz etti. Bu analizde kullanilan rasyolar cari oran, likidite orani, net isletme
sermayesi, alacak devir hizi, stok devir hizi, bor¢ devir hizi, aktif devir hizi, esas faaliyet
kari/net satiglar, net kar/net satiglar, net kar/6zkaynak, toplam borg/pasif toplami ve finansal
borg¢lar/6zkaynak olmak tizere toplam 4 kategoride (likidite,karlilik,faaliyet ve finansal yap1
oranlar1) siralanabilir. Bu oranlarin agirliklarini bir bankada calisan ii¢ uzmanla(birim
miidiirii, yonetmen, finansal analiz uzmani) goriiserek belirlenmistir. S6z konusu metotlarla
elde edilen skorlarin siralamalariyla firmalarin pazar degerleri siralamalariyla Spearman Sira
Korelasyonu kullanarak karsilagtirdiklarinda en gii¢li  yontemin TOPSIS  oldugu
gozlemlenmistir.

Eyiiboglu(2016) gelismekte olan iilkelerin bankacilik sektorlerini TOPSIS yontemiyle
karsilastirmistir. Calismada temel alinan donem 2009-2013 donemidir. Arastirmada ele alinan
iilkeler; Tiirkiye, Gliney Afrika, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Polonya, Rusya olmak iizere
7 adettir. IMF’nin mali saglamlik gostergelerinden(Financial Soundness Indicators-FSI)
yararlanilmistir. Her y1l i¢in bu gostergeler TOPSIS yontemiyle tek bir finansal performans

skoruna doniistiiriilmiis olup; her y1l i¢in ayr1 siralamalar yapilmistir.
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Hajihassani(2015) ¢alismasinda Iran’daki ¢imento sektoriinde ¢alisan ve Tahran Hisse
Piyasasi’nda hisseleri kote olmus 28 sirketin finansal performanslarini VIKOR yéntemiyle
analiz etmistir. Calismaya konu olan donem 2000-2009 donemidir. Calismada kullanilan
oranlar1 Cari Oran, Asit-Test Orani, Nakit Orani, Net Kar Marji, Aktiflerin Karliligi, Varlik
Devir Hizi, Calisma Sermayesi Devir Hizi, Kaldirag Orani, Uzun Vadeli
Borglar/Ozkaynaklar, Duran Varlik/Ozkaynaklar, Satistaki Biiyiime Orani, Vergi Faiz Oncesi
Kardaki Biiyiime Orani, Ozkaynaklardaki Biiyiime Oran1 ve Varlik Biiyiime Oram seklinde
belirtilebilir. Kriterlerin agirliklarin1 belirlemek i¢in AHP yontemi kullanilmistir. Calismada
ti¢ farkli uzlagsma katsayisi i¢in(0.2, 0.5 ve 0.8) ayr1 ayr1 siralamalar yapilmistir.

Feng ve Wang(2000) Tayvan’da faaliyet gdsteren 5 havayolu firmasinin finansal
performans analizini Gri Iliskisel Analizi ve TOPSIS yontemleriyle incelemislerdir.
Incelenecek performans gostergeleri igin Gri iliskisel Analizi kullanilirken; her bir havayolu
sirketi i¢in tek bir performans skoru hesaplamak iginse TOPSIS yontemi kullanilmistir.
Sadece mali tablolardan elde edilen oranlar kullanilmamis olup; operasyon, pazarlama ve
yonetim(production, marketing, execution) alaninda da veriler kullanilmistir. Calismada
yalnizca 1997 yilindaki verilerden yararlanilmistir.

Esbouei vd., (2015) Tahran Hisse Piyasasi’nda islem goren ve iiretim sektorii
icerisinde faaliyet gdsteren 14 alanda faaliyet gdsteren 143 iran sirketini finansal performans
agisindan degerlendirmislerdir. Calismada Aktif Karliligi, Ozsermaye Karliligi, Vergi Faiz
Oncesi Kar Biiyiimesi, Fiyat Kazang Oran1 muhasebe tabanli oranlar olarak; EVA(Ekonomik
Katma Deger-Economic Value Added), Market Value Added(Pazar Katma Deger), Refined
Economic Value Added(Aritilmis Ekonomik Katma Deger), Gergek Katma Deger(True Value
Added), Nakit Katma Deger(Cash Value Added), Yaratilan Hissedar Degeri(Create
Shareholder Value), Tobin’in Q’su gibi ekonomik deger verileri ¢aligmada kullanilmstir.
Calismada kriterlere agirlik belirlemek icin Bulanik AHP kullanilmistir.  Sirketlerin
performans siralamasi i¢inse Bulanik VIKOR yontemi kullanilmis olup; 2002-2011 donemi
ele alimmigstir. Bulanik VIKOR yontemi i¢in ayri ayri uzlagsma katsayilari i¢in uygulamalar
yapilmistir (0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9).

Fai vd., (2016) Malezya Borsasi’nda islem goren 23 finans sektoriinde hizmet veren
sirketin finansal performans analizlerini yapmislardir. Calismada kullanilan Cok Kriterli
Karar Verme yontemi TOPSIS olup; s6z konusu ¢alisma 2012-2014 dénemini kapsamaktadir.
Ote yandan, Cari Oran, Ozsermate Karlihig, Kar Marji, Kaldirag Orani, Hisse Basina Kazang,

Pay Basmna Temettii, Fiyat Kazan¢ Orami calismada kullanilan oranlardir. TOPSIS’in
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calistirilmasiyla her bir firma igin tek bir performans skoru elde edilmis olup; firmalar bu
performans skoruna gore siralanmiglardir.

Kosmidou ve Zopounidis (2008) Yunanistan’daki kooperatifler ve ticari bankalarin
finansal performanslarmi  degerlendirmislerdir. Calismada PROMETHEE yontemi
kullanilmistir. Calismanin 6rneklemi 30 banka (16 kooperatifler bankasi,14 ticari bankalar)
olup; 2003 ve 2004 yillarindaki finansal veriler incelenmisti. CAMELS kriterlerinin
PROMETHEE modeline entegre edildigi calismada her yil i¢in ayri ayri siralamalar
yapilmustir.

Bayrakdaroglu vd., (2012) c¢alismalarinda BIST-30 endeksinde yer alan imalat
isletmelerinin finansal performanslarini analiz etmislerdir. Calismada klasik muhasebe tabanl
oranlar yerine deger temelli Olciitler kullanilmigtir. 1998-2011 dénemi arastirmaya konu
edilmis olup; Bulanik Analitik Hiyerarsi ile kriterlerin agirliklar1 belirlenmis olup; VIKOR
metoduyla siralama yapilmistir. Her firma igin yil bazinda VIKOR metoduyla finansal
performans skoru hesaplanmistir. Hem elde edilen skorlarin yil iginde siralamasi hem de
hesaplanan skorlarin ortalamasi alinarak firmalarin finansal performans siralamasi yapilmistir.
Uzlagma katsayis1 olarak sadece 0,5 alinmustir.

Akyliz vd., (2004) yaptiklar1 ¢alismada gida sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
finansal performans ol¢timlerini yapmislardir. S6z konusu ¢alismada 1996-2001 donemi yillik
finansal raporlar incelenmistir. Likidite, karlilik, faaliyet,mali yap1 ve biiyiime olmak {izere
bes farkli gruptan toplam on yedi finansal oran calismaya dahil edilmistir. AHP ile ¢alisilacak
oranlarin gorece Onemlilikler1 belirlenmistir ve agirlhiklart hesaplanmistir.  Firmalarin
oranlarinin yillik ortalamasi alindiktan sonra ortalamalarin standart sapmasi ve genel ortalama
hesaplanmistir. Boylece, normal dagilim olusturulmustur ve bu dagilima gore firmalarin yillar
boyunca hesaplanan ortalama oranlart normallestirilmistir. Hesaplanan agirliklarla
normallestirilen oranlar g¢arpilip toplanarak performans skorlar1 hesaplanmistir. Kiimeleme
yontemleri kullanilarak firmalar finansal performanslarmma goére dort ayrt grupta

kiimelenmistir.
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IKINCI BOLUM
COK KRITERLI KARAR VERME MODELLERI

Karar verme sirasinda birgok ol¢iide ve kriterde diisiinliilmesi gerekmektedir. Cogu
zaman birbiriyle ¢elisen ve ¢ok sayida parametrenin ele alindig: igin karar verme, kompleks
bir yapidadir. Matematiksel modelleme tekniklerinden birisi olan CKKV yontemleriyle birden
fazla kriterde diistiniilmesi gereken problemlerin ¢6ziimii elde edilebilir. CKKV problemleri
bir karar verme probleminin birgok kriter goz oniinde bulundurularak miimkiin olan ¢6ziim
setleri igerisinde bulunan alternatiflerin en iyisinin segildigi problemler olarak da ifade
edilebilir (Turan, 2015:15). CKKV problemlerine 6rnek olarak AHP, TOPSIS, VIKOR,
PROMETHEE, ELECTRE gibi 6rnekler verilebilir. CKKV problemlerinde dikkat edilmesi
gereken bir diger husus da kriterlerin 6nemlilik durumlarina gore agirliklandirilmasi
gerektigidir. Agirliklandirma silirecinde karar verici kendi deneyimlerine gore agirlik
atayabilir veya bazi yoOntemler kullanabilir. Wang vd.(2009)’e goére agirliklandirma
yontemleri genel olarak 6znel, nesnel seklinde tiirlere ayrilabilir. Oznel agirhiklandirma
yontemlerine AHP, SMART, Delphi Teknigi gibi Ornekler verilebilirken; nesnel
agirliklandirma yontemleri ise CRITIC, Entropi, diisey ve yatay yontem ve Onciil bilesen
analizleri olarak siralanabilir. Bu bolimde agirliklandirma yontemlerinden CRITIC, Entropi,
Standart Sapma, Esit Agirliklandirma ve AHP; CKKYV yontemlerinden ise TOPSIS, VIKOR,
GIA ve MOORA anlatilacaktir.

2.1. Agirhiklandirma Yontemleri
2.1.1. Nesnel Agirhiklandirma Yontemleri

Cok kriterli karar verme sistemlerinde kriterlerin agirliklandirmas: 6nemli bir
uygulama alan1 olmaktadir. Literatiirde siklikla kullanilan yOntemlerden biri olan
AHP(Analitik Hiyerarsi Yontemi) karar vericinin ya da karar verici konumunda olan
komisyonun kisisel tercihlerine veya tecriibelerine dayanmaktadir. Finansal performans
degerlendirmelerinde ise bu tarz agirhiklandirma yontemleri bazi problemlere yol
acabilmektedir. Cogu zaman, yoneticiler ve finans uzmanlari i¢in finansal oranlarin 6nemini
belirlemek zor olabilmektedir. Bahsedildigi iizere, karar vericilerin degerlendirmelerine
yonelik bazi agirliklandirma metotlari olmasi her ne kadar isleri kolaylastirmasina ragmen,
farkli metotlarin uygulanmasi ayni karar vericiden farkli agirliklarin hesaplanmasina neden
olabilmektedir (Diakoulaki vd., 1995:763). Bununla beraber, farkli karar vericiler aym

metotlar1 kullansalar bile farkli bakis agilarina sahip olduklar i¢in de farkli agirlik setlerinin
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ortaya c¢ikmasina neden olabilmektedir ve bu durum genel kabul goérmiis firma
degerlendirmeleri i¢in dnemli bir problem teskil edebilmektedir (Diakoulaki vd.,1995:763).
Ote yandan, firmalar aras1 karsilastirma genelgeger bir bakis acis1 gerektirmektedir. Buna ek
olarak, finansal oranlar biitiiniiyle birbirlerinden bagimsiz degildirler; ¢linkii bazi oranlar
birbirlerine bagimli olabilir veya firmanin operasyonlarindan bir derece etkilenebilirler. Bu
gibi problemler cesitli karar vericilerin siibjektif se¢imlerimden bagimsiz olan nesnel
agirliklandirma yontemleriyle ¢oziilebilir. Nesnel agirliklandirma 6zellikle, giivenilir 6znel
agirliklarin elde edilemedigi durumlarda kullanilir. Alternatiflerin her bir kriter bazinda igsel
bilgileriyle(intrinsic information) OSl¢tlilen kriterlerin 6nemlililik derecelendirmesi ¢akisan

kriterleri(conflicting criteria) yansitir ve kriterler arasi isbirligini saglar (Deng vd., 2000:966).

2.1.1.1. Entropi Yontemi

Entropi kavrami Rudolf Clausius tarafindan termodinamik sistemdeki enerji Ol¢iisii
olarak 1865 yilinda olusturulmustur. Claude Shannon 1948 yilinda entropi kavramina iletisim
teorisi alani igerisinde belirsizlik 6l¢iisii anlami eklemistir (Fang vd., 1997:1). Buna ek olarak,
Entropi elde edilen bilgideki belirsizligin Ol¢listiniin - olasilik  teorisi  kullanilarak
hesaplanmasidir (Deng vd., 2000:966). Bir diger ifadeyle, entropi olasiliksal belirsizligin
dlciisii olarak ifade edilebilir. Ornegin iki adet para atma deneyi olsun birinci deneyde paranin
yazi gelme olasiligi 0,999 ikincisinde ise 0,5 yazi 0,5 tura gelme ihtimalleri olsun. Bu
durumda ikinci deneydeki olasiliksal belirsizligin birinci deneye gore daha fazla oldugunu
ifade edilebilir (Fang vd.,1997:2). Entropi yontemi, bilgi sistemlerindeki diizensizlik
derecesine ve onun faydasina karar verir. Bahsedildigi tlizere, entropi diizensizligin genel
Olciisiidiir. Entropi’de diizensizlik sonlu olasilik dagilimlari(discrete probability distributions)
ile gosterilir (Minarcikova, 2016:1242). Ote yandan, Entropi degerleri kiigiik ve karsilastirilan
seceneklerin herhangi bir kriter bazindaki degerleri arasindaki fark biiylikse s6z konusu kriter
yararli bir bilgi saglar ve bu durumda agirligi gorece daha yiiksek olacaktir. Tersi durumda
s0z konusu kriter az yararl bir bilgi sagladig1 i¢in onun agirlig1 diger kriterlere nazaran daha
nispeten diisiik olacaktir (Zou vd.,2006:1020).
Karar matrisi n adet alternatiften m adet kriterden olusmak {izere;

(4@ %@ - xm]

@ %@ - x(m)

nxm —

X @) x,(2) - X, (m)
Bir sonraki adimda matrisin normallestirme islemi vardir. Degerin artmasi performans i¢in iyi

bir durumsa; yani diger bir degisle kriter fayda yonliiyse 7;(j) veri olmak {izere;
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x;(j) — min x; ()

max %,(j) - min x;())

r(j) =

Eger kriterin degerinin artmasi degerlendirme i¢in olumsuz bir durum olusturuyorsa bir diger
ifadeyle kriter maliyet yonliiyse ise;

max x, ()~ x:(j)
r(j) =

max x,(J) - min x;(j)

Kriter degerlerinin artmasi ya da azalmasi herhangi bir olumsuz ya da olumlu duruma neden
olmuyorsa(moderate attribute) yeni denklem su sekle doniismektedir (Wang vd.,2015:58):
lx: () — x° ()
max(max x; (j) — x°(), x°() — minx; (j))

() =1-

Burada x°(j) degeri hedef deger olmakla beraber, min x; (j)< x°(j) < max x; (j) kosulunu her

maxx;(j)+minx;(j)
2

zaman saglar ve bir¢ok durumda Xx°(j)= esitligi gecerlidir.(Wang vd.,

2015:58)

ri(j)

Normallestirme igleminin ardindan oransal yapi olusturmak adma p; = ()
j=1Ti

esitligi uygulanabilir. Entropi degeri Ej olmak iizere, E; = —A X%, p;(j).In p;(j) seklinde
entropi degerleri hesaplanir. A Boltzman katsayisidir. 1 = ﬁ ifadesiyle hesaplanarak entropi

degerinin[0,1] araliginda olmasin1 saglar (Wang vd., 2015:59). 1-E; farklilasma derecesi olup;
enropi agirliklart su sekilde hesaplanir:
1-E
T m TR

2.1.1.2. CRITIC Yontemi

Diakoulaki vd.(1995:764) Entropi yontemine ilave olarak CRITIC (Criteria
Importance Through Intercriteria Correlation) yontemini tanitmislardir. Kriter agirhiklart zithk
yogunlugu (contrast intensity) ve kriterler arasi ¢atisma(conflict) baz alinarak olusturulur.

Sonlu set A, n adet alternatiften m adet kriterden olugmak iizere problemin genel

formu su sekilde tanitilabilir (Diakoulaki vd.,1995:765):
Max{fi(a), f2(@), ..., fm(a)/a € A}

Bu adimda her kriter f; icin iiyelik fonksiyonu(membership function) x; tanitilir. Uyelik

fonksiyonlari [0,1] arasinda deger alir. Uyelik fonksiyonlar1 kriter degerlerinin en iyi deger ile

en kotli deger arasindaki uzakliklarin hesaplanip bir formiile entegre edilmesiyle hesaplanir.
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En iyi deger(ideal deger) f;" en koétii deger f;. olmak iizere iiyelik fonksiyonlari formiilii su
sekildedir:
X = fj(fl) — fjs
=T
Bu sekilde her bir kriter i¢in iiyelik fonksiyonu tanimlanabilir. Kriter j icin iiyelik
fonksiyonlarinin olusturdugu x; vektori olusturulur.
Xj = (xj(l),xj(Z), ...,xj(a))

Her x; vektorii i¢in standart sapma o; hesaplanir. S6z konusu standart sapma her bir kriter i¢in
karsithik yogunlugu(contrast intensity) ifade eder. Buna ilaveten kriterler sonraki adimlarda
standart sapmalariyla temsil edilirler. Bir sonraki adimda, iiyelik fonksiyonlarinin olusturdugu
vektorler arasindaki korelasyon 7j,(x; ile x; arasindaki korelasyon) olmak iizere tiim tiyelik
vektorleri arasindaki korelasyonlarin olustudugu mxm’lik simetrik matris olusturulur.
Kriterler arasindaki uyumsuzluk arttikga 7j, degeri diiser (Diakoulaki vd.,1995:765). Her bir

kriter j i¢in ¢atisma(conflict) dl¢iislinii tanimlamak gerekirse;

i(l — Tjk)

Cok kriterli karar verme problemlerinde var olan bilgi catisma(conflict) ile karsitlik

yogunlugu ile ilintilidir.  Kriter j i¢in  sahip  olunan  bilgi  miktari

m
G =0 ) (1=13)
k=1

C; buyudikge kriter hakkinda sahip olunan bilgi miktar1 artmistir ve bdylece kriterin
onemlilik derecesi yiikselmektedir. (Diakoulaki vd., 1995:765) Kriterlerin agirliklart w;

olmak tizere;

G
w; =
S N

Diakoulaki vd.(1995:766) tanitmis olduklart CRITIC ydntemini standart sapma ve esit

agirliklandirma yontemleriyle Yunanistan’da faaliyet gosteren 8 ila¢ firmasinin performans
analizi yaparak karsilastirmiglardir. Caligmalarinda karlilhik oranlari, pazar paylar1 ve
iiretkenlik(added value per employee) olmak {izere li¢ farkli kriterden faydalanmiglardir. S6z
konusu ii¢ yontemi iki farkli metodoloji ile karsilastirmislardir. Ilk olarak, her kriter bazinda
performans skoru olusturmadan yalnizca degerleri kullanarak siralama yapmislardir. Daha
sOzii edilen li¢ yontemle agirliklar hesaplayip iiyelik skorlari ile ¢arpip toplayarak ti¢ farkl

agirlik i¢in hesaplanan performans skorlariyla ayri siralamalar yapmislardir. Performans
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skorlar1 hesaplanmadan yapilan siralamayla performans skorlari olusturularak yapilan ii¢
farkli siralama ile aralarinda ikiserli Spearman Sira Korelasyonu analizi yapilmustir. Ikinci
yontem olarak, daha dncesinden {liretkenlik ile karlilik oranlar1 arasinda yiiksek korelasyon
tespit edilmis olup bu iki kriter i¢in Temel Bilesen Analizi(Principal Component Analysis)
yapilarak tek bir kritere indirgenmistir. Pazar payi ile olusturulan yeni kritere esit agirlik
atanarak yeni siralama yapilmustir. ilk adimda yapilan ii¢ farkli agirlik atama yontemiyle
olusturulan siralamalar arasinda Spearman Sira Korelasyonu olusturulmustur. Ik yontemin
sonucuna gore CRITIC yontemi agirliksiz siralamayla daha dengeli korelasyon olusturmustur.
Bir diger ifadeyle, ii¢ kriterin agirliksiz siralamasi ile CRITIC yonteminin kriter bazlh
siralamasi arasindaki korelasyonlar daha dengeli sayilar vermistir.(Diger iki yontemde birer
kriterle negatif yonlii korelasyonlar hesaplanmistir.)ikinci yontemde ise Temel Bilesen
Analizi ile olusturulan siralama ile CRITIC yontemi yiiksek miktarda korelasyon katsayisi

hesaplanmustir.

2.1.1.3. Standart Sapma Yontemi
Standart sapma yontemi Entropi yontemine benzer bir sekilde bir kriterde birbirlerine
yakin degerler varsa o kritere diisiik bir agirlik degeri verir. Bununla beraber, standart

sapmalar tizerinden agirlik degeri hesaplanir (Jahan vd., 2012:413). Kriter j i¢in sahip olunan

standart sapma asagidaki denkleme uygun olarak hesaplanir.
5 = L (xi; —%)°
/ m

Standart sapmalar hesaplandiktan sonra agirliklarin hesaplanmasi igin kriterin standart

sapmast toplam standart sapmaya boliiniir.

9

Wi =5n

j=19j
Standart sapma teknigi Entropi teknigi kadar uygun sonuclar vermeyebilir. Sonuglar

farkli kriterlerin araligindan etkilenebilmektedir (Jahan vd., 2012:413).

2.1.1.4. Esit Agirhk Yontemi

Esit agirhik yontemi tiim agirliklarin  birbiriyle ayni 6neme sahip oldugunu
varsaymaktadir. Eger karar verici yeteri kadar bilgi sahibi degilse ya da kriterlerin 6nemlilik
dereceleri arasinda ayirt edici bilgiye sahip olunamiyorsa esit agirlik yontemi kullanilabilir

(Jahan vd., 2012:413). N kriter sayis1 olmak tiizere;
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2.1.1.5. Nesnel Agirhiklandirma icin Literatiir Taramasi

Deng vd., (2000) firma performanslari i¢in ¢ok kriterli karar verme modellerinden
birisi olan TOPSIS’i kullanmislardir. Calismalarinda Entropi, CRITIC, standart sapma ve esit
agirliklandirma olmak tizere 4 farkli nesnel agirliklandirma yonteminden yararlanmiglardir.
Nesnel agirliklandirma yontemlerinden agirliklar1 hesapladiktan sonra firma performans
karsilagtirmalarint TOPSIS’le yapmislardir. S6z konusu ¢alismanin 6rneklemi Cin’de faaliyet
gosteren 7 sirkettir. Bununla beraber, karhilik(profitability), iiretkenlik(productivity), pazar
pozisyonu(market position) ve bor¢lanma orani(debt ratio) olmak iizere dort farkli orandan
faydalanilmistir. Ote yandan ¢alismada oranlar1 hesapladiktan sonra bu oranlar bazinda firma
siralamalart  yapmiglardir. Bir diger tarafta ise, dort farkli metotla agirliklarin
hesaplanmasindan sonra TOPSIS yontemiyle firma siralamalar1 yapilmistir. Daha sonra,
Spearman Sira Korelasyon’u kullanilarak agirlikli siralamalarla agirliksiz  siralamalar
arasindaki iliski analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, karlilik oranlarinin agirliksiz
siralamalarla en yiiksek korelasyonu verdigi gozlemlenmistir. Buna ek olarak, entropi
yontemi tabanli TOPSIS yontemiyle olusturulan siralamalarin karlilik oranlar1 bazinda
agirliksiz siralamalarla en yiiksek degeri verdigi analiz edilmistir. Calismanin sonucunda
Entropi yonteminin agirliklandirmada en uygun yontem oldugu vurgulanmastir.

Wang vd., (2015) havayolu sirketlerinin kurumsal sosyal sorumluluk(corporate social
responsibility) analizlerini yapmuslardir. Calisgmada entropi ve gri iliskisel analiz
kullanilmistir.  Hissedarlar(shareholders), miisteriler(customers), calisanlar(employees),
hiikiimet(government) ve kamuoyu(the general public) olmak iizere 5 boyutta toplam 11 adet
oran kullanilmigtir. 2007-2012 dénemi oranlari incelenmis olup; 7 adet havayolu sirketi
aragtirmaya dahil edilmistir. Boyutlarin agirliklar1 entropi yontemiyle belirlenirken firmalarin
siralamalart gri iliskisel analizle yapilmistir.

Minarcikova(2016) calismasinda Visegrad Dortliisii’nde(Polonya, Macaristan, Cek
Cumhuriyeti, Slovakya) yer alan iilkelerin bolgesel farkliliklari analizini yapmustir.
Calismada, Avrupa Birligi bolgesel istatistik sistemi(NUTS) ikinci seviyede yer alan(NUTS-
2) bolgeleri karsilagtirilmistir. Ekonomik farklilik, sosyal farklilik ve bolgesel farklilik olmak
tizere lic farkli boyutta 16 orandan faydalanilmistir. Calismanin ana amaci farkh
agirliklandirma metotlarinin performans siralamalart {izerindeki etkisini analiz etmektir.
Agirliklandirma yontemleri olarak CRITIC ve Entropi yontemleri kullanilmis olup; bolge
siralamalart TOPSIS ile yapilmustir. Entropi metodunun uygulamasi kolay, basit ve pratiktir.
Bununla beraber, bazi anormal degerlere de uyum saglamaktadir; fakat kriterler arasindaki

iliskiyi hice saydign ifade edilmistir. Ote yandan, CRITIC metodu karsitlik
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yogunlugu(contrast intensity) ve catismalari(conflict) géz Oniinde bulundurdugu igin

birbirleriyle iligkisi olan kriterler i¢in uygun bir metottur.(Minacikova,2016:1248)

2.1.2. Analitik Hiyerarsi Prosesi

Analitik Hiyerarsi Prosesi(AHP) yontemi 1970’lilerin sonunda Thomas L.Saaty
tarafindan birden c¢ok kriter igeren karmagsik problemleri ¢6ziime kavusturmak igin
gelistirilmistir (Kuruiiziim ve Atsan, 2001:84). AHP karar verme problemlerine basit bir
yaklasim sunmakla beraber, karar probleminin gerek mantiksal gerekse sezgisel taraflariyla
bas ederek en iyi alternatifi bir¢ok kriterin ortak degerlendirilmesiyle se¢gmektedir. Bununla
birlikte, bu yontemde karar verici alternatiflerin degerlendirilmesi i¢in biitiin Onceliklerin
degerlendirildigi kendi degerlerini ikili karsilagtirmalarla sinamaktadir (Saaty ve Vargas,
1994:1). AHP’nin lineer programlama ve bulanik mantik gibi birgok teknige entegre olmasini
saglayan esnekligi onun 6zel bir yontem olmasini saglamaktadir (Kumar ve Vaidya, 2006:2).
Bu sebeple genel olarak, literatiirde AHP ile birgok yontemin birlikte kullanildigi hibrit
calismalarin var oldugunu gozlemlemek miimkiindiir. Experchoice.com internet sitesine gore
binden fazla makale ve yiizden fazla akademik tezlerde AHP yonteminin kullanilmis oldugu
goriilmekle birlikte Xerox firmasinin da elliden fazla karar verme probleminde s6z konusu
metottan faydalanmis oldugu bilgisi mevcuttur (Chelst ve Canpolat, 2012:204). AHP karar
verme problemindeki biitiin elemanlart g6z 6niinde bulundurarak karar problemlerini kiigiik
pargalara boler ve basit bir ikili karsilastirma mantigi kullanarak problemi ¢dézmektedir
(Saaty,1986:841). Bir baska ifadeyle, bir karar hiyerarsisi lizerinde, daha dnceki ¢aligmalarda
elde edilen bir karsilastirma skalasi kullanarak hem verilecek karari etkileyen faktorler hem
de s6z konusu faktorler bazinda karar noktalarinin birbirlerine karsi nispi 6nemlilik dereceleri
acisindan ikili karsilastirmalara dayanmaktadir (Yaralioglu, 2001:131). Sonug olarak AHP ile
hem kriterlerin birbirlerine olan {istiinliikklerini hem de karar verilecek alternatiflerin kriter
bazinda kendi aralarindaki karsilastirma yapilmaktadir. Yontemin ana islevlerinden biri olan
ikili karsilastirmalar karar vericiler veya karar verilecek konuyla ilgili uzmanlasmis kisi ya da
kisilerce yapilarak ortak bir sonuca ulagilabilmektedir. Bu yontemle konuda uzmanlagmis
bireylerin kendi fikirleri ortaya koyarak ortak bir karara varilmasi olanagi saglanmaktadir.
Herhangi bir amag¢ dogrultusunda bir karar alinacaginda takim tyeleri kendi diisiincelerine
onem verilmesini isterler. Grup karar alinmasinda fikir birligi ve uzlasma 6n planda olacagi
i¢in karar vericiler veya uzmanlar yiiksek motivasyon ile ¢alisacaklardir (Onder ve Onder,

2015:21).
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2.1.2.1. AHP’nin Aksiyomlar1
Bir¢cok matematiksel yontemin teorik aksiyomlart oldugu gibi AHP yonteminin de dort
farkli aksiyomlarl7 vardir. S6z konusu aksiyomlar karsilikli olma, homojenlik, bagimsizlik ve

beklentiler olarak belirtebilir (Saaty, 1991:2-4).

2.1.2.1.1. Karsihkh Kiyaslama Aksiyomu

Ayn1 zamanda c¢ift taraflilik olarak da adlandirilan bu 6zellik bazi kaynaklarda iki
tarafli olma veya tersi olma seklinde de anilabilmektedir (Kuruiiziim ve Atsan, 2001:85). Bu
aksiyom karsilastirma matrislerinin olusumu i¢in énemli bir 6nerme olmakla beraber 1. ve j.
alternatiflerin bir kriter bazindaki degerleri arasinda yapilan karsilastirmalarda s6z konusu
kriterdeki karsilastirma degerinin bilinmesi ters yonde yapilacak karsilastirma degerinin de
a;j = 1/a;; olmasini saglamaktadir (Onder ve Onder, 2015:21). Ornek olarak denilebilir ki
biiylik olan tas kiigiik olan tasin bes kat1 agirliginda oldugu varsayilirsa kiigiik olan tasin
agirligi ise biiyiik olanin beste biridir denilebilir. Bununla birlikte, bu basit aksiyom AHP nin
temelidir ve ¢ok kriterli problemlerin ¢dziimiinde gii¢lii bir 6zelliktir (Saaty, 1986:844).

2.1.2.1.2. Homojenlik Aksiyomu

S6z konusu aksiyomda karsilagtirilacak kriterlerin birbirinden farkli olmamasi
gerektigi ve karsilagtirllmasi durumunda da hatali yargilar ve degerlerin elde edilecegi ifade
edilir (Kuruiiziim ve Atsan, 2001:85). Insanlar yaradiliglar1 geregi birbirinden farkli unsurlari
karsilayamayacagi icin homojenlik aksiyomu c¢ok oOnemlidir. Karar verme probleminin
¢Ozlime ulagsmasindaki amag acisindan anlamli kriter ciftlerinin karsilastirilmasini miimkiin
kilmaktadir. Insan akli bir kum tanesi ile bir portakali hacim olarak kiyaslayamaz. Ote
yandan, iki kriter arasindaki farklarin ciddi boyutlarda oldugu durumlarda onlar1 ya farkli

kiimeye ya da hiyerarside farkli seviyelere yerlestirilmeleri gerekmektedir (Saaty, 1986:846).

2.1.2.1.3. Bagimsizhik Aksiyomu

Sentez fonksiyonu olarak da adlandirilabilen bu aksiyomda gerek kriter gerekse
alternatif bazinda yapilan ikili karsilastirmalarda, karsilastirma yapilan unsurlar diger tim
alternatifler veya kriterlerden bagimsiz olmalidir. Bir diger ifadeyle, herhangi bir iki kriter
kendilerinin bagl oldugu bir iist kriter ya da bir amag temelinde karsilastirildiklar: durumda,

diger tiim alternatifler ve kriterlerden bagimsiz olmalidir (Onder ve Onder, 2015:21; Unal,
2011:22).

” Aksiyom, dogrulugu ispatsiz olarak kabul edilen 6nerme anlamia gelmektedir. (Tiirk Dil Kurumu internet
sitesi, erigim tarihi:16/04/2018)
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2.1.2.1.4. Beklentiler Aksiyomu

Basit bir ifadeyle bu aksiyomda, ¢alismaya katilan uzmanlagsmis kisilerin kendi sahip
olduklar1 yargilarla ilgili gerekceleri oldugundan karar verme modelinin ¢iktisinda kendi
fikirlerinin yansitilmis olmalarini istemektedirler. Ote yandan, nasil tiim alternatifler bir
hiyerarside temsil ediliyorsa; biitiin kriterler de temsil edilmelidir (Saaty,1986:847). Ozetle,
AHP’de olusturulan hiyerarside karar vericilerin beklentileri karsilandigindan ve karar verme
problemiyle ilgili biitiin unsurlarin bulundugundan ve gereksiz unsurlarin da konu disi
birakildigindan emin olunmalidir. Bununla birlikte, yapilan ikili karsilagtirmalar sonucunda
elde edilen oncelik siralamalar1 karar vericinin bilgi, tecriibe ve beklentileri ile ¢ok biiyiik

farklilik gostermeyerek karar vericiyi ¢ok fazla sasirtmamalidir (Onder ve Onder, 2015:21).

2.1.2.2. AHP’nin Uygulama Adimlari
AHP yonteminin dort farkli adimdan olustugunu gozlemlemek miimkiindiir (Johnson,
1980’den akt. Zahedi, 1986:96). Bu adimlari su sekilde siralanabilir:
e Onceden tanimlanan karar verme probleminin hiyerarsik yapisinin olusturulmasi
e ikili karsilastirmalar igin verilerin toplanmas ve ikili karsilastirilmalarim yapilmasi
e Ozvektor yontemi kullanilarak karar verme elemanlarmin(kriterlerin ve alternatiflerin)
goreceli onem derecelerinin hesaplanmasi
e Hesaplanan goreceli 6nem derecelerinin birlestirilerek(aggregating) nihai siralamanin
elde edilmesi
l.adim: Birbiriyle iliskili yapida olan karar elemanlar1 g6z onilinde bulundurularak
hiyerarsinin olusturulmasi bu adimda gergeklestirilmektedir. Bu adim AHP yonteminin en can
alic1 ozelligidir (Zahedi, 1986:97). AHP’de ilk olarak ana hedef belirlenir bu amaca ulagsma
konusunda se¢imi etkileyen kriterler tanimlanir. Olusturulan kriterlerin g6z Oniinde
bulundurulmasiyla asil hedefi temsil ettigine inanilan potansiyel alternatifler olusturulur. Tim

bunlarin sonucunda hiyerarsik yap1 olusturmus olunacaktir.

Ana Hedef

Kriter 1 Kriter 2 Kriter 3 Kriter 4

Alternatif A Alternatif B Alternatif C

Sekil 2.1 Amaclar Hiyerarsisi
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Saaty(1994:22) etkin bir hiyerarsi olusturulmasi i¢in bazi 6nerilerde bulunmustur bu
Onerileri ifade etmek gerekirse, ilk olarak ana hedefi belirlemek lazimdir. Ana hedefi
belirledikten sonra ana hedefle nihai karar etkileyen alt hedefler belirlenir. Alt hedeflerden
sonra her alt hedefi etkileyen ana kriterler, ana kriterlere bagh alt kriterler, kararda etkili
olacak aktorler, aktorlerin hedefleri ve ilkeler, segenekler ve ¢iktilar ve en sonda da evet-hayir
kararlar1 i¢in maliyetler ve yararlar belirlenir. Tiim bu hesaplamalar ve tanimlamalar sonunda
da riskler, faydalar ve zararlar acisindan marjinal degerler kullanilarak kar zarar analizi
yapilir.

2.adim: Bu adimda ikili karsilastirma icin verilerin toplanmasi ve toplanan verilerle
karsilastirma matrislerinin olusturulmasi yapilmaktadir. Ikili karsilastirma ifadesi iki kriterin
karar verici ya da vericilerin kendi yargilarina gore karsilastirilmasi esasina dayanmaktadir.
Karar kriterlerin ve alternatiflerin birbirlerine goéreceli olan iistiinliiklerinin tespiti i¢in
tasarlanan ikili karsilastirmalar yonteminde bir hiyerarside elemanlar iist hiyerarside olan
elemana gore ikili olarak karsilastirilir (Saaty ve Wind,1980:644;Kuruiizim ve
Atsan,2001:86). Karsilastirmalar Saaty’in (1995:73) hazirlamis oldugu ikili karsilagtirma

skalasina gore hazirlanmaktadir.

Tablo 2.1 ikili Karsilastirma Skalasi

Onem Tanim Aciklama
Derecesi

1 Esitlik Iki faktor birbirlerine gore esit derecede dnemli

3 Orta derecede Tecriibe ve yargilar bir faktori digerine gore biraz
onemli daha 6n plana ¢ikariyor

5 Kuvvetli derecede Tecriibe ve yargilar bir faktorii digerine gore kuvvetli bir sekilde
onemli daha 6n plana ¢ikartyor

7 Cok kuvvetli Bir faktor digerine gore kuvvetli derecede tercih edilmektedir

derecede onemli

9 Asir1 derecede Bir faktoriin digerine gore tstiinliigliniin kanitt miimkiin olan derecede

onemli giivenilirdir

2,4,6,8 | Aradegerleri temsil | Ustiinliigii tam olarak ifade eden bir tanim bulunamadiginda uzlasma igin
etmektedir kullanilabilir.
Kaynak: Saaty,1995:73

Onem dereceleri, birden dokuza kadar giden rasyonel sayilardir. Ote yandan, i kriteri j
kriterine gére dnem derecesi x oldugunu kabul edilirse; j kriterinin i kriterine olan nispi 6nem

derecesi de 1/x olacaktir.
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Saaty’e gore ikili karsilagtirmalarin etkili bir sekilde yapilmasi icin ilgili kisilere
dogrudan yiiz yiize anket yapilarak konuyla ilgili goriislerinin alinmas1 gerekmektedir. Ote
yandan s6z konusu kisiler konunun uzmani olmasalar da konuyla ilgili bilgili sahibi ve
konuya asina olmalidirlar (Evren ve Ulengin,1992:53 ten akt. Kuruiiziim ve Atsan,2001:87).

Karsilagtirma matrisinin genel formu agagidaki gibi verilebilmektedir.

Xy X, o X

X, 1 x, Xy
Xz X51 1 X2j
. 1 .

X, Xp X o1

Burada X ; kriterleri j kriter adedini ve x; ise 6nem derece degerlerini gostermekte olup; X;;
degerinin 1/x;’ye esit oldugu unutulmamalidir. Bununla birlikte, karsilagtirilmasi yapilan

kriterler ayni ise nem derecesi de her zaman bire esittir.

3.adim: Basit bir ifadeyle, sentezleme adiyla da anilan bu boliimde sonra karar verme
elemanlarinin  6nceliklerinin hesaplanmasi yapilmaktadir. Ikili karsilastirmalar sonucunda
elde edilen karsilastirma matrisinin lineer cebir teknikleri kullanarak en biiyiik 6zdegeri ve
s0z konusu oOzdegere karsilik gelen Ozvektoriin hesaplanmasi ve normalize edilmesi
amaglanmaktadir (Kuruiiziim ve Atsan, 2001:87). Her ne kadar normallestirme islemleri igin
literatlirde ¢ok sayida olsa da; AHP i¢in genel olarak kullanilan bir metottan s6z edebilmesi
miimkiindiir. Saaty(1995:77)’e gore, ilk olarak ikili kargilastirma matrisimizdeki tiim
elemanlar siitun toplamlarina bdliiniir. Siitun toplamlart bire esit olan normalize matrisinin
satirlarinin  aritmetik ortalamasi alinir. Tim bu islemlerin sonucunda faktorlerin oncelik
vektorleri bulunmus olur.

Oncelik vektorlerinin bulunmasindan sonra yapilan ikili karsilastirmalarmn tutarliligini
test edilmesi gerekmektedir. Tutarlilik testi AHP’nin kavramsal cergevesinde karsilastirma
matrisinin 6zdegerinin arasindaki en biiylik deger olan A4, ile kriter(faktor) sayisinin
arasindaki karsilastirma anlamina gelmektedir. Bir diger ifadeyle, yapilan ikili
karsilastirmasimnin ne Olg¢lide tutarli oldugunun anlasilmasini tutarlilik testi saglamaktadir.
Oncelikle A4, degerinin hesaplanmasi gerekir ve bunun igin bazi matematiksel islemler
silsilesi yapilmasina ihtiya¢ duyulur. Hesaplamanin ilk basamaginda ikili karsilastirma matrisi
ile oncelik vektorleri carpilarak karsilasma matrisini de goéz Oniinde bulunduran “Tim
Oncelikler Matrisi” hesaplamir. Tiim o6ncelikler matrisinin biitiin elemanlar1 ncelikler
vektoriine boliiniir ve elde edilen matris elemanlariin aritmetik ortalamast alinir

(Timor,2011:44). Bu islemleri asagidaki esitlikle 6zetlenmesi miimkiindiir.
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x;j degerleri ikili kargilagtirma matrisinin elemanlarimi, w oncelik vektoriinii w; Oncelik

vektoriiniin elemanlarin1 ve son olarak m ise faktor sayisini temsil etmektedir. Bu adimdan
sonra, Tutarlilik indeksi(CI) nin hesaplanmasi yapilir bunun yapilmas: igin de siradaki esitlik
kullanilmaktadir.
¢ = Amex =1
m-—1
Bir sonraki adimda ise “Tutarlilik Orani” hesab1 yapilir. Asagidaki esitlik kullanarak
hesaplama yapilabilir.

CR_CI
" RI

RI, rastgele deger indeksini temsil etmekte olup, faktor sayina bagh olarak asagidaki tablodan

uygun olani segilir.

Tablo 2.2 Rastgele Deger indeksi

Karar Faktor 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sayis1(m)
Rasgele

Deger 0,00 0,00 0,58 0,90 1,12 1,24 1,32 1,41 1,45 1,49
Indeksi

Kaynak: Saaty,1987:171

4.adim: Bu asamada, karar probleminin nihai sonucuna varilir. alternatif siralamasinin
elde edilmesi adina karma oncelikler vektorleri olusturulur. Bu vektorler, bir dnceki adimda
elde edilen agirliklarin agirlikli ortalamasi alinarak elde edilir (Zahedi,1986:98). Bu islemin
sonucunda elde edilen nihai Oncelikler karar alternatif puanlari olarak tanimlanmasinin
yaninda, karar verici kisilerin alternatiflere iliskin Onceliklerinin yargisal algilama
yogunlugunu gostermektedir (Kuruiiziim ve Atsan,2001:91). Burada, alternatifler i¢in kriter
bazinda ayr1 ayn ikili karsilagtirmalar yapilir. Bu karsilagtirmalarin sonucunda elde edilen
karar matrisi 3.adimda elde edilen agirlik vektoriiyle carpilarak alternatiflerin nihai puanlari
elde edilir. Aym1 karar grubu veya hiyerarsik olarak aymi kritere bagl olan alt kriterlerin
agirliklar toplami bire esit olmaktadir. Bir kritere bagli olan alt kriterlerin agirliklaria yerel

agirlik olarak da ifade edilebilir (Karaoglan,2016:35). Herhangi bir kriterin bir karar verme
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mekanizmasina etkisi kendi agirlig1 ile bagli oldugu bir iist kriter agirliginin ¢arpimina esittir.

Ayni hiyerarsi seviyesindeki agirliklarin toplami da bire esit olmaktadir.

2.1.2.3. AHP’nin Avantajlar

AHP’nin karar vericilere sagladigi bir¢ok avantaj vardir. Bu avantajlar su sekilde

siralanmas1 miimkiindiir (Bhutta ve Huq,2002:134; Kuruiiziim ve Atsan,2001:93):

AHP’nin esnek yapist sayesinde biiylikk Olgekli karar verme problemleri
modellenebilmektir.

Kriterleri ikili olarak karsilagtirilmasi her diizeyde yapilir. Bu sebeple, matrisin
boyutlar fazla biiyiitiilmeden ¢ok sayida kriter karsilastirilabilmektedir.

Bir karar problemi AHP’nin yapisi sayesinde gerek nitel gerekse nicel bilgiler
1s1g¢inda ¢oziilebilmektedir. Bununla beraber, hem siibjektif hem de objektif yargilar
karar problemine dahil edilebilmektedir.

Karar vericinin tutarlilik analizini yapmasina izin veren yapiya sahip olmasindan
dolay1 karar vericiler kendi yargilarinin ne denli tutarli oldugunu analiz etme firsatina
sahip olabilmektedirler.

Karar vericiler duyarlilik analiziyle verecekleri nihai kararin esnekligini test

edebilmektedirler.

2.1.2.4. AHP’nin Dezavantajlari

Her ne kadar AHP’ nin karar verme asamalarinda bazi avantajlar verdigi asikar olsa da

bazi kisitlar1 da mevcuttur (Bhutta ve Huq,2002:134; Kuruiiziim ve Atsan,2001:93):

Diger yargisal (judgmental) tekniklerdeki gibi AHP de karar vericilerin yargilarina
dayanmaktadir ve yargilarin giivenilirligi acisindan beraber bagimsiz olarak bir
dogrulama yontemi bulunmamaktadir.

AHP modellemesinin  siibjektif yapis1 yontemin dezavantajlarindan  birisini
olusturmaktadir. Bir diger ifadeyle, AHP yontemi hi¢bir zaman tam dogruluk garantisi
verememektedir.

Karar verme noktasi ve kademelerinin artmasindan dolayr ikili karsilastirmalarin
sayis1 da artacaktir. Her ne kadar AHP ile ilgili islemler Expert Choice, Super
Decision gibi ¢esitli yazilimlarla yapilarak iglem siiresi 6nemli 6lgiide azalmasina
karsin diger karar verme tekniklerine gore daha fazla zaman ve ¢aba gerekecektir.
AHP’ye yeni bir kriter eklendiginde tiim sistem yeni bastan calistirilmas1 gerekecektir.
Bu durum ciddi elestiriler almaktadir (Bhutta ve Huq,2002:134).
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e Sisteme yeni bir karar alternatifi eklendiginde veya c¢ikarildiginda siralama
degisebilmektedir. Bu durum sira degistirme olgusu olarak da tanimlanabilmektedir.
S6z konusu durumun gegerliligi literatiirde ciddi bir bigimde tartisilmistir (Kuruiiziim

ve Atsan, 2001:93).

2.2. CKKYV Yontemleri
2.2.1. Gri Iliskisel Analiz Yontemi
2.2.1.1. Gri Sistem Teorisi

Gri Sistem Teorisi(GST) 1982 yilinda Julong Deng tarafindan kiigiik ve eksik bilgi
iceren orneklemlerin olusturdugu karar verme problemlerinin ¢oziimiinde kullanilmak iizere
gelistirilmistir (Liu vd., 2012:90). S6z konusu yontem gergek hayat problemlerinde siklikla
karsilagilan belirsizligin sayisal degerlerle ifade edilmesinde kullanilan alternatif bir yontem
olup; GST’nin ortaya konulmasindaki ana motivasyon gerek rassal(stokastiksel) gerekse
bulanik yontemlerle ¢oziilemeyen belirsiz sistemlerin davraniglarini sinirli sayida veriyle
¢oziime ulastirmaktir (Kose vd., 2013:462).

Uzerinde ¢alisilan sistemdeki bilgi eksikligi veya belirsizlik durumu GST’de grilik
kavramu ile agiklanmaktadir ve asagidaki 4 durumdan en az birinin ger¢eklesmesi durumunda
sistemde grilik kavram1 bulunur denilebilir (Liu ve Lin,2006’dan akt. Y1ldirim,2015:230):

e Parametrelerle ilgili bilgi eksikligi

e Sistemin yapist ile ilgili bilgi eksikligi

e Sistemin sinirlar ile ilgili bilgi eksikligi

e Sistemin genel davranisi ile ilgili bilgi eksikligi

Kontrol Teorisi’ne gore insanlar genellikle elde olan bilginin kesinligine gore ifade
ederler. Belirsizligin olmadig: eksiksiz bilginin var oldugu sistem beyaz renkle, eksik bilginin
ve belirsizligin yliksek derecede var oldugu sistemler siyah renkle ifade edilebilmektedir.
Kismi bilgiyle analiz edilen sistemler ise gri sistemler olarak tanimlanirlar (Liu vd.,2012:99).
GST’de yer alan sistemlerin tanimlar1 asagidaki tabloda gosterilmistir(Liu ve Lin,2006:5’ten

akt.Orake¢1,2016:33).
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Tablo 2.3 Siyah, Beyaz ve Gri Sistemlerin Karsilagtirilmasi

Siyah Gri Beyaz
Bilgi agisindan Bilinmiyor Tam degil Biliniyor
Goriiniim agisindan Karanlik Gri Aydinhk
Siire¢ agisindan Yeni Gegis donemi Eski
Ozellik agisindan Diizensiz Kompleks Diizenli
Yontem agisindan Olumsuz Degisken Olumlu
Davranis agisindan Hosgori Tolerans Kati
Sonug agisindan Sonug yok Birden ¢ok ¢oziim Tek ¢oziim

2.2.1.2. Gri Iliskisel Analiz

Gri Iliskisel Analiz(GIA), Gri Sistem Teorisi’nin teorik alt yapis1 kullanilarak
gelistirilmis Gri Iliskisel Derece modelinin temelinden tiiretilmis bir siniflama, karar verme ve
derecelendirme teknigi olup; Orneklemin kiiciik oldugu dagiliminin da tam olarak
belirlenemedigi durumlarda parametre gruplandirilmasinda rahatlikla kullanilabilmektedir
(Y1ldirim,2015:231). GIA modelinin temeli biitiin faktorlerin degiskenlik durumlarina cevap
veren verilerin geometrik karsilagtirmalarin1 yapmaktir. Yakin egriler daha yiiksek gri iliskisel
katsay1 degerini almaktadir. Ote yandan, egrilerin uzakliklar: arttikca da gri iliskisel katsayi
degeri diismektedir (Juan ve Xuemang,2009:797). Bir diger ifadeyle, Gri Sistem Teorisi’nde
toplanan veriler yoluyla sistemde yer alan faktorler arasindaki matematiksel iliskinin
tanimlanmasi ve ifade edilmesi amaglanmakta olup elde edilen farkliliklar ya da benzerlikler
gri iligki olarak belirtilir (K&se vd.,2013:464).

Referans alinan faktor ile diger faktorlerin karsilastirilmasiyla hesaplanan gri iliskisel
derece [0,1] araliginda degerler almaktadir. Iliski degeri bire ne kadar yakinsa referans faktor
ile karsilastirma yapilan faktor arasindaki benzerlik o kadar fazladir. S6z konusu deger sifira
yaklastik¢a aradaki benzerlik azalmaktadir seklinde bir yorum da yapilabilmektedir (Orake,
2016:32).

GIA yénteminin avantajlar1 arasinda kiigiik bir veri setinin yeterli olmasi, hesaplama
islemlerinin basit olmasi, yonetimin uygulanmasi i¢in spesifik bir paket programa ihtiyag
olmamasi sayilabilir (Chen ve Ting, 2002:849).

GIA’da asil amag karar verilecek sistemde yer alan tiim faktorlerle kiyaslama igin
referans kabul edilen faktor arasindaki iliskinin derecesini tespit etmektir. Faktorler arasi etki
derecesinin sayisal derecesi gri iligkisel derece olarak tanimlanmaktadir (Y1ldirim, 2015:231).

Gri iliskisel uzay karsilastirilacak ana faktor(referans faktor) ile diger tiim faktorler

arasindaki iliskileri aciklar. Gri iliskisel uzayda referans seri ile karsilagtirilmasi yapilacak
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faktorler arasindaki gri iligkisel derecenin hesaplandigi fonksiyonun normallik, dual simetri,
biitiinlik ve yakinlik aksiyomlarini saglamasi gerekir (Deng, 1989:3). Gri iliskisel dereceyi
y(x;, x;) olarak tanimladig varsayilirsa s6z konusu aksiyomlar sirayla su sekilde gosterebilir
(Y1ldirim, 2015:231):

e Normallik aksiyomu:

0 <y(xyx;) <1,ViVj

e Dual simetri aksiyomu:

v, %)=Y(x;, %) © X = {x;, x;}

e Biitiinliik aksiyomu:

Y(xi»xj) ia Y(xj,xi) S X = {lej =12,..,m;n = 2}

e Yakinlik aksiyomu:

2
Yakinlik derecesi A(k) olmak tizere; A(k) = \/ (xl- (k) —x; (k))

x;(k), i.faktoriin k.degerini belirtmek tizere A(k) ne kadar kiigiikse gri iliskisel derece o denli
biiylik deger almaktadir (Deng, 1989:4).

Referans serinin belirlenmesinde uygulanan metoda gore iki farkli yaklagim
uygulanabilmektedir. Sinirlandirilmis GiA’da karar probleminin ¢dziimiinde referans seri
¢Ozlim basamaklarinin ilk siralarinda belirlenmekte ve belirlenme siirecinden sonra belirlenen
referans seriden uzakliklara gore faktdr serileri siralanir. Global GIA’da faktdr serilerinden
biri alelade secilir ve secilen faktor serisi referans serisi olabilmektedir. Bu durumda faktor
serilerinden olusturulacak siralamada uzaklik hesab1 6zvektor islemiyle yapilmaktadir (Wen,
2004’den akt. Yildirim, 2015:232).

2.2.1.2.1. Gri iliskisel Analiz Adimlar

GIA’min ana uygulama adimi alternatiflerin sahip olduklar1 performans degerlerini
karsilastirabilecek Olgiilere doniistiirmektir. Alternatiflerin sahip olduklart kriter degerleri
farkli ozelliklerde olduklari zaman bazi kriter 6zelliklerinin ihmal edilebilmelerine yol
acmaktadir (Kuo vd., 2006:81-82). Verilerin doniistiiriilme islemi aralik yayilimimin genis
oldugu ve hedef dizilerinin(faktor serilerinin) yonlerinin farkli oldugu durumlarda yapilmasi
gereklidir (Fung, 2003:299).

GIA’nin uygulama siirecinde alt1 adim vardir adimlarin su sekilde siralanabilmesi
miimkindiir(Y1ildirim,2015:232; Wu,2002:211-212; Zhai vd.,2009:7074):

e Veri setinin hazirlanarak karar matrisinin olusturulmasi

e Gerek referans serisinin gerekse karsilastirma matrisinin olusturulmasi
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e Karar matrisinin normalize edilerek normallestirme matrisinin elde edilmesi
e Normallestirme matrisindeki elemanlarin referans serisindeki elemanlarin
uzakliklarinin mutlak degeriyle mutlak deger tablosunun hazirlanmasi
e (ri iligkisel katsayilarin hesaplanarak matris elde edilmesi
o Gri iligkisel derecelerin hesaplanmast
1.adim: Genel olarak birgok CKKV problemlerinde oldugu gibi GiA’da da ilk adim
veri setinin hazirlanmasiyla karar matrisi olusturulur. Faktor(alternatif) sayist m olmak iizere
faktor serileri belirlenir.
x; = (xl-(j), ...,xi(k)), i=12...mj=12, ..k
Burada alternatif sayisi m kriter say1 ise k oluyor ve bu sekilde bir karar matrisi olusturulmasi
miimkiin olmaktadir. Diger bir ifadeyle, x; degerleri alternatifler, alternatiflerin kriter bazinda
aldig1 degerler de x;(j) olarak belirtilir. Faktor serileri olusturduktan sonra, karar matrisi son
halini almaktadir.
® %@ o %K)

X = Xz.(l) Xz:(z) Xz.(k)

Xn @) Xp(2) - X (k)

2.adim: GIA probleminin can alict konularindan biri de referans serisinin
olusturulmasidir. Faktorlerin kiyaslanmasi i¢in olusturulacak referans seri asagidaki gibi
gosterilebilmektedir.

Xg = (xo(]'))j =12, ..k

Referans serilerinde dikkat edilmesi gereken nokta x,(j),j.kriterin normalize edilen degerler
icindeki maksimum olanin1 gosterdigidir. Bu sekilde olusturulan referans serileri karar
matrisinin ilk satir1 olarak karar matrisine eklenmesi suretiyle karsilastirma matrisi elde edilir.

3.adim: Karar problemlerinin bir diger islemlerinden birisi de normallestirme
islemidir. Gergek hayat problemlerinde kullanilan seriler farkli araliklarda ve farkli birimlerde
olmaktadir. Bu sebeple, normallestirme islemi sayesinde karar verme problemi ¢oziime daha
saglikli  yontemlerle  ulasabilmektedir. = Faktoriin(kriterin)  birimlerden  bagimsiz
karsilastirilabilir olmasi ve genis araliklarda yer alan verilerin daha kiigiik araliklara ¢ekilmesi
normallestirme islemleriyle saglanmaktadir (Karaoglan, 2016:44; Yildirim, 2015:233).
GST’de normallestirme islemine “gri iliskinin olusumu”(Generation of Gray Relation) olarak
ifade edilir ve s6z konusu islemin sonucunda seriler sifir ile bir arasinda degerler alarak

karsilagtirabilir durumda olurlar (Tsai vd., 2003:48).
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Kriterin biiyiik olmasi istenen bir durum olabilir (fayda yonlii kriter) veya kiigiik olmasi
istenen bir durum olabilir (maliyet yonlii kriter). Tiim bunlara ilaveten, ideal veya optimal bir
deger almasi da istenebilir. Bu sebeple, ii¢ farkli normallestirme isleminden bahsedilmesi
miimkiindiir (Wu, 2002:211; Fung, 2003:299; Tsai vd., 2003:48).

Kriterimizin biiyiik degerler almasi istenen bir durumsa ya da bir diger ifadeyle bir kriter
fayda yonliiyse asagidaki esitlik kullanilarak normallestirme islemi yapilir.

xi(j) — mjin x:(j)

~ maxx;(j) — minx; ()
J J

*
Xi

Ote yandan, kriterin diisiik deger almas1 karar verme problemimizin ¢dziimiinde istenen bir
durumsa ya da diger anlamiyla normallestirme islemine konu olacak kriter maliyet yonliiyse
normallestirme islemi farkli bir esitlige evirilecektir.

m}ax xi () — x:()

~ maxx;(j) — minx;(j)
j j

*
Xi

Kriterin ya da faktoriin daha 6nceden belirlenen veya bir optimal degere gore normallestirme
isleminde daha farkli bir esitlik kullanilir.
. () = xop ()

> 4 maxx, () ~ o ()

Esitlikte bulunan x4 (j), dizinin optimal degeridir ayn1 zamanda kriterin hedef degeri olarak
da ifade edilebilir. S6z konusu deger, min;x;(j) <xop(j) < max; x;(j) esitsizligini
saglamaktadir. Tim normallestirme islemlerinden sonra karar matrisi normallestirme

matrisine ¢evrilmis olur.

XD K@ - XK |

oo |60 %@ - %K

Xn@) Xn(2) - Xy (K)
4.adim: Normalize edilen degerler ile bu degerlerin referans degeri arasindaki fark
Ap; (j) olarak belirtilir ve asagidaki esitlik kullanilarak hesaplanir.
Noi= xg() —x; (DI i=12,...m;j=12..k
Elde edilen farklarla mutlak fark matrisi asagidaki gibi olusturulabilmektedir.

A01(1) A01(2) A01(k)
A02(1) A02(2) Aoz(k)

0i=

AOn.](l) AOrr;(z) AOm.(k)
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S5.adim: Gri iliskisel katsayr matrisi elemanlar1 bir sonraki esitlik kullanilarak

hesaplanabilmektedir.
Amin + gAmax
Agi (J)+EA

Apax= maxmax Ay, (l)
l ]

Yoi() =

Amin= min min Ay; (j)
Lo
Gri iliskisel katsaymnin hesaplanmasinda kullanilan & katsayis1 ayirici katsayr veya zithik

kontrol katsayisi olarak da adlandirilabilmektedir. S6z konusu katsayr [0,1] araliginda
degerler alarak A,; ile A, arasindaki farki ayarlar. Matematiksel ispatindan dolay1
katsayinin s6z konusu aralikta alacagi degerin hesaplanan gri iliskisel dereceyi
degistirmeyecegi ifade edilmektedir. Ayirici katsay1 bir degerini aldiginda zithigin en {ist
seviyede oldugu bir ortam; sifir oldugunda ise herhangi bir zithgmn olmadigir bir durum
oldugunu anlamak miimkiindiir. Literatiirde yapilan calismalarda agirlikli olarak katsayimnin
0,5 olarak alindig1 gézlemlenmistir (Yildirim, 2015:235; Bas, 2010:81).

6.adim: Gri iliskisel dereceleri normalize edilen seriler(x;) ile referans seriler (xg)
arasindaki geometrik benzerligin matematiksel olarak 6l¢iim degeridir. S6z konusu degerin
biiylikliigli geometrik benzerligin ne kadar kuvvetli oldugunu gostermektedir. Eger
hesaplanan deger bire esitse karsilastirilmasi yapilan serilerin ayni oldugu sonucuna varilmasi
gerekir. Ozetle, karsilastirilan serininin referans serisine ne kadar benzer oldugu gri iliskisel
derecenin aldig1 degere bakilarak anlagilabilir (Y1lmaz ve Giingor, 2010:4).
Gri iliskisel derecelerin bir sonraki esitlikle hesaplanmas1 miimkiindiir.

L= Y (DD i = 1.2.
j=1

Esitlikte w;(j) degeri karar verici tarafindan belirlenen veya hesaplanan ve kriterin 6nem
derecesini gosteren agirlik degeridir. Yapilan gri iligkisel derece hesaplamalarinin ardindan
dereceler referans seriye yani bir diger ifadeyle ideal seriye geometrik benzerligi gostererek
azalan bir sirayla(biiylikten kiiglige) siralanir. En yiiksek iligski derecesine sahip olan alternatif
karar probleminin ¢oziimii agisindan en iyi alternatif olarak da ifade edilir (Yildirim,

2015:23).

2.2.2. TOPSIS Yontemi
TOPSIS yéntemi(ingilizcesi: The Technique for Order Preferences by Similarity to an

Ideal Solution) Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda 6nerilmistir. Uzlasik ¢dziimiin pozitif
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ideal ¢oziime en yakin ve negatif ideal ¢6ziime en uzak oldugu prensibine dayanir TOPSIS
yontemi (Tzeng ve Huang, 2011:69). Pozitif ideal ¢oziim fayda kriterini maksimize eder ve
maliyet kriterini de minimize eder. Ote yandan, negatif ideal ¢oziim ise maliyet kriterini
maksimize ederken fayda kriterini minimize etmektedir (Behzadian vd., 2012:13052).
TOPSIS yonteminin karmagik algoritmalar ve komplike matematiksel modellerin icermemesi
sebebiyle basit bir yapiya sahip olmasindan dolayr yaygin olarak son yillarda da
kullanilmaktadir. Sonuglarin yorumlanma kolayligi sundugu ¢6ziimii anlamak i¢in detayl bir
matematik bilgisinin gerekmedigi TOPSIS ydntemi bir¢ok alanda kullanilmaktadir (Ozdemir,
2015:134). TOPSIS yontemi; tedarik zinciri yonetimi, lojistik, tiretim sistemleri, mithendislik,
insan kaynaklart yonetimi, kimya miihendisligi, enerji yonetimi, saglik ve giivenlik konulari,
finans gibi bir¢ok alanda uygulanabilmektedir (Behzadian vd., 2012:13053).

TOPSIS’in calisma prensibi gayet anlasilir bir yapidadir. Yontemin buldugu
coziimdeki alternatifin ideal ¢oziime olabildigince yakin negatif ¢éziime bir diger ifadeyle,
ideal olmayan ¢6ziime uzak olmasi beklenir. Amacin getiri oldugu varsayilirsa pozitif ¢éziime
yakinlik yani ideal ¢zlime yakin olma hali getirinin maksimizasyonu olurken negatif ¢6zlime
ideal olmayan ¢o6ziime uzaklik ise maliyetin minimizasyonu olarak degerlendirilebilir

(Ozdemir, 2015:134).

ideal Lo
Oimayan
Gozdm

= Hriter 1

Sekil 2.2 TOPSIS ideal Coziim Grafigi
Kaynak: Ozdemir, 2015:135

Yukaridaki sekilde goriildiigii lizere X ve Y olmak iizere iki adet alternatif s6z konusu
olsun, burada amag kriterin maksimizasyonu oldugu varsayimiyla hareket edilirse X’in ideal
¢dziime Y’ye gore daha yakin olmasi X’in tercih sebebi olmasina neden olur. Ote yandan,

Y’nin de ideal olmayan bir diger ifadeyle negatif ¢oziime yakin olmasi da Y’nin tercih
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edilmemesine neden olmaktadir. Burada unutulmamasi gereken kriter agirliklarinin
baslangicta esit oldugu kabul edilmistir (Ishizaka ve Nemery, 2013:215).

TOPSIS yontemiyle alternatiflerin daha 6nce belirlenmis kriterler bazinda siralamalari
yapilmast hedeflenmektedir. Basitge ifade etmek gerekirse, karar matrisi olusturulur ilk
asamada daha sonra karar matrisindeki degerlerin normallestirme islemleri sonrasinda
normalize edilmis karar matrisi elde edilir. Normalize edilen karar matrisi kriterlerin
hesaplanmis agirliklariyla carpilarak agirliklandirilmis karar matrisi elde edilir. ideal ve ideal
olmayan ¢oziimlere yakinliklar hesaplandiktan sonra, s6z konusu uzakliklarla performans

skorlart olusturulur ve bu performans skorlarma gore biiyilikten kiiciige siralamalar yapilir

(Dumanoglu ve Ergiil, 2010:105-106-107).

2.2.2.1. TOPSIS Yontemi Adimlar:
l.adim: Belirtildigi tizere TOPSIS yontemiyle, karar matrisinin Kkarar veriler
tarafindan olusturulmasiyla baslar. Burada m alternatif sayisi n ise kriter sayisi olmak tlizere su

sekilde bir matris olusturmak miimkiindiir:

&; &, - 8

8y 8y @y
Aij = - . . 5

aml amZ e amn

2.adim: Karar matrisinin olusturulmasiyla normallestirme islemi baslar. Matristeki her
bir degerin kareleri alinarak normallestirme isleminin ilk hamlesi yapilir. Kareleri alinan
degerlerle siitun toplamlar1 hesaplanir. Her bir a;; degeri siitun toplamlarinin karekokiine
boliinerek normalizayon islemi tamamlanir. Normallestirme isleminin matematiksel formiil

olarak belirtmek gerekirse;

aij

== 2(1=1,...,mveJ=1,...,n)
i=1 4ij

Normalize edilen matris su sekilde hazirlanmistir:

rll r12 r‘13 r1n

R= G, I - I
r-ml r-m2 r-mn

3.adim: Normalize edilmis matrisin elemanlar1 kriterlerin hesaplanan ya da atanan
agirliklariyla carpilarak yeni bir matris elde edilir. Bu agirliklar kriterlerin 6nem derecelerine
gore belirlenir. Burada daha c¢ok karar vericinin deger yargilari 6n plana g¢ikmaktadir.

Unutulmamasi gereken agirliklarin toplami bire esit olmalidir. Bir diger ifadeyle, agirlik
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degerleri w; ve kriter sayisi n olmak tizere; Y. ; w;=1 esitligi saglanmalidir. Normalize olan

matrisin elemanlar1 r;; degerleri w; agirliklariyla garpilarak agirliklandirilmis normalize

matris elde edilir.

Wih,  Wol, - Wi, Vip, Vi ot Vg

% Wil Wol, oo Wil | [V V0V,
ij = . . . . = . . . .

erml W2 rm1 o Wn r-mn le Vm2 o an

4.adim: TOPSIS yontemi her bir degerlendirme kriterinin monoton olarak artan veya
azalan bir egilimde oldugunu varsaymaktadir (Dumanoglu ve Ergiil,2010:106). Bu siirecte
yapilmasi gereken problemin yapisina bagl kosuluyla her bir siituna ait ideal ve negatif
¢Oziim degerlerini segmektir. Eger amag, maksimize etmekse, siitunlarin en yiiksek degerleri
ideal ¢oziim olacak iken; en kiigiik siitun degerleri de negatif ideal ¢6zliim degerleri olacaktir.
Ama¢ minimizasyon olursa degerler tam ters Ozelliklere donecektir. S6z konusu ¢6ziimle
ilgili matematiksel notasyonlar su sekilde belirtebilir:

Ideal ¢oziim degerleri:

A" = {(max; v;jlj € J), (min; v;jlj €]}

Ideal ¢oziim seti, A* = {v;, v3,.., v} seklinde olur.

Negatif ideal ¢oziim degerleri:

A~ = {(min; v;;|j € J), (max; v;;|j € J'}

Negatif ideal ¢oziim seti de A~ = {v{,v5, ..., v, } seklinde gosterilebilir.

Buradaki iki formiilde de J fayda(maksimizasyon problemi igin) J~ maliyet
degeri(minimizasyon problemi icin) gdsterilmistir. Ideal veya negatif ideal ¢oziim setlerinin
eleman sayilar kriter sayis1 kadardir

S5.adim: Bu kisimda ideal ve ideal olmayan degerlere uzaklik degeri hesaplanacaktir.
Bir koordinat diizleminde x ve y koordinatlari bilinen iki nokta arasindaki mesafeyi
buluyormuscasina Oklidyen uzakligi bulunacaktir (Ozdemir,2015:138). Ideal ¢dziime en
yakin oOklidyen uzaklikla, negatif ideal ¢o6ziime en uzak uzaklik hesaplanir. TOPSIS
algoritmasina uygulamak gerekirse;

Ideal uzaklik(ideal Ayrim Olgiisii):

n
S; = Z(vij —ij)z
j=1

Negatif ideal uzaklik(Negatif ideal Ayrim):
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n

S;= Dy =)

j=1

Burada kriter sayisi kadar S; ve S; degerleri olacaktir.

6.adim: Ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplandigi adimda ideal ve negatif ideal
¢cozlime olan uzakliklar kullanilir. Buradaki l¢imii yapilan negatif ideal ¢6ziim uzakliginin
toplam ayrim Olgiisiindeki payidir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010:107). ideal ¢dziime goreli
yakinlik C;" ile gosterilir ve 0 < C;° < 1 kosulunu saglar. Bununla beraber, alternatifin kriter
degeri, C; =1 oldugu zaman bu deger ideal ¢dziimde oldugunu C; = 0 ise negatif ideal
¢dziimde bulundugunu gostermektedir (Ozdemir, 2015:139). ideal ¢oziime goreli yakinlik

icin agagida yer alan formiil kullanilir.

LTSI+ S

Alternatifler ideal ¢oziime goreli yakinlik degerlerine gore biiyiikten kiiglige siralanir.

2.2.3. VIKOR Yontemi

VIKOR yontemi(Sirpgasi: Vise Kriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje)
cok kriterli ve karmasik yapida olan sistemlerin optimal ¢oziimlerini bulmak i¢in gelistirilmis
olup ve son zamanlarda yaygin olarak kullanilmakta olan ¢ok kriterli karar verme
modellerinden birisidir. S6z konusu ydntemle, uzlaslk8 siralama listesine, uzlasik ¢oziime
ulagsmakla beraber, farkli metotlarla hesaplanmis ya da sezgisel olarak atanmis agirliklarla
uzlasik ¢oziimiin tercih kararliligi i¢in agirhik kararliligi araligi elde edilebilir. Bununla
beraber, yontemin ana motivasyonu birbirleri ile gelisen kriterler olmast durumunda belirli
segenekler arasindan se¢im ve siralama yapmaktir. Ideal ¢oziime yakinlik 6lgiisiine dayanan
cok kriterli siralama indeksi yontemin ortaya cikardigi bir unsurdur (Opricovic ve Tzeng,
2004:447).

Birbirleriyle ¢elisen kriterlerin var oldugu problemlerin ¢6ziimde elde edilen uzlasik
¢Oziim karar vericilerin nihai kararlarina ulagmalarinda ciddi bir sekilde yardimci
olabilmektedir. Uzlasik ¢6ziim ile anlatilmak istenen uzlagmayla bir diger ifadeyle, ortak bir
kabulle iizerinde anlagsmayla varilan ve ideale en yakin bir ¢6ziimdiir. Uzlasik ¢oziimiin

temelleri Yu(1973) ve Zeleny(1982) tarafindan atilmistir (Kuzu, 2015:117).

8 Uzlagik ifadesiyle anlatilmak istenen bir alternatif iizerinde ortak bir karara varildigidir (Ertugrul ve
Karakasoglu, 2009:22).
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VIKOR yontemi 1998 yilinda Opricovic tarafindan insaat miihendisligi alaninda
tamamlanmis olan bir doktora tezinde c¢ok kriterli karar verme problemlerin ¢éziimiinde
kullanilmak iizere 6nerilmistir.

Her alternatifin her bir kriter fonksiyonuna gore degerlendirildigi varsayildiginda,
uzlasik siralama alternatiflerin ideal ¢oziime yakinlik Olgiisiine gore kiyaslanmak suretiyle
olusturulabilmektedir. Uzlagik siralama i¢in ¢ok kriterli 6l¢iim, Yu(1973) ve Zeleny(1982)
tarafindan gelistirilen uzlasik programlamada toplama fonksiyonu olarak kullanilan
L, fonksiyonundan ileri gelmektedir (Opricovic ve Tzeng, 2004:447). Cesitli j adet
alternatifler matematiksel olarak a4, a, ..., a; olarak gosterilmeleri miimkiin olmakla beraber;
a; alternatifinin i. kriterinin 6l¢iim fonksiyonu da f;; olarak da ifade edilebilir. Daha yalm bir
ifadeyle, fi;, a; alternatifinin i. kriter fonksiyonunun degeridir. Kriter sayis1 n olmak {izere;
VIKOR yonteminin temeli L, fonksiyonun asagidaki formuna dayanmaktadir (Opricovic ve
Tzeng, 2004:448):

n p
by = {2 =R =T 19 i =12
i

VIKOR yontemi kapsami igerisinde Lij Ve L, j siralama kriteri i¢in kriter formiilii
olusturmada kullanilir. Min;S;’den elde edilen ¢6ziim gruptaki ¢ogunluga uyma kurali ile elde
edilen maksimum grup faydasini ifade ederken; min;R;’den elde edilen ¢dziim ise gruptaki
azinligm minimum pismanhigidir. Uzlasik ¢oziim F¢ bir uygulanabilir miimkiin ¢dziim olup,
ideal F*’a en yakin ¢6ziimdiir. Uzlasik ifadesiyle anlagsmanin konsensiis halinde kabulii
anlami da pek ala ¢ikarilabilir (Ertugrul ve Karakasoglu, 2009:22). Sekilde goriildiigii tizere
Af, = fi — ff ve Af, = f; — f5 ile ifade edilebilmektedir.

Al PR

L

Sekil 2.3 VIKOR Yéntemi icin ideal ve Uzlasik Coziimler
Kaynak: Ertugrul ve Karakagoglu, 2009:22

Biitiin ¢ok kriterli karar verme yontemlerinde gegerli olmak iizere VIKOR yonteminde

karar verme prosesi, karar vermeye konu olacak problemin tanimlanmasiyla baslamaktadir.
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Karar vericinin tanimladig1 karar problemi ile problemin amacinin sekillenmemis olmasi i¢in
hicbir neden kalmayacaktir. Karar problemi tanimlandiktan ve nihai amag belirlendikten sonra
s0z konusu problemde degerlendirilecek olan alternatifler ve alternatiflerin se¢iminde,
siralanmasinda ve karsilastirilmasinda yararlanilacak olan kriterler veya 6zellikler olusturulur.
Problemin kapsami kriterlerin taniminda etkili olmaktadir (Kuzu, 2015:119). Kriterler karar
vericinin alternatiflerden beklentisine bagli olarak sezgisel belirlenecegi gibi konuya vakif
olan uzman goriislerinden faydalanilarak da olusturulabilir. Alternatiflerin problemin kapsami
cercevesinde olusturulmus olan kriterlere gore aldig1 degerler skor ya da performans olarak
belirtilebilir. Bagka bir ifadeyle, sdylemek gerekirse herhangi bir kritere gore degerlendirme
yapildiginda alternatiflerin alacaklar1 degerler degerlendirilen kritere gore performans
skorlarim1 gostermektedir. S6z konusu karar problemine ait kriterlerin belirlenmesi siirecinde
kriter 6zelliklerinin tanimlanmasi problemin ¢dziimiinde énemli bir ayrintidir. Herhangi bir
karar verme probleminde kriterler maliyet veya fayda 6zellikli olabilmektedir. Literatiirde var
olan diger CKKV yontemlerde de oldugu gibi VIKOR yonteminde de kriterlerin
ozelliklerinde olan farklilik hesaplama yontemlerinde degisikliklere yol acabilmektedir.
Ornek vermek gerekirse, araba satin almak igin verilecek karar mekanizmasinda satis fiyati
kriteri bazinda satis fiyatinin diisiik oldugu alternatif diger alternatiflere gore daha tercih
edilebilir olurken; bagaj hacmi kriteri bazinda bir degerlendirmede de bagaj hacmi biiyiik olan
daha 6nde olacaktir (Kuzu, 2015:119). Kiriter 6zellikleri tanimlandiktan sonra Karar vericinin
dikkat etmesi gereken bir diger nokta da alternatiflerin degerlendirilmesinde yararlanilacak
olan kriterlerin gorece Onemleri ya da bir diger ifadeyle agirliklarinin belirlenmesidir.
Herhangi bir kritere belirlenen agirlik alternatifin kriter bazinda performans skorunun
belirlenmesine ne Olciide etkili olacagini belirleyen bir c¢esit Olglidiir. Diger CKKV
problemlerinde oldugu gibi VIKOR’da da kriter agirliklar1 olarak ifade edilmekle beraber
toplamlar bire esit olmaktadir (Kuzu, 2015:119). Ote yandan, kriter agirliklart AHP gibi
CKKYV modelleri kullanarak da hesaplanabilmektedir. Ayrica, karar verme siirecinde olusan
belirsizlik ve siibjektiflik durumlarinda da bulanik AHP isabetli bir yol olabilmektedir
(Karakasoglu ve Ertugrul, 2009:23).

Satirlar1 (i=1,2,...,m) alternatifleri, siitunlari(j=1,2,...,n) da kriterleri belirtmek iizere
problemimizin alternatifler, kriterler ve kriterlere gore alternatiflerin skorlar1 olusturmasindan

sonra skorlar asagidaki gibi bir karar matrisine donistiiriilebilmektedir (Kuzu, 2015:119):
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X11 X12 Xln

X X X
X = .21 ‘22 2n

Xml Xm2 Xnm

VIKOR yonteminin ¢alisma algoritmasi asagidaki adimlar takip eder (Cristopal, 2011:500;
Opricovic ve Tzeng, 2007:515):
l.adim: Alternatif, kriter ve skor matrisi olusturulduktan sonra kriter bazinda
(i=1,2,..,n) icin en iyi f;" ve en kotii f;~ degerleri atanir. En iyi ve en kotii degerlerin atama
islemi sirasinda kriterin Ozelligi dikkate alinarak iki farkli bakis agisiyla degerlendirme
yapilmast miimkiindiir. Kriter j fayda 6zellikliyse s6z konusu degerlerin hesaplanmasi i¢in
kullanilmas: gereken esitlikleri su sekilde gosterilmesi halinde dogru bir yaklasima sahip
olunur:
fi= max x;;
fj_ = miin Xij
Ote yandan s6z konusu kriter maliyet &zellikli olmasi halinde daha farkli bir bakis agistyla
hesaplama yapilmasi gerekmektedir:
fj* == miin Xij
fi = max x;;
2.adim: S6z konusu matrisin elemanlarini birimlerden kurtarmak ve kiyaslamak i¢in
uygun kosullara getirmek adina bir normallestirme islemi yapilir. Normallestirme islemi bir
tanimli olan bir lineer fonksiyon yardimiyla yapilir. Tanimlanmis olan karar matrisi
normallestirme islemi sonucunda ayni boyutlarda olan R normallestirme matrisine evrilir.

Yeni matrisin elemanlari su formiille hesaplanir:

N k.l
ij = -
5=,
Islemler sonucunda R normalize edilen karar matrisi su sekilde olusmaktadir:
T - Iy
r, I, - T
| f2
r-ml r-m2 T I’mn

3.adim: V agirliklandirilmis normalize karar matrisinin elde edilmesi sirasinda

normalize edilmis R karar matrisindeki tiim elemanlarin w; kriter agirliklart ¢arpilmasi islemi
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uygulanilir. Agirliklandirilmis normalize karar matrisindeki degerler v;; olmak iizere
asagidaki esitlikten yararlanilir (Kuzu, 2015:120-121):
Vij = Tij " Wj

Normalize edilmis matrisin agirliklarla carpimi sonucunda agagidaki matris elde edilir:

Vig® Vo o Vg
V= V.21 V.zz Von
le Vm2 o an

4.adim: S;ve R; sayilar tiim j=1,2,...,n i¢in ayr1 ayr1 bulunurken; s6z konusu sayilar,

bir alternatif i¢in ortalama ve en kotii grup performans degeri olarak da ifade edilebilmektedir
(Biiylikozkan ve Ruan, 2008:466).

= % olmak iizere; S; = Y, w; " 1;; Ve R; = maxj(wj -rj)

T =

5.adim: Q; degerinin hesaplanmasi i¢in bilinmesi gereken esitlikler su sekilde sirasiyla
belirtebilir (Kuzu, 2015:122):
S* = min§;
l
ST = maxs$;
L
R* = minR;
l
R™ = maxR;
L
Ote yandan, Q; degerinin hesaplanmasinda kullanilan 9 parametresi maksimum grup
faydasin1 ya da bir diger tabirle kriterlerdeki ¢ogunlugun agirhigini ifade eder. S6z konusu
deger, maksimum grup yararini saglayan strateji icin agirlik anlamina gelmektedir. 1-9 degeri
1se karsit goriistekilerin minimum pismanliginin agirhgm belirtir. Uzlasma ti¢ farkli sekilde
saglanabilir. Cogunluk oyu(d > 0,5), konsensiis(9 = 0,5) ve veto(¥ < 0,5) soz konusu {ig
durumu ifade eden durumlardir (Opricovic ve Tzeng, 2007:516). Q; degerlerinin hesaplanis
denklemi asagidaki gibidir:
_9:(5i=S5) (=9 (R -R)
: A R~ —R*
6.adim: Alternatifler hesaplanmis olan S;,R; ve Q; degerlerinin kiiciikten biiylige ayr1

ayrt siralanmasiyla ii¢ siralama listesiyle siralanirlar. Elde edilen siralamanin dogrulugu
minimum Q degerine sahip olan alternatifin iki kosulu saglayip saglamadiginin sinanmasiyla
kontrol edilir.

Ik kosulda, bir diger adiyla kabul edilebilir avantaj kosulunun saglanip saglanmadig

kontrol edilirken Q degerlerinin kiigiikten biiylige siralanmasiyla ilk sirada yer alan alternatif
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a® ve ikinci sirada yer alan alternatif ise a? olmak iizere kabul edilebilir avantaj kosulunun
saglanmasi i¢in asagidaki esitsizligin gecerli olmasi gerekir:
Q(a®) — Q(a") = DQ
DQ degeri alternatif sayisiyla iligkilidir; m alternatif sayis1 olmak {izere DQ degerini

su sekilde hesaplanmasi miimkiindiir:

DO = 1
Q_m—l

Bir diger kosul i¢in de istikrar s6z konusudur. Kabul edilebilir istikrar kosulu diye de
tanimlanabilen bu kosulda Q degerleri kiigiikten biiyiige siralanmasiyla elde edilen
siralamada, ilk sirada yer alan al alternatifi, ayn1 zamanda S ve R degerlerinin kiigiikten
bliylige gore siralanmasiyla yapilan siralamalarinin en az birisinde de ilk sirada yer aliyorsa
kabul edilebilir istikrar kosuluna uyulmus olur.

Bazi durumlarda iki kosuldan birisi saglanmayabilmektedir. Bu durumda da iki farkli
¢oziim Onerilmektedir. Kabul edilebilir avantaj kosulunun saglanmadigi durumlarda
al,a?,+--,aM bu alternatiflerin hepsi uzlasik ve en iyi ortak ¢dziim kiimesinde bulunur.
Maksimum alternatif sayisin1 belirten M, Q(a™) — Q(a) < DQ iliskisine gdre hesaplanur.
Bununla birlikte, Q degerlerine gore yapilan siralamada en iyi alternatif minimum Q degerine
sahip alternatiftir (Opricovic ve Tzeng, 2004:448). Ote yandan, kabul edilebilir istikrar kosulu
saglanmiyorsa Q degerlerinin kiiglikten biiyiige siralanmasiyla yapilan siralamada ilk iki
siray1 alan a® ve a? alternatiflerinin her ikisi de uzlasik ¢6ziim olarak kabul edilir.

VIKOR’la yapilan siralama agirliklarin etkisini analiz etmek i¢in farkli agirliklarla da
denenebilir. Kararlilik araligit VIKOR yontemiyle belirlenebilir. Opricovic ve Tzeng(2004)’in
aktardigina gore, Opricovic(1998:448)’in Onerdigi yontem ilk belirlenen agirliklarla yapilan
stralamanin bir kriterin agirlig1 degistirilerek siralamanin tekrarlanmasi tizerine kuruludur

VIKOR yontemi karar vericinin sistem tasariminin en basinda tercihlerini
olusturamadig1 ya da bilmedigi durumlarda ve ¢ok kriterli kosullarin etkili oldugu ortamlarda
etkin bir yontemdir. Karar vericiler sonucu kabul etmelerinin nedeni ¢cogunluga maksimum
fayda saglamasi ve azinliga da minimum pismanlik degeri saglamasidir (Opricovic ve Tzeng,
2007:516).

VIKOR yontemiyle bir ¢oziime ulasilabilmesi i¢in asagidaki kosullarin saglanmasi
gerekmektedir (Opricovic ve Tzeng, 2007:517):

e Karar vericinin saglayacagi fayda ile her kriter fonksiyonu arasinda dogrusal bir
iliskiden s6z edilebiliyor olmas1 gerekir.

e (Catismalarin ¢oziimiinde uzlasmanin makul bir ¢6ziim oldugu kabul edilmelidir.
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e Karar verici ideal ¢oziime yakin olan bir ¢6ziimii kabul etmeye istekli olmalidir.

e Alternatifler arastirmadaki biitiin kriterlerle degerlendirilmelidir.

e Kiriterlerin ¢cakisan ve farkli birimler tasiyan kriterler olmasi gerekir.

e Karar vericinin tercihleri atanan ya da hesaplanan agirliklarla ifade edilmelidir.

e VIKOR yontemi karar vermekle sorumlu kisilerin etkilesim igeren katilimlari olmadan
baglar fakat karar vericileri son karar1 vermekle yiikiimlidiirler ve kendi tercihlerini de

son karara dahil etmelidirler.

2.2.4. MOORA Yontemi

Brauers ve Zadavkas(2006) tarafindan tanitilan s6z konusu yontem Tiirk¢e’ye oran
analizi temelinde ¢ok amagli optimizasyon (Ingilizcesi:Multi Objective Optimization based on
Ratio Analysis) olarak gevrilebilir. Diger CKKV yontemlerine nazaran daha yeni olmasina
karsin bir¢ok arastirmada siklikla kullanilan bir metottur. Yontem, alternatiflerin amaglara,
oranlarin kullanilmasiyla verdikleri cevaplarin matrisi olarak da belirtilebilmektedir (Brauers
ve Zadavkas, 2006:445). Alternatifleri siralama siireci ag¢isindan bakildiginda MOORA
yontemi ¢ok bilinen SAW yontemi ile ¢cokca kullanilan TOPSIS arasinda konumlanmistir ve
bu durumda MOORA etkili ve kolayca kullanilan bir yontem olmaktadir (Stanujkic, vd.
2013). Bu yontemin karar verme problemindeki tiim amaglari g6z 6niinde bulundurmasi,
alternatifler ve amaglar arasindaki etkilesime biitiinsel bir yaklasimda bulunmasi ve siibjektif
agirlikli normalizasyon yerine objektif olarak yonsiiz degerlerden faydalanmasi diger CKKV
yontemlerine gore on plana ¢ikan ozellikleridir (Karaca, 2011:23). MOORA yonteminin
verdigi sonuglar karar verme problemine konu olmus biitiin alternatifler icin OSlgiilebilir
Ozellikte oldugundan alternatifler arasi karsilastirmanin yapilmasi karar verici agisindan
kolaylagsmis olmaktadir (Uygurtiirk, 2013:120). Brauers ve Zadavkas(2012:5) MOORA

yontemini literatiirde sik kullanilan yontemlerle kiyaslayan bir tablo hazirlamislardir.

Tablo 2.4 MOORA ve Diger CKKYV Yontemleri

CKKV Hesaplama Siiresi | Basitlik | Matematiksel | Giivenilirlik | Verinin
Yontemi islemler Tiirii
MOORA Cok az Cok basit Minimum Iyi Nicel

AHP Cok fazla Cok kritik Maksimum Zayif Karigik

TOPSIS Orta Orta kritik Orta Orta Nicel

VIKOR Az Basit Orta Orta Nicel
ELECTRE Fazla Orta kritik Orta Orta Karigik
PROMETHEE Fazla Orta kritik Orta Orta Karigik
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MOORA yonteminin literatiirde kullanilan bes adet farkli formu oldugundan soz
edilebilir. MOORA-Oran Metodu, MOORA-Referans Noktas1 Yaklasimi, MOORA-Onem
Katsayisi, MOORA-Tam Carpim Formu ve MULTIMOORA s6z konusu yontemin ¢esitlerini
olusturmaktadir. Tam Carpim Formu disindaki biitin MOORA varyasyonlart Oran Metodu
ile baslamaktadir (Ers6z ve Atav, 2011:79). Onay ve Yildirim(2013:68)’e gore literatiirde
daha Once yapilan calismalar incelendiginde, sikilikla oran metodu ve referans noktasi
yaklasimi kullanilmis olup; s6z konusu c¢aligmalarin bazilarinda sadece bir tanesi kullanilirken

bir kisminda da iki yontemin beraber kullanilmasiyla alternatifler siralanmaistir.

2.2.4.1. Oran Metodu

MOORA yontemi de diger CKKV yontemleri gibi bir karar matrisinin
olusturulmasiyla baslamaktadir. Burada, i = 1,2, ..., m; m alternatif sayisi ve j = 1,2,...n; n
kriter sayis1 olmakla beraber; karar matrisinin olusturulmasindan sonra normallestirme
islemleri gergeklestirilmektedir. Normallestirme islemlerinde alternatifin bir kriterdeki degeri
tiim alternatiflerin karelerinin toplaminin karekokiine bdliinmesiyle elde edilir.

Xij
i=1X 12]

Formiilde, x;; i alternatifinin j kriterindeki normallestirilen degerini temsil etmektedir.
Genellikle x;; € [0,1] degerini almakla beraber; zaman zaman x;; € [-1,1] aralifinda
olabilmektedir (Cetin ve Onal,2012:94). Daha sonraki adimda ise alternatiflerin kriterlere
gore performans skorlari hesaplanmakta ve bu hesaplanan degerlere gore alternatifler
siralanmaktadir. Verilerin normallestirme islemlerinin ardindan, kriterlerin fayda ya da
maliyet yonlii olmalarina bagli olarak kendi aralarinda gruplandirilarak toplanirlar. Toplanan
fayda kriterlerinden toplanan maliyet kriterleri ¢ikarilir (Brauers vd.,2010:617).

g n
yi= ) xi= )
j=1 j=g+1

Bu esitlikte, j = 1,2, ..., g fayda yonlii kriterleri temsil ederken, j = g+ 1,g+ 2, ...,n
ise maliyet yonlii kriterleri olusturmaktadir. G6z oniinde bulundurulmasi gerekirse; y;” degeri i
alternatifinin tiim kriterler bazinda normallestirilmis degeridir. S6z konusu denklem pozitif ya
da negatif degerler alabilmektedir (Cetin ve Onal, 2012:95). Bulunan y; degerlerinin

bliylikten kii¢iige siralanmasiyla s6z konusu yontem tamamlanmis olur.
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2.2.4.2. Referans Nokta Yaklasin

Referans Nokta Yaklasimi MOORA-Oran Yontemi’ne dayanan bir yontemdir. Karar
verme problemindeki biitiin kriterler i¢in bir referans degerleri belirlenir. Referans
noktalari(r;) kriter fayda yonliyse maksimum noktalardan; eger kriter maliyet yonliiyse
minimum noktalardan olusmaktadir. Ornek vermek gerekirse; A(10,100) B(100,20) C(50,50)
verilen ti¢ adet alternatif olsun ve kriterin fayda yonlii oldugu varsayilirsa burada 1,,(100,100)
olmaktadir (Brauers vd., 2010:617). Belirlenen referans noktalarinin normallestirilme

isleminden ge¢mis degerlerden (x;;) olan uzakliklari bulunur (Brauers vd., 2010:618).

Tj = Xij

Islem tamamlandiktan sonra bulunan degerlerle matris olusturulur. Esitlikte, i =
1,2,...,m alternatif sayisim1 temsil ederken j = 1,2,...,n kriter sayisin1 ifade etmektedir.
Bununla birlikte, x;; degeri i.alternatifin kriter j’deki normallestirilmis degerini belirtirken; 7;
de kriter j’nin referans noktasin1 gostermektedir. Olusturulmus olan matrisin tiim elemanlarina

Tchebycheff Min-Maks Metrik yontemi uygulanir (Brauers ve Zavadskas, 2012:9; Brauers
vd.,2010:618; Brauers ve Zavadskas, 2010:357).

S6z konusu islemin sonucunda bulunan sonuglara gore alternatifler kiigiikten biiytige

min; {max(|rj — X}
J

dogru siralamir. Ote yandan, s6z konusu kriterin maliyet yonlii olmas1 durumunda referans
degerinin en kii¢iik degeri alacagindan ifadede mutlak deger kullanilmistir (Brauers ve

Zavadskas,2010:618).

2.2.4.3. Onem Katsayisi

Gergek hayat problemlerinde kriterlerin esit agirlikta olma durumu ¢ok zordur. Bu
sebeple, bir kriterin diger kriterden daha fazla 6neme dolayisiyla daha fazla agirliga sahip
olmast olasidir. Bu sebeple, kriter agirliklandirmasi yapabilmek icin bir alternatifin
normallestirilmis degeri agirliklarla ¢arpilarak MOORA yontemi sonuglandirilir (Brauers ve
Zavadskas, 2012:9; Brauers vd., 2010:618; Brauers ve Zavadskas, 2010:357; Brauers ve
Zavadkas,2009:358).

g n
Yi = E SjXij E SjXij
j=1 j=g+1

S6z konusu esitlikte, j=1,2,...,g fayda yonli kriterler; j=g+1,g+2,...,n maliyet yonlii

kriterler; ¥/ alternatif i’nin kriter agirhi@iyla tim kriterler i¢in normallestirilmesiyle
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degerlendirilmesidir. Ote yandan, s; ise kriterin agirhi@ olarak belirtilebilir. Referans nokta

yaklasimu igin de |s;7; — s;x7 | formiilii kullamlabilir (Brauers ve Zadavkas, 2012:10).

2.2.4.4. Tam Carpim Formu

Alternatiflerin  kriterlerden  sagladiklart  toplam  fayda ¢arpim  seklinde
gosterilebiliyorsa toplam faydayr bulmak i¢in kullanilacak esitlik asagidaki gibidir (Kracka
vd, 2010:353):

n

Ui = Hxl-j

j=1
Burada, U; alternatif i i¢in toplam faydayi temsil ederken; j=1,2,...,n toplam kriter
adedini x;; ise bilindigi lizere i alternatifinin j kriterinde aldig1 degerin degeridir. Bir karar de
verme probleminde hem fayda yonlii kriterler hem de maliyet yonli kriterler varsa fayda
yonlii kriterlerin sahip olduklari deger maliyet yonlii kriterlerinkine bolinerek alternatifin

sahip oldugu performans skoruna ulagilir (Kracka vd, 2010:353):

A; burada fayda yonlii kriterlerin toplam degerini; B; ise maliyet yonlii kriterlerin
toplam degerini gostermekte olup; asagidaki esitliklerin yardimiyla hesaplanmaktadirlar

(Kracka vd, 2010:354):

2.2.45 MULTIMOORA

Tek bir yontem olmayip oran metodunun, referans nokta yaklagiminin ve tam garpim
formunun verdigi sonuglar1 birlestirerek tek bir sonug tlireten hibrit bir yontemdir. Brauers ve
Zadavkas’in (2011:181-182) gelistirdikleri baskinlik teorisi yaklasimina gore farkli MOORA
sonuclarinin  dominantlik (dominance), bastirilmislik (being dominated), gegiskenlik
(transtiveness),esitlik (equability) durumlarina gore tek bir ortak sonuca indirgemek miimkiin

olabilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
COK KRITERLI KARAR VERME YONTEMLERIYLE FINANSAL PERFORMANS
ANALIZI

Bu ¢alismada, isletmelerin finansal performans 6l¢iimii konusuna farkli bir bakis agisi
kazandirmak amaciyla CKKV yontemleri kullanilmaktadir. Calismaya konu olan isletmeler
hem BIST Sinai hem de BIST Yildiz Pazari’nda bulunan isletmelerdir. Kullanilan CKKV
yontemleri, VIKOR, TOPSIS, GIA ve MOORA olarak belirtmek miimkiindiir. Bununla
birlikte, kriter agirliklandirmas: olarak da AHP, CRITIC, Entropi, Esit Agirliklandirma ve
Standart Sapma yontemleri kullanilmaktadir. Arastirmaya konu edilmekte olan donem ise
2013-2016 donemidir. Elde edilen sonuglarin karsilastirilmasinin ardindan farkli kriter
agirliklandirmalart ile CKKV yontemleri kullanilarak bulunan sonuglarla her yil igin
hesaplanan borsa performans oranlarindan birisi olan PD/DD oranlar1 arasinda anlamli bir

iligkinin varliginin irdelenmesi de bu aragtirmada gergeklestirilecektir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Son yillarda kiiresel ekonominin daha dinamik bir hal almis olmasindan dolay: isletme
performans degerlendirmeleri cok dnemli bir ¢calisma alanmi olusturmustur. Artik gerek karar
vericiler gerekse kreditorler isletmelerin finansal performans degerleriyle ciddi manada
ilgilenmektedirler; ¢ilinkii isletmelerin ileride nasil bir konumda olacaklarini tahmin etmenin
en kestirme yollarindan birisi de finansal performans analizdir. Bir diger tabirle, mali
performans parametreleri geleneksel performans 6l¢iim ve denetimin en basit halidir (Akal,
2005:221). Her ne kadar, finansal performans kavramini kestirme bir yontem tabiriyle ifade
edilmeye calisilmigsa da karar vericilere ¢ok 6nemli islevler sunar. Mali analizlerde ana amag
karar verici konumunda olan kisi veya kisilere isletmenin finansal durumu ve gidisati
hakkinda gerekli olan bilgilerin sunulmasidir. Finansal analizler, isletmenin yonetim
kadrosunda bulunan kisi veya kisilere gelecek donemlere yonelik yonetim kararlarin1 almalart
icin 6nemli bir veri kaynagi olmakla beraber, firmalara kredi saglayan kreditorlere de soz
konusu isletmelerin kredi analizleri i¢in gerekli bilgileri saglamaktadir. Potansiyel
yatirimecilarin isletmeyle ile ilgili yatirim tercihlerini de mali analizlerin yardimlariyla
sekillendirdikleri de asikardir. Ozetle, finansal analiz sonuglar1 sadece firmalar1 degil hem
firmanin ortaklar1 ve calisanlar1 gibi firma i¢i unsurlart hem de kreditdrler, potansiyel
yatirimcilar  genis perspektiften bakildiginda halk gibi firma dist  unsurlari  da

ilgilendirmektedir (Dogukanli, 1990:7’den akt. Akal, 2005:221).
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Bilindigi iizere, finansal performans analizlerinin bir diger ad1 da mali oran analizleri
olarak ifade edilir ve isletmelerin finansal tablolarinda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin
ve bunlarin dénem igerisindeki egilimlerin degerlendirilmesidir (Akal, 2005:221). Firma
performans konularmin bu kadar onemli anlamlar tasidigi ortamda, daha Once yapilan
calismalarin da etkisiyle CKKV yontemleri kullanilarak finansal performans analizine farkli
bir bakis agis1 getirilmeye ¢aligilmistir. Literatiirde bulunan birgok ¢alismada finansal oranlar
CKKYV yontemleriyle tek bir performans skoruna indirgenerek isletmelerin performanslar
analiz edilmistir. Finansal performans 6l¢iimii giiniimiizde bir¢ok degisik bakis acilarindan
yapilmaktadir. Bu sebeple, finansal performans 6l¢iimiiniin karmasik bir yapida olmasindan
dolay1 finansal performans konusunda calisma yapanlar1 zorlamaktadir. CKKV ydntemleri
sayesinde alternatiflerin belli kriterlerle tek bir performans skoruna indirgenerek gerek finans
konusunda gerekse finans hari¢ tiim konularda performans analizi yapilabilmesi bu konuda
calisan aragtirmacilara 6nemli kolayliklar saglamaktadir.

Bu c¢alismada, isletmelerin mali tablolarindaki verilerden elde edilen finansal
oranlardan faydalanarak CKKV yontemleriyle isletmelerin finansal performansini incelenmek
amaglanmistir. Aragtirmada kullanilacak kriterlere farkli agirliklandirma yontemleriyle agirlik
atandiktan sonra ve ¢esitli CKKV yontemleri kullanarak firmalarin siralamasini olusturmak
aragtirmanin amaclarindan birisidir. Yapilan hesaplamalarin ardindan elde edilen finansal
performans skorlarinin istatistiksel agidan anlamli iliskilerde olup olmadiginin analizi de
yapilacaktir. Her ne kadar kendi yapisi geregi CKKV yontemlerindeki asil amag¢ karar
vermeye konu olacak alternatiflerin en 1iyisi secilmesi olsa da bir¢ok performans ol¢timii
calismalarinda da yer almistir. Son olarak, firmalarin piyasa performanslar {izerinde mali
tablo verilerinin etkisini irdelemek de bu arastirmanin bir diger amacidir. CKKV
yontemlerinin kullanilmasiyla hesaplanacak olan finansal performans skorlar1 ile borsa
performans oranlarindan PD/DD arasinda aralarinda istatistiksel agidan bir iligkinin var olup

olmadigi arastirmada incelenecektir.

3.2. Arastirmanin Onemi

Yiiksek lisans ve doktora tezleri hari¢ tutularak literatiirdeki ¢aligmalara bakildiginda
CKKYV yontemleri kullanilarak yapilan finansal performans analizlerinde genel olarak bir ya
da iki adet CKKV yontemi kullanilmis oldugu gézlemlenmistir. Bununla birlikte, literatiirde
yapilan bazi ¢aligmalarda kriterin agirliklandirma metodolojilerinde c¢esitlilige gidilmedigi
goriilmiistiir. Bu c¢alismada, gerek kriter agirliklandirilmasinda gerekse, alternatiflerin

siralamasinda  kullanilan CKKV  yontemlerinde farklilasilmaya ¢alisilmistir. Farkl
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agirliklandirma ve CKKYV yontemleri kullanilarak firmalarin finansal performanslar1 hakkinda
genel bir bilgi edinme sans1 bulunacaktir. Bununla birlikte, farkli tiirden agirliklandirma ve
CKKV yontemleri kullanilarak yapilan finansal performans siralamalarimin farklilagip
farklilasmadigr konusunda da bir fikir sahibi olunacaktir. Bu yonleriyle, bu c¢alismanin
literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Ulusal literatiire bakildiginda, i¢ vd., (2015) ile Akbulut ve Rencber(2015) harig
CKKYV ile yapilan finansal performans ¢alismalarinda 6rneklem sayilarinin ¢ogunlukla otuzu
gecmedigi goriilmiistiir. Bu calismada hem BIST Sinai Endeksi’nde hem de BIST Yildiz
Pazari’nda yer alan firmalar iizerinde ¢alisilmis oldugu igin altmis dort firma aragtirmanin
orneklemini olusturmustur. Arastirmada, BIST Sinai Endeksi’nin biitiin alt endekslerini temsil
edecek bir &rneklem yapisina ulasimaya calisilmistir. Orneklem boyutu agisindan da
bakildiginda bu arastirmanin, literatiirdeki diger ¢alismalara gore kiiclik bir noktada da olsa

farklilagsmaya calistig1 diigiiniilebilir.

3.3. Arastirmanin Kapsami ve Sinirhliklar

Arastirmada, ele alman isletmeler Borsa Istanbul’a kote olmus BIST Smai
Endeksi’nde yer alan isletmeler olmustur. Bankacilik ve finans sektorlerindeki firmalarin
muhasebe siirecleri farkli oldugu icin séz konusu sektorler konu disinda birakilmistir.
Bilindigi iizere, BIST Smai Endeksi 157 firmadan olusmaktadir. Zaman iginde yapilan
degerlendirmelerde bazi firmalarin veri konusunda eksiklikleri var oldugu tespit edilmis ve
calismanin sonuclarmi ciddi oranda etkileyecegi Ongoriilmiistiir. Bu veri eksikliginin
yaratacag1 sorunlarin ¢6ziime kavusturulmasi gerektigi anlasilmistir ve bu yiizden verilere bir
sinirlama getirilmesinin elzem oldugu diistiniilmiistiir. Bu durumu ¢6zmek i¢in géz Oniinde
yer alan isletmelerin verilerine daha kolay ulasilabilir varsayimiyla 157 firmanm BIST Yildiz
Pazari’nda yer alanlar1 calismanin &rneklemini olusturmustur. BIST Yildiz Pazar1, BIST 100
Endeksi’nde yer alan firmalar ile fiili dolagim oranina gore piyasa degerleri 100.000.000 TL
ve iizerinde olan firmalari kapsar (Borsa Istanbul’'un resmi internet sitesi, erisim
tarihi:31/03/2018). Bu sebeple, hem BIST Smai Endeksi’nde hem de BIST Yildiz Pazari’nda

yer alan firmalar segilmeye ¢alisilmistir.

3.4. Arastirmamin Orneklemi ve Veri Toplama Siireci

Arastirmanin 6rneklemini bir 6dnceki boliimde de bahsedildigi lizere hem BIST Sinai
Endeksi’nde hem de BIST Yildiz Pazari’nda yer alan altmis dort firma olusturmaktadir.
Arastirmaya dahil edilen isletmeler EK 1°de gosterilmistir. Bununla birlikte, aragtirmanin

verileri 1996 yilinda Is Bankas: tarafindan kurulan yatinm damigmanligi yapan Is Yatirim’m
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web sitesinden(www.isyatirim.com.tr) ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun web
sitesinden(www.kap.gov.tr) elde edilmistir. Arastirma dort farkli zaman diliminden

olusmaktadir ve aragtirmaya konu edilen yillar ise 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillaridir.

3.5. Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlarin(Kriterlerin) Secimi

Bir CKKV probleminde en 6nemli noktalardan birisi kriterlerin se¢imidir. CKKV
yontemlerinde ulasilmak istenen amaca en dogru sekilde ulasabilmek icin kriterlerin uygun
secilmesi gereklidir. Bu sebeple, kriterlerin se¢iminde yapilmasi gereken en makul sey
konunun uzmanlarina danismak, konuyla ilgili 6nceki kisisel deneyimlerden faydalanmak ya
da akademik bir bakis acisiyla ¢alisilacaksa konuyla ilgili daha 6nce yapilmig ¢aligsmalar
incelemektir.

Finansal performans 6l¢gme sorularinda ¢ogunlukla kullanilan veriler isletmelerin mali
tablolarindan hesaplanan finansal oranlardir. Isletmenin finansal performans analizinde dogru
oranin se¢ilmesi 6nemlidir. Analizin sonuglarini yanls yonde etkileyecek oranin secilmesi,
isletmeyle ilgili hatali karar alinmasina, isletmeye yatirim yapacak potansiyel yatirimcilarin
isletme hakkindaki degerlendirmelerinin yanlis olmasina, isletmeye kaynak saglayan finans
kuruluglarinin isletme hakkinda yanlis ongdriilere sahip olmasina sebep olabilmektedir. Bu
sebeple, finansal oranlarin amaca yonelik uygun Ozellikler tasiyan ve performans
degerlendirme siirecinde dogru analizler yapilmasina olanak saglayan oranlar olmalidir.

Mali tablolardan elde edilen oranlarin se¢giminde TCMB’nin finansal oranlar formiil
tablosunda yer alan oranlar baz alinmistir. TCMB oran tablosu Likidite Oranlari, Finansal
Yap1 Oranlari, Devir Hizlari(Faaliyet Oranlar1) ve Karlilik Oranlar1 olmak iizere dort ana
gruptan olusmaktadir. TCMB oranlar1 EK 2’de gdsterilmistir. Bu oranlardan literatiirde daha
once yapilmis olan CKKYV ile finansal performans analizinde kullanilmis olanlar1 segilmistir.

Arastirmada kullanilacak CKKV yontemlerinin kriterleri segilen finansal oranlar olacaktir.

Tablo 3.1 Literatiir Taramasi Sonucunda Segilen Likidite Oranlari

Likidite Oram Literatiir Taramasi
Cari Oran (Wang,2009),(Or¢un ve Eren, 2017),(Voulgaris vd.2004)
Asit-Test Oran1 | (Wang,2009),(Karakasoglu ve Ertugrul,2009),(Rostamy vd.,2016)
Nakit Orant (Akbulut ve Rengber 2015),( Or¢un ve Eren,2017),(Wang,2009)

Tablo 3.2 Literatiir Taramasi Sonucunda Secilen Finansal Yap1 Oranlari

F. Yap1 Oranlan Literatiir Taramasi
Kaldirag Orani (Voulgaris vd.2004),(Wang,2009),(Rezaie vd.,2014)
Duran Varlik/Ozkaynak | (Karakasoglu ve Ertugrul,2009),(Wang,2009),(Rezaie vd.,2014)




Tablo 3.2°nin devamm

Ozkaynaklar/Aktif

(Karakasoglu ve Ertugrul,2009),(Wang,2009),(Rezaie vd.,2014)

KVYK/Aktifler

(I¢ ve Yurdakul,2003),(Voulgaris vd., 2004),(Kaloregas vd.,2004)

Tablo 3.3 Literatiir Taramasi Sonucunda Secilen Faaliyet Oranlar:

Faaliyet Oram

Literatiir Taramasi

Alacak Devir Hiz1

(Kaloregas vd.,2004),(Wang,2009),(Rostamy vd.,2016)

Stok Devir Hizi

(Akbulut ve Rengber,2015),(Voulgaris vd., 2004),(Rostamy vd.,2016)

Aktif Devir Hiz1

(Akbulut ve Rengber,2015),(Wang,2009),(Or¢un ve Eren,2017)

Tablo 3.4 Literatiir Taramasi Sonucunda Secilen Karhilik Oranlari

Karhhik Oran Literatiir Taramasi

Briit Kar Marji (Orgun ve Eren,2017),(Wang,2009),(Kaloregas vd.,2004)

Net Kar Marjt (I¢ ve Yurdakul,2003),(Uygurtiirk ve Korkmaz,2012),(Rezaie vd.,2014)
Faaliyet Kar Marj1 | (i¢ ve Yurdakul,2003),(Orgun ve Eren,2017),(Wang,2009)
Aktiflerin Karliligi | (Wang,2009),(Kaloregas vd.,2004),(Yal¢in vd.,2012)
Ozkaynak Karlihg: | (Rezaie vd.,2014),(Rostamy vd.,2016),(Akbulut ve Rengber,2015)
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Genel olarak bir CKKV yonteminde verilerin normallestirilmesi siirecinde kriterin

fayda yonlii ya da maliyet yonlii olmasina gore farkli yontemler kullanildigr igin kriterin

ozelligi bu noktada 6nem tasimaktadir. Fayda yonlii kriter ifadesiyle kriterdeki degerin biiyiik

olmasi istenen bir durum iken, maliyet yonlii kriterin ise diisiik degerde olmasi arzu edilir.

Tablo 3.5 Kriterlerin CKKV Yontemlerine Gore Yonleri

Likidite Oranlari Kriterin Yonii
Cari Oran(K1) Fayda
Asit-Test Orani(K2) Fayda
Nakit Orani(K3) Fayda
Mali Yap1 Oranlar
Kaldirag Orani(K4) Maliyet
Duran Varlik/Ozkaynaklar(K5) Maliyet
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar(K6) Fayda
KVYK /Toplam Varliklar(K7) Maliyet
Faaliyet Oranlan
Alacak Devir Hiz1(K8) Fayda
Stok Devir Hizi(K9) Fayda
Aktif Devir Hizi(K10) Fayda
Karhhik Oranlari
Briit Kar Marji(K11) Fayda
Net Kar Marj1(K12) Fayda
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Tablo 3.5’in devamm

Faaliyet Kar Marji(K13) Fayda
Aktiflerin Karliligi(K14) Fayda
Ozkaynaklarin Karliligi(K15) Fayda

Arastirmada kullanilan oranlar, arastirmaya konu olan her yil i¢in ayr1 ayr1 Microsoft
Excel 2010 programiyla hesaplanarak arastirmanin sonraki siireclerine hazirlanmistir.

Hesaplanan finansal oranlar dort yil igin EK 3’ten EK 6’ya kadar gosterilmistir.

3.6. Kriterlerin Agirhklandirilmasi
3.6.1. Nesnel Agirhiklandirma Yontemleri

Bu boliimde bir onceki boliimde tanitilan kriterlerin iiglincli bolimiin ilk kisminda
tanitilmig olan agirliklandirma yontemleriyle agirliklandirilmasi olacaktir. Problemin asil
ornekleminde on bes kriter ve altmis dort alternatif mevcuttur ve bu durumun gdsterim
acisindan problem yaratabilecegi ongoriildiigii icin bes alternatif ve bes kriter lizerinden
agirliklandirma yontemlerinin 2013 yili verileri igin O6rnek uygulamasinin gdsterimi

yapilmustir.

3.6.1.1. CRITIC Yontemi’nin Uygulamasi

CRITIC yonteminin dayandigi temel noktalar kriterlerin kendi dogasinda var olan
kriterler arasi ¢atigma ve zitlik yogunluklaridir. CRITIC islemlerinde kullanilan standart
sapma yontemiyle kriterlerin kendi ortalama degerlerinden ne derece uzaklastiklari
anlagilabilmektedir. Bu sebeple, kriterlerin aldiklar1 degerlerin agirliklarin belirlenmesinde
onemli bir etkisi vardir. Ote yandan, CRITIC y&nteminde normallestirilen verilerin
korelasyon katsayilar1 alinir ve bu sebeple s6z konusu analiz sonucunda kriterlerin ne derece
karsit bir yonde ilerledikleri anlagilabilmektedir. Belirtildigi iizere, kriter verilerinin agirliklar
tizerinde bir etkisi oldugu icin 2013-2016 doneminde her yil bazinda ayr1 ayr1 agirhiklar
hesaplanmistir. Microsoft Excel 2010 ile CRITIC yontemi uygulanmustir.

Tablo 3.6 CRITIC Yontemi i¢in Baslangic Karar Matrisinin Excel Gosterimi

A B C D E F
1
2 Cari Oran Asit Test Orami Nakit Oran  Kaldirag Orani Duran Varlik/Ozsermaye
3 max max max min min
4 ADANA CiMENTO 4,40033846  3,392189445 0,75496032 0,102064268 0,765960935
5 ADEL KALEMCILIK 4,02287562  2,137114865 0,957844 0,450121868 0,311872039
6 AFYON (;iMENTO 2,81368817  1,986779348 0,4051657 0,276578227 0,699037918
7 AKCANSA 1,25630512 0,9490686 0,0415514 0,477062507 0,998395819
8

AKSA 1,39029023  1,089920753 0,37824424 0,729478%62 0,91114917
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[Ik adimda iiciincii béliimde anlatilan CRITIC yénteminin ilk adimi olan verilerin
normallestirme islemleri yapilmistir. Bununla beraber, “max” ifadesi fayda yonli kriteri;

min” ifadesi maliyet yonli kriteri belirtmektedir. Normallestirilme islemlerinin

uygulanmasindan sonra agagidaki normallestirilmis deger matrisine ulasilabilir.

Tablo 3.7 Normallestirilmis Karar Matrisi
9

10 maxj 4,40033846  3,392189445 0,957844 0,729479 0,998395819
11 'minj 1,25630512 0,9490686 0,0415514 0,102064 0,311872039
12 Fayda ya da Maliyet Y&nlii Kriterler igin Normalizasyon{Rj) A
13 ADANA CIMENTO 1 1 0,77858199 1 0,338567856
14 ADEL KALEMCILIK 0,87994312  0,486282235 1 0,445251 1
15 AFYON CIMENTO 0,49534559  0,424748022 0,39683209 0,721852 0,436048844
16 AKCANSA 0 0 0 0,402312 o

17 AKSA 0,04261568  0,057652553 0,36745123 0 0,127084671

Kriter bazinda en biiylik ve en kiigiik degerler sirasiyla;, MAK(B$4:B$8) ve
MIN(B$4:B$8) formiilleriyle bulunduktan sonra; CRITIC ydntemi icin yapilmasi gereken ilk
adim olan verilerin normallestirilme siirecine gegcilir. Ikinci béliimde bahsedilen, kriterin
fayda ya da maliyet yonlii olmasina bagl olarak degisen formiillerde degerler Excel’de B13
hiicresi icin, EGER(B$3="max";(B4-B$11)/(B$10-B$11);(B$10-B4)/(B$10-B$11))
fonksiyonuyla hesaplanir. Burada, bahsedildigi lizere kriterin maliyet ya da fayda yonlii
olmasina bagli olarak mantiksal sinama fonksiyonu olan EGER kullanilmustir. Tiim kriterler
icin bu normallestirme islemi uygulanmistir.

Normallestirme isleminden sonra sirada, normallestirme sonucu elde edilen degerlerin
standart sapmasinin alinma siireci vardir. STD.SAPMA.S() fonksiyonu kullanilarak degerler

elde edilir.

Tablo 3.8 Kriterlerin Standart Sapma Degerleri

18 Standart Sapmalar
19 I 0,46158177! 0,40157898 0,38905438 0,374431 0,38653062

Standart sapma basit olarak degerlerin kendi ortalamalarina gore ne derece
uzaklagtiklarini 6lcer (Atlas, 2016:145°ten akt. Orake1, 2016:65). Bir diger ifadeyle, degerler
ortalamadan ne kadar uzaklasiyorlarsa standart sapmalar1 yiiksektir. S6z konusu durumda,
standart sapmanin en yiiksek oldugu kriterde yani Cari Oran(K1)’da degerlerin ortalamadan
uzaklasarak degiskenlik gosterdikleri diisiiniilebilir. Diger bir agidan bakildiginda da Nakit
Oran(K3) kriterindeki alternatif bazinda degerlerin ise diger degere gore nispeten ortalama
civarindan pek uzaklagsmadiklar1 gézlemlenebilmektedir.

Standart sapma islemlerinden sonra normallestirme sonucu elde edilen degerlerin

korelasyon katsayilarinin hesaplanmas1 vardir. Excel’de “Veri” sekmesindeki “Veri
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Coziimleme” isimli “Coziimleme Araglar1” icerisinde bulunan segeneklerden “Korelasyon”
secilerek korelasyonu alinmasi istenilen tiim degerlerin korelasyonlar1 alinir. Uygulama i¢in

bes kriter sec¢ilmis olmasindan dolay1 korelasyon matrisi 5x5°lik bir matris olacaktir.

Tablo 3.9 Korelasyon Matrisi

20 Korelasyon

21 Cari Oran Asit Test Orami Nakit Oran  Kaldirag Orani Duran Varlik/Ozsermaye
22 ADANA CIMENTO 1 0,92891077 0,89245855 0,7331480598 0,729049978
23 ADEL KALEMCILIK 0,92891077 1 0,72547805 0,850355091 0,432634196
24 \AFYON (;iMENTO 0,89245855 0,725478049 1 0,349327309 0,858125134
25 | AKCANSA 0,7331481 0,850355091 0,34932731 1 0,209580569
26 AKSA 0,72904998 0,432634196 0,85812513 0,209580569 1

Korelasyon matrisine genel olarak bir bakis atildiginda Kaldirag Orani(K4) kriterinin
diger kriterlerle diisiik bir korelasyon iliskisi igerisinde oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu
sebepten otiirli, Kaldirag Oran diger kriterlere nazaran daha yiiksek bir agirliga sahip
olacaktir. Ote yandan, Cari Oran(K1) ise diger kriterlerle yiiksek oranda iliski halinde oldugu
icin ise onem derecesi(agirligl) diger kriterlere gore daha diisiik olacaktir. Bir sonraki adimda

ise kriterlerdeki bilgi miktar1 diye nitelendirilen C; degerleri hesaplanmustir.

Tablo 3.10 Kriterlerdeki Bilgi Miktarlari(C;) Degerleri

"

27 Kriterlerdeki bilgi miktari(Cj)
28 0,33069223  0,490486893 0,542179 0,857429185 0,817281352

B28 hiicresi i¢in Excel’de “DCARP(TOPLAM(1-B22:B26);$B$19:$F$19)”
kullanilarak s6z konusu kriter i¢in bilgi miktar1 hesaplanmis olup; biitiin kriterler i¢in s6z
konusu islem tekrar edilmistir.

Her bir kriterdeki bilgi miktar1 toplam kriterlerdeki bilgi miktarina boliinerek kriter

basina 6nem derecesi(agirlik) bulunur.

Tablo 3.11 Kriterlerin Onem Dereceleri(Agirliklarn)

29 Agirliklar
30 0,109 0,161 0,178 0,282 0,269

Bir diger ifadeyle, B30 hiicresi i¢in B28/TOPLAM($B$28:3F$28) fonksiyonu
uygulanarak; kriterin agirligt bulunmustur. Tim hiicreler icin aym islemlerin tekrar
edilmesiyle CRITIC yontemi sona ermektedir. Bu yontemle, CKKV yontemleriyle
hesaplanacak olan finansal performanslar i¢in kriterlerin agirliklart bulunmustur. CRITIC

yontemi, her dort donem i¢in(2013, 2014, 2015 ve 2016 yillar1) ayr1 ayr1 uygulanmaigtir.
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CRITIC YONTEMIi AGIRLIKLARI

0,15
0,

S

Kl K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14 K15

= CRITIC 2013 CRITIC 2014 CRITIC 2015 CRITIC 2016

Sekil 3.1 CRITIC Ydntemiyle Hesaplanan Dort Yilin Agirhiklar:

Her dort yil i¢in yapilan hesaplamalara gore dort yil i¢in siralamalar arasinda ciddi bir
fark goriilmemektedir. Ek 4’te verilen tabloya gore, her dort yilda da ilk {i¢ siray1 sirasiyla;
Aktif Devir Hiz1(K10), Stok Devir Hiz1(K9) ve Alacak Devir Hizi(K8) olusturmaktadir. Bir
diger ifadeyle, faaliyet oranlarina diger oranlara gore nispeten daha yiiksek agirlik degerleri
atanmistir. Yaklasik olarak toplam agirliklarin her dort yilda da yiizde otuzunu faaliyet
oranlar1 olusturmaktadir. Kriterler atanan agirliklar baz alinarak yillara gére EK 7°de

siralanmustir.

3.6.1.2. Entropi Yontemi’nin Uygulanmasi

Bilindigi tizere CRITIC yontemi Entropi yonteminden tiiretilmis bir yontem oldugu
icin aralarinda bazi benzerliklerin olabilecegi muhtemeldir. En basit tabirle, iki yontemin
dayandiklar1 nokta iizerinde g¢alistiklar1 sistemdeki belirsizliktir. Entropi yonteminin bakis
acisina gore sistemde belirsizlik fazlaysa bilgi de fazladir. Diger bir anlatimla da, belirsizligin
azlig bilgi eksikligine de isaret edebilir. Daha farkli bir bakis agisiyla anlatmak gerekirse bir
kriterin degerleri alternatiflere gore cesitlilik gdsteriyorsa, o kritere yiiksek agirlik atanmasi
kaginilmazdir. CRITIC yonteminde oldugu gibi Entropi yontemi de tizerinde ¢alisilan dort yil
icin ayr1 ayrt uygulanmistir. Entropi yontemi kriterlerin 6nem derecelerini verilerden

belirledigi i¢in boyle bir yola basvurulmustur.

Tablo 3.12 Entropi Yontemi icin Karar Matrisi

A B C D E F
1
2 Cari Oran Asit Test Orani Nakit Oran Kaldirag Orani  Duran Varlik/Ozsermaye
3 max max max min min
4 ADANA CIMENTO 4,400338458 3,392185445 0,754360319 0,102064268 0,765960935
5 ADELKALEMCILIK 4,022875615 2,137114865 0,957844 0,450121868 0,311872039
& AFYON CIMENTO 2,813688165 1,980779348 0,405165702 0,276578227 0,699037918
7 AKCANSA 1,256305119 0,9490686 0,041551398 0,477062507 0,998395819
8 AKSA 1,390290226 1,089920753 0,378244241 0,729478962 0,91114917

Entropi yonteminin ilk adimi CRITIC yontemine benzer bir sekilde verilerin

normallestirilmesinden olusmaktadir.
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Tablo 3.13 Entropi Yonteminde Normallestirilmis Karar Matrisi

|

10 MNormalizasyon

11 ADANA CIMENTO 4,000754554 3,003723765 0,709613016 1 0,338567856
12  ADEL KALEMCILIK 3,02329171 1,743649185 0,912496697 0,445251118 1
13  AFYON CIMENTO 2,41410426 1,5398313668 0,3598184 0,721852293 0,436048544
14 AKCANSA 0,856721214 0,56060292 -0,003795905 0,402311991 ]
15 AKSA 0,990706321 0,701455073 0,332896933 0 0,127084671

Normallestirme fonksiyonu CRITIC yonteminkiyle ayni olan Entropi yonteminde
Excel’de kullanilan fonksiyon kriterin fayda ya maliyet yonlii olmasina bagl olarak degisir.
Bll’deki  degeri  bulan  EGER(B$3="max";B4-MIN(B$4:B$8)/(MAK(B$4:B$8)-
MIN(B$4:B$8));(MAK(B$4:B$8)-B4)/(MAK(B$4:B$8)-MIN(B$4:B$8)))  fonksiyonudur.
Diger hiicreler i¢in de bu islem tekrarlanmistir. Normallestirme isleminden sonra, normalize

edilmis olan degerler kendi siitun toplamlarina boliinerek p; degerleri hesaplanmistr.

Tablo 3.14 p; Degerleri

16 Pj degerleri

17 ADANA CIMENTO 0,336605804 0,394565156 0,307054983 0,389193588 0,178034186
18 ADEL KALEMCILIK 0,304847748 0,22970023 0,394844305 0,17328888 0,525844917
19 AFYON CIMENTO 0,203112061 0,209952356 0,155696175 0,280540284 0,229294068
20 | AKCAMSA 0,072080736 0,073640053 -0,001642517 0,136577247 ]
21 AKSA 0,083353651 0,092142205 0,144047053 o 0,066826828

B17 hiicresi i¢in B11/TOPLAM(B$11:B$15) fonksiyonu kullanilirken; diger tiim
hiicreler i¢in bu islem tekrarlanir. Hesaplanan p; degerlerinin dogal logaritmik fonksiyon olan

In degerleri alinr.

Tablo 3.15 In( p; )Degerleri

22 In(pj)

23 |ADANA CIMENTO -1,088842756 -0,929970991 -1,180728449 -0,943673403 -1,725779689
24 | ADEL KALEMCILIK -1,187942812 -1,47098017 -0,929263757 -1,752795249 -0,642748944
25 |AFYON CIMENTO -1,593997426 -1,56087465 -1,859848764 -1,269613145 -1,472749958
26 AKCANSA -2,629968455 -2,608566197 0 -1,854205797 0
27 AKSA -2,484662872 -2,384422191 -1,937615273 0 -2,705650658

B23 hiicresi i¢in LN(B17) fonksiyonu kullanilmistir ve tiim p; degerleri igin
tekrarlannstir. Ote yandan sifir sayist dogal logaritmada tamimsiz oldugu igin Excel’de
#SAYI! hatasi verecektir. Bu hatayla karsilagildiginda hata alinan degerlere sifir sayisi
atandiktan sonra islemlere devam edilmistir. Bir sonraki adimda Entropi degerleri olan E;
degerleri hesaplanmustir.

Tablo 3.16 E; Degerleri

28 Ej Degerleri
29 0,900369226 0,897411949 0,806581078 0,818935243 0,723070409
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B29 hiicresi i¢in -(TOPLA.CARPIM(B17:B21;B23:B27))/LN(5) fonksiyonu
kullanilmis olup diger tiim degerler i¢cin de aymi siiregten gecilmistir. Son olarak Entropi
agirliklarinin bulunmasina gelmistir. Bu adimda ise agirliklar hesaplanmis olup; B31 hiicresi

icin ifade etmek gerekirse (1-B29)/(5-TOPLAM($B$29:$F$29)) fonksiyonu kullanilmistir.

Tablo 3.17 Kriter Agirhiklar:

30 Agirhklar
31 0,117 0,120 0,227 0,212 0,324

Bir onceki ciimlede belirtilen fonksiyonun tiim Entropi degerlerine uygulanmasiyla
yontem sona ermektedir. Entropi yontemi de ayn1 CRITIC yontemi gibi 2013,2014,2015 ve
2016 yillar1 i¢in biitiin on bes kriter i¢in uygulanmastir.

ENTROPI YONTEMi AGIRLIKLARI
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Kl K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14 K15

m Entropi 2013 = Entropi 2014 Enropi 2015 Entropi 2016

Sekil 3.2 Entropi Yontemiyle Hesaplanan Dort Yilin Agirhiklar:

CRITIC yontemi kadar olmasa da Entropi yontemi ile hesaplanan agirliklar arasindaki
siralamalarin ¢ok fazla degismedigi soylenebilmektedir. Dort yilda Kaldirag Orani(K4) 2013
ve 2015 yillarinda en fazla 6nem derecesine sahip olurken; 2014 yilinda en fazla agirliga
Ozkaynaklarin Karliligi(K15) ulasirken; 2016 yilinda ise Aktiflerin Karliligi(K14) en fazla
agirliga sahip olmustur. Kriterlerin agirliklara gore siralamalart yillar boyunca EK 8’de

gosterilmistir.

3.6.1.3.Standart Sapma Yontemi’nin Uygulanmasi

Bu yontemde agirliklar kriterlerin standart sapmalarina gore atanir. Ik adimda
STDSAPMA.S() fonksiyonuyla standart sapmalar1 alinan kriterler; tiim standart sapmasi
alian kriterlerin standart sapmalar toplamina boliinerek kriter basina agirlik hesaplanmistir.

Bu iglem dort yil i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir. Agirlik siralamalart EK 9°da gosterilmistir.
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STANDART SAPMA YONTEMi AGIRLIKLARI
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m Standart Sapma 2013 = Standart Sapma 2014
Standart Sapma 2015 = Standart Sapma 2016

Sekil 3.3 Standart Sapma Yontemiyle Hesaplanan Dért Yilin Agirhiklar:

Dort yil icin hesaplanan standart sapma agirliklarina gore secilen yillara gore
siralamalarda ciddi bir degisiklik bulunmamaktadir. Stok Devir Hi1z1(K9) diger kriterlerden
ciddi manada yiiksek bir agirliga sahiptir. Bunun sebebi s6z konusu agirligin diger agirliklara

gore daha fazla degiskenlik gostermesi olabilir.

3.6.1.4. Esit Agirhklandirma Yontemi’nin Uygulanmasi
Bu yontemde biitiin kriterlere esit agirlik atanir. Arastirmada on bes kriter olduguna
gore agirliklarin degeri 1/15 olmaktadir. Burada 6nemli olan bir diger husus da agirliklarin

toplaminin bire esit olmas1 gerektigidir.

3.6.1.5. Agirhiklarin Karsilastirilmasi
CRITIC, Entropi ve Standart Sapma yontemleriyle hesaplanan agirliklar bu béliimde
karsilastirilmistir. Dort donem igin agirliklar ayr1 ayri karsilastirilmis olup; agirlik hesaplama

tiiriine gore herhangi bir kritere atanan agirligin degerinin degistigi gozlemlenmistir.

2013 Yih Agirhiklar
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0,3000
0,2000
0,1000
oo™ T TR L L TR R

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10K11K12K13K14K15
mCRITIC mEntropi Standart Sapma

Sekil 3.4 2013 Y1l Agirhiklan



2014 Yih Agirhiklan

0,4500
0,4000
0,3500
0,3000
0,2500
0,2000
0,1500
0,1000
0,0500
0,0000

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10K11K12K13K14K15
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Sekil 3.5 2014 Y1l Agirhiklar:

2015 Yih Agirhiklarn
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Sekil 3.6 2015 Y1l Agirhiklar

2016 Yihh Agirhklarn
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ECRITIC m®mEntropi = Standart Sapma

Sekil 3.7 2016 Yih Agirhiklar
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Gortldiigii lizere, bir yildaki agirlik siralamasi kullanilan yonteme gore degismektedir.

Bunun sebebi olarak, her bir agirlik hesaplamanin farkli tiirden islemler silsilesi sonucunda
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hesaplamalar yapmasi olarak gosterilebilir. Bu sebeple farkl tiirden agirliklara sayisal deger

acisindan yiiksek bir agirlik atanmis olabilir.



Cari Oran(K1)

Likidite Oranlari(L)

Asit Test Oran1(K2)

Nakit Oran1(K3)

Kaldirag Orani(K4)

Finansal Yap1
Oranlari(FY)

Duran
Varlik/Ozkaynaklar
(K5)

Finansal
Performansi En

Iyi Isletmeyi Sec

Ozkaynaklar/Toplam
Varliklar(K6)

KVYK/T.Kaynaklar
(K7)

Alacak Devir
Hi1z1(K8)

Devir Hizlar1 (D)

Stok Devir Hiz1(K9)

Aktif Devir Hiz1
(K10)

Briit Kar Marji (K11)

Net Kar Marji1 (K12)

Karlilik Oranlari(KA)

Faaliyet Kar Marj1
(K13)

Sekil 3.8 AHP Amaclar Hiyerarsisi

Aktiflerin Karliligt
(K14)

Ozkaynaklarin
Karliligt (K15)
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3.6.2. AHP Yontemi’nin Uygulanmasi

Literatiirde siklikla kullanilmig oranlarin se¢iminden sonra AHP yontemi igin
yapilmas1 gereken kriterlerin amaclar hiyerarsisi adi1 altinda hiyerarsik bir yapidaki model
esliginde kriterlerin tanimlanmasidir. Arastirmanin igerigine uygun olarak arastirmaya yonelik
AHP amaglar hiyerarsisi olusturulmustur. S6z konusu amagclar hiyerarsisi bir 6nceki kisimda
sekil 3.8’de verilmis olup; modeldeki kriterler ikili olacak sekilde karsilastirilmistir. Finans
sektoriinde yatirim uzmani olarak g¢alisan profesyonellerden ve akademisyenlerden olusan
yedi kisilik bir gruba ikili karsilastirmalardan olusan bir soru formu doldurtularak kriterlerin
birbirine olan goreceli 6nem dereceleri belirlenmistir. Burada dikkat edilmesi gereken her bir
soru formu dolduran kisinin verdigi cevaplarin ortak bir kriter dnem derecelerine(ikili
karsilagtirma matrisi) ulagsmak i¢cin geometrik ortalamalarinin alindigidir. Her bir hiyerarsik
seviyede yapilan ikili karsilastirma matrisleri asagida verilmistir. Hazirlanmis olan AHP soru

formu EK 14’te gosterilmistir.

Tablo 3.18 Ana Kriterler ikili Karsilashrma Matrisi

L FY D KA
L | 1,000 | 0,880 | 1,990 | 0,490
FY | 1,136 | 1,000 | 1,563 | 0,361
D | 0,503 | 0,640 | 1,000 | 0,282

KA | 2,041 | 2,770 | 3,549 | 1,000

Tablo 3.19 Likidite Oranlar1 Grubu ikili Karsilastirma Matrisi

K1 K2 K3

K1 | 1,000 | 0,437 | 0,574
K2 | 2,286 | 1,000 | 0,492
K3 | 1,742 | 2,031 | 1,000

Tablo 3.20 Finansal Yapi Oranlar1 Grubu ikili Karsilashrma Matrisi

K4 K5 K6 K7

K4 | 1,000 | 3,540 | 1,075 | 0,595
K5 | 0,282 | 1,000 | 0,388 | 0,650
K6 | 0,930 | 2,577 | 1,000 | 1,350
K7 ] 1,681 | 1,538 | 0,741 | 1,000

Tablo 3.21 Devir Hizlari(Faaliyet Oranlart) Grubu ikili Karsilastirma Matrisi

K8 K9 K10
K8 | 1,000 | 0,926 | 1,630
K9 | 1,080 | 1,000 | 0,667
K10 | 0,613 | 1,500 | 1,000




Tablo 3.22 Karhhk Oranlar1 Grubu ikili Karsilastirma Matrisi

K11

K12

K13

K14 | K15

K15

1,000

0,571

0,341

1,368 | 0,534

K12

1,750

1,000

0,241

1,733 | 0,397

K13

2,933

4,144

1,000

1,963 | 1,550

K14

0,731

0,577

0,509

1,000 | 0,341

K15

1,871

2,517

0,645

2,933 | 1,000
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Bir onceki paragrafta belirtildigi iizere uzmanlardan ve akademisyenlerden alinan

cevaplarin geometrik ortalamasi hesaplanarak her oran grubu i¢in nihai ikili karsilastirma

matrislerine ulasilmistir. Ote yandan dikkat edilmesi gereken bir diger 6nemli husus da, iki

kriter arasindaki sirayla yapilan kiyaslamada alinan deger, karsilastirma sirasinin ters donmesi

halinde s6z konusu deger onceki degerin garpim islemine gore tersi olur. Ornegin A kriteri B

kriterine gore nispeten dokuz kat daha 6nemli olsun; s6z konusu durumda, B kriteri de A

kriterinin 1/9’u kadar énemlidir sonucuna ulasilir. Olusturulan ikili karsilastirma matrislerinin

her bir kriter bazinda siitun toplami alindiktan sonra matristeki tiim degerler siitun

toplamlarina bdliinerek normallestirme islemleri yapilmistir. Daha sonrasinda ise tim

satirlarin aritmetik ortalamasi alinarak kriterlerin nispi agirliklar1 belirlenmistir.

Tablo 3.23 AHP Yontemine Gore Hesaplanms Agirhklar

Yerel Agirhk Sistemdeki
Agirhk

K1 0,201 0,043
L(0,214) K2 0,327 0,070
K3 0,472 0,101
K4 0,263 0,052
K5 0,132 0,026
FY(0,198) K6 0,352 0,070
K7 0,253 0,050
K8 0,379 0,046
D(0,121) K9 0,298 0,036
K10 0,324 0,039
K11 0,148 0,069
K12 0,113 0,053
KA(0,467) K13 0,363 0,169
K14 0,108 0,050
K15 0,267 0,125

Tabloda goriildiigii {lizere iki ayr1 agirhk atamasi yapilmistir. Yapilan ikili

karsilastirmalarin sonucunda elde edilen agirlik yerel agirliktir. Sistemdeki agirliklar: bulmak
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icin yapilmasi gereken ise hesaplanan yerel agirliklarin bagl olduklar: bir {ist hiyerarside
hesaplanmis yerel agirliklarla c¢arpilmasidir. Bir diger ifadeyle, bir Kkriterin ikili
karsilastirmalarin sonucunda hesaplanan yerel agirligi bagli oldugu oran grubunun yerel
agirhgiyla carpilarak sistemdeki agirhigi bulunur. Ornegin, Stok Devir Hizi(K9) kriterinin
yerel agirligi 0,298 olarak hesaplanmis olup; s6z konusu kriterin bagli oldugu oran grubu olan
devir hizlarmin ise yerel agirligi ise 0,121 olarak bulunmustur. Bu durumda, s6z konusu
agirliklarin carpimiyla 0,036 sayisina ulagilabilmektedir. Ayrica, tiim kriterlerin sistemdeki
agirliklarinin ve ana oran gruplariin yerel agirliklariin kendi aralarindaki toplamlari bire
esittir.

Ana oran gruplarinin agirliklari sayisal deger olarak siralandigindan en yiiksek agirliga
sahip olan kriter 0,467 degeri ile karlilik oranlaridir. Karlilik oranlarini sirastyla; likidite
oranlari, finansal yap1 oranlar1 ve devir hizlari(faaliyet oranlari) takip etmektedir.

Likidite oranlar1 sistemdeki agirliklarina gore kendi aralarinda siralandiklarinda en
yiiksek agirliga sahip olan 0,101 degeriyle nakit oran(K3) olurken; s6z konusu orani sirasiyla
asit-test oran1(K2) ve cari oran(K1) takip etmektedir.

Finansal yap1 oranlarinin finansal performansa etkisi acisindan incelendiginde, en
onemli etkinin 0,07’lik degerle Ozkaynaklar/toplam varliklar(K6) oranindan geldigini
soylemek miimkiindiir. S6z konusu orani ¢ok az farklarla kaldirag orani(K4), KVYK/toplam
varliklar(K7) orani takip etmekle birlikte finansal performansa etki agisindan en son sirada,
duran varliklar/6zkaynaklar(KS5) orani yer almaktadir.

Devir oranlarinin finansal performansa etkisi incelendiginde ise en yiiksek etkinin
0,046 agirlik degeriyle alacak devir hizindan(K8) geldigini belirtmek pek de yanlis
olmayacaktir. Bununla  beraber, s6z konusu orami sirasiyla, az farklarla
varliklarin(aktiflerin)(K10) devir hiz1 ve stok devir hiz1(K9) izlemektedir.

Karhilik oranlarinin finansal performans agisindan 6nemlilik dereceleri incelendiginde
ilk sirada 0,169 agirlik degeriyle faaliyet kar marji(K13) gelmektedir. S6z konusu kriteri ise
sirastyla, 6zkaynaklarin karlihigi(K15), briit kar marji(K11), net kar marji(K12) ve aktiflerin
karlihgi(K14) takip etmektedir.

AHP yonteminin son adiminda yapilmast gereken tutarsizlik oranlarmin
hesaplanmasidir. ikinci béliimiin AHP kisminda anlatilan esitlikler kullanilarak yapilan
hesaplamalara gore, ana kriterlerin tutarlilik orani 0,009; likidite oranlari ise i¢in 0,094
bulunmustur. Ote yandan bu oran devir hizlari ve finansal yap1 oranlari igin sirasiyla 0,092 ve
0,066 olarak hesaplanmistir. Karlilik oranlarininki ise 0,063 degerindedir. Literatiirde kabul

edilen ideal tutarlilik orani 0,10 olmakla beraber; tiim ikili karsilastirma matrislerinde
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hesaplanan oranlar ideal tutarlilik oranindan diisiik oldugu i¢in kurulan modelin tutarh

oldugunun ifade edilmesinde hicbir sakinca yoktur.
Tablo 3.24 4,4, ,Tutarhilik Indeksi(TI) ve Tutarhlik Orami(TO) Tablosu

Amax TI TO
Ana Kriterler Matrisi 4,025 0,008 0,009

Likidite Oranlar1 3,109 0,054 0,094
F. Yap1 Oranlar 4,177 0,059 0,066
Devir Hizlar 3,107 0,054 0,092
Karlilik Oranlari 5,282 0,071 0,063

3.7. CKKYV Yéntemleri ile isletmelerin Finansal Performans Degerlendirmesi

Karar verme problemine uygun olarak  kriterlerin  segilmesinden ve
agirliklandirilmasindan  sonra CKKV  yontemleri kullanilarak isletme performanslari
degerlendirilecektir. Arastirmada on bes finansal oran(kriter) ve hem BIST Sinai Endeksi’nde
hem de BIST Yildiz Pazar’da yer alan altmis dort firma(alternatif) yer almaktadir.
Arastirmaya konu edilen finansal oranlar dort yil i¢cin(2013’den 2016’ya kadar) ayr1 ayri
hesaplanarak biitiin yillar boyunca VIKOR, TOPSIS, GIA ve MOORA yontemleri adina ortak
bir standart karar matrisi olusturulmustur. CKKV yontemlerinde dikkat edilmesi gereken bir
diger 6nemli husus da secilen kriterin maliyet mi yoksa fayda yonlii mii oldugudur; ¢iinkii
fayda yonli kriterde sayisal olarak yiiksek degerde olan sonug istenen bir sonug iken maliyet
yonli kriterde ise tam dersi bir durum s6z konusudur. Karar matrislerin iizerinde yazan
ifadeler kriterin hangi yonde oldugunu belirtmektedir. Bu arastirmada, “min” ifadesi maliyet
yonlii kriteri ifade ederken; “max™ ifadesi ise fayda yonlii kriteri temsil etmektedir.
Belirtildigi tizere, finansal oran hesaplamalar1 Excel 2010 ile yapilmistir.

CKKV yontemlerinin bu arastirmada uygulamast MATLAB yaziliminin R2013a
siiriimiiyle gergeklestirilmistir. Ozg¢alic1(2017) nin kullanilan dért yontem icin yazmis oldugu
kodlardan arastirmada yararlanilmigtir. Olusturulan fonksiyonlar EK 10°dan EK 13’e kadar
gosterilmistir. Excel 2010°da hesaplanmis olan finansal oranlar CKKV yontemleri i¢in
yazilmis olan MATLAB kodlarina girdi(input) olarak entegre edilmistir. Kullanilan bes farkl
agirlik yontemiyle hesaplanan farkli agirliklar icin her yil bazinda ayr1 ayri girdi tablolari
olusturulmustur. Bununla beraber, kriterlerin yoniinii dogru bir sekilde algilayabilmesi i¢in
“max” ve “min” ifadeleri sayisal degerlere ¢evrilmistir. Maliyet yonlii kriter i¢in 0, fayda
yonli kriter i¢in 1 degeri atanmistir. CKKV yontemlerinin sonuglart MATLAB’da
hesaplandiktan sonra sonuglar ve siralamalar yine MATLAB’da yazilan kodlar yardimiyla

Excel 2010’a yazdirilmistir. Siralamalar kullanilan CKKV yonteminin igeriine gore
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biiyiikten kiiglige ya da kiigiikten biiyiige yapilmistir. Biitiin agirliklarla yapilmis siralamalar
EK 15’ten EK 18’e kadar gdsterilmistir.

3.7.1. VIKOR Yontemi’nin Uygulanmasi

VIKOR yénteminin uygulanmasinda Ozgalic1 (2017:84-85) MATLAB’da kurmus
oldugu algoritmalardan ve kodlardan esinlenilmistir. Excel 2010 programinda daha dncesinde
hazirlanmis firmalarin finansal oranlar1 MATLAB R2013a programinda tanimlanan bir
fonksiyon olarak yazilan VIKOR algoritmasinda galistirilarak, 2013-2016 doneminin her yili
icin ve kullanilan her agirlik yontemi ig¢in S;,R;,Q; degerleri ayr1 ayri hesaplanmistir.
Hesaplanan S;,R;,Q; degerlerinin kiigiikten biiyiige siralanmasiyla ti¢ farkli siralamalar
yapilmis olan bu caligmada nihai siralama Q; degerlerinin kiigiikten biiyiige siralanmasiyla
elde edilmistir. Bir diger ifadeyle, Q; skorunun en kii¢iik oldugu isletme VIKOR ydntemine
gore performans analizinde ilk sirada yer alan firmadir. Q; degerinin hesaplanmasinda
kullanilan maksimum grup faydasi olan ¥ degeri literatiirde siklikla 0,5 olarak alinmistir. Bu
aragtirmada ise 2014 yili icin CRITIC yontemiyle agirliklandirma hari¢ biitiin yillarda ve
agirliklarda s6z konusu deger 0,5 olarak alinmistir. Ote yandan, kabul edilebilir avantaj ve
istikrar kosullarina her yil ve agirlik yontemi i¢in ayr1 ayri bakilmistir. 2014 yili i¢in CRITIC
agirliklandirma yontemi kullanilarak yapilan performans degerlendirmesinde ise iki kosulun
da saglanmadig1 ve bu durumda uzlasik ¢oziime ulasilamadigl gézlemlenmistir. S6z konusu
durumda, 9 degerini farkli bir deger almanin daha saglikli bir sonuca ulastiracagi kanisina
varilmistir. Daha Once yapilan bazi1 c¢alismalarda farkli 9 degerlerinin sonucu nasil
degistirecegi analiz edilmistir. Rezaie vd.,(2014) ve Esbouei vd.,(2015) 9 degerinin
0;0,25;0,5;0,75 ve 1 degerini aldig1 zaman yapilan siralamalarin ne kadar degistigini analiz
etmislerdir. 2014 yil1 i¢in CRITIC agirlik yontemi kullanildiginda maksimum grup faydasini
temsil eden deger 0,5 ten biiyiik ve en kii¢lik deger olan bununla birlikte diger ¢aligmalarda da
kullanilan deger olan 0,75 olarak alinmistir. Bir diger ifadeyle, 2014 yili icin CRITIC
agirliklariyla yapilan siralamada “oybirligi ile degil oy cokluguyla karar verilmistir”
varsayimi yapilmistir. Kabul edilebilir avantaj ve kabul edilebilir istikrar kosullar1 2014,2015
ve 2016 yili CRITIC yontemiyle hesaplanan agirliklarin kullanildigi hesaplamalar diginda tiim
agirliklar ve yillar i¢in saglanmistir. S6z konusu yillarda ve agirliklarda ise kabul edilebilir
istikrar kosulu saglanmamis olsa da kabul edilebilir avantaj kosulu saglanmistir. Bu durumda,

Q degerlerine gore ilk iki sirada yer alan firmalar en iyi ¢c6ztiim olarak kabul edilecektir.
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3.7.1.1. Esit Agirhklandirma fle Agirhk Atamasi
Biitiin kriterlere esit agirlik atanarak yapilan VIKOR yontemiyle siralamalari
yapilmistir. Sadece ilk bes firmanin Q,R ve S skorlar1 verilmis olup; altmis dort firmanin Q

skorlarinin en kiigiigii, en biiyiigli ve medyani hesaplanmistir.

Tablo 3.25 VIKOR ile Esit Agirhiklandirma Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En

iyi Bes Firma(2013)
ULUSE | SODA | ADANA | KONYA | AFYON | MinQ | Max Q | Medyan Q
Si 0,232 0,485 0,362 0,431 0,545
R; 0,048 0,051 0,055 0,055 0,055
Q; 0,000 | 0,283 0,283 0,345 0,430 0,000 | 1,000 0,657
(9=0,50)

Q Sira 1 2 3 4 5

S Sira 1 4 2 3 5

R Sira 1 2 3 5 4

Tablo 3.26 VIKOR ile Esit Agirhiklandirma Yontemleri Kullamlarak Hesaplanan Q ; Degerlerine Gore En

Iyi Bes Firma(2014)

ADANA | ULUSE | AFYON | KONYA | SODA | MinQ | Max Q | Medyan Q
S; 0,280 0,251 0,389 0,293 0,336
R; 0,048 0,050 0,053 0,057 0,055
Q; 0,046 0,070 0,276 0,285 0,285 | 0,046 1,000 0,640
(9=0,50)
Q Sira 1 2 3 4 5
S Sira 2 1 5 3 4
R Sira 1 2 3 5 4

Tablo 3.27 VIKOR ile Esit Agirhklandirma Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Qi Degerlerine Gore En

Iyi Bes Firma(2015)
ADANA | SODA | TBORG | EGEEN | PETKM | Min Q | Max Q | Medyan Q
Si 0,290 0,378 0,434 0,223 0,552
R; 0,052 0,056 0,055 0,060 0,053
Q; 0,051 0,258 0,271 0,292 0,302 0,051 | 1,000 0,653
(9=0,50)

Q Sira 1 2 3 4 5

S Sira 2 3 4 1 5

R Sira 1 4 3 5 2

Tablo 3.28 VIKOR ile Esit Agirhklandirma Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Qi Degerlerine Gore En

iyi Bes Firma(2016)
SODA | EGEEN | ADANA | TBORG | PETKM | Min Q | Max Q | Medyan Q
S; 0,349 | 0,199 0,332 0,411 0,522
R; 0,054 | 0,059 0,058 0,058 0,056
0; 0,109 | 0,206 0,280 0,310 0,312 | 0,109 | 1,000 0,655
(9=0,50)
Q Sira 1 2 3 4 5
S Sira 3 1 2 4 5
R Sira 1 5 4 3 2
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Yapilan degerlendirmelerin neticesinde ADANA ve SODA isletmeleri esit
agirliklandirma-VIKOR kombinasyonunda biitiin yillarda ilk bese girmistir. Esit agirlhik
tabanli VIKOR yoOntemindeki dort yilin siralamalarinin  birbirleriyle yakin olduklari

gozlemlenmistir.

3.7.1.2. Entropi Yontemi ile Agirlik Atanmasi

Entropi agirlik atamasi metodunun VIKOR CKKYV yontemi i¢in dort sene boyunca
ayr1 ayri uygulanmasindan sonra VIKOR yontemiyle finansal performans siralamalari
yapilmistir. Ik bes firmanin sonuglart verilmis olup; arastirmadaki biitiin firmalarm Q

skorlarimin en kiigiigii, en biiyiigii ve medyan1 alinmistir.

Tablo 3.29 VIKOR ile Entropi Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En Iyi Bes
Firma(2013)

ULUSE | ADANA | BOLUC | KONYA | KARTN | MinQ | Max Q | Medyan Q
S; 0,221 0,351 0,413 0,431 0,378
R; 0,044 0,051 0,050 0,054 0,056
Q; 0,000 0,212 0,246 0,326 0,327 0,000 1,000 0,523
(9=0,50)
Q Sira 1 2 3 4 5
S Sira 1 2 4 5 3
R Sira 1 3 2 4 5

Tablo 3.30 VIKOR ile Entropi Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En Iyi Bes
Firma (2014)

ULUSE | ADANA | EGEEN | KONYA | SODA | MinQ | Max Q | Medyan Q
S; 0,227 0,281 0,244 0,315 0,356
R; 0,045 0,048 0,055 0,055 0,055
Q; 0,000 0,102 0,192 0,256 0,298 | 0,000 1,000 0,501
(9=0,50)
Q Sira 1 2 3 4 5
S Sira 1 3 2 4 5
R Sira 1 2 3 4 5

Tablo 3.31 VIKOR ile Entropi Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En Iyi Bes
Firma (2015)

ADANA | EGEEN | KONYA | AKCNS | TBORG | MinQ | Max Q | Medyan Q
Si 0,270 0,210 0,377 0,438 0,417
R; 0,047 0,055 0,053 0,052 0,053
Q; 0,045 0,156 0,238 0,261 0,276 0,045 0,992 0,451
(9=0,50)
Q Sira 1 2 3 4 5
S Sira 2 1 3 5 4
R Sira 1 5 3 2 4
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Tablo 3.32 VIKOR ile Entropi Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En Iyi Bes
Firma(2016)

ADANA | EGEEN | ULUSE | TBORG | SODA | MinQ | Max Q | Medyan Q
S; 0,304 0,195 0,402 0,387 0,335
R; 0,049 0,055 0,049 0,051 0,054
Q; 0,078 0,118 0,158 0,179 0,200 | 0,078 1,000 0,416
(9=0,50)
Q Sira 1 2 3 4 5
S Sira 2 1 5 4 3
R Sira 1 5 2 3 4

ADANA isletmesi Entropi-VIKOR kombinayonun dort yil i¢in uygulanmasinda biitiin
yillarda ilk bese girmistir. Dort yilin siralamalarinin da birbirleriyle yakin olduklar: tespit

edilmistir.

3.7.1.3. CRITIC Yontemi ile Agirhk Atanmasi

Agirliklandirma yontemi olarak CRITIC yontemiyle VIKOR siralamalari dort yil
i¢in(2013-2016) ayr1 ayr1 yapilmistir. ilk bes firmalarn sonuglar1 tablolarda verilmis olup;
biitiin firmalarm Q degerlerinin en diisiigii, en yiiksegi ve medyan: almmustir. Ote yandan
2014 yili i¢in ¥ degerinin 0,5 olarak alindigi durumda uzlasik ¢oziime ulasilamadig igin
literatiire uygun olarak 9 degeri 0,75 olarak alinmistir. Bir diger ifadeyle, “oybirligi” ile degil
oy c¢oklugu ile karar verilmistir seklinde bir varsayim yapilmistir. 2014,2015 ve 2016
yillarinda kabul edilebilir istikrar kosulunun saglanmamis oldugu gozlemlenmistir bu
durumda Q degerlerine gore ilk iki sirada olan isletmeler en iyi ¢6ziim olarak kabul

edilecektir.

Tablo 3.33 VIKOR ile CRITIC Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En Iyi Bes
Firma(2013)

ULUSE | ADANA | BOLUC | SARKY | AFYON | MinQ | Max Q | Medyan Q
S; 0,270 0,408 0,468 0,622 0,572
R; 0,067 0,077 0,076 0,071 0,076
Q; 0,000 0,248 0,290 0,347 0,372 0,000 0,800 0,537
(9=0,50)
Q Sira 1 2 3 4 5
S Sira 1 2 3 5 4
R Sira 1 5 4 2 3

Tablo 3.34 VIKOR ile CRITIC Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En lyi Bes

Firma (2014)
ULUSE | ADANA | EGEEN | KONYA | SODA | MinQ | MaxQ | Medyan Q
S; 0,302 0,337 0,290 0,352 0,390
R; 0,076 0,074 0,092 0,086 0,085
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Tablo 3.34’iin devanm

Q; 0,092 0,128 0,182 0,236 0,282 0,092 0,934 0,548
(9=0,75)
Q Sira 1 2 3 4 5
S Sira 2 3 1 4 5
R Sira 2 1 5 4 3

Tablo 3.35 VIKOR ile CRITIC Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En iyi Bes
Firma(2015)

ADANA | FROTO | EGEEN | AYGAZ | PETUN | MinQ | Max Q | Medyan Q
S; 0,344 0,598 0,283 0,512 0,556
R; 0,076 0,068 0,089 0,074 0,073
Q; 0,163 0,273 0,286 0,288 0,302 0,163 0,839 0,537
(9=0,50)
Q Sira 1 2 3 4 5
S Sira 2 5 1 3 4
R Sira 4 1 5 3 2

Tablo 3.36 VIKOR ile CRITIC Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En lyi Bes
Firma (2016)

ADANA | VESBE | PETUN | SODA | EGEEN | Min Q | Max Q | Medyan Q
S; 0,383 0,515 0,520 0,400 0,273
R; 0,073 0,067 0,072 0,079 0,089
Q; 0,178 0,202 0,283 0,289 0,327 0,178 0,942 0,534
(9=0,50)
Q Sira 1 2 3 4 5
S Sira 2 4 5 3 1
R Sira 3 1 2 4 5

ADANA isletmesi CRITIC yontemi tabanli VIKOR siralamalarinin biitiin yillarinda
ilk bese girmistir. 2014,2015 ve 2016 yillarinda kabul edilebilir istikrar kosulunun
saglanmadig1 tespit edildiginden dolayr 2014 yili i¢in ULUSE ve ADANA, 2015 yilinda
ADANA ve FROTO, 2016 yili i¢in ises ADANA ve VESBE isletmeleri en iyi performans
gosteren isletmeler olarak kabul edilebilir. Dort yil icin elde edilen sonuglarin birbirleriyle

yakin olduklar1 da gozlemlenmistir.

3.7.1.4. Standart Sapma Y éntemi

Kriterlerin standart sapmalarina gore agirliklar her yil i¢in ayr1 ayri olusturularak
firmalarin finansal performanslart VIKOR ile analiz edilmistir. Elde edilen performans
skorlarina gore ilk bese giren isletmelerin sonuclari verilmis olup; biitiin igletmeler bazinda en

diisiik Q, en yiiksek Q, altmis dort firmanin Q degerlerinin medyan1 hesaplanmastir.
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Tablo 3.37 VIKOR ile Standart Sapma Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En Iyi

Bes Firma (2013)
HURGZ | ULUSE | AYGAZ | FROTO | TOASO | MinQ | Max Q | Medyan Q
S; 0,333 0,294 0,444 0,518 0,540
R; 0,085 0,167 0,147 0,169 0,197
Q; 0,032 0,122 0,216 0,311 0,370 0,032 0,998 0,704
(9=0,50)

Q Sira 1 2 3 4 5

S Sira 2 1 3 4 5

R Sira 1 3 2 4 5

Tablo 3.38 VIKOR ile Standart Sapma Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En Iyi

Bes Firma (2014)
AYGAZ | HURGZ | FROTO | ADANA | ULUSE | MinQ | Max Q | Medyan Q
S; 0,308 0,410 0,531 0,437 0,428
R; 0,086 0,087 0,180 0,282 0,291
Q; 0,000 0,097 0,362 0,442 0,449 0,000 | 0,959 0,727
(9=0,50)

Q Sira 1 2 3 4 5

S Sira 1 2 5 4 3

R Sira 1 2 3 4 5

Tablo 3.39 VIKOR ile Standart Sapma Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En Iyi

Bes Firma(2015)
AYGAZ | HURGZ | FROTO | TOASO | ADANA | MinQ | Max Q | Medyan Q
S; 0,285 0,463 0,532 0,579 0,440
R; 0,074 0,122 0,209 0,222 0,304
Q; 0,000 0,209 0,399 0,455 0,477 0,000 0,974 0,698
(9=0,50)

Q Sira 1 2 3 4 5

S Sira 1 3 4 5 2

R Sira 1 2 3 4 5

Tablo 3.40 VIKOR ile Standart Sapma Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En Iyi

Bes Firma (2016)
AYGAZ | HURGZ | TOASO | FROTO | PETUN | Min Q | Max Q | Medyan Q
Si 0,272 0,317 0,468 0,464 0,498
R; 0,076 0,081 0,136 0,163 0,234
Q; 0,000 0,042 0,243 0,284 0,424 0,000 0,976 0,652
(9=0,50)

Q Sira 1 2 3 4 5

S Sira 1 2 4 3 5

R Sira 1 2 3 4 5

AYGAZ ve HURGZ Standart Sapma yontemiyle VIKOR CKKV metodunun birlikle
calistirilmalariyla elde edilen performans sonuclarinda dort yilda da ilk bes firma i¢inde yer
almiglardir. Biitiin yillardaki performans siralamalariin birbirleriyle yakin olduklar1 da

gozlemlenmistir.
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3.7.1.5. AHP Yontemi ile Agirhk Atanmasi

AHP yontemiyle kriter agirliklandirmasi yapildiktan sonra VIKOR  ydntemi
kullanilarak performans analizi her yil igin ayr1 ayr1 yapilmistir. Ilk bese giren isletmelerin
sonuglar1 verilmis olup, altmis dort isletmenin sonuglarindan en diisiik Q, en yliksek Q ve Q

degerlerinin medyan1 hesaplanmistir.

Tablo 3.41 VIKOR ile AHP Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En Iyi Bes Firma

(2013)

ULUSE | ADEL | ADANA | MARDN | HEKTS | MinQ | Max Q | Medyan Q
S; 0,195 0,382 0,363 0,385 0,420
R; 0,041 0,059 0,065 0,082 0,078
Q; 0,000 0,202 0,213 0,293 0,300 0,000 0,983 0,567
(9=0,50)
Q Sira 1 2 3 4 5
S Sira 1 3 2 4 5
R Sira 1 2 3 5 4

Tablo 3.42 VIKOR ile AHP Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En Iyi Bes Firma

(2014)
EGEEN | ADANA | KONYA | ULUSE | SODA | Min Q | Max Q | Medyan Q
S; 0,204 0,239 0,272 0,228 0,320
R; 0,052 0,051 0,052 0,076 0,062
Q; 0,003 0,030 0,062 0,124 0,145 | 0,003 0,999 0,473
(9=0,50)

Q Sira 1 2 3 4 5

S Sira 1 3 4 2 5

R Sira 2 1 3 5 4

Tablo 3.43 VIKOR ile AHP Yéntemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En lyi Bes

Firma(2015)

EGEEN | ADANA | SODA | TBORG | KONYA | Min Q | Max Q | Medyan Q
S; 0,171 0,254 0,374 0,427 0,406
R; 0,033 0,063 0,058 0,081 0,087
Q; 0,000 0,170 0,236 0,358 0,365 0,000 0,901 0,559
(9=0,50)
Q Sira 1 2 3 4 5
S Sira 1 2 3 5 4
R Sira 1 3 2 4 5

Tablo 3.44 VIKOR ile AHP Yéntemleri Kullanilarak Hesaplanan Q; Degerlerine Gore En Iyi Bes Firma

(2016)
EGEEN | SODA | ADANA | ALKIM | TBORG | Min Q | Max Q | Medyan Q
S; 0,134 0,345 0,317 0,459 0,400
R; 0,036 0,058 0,088 0,076 0,087
Q; 0,000 0,222 0,316 0,363 0,366 0,000 0,936 0,578
(9=0,50)
Q Sira 1 2 3 4 5
S Sira 1 3 2 5 4
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Tablo 3.44’iin devamm
| R Sira | 1 | 2 | 5 | 3 | 4 |

Elde edilen AHP-VIKOR sonuglarina gére ADANA isletmesi dort yilda da ilk bese
girmistir. Farkli yillarda elde edilen sonuglarin birbirleriyle yakin olduklar1 da

gozlemlenmistir.

3.7.2. TOPSIS Yontemi’nin Uygulanmasi

TOPSIS yénteminin uygulanmasinda Ozgalict (2017:62-65) MATLAB’da yazmis
oldugu algoritmalardan kodlardan esinlenilmistir. Excel 2010 programinda daha 6ncesinde
hazirlanmis firmalarin finansal oranlart MATLAB R2013a programinda yazilan TOPSIS’in
dort ayrt alt fonksiyonunda(ideal ¢oziimler bulma, normallestirme, normallestirilen karar
matrisinin agirliklandirilmasi ve ideal ¢6ziimle yakinlik hesaplama) ¢alistirilarak, 2013-2016
doneminin her yili i¢in ve kullanilan her agirlik yontemi i¢in pozitif ideal uzakligi, negatif
ideal uzaklig1 ve ideal ¢6ziime nispi yakinligr gosteren C; degerleri ayri ayri hesaplanmistir.
Bu hesaplanan degerler Excel 2010 programina yazdirilarak firmalarin performans siralamasi
hesaplanan skorlarin biiylikten kiiciige siralanmastyla yapilmistir. Kullanilan farkli agirlik

tiirlerine gore firma siralamalari her yil bazinda ayr1 ayr1 yapilmistir.

3.7.2.1. Esit Agirhiklandirma Ile Agirhik Atamasi

Secilen finansal oranlara toplami bir yapacak sekilde esit agirliklarla atma yapilmistir
ve TOPSIS yontemi iizerinde ¢alisilan biitiin yillar boyunca calistirilmustir. Ik bese giren
firmalarin finansal performans skorlari verilmis olup; altmig dort firmanin en diisiik, en

yiiksek ve medyan sonugclari verilmistir.

Tablo 3.45 TOPSIS ile Esit Agirhklandirma Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gore En Tyi
Bes Firma(2013)

ULUSE | ADEL | ASUZU | ADANA | KARTN | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,763 0,594 0,590 0,576 0,572 0,136 0,763 0,444

4

Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.46 TOPSIS ile Esit Agirliklandirma Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gére En lyi
Bes Firma(2014)

EGEEN | ADANA | ULUSE | SODA | KONYA | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,7003 0,6925 | 0,6870 | 0,6638 | 0,6636 0,246 0,700 0,503

4

Siralama 1 2 3 4 5
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Tablo 3.47 TOPSIS ile Esit Agirhklandirma Yéntemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara Gore En lyi

Bes Firma(2015)
EGEEN | ADANA | SODA | AFYON | KONYA | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,707 0,651 0,605 0,589 0,577 0,135 0,707 0,469
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.48 TOPSIS ile Esit Agirhklandirma Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gore En Tyi

Bes Firma(2016)
EGEEN | SODA | ADANA | KONYA | TBORG | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,780 0,689 0,641 0,620 0,616 0,110 0,780 0,543
Siralama 1 2 3 4 5

ADANA isletmesi dort yilda da TOPSIS-Esit Agirlik kombinasyonuyla yapilan

siralamalarda ilk bese girmistir. Elde edilen dort yillik performans sonuglarinin birbirleriyle

yakin olduklar1 gézlemlenmistir.

3.7.2.2. Entropi Yontemi ile Agirlik Atanmasi

Entropi agirliklandirma metodunun TOPSIS CKKYV yontemi i¢in dort sene boyunca

ayr1 ayr1 uygulanmasindan sonra TOPSIS yontemiyle isletme finansal performans siralamalari

yapilmustir. Ik bese giren firmalarin sonuglari detayli olarak verilmis olup; altnmis dort

firmanin en yiiksek, en diisiik sonuclar1 ve medyan1 hesaplanmistir.

Tablo 3.49 TOPSIS ile Entropi Yontemleri Kullamilarak Hesaplanan Skorlara Gore En Iyi Bes

Firma(2013)

ULUSE | ADEL | ASUZU | EGEEN | ADANA | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,785 0,619 0,615 0,598 0,595 0,135 0,785 0,466
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.50 TOPSIS ile Entropi Yontemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara Gore En yi Bes

Firma(2014)

ULUSE | ADANA | EGEEN | SODA | KONYA | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,735 0,707 0,694 0,635 0,632 0,232 0,735 0,516
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.51 TOPSIS ile Entropi Yontemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara Gore En Tyi Bes

Firma(2015)

EGEEN | ADANA | SODA | BOLUC | TBORG | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,731 0,694 0,625 0,601 0,599 0,135 0,731 0,511
Siralama 1 2 3 4 5




Tablo 3.52 TOPSIS ile Entropi Yontemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara Gore En Iyi Bes

Firma(2016)

EGEEN | SODA | ADANA | TBORG | MARDN | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,788 0,722 0,713 0,682 0,678 0,109 0,788 0,601
Siralama 1 2 3 4 5
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TOPSIS-Entropi kombinasyonunda ilk bese dort yilda da giren isletme ADANA

firmasidir. Dort yilin sonuglarinin da birbirleriyle yakin olduklari tespit edilmistir.

3.7.2.3. CRITIC Yontemi fle Agirhk Atanmasi

Agirliklandirma yontemi olarak CRITIC ydntemiyle TOPSIS siralamalart dort yil

i¢in(2013-2016)ayr1 ayr1 yapilmistir. ik bes firmanin detayli sonuglar1 verilmis olup; altmus

dort firmanin performans skorlarindan en yiiksek, en diisik ve medyan sonuglar

hesaplanmustir.

Tablo 3.53 TOPSIS ile CRITIC Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gére En lyi Bes

Firma(2013)

ULUSE | ADANA | ASUZU | KARTN | ADEL | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,699 0,519 0,518 0,509 0,507 0,191 0,699 0,410
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.54 TOPSIS ile CRITIC Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gore En lyi Bes

Firma(2014)

ULUSE | ADANA | EGEEN | KONYA | SODA | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,601 0,599 0,596 0,575 0,573 0,264 0,601 0,456
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.55 TOPSIS ile CRITIC Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gore En iyi Bes

Firma(2015)

EGEEN | ADANA | AYGAZ | SODA | AFYON | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,603 0,564 0,556 0,523 0,519 0,156 0,603 0,427
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.56 TOPSIS ile CRITIC Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gore En lyi Bes

Firma(2016)

EGEEN | SODA | ADANA | TBORG | AYGAZ | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,686 0,622 0,585 0,573 0,573 0,133 0,686 0,514
Siralama 1 2 3 4 5
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CRITIC tabanli TOPSIS sonuglarmin dort yil icin calistirilmasiyla elde edilen
performans skorlarina gére ADANA isletmesi dort yilda da ilk bese girmistir. Dort yil

boyunca elde edilen sonuglarin birbirleriyle yakin olduklar1 gézlemlenmistir.

3.7.2.4. Standart Sapma Yontemi ile Agirlik Atanmasi

Kriterlerin standart sapmalarina gore agirliklar her yil icin ayr1 ayri olusturularak
firmalarin finansal performanslar1 TOPSIS ile analiz edilmistir. ilk bese giren isletmelerin
detayli sonuglar1 verilmis olup; altmis dort firma bazinda da en diisiik skor, en yliksek skor ve

skorlarin medyan1 hesaplanmustir.

Tablo 3.57 TOPSIS ile Standart Sapma Yéntemleri Kullamlarak Elde Edilen Skorlara Gore En Iyi Bes
Firma(2013)

HURGZ | AYGAZ | ULUSE | FROTO | TOASO | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,820 0,644 0,642 0,587 0,538 0,066 0,820 0,305
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.58 TOPSIS ile Standart Sapma Yéntemleri Kullamilarak Elde Edilen Skorlara Gore En lyi Bes
Firma(2014)

AYGAZ | HURGZ | FROTO | TOASO | SARKY | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,815 0,773 0,556 0,484 0,471 0,174 0,815 0,334
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.59 TOPSIS ile Standart Sapma Yéntemleri Kullamlarak Elde Edilen Skorlara Gore En Iyi Bes
Firma(2015)

AYGAZ | HURGZ | FROTO | TOASO | SARKY | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,823 0,663 0,506 0,468 0,436 0,043 0,823 0,324
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.60 TOPSIS ile Standart Sapma Yéntemleri Kullamlarak Elde Edilen Skorlara Gore En iyi Bes
Firma(2016)

AYGAZ | HURGZ | TOASO | FROTO | PETUN | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,790 0,768 0,644 0,626 0,564 0,042 0,790 0,472
Siralama 1 2 3 4 5

AYGAZ ve HURGZ TOPSIS-Standart Sapma kombinasyonlarinda dort yilda da ilk

bese girmistir. Dort yilin siralamalarinin birbirleriyle yakin oldugu goriilmiistiir.
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3.7.2.5. AHP Yéntemi ile Agirhk Atanmasi

Kriterlere AHP yontemine gore agirliklar her yil i¢in ayri ayri olusturularak firmalarin
finansal performanslart TOPSIS ile analiz edilmistir. Finansal performans skorlarina gore ilk
bese giren firmalarin sonuglar1 verilmis olup; en diisiik, en yiiksek ve medyan skorlar

hesaplanmuistir.

Tablo 3.61 TOPSIS ile AHP Yontemleri Kullanilarak Elde Edilen Skorlara Gére En iyi Bes Firma(2013)

ULUSE | ADEL | MARDN | ADANA | EGEEN | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,813 0,600 0,578 0,568 0,544 0,096 0,813 0,351
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.62 TOPSIS ile AHP Yontemleri Kullanilarak Elde Edilen Skorlara Gére En iyi Bes Firma(2014)

EGEEN | ADANA | ULUSE | KONYA | SODA | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,7612 0,7608 0,7202 0,6961 | 0,6839 | 0,1970 | 0,7612 0,4464
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.63 TOPSIS ile

AHP Yoéntemleri Kullanilarak Elde Edilen Skorlara Gére En Iyi Bes Firma(2015)

EGEEN | ADANA | SODA | AFYON | BOLUC | Min €; | Max C; | Medyan C;
C; 0,808 0,696 0,605 0,576 0,545 0,140 0,808 0,390
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.64 TOPSIS ile AHP Yontemleri Kullanilarak Elde Edilen Skorlara Gére En Iyi Bes Firma(2016)

EGEEN | SODA | ADANA | TBORG | MARDN | Min C; | Max C; | Medyan C;
C; 0,865 0,654 0,590 0,552 0,532 0,100 0,865 0,427
Siralama 1 2 3 4 5

EGEEN ve ADANA isletmelerinin AHP-TOPSIS sonuglarina gore dort yilda da ilk
bese girdikleri tespit edilmistir. Dort yilin performans skorlarinin birbirleriyle yakin olduklar

tespit edilmistir.

3.7.3. GIA Yéntemi’nin Uygulanmasi

GIA yonteminin uygulanmasinda Ozgalic1(2017:73-74) MATLAB’ da kurmus oldugu
algoritmalardan ve kodlardan esinlenilmistir. Excel 2010 programinda daha Oncesinde
hazirlanmis firmalarin finansal oranlar1 MATLAB R2013a programinda tanimlanan bir

fonksiyon olarak yazilan GIA fonksiyonunda calistirilarak, 2013-2016 dénemi igin farkli

agirliklandirma yontemleriyle ayr1 ayr gri iliskisel dereceler(I;) hesaplanmistir. Literatiirde

cogunlukla oldugu gibi ayirict katsayist olarak 0,5 olarak almmistir. Excel 2010°da
hesaplanmis olan finansal oranlar MATLAB’daki GIA fonksiyonu sayesinde gri iliskisel
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dereceler elde edilmistir. Gri iligkisel dereceler firmalarin farkli agirliklara gore finansal
performans sonuglarini olusturmakla beraber firmalarin gri iligkisel dereceleri sonuglarina

gore siralanmastir.

3.7.3.1.Esit Agirhiklandirma fle Agirhk Atamasi

Secilen finansal oranlara toplami bir yapacak sekilde esit agirlik atamasi yapilmistir ve
GIA yontemi iizerinde calisilan biitiin yillar boyunca calistirilmistir. Ik bese giren
isletmelerin performans sonuclari detayli olarak verilmistir. Bununla beraber, altmis dort

firmanin performans sonuglarinin en diisiigi, en yiiksegi ve medyani hesaplanmustir.

Tablo 3.65 GIA ile Esit Agirhklandirma Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gore En Iyi Bes
Firma(2013)

ULUSE | KARTN | ADANA | CEMTS | ADEL | MinTy; | MaxTIy; | Medyan I;
To; 0,738 0,653 0,639 0,627 0,620 0,365 0,738 0,500
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.66 GIA ile Esit Agirhklandirma Yontemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara Gore En Iyi Bes
Firma(2014)

EGEEN | ULUSE | ADANA | KONYA | MARDN | MinTy; | Max Iy; | Medyan Iy;
To; 0,774 0,732 0,714 0,708 0,652 0,389 0,774 0,523
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.67 GIA ile Esit Agirhklandirma Yontemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara Gore En Iyi Bes
Firma(2015)

EGEEN | ADANA | AFYON | KONYA | MARDN | MinTy; | Max Ty; | Medyan Iy;
To; 0,773 0,701 0,630 0,623 0,620 0,367 0,773 0,513
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.68 GIA ile Esit Agirhklandirma Yontemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara Gore En lyi Bes
Firma(2016)

EGEEN | ADANA | SODA | MARDN | TBORG | MinTy; | MaxT,; | Medyan Iy,
To; 0,823 0,683 0,645 0,643 0,617 0,365 0,823 0,533
Siralama 1 2 3 4 5

Finansal performans analizi icin Esit Agirlik tabanli GIA modelinin kullanildig
durumda, dort yil boyunca 6n plana ¢ikan isletmeler EGEEN ve ADANA firmasi olup; dort

y1l boyunca elde edilen sonuglarin birbirleriyle yakin olduklar: tespit edilmistir.
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3.7.3.2. Entropi Yontemi ile Agirlik Atanmasi

Entropi agirhiklandirma metodunun GIA CKKYV yéntemi igin dért sene boyunca ayri
ayr1 uygulanmasindan sonra GIA yontemiyle iizerinde calisilan isletmelerin finansal
performans siralamalar1 yapilmistir. Elde edilen performans siralamalaria gore ilk bese giren
isletmelerin detayli sonuglari verilmis olup; arastirmada iizerinde calisilan altmis dort

firmanin en diisiik, en yiiksek ve medyan skorlar1 hesaplanmistir.

Tablo 3.69 GIA ile Entropi Yontemleri Kullamilarak Hesaplanan Skorlara Gore En Iyi Bes Firma(2013)

ULUSE | KARTN | ADANA | CEMTS | ADEL | MinTy; | MaxTy; | Medyan I;
To; 0,749 0,650 0,646 0,635 0,629 0,365 0,749 0,506
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.70 GIA ile Entropi Yontemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara Gore En Iyi Bes Firma(2014)

ULUSE | EGEEN | ADANA | KONYA | MARDN | MinTy; | MaxTy; | Medyan Iy;
To; 0,755 0,752 0,708 0,695 0,655 0,385 0,755 0,530
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.71 GIA ile Entropi Yontemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara Gore En Iyi Bes Firma(2015)

EGEEN | ADANA | MARDN | KONYA | SODA | MinTy; | MaxTy; | Medyan Ty;
To; 0,786 0,716 0,634 0,630 0,624 0,368 0,786 0,523
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.72 GIA ile Entropi Yontemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara Gore En Iyi Bes Firma(2016)

EGEEN | ADANA | MARDN | SODA | TBORG | MinTy; | MaxIy; | Medyan Ty;
To; 0,825 0,702 0,660 0,656 0,630 0,365 0,825 0,542
Siralama 1 2 3 4 5

Elde edilen Entropi-GIA sonuglarina gére ADANA isletmesi dort yilda da ilk bese
girmistir. Hesaplanmis olan dort senelik performans sonuglarinin birbirleriyle yakin olduklari

tespit.

3.7.3.3. CRITIC Yontemi fle Agirhk Atanmasi

Agirliklandirma  yontemi olarak CRITIC metoduyla GIA siralamalart dort yil
i¢in(2013-2016)ayr1 ayr1 yapilmustir. Ilk bese giren firmalarin detayli sonuglarmin verildigi
performans siralamalarinda ayrica, arastirmaya dahil edilen biitlin isletmelerin sonuglarindan

en biiylik, en diisiik ve medyan skorlar hesaplanmistir.
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Tablo 3.73 GiA ile CRITIC Yéntemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara Gore En iyi Bes Firma(2013)

ULUSE | KARTN | ADANA | CEMTS | ADEL | MinTy; | Max Ty; | Medyan Iy;
To; 0,704 0,620 0,608 0,592 0,591 0,374 0,704 0,489
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.74 GiA ile CRITIC Yéntemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara Gore En Iyi Bes Firma(2014)

EGEEN | ULUSE | ADANA | KONYA | BOLUC | MinTy; | MaxTy; | Medyan I;
To; 0,723 0,692 0,673 0,669 0,621 0,397 0,723 0,512
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.75 GiA ile CR

ITIC Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gore En iyi Bes Firma(2015)

EGEEN | ADANA | AFYON | MARDN | KONYA | MinTy; | Max Ty; | Medyan Iy;
To; 0,726 0,663 0,604 0,599 0,595 0,371 0,726 0,508
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.76 GIA ile CRITIC Yéntemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gore En Iyi Bes Firma(2016)

EGEEN | ADANA | SODA | MARDN | TBORG | MinTy; | Max Iy; | Medyan Ty;
To; 0,765 0,646 0,614 0,613 0,600 0,371 0,765 0,523
Siralama 1 2 3 4 5

CRITIC-GIA yéntemlerinin birlikte galistirilmasiyla elde edilen finansal performans

skorlarina gore dort yilda da ADANA isletmesi ilk bese girmistir. Dort yilda da elde edilen

sonuglarin birbirleriyle yakin olduklar1 gézlemlenmistir.

3.7.3.4. Standart Sapma Yontemi fle Agirhk Atanmas:

Kriterlerin standart sapmalarina gore agirliklar her yil icin ayr1 ayri olusturularak

firmalarin finansal performanslar1 GIA ile analiz edilmistir. Elde edilen performans skorlarina

gore ilk bes sirada yer alan isletmelerin sonuglar1 verilmis olup; aragtirmada tizerinde ¢alisilan

biitiin isletmelerin sonuglarinin en yiliksegi, en diisiigli ve medyani hesaplanmistir.

Tablo 3.77 GIA ile Standart Sapma Yontemleri Kullanilarak Elde Edilen Skorlara Gore En iyi Bes

Firma(2013)

HURGZ | ULUSE | CEMTS | KARTN | ADANA | MinTy; | Max Iy; | Medyan Iy;
To; 0,720 0,666 0,619 0,614 0,602 0,369 0,720 0,481
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.78 GIA ile Standart Sapma Yéntemleri Kullamlarak Elde Edilen Skorlara Gore En Iyi Bes

Firma(2014)

AYGAZ

EGEEN

KONYA

HURGZ

ULUSE

Min Ty;

Max Ty;

Medyan Ty;

l-‘Oi

0,743

0,660

0,654

0,634

0,624

0,377

0,743

0,497
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Tablo 3.78’in devam
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.79 GiA ile Standart Sapma Yontemleri Kullanilarak Elde Edilen Skorlara Gore En Iyi Bes
Firma(2015)

AYGAZ | EGEEN | ADANA | AFYON | KONYA | MinTy; | Max Ty; | Medyan Ty,
To; 0,758 0,664 0,614 0,612 0,606 0,348 0,758 0,506
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.80 GIA ile Standart Sapma Yoéntemleri Kullanilarak Elde Edilen Skorlara Gére En Iyi Bes
Firma(2016)

AYGAZ | HURGZ | EGEEN | SODA | ADANA | MinTy; | Max Iy; | Medyan Ty;
To; 0,763 0,737 0,701 0,596 0,594 0,348 0,763 0,525
Siralama 1 2 3 4 5

AYGAZ, HURGZ ve ADANA isletmeleri diger isletmelere gore GIA-Standart Sapma
kombinasyonu sonuglarina gore diger isletmelere nazaran daha 6n plandadir. Elde edilen

performans sonuglarmin birbirleriyle yakin oldugu goriilmiistiir.

3.7.3.5. AHP Yéntemi Ile Agirhik Atanmasi

Kriterlerin 6nem derecelerinin AHP ile hesaplanmasindan elde edilen sonuglara gore
agirliklar her yil igin ayr1 ayr1 olusturularak firmalarin finansal performanslar1 GIA ile analiz
edilmistir. Performans sonuglarina gore ilk bese giren firmalarin performans skorlari
gosterilmistir. Bununla birlikte, biitiin isletmelerin performans sonuglarinin medyani, en

biiyiligli ve en kiictigli de hesaplanmistir.

Tablo 3.81 GIA ile AHP Yontemleri Kullanilarak Elde Edilen Skorlara Gore En Iyi Bes Firma(2013)
ULUSE | KARTN | MARDN | ADANA | ADEL | MinTy; | Max Iy; | Medyan Iy;
Toi 0,774 0,640 0,640 0,630 0,605 0,358 0,774 0,472
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.82 GiA ile AHP Yontemleri Kullanilarak Elde Edilen Skorlara Gore En Iyi Bes Firma(2014)
EGEEN | ULUSE | ADANA | KONYA | BOLUC | MinTy; | MaxTIy; | Medyan Iy;
To; 0,780 0,750 0,741 0,712 0,677 0,392 0,780 0,509
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.83 GIA ile AHP Yontemleri Kullanilarak Elde Edilen Skorlara Gore En Iyi Bes Firma(2015)
EGEEN | ADANA | BOLUC | AFYON | MARDN | MinTy; | Max Iy; | Medyan Iy;
To; 0,813 0,725 0,629 0,624 0,621 0,365 0,813 0,489
Siralama 1 2 3 4 5
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Tablo 3.84 GiA ile AHP Yontemleri Kullanilarak Elde Edilen Skorlara Gore En Iyi Bes Firma(2016)
EGEEN | ADANA | SODA | MARDN | BOLUC | MinTy; | Max Iy; | Medyan Iy;
To; 0,874 0,691 0,631 0,630 0,625 0,364 0,874 0,499
Siralama 1 2 3 4 5

GIA ile AHP nin birlikte ¢alistirildiklarinda elde edilen sonuglara gore dort yilda da
ilk bese giren isletme ADANA isletmesi olmustur. Bununla beraber, farkli yillarda elde edilen

sonuglarin birbirleriyle yakin olduklar1 gézlemlenmistir.

3.7.4. MOORA Yontemi’nin Uygulanmasi

Tipk1 bir dnceki anlatilan yontemlerde oldugu gibi, Ozgalic1(2017:92-93) MATLAB
programinda MOORA yontemi ic¢in yazmis oldugu fonksiyondaki algoritmadan
esinlenilmistir. Diger yontemlerde oldugu gibi Excel 2010°da hesaplanan finansal oranlar
yazilmis olan MATLAB R2013a programindaki MOORA fonksiyonuna girdi olarak entegre
edilmistir. MATLAB programinin hesaplamis oldugu degerler Excel’e tekrar yazdirilarak
firma siralamasi tamamlanmustir. Literatiirde ¢ok sik kullanilmakta olan Oran Yontemi ve
Referans Noktas1 Yaklagimi arastirmaya konu edilmistir. Diger yontemlerde oldugu gibi dort
yil (2013-2016 donemi igin) boyunca farkli agirlik yontemleriyle hesaplanan agirliklarla
isletmelerin finansal performans analizi yapilmaya calisilmistir. Bir diger ifadeyle siralamalar,

hem Oran Yontemi hem de Referans Noktas1 Yaklagimi kullanilarak yapilmigtir.

3.7.4.1. Esit Agirhiklandirma Ile Agirhik Atamasi

Secilen finansal oranlara toplami bir yapacak sekilde esit agirlik atamasi yapilmistir ve
MOORA yo6ntemi, tizerinde ¢alisilan biitiin yillar boyunca ¢alistirtlmigtir. Hem Oran Y 6ntemi
hem de Referans Noktasi Yaklasimi uygulanarak yapilan siralamalarda ilk bese giren
isletmelerin skorlar1 detayli olarak verilmistir. Biitiin firmalarin sonuglarindan en diisiik, en

yiiksek ve medyan skorlar hesaplanmistir.

Tablo 3.85 MOORA-Oran Yéntemi ile Esit Agirhklandirma Yoéntemleri Kullamlarak

Hesaplanan Skorlara Gére En Iyi Bes Firma(2013)

ULUSE | ADEL | ADANA | KARTN | ASUZU | Miny* | Max y* | Medyan y*
y* 0,198 0,131 0,129 0,128 0,117 -0,061 | 0,198 0,059

Siralama 1 2 3 4 5




116

Tablo 3.86 MOORA-Referans Nokta Yaklasimi ile Esit Agirhklandirma Yoéntemleri Kullamlarak
Hesaplanan Skorlara Gére En Iyi Bes Firma(2013)

ULUSE | ADANA | SODA | ASUZU | KONYA | Min | Max | Medyan
R.Nokta | 0,015 0,021 0,024 0,025 0,026 | 0,015 | 0,045 | 0,029
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.87 MOORA-Oran Yontemi ile Esit Agirhklandirma Yoéntemleri Kullanilarak Hesaplanan

Skorlara Gore En Iyi Bes Firma(2014)

EGEEN | ULUSE | ADANA | KONYA | SODA | Miny* | Max y* | Medyan y*
y* 0,1688 | 0,1592 0,1527 0,1428 | 0,1333 | -0,0519 | 0,1688 0,0569

Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.88 MOORA-Referans Nokta Yaklasim ile Esit Agirliklandirma Yontemleri Kullanilarak
Hesaplanan Skorlara Gére En Iyi Bes Firma(2014)

ADANA | SODA | AFYON | ULUSE | ULKER | Min Max | Medyan
R.Nokta | 0,022232 | 0,024554 | 0,024565 | 0,025279 | 0,025478 | 0,0222 | 0,0390 | 0,0390
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.89 MOORA-Oran Yoéntemi ile Esit Agirhklandirma Yéntemleri Kullanmilarak Hesaplanan

Skorlara Gére En Iyi Bes Firma(2015)

EGEEN | ADANA | SODA | AFYON | KONYA | Miny* | Max y* | Medyan y~
y* 0,195 0,161 0,130 0,125 0,122 -0,076 | 0,195 0,059

Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.90 MOORA-Referans Noktasi ile Esit Agirliklandirma Yéntemleri Kullanilarak Hesaplanan
Skorlara Gore En iyi Bes Firma(2015)

ADANA | SODA | AFYON | KONYA | PETKM | Min Max | Medyan
R.Nokta | 0,0266 | 0,0288 | 0,0294 0,0295 0,0304 | 0,0266 | 0,0447 | 0,0362
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.91 MOORA-Oran Yoéntemi ile Esit Agirhklandirma Yéntemleri Kullamlarak Hesaplanan

Skorlara Gére En Iyi Bes Firma(2016)

EGEEN | SODA | ADANA | MARDN | TBORG | Miny* | Max y* | Medyan y~
y* 0,217 0,143 0,139 0,115 0,113 -0,135 | 0,217 0,058

Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.92 MOORA-Referans Noktasi Yaklasimi Yontemi ile Esit Agirhklandirma Yoéntemleri
Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gére En Iyi Bes Firma(2016)

SODA | EGEEN | KONYA | EREGL | ALKIM Min Max | Medyan
R.Nokta | 0,02237 | 0,02370 | 0,03037 | 0,03497 | 0,03540 | 0,02237 | 0,06400 | 0,04451
Siralama 1 2 3 4 5
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Agirliklandirma yonteminin esit agirliklandirma oldugu elde edilen sonuglara gore,
SODA, ADANA ve ULUSE isletmeleri diger isletmelere oranla daha 6n plana ¢ikmislardir.
Gerek MOORA-Oran Yonetimi’nin gerekse MOORA-Referans Nokta Yaklasimi’nin dort

yillik sonuglarinin birbirleriyle yakin olduklar1 gézlemlenmistir.

3.7.4.2. Entropi Yontemi ile Agirhk Atanmasi

Entropi agirliklandirma metodunun MOORA CKKYV yonteminin iki ¢esidi i¢in dort
sene boyunca ayr1 ayri uygulanmasindan sonra hem MOORA-Oran Yontemi’yle hem de
MOORA-Referans Noktas1 Yaklasimi’yla performans siralamalari yapilmistir. Hesaplanan
skorlara gore ilk bese giren isletmelerin detayli sonuglari verilmis olup; tiim isletmelerin

performans sonuglarindan medyan, en kii¢iik ve en biiyiik skorlar hesaplanmistir.

Tablo 3.93 MOORA-Oran Yéntemi ile Entropi Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gére En

Iyi Bes Firma(2013)
ULUSE | ADEL | ADANA | KARTN | ASUZU | Miny* | Max y* | Medyan y*
y* 0,1958 | 0,1296 | 0,1267 0,1201 | 0,1164 | -0,0682 | 0,1958 0,0575
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.94 MOORA-Referans Noktas1 Yaklasimi ile Entropi Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan
Skorlara Gére En Iyi Bes Firma(2013)

ULUSE | CIMSA | BOLUC | ADANA | EGEEN Min Max Medyan
R.Nokta | 0,01374 | 0,02163 | 0,02200 | 0,02203 | 0,02401 | 0,01374 | 0,04802 | 0,02845
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.95 MOORA-Oran Yéntemi ile Entropi Yontemleri Kullamilarak Hesaplanan Skorlara Gore En

iyi Bes Firma (2014)
ULUSE | EGEEN | ADANA | KONYA | SODA | Miny* | Max y* | Medyan y*
vy 0,1697 | 0,571 | 0,1502 | 0,1301 | 0,1217 | -0,0616 | 0,1697 0,0553
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.96 MOORA-Referans Noktasi Yaklasimi ile Entropi Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan
Skorlara Gore En Iyi Bes Firma (2014)

ADANA | ULUSE | CIMSA | BOLUC | TBORG | Min Max | Medyan
R.Nokta | 0,0201 0,0207 | 0,0230 0,0232 0,0237 | 0,0201 | 0,0420 | 0,0285
Siralama 1 2 3 4 5
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Tablo 3.97 MOORA-Oran Metodu ile Entropi Yontemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara Gore En Iyi

Bes Firma (2015)
EGEEN | ADANA | SODA | KONYA | MARDN | Miny* | Max y* | Medyan y~
y* 0,1885 0,1584 | 0,1225 | 0,1122 0,1090 | -0,0873 | 0,1885 0,0585
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.98 MOORA-Referans Noktas1 Yaklasimi ile Entropi Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan
Skorlara Gére En Iyi Bes Firma (2015)

ADANA | PETKM | PETUN | TBORG | AKSA Min Max Medyan
R.Nokta | 0,02439 | 0,02450 | 0,02475 | 0,02596 | 0,02604 | 0,02439 | 0,04893 | 0,02937
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.99 MOORA-Oran Metodu ile Entropi Yontemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara Gore En lyi

Bes Firma(2016)
EGEEN | ADANA | SODA | MARDN | TBORG | Miny* | Max y* | Medyan y*
y* 0,1998 0,1394 | 0,1344 | 0,1157 0,1119 | -0,1514 | 0,1998 0,0558
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.100 MOORA-Referans Noktas1 Yaklasimi ile Entropi Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan
Skorlara Gére En Iyi Bes Firma(2016)

SODA | TRKCM | KONYA | ERBOS | EGEEN Min Max Medyan
R.Nokta | 0,018967 | 0,021896 | 0,021904 | 0,022040 | 0,022095 | 0,018967 | 0,071669 | 0,025082
Siralama 1 2 3 4 5

Entropi agirliklarryla MOORA yonteminin iki ¢esidinin beraber calistirilmasiyla elde

edilen performans skorlarina gore ADANA, SODA ve EGEEN isletmeleri 6n plana ¢ikmistir.

MOORA-Oran Yontemi ve MOORA-Referans Noktas1 Yaklasimi yontemlerinin Entropi

agirliklariyla birlikte calistirildiginda elde edilen dort yilin sonuglariin birbirleriyle yakin

olduklar1 gézlemlenmistir.

3.7.4.3. CRITIC Yontemi ile Agirhk Atanmasi

Agirliklandirma yontemi olarak CRITIC yontemiyle MOORA siralamalart dort yil

icin( 2013-2016 donemi) ayr1 ayr1 yapilmistir. Hesaplanan skorlara gore ilk bese giren

isletmelerin sonuglar1 detayli olarak verilmistir. Ayrica, biitiin isletmelerin sonug¢larindan en

diistik, en yiliksek ve medyan skorlar1 hesaplanmistir.
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Tablo 3.101 MOORA-Oran Yontemi ile CRITIC Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gore En

iyi Bes Firma(2013)
ULUSE | ADANA | ADEL | KARTN | EGEEN | Min y* | Max y* | Medyan y*
y* 0,1962 | 0,1282 | 0,1242 | 0,1241 | 0,1160 | -0,0363 | 0,1962 | 0,0661
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.102 MOORA-Referans Noktasi Yaklagimi ile CRITIC Yéntemleri Kullanilarak Hesaplanan

Skorlara Gore En iyi Bes Firma(2013)

ULUSE | ADANA | TOASO | ULKER | TUPRS | Min Max | Medyan
R.Nokta | 0,0208 0,0273 0,0274 0,0279 0,0286 | 0,0208 | 0,0417 | 0,0370
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.103 MOORA-Oran Yontemi ile CRITIC Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gore En

iyi Bes Firma (2014)
EGEEN | ULUSE | ADANA | KONYA | SODA | Min ¥* | Max ¥* | Medyan ¥*
y* 0,1592 | 0,1541 | 0,1463 | 0,1378 | 0,1292 | -0,0295 | 0,1592 0,0627
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.104 MOORA-Referans Noktas1 Yaklasimi ile CRITIC Yéntemleri Kullanilarak Hesaplanan

Skorlara Gore En Iyi Bes Firma (2014)

TOASO | TUPRS | AYGAZ | FROTO | HURGZ | Min Max | Medyan
R.Nokta | 0,0281 0,0297 0,0319 0,0323 0,0324 | 0,0281 | 0,0469 | 0,0411
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.105 MOORA-Oran Yontemi ile CRITIC Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Performans

Skorlarina Gére En Iyi Bes Firma(2015)

EGEEN | ADANA | SODA | AFYON | KONYA | Miny* | Max y* | Medyan y*
y* 0,1816 0,1517 | 0,1242 | 0,1212 0,1181 | -0,0562 | 0,1816 0,0648
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.106 MOORA-Referans Noktas1 Yaklasimi ile CRITIC Yéntemleri Kullanilarak Hesaplanan

Performans Skorlarina Gore En iyi Bes Firma(2015)

TOASO | TUPRS | AYGAZ | FROTO | HURGZ | Min Max | Medyan
R.Nokta | 0,0345 0,0362 0,0363 0,0371 0,0372 | 0,0345 | 0,0525 | 0,0471
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.107 MOORA-Oran Yontemi ile CRITIC Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gore En

fyi Bes Firma (2016)
EGEEN | SODA | ADANA | TBORG | MARDN | Miny* | Max y* | Medyan y*
y* 0,1994 | 0,1368 | 0,1316 0,1131 0,1093 | -0,1093 | 0,1994 0,0648
Siralama 1 2 3 4 5
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Tablo 3.108 MOORA-Referans Noktasi Yaklagimi ile CRITIC Yéntemleri Kullanilarak Hesaplanan
Skorlara Gére En Iyi Bes Firma (2016)

SODA | KONYA | EGEEN | AEFES | ALKIM | Min Max | Medyan
R.Nokta | 0,0307 | 0,0354 0,0357 | 0,0358 | 0,0361 | 0,0307 | 0,0592 | 0,0447
Siralama 1 2 3 4 5

MOORA yonteminin iki ¢esidiyle de CRITIC agirliklandirma metodunun birlikte
calistirilmasiyla elde edilen sonuglara gore, EGEEN, ADANA ve AYGAZ isletmeleri diger
isletmelere nazaran daha iyi finansal performans sergilemislerdir. ~MOORA-Referans
Noktasi’nin 2016 yili sonuglarinin diger yillardaki sonuglardan farklilastigi gézlemlenmistir.
MOORA-Oran Yo6ntemi’nin farkli yillardaki sonuglarinin aralarinda ciddi farklar olmadiklar

da tespit edilmistir.

3.7.4.4. Standart Sapma Yontemi Ile Agirhik Atanmasi

Kriterlerin standart sapmalarina gore agirliklar her yil icin ayr1 ayri olusturularak
firmalarin finansal performanslart MOORA-Oran Yontemi ve MOORA-Referans Noktasi
Yaklasimi ile analiz edilmistir. Performans skorlarina gore ilk bes sirada olan isletmelerin
detayli sonuglar1 verilmistir. Bununla beraber, arastirmaya konu edilen isletmelerin tiim

sonuglarinin en yiiksegi, en diisiigli ve medyan1 hesaplanmastir.

Tablo 3.109 MOORA-Oran Yontemi ile Standart Sapma Yoéntemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara
Gore En lyi Bes Firma (2013)

ULUSE | HURGZ | AYGAZ | ADANA | FROTO | Miny* | Max y* | Medyan y*
y* 0,1997 0,1984 0,1487 0,1392 0,1208 | -0,0469 | 0,1997 0,0662
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.110 MOORA-Referans Nokta Yaklagimi ile Standart Sapma Yoéntemleri Kullanilarak
Hesaplanan Skorlara Gore En iyi Bes Firma (2013)

HURGZ | AYGAZ | ULUSE | FROTO | TOASO | Min Max | Medyan
R.Nokta | 0,0247 0,0639 0,0726 0,0734 0,0853 | 0,0247 | 0,1826 | 0,1616
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.111 MOORA-Oran Yontemi ile Standart Sapma Yoéntemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara
Gore En lyi Bes Firma (2014)

AYGAZ | HURGZ | ADANA | KONYA | ULUSE | Miny* | Max y* | Medyan y*
y* 0,2070 0,1632 0,1300 0,1297 0,1281 | -0,0428 | 0,2070 0,0565
Siralama 1 2 3 4 5




Tablo 3.112 MOORA-Referans Nokta Yaklagimu ile Standart Sapma Yoéntemleri Kullanilarak

Hesaplanan Skorlara Gore En iyi Bes Firma (2014)

AYGAZ | HURGZ | FROTO | TOASO | SARKY | Min Max | Medyan
R.Nokta | 0,0300 0,0305 0,0829 0,1002 0,1063 | 0,0300 | 0,1797 | 0,1576
Siralama 1 2 3 4 5
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Tablo 3.113 MOORA-Oran Yontemi ile Standart Sapma Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara
Gore En Iyi Bes Firma(2015)

AYGAZ | HURGZ | EGEEN | ADANA | AFYON | Miny* | Max y* | Medyan y*
y* 0,2281 0,1416 0,1246 0,1244 0,1154 | -0,0985 | 0,2281 0,0515
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.114 MOORA-Referans Yontemi Yaklagimi ile Standart Sapma Yontemleri Kullamilarak

Hesaplanan Skorlara Gére En Iyi Bes Firma(2015)

AYGAZ | HURGZ | FROTO | TOASO | TUPRS | Min Max | Medyan
R.Nokta | 0,0345 0,0628 0,1080 0,1147 0,1303 | 0,0345 | 0,2032 | 0,1823
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.115 MOORA-Oran Yontemi ile Standart Sapma Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara
Gore En Iyi Bes Firma (2016)

AYGAZ | HURGZ | EGEEN | SODA | ADANA | Miny* | Max y* | Medyan y*
y* 0,1861 0,1629 0,1527 | 0,197 | 0,1082 | -0,1534 | 0,1861 0,0562
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.116 MOORA-Referans Nokta Yaklagimi ile Standart Sapma Yoéntemleri Kullanilarak

Hesaplanan Skorlara Gére En Iyi Bes Firma (2016)

AYGAZ | HURGZ | TOASO | FROTO | BANVT | Min Max | Medyan
R.Nokta | 0,0329 0,0372 0,0545 0,0654 0,0898 | 0,0329 | 0,1542 | 0,1314
Siralama 1 2 3 4 5

Standart Sapma agirliklar1 kullanilarak MOORA yontemi sonuglar1 baz alindiginda

AYGAZ ve HURGZ isletmeleri diger isletmelere gore daha 1yi performans gostermistir. Hem
MOORA-Oran Yontemi hem de MOORA-Referans Noktas1 Yaklasimi sonuglarinin farkl

yillarda tutarli bir davranis sergiledigi gozlemlenmistir.

3.7.4.5. AHP Yéntemi Ile Agirhk Atanmasi

Kriterlere AHP yontemiyle agirlik atanmasinin  ardindan firmalarin  finansal

performanslar1 dort yil boyunca MOORA-Oran Yontemi ve MOORA-Referans Noktast

Yaklasimi ile analiz edilmistir. Performans sonuglarina gore ilk bese giren isletmelerin



sonuglar1 detayli olarak verilmis olup; biitiin isletmelerin sonuglarindan en yiiksek, en diisiik

ve medyan skorlar hesaplanmustir.

Tablo 3.117 MOORA-Oran Yéntemi ile AHP Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gore En Tyi

Bes Firma (2013)
ULUSE | ADEL | ADANA | MARDN | KARTN | Miny* | Max y* | Medyan y*
y* 0,2422 | 0,1608 | 0,1562 0,1530 0,1522 | -0,0438 | 0,2422 0,0686
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.118 MOORA-Referans Nokta Yaklasimi ile AHP Yontemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara

Gore En iyi Bes Firma (2013)

ULUSE | ADEL | ADANA | TTRAK | EGEEN | Min Max | Medyan
R.Nokta | 0,0191 | 0,0283 | 0,0344 0,0352 0,0372 | 0,0191 | 0,0676 | 0,0515
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.119 MOORA-Oran Yontemi ile AHP Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gore En Tyi

Bes Firma (2014)
EGEEN | ADANA | ULUSE | KONYA | SODA | Miny* | Max y* | Medyan y*
y* 0,2028 0,1920 | 0,1913 0,1734 | 0,1605 | -0,0475 | 0,2028 0,0643
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.120 MOORA-Referans Nokta Yaklagimi ile AHP Yontemleri Kullamilarak Hesaplanan Skorlara

Gore En lyi Bes Firma (2014)

ADANA | EGEEN | KONYA | SODA | AFYON | Min Max | Medyan
R.Nokta | 0,0259 0,0262 0,0272 | 0,0275 | 0,0339 | 0,0259 | 0,0745 | 0,0475
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.121 MOORA-Oran Yontemi ile AHP Yontemleri Kullanillarak Hesaplanan Skorlara Gore En Tyi

Bes Firma(2015)
EGEEN | ADANA | SODA | AFYON | KONYA | Miny* | Max y* | Medyan y~
y* 0,2441 0,2012 | 0,1569 | 0,1524 0,1403 | -0,0484 | 0,2441 0,0669
Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.122 MOORA-Referans Yontemi Yaklasimi ile AHP Yontemleri Kullamilarak Hesaplanan
Skorlara Gore En lIyi Bes Firma(2015)

EGEEN | SODA | ADANA | KONYA | ERBOS Min Max Medyan
R.Nokta | 0,0169 | 0,0305 | 0,0362 0,0373 0,0437 | 0,0169 | 0,0654 | 0,0550
Siralama 1 2 3 4 5
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Tablo 3.123 MOORA-Oran Yéntemi ile AHP Yontemleri Kullanilarak Hesaplanan Skorlara Gére En Iyi

Bes Firma (2016)

EGEEN | SODA | ADANA | TBORG | MARDN | Miny* | Max y* | Medyan y*
y* 0,2742 | 0,1738 | 0,1705 0,1402 0,1382 | -0,0941 | 0,2742 0,0716

Siralama 1 2 3 4 5

Tablo 3.124 MOORA-Referans Nokta Yaklasimi ile AHP Yontemleri Kullamlarak Hesaplanan Skorlara
Gére En Iyi Bes Firma (2016)

EGEEN | SODA | KONYA | ERBOS | ALKIM | Min Max | Medyan
R.Nokta | 0,0128 | 0,0339 | 0,0460 0,0529 | 0,0536 | 0,0128 | 0,0712 | 0,0674
Siralama 1 2 3 4 5

AHP tabanli MOORA-Oran Yontemi ve MOORA-Referans Noktast Yaklasimi
sonuclarina gore, ADANA ve EGEEN isletmeleri diger isletmelere oranla daha basarili
performans sergilemislerdir. Farkli yillara gore elde edilen finansal performans sonuglarinin
birbirleriyle yakin olduklari gozlemlenmistir.

Genel bir sonu¢ olarak ifade etmek gerekirse, yapilan farkli agirhik ve CKKV
yontemlerine goére finansal performans degerlendirmelerine ADANA, ULUSE, AYGAZ,
EGEEN, HURGZ isletmeleri diger isletmelere oranla nispeten daha iyi finansal performans
sonuglar1 vermislerdir. Bununla beraber, farkli agirliklarla hesaplanan CKKV sonuglarinin
Standart Sapma tabanli MOORA-Referans Nokta Yaklagimi hari¢ tutarli sonuglar verdigi
tespit edilmistir. Finansal performans skorlarina zamanin etkisi, zamandan bagimsiz olarak
agirhik atamasi yapan AHP ile Esit Agirlik yontemlerinin kullanildigt CKKV sonuglar

tizerinden bir sonraki boliimde istatistiksel olarak detayli analiz edilecektir.

3.8. CKKYV Sonuclarimn Istatistiksel Yorumu

Bu boliimde, CKKV yontemleriyle hesaplanmis olan sonuglarin kullanilan kriter
agirliklandirmasina, CKKV yontemine ve zamana gore degisip degismedigi istatistiksel
olarak analiz edilmistir. Analizler i¢in SPSS 21 istatistiksel yazilim programindan

faydalanilmistir.

3.8.1. Kullanilan Agirhik Atama Yonteminin Performans Sonuclarina Etkisi

Bilindigi tizere, CKKV yontemlerinin en 6nemli kisimlarindan birisi kriterlere agirlik
atanmasidir. Farkli agirlik atama yontemleri kullanilarak yapilan agirlik atamasinin sonuglar
tizerinde ne derece etkili oldugu bu kisimda incelenecektir. Kullanilan CKKV yontemleri
ekseninde kullanilan farkli agirlik yontemleriyle elde edilen siralamalarin birbirleriyle iliskili

olup olmadig: test edilecektir. Bu kisimda kullanilan agirlik belirleme yontemlerinin CKKV
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modelleri tlizerindeki etkisi analiz edileceginden zaman boyutunun sabitlenmesi
gerekmektedir. En giincel y1l olan 2016 yilinin sonuglari baz alinarak istatistiksel iliski analizi
yapilacaktir. 2016 yil1 i¢in hesaplanmis olan bes agirlik tabanli bes farkli CKKV(MOORA -
Oran Yontemi ve MOORA-Referans Noktast Yaklasimi olmak iizere iki ayrt MOORA
yontemi kullanilmistir) yonteminin performans skorlar1 arasinda iliski analizi yapilacaktir. Bir
diger ifadeyle bir CKKV yontemi bazinda farkli agirlik atama yonteminin sonuglari nasil
etkiledigi arastirmada incelenecektir. iliski analizine ge¢meden 6nce yapilmasi gereken,
verilerin normal dagilip dagilmadigini test etmektir. S6z konusu normallik analizi igin
kullanilabilecek yontemlerden birisi Kolmogorov-Smirnov testidir (Mert,2016:53). 2016 yili
icin hesaplanan sonuglara Kolmogorov-Smirnov testi uygulandiginda Standart Sapma kriter
agirliklandirmasiyla hesaplanan TOPSIS ve GIA sonuglarmin normal dagilmadigi tespit
edilmistir. P degerleri Standart Sapma tabanli TOPSIS ve GIA i¢in sirasiyla, 0,025 ve 0,047
¢ikmigtir bu durumda P<0,05 durumu so6z konusu oldugu i¢in Standart Sapma Yontemi
agirhiklandirmalariyla hesaplanmis TOPSIS ve GIA sonuclart normal dagilmamaktadir.
Bununla birlikte, MOORA-Referans Noktas1 Yaklasimi CKKV yonteminin Standart Sapma
yontemi kriter agirliklandirmasiyla hesaplanan finansal performans skorlar1 hari¢ geri kalan
dort agirliklandirma yontemleriyle hesaplanan finansal performans skorlart normal
dagilmamaktadir.’ Bu durumda yapilacak olan; normal dagimayan sonuclarm kendi
aralarinda veya diger normal dagilan sonuclarla aralarindaki istatistiksel anlamda iligki analizi
icin parametrik olmayan bir iligki testi olan Spearman Sira Korelasyonu, geri kalan tiim
normal dagilan sonuglar arasinda da yapilacak istatistiksel anlamda iliski analizi icin ise
Pearson Korelasyon Katsayis1 uygulanmasidir. Bu duruma sebep olarak, Pearson Korelasyon
katsayist analizinin uygulanmast igin verilerin normallik varsayimina uymasi gerektigi olarak

gosterilebilir (Mert,2016:105).

Tablo 3.125 Farkh Agirhk Yontemleriyle Hesaplanan TOPSIS Sonuclarinin Aralarindaki iliski Testi

Sonuclari
Esit

N=64 Agirhk Entropi CRITIC Standart Sapma  AHP
Esit Agirhk 1,000 0,990**  0,985** 0,449** 0,932**
Entropi 0,990** 1,000 0,980** 0,434** 0,898**
CRITIC 0,985**  0,980** 1,000 0,605** 0,888**
Standart Sapma 0,449**  0,434**  0,605** 1,000 0,346**

AHP 0,932**  0,898**  0,888** 0,346** 1,000

*#*:0,01 Yanilma Diizeyinde Anlamli

% Esit Agirlik, Entropi, CRITIC ve AHP agirliklar: kullanilarak hesaplanan sonuglarin P degerleri sirastyla; 0,001
0,000; 0,016 ve 0,001 olarak bulunmustur.
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Standart Sapma tabanli TOPSIS yontemiyle diger yontemler arasindaki iliski analizi
icin Spearman Sira Korelasyonu diger yontemler icin ise Pearson Korelasyon katsayilari
kullanildig1 analizde, biitiin sonuglar arasinda 0,01 yanilma diizeyinde istatistiksel agidan
anlaml iliskiler bulunmustur. Biitlin iliskilerin yonii aym1 yonde olup Standart Sapma
agirliklandirma yontemi disindan biitiin agirlik yontemleri arasinda iyi sayilabilecek diizeyde
iligkiler var oldugu gozlemlenebilir. Sonug olarak, TOPSIS CKKYV yo6nteminin farkli agirlik

atama yontemleri kullanilarak verdigi sonugclar istatistiksel agidan iligkilidir.

Tablo 3.126 Farkh Agirhk Yontemleriyle Hesaplanan VIKOR Sonuclarimin Aralarindaki iliski Testi

Sonuclari
Esit Standart
N=64 Agirhk Entropi CRITIC Sapma AHP
Esit Agirhk 1,000 0,720** 0,604** 0,332** 0,735**
Entropi 0,720** 1,000 0,744** 0,259* 0,843**
CRITIC 0,604** 0,744** 1,000 0,681** 0,555**
Standart Sapma 0,332** 0,259* 0,681** 1,000 0,102
AHP 0,735** 0,843** 0,555** 0,102 1,000

**:0,01 Yanilma Payinda Anlamlt
*:0,05 Yanilma Payinda Anlamli

Biitin VIKOR sonuglarinin normal dagildigi tespit edildikten sonra hesaplanan
Pearson Korelasyon Katsayilarimin Standart Sapma ile AHP agirliklart kullanilmasiyla
hesaplanan sonuclar harig istatistiksel agidan anlamli oldugu bulgusuna varilmistir. So6z
konusu agirliklar kullanilarak hesaplanan sonuglar arasinda istatistiksel acidan anlamli iligki
bulunamamistir. Standart Sapma yontemi ile Entropi agirliklar1 kullanilarak hesaplanan
sonuglar hari¢ diger tiim sonuglar arasinda 0,01 yanilma diizeyinde anlamli iligkiler
bulunurken, Standart Sapma yontemi ve Entropi agirliklar1 kullanilarak hesaplanan sonuglar
arasinda ise 0,05 yanilma diizeyinde anlaml bir iliski elde edilmistir. Sonug olarak, VIKOR
yontemi sonuglarmin kullanilan agirlik hesaplama yontemine gore degisebilecegi olasiliginin

var oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 3.127 Farkli Agirhk Yéntemleriyle Hesaplanan GIA Sonuclarimin Aralarindaki iliski Testi

Sonuclar:
Esit Standart

N=64 Agirhlk  Entropi  CRITIC Sapma AHP
Esit Agirhk 1,000 0,999**  0,992** 0,823** 0,982**
Entropi 0,999** 1,000 0,991** 0,820** 0,979**
CRITIC 0,992**  0,991** 1,000 0,857** 0,964**
Standart Sapma 0,823**  0,820**  0,857** 1,000 0,727**

AHP 0,982**  0,979**  0,964** 0,727** 1,000

**:0,01 Yanilma Payinda Anlaml
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Standart Sapma Yontemi agirhiklariyla hesaplanan GIA sonuglari hari¢ diger
sonuglarin kendi aralarindaki istatistiksel analiz i¢in Pearson Korelasyon Katsayisi, Standart
Sapma Yontemi ile diger sonuglarin karsilagtirmasi iginse Spearman Sira Korelasyonu
uygulanmistir. Bulunan sonuglarin hepsi 0,01 yanilma diizeyinde istatistiksel agidan anlamli
bir iliskidedirler. Biitlin agirlik yontemlerinin aralarindaki iligki ayn1 yondedir. Genel olarak
farkl1 agirlik belirleme yontemleri kullamlarak hesaplanan GIA sonuglari arasindaki iliskiler
giicliidiir seklinde bir ¢ikarim yapilabilir.’® Sonucta, GIA yontemiyle hesaplanan performans

skorlarinda farkli agirlik atama gesitleri cok anlamli fark yaratacak sonuglar iiretememektedir.

Tablo 3.128 Farkh Agirhk Yontemleriyle Hesaplanan MOORA-Oran Yoéntemi Sonuc¢larimin Aralarindaki
iliski Testi Sonuclar

Esit Standart
N=64 Agirhk Entropi CRITIC Sapma AHP
Esit Agirhk 1,000 0,997**  0,995** 0,756** 0,981**
Entropi 0,997** 1,000 0,992** 0,751** 0,972**
CRITIC 0,995** 0,992** 1,000 0,802** 0,966**
Standart Sapma 0,756** 0,751**  0,802** 1,000 0,655**
AHP 0,981** 0,972**  0,966** 0,655** 1,000

**:0,01 Yanilma Payinda Anlamli

MOORA-Oran Yo6ntemi sonuglarmin hepsinin normal dagildigi s6z konusu durumda
yapilan Pearson Korelasyon Katsayisi hesaplamalarina gore elde edilen sonuglarin tamaminin
istatistiksel acidan anlamli bir iliskide oldugu s6z konusudur. Biitiin iligkiler ayn1 yonde olup;
iligkilerin derecelerinin genellikle gii¢lii oldugu rahatlikla ifade edilebilir. MOORA-Oran
Yontemi performans sonuclarmin kullanilan agirlik yontemleriyle ¢ok ciddi degisikliklere

ugramadigi sonucuna ulasilabilir.

Tablo 3.129 Farkh Agirlik Yontemleriyle Hesaplanan MOORA-Referans Noktasi1 Yaklasimi Sonug¢lariin
Aralarindaki iliski Testi Sonuclar

Esit Standart
N=64 Agirhk Entropi CRITIC Sapma AHP
Esit Agirhk 1,000 0,719**  0,999** 0,069 0,999**
Entropi 0,719** 1,000 0,716** 0,085 0,721**
CRITIC 0,999** 0,716** 1,000 0,076 0,999**
Standart Sapma 0,069 0,085 0,076 1,000 0,068
AHP 0,999** 0,721**  0,999** 0,068 1,000

*#:0,01 Yanilma Diizeyinde Anlamli

Sadece Standart Sapma yontemi agirliklandirmasiyla hesaplanan MOORA-Referans

Noktast yaklasimi sonuclarinin normal dagilim varsayimmini sagladigi sonucuna ulasilmis

19 Korelasyon katsayis1 0,3 ten kiigiikse zayif 0,3 ile 0,5 arasinda ise orta derecelidir. S6z konusu katsayi 0,5’ten
biiytiikse giiclii bir iligkiden s6z edilebilir (Mert,2016:105-106)
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oldugu ic¢in aralarindaki istatistiksel iliski analizi i¢in Spearman Sira Korelasyonu
kullanilacaktir. Normallik varsayiminin bir bagimsiz degiskende bozulmasi Spearman Sira
Korelasyonu kullanmak ig¢in yeterlidir. Standart Sapma yoOntemiyle agirliklandirmanin
yapildigi MOORA-Referans Noktast Yaklasimi sonuglar1 ile diger agirliklandirma
yontemlerinin  kullanildigt MOORA-Referans Noktast Yaklasimi sonuglari arasinda
istatistiksel acidan anlamli iligskiler bulunamamistir. Diger agirliklandirma yontemleri
kullanilarak hesaplanan MOORA-Referans Noktas1 yaklasimi sonuglar1 kendi aralarinda
istatistiksel agidan 0,01 yanilma diizeyinde istatistiksel agidan anlamli iliskiler kurmuslardir.
S6z konusu iligkiler ayni yonlii olup giiclii sayilabilecek iliskilerdir.

Ozetle, zaman degiskenligini sabitlemek admna 2016 sonuglari iizerinde calisilmis
olup; CKKV yontemlerinin farkli agirliklar kullanilarak verdigi sonuglar karsilastirilmistir.
CKKYV yontemlerinin verdigi sonuglarin kullanilan agirlik belirleme yontemine gore degisip
degismediginin analizi i¢in yapilan istatistiksel analiz sonuglarina gore VIKOR yonteminin
AHP agirliklartyla ve Standart Sapma yontemi agirliklariyla hesaplanan sonuglarin kendi
aralarinda istatistiksel acidan anlamli iligkiler kuramadigi sonucuna varilmistir. Bununla
beraber, Standart Sapma yontemiyle hesaplanan agirliklarla beraber caligtirilan MOORA-
Referans Noktas1 Yaklagimi modeli sonuglar1 diger farkli agirlik yontemleriyle belirlenen
agirliklarla beraber calistirilan MOORA-Referans Noktas1 yaklagimi sonuglariyla istatistiksel
acidan anlaml iligkiler verememislerdir. Diger tiim sonuglar kendi aralarinda gerek 0,05
gerekse 0,01 yanilma diizeyiyle istatistiksel agidan anlamli iligkiler vermis olup; s6z konusu

iligkiler aynmi yonliidiirler.

3.8.2. Kullanilan CKKYV Yo6nteminin Performans Sonuclarina Etkisi

Bu kisimda ise, farkli CKKV yontemlerinin hesapladiklari finansal performans
skorlarmin kullanilan agirlik belirleme yontemi bazinda farklilik gosterip gostermedigi
istatistiksel agidan analiz edilecektir. Yine aymi sekilde kullanilan agirlik yontemi sabit
tutularak hesaplanan finansal performans skorlarinin dort yillik aritmetik ortalamasi alinarak
zaman boyutunun sabitlenmeye calisilmistir. Ote yandan, Standart Sapma yontemleriyle
agirlik atanmasi yapildigi, finansal performans skorlarimin MOORA-Referans ve TOPSIS ile
hesaplandigr durumlarda istatistiksel analizlerin en temel varsayimi olan normallik kosulu

saglanamadig1 i¢in s6z konusu skorlarla diger skorlarin aralarindaki iliski analizinde
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Spearman Sira Korelasyonu yapilmistir.** Ote yandan, geri kalan tiim sonuglarin aralaridaki

iligski sorgulamasi i¢inse Pearson Korelasyon katsayisi hesaplamalart kullanilmistir.

Tablo 3.130 AHP Tabanh CKKV Yéntemleri Sonuglariin Aralarindaki iliski Testi Sonuclar1™

N=64 RMOORA OYMOORA VIKOR TOPSIS GiA
RMOORA 1,000 -0,845** 0,842** -0,852** -0,797**
OYMOORA -0,845** 1,000 -0,966** 0,992** 0,969**
VIKOR 0,842** -0,966** 1,000 -0,965** -0,928**
TOPSIS -0,852** 0,992** -0,965** 1,000 0,950**
GIA -0,797** 0,969** -0,971** 0,950** 1,000
**:0,01 Yanilma Diizeyinde
Anlamli

AHP tabanli CKKV yontemlerinin hesapladiklar1 performans skorlari arasindaki iliski
istatistiksel a¢idan 0,01 yanilma diizeyinde anlamlidir. VIKOR ile MOORA-Referans Noktasi
Yaklasimi performans skorlarint kiiglikten biiyiige siraladigi bir diger ifadeyle, s6z konusu
yontemlere gore kiiciik olan skor daha iyi oldugu i¢in bu yontemlerle diger CKKV yontemleri
arasinda ters yonlii iliskiler ¢ikmasi normaldir. Diger yontemlerin aralarindaki iliski ayni
yonliidiir. Ote yandan, CKKV yéntemlerinin hesapladiklar1 skorlar arasindaki iliskiler giiglii
derecelidir. AHP ile belirlenen kriter agirliklari ile CKKV yontemlerinin yaptigi siralamalarin
istatistiksel agidan farklilagmadigi goriilmektedir. Bir diger ifadeyle, AHP agirliklariyla kriter

agirliklar belirlendigi zaman CKKYV yontemleri birbirlerinin yerine kullanilabilmektedir.

Tablo 3.131 Entropi Tabanh CKKYV Yoéntemleri Sonuclarimin Aralarindaki iliski Testi Sonuglar

N=64 RMOORA OYMOORA VIKOR TOPSIS GiA
RMOORA 1,000 -0,844** 0,870** -0,896** -0,713**
OYMOORA -0,844** 1,000 -0,933** 0,987** 0,966**
VIKOR 0,870** -0,933** 1,000 -0,922** -0,879**
TOPSIS -0,896** 0,987** -0,922** 1,000 0,922**

GIA -0,713** 0,966** -0,879** 0,922** 1,000

**:0,01 Yanilma Diizeyinde
Anlamli

Entropi tabanli CKKV yontemleri kullanilarak hesaplanan sonuglar 0,01 yanilma
diizeyinde istatistiksel olarak aralarinda anlamli bir iligki icindedirler. Genel olarak
aralarindaki iliski diizeyi giiglii olarak gozlemlenebilmekle beraber, VIKOR’un ve MOORA-
Referans Noktas1 Yaklagimi’nin uyguladigi islemler silsilesi nedeniyle bu yontemlerin diger

yontemlerle olan iligkileri ters yonlii olabilmektedir. Dogal olarak VIKOR ve MOORA-

! Standart Sapma tabanli MOORA -Referans Noktas1 Yaklagimi ve TOPSIS skorlari igin P degerleri sirasiyla
0,019 ve 0,004 olarak hesaplanmustir.

2 RMOORA:MOORA-Referans Noktas1 Yaklagimi

OYMOORA:MOORA-Oran Ydntemi
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Referans Noktasi digindaki tiim yontemlerin aralarindaki iliski ayni yondedir. Sonug olarak,
Entropi yontemiyle kriter agirliklandirmast yapildigt zaman CKKV yontemleri benzer

sonuclar tiretmektedirler.

Tablo 3.132 CRITIC Tabanli CKKV Yéntemleri Sonuclarinin Aralarindaki iliski Testi Sonuclar

N=64 RMOORA OYMOORA VIKOR TOPSIS GIA
RMOORA 1,000 -0,364** 0,682** -0,470** -0,257*
OYMOORA -0,364** 1,000 -0,821** 0,976** 0,962**
VIKOR 0,682** -0,821** 1,000 -0,829** -0,762**
TOPSIS -0,470** 0,976** -0,829** 1,000 0,908**

GIA -0,257* 0,962** -0,762** 0,908** 1,000

*:0,05 Yanilma Payinda Anlamli
*#:0,01 Yanilma Payinda Anlaml

CRITIC agirliklandirma yontemi kullanilarak kriterlerin agirlik atandigr durumda
CKKV modellerinin aralarindaki iliski istatistiksel olarak aralarinda anlamlidir. GIA-
MOORA Referans Yontemi arasindaki iligki 0,05 yanilma diizeyinde anlamli olup diger
iligkiler ise 0,01 yanilma payinda anlamlidir. Aralarindaki iliski diizeyleri genel olarak
bakildiginda iyi olarak yorumlanabilir. CRITIC yontemiyle kriterlerin agirliklandirildig:
durumda da CKKV modellerin buldugu sonuglar istatistiksel olarak ¢ok da

farklilagsmamaktadir.

Tablo 3.133 Esit Agirhiklandirma Tabanh CKKYV Yéntemleri Sonuglarinin Aralarindaki liski Testi

Sonuclar
N=64 RMOORA OYMOORA VIKOR TOPSIS GiA
RMOORA 1,000 -0,746** 0,899** -0,766** -0,669**
OYMOORA -0,746** 1,000 -0,863** 0,988** 0,966**
VIKOR 0,899** -0,863** 1,000 -0,849** -0,816**
TOPSIS -0,766** 0,988** -0,849** 1,000 0,929**
GIA -0,669** 0,966** -0,816** 0,929** 1,000

*#*:0,01 Yanilma Payinda Anlamli

Esit agirliklar atanarak yapilan kriter agirhiklandirmasma gore farkli CKKV
yontemleri kullanilarak hesaplanan performans skorlar1 aralarinda istatistiksel olarak 0,01
yanilma diizeyinde anlamlhidir. Aralarindaki iliski diizeyi genel olarak iyi olup; VIKOR ve
MOORA Referans Noktasi yaklagimi yontemlerinin diger modellerle olan iligkiler hari¢ genel
olarak ayni yonlii iliskiler mevcuttur. Kriterlere esit agirlik verildigi durumda CKKV
modellerin iirettikleri sonuclar istatistiksel agidan ¢ok farklilasmamaktadir. Bu durumda esit
agirhiklandirma ile yapilan kriter agirliklandirmasinda CKKV modelleri birbirlerine benzer

sonuclar tiretmektedirler.
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Tablo 3.134 Standart Sapma Yéntemi Tabanh CKKYV Yontemleri Sonuc¢larimin Aralarindaki iliski Testi

Sonuclari
N=64 RMOORA OYMOORA VIKOR TOPSIS GiA
RMOORA 1,000 -0,695** 0,877** -0,813** -0,418**
OYMOORA -0,695** 1,000 -0,916** 0,939** 0,949**
VIKOR 0,877** -0,916** 1,000 -0,969** -0,805**
TOPSIS -0,813** 0,939** -0,969** 1,000 0,770**
GIA -0,418** 0,949** -0,805** 0,770** 1,000

*#:0,01 Yanilma Payinda Anlamli

Standart Sapma yontemi kullanilarak yapilan CKKV modellerinin hesapladigi CKKV
skorlart TOPSIS ve MOORA-Referans Noktast yaklasimi hari¢ normal dagilim
sergilemektedirler. Bu durumda TOPSIS ve MOORA-Referans Noktasi yaklagimi
yontemlerinin ile diger CKKV metotlarinin buldugu sonuglar arasindaki anlamli iligki testi
i¢cin Spearman Sira Korelasyonu digerleri i¢in ise Pearson Korelasyon katsayis1 kullanilmstir.
Bulunan sonuglara gére CKKV yontemlerinin buldugu finansal performans skorlar1 aralarinda
istatistiksel olarak 0,01 yanilma diizeyinde anlamlidir. Bu durumda Standart sapma
yonteminin agirlik belirleme yontemi oldugu durumda da CKKV yontemlerinin sonuglarinin
aralarinda istatistiksel olarak ¢ok biiytik farklilik géstermedigi yorumu yapilabilir.

Sonug olarak, bir agirlik yontemi bazinda farkli CKKV yontemlerinin verdikleri
sonuclar hem 0,01 yanilma diizeyinde hem de 0,05 yanilma diizeyinde istatistiksel agidan
anlamli iligkiler vermistir. VIKOR ve MOORA-Referans Noktasi Yaklasimi sonuglari
kiiclikten biiyiige diger CKKV yontemleri ise biiyiikten kiigiige siraladigi i¢in VIKOR ve
MOORA-Referans Noktas1 Yaklasimi sonuglari diger CKKV yontemi sonuclar1 ters yonlii
iliskiler vermistir. Diger CKKV yontemleri ise kendi aralarinda aymi yonli iliskiler
vermislerdir. Bu durumda CKKV yontemlerinin iirettigi sonuglarin beraber hareket ettikleri

sonucuna ulasilabilir.

3.8.3. CKKYV Finansal Performans Skorlarina Zamanin Etkisi

CKKV yontemlerinin bulduklar1 finansal yontem skorlar1 zamana bagli olarak ne
Olclide degiskenlik gosteriyor sorusuna cevap aranacaktir. Zamana baghh degiskenlik
gostermeyen AHP ve Esit Agirlik yontemleriyle yapilan kriter agirliklandirmasiyla
hesaplanan CKKV modeli sonuglari analiz edilmisti. MOORA-Referans Noktasi
yaklagiminin AHP tabanli 2014,2015 ve 2016 yili sonuglarinin ve esit agirliklandirma 2016

sonucunun normal dagilmadigi Kolmogorov-Smirnov normallik testine gore tespit
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edilmistir."® Bu sonuglarn diger performans skorlariyla aralarmdaki anlamli iliski testi igin
Spearman Sira Korelasyonu kullanilacak olup; geri kalan tiim sonuglarin kendi aralarindaki

istatistiksel olarak anlamlilik testi i¢in ise Pearson Korelasyon katsayisi kullanilacaktir.

Tablo 3.135 Farkh Yillardaki Esit Agirliklandirma Tabanh MOORA-Referans Noktas1 Yaklagimi

Sonuclariin Aralarindaki iliskisi

N=64 2013 2014 2015 2016
2013 1,000 0,675** 0,493** 0,577**
2014 0,675** 1,000 0,768** 0,720**
2015 0,493** 0,768** 1,000 0,749**
2016 0,577** 0,720** 0,749** 1,000

*#:0,01 Yanilma Payinda Anlamli

2016 yil1 igin Spearman Sira Korelasyonu katsayilarinin kullanildigr diger yillar i¢inse
Pearson Korelasyon katsayilariin kullanildigr analizde, =~ MOORA-Referans Noktasi
yaklagimi sonuglariin yillar arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki iginde oldugu tespit
edilmistir. Yillarin kendi aralarindaki iligski genel olarak iyi sayilabilecek diizeyde olup; ayn
yondedir. Sonug olarak, esit agirlik tabanli MOORA-Referans Noktasi yaklagimina gore firma
performanslar1 yillar iginde istatistiksel olarak pek bir degisiklik gostermedigi kanisina

varilabilir.

Tablo 3.136 Farkh Yillardaki AHP Tabanli MOORA-Referans Noktasi Yaklasimi Sonuglarmin
Aralarindaki iliskisi

N=64 2013 2014 2015 2016
2013 1,000 0,350** 0,372** 0,263*
2014 0,350** 1,000 0,725** 0,560**
2015 0,372** 0,725** 1,000 0,757**
2016 0,263* 0,560** 0,757** 1,000

*#:0,01 Yanilma Payinda Anlamli
*:0,05 Yanilma Payinda Anlamli

Sadece 2013 yili performans skorlarmmin normal dagilim varsayimina uydugu AHP
tabanli MOORA-Referans Noktas1 yaklagimi sonuglarinin kendi aralarindaki istatistiksel
acidan anlamli iligki testi i¢cin Spearman Sira Korelasyonu kullanilmistir. Normallik dagilimi
bir degiskende bile bozulsa, Spearman Sira Korelasyonu uygulanmalidir. S6z konusu
sonuglara gore 2013 ile 2016 aralarinda 0,05 yanilma payinda anlamli iliski i¢inde olup; diger
yillar ise 0,01 yanilma diizeyinde anlaml bir iliski igindedirler. Iliskiler ayn1 yonlii olup 2013-
2016 yili arasindaki iliski hari¢ genellikle iyi diizeydedir. AHP-Tabanli MOORA-Referans

B3P degerleri AHP agirliklar: tabanli sonuglarda 2014,2015 ve 2016 yillari igin sirastyla 0,013;0,024 ve 0,001
¢ikarken; esit agirliklandirma tabanli 2016 yili sonucunda da 0,001 olarak hesaplanmustir.
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Noktas1 yaklasimi sonuglarina gore firmalarin finansal performans skorlari yillar icinde

istikrarlidir.

Tablo 3.137 Farkh Yillardaki Esit Agirhklandirma Tabanh TOPSIS Sonuclarimin Aralarindaki iliskisi

N=64 2013 2014 2015 2016
2013 1,000 0,756** 0,636** 0,475**
2014 0,756** 1,000 0,871** 0,721**
2015 0,636** 0,871** 1,000 0,803**
2016 0,475** 0,721** 0,803** 1,000

*#:0,01 Yanilma Payinda Anlamli

Biitiin esit agirliklandirma tabanli TOPSIS sonuglarin 0,01 yanilma diizeyine gore

anlamli bir iliskide oldugu gozlemlenebilmektedir. Yillarin aralarindaki iliskiler iyi diizeyde

ayni ve aynt yondedir. Esit agirlik tabanli TOPSIS sonuglarina gore isletme performanslari

yillar i¢inde istikrarlidir sonucuna ulagilabilir.

Tablo 3.138 Farkh Yillardaki AHP Tabanh TOPSIS Sonuglarinin Aralarindaki iliskisi

N=64 2013 2014 2015 2016
2013 1,000 0,730** 0,597** 0,508**
2014 0,730** 1,000 0,864** 0,741**
2015 0,597** 0,864** 1,000 0,825**
2016 0,508** 0,741** 0,825** 1,000

*#:0,01 Yanilma Payinda Anlamli

Farkli yillardaki AHP tabanli TOPSIS sonuglar istatistiksel olarak 0,01 yanilma

diizeyinde anlamli bir iliskidedir. Yillarin aralarindaki iliskiler iyi diizeyde olup aym

yondedirler. AHP tabanli TOPSIS skorlarina gore firma performanslar1 yillar iginde

istikrarlidir sonucuna varilabilir.

Tablo 3.139 Farkh Yillardaki Esit Agirhklandirma Tabanh VIKOR Sonuglarinin Aralarindaki liskisi

N=64 2013 2014 2015 2016
2013 1,000 0,857** 0,667** 0,549**
2014 0,857** 1,000 0,782** 0,640**
2015 0,667** 0,782** 1,000 0,858**
2016 0,549** 0,640** 0,858** 1,000

*#*:0,01 Yanilma Payinda Anlamh

Kriter agirliklandirmasinin esit agirlik yontemi oldugu VIKOR performans skorlarinin

farkli yillarda kendi

aralarinda

anlamli  bir

iliski

icerisinde

oldugu rahatlikla

gozlemlenebilmektedir. Bu iligkiler 0,01 diizeyinde olup; ayn1 yonlii iliskilerdir. Esit agirlik

tabanli VIKOR skorlar1 yillar i¢inde istatistiksel agidan bir farklilik gostermemektedir.
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Tablo 3.140 Farkh Yillardaki AHP Tabanh VIKOR Sonuglarmn Aralarndaki iliskisi

N=64 2013 2014 2015 2016
2013 1,000 0,734** 0,665** 0,596**
2014 0,734** 1,000 0,861** 0,733**
2015 0,665** 0,861** 1,000 0,828**
2016 0,596** 0,733** 0,828** 1,000

*#*:0,01 Yanilma Payinda Anlamh

VIKOR ile AHP yontemlerinin beraber ¢alistirilmasiyla elde edilen performans
skorlar1 yillarin kendi aralarindaki iligkiler 0,01 yanilma diizeyinde istatistiksel acidan
anlamhdir. iliskiler hepsi ayn1 yonde olup; giiclii sayilabilecek dlgiilerdedirler. Bu durumda
AHP tabanli VIKOR sonuglarina gore isletme performanslari yillar i¢inde istatistiksel agidan

cok biiyiik farklilar gdstermemektedir.

Tablo 3.141 Farkh Yillardaki Esit Agirhklandirma Tabanh GIA Sonuclarimin Aralarindaki liskisi

N=64 2013 2014 2015 2016
2013 1,000 0,798** 0,666** 0,593**
2014 0,798** 1,000 0,907** 0,826**
2015 0,666** 0,907** 1,000 0,864**
2016 0,593** 0,826** 0,864** 1,000

*#:0,01 Yanilma Payinda Anlaml

Esit agirhiklandirma tabanl GIA sonuglari farkli yillar iginde aralarinda 0,01 yanilma
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iligskidedirler. Bu iliskiler gii¢lii seviyedeler ve ayni
yondedirler. Esit agihik tabanli GIA sonuglart yillar iginde cok biiyiik farkliliklar

gostermemektedir sonucuna kolaylikla ulasilabilir.

Tablo 3.142 Farkh Yillardaki AHP Tabanh GiA Sonuglarimin Aralarindaki iliskisi

N=64 2013 2014 2015 2016
2013 1,000 0,790** 0,606** 0,570**
2014 0,790** 1,000 0,888** 0,823**
2015 0,606** 0,888** 1,000 0,879**
2016 0,570** 0,823** 0,879** 1,000

*#:0,01 Yanilma Payinda Anlamli

AHP tabanli GIA sonuglar1 farkli yillar bazinda aralarmda 0,01 diizeyinde anlaml1 bir
iligki icerisindedirler. Bu iligkilerin yonii ayni olup; giiclii derecededirler. Sonug olarak AHP

tabanli GIA sonuglar1 farkli yillar boyunca istikrarl bir yapi izlemektedirler.
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Tablo 3.143 Farkh Yillardaki Esit Agirhik Tabanlh MOORA-Oran Yoéntemi Sonuglarinin Aralarindaki
iliskisi

N=64 2013 2014 2015 2016
2013 1,000 0,776** 0,663** 0,549**
2014 0,776** 1,000 0,891** 0,770**
2015 0,663** 0,891** 1,000 0,833**
2016 0,549** 0,770** 0,833** 1,000

*#*:0,01 Yanilma Payinda Anlamh

MOORA-Oran Yontemi ile kriterlere esit agirlik verilerek hesaplanan finansal
performans skorlar1 farkli yillar boyunca istatistiksel agidan 0,01 yanilma diizeyinde anlaml
bir iliski igerisindedirler. Elde edilen iligkiler, ayn1 yonlii olup sayilabilecek derecededirler.
S6z konusu sonuglara gore farkli yillar icinde firmalarin finansal performanslari istatistiksel

olarak istikrarlidir ¢cikarimi yapilabilir.

Tablo 3.144 Farkh Yillardaki AHP Tabanl MOORA-Oran Yontemi Sonuclarimin Aralarindaki iliskisi

N=64 2013 2014 2015 2016
2013 1,000 0,761** 0,632** 0,553**
2014 0,761** 1,000 0,881** 0,779**
2015 0,632** 0,881** 1,000 0,837**
2016 0,553** 0,779** 0,837** 1,000

*#*:0,01 Yanilma Payinda Anlamli

MOORA-Oran Yontemi ile AHP yontemiyle kriterlere agirlik atamasi yapilarak
hesaplanan finansal performans skorlar1 farkli yillar boyunca istatistiksel agidan 0,01 yanilma
diizeyinde anlamli iligki igerisindedirler. Hesaplanan korelasyon katsayilarina gére bulunan
iligkiler ayn1 yonlii olup giiclii derecededirler. Bu sonuglara gore AHP tabanlit MOORA-Oran
Yontemi skorlart yillar icinde ciddi denilebilecek degisikliklere ugramamaktadir.

Zamandan bagimsiz atama yapan agulik yontemleri olarak AHP ve Esit
Agirliklandirma yontemlerinin segildigi CKKV yontemlerinin {rettigi sonuglarm dort yil
boyunca iirettigi sonuglarin kendi aralarinda gerek 0,01 yanilma diizeyinde gerekse 0,05
yanilma diizeyinde istatistiksel agidan anlaml iligkiler kurduklari gdzlemlenmistir. Bununla
beraber iliskilerin yonleri ayn1 yondedir. Firmalarin finansal performanslarinin zaman iginde

ciddi oranda degismedigi sonucuna varilabilir.

3.9. Firma Performans Skorlari ile Firmalarin PD/DD Oranlan Karsilastirilmasi
Bu boliimde, firmalarin bes farkli CKKV yontemleri(MOORA-Oran Yontemi ve
MOORA-Referans Noktast Yaklasimi olmak iizere MOORA yonteminin iki farkli ¢esidi ile

firmalarin sahip olduklari PD/DD degerleri arasinda anlamli bir iliskinin varligi bu bdéliimde



135

analiz edilmistir. Bir diger ifadeyle, isletmelerin mali tablolarindan elde edilen oranlarin
CKKV yontemleriyle tek bir performans skoruna indirgenerek firmalarin performans
skorlarina doniistiiriilmesiyle elde edilen firmalarin finansal performans siralamalariyla,

isletmelerin borsa performans oranlarindan PD/DD arasindaki iligki incelenmistir.

3.9.1. Finansal Oranlar ile PD/DD Oram Arasindaki iliskiyi inceleyen Calismalar

Kiiciikkaplan(2013) caligmasinda 111 adet iiretim igletmesinin piyasa degerleri ile
finansal oranlar1 arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigini analiz etmistir. S6z konusu
calismada 2000-2010 donemi ele tizerinde ¢alisilmistir. Ayrica, ¢alismada piyasa degeri verisi
olarak PD/DD alinmistir. Genellikle, literatiirde hisse senedi getiri oranlart ile finansal
oranlar arasindaki iligkiler incelenirken s6z konusu ¢aligmada bagimli degisken olarak PD/DD
almmistir.  Ozellikle o6nceki c¢alismalarda borsa performans oranlarmm(PD/DD  ve
fiyat/kazang) hisse senedi getiri oranlarin1 agiklama giiciiniin yiiksek ¢iktig1 gézlemlenmistir
(Kiigiikkaplan,2013:162). S6z konusu oranlarin hesaplanmasinda hisse senedi fiyatindan
yararlanilmasi bu duruma sebep olabilmektedir.

Getiriler incelenen doneme 3 aylik, 6 aylik ve yillik olmak {zere dinamik olarak
yansirken, finansal tablolardan elde edilen veriler statik olarak yansir. Bir diger degisle, hisse
senedi fiyatlar1 ve getirileri makro degiskenlerden veya islemeyle ilgili alinan kararlardan,
yeni bir yatinm karar1 gibi, cabucak etkilenirken; s6z konusu parametrelerin mali
tablolara(bilango ve gelir tablosu) yansimasi uzun bir zaman alabilmektedir (Kiiciikkaplan,
2013:163). Bu duruma ek olarak, hisse senedi fiyatlarinin tizerinde finansal tablolardan elde
edilen verilerin pek bir etkisi olmadigi varsayimi ¢alismada yapilmistir. Hisse senetleri giinliik
olarak fiyatlandirildig1 i¢in mali tablolardan elde edilen verilerin hisse senetleri iizerinde
etkisinin ¢ok az olmasi tahmin edilmektedir (Kiiciikkaplan, 2013:165-166). Daha 6nce de
belirtildigi tizere PD/DD orani bagimli degisken olarak alinirken; cari oran, likidite orani,
nakit orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, kisa vadeli yiikiimliiliikkler/toplam aktifler, uzun
vadeli yilikiimliiliikler/toplam aktifler, toplam yiikiimliiliikler/toplam aktifler, aktiflerin
karlihig, 6z sermaye karlilig: calismada bagimsiz degisken olarak alinmustir. Isletmelerin
finansal oranlari PD/DD oranlarinin %23’iin agiklayabilmektedir. Imalat alt sektdrler
acisindan bakildiginda ise tas ve topraga dayali sektorlerde s6z konusu oran %62’lere
cikabilirken; kagit ve metal esya alt sektorlerinde anlamli bir iliski bulunamamistir. Ote
yandan, kimya ve tasa, topraga dayal alt sektorlerinde borglanma oranlari ile PD/DD oranlari

arasinda pozitif yonlii ve anlaml iligkiler bulunmustur.
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Bektas ve Tekin(2013) 2011 yilinda IMKB’de islem géren mevduat bankalarmin
bilancolarindan elde edilen finansal oranlari ile borsa performans oranlari arasindaki anlamli
iliskinin varligin1 kanonik korelasyon teknigi ile analiz etmislerdir. Borsa performans oranlari
olarak, PD/DD orani ile fiyat/kazang orani kullanmislardir. Ote yandan, bilancodan elde
edilen oranlar olarak da ozkaynaklar/toplam aktifler, toplam krediler ve alacaklar/toplam
aktifler, net donem kari(zarari)/toplam aktifler, net donem kari(zarari)/6zkaynaklar, toplam
gelirler/toplam giderler, likit aktifler/ kisa vadeli yiikiimliiliikler ele alimmistir. Calismanin
orneklemi on bir bankadan olugmaktadir. Yapilan analizlerin sonucunda iliskinin derecesi
0,98 bulunmus olup; -1 ile +1 arasinda olmasinin olagan kabul edildigine gore s6z konusu
iliskinin yiiksek oldugu ifade edilebilir. Kanonik yiiklerin en yiiksek oldugu oranlar ise aktif
karlihigr ve PD/DD orani oldugu igin banka hisselerine yatirim yapilacagi zaman séz konusu
iki oranin g6z 6niinde bulundurulmasi yatirimce1 i¢in 6nemli bir avantaj saglayabilmektedir.

Wilcox(1984) kurmus oldugu modelle PD/DD oraniyla 6z kaynaklarin karlig1 arasinda
bir iliski olusturup gelecek yillarda olusabilecek 6z kaynaklarin karliligini tahmin etmeye
calismistir. Aslinda, calismada fiyat/kazang oraniyla da tahmin modeli olusturulmaya
calisilmis olup; PD/DD oraniyla elde edilen modelin daha tutarli oldugu gozlemlenmistir.
Calismada ilk olarak, Birlesik Devletler’de faaliyet gosteren gida sektoriindeki firmalarin
1981 yili i¢in 6z sermaye karliligi ile PD/DD orani arasinda bir iliskinin var olabilecegi analiz
edilmistir. Bununla birlikte, 1976-1981 donemi bankacilik ve yapr sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin da PD/DD oraniyla 6z sermaye karliligi arasindaki iligki incelenmistir.
Sonug olarak, 6z sermaye karlilig1 ile PD/DD arasindaki iligkinin yiiksek olmasindan dolayi
gelecekteki 6z sermaye karliligi tahminleri i¢in uygun bir model olabilecegi ifade edilmistir.

Chen ve Zhao(2006) c¢alismalarinda kaldirag orami ile PD/DD orami arasinda bir
iligkinin var olup olmadigimi arastirmislardir. Calismada COMPUSTAT™ veri tabanindan
1971-2002 dénemi firmalar incelenmistir. Calismanin sonucunda, kaldira¢ oraniyla, PD/DD
arasinda stirekli olmayan pozitif bir iliski tespit edilmistir. Bir diger deyisle, COMPUSTAT
firmalarinin %88’inde kaldirag¢ oranlariyla PD/DD oranlari arasinda pozitif ve kesikli bir iligki
tespit edilmistir.

Kallunki vd. (1998) karlilik oranlar1 ile PD/DD orani arasinda anlamli bir iliskinin
varligim1 ¢alismalarinda irdelemislerdir. Calismanin 6rneklemi 250 finansal dis1 sektorlerde
faaliyet goOsteren firmalar Fin borsasina kote olmus isletmeler olup 1987-1994 dénemi
aragtirmaya konu edilen dénem olmustur. Karlilik oranlarinin negatif oldugu durumlarda,

anlamli bir iligki bulunamazken, pozitif oldugu durumlarda ise pozitif bir iliski bulunmustur.

4 Compustat, Standard and Poor’s tarafindan yayinlanan yaklasik olarak 65000 menkul kiymetlerin 40-50 yil
Oncesine kadar gidebilen bir finansal veri tabanidir (Investopedia internet sitesi, erisim tarihi:18/02/2018).
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Ote yandan, muhasebe tabanli verilerinin borsa verileriyle iligkisinin incelendigi durumlarda,
karlilik verilerinin alt gruplara(olagan kar, faaliyet kar1 gibi) ayrilmasinin daha saglikli sonug
verebilecegi ifade edilmistir.

Akbulut ve Rengber(2015) yaptiklar1 ¢alismada imalat sektdriinde hizmet veren otuz
iki firmanin finansal performans analizlerini yapmislardir. 2010-2012 donemini kapsayan
calismada CKKV modellerinden TOPSIS’ten faydalanarak finansal oranlar1 tek bir
performans skoruna doniistiirmiislerdir. Calismalarinda, Cari Oran,Asit-Test Orani,Nakit
Oran,Alacak Devir Hiz1,Stok Devir Hiz1, Aktif Devir Hizi,Aktiflerin Karlilig1, Oz Kaynaklarin
Karliligi,Net Kar Marj1 ve Briit Kar Marj1 olmak iizere on adet kriter kullanmiglardir. Kriter
agirliklarin literatiirden direkt olan alan arastirmacilar, hesapladiklar1 performans skorlarini
Spearman Sira Korelasyon’u ile isletmelerin PD/DD oranlariyla aralarinda anlamli bir
iliskinin varligin1 sorgulamiglardir.  Yaptiklar1 analizin neticesinde isletmelerin PD/DD
skorlariyla TOPSIS skorlari arasinda anlamli bir iligki bulamamislardir.

Sonug olarak, bu arastirmada Kiigiikkaplan(2013)’iin hisse senedi getirileri ile mali
tablo verileri arasindaki iligki ile ilgili varsayimlarindan faydalanarak borsa performans orani
olarak PD/DD segilmistir. Bir diger ifadeyle, mali tablodaki verilerin hisse senedi getirilerine
olan etkilerinin uzun bir donemde gergeklesecegi ve hisse senedi getirilerinin mali tablolar
disinda yatirim kararlar1 ya da makro degiskenler gibi isletme dis1 unsurlardan da etkilenecegi
varsayimi yapilarak piyasa performansi gostergesi olarak PD/DD orani segilmistir. Elde
edilen CKKV performans skorlari ile igletmelerin her yil i¢in hesaplanmis olan PD/DD
oranlar arasindaki bir iliskinin varlig1 ¢alismada irdelenmis olup; hangi CKKV ydntemi ve
kriter agirliklandirmasi ile borsa oranlar1 arasindaki iliskinin en giiclii oldugu sorusuna yanit

bulunmaya ¢aligilmistir.

3.9.2. PD/DD Oranr’nin Hesaplanmasi
Onceki boliimlerde anlatildig: iizere, PD/DD oranmnin hesaplanma formiilii asagidaki
gibidir:

Hisse Bast Pazar Degeri

Hisse Bast Defter Degeri
Esitlikte, yer almakta olan hisse basi1 defter degeri ifadesi isletmenin toplam 6z
kaynaginin isletmenin kote olmus borsadaki dolasimda bulunan hisse adedine boéliinerek
bulunan deger anlamma gelmektedir (Akgiig, 2013:879). Arastirmaya konu edilen
isletmelerin nominal hisse degeri 1 TL kabul edildigi i¢in arastirmada, hisse basia defter

degeri bulmak i¢in kullanilan formiil agsagidaki gibi olmaktadir.
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Oz Kaynaklar

Defter Degeri = + -
Odenmis Sermaye

Bir diger ifadeyle, biitiin isletmelerin nominal hisse degeri 1 TL olarak kabul edildigi
icin normalde paydada dolasimda bulunan hisse adedi bulunmasi gerekirken yerine 6denmis
sermaye kullanilmistir. Ote yandan, hisse basma pazar degeri olarak isletmenin hissesinin
piyasadaki degeri alinmistir. PD/DD hesaplamalarinda kullanilacak hisselerin fiyatlari igin
mali tablolarin son agiklanma tarihlerinden bir giin sonras1 alinmistir. Ornegin, A isletmesinin
mali tablolariin son agiklanma fiyat1 20 Subat olsun; arastirmada s6z konusu tarihten bir giin
sonra yani 21 Subat’taki hissenin giin sonu kapanis fiyat1 alinmistir. Burada yapilmak istenen,
mali tablo verilerinin hisse piyasasina yansima ihtimalini arttirmak olarak diisliniilebilir.
Bununla birlikte, ULUSE 2014 yilinda halka agilmis oldugu i¢in 2013 yili PD/DD
hesaplamasinda hisselerinin islem gérmeye basladig ilk giin olan 21 Kasim tarihli*® giin sonu

hisse fiyat1 kullanilmistir.

3.9.3. Firma Performans Skorlar1 ile PD/DD Oranlar1 Arasindaki iliski Analizi
Aragtirmanin bu bdliimiinde, ¢esitli CKKV ve agirliklandirma yontemleri ile dort yil
i¢in(2013-2016) hesaplanmis olan firmalarin finansal performans skorlari ile dort yillik
PD/DD oranlar1 arasindaki iliski istatistiksel olarak analiz edilmistir. Istatistiksel paket
programi olan SPSS 21 arastirmada kullanilmistir. PD/DD degerleri normallik testlerinden
birisi olan Kolmogorov-Smirnov testine (Mert, 2016:53) gore normal dagilmamaktadirlar.
PD/DD oranlarmin istatistiksel testlerin Oncelikli varsayimi olan normallik varsayimina
uymadigi gdzlemlenmistir.'® Finansal performans ile PD/DD arasindaki istatistiksel agidan
anlaml iliskiyi 6lgmek i¢in uygulanacak olan test parametrik olmayan sinifindan Spearman
Sira Korelasyonu’dur; ¢linkii degiskenlerden birisi bile normal dagilima uymuyorsa anlamli

iligki testi i¢in Spearman Sira Korelasyonu’nun uygulanmasi gerekir (Mert, 2016:308).

3.9.3.1. VIKOR Yéntemi Sonugclar: ile PD/DD Oranlar1 Arasindaki iliski Analizi
Arastirmada kullanilmis olan bes adet agirliklandirma (AHP, CRITIC, Entropi, Esit
Agirlik, Standart Sapma) yontemi ile dort yil boyunca hesaplanmis olan VIKOR Q degerleri

ile PD/DD arasindaki anlamli iligkilerin varligi analiz edilmistir.

15 http://www.borsaistanbul.com/duyurular/2014/11/21/borsa-istanbulda-gong-ulusoy-elektrik-icin-caldi, (erigim
tarihi 19/05/2018)
%p degerleri 2013,2014,2015 ve 2016 yillar1 i¢in sirasiyla 0,018;0,017;0,016 ve 0,011 olarak hesaplanmustir.
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Tablo 3.145 VIKOR Yéntemi’nin 2013 Yih Sonuclariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon Katsayilar1’

N=64 VIKORI13ES VIKORI13EN VIKOR13CR VIKORI13ST VIKOR13AHP

PD/DD Oram  -0,054 -0,166 -0,150 -0,074 -0,286*

*:0,05 yanilma diizeyinde anlaml

2013 yili igin farkli agirliklarda hesaplanan finansal performans skorlar1 ile PD/DD
oran1 arasindaki korelasyon katsayilarina gore sadece AHP agirlikandirma ydntemiyle
hesaplanmis olan finansal performans skoruyla 2013 yili PD/DD orani arasinda anlamli bir

iliski vardir. Bu iliski de zayif bir iliski olup; ters yondedir.

Tablo 3.146 VIKOR Yoéntemi’nin 2014 Yili Sonuglariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon Katsayilar:

N=64 VIKORI14ES VIKOR14EN VIKOR14CR  VIKOR14ST VIKOR14AHP

PD/DD Oranlann  -0,094 -0,111 -0,053 0,023 -0,082

Anlamli iligki bulunamamustir.

VIKOR yonteminin 2014 yili i¢in farkli agirliklandirma yontemleriyle hesaplanan
finansal performans skorlar1 ile 2014 Yili PD/DD oranlari arasinda hesaplanmis olan

korelasyon katsayilar istatistiksel agidan anlamli degildir.

Tablo 3.147 VIKOR Yo6ntemi’nin 2015 Yili Sonuglariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon Katsayilari

N=64 VIKORI15ES VIKOR15EN VIKOR15CR  VIKOR15ST VIKOR15AHP

PD/DD Oranlar1  -0,099 -0,146 -0,200 -0,068 -0,264*

*:0,05 yanilma diizeyinde anlaml

VIKOR yontemleriyle 2015 yilinda farkli kriter agirliklandirma yontemleri
kullanilarak hesaplanan performans skorlari ile 2015 Yili PD/DD oranlart arasindaki iligki
analizi sonuglarina gére AHP agirliklandirmasiyla elde edilen performans skorlar1 arasinda
0,05 yanilma diizeyinde istatistiksel agidan anlamli bir iliski bulunmustur. Bulunan iligki zay1f

bir iligki olup ters yonliidiir.

Tablo 3.148 VIKOR Yéntemi’nin 2016 Yili Sonuclariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon Katsayilari

N=64 VIKORI16ES VIKORI16EN VIKOR16CR VIKOR16ST VIKOR16AHP

PD/DD Oranlan -0,047 -0,125 -0,057 -0,075 -0,131

Anlaml iligki bulunamamustir.

VIKOR yontemiyle farkli agirliklandirma yontemleri kullanilarak hesaplanan
performans skorlarinin ile PD/DD oranlarinin 2016 i¢in elde edilen degerleriyle yapilan

Spearman Sira Korelasyonu testinde soz konusu degerler arasinda anlamli bir iligki

" ES: Esit Agirhklandirma, EN: Entropi Yontemi, CR: CRITIC Yéntemi, ST: Standart Sapma Yontemi, AHP:
Analitik Hiyerarsi Prosesi
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bulunamamigstir. Sonug olarak VIKOR yontemi ile hesaplanan finansal performans skorlari ile
PD/DD oranlar1 arasinda sadece AHP agirliklandirmasiyla hesaplanan skorlar ile 2013 ve

2015 yillar1 i¢in anlamli bir iliski bulunmustur.

3.9.3.2. TOPSIS Yéntemi Sonuclari ile PD/DD Oranlar1 Arasindaki iliski Analizi
TOPSIS yontemiyle hesaplanan dort yil i¢in hesaplanan finansal performans skorlari
ile dort yi1l boyunca hesaplanmig olan PD/DD degerleri arasinda anlamli bir iligki analizi

yapilmustir.

Tablo 3.149 TOPSIS Yéntemi’nin 2013 Yili Sonuglariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon Katsayilari

N=64 TOPSIS13ES TOPSIS13EN TOPSIS1I3CR  TOPSIS13ST TOPSIS13AHP

PD/DD Oranlarnn 0,145 0,160 0,154 0,030 0,239

Anlamli iligki bulunamamustir.

2013 yil1 igin TOPSIS yonteminin farkli agirliklariyla hesaplanan finansal performans
skorlart ile 2013 PD/DD oranlari arasinda hesaplanan Spearman Sira Korelasyonu katsayilari

istatistiksel acidan anlamli degildir.

Tablo 3.150 TOPSIS Yontemi’nin 2014 Yili Sonuglariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon Katsayilari

N=64 TOPSIS14ES TOPSIS14EN TOPSIS14CR  TOPSIS14ST  TOPSIS14AHP

PD/DD Oranlar1 0,065 0,083 0,072 -0,079 0,161

Anlamli iliski bulunamamustir.

TOPSIS yonteminin 2014 yilinda farkli agirliklandirma yontemleri kullanilarak
hesapladig1 finansal performans skorlar1 ile 2014 yili PD/DD oranlar1 arasinda istatistiksel

acgidan anlamli bir iligki bulunamamustir.

Tablo 3.151 TOPSIS Yoéntemi’nin 2015 Yili Sonuclariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon Katsayilari

N=64 TOPSIS15ES TOPSIS15EN TOPSIS1I5CR  TOPSIS15ST  TOPSIS15AHP

PD/DD Oranlarnn 0,185 0,203 0,188 0,007 0,246*

*:0,05 Yanilma diizeyinde anlamli

2015 yili igin AHP tabanli TOPSIS yontemi sonucunun 2015 yili PDDD degerleri ile
istatistiksel agidan anlamli bir iliski olusturdugu gézlemlenmektedir. Yanilma diizeyi 0,05

oldugu zaman anlamli olan iligki, ayn1 yonlii olup; zayif diizeydedir.
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Tablo 3.152 TOPSIS Yéntemi’nin 2016 Y1l Sonuglariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon Katsayilar

N=64 TOPSIS1I6ES TOPSIS16EN TOPSIS1I6CR  TOPSIS16ST TOPSIS16AHP

PD/DD Oranlar1 0,130 0,145 0,158 0,022 0,143

Anlamli iliski bulunamamustir.

2016 yil1 i¢in farkli kriter agirliklandirma yontemleri ile hesaplanan TOPSIS yontemi
finansal performans skorlari ile 2016 PD/DD oranlar1 arasinda istatistiksel agidan anlamli bir

iliski bulunamamustir.

3.9.3.3. GIA Yéntemi Sonuclari fle PD/DD Oranlar1 Arasindaki Iliski Analizi
Dért yil boyunca farkli kriter agirliklandirma yontemleri kullanilarak hesaplanan GIA
yontemi finansal performans skorlari ile s6z konusu donem igin her yil i¢in ayr1 ayri elde

edilen PD/DD oranlari arasinda anlamli bir iligkinin varligi bu boliimde analiz edilmistir..

Tablo 3.153 GIA Yéntemi’nin 2013 Yih Sonuclariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon Katsayilar:

N=64 GIA13ES GIA13EN GIiA13CR GIA13ST  GIA13AHP

PD/DD Oranlar1 0,006 0,006 0,004 -0,068 0,056

Anlamli iligki bulunamamustir.

2013 yili i¢in farkli agirlik atama yontemleri kullanilarak hesaplanan GIiA skorlari ile

2013 yil1 PD/DD oranlari arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski bulunamamustir.

Tablo 3.154 GIiA Yontemi’nin 2014 Yili Sonuclariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon Katsayilari

N=64 GIA14ES GIA14EN GiA14CR GIA14ST  GIiA14AHP

PD/DD Oranlan -0,045 -0,052 -0,062 -0,177 -0,007

Anlamli iligki bulunamamustir.

Farkli kriter agirliklari atama yontemleri kullanilarak elde edilen 2014 yili GIA
finansal performans skorlari ile 2014 yili PD/DD oranlar1 arasinda anlamli bir iligki

bulunamamastir.

Tablo 3.155 GIA Yéntemi’nin 2015 Yih Sonuclariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon Katsayilar:

N=64 GIA15ES GIiA15EN GIiA15CR GIA15ST  GIA15AHP

PD/DD Oranlar1 0,064 0,058 0,076 -0,066 0,103

Anlaml iligki bulunamamastir.

Farkli énem agirliklandirma ydntemleri ile GIA CKKV modelinin 2015 yili i¢in
beraber calistirilmasiyla elde edilen finansal performans skorlarinin; 2015 yili PD/DD oranlar1

ile arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.
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Tablo 3.156 GIA Yéntemi’nin 2016 Yili Sonuclariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon Katsayilar:

N=64 GIA16ES GIiA16EN GIiA16CR GIA16ST  GIiA16AHP

PD/DD Oranlar1 0,021 0,018 0,027 0,013 0,055

Anlamli iliski bulunamamustir.

2016 yili i¢in farkli yontemlerle kriter agirlik atamasi yapildigi ve siralama yontemi
olarak da GIA CKKV yénteminin kullanildig1 finansal performans skorlar1 hesaplamalarindan

elde edilen sonuglarla; 2016 yili PD/DD oranlari arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

3.9.3.4. MOORA Yéntemi Sonuclar: Ile PD/DD Oranlar1 Arasindaki iliski Analizi

Dort yil (2013-2016) boyunca farkli agirliklandirma yontemleri kullanilarak hem oran
yontemiyle hem de referans nokta yaklasimiyla hesaplanan MOORA finansal performans
skorlari ile dort yil (2013-2016) i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan PD/DD oranlart arasinda anlamli bir

iliskinin varlig1 bu bdliimde incelenmistir.

Tablo 3.157 MOORA-Oran Yoéntemi’nin 2013 Yili Sonuclariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon

Katsayilan
N=64 13ES 13EN 13CR 13ST 13AHP
PD/DD Oranlan 0,111 0,108 0,124 0,021 0,186

Anlamli iligki bulunamamustir.

MOORA-Oran Yontemi’nin 2013 yili i¢in farkli agirlik hesaplama yontemleriyle
beraber olarak caligtirildiginda hesaplanan finansal performans skorlari ile 2013 yili PD/DD

oranlar1 arasinda istatiksel agidan anlamli bir iliski bulunamamastir.

Tablo 3.158 MOORA-Referans Nokta Yaklasimi’nin 2013 Y1l Sonuglariyla PD/DD Arasindaki

Korelasyon Katsayilar

N=64 13ES 13EN 13CR 13ST 13AHP

PD/DD Oranlarn -0,211 -0,320** -0,102 -0,109 -0,333**

**:0,01 yanilma diizeyinde anlamli

MOORA-Referans Nokta Yaklasimi’yla farkli agirliklar kullanilarak 2013 yili igin
hesaplanan finansal performans skorlart ile 2013 yili PD/DD oranlari arasinda Entropi
agirhiklart ve AHP agirliklar1 kullanildiginda anlamli iligkiler elde edilmistir. Yanilma
diizeyinin 0,01 oldugu durumda elde edilen korelasyon katsayilar1 Entropi agirliklandirmasi

icin ters yonde 0,320; AHP yontemi i¢in ise ters yonde 0,333 tiir.
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Tablo 3.159 MOORA-Oran Yontemi’nin 2014 Yili Sonugclariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon

Katsayilar
N=64 14ES 14EN 14CR 14ST 14AHP
PD/DD Oranlar1 0,052 0,053 0,068 -0,090 0,086

Anlamli iligki bulunamamustir.

MOORA-Oran Yontemi’nin 2014 yili i¢in farkli agirliklarla calistirilmasi sonucunda
elde edilen finansal performans skorlari ile 2014 yili PD/DD oranlar arasinda istatistiksel

acidan anlamli bir iligki bulunamamustir.

Tablo 3.160 MOORA-Referans Nokta Yaklasimi’nin 2014 Yih Sonuglariyla PD/DD Arasindaki

Korelasyon Katsayilar:

N=64 14ES 14EN 14CR 14ST 14AHP

PD/DD Oranlar1 0,013 -0,289* -0,073 -0,064 -0,098

*:0,05 yanilma diizeyinde anlamli

MOORA-Referans Noktas1 yaklagimiin farkli agirliklandirma yontemleriyle 2014
yili igin galistirilmasiyla elde edilen finansal performans skorlari ile 2014 yili PD/DD oranlari
arasinda Entropi agirliklandirmas: kullanildiginda anlamli bir iliski bulunmustur. Yanilma

diizeyinin 0,05 oldugu durumda elde edilen korelasyon katsayisi ters yonde 0,289°dur.

Tablo 3.161 MOORA-Oran Yoéntemi’nin 2015 Yili Sonuglariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon

Katsayilarn
N=64 15ES 15EN 15CR 15ST 15AHP
PD/DD Oranlann 0,156 0,160 0,166 0,048 0,181

Anlamli iligki bulunamamustir.

MOORA-Oran Yontemi ile farkli agirliklandirma yontemlerinin 2015 yili igin beraber
uygulandig1 durumda hesaplanan finansal performans skorlari ile 2015 yil1 PD/DD oranlari

arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki bulunamamastir.

Tablo 3.162 MOORA-Referans Nokta Yaklasimi’nin 2015 Y1l Sonuglariyla PD/DD Arasindaki

Korelasyon Katsayilari

N=64 15ES 15EN 15CR 15ST 15AHP

PD/DD Oranlar1 -0,015 -0,225 -0,135 -0,129 -0,025

Anlaml iligki bulunamamastir.

MOORA-Referans Yaklasimi ile farkli agirliklandirma yontemlerinin 2015 yili igin
beraber ¢alistirildiginda elde edilen finansal performans skorlartyla 2015 yili PD/DD oranlari

arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski bulunamamustir.
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Tablo 3.163 MOORA-Oran Yontemi’nin 2016 Yili Sonuclariyla PD/DD Arasindaki Korelasyon

Katsayilar
N=64 16ES 16EN 16CR 16ST 16AHP
PD/DD Oranlar1 0,086 0,098 0,101 0,028 0,114

Anlamli iligki bulunamamustir.

MOORA-Oran Yontemi’nin farkli tiirden kriter agirliklartyla 2016 yili ig¢in beraber
calistiginda hesaplanan finansal performans skorlari ile 2016 yili PD/DD oranlar1 arasinda

istatistiksel agidan anlamli bir iligki bulunamamistir.

Tablo 3.164 MOORA-Referans Nokta Yaklasimi’nin 2016 Yili Sonuglariyla PD/DD Arasindaki

Korelasyon Katsayilar:

N=64 16ES 16EN 16CR 16ST 16AHP

PD/DD Oranlar1 0,035 -0,186 0,039 -0,049 0,034

Anlamli iliski bulunamamustir.

MOORA-Referans Noktas1 Yaklasimi’'nin farklt agirliklandirma hesaplamalariyla
beraber ¢alistirildiginda elde edilen finansal performans skorlari ile 2016 yili PD/DD oranlari
arasinda istatiksel acidan anlamli bir iliski bulunamamistir. MOORA-Referans Noktasi
Yaklasimi’nin 2013 yil1 i¢in hesaplanan Entropi ve AHP agirliklariyla hesaplanan performans
skorlar1 ile PD/DD oranlar1 arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Ote yandan, 2014 yili
Entropi agirliklariyla hesaplanan MOORA-Referans Noktast Yaklasimi finansal performans
skorlartyla da yine PD/DD oranlart arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki tespit
edilmistir. S6z konusu iliskiler ters yonlii olup 2013 yili igin orta; 2014 yili i¢in ise zayif
dereceli iligkilerdir.

Farkli agirhiklar ve farkli CKKV yontemleri kullanilarak hesaplanan finansal
performans skorlarmin borsa performans oranlarindan PD/DD oraniyla istatistiksel agidan
anlaml iligkiler kurup kurmadigi analiz edilmistir. Dort yil igin yapilan analizlere gore 2013
yilinda MOORA-Referans Noktasi’yla AHP ve Entropi agirliklarinin kullanildig1 sonuglarin
2013 yili PD/DD oraniyla istatistiksel agidan anlamli iliskiler anlamli iligkiler verdigi
gozlemlenmistir. Yanilma diizeyi 0,01 olup; iligkiler ters yonlii ve orta diizeydedir. 2014 yil1
Entropi yontemiyle belirlenen agirliklarla MOORA-Referans Noktast CKKV  yontemi
kullanilarak hesaplanan finansal performans skoruyla 2014 yili PD/DD oram arasinda 0,05
yanilma diizeyinde zayif dereceli ve ters yonlii bir istatistiksel a¢idan anlamli bir iligki
kurdugu belirlenmistir. Bununla birlikte, AHP tabanli VIKOR yontemleriyle hesaplanan
finansal performans skorlarinin 2013 ve 2015 yilinda PD/DD oraniyla beraber hareket ettigi

tespit edilmistir. Hesaplanan korelasyon katsayist 0,05 yanilma diizeyinde anlamli olup; ters
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yonli ve zayif diizeyde bir iliski kuruldugunu gostermektedir. AHP tabanli TOPSIS
yonteminin de 2015 yilinda PD/DD oraniyla 0,05 yanilma diizeyinde istatistiksel agidan
anlaml bir iligskide oldugu gézlemlenmekte oldugu gézlemlenmekle birlikte, bu iliskinin zayif
diizeyde ve ayni yonde oldugunu belirtmekte fayda vardir. Son olarak, geri kalan tiim CKKV
ve agirlik yontemleriyle hesaplanan performans skorlarinin iizerinde ¢alisilan yillarda PD/DD

oranlariyla istatistiksel agidan anlamli iliskiler kuramadigi gézlemlenmistir.
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SONUC

Isletmeler finansal agidan durumlarini mali tablolarindan elde ettikleri veriler
sayesinde rahat¢a inceleyebilmektedirler. Isletmeler, finansal analiz ydntemleriyle sahip
olduklar1 varliklar1 ve kaynaklar1 ne derecede etkin bir sekilde kullandiklarini analiz etme
firsati bulabilmektedirler. Finansal oranlar ise ¢ok¢a kullanilan mali tablo analiz
yontemlerinden birisidir. Finansal oranlar kendi aralarinda likidite, mali yapi, faaliyet ve
karlilik oranlar1 olmak iizere gruplara ayrilir. Borsa performans oranlar1 da oran analizinde
kullanilan oranlara dahil edilebilmektedir. Ote yandan, mali tablolarina gore iyi sonuglar
veren igletmelerin piyasa performanslarinin da iyi olmasi beklentisi vardir. Bir diger ifadeyle,
finansal oranlarla piyasa degerleri oranlarinin da birbirleriyle iligkili olmas1 beklenebilir.

Karar vermede birden cok ve muhtemelen birbirleriyle ¢elisen kriterlerin biitiinsel
olarak ele alinmasindan dolay1r karar verme siiregleri karmasik bir yapida olabilmektedir.
CKKYV yontemleri kendi dogas1 geregi karar problemlerinin bir¢cok kriterlerini tek bir dlcii
birimine indirgedigi i¢in bir¢ok karar verme probleminde rahatlikla kullanilabilir.

CKKYV yontemleri her ne kadar kavramsal olarak karar verme problemlerine uygun bir
yapida olsa da siklikla performans 6l¢iim ¢alismalarinda da kullanilmaktadir. LiteratiirdeKi
bir¢cok calismada finansal oranlarin g¢esitli kriter agirliklart ve CKKV metotlariyla tek bir
performans skoru olusturularak gerek bir isletmenin kendi performans: gerekse birgok
isletmenin birbirleriyle kiyaslanmasi yoluyla finansal performanslari irdelenmesi yer
almaktadir.

Aragtirmada, BIST Simai Endeksi’nde bulunan firmalarin finansal performans analizi
yapilmigtir. Arastirmaya konu edilen dénem 2013’dan itibaren 2016’ya kadar olan dort yildir.
Isletmelerin mali tablolarindaki verilerden finansal oranlar hesaplanmistir. Arastirmada, dort
ana oran grubundan on bes oran tlirli hem ulusal hem de uluslararas: literatiir taranarak
secilmigtir. Mali tablolardan hesaplanan oranlar CKKV yontemleriyle tek bir performans
skoruna indirgenmistir. Arastirmada kullanmilan CKKV modelleri VIKOR, TOPSIS, GIA ve
MOORA yéntemleridir. Ote yandan, CKKV yéntemleri birden ¢ok boyutta calistiklar: icin
sahip olduklar1 boyutlarin (kriterlerin) birbirlerine olan nispi 6nem derecelerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Kriter agirliklart belirleme yontemleri literatiirde ¢ok cesitlidir. Kriterlere
agirlik atama yontemleri nesnel ve 6znel agirlik yontemleri seklinde ilk asamada ayrilabilir.
Arastirmada nesnel agirlik yontemlerinden Entropi, CRITIC, Standart Sapma ve Esit
Agirliklandirma yontemleri 6znel agirlik yontemlerinden ise AHP ile agirlik belirleme

yontemi uygulanmigtir. AHP yonteminde alanlarinda uzman kisilere soru formu doldurtularak
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agirlik hesaplamasi yapilirken; Entropi, Standart Sapma ve CRITIC yontemleri dort yilin mali
tablolarina ayr1 ayr1 uygulanmistir. AHP agirlik belirleme yontemine gore karlilik oranlari ile
likidite oranlar1 6n plana ¢ikarken, Standart Sapma yontemine gére Stok Devir Hiz1(K9) diger
finansal oran tiirlerine gore ciddi bir dstiinliik kurmustur. CRITIC y6ntemine gore devir
hizlar1 arastirmanin zaman ufkundaki dort yilda da ilk {i¢ siray1 alarak toplam agirliklarin
yaklagik tigte birini olustururken; Entropi yontemine gore hesaplanan agirliklarda, Kaldirag
Orani1(K4), Aktiflerin Karliigi(K14) ve Ozkaynaklarin Karliligi(K15) dort yil igin 6n plana
¢ikan oranlardir.

Arastirmanin kapsami geregince dort yil icin bes farkli agirlik yontemiyle MOORA
yonteminin iki farkli ¢esidi olmak iizere bes farkli CKKV siralama yontemiyle toplam yiiz
adet siralama elde edilmistir. Farkli agirlik yontemleri ve modellerle goriintiste farkl
siralamalar elde edilmesine karsilik ilk siralarda ve son siralarda genellikle ayni isletmeler yer
almiglardir. Elde edilen performans skorlarinin kullanilan CKKV yontemi ya da Kkriter
agirliklandirmasi bazinda aralarinda istatistiksel olarak bir iliskinin varligin1 sorgulanmaistir.
Bulunan finansal performans skorlarinin kullanilan CKKV modellerine gore farklilasip
farklilagsmadigini analiz etmek i¢in, ilk olarak arastirmanin zaman boyutunu sabitlemek adina
hesaplanan finansal performans skorlarinin uygulanan agirlik belirleme yontemine gore dort
yilin aritmetik ortalamasi alinmistir. Hesaplanan skorlarin normal dagilip dagilmadigina gore
ya Spearman Sira Korelasyonu ya da Pearson Korelasyon katsayisi yontemi skorlarin
aralarindaki kullanilmistir. Kullanilan agirlik belirleme yontemini degistirmeden CKKV
metotlarinin hesapladiklart skorlarin karsilastirilmasiyla, CKKV yontemlerinden elde edilen
skorlar arasinda hem 0,01 hem de 0,05 yanilma diizeyinde istatistiksel agidan anlamli iliskiler
bulunmustur. Bulunan anlamli iligkilerin anlammi CKKV yontemlerinin biitiin agirlik
belirleme yontemlerinde benzer siralamalar buldugu olarak yorumlanabilir.

CKKYV modellerinin farkli agirliklar kullanilarak hesaplanan sonuglarinin birbirleriyle
olan istatistiksel iliski analizi testi icin ise en giincel yil olan 2016 yil1 bazinda isletmelerin
performans sonuclar1 degerlendirilmistir. Yine ayni sekilde normallik varsayimi saglanip
saglanmadigl durumlarina gore Spearman Sira Korelasyonu ya da Pearson Korelasyon
katsayist istatistiksel iliski analizi i¢in uygulanmistir. Yapilan analizlere gore MOORA-
Referans Noktas1 yaklasiminin Standart Sapma agirliklariyla hesaplanan sonuglarin diger
sonuglarla istatistiksel agidan anlamli iliskiler vermedigi ve VIKOR yonteminin ise Standart
Sapma ile AHP agirliklariyla hesaplanan sonuglar1 arasinda istatistiksel acidan anlamli
iligkiler bulunamamaistir. Diger yontemlerin farkli agirliklar kullanilarak hesaplanan finansal

performans skorlar1 arasinda gerek 0,01 gerekse 0,05 yanilma diizeyinde anlamli iliskiler
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bulunmustur. Standart Sapma yonteminin kriterlere agirlik atamasi yaparken diger agirlik
belirleme yontemlerine gore daha dengesiz bir dagilimla gerceklestirmesi s6z konusu duruma
sebep olmus olabilir. Aslinda, Standart Sapma yontemi Stok Devir Hizi(K9)’na ciddi manada
yiiksek bir agirlik atamas1 yapmistir. Bu durum, Standart Sapma yontemi agirliklandirmasinin
finansal analiz i¢in uygun bir metot olmadigimi da gdsterebilir. Standart Sapma tabanli
VIKOR ile MOORA-Referans Noktasi sonuglarimin s6z konusu metotlarin diger agirlikli
sonuglariyla istatistiksel olarak anlamli bir iliski olusturmamasinin bir diger sebebi de
MOORA-Referans Noktas1 Yaklagimi ile VIKOR yontemlerinin diger CKKV yontemlerine
gore agirlik atamasindan daha fazla etkilenmis olmasidir. Performans skorlarmin farkl
zamanlardaki degerleri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligkinin varligini sorgulamak
icin agirliklarin zamana bagli de§ismeyen agirliklar olan AHP ve Esit Agirliklandirma
yontemleri se¢ilmistir. AHP ve Esit Agirliklandirma agirlik belirleme yontemlerinin kriter
agirhk atamasi oldugu CKKV metotlarinin  hesapladigi  skorlar yillar boyunca
karsilastirilmistir. Esit Agirlik ve AHP tabanli CKKV yontemlerinin hesaplamis oldugu farkl
yillardaki finansal performans skorlari arasinda 0,01 ve 0,05 yanilma diizeylerinde istatistiksel
acidan anlamh iliskiler bulunmustur.

Firmalarin mali tablolarindan elde edilen verilerin farkli agirliklandirma yontemleri ve
cesiti CKKV yontemleriyle tek bir finansal skora indirgenerek hesaplanan degerlerin,
isletmelerin piyasa performanslari tizerinde bir etkisinin olup olmadigi uygulamanin ikinci
asamasinda incelenmistir. Piyasa performansi parametresi olarak borsa performans
oranlarindan dort yil i¢in PD/DD oranlar1 alinmigtir. PD/DD oranlarinin normal dagilim
gostermedigi tespit edildigi i¢in performans skorlari ile aralarinda istatistiksel olarak iligkinin
varligini analiz etmek i¢in Spearman Sira Korelasyonu kullanilmistir. Yapilan analizlerin
neticesinde 2013 ve 2015 yili AHP tabanli VIKOR yontemleri sonucunun séz konusu
yillardaki PD/DD degerleri ile zayif diizeyde ve ters yonde de olsa birlikte hareket ettikleri
goriilmistir. Bununla birlikte, 2015 yilinda AHP tabanli TOPSIS yonteminin de ayni yildaki
PD/DD oraniyla istatistiksel agidan anlamli bir iliskide oldugu tespit edilmistir. Bu iligki ayni
yonde olup zayif diizeydedir. Ote yandan, MOORA-Referans Noktas1 yaklagimimin 2013
AHP ve Entropi agirliklartyla; 2014 yili icin de Entropi agirliklariyla yapilan
hesaplamalarinin neticesinde elde edilen sonuglar PD/DD oranlari ile istatistiksel agidan
anlamli ve gerek VIKOR gerekse TOPSIS yontemine nazaran daha giiglii iliskiler
olusturmuglardir. Hem agirliklarin degismesi hem de kullanmilan CKKV yonteminin
farklilagsmasi hesaplanan sonuglarin PD/DD ile olan iligkileri etkilemistir. MOORA-Referans

Noktast yaklagiminin agirlik atamalarindan daha kolay etkileniyor olmasi1 ve bir referans
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noktaya gore ¢oziimler iiretmesi PD/DD oranlari ile aralarindaki istatistiksel agidan anlamli
iliski durumlarmi olumlu ydnde etkilemistir. Ote yandan, hesaplanan yiiz adet CKKV
yontemi sonuglarmin sadece alti tanesinde PD/DD ile istatistiksel olarak anlamli iliskiler
bulunmustur. Ge¢gmis donemler i¢in yapilan ulusal ¢alismalarda (Akbulut ve Rengber, 2015
gibi) da niteliksel olarak benzer bulgular raporlanmistir. Bu durumda, isletmenin mali
yapisinin piyasa performansinda etkisinin sinirl oldugu sdylenebilir. Bu bulgular, isletmelerin
mali tablolarindan elde edilen veriler disindaki diger degiskenlerin piyasa performansi
tizerindeki etkisinin daha fazla olabilecegini diisiindiirmektedir.

Gelecekte yapilacak olan arastirmalarda g¢esitli 6znel agirliklandirma yontemleriyle
agirlik atamasi yapilarak elde edilen firmalarin performans sonuglar ile bir borsa performans
orani arasindaki iliskilerin incelenmesi durumunda, s6z konusu analizin daha iyi sonuglar
vermesi muhtemeldir. Ayrica, arastirmanin kapsami nedeniyle sadece mali tablolardaki
verilerin finansal performans analizine tabi tutulmasi ve piyasa performansini dl¢en alternatif
degiskenlere erisim saglanamamasi arastirmanin smirliliklarindandir. Bu sebeple gelecekte,
mali tablolar disindaki verilerin de isletmeler arasi performans degerlendirmelerine eklenerek
veri ¢esitliligini arttirmak yoluyla daha farkli acilardan finansal performans degerlendirilmesi
yapilabilir.

Sonu¢ olarak, CKKV ydntemlerinin birden fazla boyutta diisiinerek karar almayi
saglayan yapisindan dolayt CKKV yontemleri, ¢ogunlukla karar verme problemlerinde
uygulaniyor olsa da isletmelerin mali tablolarindan elde edilen verilerle yapilacak olan
performans analizinde rahatlikla kullanilabilir. Arastirmanin kapsaminda farkli agirliklar ve
CKKV yontemleriyle yapilan uygulamalar neticesinde sonuglarin birbirileriyle istatistiksel
agidan benzer oldugu sonucuna varilmigstir. Bu sebeple, gelecekteki hem nesnel hem de 6znel
verilerin kullanimina uygun olan CKKV yontemleriyle gergek¢i sonucglara ulasabilmek

mumkin olabilecektir.
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EKLER
EK 1-BIST Yildiz Pazari ve BIST Sinai Endeksi’nde Bulunan Firmalar
BIST Kodu Isletme Ad Isletmenin Bulundugu Endeks

ADANA Adana Cimento T.A.$ Tas ve Topraga Dayali

ADEL Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. Diger Imalat Sanayi

AFYON Afyon Cimento Sanayi T.A.S. Tas ve Topraga Dayali
AKCNS Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Tas ve Topraga Dayali

AKSA Aksa Akirilik Kimya Sanayi A.S. Kimya,Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S. Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
ANACM Anadolu Cam Sanayii A.S. Tas ve Topraga Dayali

AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. Gida,lcki ve Tiitiin

ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. Metal,Esya,Makine ve Gere¢ Yapimi
ARCLK Argelik A.S. Metal,Esya,Makine ve Gere¢ Yapimi
AYGAZ Aygaz A.S. Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
BAGFS Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S. Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. Gida,lcki ve Tiitiin

BTCIM Baticim Bati1 Anadolu Cimento Sanayii A.S. Tas ve Topraga Dayali

BOLUC Bolu Cimento Sanayii A.S. Tas ve Topraga Dayali

BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S. Metal Ana Sanayi

BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. | Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
BUCIM Bursa Cimento Fabrikast A.S. Tas ve Topraga Dayali
CCOLA Coca-Cola Igecek A.S. Gida,cki ve Tiitiin

CEMAS Cemag Dokiim Sanayi A.S. Metal Ana Sanayi

CEMTS Cemtas Celik Makine Sanayi ve Ticaret A.S. Metal Ana Sanayi

CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Tas ve Topraga Dayali

DEVA Deva Holding A.S. Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
DGKLB Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. Orman Uriinleri ve Mobilya
EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S. Metal,Esya,Makine ve Gereg Yapimi
EGGUB Ege Giibre Sanayii A.S. Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
EGSER Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S. Tas ve Topraga Dayali

EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.S. Metal Ana Sanayi

ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S. Metal Ana Sanayi

FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S. Metal,Esya,Makine ve Gereg Yapimi
GOODY Goodyear Lastikleri T.A.S. Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
GOLTS Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Tas ve Topraga Dayali

GUBRF Glibre Fabrikalar1 T.A.S. Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
HEKTS Hektas Ticaret T.A.S. Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
HURGZ Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
1ZMDC Izmir Demir Celik Sanayi A.S. Metal Ana Sanayi
KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. Metal Ana Sanayi

KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. Metal,Esya,Makine ve Gere¢ Yapimi
KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
KATMR Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. Metal,Esya,Makine ve Gere¢ Yapimi
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Ek 1’in devanm

KONYA Konya Cimento Sanayii A.S. Tas ve Topraga Dayali
KORDS Kordsa Teknik Sanayi A.S. Dokuma Giyim Esyas1 ve Deri
MRDIN Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S. Tas ve Topraga Dayali
NUHCM Nuh Cimento Sanayi A.S. Tas ve Topraga Dayali
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. Metal,Esya,Makine ve Gere¢ Yapimi
PARSN Parsan Makine Pargalar1 Sanayii A.S. Metal,Esya,Makine ve Gereg Yapimi
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S. Kimya,Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
PETUN Pmar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. Gida,I¢ki ve Tiitiin
PNSUT Pmar Siit Mamiilleri Sanayii A.S. Gida,lcki ve Tiitiin
SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. Metal Ana Sanayi
SASA Sasa Polyester Sanayi A.S. Kimya,Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler
SODA Soda Sanayii A.S. Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
TATGD Tat Gida Sanayi A.S. Gida,cki ve Tiitiin
TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. Metal,Esya,Makine ve Gereg Yapimi
TRKCM Trakya Cam Sanayii A.S. Tas ve Topraga Dayali
TBORG Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.S. Gida,I¢ki ve Tiitiin
TMSN Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. Metal, Esya,Makine ve Gere¢ Yapimi
TUPRS Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinler
TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. Metal,Esya,Makine ve Gereg Yapimi
ULUSE Ulusoy Elektrik imalat Taahhiit ve Ticaret A.S. Metal,Esya,Makine ve Gereg Yapimi
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Gida,cki ve Tiitiin
VESBE Vestel Beyaz Egya Sanayi ve Ticaret A.S. Metal,Esya,Makine ve Gere¢ Yapimi
VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Metal,Esya,Makine ve Gereg Yapimi
YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S. Dokuma Giyim Egyasi ve Deri
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Finansal Oran Gruplan

Finansal Oranlar

Likidite Oranlar1

Donen Varliklar/Kisa V.Y .Kaynaklar(Cari Oran)

Donen Varliklar-(Stoklar+Gelecek Aylara
Ait Giderler+Diger Donen Varliklar)/Kisa V.Y.Kaynaklar(Asit-Test
Orani)

(Hazir Degerler+Menkul Kiymetler/Kisa
Vadeli Y.Kaynaklar(Nakit Orani)

Stoklar/Doénen Varliklar

Stoklar/Aktif Toplamu

(Kisa V.Y .Kaynaklar-Hazir Degerler-Menkul K.)/Stoklar(Stok
Bagimlilik Orani)

Kisa Vadeli Alacaklar Toplami/Dénen Varliklar

Kisa Vadeli Alacaklar Toplami/Toplam Aktifler

Finansal Yap1 Oranlar

Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar(Kaldirag Orani)

Ozkaynaklar/Toplam Aktifler(Varliklar)

Ozkaynaklar/Toplam Borglar

Kisa Vadeli Y.Kaynaklar/Toplam Kaynaklar(Pasifler)

Uzun Vadeli Y Kaynaklar/(Ozkaynaklar+U.V.Y Kaynaklar)

Uzun Vadeli Y.Kaynaklar/Toplam Kaynaklar(Pasifler)

Maddi Duran Varliklar/Ozkaynaklar

Maddi Duran Varliklar/Uzun V.Yabanci Kaynaklar

Duran Varliklar/Toplam Yabanci Kaynaklar

Duran Varliklar/Ozkaynaklar

Duran Varliklar/(Uzun V.Yabanc1 Kaynaklar+Ozkaynaklar)

Kisa V.Y .Kaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar

Banka Kredileri/Varlik(Aktif) Toplami

Kisa V.Banka Krd./Kisa V.Yabanci Kaynaklar

Banka Kredileri/Yabanci1 Kaynaklar Toplami

Dénen Varliklar/Aktif(Varlik) Toplami

Maddi Duran Varliklar/Varlik(Aktif) Toplami

Devir Hizlar1

Stok Devir Hizi

Alacak Devir Hizi

Net Satiglar/Donen Varliklar(Calisma Sermayesi Devir Hizi)

Net Satiglar/(Dénen V.-Kisa Vadeli Y.Kay.)(Net Isletme
Sermayesi Devir Hizi)

Maddi Duran Varlik Devir Hizi

Duran Varlik Devir Hizi

Ozkaynak Devir Hizi

Aktif Devir Hiz1
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EK 2°nin Devami

Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
Net Kar/Ozkaynaklar

Vergiden Onceki Kar/Ozkaynaklar

(Vergiden Onceki Kar+Finansman Gid.)/Kaynak(Pasif) Toplami
Net Kar/Varlik(Aktif) Toplami

Faaliyet Kar1/(Varlik Toplami-Mali Duran Varliklar)
Dagitilmamig Karlar Top.(Yedekler)/Varlik(Aktif) Toplami
Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
Faaliyet Kar1/Net Satig Tutar1

Briit Satig Kari/Net Satiglar

Net Kar/Net Satislar

Satiglarin Maliyeti/Net Satiglar

Faaliyet Giderleri/Net Satiglar

Karhhik Oranlar

Finansman Giderleri/Net Satislar

Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki liskileri
Gosteren Oranlar

(Vergiden Onceki Kar+Finans.Gid.)/Finansman Gid.
(Net Kar+Finansman Gid.)/Finansman Gid.




EK 3-2013 Yih I¢in Hesaplanan Finansal Oranlar™®

Oranlar | K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 | K11 | K12 K13 K14 K15
max max max min min max min max max max max max max max max
ADANA | 4,400 | 3,392 | 0,755 | 0,102 | 0,766 | 0,907 | 0,069 | 0,145 | 11,084 | 1,131 | 0,315 | 0,171 | 0,243 | 0,103 | 0,193
ADEL | 4,023 | 2,137 | 0,958 | 0,450 | 0,312 | 0,690 | 0,195 | 0,122 | 1,261 | 0,899 | 0,484 | 0,267 | 0,215 | 0,348 | 0,240
AFYON | 2,814 | 1,987 | 0,405 | 0,277 | 0,699 | 0,783 | 0,161 | 0,220 | 7,292 | 1,079 | 0,101 | 0,036 | 0,046 | 0,050 | 0,039
AKCNS | 1,256 | 0,949 | 0,042 | 0,477 | 0,998 | 0,677 | 0,258 | 0,272 | 8,017 | 0,814 | 0,219 | 0,133 | 0,169 | 0,158 | 0,107
AKSA | 1,390 | 1,090 | 0,378 | 0,729 | 0,911 | 0,578 | 0,340 | 0,208 | 7,929 | 0,970 | 0,164 | 0,081 | 0,107 | 0,134 | 0,078
ALKIM | 2,267 | 1,773 | 0,511 | 0,448 | 0,708 | 0,691 | 0,225 | 0,295 | 5,648 | 0,829 | 0,242 | 0,073 | 0,134 | 0,088 | 0,060
ANACM | 1,566 | 1,192 | 0,757 | 1,394 | 1,450 | 0,418 | 0,252 | 0,159 | 4,301 | 0,481 | 0,159 | 0,048 | 0,010 | 0,084 | 0,023
AEFES | 1,576 | 1,257 | 0,555 | 0,661 | 1,293 | 0,602 | 0,141 | 0,097 | 5,179 | 0,411 | 0,435 | 0,310 | 0,081 | 0,194 | 0,117
ASUZU | 2,330 | 1,709 | 0,796 | 0,774 | 0,252 | 0,564 | 0,368 | 0,326 | 3,644 | 0,995 | 0,163 | 0,308 | 0,040 | 0,544 | 0,307
ARCLK | 1,872 | 1,386 | 0,310 | 1,757 | 0,907 | 0,363 | 0,359 | 0,377 | 3,877 | 0,973 | 0,305 | 0,056 | 0,101 | 0,144 | 0,052
AYGAZ | 1,300 | 0,887 | 0,259 | 0,421 | 1,035 | 0,704 | 0,209 | 0,061 | 19,714 | 1,883 | 0,095 | 0,034 | 0,028 | 0,091 | 0,064
BAGFS | 1,983 | 1,143 | 0,792 | 1,232 | 1,473 | 0,448 | 0,171 | 0,065 | 4,203 | 0,664 | 0,089 | 0,006 | -0,018 | 0,009 | 0,004
BANVT | 0,888 | 0,601 | 0,020 | 7,437 | 3,156 | 0,119 | 0,705 | 0,130 | 7,392 | 1,700 | 0,120 | -0,034 | 0,012 | -0,485 | -0,057
BTCIM | 1,791 | 1,377 | 0,731 | 0,699 | 1,199 | 0,589 | 0,164 | 0,175 | 6,634 | 0,584 | 0,227 | 0,081 | 0,162 | 0,080 | 0,047
BOLUC | 3,232 | 2,539 | 0,095 | 0,265 | 0,751 | 0,790 | 0,126 | 0,314 | 7,158 | 0,878 | 0,290 | 0,174 | 0,241 | 0,194 | 0,153
BRSAN | 1,119 | 0,601 | 0,206 | 1,780 | 1,608 | 0,360 | 0,377 | 0,105 | 2,748 | 0,598 | 0,103 | 0,031 | 0,033 | 0,051 | 0,018
BRISA | 1,802 | 1,202 | 0,017 | 1,472 | 0,987 | 0,404 | 0,333 | 0,305 | 3,907 | 1,060 | 0,263 | 0,097 | 0,138 | 0,254 | 0,103
BUCIM | 3,146 | 2,340 | 0,393 | 0,481 | 0,542 | 0,675 | 0,202 | 0,282 | 5,263 | 1,066 | 0,198 | 0,057 | 0,102 | 0,091 | 0,061
CCOLA | 1,544 | 1,290 | 0,505 | 1,440 | 1,464 | 0,410 | 0,259 | 0,074 | 6,995 | 0,740 | 0,378 | 0,097 | 0,115 | 0,170 | 0,070

'8 max, fayda yonlii kriteri belirtirken; min ise maliyet yonlii kriteri belirtmektedir.

G991



EK 3’iin devamm

CEMAS | 2,890 | 2,641 | 0,205 | 0,256 | 0,592 | 0,796 | 0,183 | 0,178 | 4,504 | 0,236 | 0,131 | 0,287 | -0,030 | 0,089 | 0,071
CEMTS | 5,978 | 4,000 | 0,187 | 0,162 | 0,393 | 0,861 | 0,111 | 0,205 | 4,289 | 1,121 | 0,162 | 0,061 | 0,088 | 0,079 | 0,068
CIMSA | 1,657 | 1,186 | 0,179 | 0,278 | 0,950 | 0,782 | 0,155 | 0,224 | 6,867 | 0,662 | 0,243 | 0,317 | 0,188 | 0,268 | 0,210
DEVA | 1,798 | 1,138 | 0,250 | 1,051 | 1,062 | 0,488 | 0,268 | 0,428 | 1,789 | 0,506 | 0,375 | 0,059 | 0,113 | 0,061 | 0,030
DGKLB | 1,140 | 0,638 | 0,041 | 3,562 | 2,351 | 0,219 | 0,425 | 0,234 | 2,906 | 0,934 | 0,336 | -0,001 | 0,091 | -0,002 | -0,001
EGEEN | 3,321 | 2,406 | 0,437 | 0,472 | 0,364 | 0,679 | 0,227 | 0,281 | 4,362 | 1,272 | 0,289 | 0,170 | 0,217 | 0,318 | 0,216
EGGUB | 0,640 | 0,222 | 0,020 | 1,163 | 1,616 | 0,462 | 0,395 | 0,042 | 4,147 | 0,835 | 0,181 | -0,039 | 0,039 | -0,071 | -0,033
EGSER | 1,949 | 1,385 | 0,178 | 0,612 | 0,582 | 0,620 | 0,328 | 0,392 | 3,615 | 0,926 | 0,278 | 0,115 | 0,129 | 0,172 | 0,107
EREGL | 2,427 | 1,061 | 0,307 | 0,612 | 0,922 | 0,620 | 0,176 | 0,175 | 2,342 | 0,697 | 0,190 | 0,098 | 0,157 | 0,106 | 0,066
ERBOS | 2,108 | 1,207 | 0,363 | 0,743 | 0,378 | 0,574 | 0,371 | 0,251 | 2,863 | 1,117 | 0,142 | 0,071 | 0,089 | 0,139 | 0,080
FROTO | 1,019 | 0,784 | 0,099 | 1,679 | 1,586 | 0,373 | 0,400 | 0,127 | 18,226 | 1,904 | 0,099 | 0,056 | 0,059 | 0,287 | 0,107
GOODY | 2,479 | 1,612 | 0,293 | 0,488 | 0,431 | 0,672 | 0,287 | 0,193 | 5,871 | 1,726 | 0,155 | 0,062 | 0,081 | 0,160 | 0,108
GOLTS | 2,199 | 1,678 | 0,316 | 0,631 | 1,028 | 0,613 | 0,168 | 0,301 | 4,557 | 0,610 | 0,345 | 0,085 | 0,222 | 0,090 | 0,055
GUBRF | 1,081 | 0,769 | 0,350 | 1,706 | 1,149 | 0,370 | 0,532 | 0,179 | 3,328 | 0,743 | 0,257 | 0,124 | 0,176 | 0,084 | 0,031
HEKTS | 4,099 | 2,396 | 0,784 | 0,295 | 0,301 | 0,772 | 0,187 | 0,326 | 1,625 | 0,848 | 0,389 | 0,160 | 0,212 | 0,175 | 0,135
HURGZ | 1,424 | 1,365 | 0,160 | 0,989 | 1,410 | 0,503 | 0,205 | 0,264 | 29,634 | 0,560 | 0,361 | -0,098 | 0,048 | -0,084 | -0,042
IZMDC | 0,848 | 0,534 | 0,331 | 3,503 | 2,616 | 0,222 | 0,494 | 0,103 | 4,922 | 0,770 | 0,008 | -0,074 | -0,036 | -0,238 | -0,053
KRDMD | 1,330 | 0,577 | 0,014 | 1,078 | 1,454 | 0,481 | 0,226 | 0,098 | 3,504 | 0,701 | 0,150 | 0,055 | 0,109 | 0,081 | 0,039
KARSN | 2,017 | 1,583 | 0,178 | 2,093 | 1,754 | 0,323 | 0,215 | 0,158 | 7,819 | 0,885 | 0,176 | 0,005 | 0,072 | 0,048 | 0,015
KARTN | 5,138 | 3,549 | 2,147 | 0,132 | 0,545 | 0,884 | 0,101 | 0,154 | 4,074 | 0,793 | 0,177 | 0,160 | 0,128 | 0,143 | 0,127
KATMR | 1,224 | 0,723 | 0,038 | 6,676 | 1,126 | 0,130 | 0,697 | 0,625 | 1,344 | 0,618 | 0,240 | -0,054 | 0,140 | -0,266 | -0,035
KONYA | 3,497 | 2,866 | 1,864 | 0,223 | 0,569 | 0,818 | 0,153 | 0,199 | 6,101 | 0,746 | 0,210 | 0,124 | 0,124 | 0,113 | 0,092
KORDS | 1,419 | 0,723 | 0,098 | 0,704 | 0,979 | 0,587 | 0,300 | 0,165 | 3,669 | 0,858 | 0,108 | 0,025 | 0,056 | 0,029 | 0,017
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EK 3’iin devamm

MRDIN | 2,495 | 1,862 | 0,405 | 0,250 | 0,713 | 0,800 | 0,172 | 0,279 | 3,960 | 0,654 | 0,340 | 0,263 | 0,351 | 0,216 | 0,172
NUHCM | 1,808 | 1,456 | 0,143 | 0,523 | 1,016 | 0,657 | 0,184 | 0,247 | 8,207 | 0,708 | 0,251 | 0,091 | 0,102 | 0,099 | 0,065
OTKAR | 1,192 | 0,747 | 0,013 | 4,033 | 2,113 | 0,199 | 0,487 | 0,285 | 3,649 | 1,019 | 0,225 | 0,069 | 0,113 | 0,353 | 0,070
PARSN | 1,514 | 0,910 | 0,208 | 0,256 | 1,042 | 0,796 | 0,113 | 0,213 | 3,605 | 0,325 | 0,246 | 0,076 | 0,102 | 0,027 | 0,025
PETKM | 1,401 | 1,019 | 0,230 | 0,901 | 0,905 | 0,526 | 0,374 | 0,180 | 8,420 | 1,281 | 0,060 | 0,012 | 0,017 | 0,029 | 0,015
PETUN | 1,701 | 1,261 | 0,163 | 0,325 | 0,893 | 0,755 | 0,191 | 0,139 | 10,649 | 1,086 | 0,173 | 0,080 | 0,080 | 0,115 | 0,087
PNSUT | 1,515 | 0,896 | 0,005 | 0,424 | 0,939 | 0,702 | 0,225 | 0,143 | 6,923 | 1,185 | 0,186 | 0,083 | 0,062 | 0,141 | 0,099
SARKY | 1,276 | 0,960 | 0,064 | 1,799 | 0,681 | 0,357 | 0,593 | 0,182 | 13,565 | 2,655 | 0,043 | 0,011 | 0,059 | 0,080 | 0,028

SASA | 1,161 | 0,663 | 0,002 | 1,609 | 0,862 | 0,383 | 0,577 | 0,215 | 5,445 | 1,672 | 0,066 | 0,006 | 0,030 | 0,025 | 0,010
SODA | 2,779 | 2,304 | 0,778 | 0,440 | 0,793 | 0,694 | 0,162 | 0,179 | 8,156 | 0,789 | 0,205 | 0,148 | 0,142 | 0,166 | 0,117
TATGD | 1,947 | 1,238 | 0,046 | 1,556 | 0,584 | 0,391 | 0,396 | 0,299 | 3,377 | 1,228 | 0,227 | -0,015 | 0,065 | 0,011 | -0,018
TOASO | 1,321 | 1,174 | 0,652 | 2,122 | 1,337 | 0,320 | 0,433 | 0,073 | 16,382 | 1,187 | 0,124 | 0,062 | 0,053 | 0,229 | 0,073
TRKCM | 2,860 | 2,398 | 1,554 | 0,666 | 1,030 | 0,600 | 0,133 | 0,223 | 4,451 | 0,383 | 0,284 | 0,084 | 0,106 | 0,050 | 0,032
TBORG | 1,287 | 1,060 | 0,249 | 0,958 | 0,766 | 0,511 | 0,473 | 0,365 | 4,214 | 1,010 | 0,553 | 0,181 | 0,217 | 0,358 | 0,183
TMSN | 3,598 | 1,773 | 0,101 | 0,234 | 0,439 | 0,811 | 0,179 | 0,123 | 3,578 | 1,491 | 0,216 | 0,137 | 0,165 | 0,256 | 0,204
TUPRS | 0,939 | 0,607 | 0,352 | 3,114 | 2,214 | 0,243 | 0,492 | 0,048 | 11,459 | 1,943 | 0,036 | 0,029 | 0,001 | 0,233 | 0,057
TTRAK | 2,814 | 1,743 | 0,543 | 1,011 | 0,550 | 0,497 | 0,258 | 0,167 | 4,120 | 1,455 | 0,217 | 0,129 | 0,161 | 0,377 | 0,187
ULUSE | 3,624 | 3,375 | 1,271 | 0,327 | 0,219 | 0,753 | 0,230 | 0,205 | 18,360 | 1,663 | 0,367 | 0,273 | 0,345 | 0,602 | 0,454
ULKER | 1,165 | 1,057 | 0,637 | 1,493 | 0,815 | 0,401 | 0,578 | 0,236 | 10,665 | 0,869 | 0,230 | 0,083 | 0,114 | 0,149 | 0,072
VESBE | 1,731 | 1,149 | 0,033 | 1,502 | 0,721 | 0,400 | 0,411 | 0,266 | 5,708 | 1,499 | 0,088 | 0,026 | 0,063 | 0,097 | 0,039
VESTL | 0,955 | 0,610 | 0,096 | 3,190 | 1,581 | 0,239 | 0,652 | 0,262 | 4,047 | 1,103 | 0,174 | -0,016 | 0,022 | -0,074 | -0,018
YATAS | 1,294 | 0,566 | 0,097 | 2,231 | 1,172 | 0,310 | 0,492 | 0,204 | 1,460 | 0,893 | 0,414 | 0,009 | 0,090 | 0,027 | 0,008
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EK 4-2014 Yih I¢cin Hesaplanan Finansal Oranlar

Oranlar K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 | K11 | K12 K13 K14 K15
max max max min min max min max max max max max max max max
ADANA | 3,575 | 2,921 | 1,268 | 0,146 | 0,723 | 0,873 | 0,103 | 0,143 | 10,255 | 1,037 | 0,381 | 0,325 | 0,292 | 0,188 | 0,337
ADEL | 1,781 | 0,783 | 0,147 | 0,902 | 0,604 | 0,526 | 0,383 | 0,152 | 1,210 | 0,785 | 0,497 | 0,127 | 0,221 | 0,189 | 0,100
AFYON | 2,641 | 2,098 | 0,871 | 0,331 | 0,609 | 0,751 | 0,205 | 0,227 | 7,778 | 1,086 | 0,254 | 0,168 | 0,211 | 0,243 | 0,183
AKCNS | 1,544 | 1,116 | 0,041 | 0,386 | 0,953 | 0,721 | 0,202 | 0,236 | 7,966 | 0,880 | 0,278 | 0,176 | 0,227 | 0,215 | 0,155
AKSA | 1,300 | 0,985 | 0,256 | 0,795 | 0,917 | 0,557 | 0,376 | 0,229 | 8,490 | 1,054 | 0,150 | 0,077 | 0,111 | 0,146 | 0,081
ALKIM | 2,880 | 1,896 | 0,612 | 0,262 | 0,628 | 0,792 | 0,174 | 0,171 | 4,899 | 0,996 | 0,275 | 0,083 | 0,089 | 0,105 | 0,083
ANACM | 2,804 | 2,161 | 1,208 | 0,996 | 1,145 | 0,501 | 0,152 | 0,125 | 4,322 | 0,512 | 0,173 | 0,009 | 0,016 | 0,067 | 0,005
AEFES | 1,775 | 1,347 | 0,616 | 0,701 | 1,321 | 0,588 | 0,126 | 0,106 | 5,474 | 0,498 | 0,429 | -0,033 | 0,091 | -0,043 | -0,025
ASUZU | 1,840 | 1,181 | 0,354 | 1,074 | 0,343 | 0,482 | 0,453 | 0,316 | 3,400 | 1,053 | 0,172 | 0,047 | 0,048 | 0,103 | 0,050
ARCLK | 1,912 | 1,432 | 0,366 | 1,818 | 0,892 | 0,355 | 0,357 | 0,354 | 4,150 | 1,010 | 0,318 | 0,051 | 0,077 | 0,140 | 0,050
AYGAZ | 0,998 | 0,844 | 0,225 | 0,446 | 1,144 | 0,691 | 0,209 | 0,055 | 33,848 | 2,069 | 0,075 | 0,031 | 0,015 | 0,092 | 0,064
BAGFS | 1,704 | 0,857 | 0,563 | 1,512 | 1,844 | 0,398 | 0,156 | 0,031 | 3,279 | 0,447 | 0,159 | 0,102 | 0,051 | 0,114 | 0,045
BANVT | 0,856 | 0,584 | 0,035 | 9,795 | 3,866 | 0,093 | 0,750 | 0,132 | 8,429 | 1,958 | 0,131 | -0,011 | 0,025 | -0,225 | -0,021
BTCIM | 1,595 | 1,232 | 0,412 | 0,608 | 1,128 | 0,622 | 0,187 | 0,232 | 6,990 | 0,630 | 0,275 | 0,135 | 0,217 | 0,137 | 0,085
BOLUC | 2,106 | 1,715 | 0,080 | 0,495 | 1,053 | 0,669 | 0,140 | 0,320 | 7,555 | 0,671 | 0,400 | 0,302 | 0,360 | 0,303 | 0,202
BRSAN | 1,019 | 0,589 | 0,104 | 1,687 | 1,592 | 0,372 | 0,400 | 0,181 | 3,445 | 0,611 | 0,104 | 0,015 | 0,047 | 0,025 | 0,009
BRISA | 1,858 | 1,227 | 0,020 | 1,606 | 1,078 | 0,384 | 0,316 | 0,315 | 4,054 | 1,074 | 0,288 | 0,110 | 0,156 | 0,308 | 0,118
BUCIM | 3,558 | 2,534 | 0,584 | 0,368 | 0,561 | 0,731 | 0,166 | 0,239 | 5,496 | 1,161 | 0,233 | 0,096 | 0,129 | 0,153 | 0,112
CCOLA | 1,558 | 1,160 | 0,524 | 1,135 | 1,468 | 0,468 | 0,200 | 0,071 | 7,335 | 0,831 | 0,364 | 0,058 | 0,105 | 0,094 | 0,044
CEMAS | 1,299 | 1,042 | 0,401 | 0,271 | 0,969 | 0,787 | 0,183 | 0,166 | 6,041 | 0,337 | 0,122 | -0,196 | -0,009 | -0,091 | -0,071
CEMTS | 4,211 | 2,379 | 0,240 | 0,190 | 0,550 | 0,841 | 0,128 | 0,180 | 4,595 | 1,186 | 0,160 | 0,061 | 0,058 | 0,086 | 0,072
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EK 4’iin devamm

CIMSA | 1,631 | 1,180 | 0,186 | 0,289 | 0,918 | 0,776 | 0,176 | 0,233 | 6,785 | 0,726 | 0,303 | 0,176 | 0,226 | 0,165 | 0,128

DEVA | 1,571 0,982 | 0,160 | 1,169 | 1,167 | 0,461 | 0,294 | 0,418 | 2,019 | 0,524 | 0,350 | 0,019 | 0,096 | 0,021 | 0,010
DGKLB | 0,900 | 0,497 | 0,103 | 5,440 | 3,161 | 0,155 | 0,566 | 0,181 | 3,118 | 0,973 | 0,345 | -0,035 | 0,043 | -0,219 | -0,034
EGEEN | 5,460 | 3,624 | 1,251 | 0,196 | 0,275 | 0,836 | 0,141 | 0,209 | 4,298 | 1,439 | 0,347 | 0,247 | 0,275 | 0,425 | 0,356
EGGUB | 0,654 | 0,289 | 0,186 | 1,424 | 1,507 | 0,412 | 0,579 | 0,028 | 3,097 | 0,673 | 0,204 | 0,051 | 0,095 | 0,084 | 0,035
EGSER | 2,174 | 1,566 | 0,195 | 0,570 | 0,518 | 0,637 | 0,308 | 0,383 | 3,733 | 0,962 | 0,301 | 0,137 | 0,169 | 0,206 | 0,131
EREGL | 2,374 | 1,324 | 0,704 | 0,545 | 0,830 | 0,647 | 0,195 | 0,153 | 2,724 | 0,721 | 0,212 | 0,145 | 0,182 | 0,155 | 0,101
ERBOS | 2,234 | 1,268 | 0,396 | 0,646 | 0,357 | 0,608 | 0,350 | 0,218 | 3,043 | 1,171 | 0,165 | 0,096 | 0,103 | 0,185 | 0,113
FROTO | 0,995 | 0,799 | 0,194 | 1,627 | 1,553 | 0,381 | 0,411 | 0,135 | 18,790 | 1,648 | 0,095 | 0,050 | 0,045 | 0,216 | 0,082
GOODY | 2,382 | 1,470 | 0,223 | 0,473 | 0,491 | 0,679 | 0,280 | 0,142 | 6,159 | 1,871 | 0,152 | 0,042 | 0,054 | 0,115 | 0,078
GOLTS | 2,570 | 1,825 | 0,409 | 0,741 | 1,001 | 0,575 | 0,165 | 0,305 | 4,263 | 0,613 | 0,311 | 0,128 | 0,171 | 0,142 | 0,082
GUBRF | 1,131 | 0,706 | 0,274 | 1,559 | 1,064 | 0,391 | 0,517 | 0,152 | 3,475 | 0,871 | 0,254 | 0,155 | 0,182 | 0,165 | 0,064
HEKTS | 2,888 | 1,539 | 0,278 | 0,454 | 0,317 | 0,688 | 0,271 | 0,341 | 1,779 | 0,870 | 0,354 | 0,160 | 0,212 | 0,203 | 0,139
HURGZ | 0,934 | 0,890 | 0,187 | 1,189 | 1,526 | 0,457 | 0,324 | 0,276 | 30,531 | 0,770 | 0,345 | -0,281 | 0,054 | -0,395 | -0,180
IzmMmDC | 0,641 | 0,372 | 0,110 | 3,195 | 2,931 | 0,238 | 0,470 | 0,077 | 6,940 | 1,083 | 0,031 | -0,012 | 0,021 | -0,072 | -0,017
KRDMD | 1,404 | 0,688 | 0,063 | 1,256 | 1,491 | 0,443 | 0,242 | 0,161 | 3,187 | 0,620 | 0,235 | 0,169 | 0,203 | 0,236 | 0,105
KARSN | 1,560 | 1,148 | 0,081 | 3,873 | 3,409 | 0,205 | 0,193 | 0,473 | 3,477 | 0,316 | 0,096 | -0,279 | -0,159 | -0,367 | -0,075
KARTN | 1,307 | 0,661 | 0,068 | 0,276 | 0,934 | 0,784 | 0,205 | 0,128 | 4,075 | 0,602 | 0,089 | 0,097 | 0,005 | 0,075 | 0,059
KATMR | 1,478 | 0,799 | 0,059 | 3,891 | 0,975 | 0,204 | 0,542 | 0,374 | 1,692 | 0,801 | 0,199 | 0,054 | 0,106 | 0,215 | 0,044
KONYA | 4,515 | 3,754 | 2,564 | 0,181 | 0,511 | 0,846 | 0,126 | 0,188 | 6,137 | 0,776 | 0,279 | 0,183 | 0,199 | 0,167 | 0,142
KORDS | 1,321 | 0,623 | 0,022 | 0,814 | 1,052 | 0,551 | 0,318 | 0,181 | 3,294 | 0,796 | 0,149 | 0,060 | 0,068 | 0,071 | 0,039
MRDIN | 2,747 | 1,798 | 0,363 | 0,223 | 0,735 | 0,817 | 0,145 | 0,279 | 3,257 | 0,639 | 0,374 | 0,307 | 0,309 | 0,240 | 0,196
NUHCM | 2,366 | 1,882 | 0,329 | 0,391 | 0,906 | 0,719 | 0,147 | 0,249 | 7,124 | 0,722 | 0,337 | 0,169 | 0,191 | 0,170 | 0,122
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EK 4’iin devamm

OTKAR | 1,050 | 0,637 | 0,070 | 4,057 | 2,306 | 0,198 | 0,518 | 0,218 | 3,273 | 0,997 | 0,253 | 0,059 | 0,099 | 0,298 | 0,059
PARSN | 1,644 | 0,914 | 0,187 | 0,332 | 1,114 | 0,751 | 0,099 | 0,161 | 3,797 | 0,362 | 0,305 | 0,139 | 0,117 | 0,062 | 0,050
PETKM | 1,555 | 1,175 | 0,618 | 0,735 | 0,925 | 0,576 | 0,300 | 0,126 | 9,033 | 1,091 | 0,021 | 0,002 | -0,015 | 0,003 | 0,002
PETUN | 1,472 | 0,955 | 0,022 | 0,291 | 0,960 | 0,774 | 0,174 | 0,119 | 12,140 | 1,239 | 0,149 | 0,080 | 0,066 | 0,129 | 0,100
PNSUT | 1,421 | 0,931 | 0,012 | 0,474 | 0,946 | 0,679 | 0,252 | 0,166 | 8,170 | 1,206 | 0,168 | 0,093 | 0,056 | 0,165 | 0,112
SARKY | 1,269 | 0,932 | 0,113 | 1,646 | 0,729 | 0,378 | 0,571 | 0,142 | 14,531 | 2,900 | 0,031 | 0,010 | 0,031 | 0,074 | 0,028

SASA | 1,404 | 0,834 | 0,044 | 1,078 | 0,671 | 0,481 | 0,482 | 0,191 | 5,789 | 1,818 | 0,114 | 0,059 | 0,071 | 0,223 | 0,107
SODA | 3,638 | 3,069 | 2,123 | 0,354 | 0,645 | 0,739 | 0,144 | 0,159 | 7,790 | 0,757 | 0,247 | 0,241 | 0,169 | 0,245 | 0,181
TATGD | 1,981 | 1,263 | 0,376 | 0,897 | 0,464 | 0,527 | 0,381 | 0,224 | 3,783 | 1,231 | 0,211 | 0,184 | 0,062 | 0,429 | 0,226
TOASO | 1,135 | 1,000 | 0,502 | 2,179 | 1,476 | 0,315 | 0,472 | 0,114 | 15,651 | 1,044 | 0,132 | 0,077 | 0,072 | 0,256 | 0,081
TRKCM | 2,606 | 2,157 | 1,579 | 0,728 | 0,995 | 0,579 | 0,163 | 0,157 | 5,188 | 0,460 | 0,281 | 0,147 | 0,113 | 0,112 | 0,068
TBORG | 1,434 | 1,306 | 0,622 | 0,859 | 0,658 | 0,538 | 0,451 | 0,339 | 5,949 | 0,892 | 0,560 | 0,205 | 0,244 | 0,340 | 0,183
TMSN | 2,447 | 1,410 | 0,014 | 0,391 | 0,474 | 0,719 | 0,269 | 0,180 | 4,041 | 1,375 | 0,138 | 0,050 | 0,069 | 0,095 | 0,069
TUPRS | 0,817 | 0,540 | 0,455 | 2,530 | 2,405 | 0,283 | 0,390 | 0,004 | 13,201 | 1,811 | 0,032 | 0,037 | 0,011 | 0,235 | 0,067
TTRAK | 1,788 | 1,197 | 0,365 | 1,715 | 0,844 | 0,368 | 0,386 | 0,169 | 5,259 | 1,423 | 0,180 | 0,096 | 0,111 | 0,370 | 0,136
ULUSE | 3,955 | 3,479 | 0,651 | 0,242 | 0,322 | 0,805 | 0,187 | 0,287 | 9,472 | 1,221 | 0,414 | 0,256 | 0,324 | 0,388 | 0,312
ULKER | 1,965 | 1,800 | 0,636 | 3,087 | 1,168 | 0,245 | 0,363 | 0,247 | 9,653 | 0,633 | 0,210 | 0,081 | 0,099 | 0,193 | 0,051
VESBE | 1,765 | 1,411 | 0,252 | 1,339 | 0,610 | 0,428 | 0,419 | 0,281 | 7,354 | 1,508 | 0,129 | 0,056 | 0,064 | 0,198 | 0,085
VESTL | 1,064 | 0,687 | 0,135 | 4,342 | 1,791 | 0,187 | 0,625 | 0,249 | 4,144 | 1,061 | 0,202 | 0,013 | 0,019 | 0,071 | 0,013
YATAS | 1,397 | 0,634 | 0,169 | 2,408 | 1,236 | 0,293 | 0,456 | 0,178 | 1,707 | 0,981 | 0,427 | 0,030 | 0,086 | 0,100 | 0,029

0LT



Ek 5-2015 Yih I¢in Hesaplanan Finansal Oranlar

Oranlar K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 | K11 | K12 K13 K14 K15
max max max min min max min max max max max max max max max
ADANA | 4,453 | 3,687 | 1,548 | 0,113 | 0,729 | 0,899 | 0,077 | 0,147 | 9,718 | 0,998 | 0,387 | 0,337 | 0,297 | 0,182 | 0,336
ADEL | 1,568 | 0,852 | 0,376 | 0,846 | 0,566 | 0,542 | 0,442 | 0,165 | 1,180 | 0,663 | 0,465 | 0,284 | 0,171 | 0,348 | 0,188
AFYON | 4,858 | 4,685 | 4,126 | 1,258 | 1,084 | 0,443 | 0,107 | 0,229 | 6,667 | 0,173 | 0,234 | 0,221 | 0,152 | 0,086 | 0,038
AKCNS | 1,742 | 1,329 | 0,067 | 0,420 | 0,946 | 0,704 | 0,192 | 0,272 | 7,591 | 0,861 | 0,292 | 0,191 | 0,240 | 0,234 | 0,165
AKSA | 1,432 | 1,186 | 0,456 | 0,805 | 0,944 | 0,554 | 0,333 | 0,230 | 7,756 | 0,901 | 0,195 | 0,098 | 0,174 | 0,160 | 0,088
ALKIM | 3,034 | 2,037 | 0,991 | 0,320 | 0,558 | 0,758 | 0,190 | 0,153 | 4,089 | 0,934 | 0,254 | 0,117 | 0,123 | 0,144 | 0,109
ANACM | 1,480 | 1,151 | 0,706 | 1,147 | 1,335 | 0,466 | 0,256 | 0,184 | 3,998 | 0,414 | 0,211 | 0,033 | 0,059 | 0,030 | 0,014
AEFES | 1,883 | 1463 | 0,721 | 0,753 | 1,360 | 0,570 | 0,119 | 0,112 | 5,500 | 0,463 | 0,410 | -0,013 | 0,091 | -0,016 | -0,009
ASUZU | 1,804 | 1,015 | 0,193 | 1,725 | 0,456 | 0,367 | 0,462 | 0,305 | 2,953 | 1,062 | 0,167 | 0,019 | 0,029 | 0,055 | 0,020
ARCLK | 1,796 | 1,388 | 0,414 | 1,938 | 0,927 | 0,340 | 0,381 | 0,338 | 4,516 | 1,031 | 0,320 | 0,063 | 0,091 | 0,191 | 0,065
AYGAZ | 1,211 | 0,991 | 0,341 | 0,500 | 1,107 | 0,667 | 0,216 | 0,075 | 38,743 | 1,639 | 0,105 | 0,065 | 0,039 | 0,160 | 0,107
BAGFS | 1,078 | 0,423 | 0,125 | 1,244 | 1,679 | 0,446 | 0,234 | 0,077 | 2,728 | 0,393 | 0,179 | 0,508 | 0,071 | 0,447 | 0,199
BANVT | 0,601 | 0,440 | 0,024 | 3,801 | 2,797 | 0,208 | 0,694 | 0,093 | 11,197 | 1,904 | 0,106 | -0,050 | -0,002 | -0,455 | -0,095
BTCIM | 1,686 | 1,407 | 0,637 | 0,831 | 1,203 | 0,546 | 0,203 | 0,285 | 6,758 | 0,533 | 0,291 | 0,107 | 0,211 | 0,104 | 0,057
BOLUC | 1,670 | 1,331 | 0,019 | 0,498 | 1,034 | 0,668 | 0,185 | 0,357 | 7,672 | 0,659 | 0,379 | 0,263 | 0,331 | 0,259 | 0,173
BRSAN | 0,999 | 0,561 | 0,202 | 1,523 | 1,571 | 0,396 | 0,378 | 0,113 | 3,515 | 0,619 | 0,114 | 0,010 | 0,056 | 0,015 | 0,006
BRISA | 1,308 | 0,930 | 0,064 | 2,248 | 1,370 | 0,308 | 0,442 | 0,423 | 3,694 | 0,844 | 0,312 | 0,109 | 0,165 | 0,300 | 0,092
BUCIM | 2,814 | 2,056 | 0,423 | 0,471 | 0,582 | 0,680 | 0,215 | 0,311 | 5,071 | 0,995 | 0,212 | 0,081 | 0,119 | 0,119 | 0,081
CCOLA | 1,747 | 1,339 | 0,659 | 1,160 | 1,518 | 0,463 | 0,270 | 0,083 | 7,337 | 0,752 | 0,347 | 0,019 | 0,095 | 0,028 | 0,013
CEMAS | 1,727 | 1,518 | 0,355 | 0,640 | 1,038 | 0,610 | 0,213 | 0,204 | 5,831 | 0,281 | 0,062 | -0,157 | -0,069 | -0,078 | -0,048
CEMTS | 3,446 | 2,014 | 0,237 | 0,302 | 0,637 | 0,768 | 0,148 | 0,181 | 4,343 | 1,072 | 0,140 | 0,030 | 0,049 | 0,042 | 0,032

TLT



EK 5’in devamm

CIMSA | 1,574 | 1,347 | 0,530 | 0,534 | 1,018 | 0,652 | 0,214 | 0,280 | 7,475 | 0,591 | 0,312 | 0,209 | 0,255 | 0,190 | 0,124

DEVA | 1,027 | 0,648 | 0,078 | 1,191 | 1,141 | 0,456 | 0,467 | 0,417 | 2,068 | 0,580 | 0,408 | 0,083 | 0,171 | 0,105 | 0,048
DGKLB | 0,876 | 0,447 | 0,029 | 10,041 | 5,037 | 0,091 | 0,621 | 0,217 | 2,742 | 0,945 | 0,336 | -0,074 | 0,052 | -0,775 | -0,070
EGEEN | 5,549 | 4,578 | 2,955 | 0,366 | 0,238 | 0,732 | 0,149 | 0,199 | 4,729 | 1,145 | 0,390 | 0,325 | 0,340 | 0,508 | 0,372
EGGUB | 0,633 | 0,267 | 0,139 | 1,295 | 1,490 | 0,436 | 0,554 | 0,025 | 3,322 | 0,891 | 0,209 | 0,007 | 0,099 | 0,015 | 0,007
EGSER | 1,941 | 1,370 | 0,128 | 0,702 | 0,668 | 0,587 | 0,313 | 0,385 | 3,755 | 0,892 | 0,308 | 0,157 | 0,170 | 0,238 | 0,140
EREGL | 3,059 | 1,821 | 1,122 | 0,486 | 0,848 | 0,673 | 0,140 | 0,137 | 3,034 | 0,639 | 0,173 | 0,098 | 0,134 | 0,090 | 0,060
ERBOS | 2,782 | 1,642 | 0,381 | 0,441 | 0,353 | 0,694 | 0,271 | 0,242 | 3,249 | 1,241 | 0,133 | 0,070 | 0,072 | 0,125 | 0,087
FROTO | 1,054 | 0,793 | 0,256 | 1,754 | 1,437 | 0,363 | 0,454 | 0,107 | 18,781 | 1,987 | 0,111 | 0,050 | 0,062 | 0,275 | 0,100
GOODY | 1,860 | 1,321 | 0,381 | 0,708 | 0,490 | 0,586 | 0,383 | 0,184 | 6,827 | 1,583 | 0,142 | 0,056 | 0,066 | 0,152 | 0,089
GOLTS | 1,469 | 1,158 | 0,044 | 1,137 | 1,325 | 0,468 | 0,259 | 0,383 | 4,187 | 0,551 | 0,294 | 0,055 | 0,124 | 0,060 | 0,028
GUBRF | 1,173 | 0,615 | 0,212 | 1,259 | 1,004 | 0,443 | 0,474 | 0,132 | 2,746 | 0,808 | 0,215 | 0,086 | 0,100 | 0,053 | 0,023
HEKTS | 2,286 | 1,197 | 0,216 | 0,614 | 0,335 | 0,620 | 0,347 | 0,357 | 1,579 | 0,867 | 0,371 | 0,150 | 0,230 | 0,210 | 0,130
HURGZ | 0,873 | 0,840 | 0,240 | 1,473 | 1,578 | 0,404 | 0,414 | 0,349 | 27,129 | 0,683 | 0,428 | -0,082 | 0,038 | -0,086 | -0,035
IZMDC | 0,666 | 0,449 | 0,209 | 6,836 | 5,159 | 0,128 | 0,513 | 0,116 | 8,150 | 0,996 | 0,054 | -0,098 | 0,025 | -0,688 | -0,088
KRDMD | 1,093 | 0,539 | 0,208 | 1,187 | 1,607 | 0,457 | 0,243 | 0,089 | 3,181 | 0,434 | 0,072 | -0,010 | 0,036 | -0,009 | -0,004
KARSN | 1,020 | 0,774 | 0,045 | 5904 | 4,592 | 0,145 | 0,328 | 0,274 | 8,016 | 0,614 | 0,138 | -0,068 | 0,042 | -0,259 | -0,037
KARTN | 1,689 | 0,842 | 0,079 | 0,275 | 0,856 | 0,784 | 0,194 | 0,150 | 4,763 | 0,751 | 0,089 | 0,081 | 0,009 | 0,077 | 0,060
KATMR | 1,595 | 1,058 | 0,153 | 2,648 | 0,821 | 0,274 | 0,486 | 0,245 | 3,441 | 1,359 | 0,238 | 0,060 | 0,147 | 0,297 | 0,081
KONYA | 4,501 | 3,819 | 2,566 | 0,188 | 0,473 | 0,842 | 0,134 | 0,211 | 6,500 | 0,767 | 0,220 | 0,138 | 0,130 | 0,126 | 0,106
KORDS | 1,503 | 0,827 | 0,028 | 0,788 | 1,011 | 0,559 | 0,289 | 0,171 | 3,293 | 0,798 | 0,182 | 0,067 | 0,098 | 0,082 | 0,046
MRDIN | 2,633 | 1,772 | 0,267 | 0,223 | 0,751 | 0,818 | 0,147 | 0,360 | 2,492 | 0,527 | 0,359 | 0,286 | 0,286 | 0,184 | 0,151
NUHCM | 2,704 | 2,179 | 0,530 | 0,338 | 0,844 | 0,747 | 0,136 | 0,300 | 6,294 | 0,696 | 0,361 | 0,176 | 0,246 | 0,164 | 0,122

¢LT



EK 5’in devamm

OTKAR | 1,299 | 0,754 | 0,075 | 5,545 | 2,387 | 0,153 | 0,489 | 0,240 | 3,072 | 0,893 | 0,259 | 0,055 | 0,097 | 0,324 | 0,050
PARSN | 1,037 | 0,621 | 0,088 | 0,675 | 1,461 | 0,597 | 0,123 | 0,175 | 3,730 | 0,247 | 0,278 | 0,111 | 0,098 | 0,036 | 0,027
PETKM | 1,747 | 1,517 | 0,847 | 0,946 | 0,960 | 0,514 | 0,290 | 0,122 | 9,590 | 0,830 | 0,158 | 0,141 | 0,111 | 0,223 | 0,115
PETUN | 1,648 | 1,090 | 0,054 | 0,283 | 0,924 | 0,779 | 0,170 | 0,124 | 11,003 | 1,134 | 0,168 | 0,113 | 0,080 | 0,164 | 0,128
PNSUT | 1,157 | 0,691 | 0,001 | 0,505 | 1,032 | 0,664 | 0,272 | 0,137 | 8,144 | 1,144 | 0,161 | 0,062 | 0,052 | 0,106 | 0,070
SARKY | 1,360 | 0,973 | 0,071 | 1,660 | 0,841 | 0,376 | 0,503 | 0,138 | 14,588 | 2,819 | 0,046 | 0,013 | 0,049 | 0,098 | 0,037

SASA | 1,688 | 0,977 | 0,121 | 0,789 | 0,559 | 0,559 | 0,407 | 0,206 | 5,002 | 1,589 | 0,132 | 0,064 | 0,095 | 0,181 | 0,101
SODA | 3,898 | 3,410 | 2,335 | 0,287 | 0,631 | 0,777 | 0,131 | 0,177 | 7,347 | 0,630 | 0,268 | 0,249 | 0,202 | 0,199 | 0,155
TATGD | 2,391 | 1,454 | 0,087 | 0,565 | 0,390 | 0,639 | 0,314 | 0,261 | 3,768 | 1,391 | 0,226 | 0,074 | 0,072 | 0,161 | 0,103
TOASO | 1,150 | 1,029 | 0,527 | 2,821 | 1,804 | 0,262 | 0,459 | 0,105 | 17,535 | 1,005 | 0,123 | 0,084 | 0,069 | 0,322 | 0,084
TRKCM | 2,738 | 2,164 | 1,525 | 0,793 | 1,123 | 0,558 | 0,136 | 0,190 | 4,083 | 0,376 | 0,267 | 0,080 | 0,078 | 0,051 | 0,030
TBORG | 1,627 | 1,504 | 0,810 | 0,789 | 0,555 | 0,559 | 0,424 | 0,345 | 7,852 | 0,815 | 0,548 | 0,212 | 0,230 | 0,310 | 0,173
TMSN | 2,664 | 1,583 | 0,003 | 0,346 | 0,464 | 0,743 | 0,246 | 0,248 | 3,819 | 1,272 | 0,224 | 0,075 | 0,088 | 0,128 | 0,095
TUPRS | 0,990 | 0,752 | 0,343 | 2,044 | 1,999 | 0,329 | 0,347 | 0,069 | 14,652 | 1,448 | 0,112 | 0,069 | 0,075 | 0,305 | 0,100
TTRAK | 1,610 | 1,003 | 0,286 | 2,097 | 0,986 | 0,323 | 0,423 | 0,152 | 5,236 | 1,539 | 0,195 | 0,083 | 0,124 | 0,395 | 0,127
ULUSE | 1,877 | 1,302 | 0,330 | 0,414 | 0,667 | 0,707 | 0,282 | 0,260 | 6,147 | 0,957 | 0,204 | 0,095 | 0,117 | 0,128 | 0,091
ULKER | 1,869 | 1,692 | 0,723 | 2,357 | 1,115 | 0,298 | 0,357 | 0,199 | 9,653 | 0,724 | 0,229 | 0,085 | 0,114 | 0,154 | 0,062
VESBE | 1,723 | 1,381 | 0,116 | 1,410 | 0,565 | 0,415 | 0,445 | 0,327 | 8,762 | 1,466 | 0,148 | 0,065 | 0,105 | 0,229 | 0,095
VESTL | 1,067 | 0,691 | 0,124 | 4,932 | 1,962 | 0,169 | 0,627 | 0,299 | 3,715 | 0,991 | 0,212 | 0,006 | 0,034 | 0,038 | 0,006
YATAS | 1,255 | 0,481 | 0,090 | 2,292 | 1,251 | 0,304 | 0,494 | 0,126 | 1,764 | 1,101 | 0,431 | 0,028 | 0,080 | 0,101 | 0,031

€LT



Ek 6-2016 Yih I¢cin Hesaplanan Finansal Oranlar

Oranlar K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 | K11 | K12 K13 K14 K15
max max max min min max min max max max max max max max max
ADANA | 3,620 | 2,725 | 0,529 | 0,200 | 0,834 | 0,833 | 0,084 | 0,189 | 8,202 | 0,845 | 0,363 | 0,341 | 0,267 | 0,168 | 0,288
ADEL | 2,234 1,038 | 0,123 | 0,616 | 0,586 | 0,619 | 0,285 | 0,211 | 1,253 | 0,862 | 0,475 | 0,069 | 0,193 | 0,096 | 0,060
AFYON | 0,148 | 0,112 | 0,002 | 2,370 | 3,166 | 0,297 | 0,409 | 0,165 | 7,128 | 0,103 | 0,093 | 0,158 | -0,006 | 0,055 | 0,016
AKCNS | 1,220 | 0,917 | 0,044 | 0,502 | 0,977 | 0,666 | 0,287 | 0,285 | 7,100 | 0,793 | 0,283 | 0,196 | 0,222 | 0,233 | 0,155
AKSA | 1,264 | 1,066 | 0,417 | 1,107 | 0,997 | 0,475 | 0,417 | 0,316 | 7,538 | 0,742 | 0,224 | 0,064 | 0,192 | 0,101 | 0,048
ALKIM | 2,634 | 1,901 | 1,047 | 0,423 | 0,581 | 0,702 | 0,225 | 0,169 | 3,856 | 0,859 | 0,288 | 0,156 | 0,193 | 0,191 | 0,134
ANACM | 1,402 | 1,149 | 0,580 | 1,312 | 1,290 | 0,433 | 0,315 | 0,219 | 4,119 | 0,400 | 0,223 | 0,263 | 0,063 | 0,239 | 0,105
AEFES | 2,237 | 1,853 | 1,022 | 0,730 | 1,324 | 0,578 | 0,105 | 0,127 | 5,932 | 0,407 | 0,393 | -0,004 | 0,090 | -0,005 | -0,003
ASUZU | 1,853 | 1,143 | 0,309 | 2,372 | 0,636 | 0,297 | 0,438 | 0,348 | 2,423 | 0,938 | 0,130 | -0,056 | -0,008 | -0,177 | -0,052
ARCLK | 1,663 | 1,245 | 0,370 | 1,816 | 0,987 | 0,355 | 0,391 | 0,329 | 4,389 | 0,952 | 0,332 | 0,081 | 0,093 | 0,216 | 0,077
AYGAZ | 1,351 | 1,086 | 0,564 | 0,574 | 1,077 | 0,635 | 0,233 | 0,070 | 26,332 | 1,564 | 0,117 | 0,062 | 0,046 | 0,152 | 0,096
BAGFS | 1,190 | 0,555 | 0,322 | 1,374 | 1,794 | 0,421 | 0,205 | 0,009 | 2,589 | 0,433 | 0,144 | -0,075 | 0,009 | -0,078 | -0,033
BANVT | 1,020 | 0,696 | 0,018 | 2,359 | 1,909 | 0,298 | 0,423 | 0,081 | 11,754 | 1,779 | 0,189 | 0,032 | 0,088 | 0,193 | 0,057
BTCIM | 1,324 | 1,133 | 0,418 | 1,482 | 1,816 | 0,403 | 0,202 | 0,328 | 7,750 | 0,394 | 0,199 | 0,012 | 0,161 | 0,012 | 0,005
BOLUC | 1,505 | 1,123 | 0,028 | 0,497 | 0,977 | 0,668 | 0,230 | 0,349 | 5,890 | 0,709 | 0,382 | 0,235 | 0,338 | 0,249 | 0,167
BRSAN | 0,936 | 0,422 | 0,085 | 1,211 | 1,520 | 0,452 | 0,334 | 0,128 | 2,897 | 0,555 | 0,168 | 0,052 | 0,102 | 0,064 | 0,029
BRISA | 1,154 | 0,839 | 0,151 | 3,974 | 2,637 | 0,201 | 0,407 | 0,417 | 3,458 | 0,623 | 0,294 | 0,045 | 0,124 | 0,141 | 0,028
BUCIM | 2,602 | 1,894 | 0,453 | 0,441 | 0,576 | 0,694 | 0,231 | 0,299 | 4,935 | 1,000 | 0,243 | 0,107 | 0,153 | 0,155 | 0,107
CCOLA | 2,092 | 1,744 1 0,979 | 1,092 | 1,466 | 0,478 | 0,243 | 0,086 | 8,156 | 0,674 | 0,339 | -0,004 | 0,091 | -0,006 | -0,003
CEMAS | 1,722 | 1,518 | 0,224 | 0,813 | 1,032 | 0,551 | 0,250 | 0,215 | 6,505 | 0,344 | 0,101 | -0,216 | -0,014 | -0,132 | -0,073
CEMTS | 2,148 | 1,280 | 0,151 | 0,404 | 0,693 | 0,712 | 0,236 | 0,221 | 4,349 | 1,014 | 0,188 | 0,097 | 0,112 | 0,138 | 0,098

V.1



EK 6’min devam

CIMSA | 0,638 | 0,444 | 0,036 | 0,869 | 1,441 | 0,535 | 0,359 | 0,272 | 5,824 | 0,461 | 0,321 | 0,210 | 0,262 | 0,181 | 0,097

DEVA | 1832 1,089 0,112 | 0,984 | 1,107 | 0,504 | 0,241 | 0,307 | 2,302 | 0,677 | 0,402 | 0,088 | 0,177 | 0,118 | 0,059
DGKLB | 0,749 | 0,320 | 0,002 | 16,519 | 7,921 | 0,057 | 0,731 | 0,205 | 2,141 | 0,871 | 0,329 | -0,100 | 0,016 | -1,530 | -0,087
EGEEN | 6,300 | 5,410 | 4,224 | 0,291 | 0,301 | 0,775 | 0,122 | 0,153 | 4,105 | 0,769 | 0,391 | 0,387 | 0,362 | 0,384 | 0,298
EGGUB | 0,667 | 0,251 | 0,040 | 0,818 | 1,288 | 0,550 | 0,437 | 0,021 | 4,886 | 1,245 | 0,219 | 0,066 | 0,115 | 0,147 | 0,082
EGSER | 2,028 | 1,393 | 0,137 | 0,577 | 0,625 | 0,634 | 0,298 | 0,407 | 3,514 | 0,857 | 0,266 | 0,088 | 0,113 | 0,119 | 0,076
EREGL | 2,617 | 1,611 | 1,085 | 0,510 | 0,804 | 0,662 | 0,179 | 0,173 | 2,447 | 0,492 | 0,212 | 0,135 | 0,181 | 0,097 | 0,064
ERBOS | 2,622 | 1,982 | 0,942 | 0,452 | 0,396 | 0,689 | 0,277 | 0,259 | 4,161 | 1,005 | 0,164 | 0,132 | 0,120 | 0,192 | 0,133
FROTO | 1,085 | 0,841 | 0,276 | 1,935 | 1,457 | 0,341 | 0,464 | 0,118 | 15,773 | 1,970 | 0,114 | 0,052 | 0,061 | 0,302 | 0,103
GOODY | 1,791 | 1,239 | 0,132 | 0,774 | 0,564 | 0,564 | 0,381 | 0,204 | 6,638 | 1,671 | 0,170 | 0,034 | 0,071 | 0,101 | 0,057
GOLTS | 1,145 0,880 | 0,014 | 1,342 | 1,373 | 0,427 | 0,361 | 0,406 | 3,860 | 0,456 | 0,272 | 0,017 | 0,148 | 0,029 | 0,012
GUBRF | 0,889 | 0,450 | 0,074 | 1,815 | 1,444 | 0,355 | 0,548 | 0,136 | 2,729 | 0,838 | 0,147 | -0,016 | 0,019 | -0,057 | -0,020
HEKTS | 3,261 | 1,781 | 0,385 | 0,658 | 0,349 | 0,603 | 0,242 | 0,351 | 1,507 | 0,863 | 0,388 | 0,166 | 0,228 | 0,238 | 0,143
HURGZ | 1,010 | 0,962 | 0,086 | 1,241 | 1,554 | 0,446 | 0,303 | 0,420 | 26,521 | 0,604 | 0,404 | -0,154 | 0,019 | -0,174 | -0,078
IZMDC | 0,641 | 0,402 | 0,187 | 3,426 | 3,023 | 0,226 | 0,495 | 0,132 | 6,871 | 0,755 | 0,109 | -0,032 | 0,041 | -0,108 | -0,025
KRDMD | 1,002 | 0,574 | 0,201 | 1,528 | 1,794 | 0,396 | 0,290 | 0,176 | 3,002 | 0,413 | 0,106 | -0,053 | 0,058 | -0,055 | -0,022
KARSN | 0,801 | 0,620 | 0,011 | 3,964 | 3,433 | 0,201 | 0,385 | 0,364 | 6,001 | 0,479 | 0,075 | -0,125 | -0,036 | -0,227 | -0,046
KARTN | 2,237 | 1,132 | 0,265 | 0,238 | 0,787 | 0,808 | 0,163 | 0,139 | 4,641 | 0,912 | 0,114 | 0,009 | 0,036 | 0,010 | 0,008
KATMR | 1,411 | 0,831 | 0,039 | 3,065 | 0,957 | 0,246 | 0,542 | 0,687 | 1,161 | 0,493 | 0,390 | 0,066 | 0,257 | 0,133 | 0,033
KONYA | 3,617 | 2,711 | 1,499 | 0,218 | 0,545 | 0,821 | 0,153 | 0,243 | 4,299 | 0,672 | 0,244 | 0,151 | 0,133 | 0,124 | 0,101
KORDS | 1,411 | 0,685 | 0,052 | 0,728 | 1,018 | 0,579 | 0,291 | 0,195 | 3,143 | 0,750 | 0,208 | 0,093 | 0,126 | 0,097 | 0,056
MRDIN | 3,658 | 2,448 | 0,380 | 0,164 | 0,737 | 0,859 | 0,100 | 0,342 | 2,583 | 0,504 | 0,347 | 0,273 | 0,263 | 0,160 | 0,137
NUHCM | 2,593 | 2,049 | 0,473 | 0,306 | 0,841 | 0,766 | 0,137 | 0,312 | 5,870 | 0,636 | 0,331 | 0,187 | 0,215 | 0,158 | 0,119

GLT



EK 6’min devami

OTKAR | 1,360 | 0,897 | 0,036 | 6,344 | 1,376 | 0,136 | 0,598 | 0,238 | 2,657 | 0,916 | 0,251 | 0,043 | 0,101 | 0,287 | 0,039
PARSN | 0,780 | 0,437 | 0,022 | 0,936 | 1,699 | 0,517 | 0,157 | 0,159 | 3,448 | 0,225 | 0,246 | -0,003 | 0,048 | -0,008 | -0,001
PETKM | 1,481 | 1,144 | 0,705 | 1,042 | 1,176 | 0,490 | 0,287 | 0,149 | 7,387 | 0,723 | 0,211 | 0,161 | 0,161 | 0,236 | 0,116
PETUN | 1,667 | 1,194 | 0,013 | 0,306 | 0,913 | 0,766 | 0,181 | 0,158 | 11,068 | 1,166 | 0,167 | 0,094 | 0,082 | 0,142 | 0,109
PNSUT | 1,234 | 0,831 | 0,002 | 0,573 | 1,038 | 0,636 | 0,276 | 0,172 | 8,121 | 1,144 | 0,179 | 0,056 | 0,059 | 0,101 | 0,064
SARKY | 1,374 | 0,815 | 0,046 | 1,931 | 0,832 | 0,341 | 0,521 | 0,123 | 10,910 | 2,609 | 0,037 | 0,010 | 0,035 | 0,080 | 0,027

SASA | 2,585 1,992 | 0,025 | 0,954 | 0,492 | 0,512 | 0,290 | 0,350 | 5,194 | 1,146 | 0,166 | 0,116 | 0,158 | 0,260 | 0,133
SODA | 3,819 | 3,354 | 2,217 | 0,274 | 0,631 | 0,785 | 0,132 | 0,208 | 7,279 | 0,598 | 0,297 | 0,291 | 0,225 | 0,221 | 0,174
TATGD | 3,261 | 1,939 | 0,281 | 0,500 | 0,415 | 0,667 | 0,222 | 0,235 | 3,797 | 1,419 | 0,235 | 0,066 | 0,072 | 0,140 | 0,094
TOASO | 1,096 | 0,934 | 0,389 | 3,000 | 1,891 | 0,250 | 0,481 | 0,096 | 17,554 | 1,203 | 0,102 | 0,068 | 0,056 | 0,328 | 0,082
TRKCM | 2,020 | 1,594 | 0,925 | 0,918 | 1,193 | 0,521 | 0,187 | 0,233 | 4,307 | 0,438 | 0,294 | 0,191 | 0,100 | 0,152 | 0,084
TBORG | 1,772 | 1,583 | 0,574 | 0,721 | 0,493 | 0,581 | 0,403 | 0,354 | 5,711 | 0,749 | 0,567 | 0,246 | 0,260 | 0,317 | 0,184
TMSN | 2,251 | 1,438 | 0,016 | 0,442 | 0,484 | 0,694 | 0,295 | 0,249 | 3,792 | 1,145 | 0,246 | 0,080 | 0,105 | 0,132 | 0,092
TUPRS | 1,080 | 0,795 | 0,478 | 2,822 | 2,149 | 0,262 | 0,406 | 0,091 | 10,929 | 1,116 | 0,105 | 0,051 | 0,068 | 0,220 | 0,057
TTRAK | 2,012 | 1,305 | 0,290 | 2,289 | 1,028 | 0,304 | 0,342 | 0,189 | 5,030 | 1,496 | 0,216 | 0,107 | 0,146 | 0,528 | 0,161
ULUSE | 2,240 | 1,724 | 0,262 | 0,408 | 0,535 | 0,710 | 0,277 | 0,325 | 6,387 | 1,199 | 0,277 | 0,160 | 0,204 | 0,270 | 0,192
ULKER | 1,140 | 1,016 | 0,713 | 2,137 | 1,134 | 0,319 | 0,560 | 0,195 | 8,288 | 0,691 | 0,235 | 0,062 | 0,119 | 0,134 | 0,043
VESBE | 1,815 | 1,571 | 0,013 | 1,487 | 0,510 | 0,402 | 0,438 | 0,391 | 10,070 | 1,328 | 0,161 | 0,107 | 0,127 | 0,353 | 0,142
VESTL | 1,120 | 0,782 | 0,235 | 4,248 | 1,972 | 0,191 | 0,557 | 0,255 | 3,694 | 0,989 | 0,222 | 0,018 | 0,038 | 0,091 | 0,017
YATAS | 1,230 | 0,618 | 0,136 | 2,258 | 1,222 | 0,307 | 0,508 | 0,118 | 2,723 | 1,441 | 0,399 | 0,035 | 0,086 | 0,163 | 0,050
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EK 7-Yillara gore CRITIC Yontemi Agirhiklar: ve Siralamalar:

2013 2014 2015 2016 | Agrliklar Siralamast
K1 | 0,0557 | 0,0532 | 0,0553 | 0,0535 | 11 | 13 | 14 | 13
K2 | 0,0534 | 0,0523 | 0,0558 | 0,0528 | 13 | 14 | 13 | 14
K3 | 0,0704 | 0,0688 | 0,0671 | 0,0670 | 5 5 5 5
K4 | 0,0580 | 0,0596 | 0,0578 | 0,0605 | 9 8 8 8
K5 | 0,0544 | 0,0555 | 0,0565 | 0,0561 | 12 | 11 | 11 | 10
K6 | 0,0533 | 0,0549 | 0,0562 | 0,0556 | 14 | 12 | 12 | 11
K7 | 0,0616 | 0,0641 | 0,0624 | 0,0628 | 6 6 6 6
K8 | 0,0932 | 0,0902 | 0,0853 | 0,0923 | 3 3 3 3
K9 | 0,0962 | 0,1016 | 0,0984 | 0,1005 | 2 2 2 1
K10 | 0,1037 | 0,1020 | 0,1050 | 0,0986 | 1 1 1 2
K11 | 0,0740 | 0,0728 | 0,0753 | 0,0760 | 4 4 4 4
K12 | 0,0565 | 0,0557 | 0,0567 | 0,0552 | 10 | 9 | 10 | 12
K13 | 0,0594 | 0,0557 | 0,0572 | 0,0565 | 7 | 10 | 9 9
K14 | 0,0588 | 0,0621 | 0,0600 | 0,0617 | 8 7 7 7
K15 | 0,0515 | 0,0514 | 0,0512 | 0,0507 | 15 | 15 | 15 | 15

177



EK 8-Yillara Gore Entropi Yontemi Agirhiklar: ve Siralamalar:

2013 2014 2015 2016 | Agrliklar Siralamast
K1 | 0,0669 | 0,0665 | 0,0674 | 0,0666 | 9 | 10 | 10 | 10
K2 | 0,0659 | 0,0647 | 0,0646 | 0,0646 | 12 | 12 | 11 | 12
K3 | 0,0489 | 0,0471 | 0,0384 | 0,0364 | 15 | 15 | 15 | 15
K4 | 0,0719 | 0,0717 | 0,0733 | 0,0728 | 1 4 1 2
K5 | 0,0714 | 0,0706 | 0,0725 | 0,0727 | 4 6 5 3
K6 | 0,0664 | 0,0662 | 0,0678 | 0,0680 | 10 | 11 | 9 8
K7 | 0,0688 | 0,0695 | 0,0703 | 0,0703 | 7 7 7 6
K8 | 0,0615 | 0,0667 | 0,0641 | 0,0666 | 14 | 8 | 12 | 11
K9 | 0,0621 | 0,0602 | 0,0611 | 0,0622 | 13 | 14 | 14 | 14
K10 | 0,0681 | 0,0667 | 0,0684 | 0,0672 | 8 9 8 9
K11 | 0,0660 | 0,0634 | 0,0615 | 0,0639 | 11 | 13 | 13 | 13
K12 | 0,0718 | 0,0719 | 0,0721 | 0,0721 | 2 2 6 4
K13 | 0,0699 | 0,0718 | 0,0729 | 0,0696 | 5 3 3 7
K14 | 0,0715 | 0,0711 | 0,0730 | 0,0747 | 3 5 2 1
K15 | 0,0690 | 0,0719 | 0,0727 | 0,0721 | 6 1 4 5

178



EK 9-Yillara Gore Standart Sapma Yontemi Agirhiklar: ve Siralamalar

2013 2014 2015 2016 | Agrliklar Siralamast
K1 | 0,1002 | 0,0925 | 0,0847 | 0,0946 | 3 3 3 3
K2 | 0,0817 | 0,0875 | 0,0786 | 0,0765 | 4 4 5 4
K3 | 0,0575 | 0,0647 | 0,0654 | 0,0538 | 5 6 6 6
K4 | 0,1419 | 0,1362 | 0,1582 | 0,1620 | 2 2 2 2
K5 | 0,0467 | 0,0694 | 0,0834 | 0,0721 | 7 5 4 5
K6 | 0,0214 | 0,0227 | 0,0218 | 0,0240 | 8 8 8 8
K7 | 0,0178 | 0,0158 | 0,0140 | 0,0164 | 9 9 9 9
K8 | 0,0105 | 0,0094 | 0,0079 | 0,0132 | 12 | 14 | 12 | 11
K9 | 0,4208 | 0,3894 | 0,3936 | 0,3835 | 1 1 1 1
K10 | 0,0487 | 0,0547 | 0,0501 | 0,0515 | 6 7 7 7
K11 | 0,0112 | 0,0131 | 0,0108 | 0,0121 | 11 | 11 | 11 | 12
K12 | 0,0078 | 0,0111 | 0,0074 | 0,0101 | 15 | 12 | 13 | 13
K13 | 0,0081 | 0,0102 | 0,0064 | 0,0083 | 14 | 13 | 14 | 14
K14 | 0,0160 | 0,0155 | 0,0128 | 0,0153 | 10 | 10 | 10 | 10
K15 | 0,0096 | 0,0080 | 0,0050 | 0,0067 | 13 | 15 | 15 | 15
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EK 10-MATLAB’da Tanimlanan VIKOR Fonksiyonu

function [Q kosull kosul2?2 ikiKosul S R]=

VIKOR (kararMatrisi, kriterSgn,agirlikVektor,uz)
[m,n]=size (kararMatrisi);
fPoz=ones (size (kriterSgn));
fNeg=ones (size (kriterSgn));

for j=1:n
if kriterSgn(j)==1
fPoz (j)=max (kararMatrisi(:,3)):;
fNeg (j)=min (kararMatrisi(:,3));
else

fPoz (j)=min (kararMatrisi(:,3)):;
fNeg (j)=max (kararMatrisi(:,3));
end
end
normalizeMatris=ones (size (kararMatrisi)) ;
for i=1:m

for j=1:n
normalizeMatris (i, j)=(fPoz (j)-kararMatrisi (i,])) .
/ (fPoz (J) - fNeg(]))
end
end

agirlikKarar=ones (size (kararMatrisi));
for i=1:m

agirlikKarar (i, :)=normalizeMatris (i, :).*agirlikVektor;
end

S=sum (agirlikKarar, 2);
R=max ( (agirlikKarar)')';

Q=ones (size(S));
for i=1:m
Q(i)=(uz*

( -min(S)))/ (max(S)-min(S)) ...
+(1l-uz

S (i)
) *(R(1) -min (R) )/ (max (R) -min (R)) ;

end
DQ=1/ (m-1)

sQ=sort (Q, 'ascend"') ;
kosull=sQ(2)-sQ(1)>=DQ;

sR=sort (R, "ascend') ;
sS=sort (S, 'ascend') ;

kosul2=(sQ(1)==sR(1) &&sQ(2)==sR(2)) || (sQ(1l)==sS (1) &&sQ(2)=

ikiKosul=and (kosull, kosul?2) ;
end

180



181

EK 11- MATLAB’da Tamimlanan TOPSIS Fonksiyonlari

function [sonuc,SIdealPos, ...
SIdealNeg]=TOPSIS (kararMatrisi, kriterSgn,agirlikvVektor)

normalize=normalizeF (kararMatrisi) ;

agirlikli=agirlikliF (normalize,agirlikVektor);

[IdealPos,IdealNeg]=idealF (agirlikli, kriterSgn);

[SIdealPos,SIdealNeg]l=ayirimIdealF (agirlikli, IdealPos,IdeallNeq)

sonuc=sonuckF (SIdealPos, SIdealNeq) ;

end

function [normal]=normalizeF (kararMatrisi)
[a,b]=size (kararMatrisi);
kareM=kararMatrisi.”"2;
toplamkareM=sqgrt (sum(kareM)) ;
for i=l:a
for j=1:Db
normal (i, J)=kararMatrisi(i,]j)/toplamkareM(j) ;
end
end

end

function [normalAgirlik]=agirlikliF (normalize,agirlikVektor)
normalAgirlik=eye (size (normalize));
[m,n]=size (normalize);
for i=1:m
normalAgirlik (i, :)=normalize (i, :).*agirlikVektor;
end

end

function [PBest, NBest]=idealF(agirlikli, kriterSgn)
[m,n]=size (agirlikli);
PBest=ones (1l,n);
NBest=ones (1,n) ;
for i=1:n
if kriterSgn(i)==1
PBest (i)=max (agirlikli(:,1i));
NBest (i)=min (agirlikli(:,1i));
else
PBest (i)=min(agirlikli(:,1i));
NBest (i)=max (agirlikli(:,1));
end
end
end

function[sonuc]=sonucF (sPIdeal, sNIdeal)
m=length (sNIdeal) ;
sonuc=zeros (m,1);
for i=1:m
sonuc (1)=sNIdeal (i) / (sPIdeal (i) +sNIdeal (1)) :
end
end



EK 12-MATLAB’da Tamimlanan GiA Fonksiyonu

function sonuc=GRA (kararMatrisi,kriterSgn,gcDeger,agirlikVektor)

if isempty(gcDeger)

gcDeger=0.5;
end
if isempty(agirlikVektor)

agirlikVektor=ones (l,size(kararMatrisi,2));
end
[m,n]=size (kararMatrisi);
enKucuk=min (kararMatrisi) ;
enBuyuk=max (kararMatrisi);
ort=mean (kararMatrisi) ;
normalize=ones (m,n);
referans=ones (1,n);
for i=l:length (kriterSgn)

if kriterSgn(i)==1 %fayda kriteri
referans (i)=enBuyuk (1) ;
for j=1:m
normalize(j,i)=(kararMatrisi (j,i)-enKucuk(i))/...
(enBuyuk (i) —enKucuk (1)) ;
end
elseif kriterSgn(i)==0 %maliyet kriteri
referans (i) =enKucuk (i) ;
for j=1:m

normalize(j,1

)=(enBuyuk (i) ~kararMatrisi (j,1)) /...
(enBuyuk (1) -

enKucuk (1)) ;

end
else
referans (i)=ort (i) ;
for j=1l:m
normalize (j,1i)=(kararMatrisi (j,1i)-ort(i))/...
(enBuyuk (i) —enKucuk (i) ) ;
end

end

end

mutlakFark=ones (m,n) ;

for i=1:m

for j=1:n
mutlakFark (i, j)=abs (normalize (i, j)-1);
end

end

gracoeff=ones (m,n);

for i=1:m

for j=1:n
gracoeff (i,j)=(min (mutlakFark(:,j))+gcDeger*max (mutlakFark (:, ...
3)))/ (mutlakFark (i, j)+gcDeger*max (mutlakFark(:,3)));
end
end
for i=1:m
sonuc (i,1)=sum(gracoeff (i, :).*agirlikVektor) /...
sum(agirlikVvektor);
end

end
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EK 13-MATLAB’da Tanimlanan MOORA Fonksiyonu®®

function [sonucl, sonuc2]=
MOORA (kararmatrisi, kritersgn,agirlikvVektor)

[m,n]=size (kararmatrisi);

if isempty(agirlikVektor)
agirlikVektor=ones(l,n);

end

agirlikli=repmat (agirlikVektor,m,1);

karesi=kararmatrisi.*kararmatrisi;
toplamKaresi=sqrt (sum(karesi));

normalize=kararmatrisi./repmat (toplamKaresi,m,1);
normalizeW=normalize.*agirlikli;

buyukT=sum (normalizeW (:, find (kritersgn)),2);
kucukT=sum (normalizeW(:, find (~kritersgn)),2);
sonucl=buyukT-kucukT;

refP=ones (size (kritersgn));

for i=1:n
if kritersgn(i)=
refP (i) =max (n rmalizeW(:,i));
else
refP(i)=min (normalizeW(:,1));
end
end

ref=repmat (refP,m, 1) ;
diff=abs (normalizeW-ref) ;
sonuc2=max (diff, []1,2);
end
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9 Tammlanan MOORA fonksiyonu hem referans noktas: yaklagimima gore hem de oran yontemine gore iki ayri

¢ozlim vermektedir. “sonucl” oran yonteminin, “sonuc2” ise referans noktasi yaklagiminin sonucudur.
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EK 14-AHP Soru Formu

Sayin Katilimet,

Biz Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali catis1 altinda, Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerin finansal oranlarla piyasa performanslarimin iligkisini analiz etmeye yonelik yiiksek lisans
tezi kapsaminda g¢alisma yapmaktayiz. Bu g¢alismada kullanilacak analitik yontemde kullanilacak
gostergelerin(finansal oranlarin), firma performansi etkisi temelinde ©nem derecelerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu ankette ikili karsilastirmalar yoluyla vereceginiz cevaplar calismamizin devaminda
kullanacagimiz yontem igin finansal oranlarin agirliklarimin belirlenmesinde rol oynayacaktir. Vereceginiz
bilgiler sadece s6z konusu yiiksek lisans tezinde kullanilacak olup dogrudan yayinlanmayacaktir. Anketimiz 27
soruluk ikili karsilastirmalar seklinde olup fazla vaktinizi almayacagi diisiincesindeyiz.

Anketimiz ile ilgili herhangi bir sorunuz varsa bizimle cirak.berk@gmail.com adresinden e-posta ile iletigim
kurabilirsiniz.

Tez Danigmant: Do¢.Dr.M.Koray Cetin Tez Yazari: Berk Cirak
Puanlama: Calismamizda konu edilen finansal oranlarin, o&zellikle isletmelerin finansal performans
degerlendirmesinde birbirlerine nazaran 6nemlilik derecelerini asagidaki tablonun 1si1ginda liitfen belirtiniz.
Verilecek puanlar 1°den 9’a kadar olup puanlarin yiikselmesi lehine puan verilen kriterin 6énem derecesini

arttirdigl, diismesi ise kriterin karsilastirilan  kriterin  onem  derecelerini  birbirlerine  yaklastirdigi

varsayilmaktadir.
Iki kriter de esit dneme sahip Esit 1
Bir kriter diger kritere nazaran daha 6nemli Orta 3
Bir kriter diger kriterden bariz daha 6nemli Kuvvetli 5
Bir kriter diger kriterden ¢ok dnemli Cok Kuvvetli 7
Bir kriter diger kriterden mutlak derecede daha &nemli Mutlaklik 9
2,4,6,8 ara dereceler igin kullanilabilen puanlardir.

1. Oran gruplarini finansal performansa etkisini birbirlerine gore karsilastiriniz.

Likidite Oranlar1 9(8|7|6|5(4|3|2|1|2|3[4|5|6]|7|8|9]| Finansal Yap1 Oranlari

Faaliyet Oranlar1 9|g|7|6|5|4|3|2|1|2|3|4|5|6|7|8]|9 Karlilik Oranlari

Likidite Oranlar1 9/g|7|6|5|4|3|2|1]|2|3|4|5|6|7|8]°9 Karlilik Oranlari

Karlilik Oranlar: 9|/g|7|6|5|4|3|2|1|2|3|4|5|6|7|8]29 Finansal Yap1 Oranlari

Likidite Oranlar 9|g8|7|6|5|4|3|2|1|2|3|4|5|6|7|8]|9 Faaliyet Oranlari

Faaliyet Oranlari 9|8|7|6|5|4|3|2|1|2|3|4|5|6]|7|8|9]| Finansal Yap1 Oranlar1

2. Likidite oranlarinin finansal performansa etkisini birbirlerine gore karsilastiriniz

AsitTestOram1 |9 (8| 7|6 |5(4(3|2|1|2|3|4|5|6|7|8]9 Cari Oran

Nakit Oran 9|g|7|6|5|4(3|2|1]|2|3|4|5|6|7]8]|9] AsitTestOram
Cari Oran 9|g|7|6|5(4|3|2|1]|2|3|4|5|6|7|8]|9 Nakit Oran
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3. Finansal yap1 oranlarinin finansal performansa etkisini birbirlerine gore karsilastiriniz.

Kaldirag Orani olg|7|6|5|4|3|2|1|2|3|4|5]|6|7]|8]09 Varhkla%rzal?aynaklar
Ozkaynaklar/Varliklar | 9 | g |76 |5 4|32 |1]2|3]|4|5|6|7|8]9 IE;;‘HZ;‘{;I;V‘;‘EE:;
Kaldirag Orani 9(g|7|6|5|4|3[2[1]2|3|4|5|6|7|8]|9]| Ozkaynaklar/Varliklar
VarhklarD/gljl?aynaklar 918 |7(6]5/4]312)112/3)4/5/6/|7|8/9 II?S;n\;E&erl/iVZ?Eli?:rl
Kaldirag Orant olg|7|6|5]al3|2]|1]2|3la|5]|6]7]|8]9 IE;;HZE&E;I/‘VZ?EE?:;
Varllkla%':l?aynaklar olg|7l6|5|4|3]2|1|2|3|4|5|6|7|8]|9| Orkaynaklar/Varliklar

4. Faaliyet oranlarmn finansal performansa etkisini birbirlerine gore karsilastiriniz.

Stok Devir Hiz1 9/8|7|6|5(4(3|2]|1|2|3 5 819 Alacak Devir Hizi
AlacakDevirHiz1 |9 |8 |7 |6 |54 |3[|2|1|2|3 5 819 Aktif Devir Hiz1
AktifDevirHiz1 | 9|8 |7 |6 |54 |3[2|1|2]|3 5 819 Stok Devir Hizi

5. Karhhk oranlarmin finansal performansa etkisini birbirlerine gore karsilastiriniz.

Net Kar/Toplam Satiglar | 9 | 8 |7 |6 [5|4|3|2|1|2|3|4|5|6|7|8]|g| BritSausKan/Toplam
Satislar
Faaliyet KarvToplam | o | o' 71 6|5 | 4 (3|2 |1|2|3]4|5]6|7|8|9| Toplam Varliklar/Net Kar
Satislar
Toplam Varliklar/NetKar | 9 |8 |7 6|54 |3|2[1[2|3|4|5|6/|7]|8|9| NetKar/Toplam Satislar
Ozkaynaklar/Net Kar 9|/8|7|6|5[4[3|2|1|2[3|4|5|6|7|8]|9]| NetKar/Toplam Satiglar
Toplam Varliklar/NetKar |9 |g |7 |6|5|4|3|2|1|2|3|4|5|6|7|8|9| B Satéiff;g‘rm’plam
Faahye;igﬁ‘g"plam olgl7|6|5|4al3|2|1]2|3]4|5]6|7|8]9| NetKarToplam Satsslar
Ozkaynaklar/NetKar |9 |8 |7|6|5|4|3|2|1]|2|3|4|5|6|7|8]|9| BritSausKan/Toplam
Satislar
Ozkaynaklar/NetKar |9 | g |76 (5|4 (3|2 1]2|3]4|5]6|7|8]09 Faahye;igrlf‘)plam
Briit Satig Kari/Toplam olgl7l6|5]als|l2|1]2]3]a|5|6|7]8]9 Faaliyet Kar1/ Toplam
Satiglar Satiglar
Toplam Varliklar/NetKar | 9 |g |7 |6 |5|4|3|2|1]2|3|4|5(6|7|8]|°9 Ozkaynaklar/Net Kar

Anketimiz tamamlanmustir. Tesekkiir ederiz. ©




EK 15-2013 Y1l Finansal Performans Siralamalari

VIKOR Siralama TOPSIS Siralama GIA Siralama M-Oran Yontemi Siralama | M-Referans Nokta Siralama

ES | EN|CR|ST|AHP |ES|EN|CR|ST|AHP |ES |EN |CR | ST | AHP |ES |EN | CR | ST | AHP | ES | EN | CR | ST | AHP

ADANA | 3 2 2 6 3 4 5 2 7 4 3 3 3 5 4 3 3 2 4 3 2 4 2 8 3

ADEL | 29| 19 | 33 | 43 2 2 2 5 | 42 2 5 5 5 110 5 2 2 3 |27 2 33 | 23 | 64 | 64 2

AFYON | 5 | 21 | 5 |15 | 42 |35 |37 |35 |16 | 43 |21 |21 |25 |14 | 26 |27 | 28 | 28 |14 | 36 | 34 | 41 | 17 | 18 39

AKCNS [ 40| 30 | 13 |20 | 21 |21 |19 | 25 (13| 19 |29 |29 |31 |28 | 23 | 25| 25| 25 |26 | 22 |42 | 16 | 15 | 14 16

AKSA |16 (29 | 7 |19 | 30 |34 |33 |34 | 18| 31 |37 |37 |40 |34 | 39 (34|34 |35 23| 32 |11 | 25| 14 |15| 25

ALKIM | 7 | 12 | 17 | 28 | 16 |24 | 25 | 28 | 25| 22 |24 | 24 | 26 | 25| 22 |22 | 23 |22 (22| 20 |20 | 36 | 26 | 27 35

ANACM | 31 | 49 | 55 | 45| 54 |48 | 50 | 51 |49 | 46 |52 |52 | 53 |51 | 49 |47 | 49 | 49 |47 | 45 | 45| 49 | 35 | 36 48

AEFES | 22 | 36 | 48 |35 | 28 |16 |16 |20 |32 | 18 |16 |16 | 15 |36 | 16 | 17 | 17 | 18 | 37 | 18 4 |11 | 29 | 30 13

ASUZU | 18 | 14 | 25 | 38 | 35 3 3 3 | 38 7 10| 8 |10 | 24| 12 5 5 6 | 30 9 10 | 12 | 48 | 49 23

ARCLK | 25| 27 | 35 |46 | 33 |40 | 40 | 38 | 53| 35 (40|41 |41 (50| 40 |38 | 37 |36 |48 | 35 | 28| 39 | 45 |46 | 37

AYGAZ | 38 | 34 | 38 | 3 52 1291 30| 18 | 2 44 | 28 | 28 | 24 | © 32 |31 |3 |24 )| 3 42 18 | 34 | 6 2 33

BAGFS | 48 | 58 | 53 |44 | 62 |54 |55 |56 |46 | 53 |50 | 51 |52 |45| 51 |54 |54 |5 45| 55 |56 |56 | 38 | 39 55

BANVT (64 | 64 | 52 |56 | 63 |64 |64 |64 | 61| 64 | 64|64 | 63 |63 | 64 |64 |64 | 64 | 63| 64 |64 | 64 | 57 | 17 64

BTCIM | 12 | 28 | 37 | 24| 20 |30 | 35|36 |23 | 20 |33 |34 (33 |32| 27 | 28|30 |31 |29| 23 |31 |40 | 22 |23 | 38

BOLUC | 20 | 3 3 |12 8 11| 9 |11 15| 11 9 9 9 8 9 10| 9 (10|13 | 10 | 37| 3 | 18 | 19 14

BRSAN | 53 | 55 | 59 |60 | 56 |58 |58 | 58 57| 59 |59 |60 |61 |57 | 59 |58 |58 |59 |57 | 58 |49 | 50 | 58 | 58 49

BRISA | 46 | 26 | 34 |47 | 23 | 26 | 24 | 32 |52 | 24 |38 |38 |38 |48 | 36 |30 | 29 | 33 |49 | 27 |46 | 18 | 44 | 45 19

BUCIM | 9 | 11 |19 |23 | 24 |23 | 23 |27 | 26| 30 |20 |19 |21 (19| 21 |19 (20| 19 |17 | 24 |19 | 35 | 28 | 29 34

CCOLA |35 (33|40 |29 | 25 |38 | 36 |41 |28 | 26 |41 | 40 | 42 |43 | 38 |35 |36 |40 |36 | 28 |15 |30 | 19 | 20| 29

CEMAS | 43 | 54 | 62 |31 | 57 |22 |21 |37 (29| 42 |14 |14 |16 |16 | 20 |24 | 24 | 32 |31 | 34 |22 | 28 | 32 | 33 57

CEMTS | 13| 9 | 20 |16 | 22 |17 | 17 | 21 | 22 | 25 4 4 4 3 6 15115 |16 | 9 19 | 25| 31 | 36 | 37 30

CIMSA |19 | 13 | 21 | 21 12 |10 | 8 | 12 | 19| 10 |12 | 12 | 12 | 22 11 |11 11|12 |21 11 26 | 2 21 | 22 9

DEVA | 44 | 38 | 51 | 57| 26 |41 | 41 | 42 |55 | 36 |36 | 36 |36 |46 | 34 |40 | 40 | 42 |53 | 37 | 40 | 46 | 60 | 60 45

DGKLB |58 | 56 | 56 | 62 | 44 |60 | 60 | 60 |62 | 57 |61 |61 |59 |61| 58 |59 |59 |58 |62 | 57 |57 |57 |55 |5 | 56

EGEEN | 8 6 | 12 | 27 6 6 4 6 | 30 5 11 )11 | 11 |12 | 10 6 6 5 | 16 6 6 5 34 | 35 5
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EK 15’in devam

EGGUB |61 | 61 | 63 |54 | 59 [ 59|59 61 50| 61 |60 |5 |60 5| 61 |60 |60 |61 |5 | 60 |60 |60 | 39 |40 60
EGSER |21 | 22 | 31 |42 | 17 |19 | 18 | 23 |41 | 21 |25 | 25 |27 | 35| 24 | 20| 19 | 20 |40 | 21 |27 | 17 | 49 | 50 17
EREGL |33 | 31 | 42 |49 | 18 |36 | 34 | 43 |48 | 33 [ 35|35 |37 | 37| 30 |33 |33 |37 |43 | 26 16 | 24 | 56 | 57 31
ERBOS |37 | 35| 44 |52 | 36 (32|32 |40 |47 | 23 |32 |31 |35 |41 | 35 |32 |32 |41 |46 | 33 |21 | 32| 59 | 59 24
FROTO |42 | 45| 23 | 4 45 | 27 | 28 | 16 | 4 37 |42 | 42 | 39 | 15| 43 | 39|38 |29 | 5 43 | 36 | 15 9 4 18
GOODY | 11 | 10 | 15 |22 | 34 |20 | 20 | 22 | 24| 28 |23 |22 | 22 |21 | 28 |23 |22 |21 |20 | 25 |12 | 14 | 24 | 25 15
GOLTS |14 | 24 | 30 | 37| 15 | 25| 22 | 29 |35 | 16 (22|23 |23 |31 | 18 |21 |21 |23 |38 | 17 |24 | 38 | 31 | 32 36
GUBRF | 36 | 47 | 46 | 55| 31 |45 | 44 | 49 |5 | 29 |51 |49 |50 |56 | 42 |46 | 46 | 46 |55 | 39 | 39 | 45 | 54 | 55 44
HEKTS | 26 | 20 | 32 | 39 5 8 | 10 | 10 | 39 8 7 7 7 9 7 8 8 7 125 7 30 | 21 | 61 | 61 8
HURGZ |51 |60 | 39 | 1 49 |42 |45 |15 | 1 51 |30|32 |18 | 1 37 | 43| 43 | 27 | 2 46 | 61 | 61 8 1 62
IZMDC | 63 | 63 | 57 |58 | 64 |63 | 63 | 63 |59 | 63 |63 | 63 |64 62| 63 |63 |63 |63 |61| 63 |63 |62 ]| 30|31 63
KRDM | 54 | 43 | 50 | 53 | 38 |50 | 48 | 55 |51 | 45 |48 | 48 | 51 |54 | 44 | 52| 50 | 54 | 54| 47 | 47 | 43 | 52 | 53 41
KARSN | 34 | 42 | 22 | 25| 43 |55 |54 | 54 |27 | 50 |53 |53 |54 |49 | 52 |50 |52 |50 |39]| 49 |52 | 52| 16 | 16 51
KARTN | 6 5 | 10 | 14 7 5 7 4 120 6 2 2 2 4 2 4 4 4 6 5 8 8 | 41 | 42 10
KATMR | 62 | 62 | 64 | 64 | 53 |62 | 62 | 59 | 64| 58 |57 |57 |49 |64 | 56 |62|62 |62 64| 61 |62 | 63 | 63 | 63 61
KONYA | 4 4 6 |11 | 11 9 |14 | 7 |17 | 12 8 |10 | 8 7 8 9 |10 | 9 8 8 5120 | 23 | 24 21
KORDS | 45 | 41 | 45 | 51| 51 |51 |51 |53 |45 | 52 |46 | 46 | 48 |42 | 46 |51 | 51 |52 |51 | 51 |51 | 51| 46 | 47 50
MRDIN | 10 | 8 | 18 | 33 4 7 6 8 | 33 3 6 6 6 | 18 3 7 7 8 | 28 4 9 9 43 | 44 6
NUHC | 30| 18 | 27 |17 | 27 |31 |29 |33 (12| 32 |31|30 |32 |27| 31 | 29|27 |30 (19| 29 |32 | 33| 11 | 12 32
OTKAR | 57 | 48 | 49 |61 | 39 |47 | 47 | 48 |63 | 40 |56 | 56 | 58 | 60| 55 |53 | 53 | 51 |60 | 44 | 48 | 29 | 47 | 48 28
PARSN |39 |51 | 60 |48 | 32 |43 | 42 | 46 |36 | 41 |26 | 26 | 30 | 33| 25 |42 | 41 | 44 |44 | 40 | 43 | 48 | 50 | 51 47
PETKM | 32 | 44 | 9 | 18 | 55 |49 | 49 | 47 |14 | 56 |47 | 47 | 46 | 38 | 53 |48 | 48 | 47 |32 | 54 |53 |53 | 10 | 11 52
PETUN | 27 | 17 | 11 | 8 37 | 2827 |31 8 34 |27 |27 |29 | 17| 29 | 26| 26 | 26 |12 | 30 |29 | 22 7 | 10 22
PNSUT |49 | 25| 14 | 26| 40 |39 |31 |39 |21 | 38 |34 |33 |34 30| 33 |36|3 |3 34| 3 |50|19] 2 |21 20
SARKY | 47 | 46 | 4 7 50 | 44 | 43 | 26 | 6 49 | 39|39 | 28 | 20| 45 |44 | 44 | 43 |11 | 50 |41 | 47 | 13 | 6 46

SASA |59 |50 | 36 |41 | 58 |56 |56 |52 |44 | 60 |55 |55 |55 |52| 57 |57 |56 |56 50| 59 | 54 |54 | 27 |28 53

SODA 2 7 8 |10 13 (15| 15 |14 |11 | 15 |17 |17 |17 |13 | 15 |16 | 16 | 15 | 10| 15 3 |10 | 12 | 13 11
TATGD | 50 | 53 | 43 |50 | 46 |53 | 52 | 50 |54 | 55 |44 |44 | 45 |47 | 50 |49 | 47 | 48 | 52| 52 |59 | 59 | 53 | 54 | 59
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EK 15’in devam

TOASO | 41 | 37 | 41 | 5 48 | 37|39 | 24 | 5 39 |49 | 50 | 47 | 26 | 47 |41 | 42 | 38 | 7 41 13 | 26 3 5 26
TRKCM (24 | 39 | 47 |30 | 19 |18 | 26 | 19 |31 | 17 |19 | 20| 20 | 23| 17 |18 |18 | 17 |18 | 16 | 38 | 44 | 33 | 34 | 43
TBORG | 15| 23 | 24 |40 | 10 |13 |11 | 9 | 43 9 15|15 | 14 |40 | 13 |13 | 13 | 11 | 41| 12 17 | 6 37 | 38 7
TMSN |23 |15 | 28 |32 | 14 |14 | 13 | 17 | 34| 14 |13 | 13 | 13 |11 | 14 |12 |12 |14 |24 | 14 | 35| 13 | 51 | 52 12
TUPRS | 60 | 57 | 58 | 13 | 61 |52 | 53 | 44 | 10| 54 |58 | 58 |57 |53 | 60 |5 |57 |53 35| 5 | 23| 37 5 7 42
TTRAK | 17 | 16 | 26 | 34 12 112 | 13 (40| 13 |18 (18 | 19 | 29| 19 |14 | 14 | 13 | 33 | 13 7 7 40 | 41 4
ULUSE | 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 3 1
ULKER | 28 | 40 | 16 29 |33 ] 38| 30 27 |43 | 43 | 43 | 39| 41 | 37|39 |34 |15 31 14 | 27 9 27
VESBE |52 |32 | 29 |36 | 47 |46 | 46 | 45 | 37 | 47 |45 | 45 | 44 |44 | 48 |45 | 45 | 45 | 42 | 48 | 44 | 42 | 25 | 26 40
VESTL | 55|59 |54 |5 | 60 | 61|61 |62 | 60| 62 |62 |62 |62 59| 62 |61 |61 | 60|58 | 62 |58 | 58 | 42 | 43 58
YATAS | 56 | 52 | 61 | 63 | 41 |57 |57 |57 |58 | 48 |54 | 5 | 5 |58 | 54 |55 |55 |57 |59 | 53 | 55| 55| 62 | 62 54
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EK 16-2014 Yih Finansal Performans Siralamalar

VIKOR Siralama TOPSIS Siralama GIA Siralama M-Oran Yontemi Siralama | M-Referans Nokta Siralama

ES|EN|CR |ST | AHP |ES |EN |CR | ST | AHP |ES |EN |CR | ST | AHP |ES |EN | CR | ST | AHP | ES | EN | CR | ST | AHP

ADANA | 1 2 2 4 2 2 2 2 7 2 3 3 3 6 3 3 3 3 3 2 1 1 7 8 1

ADEL |43 | 32 | 44 |56 | 23 |27 |14 | 37 |51 | 17 |24 |19 | 23 |43 | 19 | 26| 16 | 29 |49 | 21 |44 | 25 | 64 | 64 | 38

AFYON | 3 | 18 | 6 | 13 6 6 | 10 | 7 | 13 8 9 | 11| 9 |10 9 8 9 8 9 8 3 | 40 | 17 | 17 5

AKCNS | 36|12 | 14 |19 | 20 | 15| 12 | 14 |15 | 11 |17 |17 |17 | 23| 13 |16 | 15| 16 |21 | 12 |56 | 14 | 15 | 15 53

AKSA | 26 | 30 | 26 |20 | 30 |33 | 34 |34 |16 | 28 |41 |41 | 43 |37 | 38 |35 |34 | 34 |24 30 |31 | 24| 12 | 12 27

ALKIM | 10 | 16 | 20 | 28 18 |21 | 25| 25 | 29 | 27 16 | 16 | 18 | 12 17 |19 | 20 | 20 | 18 | 22 14 | 35 | 34 | 34 11

ANACM | 28 | 39 | 42 |31 | 45 |42 | 46 | 46 |36 | 42 |35 |36 | 41 | 32| 35 |37 |41 | 43 | 30| 38 15 | 48 | 36 | 36 44

AEFES | 33 | 40 | 45 |33 | 28 |48 | 45 | 50 |32 | 45 |32 |32 |34 |40 | 32 |45 | 40 | 47 | 38 | 43 10 | 8 31 | 31 39

ASUZU |34 | 23 | 43 |46 | 44 |44 | 21 | 45 | 46| 48 |38 |30 | 38 |39 | 44 |41 | 28 | 44 |44 | 44 | 26 | 17 | 50 | 50 24

ARCLK | 24 | 28 | 35 |42 | 31 |43 |42 | 39 (49| 39 |40 |40 | 37 | 47| 41 |36 | 36 |33 |46 | 36 |23 | 38 | 39 | 39 19

AYGAZ | 27 | 37 | 12 | 1 50 | 22129 | 6 1 49 19 120 | 11 | 1 29 |23 127 |12 | 1 40 | 34 | 33 3 1 45

BAGFS | 41 | 53 | 55 | 52 | 46 |47 | 50 | 53 | 53 | 44 |52 | 52 |54 |54 | 47 |51 | 51 |55 |53 | 47 | 20 | 54 | 52 | 52 22

BANVT (64 | 64 | 62 |54 | 63 |64 | 64 | 64 |63 | 63 |64 | 64|64 | 64| 64 |64 |64 |64 | 64| 63 | 64| 64 | 13 | 13 54

BTCIM | 11 | 29 | 27 | 27 16 (20 | 22 | 21 |21 | 16 | 25| 26 | 24 |31 | 22 | 22| 22| 22 | 29 19 18 | 39 | 22 | 22 15

BOLUC | 21 |10 | 7 |16| 10 7 6 8 | 17 7 7 6 5 |15 5 6 7 6 | 17 6 50 | 4 18 | 18 47

BRSAN | 53 | 54 | 59 |57 | 54 | 57|58 |59 |5 | 5 |59 |58 |59 56| 59 |58 |58 |59 |55| 57 |48 | 49 | 49 | 49 | 43

BRISA | 40| 20 | 32 |44 | 32 | 26| 24 | 28 |48 | 23 |30 |31 |31 |46 | 26 | 25| 26 | 24 |47 | 23 |59 | 16 | 42 | 42 57

BUCIM | 8 8 | 11 | 17 9 13|16 | 13 | 22 | 19 12 112 | 12 | 9 14 | 11| 12 | 10 | 13 15 9 | 34 | 30 | 30 12

CCOLA |13 | 31 |31 |29 | 22 |41 | 40 | 43 |27 | 30 |44 | 43 | 45 |44 | 36 |40 | 39 | 41 | 33| 31 11129 | 20 | 20 13

CEMAS | 56 | 55 | 57 | 36 | 58 |58 |57 | 58 |26 | 59 |45 | 42 | 46 | 34| 46 |56 | 55 | 57 | 43 | 58 | 36 | 56 | 27 | 27 62

CEMTS |14 | 7 | 18 |22 | 25 | 25|27 |31 |28 | 32 |11 | 10 | 13 | 8 15 |20 | 18 | 21 |14 | 25 |33 |30 | 35| 35 29

CIMSA |20 | 15|16 |26 | 17 |16 | 9 |18 |20 | 12 |14 |13 |16 |20 | 11 |17 |11 | 18 |23 | 13 | 40| 3 24 | 24| 34

DEVA | 39| 41 | 47 | 55| 36 |49 | 48 | 49 |54 | 47 |39 | 37 | 33 |51 | 39 |46 | 47 | 46 | 54 | 45 | 43 | 45 | 60 | 60 37

DGKLB |61 | 59 | 63 |64 | 59 |62 |62 | 63 |64 | 62 |63 |63 | 62 |63 | 62 |62 |62 | 62 |63 | 62 |49 | 55 | 56 | 56 46

EGEEN | 6 3 3 |11 1 1 3 3 |19 1 1 2 1 2 1 1 2 1 7 1 16 | 9 37 | 37 2
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EK 16’nin devamm

EGGUB |60 | 60 | 61 |59 | 51 |5 |5 |57 |55 | 50 |58 |59 | 60 |55 | 57 |57 |59 |58 |5 | 5 |41 | 59 | 57 | 57 35
EGSER | 18 | 13 | 19 |39 | 19 |17 | 15|19 |39 | 18 |15 |15 |15 |24 | 16 | 15| 14 | 14 | 34| 16 |37 | 15 | 46 | 46 31
EREGL | 31|26 | 37 |41 | 11 |18 | 20 | 27 |43 | 26 |28 | 29 | 28 | 26 | 23 |24 | 29 | 27 |40 | 18 | 22 | 23 | 58 | 58 7
ERBOS |32 | 24 | 39 (43| 21 |24 |28 |32 42| 15 |23 |24 |25 |30| 28 |21 |21 | 23 |39 | 26 | 27 | 31 | 59 | 59 17
FROTO | 35| 44| 15| 3 48 | 36| 36 | 16 | 3 41 |51 | 51 |47 | 21| 50 |42 |42 | 31 | 8 46 | 38 | 13 | 4 3 32
GOODY | 22| 6 |23 |23 | 3 |30 |30 |30 (23| 38 |27 |28 |27 |17 | 31 |28 |30 | 26 |20 | 32 |35 | 10 | 25 | 25 30
GOLTS | 15|27 (22 |34 | 15 |19 |19 | 26 |38 | 21 (20|18 |20 |29 | 21 |18 | 19 | 19 |32 | 20 |19 | 37 | 38 | 38 16
GUBRF | 37 | 42 | 50 | 50 | 33 |39 | 38 | 47 |52 | 25 |46 | 46 | 50 |53 | 40 |44 | 45 | 45 |51 | 29 | 30 | 44 | 48 | 48 26
HEKTS |30 | 21 |21 (45| 14 |12 |11 (17 | 45| 10 |10| 9 |10 |18 | 10 |10 | 10 | 11 (37| 10 |29 | 22 | 61 | 61 25
HURGZ | 58 | 61 | 40 | 2 61 |59 |59 |36 | 2 61 |50 | 5 |39 | 4 5 |59 | 57 | 51| 2 60 | 63 | 63 5 2 63
IZMDC | 62 | 62 | 60 |49 | 62 |61 |61 |61 |57 | 60 |62 |62 |63 | 59| 63 |61 |61 |61 |58 | 61 |47 | 61 | 23 | 23 42
KRDM | 44 | 35 | 48 |53 | 34 |29 |33 |40 |50 | 22 |36 |38 |44 | 52| 27 |34 | 37 | 42 | 52| 27 |53 | 42 | 55 | 55 49
KARSN | 63 | 63 | 64 |63 | 64 |63 |63 | 62 |60 | 64 |60 | 60 |57 |62| 61 |63 |63 |63 |62 | 64 | 62| 62 | 47 | 47 64
KARTN | 47 | 38 | 49 |48 | 55 |46 | 43 | 51 |37 | 54 |34 | 34 | 40 | 38| 37 |48 | 46 | 49 |48 | 49 |52 | 11 | 41 | 41 59
KATMR | 51 | 57 | 54 | 62 | 49 |54 | 55 |54 |61 | 46 |54 |54 |52 |58 | 54 |53 |54 |54 60| 51 |54 |60 | 63 | 63 50
KONYA | 4 4 4 9 3 5 5 4 |11 4 4 4 4 3 4 4 4 4 4 4 7 120 | 26 | 26 3
KORDS | 54 | 46 | 51 |51 | 47 |50 | 49 | 52 | 47 | 52 |49 | 49 | 51 |48 | 48 |50 | 50 | 52 |50 | 50 |58 | 50 | 51 | 51 56
MRDIN | 12 | 11 | 10 | 35 7 8 7 |10 | 35 6 5 5 6 | 11 6 7 6 7 | 27 7 25| 19 | 54 | 54 21
NUHC 9 (14|13 (18| 13 |11 |13 |12 |18 | 13 |13 |14 | 14 (16| 12 |12 |13 |13 |16 | 11 |28 | 32 | 21 |21 23
OTKAR | 57 | 50 | 56 |61 | 52 |55 |54 | 5 (62| 43 |57 |57 |58 | 61| 5 |55 |5 |5 |61 | 52 |51 | 28 | 53 | 53 48
PARSN |38 | 48 | 46 |47 | 29 |34 | 35 | 44 |40 | 29 | 22| 22 | 22 |35 | 24 |33 |33 |40 |45 | 28 |39 | 47 | 44 | 44| 33
PETKM | 55 | 51 | 34 | 15| 57 |51 | 51 | 48 |12 | 57 |48 | 47 | 49 | 33| 53 [49 | 49 | 48 |19 | 54 6 | 51| 11 | 11 61
PETUN (42 |22 | 9 10| 37 |28 |31 |23 | 6 34 | 26|27 |26 | 14| 25 | 29|31 |28 |12 | 33 |57 | 21 8 7 55
PNSUT |46 | 25 | 24 |21 | 40 |31 |32 |33 14| 3 |31 33|32 |28| 34 |31|32|32|25| 3 |61|18 | 14 | 14 60
SARKY | 49 | 47 | 17 | 6 53 | 45| 47 | 20 | 5 55 | 43 | 44 | 30 | 13| 49 |47 | 48 | 36 | 10 | 53 | 46 | 46 6 5 40

SASA |48 | 45 | 38 |32 | 42 |37 |44 | 35 | 33| 36 |42 | 45 | 42 | 42| 43 |39 | 43 | 38 |41 | 42 |55 |52 | 29 |29 52

SODA 5 5 5 8 5 4 4 5 ] 10 5 6 7 7 7 7 5 5 5 6 5 2 7 16 | 16 4
TATGD | 19 | 49 | 28 |40 | 26 |10 | 23 | 11 |41 | 20 |18 |21 |19 |27 | 20 |13 | 23 | 15 |36 | 17 |21 | 58 | 45 | 45 18
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EK 16’nin devamm

TOASO | 29 | 43 | 29 | 7 41 | 35|39 | 24| 4 33 |53 | 53|53 |41 | 51 |43 |44 |39 |11 | 41 |13 | 26 1 4 14
TRKCM |25 (36 |30 | 25| 12 |14 | 18 | 15 |30 | 14 |21 | 23 |21 |19 | 18 |14 |17 |17 | 15| 14 |12 | 43 | 33 | 33 6
TBORG | 7 9 8 | 30 8 9 8 9 | 31 9 8 8 8 | 25 8 9 8 9 | 22 9 8 5 | 28 | 28 10
TMSN |45 |19 | 36 [ 38| 39 |38 | 26 |41 |34 | 40 |29 | 25|29 | 22| 30 (32|25 |35 (35| 39 |60 | 12 | 43 | 43 58
TUPRS | 59 | 56 | 52 | 12 | 56 |52 | 52 | 42 | 8 53 | 56 | 56 | 56 | 50 | 58 |54 | 53 |50 |26 | 5 |17 | 36 | 2 6 51
TTRAK |16 | 17 | 33 |37 | 24 |23 | 17 |22 |44 | 24 |33 |35 | 35 |45 | 33 |27 |24 | 25 |42 | 24 | 24 32 | 32 20
ULUSE | 2 1 1 5 4 3 1 1 9 3 2 1 2 5 2 2 1 2 5 3 10 | 10 8
ULKER | 17 | 34 | 41 |14 | 27 |40 | 41 | 38 | 24 | 31 |47 | 48 | 48 |49 | 45 |38 |38 | 37 |31 | 34 27 | 9 9 9
VESBE |23 |33 | 25 (24| 38 |32 |37 |29 |25| 37 |37 |39|36 36| 42 (30|35 |30 |28| 37 |32 41| 19 | 19 28
VESTL |52 | 58 | 58 |58 | 60 | 60|60 | 60 | 59| 58 |61 |61 |61 | 60| 60 |60 |60 | 60 |59 | 59 | 45 | 57 | 40 | 40 | 41
YATAS | 50 | 52 | 53 | 60 | 43 |53 | 53 |55 |58 | 51 |55 |55 |55 |57 | 52 |52 |52 |53 |57 | 48 |42 |53 |62 |62| 36
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EK 17-2015 Yih Finansal Performans Siralamalar

VIKOR Siralama TOPSIS Siralama GIA Siralama M-Oran Yontemi Siralama | M-Referans Nokta Siralama

ES|EN|CR |ST | AHP |ES |EN |CR | ST | AHP |ES |EN |CR | ST | AHP |ES |EN | CR | ST | AHP | ES | EN | CR | ST | AHP

ADANA | 1 1 1 5 2 2 2 2 7 2 2 2 2 5 2 2 2 2 4 2 1 1 9 9 3

ADEL |44 | 36 | 49 |56 | 15 |11 |11 | 15 (49| 12 |17 |16 |17 |34 | 13 |14 | 13 | 16 |47 | 12 | 24 | 56 | 64 | 64 23

AFYON | 28 | 45 | 48 | 8 6 4 |12 | 5 | 12 4 3 6 3 | 58 4 4 6 4 5 4 3 |15 | 25| 25 9

AKCNS | 32 | 4 8 |18 | 14 |13 | 8 |12 |16 | 11 |11 |11 | 12 |26 | 10 |10 | 10 | 11 |17 | 11 | 52 | 7 19 | 19 52

AKSA |13 25|17 |21 | 19 (23|25 |29 |20 | 19 |35 |34 |38 |35| 30 |28 |27 | 28 |25 | 21 19 | 5 17 | 17 18

ALKIM | 15| 16 | 28 |29 | 12 | 15|17 | 20 |30 | 16 |14 | 14 | 16 |18 | 15 |13 | 15| 15 |16 | 14 | 10 | 30 | 39 | 39 6

ANACM | 30 | 50 | 54 |45 | 51 |51 |52 |52 |46 | 50 |51 |51 |50 |46 | 49 |51 |51 | 52 | 44| 48 12 | 38 | 41 | 41 13

AEFES | 14 | 41 | 44 | 31| 32 |49 | 50 | 48 |33 | 45 |31 |33 |35 |29 | 31 |43 |46 | 47 | 36| 41 9 | 58 | 30 | 30 27

ASUZU |40 | 39 | 50 |49 | 56 |53 |51 |50 |53 | 55 |48 | 48 | 47 |52 | 53 |52 |52 |51 |48 | 5 |37 | 47 | 56 | 56 | 36

ARCLK | 19| 26 | 34 |43 | 33 |38 |38 | 40 (48| 38 |38 |39 |36 |47 | 39 |35 | 35|34 |43 | 35 |21 | 28 | 36 | 36 20

AYGAZ | 16 | 32 | 4 1 48 10| 14 | 3 1 30 15|17 | 10 | 1 24 15|16 | 7 1 24 26 | 18 3 1 25

BAGFS | 41 | 44 | 52 | 58 | 40 |12 | 10 | 16 |54 | 14 |24 | 22 | 29 |54 | 19 |18 | 18 | 30 |54 | 17 | 41 | 45 | 59 | 59 40

BANVT (62 | 62 | 26 |24 | 63 |61 |61 | 61 |31 | 62 |62 | 62|62 |38 | 62 |62 |62 |61 |50 | 62 |58 | 61| 8 7 64

BTCIM | 10 | 31 | 31 | 26 11 |24 | 28 | 32 | 25| 17 |26 | 26 | 28 | 43 16 | 22 | 25| 20 | 29 16 14 | 12 | 24 | 24 12

BOLUC | 31| 8 | 14 | 19| 10 7 4 8 | 18 5 7 7 6 | 22 3 8 7 8 | 20 6 59 | 6 18 | 18 58

BRSAN | 52 | 55 | 58 |54 | 55 |57 | 57 | 58 |5 | 5 |57 |57 |58 51| 5 |56 |56 |57 |57| 57 |36 |52 | 48 |48 | 35

BRISA |46 | 33 | 39 |51 | 24 |34 |33 |37 57| 22 |29 |29 |24 |61 | 26 |33 |34 | 35 |53 | 27 |53 | 36 | 47 | 47 53

BUCIM |12 | 14 | 22 | 28 17 | 19| 20 | 27 | 27 | 23 16 | 15 | 15 | 16 17 | 17 | 17 | 17 | 21 19 20 | 23 | 32 | 32 19

CCOLA |11 | 30 | 23 | 25| 35 |47 | 48 | 45 | 26 | 42 |44 | 43 | 45 | 31| 41 | 46 | 47 | 46 | 33 | 42 13 | 48 | 22 | 22 14

CEMAS | 59 | 61 | 63 |33 | 64 |59 |59 | 57 28| 60 |50 |50 |52 |37 5 |57 |59 |56 |39 | 60 |62 62| 29 |29 61

CEMTS | 23| 20 | 32 |30 | 44 |39 |39 |42 |29 | 47 | 19|19 |19 |27 | 25 |30 |30 |37 |23 | 38 |32 |41 | 37 |37 | 31

CIMSA | 9 | 18 | 21 | 20 9 14|13 |13 (19| 10 |12 (12 | 14 |39 | 11 |11 |11 |12 |19 | 10 |17 | 8 20 | 20 16

DEVA | 45| 42 | 46 |60 | 23 |43 | 43 | 44 |56 | 28 |28 | 28 | 20 |41 | 22 | 39| 39 | 43 |55 | 33 |49 |49 | 61 | 61 48

DGKLB |63 | 64 | 64 |64 | 61 |64 |64 | 64 | 64| 63 |63 | 63 | 63 |64 | 63 |64 | 64 | 64 |64 | 63 | 64 | 64 | 58 | 58 62

EGEEN | 4 2 3 |10 1 1 1 1 |13 1 1 1 1 3 1 1 1 1 3 1 7 | 26 | 35 | 35 1
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EK 17°nin devamm

EGGUB |60 | 59 | 60 | 57 | 47 |56 | 5 | 56 |52 | 54 |59 |58 | 59 |44 | 57 |58 |57 | 58 |58 | 5 | 39 | 54 | 50 | 50 38
EGSER | 27 | 17 | 29 |41 | 18 |17 |16 |19 |41 | 15 |13 |13 |13 |32 | 14 |16 | 14 | 14 |38 | 15 |40 | 34 | 44 | 44 | 39
EREGL | 24 | 27 | 38 |37 | 16 |21 |29 |36 |39 | 35 (21|21 |22 |15| 18 |26 | 26 | 26 |32 | 18 | 23 | 40 | 52 | 52 5
ERBOS | 25| 28 | 42 |39 | 38 [30 |27 |35 |36 | 20 | 22|23 |26 |30 | 27 |19 | 23 | 27 |30 | 29 15| 43 | 55 | 55 22
FROTO | 33 | 47 | 2 3 49 | 27| 30 | 9 3 39 |47 | 47 | 44 | 9 48 |36 | 36 | 25 | 8 39 |30 |27 | 4 3 30
GOODY | 17 | 13 | 19 |23 | 42 |32 |31 | 28 |23 | 37 |34 |32 |34 23| 38 |31 |31 |31 |22 34 |22| 22| 23 | 23 21
GOLTS |48 | 35 | 37 |44 | 28 | 45| 46 | 47 |44 | 41 [ 33|35 |32 |49 | 33 |40 | 40 | 44 | 45| 40 |56 | 29 | 38 | 38 55
GUBRF | 47 | 46 | 55 | 53 | 41 |52 | 49 | 53 |51 | 48 |54 |53 |55 |57 | 52 |53 |53 |53 (52| 51 |34 | 44 | 57 | 57 33
HEKTS | 35|29 | 41 (47| 13 |16 |15 |21 [ 45| 13 |10 | 10 | 11 |21 | 12 |12 |12 | 13 |41 | 13 | 33 | 53 | 63 | 63 32
HURGZ | 34 | 53 | 24 | 2 54 |50 | 54 | 17 | 2 57 |42 | 44 | 33 | 2 46 | 49 | 50 | 38 | 2 53 | 31| 60 5 2 51
IZMDC | 64 | 63 | 51 |59 | 62 |63 | 63 | 63 |62 | 64 |64 |64 |64 59| 64 |63 |63 |63 |63| 64 |63 |63 | 13 | 13 63
KRDM | 51 | 54 | 61 | 55| 58 |58 |58 |59 |50 | 58 |56 |56 |57 |55 | 58 |59 |58 |59 |5 | 58 |35]| 57 | 53 |53 34
KARSN | 61 | 60 | 53 | 52| 60 |62 | 62 | 62 |60 | 61 |61 |61 |61 |62 | 61 |61 |61 |62 |61| 61 |5 |59 | 15 | 15 56
KARTN | 50 | 38 | 40 |38 | 57 |44 | 44 | 46 | 32| 51 |30 | 30 |39 | 20| 36 |47 |44 | 48 |40 | 49 | 48 | 25 | 34 | 34 | 47
KATMR | 39 | 34 | 43 |50 | 29 |40 | 36 | 41 |58 | 27 |46 | 46 | 46 |56 | 43 |38 | 38 | 42 |51 | 37 |38 | 37 | 49 | 49 37
KONYA | 6 3 7 |11 5 5 7 6 |11 6 4 4 5 6 7 5 4 5 6 5 4 | 13 | 26 | 26 4
KORDS | 53 | 37 | 47 | 46| 39 |46 | 45 | 49 | 43 | 43 |45 | 45 | 48 |40 | 44 |48 | 48 | 49 |46 | 47 | 57| 39 | 51 | 51 57
MRDIN | 20 | 15 | 27 | 42 11 | 40 8 5 9 | 35 29 | 46 | 60 | 60 29
NUHC 7 6 | 12 | 17 10 | 22 10 9 10 | 15 16 | 14 | 27 | 27 15
OTKAR | 57 | 56 | 56 | 63 | 43 |55 |55 | 55 [ 63| 49 |58 |59 |5 |63 | 5 |55 |55 |55 |62 | 54 |50 | 42 | 54 | 54| 49
PARSN |49 | 57 | 62 | 48 | 36 |48 | 47 | 51 | 42| 44 |39 |38 | 41 | 50| 35 [ 50|49 |50 |49 | 45 | 46 | 35 | 45 | 45 45
PETKM | 5 9 |15 (13| 21 |18 |18 | 18 | 10| 18 |37 | 37 | 40 | 33| 32 |21 |22 | 21|12 | 20 5 11 | 11 7
PETUN (42 |11 | 5 (12| 31 | 20|19 | 22 | 8 25 |20 20 | 23 | 7 21 | 23|20 |18 |11 | 25 | 54 7 8 54
PNSUT | 54 | 40 | 18 | 22 | 52 |42 | 41 | 43 |14 | 46 |41 | 41 | 42 | 28 | 42 | 42| 41 | 45 | 28 | 46 |61 | 20 | 14 | 14 60
SARKY |56 | 49 | 10 | 6 53 | 41| 42 | 14 | 5 53 |40 | 40 | 27 | 14 | 47 |44 | 43 | 33| 9 50 | 51| 50 6 6 50

SASA |38 |21 |33 |3 | 34 [33|32 |34 3| 33 |36|36 |37|25| 37 |34 33|36 37| 36 |43 |24 | 33|33 42

SODA 2 7 (11| 9 3 3 3 4 9 3 6 5 7 4 6 3 3 3 7 3 2 9 21 | 21 2
TATGD | 36 | 22 | 36 |36 | 37 |26 |23 |30 |37 | 34 |23 |24 |21 |13 | 29 | 25|21 |22 |34 | 30 |47 | 33 | 43 | 43 46
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EK 17°nin devamm

TOASO |22 | 48 | 9 4 50 |35 |3 | 23| 4 40 | 55| 55 |54 |12 | 54 |45 |45 | 41 |10 | 44 |18 | 11 1 4 17
TRKCM |21 | 43 | 45 |32 | 30 |31 |37 |39 |38 | 26 |27 |27 |31 |36 | 28 |27 |29 | 29 |27 | 22 11| 31 | 40 | 40 11
TBORG | 3 5 6 | 16 4 6 5 7 |15 7 8 9 8 | 17 8 7 8 6 | 14 8 6 4 16 | 16 8
TMSN |43 |19 | 30 [ 34| 26 |28 |22 |33 |34 | 32 |18 |18 | 18 |24 | 20 [ 20|19 |19 | 31| 26 | 60 | 32 | 42 | 42 59
TUPRS | 29 | 51 | 16 | 7 45 | 36| 34 | 25| 6 36 |52 | 52|51 |48 | 50 |41 | 42 | 40 |13 | 43 | 25| 17 2 5 24
TTRAK | 26 | 24 | 35 |40 | 22 |22 | 21 | 26 |47 | 21 |43 |42 | 43 |42 | 40 |32 |32 | 32 |42 | 28 |28 | 21 | 31 | 31 28
ULUSE |18 | 10 | 20 |27 | 20 [ 25| 24 | 31 |24 | 24 | 25| 25 | 25 |11 | 23 |24 | 24 | 24 |26 | 23 | 27 | 16 | 28 | 28 26
ULKER | 8 | 23 | 25 |14 | 25 |37 |40 | 38 |21 | 31 |49 | 49 | 49 | 45| 45 |37 | 37| 39 |24 | 32 8 | 10 | 10 | 10 10
VESBE (37 |12 | 13 |15 | 27 |29 | 26 |24 |17 | 29 |32 |31 |30 19| 34 [ 29|28 |23 |18 | 31 |44 | 19 | 12 | 12 43
VESTL |58 | 58 | 57 |62 | 59 | 60|60 |60 | 61| 59 |60 |60 | 60 |60| 60 |60 |60 | 60 | 60 | 59 | 42 | 55 | 46 | 46 41
YATAS | 55| 52 | 59 |61 | 46 |54 |53 |54 59| 52 |53 |54 |53 |53 | 51 |54 |54 |54 |59 | 52 |45 | 51| 62 | 62 44
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EK 18-2016 Y1l Finansal Performans Siralamalar

VIKOR Siralama TOPSIS Siralama GIA Siralama M-Oran Yontemi Siralama | M-Referans Nokta Siralama

ES|EN|CR |ST | AHP |ES |EN |CR | ST | AHP |ES |EN |CR | ST | AHP |ES |EN | CR | ST | AHP | ES | EN | CR | ST | AHP

ADANA | 3 1 1 9 3 3 3 3 9 3 2 2 2 5 2 3 2 3 5 3 15| 8 | 15 | 11 15

ADEL |40 | 41 | 54 |59 | 16 |31 |31 |39 (52| 22 |18 |18 |19 |34 | 15 |27 | 27 | 28 |46 | 22 |41 | 31 | 41 | 63 41

AFYON | 62 | 61 | 63 | 37 | 61 |57 | 56 |58 |41 | 5 |61 |61 |61 |58 | 60 |61 |59 |60 |5 | 58 |62 | 57 | 62 |18 63

AKCNS | 35|18 | 7 | 19| 15 |19 |16 | 19 |17 | 13 |14 |14 |15 |26 | 12 |14 | 13 | 17 |27 | 12 | 48 | 37 | 48 | 19 48

AKSA |18 | 24|10 |18 | 18 [ 32|33 |30 |18 | 24 |41 |40 | 41 35| 33 |34 |34 |33 |29 31 |20 14 | 20 | 15 20

ALKIM | 11 | 16 | 30 | 35 4 7111 | 9 |33 7 11| 11 | 12 | 18 11 11| 11 | 12 | 18 10 5 7 5 | 43 5

ANACM | 14 | 40 | 42 |45 | 44 |23 | 23 | 28 |43 | 23 |37 | 35 | 40 |46 | 34 |29 | 29 | 34 | 44| 29 12 | 9 12 | 40 12

AEFES |13 | 35 | 31 | 24| 35 |34 | 40 | 40 |24 | 34 | 27| 28 |27 | 29| 31 |32 |35 | 36 |24 | 33 6 | 50| 4 | 25 6

ASUZU | 38 | 58 | 60 | 57 | 60 |56 | 59 | 56 |58 | 61 |55 |55 |55 | 52| 58 |55 |56 |5 |50| 57 | 26| 60 | 26 | 59 26

ARCLK | 22| 23 | 37 |42 | 37 |29 |30 | 26 |45| 33 |39 (39|39 |47 | 38 |31 |31 |30 |42 | 34 |24 |16 | 24 | 35 24

AYGAZ | 16 | 36 | 19 | 1 46 |21 |21 | 5 1 29 12 | 12 | 7 1 22 16 |19 | 11 | 1 25 14 | 13 | 14 | 1 14

BAGFS | 61 | 60 | 62 |60 | 59 |61 | 61 | 61 |5 | 58 |56 |56 |5 |54 | 57 | 60|61 |61 |56 | 59 | 25|59 | 25 | 56 25

BANVT |55 | 47 | 27 | 6 42 | 45| 42 | 36 | 6 47 | 48 | 48 | 46 | 38 | 49 |44 | 45 | 42 |19 | 47 |56 | 43 | 56 | 5 56

BTCIM | 20 | 45 | 40 | 20 | 25 |47 | 48 | 45 |22 | 41 |43 | 43 | 43 | 43| 40 | 43| 42 | 44 | 38 | 40 19 |1 34 | 19 | 14 19

BOLUC | 32| 7 | 12 | 25| 10 |12 | 8 | 13 | 27 6 6 6 6 | 22 5 9 7 8 | 28 6 53 | 41 | 53 | 26 53

BRSAN | 51 | 50 | 56 | 56 | 40 |50 | 50 | 52 |53 | 49 |52 |52 |52 |51 5 |52|52 |52 |53| 50 |44 |53 | 44 |52| 44

BRISA |42 | 39 | 49 |55 | 33 |51 |51 |51 62| 48 |54 |54 |53 |61 52 |51 |51 |51 |61 | 49 |36 | 27 | 36 | 48 36

BUCIM |12 | 10 | 21 | 29 13 14 | 17 | 17 | 28 18 13| 13 | 14 | 16 13 13| 14 | 15 | 17 14 18 | 12 | 18 | 32 18

CCOLA | 15| 37 | 22 |13 | 38 |37 |43 |37 |12 | 37 |3 |37 |37 |31| 3 |36 |38 |38 |14 | 35 7 | 49 6 | 12 7

CEMAS | 60| 62 | 51 |27 | 62 |59 |60 | 57 |23 | 60 |51 |51 |51 |37 | 5 |57 |57 |57 |3 | 61 |33 |63 | 33|22 33

CEMTS |30 | 20 | 32 |36 | 27 | 25| 25 |31 |34 | 27 |21 |21 |26 |27 | 23 |26 | 26 | 27 |31 | 26 |37 | 28 | 37 | 36 37

CIMSA |45 |43 | 26 |31 | 19 |30 | 28 |34 |32 | 17 |31 |29 |33 |39 | 14 |28 | 28 | 29 |43 | 19 |52 | 51 | 52 | 28 52

DEVA | 33|33 |50 |52| 22 |33 |32 |41 51| 26 |30 |30 |32 |41 | 24 | 30| 30| 31 |48 | 24 |42 | 32 | 42 | 60 42

DGKLB |64 | 64 | 64 |64 | 63 |64 | 64 | 64 | 64| 64 |64 | 64 | 64 |64 | 64 |64 | 64 | 64 |64 | 64 |64 | 64 | 64 | 61 62

EGEEN | 2 2 5 | 12 1 1 1 1 |14 1 1 1 1 3 1 1 1 1 3 1 2 5 3 |41 1

S61



EK 18’in devam

EGGUB |53 | 56 | 45 |43 | 34 |44 | 41 | 48 |38 | 38 |44 | 44 | 45 |44 | 41 |46 | 44 | 50 | 45 | 42 | 49 | 54 | 49 | 33 49
EGSER |31 | 25 | 41 |44 | 26 |26 | 27 | 27 |40 | 30 |23 | 23 | 25 |32 | 29 |24 | 25 | 24 |40 | 27 |38 | 29 | 38 | 47 38
EREGL | 9 | 17 | 29 | 30 8 18 | 22 | 25 (42| 12 |15 |15 | 17 (15| 17 |12 |12 | 13 | 15| 15 4 39 4
ERBOS | 26 | 31 | 47 |47 | 21 |10 |12 |11 |31 | 14 | 19| 20 | 24 |30 | 16 |20 | 20 | 22 | 37 | 13 18 58 8
FROTO |27 | 29 | 15 | 4 48 | 28 | 29 | 16 | 4 36 |42 | 42 |36 | 9 43 | 33|32 | 25| 6 36 |29 |23 |29 | 4 29
GOODY | 34 | 13 | 18 |21 | 43 |36 |34 | 33 |21 | 42 |34 |34 |34 23| 39 |35|33|32|22| 39 |40 | 30| 40 | 21 40
GOLTS |54 | 38 | 43 |48 | 31 |49 | 49 | 50 |47 | 45 |45 | 45 | 44 | 49 | 44 | 48 | 47 | 48 |49 | 44 | 58 | 45 | 58 | 42 58
GUBRF | 59 | 53 | 61 |61 | 58 |60 | 58 | 60 |5 | 59 |59 |59 |60 57| 61 |59 |60 |59 58| 60 | 45 | 55 | 45 | 53 45
HEKTS | 29 | 28 | 46 | 50 9 9 7 |14 |48 | 10 | 10|10 | 11 | 21 9 8 8 | 10 | 36 9 22 | 25 | 22 | 62 22
HURGZ | 41 | 59 | 14 | 2 55 |52 | 55|29 | 2 57 |32 (33|13 | 2 42 | 47 | 49 | 35 | 2 54 | 43 | 62 | 43 | 2 43
IZMDC | 52 | 57 | 33 |38 | 57 |62 | 62| 62 |50 | 62 |62 |62 |62 |59 | 62 |62| 62| 62|57 | 62 |35]| 5 | 35 | 20 35
KRDM | 47 | 51 | 57 | 58 | 53 |58 | 57 | 59 |54 | 55 |57 |57 |58 |55 | 56 |58 |58 |58 |55| 56 |34 |58 | 34 |51 34
KARSN | 63 | 63 | 44 | 46| 64 |63 | 63 |63 |59 | 63 |63 |63 |63 |62| 63 |63 |63 |63 |62| 63 |61 |61 |61 |24 61
KARTN | 28 | 30 | 38 |34 | 51 |42 | 44 | 47 | 30| 50 |24 | 24 |30 | 20| 32 |41 |40 | 46 |32 | 46 |30 | 33 | 30 |34 | 30
KATMR | 49 | 49 | 58 |63 | 24 |41 | 38 | 43|60 | 25 |29 |31 |20 |5 | 19 |37 |36 |37 |59 | 32 |50 | 38 | 50 | 64 50
KONYA | 6 | 12 | 24 | 26 | 12 4 9 6 | 25 8 7 8 9 6 10 6 9 7 9 7 3 3 2 | 38 3
KORDS | 48 | 34 | 48 | 49| 28 |40 | 37 | 46 |46 | 39 |38 |38 |42 |40 | 36 |39 | 39| 45 |47 | 37 |46 | 35 | 46 | 50 46
MRDIN | 17 | 19 | 36 | 41 6 5 110 | 39 5 8 4 4 4 5 |20 5 23 | 17 | 23 | 57 23
NUHC 7 8 | 13 | 22 11|10 | 12 | 20| 11 8 10 7 1010 9 | 13| 11 17 | 11 | 17 | 27 17
OTKAR | 58 | 52 | 59 | 62| 45 |53 |52 | 53 |63 | 51 |58 |58 |57 |63 | 5 |54 |54 |53 |63 | 52 |51 |39 | 51|55 51
PARSN |57 | 55 | 55 |51 | 52 |54 |53 |55 |49 | 53 |46 |46 | 49 | 50| 47 |53 |53 |54 |52 | 53 |55 | 52 | 55 | 49 55
PETKM | 5 | 15 17| 14 | 20| 18 | 20 | 15| 16 |33 | 32 |35 |33 | 28 22| 23 |23 |25 | 18 11 | 10 | 11 | 16 11
PETUN | 43 | 11 5 36 [ 2424 |24 | 5 32 |17 | 17 | 18 | 7 20 |23 (22| 20 | 8 30 | 60 | 47 | 60 | 6 60
PNSUT | 50 | 26 14 | 47 | 39|36 | 42 |13 | 44 [ 36|36 |38 | 28| 37 | 38| 37|40 | 26| 41 |63 | 48 | 63 | 13 64
SARKY |56 | 54 | 16 | 7 54 | 46 | 47 | 35 | 7 52 |40 | 41 | 29 | 14 | 48 |45 | 46 | 41 |12 | 51 |47 | 36 | 47 | 8 47

SASA | 36 20 (28| 20 |16 |14 |18 |29 | 19 | 20| 19 | 21 | 25| 18 |15 |15 | 16 |23 | 16 | 54 | 42 | 54 | 30 54

SODA 1 4 |11 2 2 2 2 |10 2 3 4 3 4 3 2 3 2 4 2 1 1 1 |17 2
TATGD |23 |21 |35 |33 | 39 | 22|19 |22 |3 )| 28 |16 |16 |16 |13 | 21 |18 | 17 | 18 |21 | 23 | 28 | 21 | 28 | 44 28
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EK 18’in devam

TOASO | 24 | 42 | 23 | 3 50 | 35|35 |21 | 3 40 |49 | 49 | 48 |12 | 51 |40 | 41 | 39 | 7 43 (2119 | 21| 3 21
TRKCM (10 | 27 | 34 |39 | 29 |17 | 20 | 23 |37 | 20 |26 | 26 | 31 |36 | 27 |21 |21 |21 |35 | 20 9 8 | 37 9
TBORG | 4 4 | 11 | 23 5 5 4 4 | 26 4 5 5 5 |17 6 5 5 4 |16 4 13 13 | 29 13
TMSN |44 |22 | 39 |40 | 30 |27 | 26 | 32 |36 | 31 |22 |22 |23 |24 | 26 | 25|24 | 26 |34 | 28 | 57 | 44 | 57 | 45 57
TUPRS | 21 | 48 | 28 | 10 | 49 |43 | 45 | 44 |11 | 43 |53 | 53 |54 |48 | 53 |50 |50 | 49 | 30 | 48 16 | 24 | 16 | 7 16
TTRAK (25| 14 | 25 |32 | 17 |13 | 15 | 15 |44 | 15 |28 |27 | 28 |42 | 25 |19 |18 | 19 |41 | 17 |27 | 20 | 27 | 31 27
ULUSE | 19 | 3 8 |16 | 11 8 6 7 | 16 9 9 9 | 10 | 11 8 7 6 6 |11 8 31 22| 31|23 31
ULKER | 8 | 32 | 17 | 15| 32 |38 |39 | 38 |19 | 35 |50 |50 |50 |45 | 46 |42 | 43 | 43 | 33 | 38 10 | 15 | 10 | 10 10
VESBE | 46 | 6 2 8 23 | 15|13 | 8 8 21 | 2525|122 (19| 30 |17 | 16 | 14 |10 | 21 |59 | 46 | 59 | 9 59
VESTL |37 | 46 | 52 | 53 | 56 |55 |54 |5 | 61| 54 |60 |60 |59 60| 59 |56 |55 |56 |60 | 55 | 32| 26 | 32 | 46 32
YATAS | 39 | 44 | 53 |54 | 41 | 48 | 46 | 49 | 57 | 46 |47 | 47 | 47 | 53| 45 |49 | 48 | 47 |51 | 45 | 39| 40 | 39 | 54| 39

L6T
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EK 19-Yillara Ait PD/DD Oranlari

2013 PD/DD | 2014 PD/DD | 2015 PD/DD | 2016 PD/DD

ADANA

1,17 2,09 1,88 2,60
ADEL

0,74 0,94 0,72 1,92
AFYON

0,14 0,26 3,64 5,07
AKCNS

1,50 2,16 1,90 2,02
AKSA

1,02 1,20 1,19 1,40
ALKIM

1,41 1,73 1,38 2,45
ANACM

0,26 0,30 0,25 0,42
AEFES

0,97 0,93 0,87 0,79
ASUZU

0,33 0,45 0,40 0,52
ARCLK

1,58 1,93 2,38 2,25
AYGAZ

0,83 0,92 1,08 141
BAGFS

0,28 2,19 1,19 0,97
BANVT

1,74 2,71 1,04 3,26
BTCIM

0,88 1,00 0,79 0,90
BOLUC

1,04 1,94 1,65 1,86
BRSAN

0,95 0,88 0,65 0,81
BRISA

2,46 4,63 3,38 3,41
BUCIM

1,11 1,26 1,03 1,21
CCOLA

4,01 3,09 2,22 1,80
CEMAS

0,58 0,49 0,64 1,79
CEMTS

0,60 0,81 0,60 1,35
CIMSA

0,96 1,45 1,42 1,49
DEVA

0,80 1,17 1,59 1,48
DGKLB

1,25 1,41 7,53 13,80
EGEEN

1,89 4,00 4,28 3,13
EGGUB

1,21 1,59 1,48 1,45
EGSER

1,02 1,48 1,48 1,06
EREGL

0,78 1,07 0,88 1,22
ERBOS

0,94 1,55 1,14 1,63
FROTO

2,46 3,68 3,56 3,86
GOODY

0,06 0,09 0,08 1,59
GOLTS

1,08 1,53 1,75 1,81




EK 19°un devamm

GUBRF

1,07 1,52 1,15 1,26
HEKTS

0,97 1,41 151 2,03
HURGZ

0,43 0,90 0,92 0,91
1ZMDC

2,15 1,76 3,24 1,77
KRDM

0,86 1,12 0,60 0,58
KARSN

1,21 2,94 2,61 2,19
KARTN

2,48 2,42 2,57 3,11
KATMR

1,94 2,90 3,04 3,47
KONYA

3,32 3,50 3,80 4,22
KORDS

0,55 0,76 0,71 1,19
MRDIN

1,35 1,62 1,62 1,98
NUHC

1,17 1,21 1,19 1,30
OTKAR

3,71 8,24 8,55 13,41
PARSN

0,58 0,90 0,97 1,24
PETKM

0,81 0,92 1,53 2,05
PETUN

0,93 0,96 0,79 0,98
PNSUT

1,34 1,73 0,70 1,14
SARKY

0,39 0,40 0,66 0,73
SASA

0,46 0,92 0,58 0,94
SODA

0,44 0,87 0,95 1,38
TATGD

1,10 1,21 1,44 2,03
TOASO

2,28 2,88 3,46 4,25
TRKCM

0,34 0,52 0,40 0,64
TBORG

3,40 3,62 4,11 3,74
TMSN

2,32 3,65 4,10 2,56
TUPRS

1,60 1,76 1,96 3,15
TTRAK

2,75 4,60 5,33 5,40
ULUSE

4,24 3,36 2,27 2,76
ULKER

3,54 4,97 4,03 3,20
VESBE

0,88 4,33 2,55 2,32
VESTL

0,44 161 1,17 1,20
YATAS

0,47 0,86 1,25 3,20
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