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OZET

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin
portfoylerinde alternatif bir yatirim araci olarak rol aldiklari i¢in Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi sektorii son yillarda muazzam bir biiylime ve genisleme

yasamaktadir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin fon saglayan finansal araglar haline gelmesi ile
birlikte Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 sirketlerinin mali basarilar1 6zellikle finansal
bilgi kullanicilar1 agisindan 6nem arz eden bir konu haline gelmistir. Bu nedenle
Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren Gayrimenkul Yatwrmm Ortaklig
sirketlerinin 2017-2021 yillar1 arasindaki finansal performanslarmmin Cok Kriterli
Karar Verme Tekniklerinden CRITIC, ARAS ve COPRAS yontemleri ile analiz
edilmesi aragtirmanin amaci olarak belirlenmistir. CRITIC yontemi finansal verilerin
kriter agirliklarinin belirlenmesinde, ARAS ve COPRAS yontemleri ise Gayrimenkul

Yatirim Ortaklig1 sirketlerinin finansal performanslarin siralanmasinda kullanilmistir.

Yapilan analizde; CRITIC yontemi ile finansal oranlarin kriter agirliklarinin
belirlenmesinde en yiiksek agirliga sahip kriter 2017, 2018, 2020 ve 2021 yilinda
Briit Esas Faaliyet Kar Marj1 iken 2019 yili igin Net Satislar Biiylime oldugu tespit
edilmistir. En diislik agirliga sahip kriter ise 2017 ve 2021 yillar1 i¢in Aktif Karlilik
iken 2018, 2019 ve 2020 yillar1 igin Ozsermaye Karliigi oldugu belirlenmistir.
ARAS yonteminde yil yil en iyi finansal performansa sahip sirketler sirastyla
PAGYO, PAGYO, AVGYO, AVGYO ve TDGYO sirketleri iken en kotii finansal
performansa sahip sirketler PEGYO, NUGYO, NUGYO, PEGYO ve DGGYO
sirketleridir. Gayrimenkul Yatmrim Ortaklig1 sirketlerinin finansal performanslari

COPRAS yontemiyle degerlendirilmesinde en iyi finansal performansa sahip



sirketlerin sirasiyla PAGYO, PAGYO, AVGYO, AVGYO ve TDGYO sirketleri
oldugu, en kotii finansal performansa sahip sirketlerin ise PEGYO, NUGYO,
PEGYO, AKFGY ve DGGYO sirketleri oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Finansal Performans,

Finansal Oranlar, BIST, Cok Kriterli Karar Verme Y dntemleri
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ABSTRACT

The Real Estate Investment Trust sector has been experiencing tremendous growth
and expansion in recent years due to the fact that Real Estate Investment Trusts play
a role as an alternative investment tool in the portfolios of both individual and

institutional investors.

Along with Real Estate Investment Trusts becoming financial instruments which
provide funds, the financial achievements of Real Estate Investment Trust companies
have become an issue of great importance especially in terms of financial
information users. For this reason, the present study aimed to analyze the financial
performances of Real Estate Investment Trust companies, whose stocks were traded
in Istanbul Stock Exchange (i.e. Borsa Istanbul) between the years 2017-2021 by
using the Multi-Criteria Decision Making Techniques such as CRITIC, ARAS and
COPRAS. The CRITIC method was used to determine the criteria weights of
financial data while the ARAS and COPRAS methods were utilized in order to rank

the financial performances of Real Estate Investment Trust companies.

The analysis results indicated that the criterion with the highest weight in
determining the criterion weights of financial ratios through the CRITIC method was
Gross Operating Profit Margin in 2017, 2018, 2020 and 2021, whereas Net Sales
Growth was determined for 2019. While the criterion with the lowest weight was
Return on Assets for 2017 and 2021, it was found to be as Return on Equity for 2018,
2019 and 2020. In the ARAS method, the companies with the best financial
performance on a yearly basis were determined to be PAGYO, PAGYO, AVGYO,
AVGYO and TDGYO, respectively, whereas the companies with the worst financial



performance were PEGYO, NUGYO, NUGYO, PEGYO and DGGYO. When the
financial performances of the Real Estate Investment Trust companies were
evaluated by using the COPRAS method, it was concluded that the companies with
the best financial performance were PAGYO, PAGYO, AVGYO, AVGYO and
TDGYO, respectively, while the companies with the worst financial performance
were PEGYO, NUGYO, PEGYO, AKFGY and DGGYO.

Key words: Real Estate Investment Trusts, Financial Performance, Financial Ratios,
BIST, Multi-Criteria Decision Making Methods
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GIRIS

Gayrimenkullere diger bir ifadeyle tasinmazlara olan talep ilk baslarda barmma ve
dis tehlikelerden korunma ihtiyacindan kaynaklansa da zamanla kisiler ve kurumlar
icin yatirim yapma ve gelir elde etme amacina evrilmistir. Bu gelismelerin yaninda
iilkelerde yasanan hizli niifus artist ve kirsal bolgelerden kentlere yasanan gogler
konut agigini ortaya ¢ikarmis ve tasinmazlara olan ihtiyact daha da arttrmustr.
Tasinmaz yatirimlarinin yiiksek getiri saglamasi bireysel ve kurumsal yatirimcilar
acisindan tercih edilme sebebidir. Geleneksel yatirim anlayigina gore tasarruf
sahiplerinin tasinmazlara yaptiklar1 yatirim uzun vadede kira ve kar geliri
saglamaktir. Bu nedenle tasarruf sahiplerinin taginmazlara yatirim yapma isteginin

stireklilik arz edecegi diigiiniilmektedir.

Kiiresellesen diinyada meydana gelen yeni gelismelerle birlikte taginmaz sektorii
gelismekte ve bu gelisim gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerine biiyiik fayda
saglamaktadir. Taginmaz sektoriinde meydana gelen gelismeler ile birlikte bir¢ok alt
sektorde de olumlu manada hareketlilik yasanmakta ve bu hareketlilikle birlikte hem
tasinmaz sektoriinde hem de alt sektorlerde istthdam artarak iilke ekonomileri
giiclenmektedir. Farkli bir agidan bakildiginda ise taginmaz sektoriiniin ekonomilerde
meydana gelen krizlerden ilk dnce etkilenmesi ve kriz durumundan en son kurtulan

sektor olmasi sebebiyle yiiksek diizeyde risk tasidigi unutulmamalidir.

Tasinmaz sektoriine bakildiginda yapilan yatirmmlar genellikle yiiksek maliyetlere
sahip olmakta ve bu maliyetleri karsilamak i¢in ayni oranda kaynaga ihtiyag
duyulmaktadir. Iste tasinmaz sektdriindeki bu kaynak ihtiyacmni karsilamak i¢in GYO
(Gayrimenkul Yatwrim Ortaklhigi)’lar ortaya ¢ikmistir. GYO’lar faaliyette
bulunduklar1 sermaye piyasasindan elde ettikleri fonlarla ihtiya¢ duyulan kaynagi
karsilayarak gayrimenkul yatirimlarma finansman saglama amaci tasiyan

kuruluslardir.

GYO’lar ilk olarak 1961 senesinde ABD (Amerika Birlesik Devletleri)’de
kurulmustur. Sonraki yillarda AB (Avrupa Birligi) ve Asya-Pasifik iilkelerinde
faaliyette bulunmaya baglayan GYO’lar 1990’11 senelerde Tiirkiye’de islem gérmeye
baslamiglardir. GYO’lar seffaf ve halka acik bir yapida olmalar1 ve uzman kisiler

tarafindan yonetilerek faaliyette bulunmalar1 sebebiyle kisisel ve kurumsal



yatirimeilar agisindan cazip bir konumda bulunmaktadirlar. GYO’lar sayesinde
kiigiik olgekli yatirimcilar belki de hicbir zaman ulagamayacagi biiyiik Olcekli
tasinmaz yatirimlarma ortak olmakta ve bunun getirisi olarak da yiiksek kar geliri
elde etmektedir. GYO’lar aracilifiyla hisse senedi alarak yatirim yapan tasarruf
sahiplerinin risk durumu biiylik 6l¢iide azalmakta ve yatirimcilar tasmmazin nakde
cevrilmesi durumundaki maliyet ve zaman kayiplarindan da kurtulmus olmaktadirlar.
Ayrica GYO’lar da tasarruf sahiplerinden elde ettikleri finansman ile taginmazlara
yatirim yaparak kira geliri ve tasinmaz aligverisinden kar elde etmekte, bu gelir ve
kar1 da yatirim yapan tasarruf sahiplerine paylari oraninda temettii ve kar pay1 olarak

dagitmaktadirlar.

GYO’lar ile otel, hastane, aligveris merkezi ve altyap:r yatmrimlar1 gibi biiyiik
projelere yatirim yapmak kolaylasmakta ve GYO’larin yardimiyla ¢arpik
kentlesmenin Oniine gecilmektedir. Diger bir yandan da GYO’lar tasinmaz
sektoriiniin kayit altina alinmasinda ve sektordeki kurumsallasmani hizlanmasinda

biiyiik fayda saglamaktadirlar.

GYO’larin tasimis oldugu ozellikler ile yatirimcilar ve iilke ekonomileri i¢in ifade
ettikleri onem durumu 15181inda bu ¢alisma konusu se¢ilmistir. Bu ¢alisma ile BIST
(Borsa Istanbul)’te islem gdéren GYO’larmn 2017-2021 seneleri arasindaki 5 yillik
finansal performanslar1i CKKV (Cok Kriterli Karar Verme) yontemleri ile
incelenerek sirketlerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi amaglanmuistir.
Analiz sonuglar1 bir biitlin olarak degerlendirildiginde; CRITIC yontemi ile kriter
agirliklarinin belirlenmesinde en etkili finansal oranlarm Briit Esas Faaliyet Kar
Marji ve Ozsermaye Karlilik oranlari oldugu belirlenmistir. ARAS ve COPRAS
yontemi ile elde edilen sonuglar karsilagtirildiginda finansal performans basari

siralamalarinin biiyiik oranda benzerlik gosterdigi tespit edilmistir.

Bu c¢alisma 4 bolimden meydana gelmektedir. Birinci bolimde, gayrimenkul ve
GYO’lar ile ilgili kavramlar, GYO’larin avantaj ve dezavantajlari, GYO’larin ABD,
AB ve Asya-Pasifik iilkelerindeki gelisim siireci ile GYO’larin 6rgiitlenme bi¢cimine
ve miilkiyet esasma gore cesitleri yer almaktadir. ikinci boliimde, finansal oranlar;
likidite oranlari, finansal yapiyla ilgili oranlar, faaliyet oranlari, karlhilik oranlar1 ve
borsa-performans oranlar1 olmak iizere 5 grupta anlatilmistir. Ugiincii bdliimde,

finansal performans temelinde ulusal ve uluslararasi kaynaklardan literatiir taramas1



yapilmistir. Dordiincii boliimde, arastirmanin yontemi olan CKKV yontemlerinden
ARAS (Additive Ratio Assessment), COPRAS (Complex Proportional Assessment)
ve CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemleri
anlatilarak bu metotlara goére GYO’larin finansal performanslarmin veriler

araciliiyla hesaplanma siireci ve elde edilen sonuglarin yorumu yer almistur.



1. BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Bu boliimde gayrimenkuliin tanimi yapilarak, GYO ile ilgili kavramlar, GYO’larin
avantaj ve dezavantajlari, GYO’larin gelisim siireci ve GYO ¢esitleri ile ilgili bilgiler

verilmektedir.
1.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklariyla Tlgili Kavramlar

Arapca bir kokene sahip olan gayrimenkul kelimesi Tiirk Dil Kurumu so6zliigiinde
“tasinmaz” kelimesine karsilik gelmektedir. Tasinmaz ise, bulundugu yerde sabit
olan ve sahip oldugu niteligi geregi baska bir yere gotiiriilme imkani bulunmayan

mallardir seklinde tanimlanmaktadir (Ttireoglu, 2008: 12).

Halk arasinda ise arsa, bina ve konut gibi miilkiyet hakki tapu kaydi ile belirlenen
arazi ve yapi pargalarina da gayrimenkul denilmektedir (Sarag, 2012: 1).
Tasinmazlardaki miilkiyet durumu devletin yetkisinde olup aleniyet ilkelerine uygun

olarak gergeklestirilen tapu sicili islemleri ile ortaya konmaktadir (Ergen, 2001: 6).

Ayrica Tirk Medeni Kanununda tasinmaz miilkiyetinin konusunun ne oldugu acikca

belirtilmistir.
“Madde 704- Tasinmaz miilkiyetinin konusu sunlardir:

1. Arazi
2. Tapu kiitiglinde ayr1 sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar

3. Kat miilkiyeti kiitligiine kayitl bagimsiz boliimler” seklinde yer almaktadir.
(Tirk Medeni Kanunu [MK], 2001: madde 704).

GYO’nun tanimi Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebliginde
yapilmis olup; “Gayrimenkul yatirim ortakligi, bu Teblig ile belirlenmis usul ve
esaslar dahilinde, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar,
sermaye piyasasi araclar1 ve kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyli isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek lizere kurulan ve kanunun 48.
Maddesinde smir1 ¢izilen faaliyetler gergevesinde olmak kaydi ile bu tebligde izin

verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur” seklindedir



(Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmna Iliskin Esaslar Tebligi [GYOIET], 2013: madde
4).

Bagka bir tanimda ise GYO’lar, yatirimcilardan elde edilen fonlar1 SPK (Sermaye
Piyasas1 Kurulu)’nin izin verdigi islemlerde kullanarak bir portfdy olusturan ve
gereken Onlemleri alarak bu portfoyli yonetme amact giiden kuruluslardir (Tuncel,
1997: 9-10). Diger bir ifade ile GYO, SPK’nin belirlemis oldugu kurallara tabi olan,
anonim ortaklik seklinde kurulan, faaliyetleri vergiye tabi olmayan, hisse senetleri
BIST’te islem goren, ¢ok sayida ortaga sahip sermaye yapisiyla faaliyet gdsteren
halka agik portfoy yonetim sirketleridir (Sahin, 2010: 29).

GYO’larin temel islevi, finansman konusunda sikint1 yasayan taginmaz sektoriine
kaynak saglamak ve halka arz yoluyla kazanilan fonlarin tekrar taginmaz sektdriine
aktarilmasma yardimci olmaktir. Bdylece biiylik tasmmmaz yatwrimlarma kiigiik
tasarruf sahiplerinin yatirim yapma imkanmi dogmakta ve her tiirli nakit girisi,
cesitlendirme ve wuzun vadeli sermaye deger artisindan faydalanmalari

saglanmaktadir (Ureten, 2007: 122).

GYO’larin amaci, kar ve getiri ihtimali ¢ok olan taginmaz ve tasinmaz projelerine
yonelik yatirim yapmak, GYO’nun portfoylinde yer alan taginmazlardan kira geliri
elde etmek ve tasinmaz alip satarak kazang saglamaktir (GYO Tanitim Rehberi,
2021: 1). Diger bir ifadeyle tasinmaz tizerinde bulunan haklardan, tasinmaza iliskin
sermaye piyasasi araglarindan ve tagmmazlara bagh projelerden olusan portfoyden

getiri el etmektir (Nomer, 2003: 77).

GYO’larin  bulunduklar1 durum itibariyle yapabilecekleri ve yapamayacaklari

faaliyetler bulunmaktadir.
GYO’larn yapabilecegi faaliyetler;

e ihtiyag duyulmas: durumunda olusturulan ortaklik portfoyiinde degisiklik
yapmak ve portfoyli ¢esitlendirerek yatirim riskini en aza indirmek,

e Tagmmazlarla ilgili yeni gelismeleri takip ederek portfoy icin gereken
Onlemleri almak,

e Portfoyiin degerini hem korumak hem de yiikseltmek i¢in islemler yapmak,

e Ortaklik portfoyiine girecek olan varliklarla ilgili hukuki agidan denetim

yapmak ve gereken raporlara ulasabilmek,



Portfoyde yer alan varliklarin deger tespit raporlarini elde etmek,
Portfoy disaridan danigmanlik hizmeti aldiginda alakali kurumlarin yapmig
oldugu islemleri takip etmek,

izin verilen diger islemleri yapmak (Akgiil, 2001: 101-102).

GYO’larin yapamayacag: faaliyetler;

Ortaklarin hisse senetlerini satin aldiklarinda sermaye ve yonetimlerine sahip
olamazlar. Ayrica ortakliga ait sermaye ve oy hakkinin %5’inden fazlasini
alamazlar,

Yatirim fonlar1 hari¢ diger yatirim yapilan varliklarin almip satilmas: borsa
araciligi ile yapilmaldir,

Altina, kiymetli madenlere ve bunlara iligkin siireli islem s6zlesmelerine
yatirim yapamazlar,

Mala ve mala iligkin vadeli islem s6zlesmelerine yatirim yapamazlar,
Sermaye piyasasi araglarini 6diing alamaz, agiga satamaz ve kredili menkul
kiymet islemi yapamazlar,

Devredilmesi ile ilgili kisitlama bulunan hak ve wvarliklara yatirim
yapamazlar,

Kisa siireli tasinmaz alim satimini stirekli olarak gerceklestiremezler,

Odenen vergi, har¢ ve diger giderler hari¢ varliklarini kiralarken ve portfoye

alip c¢ikarirken kira veya varligin %3’linli gecen komisyon iicreti veya baska

gider alamazlar (Manan, 2017: 18-19).

1.2. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklarinin Avantajlari ve Dezavantajlar

GYO’larn avantajlar1 agagida yer almaktadir:

Kurumlar Vergisi Kanununa gore “Gayrimenkul yatwrim fonlar1 veya
ortakliklarmin kazanglari kurumlar vergisinden istisnadir” denilmektedir
(Kurumlar Vergisi Kanunu [KVK], 2006: madde 5).

GYO’lara yatirim yapan kisiler, kisisel olarak sahip olduklar1 tasmmmazlardan
kira geliri elde etmek isterken karsilastigi, kiranin zamaninda veya hig

O0denmemesi, tasinmazla ilgili tahliye davalar1 veya oOdenmesi gereken



vergiler gibi sorunlarla ugragsmadan gelir elde edebilmektedirler (Goktepe,
2003: 34).

Stirekli olarak SPK tarafindan denetlendigi icin yatwrimcilara daha fazla
giiven saglamaktadirlar (Giil, 2019: 27).

GYO hisse senetleri borsada islem gordiigiinden yatirimlarin nakde
cevrilebilmesine kolaylik saglamaktadir (Gogen, 2016: 9).

Biiylik Olciideki gayrimenkul projelerine yatirim yapilmast ile kayit dist
islemlerin azalmasi sonucunda sehir yapilagsmasinin diizenli olmasina katki
saglamaktadirlar (Gokge, 1998: 30-31).

Kiigiik yatirimcilarin toplanarak biiyiik portfoylerde pay sahibi olmasiyla
miilkiyetin tabana yayilmasi saglanmaktadir (Ozcan, 2018: 5).

Kanunlardan dolay1 tasinmazlara yatirim yapma imkani bulunmayan
yabancilar ile tasinmaza direkt yatirim yapmaktan kacmanlar, GYO
araciligiyla sektdrde yatirim yapma imkani bulmaktadirlar (Erkilig Giilyiiz,
2019: 19).

Finansal kaynaklara ulasma konusunda GYO’lar kolaylik sundugundan
dolayi, tasinmaz sektoriinde fiyat istikrarinin olusmasinda pay sahibi
olmaktadirlar (Yelgen, 2010: 80).

Tasinmaz fiyatlar1 ile menkul kiymet fiyatlar1 ters orantili oldugundan
tasinmazin hisse senetleri portfoyiinde bulunmasi bu ters orantiy1 azaltmakta
ve portfoylin sistematik riskinin azalmasini saglamaktadir (Ak¢ay, 1999: 6).
Sik1 bir denetime tabi olan GYO’lar gergek degerinden farkli ve belgesiz
islem yapamadigindan insaat sektoriiniin kayit altima almmasma fayda
saglamaktadrrlar (Yetgin, 2002: 45).

GYO portfoyleri, tasinmazlardan ve menkul kiymetlerden meydana gelen
karma bir yapiya sahip oldugundan enflasyon karsisinda kuvvetli bir kalkan
gorevi gorerek yatirim riskinin azalmasimni saglamaktadirlar (Manan, 2017:
13).

Carpan etkisi ile lilke ekonomisinde iiretim ve istihdam artmakta, biiylime
pozitif yonde etkilenmektedir (Ozcan, 2018: 6).

GYO'’lar sayesinde iilkeye uluslararasi piyasalardan hem teknoloji hem de

sermaye girisi saglanmaktadir (Giiven, 2006: 10).



GYO hisse senetleri borsada islem goren yatirimcilar hem hisse senetlerini
satabilmekte hem de fiyat artislarindan faydalanabilmektedirler.

GYO sirket portfoyii tasinmaz konusunda uzman kisilerce yonetildigi i¢in tek
basma yatirim yapilmasi ile elde edilen kazangtan daha etkili sonuglar

dogurmaktadir (Cikili, 2010: 118).

GYO’larin dezavantajlar1 ise asagidaki sekilde siralanmaktadir:

Piyasa risklerinden dolay1 borsada islem géren GYO hisse senedi fiyatlar:
olumsuz etkilenebilmektedir.

GYO’larm siki denetime tabi olmalar1 karar alma ve denetim siire¢lerini daha
da uzatmaktadir.

Mevzuat  kaynakli olarak GYO’larin kar dagitma  zorunlulugu
bulunmamaktadir.

Ulkeden iilkeye GYO mevzuati farkli oldugundan, ilgili iilkenin mevzuatina
dikkat edilerek yatirim yapilmasi 6nem arz etmektedir (Giil, 2019: 27).
GYO’lar sahip olduklar1 bircok vergi avantajina karsin diger ingaat
sirketlerinden daha fazla KDV demektedirler (Ozcan, 2018: 6).

1998 senesinde yayimnlanmis olan genelge ile GYO’lar kurumlar vergisi ve
gelir vergisinden muaf olduklarindan dolay1 hazine ihalelerine katilamamakta
ve higbir istirakte yer alamamaktadirlar (Ozcan, 2013: 22).

GYO’lar piyasa faiz orani ve enflasyon orani gibi biitiin yatirimlar1 etkileyen
piyasa riski, tasinmaz sektoriiniin sahip oldugu genel risk olan sektor riski ve

tasinmaz projelerine yatirim yapilmasi dolayisiyla olusan proje riski ile kars1

karsiya kalabilmektedirler (Colak ve Alici, 2001: 8).

1.3. Gayrimenkul Yatirinm Ortakhklarinin Gelisim Siireci

GYO’larin diinya iizerinde ilk defa ortaya ¢ikmalarmndan itibaren giiniimiize kadar

yasamis olduklar1 gelismeler her iilkede ayn1 zamanda ve ayni sekilde

gerceklesmemistir. Bu nedenle GYO’larin gelisim siirecleri ABD, AB ve Asya-

Pasifik iilkeleri olmak tizere ti¢ ayr1 baglkta incelenecektir.



1.3.1. ABD’de Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin Gelisimi

IIk olarak 19. yiizyilin son geyreginde ABD’nin Massachusetts eyaletinde ortaya
cikan GYO’lar ilk zamanlar vergiden muaf olup 1930’lu yillarda Yiiksek Yargi
karartyla vergiye tabi olmuslardir (Ozhan, 2019: 8). ABD’deki ilk GYO’lar 19.
yiizyllda Massachusetts Business Trust olarak tanmmakta ve gayrimenkul
yatirimlarindan gelir elde etmek isteyen tasarruf sahiplerinin yatirim yapmalarma

yardimci olmaktaydilar (Er, 2021: 61).

1960 senesine gelindiginde Amerikan Kongresi tarafindan Ulusal Gelir Kanununda
yapilan bir degisiklik ile GYO’lar anonim sirket statiisii kazanmis ve vergi
muafiyetleri getirilerek GYO’larin ¢alisma esaslar1 belirlenmistir (Erkilic Giilyiiz,
2019: 26). Bu diizenlemenin temel amaci ise, tasinmaz yatirimlarinin finans kismimni
saglayan kiigiik yatirimcilardan elde edilen tasarruflari bir havuzda biriktirerek
GYO’larin faydasina olacak sekilde vergi korumasi saglamaktir (Cayir, 2017: 59).
1970’11 yillara gelindiginde enflasyon yiikselmis ve insaat sektoriinde durgunluk
yasanmistir. Bu durumun neticesi olarak da GYO’lar borglanmis, borglarini
o0deyemeyince de tasfiye edilmis veya devredilmis veyahut GYO statiilerini iptal
ettirmiglerdir (Goktepe, 2003: 24). 1986 senesinde Vergi Reformu Kanunu ile
GYO’larin faaliyetlerinde degisiklige gidilerek kendi tasinmazlarin1 yonetmelerinin
yaninda kiracilar1 adma da tasmmaz yonetimi islemleri i¢in yetkilendirilmislerdir
(Manan, 2017: 5). 1990°l1 yillarda ise hem ekonomideki hem de tasinmaz
sektoriindeki durgunlugun ortadan kalkmaya baslamasiyla GYO’lara sermaye akis1
olmaya baglamistir (Goktepe, 2003: 25). Ayrica 1991 yilinda GYO’larin halka
acilmasi saglanmis ve 1993 yilinda GYO’larin emekli fonlarina yatirim yapmasi ile
ilgili sikintilar ¢oziilmistiir (Yildirim, 2008: 8). 2000°1i senelerin basinda tasinmaz
fiyatlarnda yasanan bilylik yiikselisler yatwrimcilarin yiiksek faiz oraniyla
taginmazlara yatirim yapmalarina neden olmustur. Lakin, yiiksek faizle yapilan bu
yatirimlar 2006 senesinde taginmaz sektoriindeki durgunlukla birlikte yatirimcilarin
zorda kalmasma neden olmustur. Ayrica sektorde yasanan bu durgunluk konut
fiyatlarmi1 asagi cekmis ve tiiketicileri konutlarim1 satsalar bile borglarini
karsilayamayacak duruma diislirmiistiir. Bunun sonucunda kredi kuruluslar1 borcuna
karsilik tiiketicilerin konutlarma el koymus ve bu konutlar1 satarak nakit elde etmek

istediginden konut fiyatlarmin daha fazla diigmesine sebep olmuslardir (Urhan, 2008:



17). Boylece kredi kuruluslart da zor duruma diiserek iflas etme durumuna gelmis ve

2008 krizinin ¢ikmasimda 6nemli bir etkiye sahip olmuslardir (Hayta, 2009: 28).

Genel olarak ABD’deki GYO’larin gelisim siirecine bakildiginda GYO sektdriiniin
1992 yilma kadar kiigiildigi goriilmektedir. 1993°ten sonra 2007 yilina kadar
biyiidiigi, 2007 ve 2009 yillar1 arasinda mortgage krizi nedeniyle tekrar kii¢iildiigl

ve sonradan tekrar toparlandigi gozlemlenmektedir (Sahin, 2014: 14).
1.3.2. AB’de Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin Gelisimi

ABD’den farkli olarak AB’deki GYO’lara ait ilk calismalarin 1969 senesinde
Hollanda’da basladigi, buna karsilik diger AB fiilkelerinde ise GYO’larla 1ilgili
calismalarin 1990’11 yillarda basladigi goriilmektedir. AB iilkelerinde GYO’lardan
onceki donemde tasinmaz piyasasinda, 6zel taginmaz sirketleri ve tasimaz yatirim

fonlar1 gibi kurumsal tasmmaz yatmrimcilarmin s6z sahibi oldugu bilinmektedir

(Hayta, 2009: 29).

AB’de yatirim ortakliklariyla ilgili ilk kapsamli diizenleme 1985 senesinde AB
Konseyinin ¢ikarmig oldugu yonerge ile yapilmistir. Bu yonergenin amaci, AB’deki
yatirimcilarin - degisiklik gostermeyen etkin bir yapida korunmasmi saglamak,
portfoylerini menkul kiymetlere yatirim yapmak suretiyle igleten yatirim fonlar1 ve
ortakliklar1 gibi kurumlar1 diizenleyen ulusal kanunlarmm diizen ve uyumunu

saglamaktir (Goktepe, 2003: 27-28).

AB’de faaliyet gosteren GYO’larin gelismesi ve kurumsal durumlarmin olusmasi,
faaliyetlerini bir komisyon vasitasiyla gerceklestiren ERPA (European Public Real
Estate Association) sayesinde olmustur (Yetgin, 2006: 32). AB’deki GYO’lar
tarafindan Briiksel’de kurulan ERPA kar amaci giitmeyen bir kurulustur. ERPA,
taginmaz sektorii ile ilgili standartlar, etik kurallar ve uygulamalarla ilgili politikalar
gelistiren, tasinmaz sektoriiyle ilgili aragtirmalar yapan ve diinya genelindeki GYO

sektorii hakkinda tahminler ortaya koyan bir yapiya sahiptir (Cikot, 2011: 26).

1990’11 yillarda ABD’deki GYO’larin tasinmaz sektoriinde biiyiik piyasa degerine
sahip olmaya baslamalar1 ve sektordeki 6nem durumlarinin artmasiyla AB’deki
iilkeler de ABD’den etkilenerek GYO’larla ilgili diizenlemelere 6nem vermeye
baglamiglardir (Hayta, 2009: 29-30). Fransa 2003, Ingiltere 2006, Almanya 2007 ve
Ispanya 2009 senesinde GYO’larla ilgili diizenlemeleri gerceklestirmislerdir (Erkilig
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Giilytiz, 2019: 30-31). AB’deki iilkelere gore GYO’larin toplam piyasa degerleri
incelendiginde en biiyiik piyasa degerine Fransa sahip iken, onu Biiyiik Britanya ve

Hollanda’nin takip ettigi goriilmektedir (Hayta, 2009: 32).
1.3.3. Asya — Pasifik Ulkelerinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Gelisimi

Asya-Pasifik iilkeleri icerisinde GYO konusunda yapilan ilk diizenlemelerin 1985
senesinde Avustralya’da yapildigi goriilmektedir (Hayta, 2009: 33). Asya’da 1989
yilinda Gayrimenkul Yatirim Fonlarr’nm kurulmas: ile GYO endiistrisi ilk olarak

Malezya’da ortaya ¢ikmustir (Sahin, 2014: 20).

Asya-Pasifik tlilkelerindeki GYO’lara piyasa degeri kriteri baz alinarak bakildiginda
piyasa degeri en yiiksek olan iilkenin Japonya oldugu anlasilmaktadir. Japonya’dan
sonra da Avustralya, Singapur ve Hong Kong sirasi ile yer almaktadir (Erkilig
Gilytiz, 2019: 31). Ancak iilke bazinda piyasa degerleri karsilastirildiginda
Avustralya’da yer alan GYO’larin piyasa degeri toplammin Asya’daki iilkelerin

piyasa degerinden yiiksek oldugu anlasilmaktadir (Hayta, 2009: 34).

Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi’nda GYO’larn ilk islem gordiigi tarih 1971
yilidir. Gayrimenkul sirketleri ¢ok sayida yatirimcmin tasarruflarini kendilerinde
toplayabilmek icin 1990’1 senelerin sonunda birlesmeye baslamiglardir. 1998
senesinde de MIS kanunu ¢ikarilarak GYO’larin hukuki diizenlemeleri yapilmistir

(Cikot, 2011: 28).

Japonya’da GYO’larla ilgili kanunlar 2000 yilinda diizelenmis olup 2001 senesinde
ise GYO’lar borsada faaliyette bulunmaya baslamislardir. Singapur’da GYO’larin
borsada ilk faaliyete basladiklari yi1l 1999 senesi iken, Hong Kong’da ilk yasal
mevzuat 2003 yilmm Temmuz ayinda yaymnlanmistir (Erkili¢ Giilytiz, 2019: 32-33).

1.4. Gayrimenkul Yatirinm Ortakhiklarinin Cesitleri

GYO’lar genellikle orgiitlenme sekillerine ve miilkiyet esasina gére olmak iizere iki

sekilde olusmaktadirlar.
1.4.1. Orgiitlenme Sekillerine Gére Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan

Orgiitlenme sekillerine gére GYO’lar klasik ortakliklar, tam semsiye ortakliklar ve
eksik semsiye ortakliklar seklinde iice ayrilmaktadir.
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1.4.1.1. Klasik Ortakhklar

Hisse senetlerini halka arz ederek yatirimcilardan elde ettigi kaynakla finansman
saglayan, tasmmaz yatirimlarini varliklarinda bulunduran, yardimci hizmetleri
yapacak sirket veya istiraklere ihtiyag duymayan ve kiracilara karsi biitiin hizmetleri
kendisi yerine getiren ortakliklardir (Susar, 2004: 25). Bu tiir yatirim ortakliklar1
halktan hisse senedi karsilig1 olarak aldiklari1 kaynaklar1 taginmaz yatirimlarinda
kullanmakta, sahip olduklar1 kazanglar1 da kar pay1 ortaklarina paylastirmaktadirlar
(Hayta, 2009: 20).

Klasik ortakliklarin taraflarmi yatmrimel, tasinmaz saticist ve GYO’nun kendisi
olusturmaktadir. Faaliyetleri kendisi yiiriiten GYO, yatirimcidan aldigi paray:
tasinmaz saticisina vererek karsiliginda tasimmmaz almakta, yatirimciya da para
karsilig1 olarak hisse senedi vermektedir (Colak ve Alici, 2001: 9). Bu baglamda

yukarida belirtilen tiim ifadeler Sekil 2.1.’de sunulmustur.

Sekil 2.1: Klasik GYO Modeli

[ Yatirimcilar ]

Hisse Senedi Para

Gayrimenkul

Yatirm
Ortaklig

Gayrimenkul Para

Gayrimenkul
Saticisi

Kaynak: Colak ve Alic1 (2001: 9)
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1.4.1.2. Tam Semsiye Ortakhklar

GYO’larin taginmazlarii yoneten ve elinde tutan isletmeci sirkete GYO’nun biiyiik
ortak olmasi iizerine olusan ortakliklardir. Bu ortaklikta tasinmaz sahipleri ilgili
tasinmazi GYO’ya devrettigi zaman vergiye tabi olmakta, ancak isletmeci sirkete
devrettiginde hisse senedi elde etmekte ve vergiden kurtulmaktadirlar (Pahaerding,
2019: 20). Bu ortakliklar ilk kez 1992 senesinde vergi kaygisiyla ortaya ¢ikmis ve
1992 senesinden sonra kurulan GYO’larmm %75 inin bu sekilde orglitlenmesine

neden olmuslardir (Cikili, 2010: 130).

Tam semsiye ortakliklarin temelinde taginmaz maliki olan sirket ya da kisiler
(sponsor) ilgili tasinmazi GYO’ya verdiginde vergi ortaya c¢ikmakta, ancak bu
tasinmazi isletmeci sirkete verdiginde devir islemine karsilik hisse senedi alarak
vergi 6dememektedir (Feng vd., 2005: 287). Daha sonra sponsor sahip oldugu
isletmeci sirket hisse senetlerini belirli bir oran baz alinarak GYO hisse senetleriyle
degistirmektedir. Boylece hisse senetlerini nakde c¢evirme imkanna sahip
olmaktadirlar. Fakat bu islem neticesinde de vergi ortaya ¢ikacagi icin bu tiir
ortakliklarda vergi ortadan kalkmamakta sadece bir siire ertelenmektedir (Susar,
2004: 24-25). Tam semsiye ortakliklarin en biiylik avantaji tasinmazlari isletmeci
ortaga devreden sponsorlarin vergi ertelemesinden faydalanmasi iken en biiyiik
dezavantaji ise sponsor ile GYO arasinda ¢ikar gatigmasinin ortaya cikabilme
ihtimalidir (Garrigan ve Parson, 1997: 53). Tam semsiye ortakliklari ile ilgili verilen

tiim bilgiler Sekil 2.2°de gosterilmistir.
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Sekil 2.2: Tam Semsiye GYO Modeli

Yatirimcilar

GYO Hisse Senedi Para
GYO
Ortakliga Ait Hisse
Senedi Para

isletmeci
Ortakhk

Gayrimenkul Ortakliga Ait Hisse

Senedi

Sponsor

Kaynak: Colak ve Alic1 (2001: 10)

1.4.1.3. Eksik Semsiye Ortakhklar

GYO’larda pay sahibi olanlarin hem isletmeci sirketin hem de GYO’nun
miilkiyetindeki tasinmazlarda hak sahibi oldugu, isletmeci sirkette pay sahibi
olanlarin ise sadece o sirketin miilkiyetindeki tasmnmazlarda hak sahibi oldugu
ortakliklardir (Giiven, 2006: 17). Eksik semsiye ortakliklarin tam semsiye
ortakliklardan farki, isletmeci sirkete ortak olurken tasinmaz miilkiyetinin bir
boliimiiniin devri yapilmakta, genel olarak tasmmaz malikligi durumu devam
etmektedir (Sarkaya, 2007: 177). Eksik semsiye ortakliklarina iliskin bilgiler sekil

2.3 yardimiyla asagida verilmistir.
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Sekil 2.3: Eksik Semsiye GYO Modeli

GYO
Hissedarlari

Gayrimenkul
Yatirim
Ortaklhgi

isletmeci
Ortakhk

Yatirimcilar

Tasinmaz

Eksik
Semsiye
GYO

Varliklari

Kaynak: Meryl K. Chae vd. (2011: 16)

1.4.2. Miilkiyet Esasina Gore Gayrimenkul Yatirom Ortakhklan

Miilkiyet esasina gore GYO’lar 6zsermaye temelli ortakliklar, ipotek ortakliklar ve

karma ortakliklar olmak iizere iige ayrilmaktadir.
1.4.2.1. Ozsermaye Temelli Ortakhklar (Equity REIT’s)

Tasmmaz alimi, satimi, yonetilmesi ve yenilenmesi islemlerini yapan bu GYO’lar,
genellikle kira geliri elde etmekte ve tasinmaz yatirimlarini o tasinmazin miilkiyetini
elde etmek amaciyla yapmaktadirlar (Susar, 2004: 47). Ozsermaye temelli GYO’lar
tekil olarak yatirim yapanlar katilim paylarmi ve diger kaynaklardan sagladiklar1
fonlar1 havuzda toplayarak arsa, arazi ve aligveris merkezlerinin satin alinmasida

kullanmaktadirlar (Goktepe, 2003: 38).
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Ozsermaye temelli GYO’lar yatirim vyaptiklar1 alanlara gore yedi sekilde
smiflandirilmaktadirlar: (Brueggeman and Fisher, 2005: 584)

1- Endiistri ve ofis

2- AVM, outlet center ve yerel AVM

3- Konut

4- Otel

5- Hastane veya saglik hizmetleriyle ilgili isler

6- Depo ve ambar yatirimlari

7- Cok fazla tasmmaz tipinde uzmanlik sahibi olan GYO’lar; hapishane,

tiyatro ve golf sahalar1 gibi.

Bu GYO’lar faaliyette bulunduklari alanin genis olmasi sebebiyle leasing islemi
yapmakta, miilkiyet ve kiralama hizmetlerinin gelismesine katkida bulunmaktadirlar
(Sarkaya, 2007: 179). Ozsermaye temelli GYO’lar uzman kisiler tarafindan yonetilen
cesitlendirilmis tasinmaz portfoylerindeki fonlara ve orgiitlenmis piyasalarda alim
satim islemi yapilan hisse senedi ve menkul kiymetlere yatirim yapma konularinda
diger GYO tiirlerine nazaran yatirimcilara daha fazla fayda saglamaktadirlar (Belen,
2002: 26). Ayrica 6zsermaye temelli GYO’lar 1960’l1 yillardan itibaren devamli
biiyiiyerek en ¢ok tercih edilen GYO tiirii durumuna gelmislerdir (Colak ve Alici,
2001: 11).

1.4.2.2. ipotek Ortakhiklar (Mortgage REIT’s)

Tasinmaz sahiplerini ve tasmmaz yoneticilerini direkt kredilendiren ve ipotek
kredilerinin genislemesini dolayli olarak ipotege dayalt menkul kiymet yatirimlariyla
saglayan ortakliklardir (Sarkaya, 2007: 179). Bu tiir GYO’larin ana kazang alanlarini
tasinmaz maliklerine bor¢ para vererek bu borca karsilik aldiklar1 faiz gelirleri

olusturmaktadir (Millaney, 1997: 4).

Ipotek yatirim ortakliklarinin tasinmazlarm maliki durumunda olmamalar: onlar
0zsermaye temelli ortakliklardan ayiran yonleridir. Bu yatirim ortakliklar1 genellikle

ipotek yoluyla teminat altina alinan menkul kiymetlere sahiptirler (Akgay, 1999: 28).

Ipotek ortakliklar zsermaye temelli ortakhiklardan daha fazla kir payma sahip
olmaktadirlar. Bunun nedeninin ise, ipotek ortakliklarin deger arttirma faaliyetlerinin

kisitl olmasindan dolay1 kaynaklandigi anlasilmaktadir (Akbulut, 2021: 33).
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Bu GYO’lar 1970’li yillarin basmda tasinmaz finansmaninda yaygmn sekilde
kullanilmis ancak, daha sonra ekonomik krizin ¢ikmasi ile gelisme imkani
bulamanuglardir (Susar, 2004: 27). ipotek yatirim ortakliklari, tasinmaz sahiplerini
ve yoneticilerini direkt kredilendirmekte, ipotege bagli menkul kiymet yatirimlari
sebebiyle dolayli olarak ipotek kredilerinin genislemesine neden olmaktadirlar

(Sarkaya, 2007: 179).
2.4.2.3. Karma Ortakhklar (Hybrid REIT’s)

Ozsermaye temelli yatirim ortakliklar1 ile ipotek yatirim ortakhiklarmin faydal
yonleri bir araya getirilerek olusturulan, tasimmmaz sahipligini ve ipotek ile teminat
altma alinan yatirimlar1 igerisinde barindiran ortakliklardir (Goktepe, 2003: 40).
Karma ortakliklar, hem tasinmazlara ve tasinmaz projelerine hem de tasmmaza
dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan GYO’lardir (Hayta, 2009: 22). Bu
tir GYO’lar kendilerine ait mal ve miilkleri yonetmelerinin yaninda tasinmaz

maliklerine ve yoneticilerine de kredi vermektedirler (Sarkaya, 2007: 179).
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II. BOLUM

FINANSAL ORANLAR

Finansal oranlar, isletmeler tarafindan finansal tablolarin analiz edilmesinde en fazla
kullanilan  kontrol araglarmm basinda gelmektedirler. Finansal tablolarin
incelenmesinde birbirleriyle baglantili olan kalemlerin oranlanmasi ile anlamli
sonuglar elde edilebildiginden finansal oranlar, mali analizde ¢ok genis kullanim
alanlarma sahiptirler (Giicenme, 2005: 187). Isletmeler agisindan finansal analizde
onemli olan, mali tablolarda yer alan kalemlerin analizin amacma uygun olarak
secilmesi ve secilen kalemler arasindaki iliskinin ne anlama geldiginin belirlenmesi

olmaktadir (Aydm vd., 2012: 87).

Isletmelerin finansal analizinde kullandig1 ve mevcut durumlar1 hakkinda bilgi sahibi

olamalarin1 saglayan finansal oranlar bes gruba ayrilmaktadir:

Likidite Oranlar1
Finansal Yapi le Ilgili Oranlar
Faaliyet Oranlar1

Karlilik Oranlar1

o & w0 b PE

Borsa-Performans Oranlari
2.1. Likidite Oranlan

Isletme sermayesinin kisa vadeli borglarin1 karsilamada yeterli durumda olup

olmadigmi 6lgmek i¢in kullanilan oranlardir.

Likidite oranlar1 3 gruba ayrilmaktadir:

1. CariOran
2. Asit Test Orani
3. Nakit Oran

2.1.1. Cari Oran

Isletmenin dénen varliklarinm kisa siireli yabanci kaynaklarma bodliinmesi ile elde

edilen orandir.
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Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Bu oranda donen varliklar nakit ve bir y1l icerisinde nakde ¢evrilebilecek degerlerin
toplamini, kisa stireli yabanci kaynaklar ise vadesi en fazla bir yil olan borglar1 ifade
etmektedir. Genelde cari oranin 2 olmasi isletme tarafindan yeterli olarak kabul
edilmektedir. Cari oranm 1 olmas1 halinde isletme donen varliklariyla kisa vadeli
bor¢larint ancak karsilayabilmekte, cari oranin 1'en kiigiik olmas1 durumunda ise kisa

vadeli borg¢larini kargilayamamaktadir.

Ayrica cari oranin 2’den biiylik olmas1 durumu da isletme agisindan olumsuz kabul
edilmektedir. Ciinkii bu durum isletmede kullanilmayan fonlarm oldugunu ortaya
koymakta ve dolayisiyla isletme yOnetiminin basarisiz oldugunu gostermektedir

(Ceylan ve Korkmaz, 2009: 45).
2.1.2. Asit Test Oram

Isletmenin dénen varliklarindan stoklarmin ¢ikarilmasi ve bunun kisa siireli yabanci

kaynaklara boliinmesi sonucu elde edilen orandir.

Donen Varliklar — Stoklar

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Bu oranda cari orandan farkli olarak stoklar donen varliklardan disiilmektedir.
Bunun nedeni olarak da, stoklarin nakde doniistiiriilmesinin zor olmasindan veya
nakdin isletmeye gelmesinin kisa vadeli borg¢larin karsilanma stiresinden daha fazla

zaman almasindan kaynaklandig1 gésterilmektedir (Singh, 2017: 691).

Genel olarak asit test oraninin 1 olmas1 uygun kabul edilmektedir. Bu oranin 1'den
kiiciik olmasi, isletmenin stoklarmi satamadigimmi ve kisa vadeli borglarini
karsilayamadigini, oranin 1’den yiiksek olmasi ise isletmenin kisa siireli bor¢larini

O6demede sorun yasamadigini ortaya koymaktadir.
2.1.3. Nakit Oram

Donen varliklardan ticari alacaklar ile stoklarin ¢ikarilmasi ve kisa vadeli yabanci

kaynaklara boliinmesi sonucu elde edilen orandir.
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Donen Varliklar — (Ticari Alacaklar + Stoklar)
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Bu oranda asit test oranindan farkli olarak stoklarla beraber ticari alacaklar da donen
varliklardan diisiilmektedir. Bu sayede isletmenin elinde bulunan hazir degerleriyle
nakit olarak 6denmesi gereken kisa vadeli bor¢lar1 hangi miktarda karsilayabildigini
belirlemek amaglanmaktadir (Yalkin, 1981: 107). Genel olarak bu oranin 0,20
olmas1 kabul edilmektedir. Bununla birlikte ¢ok yiiksek olmasi da atil nakitlerin

oldugu anlamina geleceginden isletme tarafindan istenmemektedir.
2.2. Finansal Yapx Ile Tlgili Oranlar

Bu oranlar igletmenin sahip oldugu toplam varliklarinin ne kadarlik bdlimiiniin
yabanci kaynaklardan ne kadarlik boliimiiniin de 6zsermayeden elde edildigini
gostermektedirler (Erol, 1999: 156). Ayrica finansal yap1 ile ilgili oranlar isletmenin

borglarmi geri 6deyip 6deyemeyecegi konusunda da 6nemli bilgiler vermektedirler.
Finansal yap1 ile ilgili oranlar 5 gruba ayrilmaktadir:

Toplam Borg/Toplam Aktif Orani
Toplam Borg/Toplam Ozsermaye Orani
Kisa Vadeli Borg¢lar/Toplam Aktif Orani
Kisa Vadeli Borg¢lar/Toplam Borg¢ Orani

o &~ w0 DN oE

Kisa Vadeli Bor¢lar/Ozsermaye Orani
2.2.1. Toplam Bor¢/Toplam Aktif Orani

Isletmenin toplam yabanci kaynaklarinmn aktiflerine oranlanmasiyla elde edilen
orandrr. Isletmenin aktiflerinin ne kadarlik kisminm dis kaynaklardan karsilandigini
gostermektedir.

Toplam Borg
Toplam Aktif

Bu oranm 0,50 olmasi isletmeler tarafindan normal kabul edilmektedir. Oranin
yiiksek ¢ikmasi ise isletmenin finansmanini riskli bir sekilde sagladigi, borg¢larinin
cok oldugu ve borglarmi geri 6deme konusunda zorlukla karsilagabilecegi anlamina

gelmektedir (Savci, 2010: 213).
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2.2.2. Toplam Bor¢/Toplam Ozsermaye Orani

Isletmenin kisa vadeli borglar1 ile uzun vadeli borglarinmn toplammin dzsermayeye

oranlanmasi ile elde edilen orandir.

Toplam Borg

Toplam Ozsermaye

Bu oran igletmenin sahipleri tarafindan finanse edilen miktarla dis kaynaklardan
finanse edilen miktar arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Genel olarak bu oranin
1 olmasi istenmektedir. Oranin 1’den biiyiik olmasi ise, isletme sahiplerinden ¢ok dis
kaynaklardan yatrim yapildigi ve isletme alacaklilarinin emniyet paymimn azaldigi
anlamina gelmektedir (Cabuk ve Lazol, 2009: 183). Dolayisiyla isletmenin {irettigi
mal ve hizmetlerin satigindaki ani bir diisiis bor¢larin zamanida geri 6denememesi
sonucunu meydana getirecektir. Isletmenin borg-sermaye orami yiiksek oldugu
zamanda olumsuzluklardan etkilenmemesi i¢in nakit giriglerinin devamli olmasi

gerekmektedir (Tirko, 2002: 107).
2.2.3. Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Aktif Orani

Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin aktiflerine boliinmesi sonucu elde
edilen orandir. Isletmedeki iktisadi varliklarm ne kadarlik kismmm kisa vadeli

borg¢larla karsilandigini gostermektedir.

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
Toplam Aktif

Bu oranin 0,33 olmasi uygun goriilmektedir. Bu oranin biiylik olmas1 igletmenin
aktiflerinin ¢ogunun kisa siireli borglar ile karsilandigini gostermektedir. Bir
isletmenin kisa siireli borcunun cok olmasi borcunu geri 6deme konusunda
gecikmelere neden olmaktadir. Eger isletme kisa vadeli bor¢larini duran varliklarinin
finansmanimda kullanirsa geri 6demedeki gecikme daha da artacaktir. Bu nedenle
isletmelerin uzun siireli varliklarin1 kisa vadeli borglarla finanse etmemeleri ve
kullandiklar1 fonlarin stireleri ile varliklarmin kullanim siirelerini dengede tutmalar1

yararlarina olacaktir. (Cabuk ve Lazol, 2009: 184)
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2.2.4. Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Bor¢ Oram

Kisa siireli bor¢larin toplam borglara boliinmesi ile kisa siireli kaynaklarin toplam

kaynaklar icerisinde ne kadarlik bir paya sahip oldugunu gosteren orandir.

Kisa Vadeli Borglar

Toplam Borg

Bu oranin genelde 2/3 olmasi kabul edilmektedir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin
bor¢larinin 6denme zamaninin yakin, 6denmeme durumunun yiiksek oldugu ve
o0deme icin finansal stratejiler gelistirilmesi gerektigi anlamina gelmektedir (Okka,

2009: 110).
2.2.5. Kisa Vadeli Borclar/Ozsermaye Oram

Kisa siireli dis kaynaklarin 6zsermayeye boliinmesi ile elde edilen orandir.

Kisa Vadeli Borglar

Ozsermaye

Sanayi isletmeleri tarafindan bu oranin %35 olmasi uygun goriilmektedir. Bu oran
birbirine denk iki isletmenin karsilastirilmasinda kullanildiginda hangi isletmenin
kisa vadeli borglar/6zsermaye orani1 daha az ise o isletmenin finansal olarak daha

giiclii oldugu kabul edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2009: 54).
2.3. Faaliyet Oranlan

Isletmenin kaynaklarmm ne sekilde yonetildigi ile bu kaynaklara ne kadar yatirim
yapildigin1 gosteren oranlardir (Sariaslan ve Erol, 2008: 13). Devir hiz1 orani adiyla
da anilan bu oranlarin yiiksek diizeyde olmasi, isletmelerin kaynaklarini1 verimli

kullandig1 anlamma gelmektedir (Okka, 2009: 106).
Faaliyet oranlar1 bes gruba ayrilmaktadir:

Alacak Devir Hiz1

Stok Devir Hiz1

Ozsermaye Devir Hiz1

Aktif Devir Hiz1

Maddi Duran Varlik Devir Hiz1

i A 0D
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2.3.1. Alacak Devir Hiz1

Isletmenin alacaklarmi senede kag defa tahsil ettigini ve alacaklarma baglamis
oldugu fonlarin ne kadarlik bir siirede isletmeye geri donecegini gdsteren orandir

(Ozdemir, 1999: 35).

Kredili Satislar

Ticari Alacaklar

Isletmenin alacaklarini1 vadesinde tahsil edememesi durumunda alacaklara baglanan
fonun maliyeti artacagindan isletme, vadesi gelen borglart 6demede sorun

yasayacaktir (Hacioglu ve Dinger, 2009: 125).
2.3.2. Stok Devir Hiz

Bu oran, stoklarin bir donemdeki yenilenme sayisini gostermektedir (Akdogan ve

Tenker, 2010: 659).

Satilan Malin Maliyeti
Stoklar

Stok devir hiz1 yiiksek oldugunda isletme gelirini daha fazla arttirmak igin stoklara
daha az bagl kalmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 41). Bu oranin dnceki yillara kiyasla
daha fazla olmasi ise isletmenin yapmis oldugu satislar ile elde ettigi karmnm arttigi

anlamina gelmektedir (Hacioglu ve Dinger, 2009: 126).
2.3.3. Ozsermaye Devir Hiz1

Net satiglarin 6zsermayeye oranlanmasi suretiyle ortaya ¢ikan bu oran, isletmenin
Ozsermayesini hangi dl¢lide etkin kullandigmi gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz,

2009: 63).

Net Satislar
Ozsermaye

Bu oranin fazla olmasi isletme sermayesinin etkili ve ekonomik bir sekilde
kullanildigin1 ortaya koymaktadir (Akgiic, 2010: 60). Diisiik olmasi ise,
Ozsermayenin is yiikiine oranla daha yiliksek oldugunu, Ozsermayede yeniden
degerleme deger artis fonunun bulundugunu veya sermayenin etkin kullanilmadigmi

ortaya koymaktadir (Giicenme, 2005: 196).
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2.3.4. Aktif Devir Hiz1

Isletmenin net satislarmin aktif toplamina boliinmesi ile elde edilen hizdr.

Net Satislar
Aktif Toplam

Aktif kullanimin ne kadar verimli oldugunu igeren bu oranin 3 olmasi normal kabul
edilmektedir (Hacioglu ve Dinger, 2009: 127). Aktif devir hizi, isletmenin karliligini
ortaya koymakla birlikte biiylik oranda isletmenin aktifleri i¢cindeki sabit varliklarin
goreceli onemini gostermektedir. Sabit varliklarin aktiflerin i¢cinde fazla bir yere
sahip olmasi, o isletmede aktif devir hizinin yavas oldugu anlamma gelmektedir

(Ceylan ve Korkmaz, 2009: 65).
2.3.5. Maddi Duran Varhk Devir Hiz1

Net satiglarin maddi duran varliklara oranlanmasi ile elde edilen bu oran, isletmenin
duran varliklarini ne kadar etkili kullandigin1 gostermektedir. Baska bir ifade ile bu
oran, igletmenin bir birim duran varliga karsilik kac birim satig yaptigii anlamasina
yardimc1 olmaktadir (Aydin vd., 2010: 117).

Net Satislar
Maddi Duran Varliklar

Ayrica maddi duran varliklar isletmenin tiretim kuvvetinin sinirin1 ortaya
koydugundan bu oranin ¢ok fazla olmasi, maddi duran varliklarin belirlenen smirin

iistiinde kullanildigini ortaya ¢ikarmaktadir (Savci, 2010: 219).
2.4. Karhlik Oranlan

Isletmenin yapmis oldugu satislar veya yatirimlardan ne kadar gelir elde ettigini
belirlemek i¢in kullanilan oranlardir (Dagh, 2007: 81). Bu oranlar sayesinde

isletmelerin faaliyetlerinde ne kadar etkin oldugu tespit edilmektedir (Tiirko, 2002:
113).

2.4.1. Briit Kar Mariji

Isletmenin briit satis karmm net satislarma boliinmesi ile net satislarm ne kadarhik

kismmin briit satig kar1 oldugunun belirlenmesini saglayan orandir.
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Brit Satis Kart
Net Satis

Bu oran ile isletme, yaptig1 satiglardan satilan mallarin maliyetini diiserek satiglarinin
nisbi karliligint 6lgmektedir. Dolayisiyla isletme bu oran sayesinde hem iiretim
giderlerinin kontroliinii saglamakta hem de fiyatlama stratejisini belirlemektedir
(Aydn vd., 2012: 99).

2.4.2. Net Kar Marji

Isletmenin net karmin net satislarma oranlanmas ile elde edilen orandir.

Net Kar
Net Satis

Bu oran 6ncelikle isletme tarafindan faiz ve vergiler 6dendikten sonra isletmenin ne
kadar kar elde ettigini ve gergeklestirmis oldugu basarisinin ne durumda oldugunu
gormesini saglamaktadir. Ayrica isletme bu oran ile yillara gore karlilik durumunu

gozlemleyebilmektedir (Ozdemir, 1999: 39-40).
2.4.3. Faaliyet Kar Marji

Faaliyet kar marji, isletmenin faaliyet karmin net satislarma oranlanmasi ile elde

edilmektedir.

Faaliyet Kart
Net Satis

Bu oran isletmenin ana faaliyetlerinden ne kadar kar sagladigmin belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Faaliyet kar marjinin yiiksek diizeyde olmasi isletmenin ana
faaliyetlerinin getirisinin iyi oldugunu, bu oranin diisme egiliminde olmasi ise ana
faaliyet getirisinin diislis gosterdigini ortaya koymaktadir (Cabuk ve Lazol, 2009:
195).

2.4.4. Ozsermaye Karliik Oram

[sletmenin net karinin zsermayesine oranlanmasi ile bulunan degerdir.

Net Kar
Ozsermaye
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Ozsermaye karlilik oram ile isletme degeri arasinda negatif bir durum oldugundan
isletmenin net kar1 degismezken 6zsermayesi artarsa isletmenin degeri de artacaktir

(Savsar, 2010: 108).
2.4.5. Aktif Karhhik Oran

Isetmenin sahip oldugu dénem karinin tiim aktiflerine bdliinmesi ile olusan orandur.

Donem Kari
Aktif Toplam

Bu oran isletmenin aktif toplamimin ne kadarlik kisminin kardan olustugunu ve
isletmenin sahip oldugu varliklarm ne kadar basarili bir sekilde yonetildigini
gostermektedir. Yatirim getirisi olarak da adlandirilan bu oran ne kadar yiiksek

olursa isletme kar elde etme konusunda ayni oranda basarili olmaktadir (Akgiil,

2020: 994-995).
2.5. Borsa-Performans Oranlar

Isletmenin piyasadaki durumunu yatirimeilara gdsteren (Ercan ve Ban, 2005: 50) ve
isletmenin hem ge¢cmis hem de gelecekteki durumu hakkinda yatirimeilarin hangi
fikirlere sahip oldugunu ortaya koyan oranlardir. Cogunlukla halka agik anonim
sirketlerin kullandig1 bu oranlar, isletmenin hisse senetlerinin piyasadaki degerinin

ne oldugu konusuna odaklanmaktadirlar (Dagli, 2007: 85).

1. Borsa performans oranlar1 {i¢ gruba ayrilmaktadir:
1. Hisse Basina Kar Orani

2. Fiyat/Kazang¢ Orani

3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orant

2.5.1. Hisse Basina Kar Orani

Isletmenin vergiden sonraki net karinin hise senedi adedine oranlanmasi ile bulunan
(Okka, 2009: 112) bu oran, bir birim hisse senedine karsilik ne kadar kar elde
edildigini bulmak amaciyla kullanilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2009: 201). isletmeler
bu oraninin yiiksek olmasini arzu etmektedirler.

Donem Net Kari
Hisse Senedi Adedi
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2.5.2. Fiyat/Kazan¢ Orani

Isletmenin belirtmis oldugu bir birim hisseye diisen getiri igin yatirimcmin bir birim
hisse senedine vermeyi uygun gordiigii fiyatin oranin1 gdstermektedir (Erol, 1999:
161).

Hisse Bast Piyasa Fiyati
Hisse Bast Kazang

Cogunlukla isletmelerin fiyat/kazang orani ile isletme riski arasinda ters oranti
bulunmaktadir. Yani isletme riski diistiik¢e fiyat/kazang orani artmaktadir. Ayrica,
isletmenin gelirlerindeki artis timidi ylikseldik¢e fiyat kazang orani da ayni sekilde
yiikselecektir (Aydin vd., 2012: 101).

2.5.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

Isletmenin borsada sahip oldugu degerinin 6zsermayesine oranlanmasi ile elde edilen

orandir.

Isletmenin Toplam Borsa Degeri

Ozsemaye

Bu oranin sektor ortalamasindan fazla olmasi, hisse senedi degerinin ylikek oldugu
ve elden ¢ikarilmasi gerektigi; sektor ortalamasindan diisiik olmasi ise, hisse senedi
degerinin diisiik oldugu ve satin alinmas1 gerektigi olarak yorumlanmaktadir (Ceylan

ve Korkmaz, 2009: 70).
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III. BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Akademik caligmalar birbiri lizerine insa edilen bir yapiya sahip bulunmaktadir. Bu
nedenle ¢alisilan konuyla ilgili daha dnce elde edilmis olan bulgular, ortaya konan
fikir ve yaklasimlarin incelenmesi gerekmektedir. Akademik aragtirmalarda literatiir
taramas1 adi1 verilen bu durum, calisilan konu hakkinda daha Once yapilan
calismalarin arastirilip bulunmast ve analiz edilmesi silirecinden meydana
gelmektedir. Literatiir taramasi ile caligma konusunun daha 6nce geldigi noktanin ve
literatiirdeki boslugun belirlenmesi ile yapilan ¢alismanin nerede yer alacaginin tespit

edilmesi amacglanmaktadir.

Bu 6nem dogrultusunda ¢alismamizin konusu ile ilgili olan hem ulusal hem de
uluslararas1 literatiir incelenmis ve incelenen caligsmalara ait 6zetlere asagida yer

verilmistir.
3.1. Ulusal Literatiir

Ayanoglu vd. (2010), calismalarinda 2007 yilinda Saghk Bakanligina bagli 16 tane
hastanenin 5 finansal girdi ve 1 finansal ¢ikt1 kullanilarak etkinlik ve karhilik
Olgtimlerini yapmuslardir. Calismada girdi ve ¢iktilar1 isleyerek karar birimlerinin
nisbi etkilerini Olgebilen Veri Zarflama Analizi kullanilmistir. Analiz sonucunda,
incelenen hastanelerin toplam %13.43 oraninda atil harcamada bulundugu, gelir-
gider dengesinin esitlenebilmesi icin ise %10.43 oraninda giderlerini kismas1

gerektigi anlasilmustir.

Dumanoglu ve Ergiil (2010), caligmalarinda 2006-2009 seneleri arasinda BIST’te
faaliyet gosteren 11 adet teknoloji sirketinin finansal performanslarini Oran Analizi
yontemi kullanarak incelemislerdir. Analizde TOPSIS yontemi ile herbir sirketin
performansi puana cevrilerek sirketlerin mali performans siralamasinin yapilmasi
amaglanmistir. Analiz sonucunda Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 2006,
2007 ve 2008 yillarinda, Plastikkart Akilli Kart Iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin ise 2009 yilinda en iyi mali performansa sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S'nin 2006 ve 2009 yillarinda, Link Bilgisayar

Sistemleri Yazilim ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.$’nin 2007 yilinda ve Escort
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Computer Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin ise 2008 yilinda en kotii mali

performansa sahip oldugu belirlenmistir.

Bayrakdaroglu (2010), ¢alismasinda 2005-2009 seneleri arasinda IMKB (istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi)-100 Endeksi’nde islem goren halka agik sirketlerin
bagimli ve bagimsiz degiskenlerini Panel Regresyon Analizi ile incelemistir. Yazar
boylece miilkiyet yapisi ile finansal performans arasindaki iliskiyi incelemeyi
amacglamistir. Caligmadaki veriler E-Views ve Stata paket programlar: ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda yogunlagsma degiskenleri ve halka agiklik oranlarinin
finansal performansi etkiledigi, yabanci pay1 ve yonetici sahipligi degiskenlerinin ise

finansal performans tizerinde etkisiz oldugu anlasilmistir.

Atmaca (2012), ¢ahsmasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2003-2010
yillar1 arasinda faaliyet gosteren 4 spor hizmeti sirketinin finansal performansini
incelemistir. Yazar calismada sportif sirketlerin finansal performans durumlarmin tek
bir puana gevrilmesi ile ilgililere yardimci olmay1 amaglamistir. Analizde finansal
verilerin bulunmasi i¢in Oran Analizi metodu ile varlik yapis1 ve sermaye yapisi
oranlar1 kullanilmig, likidite, mali yap1, faaliyet ve karlihik oranlarimdan
yararlanilarak TOPSIS yontemiyle finansal performans 6l¢iimii yapilmistir. Analiz
sonucunda Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin diger sirketlere

nazaran daha iyi finansal performansa sahip oldugu anlasilmistir.

Akyiliz ve Kaya (2013), c¢alismalarinda TOPSIS yontemini kullanarak Tiirkiye’de
bulunan hayat dis1 sigorta sirketleri ile hayat/emeklilik sirketlerinin sektor bazindaki
2007-2011 yillar1 arasinda sahip olduklar1 finansal performanslarini incelemislerdir.
Calismada, sektordeki 10 tane finansal performans orani kullanilmis olup, herbir
finansal orana performans puani verilerek yillar itibariyle siralama yapilmistir.
Analiz sonucunda hayat dis1 sigorta firmalarinin en iyi performans gosterdigi sene
2007, en kotii performans gosterdigi sene 2008; hayat/emeklilik firmalarinin ise en
iyi performans gosterdigiri sene 2007, en kotii performans gosterdigi sene ise 2009

olarak belirlemislerdir.

Ege vd. (2013), ¢alismalarinda 2009-2011 seneleri arasinda BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde faaliyette bulunan 18 sirkete ait mali tablolar1 incelemislerdir. Yazarlar
calismada sirketlerin finansal performanslarinmn 6l¢iimii i¢cin TOPSIS yontemini

uygulamiglardir. Bu yontemle sirketlerin finansal performans puanlarini elde etmek
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ve bu puanlar ile kurumsal yonetim notlarini karsilastirarak sirket performanslarinin
siralanmasi amaglanmistir. Calisma sonucunda sirketlerin kurumsal yonetim notlar1

ile finansal performanslar1 arasinda pozitif bir durum olmadig1 anlagilmastur.

Omiirbek ve Kinay (2013), calismalarinda BIST’te islem goren bir havayolu sirketi
ile Frankfurt Menkul Kiymatler Borsasi’nda faaliyette bulunan baska bir havayolu
sirketinin 2012 yilina ait finansal performanslarin1 karsilagtirmay1 amaglamslardir.
Calismada TOPSIS metodu kullanilmistir. Sonug olarak BIST te faaliyette bulunan
havayolu sirketinin finansal performansinin Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’nda

faaliyette bulunan havayolu sirketine kiyasla daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Ergiin (2014), ¢alismasimda 2005-2012 seneleri arasinda BIST Turizm Sektorii’nde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarini  6lgmeyi amaglamistir.
Calismada sirketlerin finansal performanslarmi yillar itibariyle karsilastirmak
amaciyla ELECTRE (Elimination and Choice Translating Reality) ve TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to lIdeal Solutions) yontemleri
kullanilmistir. Analiz sonucunda ELECTRE ve TOPSIS yontemlerinin 2005-2012
yillar1 arasinda basarili ve basarisiz sirketleri belirleyerek finansal karar vermede

kullanilan yontemlerin etkili olabilecegi sonucuna varilmistir.

Kosan ve Karadeniz (2014), calismalarinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Sektor Bilangolar1 yardimiyla Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Alt Sektoriiniin
finansal performansimni incelemisler ve DuPont metodu ile analiz etmeyi
amacglamislardir. Analiz sonucunda sektoriin gider ve maliyetlerinin fazla oldugu,
aktif devir hizinin istenilen seviyede olmadig, aktif yatirimlari ¢ogunlukla yabanci

sermaye ile karsilandig1 ve finansal riskin fazla oldugu belirlenmistir.

Uluyol (2014), ¢alismasinda 2002-2011 seneleri arasinda BIST te faaliyet gosteren
futbol kliiplerini incelemistir. Caligmada finansal oranlar ve bilango verileri
kullanilarak Tiirk futbol kliiplerinin finansal performanslarinin analiz edilmesi
amaglanmistir. Analiz sonucunda Tiirk futbol kliiplerinin yapilan yatirimlara ragmen
yiksek miktarda bor¢lu oldugu, ¢ok fazla karlhilik ve likidite sorunu yasadigi ve

devamli olarak artan finansal problemlerle kars1 karsiya kaldig: tespit edilmistir.

Sakarya vd. (2014), calismalarinda 2011 ve 2012 senelerinde BIST30 Endeksi’nde
faaliyette bulunan 6 iiretim sirketinin finansal tablolarin1 ve Kurumsal Yonetim

Ilkeleri Uyum Raporlarini kurumsal sosyal sorumluluk kapsaminda incelemeyi
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amaclamiglardir. Calismada sirketlerin finansal tablolar1 Oran Analizi metoduyla,
Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Raporlar1 ise igerik Analizi metoduyla
incelenmigtir. Ayrica kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarmin finansal oranlar
tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak belirlenebilmesi icin Iki Yonli Manova
metodu kullanilmustir. inceleme sonucunda, toplumun genel olarak kurumsal sosyal

sorumluluk aciklamalarina duyarl oldugu anlasilmistr.

Basar (2014), calismasinda 2010-2012 seneleri arasinda BIST Kimya, Petrol, Plastik
Endeksi’nde faaliyet gosteren sirketleri incelemistir.  GRI (Global Reporting
Initiative) tarafindan belirlenmis olan kriterleri esas alan ¢alismada sosyal
sorumluluk kriterlerine gore raporlama diizeyinin bulunmasi ve ¢ikan sonuglar ile
finansal performans arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmistir. Sonug olarak
BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde faaliyette bulunan sirketlerin sosyal
sorumluluk ag¢iklamalari ile hisse basina getiri miktarlar arasinda ters yonlii bir iliski

oldugu anlasilmistir.

Aytekin ve Ibis (2014), calismalarnda 2009-2012 yillar1 arasinda BIST Metal Esya,
Makine Endeksi’nde faaliyette bulunan 23 tane sirketin miilkiyet yapisi ile finansal
performanst arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamislardir. Calismada bagimli
degisken olarak aktif ve 6z kaynak karliligi ile Tobin Q orani; bagimsiz degisken
olarak en biiyiikk ortagin payi, en biiylik 2 ortagin payi, en biliyiikk 3 ortagin payi,
yabanci pay ve halka aciklik orani kullanilmistir. Satiglarin biiyiikligii ve kaldirag
oraninin kontrol degiskeni olarak kullanildigi ¢alisma Panel Regresyon Analizi ile
incelenmistir. Calisma sonucunda miilkiyet yapisinin sirketlerin finansal performansi

iizerinde hem olumlu hem de olumsuz etkide bulundugu anlasilmstir.

Akbulut ve Rengber (2015), calismalarinda 2010-2012 yillar1 arasinda BIST Imalat
Sektorii’'nde islem goren 32 adet sirketin finansal performansi ile pazar degeri/defter
degeri oranlarini karsilastirmay1 amaglamiglardir. Calismada 10 tane finansal oran
kullanilmig ve TOPSIS yontemi ile analiz yapilmistir. Devaminda da finansal
performans ile borsa performansi arasindaki iliski Korelasyon Analizi ile
belirlenmistir. Analiz sonucunda sirketlerin finansal performansi ile borsa

performansi arasinda istatistiki bakimdan anlaml iliski olmadig1 anlagilmstir.

E. O. Kaya ve B. Kaya (2015), ¢ahsmalarinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 17 adet

hayat sigortas1 sirketinin verilerini kullanarak sirketlerin finansal performansini
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etkileyen sirkete 0Ozgii etkenlerin belirlenmesini ve bu etkenler ile finansal
performans arasinda nasil bir iligki oldugunu belirlemeyi amaglamiglardir. Calismada
102 gozlemli bir panel veri seti ortaya ¢ikarilmis ve finansal performans aktif karlilik
orani ile Ol¢lilmiistiir. Sonug olarak, aktif karlilik orani tizerinde briit yazilan primler
ve sirket yasmnin anlamli ve olumlu; sirket biiyiikliigii, cari oran ve sigorta kaldirag

oraninin ise anlamli ve olumsuz bir etkide bulundugu anlagilmastir.

Alparslan vd. (2015), calismalarinda Saglik Bakanligi il merkezinde doner sermaye
isletmesi bulunan 118 adet hastanenin 2008-2012 yillar1 arasindaki bilango ve gelir
tablolarim1 incelemislerdir. Caligmada hastanelerin isletme sermayeleri ile finansal
performanst arasinda nasil bir iliski oldugunun belirlenmesi amacglanmaktadir.
Hastanelerin finansal performansini 6lgmek igin Oran Analizi, hastanelerin finansal
durumu ile isletme sermayesi arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in ise Ki-Kare
Bagimsizlik Testi uygulanmistir. Sonug olarak 2008-2012 yillar1 arasinda caligsma
kapsamindaki hastanelerin zarar ettigi, verimsiz oldugu ve faaliyet giderlerinin fazla

oldugu anlasilmistir.

Bayramoglu ve Basarir (2016), calismalarinda 2011-2014 seneleri arasinda BIST’te
faaliyet gOsteren 6 tane sigorta sirketinin finansal performanslarini Oran Analizi
yontemi kullanarak incelemislerdir. Analizde 6 sigorta sirketinin finansal performans
karsilagtirmasi ile bu sirketlerin basarilt m1 yoksa basarisiz m1 olduklarima TOPSIS
yontemi kullanilarak ulagilmak amacglanmistir. Analiz sonucunda Ak Sigorta,
Anadolu Sigorta, Giines Sigorta ve Halk Sigorta'nin basarili, Ray Sigorta ve Aviva

Sigorta'nin basarisiz oldugu belirlenmistir.

Biilbiil ve Kose (2016), ¢alismalarinda Tiirk Sigorta Sektorii’nde faaliyette bulunan
sirketlerin  2010-2013 sencleri arasindaki doneme ait bilango verilerini
incelemislerdir.  Yazarlar ¢alismada  sirketlerin  finansal performanslarini
PROMETHEE yontemi kullanarak yillar itibariyle siralamayir amaclamislardir.
Analiz sonucunda, finansal performans bakimmdan Axa Sigorta ilk sirada ve hemen
ardindan az bir farkla Anadolu Sigorta ikinci sirada yer alirken, Hiir Sigorta son

sirada yer almaktadir.

Kula vd. (2016), ¢aligmalarinda 2013 yilinda BIST te faaliyet gosteren 7 adet sigorta
sirketi ile 1 adet bireysel emeklilik sirketinin finansal performansini finansal oranlar

kullanarak incelemeyi amaglamiglardir. Calismada CKKV yéntemi olan Gri iliskisel
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Analiz metodu kullanilmigtir. Analiz sonucunda 4 sirketin sermaye yapilarinin etkin
durumda oldugu, cari oran ve karlilik oranlar1 diisiik seviyede olan sirketlerin

etkinliklerinin de diisiik oldugu belirlenmistir.

Sisman ve Dogan (2016), calismalarinda 2008-2014 seneleri arasinda BIST’te
faaliyette bulunan 10 mevduat bankasmin finansal performansint AHP (Analytical
Hierarchy Process) ve Bulankk MOORA metotlar1 ile analiz etmeyi amaglamislardir.
Analiz sonucunda karhlik orani fazla olan bankanin finansal performansmin yiiksek
oldugu ve finansal performans olarak Akbank’m ilk sirada, TEB’in ise son sirada yer

aldig1 belirlenmistir.

Karadeniz (2016), c¢alismasinda 2011-2013 yillar1 arasinda TCMB (Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi1)’nin yayimladigi sektor bilancolar1 yardimiyla Hastane
Hizmetleri Alt Sektoriiniin finansal tablolarin1 oran yontemiyle incelemis ve bu
sektoriin finansal performansinin ne durumda oldugunu belirlemeyi amaglamistir.
Calismada once sektoriin varlik ve kaynak yapisi analiz edilmis, sonra da sektoriin
likidite, finansal yap1, varlik kullanim ve karlilik oranlar1 bulunmustur. Sonug olarak
sektoriin varlik yapisinin sabit varlik agirlikli oldugu, likidite yapisi, 6z sermaye ve
karlilikk oranlarinin zayif, finansal riskinin yiiksek ve finansal yapisinin ise

cogunlukla yabanci sermayeden olustugu anlagilmistir.

Kandemir ve Karatas (2016), calismalarinda 2004-2014 seneleri arasinda BIST’te
faaliyet gosteren 12 adet mevduat bankasmnin finansal performansini incelemeyi
amaclamiglardir. Calismada bankalarin finansal performanslart VIKOR (Vise
Kriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje), Gri Iliskisel Analiz ve
TOPSIS yontemleri ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda VIKOR yOntemine gore
finansal performansi en iyi olan banka Denizbank, en kotii banka Tekstil Bank; Gri
[liskisel Analiz ve TOPSIS yontemine gore ise en iyi finansal performansa sahip

banka Vakifbank, en kotii banka ise Sekerbank olarak tespit edilmistir.

Dogan ve Topal (2016), calismalarinda 2002-2012 yillar1 arasinda BIST Imalat
Sanayi’de islem goren 136 sirketin verilerini inceleyerek yonetim kurulundaki
yabanci iiye sayisi ile yabanci sahipliginin finansal performans iizerinde nasil bir
etkisi oldugunu belirlemeyi amacglamislardir. Caligmada Stata 13.0 programi

yardimiyla Direngli Tahminci Yontemi kullanilmistir. Sonug olarak yodnetim
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kurulundaki yabanci iiye sayisi ve yabanci sahipliginin yiikselmesinin, sirketin

piyasadaki degerini olumlu manada etkiledigi anlagilmistir.

Ozbek (2017), gahismasinda Ilkokul Ogretmenleri Saglik ve Sosyal Yardimlasma
Sandig1 (ILKSAN) nin 2006-2015 yillar1 arasindaki faaliyetlerini COPRAS, TOPSIS
ve ELECTERE III yontemlerini kullanarak finansal performans agisindan
incelemistir. Calismada ILKSAN'nin hangi ydnteme gére hangi yil daha basarili
oldugunun tespit edilmesi amaglanmistir. Sonu¢ olarak ELECTRE III yontemine
gore 2014 senesinin, COPRAS ve TOPSIS yontemlerine gore ise 2007 senesinin en

basarili yil oldugu belirlenmistir.

Orgun ve Eren (2017), ¢aligmalarinda 2010-2015 seneleri arasinda BIST’te faaliyet
gosteren teknoloji sirketlerinin finansal performanslarini incelemislerdir. Yazarlar
calismada finansal oranlar1 her sirket i¢in ayr1 ayr1 kullanarak TOPSIS yontemi ile
sirketlerin finansal performansini siralamayr amaglamislardir. Analiz sonucunda
inceleme yapilan yillar itibariyle en iyi finansal performansa sahip sirketler ASELS,

LINK, ARMDA, LINK, INDES ve DGATE seklinde belirlenmistir.

Ege vd. (2017), ¢alismalarinda 2011-2015 seneleri arasinda BIST100 Endeksi’nde
islem goren imalat sanayi sirketlerini incelemislerdir. Yazarlar bu ¢alismayla finansal
basarisizlik ile finansal performans arasinda nasil bir etkilesim oldugunu belirlemeyi
amaglamislardir. Calismada finansal basarisizlik Fulmer H-Skoru ile finansal
performans ise Tobin Q orani ile gosterilmistir. Ayrica aktif karlilik orani, satiglarin
logaritmas1 ve fiyat/kazang orani kontrol degiskeni olarak analizde bulunmustur.
Sonu¢ olarak Fulmer H-Skoru ile Tobin Q orami arasinda anlamli ve olumlu bir

etkilesim oldugu belirlenmistir.

Cengiz vd. (2017), caliymalarinda BIST Imalat Sektorii’nde 2010-2014 yillari
arasinda islem goren 90 sirketin bagimsiz denetim kalitesinin finansal performans
iizerinde nasil bir etkide bulundugunu incelemeyi amacglamislardir. Caligmada
bagimsiz denetim kalitesi dort biiylik denetim firmasi ve denetim goriisii degiskenleri
ile Olciiliirken, finansal performanslar1 Tobin Q orani, aktif karlilhik ve 6z sermaye
karlilig1 oranlar1 ile dl¢lilmiis ve Coklu Regresyon Analizi ile incelenmistir. Sonug
olarak bagimsiz denetim kalitesinin finansal performans tizerinde olumlu bir etkisi

oldugu belirlenmistir.
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Sit vd. (2017), calismalarinda BIST Ana Metal Endeksi’nde islem goren 16 sirketin
2011-2015 yillar1 arasindaki finansal performanslarini incelemeyi amaglamislardir.
Calismada likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapi, karlilik ve borsa-
performans oranlar1 degerleme Olgiitii olarak kullanilarak TOPSIS yontemi ile
karsilastirma yapilmistir. Sonug olarak sirketlerin finansal performanslarmin yillar

itibariyle dalgalanmalar gosterdigi belirlenmistir.

Yilmaz ve Icten (2017), ¢alismalarinda 2007-2016 yillar1 arasinda BIST te faaliyette
bulunan 31 adet GYO’nun nakit akimi bakimindan finansal performansini
incelemeyi amaglamislardir. Calismada TOPSIS metodu kullanilarak sektoriin
gelisim durumu analiz edilmistir. Analiz sonucunda sirketlerin nakit akim1 yoniinden
finansal performansmin yillar itibariyle dalgali bir seyir izledigi ve genel olarak

azalan bir yapiya sahip oldugu anlagilmistir.

N. Giirkan ve S. Girkan (2017), caligmalarinda BIST Kurumsal YoOnetim
Endeksi’nde 2012-2016 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 20 sirketin yenilik¢ilik
diizeyinin finansal performans iizerindeki etkisini belirlemeyi amaglamiglardir.
Calismada yenilikcilik diizeyi Icerik Analizi yontemi ile finansal performans ise aktif
karlhilik oraniyla dl¢iilmiistiir. Yenilik¢ilik diizeyi ile finansal performans arasindaki
iliski de Panel Veri Analizi ile 6lglilmiistiir. Analiz sonucunda sirketlerin yenilikg¢ilik
diizeyi ile finansal performanslar1 arasindaki iligskinin istatistiki olarak anlamli ve

dogru yonlii oldugu belirlenmistir.

Citak ve Iltas (2017), calismalarmda BIST Teknolojisi Endeksi’nde islem géren 7
adet sirketin 2013, 2014 ve 2015 senelerine ait verilerini kullanarak sirketlerin
arastirma-gelistirme yatmrimlarinin finansal performanslarini nasil etkiledigini
incelemeyi amaglamiglardir. Calismada girdi olarak ar-ge yogunlugu ve ar-ge
(aktifler), ¢ikt1 olarak ise aktif karlilik oran1 ve PD/DD oram kullanilmig, CCR ve
BCC Veri Zarflama yontemleriyle analiz yapilmistir. Analiz sonucunda TTKOM’un
2013 ve 2014 wyillarnda, NETAS’1n ise 2015 yilinda tam teknik etkinlige sahip

oldugu anlagilmistir.

Isildak (2018), calismasinda 2014-2017 seneleri arasinda BIST te faaliyette bulunan
ve dokuma, giyim esyas: ve deri sektoriinde calismalar yapan 20 adet isletmeyi
finansal oranlar kullanarak incelemistir. Calismada TOPSIS yontemi kullanilarak

isletmeler performanslar1 6lgiilmek suretiyle siralanmistir. Analiz sonucunda, 2014-
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2016 yillar1 arasinda Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin en basarili performansa,
Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.’nin en kotii performansa; 2017 yilinda ise
Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi A.S.’nin en basaril performansa, Birko
Birlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S.’nin ise en kotii performansa

sahip oldugu belirlenmistir.

Deran ve Erduru (2018), ¢alismalarinda 2013-2015 yillar1 arasinda Tirkiye’deki
karayolu ve denizyolu yiik tagimaciligi sektorlerinin finansal performanslarini
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sektor bilangolarindan elde ettikleri veriler ile
Oran Analizi yontemi kullanarak incelemislerdir. Caligmada bu iki sektdr arasinda
finansal performans yoniinde fark olup olmadigimin belirlenmesi amaglanmustir.
Calisma sonucunda, karayolu yiik tasimaciligi sektoriiniin denizyolu yiik tasimcilig
sektoriine kiyasla likidite ve finansal yapi yoniinden daha koétii durumda oldugu,
ancak karlilik ve varliklar1 etkin kullanma bakimindan daha 1yi bir durumda oldugu

tespit edilmistir.

Diizer ve Once (2018), calismalarinda 2008-2014 seneleri arasinda BIST’te
faaliyette bulunan halka acik 30 isletmenin finansal performansini aktif karliligi,
O0zkaynak karliligi, piyasa degeri-defter degeri orani ve fiyat-kazang oranmi gibi
finansal oranlar kullanarak incelemislerdir. Yazarlar ¢alismada Panel Veri Analizi
metodunu uygulayarak aciklanan siirdiiriilebilirlik bilgi diizeyinin (ekonomik,
cevresel ve sosyal performans) isletmelerin finansal performansi iizerinde nasil bir
etkide bulunacagini ortaya koymayi amacglamislardir. Analiz neticesinde, ¢evresel
performansa dayali agiklanan bilgi diizeyinin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliligma,
sosyal performansa dayali bilgi diizeyinin ise aktif karlilhigmni olumlu sekilde

etkiledigi anlasilmigtir.

Avcl ve Cmaroglu (2018), calismalarinda 2012-2016 yillar1 arasinda Avrupa’da
faaliyette bulunan 5 havayolu sirketinin finansal performansini inceleyerek
siralamay1 amaclamislardir. Calismada cari oran, nakit oran, finansal kaldirag orani,
0z sermaye carpani, aktif devir hizi, 6z sermaye devir hizi, 6z sermaye karlilig1 ve
aktif karlilig1 finansal degerleme kriteri olarak kullanilmistir. Yazarlar havayolu
sirketlerinin 5 yillik finansal degerlerinin ortalamasini alarak AHP ve TOPSIS

metotlarina gore finansal performanslarini analiz etmislerdir. Sonug olarak finansal
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performans bakimindan en iyi durumdaki sirket Rynair, en kotii durumdaki sirket ise

Lufthansa Havayollar1 olarak belirlenmistir.

Glindogdu (2018), calismasinda 2010-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyette
bulunan 5 adet katilim bankasmin finansal performansini incelemeyi amaglamistir.
Calismada 15 finansal oran kullanilarak Gri iliski Analizine gore 6l¢iim yapilmstir.
Analiz sonucunda katilim bankalarmin finansal performans sirasinin yillar itibariyle
farkli oldugu, 2017 yilinda ise Tirkiye Finans Katilim Bankasi’nin siralamanin
basinda, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi’nin ise en sonunda yer aldigi tespit

edilmistir.

Tayyar vd. (2018), calismalarinda 2015-2017 yillar1 arasmma BIST Sigorta
Endeksi’nde islem géren 4 adet hayat dis1 sigorta sirketini Referans ideal metodu ile
incelemeyi amacglamislardir. Calismada 17 adet finansal oran kullanilmig ve yapilan
siralamada en 1yi performansa Ray Sigorta A.S.’nin, en kotii performansa ise Giines

Sigorta A.S. nin sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sengiil ve Ece (2018), ¢alismalarinda 2005-2017 seneleri arasinda BIST100’de
araliksiz iglem goren biitiin sektorlerdeki sirketlerin finansal performanslarini
incelemeyi amaclamiglardir. Calismada varlik karliligi, 6z sermaye karliligi, PD/DD
orani, fiyat kazang orani ve piyasa degeri ile finansal performans degerlendirmesi
yapilmis ve Gri lliskisel Analiz metodu ile analiz gergeklestirilmistir. Analiz
sonucunda en iyi gri iliskisel dereceye sahip sirketin BIM Birlesik Magazalar A.S.

oldugu belirlenmistir.

Atukalp (2019), calismasinda BIST Tas, Toprak Endeksi’nde faaliyette bulunan
c¢imento sirketlerinin 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal performanslarini
inceleyerek en iyi performansa sahip sirketi belirlemeyi amaclamistir. Bu ¢alismada
CKKYV kriterlerinden Multi MOORA (The Multi-Objective Optimization by Ratio
Analysis) yontemi kullanilmis olup, analizin sonucunda Unye Cimento'nun en iyi

finansal performansa sahip sirket oldugu belirlenmistir.

Isik (2019), ¢alismasinda 2009-2017 yillar1 arasinda Tiirk Sigorta Sektorii’niin bir
pargcast olan hayat dis1 sigorta sirketlerinin genel performansmni incelemeyi
amacglamistir. Calismada 10 tane finansal oran kullanilarak CRITIC, TOPSIS ve
Multi MOORA metotlar1 ile analiz yapilmistir. Analiz sonucunda hayat dis1 sigorta

sirketlerinin CRITIC metoduna gore en iyi performans gosterdigi senenin 2017, en
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kotii performans gosterdigi senenin ise 2012 oldugu, Multi MOOORA metodu
sonuglarina gore ise en iyi performans gosterdigi senenin 2009, en kotii performans

gosterdigi senenin yine 2012 oldugu belirlenmistir.

Hilaloglu (2019), calismasinda 2012-2017 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde faaliyet gosteren 18 sirketi incelemistir. Calismada 9 adet finansal
performans belirleyicisi ve 1 adet kurumsal yonetim notu ile TOPSIS ve Panel Veri
Analizi kullanilmistir. Analizde sirketlerin finansal performansi ile kurumsal yonetim
notlar1 arasinda nasil bir iligki olabileceginin belirlenmesi amaglanmistir. Analiz
sonucunda finansal performansin kurumsal yonetim notunu etkiledigi ve finansal
performansi yiiksek olan sirketlerin kurumsal yonetim notlarinin daha yiiksek oldugu

belirlenmistir.

Ersoy (2019), ¢aligmasinda Istanbul Sanayi Odasi’nin her yil belirledigi Tiirkiye nin
500 biiyiik sanayi sirketinden 77 tanesinin 1998-2017 yillar1 arasindaki verilerini
incelemistir. Calismada sirketlerin sermaye yapisinin finansal performans ile uzun
vadeli iliskisinin belirlenmesi amaglanmistir. Analizde 6z sermaye karliligi, aktif
karlihig1 ve satiglarin karliligi bagimli degisken; finansal kaldira¢ orani ise sermaye
yapis1 belirleyicisi olarak kullanilmis ve degiskenler arasindaki iliski Panel Es
Biitiinlesme Analizi ile belirlenmistir. Sonug olarak sermaye yapisi ile uzun dénem
finansal performans arasindaki iligkinin anlamli ve negatif yonli oldugu

anlagilmistir.

Isik (2019), calismasinda 2014-2017 yillar1 arasinda BIST30 Endeksi’nde faaliyet
gosteren sirketleri analiz etmistir. Calismada sirketlerin finansal performansini
O0lcmek icin TOPSIS metodu kullanilmig, hisse senedi ile finansal performans
arasindaki etkilesim Korelasyon Analizi ile analiz edilmistir. Sonug olarak sirketlerin
finansal performansi ile pay senedi getirileri arasindaki iliskinin anlamli olmadig:

anlagilmistir.

Aydin (2019), calismasinda Tirkiye’de faaliyette bulunan hayat/emeklilik
sirketlerinin 2015, 2016 ve 2017 senelerindeki finansal ve teknik oranlara dayali
performansini incelemeyi amaglamistir. Yazar ¢alismada degerleme 6lgiitii olarak 10
tane finansal oran ve 8 tane de teknik oran kullanmig, CKKV yontemi olan CRITIC
ve TOPSIS metotlar ile analizi ger¢eklestirmistir. Analiz sonucunda hayat/emeklilik

sirketlerinin hem finansal oranlar hem de teknik oranlar bakimindan
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performanslarinin en iyi oldugu yilin 2015, en kotii yilin ise 2017 oldugu

anlagilmugtir.

Ozgelik ve Kiigiikgakal (2019), ¢alismalarinda 2009-2016 seneleri arasinda BIST te
islem goren 7 adet finansal kiralama ve faktoring sirketinin finansal performanslarini
incelemeyi amaglamislardir. Calismada likidite, faaliyet ve karlilik oranlar
kullanilarak TOPSIS metodu ile analiz yapilmistir. Analiz sonucunda en iyi finansal

performansa Creditwest Faktoring A.S. (CRDFA)’nin sahip oldugu anlasilmistir.

Deste ve Halifeoglu (2019), calismalarinda BIST Perakende Ticaret Sektorii’nde
bulunan 5 adet market zincirinin 2017 ve 2018 yillarina ait verilerini kullanarak
tedarik zincir yOnetimi bakimindan finansal performanslarini incelemeyi
amaclamislardir. Calismada sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen 17 alt kriter
ile finansal tablolar haricinde belirlenen 5 adet alt kriter kullanilarak TOPSIS
yontemiyle finansal performanslar1 karsilastirilmigtir. Sonug¢ olarak finansal
performans bakimindan ilk sirada Migros’un, son sirada ise Sok’un oldugu

belirlenmistir.

Apan ve Oztel (2020), cahismalarmda 2012-2016 yillar1 arasinda BIST’te faaliyette
bulunan 7 tane GSYO (Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi)’yu incelemeyi
amaclamislardir. Calismada 12 finansal oran kullanilarak CRITIC tabanli
PROMETHEE (The Preference Ranking Organization Method For Enrichment
Evaluation) metodu ile finansal performans degerlendirmesi yapilmstir. Analiz
sonucunda GOZDE GSYO A.S. ilk sirada, VERUSATURK GSYO A.S. ise son

sirada yer almaistir.

Biiyiikarikan ve Eryilmaz (2020), calismalarinda BIST’te faaliyet gdsteren 4 adet
tarim sirketinin 2012 ve 2013 yillarma ait finansal tablolarini analiz etmeyi
amaglamiglardir. Calismada sirketlerin yatirimlardaki karliligt DuPont metodu ile
belirlenmistir. Aktif sermaye ile DuPont bilesenleri arasindaki istatiksel durumun ne
oldugunun bulunmas1 i¢in Regresyon Analizi ve ANOVA (Analysis of Variance)
Testi yapilmis ve bilesenler arasindaki iligskiyi belirlemek i¢in Korelasyon Analizi
uygulanmistir. Sonug olarak tarim sirketlerinin net kar marjlarinin diisiik olmasindan

dolay1 yatirim karlilig: yiizdelerinin olumsuz bir sekilde etkilendigi belirlenmistir.

Karcioglu vd. (2020), caligmalarinda BIST’te faaliyette bulunan 8 adet enerji

sirketinin 2013-2017 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak finansal performanslarini
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incelemeyi amaglamaktadirlar. Calismada 5 ana oran (biliylime, faaliyet, kaldirag,
karlilik ve likidite oranlar1) ve 13 alt oran kullanilarak Sezgisel Bulanik Mantik ve
Entropi Tabanli CKKV metoduyla analiz yapilmistir. Analiz sonucunda enerji
sirketleri arasinda en iyi finansal performansa Odas Elektrik A.S$.’nin, en kotii

finansal performansa ise Ayen Elektrik A.S. nin sahip oldugu belirlenmistir.

Ayein ve Giiglii (2020), ¢caligmalarinda BIST Endeksinde faaliyette bulunan 17 adet
sirketin 2018 yilina ait verilerini kullanarak finansal performanslarmi incelemeyi
amaclamislardir. Calismada finansal performansin degerlendirilmesi i¢in Once
kullanilacak finansal oranlar belirlenmis, sonra performans kriterlerinin Gnem
agirliklar1 Entropi metodu ile hesaplanmis ve daha sonra da sirketlerin finansal
performanslart MAIRCA (Multi Attribute ldeal-Real Comparative Analysis)
yontemi ile siralanmistir. Calisma sonucunda nakit orani, asit test orani ve aktif devir
hizt en onemli kriterler olarak belirlenmistir. NILPA Ticari ve Sinai Uriinler
Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.’nin ise en iyi finansal performansa sahip sirket

oldugu belirlenmistir.
3.2. Uluslararasi Literatiir

Zahra ve Covin (1995), ¢alismalarinda 1983-1990 yillar1 arasinda ABD’nin bes
giineydogu eyaletinde faaliyette bulunan ve 14 endiistri segmentini temsil eden 24
adet imalat firmasi ile 39 adet kimya sirketini ve 5 endiistri segmentini temsil eden
45 adet Fortune 500 endiistriyel firmasini1 incelemislerdir. Yazarlar ¢alismada
kurumsal girisimciligin sirketlerin finansal performansi lizerinde nasil bir etkide
bulunacagmi tespit etmeyi amaglamislardir. Analiz sonucunda, kurumsal
girisimciligin sirketlerin finansal performansi iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu

belirlenmistir.

Feng ve Wang (2000), ¢alismalarinda 1997 yilinda Tayvan’da faaliyet gdsteren 5
biiyilk havayolu sirketini finansal oranlar kullanarak incelemislerdir. Yazarlar bu
caligmada finansal oranlarin toplam performansin belirlenmesinde ne kadar etkin
oldugunu belirlemeyi amaglamislardir. Bunun i¢in de Gri Iliski Analizi kullanarak
TOPSIS yontemi ile siralama yapmiglardir. Sonug olarak, finansal oranlarin havayolu
serketlerinin tiim performans yonlerini tek basmna dlgemeyecegini, ancak finansal

performansin en iyi finansal oranlar ile dlgiilebilecegini tespit etmislerdir.
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Voulgaris vd. (2000), calismalarinda 1988-1996 seneleri arasinda Yunanistan’da
faaliyette bulunan KOBI’lerin finansal performanslarmi karlihk, ddeme giicii ve
yonetim performans oranlar1 da dahil olmak {izere 12 finansal oran yardimiyla
incelemislerdir. Calismada CKKV metodu olan UTADIS (Utilities Additives
Discriminantes) yontemi kullanilarak KOBI (Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmeler)'lerin performans degerlendirmesi i¢in yeni bir degerlendirme metodu
gelistirmek amaglanmistir. Sonug olarak, UTADIS yonteminin finansal performans
degerlendirme alaninda bulunan kokli tekniklere yeni bir alternatif olabilecegi

gorilmiistiir.

Makni vd. (2009), calismalarinda 179 halka agik Kanada sirketinin kurumsal sosyal
performansi ile finansal performansi arasindaki iligkiyi incelemeyi amacglamigslardir.
Calismada 2004 ve 2005 senelerine ait Kanada Sosyal Yatirim veri tabanindan elde
edilen kurumsal sosyal performans verileri Granger Nedensellik Yaklasimi
kullanilarak analiz edilmistir. Sonug¢ olarak sirketlerin kurumsal performansinin
birlesik olclimii ile finansal performans arasinda piyasa getirileri disinda 6nemli bir
iligki olmadigi1 belirlenmistir. Bununla birlikte kurumsal sosyal performansin bireysel
Olciimleri ve kurumsal sosyal performansin ¢evresel boyutu ile varliklarin getirisi, 6z
sermaye getirisi ve piyasa getirileri arasinda giicli olumsuz etkilerinin oldugu

anlagilmistir.

Gentry ve Shen (2010), calismalarinda muhasebe ve sirket finansal performansi ile
piyasa Ol¢iimleri arasindaki iliskinin yeterince giiclii olup olmadigmi belirlemeyi
amaglamiglardir. Calismada 1961-2008 yillar1 arasmda COMPUSTAT veri
tabanindaki tiim halka agik ABD sirketlerinin yillik finansal verileri incelenmistir.
Inceleme sonucunda muhasebe karliligi ve piyasa performans: &lgiimlerinin
endiistriler arasinda pozitif korelasyona sahip olmasmna ragmen, kovaryonslarinin
%10°’dan az oldugu ve hi¢bir sonu¢ saglamadigi anlasilmistir. Ayrica muhasebe
karlilig1 ve finansal performansin daha yiiksek dereceli bir faktore yiikklenmedigi ve

cok az sayida endiistride yliksek diizeyde korele oldugu belirlenmistir.

Usman ve Khan (2010), calismalarinda Pakistan’daki 3 adet Islami banka ile 3 adet
geleneksel bankanin 2007-2009 donemine ait karlililk ve likidite oranlarimi
incelemislerdir. Yazarlar calismada Islami ve geleneksel bankalarin finansal

performanslarini karsilastirmayi amacglamiglardir. Calismada kayda deger sonuglar
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elde etmek icin Eslestirilmis Orneklem T-Testi kullamlmstir. Calisma sonucunda
Islami bankalarin yiiksek biiyiime oranina sahip oldugu ve geleneksel bankalara gore

karlilik ve likidite giicii bakimindan daha iyi oldugu anlagilmistir.

Iwata va Okada (2011), caligmalarinda 2004-2008 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
Japon imalat firmalarindan elde ettikleri verileri kullanarak cevresel performansin
finansal performans tizerindeki etkilerini incelemeyi amacglamiglardir. Cevresel
performanst temsilen atik miktar1 ve sera gazi emisyonlar1 kullanilmis ve
degerlendirme yapilmistir. Sonug olarak her bir ¢evresel konuya bagli olarak finansal

performansin tepkilerinin de farkli oldugu anlagilmistir.

Alhatip ve Harasheh (2012), ¢aligmalarinda Filistin Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren 5 ticari bankanin finansal performansini ampirik olarak incelemeyi
amaglamiglardir. Calismada finansal performans; varlik getiri ile Olgiilen dahili
tabanli performans, Tobin Q orani ile 6l¢giilen pazar tabanl performans ve ekonomik
katma deger ile Olgiilen ekonomik tabanli performans olmak iizere ii¢ gosterge
kullanilarak ~ Olglilmiistiir. Calismada banka biyiikliigiiniin, kredi riskinin,
operasyonel verimliligin ve varlik yOnetiminin {ic gosterge tarafindan Olgiilen
finansal performans iizerindeki etkisini yakalamak ve iyl bir uyum olusturmak
istenmistir. Bunun i¢in de 2005-2010 yillar1 arasindaki yillik zaman serisi verilerinin
Korelasyon ve Coklu Regresyon Analizi kullanilmistir. Analiz sonucunda banka
bliytikligt, kredi riski, operasyonel verimlilik ve varlik yonetiminin Filistin ticari
bankalarinin finansal performansi iizerinde istatistiksel olarak onemli bir etkisi

oldugu anlasilmistir.

Mondal ve Ghosh (2012), calismalarinda 1999-2008 seneleri arasinda faaliyet
gbsteren 65 Hint bankasinin entelektiiel sermayesi ile finansal performansi arasindaki
iliskiyi ampirik olarak incelemeyi amaclamaktadirlar. Caliymada kullanilan veriler
basta Rezerv Bankasi’nin veri tabani1 ve faaliyet raporlari olmak iizere bankalarin
ilgili yillara ait kar ve zarar hesaplar1 ve bilancolarindan elde edilmistir. Bankalarin
karlilik ve tiretkenligini 6lgmek icin varlik getirisi ve 6z kaynak getirisi kullanilmis
ve bankalarin deger bazli performanslarint 6lgmek i¢in Katma Degerli Entelektiiel
Katsay1 yontemi uygulanmistir. Ayrica bankalarin entelektiiel ve fiziksel sermayesi
analiz edilmis ve kurumsal performans iizerindeki etkileri Coklu Regresyon Analizi

ile Olclilmiistiir. Calisma sonucunda bankalarin entelektiiel sermayesi ile finansal

42



performansi arasindaki iliskilerin cesitlilik gosterdigi ve entelektiiel sermayenin

rekabet avantaji i¢in ¢ok dnemli oldugu anlagilmustur.

Katchova ve Enlow (2013), calismalarinda halka agik tarim isletmelerinin 1961°den
2011 yilina kadar olan donemde tiim sirketlere kiyasla finansal olarak nasil
performans gosterdigini incelemeyi amaglamislardir. Calismada finansal oranlar ve
bilango/gelir tablosu kalemleri veri olarak kullanilmis ve tarim isletmeleri ile tim
sirketler arasindaki 6z sermaye getirisi bilesenlerini karsilagtirmak igin DuPont
analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda tarim isletmelerinin karhlik, likidite ve
piyasa oranlariyla ilgili finansal oranlar acisindan tiim sirketlere oranla daha iyi

performansa sahip oldugu anlagilmistir.

Joshi vd. (2013), ¢alismalarinda 2006-2008 seneleri arasinda Avustralya Finans
Sektorii'nde faaliyette bulunan sirketlerin entelektiiel sermayesi ile finansal
performanslar1 arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamislardir. Yazarlar entelektiiel
sermayenin farkli bilesenlerini hesaplamak icin gereken verileri sirketlerin yillik
raporlarindan elde etmis ve Katma Degerli Entelektiiel Katsay1 yaklasimi ile
entelektiiel sermaye performansini belirlemislerdir. Inceleme sonucunda Avustralya
finans sektoriiniin deger olusturma kapasitesinin insan sermayesinden cok fazla

etkilendigi anlagilmstir.

Borhan vd. (2014), calismalarinda diinyanmn farkli yerlerinde faaliyet gosteren
Lyondell Basell Industries sirketinin 2004-2011 yillar1 arasindaki finansal
peformansini incelemislerdir. Calismada cari oran, asit test orani, bor¢ orani, borg
O0zsermaye orani, isletme kar marji ve net kar marj1 oranlar1 En Kiiciik Kareler
yontemi ile birlikte kullanilarak sirketin finansal performansi analiz edilmistir.
Analizde finansal oranlarin bir kimya sirketi olan Lyondell Basell Industries'in
finansal performanst {izerinde nasil bir etkide bulundugunu tespit etmek
amaclanmistir. Analiz sonucunda cari oran, asit test orani, bor¢ orani1 ve net kar
marjinin sirketin finansal performansini1 olumlu etkiledigi, bor¢ sermaye oram ile
isletme kar marjimin ise finansal performans lizerinde olumsuz bir etkide bulundugu
goriilmiistiir. Ayrica cari oran, bor¢ orant ve net kar marjmin bu alt1 oran i¢inde
sirketin performansi iizerinde en Onemli etkiyi gosteren oranlar oldugu tespit

edilmistir.
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Adam (2014), ¢aligmasinda 2009-2013 yillar1 arasinda Irak’ta faaliyet gosteren Erbil
Yatrim ve Finans Bankasi’nin finansal performansint incelemistir. Yazar
calismasinda finansal oran analizi kullanarak finansal performans parametreleri ve
istatistiksel degiskenlerin bankacilik sektoriinii nasil etkileyecegini belirlemeyi
amaglamistir. Sonug olarak, bankanin varlik kalite oraninin banka biiyiikliiglinden
olumsuz etkilendigi, operasyonel verimlilik ve varlik kalite oraninin faiz gelirleri ile
negatif iliskili oldugu ve faiz gelirlerinin banka biiylikliglinden olumlu etkilendigi
tespit edilmistir.

Muiruri ve Ngari (2014), calismalarinda 2008-2012 seneleri arasinda Kenya’da
faaliyette bulunan 44 adet ticari bankanin finansal performansini 6lgmek i¢in ikincil
verilerini incelemislerdir. Calismada kredi kartlarinin, mobil bankaciligin, internet
bankaciliginin ve acente bankacilifinin bankalarin finansal performansi {izerindeki
etkilerinin belirlenmesi amaglanmustir. Inceleme sonucunda Kenya’daki bazi ticari
bankalarin kredi kartlari, mobil, internet ve acente bankaciligi gibi finansal
yenilikleri benimsedigi ve bu yeniliklerin bankalarin finansal performansi iizerinde

biiyiik bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Gugong vd. (2014), ¢alismalarinda 2001-2010 seneleri arasinda Nijerya Borsasi’nda
faaliyette bulunan 17 tane sigorta sirketinin miilkiyet yapilarinin finansal
performanslarma etkisini incelemeyi amaglamislardir. Calismada sahiplik yapismin
yonetimsel ve kurumsal hissedarlik yoniine odaklanilmis, sirket performansi varlik
getirisi ve 0z kaynak getirisi ile 6l¢lilmiis ve Panel Veri Analizi ile analiz yapilmustir.
Analiz sonucunda miilkiyet durumu sirket yapisi, varlik getirisi ve 6z kaynak getirisi
ile dlgiilen sirketlerin finansal performanslari ile miilkiyet yapilar1 arasinda pozitif ve

anlaml1 bir iligski oldugu belirlenmistir.

Pal (2015), caligmasinda 1999-2014 yillar1 arasindaki Hindistan otomobil
endiistrisinin finansal agidan bulundugu durumu incelemistir. Calismada Hindistan
otomobil endiistrisinin gercek finansal durumunu yansitabilecek finansal oranlarin
sayisinin azaltilmasi ve Faktor Analizi ile Coklu Regresyon Analizi uygulayarak
ilgili endiistrinin  karlihigmi etkileyen bireysel degiskenlerin tespit edilmesi
amaglanmigtir. Analiz sonucunda, isletme sermayesi/toplam varliklar orani, stok
devir oram1 ve temettii 6deme/nakit kar oraninin Hindistan otomobil endiistrisinin

karlilik faktorii tizerinde onemli bir etkiye sahip oldugu anlagilmistir.
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Wahba (2015), c¢alismasinda 2008-2010 yillar1 arasindaki donemde Misir
Borsasi’nda iglem goren 40 tane sirketi incelemistir. Calismada sirketlerin yonetim
kurulu  Ozelliklerinin ~ finansal performans {izerindeki etkisini incelemeyi
amaglamistir. Incelemede Panel Veri Analizi olarak Genellestirilmis En Kiigiik
Kareler yontemi kullanilmistir. Inceleme sonucunda CEO ve baskanin gorevlerini
ayni kisiye veren yonetim kurullarinda icracit olmayan iiyelerin toplam ydnetim
kurulu sayisina oranini arttirmanin, sirketin finansal performansi {izerinde olumsuz

bir etkiye neden oldugu anlagilmistir.

Vatavu (2015), ¢alismasinda Biikres Menkul Kiymetler Borsasi Imalat Sektorii’nde
faaliyette bulunan 196 tane Romen sirketin 2003-2010 seneleri arasindaki verilerini
incelemistir. Yazar ¢alismada sermaye yapisi ile finansal performans arasindaki
iligkiyi belirlemeyi amaglamistir. Calismada sermaye yapisi1 gostergesi olarak uzun
stireli borclar ve kisa siireli borglar kullanilirken, finansal performans gostergesi
olarak toplam borg, toplam 6z kaynak, aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi
kullanilmis ve  Regresyon Yontemi ile analiz yapilmistir. Analiz sonucunda
sirketlerin bor¢tan kacindiklar1 ve 6z sermayeye dayali ¢alistiklar1 zaman finansal

performanslarmin daha iyi oldugu belirlenmistir.

J. Przychodzen ve W. Przychodzen (2015), calismalarinda 2006-2013 yillar1 arasinda
Varsova ve Budapeste Borsalari’nda islem goren 89 adet halka acik sirketi
incelemislerdir. Calismada eko-yenilik¢i faaliyetler ile finansal performans
arasindaki baglantilarin incelenmesi amaglanmistir. Polonya ve Macar sirketlerine
iliskin {rtin, slireg, pazar ve tedarik kaynaklar1 olmak lizere 4 tiir eko-inovasyon
verileri ile bunlarin muhasebe tabanli finansal performans ol¢limleri iizerindeki
etkileri analiz edilmistir. Analiz sonucunda eko-yenilik¢ilerin daha biiyiik ve diger
sirketlere gore daha ¢ok serbest nakit akisma sahip oldugu, varlik ve 6z sermaye
iizerinde daha yiiksek getiri elde ettikleri ve daha diisiik kazang elde etme oranlarma

sahip olduklar1 belirlenmistir.

Gomez-Bezares vd. (2016), ¢alismalarinda Londra Borsast FTSE350 Endeksi’nin
2006-2012 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak kurumsal siirdiiriilebilirlik
kriterlerini tagiyan 65 adet sirketi incelemislerdir. Calismada siirdiiriilebilirligin
kurumsal stratejiye dahil edilmesinin Ingiliz sermaye piyasasinda hissedar degeri

olusturma ve finansal performans lizerindeki etkisinin belirlenmesi amag¢lanmstir.
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Calismada kurumsal agiklamalarin igerik analizi ve kurumsal siirdiiriilebilirligin
benimsenmesini degerlendirmek i¢in sirket politikalarinin ¢evresel, sosyal ve
finansal taraflarint ayni anda ortaya koyan bir metot kullanilarak inceleme
yapilmustir. inceleme sonucunda siirdiiriilebilirligi is operasyonlarina entegre eden
sirketlerin kaynaklarin1 diger sirketlere gore daha giiclii bir sekilde finansal

performans ve hissedar degeri olusturma yoniinde iyi kullanabildigi belirlenmistir.

Mathuva vd. (2016), calismalarinda 2008-2013 yillar1 arasinda Kenya’da faaliyet
gosteren 212 adet Mevduat toplama, tasarruf ve kredi kooperatifini incelemislerdir.
Calismada isim degisikliginin mevduat toplama, tasarruf ve kredi kooperatiflerinin
finansal performans: {izerindeki etkisinin belirlenmesi amaclanmistir. Incelemede
isim degisikliginin varliklarin getirisi ve faaliyet kar marj1 lizerindeki etkisi 6 yillik
dénem boyunca standart bir olay metodolojisi kullanilarak Panel Regresyon Analizi
ile incelenmistir. Analiz sonucunda isim degisikligi ile mevduat toplama, tasarruf ve
kredi kooperatiflerinin finansal performansi arasinda tutarli ve pozitif bir iligki

oldugu anlasilmistir.

Al-Musali ve Ku Ismail (2016), c¢ahsmalarnda Korfez Isbirligi Konseyi
iilkelerindeki bankalarn 2008-2010 yillar1 arasindaki raporlarmi inceleyerek,
bankalarin entelektiiel sermayesinin finansal performans {izerindeki etkisini
belirlemeyi amaglamiglardir. Calismada entelektiiel sermaye ve bankalarin finansal
performans gostergeleri arasindaki iliskiyi incelemek i¢in Olagan En Kiigiik Kareler
Regresyon Analizi kullanilmistir. Entelektiiel sermaye performansini 6lgmek igin ise
Public’in Katma Degerli Entelektiiel Katsayr yontemi uygulanmustir. Inceleme
sonucunda entelektiicl sermayenin bankalarin finansal performans gostergeleri ile

pozitif iligkiye sahip oldugu anlasilmistir.

Arifin (2016), calismasinda 2008-2012 yillar1 arasinda Jakarta Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda islem goéren 26 adet bankayi incelemistir. Caligmada
bankalarin mali tablolar1 ve hisse senedi fiyatlar1 veri olarak kullanilarak entelektiiel
sermayenin finansal performans iizerindeki etkisinin belirlenmesi amaclanmistir.
Calismadaki veriler Genellestirilmis Yapilandirilmig Bilesen Analizi ile incelenmis
ve entelektiiel sermayenin finansal performansi 6nemli 6lgiide etkiledigi sonucuna

ulagilmistir.
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Yamaltdinova (2017), calismasinda 2010-2014 yillar1 arasinda Kirgizistan Finans
Sektorii’nde faaliyet gosteren 15 adet ticari bankayr finansal oranlar kullanarak
incelemistir. Yazar analizde TOPSIS metodunu kullanarak bankalarin mali
performanslarini siralamayi amacglamistir. Analiz sonucunda 2010-2014 yillar:
arasmda en iyi finansal performans: Demir Kyrgyz International Bank ve Optima
Bank gosterirken, en kotii finansal performansi Dos-Kredobank, Finance Credit
Bank, KAB ve Amanbank gdstermistir.

Rey ve Santelli (2017), calismalarmnda 2011-2015 yillar1 arasinda Italya Serie A
ligine katilan 29 adet futbol kliibiinii incelemislerdir. Calismada mali oranlar ile
Amprik Istatistiksel Analiz, Korelasyon Analizi ve Regresyon Analizini
kullanmislardir. Yazarlar ¢alismalarinda Italyan futbolunda finansal performans ile
sportif performans arasindaki iligkiyi istatistiksel olarak ortaya koymay1
amacglamislardir. Sonug¢ olarak finansal yonde iyi olan, bor¢lu olmayan ve yiiksek

gelir elde eden kliiplerin en iyi sportif performansa sahip olduklarini belirlemislerdir.

Wang ve Sarkis (2017), ¢alismalarinda 2009-2013 yillar1 arasinda ABD’de bulunan
en biiylik 500 yesil sirketten 1980 adet firmayr kurumsal sosyal sorumluluk
sonuglarmin, kurumsal sosyal sorumluluk ydnetisimi ve finansal performans
arasindaki iliskiyi nasil etkiledigini belirlemek amaciyla incelemislerdir. Caligmada
kurumsal sosyal sorumluluk yonetisimi ve sonug¢ verileri Bloomberg Cevresel,
Sosyal ve Yonetisim veri tabanindan, finansal performans verileri ise COMPUSTAT
veri tabanindan elde edilmistir. Inceleme sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk
sonuglarmin kurumsal sosyal sorumluluk yoOnetisimi ve finansal performans
arasindaki iliskiye aracilik ettigi belirlenmistir. Ayrica iyi bir kurumsal sosyal
sorumluluk sonucu elde etmek i¢in kurumsal sosyal sorumluluk yonetisimini basarili
bir sekilde uygulamak gerektigi ve bununda finansal performansi 6nemli Slciide

etkiledigi anlasilmastir.

Batchimeg (2017), calismasinda 2012-2015 yillar1 arasinda Mogol Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren 100 adet Mogol anonim sirketinin karlilik
performansini ve ¢coklu belirleyicilerle iliskisini incelemistir. Yazar ¢alismada Mogol
anonim sirketlerinin rekabet gii¢lerini artirmak i¢in finansal performanslarini hangi
oranlarin belirleyebilecegini incelemeyi amaglamaktadir. Caligmada performans

gostergesi olarak varlik getirisi, 6z kaynak getirisi ve satis getirisi segilirken, maliyet
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aciklayict degisken olarak satiglardaki biliylime, kardaki biiylime, varliklardaki
biiyiime, hisse basina kazan¢ ve briit kar marji kullanilmistir. Ayrica maliyet
karlilig1, kisa siireli borg¢larin varliklara orani, donen varliklarin toplam varliklara
orani, uzun vadeli bor¢larin toplam varliklara orani, asit test orani, cari oran ve nakit
orant da kullanilmis ve Panel Regresyon Analizi ile analiz incelenmistir. Analiz
sonucunda varlik getirisinin hisse basina kazang, maliyet getirisi gibi 6z kaynak
getirisi ve satig getirisinden daha fazla belirleyicilige sahip oldugu, kisa vadeli
borglarin toplam aktiflere oran1 ve maliyet/gelir oranlarmin olumsuz etkilerine sahip
oldugu anlasilmistir. Ayrica satiglardaki bliylime, hisse basina kazang ve maliyetlerin
gelire oram1 satig getirisi bakimindan sirketin finansal performansmni olumlu
etkilerken, maliyet getirisinin de satis getirisi ile Olciilen finansal performans

iizerinde olumlu etkisi oldugu anlagilmistir.

Sam vd. (2017), cahsmalarinda 2009-2013 yillar1 arasinda Malezya Celik
Endiistrisi’nde faaliyet goOsteren 7 adet celik sirketinin finansal performansini
incelemeyi amaclamiglardir. Calisma Osiris veri tabanindan alman ikincil veriler
kullanilarak yapilmis ve sirketlerin finansal performansi Kruskal-Wallis Testi ile
siralanmistir. Calisma sonucunda C ve D sirketlerinin hammadde ikamesi ve sirketin
finansal performansin tesvik etmek icin ¢esitli stratejik onlemler uyguladigindan en

1yi finansal performansa sahip olduklar1 belirlenmistir.

Samad ve Hassan (2018), calismalarinda 1984-1997 yillar1 arasinda Malezya’da
faaliyette bulunan islami Banka’nin (Bank Islam Malaysia Berhad) karlilik, likidite,
risk ve odeme giicii ile ilgili donemler arasi ve bankalar arasi performansini
degerlendirmeyi amaglamaktadirlar. Analizde finansal oranlarla birlikte F-Testi ve T-
Testi metotlarin1 kullanarak performans 6l¢iimii yapmaktadirlar. Analiz sonucunda,
Islami Banka'nin 8 konvansiyonel bankadan olusan bir gruba nispeten daha likit ve

daha az riskli oldugu belirlenmistir.

Mahrani ve Soewarno (2018), caligmalarinda Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren 102 sirkete iliskin 2014 yil1 ikincil verilerini incelemislerdir.
Calismada iyi kurumsal yonetim ve kurumsal sosyal sorumluluk mekanizmasinin
finansal performans tizerindeki etkisinin belirlenmesi amag¢lanmistir. Calisma Kismi
En Kiiciik Kareler metodu ile analiz edilmistir. Sonug olarak iyi kurumsal yonetim ve

kurumsal sosyal sorumlulugun finansal performansi olumlu etkiledigi anlagilmistur.

48



Albuhisi ve Abdallah (2018), calismalarinda Urdiin ilag iiretim sirketlerinde ¢alisan
yonetici ve yonetici olmayan 197 personelin anket verilerini incelemislerdir.
Calismada dengeli puan kart1 perspektifini kullanarak Urdiin ilag iiretim sektdriinde
yumusak kalite yoOnetiminin finansal performans {izerindeki dolayli etkisinin
incelenmesi amaglanmistir. Calisma sonucunda yumusak toplam kalite yonetiminin

biitiin dengeli puan kart1 perspektiflerini olumlu bir sekilde etkiledigi belirlenmistir.

Ganda (2018), ¢alismasinda 2014-2015 seneleri arasinda Giiney Afrika Cumhuriyeti
CDP sirket verilerini kullanarak karbon performansinin sirket finansal performansi
iizerinde ne derecede etkide bulundugunu belirlemeyi amaglamaktadir. Giiney Afrika
Cumhuriyeti CDP veri tabanindaki 63 adet sirketin incelendigi ¢aliymada, karbon
performans verileri ve sirket finansal verilerini ¢ikarmak icin Igerik Analizi
kullanilmis ve veriler Panel Veri Analizi ile kismi tiirev yaklasimlar1 kullanilarak
incelenmistir. Inceleme sonucunda karbon performansinin &z kaynak getirisi ve satis
getirisi ile pozitif, yatrim getirisi ve piyasa katma degeri ile negatif bir iliskisi
oldugu belirlenmistir. Ayrica karbon performansi ile finansal performans arasindaki

iligkinin kurumsal biiyiime orani arttik¢a derinlestigi anlagilmistir.

Chikalipa (2018), ¢alismasinda 1998-2012 yillar1 arasindaki donem i¢in Sahra Alt1
Afrika Ulkeleri'ndeki mikro tasarruflar ile mikrofinans kurumlarmin finansal
performansi arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglamistir. Calisma 36 adet Sahra Alt1
Afrika Ulkesi’ndeki 350 mikrofinans kurumunu kapsamaktadir. Mikrofinans Bilgi
Degisiminden elde edilen veriler Genellestirilmis Moment Tahmin Yontemi ile
analiz edilmistir. Analiz sonucunda mikro tasarruflar ile mikrofinans kurumlarmin
finansal performansi arasinda negatif yonlii ve istatistiksel bakimdan anlamli bir

iliski oldugu saptanmustir.

Fahami vd. (2019), 2017 yilinda Data Stream’de yer alan 10 sirketin; cari oran, asit
testi orani, bor¢ orani, bor¢/6z sermaye orani, varlik getirisi, 6zsermaye karlilig1 ve
hisse basina kazan¢ finansal oranlarini kriter olarak kullanmislardir. Calismada
Malezya’daki hizmet sektoriinde yer alan sirketlerin finansal performanslarini
TOPSIS yontemi ile degerlendirmek amaglanmistir. Analiz sonucunda 10 hizmet
sirketi arasinda en iyi finansal performansa Astro Malaysia Holding’in, en kotii
finansal performansa ise Sime Darby Berhad’in sahip oldugu belirlenmistir.

Aragtirmada ayrica elde edilen sonuglarin ¢esitli yatirim ajanslari tarafindan yapilan
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analizlerle tutarli oldugu goriilmiis ve kullanilan TOPSIS Analizinin geleneksel

degerlemeye alternatif olarak kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Kariyawasam (2019), ¢alismasinda 2013-2018 seneleri arasinda Colombo Menkul
Kiymatler Borsasi’nda faaliyet gosteren 10 adet sirketi incelemistir. Yazar
calismasinda finansal oranlar ile sirketlerin performansi arasinda nasil bir iligki
oldugunu belirlemeyi amaglamistir. Cari oran, hisse bagina kazang orani, firma
bliytikligl orani, kaldirag orani ve defter degeri-piyasa degeri oranlarini kullanarak
Zaman Serisi Analizi ve Yatay Kesit Analizini de dikkate alarak Panel Veri Analizi
ile finansal performans analizi yapilmistir. Sonu¢ olarak cari oran ve firma
bliytikligli oranmin sirketlerin karliligint olumlu, kaldirag oranmin olumsuz
etkiledigi; defter degeri-piyasa degeri orani ile hisse basina kazan¢ oraninin ise

karhlik iizerinde 6nemli bir etkide bulunmadigi tespit edilmistir.

Cho vd. (2019), calismalarinda Kore Borsasi’nda faaliyet gosteren 191 adet sirketi
incelemisler ve kurumsal sosyal sorumluluk performansi ile kurumsal finansal
performans arasinda sistematik bir iliski olup olmadigini  belirlemeyi
amacglamislardir. Calismada kurumsal sosyal sorumluluk performansini 6lgmek igin
2015 Kore Ekonomik Adalet Enstitiisii endeksi kullanilmis, kurumsal finansal
performanst 6lgmek igin ise karliik ve firma degeri kullanilarak Korelasyon ve
Regresyon Analizi yapilmistir. Sonu¢ olarak da kurumsal sosyal sorumluluk
performansimin karlilik ve firma degeri ile kismi pozitif bir korelasyona sahip oldugu

belirlenmistir.

Panda ve Leepsa (2019), calismalarinda Ulusal Menkul Kiymetler Borsas1i 500
Endeksi’nde islem goren 361 Hint’li sirketin 2008-2009 mali yilindan 2015-2016
mali yilina kadar olan siirecteki verilerini incelemislerdir. Calismada ABD finansal
krizi sonrast Hindistan gibi gelismekte olan pazarda baskiya dayanikli, baskiya
duyarli ve yabanci kurumlarin sahiplik iligkisinin kurumsal finansal performans
tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaclanmistir. Panel Veri Analizi, sabit etkili,
degisken etkili ve es zamanli denklem modellemesi kurumsal sahiplik iligkisini
analiz ederken hem digsal hem de igsel degisken olarak kullanilmistir. Analiz
sonucunda baskiya dayanikli ve yabanci kurulusun kurumsal sahiplik iliskisinin
saglam ve pozitif bir etkiye sahip oldugu, basinca duyarli kurulus tarafindan sahiplik

iliskisinin ise sirketlerin finansal performansini olumsuz etkiledigi anlasilmistir.
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Oeta vd. (2019), calismalarinda 2010-2017 yillar1 arasinda Nairobi Menkul
Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren 9 adet imalat sirketinin vergi planlamasinin
sirketlerin finansal performans: iizerindeki etkisini incelemeyi amaclamislardir.
Calismada panel veriler kullanilirken degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek igin
Coklu Dogrusal Regresyon Modeli benimsenmistir. Caligma sonucunda Nairobi
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren imalat girketlerinin finansal

performansinin vergi planlamasindan etkilenmedigi anlagilmigtir.

Suvvari vd. (2019), ¢alismalarinda 2013-2016 donemi i¢in 24 Hint’li Hayat Sigortasi
sirketinin finansal performansini belirlemeyi amacglamaktadirlar. Caligmada 24 Hayat
Sigorta sirketinin 2013-2016 yillar1 arasindaki finansal performansi sermaye
yeterlilik oranlari, likidite oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlarmmdan olusan
14 adet gosterge kullanilarak incelenmistir. Ayrica sirketlerin finansal durumu Gri
Iliskisel Analiz metodu ile analiz edilerek siralama yapilmistir. Analiz sonucunda
Shriram Sigortanin finansal performansinin diger sirketlere gére daha iyi oldugu

belirlenmistir.

Chakroun vd. (2020), ¢alismalarinda 2010-2017 yillar1 arasinda CAC-All-Tradable
Endeksi’nde listelenen Fransiz sirketlerini incelemislerdir. Calismada ISO 26000
sosyal sorumluluk standardinin benimsenmesinin finansal performans iizerinde bir
etkisi olup olmadignin belirlenmesi amaglanmaktadir. Calisma Panel Veri Analizi
olarak Genellestirilmis En Kiigiik Kareler metodu ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda 1iyi bir kurumsal yonetim ile sirketin finansal performansinin

tyilestirilebilecegi belirlenmistir.

Velte (2020), calisgmasinda 2010-2018 yillar1 arasinda Alman iki katmanli sistemine
referansla listelenen 775 sirketi incelemistir. Yazar calismasinda gevresel, sosyal ve
yonetisim performans: ile finansal performans arasindaki baglantmin CEO giicii
tarafindan yonetilip yonetilmedigini analiz etmeyi amag¢lamistir. Calismada ¢evresel,
sosyal ve yonetisim performansi ile finansal performans arasindaki baglanti, bir CEO
giic endeksinin etkilesimine 6zel atifta bulunarak Sabit Etkiler Paneli Regresyon
Analizi ile Olclilmiistiir. Analiz sonucunda c¢evresel, sosyal ve yOnetisim
performansinin finansal performans iizerinde olumlu bir etkisi oldugu ve baglantinin

CEO giicti ile daha da belirginlestigi anlasilmistir.
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Oudat ve Ali (2020), ¢alismalarinda 2014-2018 yillar1 arasinda Bahreyn Borsasi’nda
islem goren 7 ticari bankanmn yillik raporlarinin temel verilerini incelemislerdir.
Yazarlar c¢alismada siipheli alacak, piyasa degeri, isletme maliyeti, sermaye
yeterliligi ve nakit rezervlerinden olusan 5 bagimsiz degiskenin finansal performans
tizerindeki etkisini analiz etmeyi amacglamiglardir. Caligmada toplam 35 gozlem ve
Panel Veri Analizi kullanilmis, Pooled OLS ile Coklu Regresyon Analizi yapilmistir.
Sonu¢ olarak tiim bagimsiz degiskenlerin bankalarin finansal performanslari ile

pozitif ve anlaml1 bir iliski icinde oldugu anlagilmistir.

Vieira ve Ferreira (2020), calismalarinda Portekiz’de bulunan 151 adet 6zel fitness
merkezinin uygulamis oldugu stratejilerin finansal performanslarint ne dlgiide
etkiledigini belirlemeyi amaclamislardir. Calismada, uygulanan stratejilerde finansal
performans farkliliklar1 olup olmadigini dogrulamak, strateji tiirlerini ve ANOV A’y1
belirlemek icin Aciklayict Faktoriyel Analizi kullamilmistir. Maliyet liderligi,
farklilasma, odaklanma, hizmet kalitesi, birlesik ve ortada kalmis yaklasimlar gibi
stratejilerin uygulandigi ¢aligma sonucunda, bir maliyet liderligi stratejisi belirleyen
Ozel fitness merkezlerinin diger stratejilere gore satis degiskeni agisindan daha iyi bir

finansal performansa sahip oldugu anlasilmistir.

Sudha (2020), calismasinda 2002-2011 yillar1 arasinda 224 Hintli S&P500 sirketinin
kurumsal ¢evresel performansinin finansal performans lizerindeki etkisini incelemeyi
amaglamistir. Calismada sirketlerin ikincil verileri ve eko-verimlilik 6lgiitleri Panel
Veri Analizi ile incelenmistir. Analiz sonucunda eko-verimlilige dayali kurumsal
cevresel performansin girketlerin kurumsal finansal performansi ile pozitif bir iligkisi

oldugu belirlenmistir.

Yilmaz (2021), calismasinda 2014-2018 yillar1 arasindaki 5 yillik dénem i¢in BRICS
olarak bilinen 5 gelismekte olan ekonomi igerisindeki sirketleri incelemistir.
Calismada Sustainalytics veri tabanindan alman gevresel, sosyal ve ydnetisim
puanlar1 ile sirket raporlarindan almnan finansal veriler kullanilarak kurumsal
strdiiriilebilirligin ~ sirket finansal performanst ile iligkisinin incelenmesi
amaglanmistir. Bu iligkiyi belirlemek i¢in de Panel Regresyon Analizi kullanilmistir.
Analiz sonucunda siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performans arasinda

pozitif yonde ve anlaml bir iligki oldugu anlasilmistir.
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Oware ve Mallikarjunappa (2021), calismalarinda 2010-2017 yillar1 arasinda
Hindistan Borsasi’nda faaliyette bulunan 640 sirketi incelemislerdir. Calismada
teknolojik yeniligin engelli calisanlar1 ve finansal performansi nasil etkilediginin
belirlenmesi amacglanmis ve analiz etmek icin Panel Regresyon Analizi
kullanilmistir. Analiz sonucunda teknolojik yenilik ile engelli ¢alisanlarin sirketlerin

finansal performansini iyilestirdigi belirlenmistir.

Leyva-Townsed vd. (2021), ¢aligmalarinda 2008-2016 seneleri arasinda Kolombiya
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda faaliyet gosteren 45 sirketin mali kayitlarim
incelemislerdir. Calismada kadmlarin yonetim kuruluna katilimi ile sirketin finansal
performansi arasinda nasil bir iliski oldugunun belirlenmesi amaglanmistir. Yazarlar
calismada, yonetim kurullarindaki cinsiyet ¢esitliligi 6l¢timleri ile kurumsal finansal
performans tizerindeki etki arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in Panel Veri Analizi
kullanmislardir. Analiz sonucunda yonetim kurullarinda kadin varliginin sirketlerin

finansal performansini olumlu bir sekilde etkiledigi anlagilmistir.
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IV. BOLUM

FINASAL PERFORMANS ANALIZi

Performans; belirlenen hedeflere ulasabilme, basariy1r siirdiirebilme ve basari
konusunda devamlilik kazanabilmek i¢in yol gdsteren bir dl¢iit anlamima gelmektedir
(Karaman, 2009: 411). Bagska bir ifade ile performans, bir kisinin belirli bir isi belirli
bir zamanda yapmasi sonucunda ortaya ¢ikan neticedir seklinde tanimlanmaktadir

(Bingo61, 2003: 273).

Finansal performans ise; sirketlerin hedefledikleri ve wulastiklart durumu
gorebilmelerini, basarili bir durumdaysalar bunu devam ettirebilmelerini, basarisiz
durumda iseler de hedeflerine ulagmalari igin neler yapmalar1 gerektigini gormelerini
ve varliklarin1 devam ettirebilmelerini saglayan bir gostergedir. Sirketlerin finansal
performanslar1 analiz edilirken sirketler hem donemsel olarak durumlarini
incelemekte hem de diger sirketlerle kendilerini kiyaslama imkan1 bulabilmektedirler
(Atukalp, 2019: 216). Ayrica finansal performans ile sirketlerin faaliyetlerini ne
kadar verimli bir sekilde gergeklestirdigi de ortaya konmaktadir (Topal, 2021: 534).

Finansal performansini yiiksek tutabilen sirketler hem yerel hem de global
piyasalarda rakiplerine kiyasla avantajli durumda olmakta, boylece basarisini ve
varligim1 daha saglam bir sekilde siirdiirebilmektedirler. Sirketler finansal
performanslarii analiz ederken bir¢ok kriteri baz alarak inceleme yapmakta ve bu
incelemelerde genellikle CKKV yontemlerini kullanmaktadirlar (Karcioglu vd.,
2020: 361).

4.1. Arastirmanin Amaci

Calismada 2017-2021 yillar1 arasinda hisse senetleri BIST’te islem gdren 28 adet
GYO sirketinin CKKV yontemleri olan CRITIC, ARAS ve COPRAS metotlar

yardimiyla finansal performans durumlarinin analiz edilmesi amag¢lanmastir.
4.2. Arastirmada Kullanilan Veri ve Degiskenler

BIST te faaliyet gdsteren GYO sirketlerinin isimleri ve borsa kodlar1 KAP (Kamuyu

Aydinlatma Platformu)’tan almarak Tablo 5.1°de gdsterilmistir. Incelenen donemde
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finansal oranlardaki veri eksikliklerinden dolayr bazi GYO sirketleri analiz

kapsamina alinmamustir.

Tablo 5.1: Sirketler ve Kodlar

Sira Kod Sirket Unvam
1 AGYO ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
2 AKFGY AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
3 AKMGY | AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
4 AKSGY AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
5 ALGYO ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
6 ATAGY ATA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
7 AVGYO AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
8 DGGYO DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
9 DZGYO DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
10 EKGYO EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
11 HLGYO HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
12 ISGYO IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
13 KGYO KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
14 KLGYO KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
15 KRGYO KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
16 NUGYO NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
17 0ZGYO OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
18 OZKGY OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
19 PAGYO PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
20 PEGYO PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
21 RYGYO REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
22 SNGYO SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
23 SRVGY SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
24 TDGYO TREND GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
25 TRGYO TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
26 TSGYO TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
27 VKGYO VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
28 YGGYO YENI GIMAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Calismadaki GYO sirketlerine ait finansal oran verileri Finnet Analiz Expert
programindan almmistir. Analizde kullanilan degerlendirme kriterleri ve kodlar1

Tablo 5.2’de sunulmustur.

Tablo 5.2: Finansal Oranlar ve Kodlar

Sira | Kod Degerlendirme Kriterleri Amag¢
1 KVB/AT | Kisa Vade Borg / Aktif Minimum
2 TB/AT | Borg Kaynak Orani (%) Minimum
3 Co Cari Oran Maksimum
4 AK Aktif Karlilik (%) Maksimum
5 BEFKM | Briit Esas Faaliyet Kar Marj1 (%) Maksimum
6 OSK | Ozsermaye Karlilig1 (%) Maksimum
7 ADH Alacak Devir Hiz1 (Yillik) Maksimum
8 NSB Net Satislar Biiylime (%) (Y1llik) Maksimum
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https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/AGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/AKFGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/AKMGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/AKSGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/ALGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/ATAGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/ISGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/KGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/KLGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/KRGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/NUGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/OZGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/OZKGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/PAGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/PEGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/RYGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/SNGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/SRVGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/TDGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/TRGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/TSGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/VKGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/YGGYO

4.3. Arastirmanin Onemi

Bu arastirma, GYO sirketlerinin finansal olarak hedefledikleri ve ulastiklar1 durumu
gorebilmeleri ile diger sirketlerle kendilerini kiyaslayabilmeleri agisindan 6nem

tasimaktadir.

Gayrimenkul sektorii; basta finans olmak iizere insaat, mobilya, tas, toprak ve demir
gibi bircok farkli sektorii etkilemesi nedeniyle yillarca bir¢cok aragtirmanin konusu
olmustur. Bu nedenle GYO’larin finansal performanslarinin belirlenmesinde son 5
yil almarak daha saglikli bir finansal performans 6l¢limii yapilmasi amaglanmistir.
Arastirmada ayrica hem ulusal hem de uluslararasi literatiir taranarak gayrimenkul
sektorii de goz Oniine alinip literatiirde sik kullanilan oranlar ile az kullanilan oranlar
bir araya getirilerek farkli bir bakis agis1 olusturulmaya calisilmistir. Boylece
literatiirde sik kullanilan oranlara farkli oranlar dahil edilerek ¢alismanin daha 6nceki

calismalardan farkli olmas1 amaglanmastir.
4.4. Arastirmanin Kisiti

Borsa Istanbul’da 2017-2021 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren ve verilerine kesintisiz
ulagabildigimiz 28 adet GYO sirketi, 8 adet finansal oran ve analizde kullanilan

CRITIC, ARAS ve COPRAS yontemleri arastirmanin kisitint olusturmaktadir.
4.5. Arastirmanin Yontemi

Bir sirketin ne kadar basarili oldugunun tespit edilmesindeki en énemli faktorlerden
biri sirketin finansal performans durumudur. Finansal performans, sirketlerin finansal
durumu ve gelisimleri hakkinda  bilgi verirken ayni zamanda kendilerini
denetlemelerini de saglamaktadir (Ozgiilbas vd., 2009: 103). Sirketler finansal
performanslarini saglikli bir sekilde belirleyebilmek icin  CKKV metotlarindan
faydalanmaktadirlar.

Bu nedenle caligmada 2017-2021 seneleri arasinda BIST’te yer alan 28 adet GYO
sirketinin finansal performansini analiz ederken CKKV ydntemlerinden olan
CRITIC, ARAS ve COPRAS metotlar1 uygulanmis ve bu metotlara uygun olarak 8
finansal oran se¢ilmistir. Uygulamada ilk olarak CRITIC metodu ile finansal

performans incelemesinde kullanilan finansal oranlarin objektif agirliklandirma
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islemi yapilmistir. Daha sonra agirliklandirma islemi yapilan kriterler ARAS ve
COPRAS metotlar1 ile analiz edilerek GYO sirketlerinin finansal performans
bakimindan siralamasi yapilmistr. CRITIC, ARAS ve COPRAS metotlar1
yardimiyla yapilan analizde Microsoft Excel programi kullanilmis ve bu CKKV

metotlarina iliskin agiklamalara asagida yer verilmistir.
4.5.1. CRITIC Metodu

CRITIC metodu, Diakoulaki vd. tarafindan 1995 senesinde CKKYV siirecindeki
kriterlerin objektif agirliklarinin bulunmas1 amaciyla gelistirilmistir (Wu vd.2020: 5-
6). Bu metot, kriterlerin hem standart sapmalarin1 hem de korelasyonunu beraber

hesaplayarak objektif agirliklandirma islemi yapilmasini saglamaktadir (Demiroglu

ve Coskun, 2018: 187).

CRITIC metodu 5 adimda uygulanmakta ve bu metotta kullanilan degiskenler
asagida yer almaktadir (Aygin, 2020: 76-78, Diakoulaki vd., 1995: 764-765):

A; : 1. karar alternatifi (i=1, 2, ...., m)
Cj : J. degerlendirme kriteri (j=1, 2, ...., n)

X;; : J. degerlendirme kriterine gore i. alternatifin aldig1 deger

max
X:

4% 1] kritere gore karar alternatiflerinin aldigi maksimum deger

x}”in : J. kritere gore Karar alternatiflerinin aldigr minimum deger

1+ J. degerlendirme kriterine gore 1. alternatifin aldig1 normalize deger
Pji - herhangi bir j kriteri ile k kriteri arasindaki iliski katsayisi

g; : J. kriterin standart sapma degeri (j = 1,2, ..., n)

w; : j. degerlendirme kriterinin agirhgi j= 1,2, ..., n)
1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

[k adim karar matrisinin olusturulmasidir ve Formiil 5.1°de gdsterilmektedir.
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m2 mn (5 1)
2. Adim: Karar Matrisinin Normalizasyonu

Pozitif yonli kriterler i¢in Formiil 5.2, negatif yonlii kriterler i¢in ise Formiil 5.3’iin
kullanildig: ikinci adimda, karar probleminin degerlendirilmesinde kullanilan farkh
deger ve birimlerdeki kriterlerin [0,1] arasinda sabit bir deger almasi saglanarak

normalizasyon islemi yapilmaktadir.

min
P i %
ij = max min
X — X
J J (5.2)
max
RS Mt
] max min
X — X
j j (5.3)

3. Adim: Korelasyon Katsayilarina Iliskin Matrisin Olusturulmasi

Bu adimda degerlendirme kriterlerinin birbiri ile olan iliski seviyesini bulmak i¢in
dogrusal iliski katsayilarindan meydana gelen matris olusturulmakta ve Formiil

5.4’te gosterilmektedir.

Dy = mzrl(ri_rj)*(ik_rk) _ k=11
\/Zi=1(xij -x;)° *Zizl(xik —Xk)* (5.4)

4. Adim: c; Degerlerinin Hesaplanmasi

Karar verme problemini olusturan ¢atigma ve zitlik yogunlugu CRITIC metodunda
CKKYV problemlerindeki bilginin elde edilmesini saglamaktadir. Bu nedenle her iki
durumu birlestiren ve j. kriterdeki toplam bilgiyi gosteren C;j degerini bulabilmek igin
Formiil 5.5 kullanilmaktadir.

C;=0;2,, =Py j=L..n (55)
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1 < —
i= L —xi)%i=1...,m
o) = X0 % .

5. Adim: Kriterlere Iliskin Agirlik Degerlerinin Tespit Edilmesi

Son adimda her kriterin C; degeri biitiin kriterlerin C; degerleri toplamina boliinmekte
ve kriterlerin agirhik degeri olan Wj bulunmaktadir. Bu durum Formiil 5.7°de

gosterilmektedir.

T
Zi:lcj (5.7)

4.5.2. ARAS Metodu

CKKYV yontemlerinden biri olan ARAS metodu, Zavadskas ve Turksis tarafindan
2010 senesinde ortaya konmustur. ARAS metodunda karar problemine arastirmay1
yapan tarafindan bir optimal alternatif eklenmekte ve bu alternatifin fayda
fonksiyonu degeriyle incelemesi yapilan alternatiflere iliskin fayda fonksiyon
degerleri mukayese edilmektedir (Sliogeriene vd., 2013: 13). Baska bir ifade ile
incelemesi yapilan alternatiflerin performans: belirlenirken her alternatifin optimal
alternatife gore oransal benzerligi bulunmaktadir (Ozbek, 2017: 59). Bu nedenle
ARAS metodu diger CKKV metotlarma nazaran oransal siralama hedefine ulasmada

en basarili metot olarak kabul edilmektedir (Ecer, 2016: 91).

ARAS metodu 5 adimda uygulanmakta ve bu metotta kullanilan degiskenler asagida
siralanmaktadir (Aygin, 2020: 52-55, Turksis ve Zavadskas, 2010: 123-141):

m : karar alternatif sayis1
n : degerlendirme kriter sayisi

x;j . J. Kritere gore i. karar alternatifinin performans degeri
Xoy = maks xj; : fayda yonlii kriter

Xoy = min xj; : maliyet yonlii kriter
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w; : j. degerlendirme kriterinin agrhgi (j=1,2, ..., n)
% : agirliklandirilmis normalize karar matrisine iliskin degerler
S; © 1. karar alternatifinin optimallik fonksiyonu

K; : fayda derecesi
1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Ik adimda tiim CKKV ydntemlerindeki gibi karar matrisi olusturulmaktadir. Bu
adimda karar problemine iliskin karar alternatifleri ve bu alternatifleri
degerlendirirken kullanilacak olan kriterler belirlenmektedir. Ayrica bu metotta diger
metotlardan farkli olarak optimal bir alternatif karar matrisine eklenmektedir.
Xo1 X0z - Xon
X= [*1 X1z Xin i=0,1,...m; j=12,....n (5.8)
Xm1 Xm2 Xmn
Karar problemindeki herhangi bir kriterin optimal degeri belli degilse, kriterin pozitif
yonlii olmast durumunda Formiil 5.9, negatif yonlii olmasinda ise Formiil 5.10

kullanilarak optimal deger bulunmaktadir.

Xoj= maks Xj; (5.9)
i

Xoj= minxj (5.10)
i

2. Adim: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

Ikinci adimda, karar probleminin degerlendirilmesinde kullanilan farkhi deger ve

birimlerdeki kriterlerin [0,1] arasinda standart bir deger almasi saglanarak

normalizasyon islemi yapilmaktadir. Bu islem uygulanirken pozitif yonlii kriterler

icin Formiil 5.11, negatif yonlii kriterler i¢in ise Formiil 5.12 kullanilmaktadir.

(5.11)

(5.12)
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Formiil 5.11 ve Formiil 5.12 kullanildiktan sonra ortaya ¢ikan karar matrisi Formiil

5.13’te yer almaktadir.

Xo1 Xpz - Xon

X1t X1z Xin i=0,1,..,m; j=12,...n (5.13)
Zmi Xm2  Xmn

3. Adim: Normalize Karar Matrisinin Agirhklandiriimasi

Bu adimda bir 6nceki adimda elde edilen karar matrisi daha 6nce belirlenmis olan
agirliklarla (w;) carpilarak yeni matris olusturulmaktadir. Agirlik degerlerinin 0 ile 1

arasinda bulunmasi ve ayrica agirliklari toplaminin da Formiil 5.14’te gosterildigi

gibi 1 olmas1 gerekmektedir.

n
z w =1 (5.14)
j=1

foid
1l

X1 Xaz.. Xin i=0,1,...m; j=12,....n (5.16)

4. Adim: Optimallik Fonksiyonunun Belirlenmesi

Dordiincii adimda agirlikli karar matrisinde yer alan kriterler toplanarak optimallik

fonksiyonu belirlenmektedir ve Formiil 5.17°de gosterilmektedir.
Si = Z;-lzl 561] i = 0,1, e, M, ] = 1,2, vy, n (517)
5. Adim: Fayda Derecesinin Belirlenmesi ve Son Siralama

Son adimda optimallik fonksiyon degeri optimal alternatif degerine boliinmekte, bu

islem Formiil 5.18’de gosterilmekte ve daha sonra da siralama iglemi yapilmaktadir.

K, =2 i=01,..,m (5.18)

So
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4.5.3. COPRAS Metodu

CKKYV yontemlerinden bir digeri olan COPRAS metodu 1996 senesinde Zavadskas
ve Kaklauskas tarafindan ilk kez kullanilmistir (Ozbek ve Erol, 2016: 30). Metot,
kriter degerlerini sahip olduklar1 konuma gore degerlemekte ve kriter degeri pozitif
ise en Ust seviyeye c¢ikarma, negatif ise en alt seviyeye indirme isleminde
degerlendirme amaciyla uygulanmaktadir (Podvezko, 2011: 137). Ayrica bu metot
alternatiflerin birbirlerine olan tstiinliiklerini analiz ederek karsilastirma yapabilmeyi
saglamaktadir. Nicel ve nitel kriterleri konu alan COPRAS metodu alternatiflerin tam

olarak siralanmasina olanak saglamaktadir (Mulliner, 2013: 274).

COPRAS metodu 6 adimda uygulanmakta ve bu metotta kullanilan degiskenler
asagida gosterilmektedir (Zavadskas vd., 2007: 1-10):

A; : 1. karar alternatifi (i=1, 2, ...., m)

C; : j. degerlendirme kriteri (j=1, 2, ...., n)

X;; - J. degerlendirme kriterine gore i. alternatifin aldig1 deger

w; : . degerlendirme kriterinin agirhg1 (=1, 2, ....,n)

d;; : degerlendirme kriterine gore i. alternatifin aldig1 normalize deger (j =1, 2, .., n)
D’ : agirliklandirilmis normalize karar matrisi

S,i : fayda yonlii kriterler

S_; : maliyet yonlii kriterler

Q; : her karar alternatifi i¢in géreceli onem degeri

Qmax © goreceli 6nemi en yiiksek alternatif

P; : her bir karar alternatifi i¢in performans indeks degeri
1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Birinci adim tiim metotlarda oldugu gibi elde edilen verilerle karar matrisinin

konumlandirilmasidir.
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X - AZ X2:1 x2:2 xz:n (519)

2. Adim: Karar Matrisinin Normalizasyonu

Bu adimda karar problemlerinde kullanilan farkli 6lgek ve birimlerdeki kriterlerin
[0,1] arasinda belli bir deger almasi i¢cin normalizasyon iglemi yapilmaktadir. Bu

islem Formiil 5.20°de gosterilmektedir.

X+ = XU

W
X. .
i=1 Y

3. Adim: Normalize Karar Matrisinin Agirhklandirilmasi

Uciincii adimda normalize edilen karar matrisindeki degerler, degerlendirme
kriterinin agirliklariyla carpilarak agirliklandirilmis matris  olusturulmaktadir.

Agirliklandirma islemi i¢in Formiil 5.21 ve Formiil 5.22 kullanilmaktadir.

dy  dyp e din
D = d2:1 d2:2 dZ:n (5.22)

dml dmZ dmn
4. Adim: Kriterlerin Kendi icinde Toplanmasi

Dordiincli adimda kriterler pozitif ve negatif olma durumuna gore ayrilmakta ve
kendi i¢inde toplanmaktadirlar. Pozitif kriterlerin yiiksek, negatif kriterlerin ise
diisiik seviyede olmasi durumun iyi oldugunu gostermektedir. Pozitif ve negatif

kriterlerin toplama islemi Formiil 5.22 ve Formiil 5.23’te yer almaktadur.

S+i = ?=1 d+ij ] = 1,2, k (522)

S—i = Z;}=k+1 d—ij ] =k+ 1,k + 2, R (1 (523)
5.Adim: Karar Alternatiflerinin Goreceli Onem Diizeyi

Bu adimda karar alternatiflerinin goreceli 6nem diizeyi Formiil 5.24 yardimiyla
bulunmaktadir. En yiiksek Q; degerine sahip karar alternatifi goreceli 6nem diizeyi en

yiiksek alternatif olarak kabul edilmektedir.
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S_min rf S_min
Qi = Sy Ziny T (5.24)

. ym o~
S—l Zi:l S—i

6. Adim: Karar Alternatiflerinin Performans indeksi

Son adimda besinci adimdaki 6nem diizeyinin en yiliksek olani secilerek performans
indeksi 100 sayilmakta ve diger alternatifler bu indekse boliinerek siralama islemi

yapilmaktadir. Bu duruma ait islem Formiil 5.25°te gdsterilmektedir.
Pi= (Qi/Qmax) . 100 (5.25)
4.6. Arastirma Verilerinin Diizenlenmesi

CRITIC, ARAS ve COPRAS metotlarma gore analiz edilen veri setleri ve
degiskenler yillar itibari ile olmak lizere asagidaki tablolarda verilmistir. ARAS ve
COPRAS metotlarinda kriter degerleri siitun toplamma boliinerek normalizasyon
islemi yapildig1 i¢in negatif veriler sorun yaratabilmektedir (Ay¢in, 2018: 603). Bu
nedenle kriter degerleri igin Zang vd. (2014) tarafindan gelistirilen Z-Skoru
standartlagtirma doniisimii yontemi uygulanmustir (Zang vd., 2014). Analiz
yapilirken tiim negatif veriler biitlinliik olusturmasi amaciyla pozitife doniistiiriilmiis

ve karar matrisleri pozitif degerler dikkate alinarak olusturulmustur.

Bu yontemde kullanilan degiskenler ve formiiller asagida gosterilmistir:
x;; - J. kritere gore 1. karar alternatifinin performans degeri

X; : . kriterin ortalamasi

Zij : Z-Skoru standartlastirilmasi

z;; . negatif degerlerin pozitif degerlere donustiirtilmesi

A : karar alternatifi

Xij X

Z,: (5.26)

9j

Zij, = Zij +A, A> | min Zij | (527)
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2017 yilina ait 28 adet GYO sirketi, 8 adet degerlendirme kriteri ve bunlara iliskin

veri seti Tablo 5.3’°te sunulmustur.

Tablo 5.3: 2017 Yili Veri Seti

K B Beas Alacak | . Net
152 or¢ . sas . aca
Sirketler/ | Vade | Kaynak | Cari KA)kt'f Faaliyet OzsAerme}ye Devir S::tlglar
Kriterler | Bor¢/ | Oram Oran arhhk Kar Karlihg Hizx Bityiime
¢ . (%) o (%) (%)
Aktif (%) Marji (Yilhk) (Yillik)
(%)
AGYO 2,5 571 2,88 -4,53 59,79 -4.77 26,19 8,93
AKFGY | 12,35 61,12 0,11 0,93 81,79 2,27 3,7 14,23
AKMGY | 2,48 3,14 4,72 32,85 67,86 33,92 37,29 1,44
AKSGY | 10,82 41,39 1,16 15,66 76,31 26,58 4,31 294,25
ALGYO | 0,61 0,8 72,03 17,84 68,26 17,97 3,16 71,99
ATAGY | 9,74 56,54 3,05 2,87 93,02 5,84 432,22 35,89
AVGYO | 12,28 13,55 2,23 15,01 44,85 16,53 11,3 245,62
DGGYO | 5,22 24,42 0,29 4.9 85,06 6,33 17,71 15,16
DZGYO | 5,27 14,81 1,39 7,04 75,99 7,7 7,82 17,61
EKGYO | 29,5 39,56 3,09 8,93 54,16 15,14 2,8 12,87
HLGYO | 20,64 20,93 0,88 11,96 80,77 14,37 2,4 3,36
ISGYO | 16,44 38,24 1,11 3,53 42,31 5,59 10,53 8,68
KGYO 8,54 18,28 3,3 1,45 26,91 1,97 26,9 40,06
KLGYO | 29,35 44,7 1,26 18,69 65,4 34,28 1,49 2409,06
KRGYO | 10,76 10,85 9,29 9 16,83 11,61 33,71 -11,01
NUGYO | 62,22 88,19 0,78 0,6 28,83 5,22 2,79 -24,71
0OZGYO | 18,74 39,47 2,63 6,71 36,89 10,94 38,49 -17,34
OZKGY | 1391 34,34 0,62 16,44 86,01 24,8 10,66 -9,51
PAGYO | 0,22 0,29 14,71 22,41 87,94 22,69 19,62 14,68
PEGYO | 28,67 40,25 0,94 -29,53 66,14 -43,43 4 -13,3
RYGYO | 17,72 50,1 0,58 6,53 88,31 12,57 3,09 36,96
SNGYO 26,1 79,12 2,22 -7,74 19,04 -26,71 3,32 197,93
SRVGY 5,53 21,49 1,54 15,21 87,55 18,15 3,47 15,94
TDGYO | 49,69 59,41 1,99 -4,71 23,3 -9,6 63,04 -81,38
TRGYO | 19,54 43,73 1,17 4,19 65,2 7,37 3,97 17,19
TSGYO | 25,44 63,51 0,14 -5,01 63,81 -12,49 28,44 11,1
VKGYO | 18,21 18,39 1,17 6,91 68,87 8,35 0,12 4,18
YGGYO | 0,88 1,01 12,8 9,96 79,63 10,06 20,3 0,71
ORT 6,72 7,97 118,59
STD SAP 11,56 16,61 456,04

2017 yili aktif karhlik, 6zsermaye karlilig1 ve net satiglar bilylime orani verilerine ait
diizeltilmis degerler Tablo 5.4’te gosterilmistir.
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Tablo 5.4: 2017 Y1l Negatif Degerlerinin Diizeltilmesi

Sirketler/ - Diizelti_lmis - Qﬁzeltilmis - Diizeltilmis
Kriterler Zij Aktif Zij Ozsermaye Zij Net Satislar
Karhhk Karlihg Biiyiime
AGYO -0,97 2,17 -0,77 2,33 -0,24 0,21
AKFGY -0,50 2,64 -0,34 2,76 -0,23 0,22
AKMGY 2,26 5,40 1,56 4,66 -0,26 0,19
AKSGY 0,77 3,91 1,12 4,22 0,39 0,84
ALGYO 0,96 4,10 0,60 3,70 -0,10 0,35
ATAGY -0,33 2,81 -0,13 2,97 -0,18 0,27
AVGYO 0,72 3,86 0,52 3,62 0,28 0,73
DGGYO -0,16 2,98 -0,10 3,00 -0,23 0,22
DZGYO 0,03 3,17 -0,02 3,08 -0,22 0,23
EKGYO 0,19 3,33 0,43 3,53 -0,23 0,22
HLGYO 0,45 3,59 0,39 3,49 -0,25 0,20
ISGYO -0,28 2,86 -0,14 2,96 -0,24 0,21
KGYO -0,46 2,68 -0,36 2,74 -0,17 0,28
KLGYO 1,04 4,18 1,58 4,68 5,02 5,47
KRGYO 0,20 3,34 0,22 3,32 -0,28 0,17
NUGYO -0,53 2,61 -0,17 2,93 -0,31 0,14
0ZGYO 0,00 3,14 0,18 3,28 -0,30 0,15
OZKGY 0,84 3,98 1,01 4,11 -0,28 0,17
PAGYO 1,36 4,50 0,89 3,99 -0,23 0,22
PEGYO -3,13 0,01 -3,09 0,01 -0,29 0,16
RYGYO -0,02 3,12 0,28 3,38 -0,18 0,27
SNGYO -1,25 1,89 -2,09 1,01 0,17 0,62
SRVGY 0,73 3,87 0,61 3,71 -0,23 0,22
TDGYO -0,99 2,15 -1,06 2,04 -0,44 0,01
TRGYO -0,22 2,92 -0,04 3,06 -0,22 0,23
TSGYO -1,01 2,13 -1,23 1,87 -0,24 0,21
VKGYO 0,02 3,16 0,02 3,12 -0,25 0,20
YGGYO 0,28 3,42 0,13 3,23 -0,26 0,19

2018 yilina ait 28 adet GYO sirketi, 8 adet degerlendirme kriteri ve bunlara iliskin

veri seti Tablo 5.5’te verilmistir.
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Tablo 5.5: 2018 Yili Veri Seti

Briit Net
Kisa Bore . Aktif Esc’_:ls Ozsermaye Alacf’;lk Satislar

Sirketler/ | Vade | Kaynak | Cari Ka Faaliyet A Devir v
Kriterler | Bor¢/ | Oram | Oran arhhik Kar Karlihg: Hiz Biiyiime
¢ . (%) o (%) (%)

Aktif (%) Marji (Yillik)

(%) (Yillk)

AGYO 18,82 21,34 0,13 4,67 44,01 5,45 14,12 58,94
AKFGY | 14,13 72,37 0,89 -2,89 81,94 -8,93 3,39 33,58
AKMGY | 191 2,42 14,52 35,03 70,93 36,03 20,26 0,04
AKSGY | 17,23 35,23 0,62 20,87 79,22 33,6 5,39 25,08
ALGYO | 0,64 0,77 74,14 25,93 90,34 26,14 1,76 -28,62
ATAGY | 56,21 56,47 0,26 1,75 28,43 4,03 1367,42 | 509,52
AVGYO 55 5,72 4,27 5,06 95,52 5,6 9,97 -68,1
DGGYO | 7,36 51,82 0,28 0,26 84,15 0,45 12,94 33,33
DZGYO | 19,47 55,86 0,65 9,4 72,52 16,57 11,72 3,35
EKGYO | 34,15 42,25 2,56 5,87 42,62 9,94 2,15 0,45
HLGYO | 13,42 14,1 0,6 15,22 32,13 18,42 18,9 288,08
ISGYO 20,9 31,89 0,69 6,49 23,75 9,99 8,07 149,81
KGYO 4,2 12,56 4,1 9,7 44,61 11,46 14,61 -43,51
KLGYO | 28,99 46,17 1,49 7.1 27,57 13,03 0,24 -72,57
KRGYO | 6,55 7,15 13,53 4,32 59,26 4,75 7,53 -73,8
NUGYO | 68,85 | 101,04 0,53 -13,03 28,74 -237,22 3,21 -36,29
OZGYO | 14,54 24,9 2,6 -11,1 7,26 -16,34 36,2 267,65
OZKGY | 24,44 43,89 0,76 12,7 78,61 21,16 9,1 26,55
PAGYO | 0,33 0,43 12,89 7,03 89,5 7,05 13,93 17,04
PEGYO 8,22 33,29 2,2 -5,95 18,32 -9,46 7,67 305,71

RYGYO | 17,84 49,26 0,35 10,23 86,38 20,32 5,23 45
SNGYO | 27,58 93 1,91 -4,33 20,22 -32,8 0,79 -55,92
SRVGY | 10,25 31,98 1,3 5,95 87,67 8,19 0,88 28,72
TDGYO | 44,33 58,4 2,24 11,58 53,99 28,14 476,88 | 1376,91
TRGYO | 19,17 37,95 0,71 10,91 45,33 18,41 11,62 150,33
TSGYO 3,04 49,34 1,31 -12,68 63,06 -28,9 30,94 25,93
VKGYO | 14,44 43,13 0,94 1,9 13,93 2,85 15,08 5821,7
YGGYO | 1,09 1,27 12,34 13,57 76,74 13,73 22,85 30,13
ORT 6,27 -0,65 314,97
STD SAP 10,81 49,15 1115,50

2018 y1l1 aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve net satiglar bilylime orani verilerine ait

diizeltilmis degerler Tablo 5.6’da gdsterilmistir.
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Tablo 5.6: 2018 Yili Negatif Degerlerinin Diizeltilmesi

Sirketler/ - Diizelti_lmis - Qﬁzeltilmis - Diizeltilmis
Kriterler Zij Aktif Zij Ozsermaye Zij Net Satislar
Karhhk Karlihg Biiyiime
AGYO | -0,15 1,65 0,12 4,94 -0,23 0,13
AKFGY | -0,85 0,95 -0,17 4,65 -0,25 0,11
AKMGY | 2,66 4,46 0,75 5,57 -0,28 0,08
AKSGY | 1,35 3,15 0,70 5,52 -0,26 0,10
ALGYO | 1,82 3,62 0,55 5,37 -0,31 0,05
ATAGY | -0,42 1,38 0,10 4,92 0,17 0,53
AVGYO | -0,11 1,69 0,13 4,95 -0,34 0,02
DGGYO | -0,56 1,24 0,02 4,84 -0,25 0,11
DZGYO | 0,29 2,09 0,35 5,17 -0,28 0,08
EKGYO | -0,04 1,76 0,22 5,04 -0,28 0,08
HLGYO | 0,83 2,63 0,39 5,21 -0,02 0,34
ISGYO | 0,02 1,82 0,22 5,04 -0,15 0,21
KGYO 0,32 2,12 0,25 5,07 -0,32 0,04
KLGYO | 0,08 1,88 0,28 5,10 -0,35 0,01
KRGYO | -0,18 1,62 0,11 4,93 -0,35 0,01
NUGYO | -1,79 0,01 -4,81 0,01 -0,31 0,05
0ZGYO | -1,61 0,19 -0,32 4,50 -0,04 0,32
OZKGY | 0,60 2,40 0,44 5,26 -0,26 0,10
PAGYO | 0,07 1,87 0,16 4,98 -0,27 0,09
PEGYO | -1,13 0,67 -0,18 4,64 -0,01 0,35
RYGYO | 0,37 2,17 0,43 5,25 -0,24 0,12
SNGYO | -0,98 0,82 -0,65 4,17 -0,33 0,03
SRVGY | -0,03 1,77 0,18 5,00 -0,26 0,10
TDGYO | 0,49 2,29 0,59 541 0,95 1,31
TRGYO | 0,43 2,23 0,39 5,21 -0,15 0,21
TSGYO | -1,75 0,05 -0,57 4,25 -0,26 0,10
VKGYO | -0,40 1,40 0,07 4,89 4,94 5,30
YGGYO | 0,68 2,48 0,29 511 -0,26 0,10

2019 yilina ait 28 adet GYO sirketi, 8 adet degerlendirme kriteri ve bunlara iliskin

veri seti Tablo 5.7°de sunulmustur.
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Tablo 5.7: 2019 Yili Veri Seti

Briit Net
Kisa Bore . Aktif Esc’_:ls Ozsermaye Alacf’;lk Satislar
Sirketler/ | Vade | Kaynak | Cari Ka Faaliyet A s Devir v
Kriterler | Bor¢/ | Oram | Oran arhhik Kar Karlihg Hiz Biiyiime
¢ . (%) o (%) (%)
Aktif (%0) Marji (Yilhk) (Yillik)
(%)
AGYO 2,42 6,75 0,89 6,13 42,07 7,11 13,8 175,52
AKFGY | 8,64 67,52 0,34 6,07 22,54 20,15 21,69 | 1260,46
AKMGY 2,8 3,565 9,09 31,13 68,62 32,08 6,52 0,88
AKSGY | 15,05 36,08 0,76 9,23 77,8 14,35 5,15 9,99
ALGYO | 0,71 1,19 58,21 29,03 95,27 29,33 1,85 23,99
ATAGY | 59,45 59,86 0,09 -7,89 2,36 -18,82 804,94 | -26,01
AVGYO | 0,49 0,51 45,72 18,49 97,22 19,05 13,58 24,02
DGGYO | 9,09 50,12 0,23 5 86,6 10,2 9,87 42,48
DZGYO | 38,47 68,8 1,76 1,89 65,35 5,2 18,87 15,69
EKGYO | 34,27 41,27 2,41 3,39 27,4 5,82 2,24 44,09
HLGYO | 14,88 15,17 0,43 11,33 67,57 13,28 11,61 -59,27
ISGYO | 21,56 32,47 1,01 5,44 20,77 8,02 10,31 9,85
KGYO 3,97 10,75 8,17 4,01 88,31 4,54 8,2 -57,31
KLGYO | 41,11 48,14 1,36 -24,91 -37,86 -46,95 3,23 637
KRGYO | 5,88 7,81 14,14 11,59 82,65 12,53 13,42 -36,74
NUGYO | 50,04 79,54 0,67 -16,48 48,77 -171,79 5,52 20,63
OZGYO | 14,86 20,1 1,32 -2,44 -1,57 -3,15 27,94 -13,79
OZKGY | 20,58 45,94 1,85 13,74 51,73 25,01 34,02 287,7
PAGYO | 0,43 0,52 10,38 6,54 86,47 6,57 8,85 6,57
PEGYO | 33,07 35,97 0,42 -6,23 19,85 -9,53 4,33 -65,82
RYGYO | 16,58 39,18 0,13 21,69 87,65 38,53 9,38 31,61
SNGYO | 36,19 89,32 1,43 4,21 31,93 47,42 3,47 325,84
SRVGY | 15,37 35,38 0,82 7,79 84,61 11,77 0,88 13,42
TDGYO | 27,31 32,15 3,62 8,91 29,54 16,93 220,19 61,5
TRGYO | 16,07 38,17 0,9 6,66 69,06 10,76 7,33 -49,43
TSGYO 3,53 46,09 0,52 9,61 55,6 18,34 41,28 3,31
VKGYO | 13,87 40,29 0,37 5,52 34,44 9,47 0,77 -88,51
YGGYO | 1,24 1,44 13,68 15,64 79,62 15,85 17,58 1,6
ORT 6,61 53,01 4,72 92,83
STDSAP 11,72 34,16 38,81 272,67

2019 y1lr aktif karhlik, briit esas faaliyet kar marji, 6zsermaye karlilig1 ve net satiglar

biiylime orani verilerine ait diizeltilmis degerler Tablo 5.8’de verilmistir.
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Tablo 5.8: 2019 Yili Negatif Degerlerinin Diizeltilmesi

Diizeltilmis Diizeltilmis Diizeltilmis Diizeltilmis
Sirketler/ | Zij Aktif Zij Briit Esas Zij | Ozsermaye | Zij | Net Satislar
Kriterler Karhhk Faaliyet Karhh@ Biiyiime
Kar Marji

AGYO -0,04 2,66 -0,32 2,35 0,06 4,62 0,30 0,98
AKFGY -0,05 2,65 -0,89 1,78 0,40 4,96 4,28 4,96
AKMGY 2,09 4,79 0,46 3,13 0,71 5,27 -0,34 0,34
AKSGY 0,22 2,92 0,73 3,40 0,25 4,81 -0,30 0,38
ALGYO 1,91 4,61 1,24 3,91 0,63 5,19 -0,25 0,43
ATAGY -1,24 1,46 -1,48 1,19 -0,61 3,95 -0,44 0,24
AVGYO 1,01 3,71 1,29 3,96 0,37 4,93 -0,25 0,43
DGGYO | -0,14 2,56 0,98 3,65 0,14 4,70 -0,18 0,50
DZGYO | -0,40 2,30 0,36 3,03 0,01 4,57 -0,28 0,40
EKGYO | -0,27 2,43 -0,75 1,92 0,03 4,59 -0,18 0,50
HLGYO 0,40 3,10 0,43 3,10 0,22 4,78 -0,56 0,12

ISGYO -0,10 2,60 -0,94 1,73 0,09 4,65 -0,30 0,38

KGYO -0,22 2,48 1,03 3,70 0,00 4,56 -0,55 0,13
KLGYO | -2,69 0,01 -2,66 0,01 -1,33 3,23 2,00 2,68
KRGYO 0,42 3,12 0,87 3,54 0,20 4,76 -0,48 0,20
NUGYO | -1,97 0,73 -0,12 2,55 -4,55 0,01 -0,26 0,42
0zGYO | -0,77 1,93 -1,60 1,07 -0,20 4,36 -0,39 0,29
OZKGY 0,61 3,31 -0,04 2,63 0,52 5,08 0,71 1,39
PAGYO -0,01 2,69 0,98 3,65 0,05 4,61 -0,32 0,36
PEGYO -1,10 1,60 -0,97 1,70 -0,37 4,19 -0,58 0,10
RYGYO 1,29 3,99 1,01 3,68 0,87 5,43 -0,22 0,46
SNGYO -0,20 2,50 -0,62 2,05 1,10 5,66 0,85 1,53
SRVGY 0,10 2,80 0,92 3,59 0,18 4,74 -0,29 0,39
TDGYO 0,20 2,90 -0,69 1,98 0,31 4,87 -0,11 0,57
TRGYO 0,00 2,70 0,47 3,14 0,16 4,72 -0,52 0,16
TSGYO 0,26 2,96 0,08 2,75 0,35 4,91 -0,33 0,35
VKGYO | -0,09 2,61 -0,54 2,13 0,12 4,68 -0,67 0,01
YGGYO 0,77 3,47 0,78 3,45 0,29 4,85 -0,33 0,35

2020 yilina ait 28 adet GYO sirketi, 8 adet degerlendirme kriteri ve bunlara iliskin

veri seti Tablo 5.9°da sunulmustur.
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Tablo 5.9: 2020 Yili Veri Seti

Briit Net
Kisa Bore . Aktif Es"f‘s Ozsermaye Alacgk Satislar
Sirketler/ | Vade | Kaynak | Cari Ka Faaliyet A Devir v
Kriterler | Bor¢/ | Oram | Oran arhihik Kar Karlihg Hizi Biiyiime
¢ . (%) o (%) (%)
Aktif (%0) Marji (Yilhk) (Yillik)
(%)

AGYO 6,03 6,76 0,31 0,26 43,84 0,28 10,46 -17,47
AKFGY | 29,52 86,11 0,04 | -17,71 84,8 -76,97 4,26 -94,74
AKMGY | 8,79 9,64 3,62 21,7 64,44 23,24 13,32 -25,7
AKSGY | 13,21 40,83 0,79 -7,4 66,89 -12,02 4,9 -29,91
ALGYO 0,61 0,94 59,72 | 19,66 92,88 19,87 1,65 -25,92
ATAGY | 58,96 59,55 0,07 -1,19 9,25 -2,96 134,77 -27,54
AVGYO 0,24 0,39 52,03 | 22,14 96,97 22,24 3,08 -12,92
DGGYO 6,19 68,27 0,33 | -18,38 84,73 -45,04 3,83 -14,44
DZGYO | 55,45 64,74 1,08 0,69 19,16 2,05 164,53 | 2101,78
EKGYO | 36,68 47,53 2,24 3,37 24,75 6,08 1,77 -19,81
HLGYO | 14,31 16,74 0,21 10,76 56,87 12,81 20,38 16,84
ISGYO 18,42 20,94 0,48 4,87 35,53 6,67 4,41 -54,19
KGYO 3,95 8,73 8 1,39 92,24 1,54 6,78 -26,78
KLGYO | 32,61 34,42 1,96 -0,79 19,33 -1,33 1,84 -64
KRGYO | 11,41 27,87 5,2 4,33 57,63 5,37 15,23 86,18
NUGYO | 68,71 79,88 042 | -12,84 64,44 -63,25 8,12 4,66
0OZGYO | 10,05 10,8 0,96 2,29 15,57 2,72 50,53 9,72
OZKGY | 10,82 38,03 3,32 19,73 36,31 33,77 42,52 177,51
PAGYO 2,08 2,23 1,26 3,11 80,25 3,15 4,83 -40,33
PEGYO | 40,85 41,05 0,28 -5,9 19,37 -9,6 4,9 -11,28
RYGYO | 17,53 39,43 0,42 13,09 88,73 21,57 11,19 22,07
SNGYO | 39,61 87,73 1,1 2,68 39,06 23,25 4,17 17,15
SRVGY | 43,79 59,54 0,42 2,7 79,6 5,46 0,75 50,32
TDGYO | 17,79 26,91 5,57 -2,37 30,33 -3,37 479,76 -83,19
TRGYO | 18,16 36,03 0,49 2,14 61,28 3,41 10,09 11,47
TSGYO | 18,38 22,95 0,11 -1,77 55,66 -11,82 45,31 -9,3
VKGYO | 35,01 50,68 1,17 5,04 55,23 9,46 4,92 445,23
YGGYO 1,06 1,35 15,65 4,88 74,96 4,95 11,36 -31,5

ORT - | 2,52 -0,66 84,07
STDSAP --- | 10,47 24,62 407,85

2020 y1l1 aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve net satiglar biiylime orani verilerine ait

diizeltilmis degerler Tablo 5.10°da gosterilmistir.
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Tablo 5.10: 2020 Yili Negatif Degerlerinin Diizeltilmesi

Sirketler/ - Diizelti_lmis - Qﬁzeltilmis - Diizeltilmis
Kriterler Zij Aktif Zij Ozsermaye Zij Net Satislar
Karhhk Karlihg Biiyiime
AGYO -0,22 1,79 0,04 3,15 -0,25 0,20
AKFGY -1,93 0,08 -3,10 0,01 -0,44 0,01
AKMGY 1,83 3,84 0,97 4,08 -0,27 0,18
AKSGY -0,95 1,06 -0,46 2,65 -0,28 0,17
ALGYO 1,64 3,65 0,83 3,94 -0,27 0,18
ATAGY -0,35 1,66 -0,09 3,02 -0,27 0,18
AVGYO 1,87 3,88 0,93 4,04 -0,24 0,21
DGGYO -2,00 0,01 -1,80 1,31 -0,24 0,21
DZGYO -0,17 1,84 0,11 3,22 4,95 5,40
EKGYO 0,08 2,09 0,27 3,38 -0,25 0,20
HLGYO 0,79 2,80 0,55 3,66 -0,16 0,29
ISGYO 0,22 2,23 0,30 3,41 -0,34 0,11
KGYO -0,11 1,90 0,09 3,20 -0,27 0,18
KLGYO -0,32 1,69 -0,03 3,08 -0,36 0,09
KRGYO 0,17 2,18 0,24 3,35 0,01 0,46
NUGYO -1,47 0,54 -2,54 0,57 -0,19 0,26
0ZGYO -0,02 1,99 0,14 3,25 -0,18 0,27
OZKGY 1,64 3,65 1,40 4,51 0,23 0,68
PAGYO 0,06 2,07 0,15 3,26 -0,31 0,14
PEGYO -0,80 1,21 -0,36 2,75 -0,23 0,22
RYGYO 1,01 3,02 0,90 4,01 -0,15 0,30
SNGYO 0,02 2,03 0,97 4,08 -0,16 0,29
SRVGY 0,02 2,03 0,25 3,36 -0,08 0,37
TDGYO -0,47 1,54 -0,11 3,00 -0,41 0,04
TRGYO -0,04 1,97 0,17 3,28 -0,18 0,27
TSGYO -0,98 1,03 -0,45 2,66 -0,23 0,22
VKGYO 0,24 2,25 0,41 3,52 0,89 1,34
YGGYO 0,23 2,24 0,23 3,34 -0,28 0,17

2021 yilina ait 28 adet GYO sirketi, 8 adet degerlendirme kriteri ve bunlara iliskin

veri seti Tablo 5.11°de verilmistir.
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Tablo 5.11: 2021 Yili Veri Seti

Briit Net
Kisa Bore . Aktif Es"f‘s Ozsermaye Alacgk Satislar

Sirketler/ | Vade | Kaynak | Cari Ka Faaliyet A Devir v
Kriterler | Bor¢/ | Oram | Oran arhhik Kar Karlihg Hizi Bilylime
¢ . (%) o (%) (%)
Aktif (%) Marji (Yilhk) (Yillik)

(%)

AGYO 0,59 1,42 5,96 14,1 44,06 14,67 8,2 33,59
AKFGY | 2,39 24,71 1,13 43,69 93,25 75,31 4,76 284,24
AKMGY | 1,82 2,99 18,58 36,01 71,67 38,45 15,87 38,03
AKSGY | 15,98 46,35 0,39 3,45 78,1 6,14 8,04 37,33
ALGYO | 0,97 1,14 22,21 51,25 98,74 51,8 2 354,82
ATAGY | 59,45 60,3 0,09 14,45 59,36 36,12 27,49 -60,19
AVGYO | 5,64 571 2,06 10 97,18 10,33 1,63 29,18
DGGYO | 14,29 83,39 1,18 -10,41 84,9 -44,59 4,72 25,82
DZGYO | 28,25 28,47 2,18 9,53 27,52 17,98 44,28 27,21
EKGYO | 41,56 48,16 2,01 4,92 38,45 9,44 1,93 26,69
HLGYO | 23,97 27,92 0,26 9,36 68,3 12,16 15,28 -31,13
ISGYO | 14,98 17,98 0,49 22,35 58,87 27,69 4 -11,6
KGYO 2,85 6,02 9,4 23,81 52,8 25,66 4,08 157,73
KLGYO | 40,71 41,07 1,59 22,61 30,71 36,79 2,73 94,84
KRGYO | 11,97 21,98 4,75 13,89 68,09 18,46 24,41 31,04
NUGYO | 51,42 75,51 0,51 -6,31 73,83 -28,29 24,95 71,26
0OZGYO | 3,58 3,94 0,67 81,68 35,44 86,94 42,99 15,08
OZKGY | 12,29 22,62 2,46 43,49 53,83 61,01 38,41 21,94
PAGYO | 0,37 0,52 9,04 23,55 82,82 23,86 5,92 45,23
PEGYO 2,06 2,27 4,42 11,11 -3,32 13,92 2,58 -57,49
RYGYO | 14,66 30,13 0,66 33,8 87,08 50,97 7,06 20,31
SNGYO | 10,79 58,14 2,96 43,49 47,65 139,74 4,77 6,79
SRVGY | 19,34 86,42 1 3,38 42,05 17,33 1,63 564,06
TDGYO | 22,73 24,81 4,38 31,94 31,2 42,96 3573,86 | 376,73
TRGYO | 14,07 27,03 0,48 34,19 80,32 49,33 10,12 32,3
TSGYO 0,4 0,49 4,08 18,55 61,74 20,73 23,73 30,39
VKGYO | 36,21 47,16 1,22 12,58 75,65 24,43 18,78 107,6
YGGYO | 1,95 2,28 9,88 28,81 79,07 29,36 12,87 65,53
ORT 22,47 61,40 31,03 83,48
STDSAP 19,37 24,54 34,24 142,41

2021 yili aktif karhlik, briit esas faaliyet kar marji, 6zsermaye karlilig1 ve net satiglar

biiyiime orani verilerine ait diizeltilmis degerler Tablo 5.12°de gdsterilmistir.
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Tablo 5.12:

2021 Y1l Negatif Degerlerinin Diizeltilmesi

Diizeltilmis Diizeltilmis l}iizeltilmis Diizeltilmis
Sirketler/ Zij Aktif Zij Briit Esas Zij Ozsermaye Zij Net Satislar
Kriterler Karhhk Faaliyet Karhhg Biiyiime
Kéar Marji

AGYO -0,43 1,28 -0,71 1,94 -0,48 1,74 -0,35 0,67
AKFGY 1,09 2,80 1,30 3,95 1,29 3,51 1,41 2,43
AKMGY 0,70 2,41 0,42 3,07 0,22 2,44 -0,32 0,70
AKSGY -0,98 0,73 0,68 3,33 -0,73 1,49 -0,32 0,70
ALGYO 1,48 3,19 1,52 4,17 0,61 2,83 1,91 2,93
ATAGY -0,41 1,30 -0,08 2,57 0,15 2,37 -1,01 0,01
AVGYO -0,64 1,07 1,46 4,11 -0,60 1,62 -0,38 0,64
DGGYO -1,70 0,01 0,96 3,61 -2,21 0,01 -0,40 0,62
DZGYO -0,67 1,04 -1,38 1,27 -0,38 1,84 -0,40 0,62
EKGYO -0,91 0,80 -0,94 1,71 -0,63 1,59 -0,40 0,62
HLGYO -0,68 1,03 0,28 2,93 -0,55 1,67 -0,80 0,22

ISGYO -0,01 1,70 -0,10 2,55 -0,10 2,12 -0,67 0,35

KGYO 0,07 1,78 -0,35 2,30 -0,16 2,06 0,52 1,54
KLGYO 0,01 1,72 -1,25 1,40 0,17 2,39 0,08 1,10
KRGYO -0,44 1,27 0,27 2,92 -0,37 1,85 -0,37 0,65
NUGYO -1,49 0,22 0,51 3,16 -1,73 0,49 -0,09 0,93
0ZGYO 3,06 477 -1,06 1,59 1,63 3,85 -0,48 0,54
OZKGY 1,08 2,79 -0,31 2,34 0,88 3,10 -0,43 0,59
PAGYO 0,06 1,77 0,87 3,62 -0,21 2,01 -0,27 0,75
PEGYO -0,59 1,12 -2,64 0,01 -0,50 1,72 -0,99 0,03
RYGYO 0,58 2,29 1,05 3,70 0,58 2,80 -0,44 0,58
SNGYO 1,08 2,79 -0,56 2,09 3,18 5,40 -0,54 0,48
SRVGY -0,99 0,72 -0,79 1,86 -0,40 1,82 3,37 4,39
TDGYO 0,49 2,20 -1,23 1,42 0,35 2,57 2,06 3,08
TRGYO 0,60 2,31 0,77 3,42 0,53 2,75 -0,36 0,66
TSGYO -0,20 1,51 0,01 2,66 -0,30 1,92 -0,37 0,65
VKGYO -0,51 1,20 0,58 3,23 -0,19 2,03 0,17 1,19
YGGYO 0,33 2,04 0,72 3,37 -0,05 2,17 -0,13 0,89

4.7. Arastirmanin Bulgulan

Bu calismada 2017-2021 yillar1 arasinda BIST te hisseleri islem géren GYO’lara ait
veriler finansal oranlar yardimiyla ve yillar itibariyle CRITIC, ARAS ve COPRAS

metotlar1 ile analiz edilmistir. Analizde 28 adet GYO ve 8 adet finansal oran yer

almaktadir.

4.7.1. CRITIC Metodu Uygulamasi

Bu kisimda degerlendirme kriterlerinin objektif agirliklarinimn belirlenmesi amaciyla

2017-2021 yillar1 arasindaki veriler yillar itibariyle CRITIC metodu uygulanarak

analiz edilmektedir.
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4.7.1.1. CRITIC Metodu 2017 Yih Uygulamasi

CRITIC metoduna gore degerlendirme kriterlerinin objektif agirliklarinin bulunmasi
icin Formiil 5.1°den faydalanarak 2017 yil1 verilerine gére olusturulan karar matrisi

Tablo 5.13’te sunulmustur.

Tablo 5.13: Karar Matrisi (CRITIC 2017)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler KVB/ .
/ TB/IAT CO AK BEFKM OSK ADH NSB
. AT

Kriterler

AGYO 2,50 5,71 2,88 2,17 59,79 2,33 26,19 0,21
AKFGY | 12,35 61,12 0,11 2,64 81,79 2,76 3,70 0,22
AKMGY 2,48 3,14 472 5,40 67,86 4,66 37,29 0,19
AKSGY | 10,82 41,39 1,16 3,91 76,31 4,22 4,31 0,84
ALGYO 0,61 0,80 72,03 4,10 68,26 3,70 3,16 0,35

ATAGY 9,74 56,54 3,05 2,81 93,02 2,97 432,22 0,27

AVGYO | 12,28 13,55 2,23 3,86 44,85 3,62 11,30 0,73

DGGYO | 5,22 24,42 0,29 2,98 85,06 3,00 17,71 0,22

DZGYO 5,27 14,81 1,39 3,17 75,99 3,08 7,82 0,23
EKGYO | 29,50 39,56 3,09 3,33 54,16 3,93 2,80 0,22
HLGYO | 20,64 20,93 0,88 3,99 80,77 3,49 2,40 0,20

ISGYO 16,44 38,24 1,11 2,86 42,31 2,96 10,53 0,21

KGYO 8,54 18,28 3,30 2,68 26,91 2,74 26,90 0,28

KLGYO | 29,35 44,70 1,26 4,18 65,40 4,68 1,49 5,47
KRGYO | 10,76 10,85 9,29 3,34 16,83 3,32 33,71 0,17
NUGYO | 62,22 88,19 0,78 2,61 28,83 2,93 2,79 0,14

0ZGYO | 18,74 39,47 2,63 3,14 36,89 3,28 38,49 0,15

OZKGY | 1391 34,34 0,62 3,98 86,01 4,11 10,66 0,17

PAGYO 0,22 0,29 14,71 4,50 87,94 3,99 19,62 0,22

PEGYO | 28,67 40,25 0,94 0,01 66,14 0,01 4,00 0,16
RYGYO | 17,72 50,10 0,58 3,12 88,31 3,38 3,09 0,27
SNGYO | 26,10 79,12 2,22 1,89 19,04 1,01 3,32 0,62
SRVGY 5,53 21,49 1,54 3,87 87,55 3,71 3,47 0,22
TDGYO | 49,69 59,41 1,99 2,15 23,30 2,04 63,04 0,01
TRGYO | 19,54 43,73 1,17 2,92 65,20 3,06 3,97 0,23
TSGYO | 2544 63,51 0,14 2,13 63,81 1,87 28,44 0,21
VKGYO | 1821 18,39 1,17 3,16 68,87 3,12 0,12 0,20

YGGYO | 0,88 1,01 12,80 3,42 79,63 3,23 20,30 0,19

Ikinci adimda; karar matrisi kriter degerleri [0,1] arasinda olacak sekilde Formiil 5.2

ve Formiil 5.3’ten yararlanilarak normalize edilmis ve Tablo 5.14’te gosterilmistir.
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Tablo 5.14: Normalize Karar Matrisi (CRITIC 2017)

Kriter min min max max max max max max
Yonii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler
/ KV.F’ IA TB/AT CcO AK BEFKM OSK ADH NSB
Kriterler

AGYO 0,9632 | 0,9383 | 0,0385 | 0,4007 | 0,5639 0,4968 | 0,0603 | 0,0366

AKFGY | 0,8044 | 0,3080 | 0,0000 | 0,4879 | 0,8526 0,5889 | 0,0083 | 0,0385

AKMGY | 0,9635 | 0,9676 | 0,0641 | 1,0000 | 0,6698 0,9957 | 0,0860 | 0,0330

AKSGY | 0,8290 | 0,5324 | 0,0146 | 0,7236 | 0,7807 0,9015 | 0,0097 | 0,1520

ALGYO | 0,9937 | 0,9942 | 1,0000 | 0,7588 | 0,6750 0,7901 | 0,0070 | 0,0623

ATAGY | 0,8465 | 0,3601 | 0,0409 | 0,5195 | 1,0000 0,6338 | 1,0000 | 0,0476

AVGYO | 0,8055 | 0,8491 | 0,0295 | 0,7143 | 0,3678 0,7730 | 0,0259 | 0,1319

DGGYO | 0,9194 | 0,7255 | 0,0025 | 0,5510 | 0,8955 0,6403 | 0,0407 | 0,0385

DzZGYO | 09185 | 0,8348 | 0,0178 | 0,5863 | 0,7765 0,6574 | 0,0178 | 0,0403

EKGYO | 0,5277 | 0,5532 | 0,0414 | 0,6160 | 0,4900 0,7537 | 0,0062 | 0,0385

HLGYO | 0,6706 | 0,7652 | 0,0107 | 0,6642 | 0,8392 0,7452 | 0,0053 | 0,0348

ISGYO 0,7384 | 0,5683 | 0,0139 | 0,5288 | 0,3344 0,6317 | 0,0241 | 0,0366

KGYO 0,8658 | 0,7953 | 0,0444 | 0,4954 | 0,1323 0,5846 | 0,0620 | 0,0495

KLGYO | 0,5302 | 0,4948 | 0,0160 | 0,7737 | 0,6375 1,0000 | 0,0032 | 1,0000

KRGYO | 0,8300 | 0,8799 | 0,1276 | 0,6178 | 0,0000 0,7088 | 0,0777 | 0,0293

NUGYO | 0,0000 | 0,0000 | 0,0093 | 0,4824 | 0,1575 0,6253 | 0,0062 | 0,0238

0zZGYO | 0,7013 | 0,5543 | 0,0350 | 0,5807 | 0,2633 0,7002 | 0,0888 | 0,0256

OZKGY | 0,7792 | 0,6126 | 0,0071 | 0,7365 | 0,9080 0,8779 | 0,0244 | 0,0293

PAGYO | 1,0000 | 1,0000 | 0,2030 | 0,8330 | 0,9333 0,8522 | 0,0451 | 0,0385

PEGYO | 0,5411 | 05454 | 0,0115 | 0,0000 | 0,6472 0,0000 | 0,0090 | 0,0275

RYGYO | 0,7177 | 0,4333 | 0,0065 | 0,5770 | 0,9382 0,7216 | 0,0069 | 0,0476

SNGYO | 05826 | 0,1032 | 0,0293 | 0,3488 | 0,0290 0,2141 | 0,0074 | 0,1117

SRVGY | 0,9144 | 0,7588 | 0,0199 | 0,7161 | 0,9282 0,7923 | 0,0078 | 0,0385

TDGYO | 0,2021 | 0,3274 | 0,0261 | 0,3970 | 0,0849 0,4347 | 0,1456 | 0,0000

TRGYO | 06884 | 0,5058 | 0,0147 | 0,5399 | 0,6349 0,6531 | 0,0089 | 0,0403

TSGYO | 05932 | 0,2808 | 0,0004 | 0,3933 | 0,6166 0,3983 | 0,0655 | 0,0366

VKGYO | 0,7098 | 0,7941 | 0,0147 | 0,5844 | 0,6830 0,6660 | 0,0000 | 0,0348

YGGYO | 09894 | 0,9918 | 0,1764 | 0,6327 | 0,8243 0,6895 | 0,0467 | 0,0330

Uciincii adimda; kriterlerin birbiri ile olan iliski durumunu bulmak icin Formiil

5.4‘ten faydalanarak olusturula iligki katsay1 matrisi Tablo 5.15’te verilmistir.
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Tablo 5.15: iliski Katsay1 Matrisi (CRITIC 2017)

Degerlendirme Kriterleri

Kriterler | KVB/AT | TB/AT Co AK BEFKM | OSK ADH NSB
KVB/AT 1,0000 | O,7671 | 0,3110 | 0,4321 | 0,4931 | 0,3419 | 0,0851 | -0,1338
TB/AT 0,7671 1,0000 | 0,3939 | 0,4951 | 0,2663 | 0,4123 | -0,1608 | -0,0959
CO 0,3110 | 0,3939 | 1,0000 | 0,2664 | 0,0485 | 0,1685 | -0,0432 | -0,0458
AK 0,4321 | 0,4951 | 0,2664 | 1,0000 | 0,3047 | 0,9517 | -0,0671 | 0,2300
BEFKM 0,4931 | 0,2663 | 0,0485 | 0,3047 | 1,0000 | 0,3365 | 0,1770 | 0,0218
OSK 0,3419 | 0,4123 | 0,1685 | 0,9517 | 0,3365 1,0000 | -0,0410 | 0,3259
ADH 0,0851 | -0,1608 | -0,0432 | -0,0671 | 0,1770 | -0,0410 | 1,0000 | -0,0778
NSB -0,1338 | -0,0959 | -0,0458 | 0,2300 | 0,0218 | 0,3259 | -0,0778 | 1,0000

Dordiincli adimda; Formiil 5.5 ve Formiil 5.6 aracilifiyla, kriterlere iliskin Cj

degerleri Tablo 5.16’da gosterilmistir.

Tablo 5.16: Cj Degerleri (CRITIC 2017)

Degerlendirme Kriterleri
Kriterler | KVB/AT | TB/AT CO AK BEFKM | OSK ADH NSB

KVB/AT | 0,0000 0,2329 | 0,6890 | 05679 | 0,5069 | 0,6581 | 0,9149 | 1,1338

TB/AT 0,2329 0,0000 | 0,6061 | 05049 | 0,7337 | 05877 | 1,1608 | 1,0959

CO 0,6890 0,6061 | 0,0000 | 0,7336 | 0,9515 | 0,8315 | 1,0432 | 1,0458

AK 0,5679 0,5049 | 0,7336 | 0,0000 | 0,6953 | 0,0483 | 1,0671 | 0,7700

BEFKM | 0,5069 0,7337 | 0,9515 | 0,6953 | 0,0000 | 0,6635 | 0,8230 | 0,9782

OSK 0,6581 0,5877 | 0,8315 | 0,0483 | 0,6635 | 0,0000 | 1,0410 | 0,6741

ADH 0,9149 1,1608 | 1,0432 | 1,0671 | 0,8230 | 1,0410 | 0,0000 | 1,0778

NSB 1,1338 1,0959 | 1,0458 | 0,7700 | 09782 | 0,6741 | 1,0778 | 0,0000

g; 0,2328 0,2741 | 0,1886 | 0,1854 | 0,3073 | 0,2141 | 0,1860 | 0,1831

Cj 1,0951 1,3491 | 1,1128 | 0,8135 | 1,6447 | 0,9642 | 1,3261 | 1,2405

Besinci adimda; her bir kriter i¢in agirhik degerleri (Wj) Formiil 5.7 yardimiyla elde

edilerek Tablo 5.17’de sunulmustur.

Tablo 5.17: Kriter Agirliklar1 (CRITIC 2017)

Degerlendirme Kriterleri
Kriterler | KVB/AT | TB/AT Cco AK BEFKM | OSK ADH NSB

Wj 0,1147 0,1413 | 0,1166 | 0,0852 | 0,1723 0,1010 | 0,1389 | 0,1299

Tablo 5.17°de goriildiigii tizere 2017 yii GYO se¢imindeki kriter agirliklarmin
bulunmasinda en yiiksek agirliga sahip kriterin “BEFKM (0,1723)” degeri, en diisiik
agirhiga sahip kriterin ise “AK (0,0852)” degeri oldugu belirlenmistir.
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4.7.1.2. CRITIC Metodu 2018 Y1l Uygulamasi

CRITIC metoduna gore degerlendirme kriterlerinin objektif agirliklarmm bulunmasi
icin Formiil 5.1°den faydalanarak 2018 yili verilerine gore olusturulan karar matrisi

Tablo 5.18’de sunulmustur.

Tablo 5.18: Karar Matrisi (CRITIC 2018)

Kriter min min max max max max max max
Yonii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ ..
Kriterler KVB/AT | TB/AT CcO AK BEFKM OSK ADH NSB

AGYO 18,82 21,34 0,13 1,65 44,01 4,94 14,12 0,13

AKFGY 14,13 72,37 0,89 0,95 81,94 4,65 3,39 0,11

AKMGY 191 2,42 14,52 4,46 70,93 5,57 20,26 0,08
AKSGY 17,23 35,23 0,62 3,15 79,22 5,52 5,39 0,1
ALGYO 0,64 0,77 74,14 3,62 90,34 5,37 1,76 0,05
ATAGY 56,21 56,47 0,26 1,38 28,43 4,92 1367,42 | 0,53
AVGYO 55 5,72 4,27 1,69 95,52 4,95 9,97 0,02

DGGYO 7,36 51,82 0,28 1,24 84,15 4,84 12,94 0,11

DZGYO 19,47 55,86 0,65 2,09 72,52 5,17 11,72 0,08

EKGYO 34,15 42,25 2,56 1,76 42,62 5,04 2,15 0,08

HLGYO 13,42 14,1 0,6 2,63 32,13 5,21 18,9 0,34
ISGYO 20,9 31,89 0,69 1,82 23,75 5,04 8,07 0,21
KGYO 4,2 12,56 4,1 2,12 44,61 5,07 14,61 0,04

KLGYO 28,99 46,17 1,49 1,88 27,57 51 0,24 0,01

KRGYO 6,55 7,15 13,53 1,62 59,26 4,93 7,53 0,01

NUGYO 68,85 101,04 0,53 0,01 28,74 0,01 3,21 0,05

0ZGYO 14,54 24,9 2,6 0,19 7,26 4,5 36,2 0,32

OZKGY 24,44 43,89 0,76 2,4 78,61 5,26 91 0,1

PAGYO 0,33 0,43 12,89 1,87 89,5 4,98 13,93 0,09
PEGYO 8,22 33,29 2,2 0,67 18,32 4,64 7,67 0,35

RYGYO 17,84 49,26 0,35 2,17 86,38 5,25 5,23 0,12

SNGYO 27,58 93 191 0,82 20,22 4,17 0,79 0,03
SRVGY 10,25 31,98 1,3 1,77 87,67 5 0,88 0,1

TDGYO 44,33 58,4 2,24 2,29 53,99 5,41 476,88 1,31

TRGYO 19,17 37,95 0,71 2,23 45,33 5,21 11,62 0,21

TSGYO 3,04 49,34 1,31 0,05 63,06 4,25 30,94 0,1

VKGYO 14,44 43,13 0,94 14 13,93 4,89 15,08 5,3

YGGYO 1,09 1,27 12,34 2,48 76,74 511 22,85 0,1

Ikinci adimda; karar matrisi kriter degerleri [0,1] arasinda olacak sekilde Formiil 5.2

ve Formiil 5.3 ten yararlanilarak normalize edilmis ve Tablo 5.19°da gosterilmistir.
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Tablo 5.19: Normalize Karar Matrisi (CRITIC 2018)

Kriter min min max max max max max max
Yonii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ 2
Kriterler KVB/AT | TB/IAT CcO AK BEFKM OSK ADH NSB

AGYO 0,7302 0,7922 | 0,0000 | 0,3685 | 04164 | 0,8867 | 0,0102 | 0,0227

AKFGY | 0,7986 0,2850 | 0,0103 | 0,2112 | 0,8461 | 0,8345 | 0,0023 | 0,0189

AKMGY | 0,9769 0,9802 | 0,1944 | 1,0000 | 0,7214 | 1,0000 | 0,0146 | 0,0132

AKSGY | 0,7534 0,6541 | 0,0066 | 0,7056 | 0,8153 | 0,9910 | 0,0038 | 0,0170

ALGYO | 0,9955 0,9966 | 1,0000 | 0,8112 | 0,9413 | 0,9640 | 0,0011 | 0,0076

ATAGY | 0,1845 0,4430 | 0,0018 | 0,3079 | 0,2399 | 0,8831 | 1,0000 | 0,0983

AVGYO | 10,9245 0,9474 | 0,0559 | 0,3775 | 1,0000 | 0,8885 | 0,0071 | 0,0019

DGGYO | 0,8974 0,4892 | 0,0020 | 0,2764 | 0,8712 | 0,8687 | 0,0093 | 0,0189

DZGYO | 0,7207 0,4491 | 0,0070 | 0,4674 | 0,7394 | 0,9281 | 0,0084 | 0,0132

EKGYO | 0,5064 0,5843 | 0,0328 | 0,3933 | 0,4006 | 0,9047 | 0,0014 | 0,0132

HLGYO | 0,8090 0,8641 | 0,0064 | 0,5888 | 0,2818 | 0,9353 | 0,0136 | 0,0624

ISGYO 0,6998 0,6873 | 0,0076 | 0,4067 | 0,1868 | 0,9047 | 0,0057 | 0,0378

KGYO 0,9435 0,8794 | 0,0536 | 0,4742 | 0,4232 | 0,9101 | 0,0105 | 0,0057

KLGYO | 0,5817 0,5454 | 0,0184 | 0,4202 | 0,2301 | 0,9155 | 0,0000 | 0,0000

KRGYO | 0,9092 0,9332 | 0,1811 | 0,3618 | 0,5892 | 0,8849 | 0,0053 | 0,0000

NUGYO | 0,0000 0,0000 | 0,0054 | 0,0000 | 0,2434 | 0,0000 | 0,0022 | 0,0076

0ZGYO | 0,7926 0,7568 | 0,0334 | 0,0404 | 0,0000 | 0,8076 | 0,0263 | 0,0586

OZKGY | 0,6481 0,5680 | 0,0085 | 0,5371 | 0,8084 | 0,9442 | 0,0065 | 0,0170

PAGYO 1,0000 1,0000 | 0,1724 | 0,4180 | 0,9318 | 0,8939 | 0,0100 | 0,0151

PEGYO 0,8849 0,6734 | 0,0280 | 0,1483 | 0,1253 | 0,8327 | 0,0054 | 0,0643

RYGYO | 0,7445 0,5147 | 0,0030 | 0,4854 | 0,8964 | 0,9424 | 0,0036 | 0,0208

SNGYO 0,6023 0,0799 | 0,0241 | 0,1820 | 0,1468 | 0,7482 | 0,0004 | 0,0038

SRVGY 0,8552 0,6864 | 0,0158 | 0,3955 | 09111 | 0,8975 | 0,0005 | 0,0170

TDGYO | 0,3579 0,4238 | 0,0285 | 0,5124 | 0,5295 | 0,9712 | 0,3486 | 0,2457

TRGYO | 0,7250 0,6271 | 0,0078 | 0,4989 | 0,4313 | 0,9353 | 0,0083 | 0,0378

TSGYO 0,9604 0,5139 | 0,0159 | 0,0090 | 0,6322 | 0,7626 | 0,0225 | 0,0170

VKGYO | 0,7941 0,5756 | 0,0109 | 0,3124 | 0,075 | 0,8777 | 0,0109 | 1,0000

YGGYO | 0,9889 0,9917 | 0,1650 | 0,5551 | 0,7872 | 0,9173 | 0,0165 | 0,0170

Uclincii adimda; kriterlerin birbiri ile olan iliski durumunu bulmak icin Formiil

5.4’ten faydalanarak olusturulan iliski katsay1 matrisi Tablo 5.20’de verilmistir.
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Tablo 5.20: iliski Katsay1r Matrisi (CRITIC 2018)

Degerlendirme Kriterleri
Kriterler | KVB/AT | TB/AT CcO AK BEFKM | OSK ADH NSB

KVB/AT | 1,0000 0,7195 | 0,3335 | 0,3072 | 0,4389 | 0,5531 | -0,5221 | -0,0570

TB/AT 0,7195 1,0000 | 0,4390 | 0,5498 | 0,3049 | 0,5705 | -0,1824 | -0,0853

CO 0,3335 0,4390 | 1,0000 | 0,4498 | 0,3234 | 0,1540 | -0,0915 | -0,1008

AK 0,3072 0,5498 | 0,4498 | 1,0000 | 0,4385 | 0,6117 | -0,0515 | -0,0763

BEFKM | 0,4389 0,3049 | 0,3234 | 0,4385 | 1,0000 | 0,3003 | -0,1898 | -0,3431

OSK 0,5531 0,5705 | 0,1540 | 0,6117 | 0,3003 | 1,0000 | 0,0595 | 0,0495

ADH -0,5221 | -0,1824 | -0,0915 | -0,0515 | -0,1898 | 0,0595 | 1,0000 | 0,0970

NSB -0,0570 | -0,0853 | -0,1008 | -0,0763 | -0,3431 | 0,0495 | 0,0970 | 1,0000

Dordiincti adimda; Formiil 5.5 ve Formiil 5.6 araciligiyla, kriterlere iliskin Cj

degerleri Tablo 5.21°de gosterilmistir.

Tablo 5.21: Cj Degerleri (CRITIC 2018)

Degerlendirme Kriterleri
Kriterler | KVB/AT | TB/AT CO AK BEFKM | OSK ADH NSB

KVB/AT | 0,0000 0,2805 | 0,6665 | 0,6928 | 0,5611 | 0,4469 | 1,5221 | 1,0570

TB/AT 0,2805 0,0000 | 0,5610 | 0,4502 | 0,6951 | 0,4295 | 1,1824 | 1,0853

CO 0,6665 0,5610 | 0,0000 | 05502 | 0,6766 | 0,8460 | 1,0915 | 1,1008

AK 0,6928 0,4502 | 0,5502 | 0,0000 | 0,5615 | 0,3883 | 1,0515 | 1,0763

BEFKM | 0,5611 0,6951 | 0,6766 | 05615 | 0,0000 | 0,6997 | 1,1898 | 1,3431

OSK 0,4469 0,4295 | 0,8460 | 0,3883 | 0,6997 | 0,0000 | 0,9405 | 0,9505

ADH 1,5221 1,1824 | 1,0915 | 1,0515 | 1,1898 | 0,9405 | 0,0000 | 0,9030

NSB 1,0570 1,0853 | 1,1008 | 1,0763 | 1,3431 | 0,9505 | 0,9030 | 0,0000

g; 0,2425 0,2635 | 0,1907 | 0,2248 | 0,3131 | 0,1798 | 0,1961 | 0,1891

Cj 1,2677 1,2340 | 1,0477 | 1,0725 | 1,7928 | 0,8455 | 1,5452 | 1,4215

Besinci adimda; her bir kriter i¢cin agirlik degerleri (Wj) Formiil 5.7 yardimiyla elde

edilerek Tablo 5.22’de sunulmustur.

Tablo 5.22: Kriter Agirliklar1 (CRITIC 2018)

Degerlendirme Kriterleri
Kriterler | KVB/AT | TB/AT CO AK BEFKM | OSK ADH NSB

Wj 0,1240 0,1207 | 0,1024 | 0,1049 | 0,1753 | 0,0827 | 0,1511 | 0,1390

Tablo 5.22°de gorildiigii tizere 2018 yili GYO sec¢imindeki kriter agirliklarmin
bulunmasinda en yiiksek agirliga sahip kriterin “BEFKM (0,1723)” degeri, en diisiik
agirhiga sahip kriterin ise “OSK (0,0827)” degeri oldugu belirlenmistir.

80



4.7.1.3. CRITIC Metodu 2019 Yih Uygulamasi

CRITIC metoduna gore degerlendirme kriterlerinin objektif agirliklarinin bulunmasi
icin Formiil 5.1°den faydalanarak 2019 yili verilerine goére olusturulan karar matrisi

Tablo 5.23’te sunulmustur.

Tablo 5.23: Karar Matrisi (CRITIC 2019)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri

?é;ﬁztrlgr/ KVB/AT | TBIAT | CO AK |BEFKM | OSK | ADH | NsB
AGYO 2,42 6,75 0,89 2,66 2,35 4,62 13,8 0,98
AKFGY 8,64 67,52 0,34 2,65 1,78 4,96 21,69 4,96
AKMGY 2,8 3,55 9,09 4,79 3,13 5,27 6,52 0,34
AKSGY 15,05 36,08 0,76 2,92 3.4 4,81 5,15 0,38
ALGYO 0,71 1,19 58,21 4,61 3,91 5,19 1,85 0,43
ATAGY 59,45 59,86 0,09 1,46 1,19 3,95 804,94 0,24
AVGYO 0,49 0,51 45,72 3,71 3,96 4,93 13,58 0,43
DGGYO 9,09 50,12 0,23 2,56 3,65 4,7 9,87 0,5
DZGYO 38,47 68,8 1,76 2,3 3,03 4,57 18,87 0,4
EKGYO 34,27 41,27 2,41 2,43 1,92 4,59 2,24 0,5
HLGYO 14,88 15,17 0,43 3,1 3,1 4,78 11,61 0,12
ISGYO 21,56 32,47 1,01 2,6 1,73 4,65 10,31 0,38
KGYO 3,97 10,75 8,17 2,48 3,7 4,56 8,2 0,13
KLGYO 41,11 48,14 1,36 0,01 0,01 3,23 3,23 2,68
KRGYO 5,88 7,81 14,14 3,12 3,54 4,76 13,42 0,2

NUGYO 50,04 79,54 0,67 0,73 2,55 0,01 5,52 0,42

0ZGYO 14,86 20,1 1,32 1,93 1,07 4,36 27,94 0,29

OZKGY 20,58 45,94 1,85 3,31 2,63 5,08 34,02 1,39

PAGYO 0,43 0,52 10,38 2,69 3,65 4,61 8,85 0,36
PEGYO 33,07 35,97 0,42 1,6 1,7 4,19 4,33 0,1
RYGYO 16,58 39,18 0,13 3,99 3,68 5,43 9,38 0,46
SNGYO 36,19 89,32 1,43 2,5 2,05 5,66 3,47 1,53
SRVGY 15,37 35,38 0,82 2,8 3,99 4,74 0,88 0,39
TDGYO 27,31 32,15 3,62 29 1,98 4,87 220,19 0,57
TRGYO 16,07 38,17 0,9 2,7 3,14 4,72 7,33 0,16

TSGYO 3,53 46,09 0,52 2,96 2,75 4,91 41,28 0,35

VKGYO 13,87 40,29 0,37 2,61 2,13 4,68 0,77 0,01

YGGYO 1,24 1,44 13,68 3,47 3,45 4,85 17,58 0,35

Ikinci adimda; karar matrisi kriter degerleri [0,1] arasinda olacak sekilde Formiil 5.2

ve Formiil 5.3 ten yararlanilarak normalize edilmis ve Tablo 5.24’te gosterilmistir.

81


https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/AGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/AKFGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/AKMGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/AKSGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/ALGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/ATAGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/AVGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/DGGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/DZGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/EKGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/HLGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/ISGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/KGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/KLGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/KRGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/NUGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/OZGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/OZKGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/PAGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/PEGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/RYGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/SNGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/SRVGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/TDGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/TRGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/TSGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/VKGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/YGGYO

Tablo 5.24: Normalize Karar Matrisi (CRITIC 2019)

Kriter min min max max max max max max
Yonii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ 2
Kriterler KVB/AT | TB/IAT CcO AK BEFKM OSK ADH NSB

AGYO 0,9663 0,9297 | 0,0138 | 0,5544 | 0,5924 | 0,8159 | 0,0162 | 0,1960

AKFGY | 0,8609 0,2455 | 0,0043 | 0,5523 | 0,4481 | 0,8761 | 0,0260 | 1,0000

AKMGY | 0,9598 0,9658 | 0,1549 | 1,0000 | 0,7899 | 0,9310 | 0,0072 | 0,0667

AKSGY | 0,7523 0,5995 | 0,0115 | 0,6088 | 0,8582 | 0,8496 | 0,0054 | 0,0747

ALGYO | 0,9953 0,9923 | 1,0000 | 0,9623 | 0,9873 | 0,9168 | 0,0013 | 0,0848

ATAGY | 0,0000 0,3317 | 0,0000 | 0,3033 | 0,2987 | 0,6973 | 1,0000 | 0,0465

AVGYO | 0,9990 1,0000 | 0,7851 | 0,7741 | 1,0000 | 0,8708 | 0,0159 | 0,0848

DGGYO | 0,8533 0,4414 | 0,0024 | 0,5335 | 0,9215 | 0,8301 | 0,0113 | 0,0990

DZGYO | 0,3555 0,2311 | 0,0287 | 0,4791 | 0,7646 | 0,8071 | 0,0225 | 0,0788

EKGYO | 0,4266 0,5410 | 0,0399 | 0,5063 | 0,4835 | 0,8106 | 0,0018 | 0,0990

HLGYO | 0,7552 0,8349 | 0,0058 | 0,6464 | 0,7823 | 0,8442 | 0,0135 | 0,0222

ISGYO 0,6420 0,6401 | 0,0158 | 0,5418 | 0,4354 | 0,8212 | 0,0119 | 0,0747

KGYO 0,9400 0,8847 | 0,1390 | 0,5167 | 0,9342 | 0,8053 | 0,0092 | 0,0242

KLGYO | 0,3107 0,4637 | 0,0219 | 0,0000 | 0,0000 | 0,5699 | 0,0031 | 0,5394

KRGYO | 0,9077 0,9178 | 0,2417 | 0,6506 | 0,8937 | 0,8407 | 0,0157 | 0,0384

NUGYO | 0,1594 0,1101 | 0,0100 | 0,1506 | 0,6430 | 0,0000 | 0,0059 | 0,0828

0OZGYO | 0,7555 0,7794 | 0,0212 | 0,4017 | 0,2684 | 0,7699 | 0,0338 | 0,0566

OZKGY | 0,6586 0,4885 | 0,0303 | 0,6904 | 0,6633 | 0,8973 | 0,0413 | 0,2788

PAGYO 1,0000 0,9999 | 0,770 | 0,5607 | 09215 | 0,8142 | 0,0100 | 0,0707

PEGYO 0,4470 0,6007 | 0,0057 | 0,3326 | 0,4278 | 0,7398 | 0,0044 | 0,0182

RYGYO | 0,7264 0,5646 | 0,0007 | 0,8326 | 0,9291 | 0,9593 | 0,0107 | 0,0909

SNGYO 0,3941 0,0000 | 0,0231 | 0,5209 | 0,5165 | 1,0000 | 0,0034 | 0,3071

SRVGY 0,7469 0,6074 | 0,0126 | 0,5837 | 0,9063 | 0,8372 | 0,0001 | 0,0768

TDGYO | 0,5446 0,6437 | 0,0607 | 0,6046 | 0,4987 | 0,8602 | 0,2729 | 0,1131

TRGYO | 0,7350 0,5759 | 0,0139 | 0,5628 | 0,7924 | 0,8336 | 0,0082 | 0,0303

TSGYO 0,9475 0,4868 | 0,0074 | 0,6172 | 0,6937 | 0,8673 | 0,0504 | 0,0687

VKGYO | 0,7723 0,5521 | 0,0048 | 0,5439 | 0,5367 | 0,8265 | 0,0000 | 0,0000

YGGYO | 0,9863 0,9895 | 0,2338 | 0,7238 | 0,8709 | 0,8566 | 0,0209 | 0,0687

Uciincii adimda; kriterlerin birbiri ile olan iliski durumunu bulmak icin Formiil

5.4’ten faydalanarak olusturula iliski katsay1 matrisi Tablo 5.25°te verilmistir.

82


https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/AGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/AKFGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/AKMGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/AKSGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/ALGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/ATAGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/AVGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/DGGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/DZGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/EKGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/HLGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/ISGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/KGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/KLGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/KRGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/NUGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/OZGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/OZKGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/PAGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/PEGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/RYGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/SNGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/SRVGY
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/TDGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/TRGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/TSGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/VKGYO
https://www.finnet2000.com/F2000Plus/Hisse/HisseAnaliz/YGGYO

Tablo 5.25: iliski Katsay1 Matrisi (CRITIC 2019)

Kriterler Degerlendirme Kriterleri
KVB/AT | TB/AT CO AK BEFKM | OSK ADH NSB

KVB/AT | 1,0000 0,7298 | 0,4210 | 0,7009 | 0,6207 | 0,5325 | -0,5023 | -0,0603

TB/AT 0,7298 1,0000 | 0,5318 | 0,5373 | 0,4370 | 0,3305 | -0,1949 | -0,3834

CO 0,4210 0,5318 | 1,0000 | 0,5044 | 0,4535 | 0,1824 | -0,1078 | -0,1241

AK 0,7009 0,5373 | 0,5044 | 1,0000 | 0,6938 | 0,6920 | -0,2202 | -0,2058

BEFKM | 0,6207 0,4370 | 0,4535 | 0,6938 | 1,0000 | 0,2890 | -0,3210 | -0,4039

OSK 0,5325 0,3305 | 0,1824 | 0,6920 | 0,2890 | 1,0000 | -0,0911 | 0,0224

ADH -0,5023 | -0,1949 | -0,1078 | -0,2202 | -0,3210 | -0,0911 | 1,0000 | -0,0789

NSB -0,0603 | -0,3834 | -0,1241 | -0,2058 | -0,4039 | 0,0224 | -0,0789 | 1,0000

Dordiincti adimda; Formiil 5.5 ve Formiil 5.6 araciligiyla, kriterlere iliskin Cj

degerleri Tablo 5.26’da gosterilmistir.

Tablo 5.26: Cj Degerleri (CRITIC 2019)

Kriterler Degerlendirme Kriterleri
KVB/AT | TB/AT CO AK BEFKM | OSK ADH NSB

KVB/AT | 0,0000 | 0,2702 | 0,5790 | 0,2991 | 0,3793 | 0,4675 | 1,5023 | 1,0603

TB/AT 0,2702 0,0000 | 0,4682 | 0,4627 | 0,5630 | 0,6695 | 1,1949 | 1,3834

CO 0,5790 0,4682 | 0,0000 | 0,4956 | 05465 | 0,8176 | 1,1078 | 1,1241

AK 0,2991 0,4627 | 0,4956 | 0,0000 | 0,3062 | 0,3080 | 1,2202 | 1,2058

BEFKM | 0,3793 0,5630 | 0,5465 | 0,3062 | 0,0000 | 0,7110 | 1,3210 | 1,4039

OSK 0,4675 0,6695 | 0,8176 | 0,3080 | 0,7110 | 0,0000 | 1,0911 | 0,9776

ADH 1,5023 1,1949 | 1,1078 | 1,2202 | 1,3210 | 1,0911 | 0,0000 | 1,0789

NSB 1,0603 1,3834 | 1,1241 | 1,2058 | 1,4039 | 0,9776 | 1,0789 | 0,0000

g; 0,2742 0,2814 | 0,2340 | 0,2092 | 0,2531 | 0,1770 | 0,1914 | 0,2019

Cj 1,2499 1,4103 | 1,2023 | 0,8989 | 1,3237 | 0,8927 | 1,6300 | 1,6628

Besinci adimda; her bir kriter i¢cin agirlik degerleri (Wj) Formiil 5.7 yardimiyla elde

edilerek Tablo 5.27’de sunulmustur.

Tablo 5.27: Kriter Agirliklar1 (CRITIC 2019)

Kriterler Degerlendirme Kriterleri
KVB/AT | TB/AT Co AK BEFKM | OSK ADH NSB
Wj 0,1217 | 0,1373 | 0,1171 | 0,0875 | 0,1289 | 0,0869 | 0,1587 | 0,1619

Tablo 5.27°de goriildiigii tizere 2019 yii GYO se¢imindeki kriter aZirliklarinin
bulunmasinda en yiiksek agirhiga sahip kriterin “NSB (0,1619)” degeri, en diisiik
agirhiga sahip kriterin ise “OSK (0,0869)” degeri oldugu belirlenmistir.
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4.7.1.4. CRITIC Metodu 2020 Yih Uygulamasi

CRITIC metoduna gore degerlendirme kriterlerinin objektif agirliklarinin bulunmasi
icin Formiil 5.1°den faydalanarak 2020 yili verilerine goére olusturulan karar matrisi

Tablo 5.28’de sunulmustur.

Tablo 5.28: Karar Matrisi (CRITIC 2020)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
?é;ﬁztrlgr/ KVB/AT | TBIAT | CO AK |BEFKM | OSK | ADH | NsB
AGYO 6,03 6,76 0,31 1,79 43,84 3,15 10,46 0,2
AKFGY 29,52 86,11 0,04 0,08 84,8 0,01 4,26 0,01
AKMGY 8,79 9,64 3,62 3,84 64,44 4,08 13,32 0,18
AKSGY 13,21 40,83 0,79 1,06 66,89 2,65 4,9 0,17
ALGYO 0,61 0,94 59,72 3,65 92,88 3,94 1,65 0,18
ATAGY 58,96 59,55 0,07 1,66 9,25 3,02 134,77 0,18
AVGYO 0,24 0,39 52,03 3,88 96,97 4,04 3,08 0,21

DGGYO 6,19 68,27 0,33 0,01 84,73 1,31 3,83 0,21

DZGYO 55,45 64,74 1,08 1,84 19,16 3,22 164,53 54

EKGYO 36,68 47,53 2,24 2,09 24,75 3,38 1,77 0,2

HLGYO 14,31 16,74 0,21 2,8 56,87 3,66 20,38 0,29

ISGYO 18,42 20,94 0,48 2,23 35,53 3,41 4,41 0,11

KGYO 3,95 8,73 8 1,9 92,24 3,2 6,78 0,18
KLGYO 32,61 34,42 1,96 1,69 19,33 3,08 1,84 0,09
KRGYO 11,41 27,87 52 2,18 57,63 3,35 15,23 0,46

NUGYO 68,71 79,88 0,42 0,54 64,44 0,57 8,12 0,26

0ZGYO 10,05 10,8 0,96 1,99 15,57 3,25 50,53 0,27

OZKGY 10,82 38,03 3,32 3,65 36,31 4,51 42,52 0,68

PAGYO 2,08 2,23 1,26 2,07 80,25 3,26 4,83 0,14
PEGYO 40,85 41,05 0,28 1,21 19,37 2,75 4,9 0,22
RYGYO 17,53 39,43 0,42 3,02 88,73 4,01 11,19 0,3
SNGYO 39,61 87,73 11 2,03 39,06 4,08 4,17 0,29
SRVGY 43,79 59,54 0,42 2,03 79,6 3,36 0,75 0,37
TDGYO 17,79 26,91 5,57 1,54 30,33 3 479,76 0,04

TRGYO 18,16 36,03 0,49 1,97 61,28 3,28 10,09 0,27

TSGYO 18,38 22,95 0,11 1,03 55,66 2,66 45,31 0,22

VKGYO 35,01 50,68 1,17 2,25 55,23 3,52 4,92 1,34

YGGYO 1,06 1,35 15,65 2,24 74,96 3,34 11,36 0,17

Ikinci adimda; karar matrisi kriter degerleri [0,1] arasinda olacak sekilde Formiil 5.2

ve Formiil 5.3 ten yararlanilarak normalize edilmis ve Tablo 5.29°da gosterilmistir.
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Tablo 5.29: Normalize Karar Matrisi (CRITIC 2020)

Kriter min min max max max max max max
Yonii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ 2
Kriterler KVB/AT | TB/IAT CcoO AK BEFKM OSK ADH NSB

AGYO 0,9154 0,9271 | 0,0045 | 0,4599 | 0,3943 | 0,6978 | 0,0203 | 0,0353

AKFGY | 0,5724 0,0185 | 0,0000 | 0,0181 | 0,8613 | 0,0000 | 0,0073 | 0,0000

AKMGY | 0,8751 0,8941 | 0,0600 | 0,9897 | 0,6292 | 0,9044 | 0,0262 | 0,0315

AKSGY | 0,8106 0,5370 | 0,0126 | 0,2713 | 0,6571 | 0,5867 | 0,0087 | 0,0297

ALGYO | 0,9946 0,9937 | 1,0000 | 0,9406 | 0,9534 | 0,8733 | 0,0019 | 0,0315

ATAGY | 0,1424 0,3226 | 0,0005 | 0,4264 | 0,0000 | 0,6689 | 0,2798 | 0,0315

AVGYO | 1,0000 1,0000 | 0,8711 | 1,0000 | 1,0000 | 0,8956 | 0,0049 | 0,0371

DGGYO | 0,9131 0,2228 | 0,0049 | 0,0000 | 0,8605 | 0,2889 | 0,0064 | 0,0371

DzZGYO | 0,1937 0,2632 | 0,0174 | 0,4729 | 0,1130 | 0,7133 | 0,3419 | 1,0000

EKGYO | 0,4678 0,4603 | 0,0369 | 0,5375 | 0,1767 | 0,7489 | 0,0021 | 0,0353

HLGYO | 0,7945 0,8128 | 0,0028 | 0,7209 | 0,5429 | 0,8111 | 0,0410 | 0,0519

ISGYO 0,7345 0,7647 | 0,0074 | 0,5736 | 0,2996 | 0,7556 | 0,0076 | 0,0186

KGYO 0,9458 0,9045 | 0,1334 | 0,4884 | 0,9461 | 0,7089 | 0,0126 | 0,0315

KLGYO | 0,5272 0,6104 | 0,0322 | 0,4341 | 0,1149 | 0,6822 | 0,0023 | 0,0148

KRGYO | 0,8369 0,6854 | 0,0865 | 0,5607 | 0,5515 | 0,7422 | 0,0302 | 0,0835

NUGYO | 0,0000 0,0899 | 0,0064 | 0,1370 | 0,6292 | 0,1244 | 0,0154 | 0,0464

0ZGYO | 0,8567 0,8808 | 0,0154 | 0,5116 | 0,0720 | 0,7200 | 0,1039 | 0,0482

OZKGY | 0,8455 0,5690 | 0,0550 | 0,9406 | 0,3085 | 1,0000 | 0,0872 | 0,1243

PAGYO | 0,9731 0,9789 | 0,0204 | 0,5323 | 0,8094 | 0,7222 | 0,0085 | 0,0241

PEGYO 0,4069 0,5345 | 0,0040 | 0,3101 | 0,1154 | 0,6089 | 0,0087 | 0,0390

RYGYO | 0,7475 0,5530 | 0,0064 | 0,7778 | 0,9061 | 0,8889 | 0,0218 | 0,0538

SNGYO 0,4250 0,0000 | 0,0178 | 0,5220 | 0,3398 | 0,9044 | 0,0071 | 0,0519

SRVGY 0,3640 0,3228 | 0,0064 | 0,5220 | 0,8020 | 0,7444 | 0,0000 | 0,0668

TDGYO | 0,7437 0,6964 | 0,0927 | 0,3953 | 0,2403 | 0,6644 | 1,0000 | 0,0056

TRGYO | 0,7383 0,5919 | 0,0075 | 0,5065 | 0,5931 | 0,7267 | 0,0195 | 0,0482

TSGYO 0,7351 0,7417 | 0,0012 | 0,2636 | 05291 | 0,5889 | 0,0930 | 0,0390

VKGYO | 0,4922 0,4242 | 0,0189 | 0,5788 | 05242 | 0,7800 | 0,0087 | 0,2468

YGGYO | 0,9880 0,9890 | 0,2616 | 0,5762 | 0,7491 | 0,7400 | 0,0221 | 0,0297

Uciincii adimda; kriterlerin birbiri ile olan iliski durumunu bulmak icin Formiil

5.4’ten faydalanarak olusturulan iliski katsay1 matrisi Tablo 5.30’da verilmistir.

Tablo 5.30: iliski Katsay1r Matrisi (CRITIC 2020)

Kriterler Degerlendirme Kriterleri
KVB/AT | TB/AT CcCo AK BEFKM | OSK ADH NSB

KVB/AT | 1,0000 0,7643 | 0,3995 | 0,3928 | 0,4827 | 0,3378 | -0,1304 | -0,3631

TB/AT 0,7643 1,0000 | 0,4495 | 0,5692 | 0,1894 | 0,5212 | -0,0206 | -0,2433

CO 0,3995 0,4495 | 1,0000 | 05266 | 0,4425 | 0,2863 | -0,0717 | -0,0878

AK 0,3928 0,5692 | 0,5266 | 1,0000 | 0,1273 | 0,8656 | -0,0970 | 0,0254

BEFKM | 0,4827 0,1894 | 0,4425 | 0,1273 | 1,0000 | -0,1235 | -0,3737 | -0,2633

OSK 0,3378 0,5212 | 0,2863 | 0,8656 | -0,1235 | 1,0000 | 0,0041 | 0,0900

ADH -0,1304 | -0,0206 | -0,0717 | -0,0970 | -0,3737 | 0,0041 | 1,0000 | 0,2124

NSB -0,3631 | -0,2433 | -0,0878 | 0,0254 | -0,2633 | 0,0900 | 0,2124 | 1,0000
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Dordiincli adimda; Formiil 5.5 ve Formiil 5.6 araciligiyla, kriterlere iliskin Cj

degerleri Tablo 5.31’de gosterilmistir.

Tablo 5.31: Cj Degerleri (CRITIC 2020)

Kriterler Degerlendirme Kriterleri
KVB/AT | TB/AT CO AK BEFKM | OSK ADH NSB

KVB/AT | 0,0000 0,2357 | 0,6005 | 0,6072 | 0,5173 | 0,6622 | 1,1304 | 1,3631

TB/AT 0,2357 0,0000 | 0,5505 | 0,4308 | 0,8106 | 0,4788 | 1,0206 | 1,2433

CO 0,6005 0,5505 | 0,0000 | 0,4734 | 0,5575 | 0,7137 | 1,0717 | 1,0878

AK 0,6072 0,4308 | 0,4734 | 0,0000 | 0,8727 | 0,1344 | 1,0970 | 0,9746

BEFKM | 0,5173 0,8106 | 0,5575 | 0,8727 | 0,0000 | 1,1235 | 1,3737 | 1,2633

OSK 0,6622 0,4788 | 0,7137 | 0,1344 | 1,1235 | 0,0000 | 0,9959 | 0,9100

ADH 1,1304 1,0206 | 1,0717 | 1,0970 | 1,3737 | 0,9959 | 0,0000 | 0,7876

NSB 1,3631 1,2433 | 1,0878 | 0,9746 | 1,2633 | 0,9100 | 0,7876 | 0,0000

] 0,2772 0,3051 | 0,2431 | 0,2584 | 0,3072 | 0,2221 | 0,1979 | 0,1856

Cj 1,4183 1,4556 | 1,2289 | 1,1860 | 2,0024 1,1146 | 1,4794 | 1,4162

Besinci adimda; her bir kriter icin agirlik degerleri (Wj) Formiil 5.7 yardimiyla elde
edilerek Tablo 5.32°de sunulmustur.

Tablo 5.32: Kriter Agirliklar1 (CRITIC 2020)

Kriterler Degerlendirme Kriterleri
KVB/AT | TB/AT Cco AK BEFKM | OSK ADH NSB
Wj 0,1255 | 0,1288 | 0,1087 | 0,1049 | 0,1772 | 0,0986 | 0,1309 | 0,1253

Tablo 5.32°de gorildiigi tizere 2020 yili GYO se¢imindeki kriter agirliklarmin
bulunmasinda en yiiksek agirliga sahip kriterin “BEFKM (0,1772)” degeri, en diisiik
agirhiga sahip kriterin ise “OSK (0,0986)” degeri oldugu belirlenmistir.

4.7.1.5. CRITIC Metodu 2021 Y1ih Uygulamasi

CRITIC metoduna gore degerlendirme kriterlerinin objektif agirliklarinin bulunmasi
icin Formiil 5.1’den faydalanarak 2021 yil1 verilerine gére olusturulan karar matrisi

Tablo 5.33’te sunulmustur.
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Tablo 5.33: Karar Matrisi (CRITIC 2021)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri

?(‘?:‘tztrlgr/ KVB/AT | TBIAT | CO AK |BEFKM | OSK | ADH | NsB
AGYO 0,59 1,42 5,96 1,28 1,94 1,74 8,2 0,67
AKFGY 2,39 24,71 1,13 2,8 3,95 3,51 4,76 2,43
AKMGY 1,82 2,99 18,58 2,41 3,07 2,44 15,87 0,7
AKSGY 15,98 46,35 0,39 0,73 3,33 1,49 8,04 0,7
ALGYO 0,97 1,14 22,21 3,19 4,17 2,83 2 2,93
ATAGY 59,45 60,3 0,09 1,3 2,57 2,37 27,49 0,01
AVGYO 5,64 571 2,06 1,07 411 1,62 1,63 0,64
DGGYO 14,29 83,39 1,18 0,01 3,61 0,01 4,72 0,62
DZGYO 28,25 28,47 2,18 1,04 1,27 1,84 44,28 0,62
EKGYO 41,56 48,16 2,01 0,8 1,71 1,59 1,93 0,62
HLGYO 23,97 27,92 0,26 1,03 2,93 1,67 15,28 0,22
ISGYO 14,98 17,98 0,49 1,7 2,55 2,12 4 0,35
KGYO 2,85 6,02 9,4 1,78 2,3 2,06 4,08 1,54
KLGYO 40,71 41,07 1,59 1,72 1,4 2,39 2,73 1,1
KRGYO 11,97 21,98 475 1,27 2,92 1,85 24,41 0,65
NUGYO 51,42 75,51 0,51 0,22 3,16 0,49 24,95 0,93
0ZGYO 3,58 3,94 0,67 4,77 1,59 3,85 42,99 0,54
OZKGY 12,29 22,62 2,46 2,79 2,34 3,1 38,41 0,59
PAGYO 0,37 0,52 9,04 1,77 3,52 2,01 5,92 0,75
PEGYO 2,06 2,27 4,42 1,12 0,01 1,72 2,58 0,03
RYGYO 14,66 30,13 0,66 2,29 3,7 2,8 7,06 0,58
SNGYO 10,79 58,14 2,96 2,79 2,09 54 4,77 0,48
SRVGY 19,34 86,42 1 0,72 1,86 1,82 1,63 4,39
TDGYO 22,73 24,81 4,38 2,2 1,42 2,57 3573,86 3,08
TRGYO 14,07 27,03 0,48 2,31 3,42 2,75 10,12 0,66
TSGYO 0,4 0,49 4,08 1,51 2,66 1,92 23,73 0,65
VKGYO 36,21 47,16 1,22 1,2 3,23 2,03 18,78 1,19
YGGYO 1,95 2,28 9,88 2,04 3,37 2,17 12,87 0,89

Ikinci adimda; karar matrisi kriter degerleri [0,1] arasinda olacak sekilde Formiil 5.2

ve Formiil 5.3 ten yararlanilarak normalize edilmis ve Tablo 5.34’te gdsterilmistir.
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Tablo 5.34: Normalize Karar Matrisi (CRITIC 2021)

Kriter min min max max max max max max
Yonii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ 2
Kriterler KVB/AT | TB/IAT CcoO AK BEFKM OSK ADH NSB

AGYO 0,9963 0,9892 | 0,2654 | 0,2668 | 0,4639 | 0,3210 | 0,0018 | 0,1507

AKFGY | 0,9658 0,7181 | 0,0470 | 0,5861 | 0,9471 | 0,6494 | 0,0009 | 0,5525

AKMGY | 0,9755 0,9709 | 0,8359 | 0,5042 | 0,7356 | 0,4508 | 0,0040 | 0,1575

AKSGY | 0,7358 0,4663 | 0,0136 | 0,1513 | 0,7981 | 0,2746 | 0,0018 | 0,1575

ALGYO | 0,9898 0,9924 | 1,0000 | 0,6681 | 1,0000 | 0,5232 | 0,0001 | 0,6667

ATAGY | 0,0000 0,3040 | 0,0000 | 0,2710 | 0,6154 | 0,4378 | 0,0072 | 0,0000

AVGYO | 0,9108 0,9393 | 0,0891 | 0,2227 | 0,9856 | 0,2987 | 0,0000 | 0,1438

DGGYO | 0,7644 0,0353 | 0,0493 | 0,0000 | 0,8654 | 0,0000 | 0,0009 | 0,1393

DZGYO | 0,5281 0,6744 | 0,0945 | 0,2164 | 0,3029 | 0,3395 | 0,0119 | 0,1393

EKGYO | 0,3028 0,4452 | 0,0868 | 0,1660 | 0,4087 | 0,2931 | 0,0001 | 0,1393

HLGYO | 0,6005 0,6808 | 0,0077 | 0,2143 | 0,7019 | 0,3080 | 0,0038 | 0,0479

ISGYO 0,7527 0,7965 | 0,0181 | 0,3550 | 0,6106 | 0,3915 | 0,0007 | 0,0776

KGYO 0,9580 0,9356 | 0,4209 | 0,3718 | 0,5505 | 0,3803 | 0,0007 | 0,3493

KLGYO | 0,3172 0,5278 | 0,0678 | 0,3592 | 0,3341 | 0,4416 | 0,0003 | 0,2489

KRGYO | 0,8037 0,7499 | 0,2107 | 0,2647 | 0,6995 | 0,3414 | 0,0064 | 0,1461

NUGYO | 0,1359 0,1270 | 0,0190 | 0,0441 | 0,7572 | 0,0891 | 0,0065 | 0,2100

0ZGYO | 0,9457 0,9599 | 0,0262 | 1,0000 | 0,3798 | 0,7124 | 0,0116 | 0,1210

OZKGY | 0,7982 0,7425 | 0,1071 | 0,5840 | 0,5601 | 0,5733 | 0,0103 | 0,1324

PAGYO 1,0000 0,9997 | 0,4046 | 0,3697 | 0,8438 | 0,3711 | 0,0012 | 0,1689

PEGYO 0,9714 0,9793 | 0,1958 | 0,2332 | 0,0000 | 0,3173 | 0,0003 | 0,0046

RYGYO | 0,7581 0,6551 | 0,0258 | 0,4790 | 0,8870 | 0,5176 | 0,0015 | 0,1301

SNGYO 0,8236 0,3291 | 0,1297 | 0,5840 | 0,5000 | 1,0000 | 0,0009 | 0,1073

SRVGY 0,6789 0,0000 | 0,0411 | 0,1492 | 0,4447 | 0,3358 | 0,0000 | 1,0000

TDGYO | 0,6215 0,7170 | 0,939 | 0,4601 | 0,3389 | 0,4750 | 1,0000 | 0,7009

TRGYO | 0,7681 0,6911 | 0,0176 | 0,4832 | 0,8197 | 0,5083 | 0,0024 | 0,1484

TSGYO 0,9995 1,0000 | 0,1804 | 0,3151 | 0,6370 | 0,3544 | 0,0062 | 0,1461

VKGYO | 0,3934 0,4569 | 0,0511 | 0,2500 | 0,7740 | 0,3748 | 0,0048 | 0,2694

YGGYO | 0,9733 0,9792 | 0,4426 | 0,4265 | 0,8077 | 0,4007 | 0,0031 | 0,2009

Uciincii adimda; kriterlerin birbiri ile olan iliski durumunu bulmak i¢in Formiil

5.4’ten faydalanarak olusturulan iliski katsay1 matrisi Tablo 5.35’te verilmistir.

Tablo 5.35: liski Katsayr Matrisi (CRITIC 2021)

Kriterler Degerlendirme Kriterleri
KVB/AT | TB/AT Co AK BEFKM | OSK ADH NSB

KVB/AT | 1,0000 0,6771 | 04743 | 04304 | 0,1701 | 0,2553 | -0,0810 | 0,0873

TB/AT 0,6771 1,0000 | 0,5230 | 0,4986 | 0,0070 | 0,2318 | 0,0289 | -0,1867

CO 0,4743 0,5230 | 1,0000 | 0,3057 | 0,2077 | 0,0980 | 0,0078 | 0,2397

AK 0,4304 0,4986 | 0,3057 | 1,0000 | 0,0132 | 0,8297 | 0,1006 | 0,0984

BEFKM | 0,1701 0,0070 | 0,2077 | 0,0132 | 1,0000 | -0,0934 | -0,2446 | 0,0558

OSK 0,2553 0,2318 | 0,0980 | 0,8297 | -0,0934 | 1,0000 | 0,0704 | 0,0776

ADH -0,0810 | 0,0289 | 0,0078 | 0,1006 | -0,2446 | 0,0704 | 1,0000 | 0,3984

NSB 0,0873 | -0,1867 | 0,2397 | 0,0984 | 0,0558 | 0,0776 | 0,3984 | 1,0000
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Dordiincli adimda; Formiil 5.5 ve Formiil 5.6 araciligiyla, kriterlere iliskin Cj

degerleri Tablo 5.36°da gosterilmistir.

Tablo 5.36: Cj Degerleri (CRITIC 2021)

Kriterler Degerlendirme Kriterleri
KVB/AT | TB/AT CO AK BEFKM | OSK ADH NSB

KVB/AT | 0,0000 0,3229 | 0,5257 | 05696 | 0,8299 | 0,7447 | 1,0810 | 0,9127

TB/AT 0,3229 0,0000 | 0,4770 | 05014 | 0,9930 | 0,7682 | 0,9711 | 1,1867

CO 0,5257 0,4770 | 0,0000 | 0,6943 | 0,7923 | 0,9020 | 0,9922 | 0,7603

AK 0,5696 0,5014 | 0,6943 | 0,0000 | 0,9868 | 0,1703 | 0,8994 | 0,9016

BEFKM | 0,8299 0,9930 | 0,7923 | 0,9868 | 0,0000 | 1,0934 | 1,2446 | 0,9442

OSK 0,7447 0,7682 | 0,9020 | 0,1703 | 1,0934 | 0,0000 | 0,9296 | 0,9224

ADH 1,0810 0,9711 | 0,9922 | 0,8994 | 1,2446 | 0,9296 | 0,0000 | 0,6016

NSB 0,9127 1,1867 | 0,7603 | 0,9016 | 09442 | 0,9224 | 0,6016 | 0,0000

o; 0,2786 0,3055 | 0,2449 | 0,2101 | 0,2406 | 0,1856 | 0,1884 | 0,2282

Cj 1,3891 15946 | 1,2599 | 0,9926 | 1,6562 | 1,0264 | 1,2659 | 1,4219

Besinci adimda; her bir kriter i¢in agirhik degerleri (Wj) Formiil 5.7 yardimiyla elde

edilerek Tablo 5.37°de sunulmustur.

Tablo 5.37: Kriter Agirliklar1 (CRITIC 2021)

Kriterler Degerlendirme Kriterleri
KVB/AT | TB/AT CcOo AK BEFKM | OSK ADH NSB
Wj 0,1310 | 0,1503 | 0,1188 | 0,0936 | 0,1562 | 0,0968 | 0,1194 | 0,1341

Tablo 5.37’de goriildigi tizere 2021 yii GYO se¢imindeki kriter agirliklarinin
bulunmasinda en yiiksek agirliga sahip kriterin “BEFKM (0,1562)” degeri, en diisiik
agirhiga sahip kriterin ise “AK (0,0936)” degeri oldugu belirlenmistir.

4.6.2. ARAS Metodu Uygulamasi

Bu uygulamada GYO sirketlerinin finansal performanslarinin belirlenmesi amaciyla
2017-2021 yillar1 arasindaki bes yillik veriler yillar itibariyle ARAS metodu

uygulanarak analiz edilmektedir.
4.7.2.1. ARAS Metodu 2017 Yih Uygulamasi

ARAS metodunda optimal alternatife gore diger alternatiflerin oransal olarak
benzerligini bulmak i¢in Formiil 5.8’den faydalanarak 2017 yili verilerine gore

olusturulan karar matrisi Tablo 5.38’de sunulmustur.
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Tablo 5.38: Karar Matrisi (ARAS 2017)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler KVB/ .
/ AT TB/IAT CO AK BEFKM OSK ADH NSB
Kriterler
AGYO 2,50 571 2,88 2,17 59,79 2,33 26,19 0,21
AKFGY | 12,35 61,12 0,11 2,64 81,79 2,76 3,70 0,22
AKMGY 2,48 3,14 4,72 5,40 67,86 4,66 37,29 0,19
AKSGY | 10,82 41,39 1,16 3,91 76,31 4,22 4,31 0,84
ALGYO 0,61 0,80 72,03 4,10 68,26 3,70 3,16 0,35

ATAGY 9,74 56,54 3,05 2,81 93,02 2,97 432,22 0,27

AVGYO | 12,28 13,55 2,23 3,86 44,85 3,62 11,30 0,73

DGGYO | 5,22 24,42 0,29 2,98 85,06 3,00 17,71 0,22

DZGYO 5,27 14,81 1,39 3,17 75,99 3,08 7,82 0,23
EKGYO | 29,50 39,56 3,09 3,33 54,16 3,53 2,80 0,22
HLGYO | 20,64 20,93 0,88 3,59 80,77 3,49 2,40 0,20

ISGYO 16,44 38,24 1,11 2,86 42,31 2,96 10,53 0,21

KGYO 8,54 18,28 3,30 2,68 26,91 2,74 26,90 0,28

KLGYO | 29,35 44,70 1,26 4,18 65,40 4,68 1,49 5,47
KRGYO | 10,76 10,85 9,29 3,34 16,83 3,32 33,71 0,17
NUGYO | 62,22 88,19 0,78 2,61 28,83 2,93 2,79 0,14

0ZGYO | 18,74 39,47 2,63 3,14 36,89 3,28 38,49 0,15

OZKGY | 1391 34,34 0,62 3,98 86,01 4,11 10,66 0,17

PAGYO 0,22 0,29 14,71 4,50 87,94 3,99 19,62 0,22

PEGYO | 28,67 40,25 0,94 0,01 66,14 0,01 4,00 0,16
RYGYO | 17,72 50,10 0,58 3,12 88,31 3,38 3,09 0,27
SNGYO | 26,10 79,12 2,22 1,89 19,04 1,01 3,32 0,62
SRVGY 5,53 21,49 1,54 3,87 87,55 3,71 3,47 0,22
TDGYO | 49,69 59,41 1,99 2,15 23,30 2,04 63,04 0,01
TRGYO | 19,54 43,73 1,17 2,92 65,20 3,06 3,97 0,23
TSGYO | 25,44 63,51 0,14 2,13 63,81 1,87 28,44 0,21
VKGYO | 1821 18,39 1,17 3,16 68,87 3,12 0,12 0,20

YGGYO | 0,88 1,01 12,80 3,42 79,63 3,23 20,30 0,19

Optimal 0,22 0,29 72,03 5,4 93,02 4,68 432,22 5,47
Deger

Ikinci adimda; karar matrisi kriter degerleri [0,1] arasinda deger alacak sekilde
standart bir duruma getirilerek normalize edilecektir. Bu nedenle islem kolaylig1
amaciyla negatif yonlii kriterler i¢in Formiil 5.12°den yararlanilarak fayda yonlii

matris olusturulmus ve Tablo 5.39°da gosterilmistir.

90



Tablo 5.39: Fayda Yonli Doniistiiriilmiis Karar Matrisi (ARAS 2017)

Kriter min min max max max max max max
Yonii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ ..
Kriterler KVB/AT | TB/AT (6{0) AK BEFKM | OSK ADH NSB

AGYO | 0,4000 0,1751 | 2,8800 | 2,1700 | 59,7900 | 2,3300 | 26,1900 | 0,2100

AKFGY | 0,0810 0,0164 | 0,1100 | 2,6400 | 81,7900 | 2,7600 | 3,7000 0,2200

AKMGY | 0,4032 0,3185 | 4,7200 | 5,4000 | 67,8600 | 4,6600 | 37,2900 | 0,1900

AKSGY | 0,0924 0,0242 | 1,1600 | 3,9100 | 76,3100 | 4,2200 | 4,3100 0,8400

ALGYO | 1,6393 1,2500 | 72,0300 | 4,1000 | 68,2600 | 3,7000 | 3,1600 0,3500

ATAGY | 0,1027 0,0177 | 3,0500 | 2,8100 | 93,0200 | 2,9700 | 432,2200 | 0,2700

AVGYO | 0,0814 0,0738 | 2,2300 | 3,8600 | 44,8500 | 3,6200 | 11,3000 | 0,7300

DGGYO | 0,1916 0,0410 | 0,2900 | 2,9800 | 85,0600 | 3,0000 | 17,7100 | 0,2200

DZGYO | 0,1898 0,0675 | 1,3900 | 3,1700 | 75,9900 | 3,0800 | 7,8200 0,2300

EKGYO | 0,0339 0,0253 | 3,0900 | 3,3300 | 54,1600 | 3,5300 | 2,8000 0,2200

HLGYO | 0,0484 0,0478 | 0,8800 | 3,5900 | 80,7700 | 3,4900 | 2,4000 0,2000

ISGYO | 0,0608 0,0262 | 1,1100 | 2,8600 | 42,3100 | 2,9600 | 10,5300 | 0,2100

KGYO |0,1171 0,0547 | 3,3000 | 2,6800 | 26,9100 | 2,7400 | 26,9000 | 0,2800

KLGYO | 0,0341 0,0224 | 1,2600 | 4,1800 | 65,4000 | 4,6800 | 1,4900 5,4700

KRGYO | 0,0929 0,0922 | 9,2900 | 3,3400 | 16,8300 | 3,3200 | 33,7100 | 0,1700

NUGYO | 0,0161 0,0113 | 0,7800 | 2,6100 | 28,8300 | 2,9300 | 2,7900 0,1400

0ZGYO | 0,0534 0,0253 | 2,6300 | 3,1400 | 36,8900 | 3,2800 | 38,4900 | 0,1500

OZKGY | 0,0719 0,0291 | 0,6200 | 3,9800 | 86,0100 | 4,1100 | 10,6600 | 0,1700

PAGYO | 4,5455 3,4483 | 14,7100 | 4,5000 | 87,9400 | 3,9900 | 19,6200 | 0,2200

PEGYO | 0,0349 0,0248 | 0,9400 | 0,0100 | 66,1400 | 0,0100 | 4,0000 0,1600

RYGYO | 0,0564 0,0200 | 0,5800 | 3,1200 | 88,3100 | 3,3800 | 3,0900 0,2700

SNGYO | 0,0383 0,0126 | 2,2200 | 1,8900 | 19,0400 | 1,0100 | 3,3200 0,6200

SRVGY | 0,1808 0,0465 | 1,5400 | 3,8700 | 87,5500 | 3,7100 | 3,4700 0,2200

TDGYO | 0,0201 0,0168 | 1,9900 | 2,1500 | 23,3000 | 2,0400 | 63,0400 | 0,0100

TRGYO | 0,0512 0,0229 | 1,1700 | 2,9200 | 65,2000 | 3,0600 | 3,9700 0,2300

TSGYO | 0,0393 0,0157 | 0,1400 | 2,1300 | 63,8100 | 1,8700 | 28,4400 | 0,2100

VKGYO | 0,0549 0,0544 |1,1700 | 3,1600 | 68,8700 | 3,1200 | 0,1200 0,2000

YGGYO | 1,1364 0,9901 | 12,8000 | 3,4200 | 79,6300 | 3,2300 | 20,3000 | 0,1900

Optimal | 4,5455 3,4483 | 72,0300 | 5,4000 | 93,0200 | 4,6800 | 432,2200 | 5,4700
Deger

Negatif yonlii kriterler fayda yonlii hale getirildikten sonra olusturulan normalize

karar matrisi Tablo 5.40’ta verilmistir.
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Tablo 5.40: Normalize Karar Matrisi (ARAS 2017)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ |\ \/p A1 | TB/AT | CO AK | BEFKM| OSK | ADH | NsB
Kriterler

AGYO 0,0278 | 0,0168 | 0,0131 | 0,0233 | 0,0326 | 0,0255 | 0,0209 | 0,0116

AKFGY | 0,0056 | 0,0016 | 0,0005 | 0,0283 | 0,0446 | 0,0302 | 0,0029 | 0,0122

AKMGY | 0,0280 | 0,0306 | 0,0214 | 0,0579 | 0,0370 | 0,0509 | 0,0297 | 0,0105

AKSGY | 0,0064 | 0,0023 | 0,0053 | 0,0419 | 0,0416 | 0,0461 | 0,0034 | 0,0465

ALGYO | 0,1137 | 0,1200 | 0,3272 | 0,0439 | 0,0372 | 0,0404 | 0,0025 | 0,0194

ATAGY | 0,0071 | 0,0017 | 0,0139 | 0,0301 | 0,0507 | 0,0325 | 0,3444 | 0,0149

AVGYO | 0,0056 | 0,0071 | 0,0101 | 0,0414 | 0,0245 | 0,0396 | 0,0090 | 0,0404

DGGYO | 0,0133 | 0,0039 | 0,0013 | 0,0319 | 0,0464 | 0,0328 | 0,0141 | 0,0122

DZGYO | 0,0132 | 0,0065 | 0,0063 | 0,0340 | 0,0414 | 0,0337 | 0,0062 | 0,0127

EKGYO | 0,0024 | 0,0024 | 0,0140 | 0,0357 | 0,0295 | 0,0386 | 0,0022 | 0,0122

HLGYO | 0,0034 | 0,0046 | 0,0040 | 0,0385 | 0,0440 | 0,0382 | 0,0019 | 0,0111

ISGYO 0,0042 | 0,0025 | 0,0050 | 0,0306 | 0,0231 | 0,0324 | 0,0084 | 0,0116

KGYO 0,0081 | 0,0053 | 0,0150 | 0,0287 | 0,0147 | 0,0300 | 0,0214 | 0,0155

KLGYO | 0,0024 | 0,0021 | 0,0057 | 0,0448 | 0,0357 | 0,0512 | 0,0012 | 0,3027

KRGYO | 0,0064 | 0,0088 | 0,0422 | 0,0358 | 0,0092 | 0,0363 | 0,0269 | 0,0094

NUGYO | 0,0011 | 0,0011 | 0,0035 | 0,0280 | 0,0157 | 0,0320 | 0,0022 | 0,0077

OZGYO | 0,0037 | 0,0024 | 0,0119 | 0,0336 | 0,0201 | 0,0359 | 0,0307 | 0,0083

OZKGY | 0,0050 | 0,0028 | 0,0028 | 0,0426 | 0,0469 | 0,0449 | 0,0085 | 0,0094

PAGYO | 0,3154 | 0,3310 | 0,0668 | 0,0482 | 0,0480 | 0,0436 | 0,0156 | 0,0122

PEGYO | 0,0024 | 0,0024 | 0,0043 | 0,0001 | 0,0361 | 0,0001 | 0,0032 | 0,0089

RYGYO | 0,0039 | 0,0019 | 0,0026 | 0,0334 | 0,0482 | 0,0369 | 0,0025 | 0,0149

SNGYO | 0,0027 | 0,0012 | 0,0101 | 0,0203 | 0,0104 | 0,0110 | 0,0026 | 0,0343

SRVGY | 0,0125 | 0,0045 | 0,0070 | 0,0415 | 0,0477 | 0,0406 | 0,0028 | 0,0122

TDGYO | 0,0014 | 0,0016 | 0,0090 | 0,0230 | 0,0127 | 0,0223 | 0,0502 | 0,0006

TRGYO | 0,0036 | 0,0022 | 0,0053 | 0,0313 | 0,0356 | 0,0334 | 0,0032 | 0,0127

TSGYO | 0,0027 | 0,0015 | 0,0006 | 0,0228 | 0,0348 | 0,0204 | 0,0227 | 0,0116

VKGYO | 0,0038 | 0,0052 | 0,0053 | 0,0339 | 0,0376 | 0,0341 | 0,0001 | 0,0111

YGGYO | 0,0788 | 0,0950 | 0,0582 | 0,0366 | 0,0434 | 0,0353 | 0,0162 | 0,0105

Optimal 0,3154 | 0,3310 | 0,3272 | 0,0579 | 0,0507 | 0,0512 | 0,3444 | 0,3027
Deger

Agirhklar | 0,1147 0,1413 | 0,1166 | 0,0852 | 0,1723 | 0,1010 | 0,1389 | 0,1299

Uciincii adimda; bir 6nceki adimda normalize edilen karar matrisindeki her bir kriter

Formiil 5.15 yardimiyla agirliklandirilarak Tablo 5.41 elde edilmistir.
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Tablo 5.41: Agirliklandirilmis Mormalize Karar Matrisi (ARAS 2017)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ |\ \/5 1 | TB/AT | CO AK | BEFKM| OSK | ADH | NsB
Kriterler

AGYO 0,0032 0,0024 | 0,0015 | 0,0020 | 0,0056 | 0,0026 | 0,0029 | 0,0015
AKFGY 0,0006 0,0002 | 0,0001 | 0,0024 | 0,0077 | 0,0030 | 0,0004 | 0,0016
AKMGY | 0,0032 0,0043 | 0,0025 | 0,0049 | 0,0064 | 0,0051 | 0,0041 | 0,0014
AKSGY 0,0007 0,0003 | 0,0006 | 0,0036 | 0,0072 | 0,0047 | 0,0005 | 0,0060
ALGYO | 0,0130 0,0170 | 0,0381 | 0,0037 | 0,0064 | 0,0041 | 0,0003 | 0,0025
ATAGY 0,0008 0,0002 | 0,0016 | 0,0026 | 0,0087 | 0,0033 | 0,0478 | 0,0019
AVGYO | 0,0006 0,0010 | 0,0012 | 0,0035 | 0,0042 | 0,0040 | 0,0013 | 0,0052
DGGYO | 0,0015 0,0006 | 0,0002 | 0,0027 | 0,0080 | 0,0033 | 0,0020 | 0,0016
DZGYO | 0,0015 0,0009 | 0,0007 | 0,0029 | 0,0071 | 0,0034 | 0,0009 | 0,0017
EKGYO | 0,0003 0,0003 | 0,0016 | 0,0030 | 0,0051 | 0,0039 | 0,0003 | 0,0016
HLGYO | 0,0004 0,0006 | 0,0005 | 0,0033 | 0,0076 | 0,0039 | 0,0003 | 0,0014

ISGYO 0,0005 0,0004 | 0,0006 | 0,0026 | 0,0040 | 0,0033 | 0,0012 | 0,0015

KGYO 0,0009 0,0007 | 0,0017 | 0,0024 | 0,0025 | 0,0030 | 0,0030 | 0,0020
KLGYO | 0,0003 0,0003 | 0,0007 | 0,0038 | 0,0061 | 0,0052 | 0,0002 | 0,0393
KRGYO | 0,0007 0,0013 | 0,0049 | 0,0031 | 0,0016 | 0,0037 | 0,0037 | 0,0012
NUGYO | 0,0001 0,0002 | 0,0004 | 0,0024 | 0,0027 | 0,0032 | 0,0003 | 0,0010
0OZGYO | 0,0004 0,0003 | 0,0014 | 0,0029 | 0,0035 | 0,0036 | 0,0043 | 0,0011
OZKGY | 0,0006 0,0004 | 0,0003 | 0,0036 | 0,0081 | 0,0045 | 0,0012 | 0,0012
PAGYO 0,0362 0,0468 | 0,0078 | 0,0041 | 0,0083 | 0,0044 | 0,0022 | 0,0016
PEGYO 0,0003 0,0003 | 0,0005 | 0,0000 | 0,0062 | 0,0000 | 0,0004 | 0,0012
RYGYO | 0,0004 0,0003 | 0,0003 | 0,0028 | 0,0083 | 0,0037 | 0,0003 | 0,0019
SNGYO 0,0003 0,0002 | 0,0012 | 0,0017 | 0,0018 | 0,0011 | 0,0004 | 0,0045
SRVGY 0,0014 0,0006 | 0,0008 | 0,0035 | 0,0082 | 0,0041 | 0,0004 | 0,0016
TDGYO | 0,0002 0,0002 | 0,0011 | 0,0020 | 0,0022 | 0,0023 | 0,0070 | 0,0001
TRGYO | 0,0004 0,0003 | 0,0006 | 0,0027 | 0,0061 | 0,0034 | 0,0004 | 0,0017
TSGYO 0,0003 0,0002 | 0,0001 | 0,0019 | 0,0060 | 0,0021 | 0,0031 | 0,0015
VKGYO | 0,0004 0,0007 | 0,0006 | 0,0029 | 0,0065 | 0,0034 | 0,0000 | 0,0014
YGGYO | 0,0090 0,0134 | 0,0068 | 0,0031 | 0,0075 | 0,0036 | 0,0022 | 0,0014
Optimal 0,0362 0,0468 | 0,0381 | 0,0049 | 0,0087 | 0,0052 | 0,0478 | 0,0393

Deger

Son olarak; her bir karar alternatifi i¢in Formiil 5.17 yardimiyla optimallik
fonksiyonu, Formiil 5.18 yardimiyla da fayda derecesi belirlenmis ve nihai siralama

yapilarak Tablo 5.42°de gosterilmistir.
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Tablo 5.42: Optimallik Fonksiyonu, Fayda Dereceleri ve Siralama (ARAS 2017)

Sirketler/ Si Ki Siralama
Kriterler

AGYO 0,0217 0,0954 8
AKFGY 0,0161 0,0707 20
AKMGY 0,0320 0,1408 6
AKSGY 0,0236 0,1039 7
ALGYO 0,0853 0,3754 2
ATAGY 0,0670 0,2952 3
AVGYO 0,0211 0,0928 9
DGGYO 0,0198 0,0872 13
DZGYO 0,0191 0,0842 14
EKGYO 0,0162 0,0712 19
HLGYO 0,0179 0,0789 16

ISGYO 0,0140 0,0615 25

KGYO 0,0164 0,0723 18
KLGYO 0,0559 0,2460 4
KRGYO 0,0202 0,0888 11
NUGYO 0,0103 0,0455 27
0ZGYO 0,0175 0,0769 17
OZKGY 0,0200 0,0878 12
PAGYO 0,1113 0,4899 1
PEGYO 0,0089 0,0394 28
RYGYO 0,0182 0,0801 15
SNGYO 0,0111 0,0489 26
SRVGY 0,0207 0,0912 10
TDGYO 0,0149 0,0656 24
TRGYO 0,0156 0,0687 22
TSGYO 0,0153 0,0672 23
VKGYO 0,0160 0,0707 21
YGGYO 0,0470 0,2071 5

Optimal Deger 0,2271 1,0000

BIST’te islem goren GYO’larin finansal performans bakimindan degerlendirilmesine
yonelik 2017 yili baz alimarak ARAS metodu ile gerceklestirilen 28 sirkete ait nihai
siralama Tablo 5.42°de yer almaktadir. Buna gore en iyi finansal performansa sahip
sirketin PAGYO oldugu belirlenmistir. PAGYO’yu sirasiyla ALGYO ve ATAGY
izlemektedir. En kotii finansal performansa sahip sirket ise PEGYO olurken, bu
sirketi NUGYO ve SNGYO sirketleri izlemektedir.

4.7.2.2. ARAS Metodu 2018 Yil Uygulamasi

ARAS metodunda optimal alternatife gore diger alternatiflerin oransal olarak
benzerligini bulmak i¢in Formiil 5.8’den faydalanarak 2018 yili verilerine gore

olusturulan karar matrisi Tablo 5.43’te sunulmustur.
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Tablo 5.43: Karar Matrisi (ARAS 2018)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler KVB/ .
/ AT TB/IAT CO AK BEFKM OSK ADH NSB
Kriterler
AGYO 18,82 21,34 0,13 1,65 44,01 4,94 14,12 0,13
AKFGY | 14,13 72,37 0,89 0,95 81,94 4,65 3,39 0,11
AKMGY 1,91 2,42 14,52 4,46 70,93 5,57 20,26 0,08
AKSGY | 17,23 35,23 0,62 3,15 79,22 5,52 5,39 0,1
ALGYO 0,64 0,77 74,14 3,62 90,34 5,37 1,76 0,05
ATAGY | 56,21 56,47 0,26 1,38 28,43 4,92 1367,42 0,53
AVGYO 55 5,72 4,27 1,69 95,52 4,95 9,97 0,02

DGGYO 7,36 51,82 0,28 1,24 84,15 4,84 12,94 0,11

DZGYO | 1947 55,86 0,65 2,09 72,52 5,17 11,72 0,08

EKGYO | 34,15 42,25 2,56 1,76 42,62 5,04 2,15 0,08
HLGYO | 13,42 14,1 0,6 2,63 32,13 5,21 18,9 0,34
ISGYO 20,9 31,89 0,69 1,82 23,75 5,04 8,07 0,21
KGYO 4,2 12,56 4,1 2,12 44,61 5,07 14,61 0,04
KLGYO | 28,99 46,17 1,49 1,88 21,57 51 0,24 0,01
KRGYO | 6,55 7,15 13,53 1,62 59,26 4,93 7,53 0,01
NUGYO | 68,85 101,04 0,53 0,01 28,74 0,01 3,21 0,05
0OZGYO | 1454 24,9 2,6 0,19 7,26 4,5 36,2 0,32
OZKGY | 24,44 43,89 0,76 2,4 78,61 5,26 9,1 0,1
PAGYO 0,33 0,43 12,89 1,87 89,5 4,98 13,93 0,09
PEGYO 8,22 33,29 2,2 0,67 18,32 4,64 7,67 0,35
RYGYO | 17,84 49,26 0,35 2,17 86,38 5,25 5,23 0,12
SNGYO | 27,58 93 191 0,82 20,22 4,17 0,79 0,03
SRVGY | 10,25 31,98 1,3 1,77 87,67 5 0,88 0,1
TDGYO | 44,33 58,4 2,24 2,29 53,99 5,41 476,88 1,31

TRGYO | 19,17 37,95 0,71 2,23 45,33 5,21 11,62 0,21

TSGYO 3,04 49,34 1,31 0,05 63,06 4,25 30,94 0,1

VKGYO | 14,44 43,13 0,94 14 13,93 4,89 15,08 5,3

YGGYO 1,09 1,27 12,34 2,48 76,74 511 22,85 0,1

Optimal 0,33 0,43 74,14 4,46 95,52 5,57 1367,42 5,3
Deger

Ikinci adimda; karar matrisi kriter degerleri [0,1] arasinda deger alacak sekilde
standart bir duruma getirilerek normalize edilecektir. Bu nedenle islem kolaylig1
amactyla negatif yonlii kriterler i¢in Formiil 5.12°den yararlanilarak fayda yonli

matris olusturulmus ve Tablo 5.44’te gosterilmistir.
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Tablo 5.44: Fayda Yonli Doniistiiriilmiis Karar Matrisi (ARAS 2018)

Kriter min min max max max max max max
Yonii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ ..
Kriterler KVB/AT | TB/AT (6{0) AK BEFKM | OSK ADH NSB

AGYO 0,0531 | 0,0469 | 0,1300 | 1,6500 | 44,0100 | 4,9400 | 14,1200 | 0,1300

AKFGY | 0,0708 | 0,0138 | 0,8900 | 0,9500 | 81,9400 | 4,6500 3,3900 0,1100

AKMGY | 05236 | 0,4132 | 14,5200 | 4,4600 | 70,9300 | 5,5700 | 20,2600 | 0,0800

AKSGY | 0,0580 | 0,0284 | 0,6200 | 3,1500 | 79,2200 | 5,5200 5,3900 0,1000

ALGYO | 15625 1,2987 | 74,1400 | 3,6200 | 90,3400 | 5,3700 1,7600 0,0500

ATAGY | 0,0178 | 0,0177 | 0,2600 | 1,3800 | 28,4300 | 4,9200 | 1367,4200 | 0,5300

AVGYO | 0,1818 | 0,1748 | 4,2700 | 1,6900 | 95,5200 | 4,9500 9,9700 0,0200

DGGYO | 0,1359 | 0,0193 | 0,2800 | 1,2400 | 84,1500 | 4,8400 | 12,9400 | 0,1100

DZGYO | 00514 | 0,0179 | 0,6500 | 2,0900 | 72,5200 | 5,1700 | 11,7200 | 0,0800

EKGYO | 0,0293 | 0,0237 | 2,5600 | 1,7600 | 42,6200 | 5,0400 2,1500 0,0800

HLGYO | 0,0745 | 0,0709 | 0,6000 | 2,6300 | 32,1300 | 5,2100 | 18,9000 | 0,3400

ISGYO 0,0478 | 0,0314 | 0,6900 | 1,8200 | 23,7500 | 5,0400 8,0700 0,2100

KGYO 0,2381 | 0,0796 | 4,1000 | 2,1200 | 44,6100 | 5,0700 | 14,6100 | 0,0400

KLGYO | 0,0345 | 0,0217 | 1,4900 | 1,8800 | 27,5700 | 5,1000 0,2400 0,0100

KRGYO | 0,1527 | 0,1399 | 13,5300 | 1,6200 | 59,2600 | 4,9300 7,5300 0,0100

NUGYO | 0,0145 | 0,0099 | 0,5300 | 0,0100 | 28,7400 | 0,0100 3,2100 0,0500

0OzZGYO | 0,0688 | 0,0402 | 2,6000 | 0,1900 | 7,2600 | 4,5000 | 36,2000 | 0,3200

OZKGY | 0,0409 | 0,0228 | 0,7600 | 2,4000 | 78,6100 | 5,2600 9,1000 0,1000

PAGYO | 3,0303 | 2,3256 | 12,8900 | 1,8700 | 89,5000 | 4,9800 | 13,9300 | 0,0900

PEGYO 0,1217 0,0300 | 2,2000 | 0,6700 | 18,3200 | 4,6400 7,6700 0,3500

RYGYO | 0,0561 0,0203 | 0,3500 | 2,1700 | 86,3800 | 5,2500 5,2300 0,1200

SNGYO 0,0363 | 0,0108 | 1,9100 | 0,8200 | 20,2200 | 4,1700 0,7900 0,0300

SRVGY 0,0976 | 0,0313 | 1,3000 | 1,7700 | 87,6700 | 5,0000 0,8800 0,1000

TDGYO | 0,0226 | 0,0171 | 2,2400 | 2,2900 | 53,9900 | 5,4100 | 476,8800 | 1,3100

TRGYO | 0,0522 0,0264 | 0,7100 | 2,2300 | 45,3300 | 5,2100 | 11,6200 | 0,2100

TSGYO 0,3289 | 0,0203 | 1,3100 | 0,0500 | 63,0600 | 4,2500 | 30,9400 | 0,1000

VKGYO | 00693 | 0,0232 | 0,9400 | 1,4000 | 13,9300 | 4,8900 | 15,0800 | 5,3000

YGGYO | 09174 | 0,7874 | 12,3400 | 2,4800 | 76,7400 | 5,1100 | 22,8500 | 0,1000

Optimal 3,0303 2,3256 | 74,1400 | 4,4600 | 95,5200 | 5,5700 | 1367,4200 | 5,3000
Deger

Negatif yonlii kriterler fayda yonlii hale getirildikten sonra olusturulan normalize

karar matrisi Tablo 5.45te verilmistir.
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Tablo 5.45: Normalize Karar Matrisi (ARAS 2018)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ ..
Kriterler KVB/AT | TB/AT (6{0) AK BEFKM | OSK ADH NSB

AGYO 0,0048 0,0058 | 0,0006 | 0,0301 | 0,0268 | 0,0351 | 0,0040 | 0,0085

AKFGY 0,0064 0,0017 | 0,0038 | 0,0173 | 0,0499 | 0,0331 | 0,0010 | 0,0072

AKMGY | 0,0471 0,0511 | 0,0623 | 0,0813 | 0,0432 | 0,0396 | 0,0058 | 0,0052

AKSGY 0,0052 0,0035 | 0,0027 | 0,0574 | 0,0482 | 0,0393 | 0,0015 | 0,0065

ALGYO 0,1405 0,1606 | 0,3183 | 0,0660 | 0,0550 | 0,0382 | 0,0005 | 0,0033

ATAGY 0,0016 0,0022 | 0,0011 | 0,0252 | 0,0173 | 0,0350 | 0,3907 | 0,0345

AVGYO 0,0164 0,0216 | 0,0183 | 0,0308 | 0,0582 | 0,0352 | 0,0028 | 0,0013

DGGYO 0,0122 0,0024 | 0,0012 | 0,0226 | 0,0512 | 0,0344 | 0,0037 | 0,0072

DZGYO 0,0046 0,0022 | 0,0028 | 0,0381 | 0,0442 | 0,0368 | 0,0033 | 0,0052

EKGYO 0,0026 0,0029 | 0,0110 | 0,0321 | 0,0260 | 0,0359 | 0,0006 | 0,0052

HLGYO 0,0067 0,0088 | 0,0026 | 0,0479 | 0,0196 | 0,0371 | 0,0054 | 0,0221

ISGYO 0,0043 0,0039 | 0,0030 | 0,0332 | 0,0145 | 0,0359 | 0,0023 | 0,0137

KGYO 0,0214 0,0098 | 0,0176 | 0,0386 | 0,0272 | 0,0361 | 0,0042 | 0,0026

KLGYO 0,0031 0,0027 | 0,0064 | 0,0343 | 0,0168 | 0,0363 | 0,0001 | 0,0007

KRGYO 0,0137 0,0173 | 0,0581 | 0,0295 | 0,0361 | 0,0351 | 0,0022 | 0,0007

NUGYO 0,0013 0,0012 | 0,0023 | 0,0002 | 0,0175 | 0,0001 | 0,0009 | 0,0033

0ZGYO 0,0062 0,0050 | 0,0112 | 0,0035 | 0,0044 | 0,0320 | 0,0103 | 0,0208

OZKGY 0,0037 0,0028 | 0,0033 | 0,0437 | 0,0479 | 0,0374 | 0,0026 | 0,0065

PAGYO 0,2725 0,2875 | 0,0553 | 0,0341 | 0,0545 | 0,0354 | 0,0040 | 0,0059

PEGYO 0,0109 0,0037 | 0,0094 | 0,0122 | 0,0112 | 0,0330 | 0,0022 | 0,0228

RYGYO 0,0050 0,0025 | 0,0015 | 0,0395 | 0,0526 | 0,0373 | 0,0015 | 0,0078

SNGYO 0,0033 0,0013 | 0,0082 | 0,0149 | 0,0123 | 0,0297 | 0,0002 | 0,0020

SRVGY 0,0088 0,0039 | 0,0056 | 0,0323 | 0,0534 | 0,0356 | 0,0003 | 0,0065

TDGYO 0,0020 0,0021 | 0,009 | 0,0417 | 0,0329 | 0,0385 | 0,1362 | 0,0852

TRGYO 0,0047 0,0033 | 0,0030 | 0,0406 | 0,0276 | 0,0371 | 0,0033 | 0,0137

TSGYO 0,0296 0,0025 | 0,0056 | 0,0009 | 0,0384 | 0,0302 | 0,0088 | 0,0065

VKGYO 0,0062 0,0029 | 0,0040 | 0,0255 | 0,0085 | 0,0348 | 0,0043 | 0,3446

YGGYO 0,0825 0,0973 | 0,0530 | 0,0452 | 0,0467 | 0,0364 | 0,0065 | 0,0065

Optimal 0,2725 0,2875 | 0,3183 | 0,0813 | 0,0582 | 0,0396 | 0,3907 | 0,3446
Deger

Agirhklar | 0,1240 0,1207 | 0,1024 | 0,1049 | 0,1753 | 0,0827 | 0,1511 | 0,1390

Uciincii adimda; bir 6nceki adimda normalize edilen karar matrisindeki her bir kriter

Formiil 5.15 yardimiyla agirliklandirilarak Tablo 5.46 elde edilmistir.
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Tablo 5.46: Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi (ARAS 2018)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ |\ \/5 1 | TB/AT | CO AK | BEFKM| OSK | ADH | NsB
Kriterler

AGYO 0,0006 0,0007 | 0,0001 | 0,0032 | 0,0047 | 0,0029 | 0,0006 | 0,0012
AKFGY 0,0008 0,0002 | 0,0004 | 0,0018 | 0,0087 | 0,0027 | 0,0001 | 0,0010
AKMGY | 0,0058 0,0062 | 0,0064 | 0,0085 | 0,0076 | 0,0033 | 0,0009 | 0,0007
AKSGY 0,0006 0,0004 | 0,0003 | 0,0060 | 0,0085 | 0,0032 | 0,0002 | 0,0009
ALGYO | 0,0174 0,0194 | 0,0326 | 0,0069 | 0,0096 | 0,0032 | 0,0001 | 0,0005
ATAGY 0,0002 0,0003 | 0,0001 | 0,0026 | 0,0030 | 0,0029 | 0,0590 | 0,0048
AVGYO | 0,0020 0,0026 | 0,0019 | 0,0032 | 0,0102 | 0,0029 | 0,0004 | 0,0002
DGGYO | 0,0015 0,0003 | 0,0001 | 0,0024 | 0,0090 | 0,0028 | 0,0006 | 0,0010
DZGYO | 0,0006 0,0003 | 0,0003 | 0,0040 | 0,0077 | 0,0030 | 0,0005 | 0,0007
EKGYO | 0,0003 0,0004 | 0,0011 | 0,0034 | 0,0045 | 0,0030 | 0,0001 | 0,0007
HLGYO | 0,0008 0,0011 | 0,0003 | 0,0050 | 0,0034 | 0,0031 | 0,0008 | 0,0031

ISGYO 0,0005 0,0005 | 0,0003 | 0,0035 | 0,0025 | 0,0030 | 0,0003 | 0,0019

KGYO 0,0027 0,0012 | 0,0018 | 0,0041 | 0,0048 | 0,0030 | 0,0006 | 0,0004
KLGYO | 0,0004 0,0003 | 0,0007 | 0,0036 | 0,0029 | 0,0030 | 0,0000 | 0,0001
KRGYO | 0,0017 0,0021 | 0,0060 | 0,0031 | 0,0063 | 0,0029 | 0,0003 | 0,0001
NUGYO | 0,0002 0,0001 | 0,0002 | 0,0000 | 0,0031 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0005
0ZGYO | 0,0008 0,0006 | 0,0011 | 0,0004 | 0,0008 | 0,0026 | 0,0016 | 0,0029
OZKGY | 0,0005 0,0003 | 0,0003 | 0,0046 | 0,0084 | 0,0031 | 0,0004 | 0,0009
PAGYO 0,0338 0,0347 | 0,0057 | 0,0036 | 0,0096 | 0,0029 | 0,0006 | 0,0008
PEGYO 0,0014 0,0004 | 0,0010 | 0,0013 | 0,0020 | 0,0027 | 0,0003 | 0,0032
RYGYO | 0,0006 0,0003 | 0,0002 | 0,0041 | 0,0092 | 0,0031 | 0,0002 | 0,0011
SNGYO 0,0004 0,0002 | 0,0008 | 0,0016 | 0,0022 | 0,0025 | 0,0000 | 0,0003
SRVGY 0,0011 0,0005 | 0,0006 | 0,0034 | 0,0094 | 0,0029 | 0,0000 | 0,0009
TDGYO | 0,0003 0,0003 | 0,0010 | 0,0044 | 0,0058 | 0,0032 | 0,0206 | 0,0118
TRGYO | 0,0006 0,0004 | 0,0003 | 0,0043 | 0,0048 | 0,0031 | 0,0005 | 0,0019
TSGYO 0,0037 0,0003 | 0,0006 | 0,0001 | 0,0067 | 0,0025 | 0,0013 | 0,0009
VKGYO | 0,0008 0,0003 | 0,0004 | 0,0027 | 0,0015 | 0,0029 | 0,0007 | 0,0479
YGGYO | 0,0102 0,0117 | 0,0054 | 0,0047 | 0,0082 | 0,0030 | 0,0010 | 0,0009
Optimal 0,0338 0,0347 | 0,0326 | 0,0085 | 0,0102 | 0,0033 | 0,0590 | 0,0479

Deger

Son olarak; her bir karar alternatifi i¢in Formiil 5.17 yardimiyla optimallik
fonksiyonu, Formiil 5.18 yardimiyla da fayda derecesi belirlenmis ve nihai siralama

yapilarak Tablo 5.47°de gosterilmistir.
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Tablo 5.47: Optimallik Fonksiyonu, Fayda Dereceleri ve Siralama (ARAS 2018)

Sirketler/ Si Ki Siralama
Kriterler

AGYO 0,0139 0,0604 21
AKFGY 0,0158 0,0688 20
AKMGY 0,0394 0,1711 7
AKSGY 0,0202 0,0878 10
ALGYO 0,0896 0,3898 2
ATAGY 0,0730 0,3172 3
AVGYO 0,0235 0,1020 8
DGGYO 0,0177 0,0769 15
DZGYO 0,0171 0,0745 17
EKGYO 0,0135 0,0587 22
HLGYO 0,0176 0,0764 16

ISGYO 0,0125 0,0545 23

KGYO 0,0184 0,0801 14
KLGYO 0,0110 0,0478 25
KRGYO 0,0225 0,0977 9
NUGYO 0,0042 0,0184 28
0ZGYO 0,0107 0,0467 26
OZKGY 0,0185 0,0804 13
PAGYO 0,0916 0,3983 1
PEGYO 0,0122 0,0532 24
RYGYO 0,0188 0,0819 11
SNGYO 0,0079 0,0343 27
SRVGY 0,0187 0,0815 12
TDGYO 0,0472 0,2054 5
TRGYO 0,0159 0,0689 19
TSGYO 0,0161 0,0701 18
VKGYO 0,0571 0,2483 4
YGGYO 0,0452 0,1966 6

Optimal Deger 0,2300 1,0000

BIST’te islem goren GYO’larin finansal performans bakimindan degerlendirilmesine
yonelik 2018 yili baz alimarak ARAS metodu ile gerceklestirilen 28 sirkete ait nihai
siralama Tablo 5.47’de yer almaktadir. Buna gore 2018 yilinda da 2017 yilinda
oldugu gibi finansal performans agisindan ilk ii¢c srada PAGYO ALGYO ve
ATAGY nin oldugu goriilmektedir. En kotii finansal performansa sahip sirket ise

NUGYO olurken, bu sirketi SNGYO ve OZGYO sirketleri takip etmektedir.
4.7.2.3. ARAS Metodu 2019 Y1l Uygulamasi

ARAS metodunda optimal alternatife gore diger alternatiflerin oransal olarak
benzerligini bulmak i¢in Formiil 5.8’den faydalanarak 2018 yili verilerine gore

olusturulan karar matrisi Tablo 5.48’de sunulmustur.
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Tablo 5.48: Karar Matrisi (ARAS 2019)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler KVB/ .
/ AT TB/IAT CO AK BEFKM OSK ADH NSB

Kriterler

AGYO 2,42 6,75 0,89 2,66 2,35 4,62 13,8 0,98
AKFGY 8,64 67,52 0,34 2,65 1,78 4,96 21,69 4,96
AKMGY 2,8 3,55 9,09 4,79 3,13 5,27 6,52 0,34
AKSGY 15,05 36,08 0,76 2,92 3,4 4,81 5,15 0,38
ALGYO 0,71 1,19 58,21 4,61 3,91 519 1,85 0,43
ATAGY | 59,45 59,86 0,09 1,46 1,19 3,95 804,94 0,24
AVGYO 0,49 0,51 45,72 3,71 3,96 4,93 13,58 0,43
DGGYO 9,09 50,12 0,23 2,56 3,65 4,7 9,87 0,5
DZGYO | 38,47 68,8 1,76 2,3 3,03 4,57 18,87 0,4
EKGYO | 34,27 41,27 2,41 2,43 1,92 4,59 2,24 0,5
HLGYO | 14,88 15,17 0,43 3,1 3,1 4,78 11,61 0,12
ISGYO 21,56 32,47 1,01 2,6 1,73 4,65 10,31 0,38
KGYO 3,97 10,75 8,17 2,48 3,7 4,56 8,2 0,13
KLGYO | 41,11 48,14 1,36 0,01 0,01 3,23 3,23 2,68
KRGYO 5,88 7,81 14,14 3,12 3,54 4,76 13,42 0,2
NUGYO | 50,04 79,54 0,67 0,73 2,55 0,01 5,52 0,42
0OZGYO | 14,86 20,1 1,32 1,93 1,07 4,36 27,94 0,29
OZKGY | 20,58 45,94 1,85 3,31 2,63 5,08 34,02 1,39
PAGYO 0,43 0,52 10,38 2,69 3,65 4,61 8,85 0,36
PEGYO | 33,07 35,97 0,42 1,6 1,7 4,19 4,33 0,1
RYGYO | 16,58 39,18 0,13 3,99 3,68 5,43 9,38 0,46
SNGYO | 36,19 89,32 1,43 2,5 2,05 5,66 3,47 1,53
SRVGY 15,37 35,38 0,82 2,8 3,59 4,74 0,88 0,39
TDGYO | 27,31 32,15 3,62 2,9 1,98 4,87 220,19 0,57
TRGYO | 16,07 38,17 0,9 2,7 3,14 4,72 7,33 0,16
TSGYO 3,563 46,09 0,52 2,96 2,75 4,91 41,28 0,35
VKGYO | 13,87 40,29 0,37 2,61 2,13 4,68 0,77 0,01
YGGYO 1,24 1,44 13,68 3,47 3,45 4,85 17,58 0,35
Optimal 0,43 0,51 58,21 4,79 3,96 5,66 804,94 4,96
Deger

Ikinci adimda; karar matrisi kriter degerleri [0,1] arasinda deger alacak sekilde
standart bir duruma getirilerek normalize edilecektir. Bu nedenle islem kolaylig1
amaciyla negatif yonlii kriterler i¢in Formiil 5.12°den yararlanilarak fayda yonlii

matris olusturulmus ve Tablo 5.49°da gosterilmistir.
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Tablo 5.49: Fayda Yonli Doniistiiriilmiis Karar Matrisi (ARAS 2019)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ ..
Kriterler KVB/AT | TB/AT (6{0) AK BEFKM | OSK ADH NSB

AGYO 0,4132 0,1481 | 0,8900 | 2,6600 | 2,3500 | 4,6200 | 13,8000 | 0,9800
AKFGY 0,1157 0,0148 | 0,3400 | 2,6500 | 1,7800 | 4,9600 | 21,6900 | 4,9600
AKMGY | 0,3571 0,2817 | 9,0900 | 4,7900 | 3,1300 | 5,2700 6,5200 0,3400
AKSGY 0,0664 | 0,0277 | 0,7600 | 2,9200 | 3,4000 | 4,8100 5,1500 0,3800
ALGYO | 1,4085 | 0,8403 | 58,2100 | 4,6100 | 3,9100 | 5,1900 1,8500 0,4300
ATAGY 0,0168 | 0,0167 | 0,0900 | 1,4600 | 1,1900 | 3,9500 | 804,9400 | 0,2400
AVGYO | 2,0408 1,9608 | 45,7200 | 3,7100 | 3,9600 | 4,9300 | 13,5800 | 0,4300
DGGYO | 0,1100 | 0,0200 | 0,2300 | 2,5600 | 3,6500 | 4,7000 9,8700 0,5000
DZGYO | 0,0260 | 0,0145 | 1,7600 | 2,3000 | 3,0300 | 4,5700 | 18,8700 | 0,4000
EKGYO | 0,0292 0,0242 | 2,4100 | 2,4300 | 1,9200 | 4,5900 2,2400 0,5000
HLGYO | 0,0672 0,0659 | 0,4300 | 3,1000 | 3,1000 | 4,7800 | 11,6100 | 0,1200

ISGYO 0,0464 | 0,0308 | 1,0100 | 2,6000 | 1,7300 | 4,6500 | 10,3100 | 0,3800

KGYO 0,2519 | 0,0930 | 8,1700 | 2,4800 | 3,7000 | 4,5600 8,2000 0,1300
KLGYO | 0,0243 | 0,0208 | 1,3600 | 0,0100 | 0,0100 | 3,2300 3,2300 2,6800
KRGYO | 0,1701 0,1280 | 14,1400 | 3,1200 | 3,5400 | 4,7600 | 13,4200 | 0,2000
NUGYO | 0,0200 | 0,0126 | 0,6700 | 0,7300 | 2,5500 | 0,0100 5,5200 0,4200
0zGYO | 0,0673 | 0,0498 | 1,3200 | 1,9300 | 1,0700 | 4,3600 | 27,9400 | 0,2900
OZKGY | 0,0486 | 0,0218 | 1,8500 | 3,3100 | 2,6300 | 5,0800 | 34,0200 | 1,3900
PAGYO 2,3256 1,9231 | 10,3800 | 2,6900 | 3,6500 | 4,6100 8,8500 0,3600
PEGYO 0,0302 0,0278 | 0,4200 | 1,6000 | 1,7000 | 4,1900 4,3300 0,1000
RYGYO | 0,0603 | 0,0255 | 0,1300 | 3,9900 | 3,6800 | 5,4300 9,3800 0,4600
SNGYO 0,0276 | 0,0112 | 1,4300 | 2,5000 | 2,0500 | 5,6600 3,4700 1,5300
SRVGY 0,0651 0,0283 | 0,8200 | 2,8000 | 3,5900 | 4,7400 0,8800 0,3900
TDGYO | 0,0366 | 0,0311 | 3,6200 | 2,9000 | 1,9800 | 4,8700 | 220,1900 | 0,5700
TRGYO | 0,0622 0,0262 | 0,9000 | 2,7000 | 3,1400 | 4,7200 7,3300 0,1600
TSGYO 0,2833 | 0,0217 | 0,5200 | 2,9600 | 2,7500 | 4,9100 | 41,2800 | 0,3500
VKGYO | 0,0721 0,0248 | 0,3700 | 2,6100 | 2,1300 | 4,6800 0,7700 0,0100
YGGYO | 0,8065 | 0,6944 | 13,6800 | 3,4700 | 3,4500 | 4,8500 | 17,5800 | 0,3500
Optimal 2,3256 1,9608 | 58,2100 | 4,7900 | 3,9600 | 5,6600 | 804,9400 | 4,9600

Deger

Negatif yonlii kriterler fayda yonlii hale getirildikten sonra olusturulan normalize

karar matrisi Tablo 5.50’de verilmistir.
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Tablo 5.50: Normalize Karar Matrisi (ARAS 2019)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ ..
Kriterler KVB/AT | TB/AT (6{0) AK BEFKM | OSK ADH NSB

AGYO 0,0363 0,0173 | 0,0037 | 0,0331 | 0,0298 | 0,0346 | 0,0065 | 0,0408

AKFGY 0,0102 0,0017 | 0,0014 | 0,0330 | 0,0226 | 0,0372 | 0,0102 | 0,2066

AKMGY | 0,0314 0,0330 | 0,0380 | 0,0596 | 0,0398 | 0,0395 | 0,0031 | 0,0142

AKSGY 0,0058 0,0032 | 0,0032 | 0,0363 | 0,0432 | 0,0361 | 0,0024 | 0,0158

ALGYO 0,1238 0,0983 | 0,2436 | 0,0574 | 0,0497 | 0,0389 | 0,0009 | 0,0179

ATAGY 0,0015 0,0020 | 0,0004 | 0,0182 | 0,0151 | 0,0296 | 0,3776 | 0,0100

AVGYO 0,1794 0,2294 | 0,1914 | 0,0462 | 0,0503 | 0,0370 | 0,0064 | 0,0179

DGGYO 0,0097 0,0023 | 0,0010 | 0,0318 | 0,0464 | 0,0352 | 0,0046 | 0,0208

DZGYO 0,0023 0,0017 | 0,0074 | 0,0286 | 0,0385 | 0,0343 | 0,0089 | 0,0167

EKGYO 0,0026 0,0028 | 0,0101 | 0,0302 | 0,0244 | 0,0344 | 0,0011 | 0,0208

HLGYO 0,0059 0,0077 | 0,0018 | 0,0386 | 0,0394 | 0,0358 | 0,0054 | 0,0050

ISGYO 0,0041 0,0036 | 0,0042 | 0,0323 | 0,0220 | 0,0349 | 0,0048 | 0,0158

KGYO 0,0221 0,0109 | 0,0342 | 0,0309 | 0,0470 | 0,0342 | 0,0038 | 0,0054

KLGYO 0,0021 0,0024 | 0,0057 | 0,0001 | 0,0001 | 0,0242 | 0,0015 | 0,1116

KRGYO 0,0150 0,0150 | 0,0592 | 0,0388 | 0,0450 | 0,0357 | 0,0063 | 0,0083

NUGYO 0,0018 0,0015 | 0,0028 | 0,0091 | 0,0324 | 0,0001 | 0,0026 | 0,0175

0ZGYO 0,0059 0,0058 | 0,0055 | 0,0240 | 0,0136 | 0,0327 | 0,0131 | 0,0121

OZKGY 0,0043 0,0025 | 0,0077 | 0,0412 | 0,0334 | 0,0381 | 0,0160 | 0,0579

PAGYO 0,2045 0,2250 | 0,0434 | 0,0335 | 0,0464 | 0,0346 | 0,0042 | 0,0150

PEGYO 0,0027 0,0033 | 0,0018 | 0,0199 | 0,0216 | 0,0314 | 0,0020 | 0,0042

RYGYO 0,0053 0,0030 | 0,0005 | 0,0496 | 0,0467 | 0,0407 | 0,0044 | 0,0192

SNGYO 0,0024 0,0013 | 0,0060 | 0,0311 | 0,0260 | 0,0424 | 0,0016 | 0,0637

SRVGY 0,0057 0,0033 | 0,0034 | 0,0348 | 0,0456 | 0,0355 | 0,0004 | 0,0162

TDGYO 0,0032 0,0036 | 0,0152 | 0,0361 | 0,0251 | 0,0365 | 0,1033 | 0,0237

TRGYO 0,0055 0,0031 | 0,0038 | 0,0336 | 0,0399 | 0,0354 | 0,0034 | 0,0067

TSGYO 0,0249 0,0025 | 0,0022 | 0,0368 | 0,0349 | 0,0368 | 0,0194 | 0,0146

VKGYO 0,0063 0,0029 | 0,0015 | 0,0325 | 0,0271 | 0,0351 | 0,0004 | 0,0004

YGGYO 0,0709 0,0813 | 0,0573 | 0,0432 | 0,0438 | 0,0364 | 0,0082 | 0,0146

Optimal 0,2045 0,2294 | 0,2436 | 0,0596 | 0,0503 | 0,0424 | 0,3776 | 0,2066
Deger

Agirhklar | 0,1217 0,1373 | 0,1171 | 0,0875 | 0,1289 | 0,0869 | 0,1587 | 0,1619

Uciincii adimda; bir 6nceki adimda normalize edilen karar matrisindeki her bir kriter

Formiil 5.15 yardimiyla agirliklandirilarak Tablo 5.51 elde edilmistir.
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Tablo 5.51: Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi (ARAS 2019)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ |\ \/5 1 | TB/AT | CO AK | BEFKM| OSK | ADH | NsB
Kriterler

AGYO 0,0044 0,0024 | 0,0004 | 0,0029 | 0,0038 | 0,0030 | 0,0010 | 0,0066
AKFGY 0,0012 0,0002 | 0,0002 | 0,0029 | 0,0029 | 0,0032 | 0,0016 | 0,0334
AKMGY | 0,0038 0,0045 | 0,0045 | 0,0052 | 0,0051 | 0,0034 | 0,0005 | 0,0023
AKSGY 0,0007 0,0004 | 0,0004 | 0,0032 | 0,0056 | 0,0031 | 0,0004 | 0,0026
ALGYO | 0,0151 0,0135 | 0,0285 | 0,0050 | 0,0064 | 0,0034 | 0,0001 | 0,0029
ATAGY 0,0002 0,0003 | 0,0000 | 0,0016 | 0,0019 | 0,0026 | 0,0599 | 0,0016
AVGYO | 0,0218 0,0315 | 0,0224 | 0,0040 | 0,0065 | 0,0032 | 0,0010 | 0,0029
DGGYO | 0,0012 0,0003 | 0,0001 | 0,0028 | 0,0060 | 0,0031 | 0,0007 | 0,0034
DZGYO | 0,0003 0,0002 | 0,0009 | 0,0025 | 0,0050 | 0,0030 | 0,0014 | 0,0027
EKGYO | 0,0003 0,0004 | 0,0012 | 0,0026 | 0,0031 | 0,0030 | 0,0002 | 0,0034
HLGYO | 0,0007 0,0011 | 0,0002 | 0,0034 | 0,0051 | 0,0031 | 0,0009 | 0,0008

ISGYO 0,0005 0,0005 | 0,0005 | 0,0028 | 0,0028 | 0,0030 | 0,0008 | 0,0026

KGYO 0,0027 0,0015 | 0,0040 | 0,0027 | 0,0061 | 0,0030 | 0,0006 | 0,0009
KLGYO | 0,0003 0,0003 | 0,0007 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0021 | 0,0002 | 0,0181
KRGYO | 0,0018 0,0021 | 0,0069 | 0,0034 | 0,0058 | 0,0031 | 0,0010 | 0,0013
NUGYO | 0,0002 0,0002 | 0,0003 | 0,0008 | 0,0042 | 0,0000 | 0,0004 | 0,0028
0zZGYO | 0,0007 0,0008 | 0,0006 | 0,0021 | 0,0018 | 0,0028 | 0,0021 | 0,0020
OZKGY | 0,0005 0,0003 | 0,0009 | 0,0036 | 0,0043 | 0,0033 | 0,0025 | 0,0094
PAGYO 0,0249 0,0309 | 0,0051 | 0,0029 | 0,0060 | 0,0030 | 0,0007 | 0,0024
PEGYO 0,0003 0,0004 | 0,0002 | 0,0017 | 0,0028 | 0,0027 | 0,0003 | 0,0007
RYGYO | 0,0006 0,0004 | 0,0001 | 0,0043 | 0,0060 | 0,0035 | 0,0007 | 0,0031
SNGYO 0,0003 0,0002 | 0,0007 | 0,0027 | 0,0034 | 0,0037 | 0,0003 | 0,0103
SRVGY 0,0007 0,0005 | 0,0004 | 0,0030 | 0,0059 | 0,0031 | 0,0001 | 0,0026
TDGYO | 0,0004 0,0005 | 0,0018 | 0,0032 | 0,0032 | 0,0032 | 0,0164 | 0,0038
TRGYO | 0,0007 0,0004 | 0,0004 | 0,0029 | 0,0051 | 0,0031 | 0,0005 | 0,0011
TSGYO 0,0030 0,0003 | 0,0003 | 0,0032 | 0,0045 | 0,0032 | 0,0031 | 0,0024
VKGYO | 0,0008 0,0004 | 0,0002 | 0,0028 | 0,0035 | 0,0031 | 0,0001 | 0,0001
YGGYO | 0,0086 0,0112 | 0,0067 | 0,0038 | 0,0056 | 0,0032 | 0,0013 | 0,0024
Optimal 0,0249 0,0315 | 0,0285 | 0,0052 | 0,0065 | 0,0037 | 0,0599 | 0,0334

Deger

Son olarak; her bir karar alternatifi i¢in Formiil 5.17 yardimiyla optimallik
fonksiyonu, Formiil 5.18 yardimiyla da fayda derecesi belirlenmis ve nihai siralama

yapilarak Tablo 5.52°de gosterilmistir.
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Tablo 5.52: Optimallik Fonksiyonu, Fayda Dereceleri ve Siralama (ARAS 2019)

Sirketler/ Si Ki Siralama
Kriterler

AGYO 0,0246 0,1272 11
AKFGY 0,0457 0,2362 5
AKMGY 0,0294 0,1516 8
AKSGY 0,0164 0,0845 18
ALGYO 0,0749 0,3869 3
ATAGY 0,0681 0,3519 4
AVGYO 0,0934 0,4822 1
DGGYO 0,0175 0,0906 17
DZGYO 0,0159 0,0822 20
EKGYO 0,0142 0,0733 23
HLGYO 0,0152 0,0786 21

ISGYO 0,0135 0,0698 24

KGYO 0,0214 0,1106 14
KLGYO 0,0217 0,1121 12
KRGYO 0,0254 0,1314 9
NUGYO 0,0090 0,0463 28
0ZGYO 0,0129 0,0666 25
OZKGY 0,0249 0,1286 10
PAGYO 0,0759 0,3917 2
PEGYO 0,0092 0,0477 27
RYGYO 0,0188 0,0972 16
SNGYO 0,0215 0,1111 13
SRVGY 0,0163 0,0840 19
TDGYO 0,0325 0,1677 7
TRGYO 0,0143 0,0739 22
TSGYO 0,0200 0,1032 15
VKGYO 0,0109 0,0561 26
YGGYO 0,0427 0,2207 6

Optimal Deger 0,1937 1,0000

BIST’te islem goren GYO’larin finansal performans bakimindan degerlendirilmesine
yonelik 2019 yili baz alimarak ARAS metodu ile gerceklestirilen 28 sirkete ait nihai
siralama Tablo 5.52°de yer almaktadir. Buna gore en iyi finansal performansa sahip
sirketin AVGYO oldugu belirlenmistir. AVGYO’yu sirastyla PAGYO ve ALGYO
takip etmektedir. En kotii finansal performansa sahip sirket ise NUGYO olurken, bu
sirketi PEGYO ve VKGYO sirketleri izlemektedir.

4.7.2.4. ARAS Metodu 2020 Y1 Uygulamasi

ARAS metodunda optimal alternatife gore diger alternatiflerin oransal olarak
benzerligini bulmak i¢in Formiil 5.8’den faydalanarak 2018 yili verilerine gore

olusturulan karar matrisi Tablo 5.53’te sunulmustur.
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Tablo 5.53: Karar Matrisi (ARAS 2020)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler KVB/ .
/ AT TB/IAT CO AK BEFKM OSK ADH NSB

Kriterler

AGYO 6,03 6,76 0,31 1,79 43,84 3,15 10,46 0,2
AKFGY | 29,52 86,11 0,04 0,08 84,8 0,01 4,26 0,01
AKMGY 8,79 9,64 3,62 3,84 64,44 4,08 13,32 0,18
AKSGY 13,21 40,83 0,79 1,06 66,89 2,65 4,9 0,17
ALGYO 0,61 0,94 59,72 3,65 92,88 3,94 1,65 0,18
ATAGY | 58,96 59,55 0,07 1,66 9,25 3,02 134,77 0,18
AVGYO 0,24 0,39 52,03 3,88 96,97 4,04 3,08 0,21
DGGYO 6,19 68,27 0,33 0,01 84,73 1,31 3,83 0,21
DZGYO | 55,45 64,74 1,08 1,84 19,16 3,22 164,53 54
EKGYO | 36,68 47,53 2,24 2,09 24,75 3,38 1,77 0,2
HLGYO | 14,31 16,74 0,21 2,8 56,87 3,66 20,38 0,29
ISGYO 18,42 20,94 0,48 2,23 35,53 3,41 4,41 0,11
KGYO 3,95 8,73 8 1,9 92,24 3,2 6,78 0,18
KLGYO | 32,61 34,42 1,96 1,69 19,33 3,08 1,84 0,09
KRGYO | 11,41 27,87 5,2 2,18 57,63 3,35 15,23 0,46
NUGYO | 68,71 79,88 0,42 0,54 64,44 0,57 8,12 0,26
0OzZGYO | 10,05 10,8 0,96 1,99 15,57 3,25 50,53 0,27
OZKGY | 10,82 38,03 3,32 3,65 36,31 4,51 42,52 0,68
PAGYO 2,08 2,23 1,26 2,07 80,25 3,26 4,83 0,14
PEGYO | 40,85 41,05 0,28 1,21 19,37 2,75 4,9 0,22
RYGYO | 17,53 39,43 0,42 3,02 88,73 4,01 11,19 0,3
SNGYO | 39,61 87,73 1,1 2,03 39,06 4,08 4,17 0,29
SRVGY | 43,79 59,54 0,42 2,03 79,6 3,36 0,75 0,37
TDGYO | 17,79 26,91 5,57 1,54 30,33 3 479,76 0,04
TRGYO | 18,16 36,03 0,49 1,97 61,28 3,28 10,09 0,27
TSGYO 18,38 22,95 0,11 1,03 55,66 2,66 45,31 0,22
VKGYO | 35,01 50,68 1,17 2,25 55,23 3,52 4,92 1,34
YGGYO 1,06 1,35 15,65 2,24 74,96 3,34 11,36 0,17
Optimal 0,24 0,39 59,72 3,88 96,97 4,51 479,76 54
Deger

Ikinci adimda; karar matrisi kriter degerleri [0,1] arasinda deger alacak sekilde
standart bir duruma getirilerek normalize edilecektir. Bu nedenle islem kolaylig1
amaciyla negatif yonlii kriterler i¢in Formiil 5.12°den yararlanilarak fayda yonlii

matris olusturulmus ve Tablo 5.54’te gosterilmistir.
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Tablo 5.54: Fayda Yonli Doniistiiriilmiis Karar Matrisi (ARAS 2020)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ ..
Kriterler KVB/AT | TB/AT (6{0) AK BEFKM | OSK ADH NSB

AGYO 0,1658 | 0,1479 | 0,3100 | 1,7900 | 43,8400 | 3,1500 | 10,4600 | 0,2000
AKFGY | 0,0339 | 0,0116 | 0,0400 | 0,0800 | 84,8000 | 0,0100 4,2600 0,0100
AKMGY | 0,1138 | 0,1037 | 3,6200 | 3,8400 | 64,4400 | 4,0800 | 13,3200 | 0,1800
AKSGY | 0,0757 | 0,0245 | 0,7900 | 1,0600 | 66,8900 | 2,6500 4,9000 0,1700
ALGYO | 1,6393 | 1,0638 | 59,7200 | 3,6500 | 92,8800 | 3,9400 1,6500 0,1800
ATAGY | 0,0170 | 0,0168 | 0,0700 | 1,6600 | 9,2500 | 3,0200 | 134,7700 | 0,1800
AVGYO | 4,1667 | 2,5641 | 52,0300 | 3,8800 | 96,9700 | 4,0400 3,0800 0,2100
DGGYO | 0,1616 | 0,0146 | 0,3300 | 0,0100 | 84,7300 | 1,3100 3,8300 0,2100
DZGYO | 0,0180 | 0,0154 | 1,0800 | 1,8400 | 19,1600 | 3,2200 | 164,5300 | 5,4000
EKGYO | 0,0273 | 0,0210 | 2,2400 | 2,0900 | 24,7500 | 3,3800 1,7700 0,2000

HLGYO | 0,0699 | 0,0597 | 0,2100 | 2,8000 | 56,8700 | 3,6600 | 20,3800 | 0,2900

ISGYO 0,0543 | 0,0478 | 0,4800 | 2,2300 | 35,5300 | 3,4100 4,4100 0,1100

KGYO 0,2532 | 0,1145 | 8,0000 | 1,9000 | 92,2400 | 3,2000 6,7800 0,1800

KLGYO | 0,0307 | 0,0291 | 1,9600 | 1,6900 | 19,3300 | 3,0800 1,8400 0,0900

KRGYO | 0,0876 | 0,0359 | 5,2000 | 2,1800 | 57,6300 | 3,3500 | 15,2300 | 0,4600

NUGYO | 0,0146 | 0,0125 | 0,4200 | 0,5400 | 64,4400 | 0,5700 8,1200 0,2600

0zZGYO | 0,0995 | 0,0926 | 0,9600 | 1,9900 | 15,5700 | 3,2500 | 50,5300 | 0,2700

OZKGY | 0,0924 | 0,0263 | 3,3200 | 3,6500 | 36,3100 | 4,5100 | 42,5200 | 0,6800

PAGYO | 0,4808 | 0,4484 | 1,2600 | 2,0700 | 80,2500 | 3,2600 4,8300 0,1400
PEGYO 0,0245 | 0,0244 | 0,2800 | 1,2100 | 19,3700 | 2,7500 4,9000 0,2200
RYGYO | 0,0570 | 0,0254 | 0,4200 | 3,0200 | 88,7300 | 4,0100 | 11,1900 | 0,3000
SNGYO 0,0252 | 0,0114 | 1,1000 | 2,0300 | 39,0600 | 4,0800 4,1700 0,2900
SRVGY 0,0228 | 0,0168 | 0,4200 | 2,0300 | 79,6000 | 3,3600 0,7500 0,3700
TDGYO | 0,0562 | 0,0372 | 5,5700 | 1,5400 | 30,3300 | 3,0000 | 479,7600 | 0,0400
TRGYO | 0,0551 | 0,0278 | 0,4900 | 1,9700 | 61,2800 | 3,2800 | 10,0900 | 0,2700
TSGYO 0,0544 | 0,0436 | 0,1100 | 1,0300 | 55,6600 | 2,6600 | 45,3100 | 0,2200
VKGYO | 0,0286 | 0,0197 | 1,1700 | 2,2500 | 55,2300 | 3,5200 4,9200 1,3400

YGGYO | 0,9434 | 0,7407 | 15,6500 | 2,2400 | 74,9600 | 3,3400 | 11,3600 | 0,1700

Optimal 4,1667 2,5641 | 59,7200 | 3,8800 | 96,9700 | 4,5100 | 479,7600 | 5,4000
Deger

Negatif yonlii kriterler fayda yonlii hale getirildikten sonra olusturulan normalize

karar matrisi Tablo 5.55te verilmistir.
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Tablo 5.55: Normalize Karar Matrisi (ARAS 2020)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ ..
Kriterler KVB/AT | TB/AT (6{0) AK BEFKM | OSK ADH NSB

AGYO 0,0127 0,0177 | 0,0014 | 0,0298 | 0,0266 | 0,0344 | 0,0068 | 0,0111

AKFGY 0,0026 0,0014 | 0,0002 | 0,0013 | 0,0515 | 0,0001 | 0,0027 | 0,0006

AKMGY | 0,0087 0,0124 | 0,0159 | 0,0638 | 0,0391 | 0,0445 | 0,0086 | 0,0100

AKSGY 0,0058 0,0029 | 0,0035 | 0,0176 | 0,0406 | 0,0289 | 0,0032 | 0,0094

ALGYO 0,1258 0,1272 | 0,2631 | 0,0607 | 0,0564 | 0,0430 | 0,0011 | 0,0100

ATAGY 0,0013 0,0020 | 0,0003 | 0,0276 | 0,0056 | 0,0330 | 0,0870 | 0,0100

AVGYO 0,3196 0,3067 | 0,2292 | 0,0645 | 0,0589 | 0,0441 | 0,0020 | 0,0116

DGGYO 0,0124 0,0018 | 0,0015 | 0,0002 | 0,0514 | 0,0143 | 0,0025 | 0,0116

DZGYO 0,0014 0,0018 | 0,0048 | 0,0306 | 0,0116 | 0,0352 | 0,1062 | 0,2993

EKGYO 0,0021 0,0025 | 0,0099 | 0,0347 | 0,0150 | 0,0369 | 0,0011 | 0,0111

HLGYO 0,0054 0,0071 | 0,0009 | 0,0466 | 0,0345 | 0,0400 | 0,0132 | 0,0161

ISGYO 0,0042 0,0057 | 0,0021 | 0,0371 | 0,0216 | 0,0372 | 0,0028 | 0,0061

KGYO 0,0194 0,0137 | 0,0352 | 0,0316 | 0,0560 | 0,0349 | 0,0044 | 0,0100

KLGYO 0,0024 0,0035 | 0,0086 | 0,0281 | 0,0117 | 0,0336 | 0,0012 | 0,0050

KRGYO 0,0067 0,0043 | 0,0229 | 0,0362 | 0,0350 | 0,0366 | 0,0098 | 0,0255

NUGYO 0,0011 0,0015 | 0,0019 | 0,0090 | 0,0391 | 0,0062 | 0,0052 | 0,0144

0ZGYO 0,0076 0,0111 | 0,0042 | 0,0331 | 0,0095 | 0,0355 | 0,0326 | 0,0150

OZKGY 0,0071 0,0031 | 0,0146 | 0,0607 | 0,0220 | 0,0492 | 0,0274 | 0,0377

PAGYO 0,0369 0,0536 | 0,0056 | 0,0344 | 0,0487 | 0,0356 | 0,0031 | 0,0078

PEGYO 0,0019 0,0029 | 0,0012 | 0,0201 | 0,0118 | 0,0300 | 0,0032 | 0,0122

RYGYO 0,0044 0,0030 | 0,0019 | 0,0502 | 0,0539 | 0,0438 | 0,0072 | 0,0166

SNGYO 0,0019 0,0014 | 0,0048 | 0,0337 | 0,0237 | 0,0445 | 0,0027 | 0,0161

SRVGY 0,0018 0,0020 | 0,0019 | 0,0337 | 0,0483 | 0,0367 | 0,0005 | 0,0205

TDGYO 0,0043 0,0044 | 0,0245 | 0,0256 | 0,0184 | 0,0328 | 0,3096 | 0,0022

TRGYO 0,0042 0,0033 | 0,0022 | 0,0328 | 0,0372 | 0,0358 | 0,0065 | 0,0150

TSGYO 0,0042 0,0052 | 0,0005 | 0,0171 | 0,0338 | 0,0290 | 0,0292 | 0,0122

VKGYO 0,0022 0,0024 | 0,0052 | 0,0374 | 0,0335 | 0,0384 | 0,0032 | 0,0743

YGGYO 0,0724 0,0886 | 0,0690 | 0,0372 | 0,0455 | 0,0365 | 0,0073 | 0,0094

Optimal 0,3196 0,3067 | 0,2631 | 0,0645 | 0,0589 | 0,0492 | 0,3096 | 0,2993
Deger

Agirhklar | 0,1255 0,1288 | 0,1087 | 0,1049 | 0,1772 | 0,0986 | 0,1309 | 0,1253

Uciincii adimda; bir 6nceki adimda normalize edilen karar matrisindeki her bir kriter

Formiil 5.15 yardimiyla agirliklandirilarak Tablo 5.56 elde edilmistir.
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Tablo 5.56: Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi (ARAS 2020)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ |\ \/5 1 | TB/AT | CO AK | BEFKM| OSK | ADH | NsB
Kriterler

AGYO 0,0016 0,0023 | 0,0001 | 0,0031 | 0,0047 | 0,0034 | 0,0009 | 0,0014
AKFGY 0,0003 0,0002 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0091 | 0,0000 | 0,0004 | 0,0001
AKMGY | 0,0011 0,0016 | 0,0017 | 0,0067 | 0,0069 | 0,0044 | 0,0011 | 0,0013
AKSGY 0,0007 0,0004 | 0,0004 | 0,0018 | 0,0072 | 0,0029 | 0,0004 | 0,0012
ALGYO | 0,0158 0,0164 | 0,0286 | 0,0064 | 0,0100 | 0,0042 | 0,0001 | 0,0013
ATAGY 0,0002 0,0003 | 0,0000 | 0,0029 | 0,0010 | 0,0033 | 0,0114 | 0,0013
AVGYO | 0,0401 0,0395 | 0,0249 | 0,0068 | 0,0104 | 0,0043 | 0,0003 | 0,0015
DGGYO | 0,0016 0,0002 | 0,0002 | 0,0000 | 0,0091 | 0,0014 | 0,0003 | 0,0015
DZGYO | 0,0002 0,0002 | 0,0005 | 0,0032 | 0,0021 | 0,0035 | 0,0139 | 0,0375
EKGYO | 0,0003 0,0003 | 0,0011 | 0,0036 | 0,0027 | 0,0036 | 0,0001 | 0,0014
HLGYO | 0,0007 0,0009 | 0,0001 | 0,0049 | 0,0061 | 0,0039 | 0,0017 | 0,0020

ISGYO 0,0005 0,0007 | 0,0002 | 0,0039 | 0,0038 | 0,0037 | 0,0004 | 0,0008

KGYO 0,0024 0,0018 | 0,0038 | 0,0033 | 0,0099 | 0,0034 | 0,0006 | 0,0013
KLGYO | 0,0003 0,0004 | 0,0009 | 0,0029 | 0,0021 | 0,0033 | 0,0002 | 0,0006
KRGYO | 0,0008 0,0006 | 0,0025 | 0,0038 | 0,0062 | 0,0036 | 0,0013 | 0,0032
NUGYO | 0,0001 0,0002 | 0,0002 | 0,0009 | 0,0069 | 0,0006 | 0,0007 | 0,0018
0zZGYO | 0,0010 0,0014 | 0,0005 | 0,0035 | 0,0017 | 0,0035 | 0,0043 | 0,0019
OZKGY | 0,0009 0,0004 | 0,0016 | 0,0064 | 0,0039 | 0,0049 | 0,0036 | 0,0047
PAGYO 0,0046 0,0069 | 0,0006 | 0,0036 | 0,0086 | 0,0035 | 0,0004 | 0,0010
PEGYO 0,0002 0,0004 | 0,0001 | 0,0021 | 0,0021 | 0,0030 | 0,0004 | 0,0015
RYGYO | 0,0005 0,0004 | 0,0002 | 0,0053 | 0,0095 | 0,0043 | 0,0009 | 0,0021
SNGYO 0,0002 0,0002 | 0,0005 | 0,0035 | 0,0042 | 0,0044 | 0,0004 | 0,0020
SRVGY 0,0002 0,0003 | 0,0002 | 0,0035 | 0,0086 | 0,0036 | 0,0001 | 0,0026
TDGYO | 0,0005 0,0006 | 0,0027 | 0,0027 | 0,0033 | 0,0032 | 0,0405 | 0,0003
TRGYO | 0,0005 0,0004 | 0,0002 | 0,0034 | 0,0066 | 0,0035 | 0,0009 | 0,0019
TSGYO 0,0005 0,0007 | 0,0001 | 0,0018 | 0,0060 | 0,0029 | 0,0038 | 0,0015
VKGYO | 0,0003 0,0003 | 0,0006 | 0,0039 | 0,0059 | 0,0038 | 0,0004 | 0,0093
YGGYO | 0,0091 0,0114 | 0,0075 | 0,0039 | 0,0081 | 0,0036 | 0,0010 | 0,0012
Optimal 0,0401 0,0395 | 0,0286 | 0,0068 | 0,0104 | 0,0049 | 0,0405 | 0,0375

Deger

Son olarak; her bir karar alternatifi i¢in Formiil 5.17 yardimiyla optimallik
fonksiyonu, Formiil 5.18 yardimiyla da fayda derecesi belirlenmis ve nihai siralama

yapilarak Tablo 5.57°de gosterilmistir.
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Tablo 5.57: Optimallik Fonksiyonu, Fayda Dereceleri ve Siralama (ARAS 2020)

Sirketler/ Si Ki Siralama
Kriterler

AGYO 0,0175 0,0841 17
AKFGY 0,0102 0,0491 27
AKMGY 0,0248 0,1192 9
AKSGY 0,0150 0,0719 21
ALGYO 0,0828 0,3973 2
ATAGY 0,0202 0,0971 14
AVGYO 0,1278 0,6135 1
DGGYO 0,0143 0,0685 22
DZGYO 0,0611 0,2932 3
EKGYO 0,0131 0,0631 24
HLGYO 0,0204 0,0978 13

ISGYO 0,0140 0,0672 23

KGYO 0,0265 0,1274 7
KLGYO 0,0108 0,0519 26
KRGYO 0,0220 0,1055 12
NUGYO 0,0115 0,0553 25
0ZGYO 0,0176 0,0847 16
OZKGY 0,0263 0,1264 8
PAGYO 0,0293 0,1405 6
PEGYO 0,0098 0,0472 28
RYGYO 0,0233 0,1119 11
SNGYO 0,0154 0,0742 20
SRVGY 0,0190 0,0914 15
TDGYO 0,0538 0,2581 4
TRGYO 0,0175 0,0839 18
TSGYO 0,0173 0,0828 19
VKGYO 0,0245 0,1177 10
YGGYO 0,0457 0,2194 5

Optimal Deger 0,2083 1,0000

BIST’te islem goren GYO’larin finansal performans bakimindan degerlendirilmesine
yonelik 2020 yili baz alimarak ARAS metodu ile gerceklestirilen 28 sirkete ait nihai
siralama Tablo 5.57°de yer almaktadir. Buna gore en iyi finansal performansa sahip
sirketin 2019 yilinda oldugu gibi AVGYO oldugu anlagilmistir. AVGYO’yu sirasiyla
ALGYO ve DZGYO izlemektedir. En koti finansal performansa sahip sirketin ise
PEGYO oldugu, bu sirketi AKFGY ve KLGY sirketlerinin takip ettigi belirlenmistir.

4.7.2.5. ARAS Metodu 2021 Yii Uygulamasi

ARAS metodunda optimal alternatife gore diger alternatiflerin oransal olarak
benzerligini bulmak i¢in Formiil 5.8’den faydalanarak 2018 yili verilerine gore

olusturulan karar matrisi Tablo 5.58’de sunulmustur.
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Tablo 5.58: Karar Matrisi (ARAS 2021)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler KVB/ .
/ AT TB/IAT CO AK BEFKM OSK ADH NSB

Kriterler

AGYO 0,59 1,42 5,96 1,28 1,94 1,74 8,2 0,67
AKFGY 2,39 24,71 1,13 2,8 3,95 3,51 4,76 2,43
AKMGY 1,82 2,99 18,58 2,41 3,07 2,44 15,87 0,7
AKSGY 15,98 46,35 0,39 0,73 3,33 1,49 8,04 0,7
ALGYO 0,97 1,14 22,21 3,19 4,17 2,83 2 2,93
ATAGY | 59,45 60,3 0,09 1,3 2,57 2,37 27,49 0,01
AVGYO 5,64 5,71 2,06 1,07 4,11 1,62 1,63 0,64
DGGYO | 14,29 83,39 1,18 0,01 3,61 0,01 4,72 0,62
DZGYO | 28,25 28,47 2,18 1,04 1,27 1,84 44,28 0,62
EKGYO | 41,56 48,16 2,01 0,8 1,71 1,59 1,93 0,62
HLGYO | 23,97 27,92 0,26 1,03 2,93 1,67 15,28 0,22
ISGYO 14,98 17,98 0,49 1,7 2,55 2,12 4 0,35
KGYO 2,85 6,02 9,4 1,78 2,3 2,06 4,08 1,54
KLGYO | 40,71 41,07 1,59 1,72 14 2,39 2,73 1,1
KRGYO | 11,97 21,98 4,75 1,27 2,92 1,85 24,41 0,65
NUGYO | 51,42 75,51 0,51 0,22 3,16 0,49 24,95 0,93
0ZGYO 3,58 3,94 0,67 477 1,59 3,85 42,99 0,54
OZKGY | 12,29 22,62 2,46 2,79 2,34 3,1 38,41 0,59
PAGYO 0,37 0,52 9,04 1,77 3,52 2,01 5,92 0,75
PEGYO 2,06 2,27 4,42 1,12 0,01 1,72 2,58 0,03
RYGYO | 14,66 30,13 0,66 2,29 3,7 2,8 7,06 0,58
SNGYO 10,79 58,14 2,96 2,79 2,09 54 4,77 0,48
SRVGY 19,34 86,42 1 0,72 1,86 1,82 1,63 4,39
TDGYO | 22,73 24,81 4,38 2,2 1,42 2,57 3573,86 3,08
TRGYO | 14,07 27,03 0,48 2,31 3,42 2,75 10,12 0,66
TSGYO 0,4 0,49 4,08 1,51 2,66 1,92 23,73 0,65
VKGYO | 36,21 47,16 1,22 1,2 3,23 2,03 18,78 1,19
YGGYO 1,95 2,28 9,88 2,04 3,37 2,17 12,87 0,89
Optimal 0,37 0,49 22,21 477 4,17 54 3573,86 4,39
Deger

Ikinci adimda; karar matrisi kriter degerleri [0,1] arasinda deger alacak sekilde
standart bir duruma getirilerek normalize edilecektir. Bu nedenle islem kolaylig1
amaciyla negatif yonlii kriterler i¢in Formiil 5.12°den yararlanilarak fayda yonlii

matris olusturulmus ve Tablo 5.59°da gosterilmistir.
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Tablo 5.59: Fayda Yonli Doniistiiriilmiis Karar Matrisi (ARAS 2021)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ ..
Kriterler KVB/AT | TB/AT (6{0) AK BEFKM | OSK ADH NSB

AGYO 1,6949 | 0,7042 | 5,9600 | 1,2800 | 1,9400 | 1,7400 8,2000 0,6700
AKFGY 0,4184 | 0,0405 | 1,1300 | 2,8000 | 3,9500 | 3,5100 4,7600 2,4300
AKMGY | 0,5495 | 0,3344 | 18,5800 | 2,4100 | 3,0700 | 2,4400 | 15,8700 | 0,7000
AKSGY 0,0626 | 0,0216 | 0,3900 | 0,7300 | 3,3300 | 1,4900 8,0400 0,7000
ALGYO | 1,0309 | 0,8772 | 22,2100 | 3,1900 | 4,1700 | 2,8300 2,0000 2,9300
ATAGY 0,0168 | 0,0166 | 0,0900 | 1,3000 | 2,5700 | 2,3700 | 27,4900 | 0,0100
AVGYO | 01773 | 0,751 | 2,0600 | 1,0700 | 4,1100 | 1,6200 1,6300 0,6400
DGGYO | 0,0700 | 0,0120 | 1,1800 | 0,0100 | 3,6100 | 0,0100 4,7200 0,6200
DzZzGYO | 0,0354 | 0,0351 | 2,1800 | 1,0400 | 1,2700 | 1,8400 | 44,2800 | 0,6200
EKGYO | 0,0241 0,0208 | 2,0100 | 0,8000 | 1,7100 | 1,5900 1,9300 0,6200
HLGYO | 0,0417 0,0358 | 0,2600 | 1,0300 | 2,9300 | 1,6700 | 15,2800 | 0,2200

ISGYO 0,0668 | 0,0556 | 0,4900 | 1,7000 | 2,5500 | 2,1200 4,0000 0,3500

KGYO 0,3509 | 0,1661 | 9,4000 | 1,7800 | 2,3000 | 2,0600 4,0800 1,5400
KLGYO | 0,0246 | 0,0243 | 1,5900 | 1,7200 | 1,4000 | 2,3900 2,7300 1,1000
KRGYO | 0,0835 | 0,0455 | 4,7500 | 1,2700 | 2,9200 | 1,8500 | 24,4100 | 0,6500
NUGYO | 0,0194 | 0,0132 | 0,5100 | 0,2200 | 3,1600 | 0,4900 | 24,9500 | 0,9300
0zGYO | 0,2793 | 0,2538 | 0,6700 | 4,7700 | 1,5900 | 3,8500 | 42,9900 | 0,5400
OZKGY | 0,0814 | 0,0442 | 2,4600 | 2,7900 | 2,3400 | 3,1000 | 38,4100 | 0,5900
PAGYO 2,7027 1,9231 | 9,0400 | 1,7700 | 3,5200 | 2,0100 5,9200 0,7500
PEGYO 0,4854 | 0,4405 | 4,4200 | 1,1200 | 0,0100 | 1,7200 2,5800 0,0300
RYGYO | 0,0682 0,0332 | 0,6600 | 2,2900 | 3,7000 | 2,8000 7,0600 0,5800
SNGYO 0,0927 0,0172 | 2,9600 | 2,7900 | 2,0900 | 5,4000 4,7700 0,4800
SRVGY 0,0517 0,0116 | 1,0000 | 0,7200 | 1,8600 | 1,8200 1,6300 4,3900
TDGYO | 0,0440 | 0,0403 | 4,3800 | 2,2000 | 1,4200 | 2,5700 | 3573,8600 | 3,0800
TRGYO | 0,0711 0,0370 | 0,4800 | 2,3100 | 3,4200 | 2,7500 | 10,1200 | 0,6600
TSGYO 2,5000 | 2,0408 | 4,0800 | 1,5100 | 2,6600 | 1,9200 | 23,7300 | 0,6500
VKGYO | 0,0276 | 0,0212 | 1,2200 | 1,2000 | 3,2300 | 2,0300 | 18,7800 | 1,1900
YGGYO | 05128 | 0,4386 | 9,8800 | 2,0400 | 3,3700 | 2,700 | 12,8700 | 0,8900
Optimal 2,7027 2,0408 | 22,2100 | 4,7700 | 4,1700 | 5,4000 | 3573,8600 | 4,3900

Deger

Negatif yonlii kriterler fayda yonlii hale getirildikten sonra olusturulan normalize

karar matrisi Tablo 5.60°ta verilmistir.
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Tablo 5.60: Normalize Karar Matrisi (ARAS 2021)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ ..
Kriterler KVB/AT | TB/AT (6{0) AK BEFKM | OSK ADH NSB

AGYO 0,1186 0,0710 | 0,0437 | 0,0243 | 0,0248 | 0,0258 | 0,0011 | 0,0203

AKFGY 0,0293 0,0041 | 0,0083 | 0,0532 | 0,0504 | 0,0520 | 0,0006 | 0,0737

AKMGY | 0,0385 0,0337 | 0,1364 | 0,0458 | 0,0392 | 0,0361 | 0,0021 | 0,0212

AKSGY 0,0044 0,0022 | 0,0029 | 0,0139 | 0,0425 | 0,0221 | 0,0011 | 0,0212

ALGYO 0,0722 0,0884 | 0,1630 | 0,0606 | 0,0532 | 0,0419 | 0,0003 | 0,0889

ATAGY 0,0012 0,0017 | 0,0007 | 0,0247 | 0,0328 | 0,0351 | 0,0037 | 0,0003

AVGYO 0,0124 0,0177 | 0,0151 | 0,0203 | 0,0524 | 0,0240 | 0,0002 | 0,0194

DGGYO 0,0049 0,0012 | 0,0087 | 0,0002 | 0,0461 | 0,0001 | 0,0006 | 0,0188

DZGYO 0,0025 0,0035 | 0,0160 | 0,0198 | 0,0162 | 0,0272 | 0,0059 | 0,0188

EKGYO 0,0017 0,0021 | 0,0148 | 0,0152 | 0,0218 | 0,0235 | 0,0003 | 0,0188

HLGYO 0,0029 0,0036 | 0,0019 | 0,0196 | 0,0374 | 0,0247 | 0,0020 | 0,0067

ISGYO 0,0047 0,0056 | 0,0036 | 0,0323 | 0,0325 | 0,0314 | 0,0005 | 0,0106

KGYO 0,0246 0,0167 | 0,0690 | 0,0338 | 0,0293 | 0,0305 | 0,0005 | 0,0467

KLGYO 0,0017 0,0025 | 0,0117 | 0,0327 | 0,0179 | 0,0354 | 0,0004 | 0,0334

KRGYO 0,0058 0,0046 | 0,0349 | 0,0241 | 0,0373 | 0,0274 | 0,0032 | 0,0197

NUGYO 0,0014 0,0013 | 0,0037 | 0,0042 | 0,0403 | 0,0073 | 0,0033 | 0,0282

0ZGYO 0,0196 0,0256 | 0,0049 | 0,0906 | 0,0203 | 0,0570 | 0,0057 | 0,0164

OZKGY 0,0057 0,0045 | 0,0181 | 0,0530 | 0,0299 | 0,0459 | 0,0051 | 0,0179

PAGYO 0,1892 0,1938 | 0,0663 | 0,0336 | 0,0449 | 0,0298 | 0,0008 | 0,0228

PEGYO 0,0340 0,0444 | 0,0324 | 0,0213 | 0,0001 | 0,0255 | 0,0003 | 0,0009

RYGYO 0,0048 0,0033 | 0,0048 | 0,0435 | 0,0472 | 0,0414 | 0,0009 | 0,0176

SNGYO 0,0065 0,0017 | 0,0217 | 0,0530 | 0,0267 | 0,0799 | 0,0006 | 0,0146

SRVGY 0,0036 0,0012 | 0,0073 | 0,0137 | 0,0237 | 0,0269 | 0,0002 | 0,1332

TDGYO 0,0031 0,0041 | 0,0321 | 0,0418 | 0,0181 | 0,0380 | 0,4758 | 0,0935

TRGYO 0,0050 0,0037 | 0,0035 | 0,0439 | 0,0436 | 0,0407 | 0,0013 | 0,0200

TSGYO 0,1750 0,2057 | 0,0299 | 0,0287 | 0,0339 | 0,0284 | 0,0032 | 0,0197

VKGYO 0,0019 0,0021 | 0,0090 | 0,0228 | 0,0412 | 0,0300 | 0,0025 | 0,0361

YGGYO 0,0359 0,0442 | 0,0725 | 0,0388 | 0,0430 | 0,0321 | 0,0017 | 0,0270

Optimal 0,1892 0,2057 | 0,1630 | 0,0906 | 0,0532 | 0,0799 | 0,4758 | 0,1332
Deger

Agirhklar | 0,1310 0,1503 | 0,1188 | 0,0936 | 0,1562 | 0,0968 | 0,1194 | 0,1341

Uciincii adimda; bir 6nceki adimda normalize edilen karar matrisindeki her bir kriter

Formiil 5.15 yardimiyla agirliklandirilarak Tablo 5.61 elde edilmistir.
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Tablo 5.61: Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi (ARAS 2021)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ |\ \/5 1 | TB/AT | CO AK | BEFKM| OSK | ADH | NsB
Kriterler

AGYO 0,0155 0,0107 | 0,0052 | 0,0023 | 0,0039 | 0,0025 | 0,0001 | 0,0027
AKFGY 0,0038 0,0006 | 0,0010 | 0,0050 | 0,0079 | 0,0050 | 0,0001 | 0,0099
AKMGY | 0,0050 0,0051 | 0,0162 | 0,0043 | 0,0061 | 0,0035 | 0,0003 | 0,0028
AKSGY 0,0006 0,0003 | 0,0003 | 0,0013 | 0,0066 | 0,0021 | 0,0001 | 0,0028
ALGYO | 0,0095 0,0133 | 0,0194 | 0,0057 | 0,0083 | 0,0041 | 0,0000 | 0,0119
ATAGY 0,0002 0,0003 | 0,0001 | 0,0023 | 0,0051 | 0,0034 | 0,0004 | 0,0000
AVGYO | 0,0016 0,0027 | 0,0018 | 0,0019 | 0,0082 | 0,0023 | 0,0000 | 0,0026
DGGYO | 0,0006 0,0002 | 0,0010 | 0,0000 | 0,0072 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0025
DZGYO | 0,0003 0,0005 | 0,0019 | 0,0018 | 0,0025 | 0,0026 | 0,0007 | 0,0025
EKGYO | 0,0002 0,0003 | 0,0018 | 0,0014 | 0,0034 | 0,0023 | 0,0000 | 0,0025
HLGYO | 0,0004 0,0005 | 0,0002 | 0,0018 | 0,0058 | 0,0024 | 0,0002 | 0,0009

ISGYO 0,0006 0,0008 | 0,0004 | 0,0030 | 0,0051 | 0,0030 | 0,0001 | 0,0014

KGYO 0,0032 0,0025 | 0,0082 | 0,0032 | 0,0046 | 0,0030 | 0,0001 | 0,0063
KLGYO | 0,0002 0,0004 | 0,0014 | 0,0031 | 0,0028 | 0,0034 | 0,0000 | 0,0045
KRGYO | 0,0008 0,0007 | 0,0041 | 0,0023 | 0,0058 | 0,0027 | 0,0004 | 0,0026
NUGYO | 0,0002 0,0002 | 0,0004 | 0,0004 | 0,0063 | 0,0007 | 0,0004 | 0,0038
0ZGYO | 0,0026 0,0038 | 0,0006 | 0,0085 | 0,0032 | 0,0055 | 0,0007 | 0,0022
OZKGY | 0,0007 0,0007 | 0,0021 | 0,0050 | 0,0047 | 0,0044 | 0,0006 | 0,0024
PAGYO 0,0248 0,0291 | 0,0079 | 0,0031 | 0,0070 | 0,0029 | 0,0001 | 0,0031
PEGYO 0,0045 0,0067 | 0,0039 | 0,0020 | 0,0000 | 0,0025 | 0,0000 | 0,0001
RYGYO | 0,0006 0,0005 | 0,0006 | 0,0041 | 0,0074 | 0,0040 | 0,0001 | 0,0024
SNGYO 0,0008 0,0003 | 0,0026 | 0,0050 | 0,0042 | 0,0077 | 0,0001 | 0,0020
SRVGY 0,0005 0,0002 | 0,0009 | 0,0013 | 0,0037 | 0,0026 | 0,0000 | 0,0179
TDGYO | 0,0004 0,0006 | 0,0038 | 0,0039 | 0,0028 | 0,0037 | 0,0568 | 0,0125
TRGYO | 0,0007 0,0006 | 0,0004 | 0,0041 | 0,0068 | 0,0039 | 0,0002 | 0,0027
TSGYO 0,0229 0,0309 | 0,0036 | 0,0027 | 0,0053 | 0,0028 | 0,0004 | 0,0026
VKGYO | 0,0003 0,0003 | 0,0011 | 0,0021 | 0,0064 | 0,0029 | 0,0003 | 0,0048
YGGYO | 0,0047 0,0066 | 0,0086 | 0,0036 | 0,0067 | 0,0031 | 0,0002 | 0,0036
Optimal 0,0248 0,0309 | 0,0194 | 0,0085 | 0,0083 | 0,0077 | 0,0568 | 0,0179

Deger

Son olarak; her bir karar alternatifi i¢in Formiil 5.17 yardimiyla optimallik
fonksiyonu, Formiil 5.18 yardimiyla da fayda derecesi belirlenmis ve nihai siralama

yapilarak Tablo 5.62°de gosterilmistir.
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Tablo 5.62: Optimallik Fonksiyonu, Fayda Dereceleri ve Siralama (ARAS 2021)

Sirketler/ Si Ki Siralama
Kriterler

AGYO 0,0429 0,2462 6
AKFGY 0,0333 0,1910 8
AKMGY 0,0433 0,2485 5
AKSGY 0,0143 0,0820 22
ALGYO 0,0721 0,4137 3
ATAGY 0,0118 0,0677 27
AVGYO 0,0211 0,1212 13
DGGYO 0,0117 0,0670 28
DZGYO 0,0130 0,0746 23
EKGYO 0,0120 0,0686 26
HLGYO 0,0124 0,0709 25

ISGYO 0,0145 0,0833 21

KGYO 0,0310 0,1777 9
KLGYO 0,0158 0,0905 20
KRGYO 0,0194 0,1111 17
NUGYO 0,0124 0,0711 24
0ZGYO 0,0270 0,1552 10
OZKGY 0,0206 0,1184 14
PAGYO 0,0780 0,4475 2
PEGYO 0,0196 0,1126 16
RYGYO 0,0196 0,1127 15
SNGYO 0,0226 0,1296 12
SRVGY 0,0270 0,1550 11
TDGYO 0,0846 0,4855 1
TRGYO 0,0193 0,1110 18
TSGYO 0,0712 0,4083 4
VKGYO 0,0183 0,1048 19
YGGYO 0,0372 0,2137 7

Optimal Deger 0,1743 1,0000

BIST’te islem goren GYO’larin finansal performans bakimindan degerlendirilmesine
yonelik 2021 yili baz almarak ARAS metodu ile gerceklestirilen 28 sirkete ait nihai
siralama Tablo 5.62°de yer almaktadir. Buna gore en iyi finansal performansa sahip
sirketin TDGYO oldugu belirlenmistir. TDGYO'dan sonra sirasiyla PAGYO ve
ALGYO yer almaktadir. En kotli finansal performansa sahip sirket ise DGGYO
olurken, bu sirketi ATAGY ve EKGYO sirketleri izlemektedir.

4.7.3. COPRAS Metodu Uygulamasi

COPRAS metodu uygulamasinda, GYO sirketlerinin 2017-2021 yillar1 arasindaki
finansal performanslariin belirlenmesi i¢in bes yillik verileri yillar itibariyle olmak

tuzere COPRAS metodu ile incelenmektedir.
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4.7.3.1. COPRAS Metodu 2017 Yihh Uygulamasi

COPRAS metoduna gore GYO sirketlerinin finansal performanslarmin
degerlendirilmesine yonelik olarak Formiil 5.19’dan faydalanarak olusturulan 2017

yilina ait karar matrisi Tablo 5.63’te sunulmustur.

Tablo 5.63: Karar Matrisi (COPRAS 2017)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler KVB/ .
/ TB/IAT CO AK BEFKM OSK ADH NSB
. AT

Kriterler

AGYO 2,50 5,71 2,88 2,17 59,79 2,33 26,19 0,21
AKFGY | 12,35 61,12 0,11 2,64 81,79 2,76 3,70 0,22
AKMGY 2,48 3,14 472 5,40 67,86 4,66 37,29 0,19
AKSGY | 10,82 41,39 1,16 3,91 76,31 4,22 4,31 0,84
ALGYO 0,61 0,80 72,03 4,10 68,26 3,70 3,16 0,35

ATAGY 9,74 56,54 3,05 2,81 93,02 2,97 432,22 0,27

AVGYO | 12,28 13,55 2,23 3,86 44,85 3,62 11,30 0,73

DGGYO | 5,22 24,42 0,29 2,98 85,06 3,00 17,71 0,22

DZGYO 5,27 14,81 1,39 3,17 75,99 3,08 7,82 0,23
EKGYO | 29,50 39,56 3,09 3,33 54,16 3,93 2,80 0,22
HLGYO | 20,64 20,93 0,88 3,99 80,77 3,49 2,40 0,20

ISGYO 16,44 38,24 1,11 2,86 42,31 2,96 10,53 0,21

KGYO 8,54 18,28 3,30 2,68 26,91 2,74 26,90 0,28

KLGYO | 29,35 44,70 1,26 4,18 65,40 4,68 1,49 5,47
KRGYO | 10,76 10,85 9,29 3,34 16,83 3,32 33,71 0,17
NUGYO | 62,22 88,19 0,78 2,61 28,83 2,93 2,79 0,14

0ZGYO | 18,74 39,47 2,63 3,14 36,89 3,28 38,49 0,15

OZKGY | 1391 34,34 0,62 3,98 86,01 4,11 10,66 0,17

PAGYO 0,22 0,29 14,71 4,50 87,94 3,99 19,62 0,22

PEGYO | 28,67 40,25 0,94 0,01 66,14 0,01 4,00 0,16
RYGYO | 17,72 50,10 0,58 3,12 88,31 3,38 3,09 0,27
SNGYO | 26,10 79,12 2,22 1,89 19,04 1,01 3,32 0,62
SRVGY 5,53 21,49 1,54 3,87 87,55 3,71 3,47 0,22
TDGYO | 49,69 59,41 1,99 2,15 23,30 2,04 63,04 0,01
TRGYO | 19,54 43,73 1,17 2,92 65,20 3,06 3,97 0,23
TSGYO | 2544 63,51 0,14 2,13 63,81 1,87 28,44 0,21
VKGYO | 1821 18,39 1,17 3,16 68,87 3,12 0,12 0,20

YGGYO | 0,88 1,01 12,80 3,42 79,63 3,23 20,30 0,19

Ikinci adimda; karar matrisi kriter degerleri [0,1] arasinda olacak sekilde Formiil

5.20’den yararlanilarak normalize edilmis ve Tablo 5.64’te gosterilmistir.
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Tablo 5.64: Normalize Karar Matrisi (COPRAS 2017)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ KvB/ ”
Kriterler AT TB/IAT (6{0) AK BEFKM OSK ADH NSB
AGYO 0,0054 0,0061 0,0194 | 0,0247 0,0343 0,0268 0,0318 | 0,0167
AKFGY 0,0267 0,0655 0,0007 | 0,0300 0,0470 0,0318 0,0045 | 0,0175
AKMGY 0,0054 0,0034 0,0319 | 0,0614 0,0390 0,0537 0,0453 | 0,0151
AKSGY 0,0234 0,0443 0,0078 | 0,0445 0,0438 0,0486 0,0052 | 0,0667
ALGYO 0,0013 0,0009 0,4864 | 0,0466 0,0392 0,0426 0,0038 | 0,0278
ATAGY 0,0210 0,0606 0,0206 | 0,0320 0,0534 0,0342 0,5253 | 0,0214
AVGYO 0,0265 0,0145 0,0151 | 0,0439 0,0258 0,0417 0,0137 | 0,0579
DGGYO 0,0113 0,0262 0,0020 | 0,0339 0,0489 0,0346 0,0215 | 0,0175
DZGYO 0,0114 0,0159 0,0094 | 0,0361 0,0437 0,0355 0,0095 | 0,0183
EKGYO 0,0637 0,0424 0,0209 | 0,0379 0,0311 0,0407 0,0034 | 0,0175
HLGYO 0,0445 0,0224 0,0059 | 0,0408 0,0464 0,0402 0,0029 | 0,0159
ISGYO 0,0355 0,0410 0,0075 | 0,0325 0,0243 0,0341 0,0128 | 0,0167
KGYO 0,0184 0,0196 0,0223 | 0,0305 0,0155 0,0316 0,0327 | 0,0222
KLGYO 0,0633 0,0479 0,0085 | 0,0475 0,0376 0,0539 0,0018 | 0,4341
KRGYO 0,0232 0,0116 0,0627 | 0,0380 0,0097 0,0382 0,0410 | 0,0135
NUGYO 0,1343 0,0945 0,0053 | 0,0297 0,0166 0,0338 0,0034 | 0,0111
0ZGYO 0,0404 0,0423 0,0178 | 0,0357 0,0212 0,0378 0,0468 | 0,0119
OZKGY 0,0300 0,0368 0,0042 | 0,0453 0,0494 0,0474 0,0130 | 0,0135
PAGYO 0,0005 0,0003 0,0993 | 0,0512 0,0505 0,0460 0,0238 | 0,0175
PEGYO 0,0619 0,0431 0,0063 | 0,0001 0,0380 0,0001 0,0049 | 0,0127
RYGYO 0,0382 0,0537 0,0039 | 0,0355 0,0507 0,0389 0,0038 | 0,0214
SNGYO 0,0563 0,0848 0,0150 | 0,0215 0,0109 0,0116 0,0040 | 0,0492
SRVGY 0,0119 0,0230 0,0104 | 0,0440 0,0503 0,0427 0,0042 | 0,0175
TDGYO 0,1072 0,0637 0,0134 | 0,0245 0,0134 0,0235 0,0766 | 0,0008
TRGYO 0,0422 0,0469 0,0079 | 0,0332 0,0375 0,0353 0,0048 | 0,0183
TSGYO 0,0549 0,0680 0,0009 | 0,0242 0,0367 0,0215 0,0346 | 0,0167
VKGYO 0,0393 0,0197 0,0079 | 0,0359 0,0396 0,0359 0,0001 | 0,0159
YGGYO 0,0019 0,0011 0,0864 | 0,0389 0,0457 0,0372 0,0247 | 0,0151
Agirhiklar | 0,1147 0,1413 0,1166 | 0,0852 0,1723 0,1010 0,1389 | 0,1299

Uclincii adimda; ikinci adimda normalize edilen karar matrisindeki her bir kriter

Formiil 5.21 yardimiyla agirliklandirilarak Tablo 5.65 elde edilmistir.
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Tablo 5.65: Agirliklandirilmig Normalize Karar Matrisi (COPRAS 2017)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ |\ \/5 1 | TB/AT | CO AK | BEFKM| OSK | ADH | NsB
Kriterler

AGYO 0,0006 0,0009 | 0,0023 | 0,0021 | 0,0059 | 0,0027 | 0,0044 | 0,0022
AKFGY | 0,0031 0,0093 | 0,0001 | 0,0026 | 0,0081 | 0,0032 | 0,0006 | 0,0023
AKMGY | 0,0006 0,0005 | 0,0037 | 0,0052 | 0,0067 | 0,0054 | 0,0063 | 0,0020
AKSGY | 0,0027 0,0063 | 0,0009 | 0,0038 | 0,0076 | 0,0049 | 0,0007 | 0,0087
ALGYO | 0,0002 0,0001 | 0,0567 | 0,0040 | 0,0068 | 0,0043 | 0,0005 | 0,0036
ATAGY | 0,0024 0,0086 | 0,0024 | 0,0027 | 0,0092 | 0,0035 | 0,0730 | 0,0028
AVGYO | 0,0030 0,0021 | 0,0018 | 0,0037 | 0,0044 | 0,0042 | 0,0019 | 0,0075
DGGYO | 0,0013 0,0037 | 0,0002 | 0,0029 | 0,0084 | 0,0035 | 0,0030 | 0,0023
DzZGYO | 0,0013 0,0022 | 0,0011 | 0,0031 | 0,0075 | 0,0036 | 0,0013 | 0,0024
EKGYO | 0,0073 0,0060 | 0,0024 | 0,0032 | 0,0054 | 0,0041 | 0,0005 | 0,0023
HLGYO | 0,0051 0,0032 | 0,0007 | 0,0035 | 0,0080 | 0,0041 | 0,0004 | 0,0021

ISGYO 0,0041 0,0058 | 0,0009 | 0,0028 | 0,0042 | 0,0034 | 0,0018 | 0,0022

KGYO 0,0021 0,0028 | 0,0026 | 0,0026 | 0,0027 | 0,0032 | 0,0045 | 0,0029
KLGYO | 0,0073 0,0068 | 0,0010 | 0,0041 | 0,0065 | 0,0054 | 0,0003 | 0,0564
KRGYO | 0,0027 0,0016 | 0,0073 | 0,0032 | 0,0017 | 0,0039 | 0,0057 | 0,0018
NUGYO | 0,0154 0,0134 | 0,0006 | 0,0025 | 0,0029 | 0,0034 | 0,0005 | 0,0014
0OZGYO | 0,0046 0,0060 | 0,0021 | 0,0030 | 0,0037 | 0,0038 | 0,0065 | 0,0015
OZKGY | 0,0034 0,0052 | 0,0005 | 0,0039 | 0,0085 | 0,0048 | 0,0018 | 0,0018
PAGYO | 0,0001 0,0000 | 0,0116 | 0,0044 | 0,0087 | 0,0046 | 0,0033 | 0,0023
PEGYO | 0,0071 0,0061 | 0,0007 | 0,0000 | 0,0065 | 0,0000 | 0,0007 | 0,0017
RYGYO | 0,0044 0,0076 | 0,0005 | 0,0030 | 0,0087 | 0,0039 | 0,0005 | 0,0028
SNGYO | 0,0065 0,0120 | 0,0017 | 0,0018 | 0,0019 | 0,0012 | 0,0006 | 0,0064
SRVGY 0,0014 0,0033 | 0,0012 | 0,0038 | 0,0087 | 0,0043 | 0,0006 | 0,0023
TDGYO | 0,0123 0,0090 | 0,0016 | 0,0021 | 0,0023 | 0,0024 | 0,0106 | 0,0001
TRGYO | 0,0048 0,0066 | 0,0009 | 0,0028 | 0,0065 | 0,0036 | 0,0007 | 0,0024
TSGYO 0,0063 0,0096 | 0,0001 | 0,0021 | 0,0063 | 0,0022 | 0,0048 | 0,0022
VKGYO | 0,0045 0,0028 | 0,0009 | 0,0031 | 0,0068 | 0,0036 | 0,0000 | 0,0021
YGGYO | 0,0002 0,0002 | 0,0101 | 0,0033 | 0,0079 | 0,0038 | 0,0034 | 0,0020

Bu adimda; 6nce Formiil 5.22 ve Formiil 5.23’ten faydalanarak “S+i” ve “S-1”
degerleri hesaplanmaktadir. Daha sonra karar alternatiflerinin géreceli 6nem diizeyi
degerleri (Q1) Formiil 5.24 yardimiyla bulunmaktadir. Son olarak da Formiil 5.25’ten
yararlanarak her sirketin performans indeks degerleri (Pi) bulunarak siralama iglemi

yapilmakta ve bu durum Formiil 5.66°da gosterilmektedir.
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Tablo 5.66: Performans Degerleri (COPRAS 2017)

Performans Degerleri

Sirketler/ | S+i S-i S-min | >S-i | S-min | YS-min Qi Pi Siralama
Kriterler /S-i /S-i

AGYO | 0,0196 | 0,0015 | 0,0004 | 0,2560 | 0,2499 | 7,7516 | 0,0278 | 17,4704 8
AKFGY | 0,0168 | 0,0123 0,0301 0,0178 | 11,1943 24
AKMGY | 0,0293 | 0,0011 0,3404 0,0406 | 25,4667 6
AKSGY | 0,0266 | 0,0089 0,0414 0,0279 | 17,5228 7
ALGYO | 0,0759 | 0,0003 1,3624 0,1209 | 75,8536 2
ATAGY | 0,0935 | 0,0110 0,0338 0,0947 | 59,3954 3
AVGYO | 0,0236 | 0,0051 0,0728 0,0260 | 16,3080 10
DGGYO | 0,0203 | 0,0050 0,0743 0,0227 | 14,2683 12
DZGYO | 0,0190 | 0,0035 0,1045 0,0224 | 14,0659 14
EKGYO | 0,0179 | 0,0133 0,0279 0,0188 | 11,7909 20
HLGYO | 0,0187 | 0,0083 0,0448 0,0202 | 12,6590 18

ISGYO | 0,0152 | 0,0099 0,0376 0,0165 | 10,3304 25

KGYO | 0,0185 | 0,0049 0,0759 0,0210 | 13,1676 16
KLGYO | 0,0736 | 0,0140 0,0264 0,0745 | 46,7466 4
KRGYO | 0,0235 | 0,0043 0,0861 0,0264 | 16,5453 9
NUGYO | 0,0113 | 0,0288 0,0129 0,0117 | 7,3712 27
0zZGYO | 0,0206 | 0,0106 0,0349 0,0218 | 13,6667 15
OZKGY | 0,0212 | 0,0086 0,0429 0,0226 | 14,1876 13
PAGYO | 0,0349 | 0,0001 3,7691 0,1594 | 100,0000 1
PEGYO | 0,0096 | 0,0132 0,0281 0,0106 | 6,6267 28
RYGYO | 0,0195 | 0,0120 0,0310 0,0205 | 12,8526 17
SNGYO | 0,0136 | 0,0184 0,0201 0,0143 | 8,9466 26
SRVGY | 0,0208 | 0,0046 0,0802 0,0234 | 14,7139 11
TDGYO | 0,0191 | 0,0213 0,0174 0,0197 | 12,3308 19
TRGYO | 0,0168 | 0,0115 0,0324 0,0179 | 11,2168 23
TSGYO | 0,0176 | 0,0159 0,0233 0,0184 | 11,5473 21
VKGYO | 0,0165 | 0,0073 0,0508 0,0182 | 11,4156 22
YGGYO | 0,0304 | 0,0004 1,0000 0,0634 | 39,8128 5

GYO sirketlerinin finansal performans agisindan degerlendirilmesinde COPRAS
metodu kullanilarak yapilan 2017 yilina ait calismanin sonuglarmna gore, en iyi
finansal performansa sahip sirketin PAGYO oldugu belirlenmistir. ALGYO ikinci
sirada bulunurken, tiglincii swrada ATAGY yer almaktadwr. En kotii finansal
performansa sahip sirketin ise PEGYO oldugu, bu sirketi NUGYO ve SNGYO

sirketlerinin izledigi belirlenmistir.
4.7.3.2. COPRAS Metodu 2018 Yili Uygulamasi

COPRAS metoduna gore GYO sirketlerinin finansal performanslarmin
degerlendirilmesine ydnelik olarak Formiil 5.19°dan faydalanarak olusturulan 2018

yilina ait karar matrisi Tablo 5.67’de sunulmustur.
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Tablo 5.67: Karar Matrisi (COPRAS 2018)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler KVB/ .
/ AT TB/IAT CO AK BEFKM OSK ADH NSB
Kriterler
AGYO 18,82 21,34 0,13 1,65 44,01 4,94 14,12 0,13
AKFGY | 14,13 72,37 0,89 0,95 81,94 4,65 3,39 0,11
AKMGY 1,91 2,42 14,52 4,46 70,93 5,57 20,26 0,08
AKSGY | 17,23 35,23 0,62 3,15 79,22 5,52 5,39 0,1
ALGYO 0,64 0,77 74,14 3,62 90,34 5,37 1,76 0,05
ATAGY | 56,21 56,47 0,26 1,38 28,43 4,92 1367,42 0,53
AVGYO 55 5,72 4,27 1,69 95,52 4,95 9,97 0,02

DGGYO 7,36 51,82 0,28 1,24 84,15 4,84 12,94 0,11

DZGYO | 1947 55,86 0,65 2,09 72,52 5,17 11,72 0,08

EKGYO | 34,15 42,25 2,56 1,76 42,62 5,04 2,15 0,08
HLGYO | 13,42 14,1 0,6 2,63 32,13 5,21 18,9 0,34
ISGYO 20,9 31,89 0,69 1,82 23,75 5,04 8,07 0,21
KGYO 4,2 12,56 4,1 2,12 44,61 5,07 14,61 0,04
KLGYO | 28,99 46,17 1,49 1,88 21,57 51 0,24 0,01
KRGYO | 6,55 7,15 13,53 1,62 59,26 4,93 7,53 0,01
NUGYO | 68,85 101,04 0,53 0,01 28,74 0,01 3,21 0,05
0OZGYO | 1454 24,9 2,6 0,19 7,26 4,5 36,2 0,32
OZKGY | 24,44 43,89 0,76 2,4 78,61 5,26 9,1 0,1
PAGYO 0,33 0,43 12,89 1,87 89,5 4,98 13,93 0,09
PEGYO 8,22 33,29 2,2 0,67 18,32 4,64 7,67 0,35
RYGYO | 17,84 49,26 0,35 2,17 86,38 5,25 5,23 0,12
SNGYO | 27,58 93 191 0,82 20,22 4,17 0,79 0,03
SRVGY | 10,25 31,98 1,3 1,77 87,67 5 0,88 0,1
TDGYO | 44,33 58,4 2,24 2,29 53,99 5,41 476,88 1,31

TRGYO | 19,17 37,95 0,71 2,23 45,33 5,21 11,62 0,21

TSGYO 3,04 49,34 1,31 0,05 63,06 4,25 30,94 0,1

VKGYO | 14,44 43,13 0,94 14 13,93 4,89 15,08 5,3

YGGYO 1,09 1,27 12,34 2,48 76,74 511 22,85 0,1

Ikinci adimda; karar matrisi kriter degerleri [0,1] arasinda olacak sekilde Formiil 5.20

‘den yararlanilarak normalize edilmis ve Tablo 5.68’de gosterilmistir.
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Tablo 5.68: Normalize Karar Matrisi (COPRAS 2018)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ KvB/ ”
Kriterler AT TB/IAT (6{0) AK BEFKM OSK ADH NSB
AGYO 0,0374 0,0208 0,0008 | 0,0327 0,0285 0,0366 0,0066 | 0,0129
AKFGY 0,0281 0,0707 0,0056 | 0,0188 0,0530 0,0344 0,0016 | 0,0109
AKMGY 0,0038 0,0024 0,0914 | 0,0885 0,0459 0,0413 0,0095 | 0,0079
AKSGY 0,0342 0,0344 0,0039 | 0,0625 0,0512 0,0409 0,0025 | 0,0099
ALGYO 0,0013 0,0008 0,4668 | 0,0718 0,0584 0,0398 0,0008 | 0,0050
ATAGY 0,1116 0,0551 0,0016 | 0,0274 0,0184 0,0364 0,6411 | 0,0526
AVGYO 0,0109 0,0056 0,0269 | 0,0335 0,0618 0,0367 0,0047 | 0,0020
DGGYO 0,0146 0,0506 0,0018 | 0,0246 0,0544 0,0359 0,0061 | 0,0109
DZGYO 0,0387 0,0546 0,0041 | 0,0415 0,0469 0,0383 0,0055 | 0,0079
EKGYO 0,0678 0,0413 0,0161 | 0,0349 0,0276 0,0373 0,0010 | 0,0079
HLGYO 0,0266 0,0138 0,0038 | 0,0522 0,0208 0,0386 0,0089 | 0,0337
ISGYO 0,0415 0,0311 0,0043 | 0,0361 0,0154 0,0373 0,0038 | 0,0208
KGYO 0,0083 0,0123 0,0258 | 0,0421 0,0288 0,0376 0,0068 | 0,0040
KLGYO 0,0576 0,0451 0,0094 | 0,0373 0,0178 0,0378 0,0001 | 0,0010
KRGYO 0,0130 0,0070 0,0852 | 0,0321 0,0383 0,0365 0,0035 | 0,0010
NUGYO 0,1367 0,0987 0,0033 | 0,0002 0,0186 0,0001 0,0015 | 0,0050
0ZGYO 0,0289 0,0243 0,0164 | 0,0038 0,0047 0,0333 0,0170 | 0,0317
OZKGY 0,0485 0,0429 0,0048 | 0,0476 0,0508 0,0390 0,0043 | 0,0099
PAGYO 0,0007 0,0004 0,0812 | 0,0371 0,0579 0,0369 0,0065 | 0,0089
PEGYO 0,0163 0,0325 0,0139 | 0,0133 0,0118 0,0344 0,0036 | 0,0347
RYGYO 0,0354 0,0481 0,0022 | 0,0430 0,0558 0,0389 0,0025 | 0,0119
SNGYO 0,0548 0,0908 0,0120 | 0,0163 0,0131 0,0309 0,0004 | 0,0030
SRVGY 0,0204 0,0312 0,0082 | 0,0351 0,0567 0,0370 0,0004 | 0,0099
TDGYO 0,0880 0,0570 0,0141 | 0,0454 0,0349 0,0401 0,2236 | 0,1300
TRGYO 0,0381 0,0371 0,0045 | 0,0442 0,0293 0,0386 0,0054 | 0,0208
TSGYO 0,0060 0,0482 0,0082 | 0,0010 0,0408 0,0315 0,0145 | 0,0099
VKGYO 0,0287 0,0421 0,0059 | 0,0278 0,0090 0,0362 0,0071 | 0,5258
YGGYO 0,0022 0,0012 0,0777 | 0,0492 0,0496 0,0379 0,0107 | 0,0099
Agirliklar | 0,1240 0,1207 0,1024 | 0,1049 0,1753 0,0827 0,1511 | 0,1390

Uclincii adimda; ikinci adimda normalize edilen karar matrisindeki her bir kriter

Formiil 5.21 yardimiyla agirliklandirilarak Tablo 5.69 elde edilmistir.
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Tablo 5.69: Agirliklandirilmig Normalize Karar Matrisi (COPRAS 2018)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ |\ \/5 1 | TB/AT | CO AK | BEFKM| OSK | ADH | NsB
Kriterler

AGYO 0,0046 0,0025 | 0,0001 | 0,0034 | 0,0050 | 0,0030 | 0,0010 | 0,0018
AKFGY | 0,0035 0,0085 | 0,0006 | 0,0020 | 0,0093 | 0,0028 | 0,0002 | 0,0015
AKMGY | 0,0005 0,0003 | 0,0094 | 0,0093 | 0,0080 | 0,0034 | 0,0014 | 0,0011
AKSGY | 0,0042 0,0042 | 0,0004 | 0,0066 | 0,0090 | 0,0034 | 0,0004 | 0,0014
ALGYO | 0,0002 0,0001 | 0,0478 | 0,0075 | 0,0102 | 0,0033 | 0,0001 | 0,0007
ATAGY | 0,0138 0,0067 | 0,0002 | 0,0029 | 0,0032 | 0,0030 | 0,0969 | 0,0073
AVGYO | 0,0014 0,0007 | 0,0028 | 0,0035 | 0,0108 | 0,0030 | 0,0007 | 0,0003
DGGYO | 0,0018 0,0061 | 0,0002 | 0,0026 | 0,0095 | 0,0030 | 0,0009 | 0,0015
DZGYO | 0,0048 0,0066 | 0,0004 | 0,0043 | 0,0082 | 0,0032 | 0,0008 | 0,0011
EKGYO | 0,0084 0,0050 | 0,0017 | 0,0037 | 0,0048 | 0,0031 | 0,0002 | 0,0011
HLGYO | 0,0033 0,0017 | 0,0004 | 0,0055 | 0,0036 | 0,0032 | 0,0013 | 0,0047

ISGYO 0,0051 0,0038 | 0,0004 | 0,0038 | 0,0027 | 0,0031 | 0,0006 | 0,0029

KGYO 0,0010 0,0015 | 0,0026 | 0,0044 | 0,0051 | 0,0031 | 0,0010 | 0,0006
KLGYO | 0,0071 0,0054 | 0,0010 | 0,0039 | 0,0031 | 0,0031 | 0,0000 | 0,0001
KRGYO | 0,0016 0,0008 | 0,0087 | 0,0034 | 0,0067 | 0,0030 | 0,0005 | 0,0001
NUGYO | 0,0169 0,0119 | 0,0003 | 0,0000 | 0,0033 | 0,0000 | 0,0002 | 0,0007
0ZGYO | 0,0036 0,0029 | 0,0017 | 0,0004 | 0,0008 | 0,0028 | 0,0026 | 0,0044
OZKGY | 0,0060 0,0052 | 0,0005 | 0,0050 | 0,0089 | 0,0032 | 0,0006 | 0,0014
PAGYO | 0,0001 0,0001 | 0,0083 | 0,0039 | 0,0101 | 0,0030 | 0,0010 | 0,0012
PEGYO | 0,0020 0,0039 | 0,0014 | 0,0014 | 0,0021 | 0,0028 | 0,0005 | 0,0048
RYGYO | 0,0044 0,0058 | 0,0002 | 0,0045 | 0,0098 | 0,0032 | 0,0004 | 0,0017
SNGYO | 0,0068 0,0110 | 0,0012 | 0,0017 | 0,0023 | 0,0026 | 0,0001 | 0,0004
SRVGY 0,0025 0,0038 | 0,0008 | 0,0037 | 0,0099 | 0,0031 | 0,0001 | 0,0014
TDGYO | 0,0109 0,0069 | 0,0014 | 0,0048 | 0,0061 | 0,0033 | 0,0338 | 0,0181
TRGYO | 0,0047 0,0045 | 0,0005 | 0,0046 | 0,0051 | 0,0032 | 0,0008 | 0,0029
TSGYO 0,0007 0,0058 | 0,0008 | 0,0001 | 0,0071 | 0,0026 | 0,0022 | 0,0014
VKGYO | 0,0036 0,0051 | 0,0006 | 0,0029 | 0,0016 | 0,0030 | 0,0011 | 0,0731
YGGYO | 0,0003 0,0001 | 0,0080 | 0,0052 | 0,0087 | 0,0031 | 0,0016 | 0,0014

Bu adimda; 6nce Formiil 5.22 ve Formiil 5.23’ten faydalanarak “S+i” ve “S-1”
degerleri hesaplanmaktadir. Daha sonra karar alternatiflerinin géreceli 6nem diizeyi
degerleri (Q1) Formiil 5.24 yardimiyla bulunmaktadir. Son olarak da Formiil 5.25’ten
yararlanarak her sirketin performans indeks degerleri (Pi) bulunarak siralama islemi

yapilmakta ve bu durum Formiil 5.70°te gosterilmektedir.
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Tablo 5.70: Performans Degerleri (COPRAS 2018)

Performans Degerleri

Sirketler/ | S+i S-i S-min | >S-i | S-min | YS-min Qi Pi Siralama
Kriterler /S-i /S-i

AGYO | 0,0143 | 0,0071 | 0,0004 | 0,2446 | 0,0585 | 7,8951 | 0,0161 | 12,8249 21
AKFGY | 0,0164 | 0,0120 0,0348 0,0175 | 13,9268 19
AKMGY | 0,0326 | 0,0008 0,5534 0,0498 | 39,5675 7
AKSGY | 0,0211 | 0,0084 0,0498 0,0226 | 17,9768 10
ALGYO | 0,0697 | 0,0002 1,6835 0,1219 | 96,8625 2
ATAGY | 0,1134 | 0,0205 0,0204 0,1141 | 90,6803 3
AVGYO | 0,0211 | 0,0020 0,2061 0,0275 | 21,8557 9
DGGYO | 0,0177 | 0,0079 0,0528 0,0193 | 15,3655 16
DZGYO | 0,0181 | 0,0114 0,0367 0,0192 | 15,2811 17
EKGYO | 0,0145 | 0,0134 0,0312 0,0155 | 12,2830 22
HLGYO | 0,0187 | 0,0050 0,0842 0,0213 | 16,9515 12
ISGYO | 0,0135 | 0,0089 0,0469 0,0149 | 11,8688 24
KGYO | 0,0168 | 0,0025 0,1663 0,0220 | 17,4506 11
KLGYO | 0,0113 | 0,0126 0,0332 0,0123 | 9,7807 26
KRGYO | 0,0225 | 0,0025 0,1703 0,0278 | 22,0818 8
NUGYO | 0,0045 | 0,0289 0,0145 0,0050 | 3,9679 28
0zZGYO | 0,0126 | 0,0065 0,0642 0,0146 | 11,6182 25
OZKGY | 0,0196 | 0,0112 0,0374 0,0208 | 16,5294 15
PAGYO | 0,0276 | 0,0001 3,1688 0,1258 | 100,0000 1
PEGYO | 0,0131 | 0,0059 0,0703 0,0153 | 12,1444 23
RYGYO | 0,0198 | 0,0102 0,0410 0,0210 | 16,7248 13
SNGYO | 0,0083 | 0,0177 0,0235 0,0090 | 7,1401 27
SRVGY | 0,0190 | 0,0063 0,0664 0,0210 | 16,7074 14
TDGYO | 0,0675 | 0,0178 0,0235 0,0682 | 54,2225 5
TRGYO | 0,0171 | 0,0092 0,0455 0,0186 | 14,7476 18
TSGYO | 0,0143 | 0,0066 0,0637 0,0162 | 12,9112 20
VKGYO | 0,0822 | 0,0086 0,0484 0,0837 | 66,5668 4
YGGYO | 0,0279 | 0,0004 1,0000 0,0589 | 46,8401 6

GYO sirketlerinin finansal performans agisindan degerlendirilmesinde COPRAS
metodu kullanilarak yapilan 2018 yilma ait ¢calismanin sonucglarma gore finansal
performans agisindan ilk tli¢ swrada 2017 yilinda oldugu gibi sirasiyla PAGYO,
ALGYO ve ATAGY yer almaktadir. En kotii finansal performansa sahip sirket ise
NUGYO olurken, bu sirketi SNGYO ve KLGYO sirketleri takip etmektedir.

4.7.3.3. COPRAS Metodu 2019 Y1 Uygulamasi

COPRAS metoduna gore GYO sirketlerinin finansal performanslarinin
degerlendirilmesine yonelik olarak Formiil 5.19’dan faydalanarak olusturulan 2019

yilina ait karar matrisi Tablo 5.71’°de sunulmustur.
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Tablo 5.71: Karar Matrisi (COPRAS 2019)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler KVB/ .
/ AT TB/IAT CO AK BEFKM OSK ADH NSB
Kriterler
AGYO 2,42 6,75 0,89 2,66 2,35 4,62 13,8 0,98
AKFGY 8,64 67,52 0,34 2,65 1,78 4,96 21,69 4,96
AKMGY 2,8 3,55 9,09 4,79 3,13 5,27 6,52 0,34
AKSGY | 15,05 36,08 0,76 2,92 3,4 4,81 5,15 0,38
ALGYO 0,71 1,19 58,21 4,61 3,91 5,19 1,85 0,43
ATAGY | 59,45 59,86 0,09 1,46 1,19 3,95 804,94 0,24
AVGYO 0,49 0,51 45,72 3,71 3,96 4,93 13,58 0,43
DGGYO 9,09 50,12 0,23 2,56 3,65 4,7 9,87 0,5
DZGYO | 38,47 68,8 1,76 2,3 3,03 4,57 18,87 0,4
EKGYO | 34,27 41,27 2,41 2,43 1,92 4,59 2,24 0,5
HLGYO | 14,88 15,17 0,43 3,1 3,1 4,78 11,61 0,12
ISGYO 21,56 32,47 1,01 2,6 1,73 4,65 10,31 0,38
KGYO 3,97 10,75 8,17 2,48 3,7 4,56 8,2 0,13
KLGYO | 41,11 48,14 1,36 0,01 0,01 3,23 3,23 2,68
KRGYO 5,88 7,81 14,14 3,12 3,54 4,76 13,42 0,2
NUGYO | 50,04 79,54 0,67 0,73 2,55 0,01 5,52 0,42
OZGYO | 14,86 20,1 1,32 1,93 1,07 4,36 27,94 0,29
OZKGY | 20,58 45,94 1,85 3,31 2,63 5,08 34,02 1,39
PAGYO 0,43 0,52 10,38 2,69 3,65 4,61 8,85 0,36
PEGYO | 33,07 35,97 0,42 1,6 1,7 4,19 4,33 0,1
RYGYO | 16,58 39,18 0,13 3,99 3,68 5,43 9,38 0,46
SNGYO | 36,19 89,32 1,43 2,5 2,05 5,66 3,47 1,53
SRVGY 15,37 35,38 0,82 2,8 3,59 4,74 0,88 0,39
TDGYO | 27,31 32,15 3,62 2,9 1,98 4,87 220,19 0,57
TRGYO | 16,07 38,17 0,9 2,7 3,14 4,72 7,33 0,16
TSGYO 3,563 46,09 0,52 2,96 2,75 4,91 41,28 0,35
VKGYO | 13,87 40,29 0,37 2,61 2,13 4,68 0,77 0,01
YGGYO 1,24 1,44 13,68 3,47 3,45 4,85 17,58 0,35

Ikinci adimda; karar matrisi kriter degerleri [0,1] arasinda olacak sekilde Formiil

5.20‘den yararlanilarak normalize edilmis ve Tablo 5.72’de gésterilmistir.
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Tablo 5.72: Normalize Karar Matrisi (COPRAS 2019)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ KvB/ ”
Kriterler AT TB/IAT (6{0) AK BEFKM OSK ADH NSB
AGYO 0,0048 0,0071 0,0049 | 0,0352 0,0314 0,0362 0,0104 | 0,0514
AKFGY 0,0170 0,0708 0,0019 | 0,0351 0,0238 0,0388 0,0163 | 0,2604
AKMGY 0,0055 0,0037 0,0503 | 0,0634 0,0419 0,0413 0,0049 | 0,0178
AKSGY 0,0296 0,0378 0,0042 | 0,0386 0,0455 0,0377 0,0039 | 0,0199
ALGYO 0,0014 0,0012 0,3221 | 0,0610 0,0523 0,0406 0,0014 | 0,0226
ATAGY 0,1170 0,0627 0,0005 | 0,0193 0,0159 0,0309 0,6067 | 0,0126
AVGYO 0,0010 0,0005 0,2530 | 0,0491 0,0530 0,0386 0,0102 | 0,0226
DGGYO 0,0179 0,0525 0,0013 | 0,0339 0,0488 0,0368 0,0074 | 0,0262
DZGYO 0,0757 0,0721 0,0097 | 0,0304 0,0405 0,0358 0,0142 | 0,0210
EKGYO 0,0675 0,0433 0,0133 | 0,0321 0,0257 0,0359 0,0017 | 0,0262
HLGYO 0,0293 0,0159 0,0024 | 0,0410 0,0415 0,0374 0,0088 | 0,0063
ISGYO 0,0424 0,0340 0,0056 | 0,0344 0,0231 0,0364 0,0078 | 0,0199
KGYO 0,0078 0,0113 0,0452 | 0,0328 0,0495 0,0357 0,0062 | 0,0068
KLGYO 0,0809 0,0505 0,0075 | 0,0001 0,0001 0,0253 0,0024 | 0,1407
KRGYO 0,0116 0,0082 0,0782 | 0,0413 0,0473 0,0373 0,0101 | 0,0105
NUGYO 0,0985 0,0834 0,0037 | 0,0097 0,0341 0,0001 0,0042 | 0,0220
0ZGYO 0,0293 0,0211 0,0073 | 0,0255 0,0143 0,0341 0,0211 | 0,0152
OZKGY 0,0405 0,0482 0,0102 | 0,0438 0,0352 0,0398 0,0256 | 0,0730
PAGYO 0,0008 0,0005 0,0574 | 0,0356 0,0488 0,0361 0,0067 | 0,0189
PEGYO 0,0651 0,0377 0,0023 | 0,0212 0,0227 0,0328 0,0033 | 0,0052
RYGYO 0,0326 0,0411 0,0007 | 0,0528 0,0492 0,0425 0,0071 | 0,0241
SNGYO 0,0712 0,0936 0,0079 | 0,0331 0,0274 0,0443 0,0026 | 0,0803
SRVGY 0,0303 0,0371 0,0045 | 0,0370 0,0480 0,0371 0,0007 | 0,0205
TDGYO 0,0538 0,0337 0,0200 | 0,0384 0,0265 0,0381 0,1660 | 0,0299
TRGYO 0,0316 0,0400 0,0050 | 0,0357 0,0420 0,0370 0,0055 | 0,0084
TSGYO 0,0069 0,0483 0,0029 | 0,0392 0,0368 0,0385 0,0311 | 0,0184
VKGYO 0,0273 | 0,0422 0,0020 | 0,0345 | 0,0285 0,0367 0,0006 | 0,0005
YGGYO 0,0024 | 0,0015 0,0757 | 0,0459 | 0,0461 0,0380 0,0132 | 0,0184
Agirhiklar | 0,1217 0,1373 0,1171 | 0,0875 0,1289 0,0869 0,1587 | 0,1619

Uclincii adimda; ikinci adimda normalize edilen karar matrisindeki her bir kriter

Formiil 5.21 yardimiyla agirliklandirilarak Tablo 5.73 elde edilmistir.
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Tablo 5.73: Agirliklandirilmigs Normalize Karar Matrisi (COPRAS 2019)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ |\ \/5 1 | TB/AT | CO AK | BEFKM| OSK | ADH | NsB
Kriterler

AGYO 0,0006 0,0010 | 0,0006 | 0,0031 | 0,0041 | 0,0031 | 0,0017 | 0,0083
AKFGY | 0,0021 0,0097 | 0,0002 | 0,0031 | 0,0031 | 0,0034 | 0,0026 | 0,0422
AKMGY | 0,0007 0,0005 | 0,0059 | 0,0055 | 0,0054 | 0,0036 | 0,0008 | 0,0029
AKSGY | 0,0036 0,0052 | 0,0005 | 0,0034 | 0,0059 | 0,0033 | 0,0006 | 0,0032
ALGYO | 0,0002 0,0002 | 0,0377 | 0,0053 | 0,0067 | 0,0035 | 0,0002 | 0,0037
ATAGY | 0,0142 0,0086 | 0,0001 | 0,0017 | 0,0021 | 0,0027 | 0,0963 | 0,0020
AVGYO | 0,0001 0,0001 | 0,0296 | 0,0043 | 0,0068 | 0,0034 | 0,0016 | 0,0037
DGGYO | 0,0022 0,0072 | 0,0001 | 0,0030 | 0,0063 | 0,0032 | 0,0012 | 0,0042
DZGYO | 0,0092 0,0099 | 0,0011 | 0,0027 | 0,0052 | 0,0031 | 0,0023 | 0,0034
EKGYO | 0,0082 0,0059 | 0,0016 | 0,0028 | 0,0033 | 0,0031 | 0,0003 | 0,0042
HLGYO | 0,0036 0,0022 | 0,0003 | 0,0036 | 0,0053 | 0,0033 | 0,0014 | 0,0010

ISGYO 0,0052 0,0047 | 0,0007 | 0,0030 | 0,0030 | 0,0032 | 0,0012 | 0,0032

KGYO 0,0010 0,0015 | 0,0053 | 0,0029 | 0,0064 | 0,0031 | 0,0010 | 0,0011
KLGYO | 0,0098 0,0069 | 0,0009 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0022 | 0,0004 | 0,0228
KRGYO | 0,0014 0,0011 | 0,0092 | 0,0036 | 0,0061 | 0,0032 | 0,0016 | 0,0017
NUGYO | 0,0120 0,0114 | 0,0004 | 0,0008 | 0,0044 | 0,0000 | 0,0007 | 0,0036
0ZGYO | 0,0036 0,0029 | 0,0009 | 0,0022 | 0,0018 | 0,0030 | 0,0033 | 0,0025
OZKGY | 0,0049 0,0066 | 0,0012 | 0,0038 | 0,0045 | 0,0035 | 0,0041 | 0,0118
PAGYO | 0,0001 0,0001 | 0,0067 | 0,0031 | 0,0063 | 0,0031 | 0,0011 | 0,0031
PEGYO | 0,0079 0,0052 | 0,0003 | 0,0019 | 0,0029 | 0,0029 | 0,0005 | 0,0008
RYGYO | 0,0040 0,0056 | 0,0001 | 0,0046 | 0,0063 | 0,0037 | 0,0011 | 0,0039
SNGYO | 0,0087 0,0129 | 0,0009 | 0,0029 | 0,0035 | 0,0039 | 0,0004 | 0,0130
SRVGY 0,0037 0,0051 | 0,0005 | 0,0032 | 0,0062 | 0,0032 | 0,0001 | 0,0033
TDGYO | 0,0065 0,0046 | 0,0023 | 0,0034 | 0,0034 | 0,0033 | 0,0263 | 0,0048
TRGYO | 0,0039 0,0055 | 0,0006 | 0,0031 | 0,0054 | 0,0032 | 0,0009 | 0,0014
TSGYO 0,0008 0,0066 | 0,0003 | 0,0034 | 0,0047 | 0,0033 | 0,0049 | 0,0030
VKGYO | 0,0033 0,0058 | 0,0002 | 0,0030 | 0,0037 | 0,0032 | 0,0001 | 0,0001
YGGYO | 0,0003 0,0002 | 0,0089 | 0,0040 | 0,0059 | 0,0033 | 0,0021 | 0,0030

Bu adimda; 6nce Formiil 5.22 ve Formiil 5.23’ten faydalanarak “S+i” ve “S-1”
degerleri hesaplanmaktadir. Daha sonra karar alternatiflerinin goreceli onem diizeyi
degerleri (Q1) Formiil 5.24 yardimiyla bulunmaktadir. Son olarak da Formiil 5.25’ten
yararlanarak her sirketin performans indeks degerleri (Pi) bulunarak siralama islemi

yapilmakta ve bu durum Formiil 5.74°te gosterilmektedir.
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Tablo 5.74: Performans Degerleri (COPRAS 2019)

Performans Degerleri

Sirketler/ | S+i S-i S-min | >S-i | S-min | YS-min Qi Pi Siralama
Kriterler /S-i /S-i

AGYO 0,0208 | 0,0016 | 0,0005 | 0,2590 | 0,3251 | 10,0531 | 0,0292 | 24,8630 11
AKFGY | 0,0545 | 0,0118 0,0428 0,0556 | 47,3151 5
AKMGY | 0,0241 | 0,0012 0,4268 0,0351 | 29,8634 8
AKSGY | 0,0169 | 0,0088 0,0573 0,0183 | 15,6040 19
ALGYO | 0,0572 | 0,0003 1,4774 0,0953 | 81,0865 4
ATAGY | 0,1048 | 0,0229 0,0221 0,1054 | 89,7022 2
AVGYO | 0,0494 | 0,0002 2,6433 0,1175 | 100,0000 1
DGGYO | 0,0180 | 0,0094 0,0537 0,0194 | 16,5294 17
DZGYO | 0,0178 | 0,0191 0,0264 0,0185 | 15,7254 18
EKGYO | 0,0153 | 0,0142 0,0356 0,0162 | 13,8281 22
HLGYO | 0,0149 | 0,0057 0,0877 0,0171 | 14,5857 21
ISGYO 0,0143 | 0,0098 0,0513 0,0156 | 13,2758 25
KGYO 0,0197 | 0,0025 0,2019 0,0249 | 21,2238 14
KLGYO | 0,0263 | 0,0168 0,0301 0,0270 | 23,0226 12
KRGYO | 0,0254 | 0,0025 0,1991 0,0305 | 26,0053 9
NUGYO | 0,0099 | 0,0234 0,0215 0,0105 | 8,9089 27
0zZGYO | 0,0137 | 0,0065 0,0782 0,0157 | 13,3836 24
OZKGY | 0,0289 | 0,0115 0,0437 0,0300 | 25,5635 10
PAGYO | 0,0234 | 0,0002 2,8355 0,0964 | 82,0956 3
PEGYO | 0,0093 | 0,0131 0,0385 0,0103 | 8,7398 28
RYGYO | 0,0198 | 0,0096 0,0525 0,0211 | 17,9845 16
SNGYO | 0,0246 | 0,0215 0,0234 0,0252 | 21,4764 13
SRVGY | 0,0166 | 0,0088 0,0575 0,0181 | 15,3981 20
TDGYO | 0,0436 | 0,0112 0,0452 0,0448 | 38,1153 7
TRGYO | 0,0146 | 0,0093 0,0540 0,0160 | 13,5878 23
TSGYO | 0,0198 | 0,0075 0,0674 0,0215 | 18,2987 15
VKGYO | 0,0103 | 0,0091 0,0553 0,0117 | 9,9773 26
YGGYO | 0,0272 | 0,0005 1,0000 0,0530 | 45,0899 6

GYO sirketlerinin finansal performans agisindan degerlendirilmesinde COPRAS
metodu kullanilarak yapilan 2019 yilina ait calismanin sonuglarmna gore, en iyi
finansal performansa sahip sirketin AVGYO oldugu belirlenmistir. ATAGYO ikinci
sirada bulunurken, tiglinci sirada PAGYO yer almaktadir. En kotii finansal
performansa sahip sirket ise PEGYO olurken, bu sirketi NUGYO ve VKGYO

sirketleri izlemektedir.
4.7.3.4. COPRAS Metodu 2020 Yii Uygulamasi

COPRAS metoduna gore GYO sirketlerinin finansal performanslarmin
degerlendirilmesine yonelik olarak Formiil 5.19°dan faydalanarak olusturulan 2020

yilina ait karar matrisi Tablo 5.75’te sunulmustur.
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Tablo 5.75: Karar Matrisi (COPRAS 2020)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler KVB/ .
/ AT TB/IAT CO AK BEFKM OSK ADH NSB
Kriterler
AGYO 6,03 6,76 0,31 1,79 43,84 3,15 10,46 0,2
AKFGY 29,52 86,11 0,04 0,08 84,8 0,01 4,26 0,01
AKMGY 8,79 9,64 3,62 3,84 64,44 4,08 13,32 0,18
AKSGY 13,21 40,83 0,79 1,06 66,89 2,65 4,9 0,17
ALGYO 0,61 0,94 59,72 3,65 92,88 3,94 1,65 0,18
ATAGY 58,96 59,55 0,07 1,66 9,25 3,02 134,77 0,18
AVGYO 0,24 0,39 52,03 3,88 96,97 4,04 3,08 0,21
DGGYO 6,19 68,27 0,33 0,01 84,73 1,31 3,83 0,21
DZGYO 55,45 64,74 1,08 1,84 19,16 3,22 164,53 5,4
EKGYO 36,68 47,53 2,24 2,09 24,75 3,38 1,77 0,2
HLGYO 14,31 16,74 0,21 2,8 56,87 3,66 20,38 0,29
ISGYO 18,42 20,94 0,48 2,23 35,53 3,41 4,41 0,11
KGYO 3,95 8,73 8 1,9 92,24 3,2 6,78 0,18
KLGYO 32,61 34,42 1,96 1,69 19,33 3,08 1,84 0,09
KRGYO | 11,41 27,87 5,2 2,18 57,63 3,35 15,23 0,46
NUGYO 68,71 79,88 0,42 0,54 64,44 0,57 8,12 0,26
0ZGYO 10,05 10,8 0,96 1,99 15,57 3,25 50,53 0,27
OZKGY 10,82 38,03 3,32 3,65 36,31 4,51 42,52 0,68
PAGYO 2,08 2,23 1,26 2,07 80,25 3,26 4,83 0,14
PEGYO 40,85 41,05 0,28 1,21 19,37 2,75 4,9 0,22
RYGYO 17,53 39,43 0,42 3,02 88,73 4,01 11,19 0,3
SNGYO 39,61 87,73 1,1 2,03 39,06 4,08 4,17 0,29
SRVGY 43,79 59,54 0,42 2,03 79,6 3,36 0,75 0,37
TDGYO 17,79 26,91 5,57 1,54 30,33 3 479,76 0,04
TRGYO 18,16 36,03 0,49 1,97 61,28 3,28 10,09 0,27
TSGYO 18,38 22,95 0,11 1,03 55,66 2,66 45,31 0,22
VKGYO | 35,01 50,68 1,17 2,25 55,23 3,52 4,92 1,34
YGGYO 1,06 1,35 15,65 2,24 74,96 3,34 11,36 0,17

Ikinci adimda; karar matrisi kriter degerleri [0,1] arasinda olacak sekilde Formiil

5.20°den yararlanilarak normalize edilmis ve Tablo 5.76’da gosterilmistir.
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Tablo 5.76: Normalize Karar Matrisi (COPRAS 2020)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ KVB/ .
Kriterler AT TB/AT (6{0) AK BEFKM OSK ADH NSB

AGYO 0,0097 | 0,0068 | 0,0019 | 0,0318 | 0,0283 0,0362 | 0,0098 | 0,0158

AKFGY 0,0476 | 0,0870 | 0,0002 | 0,0014 | 0,0547 0,0001 | 0,0040 | 0,0008

AKMGY 0,0142 | 0,0097 | 0,0216 | 0,0682 | 0,0416 0,0468 | 0,0125 | 0,0142

AKSGY 0,0213 | 0,0412 | 0,0047 | 0,0188 | 0,0432 0,0304 | 0,0046 | 0,0134

ALGYO 0,0010 | 0,0009 | 0,3571 | 0,0649 | 0,0599 0,0452 | 0,0015 | 0,0142

ATAGY 0,0951 | 0,0601 | 0,0004 | 0,0295 | 0,0060 0,0347 | 0,1260 | 0,0142

AVGYO 0,0004 | 0,0004 | 0,3111 | 0,0690 | 0,0626 0,0464 | 0,0029 | 0,0166

DGGYO 0,0100 | 0,0690 | 0,0020 | 0,0002 | 0,0547 0,0150 | 0,0036 | 0,0166

DZGYO 0,0894 | 0,0654 | 0,0065 | 0,0327 | 0,0124 0,0370 | 0,1538 | 0,4272

EKGYO 0,0591 | 0,0480 | 0,0134 | 0,0371 | 0,0160 0,0388 | 0,0017 | 0,0158

HLGYO 0,0231 | 0,0169 | 0,0013 | 0,0498 | 0,0367 0,0420 | 0,0191 | 0,0229

ISGYO 0,0297 | 0,0212 | 0,0029 | 0,0396 | 0,0229 0,0392 | 0,0041 | 0,0087

KGYO 0,0064 | 0,0088 | 0,0478 | 0,0338 | 0,0595 0,0367 | 0,0063 | 0,0142

KLGYO 0,0526 | 0,0348 | 0,0117 | 0,0300 | 0,0125 0,0354 | 0,0017 | 0,0071

KRGYO 0,0184 | 0,0281 | 0,0311 | 0,0387 | 0,0372 0,0385 | 0,0142 | 0,0364

NUGYO 0,1108 | 0,0807 | 0,0025 | 0,0096 | 0,0416 0,0065 | 0,0076 | 0,0206

0ZGYO 0,0162 | 0,0109 | 0,0057 | 0,0354 | 0,0100 0,0373 | 0,0472 | 0,0214

OZKGY 0,0174 | 0,0384 | 0,0199 | 0,0649 | 0,0234 0,0518 | 0,0398 | 0,0538

PAGYO 0,0034 | 0,0023 | 0,0075 | 0,0368 | 0,0518 0,0374 | 0,0045 | 0,0111

PEGYO 0,0659 | 0,0415 | 0,0017 | 0,0215 | 0,0125 0,0316 | 0,0046 | 0,0174
RYGYO 0,0283 | 0,0398 | 0,0025 | 0,0537 | 0,0572 0,0460 | 0,0105 | 0,0237
SNGYO 0,0639 | 0,0886 | 0,0066 | 0,0361 | 0,0252 0,0468 | 0,0039 | 0,0229
SRVGY 0,0706 | 0,0601 | 0,0025 | 0,0361 | 0,0514 0,0386 | 0,0007 | 0,0293

TDGYO 0,0287 | 0,0272 | 0,0333 | 0,0274 | 0,0196 0,0344 | 0,4485 | 0,0032

TRGYO 0,0293 | 0,0364 | 0,0029 | 0,0350 | 0,0395 0,0377 | 0,0094 | 0,0214

TSGYO 0,0296 | 0,0232 | 0,0007 | 0,0183 | 0,0359 0,0305 | 0,0424 | 0,0174

VKGYO 0,0564 | 0,0512 | 0,0070 | 0,0400 | 0,0356 0,0404 | 0,0046 | 0,1060

YGGYO 0,0017 | 0,0014 | 0,0936 | 0,0398 | 0,0484 0,0384 | 0,0106 | 0,0134

Agirhiklar 0,1255 | 0,1288 | 0,1087 | 0,1049 | 0,1772 0,0986 | 0,1309 | 0,1253

Uclincii adimda; ikinci adimda normalize edilen karar matrisindeki her bir kriter

Formiil 5.21 yardimiyla agirliklandirilarak Tablo 5.77 elde edilmistir.
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Tablo 5.77: Agirliklandirilmig Normalize Karar Matrisi (COPRAS 2020)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ |\ \/p/ 1 | TB/AT | CO AK | BEFKM| OSK | ADH | NsB
Kriterler

AGYO 0,0012 0,0009 | 0,0002 | 0,0033 | 0,0050 | 0,0036 | 0,0013 | 0,0020
AKFGY 0,0060 0,0112 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0097 | 0,0000 | 0,0005 | 0,0001
AKMGY | 0,0018 0,0013 | 0,0024 | 0,0072 | 0,0074 | 0,0046 | 0,0016 | 0,0018
AKSGY 0,0027 0,0053 | 0,0005 | 0,0020 | 0,0076 | 0,0030 | 0,0006 | 0,0017
ALGYO 0,0001 0,0001 | 0,0388 | 0,0068 | 0,0106 | 0,0045 | 0,0002 | 0,0018
ATAGY 0,0119 0,0077 | 0,0000 | 0,0031 | 0,0011 | 0,0034 | 0,0165 | 0,0018
AVGYO 0,0000 0,0001 | 0,0338 | 0,0072 | 0,0111 | 0,0046 | 0,0004 | 0,0021
DGGYO 0,0013 0,0089 | 0,0002 | 0,0000 | 0,0097 | 0,0015 | 0,0005 | 0,0021
DZGYO 0,0112 0,0084 | 0,0007 | 0,0034 | 0,0022 | 0,0036 | 0,0201 | 0,0535
EKGYO 0,0074 0,0062 | 0,0015 | 0,0039 | 0,0028 | 0,0038 | 0,0002 | 0,0020
HLGYO 0,0029 0,0022 | 0,0001 | 0,0052 | 0,0065 | 0,0041 | 0,0025 | 0,0029
ISGYO 0,0037 0,0027 | 0,0003 | 0,0042 | 0,0041 | 0,0039 | 0,0005 | 0,0011
KGYO 0,0008 0,0011 | 0,0052 | 0,0035 | 0,0105 | 0,0036 | 0,0008 | 0,0018
KLGYO 0,0066 0,0045 | 0,0013 | 0,0032 | 0,0022 | 0,0035 | 0,0002 | 0,0009
KRGYO 0,0023 0,0036 | 0,0034 | 0,0041 | 0,0066 | 0,0038 | 0,0019 | 0,0046
NUGYO 0,0139 0,0104 | 0,0003 | 0,0010 | 0,0074 | 0,0006 | 0,0010 | 0,0026
0ZGYO 0,0020 0,0014 | 0,0006 | 0,0037 | 0,0018 | 0,0037 | 0,0062 | 0,0027
OZKGY 0,0022 0,0049 | 0,0022 | 0,0068 | 0,0042 | 0,0051 | 0,0052 | 0,0067
PAGYO 0,0004 0,0003 | 0,0008 | 0,0039 | 0,0092 | 0,0037 | 0,0006 | 0,0014
PEGYO 0,0083 0,0053 | 0,0002 | 0,0023 | 0,0022 | 0,0031 | 0,0006 | 0,0022
RYGYO 0,0035 0,0051 | 0,0003 | 0,0056 | 0,0101 | 0,0045 | 0,0014 | 0,0030
SNGYO 0,0080 0,0114 | 0,0007 | 0,0038 | 0,0045 | 0,0046 | 0,0005 | 0,0029
SRVGY 0,0089 0,0077 | 0,0003 | 0,0038 | 0,0091 | 0,0038 | 0,0001 | 0,0037
TDGYO 0,0036 0,0035 | 0,0036 | 0,0029 | 0,0035 | 0,0034 | 0,0587 | 0,0004
TRGYO 0,0037 0,0047 | 0,0003 | 0,0037 | 0,0070 | 0,0037 | 0,0012 | 0,0027
TSGYO 0,0037 0,0030 | 0,0001 | 0,0019 | 0,0064 | 0,0030 | 0,0055 | 0,0022
VKGYO 0,0071 0,0066 | 0,0008 | 0,0042 | 0,0063 | 0,0040 | 0,0006 | 0,0133
YGGYO 0,0002 0,0002 | 0,0102 | 0,0042 | 0,0086 | 0,0038 | 0,0014 | 0,0017

Bu adimda; 6nce Formiil 5.22 ve Formiil 5.23’ten faydalanarak “S+i” ve “S-1”
degerleri hesaplanmaktadir. Daha sonra karar alternatiflerinin géreceli 6nem diizeyi
degerleri (Q1) Formiil 5.24 yardimiyla bulunmaktadir. Son olarak da Formiil 5.25’ten
yararlanarak her sirketin performans indeks degerleri (Pi) bulunarak siralama islemi

yapilmakta ve bu durum Formiil 5.78’de gosterilmektedir.
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Tablo 5.78: Performans Degerleri (COPRAS 2020)

Performans Degerleri

Sirketler/ | S+i S-i S-min | >S-i | S-min | YS-min Qi Pi Siralama
Kriterler /S-i /S-i

AGYO 0,0154 | 0,0021 | 0,0004 | 0,2543 | 0,1858 | 8,4875 | 0,0209 | 11,8426 17
AKFGY | 0,0105 | 0,0172 0,0227 0,0112 | 6,3207 28
AKMGY | 0,0249 | 0,0030 0,1286 0,0288 | 16,2645 10
AKSGY | 0,0154 | 0,0080 0,0489 0,0169 | 9,5463 21
ALGYO | 0,0627 | 0,0002 1,5876 0,1103 | 62,3366 2
ATAGY | 0,0259 | 0,0197 0,0198 0,0265 | 14,9760 11
AVGYO | 0,0592 | 0,0001 3,9287 0,1769 | 100,0000 1
DGGYO | 0,0140 | 0,0101 0,0385 0,0151 | 8,5398 23
DZGYO | 0,0836 | 0,0196 0,0199 0,0842 | 47,6218 3
EKGYO | 0,0142 | 0,0136 0,0287 0,0151 | 8,5192 24
HLGYO | 0,0214 | 0,0051 0,0769 0,0237 | 13,3852 14
ISGYO 0,0140 | 0,0065 0,0605 0,0158 | 8,9525 22
KGYO 0,0255 | 0,0019 0,2016 0,0316 | 17,8456 8
KLGYO | 0,0112 | 0,0111 0,0352 0,0123 | 6,9514 26
KRGYO | 0,0243 | 0,0059 0,0657 0,0262 | 14,8238 13
NUGYO | 0,0129 | 0,0243 0,0161 0,0133 | 7,5438 25
0zGYO | 0,0187 | 0,0034 0,1135 0,0221 | 12,4686 15
OZKGY | 0,0302 | 0,0071 0,0547 0,0318 | 17,9811 7
PAGYO | 0,0195 | 0,0007 0,5487 0,0360 | 20,3309 6
PEGYO | 0,0105 | 0,0136 0,0287 0,0114 | 6,4486 27
RYGYO | 0,0249 | 0,0087 0,0450 0,0263 | 14,8566 12
SNGYO | 0,0170 | 0,0194 0,0201 0,0176 | 9,9347 20
SRVGY | 0,0207 | 0,0166 0,0235 0,0214 | 12,1131 16
TDGYO | 0,0725 | 0,0071 0,0549 0,0741 | 41,8990 4
TRGYO | 0,0186 | 0,0084 0,0467 0,0200 | 11,3185 19
TSGYO | 0,0191 | 0,0067 0,0582 0,0208 | 11,7795 18
VKGYO | 0,0291 | 0,0137 0,0285 0,0300 | 16,9586 9
YGGYO | 0,0298 | 0,0004 1,0000 0,0597 | 33,7726 5

GYO sirketlerinin finansal performans agisindan degerlendirilmesinde COPRAS
metodu kullanilarak yapilan 2020 yilina ait calismanin sonuglarmna gore, en iyi
finansal performansa sahip sirketin 2019 yilindaki gibi AVGYO oldugu
belirlenmistir. ALGYO ikinci sirada bulunurken, iciincii sirada DZGYO yer
almaktadir. En kotii finansal performansa sahip sirket ise AKFGY olurken, bu sirketi
PEGYO ve KLGYO sirketleri takip etmektedir.

4.7.3.5. COPRAS Metodu 2021 Yih Uygulamasi

COPRAS metoduna gore GYO sirketlerinin finansal performanslarinin
degerlendirilmesine yonelik olarak Formiil 5.19°dan faydalanarak olusturulan 2021

yilina ait karar matrisi Tablo 5.79’da sunulmustur.
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Tablo 5.79: Karar Matrisi (COPRAS 2021)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler KVB/ .
/ AT TB/IAT CO AK BEFKM OSK ADH NSB
Kriterler
AGYO 0,59 1,42 5,96 1,28 1,94 1,74 8,2 0,67
AKFGY 2,39 24,71 1,13 2,8 3,95 3,51 4,76 2,43
AKMGY 1,82 2,99 18,58 2,41 3,07 2,44 15,87 0,7
AKSGY 15,98 46,35 0,39 0,73 3,33 1,49 8,04 0,7
ALGYO 0,97 1,14 22,21 3,19 4,17 2,83 2 2,93
ATAGY 59,45 60,3 0,09 1,3 2,57 2,37 27,49 0,01
AVGYO 5,64 5,71 2,06 1,07 4,11 1,62 1,63 0,64
DGGYO | 14,29 83,39 1,18 0,01 3,61 0,01 4,72 0,62
DZGYO 28,25 28,47 2,18 1,04 1,27 1,84 44,28 0,62
EKGYO | 41,56 48,16 2,01 0,8 1,71 1,59 1,93 0,62
HLGYO 23,97 27,92 0,26 1,03 2,93 1,67 15,28 0,22
ISGYO 14,98 17,98 0,49 1,7 2,55 2,12 4 0,35
KGYO 2,85 6,02 9,4 1,78 2,3 2,06 4,08 1,54
KLGYO | 40,71 41,07 1,59 1,72 14 2,39 2,73 1,1
KRGYO | 11,97 21,98 4,75 1,27 2,92 1,85 24,41 0,65
NUGYO 51,42 75,51 0,51 0,22 3,16 0,49 24,95 0,93
0ZGYO 3,58 3,94 0,67 477 1,59 3,85 42,99 0,54
OZKGY 12,29 22,62 2,46 2,79 2,34 3,1 38,41 0,59
PAGYO 0,37 0,52 9,04 1,77 3,52 2,01 5,92 0,75
PEGYO 2,06 2,27 4,42 1,12 0,01 1,72 2,58 0,03
RYGYO 14,66 30,13 0,66 2,29 3,7 2,8 7,06 0,58
SNGYO 10,79 58,14 2,96 2,79 2,09 54 4,77 0,48
SRVGY 19,34 86,42 1 0,72 1,86 1,82 1,63 4,39
TDGYO 22,73 24,81 4,38 2,2 1,42 2,57 3573,86 3,08
TRGYO 14,07 27,03 0,48 2,31 3,42 2,75 10,12 0,66
TSGYO 0,4 0,49 4,08 1,51 2,66 1,92 23,73 0,65
VKGYO | 36,21 47,16 1,22 1,2 3,23 2,03 18,78 1,19
YGGYO 1,95 2,28 9,88 2,04 3,37 2,17 12,87 0,89

Ikinci adimda; karar matrisi kriter degerleri [0,1] arasinda olacak sekilde Formiil

5.20°den yararlanilarak normalize edilmis ve Tablo 5.80’de gosterilmistir.
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Tablo 5.80: Normalize Karar Matrisi (COPRAS 2021)

Kriter min min max max max max max max
Y onii
Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ KvB/ ”
Kriterler AT TB/IAT (6{0) AK BEFKM OSK ADH NSB
AGYO 0,0013 0,0018 0,0523 | 0,0267 0,0261 0,0280 0,0021 | 0,0235
AKFGY 0,0052 0,0309 0,0099 | 0,0585 0,0532 0,0565 0,0012 | 0,0851
AKMGY 0,0040 0,0037 0,1629 | 0,0504 0,0414 0,0393 0,0040 | 0,0245
AKSGY 0,0351 0,0580 0,0034 | 0,0153 0,0449 0,0240 0,0020 | 0,0245
ALGYO 0,0021 0,0014 0,1948 | 0,0667 0,0562 0,0455 0,0005 | 0,1026
ATAGY 0,1306 0,0755 0,0008 | 0,0272 0,0346 0,0381 0,0070 | 0,0004
AVGYO 0,0124 0,0071 0,0181 | 0,0224 0,0554 0,0261 0,0004 | 0,0224
DGGYO 0,0314 0,1044 0,0103 | 0,0002 0,0487 0,0002 0,0012 | 0,0217
DZGYO 0,0620 0,0356 0,0191 | 0,0217 0,0171 0,0296 0,0112 | 0,0217
EKGYO 0,0913 0,0603 0,0176 | 0,0167 0,0230 0,0256 0,0005 | 0,0217
HLGYO 0,0526 0,0349 0,0023 | 0,0215 0,0395 0,0269 0,0039 | 0,0077
ISGYO 0,0329 0,0225 0,0043 | 0,0355 0,0344 0,0341 0,0010 | 0,0123
KGYO 0,0063 0,0075 0,0824 | 0,0372 0,0310 0,0331 0,0010 | 0,0539
KLGYO 0,0894 0,0514 0,0139 | 0,0359 0,0189 0,0384 0,0007 | 0,0385
KRGYO 0,0263 0,0275 0,0417 | 0,0265 0,0394 0,0298 0,0062 | 0,0228
NUGYO 0,1129 0,0945 0,0045 | 0,0046 0,0426 0,0079 0,0063 | 0,0326
0ZGYO 0,0079 0,0049 0,0059 | 0,0997 0,0214 0,0619 0,0109 | 0,0189
OZKGY 0,0270 0,0283 0,0216 | 0,0583 0,0315 0,0499 0,0098 | 0,0207
PAGYO 0,0008 0,0007 0,0793 | 0,0370 0,0474 0,0323 0,0015 | 0,0263
PEGYO 0,0045 0,0028 0,0388 | 0,0234 0,0001 0,0277 0,0007 | 0,0011
RYGYO 0,0322 0,0377 0,0058 | 0,0478 0,0499 0,0450 0,0018 | 0,0203
SNGYO 0,0237 0,0728 0,0260 | 0,0583 0,0282 0,0869 0,0012 | 0,0168
SRVGY 0,0425 0,1082 0,0088 | 0,0150 0,0251 0,0293 0,0004 | 0,1537
TDGYO 0,0499 0,0311 0,0384 | 0,0460 0,0191 0,0413 0,9077 | 0,1078
TRGYO 0,0309 0,0338 0,0042 | 0,0483 0,0461 0,0442 0,0026 | 0,0231
TSGYO 0,0009 0,0006 0,0358 | 0,0316 0,0358 0,0309 0,0060 | 0,0228
VKGYO 0,0795 0,0590 0,0107 | 0,0251 0,0435 0,0327 0,0048 | 0,0417
YGGYO 0,0043 0,0029 0,0866 | 0,0426 0,0454 0,0349 0,0033 | 0,0312
Agirhiklar | 0,1310 0,1503 0,1188 | 0,0936 0,1562 0,0968 0,1194 | 0,1341

Uclincii adimda; ikinci adimda normalize edilen karar matrisindeki her bir kriter

Formiil 5.21 yardimiyla agirliklandirilarak Tablo 5.81 elde edilmistir.
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Tablo 5.81: Agirliklandirilmig Normalize Karar Matrisi (COPRAS 2021)

Kriter min min max max max max max max
Yonii

Degerlendirme Kriterleri
Sirketler/ |\ \/5 1 | TB/AT | CO AK | BEFKM| OSK | ADH | NsB
Kriterler

AGYO 0,0002 0,0003 | 0,0062 | 0,0025 | 0,0041 | 0,0027 | 0,0002 | 0,0031
AKFGY | 0,0007 0,0046 | 0,0012 | 0,0055 | 0,0083 | 0,0055 | 0,0001 | 0,0114
AKMGY | 0,0005 0,0006 | 0,0194 | 0,0047 | 0,0065 | 0,0038 | 0,0005 | 0,0033
AKSGY | 0,0046 0,0087 | 0,0004 | 0,0014 | 0,0070 | 0,0023 | 0,0002 | 0,0033
ALGYO | 0,0003 0,0002 | 0,0231 | 0,0062 | 0,0088 | 0,0044 | 0,0001 | 0,0138
ATAGY | 0,0171 0,0113 | 0,0001 | 0,0025 | 0,0054 | 0,0037 | 0,0008 | 0,0000
AVGYO | 0,0016 0,0011 | 0,0021 | 0,0021 | 0,0086 | 0,0025 | 0,0000 | 0,0030
DGGYO | 0,0041 0,0157 | 0,0012 | 0,0000 | 0,0076 | 0,0000 | 0,0001 | 0,0029
DZGYO | 0,0081 0,0054 | 0,0023 | 0,0020 | 0,0027 | 0,0029 | 0,0013 | 0,0029
EKGYO | 0,0120 0,0091 | 0,0021 | 0,0016 | 0,0036 | 0,0025 | 0,0001 | 0,0029
HLGYO | 0,0069 0,0053 | 0,0003 | 0,0020 | 0,0062 | 0,0026 | 0,0005 | 0,0010

ISGYO 0,0043 0,0034 | 0,0005 | 0,0033 | 0,0054 | 0,0033 | 0,0001 | 0,0016

KGYO 0,0008 0,0011 | 0,0098 | 0,0035 | 0,0048 | 0,0032 | 0,0001 | 0,0072
KLGYO | 0,0117 0,0077 | 0,0017 | 0,0034 | 0,0029 | 0,0037 | 0,0001 | 0,0052
KRGYO | 0,0034 0,0041 | 0,0049 | 0,0025 | 0,0061 | 0,0029 | 0,0007 | 0,0031
NUGYO | 0,0148 0,0142 | 0,0005 | 0,0004 | 0,0067 | 0,0008 | 0,0008 | 0,0044
0ZGYO | 0,0010 0,0007 | 0,0007 | 0,0093 | 0,0033 | 0,0060 | 0,0013 | 0,0025
OZKGY | 0,0035 0,0043 | 0,0026 | 0,0055 | 0,0049 | 0,0048 | 0,0012 | 0,0028
PAGYO | 0,0001 0,0001 | 0,0094 | 0,0035 | 0,0074 | 0,0031 | 0,0002 | 0,0035
PEGYO | 0,0006 0,0004 | 0,0046 | 0,0022 | 0,0000 | 0,0027 | 0,0001 | 0,0001
RYGYO | 0,0042 0,0057 | 0,0007 | 0,0045 | 0,0078 | 0,0044 | 0,0002 | 0,0027
SNGYO | 0,0031 0,0109 | 0,0031 | 0,0055 | 0,0044 | 0,0084 | 0,0001 | 0,0023
SRVGY 0,0056 0,0163 | 0,0010 | 0,0014 | 0,0039 | 0,0028 | 0,0000 | 0,0206
TDGYO | 0,0065 0,0047 | 0,0046 | 0,0043 | 0,0030 | 0,0040 | 0,1083 | 0,0145
TRGYO | 0,0040 0,0051 | 0,0005 | 0,0045 | 0,0072 | 0,0043 | 0,0003 | 0,0031
TSGYO 0,0001 0,0001 | 0,0042 | 0,0030 | 0,0056 | 0,0030 | 0,0007 | 0,0031
VKGYO | 0,0104 0,0089 | 0,0013 | 0,0023 | 0,0068 | 0,0032 | 0,0006 | 0,0056
YGGYO | 0,0006 0,0004 | 0,0103 | 0,0040 | 0,0071 | 0,0034 | 0,0004 | 0,0042

Bu adimda; 6nce Formiil 5.22 ve Formiil 5.23’ten faydalanarak “S+i” ve “S-1”
degerleri hesaplanmaktadir. Daha sonra karar alternatiflerinin géreceli 6nem diizeyi
degerleri (Q1) Formiil 5.24 yardimiyla bulunmaktadir. Son olarak da Formiil 5.25’ten
yararlanarak her sirketin performans indeks degerleri (Pi) bulunarak siralama islemi

yapilmakta ve bu durum Formiil 5.82’de gosterilmektedir.
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Tablo 5.82: Performans Degerleri (COPRAS 2021)

Performans Degerleri

Sirketler/ | S+i S-i S-min | >S-i | S-min | YS-min Qi Pi Siralama
Kriterler /S-i /S-i

AGYO | 0,0189 | 0,0004 | 0,0010 | 0,2813 | 2,2657 | 19,6911 | 0,0513 | 36,6398 5
AKFGY | 0,0320 | 0,0053 0,1855 0,0346 | 24,7504 9
AKMGY | 0,0381 | 0,0011 0,9114 0,0511 | 36,5313 6
AKSGY | 0,0147 | 0,0133 0,0743 0,0158 | 11,2587 22
ALGYO | 0,0564 | 0,0005 2,0058 0,0850 | 60,7675 4
ATAGY | 0,0126 | 0,0284 0,0348 0,0131 | 9,3710 27
AVGYO | 0,0185 | 0,0027 0,3671 0,0237 | 16,9440 13
DGGYO | 0,0119 | 0,0198 0,0500 0,0126 | 9,0261 28
DZGYO | 0,0141 | 0,0135 0,0734 0,0151 | 10,8231 23
EKGYO | 0,0127 | 0,0210 0,0471 0,0134 | 9,5584 26
HLGYO | 0,0125 | 0,0121 0,0815 0,0137 | 9,7995 25

ISGYO | 0,0143 | 0,0077 0,1287 0,0161 | 11,5099 21

KGYO | 0,0287 | 0,0020 0,5070 0,0359 | 25,6687 8
KLGYO | 0,0169 | 0,0194 0,0509 0,0177 | 12,6221 20
KRGYO | 0,0202 | 0,0076 0,1306 0,0221 | 15,8048 16
NUGYO | 0,0135 | 0,0290 0,0341 0,0140 | 9,9945 24
0zZGYO | 0,0232 | 0,0018 0,5589 0,0312 | 22,2905 10
OZKGY | 0,0217 | 0,0078 0,1271 0,0235 | 16,8084 15
PAGYO | 0,0271 | 0,0002 4,8460 0,0963 | 68,8597 2
PEGYO | 0,0097 | 0,0010 0,9708 0,0236 | 16,8538 14
RYGYO | 0,0202 | 0,0099 0,1001 0,0217 | 15,4937 17
SNGYO | 0,0237 | 0,0140 0,0705 0,0247 | 17,6884 12
SRVGY | 0,0299 | 0,0218 0,0454 0,0305 | 21,7995 11
TDGYO | 0,1387 | 0,0112 0,0883 0,1399 | 100,0000 1
TRGYO | 0,0199 | 0,0091 0,1084 0,0214 | 15,3298 18
TSGYO | 0,0196 | 0,0002 4,7763 0,0878 | 62,7481 3
VKGYO | 0,0197 | 0,0193 0,0513 0,0205 | 14,6255 19
YGGYO | 0,0293 | 0,0010 1,0000 0,0436 | 31,1650 7

GYO sirketlerinin finansal performans agisindan degerlendirilmesinde COPRAS

metodu kullanilarak yapilan 2021 yilina ait caligmanin sonuglarmna gore, en iyi

finansal performansa sahip sirketin TDGYO oldugu belirlenmistir. PAGYO ikinci

sirada  bulunurken, {igilincii

srada TSGYO bulunmaktadir.En koti finansal

performansa sahip sirketin ise DGGYO oldugu, bu sirketi ATAGY ve EKGYO

sirketlerinin izledigi belirlenmistir.
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SONUC VE ONERILER

Bilindigi iizere Maslow’un ihtiyaglar hiyerarsisinin ilk basamagi yeme, i¢me,
giyinme ve barmma ihtiyacidir. Barmma denince ilk akla gelen gayrimenkul ise
konuttur. Konut, finansallasmanm 6nemli bir bilesenidir. Konutun finansallagsmasi,
konutun yasanilan sosyal bir alan olarak algilanmasindan kazang elde etme aracina

dogru bir degisimi temsil etmektedir.

Diinya niifusunun artmas: ile birlikte gayrimenkul ihtiyac1 ve kentlesme hizi da
artmistir.  Bireyler para kazanmaya basladiktan ve fizyolojik ihtiyaglarini
karsiladiktan sonra tasarruflarini yatirima doniistiirme egilimindedirler. Genellikle bu
yatirim baglangicta menkul kiymetlere olsa da zamanla gayrimenkullere dogru
evrilmektedir. Konutlar, ofisler, binalar, alisveris merkezleri, endiistriyel depolar ve
oteller gibi gayrimenkuller, kii¢iik ve biiyiik yatirimcilari hem kira geliri elde etmesi
hem de borsaya fon ¢ekmek i¢in kullanilan finansal araglar haline gelmistir. Bu
nedenle en genel anlamiyla GYO’lar, ¢esitli emlak sektorlerinde gelir getiren
gayrimenkullere sahip olan veya bunlar1 finanse eden sirketler olarak

tanimlanmaktadir.

Bireyler, emeklilik fonlar1 ve biiyiik kurumsal yatirimcilar, bir GYO’nun hisselerini
satin alabilir ve gayrimenkulden elde edilen gelir akisindan ve sermaye kazancindan
temettii elde edebilirler. Gayrimenkul varliklarinin degeri piyasa kosullarindan ve
makroekonomik faktorlerden etkilenebilir. Gayrimenkuller, yatirim riskinin az
olmas1 ve uzun vadedeki getirisinin iyi olmasi sebebiyle tasarruf sahiplerince talep
gormektedirler. GYO’lar ihtiya¢ duyulan biiyiik 6l¢ekteki taginmaz yatirimlar: igin
sermaye piyasalarinda islem gorerek kaynak saglamaktadirlar. Sermaye piyasasinda
faaliyette bulunan GYO’lara ait hisse senetlerini alan tasarruf sahipleri de hem biiyiik
taginmaz yatirimlarma ortak olarak kar elde etmekte hem de hisse senetlerinin liKit

ozelliginden yararlanarak maliyet ve zaman kaybindan korunmaktadirlar.

Tasarruf sahiplerinin GYO’lara yatirim yapmalarindaki en biiylik etken GYO’larin
getirilerinin yiiksek olmasidir. Genellikle yatirimeilar hangi GYO’nun getirisi yiiksek
ise ona ait hisse senedini alarak karin1 maksimum yapmak isteyecektirler. Bu nedenle
GYO’lar da finansal durumlarmi analiz ederek karlilik ve etkinliklerini daha {ist

seviyelere ¢ikarabilmeyi amaglamaktadirlar.
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Bu nedenler 1s1ginda GYO’lar bulunduklart durumu belirlemek, ge¢misteki
konumlarina gore su anda hangi seviyede olduklarmi gérmek ve diger sirketler ile
kendilerini karsilastirabilmek i¢in finansal oranlar1 kullanmaktadirlar. Finansal
oranlar kullanilarak birden fazla donemi degerlendirmek miimkiindiir. Finansal
performans Olgiiliirken finansal oranlarla birlikte daha saglikli finansal kararlar
alabilmek i¢in CKKV metotlar1 da tercih edilebilir. Boylece CKKV metotlar ile
finansal performansin 6lgiilmesinde daha isabetli ve daha etkili sonuglara ulasilmasi

sOz konusudur.

Calismada BIST te hisse senetleri islem goren ve verilerine kesintisiz ulagilabilen 28
adet Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 sirketinin 2017-2021 yillar1 arasindaki finansal
performanslarinin CKKV tekniklerinden CRITIC, ARAS ve COPRAS yontemleri ile
analiz edilmesi amaclanmaktadir. Arastirmada kullanilan CRITIC yontemi ile
finansal verilerin kriter agirliklarinin belirlenmis, ARAS ve COPRAS ydntemleri ile
de Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 sirketlerinin finansal performanslarin basar1

siralanmast yapilmaistir.
CRITIC yontemi ile yil y1l belirlenen analiz sonucuna gore;

» 2017 yilinda en yiiksek agirliga sahip finansal oran Briit Esas Faaliyet Kar
Marji  iken en diisiik agirliga sahip finansal oran ise Ozsermaye
Karhhgrdir.

» 2018 yilinda en yiiksek agirliga sahip finansal oran Briit Esas Faaliyet Kar
Marji  iken en diisiik agirliga sahip finansal oran ise Ozsermaye
Karhhgrdir.

» 2019 yilinda en yiiksek agirliga sahip finansal oran Net Satiglar Biiylime
iken en diisiik agirhiga sahip finansal oran ise Ozsermaye Karlilig1’dir.

» 2020 yilinda en yiiksek agirliga sahip finansal oran Briit Esas Faaliyet Kar
Marji  iken en diisiik agirliga sahip finansal oran ise Ozsermaye
Karlhihgrdir.

» 2021 yilinda en yiiksek agirliga sahip finansal oran Briit Esas Faaliyet Kar
Marj1 iken en diisiik agirliga sahip finansal oran ise Aktif Karlilik tir.

ARAS yontemi ile y1l y1l tespit edilen analiz sonucuna gore;

» 2017 yilinda en iyi finansal performansa sahip sirket PAGYO iken en kotii
finansal performansa sahip sirket ise PEGYO’dur.
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» 2018 yilinda en iyi finansal performansa sahip sirket PAGYO iken en kotii
finansal performansa sahip sirket ise NUGYO’dur.

» 2019 yilinda en iyi finansal performansa sahip sirket AVGYO iken en kotii
finansal performansa sahip sirket ise NUGYO’dur.

» 2020 yilinda en iyi finansal performansa sahip sirket AVGYO iken en kotii
finansal performansa sahip sirket ise PEGYO’dur.

» 2021 yilinda en iyi finansal performansa sahip sirket TDGYO iken en kotii
finansal performansa sahip sirket ise DGGYO’dur.

COPRAS yontemi ile yil y1l yapilan analiz sonucuna gore;

» 2017 yilinda finansal performans acisindan ilk swrada yer alan sirket
PAGYO iken son sirada yer alan sirket ise PEGYO’dur.

» 2018 yilinda finansal performans acisindan ilk swrada yer alan sirket
PAGYO iken son sirada yer alan sirket ise NUGYO’dur.

» 2019 yilinda finansal performans acisindan ilk swrada yer alan sirket
AVGYO iken son sirada yer alan sirket ise PEGYO’dur.

» 2020 yilinda finansal performans agisindan ilk sirada yer alan sirket
AVGYO iken son sirada yer alan sirket ise AKFGY’dir.

» 2021 yilinda finansal performans agisindan ilk sirada yer alan sirket

TDGYO iken son sirada yer alan sirket ise DGGY O’dur.

CRITIC Aalizi sonucunda kriter agirliklarinin belirlenmesinde Briit Esas Faaliyet
Kar Marj1 ve Ozsermaye Karlilik oranlarinin en etkili finansal oranlar oldugu tespit
edilmistir. ARAS ve COPRAS Analizleri ile elde edilen finansal performans basar1
srralamalarmin karsilastirildiginda biliyiik oranda benzerlik gosterdigi goriilmiistiir.
Arastirma sonuglar1 28 adet sirket, 8 adet finansal oran ve analizde kullanilan
yontemlerle sinirhidir. Calisma sonuglarinin daha genel sonuglarla desteklenmesi i¢in
ayni donem ve ayni 6rneklemle farkli finansal oranlar, farkl istatistik ve ekonometri
yontemleri ile analiz yapilmasi gerekmektedir. Bu baglamda, arastrma sonuglar1 bir
biitlin olarak degerlendirildiginde; yiiksek karhlik ve diisiik bor¢lanma oranlarina
sahip GYO sirketlerinin finansal performans basar1 siralamalarinin yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Elde edilen bu sonu¢ dogrultusunda CKKV ydntemlerinin

isletmelerin finansal performanslarinin belirlenmesinde finansal bilgi saglayicilari

137



tarafindan kullanilabilecegini desteklemektedir. Arastirma bu yonii ile gelecekte

yapilmasi planlanan aragtirmalara referans olabilir.
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