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ÖZET 

Alternatifler arasından optimal olanı seçme süreci olan karar verme 

problemlerinin çözümünde çok kriterli karar verme yöntemleri yoğun bir Ģekilde 

kullanılmaktadır. ĠĢletmelerin finansal performanslarının ölçülerek sıralanması da 

karar verme problemi olarak değerlendirilmektedir. ĠĢletmeler ve yatırımcılar 

iĢletmelerin finansal performanslarını değerlendirmek üzere bazı finansal analizler 

yapmaktadırlar. En çok tercih edilen analiz türlerinden biri oran analizidir. 

AraĢtırma, 2009-2012 döneminde Borsa Ġstanbul (BIST)‟da faaliyet gösteren 7 

Ģirket ve bu Ģirketlere ait mali tablolardan elde edilen verileri içermektedir. 

AraĢtırmada, BIST Kurumsal Yönetim Endeksi‟nde yer alan Ģirketlerin incelenen 

dönem itibariyle finansal performanslarının ölçümü için sistemin yapısına uygun 

olarak 6 ana kriter ve 50 alt kriter esas alınmıĢ ve AHP, TOPSIS, ELECTRE ve 

PROMETHEE çok kriterli karar verme yöntemleri kullanılmıĢtır. 

AraĢtırmada incelenen Ģirketlerin 2009-2012 dönemine ait finansal 

performansları belirlenmiĢ ve elde edilen performans sonuçları kurumsal yönetim 

notları kapsamında değerlendirilerek analiz edilmiĢtir. Analiz sonucunda Ģirketlerin 

finansal performanslarına göre belirlenen sıralamaları ile kurumsal yönetim notları 

esas alınarak oluĢturulan endeks sıralamalarının aynı yönde hareket ettiği 

belirlenmiĢtir. 

Bu çalıĢmada, ÇKKV'nin, çok boyutlu problemlerin ele alınmasında yöntemsel 

zenginliğe ve iĢletmecilik alanında pratik geçerliliğe sahip olduğu, hem nesnel 

ölçülere hem de öznel yargılara dayanan analizlere imkan verdiği sonucuna 

varılmıĢtır. 

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Kurumsal Yönetim, AHP, TOPSĠS, 

ELECTRE, PROMETHEE. 
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SUMMARY 

Multi-criteria decision making methods are extensively used in solving 

decision making problems, which is the process of choosing the optimal one among 

other alternatives. Sorting the firms by measuring their financial performances is also 

regarded as decision making problem. Businesses and investors make some financial 

analysis to evaluate financial performance of the companies. One of the most 

commonly used method of the financial analysis is theratio analysis. 

The research contains 7 companies that are quoted to Borsa Istanbul (BIST) 

and the data obtained from those companies  financial statements between 2009 and 

2012. In order to evaluate financial performances of those companies that are also 

included in corporate governance index, 6 main criteria and 50 sub-main criteria has 

been chosen according to the system structure and AHP, TOPSIS, ELECTRE and 

PROMETHEE multi-criteria decision analysis methods has been applied. 

In the research, the chosen companies  financial performance results has been 

determined and analyzed with corporate governance score perspective. As the 

analysis results; it is found that, rankings which has been acquired from performance 

score and corporate governance score moves accordingly. 

In this study, it has been concluded that MADM has methodological abundance 

to cope with multi-dimensional problems and practical validity in business domain. 

Furthermore, it makes possible various analyses that are based on objective measures 

and subjective judgments. 

 

Key words: Financial Performance, Corporate Governance AHP, TOPSĠS, 

ELECTRE, PROMETHEE
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1.GĠRĠġ 

Karar verme, karar vericinin değiĢik alternatifler arasından, kendi amaçlarına 

uygun, kendisince önceden belirlenmiĢ belirli kriterlere göre en uygun alternatifi 

seçebilmesidir (Karakaya, 2003). KiĢinin mevcut alternatiflerle karĢı karĢıya kaldığı 

durumlarda, belirlediği ölçütlere göre en uygun alternatifi seçme sürecine karar 

verme süreci denir. Ġnsan yaĢamının her alanında sürekli olarak karĢılaĢılan bir 

olgudur. Karar vericiler açısından içerdiği belirsizlik ve öznel yapılarından dolayı zor 

bir süreç olarak nitelendirilmektedir. 

1960‟lı yıllarda karar verme iĢlerine yardımcı olacak bir takım araçların gerekli 

görülmesiyle çok kriterli karar verme yöntemleri, geliĢtirilmeye baĢlanmıĢtır. 

UlaĢılmak istenen hedefin birçok parametrenin belirlediği ve değerlendirilecek 

alternatiflerin her birinin kendine has avantajlarının bulunduğu durumlarda seçim 

iĢlemi karar verici için çok zor bir durum olacaktır. Böyle durumlarda kararı verecek 

olan kiĢi ya tüm bu kararsızlık sıkıntısından kurtulmak için, sağlıklı olup olmadığını 

önemsemeden, bir karara varacak; ya da uzun ve rasyonel olmayan analizler sonunda 

kuĢku içerisinde bir karara varacaktır. Çok Kriterli Karar Verme Yöntemlerini 

kullanmaktaki amaç alternatif ve parametre (kriter) sayılarının fazla olduğu 

durumlarda karar verme mekanizmasını kontrol altında tutabilmek ve karar sonucunu 

mümkün olduğu kadar kolay ve çabuk elde etmektir (HeriĢçakar, 1999).   

ĠĢletmelerde karar verici konumunda bulunanlar iĢletmenin kar, maliyet, 

üretim, iĢgücü gibi önemli fonksiyonlarının ve araçlarının baĢarılı bir Ģekilde 

kullanılmasını ve denetimini performans ölçüm ve değerlendirmeleriyle belirlerken, 

değiĢik amaçları gerçekleĢtiren, bazen de birbiriyle çeliĢen seçenekler arasından en 

uygun olanını bulmak zorunda kalabilmektedirler. Çoklu ve genellikle birbiriyle 

uyuĢmayan kriterlerin olduğu durumlarda bir probleme çözüm getirebilmek için çok 

kriterli karar verme analizinden yararlanılmaktadır (Bülbül ve Köse, 2009).Çok 

sayıda kriter (değerlendirme faktörü) ile alternatifi (karar noktası) bir araya getirerek 

eĢ zamanlı olarak çözebilen bir yapıya sahip olan ÇKKV analizi, bu özelliğinden 

dolayı gerçek hayatta kiĢisel ya da kurumsal problemlerin karmaĢık yapısında, 

özelikle iĢletmelerin stratejik ve kritik kararlarında doğru tercihin yapılmasını 

sağlayan önemli bir avantajdır.  
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Performans ölçme aracı ne olursa olsun karar vericiler en iyi alternatifi 

seçerken çeĢitli problemlerle karĢı karĢıya kalırlar. Amaç tek olsa bile alternatiflerin 

çeliĢmesi ya da birden çok kriterin etkileĢim halinde olması karar vericileri çok 

kriterli karar verme yöntemlerine yönlendirmektedir (Çağıl, 2011). Çoklu ve 

genellikle birbiriyle uyuĢmayan kriterlerin olduğu durumlarda bir probleme çözüm 

getirebilmek için, “Çok Kriterli Karar Verme” (ÇKKV) analizinden 

yararlanılmaktadır.   

ĠĢletmelerin performanslarını ölçmeleri ve değerlendirmeleri günümüz rekabet 

koĢulları ortamında büyük önem kazanmıĢtır. Dolayısıyla değiĢen ve geliĢen dünya 

piyasalarında iĢletmelerin ayakta kalabilmeleri için finansal yapılarını güçlü bir 

Ģekilde korumaları ve sürekli kontrol altında tutmaları gerekmektedir. Finans 

politikasının da etkin uygulanabilmesi için öncelikle finansal analizin çok etkin bir 

Ģekilde gerçekleĢtirilmesi gerekmektedir. Finansal analiz genel olarak iĢletmelerin 

finansal durumunun ve faaliyet sonuçlarının, finansal açıdan yeterli olup olmadığını 

saptamak ve geleceğe yönelik tahminlerde bulunabilmek amacıyla, finansal 

tablolarda yer alan hesaplar arasındaki iliĢkilerin ve bunların yıllar içindeki 

geliĢimlerinin incelenmesi olarak tanımlanmaktadır (Akgüç, 1998). 

Performans ölçümü, iĢletmeler açısından daha teknik bir anlatımla ifade 

edilecek olursa, bir iĢletmenin yararlandığı kaynaklar, ürettiği ürün ve hizmetler ile 

elde ettiği sonuçları takip etmesi için düzenli ve sistematik olarak veri toplaması, 

analizi ve raporlama süreci Ģeklinde belirtilebilir (Eleren ve Soba, 2009). Buna bağlı 

olarak iĢletmelerin finansal pozisyonu, yatırımlarının verimliliği ve iĢletmenin risk 

derecesini, parasal politikalarının ve faaliyetlerinin sonuçlarını, geçmiĢin sağlıklı bir 

biçimde değerlendirilmesi, gelecek için yatırım ve finansman kararlarının alınması 

ve kaynak kullanımı gibi konularda finansal performans, iĢletme yöneticilerine 

önemli bilgiler sağlamaktadır. 

Etkin bir finansal planlama, varlık ve kaynak yönetimi, yatırım kararlarının 

rasyonel alınabilmesi için öncelikle finansal bilgi sisteminin düzgün çalıĢması ve 

finansal bilgi sistemi içerisinde toplanan bilgiler üzerinde analitik teknikler 

kullanılarak finansal analizin yapılması ve iĢletmenin güçlü zayıf yönleri ile geleceğe 

yönelik fırsat ve tehditlerin ortaya konması önem arz etmektedir. Özellikle de 

yöneticilerin bu rekabetçi ortamda Ģirketlerini ya da kurumlarını ayakta tutabilmek, 
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rekabet avantajı kazanmak ve bunu sürdürebilir yapmak için sağlıklı ve doğru 

kararlar alabilmeleri hayati bir zorunluluk haline gelmiĢtir. Bu tür kararlar aynı 

zamanda geniĢ kitleleri de ilgilendirdiğinden doğru kararı almak çok daha büyük bir 

önem taĢır (Aladağ,2011).  

GeliĢen dünya ekonomisi trendi içinde finansal analiz stratejik yönetim 

açısından önemli olduğu gibi bilgi kullanıcıları olan kredi kuruluĢları, hissedarlar, 

potansiyel yatırımcılar ve devlet açısından da çok önemlidir. Firmanın kendi 

geleceğine yönelik görüĢ sahibi olmasına, aynı zamanda sektörün tamamı ve alt 

sektörleri de inceleyerek firmanın ve sektörün geleceğine iliĢkin bir varsayımda 

bulunulabilmesine olanak tanır.  

Finansal performans ölçümünün sistematik oluĢu ve ölçümünde somut verilerin 

kullanılması hem daha kolay hem de daha az maliyetle incelenebilmesinde olanak 

sağlamaktadır. Bilindiği gibi finansal performans, hangi ölçüm yöntemi kullanılırsa 

kullanılsın, gerçekleĢen verilerden yola çıkılarak analiz edilmektedir. Bu sayede 

finansal performans ölçümü bir iĢletmenin ortaya çıkan problemlerinin yol açtığı 

sorunların ne düzeyde ve gelecekte alınabilecek önlemlerin neler olduğu gibi 

sorulara yanıt bulunmasına yardımcı olmaktadır.   

Hazırlanan tez Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nda (ĠMKB) iĢlem 

görmekte olan, Kurumsal Yönetim Endeksi‟nde yer alan (Gözaltı Pazarı hariç) halka 

açık büyük ölçekli firmaların verileri üzerinde yapılmıĢtır. Çok kriterli karar verme 

yöntemleri kullanılarak oran analizi yoluyla finansal performanslarının ölçümlemesi 

ve derecelendirme kuruluĢu tarafından kendilerine verilen kurumsal yönetim notu ile 

daha detaylı analizi amaçlanmıĢtır. Çok kriterli karar verme yöntemlerinden AHP, 

TOPSİS, ELETRE ve PROMETHEE yöntemleri ile firmaların finansal performansları 

tek puana dönüĢtürülerek performans sıralamaları bulunmuĢtur. Elde edilen bu 

sıralamalar ile derecelendirme kuruluĢu tarafından yapılan sıralamalar 

karĢılaĢtırılarak sonuçların analizi yapılmıĢtır. Hangi yöntemle bulunan sıralamanın 

derecelendirme kuruluĢu tarafından yapılan sıralama ile benzer sonuçlar verdiği 

belirlenmiĢtir. 
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ÇalıĢmanın ikinci bölümünde konu ile ilgili daha önce yapılmıĢ çalıĢmaları 

içeren geniĢ bir literatür taraması kısmına yer verilmiĢtir. Bu kısımda daha önceden 

yapılmıĢ çalıĢmaların kullandıkları yöntemlerden, ele aldıkları kriterlere ve 

çalıĢmaların metotlarının neler oldukları kısaca belirtilmektedir. 

ÇalıĢmanın üçüncü bölümünde finansal analiz tanımını, finansal analiz 

türlerini, oran analizinin tanımını, oran analizinde kullanılan oranların tanımlarını 

içermektedir. 

ÇalıĢmanın dördüncü bölümünde kurumsal yönetim kavramı, kurumsal 

yönetim ilkeleri, kurumsal yönetim endeksi konularında ülkemiz ve dünya 

uygulamaları hakkında bilgi verilerek, kurumsal yönetim uygulamaları ve firma 

performansı arasındaki iliĢkiye yönelik literatür taramasını içermektedir. 

ÇalıĢmanın beĢinci bölümünde karar verme yöntemlerinden biri olan çok 

kriterli karar verme kavramına değinilecek, tanımı ve özelliklerinin açıklanmasının 

ardından çok kriterli karar verme yöntemlerinin sınıflandırılması yapılacaktır. Çok 

kriterli karar verme yöntemlerinden olan AHP, TOPSİS, ELETRE ve PROMETHEE 

yöntemleri ayrıntısıyla açıklanacak, bahsedilen yöntemlerin karar verme süreçleri 

incelenecektir.  

ÇalıĢmanın altıncı bölümü uygulama bölümü olup daha önceki bölümlerde 

anlatılan teorik bilgiler kullanılarak, seçilen sektörde çoklu karar verme teknikleri 

kullanılarak karar verme uygulaması yapılacaktır. ÇalıĢmanın amacı ve önemi 

açıklanarak araĢtırma sorularının yanında materyale de yer verilmiĢtir. Ayrıca 

gerçekleĢtirilen analiz sonucunda elde edilen bulgular tartıĢılmıĢtır. 

Son olarak yedinci bölümü değerlendirme bölümü olup çalıĢmada uygulamanın 

sonuçları irdelenmiĢ ve çalıĢmanın önemi hakkında bilgiler verilmiĢtir. Ayrıca 

yapılan çalıĢmanın uygulama aĢamasıyla ilgili bilgiler verilmiĢ ve benzer çalıĢma 

yapacak araĢtırmacılara bazı önerilerde bulunulmuĢtur.  
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2.LĠTERATÜR ARAġTIRMASI 

Çok Amaçlı Karar Verme (ÇAKV) yöntemleri, birçok sektör için ideal seçimin 

belirlenmesinde veya performans değerlendirme çalıĢmalarında sıklıkla kullanılan 

yöntemlerdir. ÇAKV yaklaĢımı, 1970‟li yıllarda önce yöneylem araĢtırması ve karar 

teorisi alanlarında kullanılmıĢ ve daha sonraları finansman alanına da uygulanmıĢtır.  

Çok Amaçlı Karar Verme (ÇAKV) yöntemlerinden AHP, ELECTRE, TOPSĠS, 

PROMETHEE ve VĠKOR yönteminin finansal performans analizinde yapılmıĢ olan 

çalıĢmalarının literatür araĢtırması yapılmıĢtır. 

Havayolu Ģirketlerinin performansını incelemiĢlerdir. BeĢ Tayvan havayolu 

Ģirketinin ulaĢtırma ve finansal göstergeleri olarak toplam 22 değiĢken kullanarak 

TOPSĠS yöntemini uygulamıĢlar ve bu iĢletmelerin performanslarının 

değerlendirilmesinde finansal göstergelerin daha etkili olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢlardır (Feng and Wang, 2000). 

Hisse senetleri Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsasında (ĠMKB) iĢlem gören beĢ 

büyük ölçekli otomotiv firmasının finansal oranlarını kullanarak TOPSĠS yöntemi ile 

genel firma performansını ölçmüĢlerdir (Yurdakul ve Ġç, 2003).   

Gıda sektöründe faaliyet gösteren ve hisse senetleri ĠMKB‟de iĢlem gören 

Ģirketlerin finansal tablolarından elde edilen oranları kullanarak, AHS ile Ģirketlerin 

derecelendirilmesine yönelik bir model geliĢtirmiĢlerdir (Sekreter vd., 2004). 

AHS yöntemi kullanılarak, genel iĢletme performansının finansal ve finansal 

olmayan boyutları birlikte ele alınmıĢ ve iĢletme performansının ölçümüne yönelik 

modeller önerilmiĢtir (Albayrak ve Erkut, 2005). 

Yunanistan‟daki tarımsal gıda firmalarına yönelik finansal performans 

değerlendirmesinde, 12 gıda üretim ve 8 gıda dağıtım firmasının 1993-1998 

dönemine ait performansları kârlılık, yeterlilik ve yönetimsel değiĢkenler ele alınarak 

incelenmiĢtir (Kalogeras et al., 2005).  
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Üretim Ģirketlerinde gerçekleĢen ihalelerde en iyi teklifi seçmeye yönelik bir 

model oluĢturmuĢlardır. Yine çalıĢmalarında ihaleye giren dört Ģirketten hangisinin 

teklifinin en isabetli olduğunu 12 finansal göstergeyi dikkate alarak TOPSĠS yöntemi 

ile belirlemiĢlerdir (Hao and Qing-sheng, 2006).  

Türk bankacılık sistemine yönelik bankacılık sisteminde yaĢanabilecek olası 

mali baĢarısızlıkları önceden haberdar eden bir erken uyarı modelinin 

oluĢturulmasını amaçlamıĢtır. Bu doğrultuda 10 rasyodan hareketle ELECTRE TRI 

modeli kullanılarak sınıflandırma yapmıĢtır (Kılıç, 2006).   

Bir Ġran bankasını incelemiĢlerdir. Kârlılık açısından en iyi durumun 

belirlenmesi için TOPSĠS yöntemi kullanmıĢlar ve çalıĢma sonucunda cari hesabın 

en iyi hesap olduğu, ikinci sırada ise altı aylık vadeli mevduat hesabının kârlı 

olduğunu tespit etmiĢlerdir (Abbasi et al.,  2008).   

Türkiye ekonomisinin performansına yönelik 1986-2006 dönemi içinde yedi 

tane temel ekonomik parametreden hareketle her yıla ait tek bir performans puanını 

TOPSĠS yöntemi ile hesaplamıĢlardır. Buna göre 1986 yılında Türkiye ekonomisinin 

en iyi performansa sahip olduğu gözlenmiĢtir (Eleren ve Karagül, 2008).   

Bulanık AHS ve TOPSIS yöntemlerini birlikte kullanarak geliĢtirdikleri model 

ile hisse senetleri ĠMKB‟de iĢlem gören çimento Ģirketlerinin finansal performansını 

ölçmüĢlerdir (Ertuğrul ve KarakaĢoğlu, 2009).   

Bankacılıkta yaĢanan 2001 krizi sonrası bankaların yeniden yapılandırılmasına 

yönelik yasal düzenlemelerin hayata geçirilmesinden sonra Türkiye‟deki mevduat 

bankalarının 2002-2007 yılları arasında finansal performansları ÇKKV yöntemleri 

ile incelenmeye çalıĢılmıĢtır (Özden, 2009). 

Ticari ve katılım bankalarının karlılık performansları AHP yöntemi ile 

incelenmeye çalıĢılmıĢtır (Çetin ve Bıtarak, 2010). 

Kamu bankalarına ait finansal oranlar kullanılarak performansları TOPSIS 

yöntemi ile incelenmeye çalıĢılmıĢtır (Demireli, 2010). 

Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nda iĢlem görmekte olan, Kurumsal 

Yönetim Endeksi‟nde yer alan (Gözaltı Pazarı hariç) 2007 yılında 7 ve 2008 yılında 
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10 halka açık büyük ölçekli firmaların verileri üzerinde araĢtırma yapmıĢlardır. 

Analiz kapsamında finansal performans göstergesi olarak seçilen finansal oranlar 

2007 ve 2008 yılları için ayrı ayrı hesaplanarak ve her bir yıl için Ģirket 

performanslarına göre TOPSIS yöntemi ile sınanmıĢ ve sıralanmıĢtır                

(Çonkar vd.,  2011).  

Türkiye‟de Gıda, Ġçki ve Tütün Sanayi‟nde faaliyet gösteren ve Ġstanbul 

Menkul Kıymetler Borsası‟nda iĢlem gören 19 iĢletmenin, 2005-2008 yılları 

arasındaki finansal performanslarını TOPSIS yöntemiyle değerlendirmiĢler ve bu 

Ģirketleri finansal performansları doğrultusunda sıralamıĢlardır                          

(Bülbül ve Köse, 2011). 

Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nda iĢlem gören 13 ana metal sanayi 

iĢletmesinin 2006- 2010 dönemine ait mali tabloları kullanılarak, iĢletmelerin 

finansal performansları TOPSIS yöntemi ile analiz edilmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda, 

ana metal sanayi sektöründe faaliyette bulunan iĢletmelerin performans puanlarının 

analiz döneminde genel olarak değiĢkenlik gösterdiği tespit edilmiĢtir          

(Uygurtürk ve Korkmaz, 2012). 

TaĢ ve toprağa dayalı sektörde faaliyet gösteren 26 iĢletme ile metal eĢya 

makine ve gereç yapım sektöründe faaliyet gösteren 28 iĢletmenin 2008-2010 yılları 

arasındaki etkinlik ölçümü ve performans değerlendirmelerini Veri Zarflama Analizi 

ve TOPSIS yöntemlerini kullanarak yapmıĢlardır (Soba vd., 2012)  

ĠMKB‟de iĢlem gören kamusal, özel ve yabancı sermayeli mevduat 

bankalarının seçilen on adet finansal rasyo yardımıyla çok kriterli karar verme 

yöntemlerinden PROMETHEE yöntemi kullanılarak 2007-2011 dönemine ait 

finansal performanslarının ve hisse senedi getirileri ile elde edilen performans 

sonuçları arasındaki iliĢkinin ölçülmesi amaçlanmıĢtır (Sakarya ve Aytekin, 2013). 

GeçmiĢ çalıĢmalarda incelediğimiz literatür analizinde “Çok Amaçlı Karar 

Verme Yöntemleriyle” iĢletme performansının ölçülmesinde kullanılan finansal 

oranları açıklayacak olursak;  

Gıda sektörüne yönelik 2000-2005 dönemi için 22 Ģirkete ait finansal tablo 

verilerinden yararlanarak borçların özsermaye kârlılığı ile iliĢkisini regresyon 
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yöntemi ile incelemiĢtir. Modellere iliĢkin parametre tahminlerinde GenelleĢtirilmiĢ 

En Küçük Kareler Yöntemi kullanılmıĢ, özsermaye kârlılığını etkileyen yedi 

değiĢken üç ayrı modelle ayrı ayrı incelenmiĢtir. Ayrıca çalıĢma sonucunda sermaye 

yapısı ile özsermaye kârlılığı arasında negatif bir iliĢki saptanmıĢtır. Kullanılan 

finansal oranlar ise; Firma büyüklüğü (SatıĢlar), Borç DıĢı Vergi Kalkanı, Toplam 

Borç / Özsermaye, Kısa Vadeli Borç / Özsermaye, Uzun Vadeli Borç / Özsermaye, 

Özsermaye Karlılığı oranlarıdır (Kabakçı, 2008).  

ĠMKB ‟de faaliyet gösteren 19 iĢletmenin finansal performansını sekiz mali 

oran kullanarak ÇAKV yöntemlerinden Topsis ve Electre yöntemlerini uygulamıĢ ve 

her iki yöntemin de benzer sonuçlar verdiğini tespit etmiĢlerdir. Bu finansal oranlar 

ise; Cari Oran, Likidite Oranı, Nakit Oran, Toplam Borçlar / Toplam Aktifler, Net 

SatıĢlar / Toplam Aktifler, Net Kâr / Net SatıĢlar, Net Kâr / Öz kaynaklar, Net Kâr / 

Toplam Aktifler dir (Bülbül ve Köse, 2009). 

Tekstil sektöründe faaliyet gösteren, ĠMKB ‟ye kayıtlı bir dokuma imalat 

iĢletmesi üzerinde gerçekleĢtirilmiĢ ve iĢletmenin 11 yıllık finansal performans 

endeksi oluĢturulmuĢtur. Kullanılan finansal oranlar ise; Cari Oran, Nakit Oran, Asit 

Test Oran, Toplam Borç / T. Varlık, Stok devir hızı, Net Kâr/Özsermaye, K.V. 

Borç/T.Varlık, Alacak devir hızı, Net Kâr /Top.Varlık, U.V. Borç/T.Varlık, 

Özsermaye Devir hızı, Net ĠĢletme Sermayesi Devir hızı, Maddi Duran Varlık Devir 

hızı, Aktif Devir Hızı oranlarıdır. ĠĢletmenin performans puanları incelendiğinde 

2000 – 2003 yılları arasında dört yıl sıkıntılı olduğu ve 2001 krizinin etkilerinin 

dikkat çektiği görülmüĢtür (Eleren vd., 2009). 

Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nda iĢlem görmekte olan, Kurumsal 

Yönetim Endeksi‟nde yer alan (Gözaltı Pazarı hariç) 2007 yılında 7 ve 2008 yılında 

10 halka açık büyük ölçekli firmaların verileri üzerinde araĢtırma yapmıĢlardır. 

Analiz kapsamında finansal performans göstergesi olarak seçilen finansal oranlar 

2007 ve 2008 yılları için ayrı ayrı hesaplanarak ve her bir yıl için Ģirket 

performanslarına göre TOPSIS yöntemi ile sınanmıĢ ve sıralanmıĢtır. Kullanılan 

finansal oranlar ise; Cari Oran, Alacak Devir Süresi, Stok Devir Süresi, Ticari Borç 

Devir Süresi, Borçlanma Oranı, Özsermaye Karlılığı, Esas Faaliyet Kar Marjı, 

Faaliyet Maliyeti Oranı (Çonkar vd., 2011). 
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TOPSIS Yöntemi kullanılarak ĠMKB‟de iĢlem gören bir seramik imalat 

iĢletmesi seçilmiĢtir. ĠĢletmenin 1999-2008 yıllarındaki on yıllık faaliyet performansı 

değerlendirilmeye çalıĢılmıĢtır. Bu çerçevede 4 baĢlıkta toplam 19 finansal oran 

kriter kabul edilerek on yıl üzerinden baĢarı sıralaması yapılmaya çalıĢılmıĢtır. 

Kullanılan finansal oranlar ise; Cari Oran, Asit Test Oranı, Nakit Oran, Toplam 

Borç/Toplam Varlıklar, Kısa Vadeli Yab. Kay./Toplam Varlıklar, Uzun Vadeli 

Yab.Kay./Toplam Varlıklar, Özkaynaklar /Toplam Varlıklar, Stok Devir Hızı, Alacak 

Devir Hızı, Özsermaye Devir Hızı, Net ĠĢletme Sermayesi Devir Hızı, Maddi Duran 

Varlık Devir Hızı, Hazır Değerler Devir Hızı, Aktif Devir Hızı, Net Kar/Özsermaye, 

Net Kar/Toplam Varlıklar, Brüt SatıĢ Karı/Net SatıĢlar, Faaliyet Karı/Net SatıĢlar, 

Net Kar/Net SatıĢlar (Akyüz vd., 2011). 

Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nda iĢlem gören 13 ana metal sanayi 

iĢletmesinin 2006- 2010 dönemine ait mali tabloları kullanılarak, iĢletmelerin 

finansal performansları TOPSIS yöntemi ile analiz edilmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda, 

ana metal sanayi sektöründe faaliyette bulunan iĢletmelerin performans puanlarının 

analiz döneminde genel olarak değiĢkenlik gösterdiği tespit edilmiĢtir. Kullanılan 

finansal oranlar ise; Cari Oran, Likidite Oranı, Stok Devir Hızı, Sabit Aktif Devir 

Hızı, Toplam Aktif Devir Hızı, Borç-Toplam Aktifler Oranı, Net Kar Marjı, 

Özsermaye Karlılığı, Dönen Varlıklar / Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar, Dönen 

Varlıklar – Stoklar / Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar, SatıĢların Maliyeti / Ortalama 

Stok, Net SatıĢlar / Sabit Aktifler, Net SatıĢlar / Aktif Toplamı, Toplam Borçlar / 

Toplam Aktifler, Net Dönem Karı / Net SatıĢlar, Net Kar / Özsermaye         

(Uygurtürk ve Korkmaz, 2012). 

ĠMKB “de iĢlem gören çimento sektöründeki 16 Ģirketin finansal 

performanslarının vikor yöntemiyle sıralanması belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. Kullanılan 

finansal oranlar ise; likidite, faaliyet, borçluluk, mali yapı ve karlılığına iliĢkin 8 tane 

finansal oran kriter olarak alınmıĢtır. Bu oranlar; Cari Oran, Alacak Devir Süresi, 

Stok Devir Süresi, Ticari Borç Devir Süresi, Borçlanma Oranı, Özsermaye Karlılığı, 

Esas Faaliyet Kar Marjı ve Faaliyet Maliyeti Oranı‟dır. Elde edilen bu sıralamalar ile 

bu Ģirketlerin hisse senedi getirileri arasında bir iliĢki olup olmadığı incelenmiĢtir 

(Özden vd.,  2012). 



10 
 

ĠMKB‟de iĢlem gören kamusal, özel ve yabancı sermayeli mevduat 

bankalarının seçilen on adet finansal rasyo yardımıyla çok kriterli karar verme 

yöntemlerinden PROMETHEE yöntemi kullanılarak 2007-2011 dönemine ait 

finansal performanslarının ve hisse senedi getirileri ile elde edilen performans 

sonuçları arasındaki iliĢkinin ölçülmesi amaçlanmıĢtır. Kullanılan finansal oranlar 

ise; Alınan Krediler / Toplam Aktifler, Toplam Krediler ve Alacaklar/ Toplam 

Aktifler, Takipteki Krediler (net) /  Toplam Krediler ve Alacaklar, Likit Aktifler / 

Toplam Aktifle, Likit Aktifler / (Mevduat + Mevduat DıĢı Kaynaklar), Net Dönem 

Karı (Zararı) / Toplam Aktifler, Net Dönem Karı (Zararı) / Özkaynaklar, Faiz 

Gelirleri / Toplam Aktifler, Özel KarĢılıklar Sonrası Net Faiz Geliri / Toplam 

Faaliyet Gelirleri, Net Faaliyet Karı (Zararı) / Toplam Aktifler                          

(Sakarya ve Aytekin, 2013).  

3.FĠNANSAL PERFORMANS ANALĠZĠ 

Rekabetin gittikçe arttığı günümüz koĢullarında, iĢletmelerin performanslarını 

ölçmeleri ve değerlendirmeleri büyük önem kazanmıĢtır. Firmaların varlıklarını 

devam ettirebilmek, büyüyebilmek ve firma değerini arttırabilmek için çeĢitli 

yatırımlar yapmak ve bu yatırımların hangi kaynaklarla ne Ģekilde karĢılanacağına 

karar vermek gibi zor bir görevi vardır. 

Firmaların faaliyet sonuçlarının özet olarak gösterildiği mali tablolardaki çeĢitli 

hesaplar arasındaki iliĢkilerin kurulmasını, ölçülmesini ve yorumlanmasını kapsayan 

mali analiz,  firma yönetiminin ihtiyaç duyduğu kararların alınmasında temel hareket 

noktası kabul edilir. Firma yöneticileri mevcut durumu değerlendirme, planlama ve 

kontrol etme iĢlevlerini etkin bir Ģekilde sürdürebilmek, firma faaliyetleriyle 

ilgilenen çıkar gruplarına, kredi kurumlarına ve devlete faaliyet sonuçları hakkında 

açık ve doğru bilgiler verebilmek için mali analizden geniĢ ölçüde yararlanmaktadır. 

Yapılacak olan fonksiyonel ve amaca göre hazırlanmıĢ mali analizle firmanın mevcut 

durumu, geçmiĢ yıllara göre geliĢim trendi ve diğer firmalara göre performans ve 

verimi ölçülebilmektedir. 
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Etkin bir finansal planlama, varlık ve kaynak yönetimi, yatırım kararlarının 

rasyonel alınabilmesi için öncelikle finansal bilgi sisteminin düzgün çalıĢması ve 

finansal bilgi sistemi içerisinde toplanan bilgiler üzerinde analitik teknikler 

kullanılarak finansal analizin yapılması ve iĢletmenin güçlü zayıf yönleri ile geleceğe 

yönelik fırsat ve tehditlerin ortaya konması önem arz etmektedir. Bununla beraber 

iĢletmeler, ihtiyaç duydukları finansal kaynakları para ve sermaye piyasalarından 

uygun koĢullarda sağlayabilmeleri için tüm paydaĢlarına gerçekçi, tarafsız, Ģeffaf, 

hesap verilebilir Ģekilde ve tam zamanında finansal bilgilerini sunmak zorundadırlar. 

Uluslararası düzeyde yürürlüğe giren BASEL I, BASEL II, Uluslararası Finansal 

Raporlama Standartları ve Kurumsal Yönetim Ġlkeleri, iĢletmelerin finansal açıdan 

Ģeffaf olmalarını ve paydaĢlarına güvenli bilgi verebilmelerini zorunlu kılmaktadır. 

Ayrıca iĢletmeler açısından kredi derecelendirme sürecinin ve kredi notlarının 

BASEL II Kriterleri çerçevesinde önem kazanması finansal tabloların etkin 

hazırlanmasını, zamanında sunumunu ve bu tabloların analiz ve yorumunu daha da 

önemli bir hale getirmektedir (Önal vd., 2006).     

Günümüz rekabetçi ortamında, dünyada küreselleĢme ve elektronik ticaretin 

artması ile iĢletmeler ürün kalitesi, teslimat hızı, güvenilirlik, müĢteri memnuniyeti, 

satıĢ sonrası hizmet, hissedarın varlığının artırılması, firma değerinin artırılması v.b. 

konularda rakipleri ile artan bir rekabet içine girmiĢlerdir. ĠĢletmelerin faaliyette 

bulundukları çevredeki artan rekabet ve değiĢen çevre koĢullarına uyum 

doğrultusunda yeni stratejiler üreterek rekabetçi konuma gelebilmeleri için verimli ve 

etkin bir performans ölçüm sistemini geliĢtirmeleri ve iĢletmenin periyodik olarak 

değerlendirilmesi gerekmektedir. ĠĢletmelerin faaliyetleri sonucunda değer yaratması 

faaliyetlerini sürdürebilmeleri açısından büyük önem taĢımaktadır. ĠĢletmelerin uzun 

süre değer yaratmadan faaliyetlerini sürdürebilmeleri olanaklı değildir. Bu durum 

küresel rekabet koĢullarında önemini daha da artırmaktadır.  Bu nedenle ölçülmeyen 

bir olgunun geliĢtirilmesi, kontrol edilmesi ve değerlendirilmesi mümkün 

olmayacağından iĢletmeler performans ölçüm sistemlerini kullanmak 

durumundadırlar.   

ĠĢletmelerin mali durumunu doğru anlayabilmenin; hem iĢletme sahipleri ve 

yöneticileri hem de merkezi hükümet, kredi kuruluĢları, potansiyel ve mevcut 

yatırımcılar, mal ve hizmet tedarikçileri gibi iĢletme dıĢında yer almakla birlikte 
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iĢletme ile bağlantısı bulunan taraflar için geleceğe yönelik alınacak kararların 

sağlıklı sonuçlar vermesi açısından büyük önem taĢımaktadır. Bu nedenle bir 

iĢletmenin mali yapılarının bütün yönleriyle analiz ve değerlendirme çalıĢmalarına 

“Finansal Analiz” denilmektedir.  

Finansal analiz; iĢletmenin iç çevresine olduğu kadar dıĢ çevresine de, 

iĢletmenin geçmiĢini, mevcut durumunu ve sektör içindeki konumunu inceleyip, 

diğer iĢletmelerle karĢılaĢtırma olanağı verir. Finansal analizde kullanılan en yaygın 

yöntem ise, oranlar yöntemidir. Kavram, yazarlarca çeĢitli Ģekillerde tanımlanmıĢtır. 

   Finansal Analiz, bir teĢebbüsün mevcut Ģartlar altında mali durumunu 

belirlemek ve gelecekteki Ģartlara göre mali durumunu tahminlemek için yapılan 

incelemedir (Olalı, 1997). 

Finansal analiz; bir iĢletmenini finansal yapısının sermaye kaynakları ve 

bunların aktif varlıklara dağılıĢı bakımından yeterli olup olmadığı ve faaliyet 

sonuçlarının verimliliği ile bunların eğilimlerin incelenmesini kapsar (GürüĢ, 1972). 

Finansal analiz, bir firmanın mali durumunu, faaliyet sonuçlarını ve finansal 

yönden geliĢmesini sağlamak ve firma ile ilgili geleceğe dönük tahminde 

bulunabilmek için, mali tablolarda yer alan kalemler arasındaki iliĢkilerin ve bunların 

zaman içerisinde göstermiĢ oldukları eğilimlerin incelenmesi sürecidir. (Akgün, 

2002). 

Finansal analiz, bir iĢletmenin mali durumunun, faaliyet sonuçlarının ve 

finansal yönden geliĢmesinin yeterli olup olmadığının saptamak ve o iĢletme ile ilgili 

geleceğe dönük tahminlerde bulunabilmek için mali tablolarda yer alan kalemler 

arasındaki iliĢkileri ve bunların zaman içinde göstermiĢ oldukları eğilimlerin 

incelenmesinden oluĢmaktadır (Akdoğan, 1992). 

Finansal analiz geniĢ anlamda, temel ve ek finansal tabloların analizini 

kapsarken dar anlamda, sadece temel mali tablolar olarak ifade edilen bilanço ve 

gelir tablosunu da kapsamaktadır (Arat, 2005). 

 



13 
 

Finansal analiz yaparak, yöneticilerin elde edebileceği bilgiler aĢağıdaki gibi 

sıralanabilmektedir (Aydın vd., 2010). 

a) ĠĢletmenin faaliyet sonuçlarının yeterli olup olmadığının belirlenmesi, 

b) ĠĢletmenin sahip olduğu kaynakların faaliyetlerini etkin bir Ģekilde 

yürütebilmek için yeterli olup olmadığının belirlenmesi, 

c) ĠĢletmenin öz sermayesinin düzeyinin belirlenmesi ve öz sermaye 

ihtiyacının tespit edilmesi, 

d) ĠĢletme kaynaklarının aktif varlıklara dağılıĢı bakımından yeterli olup 

olmadığının incelenmesi, 

e) ĠĢletmenin faaliyetlerinin, kapasitesinin ve fiyatlandırma politikasının 

incelenmesi, 

f) Geleceğe yönelik planların hazırlanması, 

g) ĠĢletme çalıĢanlarının performanslarının ölçülmesi ve denetimi. 

Finansal analizin amaçları ise Ģöyle sıralanabilmektedir (Akgüç, 2002). 

 Bir iĢletmenin hesap dönemine ait finansal tablolarını analiz etmek, böylece o 

iĢletmenin varlık veya sermaye durumuyla iĢletme sonuçlarını değerlendirmek, 

 Bir iĢletmenin geçmiĢ hesap dönemine ait finansal tablolarını analiz etmek, 

böylece o iĢletmenin geliĢme seyrini saptamak, 

 Bir iĢletmenin finansal tablolarının, aynı iĢ kolundaki iĢletmenin finansal 

tablolarının ortalama sonuçları ile karĢılaĢtırmak, böylece o iĢletmenin iĢ kolundaki 

yerini ve durumunu saptamak, 

 ĠĢletmenin yeni yatırım ya da geniĢleme yatırımına karar verebilmek. 
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3.1 Finansal Analiz Yöntemleri 

Finansal analiz için kullanılan temel yöntemler; tutarları karĢılaĢtırma, dikey 

yüzde, eğilim (trend) yüzdeleri ve oran (rasyo) analizi olarak dört grupta 

incelenmektedir (Argun vd., 2008).ÇalıĢmada oran analizi yöntemi kullanılmıĢtır. 

3.1.1 Oran Yöntemi 

 Rasyo analizi yöntemine ilk kez 1908 yılında Wiliam M. Rosendale‟ın 

„„Credit Demartment Methods‟‟ adlı makalesinde yer verildiği görülmektedir. Bu 

makalede iĢletmelerin doğru kararlar alması için cari oranın kullanılması gerekliliği 

üzerinde durulmuĢtur. 1919 yılında ise rasyo analizinin sistemli kullanımını 

bankacılık uygulamalarına öneren Alexander Wall isimli iktisatçıdır (SarıkamıĢ, 

2007).   

Diğer analiz tekniklerinde olduğu gibi rasyo analizi de, gerek aynı iĢletmelerde 

gerekse de ayrı iĢletmelerde, aynı yıl veya ayrı ayrı yıllarla ilgili karĢılaĢtırmalar 

yapılmasına dayanan bir yöntemdir (SarıkamıĢ, 2007). Rasyo, finansal tabloların 

farklı bölümleri arasında iliĢkileri ortaya koymaktadır. Buna göre, finansal tablolar 

üzerinden birçok rasyo hesaplanmakta ve rasyoların sağladığı bilgiler ile finansal 

tablolar yorumlanmaktadır. Rasyo analizi aynı Ģekilde finansal tabloları rasyolara 

çevirerek analiz edilmelerini kolaylaĢtırmaktadır. Anahtar rasyoların incelenmesi bir 

iĢletmenin zamana dayalı performansını ve endüstriyel rakiplerine göre nasıl 

performans gösterdiğini ortaya koymak açısından önemlidir. Bunun yanında rasyo 

analizi yapılırken bir analistin deneyimi, iĢletme hedefleri, endüstri ve ekonomik 

koĢulları gibi faktörlerin göz önüne alınması Ģarttır (Hennie, 2006).  

Analistler ve yöneticiler tarafından iĢletme performansı ve hedefini belirlemek 

için kullanılan rasyo analizlerini karĢılaĢtırmalı, trend ve yüzde analizleri ile birlikte 

dikkate almaları sağlıklı karar vermeleri açısından önem arz etmektedir (Hennie, 

2006).  

Finansal analizde kullanılan oranlar; likidite, faaliyet, finansal yapı, karlılık ve 

piyasa oranları olarak sınıflandırılmaktadır (Okka, 2009). Buna göre;  
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• Likidite rasyoları, bir iĢletmenin cari yükümlülüklerini karĢılayabilme 

yeteneği ile cari varlık/yükümlülüklerinin kullanım etkinliğini ölçmektedir.   

• Karlılık rasyoları, bir iĢletmenin kar sağlama yeteneğini ölçmektedir.  

• Mali yapı oranları, sermaye yapısının hangi oranda borçlarla hangi oranda 

özsermaye ile oluĢturulduğunu ölçen oranlardır.   

• Faaliyet oranları, iĢletmenin cari ve sabit değerleri gibi varlıklarını 

iĢletmesinin baĢarını yani faaliyetlerinin performansını ölçmede kullanılan oranlardır 

(Konuralp, 2001). 

• Piyasa oranları, iĢletmelerin yatırımcılar tarafından nasıl değerlendirildiğini 

ölçmeye yönelik hesaplanan oranlardır (Richard et al.,1997). 

4.KURUMSAL YÖNETĠM 

ĠMKB Kurumsal Yönetim Endeksi, ĠMKB pazarlarında (gözaltı pazarları 

hariç) iĢlem gören ve Sermaye Piyasası Kurulu‟nun Seri VIII, No:51 “Sermaye 

Piyasasında Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme KuruluĢlarına ĠliĢkin 

Esaslar Tebliği” kapsamında kurumsal yönetim ilkelerine uyumuna iliĢkin olarak 

belirlenmiĢ derecelendirme notuna sahip Ģirketlerin belirli kurallara göre fiyat ve 

getiri performanslarının ölçülmesi amacıyla oluĢturulmuĢtur.   

Kurumsal yönetim (Corporate Governance) anlayıĢı, anonim ortaklıkların 

idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde etme ve pay sahiplerine dağıtma ana unsuru ve 

amacını taĢıyan geleneksel yapılarının yanında, pay sahipleri dahil tüm menfaat 

sahiplerinin haklarının korumasını ve bu çerçevede söz konusu menfaat grupları 

arasındaki iliĢkilerin kurallarının düzenlemesini hedefleyen bir kavramdır (ġehirli, 

1999). 

Uluslararası yatırımcıların, Ģirketlerdeki kurumsal yönetim uygulamalarını en 

az finansal performansları kadar önemli bulduklarını; yatırım kararlarının 

alınmasında, bu konunun reform ihtiyacı olan ülkeler için daha önemli olduğunu 

düĢündüklerini ve iyi kurumsal yönetim uygulamalarına sahip Ģirketler için daha 

fazla hazır olduklarını göstermektedir. (SPK, 2003). Kurumsal yönetim farklı 

Ģekillerde tarif edilmektedir. Kurumsal yönetim daha çok ilkeleri, temel esasları ile 
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iĢletmelerin yönetim yapıları esas alınarak tanımlanmaya çalıĢılmıĢtır. Kurumsal 

yönetim yapısı; yönetim kurulu, pay sahipleri ve diğer ilgililer (menfaat sahipleri; 

alacaklılar, satıcılar, devlet, kredi kuruluĢları v.b) gibi katılımcıların hak ve 

sorumluluk sınırlarını, bunlar arasındaki iliĢkileri belirleyen bir kavramdır 

(Kirkpatrick, 2005). Yönetim açısından düĢünüldüğünde kurumsal yönetim; 

Ģirketlerin performansını artırmak için yönetim sistemleri ile ilgili gerekli 

düzenlemelerin yapılması ve Ģirketlerin bu düzenlemeler doğrultusunda faaliyet 

göstermesini gerekli gören bir yapıdır (Luo, 2005). Tanımlardan da görüleceği gibi 

kurumsal yönetim, iĢletmelerin birtakım ilkeler taĢımasını gerektirmekte ve 

iĢletmenin performansına etki etmektedir. 

Kurumsal yönetimin kalitesinin, Ģirketlerin ekonomik faaliyetlerinin 

sonuçlarını pozitif yönde etkilemesi ve bu sonuçların etkin piyasa koĢulunun 

sağlanmasıyla, hisse senedi fiyatlarına yansıması beklenir (Gürbüz ve Ergincan, 

2004). Kurumsal yönetim iĢletmenin koyduğu genel ilkeleri, ulaĢmak istediği 

hedefleri ve performansını kontrol etme açısından temel bir yapı oluĢturur. 

Doğru kurumsal yönetim uygulamalarının Ģirketler ve ülke açısından önemli 

yararları bulunmaktadır. Konuya Ģirketler açısından bakıldığında, kurumsal yönetim 

kalitesinin yüksek olması, düĢük sermaye maliyeti, finansman imkânlarının ve 

likiditenin artması, krizlerin daha kolay atlatılması ve iyi yönetilen Ģirketlerin 

sermaye piyasalarının dıĢında kalmaması anlamına gelmektedir. Konuya ülke 

açısından baktığımızda ise, iyi kurumsal yönetim, ülkenin imajının yükselmesi, 

sermayenin yurt dıĢına kaçmasının önlenmesi, ekonominin ve sermaye piyasalarının 

rekabet gücünün artması, krizlerin daha az zararla atlatılması, kaynakların daha etkin 

bir Ģeklide dağılması, yüksek refahın sağlanması ve sürdürülmesi anlamına 

gelmektedir. 

Bazı çalıĢmalarda kurumsal yönetim ile Ģirket performansı arasındaki iliĢkinin 

yönünün pozitif olduğuna dair sonuçlara ulaĢılmıĢtır; 

Kurumsal yönetimin firma performansına etkisi uygulamalarla 

doğrulandığından endekse dâhil olan iĢletmelerin performanslarının yüksek olduğu 

ve aralarındaki iliĢkinin doğrusal olduğu kolaylıkla söylenebilir (Black et al., 2003). 
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Kurumsal yönetim kalitesiyle firma değeri arasında pozitif güçlü bir iliĢki 

bulmuĢlardır (Drobetz et al., 2003). 

Kurumsal yönetim ve firma performansı arasında kesin bir iliĢki elde 

edememiĢlerdir (Klein et al., 2004). 

DıĢarıdan yöneticilerin, gelirlerin yönetiminde çok katkıda bulunamadıkları 

ayrıca aktif kurumsal paydaĢların temsilcilerinin, gelir yönetiminde düĢüĢlere neden 

olduklarına dair bulgulara eriĢmiĢlerdir (Park and Shin, 2004). 

Kurumsal yönetim ile iĢletme performansı arasında anlamlı bir iliĢki bulmuĢ 

özellikle Ģeffaflığın Ģirket performansının önemli belirleyicilerinden biri olduğu 

sonucuna ulaĢmıĢtır (Chiang, 2005). 

Yönetim kurulu büyüklüğü ile firma değeri arasında zayıf pozitif bir iliĢkinin 

olduğu, öte yandan yabancı paydaĢlık ile firmanın piyasa değeri arasında pozitif 

fakat yerli paydaĢlık ile piyasa değeri arasında nötr bir iliĢki olduğu, diğer taraftan 

yöneticilerin ortaklığı ile firma değeri arasında ise negatif bir iliĢkinin var olduğu 

sonucuna eriĢmiĢlerdir (Dwived and Jain, 2005).  

Kurumsal yönetim uygulamalarının yüksek firma değeri ile sonuçlandığını 

sonucuna varılmıĢtır (Brown and Caylor, 2006). 

Kurumsal yönetim ile firma performansı arasında güçlü bir iliĢki tespit 

edememiĢtir (Gruszczynski, 2006).    

Kurumsal yönetim uygulamaları ile firma performansı arasında güçlü bir 

pozitif iliĢki saptamıĢlardır (Biswas and Bhuiyan, 2008).  

Kurumsal yönetim ile firma performansı arasında pozitif yönlü bir iliĢki tespit 

etmiĢlerdir (Kim and Yoon, 2007).   

Kurumsal yönetim mekanizmasının firma kârlılığının, faaliyet etkinliğinin ve 

büyüme kabiliyetinin geliĢtirilmesi açısından önemli olduğunu ortaya koymuĢlardır 

(Wei‟an and Yuejun, 2007). 

Kurumsal yönetim ile Ģirket performansı arasındaki iliĢkinin nötr ya da negatif 

olduğuna dair bulgulara rastlanmaktadır (Nicholson and Kiel, 2007).  
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Mülkiyet yoğunlaĢmasının performans ile pozitif, yönetim kurulu 

kompozisyonu ile performans arasında nötr ve CEO ikiliği olarak da bilinen CEO ve 

yönetim kurulu baĢkanının aynı kiĢi olması ile performans arasında ise negatif bir 

iliĢkinin bulunduğu sonucuna eriĢmiĢtir ĠĢletmenin iyi yönetilmesini Ģeffaflık, hesap 

verilebilirlik, sorumluluk ve adillik ilkeleri ile düzenlenmesini sağlayan evrensel 

olarak kabul edilen ilkeler ve kurallar bütünü” olarak tanımlanabilir (Ehikioya, 

2009). 

Türkiye için ĠMKB‟ye kote Ģirketler bağlamında, kurumsal yönetim ilkelerine 

uyum ile Ģirket performansı arasında bir iliĢkinin bulunmadığı sonucuna varılmıĢtır 

(Çakırcı vd., 2009).  

Aktif devir hızı, aktif kârlılığı ve özsermaye kârlılığı performans 

göstergelerinde endeks kapsamı öncesi ve sonrası için anlamlı farklılıklar ortaya 

çıkmıĢtır (Karamustafa vd., 2009). 

Kurumsal yönetim endeksinde iĢlem görmeye baĢlayan Ģirketlerin hisse senedi 

fiyatlarında anormal getiriler gözlemlenmemiĢtir sonucuna varılmıĢtır (Karan vd., 

2013). 

SPK kurumsal yönetim ilkelerini dört baĢlık altında toplamıĢtır. Bu ilkeler pay 

sahipleri, kamuyu aydınlatma ve Ģeffaflık, menfaat sahipleri ve yönetim kurulu 

olmak üzere dört ana bölümden oluĢur (SPK, 2003). 

Pay Sahipleri: Hisse senedi sahiplerinin bir takım hakları kurumsal yönetim 

ilkeleri açısından korunma altına alınması gerekir. Bu haklar içerisinde zamanında ve 

düzenli olarak Ģirket hakkında açıklayıcı bilgi elde etme, genel kurul toplantılarına 

etkin katılma ve oy kullanma, Ģirketin kârlarından pay alma, Ģirket yapısındaki 

önemli değiĢiklilere iliĢkin kararlara katılmak ve yeterli Ģekilde bilgilendirilmek, 

rüçhan hakkı ve bedelsiz pay hakkı gibi haklar sayılabilir (Topaç, 2002). Hisse 

senedi sahipleri bu hakları yeterli ve rahat bir Ģekilde kullanabilmelidir. 
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Kamuyu Aydınlatma ve ġeffaflık: ĠĢletmenin finansal durumu, performansı, 

mülkiyeti, idaresi, amaçları ve muhtemel risk faktörleri gibi bütün maddi konularda 

doğru ve zamanında açıklama yapılması kurumsal yönetim gereğidir            

(Business, 2004).  �  

Menfaat Sahipleri: Çıkar grupları olarak da tanınan menfaat sahipleri, baĢta 

yatırımcı olmakla birlikte, çalıĢanlar, alacaklılar, devlet, müĢteriler, kredi kuruluĢları, 

tedarikçiler ve çeĢitli sivil toplum örgütleri gibi taraflardır. Çıkar grupları ile iĢletme 

yönetimi arasındaki iliĢkilerin düzenlenmesine yönelik prensipler de kurumsal 

yönetim gereğidir.  

Yönetim Kurulunun Sorumlulukları: Kurumsal yönetim, Ģirketin stratejik 

rehberliğini, yönetim kurulu tarafından yönetimin etkin denetimini ve yönetim 

kurulunun, Ģirkete ve hissedarlara karĢı hesap verme yükümlülüğü taĢımasını 

sağlamalıdır. Yönetim kurulu üyeleri, objektif bir Ģekilde iyi niyetle, gerekli dikkat 

ve özeni göstererek, Ģirketin ve hissedarların çıkarları doğrultusunda yönetim 

uygulamalarını yerine getirmek zorundadır (KYD, 2004). 

Kurumsal yönetim ilkelerini uygulama prensipleri SPK tarafından belirlendiği 

üzere yapılmaktadır. SPK tarafından belirlenen düzenlemeler çerçevesinde, 

derecelendirme kuruluĢları iĢletmelerin ilkeleri uygulama durumunu saptayarak bir 

değer atamaktadır. Ülkemizde SPK tarafından belirlenen SAHA Kurumsal Yönetim 

derecelendirme kuruluĢu endekse dâhil olabilecek iĢletmelerin puanlarını profesyonel 

Ģekilde hesaplayan bir kuruluĢtur. 

5.ÇOK KRĠTERLĠ KARAR VERME 

Karar teorisi, karar problemlerinin matematiksel modelini ortaya koyup, sayısal 

ve istatistiksel irdelemelere bağlı olarak hareket tarzı öneren bir yöntemdir. Bu 

çerçevede karar verme süreci hızlanarak, kararların doğru olarak alınabilmesi 

olasılığı da artmaktadır. 

Karar verme günlük hayatımızın ayrılmaz bir parçasıdır ve bireysel yaĢamdan 

küresel düzeydeki organizasyonları ve milletleri de içine alan geniĢ grupları, 

toplumları ilgilendirir. Karar verme basitten karmaĢığa doğru bir uzantıda olan ve 

çoklu kriterleri de içinde barındıran durumları inceler (Vira and Yacov, 1983).  
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Karar verme süreci hayatımızın her anında karĢımıza çıkan ve alternatifler 

arasından seçim yapmamızı gerektiren bir süreçtir. Her karar, alternatifler arasından 

düĢünülerek karar verilmek suretiyle belirlenir. ĠĢletmeler için de bu durum, aynı 

bireylerde olduğu Ģekilde gerçekleĢmektedir. Ancak iĢletmeler içerisinde karar verici 

tek yönetici olabileceği gibi birden çok yöneticide olabilmektedir. 

Günümüzde yaĢanan hızlı değiĢimler, iĢletmelerin çevresindeki belirsizlikleri 

arttırmıĢ, iĢletme yönetimini daha da karmaĢık hale getirmiĢ, karar verme 

problemlerinin önemini artırırken, çözümünü de zorlaĢtırmıĢtır. Pek çok iĢletmede 

karar süreci, bilginin toplanması ve analiz edilmesi için yoğun bir çaba ve zamanı 

gerektirir. Sıradan günlük kararların tecrübi yönteme dayandırılarak alınması yeterli 

olmasına rağmen, karmaĢık ve hayati kararlar için bu yol tek baĢına yeterli değildir. 

Bilimsel karar verme metotlarını kullanan iĢletmeler, küreselleĢen iĢ iliĢkilerine 

öncülük etmekte ve bu iliĢkiler ağını yöneterek rekabetçi avantaj sahibi 

olabilmektedirler (Cebeci ve Kılınç, 2010). 

Karar, hangi tipe girerse girsin bir sonucu ifade eder. Karar konusunun 

incelenebilmesi için sadece sonucu ifade eden seçim veya tercihin incelenmesi 

yeterli olmayacaktır. Resmin bütününü görebilmek için, seçim yapmaya gelinceye 

kadar nelerin olup bittiğine bakmak gerekmektedir. Karar verme, belirli bir baĢlangıç 

noktası olan, aĢamaların birbirini izlediği ve sonunda bir tercihin yapılması ile 

sonuçlanan bir faaliyetler topluluğu, süreçtir (Koçel, 2003). Karar verme, esnek bir 

davranıĢ Ģeklidir. Bundan dolayı farklı kiĢiler aynı olaylar karĢısında farklı 

davranıĢlar gösterip bu nedenle farklı kararlar verebilir. Fakat kararların alınıĢındaki 

süreç veya izlenen yol aynıdır (Yılmaz, 2002). 

Karar verme de kantitatif model kurma-uygulama süreci belirli baĢlıklar altında 

toplanabilir. 1. Karar probleminin belirlenmesi 2. Problemin formüle edilmesi 3. 

Model Kurma 4. Bilgi derleme 5. Modelin çözümü 6. Modelin geçerliliğini araĢtırma 

ve duyarlılık analizleri 7. Sonuçların yorumu 8. Karar verme, uygulama ve kontrol 

etmedir. (Kazan, 2010)  

Çok kriterli karar verme, karar teorisinin en yaygın olarak kullanılan 

metotlarını içeren bir dalıdır. Birden fazla karar kriterinin değerlendirilmesi ve 

alternatifler arasından seçim yapılmasını, alternatiflerin gruplandırılmasını veya 
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sıralanmasını sağlayan metotlar içermektedir (Atıcı ve Ulucan, 2009). Günlük 

hayatta ÇKKV problemleriyle çok geniĢ bir alanda karĢılaĢılmaktadır. Örneğin bir 

otomobil almayı düĢünen müĢteri sadece fiyata göre değil, tasarım, yakıt tüketimi, 

güvenlik gibi farklı kriterleri de göz önünde bulunduracaktır.  

ĠĢletmeler ayakta kalabilmek ve hayatlarını sürdürebilmek için birçok seviyede 

farklı kararlar almak zorundadırlar. Bu kararları alırken, karar vericiler doğru ve 

güvenilir verilere ve değerlendirme süreçlerine ihtiyaç duyarlar. Bu yüzden karar 

verme süreçlerine bilimsel tekniklerin dahil edilmesi sonuçların daha güvenilir 

olmasına ve sübjektif kararlardan uzaklaĢılmasına yardımcı olur. ÇeĢitli karar 

problemleri ile karĢı karĢıya kalan yöneticiler için zor problemlerden biri de, 

alternatifler kümesinden uygun alternatifin seçilmesidir. Bu seçim prosedürüne 

çeliĢen ve fazla sayıda kriter dahil olduğundan geleneksel seçim prosedürlerinin 

kullanılması gerçekçi bir çözüm sunmaz. Bu nedenle, ÇKKV yöntemleri günümüzde 

birçok çalıĢmada kullanılmaktadır (Soner ve Önüt, 2006). 

ĠĢletmelerin hızla değiĢen çevresel koĢullara uyum sağlamaları ve bu değiĢime 

paralel olarak etkin kararlar alabilmeleri, karar verme sürecinde çok sayıda nitel ve 

nicel faktörü bir arada değerlendirebilen bilimsel yöntemleri kullanmaları ile 

mümkündür (Taha,1997). 

ÇKKV ile çoklu ve birbiriyle çeliĢen kriterler göz önünde bulundurularak 

istenilen amaca ulaĢılmak istenir. ÇKKV, alternatiflerin kesikli küme içerisinde en 

iyisinin seçildiği alandır (Saaty, 2005). ÇKKV yaklaĢımlarının baĢlıca amaçlarından 

birisi karar vericilere karar verme hakkında güvenli ve rahat hissetmeleri yönünde 

bilgiyi organize ve sentez etmek ve tüm kriterlerin doyurulması ile karar sonrası 

piĢmanlığı en aza indirmek için yardım etmektir (Belton and Steward, 2002). 

ÇKKV metotları karar teorisi ve karar analizinin temel bölümlerinden biridir. 

Bu metotlar karar verme sürecinde birden fazla kriterin göz önüne alınarak, önceden 

belirlenmiĢ birçok alternatif arasından en iyi olanını seçmeye dayalı bir problemin 

çözümü sürecinde karar vericiye rehberlik etmektedirler (Mohsen et al.,2009).      
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5.1 Çok Kriterli Karar Verme Uygulama Alanları ve 

Amacı 

ÇKKV yaklaĢımı, 1970”li yıllarda baĢlangıç olarak yöneylem araĢtırması ve 

karar teorisi alanlarında kullanılmıĢ ve daha sonraki iktisadi ve mali alanlar da 

uygulanmıĢtır (Kılıç, 2006). 

ÇKKV yöntemlerinin kullanıldığı alanlar örneklendirilirse; 

 KiĢisel kararlar: Yatırım kararları, gayrimenkul alımı, kariyer planlaması, 

günlük kararlar 

 Aile bütçe planlaması 

 Kamu ve kar amacı gütmeyen kuruluĢlarda grup kararları, öncelik 

belirlenmesi 

 ĠĢletme, örgüt kararları: Stratejik kararlar, üretim planlaması, yatırım kararları 

 Holdinglerde yatırım kararları, stratejik öncelik belirlenmesi, Ģirket evlilikleri 

 Devlet bütçe dağıtım aĢamaları, yatırım kararları, makroekonomik hedef 

belirlenmesi 

ÇKKV‟nin amacı, karmaĢık ve bütünüyle algılaması güç konuları analiz etmek 

ve karar verme süreçlerini sistematik bir Ģekilde yürütmektir. 

Birden çok karar vericinin bulunduğu ortamlarda ortak bir platform yaratmak, 

iletiĢimi kolaylaĢtırır, müzakereleri mümkün kılar. Alternatiflerin kriter 

değerlendirilmelerinde, hem gereken uzman görüĢlerini hem de karar vericilerin 

öznel değerlendirmeleri birleĢtirerek herkesin probleme dahilini sağlar. ÇKKV, çok 

büyük miktarda ve dağınık veriyi değerlendirmeye almada karar vericiye büyük 

kolaylık sağlamaktadır (Kocamustafaoğulları, 2007). 
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5.2 Çok Kriterli Karar Verme Metotlarının 

Sınıflandırılması  

ÇKKV metotları; Çok Amaçlı Karar Verme ve Çok Nitelikli Karar Verme 

olarak sınıflandırılabilir. ÇAKV metotları, çok amaçlı matematiksel programlama 

modelleri niteliğindedir. Bu modeller içinde, çatıĢan ve çeliĢen amaçlar optimize 

edilir ve matematiksel olarak belirlenen kısıtlayıcılara maruz bırakılırlar. Temel 

amaç tüm alternatifler arasından en iyi olanı seçmektir ve alternatiflerin sayısı 

önceden belirlenememektedir.                                                       

ÇNKV metotları genellikle çoklu çeliĢen kriterler tarafından karakterize edilen 

tüm alternatifleri değerlendirmek ve önceliklendirmek sureti ile tercih kararları 

vermeye dayanan bir süreçtir (Mohsen et al., 2009).  ÇNKV metotlarında,  

alternatiflerin sayısı ve alternatiflerin her birine ait ulaĢılacak baĢarı düzeyleri 

belirlidir (Özdemir, 2004).   

Literatürde birçok ÇKKV metodu mevcuttur. Bu metotların her biri kendine 

özgü özelliklere sahiptir. ÇKKV metotlarının sınıflandırılmasında birçok yol vardır. 

Bunlardan biri metotları kullandığı veri türüne göre sınıflandırmaktır. Buradan 

hareketle, ÇKVV metotlarını deterministik, skolastik, ve bulanık olmak üzere üç 

sınıfa ayrılabilir. Aynı zamanda bu üç sınıfın özelliklerini de bünyesinde barındıran 

metotlar olabilir. ÇKKV metotlarının sınıflandırılmasında kullanılan diğer bir yolda, 

bu metotları karar verme sürecine katılan karar vericilerin sayısına göre 

sınıflandırmaktır. Buna göre tek karar vericili metotlar ve grupça karar verilen 

ÇKKV metotları olarak sınıflandırma yapmak mümkündür (Trıantaphyllou, 2000).   

Literatürde öne çıkan karar analiz metotları ġekil 5.1‟de görülmektedir.  
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ġekil 5.1: Karar Verme Metotlarının Sınıflandırılması 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: (Zhou et al., 2006). 

ÇNKV problemleri önceden belirlenen sayıda alternatife sahiptir ve bu 

alternatiflerin her birine iliĢkin ulaĢılacak baĢarı düzeyleri belirlenmektedir. ÇNKV 

problemlerinde kararlar, her bir alternatif için var olan niteliklerin karĢılaĢtırılması 

yolu ile verilmektedir. Öte yandan ÇAKV problemlerinde ise, alternatiflerin sayısı 

önceden belirlenememektedir ve modelin amacı “en iyi” alternatifi belirlemektir. 

Kantitatif karar verme tekniklerinde optimal çözümü verecek olan alternatiflerin 

sayısına önceden karar verilememektedir (Trıantaphyllou, 2000).  

ÇKKV yöntemlerini kullanmaktaki amaç alternatif ve parametre (kriter) 

sayılarının fazla olduğu durumlarda karar verme mekanizmasını kontrol altında 

tutabilmek ve karar sonucunu mümkün olduğu kadar kolay ve çabuk elde etmektir 

(Umarusman, 2002).     

Bu çalıĢmada da alternatif ve kriter sayılarının fazla olmasından dolayı çok 

kriterli karar verme yöntemlerinden AHP, TOPSİS, ELECTRE ve PROMETHEE 

yöntemleri ele alınmıĢtır. 
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5.3 Çok Kriterli Karar Verme Yöntemleri 

5.3.1 Analitik HiyerarĢi Süreci Metodu 

Thomas L. Saaty tarafından 1977 de geliĢtirilen Analitik HiyerarĢi Süreci 

metodu birden çok kriter içeren karmaĢık karar problemlerinin çözümünde kullanılan 

bir metottur. AHS, karar vericilerin karmaĢık karar problemlerini, problemin ana 

hedefi, kriterleri, alt kriterleri ve alternatifleri arasındaki iliĢkiyi gösteren bir 

hiyerarĢik yapıda modellemelerine olanak verir. Bu metodun en önemli özelliği karar 

vericinin hem objektif hem de sübjektif düĢüncelerini karar sürecine dahil 

edebilmesidir. Bilginin, deneyimin ve bireyin düĢüncelerinin mantıksal bir Ģekilde 

birleĢtirildiği bir metottur. AHS çok geniĢ bir uygulama alanına sahiptir ve pek çok 

karar probleminde etkin olarak kullanılmaktadır (Kuruüzüm ve Atsan, 2001).  

Analitik HiyerarĢi Süreci, karar vermek için hem gerekli istatistiklere ve 

ölçümlere hem de uzman kiĢilerin yargılarına dayanan soyut ve somut kriterlerin 

kesin derecelerinin nisbi ölçümünde kullanılan bir teoridir. Soyut kavramların nasıl 

ölçüleceği AHS matematiğinin temel konusudur. AHS çok kriterli karar 

problemlerinin çözümünde sıklıkla uygulanmıĢtır. Birçok soyut amaç ve kriterin 

arasından birini diğerine yeğlemek (tercih) etmek için, genelde nitel olarak ifade 

edilen yargılar, AHS ile sayısal olarak ifade edilebilir. Bunu baĢarabilmek içinse 

AHS nin temeli olan ikili karĢılaĢtırmalardan yararlanılır. AHS çok boyutlu ölçüm 

derecelerini tek boyutlu öncelik derecelerine dönüĢtürmeyi hedefler. Karar 

problemlerinde alternatiflerin değerlendirilmesi birden fazla kriterin olması ve 

kriterlerin verilecek karara etkilerinin eĢit olmaması yani kriterlerin önem 

ağırlıklarının farklı olması durumunda AHS ile her bir kriter için alternatiflerinin ikili 

karĢılaĢtırmaları yapılarak alternatiflerin sıralamasını yapmak mümkündür (Dündar, 

2008). 

AHS, bir problemi daha kolay anlaĢılabilecek ve objektif değerlendirmeye 

katkı sağlayabilecek alt problemlere ayrıĢtırır. Yapılan objektif değerlendirmeler 

sayısal değerlere dönüĢtürülür ve her alternatifi sayısal bir ölçek üzerinde sıralamak 

için iĢleme alınır. AHS‟nin kullanıldığı bir karar verme sürecinde aĢağıdaki adımlar 

izlenmelidir (Bhushan and Rai, 2004). 
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- Problem tanımlanır ve hiyerarĢik yapı oluĢturulur,  

 - Uzmanlardan ve karar vericilerden ikili karĢılaĢtırma esasına göre bilgi 

toplanır,    

- Ġkili karĢılaĢtırmalardan elde edilen veriler, köĢegen elemanları 1 olan kare 

matrisine dönüĢtürülür. Bu matrise ikili karĢılaĢtırma matrisi denir, 

 - Alternatiflerin öncelik değerlerini bulmak için ikili karĢılaĢtırma matrisinin 

sentezleme iĢlemi yapılır,  

- Tutarlılık indeksi hesaplanır,  

- BileĢik göreli öncelik değerlerinin hesaplanılır. 

5.3.1.1 AHS Metodunun AĢamaları 

1. AĢama: Problemin tanımlanması ve hiyerarĢik yapının oluĢturulması 

aĢamasıdır. Bu aĢama, karar probleminin daha kolay kavranmasını ve 

değerlendirilmesini sağlayacak hiyerarĢik bir düzende alt problemlere ayrıĢtırma 

sürecidir (Kuruüzüm ve Atsan, 2001).Problem belirli bir amaç, kriter, alt kriter ve 

alternatifler hiyerarĢisine ayrıĢtırılır. Bu iĢlem karar verme sürecinin en yaratıcı ve en 

önemli bölümüdür. Karar probleminin bir hiyerarĢi Ģeklinde oluĢturulması AHP”nin 

temel prensiplerindendir. HiyerarĢik yapı, bir kademenin elemanlarının bir alt 

kademede olan elemanlarla olan iliĢkisini gösterir. Bu bağlamda hiyerarĢi düzenli bir 

iliĢki Ģebekesi niteliğindedir. Bu iliĢki en alt kademelere kadar devam eder ve bu 

sayede her eleman dolaylı veya dolaysız olarak birbiri ile iliĢkilendirilmiĢ olur.   

HiyerarĢinin en üst seviyesinde üzerinde çalıĢılan ve analiz edilmesi amaçlanan 

problemin hedefi, ara seviyelerinde kriterler ve varsa alt kriterler, en alt seviyesinde 

alternatifler vardır (Bhushan and Rai, 2004).AĢağıdaki tabloda örnek bir hiyerarĢik 

yapı gösterilmektedir.  
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ġekil 5.2: HiyerarĢi Modeli 

 

 Kaynak: Thomas L. SAATY (1994); Fundementals of Decision Making and Priority Theory  

with Analytic Hierarchy Process, RSW Publicaitons, Volume VI, 1st Edition, s. 95. 

2. AĢama: Uzmanlardan ve karar vericilerden ikili karĢılaĢtırma esasına 

göre bilgi toplanması aĢamasıdır. AHS metodundaki ikili karĢılaĢtırma yargıları 

homojen eleman çiftlerine uygulanabilmektedir. Yargıların yoğunluklarını 

belirtmekte kullanılan AHS nin temel ölçeği aĢağıdaki Tablo 2.3 de verilmiĢtir. Bu 

ölçeğin etkililiği hem birçok uygulamada hem de homojen elementlerin 

karĢılaĢtırılmasında karar vericinin hangi ölçeği kullanması gerektiğine dair, teorik 

bir tartıĢmada kanıtlanmıĢtır (Saaty, 2001). 

Tablo 5.1: AHS Ġkili KarĢılaĢtırma Ölçütü 

 

Kaynak: Thomas L. Saaty, Luis G. Vargas (2001); Models Methods Concepts & Applications                  

Of The Analytic Hierarchy Process, Kluwer Academic Publishers, America, s. 6. 
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Ġkili karĢılaĢtırma, karĢılaĢtırılan elemanlarda bulunan herhangi bir ortak 

özellikle ilgili tercih, önem ve benzerlik sırasının belirlenmesinde bireyin 

baĢvurduğu doğal bir süreçtir. Ġkili karĢılaĢtırmalar bilinç düzeyinde yapıldığı zaman 

düĢünce ve yansıtma içermektedir. Ġkili karĢılaĢtırmalar vücudumuz hakkında karar 

verirken de bilinçaltında ortaya çıkmaktadır. Örneğin gezintiye çıkmadan önce 

vücudumuzun dıĢarı sıcaklığı ile kıyaslanarak yeterli derecede sıcak olup olmadığı 

hakkında karara varmak bilinçaltında yapılan bir ikili karĢılaĢtırmadır.  Vücuttan 

alınan sinyaller öncelik sırasına göre sürekli iĢlenir. Bu nedenle duraksız olarak 

yapılan ikili karĢılaĢtırmalar insan doğasının bir parçasıdır (Saaty, 2001). 

3. AĢama: Ġkili karĢılaĢtırma matrisinin oluĢturulması aĢamasıdır.  

Bir kiĢiye n tane taĢ verildiğini (A1, A2, …, An) ve bu taĢların sayısal ağırlıkları 

da sırasıyla “ W1, W2, …, Wn” olduğu varsayılsın. Her bir taĢın diğer taĢlara göre 

ağırlıklarının oranı ikili karĢılaĢtırma matrisinin satırlarını oluĢturur. Örneğin, A1 

taĢının ağırlığının A2 taĢının ağırlığına oranı W1/W2 = a12 Ģeklinde gösterilirse ikili 

karĢılaĢtırma matrisi aĢağıdaki gibi oluĢturulur. 

                                                                   (5,1) 

Bu matris nxn boyutlu kare bir matristir. Burada aij değerleri aĢağıdaki 

kurallara uygun olarak belirlenir.  

Kural 1: aij = a ise aij = 1/a dır  ve a>0 dır.                                                    (5,2) 

Kural 2: Ai ile Aj eĢit ağırlığa sahip ise aij = 1 ve aji = 1 olur. Her “i” değeri 

için aii = 1 dir.                                                                                                          (5,3) 

Ġkili karĢılaĢtırma matrisinin özellikleri aĢağıdaki gibi özetlenebilir. (Saaty, 

1991). 

- Eğer “aij”, “i” alternatifinin “j” alternatifine , “ajk”, “j” alternatifinin “k” 

alternatifine önemi gösterirse varılan yargıların tam tutarlı olabilmesi için “i” 
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alternatifinin “k” alternatifine önemini gösteren aik = aij. ajk eĢitliği sağlanmalıdır. 

Ġ,j,k = 1, 2, …, n dir. 

 - AHP nin ikili karĢılaĢtırma ölçütünde kullanılan sayısal değerle pozitif 

olduğundan bu matrisin elemanları daima pozitiftir.  aij > 0 ve i,j = 1, 2, …, n 

 - A matrisinin köĢegen elemanları 1 dir. 

- Ġkili karĢılaĢtırma matrisinin en büyük özdeğerine karĢılık gelen özvektöre 

ağırlık veya öncelik vektörü denir.   

- Eğer A karĢılaĢtırma matrisi tam tutarlı ise herhangi bir satırdan matrisin 

diğer tüm öğeleri elde edilebilir. 

4. AĢama: Ġkili karĢılaĢtırma matrisine bağlı olarak alternatiflerin öncelik 

veya ağırlık vektörlerinin hesaplanması aĢamasıdır.  

KarĢılaĢtırma matrisinin özvektörü karĢılaĢtırılan alternatiflerin öncelik 

vektörünü verir. Özvektörün elemanları, alternatiflerle ilgili öncelikler veya ağırlıklar 

niteliğindedir (Bhushan and Rai, 2004). A karĢılaĢtırma matrisinden öncelik 

vektörünün elde edilebilmesi için çok sayıda hesaplama yöntemi vardır. Bu 

hesaplama yöntemlerinden en yaygın olarak kullanılan iki çeĢidi aĢağıda verilmiĢtir. 

- Öncelik veya ağırlık vektörünün elde edilebilmesi için karĢılaĢtırma 

matrisinin yeterli dereceden kuvvetleri alınarak büyütülür. Bunun için her defasında 

matrisin karesi alınır. Daha sonra matrisin satır toplamlarının genel toplama 

bölünmesi ile normalleĢtirilir. Buradan en büyük özdeğere karĢılık gelen özvektör                     

 

olarak bulunur. k, k+1,… „inci kuvvetten elde edilen özvektörün bileĢenleri 

arasındaki fark ardıl adımlardaki farktan küçük ise iĢlem sonlandırılır.  

- KarĢılaĢtırma matrisinde her bir sütunun elemanları o sütunun toplamına 

bölünür. Elde edilen değerlerin satır toplamları alınarak, satırdaki eleman sayısına 

bölünür. Böylelikle her bir alternatif için öncelik veya ağırlık vektörü hesaplanmıĢ 

olur. 
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5. AĢama: Tutarlılık indeksinin hesaplanması aĢamasıdır. AHS metoduna 

göre karar vericilerin ikili karĢılaĢtırma değerleri sübjektiftir ve karar vericiler yanlıĢ 

veya yanlı davranarak karĢılaĢtırma yapmıĢ olabilir. Dolayısıyla ikili karĢılaĢtırma 

matrisinin tutarlı olup olmadığı kontrol edilmeli, eğer tutarlılık istenen seviyede 

değilse karĢılaĢtırmalara verilen cevaplar tekrar gözden geçirilmelidir (Bhushan and 

Rai, 2004). Ġkili karĢılaĢtırma matrisinin tutarlı olabilmesi için en büyük özdeğerin 

(ƛmax ), matris boyutuna (n) eĢit olması gerekmektedir.   

A matrisinin en büyük özdeğeri (ƛmax ) aĢağıdaki denklem yardımı ile elde 

edilir.                               

                                                                          (5,4) 

Fakat yapılan hesaplamalarda bu eĢitlik her zaman sağlanmaz. Burada ihtiyaç 

duyulan Ģey, tutarsızlığa bağlı olarak ortaya çıkan hatanın derecesinin ölçümüdür. Bu 

koĢulda  “ƛmax-n”   değeri bir tutarsızlığa iĢaret etmektedir. Bu tutarsızlığın derecesi, 

tutarlılık indeksi (TĠ) olarak tanımlanır. TĠ aĢağıdaki denklem yardımı ile hesaplanır. 

                                                                                                (5,5) 

Tutarlılık indeksi (TĠ) nin nxn boyutlu matrise karĢılık gelen rastgele indekse 

(RI) oranlanmasına tutarlılık oranı (TO) denir. 

Tablo 5.2: Rastgele Ġndeks Sayıları 

 

Kaynak: T.L.Saaty (1991); Some Mathematical Concepts of The Analytic Hierarchy Process,                   

Behaviormetrica, Vol 29, s. 7. 

Tutarlılık oranı TO aĢağıdaki denklem yardımı ile hesaplanır. 

                                                                                                       (5,6) 
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Ġkili karĢılaĢtırma matrisinin tutarlı olabilmesi için TO < 0.10 olması 

gerekmektedir. Bu değer sıfıra yaklaĢtıkça matrisin tutarlılığı artacaktır (Saaty, 

1991). 

6. AĢama: HiyerarĢinin bütün düzeyleri için oluĢturulan karĢılaĢtırma 

matrislerinin tutarlılığı sağlandıktan sonra her bir alternatifin öncelik değerleri ile alt 

kriterlerin ağırlık değerleri çarpılıp toplanarak birleĢtirme iĢlemi yapılır (Bhushan 

and Rai, 2004). 

5.3.2 TOPSĠS Metodu 

TOPSIS metodu (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal 

Solution) Yoon ve Hwang tarafından 1981 yılında geliĢtirilmiĢtir. Topsis metodu 

sınırlı alternatifler kümesinden çözüm belirlemeye yönelik çok kriterli karar 

metotlarından biridir. Bu metodun en temel prensibi, seçilen alternatifin pozitif ideal 

çözüme en kısa mesafede ve negatif ideal çözüme de en uzak mesafede olmasıdır 

(Jahanshahloo et al., 2006).Bu metot kullanılarak alternatif seçeneklerinin belirli 

kriterler doğrultusunda ve kriterlerin alabileceği maksimum ve minimum değerler 

arasında ideal duruma göre karĢılaĢtırılması gerçekleĢtirilmektedir (Yurdakul ve Ġç, 

2003). 

Topsis metodu pozitif ideal çözüm ve negatif ideal çözümün bulunması 

üzerine. kurulmuĢ bir yöntemdir. Pozitif ideal çözüm kâr kriterlerini maksimize eden 

ve maliyet kriterlerini ise minimize eden çözümdür. Negatif ideal çözüm ise maliyet 

kriterlerini maksimize eden ve kâr kriterlerini ise minimize eden çözümdür. 

Seçilecek optimal alternatif ise, yukarıda belirtildiği gibi pozitif ideal çözüme en 

yakın ve negatif ideal çözüme en uzak olan çözümdür (Çil, 2003). 

Bu metodun uygulama alanı olarak; ekonomi yönetim problemleri, veri tabanı 

seçimi, muhasebe ve finansman, karar destek, pazarlama, ürün tasarımı, üretim, 

planlama, portföy seçimi, risk analizi, grup karar verme, tesis yeri seçimi, ulaĢtırma, 

kaynak tahsisi, eğitim, çevresel kararlar, sağlık, kamu sektörü, pazar seçimi, 

bilgisayar ve bilgi seçimi gibi alanlarda kullanılabilmektedir (Özkan, 2007). 
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5.3.2.1 TOPSIS Metodunun Çözüm AĢamaları 

Topsis metodunun çözüm aĢamaları aĢağıdaki verilmiĢtir (Jahanshahloo et al., 

2009). 

1. AĢama: Normalize karar matrisi hesaplanır. Normalize değer “nij” ile 

gösterilmekte ve aĢağıdaki denklem ile hesaplanmaktadır. 

                                          (5,7) 

2.  AĢama: AğırlıklandırılmıĢ normalize karar matrisi hesaplanır.  

AğırlıklandırılmıĢ normalize değer “vij” ile gösterilir.   

     olarak hesaplanır. 

 olup wi kriterlerinin ağırlık değeridir. 

3.   AĢama: Pozitif ve negatif ideal çözüm belirlenir. 

                  (5,8)          

                    (5,9) 

Burada “O” kâr kriterleri,  “I” ise maliyet kriterleridir.  

4. AĢama: Pozitif ve negatif ideal çözüme olan uzaklık hesaplanır. Bu 

iĢlemde “n” boyutlu Öklit uzaklık formülü kullanılır. Her bir alternatifin ideal 

çözüme olan uzaklığı aĢağıdaki gibi hesaplanır.   

Pozitif ideal çözüm için 

                                                                (5,10) 
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Negatif ideal çözüm için 

                                                                (5,11) 

5. AĢama: Ġdeal çözüme olan göreli yakınlık hesaplanır. Aj alternatifinin A
+
 

ile ilgili yakınlığı 

                                                                     (5,12) 

formülü ile hesaplanır. Burada  olduğundan          dir. 

6. AĢama: Alternatifler Rj değerine göre azalan sırada sıraya dizilerek 

tercih sıralaması belirlenir.   

En iyi alternatif ideal çözüme en kısa mesafede bulunandır. Ġdeal çözüme en 

kısa mesafede olan alternatifin aynı zaman da negatif ideal çözüme de en uzak 

mesafede olduğu yargısı söylenilebilir (Trıantaphyllou, 2000).   

 Topsis metodunda değerlendirmeye alınan bütün kriterler aynı derecede 

öneme sahip olmayabilir. Çünkü değerlendirme kriterleri farklı anlamlar 

içermektedir. Bu nedenle kriterlerin ağırlıklandırılmasında problemin doğasına ve 

niteliğine bağlı olarak,  farklı metotlar kullanılabilir. Analitik HiyerarĢi Süreci 

Metodu, Eigen Vektör Metodu, Entropy Metodu gibi metotlar kriterlerin 

ağırlıklandırmasında baĢlıca kullanılan metotlardır (Mei- Tai Chu et al., 2007). 

TOPSIS yönteminin bazı özellikleri aĢağıda verilmiĢtir (Yeh, 2003; Spee, 

2005); 

 Ġçeriği yalın ve anlaĢılabilirdir.  

 Hesaplama yeteneği güçlüdür.  

 Sayısal değerler kullanılabildiğinden alternatifler arasındaki farklılıklar ve 

kriterlerin birbirinden ne kadar farklı oldukları konusunda iyi bir görüĢ elde 

edilebilmektedir.  

 Nitel bir dönüĢtürme yapılmaksızın, doğrudan verilere uygulanabilmektedir.  



34 
 

 Sağlam temelli mantık yapısı, pozitif-ideal ve negatif-ideal çözümleri aynı 

anda dikkate alan, uygulanması kolay bir yöntemedir. 

TOPSIS yönteminin üstün ve zayıf yönleri (Spee, 2005); 

 TOPSIS metodu ELECTRE ‟nin temeli üzerine geliĢtirilmiĢtir. Bu nedenle 

metotların ilk üç aĢamalarının aynı olması ĢaĢırtıcı değildir.  

 Hem ELECTRE hem de TOPSIS ölçeklerin karĢılaĢtırılabilmesi için bir 

normalize karar matrisi temeli ile baĢlamaktadır. Ġkinci aĢamada her iki metotta da 

tercihlerin ağırlık değerlerini karar vericilerden almaktadırlar. Dördüncü aĢamada 

metotlar farklılaĢmaktadır. Bir fark olarak ise ELECTRE alternatiflerden birinin 

diğerine olan üstünlüğüne göre elemeleri yaparken, TOPSIS ideal çözüme en yakın, 

negatif ideal çözüme en uzak alternatifin en iyi alternatif olduğunu göstermektedir. 

 TOPSIS „in bir avantajı her bir alternatifin kendi değerini almasıdır. Bu 

nedenle, alternatifler arasındaki farklılıklar ve kriterlerin birbirlerinden ne kadar 

farklı oldukları konusunda iyi bir görüĢ elde edilebilmektedir. 

5.3.3 ELECTRE Metodu 

ELECTRE kısaltması “Elimination Et Choix Traduisant La Realite” 

kelimelerinin baĢ harflerinden oluĢmaktadır ve Bernard Roy tarafından 1968 yılında 

geliĢtirilmiĢtir. Bu metodun temelleri 1965 yılına kadar gitmektedir. O yıllarda, 

bugünde hala aktif olan SEMA Ģirketinden bir araĢtırma ekibi, firmalarda yeni 

etkinlikler geliĢtirilmesine iliĢkin kararlara dayalı somut, çok kriterli ve gerçek dünya 

ile ilgili bir problem üzerinde çalıĢmalar yapılıyordu. Problemin çözüme 

kavuĢturulması esnasında mühendisler ciddi sorunlar yaĢamıĢ ve B. Roy” dan yardım 

talep etmiĢlerdi. B. Roy yardım talebini kabul ederek, problemin çözümüne katkı 

sağlamak için yeni bir metot geliĢtirme çalıĢmalarına baĢlamıĢ ve verilen alternatifler 

kümesi içinden en iyi olanı seçmeye dayalı ELECTRE metodunu geliĢtirmiĢtir.     

1960‟lı yılların sonunda B.Roy (1971) tarafından ortaya atılan ve daha sonra 

P.Nijkamp ve A.van Delft(1977) ve H. Voogd(1983) tarafından geliĢtirilen Electre 

(Elimination et Choix Traduisant La Realite) yöntemi, her bir değerlendirme faktörü 

için alternatifler arasında ikili üstünlük kıyaslamalarına dayanmaktadır. GeniĢ bir 

uygulama alanı olan bu yöntemin Electre II, III, IV, TRI gibi değiĢik versiyonları 
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geliĢtirilmiĢtir. Bütün yöntemler, aynı temel kavramlar üzerine dayanmakla beraber, 

karar probleminin tipine göre kullanımları farklıdır. 

ELECTRE metodunun temel prensibi, alternatifler arasında her bir kriter için 

ayrı ayrı olmak Ģartıyla ikili kıyaslama yaparak üstünlük iliĢkilerini belirlemektir. Ai 

ve Aj alternatiflerinin Ai     Ai  olarak gösterilen üstünlük iliĢkisi,    i. alternatifin j. 

alternatife nicel olarak üstünlük göstermese bile karar vericinin Ai alternatifinin Aj  

alternatifinden daha üstün olduğuna karar verme riskini göze alabileceğini gösterir.  

Çok kriterli karar verme problemlerinde, klasik modelde, alternatifler arasında tamlık 

ve geçiĢlilik Ģartlarını sağlayan bir tercih sırası (zayıf sıra) kurularak kriterlere göre 

en iyi alternatifin seçilmesine çalıĢılır. Klasik yaklaĢımın bu varsayımlarının gerçek 

problemlerde sağlanmasının zor olduğu görüĢünden hareketle, hem tercihler arasında 

geçiĢsizliklere izin veren hem de karĢılaĢtırılamama iliĢkisini hesaba katan alternatif 

bir yaklaĢım geliĢtirilmiĢtir. Bu yaklaĢımda, "Üst-Derecelendirme (Outranking) 

ĠliĢkisi" adı verilen alternatif bir iliĢki tanımlanmıĢ ve alternatiflerin bu iliĢki yardımı 

ile karĢılaĢtırılmasının, çoğu durumda karar vericinin tercih yapısını daha iyi temsil 

edeceği öne sürülmüĢtür. 

Üst-derecelendirme iliĢkisini kullanan modeller genellikle, uygulama 

prensipleri aĢağıda açıklanacak "Uyum-Uyumsuzluk (Concordance Discordance) 

Modelleri" adı ile anılırlar (Trıantaphyllou, 2000). Bu modelleri kullanarak çok 

kriterli karar problemlerine farklı çözümler getirmeye çalıĢan yöntem ailesi ise genel 

olarak, Ġngilizce ya da Fransızca kısaltması ile ELECTRE (Elimination et Choice 

Translating Reality) yöntemleri olarak bilinir. ELECTRE yönteminin özellikleri: 

 Nicel ve nitel veriler kullanılabilmektedir.  

 Üstün olmayan alternatiflerin oluĢturduğu alt küme de belirlenebilir.  

 Alternatiflerin güçlü ve kesin bir sıralamasını vermeyebilir.  

 Verilerin kalitesi ve güvenirliliği arttıkça alternatif seçimi veya alternatiflerin 

sıralaması daha gerçekçi olmaktadır.  

 Diğer ÇKKV yöntemlerden daha az ayrıntılı veriye gereksinim duyar. Ancak, 

bazen pek çok tercih edilmiĢ alternatifi tanımlayamamaktadır.  

 Yöntem temel olarak; daha az üstün olan alternatifleri eleyerek çözüm 

sağladığından, kriter sayısının az fakat alternatif sayısının çok olduğu karar 

problemleri için uygundur (Trıantaphyllou, 2000). 
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 ELECTRE yöntemi, nicel ve nitel verinin karıĢık olarak değerlendirilmesine 

olanak tanıyan kuvvetli ve aynı zamanda kolayca uyum sağlayabilen,  

 Birçok durumda, baskın olmayan alternatifler alt kümesi verilebilen ve 

alternatiflerin kesin bir ön sıralamasını vermeyebilir fakat verilerin kalitesine göre, 

alternatif seçimi problemi için daha gerçekçi bir çözüm verebilen,  

 Diğer yöntemlerin daha çok, yüksek düzeyde zaman ve insan gücü kaynağı 

gerektiren ayrıntılı veri gereksinimi, bu yöntemlerin planlama aĢamasındaki 

kullanılmalarını engeller. Fakat ELECTRE yöntemi böyle yüksek düzeyde 

kaynaklara gereksinim duymamaktadır (Özkan, 2007). 

5.3.3.1 ELECTRE Metodunun AĢamaları  

ELECTRE yöntemi Ģu aĢamadan oluĢmaktadır (Trıantaphyllou, 2000): 

1.Karar Matrisinin OluĢturulması: Bu aĢamada belirlenen karar kriterleri ve 

alternatifleri ile ilgili karar matrisi oluĢturulur. Karar matrisinin satırlarında 

üstünlükleri sıralanmak istenen alternatifler, sütunlarında ise karar vermede 

kullanılacak kriterler yer almaktadır. 

 

Karar matrisi, aĢağıda olduğu gibi tablo Ģeklinde gösterilebilir. 

Tablo 5.3: Karar Matrisi 

 

2.Karar Matrisinin Normalize Edilmesi: Bu aĢamada, farklı kriter boyutları 

boyutsuz kriterlere dönüĢtürülmektedir. Buradaki amaç, ölçü biriminden bağımsız 
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olarak karĢılaĢtırma yapılabilmesi için karar matrisi değerlerinin 

normalleĢtirilmesidir. 

                                                                                             (5,13) 

Alternatif sayısı m, kriter sayısı n ile gösterildiğinde, normalleĢtirilmiĢ karar 

matrisi R ile ifade edilerek, i‟inci alternatifin j‟inci kriter için normalleĢtirilmiĢ 

değeri rij ile gösterilir.  

3.Normalize Karar Matrisinin Ağırlıklandırılması: Bundan sonra R 

matrisinin her bir sütunu uygun karar kriterlerinin birleĢtirilmiĢ önem ağırlıkları ile 

çarpılır. Bu ağırlıklar (w1, w2, w3, w4,…, wn) seklinde gösterilir ve karar verici 

tarafından belirlenir. Bu nedenle ağırlıklandırılmıĢ matris V ile gösterilir ve              

V = R.W olur. 

                                                                                                 (5,14) 

V ağırlıklandırılmıĢ normalize karar matrisi, matris formu aĢağıdaki gibidir. 

 

Tablo 5.4:Nornalize Karar Matrisi 

 

4.Uyumluluk ve Uyumsuzluk Setinin Belirlenmesi: Uyumluluk ve 

uyumsuzluk setinin belirlenebilmesi için V matrisinden yararlanılır. Bu aĢamada 

alternatifler birbirleriyle kriterler açısından karĢılaĢtırılır. Uyum seti C, uyumsuzluk 
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seti D ile gösterildiğinde, tüm alternatifler için oluĢturulan uyum ve uyumsuzluk 

setleri aĢağıdaki iliĢkilerden yararlanılarak belirlenir. 

                                                                (5,15) 

Çok kriterli karar verme problemlerindeki uyum seti sayısı ( m
2
-m) tanedir. 

ELECTRE yönteminde her uyum setine Ckl, bir uyumsuzluk seti Dkl karĢılık gelir. 

                                                              (5,16) 

5.Uyumluluk ve Uyumsuzluk Matrislerinin OluĢturulması: Uyum 

matrisinin (C) oluĢturulmasında uyum setlerinden yararlanılır. Uyumluluk indeksi ckl 

uyumluluk setinin içeriğindeki kriter ile birleĢtirilmiĢ ağırlıkların toplamıdır. 

Dolayısıyla aĢağıdaki gösterim doğru olmaktadır. 

                                                                         (5,17) 

Uyumluluk indeksi alternatif Ak „nın alternatif Al „ya göre göreli önemini 

göstermektedir. GörünüĢe göre, 0≤ ckl ≤1. Uyumluluk matrisi C, mxm boyutlu olup, 

aĢağıdaki gibi tanımlanır. 

 

Burada k=l olduğu durumda C matrisinin giriĢi tanımlanamamaktadır. 

Uyumsuzluk matrisi D, Ak belirli alternatifinin rakip alternatif Al „den düĢüklük 

derecesini açıklamaktadır. Uyumsuzluk matrisinin dkl elemanları aĢağıdaki gibi 

tanımlanır. 

                                                                                  (5,18) 

Buna göre uyumsuzluk matrisi de aĢağıdaki gibi tanımlanır. 
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C matrisinde olduğu gibi D matrisinde de k=l durumunda matris giriĢi 

tanımlanamamaktadır. Burada da bir önceki m × m matrisin (C ve D) simetrik 

olmadığı belirtilmelidir.  

6. Üstünlük KarĢılaĢtırmasının Yapılması: 

Uyum ve uyumsuzluk indeksleri hesaplandıktan sonra bunların elemanları 

belirli bir Ģekilde denetlenerek uygun olmayan alternatifler elenmektedir. Ap 

alternatifinin Aq‟ya ne kadar baskın olduğu, uyum indeksi Cpq‟nun ne kadar büyük ve 

uyumsuzluk indeksi Dpq‟nun ne kadar küçük olduğuyla belirlenmektedir. Bunun için 

önce C ve D değerlerinin ortalamaları (Cpq ve Dpq ) hesaplanmalıdır. 

Eğer C ≥ Cpq  ve  D≤ Dpq  ise Ap alternatifi Aq alternatifine tercih edilir. 

7. Net Uyum ve Uyumsuzluk Ġndekslerinin Hesaplanması: 

Çekirdeğin içinde birden fazla alternatif olması durumunda seçimin nasıl 

yapılacağı net uyum ve uyumsuzluk indeksleri hesaplanarak belirlenmekte ve bu 

indeksler ile hangi alternatifin diğerine daha baskın olduğu bulunmaktadır. Net uyum 

indeks değeri en büyük, net uyumsuzluk indeksi ise en küçük olan alternatif çözüm 

kümesini oluĢturmaktadır. Cp‟ler büyükten küçüğe, Dp‟ler küçükten büyüğe doğru 

sıralanmakta ve net uyum ve uyumsuzluk indeksleri (5,19) ve (5,20) eĢitlikleri ile 

hesaplanmaktadır.  

                                                                       (5,19)                                                                

                                                                                     (5,20) 

Daha sonra en büyük “C” ve en küçük “D” değeri seçilerek en son sıralama elde 

edilmektedir. 
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5.3.4 PROMETHEE Metodu  

Son yıllarda, belirlenen kriterlere uygun en iyi alternatifin seçilmesi için 

kullanılabilecek çok sayıda karar destek metodu geliĢtirilmiĢtir. Bu metodlardan bir 

tanesi de “The Preference Ranking Organization Method For Enrichment 

Evaluation” olarak ifade edilen PROMETHEE yöntemidir. PROMETHEE, metod 

tanımının baĢ harflerinin birleĢtirilmesi ile oluĢturulmuĢ bir kısaltmadır ve literatürde 

bu Ģekilde bilinmektedir. PROMETHEE, 1982 yılında Jean-Pierre Brans tarafından 

geliĢtirilmiĢ çok kriterli bir öncelik belirleme yöntemidir. PROMETHEE yöntemi 

literatürde yer alan mevcut önceliklendirme yöntemlerinin uygulama aĢamasındaki 

zorluklardan hareketle geliĢtirilmiĢ ve günümüze kadar bazı çalıĢmalarda 

kullanılmıĢtır (Dağdeviren ve Eraslan, 2007).   

PROMETHEE yöntemi, çok kriterli problemlerin çözümünde alanındaki en 

etkili ve en kolay yöntem olarak bilinmektedir. Ayrıca PROMETHEE yöntemine ek 

olarak PROMETHEE I ve PROMETHEE II yöntemleri geliĢtirilmiĢtir. 

PROMETHEE I yöntemi kullanılarak alternatiflerin belirlenen kriterler temelinde 

karĢılaĢtırılması ile kısmi öncelikleri ve PROMETHEE II yöntemi kullanılarak 

alternatiflerin belirlenen kriterler temelinde karĢılaĢtırılması neticesinde net 

öncelikleri tespit etmek mümkündür (Brans and Vincke, 1985).   

PROMETHEE yöntemini kullanan karar vericiler problemle ilgili tüm verileri 

kolay anlaĢılabilir çok kriterli bir tabloda görebilmektedir. Ayrıca bu yöntem için bir 

Kanada firması olan Visual Decisions tarafından geliĢtirilen Decision Lab 2000 

programı ile çok kriterli karar verme ve sıralama problemlerini PROMETHEE 

yöntemi temelinde çözebilmek daha kolay ve pratik hale gelmiĢtir. Decision Lab 

2000 programını kullanan karar vericiler programın analitik yardımları, bilgisayar 

desteği ve yapısal prosedürleri sayesinde etkin ve güvenilir bir karar verme süreci 

yaĢamaktadırlar. PROMETHEE yöntemi kullanılarak geliĢtirilen Decision Lab 2000 

programının avantajları aĢağıda sıralanmıĢtır (Geldermann and Zhang, 2001).   

• Karar vericiler tarafından sisteme girilen temel karar verileri alternatifler için 

belirlenen sayıda ana parametre ile sınırlandırılabilmektedir. Bu durum sonuçların 

istenilen kalitede olmasını sağlamaktadır.   
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• Tercih fonksiyonları ve bu fonksiyonlarda kullanılan eĢik değerleri her bir 

karar vericiye kolayca açıklanabilmektedir.   

• Alternatiflerin sıralanmasının grafiksel gösterimine ek olarak karar vericilere 

çeĢitli istatistiksel analizler yapabilme imkanı tanımaktadır.   

• Karar verme sürecini bilimsel bir temele dayandırarak, çok kısa zamanda ve 

etkin karar verebilme imkanı sunmaktadır.   

• GeniĢ ve kapsamlı görsel raporlama olanağı ile karar vericiye yardımcı 

olmaktadır. 

Birden çok alternatif ve alternatifler ile ilgili birden çok kriterden oluĢan seçim 

ve sıralama problemlerinde kullanılan PROMETHEE yönteminin uygulama 

süreçlerinin algoritması 7 adımdan oluĢmaktadır. Bunlar; (Koçdağ, 2013). 

1-  Veri Kümesinin OluĢturulması   

2-  Tercih Fonksiyonlarının Belirlenmesi   

3-  Ortak Tercih Fonksiyonlarının OluĢturulması  

4-  Karar Noktalarına ĠliĢkin Tercih Ġndekslerinin Belirlenmesi  

5-  Pozitif ve Negatif Üstünlüklerin Belirlenmesi 

6-  PROMETHEE I  ile Kısmi Sıralama Yapılması  

7-  PROMETHEE II  ile Karar Noktalarının Tam Olarak Sıralaması   

5.3.4.1 PROMETHEE Yöntemi AĢamaları   

Hazırlık AĢaması: Tanımlanan seçim ve sıralama problemine bağlı olarak 

alternatifler, değerlendirme kriterleri ve kriter ağırlıkları belirlenir.   

• Alternatif: Tanımlanan seçim ve sıralama problemlerine çözüm olabilecek 

seçeneklerdir.   

• Kriter: Problem ile ilgili olarak seçilecek olan alternatifin sahip olması 

gereken özellikleridir. Kriter sayısı problemin tipine bağlı olarak değiĢebilir.   

• Kriter Ağırlığı: Problem için belirlenen kriterlerin birbirlerine göre önem 

derecelerinin tespit edilip buna bağlı olarak kriterlere sayısal atamalar yapılmasıdır.   
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Problemin tanımlanıp, bununla ilgili alternatifler, kriterler ve ağırlıkların tespit 

edilmesinin ardından PROMETHEE yöntemi uygulama aĢamalarına geçilebilir. 

PROMETHEE yöntemi 7 aĢamadan oluĢmaktadır (Dağdeviren ve Eraslan, 2007).    

AĢama 1: Belirlenen alternatifler, kriterler, kriter ağırlıkları ve alternatiflerin 

ilgili kriterlere göre aldığı değerler bir veri matrisinde tablo haline getirilir. 

AĢağıdaki veri matrisinde w=(w1,w2,…,wk) ağırlıklarına sahip k kriter tarafından 

c=(f1,f2,…,fk) değerlendirilen alternatiflere A=(a,b,c,…) iliĢkin Tablo 5.6:‟da 

verilen Ģekilde veri matrisi oluĢturulur (Dağdeviren ve Eraslan, 2007). 

Tablo 5.5: Veri matrisi 

 

 

 

AĢama 2: Kriterler için tercih fonksiyonları tanımlanır. Tercih fonksiyonları 

kriterin yapısına ve alternatiflerde kriter temelinde aranan özelliklere bağlı olarak 

belirlenir. Yöntemin uygulanmasında kullanılacak 6 farklı tercih fonksiyonu 

tanımlanmıĢtır. Ġlgili fonksiyonlar ġekil 5.7‟de gösterilmiĢtir (Dağdeviren ve Eraslan, 

2007, Brans vd., 2004). 

Tablo 5.6: Tercih fonksiyonları  
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Tablo 5.7: Tercih fonksiyonları Devamı  

 

 

 

 

AĢama 3: Kriterler için belirlenen tercih fonksiyonları temel alınarak alternatif 

kümesinde bulunan alternatif çiftleri için ortak tercih fonksiyonları belirlenir. 

Alternatifler için belirlenen ortak tercih fonksiyonlarının Ģematik gösterimi ġekil 

5.9‟da verilmiĢ olup a ve b alternatifleri için ortak tercih fonksiyonu EĢ.5.21 – EĢ.5.2 

ile belirlenir (Dağdeviren ve Eraslan, 2007). 

ġekil 5.9: Ortak tercih fonksiyonlarının Ģematik gösterimi 

 

                                        (5,21) 

                                                                            (5,22) 

                                                                         (5,23) 

AĢama 4: Belirlenen ortak tercih fonksiyonlarından hareketle her alternatif 

çifti için tercih indeksleri belirlenir. Alternatif kümesinde wi (i=1,2,…k) ağırlığına 

sahip olan k kriter tarafından değerlendirilen a ve b alternatiflerinin tercih indeksleri 

EĢ.3.4 ile hesaplanır.   
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                                                                           (5,24) 

AĢama 5: Alternatifler için pozitif (Φ+ ) ve negatif (Φ -) üstünlükler belirlenir. 

Alternatif kümesinde yer alan a alternatifi için pozitif ve negatif üstünlük Ģematik 

olarak ġekil 5.10‟da gösterilmiĢ olup; pozitif üstünlük EĢ.5.25, negatif üstünlük ise 

EĢ.5.26 ile hesaplanır (Dağdeviren ve Eraslan, 2007). 

ġekil 5.10:  a alternatifi için hesaplanan pozitif ve negatif üstünlük  

 

                                                            (5,25) 

                                                            (5,26) 

AĢama 6: PROMETHEE I ile kısmi öncelikler belirlenir. Kısmi öncelikler 

alternatif kümesinde yer alan alternatiflerin birbirlerine göre tercih edilme 

durumlarını, birbirinden farksız olan alternatifleri ve birbirleriyle 

karĢılaĢtırılamayacak olan alternatiflerin belirlenmesini sağlar. a ve b alternatif 

kümesinde yer alan iki alternatif iken kısmi önceliklerin belirlenmesinde aĢağıda 

verilen durumlar söz konusudur. 

• AĢağıda verilen durumlardan herhangi biri sağlanıyorsa a alternatifi b                  

alternatifine tercih edilir. 
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• AĢağıda verilen durum sağlanıyor ise a alternatifi b alternatifinden farksızdır.   

 

• AĢağıda verilen durumlardan herhangi biri sağlanıyor ise a alternatifi b 

alternatifi ile karılaĢtırılamaz. 

 

AĢama 7: PROMETHEE II ile alternatifler için net öncelikler aĢağıdaki 

Ģekilde hesaplanır. Hesaplanan net öncelik değeri ile alternatif kümesinde yer alan 

bütün alternatifler aynı düzlemde değerlendirerek tüm alternatifleri kapsayan tam 

sıralama belirlenir.    

                                                                              (5,27) 

a ve b alternatif kümesinde yer alan iki alternatif iken hesaplanan net öncelik 

değerine bağlı olarak aĢağıda verilen kararlar alınır.   
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6.UYGULAMA 

Finansal krizlerin yaĢanmasıyla birlikte önemi artan bir kavram olarak 

karĢımıza çıkan kurumsal yönetim, iĢletmenin koyduğu genel ilkeleri, ulaĢmak 

istediği hedefleri ve performansı kontrol etme açısından temel bir yapıtaĢı 

konumundadır. ĠĢletmelerin kurumsal yönetime yeterli önemi vermeleri, hem ulusal 

hem de uluslararası piyasalarda rekabet avantajı elde etmelerini sağlamaktadır. Bu 

nedenle iĢletmelerin piyasalarda rekabet üstünlüğü sağlayabilmeleri için kurumsal 

yönetim kapsamında bir takım uyum çalıĢmaları yapmaları gerekmektedir. Bu uyum 

çalıĢmaları çerçevesinde kurumsal yönetim ilkelerini iĢletmeye benimsetmek diğer 

bir deyiĢle bu ilkeleri iĢletmede uygulayabilmek önemlidir. Kurumsal yönetim 

ilkelerini benimsemiĢ bir iĢletme için, bu değiĢim daha baĢarılı bir faaliyet yönetimi, 

daha yüksek bir piyasa değeri ve daha fazla geri dönüĢüm Ģeklinde kendini 

göstermektedir. Kurumsal yönetim ilkelerini benimseyen ve kurumsal yönetim 

endeksinde yer alan Ģirketler, ulusal ve uluslararası piyasalarda rekabet avantajına 

sahip olabilmektedir. Bu Ģirketlerin varlıklarını sürdürebilmeleri için finansal 

performanslarının ölçülmesi ve en doğru Ģekilde analiz edilmesi gerekmektedir. 

Bu çalıĢmanın asıl amacı da, kurumsal yönetimin finansal performansa 

etkisinin saptanması amaçlanmıĢtır. Bu amaca yönelik olarak gerçekleĢtirilen 

çalıĢmada çok kriterli karar verme yöntemleri ile ĠMKB XKURY endeksinde yer 

alan firmaların finansal performansları ölçülerek, derecelendirme kuruluĢları 

tarafından kendilerine verilen kurumsal yönetim sıralaması ile karĢılaĢtırılarak etkisi 

araĢtırılmıĢtır.   

Finansal performansı ölçerken Ģirketlerin çoklu ve genellikle birbirleri ile 

uyumsuz kriterleri söz konusu olduğunda, Ģirketlerin finansal performanslarını 

ölçebilmek için çok kriterli karar verme yöntemleri olan AHP, TOPSĠS, ELETRE ve 

PROMETHEE analizinden faydalanılmıĢtır. 

6.1 AraĢtırmanın Modeli 

Bu çalıĢmada finansal performans değerlendirme kriterleri olarak 6 ana temel 

kriter ve 50 alt kriter kullanılmıĢtır. Kurumsal yönetim endeksinde yer alan 7 büyük 

firma iĢleme alınmıĢtır. AraĢtırma ġekil 6.11‟deki gibi modellenmiĢtir:
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ġekil 6.1: Finansal Performans Değerlendirme Modeli
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6.2 AraĢtırmanın Amacı ve Önemi 

Kurumsal yönetim ve finansal performans arasındaki iliĢkiyi ortaya koymak 

amacıyla, Çok Kriterli Karar Verme Yöntemleriyle ĠMKB Kurumsal Yönetim 

Endeksi kapsamında iĢlem gören firmaların üzerinde incelenmiĢtir. 

AraĢtırma kapsamında AHP, TOPSİS, ELECTRE ve PROMETHEE yöntemleri 

kullanılarak sıralama iĢlemi gerçekleĢtirilirken, uygulanan her karar verme tekniğine 

ait sonuçlar karĢılaĢtırılarak birbirleriyle ne ölçüde tutarlılık gösterdikleri de 

korelasyon katsayısı ile ortaya konmuĢtur. 

AraĢtırmanın amaçlar: 

 Kurumsal yönetimin finansal performansa etkisinin saptanması 

amaçlanmıĢtır. 

AraĢtırmanın hipotezleri ve alt hipotezleri: 

 H0: “Finansal  Performans ile Kurumsal Yönetim arasında anlamlı 

iliĢki yoktur”.  

 H1: “Finansal  Performans ile Kurumsal Yönetim arasında anlamlı 

iliĢki vardır”.  

 H1a: “Finansal  Performans ile Kurumsal Yönetim arasında büyüme 

oranları açısından anlamlı iliĢki vardır”. 

 H1b: “Finansal  Performans ile Kurumsal Yönetim arasında değerleme 

oranları açısından anlamlı iliĢki vardır”. 

 H1c: “Finansal  Performans ile Kurumsal Yönetim arasında faaliyet 

oranları açısından anlamlı iliĢki vardır”. 

 H1d: “Finansal  Performans ile Kurumsal Yönetim arasında finansal 

oranları açısından anlamlı iliĢki vardır”. 

 H1e: “Finansal  Performans ile Kurumsal Yönetim arasında karlılık 

oranları açısından anlamlı iliĢki vardır”. 

 H1f: “Finansal  Performans ile Kurumsal Yönetim arasında likidite 

oranları açısından anlamlı iliĢki vardır”. 
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6.3AraĢtırmanın Kapsamı 

AraĢtırma Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nda (ĠMKB) iĢlem görmekte 

olan, Kurumsal Yönetim Endeksi‟nde yer alan (Gözaltı Pazarı hariç) 2009, 2010, 

2011 ve 2012 yılında SAHA Kurumsal Yönetim derecelendirme kuruluĢu tarafından 

derecelendirilen halka açık büyük ölçekli firmaların verileri üzerinde yapılmıĢtır. 

Bu kapsamda bu çalıĢma finansal performans göstergesi olarak seçilen finansal 

oranlar 2009, 2010, 2011 ve 2012 yılları için ayrı ayrı hesaplanarak ve her bir yıl için 

firma performanslarına göre Çok Kriterli Karar Verme Yöntemleri ile sınanmıĢtır. 

Anılan dönemdeki iĢletmelerin finansal performansları ölçülerek Kurumsal Yönetim 

Derecelendirme Notları ile karĢılaĢtırılması yapılmıĢtır. 

Derecelendirme kuruluĢu tarafından yapılan derecelendirme ile Çok Kriterli 

Karar Verme yöntemleriyle yapılan derecelendirme arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. 

6.4 AraĢtırmanın Yöntemi 

Çok Kriterli Karar Verme Yöntemleri çok sayıda denklem ve matematiksel 

iĢlem içerdiğinden, çözüm aĢamasında oldukça kolaylık sağlayan programlar 

kullanılmıĢtır. 

AHP yönteminde Süper Decision programı kullanılmıĢtır. Ayrıcı TOPSIS ve 

ELECTRE sürecinde iĢlem adımlarının takip edilmesi ve formül hesaplamaları için 

Microsoft Excel 2007 programı da kullanılmıĢtır. PROMETHEE yönteminde Visual 

Promethee programı kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada tüm oranların ağırlıkları kendi içinde 

hesaplanarak firmaların performans sıralamaları elde edilerek karĢılaĢtırılmalar 

yapıldı. Her oran için belirlenen yöntemlerle elde edilen performans sıralamaları ile 

kurumsal derecelendirme kurumunun yaptığı derecelendirme sonuçlarıyla 

karĢılaĢtırılarak iliĢki düzeyleri incelendi. Dolaysıyla çalıĢma 6 ana kriter ve 50 alt 

kriter ile gerçekleĢtirilmiĢtir. AraĢtırmada kullanılan finansal performans kriterleri 

Ģunlardır: 
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Tablo 6.1:Finansal Performans Kriterleri  

BÜYÜME ORANLARI 

B1 AKTĠF BÜYÜME 

B2 BORÇ BÜYÜME 

B3 ESAS FAALĠYET KAR BÜYÜME 

B4 KISA VADELĠ BORÇ BÜYÜME 

B5 NET BORÇ BÜYÜME 

B6 NET KAR BÜYÜME 

B7 NET SATIġ BÜYÜME 

B8 ÖZSERMAYE BÜYÜME 

B9 UZUN VADELĠ BORÇ BÜYÜME 

DEĞERLEME ORANLARI 

D1 FĠYAT/ESAS FAALĠYET KAR 

D2 FĠYAT/NAKĠT AKIġI 

D3 FĠYAT/SATIġ ORANI 

D4 FĠYAT KAZANÇ 

D5 HĠSSE BAġINA KAR 

D6 PĠYASA DEFTER DEĞERĠ 

FAALĠYET ORANLARI 

F1 AKTĠF DEVĠR HIZI 

F2 ALACAK DEVĠR HIZI 

F3 ALACAK DEVĠR SÜRESĠ 

F4 DÖNEN VARLIK DEVĠR HIZI 

F5 FAALĠYET GĠDERĠ/NET SATIġ 

F6 MADDĠ DURAN VARLIK DEVĠR HIZI 

F7 STOK DEVĠR HIZI 

F8 STOK DEVĠR SÜRESĠ 

F9 TĠCARĠ BORÇ DEVĠR HIZI 

F10 TĠCARĠ BORÇ DEVĠR SÜRESĠ 

FĠNANSAL ORANLAR 

FY1 BORÇ/DÖNEN VARLIKLAR 

FY2 BORÇ AKTĠFLER 

FY3 BORÇ ÖZSERMAYE 

FY4 ESAS FAALĠYET KAR /KISA VADELĠ BORÇ 

FY5 FĠNANSMAN GĠDER/NET SATIġLAR 

FY6 KISA VADELĠ BORÇ/AKTĠFLER 

FY7 KISA VADELĠ BORÇ/TOPLAM BORÇ 

FY8 KISA VADELĠ BORÇ/DÖNEN VARLIKLAR 

FY9 KISA VADELĠ FĠNANSAL BORÇ/KISA VADELĠ BORÇ 

FY10 ÖZSERMAYE /AKTĠFLER 

FY11 ÖZSERMAYE/MADDĠ DURAN VARLIKLAR 
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KARLILIK ORANLARI 

K1 AKTĠF KARLILIK 

K2 AKTĠFLERĠN GETĠRĠSĠ 

K3 BÜRÜT KAR MARJI 

K4 ESAS FAALĠYET KAR MARJI 

K5 MALĠYET/NET SATIġLAR 

K6 NET KAR/DÖNEN VARLIKLAR 

K7 NET KAR MARJI 

K8 ÖZSERMAYE KARLILIK 

LĠKĠTĠDE ORANLARI 

L1 CARĠ ORAN 

L2 LĠKĠT ORAN 

L3 NAKĠT ORAN 

L4 DÖNEN VARLIKLAR/AKTĠFLER 

L5 DURAN VARLIKLAR/AKTĠFLER 

L6 STOK/DÖNEN VARLIKLAR 

                           Tablo 6.2:Finansal Performans Kriterleri Devamı 

6.5 AraĢtırmanın Örneklemi 

AraĢtırma Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nda (ĠMKB) iĢlem görmekte 

olan, Kurumsal Yönetim Endeksi‟nde yer alan (Gözaltı Pazarı hariç) firmaların 

üzerinde gerçekleĢtirilmiĢtir. 2009, 2010, 2011 ve 2012 yılında derecelendirme 

kuruluĢu tarafından puanlandırılması yapılan firmalar ele alınmıĢtır. Tablo 6.3‟de 

firmalar verilmiĢtir. 

Tablo 6.3:Firmalar 

KOD FĠRMA ADI 

AEFES   ANADOLU EFES BĠRACILIK VE MALT SANAYĠĠ A.ġ. 

CCOLA  COCA-COLA ĠÇECEK A.ġ. 

TOASO  TOFAġ TÜRK OTOMOBĠL FABRĠKASI A.ġ. 

TTKOM  TÜRK TELEKOMÜNĠKASYON A.ġ.  

AYGAZ   AYGAZ A.ġ. 

TUPRS   TÜPRAġ-TÜRKĠYE PETROL RAFĠNERĠLERĠ A.ġ. 

ARCLK   ARÇELĠK A.ġ. 

 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
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6.6 AraĢtırma Verilerinin Toplanması 

Finansal oranlar FINNET (Financial Information New Network) veri 

tabanından ücretli abonelik sistemi ile elde edilmiĢtir. Bu amaçla elde edilen verilerin 

güvenirliği sağlanmıĢtır. Finansal oranların ağırlıklandırılması ise AHP yöntemi ile 

yapılmıĢtır. 

7. AHP YÖNTEMĠ ĠLE KRĠTERLERĠN 

AĞIRLIKLANDIRILMASI 

Bu bölümde kriter ağırlıklarının hesaplanabilmesi ve veri tablolarının 

oluĢturulabilmesi için öncelikle Super Decision Programı vasıtasıyla ikili 

karĢılaĢtırma matrisleri hazırlanacaktır.  

Daha önceki bölümler de aktarıldığı üzere, AHP yöntemine ait adımlar Ģu 

Ģekildedir (Saaty, 1994): 

 Problemin Tanımlanması  

 HiyerarĢik Yapının OluĢturulması  

 Ġkili KarĢılaĢtırmalarla Önceliklerin Belirlenmesi ve Karar Matrislerinin 

Elde Edilmesi  

 Kriterlerin ve Alternatiflerin Göreli Önem Değerlerinin Belirlenmesi  

 Tutarlılık Oranının Hesaplanması  

 Alternatiflerle Ġlgili Sıralamanın Belirlenmesi  

 Duyarlılık Analizinin Yapılması 

Firmaların 2009, 2010, 2011 ve 2012 yıllarına ait finansal performans oranları 

FINNET veri tabanından alınarak oluĢturulmuĢtur. Finansal oranlar 6 ana kriter ve 

50 alt kriterden oluĢturulmuĢtur. Ana kriterlere ait kısa tanımlar aĢağıda verilmiĢtir. 

 Likidite rasyoları, bir iĢletmenin cari yükümlülüklerini karĢılayabilme 

yeteneği ile cari varlık/yükümlülüklerinin kullanım etkinliğini 

ölçmektedir.   

 Karlılık rasyoları, bir iĢletmenin kar sağlama yeteneğini ölçmektedir.  
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 Mali yapı oranları, sermaye yapısının hangi oranda borçlarla hangi 

oranda özsermaye ile oluĢturulduğunu ölçen oranlardır.   

 Faaliyet oranları, iĢletmenin cari ve sabit değerleri gibi varlıklarını 

iĢletmesinin baĢarını yani faaliyetlerinin performansını ölçmede 

kullanılan oranlardır.   

 Piyasa oranları, iĢletmelerin yatırımcılar tarafından nasıl 

değerlendirildiğini ölçmeye yönelik hesaplanan oranlardır. 

 Büyüme oranları, Ģirketin büyüme durumunu gösteren oranlardır. 

7.1 AHP Yöntemi Ġle Oranların Ağırlıklarının Hesaplanması 

Bir Ģirketin performansı onun finansal raporlarından elde edilen çeĢitli finansal 

oranları yardımıyla hesaplanır (Barnes,1987). Firmaların performansını hesaplamak 

için kullanılan yöntemlerden biri de çok amaçlı karar verme analizidir (Hwang and 

Yoon, 1981). Çoklu ve genellikle birbiriyle uyuĢmayan kriterlerin olduğu 

durumlarda bu analizden yararlanılmaktadır. Çok amaçlı karar verme analizinde 

karar verici ilk olarak hedefini gerçekleĢtirmeye yönelik kriterleri belirler. Kriterlerin 

ölçü birimleri farklı olabilir. Bu nedenle kriterler aynı ölçeklerle değerlendirilecek 

biçime getirilmelidir (Gökbakar, 2012). 

  Kriterlerin ağırlıkları, kriterlerin özelliklerinden etkilendiği kadar karar 

vericinin öznel bakıĢ açısından da etkilenmektedir. Kriterlerin bu subjektif 

ağırlıklandırılması genellikle karar vericinin deneyimi, bilgisi ve problemi 

algılayıĢıyla biçimlenir (Saaty, 1995).  

Subjektif ağırlıklandırmada finansal kriterlerin önemliliği üzerinde bir karara 

varmak hem karar verici için hem de Ģirket hissedarları için oldukça zor bir 

durumdur. Ayrıca kullanılan kriterler birbirleriyle bağımsız olmayabilir. Uygun bir 

karar verme yöntemine ulaĢılmadığında da bu zorluk gittikçe artmaktadır. Öznel 

olarak yapılan bu ağırlıklandırmalar ise sonuçların güvenirliğine karĢı Ģüphe 

uyandırmaktadır. Bu tür problemler objektif ağırlıklandırma yöntemleri kullanılarak 

üstesinden gelinmeye çalıĢılmaktadır. Bu amaçla araĢtırmacılar bu öznelliğin etkisini 

minimize eden bazı metotlar geliĢtirmiĢlerdir (Gökbakar, 2012). 
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Zeleny (1982) yaptığı çalıĢmasında, standart sapması en büyük olan kritere 

daha fazla ağırlık vermeyi önermiĢtir. Böylece firmalar arasındaki farklılığı daha 

kolay açıklamaya çalıĢmıĢtır (Zeleny, 1982). Bu çalıĢmada da Zeleny‟ nin yaptığı 

çalıĢmaya benzer olarak standart sapması büyük olan kriter daha fazla ağırlığa sahip 

olmuĢtur. 

Kriterlerin AHP ile ağırlıklandırılmasında aĢağıdaki adımlar uygulanmıĢtır:  

Adım 1. Karar matrisinin satırlarında üstünlükleri sıralanmak istenen karar 

noktaları, sütunlarında ise karar vermede kullanılacak değerlendirme faktörleri yer 

alır. A matrisi karar verici tarafından oluĢturulan baĢlangıç matrisidir. Karar matrisi 

aĢağıdaki gibi gösterilir: 
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ijA  matrisinde m karar noktası sayısını, n değerlendirme faktörü sayısını verir. 

Adım 2.Standart Karar Matrisi, A matrisinin elemanlarından yararlanarak ve 

aĢağıdaki formül kullanılarak hesaplanır. Bu aĢamada, farklı kriter boyutları 

boyutsuz kriterlere dönüĢtürülmektedir. Buradaki amaç, ölçü biriminden bağımsız 

olarak karĢılaĢtırma yapılabilmesi için karar matrisi değerlerinin 

normalleĢtirilmesidir. 
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                                                                                                                       (7.1) 

Örneğin X matrisinin 11x  elemanını hesaplamak için, A matrisinin 11a  

elemanı, matrisin 1 sütun elemanlarının kareleri toplamının kareköküne bölünerek 

elde edilir. Burada amaçla, bir karar noktası ilgili değerlendirme faktörü 
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iliĢkilendirilirken, diğer karar noktaları açısından ağırlıklandırmaktır. Hesaplamalar 

sonunda X matrisi aĢağıdaki gibi elde edilir: 
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Adım 3. Elde edilen standart karar matrisinde kriterlerin standart sapmaları 

hesaplanıp birbirlerine oranlanarak ikili karĢılaĢtırma matrisi elde edilir. Standart 

sapması büyük olan kriter daha fazla ağırlığa sahip olacaktır. 

Adım 4. Elde edilen standart sapma ikili karĢılaĢtırma matrisi yargıların 

yoğunluklarını belirtmekte kullanılan AHP” nin temel ölçeği kullanılarak AHP ikili 

karĢılaĢtırma matrisine dönüĢtürülür. 

Adım 5. Elde edilen AHP ikili karĢılaĢtırma matrisi değerleri Super Decision 

programına girilerek kriterlerin ağılıkları hesaplanmıĢtır. 

Firmaların 2009, 2010, 2011 ve 2012 yıllarına ait finansal performans 

oranlarının ortalamaları alınarak karar matrisleri elde edilmiĢtir. 

7.1.1 Büyüme Oranları Ağırlıklandırılması 

Firmaların 2009, 2010, 2011 ve 2012 yıllarına ait büyüme oranlarının 

ortalamaları alınarak Tablo 7.1’de elde edilmiĢtir. 

Tablo 7.1: Büyüme Oranları Karar Matrisi 

BÜYÜME  B1  B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 

AEFES 26,5 10,4 7,3 5,3 -3,0 21,6 19,5 46,9 19,9 

AYGAZ 4,5 -11,0 -15,0 -6,7 5,0 5,0 14,5 11,6 -19,4 

ARCLK 16,9 20,5 4,6 12,0 48,0 2,4 17,3 12,7 85,8 

CCOLA 12,9 11,9 32,5 -19,1 15,6 52,8 19,8 14,6 60,8 

TOASO 12,1 12,0 21,2 13,3 4,2 7,8 10,4 13,4 10,4 

TUPRS 18,33 24,13 13,01 18,75 -25,93 25,73 29,42 9,00 54,36 

TTKOM 8,73 10,59 10,17 -1,83 18,45 14,56 6,38 6,40 25,79 
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Formül (7.1) kullanılarak standart karar matrisi elde edilmiĢtir. Kriterlerin 

standart sapmaları hesaplanmıĢtır. 

Tablo 7.2:  Büyüme Oranları Standart Karar Matrisi 

BÜYÜME  B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 

AEFES 0,64 0,26 0,16 0,16 -0,05 0,33 0,41 0,86 0,16 

AYGAZ 0,11 -0,27 -0,33 -0,20 0,08 0,08 0,30 0,21 -0,16 

ARCLK 0,41 0,51 0,10 0,36 0,80 0,04 0,36 0,23 0,69 

CCOLA 0,31 0,29 0,71 -0,57 0,26 0,81 0,41 0,27 0,49 

TOASO 0,29 0,30 0,47 0,40 0,07 0,12 0,22 0,24 0,08 

TUPRS 0,44 0,60 0,29 0,56 -0,43 0,40 0,61 0,16 0,44 

TTKOM 0,21 0,26 0,22 -0,05 0,31 0,22 0,13 0,12 0,21 

SS 0,17 0,28 0,32 0,40 0,38 0,27 0,15 0,25 0,28 

 

64,0
73,833,181,129,129,165,45,26

5,26

2222222
11 


x  

Elde edilen standart sapmalar birbirine oranlanarak ikili karĢılaĢtırma matrisi 

Tablo 7.3‟ de elde edilmiĢtir. 

Tablo 7.3: Büyüme Oranları Standart Sapma Ġkili KarĢılaĢtırma 

Matrisi 

BÜYÜME B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 

B1 1,00 0,62 0,53 0,43 0,46 0,64 1,11 0,68 0,61 

B2   1,00 0,86 0,70 0,74 1,03 1,79 1,10 0,98 

B3     1,00 0,82 0,86 1,21 2,08 1,29 1,14 

B4       1,00 1,05 1,48 2,55 1,58 1,40 

B5         1,00 1,40 2,42 1,50 1,33 

B6           1,00 1,73 1,07 0,94 

B7             1,00 0,62 0,55 

B8               1,00 0,89 

B9                 1,00 
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Elde edilen standart sapma ikili karĢılaĢtırma matrisi AHP” nin temel ölçeği 

kullanılarak AHP ikili karĢılaĢtırma matrisine dönüĢtürülerek Tablo 7.4 elde 

edilmiĢtir. 

Tablo 7.4:  Büyüme Oranları AHP Ġkili KarĢılaĢtırma Matrisi 

BÜYÜME B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 

B1 1 1/2 1/2 1/2 1/2 1/2 1 1/2 1/2 

B2  1 1 1/2 1/2 1 2 1 1 

B3   1 1 1 1 2 1 1 

B4    1 1 1 3 2 1 

B5     1 1 2 2 1 

B6      1 2 1 1 

B7       1 1/2 1/2 

B8        1 1 

B9         1 

 

Elde edilen AHP ikili karĢılaĢtırma matrisi değerleri Super Decision 

programına girilerek kriterlerin ağılıkları hesaplanmıĢtır. 

ġekil 7.1: Büyüme Oranları Super Decision Veri GiriĢi 
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Elde edilen veriler göre büyüme kriterlerinin ağırlıkları;  

B1kriteri 0,06140, B2kriteri 0,10643, B3kriteri 0,12280, B4 kriteri 0,15257, B5 

kriteri 0,14614, B6 kriteri 0,12280, B7kriteri 005861, B8kriteri 0,10643, B9 kriteri 

0,12280 şekilde elde edilmiştir. Tutarsızlık oranı da 0,01037 elde edilmiĢtir. 

7.1.2 Değerleme Oranları Ağırlıklandırılması 

Firmaların 2009, 2010, 2011 ve 2012 yıllarına ait değerleme oranlarının 

ortalamaları alınarak Tablo 7.5‟de elde edilmiĢtir. 

Tablo 7.5: Değerleme Oranları Karar Matrisi 

DEĞERLEME D1  D2 D3 D4 D5  D6 

AEFES 15,80 13,41 2,26 23,49 0,96 3,12 

AYGAZ 13,00 6,20 0,50 8,02 1,04 1,17 

ARCLK 7,91 7,30 0,65 10,43 0,75 1,57 

CCOLA 18,61 15,90 1,86 28,62 0,87 3,79 

TOASO 8,89 5,20 0,57 8,74 0,83 2,04 

TUPRS 8,44 7,97 0,32 9,79 4,25 2,36 

TTKOM 7,27 5,69 1,90 9,73 0,64 3,66 

 

Formül (7.1) kullanılarak standart karar matrisi elde edilmiĢtir. Kriterlerin 

standart sapmaları hesaplanmıĢtır. 

Tablo 7.6:  Değerleme Oranları Standart Karar Matrisi 

DEĞERLEME D1 D2 D3 D4 D5 D6 

AEFES 0,49 0,53 0,62 0,55 0,20 0,44 

AYGAZ 0,41 0,24 0,14 0,19 0,22 0,16 

ARCLK 0,25 0,29 0,18 0,24 0,16 0,22 

CCOLA 0,58 0,62 0,51 0,67 0,18 0,53 

TOASO 0,28 0,20 0,16 0,21 0,18 0,29 

TUPRS 0,26 0,31 0,09 0,23 0,90 0,33 

TTKOM 0,23 0,22 0,52 0,23 0,14 0,51 

SS 0,14 0,16 0,22 0,20 0,27 0,14 
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49,0
27,744,889,861,1891,700,1380,15

80,15

2222222
11 


x  

Elde edilen standart sapmalar birbirine oranlanarak ikili karĢılaĢtırma matrisi 

Tablo 7.7 de elde edilmiĢtir. 

Tablo 7.7:  Değerleme Oranları Standart Sapma Ġkili KarĢılaĢtırma 

Matrisi 

DEĞERLEME D1 D2 D3 D4 D5  D6 

D1 1,00 0,84 0,62 0,71 0,51 0,97 

D2   1,00 0,73 0,84 0,60 1,14 

D3     1,00 1,15 0,82 1,57 

D4       1,00 0,72 1,37 

D5         1,00 1,91 

D6           1,00 

 

Elde edilen standart sapma ikili karĢılaĢtırma matrisi AHP” nin temel ölçeği 

kullanılarak AHP ikili karĢılaĢtırma matrisine dönüĢtürülerek Tablo 7.8 elde 

edilmiĢtir. 

Tablo 7.8:  Değerleme Oranları AHP Ġkili KarĢılaĢtırma Matrisi 

DEĞERLEME D1 D2 D3 D4 D5 D6 

D1 1     1      1/2  1/2  1/2 1     

D2   1      1/2 1      1/2 1     

D3     1     1     1     2     

D4       1      1/2 1     

D5         1     2     

D6           1     
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Elde edilen AHP ikili karĢılaĢtırma matrisi değerleri Super Decision 

programına girilerek kriterlerin ağılıkları hesaplanmıĢtır. 

ġekil 7.2: Değerleme Oranları Super Decision Veri GiriĢi 

 

Elde edilen veriler göre değerleme kriterlerinin ağırlıkları;  

D1kriteri 0,11206, D2kriteri 0,12540, D3kriteri 0,22411, D4 kriteri 0,16225, 

D5 kriteri 0,25079, D6 kriteri 0,12540 Ģekilde elde edilmiĢtir. Tutarsızlık oranı da 

0,01298 elde edilmiĢtir. 
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7.1.3 Faaliyet Oranları Ağırlıklandırılması 

Firmaların 2009, 2010, 2011 ve 2012 yıllarına ait faaliyet oranlarının 

ortalamaları alınarak Tablo 7.9 elde edilmiĢtir. 

Tablo 7.9:  Faaliyet Oranları Karar Matrisi 

FAALĠYET F1  F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 

AEFES 0,70 6,88 53,07 2,00 34,70 2,08 8,88 41,43 8,43 43,49 

AYGAZ 1,75 15,09 24,79 5,93 6,35 8,50 31,04 11,89 17,93 20,79 

ARCLK 0,98 2,94 124,29 1,51 22,02 5,81 6,64 55,12 5,43 67,92 

CCOLA 0,92 8,99 40,80 2,33 27,31 2,19 10,44 35,22 13,99 29,15 

TOASO 1,16 7,70 48,21 2,20 5,06 5,05 17,94 20,38 4,15 88,08 

TUPRS 2,30 21,82 19,65 3,88 2,28 7,54 11,99 30,58 7,00 54,20 

TTKOM 0,75 6,37 57,58 3,13 27,19 1,54 144,80 2,59 4,19 90,66 

 

Formül (7.1) kullanılarak standart karar matrisi elde edilmiĢtir. Kriterlerin 

standart sapmaları hesaplanmıĢtır. 

Tablo 7.10:  Faaliyet Oranları Standart Karar Matrisi 

FAALĠYET F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 

AEFES 0,20 0,22 0,33 0,23 0,61 0,15 0,06 0,48 0,32 0,27 

AYGAZ 0,49 0,49 0,15 0,68 0,11 0,60 0,21 0,14 0,68 0,13 

ARCLK 0,28 0,10 0,76 0,17 0,39 0,41 0,04 0,64 0,21 0,42 

CCOLA 0,26 0,29 0,25 0,27 0,48 0,15 0,07 0,41 0,53 0,18 

TOASO 0,33 0,25 0,30 0,25 0,09 0,36 0,12 0,24 0,16 0,54 

TUPRS 0,65 0,71 0,12 0,44 0,04 0,53 0,08 0,35 0,26 0,33 

TTKOM 0,21 0,21 0,35 0,36 0,48 0,11 0,96 0,03 0,16 0,55 

SS 0,17 0,21 0,21 0,17 0,23 0,20 0,33 0,21 0,20 0,17 

               20,0
75,030,216,192,098,075,170,0

70,0

2222222
11 


x  

Elde edilen standart sapmalar birbirine oranlanarak ikili karĢılaĢtırma matrisi 

Tablo 7.11 de elde edilmiĢtir. 
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Tablo 7.11:  Faaliyet Oranları Standart Sapma Ġkili KarĢılaĢtırma 

Matrisi 

FAALĠYET F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 

F1 1,00 0,80 0,78 0,96 0,73 0,84 0,50 0,80 0,83 0,99 

F2   1,00 0,98 1,21 0,91 1,05 0,63 1,00 1,04 1,24 

F3     1,00 1,23 0,93 1,07 0,64 1,02 1,06 1,27 

F4       1,00 0,76 0,87 0,52 0,83 0,86 1,03 

F5         1,00 1,15 0,69 1,10 1,14 1,36 

F6           1,00 0,60 0,95 0,99 1,18 

F7             1,00 1,60 1,66 1,98 

F8               1,00 1,04 1,24 

F9                 1,00 1,19 

F10                   1,00 

 

Elde edilen standart sapma ikili karĢılaĢtırma matrisi AHP” nin temel ölçeği 

kullanılarak AHP ikili karĢılaĢtırma matrisine dönüĢtürülerek Tablo 7.12 elde 

edilmiĢtir. 

Tablo 7.12:  Faaliyet Oranları AHP Ġkili KarĢılaĢtırma Matrisi 

FAALĠYET F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 

F1 1      1/2  1/2 1      1/2 1      1/2  1/2 1     1     

F2   1     1     1     1     1      1/2 1     1     1     

F3     1     1     1     1      1/2 1     1     1     

F4       1      1/2 1      1/2 1     1     1     

F5         1     1      1/2 1     1     1     

F6           1      1/2 1     1     1     

F7             1     2     2     2     

F8               1     1     1     

F9                 1     1     

F10          1 
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Elde edilen AHP ikili karĢılaĢtırma matrisi değerleri Super Decision 

programına girilerek kriterlerin ağılıkları hesaplanmıĢtır. 

ġekil 7.3: Faaliyet Oranları Super Decision Veri GiriĢi 

 

Elde edilen veriler göre faaliyet kriterlerinin ağırlıkları;  

F1kriteri 0,07034, F2kriteri 0,09682, F3kriteri 0,09682, F4 kriteri 0,08468, F5 

kriteri 0,10518, F6 kriteri 0,08987, F7kriteri 0,17974, F8kriteri 0,09682, F9 kriteri 

0,08987,F10 kriteri 0,08987 Ģekilde elde edilmiĢtir. Tutarsızlık oranı da 0,00947 elde 

edilmiĢtir. 
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7.1.4 Finansal Yapı Oranları Ağırlıklandırılması 

Firmaların 2009, 2010, 2011 ve 2012 yıllarına ait faaliyet oranlarının 

ortalamaları alınarak Tablo 7.13‟de elde edilmiĢtir. 

Tablo 7.13: Finansal Yapı Oranları Karar Matrisi 

 

Formül (7.1) kullanılarak standart karar matrisi elde edilmiĢtir. Kriterlerin 

standart sapmaları hesaplanmıĢtır. 

Tablo 7.14: Finansal Yapı Oranları Standart Karar Matrisi 

FĠNANSAL FY1  FY2  FY3  FY4  FY5 FY6  FY7  FY8  FY9  FY10  FY11  

AEFES 0,34 0,31 0,22 0,33 0,53 0,27 0,33 0,32 0,52 0,42 0,31 

AYGAZ 0,21 0,17 0,08 0,44 0,15 0,19 0,44 0,27 0,13 0,60 0,70 

ARCLK 0,23 0,39 0,35 0,23 0,38 0,42 0,41 0,28 0,45 0,33 0,48 

CCOLA 0,36 0,36 0,29 0,30 0,51 0,26 0,27 0,27 0,52 0,36 0,21 

TOASO 0,34 0,46 0,53 0,20 0,15 0,43 0,36 0,35 0,25 0,26 0,27 

TUPRS 0,30 0,46 0,55 0,19 0,14 0,59 0,48 0,42 0,20 0,25 0,20 

TTKOM 0,67 0,41 0,39 0,69 0,50 0,33 0,31 0,61 0,37 0,31 0,16 

SS 0,15 0,10 0,16 0,18 0,18 0,13 0,08 0,12 0,16 0,12 0,19 

34,0
72,25658,11590,128752,1312,8954,8110,130

10,130

2222222
11 


x

FĠNANSAL FY1  FY2  FY3  FY4  FY5 FY6  FY7  FY8  FY9  FY10  FY11  

AEFES 130,10 46,03 91,85 0,30 7,67 25,18 54,18 70,56 46,80 51,93 1,60 

AYGAZ 81,54 25,19 34,86 0,41 2,17 18,25 73,49 59,49 12,14 74,07 3,58 

ARCLK 89,12 58,17 143,50 0,21 5,48 39,60 68,10 60,70 40,60 40,94 2,42 

CCOLA 137,52 54,29 120,51 0,28 7,34 24,12 44,40 59,51 46,71 45,14 1,08 

TOASO 128,90 68,17 215,64 0,18 2,12 40,78 59,81 77,01 22,63 31,83 1,38 

TUPRS 115,58 68,95 227,57 0,17 2,05 55,31 80,26 92,19 17,99 30,80 1,00 

TTKOM 256,72 61,37 159,66 0,63 7,17 31,45 51,35 132,47 33,23 38,63 0,80 
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Elde edilen standart sapmalar birbirine oranlanarak ikili karĢılaĢtırma matrisi 

Tablo 7.15 de elde edilmiĢtir. 

Tablo 7.15: Finansal Yapı Oranları Standart Sapma Ġkili KarĢılaĢtırma 

Matrisi 

FĠNANSAL FY1 FY2 FY3 FY4 FY5 FY6 FY7 FY8 FY9 FY10 FY11  

FY1 1,00 1,49 0,92 0,86 0,82 1,13 1,96 1,25 0,97 1,27 0,78 

FY2 
 

1,00 0,62 0,58 0,55 0,76 1,32 0,84 0,65 0,85 0,53 

FY3 
  

1,00 0,93 0,89 1,23 2,13 1,36 1,06 1,38 0,85 

FY4 
   

1,00 0,96 1,31 2,28 1,46 1,13 1,47 0,91 

FY5 
    

1,00 1,37 2,39 1,52 1,18 1,54 0,95 

FY6 
     

1,00 1,74 1,11 0,86 1,12 0,69 

FY7 
      

1,00 0,64 0,50 0,64 0,40 

FY8 
       

1,00 0,78 1,01 0,62 

FY9 
        

1,00 1,30 0,80 

FY10 
         

1 0,62 

FY11 
          

1 

 

Elde edilen standart sapma ikili karĢılaĢtırma matrisi AHP” nin temel ölçeği 

kullanılarak AHP ikili karĢılaĢtırma matrisine dönüĢtürülerek Tablo 7.16 elde 

edilmiĢtir. 
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Tablo 7.16: Finansal Yapı Oranları AHP Ġkili KarĢılaĢtırma Matrisi 

FĠNANSAL FY1 FY2 FY3 FY4 FY5 FY6 FY7 FY8 FY9 FY10 FY11 

FY1 1 2 1 1 1 1 2 1 1 1 1/2 

FY2 
 

1 1/2 1/2 1/2 1/2 1 1 1/2 1 1/2 

FY3 
  

1 1 1 1 2 1 1 1 1 

FY4 
   

1 1 1 2 2 1 2 1 

FY5 
    

1 1 2 2 1 2 1 

FY6 
     

1 2 1 1 1 1/2 

FY7 
      

1 1/2 1/2 1/2 1/3 

FY8 
       

1 1/2 1 1/2 

FY9 
        

1 1 1/2 

FY10 
         

1 1/2 

FY11 
          

1 

 

Elde edilen AHP ikili karĢılaĢtırma matrisi değerleri Super Decision 

programına girilerek kriterlerin ağılıkları hesaplanmıĢtır. 
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ġekil 7.4: Finansal Yapı Oranları Super Decision Veri GiriĢi 

 

Elde edilen veriler göre finansal yapı kriterlerinin ağırlıkları;  

F1kriteri 0,07034, F2kriteri 0,09682, F3kriteri 0,09682, F4 kriteri 0,08468, F5 

kriteri 0,10518, F6 kriteri 0,08987, F7kriteri 0,17974, F8kriteri 0,09682, F9 kriteri 

0,08987,F10 kriteri 0,08987 Ģekilde elde edilmiĢtir. Tutarsızlık oranı da 0,01305 elde 

edilmiĢtir. 
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7.1.5 Karlılık Oranları Ağırlıklandırılması 

Firmaların 2009, 2010, 2011 ve 2012 yıllarına ait karlılık oranlarının 

ortalamaları alınarak Tablo 7.17 elde edilmiĢtir. 

Tablo 7.17:  Karlılık Oranları Karar Matrisi 

KARLILIK K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 

AEFES 6,99 75,89 49,39 14,69 50,61 19,80 9,95 13,88 

AYGAZ 11,23 178,88 10,89 4,54 89,11 37,84 6,48 15,23 

ARCLK 6,30 102,74 30,45 8,43 69,55 9,67 6,43 15,32 

CCOLA 6,37 97,40 37,26 9,95 62,74 16,19 6,89 14,02 

TOASO 7,59 124,21 11,41 6,35 89,14 14,42 6,52 23,95 

TUPRS 7,61 247,00 6,36 4,08 93,69 12,93 3,32 24,83 

TTKOM 14,56 77,44 53,14 25,95 46,86 60,86 19,56 37,68 

 

Formül (7.1) kullanılarak standart karar matrisi elde edilmiĢtir. Kriterlerin 

standart sapmaları hesaplanmıĢtır. 

Tablo 7.18:  Karlılık Oranları Standart Karar Matrisi 

KARLILIK K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 

AEFES 0,29 0,20 0,56 0,44 0,26 0,25 0,39 0,24 

AYGAZ 0,47 0,48 0,12 0,13 0,46 0,48 0,25 0,26 

ARCLK 0,26 0,27 0,34 0,25 0,36 0,12 0,25 0,26 

CCOLA 0,26 0,26 0,42 0,30 0,32 0,20 0,27 0,24 

TOASO 0,31 0,33 0,13 0,19 0,46 0,18 0,25 0,41 

TUPRS 0,32 0,66 0,07 0,12 0,48 0,16 0,13 0,42 

TTKOM 0,60 0,21 0,60 0,77 0,24 0,77 0,76 0,64 

SS 0,13 0,17 0,22 0,23 0,10 0,23 0,20 0,15 

 

29,0
56,1461,759,737,630,623,1199,6

99,6

2222222
11 


x

 

Elde edilen AHP ikili karĢılaĢtırma matrisi değerleri Super Decision 

programına girilerek kriterlerin ağılıkları hesaplanmıĢtır. 
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Tablo 7.19:  Karlılık Oranları Standart Sapma Ġkili KarĢılaĢtırma 

Matrisi 

KARLILIK K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 

K1 1,00 0,76 0,59 0,56 1,30 0,55 0,63 0,85 

K2 
 

1,00 0,77 0,73 1,69 0,72 0,82 1,12 

K3 
  

1,00 0,95 2,19 0,93 1,06 1,45 

K4 
   

1,00 2,31 0,98 1,12 1,52 

K5 
    

1,00 0,42 0,48 0,66 

K6 
     

1,00 1,15 1,56 

K7 
      

1,00 1,36 

K8 
       

1,00 

 

Elde edilen standart sapma ikili karĢılaĢtırma matrisi AHP” nin temel ölçeği 

kullanılarak AHP ikili karĢılaĢtırma matrisine dönüĢtürülerek Tablo 7.20 elde 

edilmiĢtir. 

Tablo 7.20:  Karlılık Oranları AHP Ġkili KarĢılaĢtırma Matrisi 

KARLILIK K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 

K1 1 1/2 1/2 1/2 1 1/2 1/2 1 

K2 
 

1 1/2 1/2 2 1/2 1 1 

K3 
  

1 1 2 1 1 2 

K4 
   

1 2 1 1 2 

K5 
    

1 1/3 1/2 1/2 

K6 
     

1 1 2 

K7 
      

1 1 

K8 
       

1 

 

Elde edilen AHP ikili karĢılaĢtırma matrisi değerleri Super Decision 

programına girilerek kriterlerin ağılıkları hesaplanmıĢtır. 
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ġekil 7.5: Karlılık Oranları Super Decision Veri GiriĢi 

 

Elde edilen veriler göre karlılık kriterlerinin ağırlıkları;  

K1 kriteri 0,07641, K2 kriteri 0,10937, K3kriteri 0,16627, K4 kriteri 0,16627, 

K5 kriteri 0,06669, K6 kriteri 0,17447, K7kriteri 0,14054, K8kriteri 0,09997, Ģekilde 

elde edilmiĢtir. Tutarsızlık oranı da 0,01067 elde edilmiĢtir. 

7.1.6 Likidite Oranları Ağırlıklandırılması 

Firmaların 2009, 2010, 2011 ve 2012 yıllarına ait likidite oranlarının 

ortalamaları alınarak Tablo 7.21 elde edilmiĢtir. 

Tablo 7.21: Likidite Oranları Karar Matrisi 

LĠKĠDĠTE L1 L2 L3 L4 L5 L6 

AEFES 1,4 35,3 64,7 1,1 0,7 21,0 

AYGAZ 1,7 31,0 69,0 1,2 0,5 19,6 

ARCLK 1,7 65,3 34,7 1,3 0,4 22,9 

CCOLA 2,0 39,7 60,3 1,3 0,7 18,3 

TOASO 1,3 53,4 46,6 1,1 0,5 11,9 

TUPRS 1,1 59,9 40,1 0,7 0,5 30,5 

TTKOM 0,8 24,0 76,0 0,7 0,2 2,50 
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Formül (7.1) kullanılarak standart karar matrisi elde edilmiĢtir. Kriterlerin 

standart sapmaları hesaplanmıĢtır. 

Tablo 7.22: Likidite Oranları Standart Karar Matrisi 

LĠKĠDĠTE L1 L2 L3 L4 L5 L6 

AEFES 0,37 0,29 0,42 0,38 0,47 0,40 

AYGAZ 0,43 0,25 0,45 0,41 0,37 0,37 

ARCLK 0,43 0,53 0,23 0,45 0,29 0,44 

CCOLA 0,51 0,32 0,39 0,46 0,53 0,35 

TOASO 0,34 0,44 0,30 0,40 0,38 0,23 

TUPRS 0,28 0,49 0,26 0,24 0,33 0,58 

TTKOM 0,20 0,20 0,50 0,23 0,15 0,05 

SS 0,10 0,13 0,10 0,09 0,12 0,17 

 

        

37,0
8,01,13,10,27,17,14,1

4,1

2222222
11 


x  

Elde edilen AHP ikili karĢılaĢtırma matrisi değerleri Super Decision 

programına girilerek kriterlerin ağılıkları hesaplanmıĢtır. 

Tablo 7.23: Likidite Oranları Standart Sapma Ġkili KarĢılaĢtırma 

Matrisi 

LĠKĠDĠTE L1 L2 L3 L4 L5 L6 

L1 1,00 0,82 1,02 1,11 0,84 0,62 

L2   1,00 1,25 1,36 1,02 0,76 

L3     1,00 1,09 0,82 0,61 

L4       1,00 0,75 0,56 

L5         1,00 0,74 

L6           1,00 

 

Elde edilen standart sapma ikili karĢılaĢtırma matrisi AHP” nin temel ölçeği 

kullanılarak AHP ikili karĢılaĢtırma matrisine dönüĢtürülerek Tablo 7.24 elde 

edilmiĢtir. 
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Tablo 7.24: Likidite Oranları AHP Ġkili KarĢılaĢtırma Matrisi 

LĠKĠDĠTE L1 L2 L3 L4 L5 L6 

L1 1      1/2 1     1      1/2  1/2 

L2   1     1     1     1      1/2 

L3     1     1      1/2  1/2 

L4       1      1/2  1/2 

L5         1      1/2 

L6           1     

 

Elde edilen AHP ikili karĢılaĢtırma matrisi değerleri Super Decision 

programına girilerek kriterlerin ağılıkları hesaplanmıĢtır. 

ġekil 7.6: Likidite Oranları Super Decision Veri GiriĢi 

 

Elde edilen veriler göre likidite kriterlerinin ağırlıkları;  

L1 kriteri 0,11134, L2 kriteri 0,15892, L3kriteri 0,12435, L4 kriteri 0,12435, L5 

kriteri 0,19964, L6 kriteri 0,28139 Ģekilde elde edilmiĢtir. Tutarsızlık oranı da 

0,01721 elde edilmiĢtir. 
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8. TOPSĠS YÖNTEMĠ ĠLE FĠNANSAL 

PERFORMANS ANALĠZĠ 

TOPSĠS yöntemi çalıĢma kapsamında Excel tablo ve formülleri yardımıyla 

uygulanmıĢ ve aĢağıdaki tablolarda çözüm adımları sırasıyla verilmiĢtir. Kriter 

ağırlıkları ise AHP yönteminde daha önce hesaplandığı için Super Decision programı 

vasıtasıyla elde edilen değerler kullanılmıĢtır.  

8.1 Büyüme Oranları Performans Analizi 

TOPSĠS yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan büyüme oranları kriter 

tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 8.1: Büyüme Oranları Karar Matrisi 

BÜYÜME  B1  B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 

AEFES 26,5 10,4 7,3 5,3 -3,0 21,6 19,5 46,9 19,9 

AYGAZ 4,5 -11,0 -15,0 -6,7 5,0 5,0 14,5 11,6 -19,4 

ARCLK 16,9 20,5 4,6 12,0 48,0 2,4 17,3 12,7 85,8 

CCOLA 12,9 11,9 32,5 -19,1 15,6 52,8 19,8 14,6 60,8 

TOASO 12,1 12,0 21,2 13,3 4,2 7,8 10,4 13,4 10,4 

TUPRS 18,33 24,13 13,01 18,75 -25,93 25,73 29,42 9,00 54,36 

TTKOM 8,73 10,59 10,17 -1,83 18,45 14,56 6,38 6,40 25,79 

 

Ana kriter tablosunda bulunan veriler TOPSĠS yöntemi kapsamında öncelikle 

formül (5.7) kullanılarak standart karar matrisi normalize edilmiĢ ve normalizasyon 

matrisi Tablo 8.2‟de elde edilmiĢtir. 

Hesaplamalar Office Excel‟de yapılmıĢtır. Tablo 8.2‟de B12 hücresi için 

yapılan iĢlemler formül çubuğunda görülmektedir. 

64,0
73,833,181,129,129,165,45,26
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Tablo 8.2:  Büyüme Oranları Normalizasyon Matrisi 

 

Bu tablo ile olumlu "+" ve olumsuz "-" özelliklerin hepsinin olumlu taraflarını 

gösteriyoruz. Ġlgili kriter sütunu olumlu ise baĢka bir deyiĢle olması istenilen bir 

özellik ise bu kriter sütunundaki değere dokunulmasına gerek olmadığından aynen 

alınır. Olumsuz ise olumlu tarafı dikkate alınır. BaĢka bir ifadeyle 1'den çıkarılır. 

Böylece olumsuz sütunundaki en küçük değeri (en az olumsuzu) ön plana çıkarılmıĢ 

olunur. Böylece kriter sütunlarının hepsi olumlu "+" hale geliyor. ÇalıĢmamızdaki 

Borç Büyüme(B2), Kısa Vadeli Borç Büyüme (B4), Net Borç Büyüme (B5), Uzun 

Vadeli Borç Büyüme (B9) kriterleri olumsuz özellikler olarak değerlendirildiği için 

1 den çıkarılmıĢtır. 

Örneğin AEFES firması için (B2) kriteri olumsuz kriter olarak 

değerlendirildiği için normalizasyon değeri 1‟den çıkarılmıĢtır. 
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AEFES=(1-0,26)=0,74 

Normalizasyon tablosunun ardından edilen değerler, Super Decision 

programında hesaplanan kriterlerin ağırlık değerleriyle çarpılarak aĢağıdaki 

ağırlıklandırma tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 8.3‟de B22 hücresi için yapılan iĢlemler formül çubuğunda 

görülmektedir. 

W1r1=0,64*0,06140=0,039 

Tablo 8.3:  Büyüme Oranları Ağırlıklandırma Matrisi 

 

AğırlıklandırılmıĢ tablonun elde edilmesinin ardından maksimum ve minumum 

değerleri hesaplanarak Tablo 8.4‟de Maks-Min tablosu elde edilmiĢtir. 
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Tablo 8.4:  Büyüme Oranları Max-Min Matrisi 

 

Tablo 8.5:   Büyüme Oranları Pozitif Uzaklık Değerleri 
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Tablo 8.5 tablosunun oluĢturulmasında her bir kriter için ilgili maksimum 

değer dikkate alınarak yapılıyor. Örneğin "Aktif Büyüme" kriterinde yer alan her 

değer bu kriterle ilgili maksimum değer olan "0,039" sayısından çıkarılarak 

oluĢturuluyor. 

AEFES=(0,039-0,039)=0,000 

Tablo 8.6:  Büyüme Oranları Negatif Uzaklık Değerleri 

 

Tablo 8.6 tablosunun oluĢturulmasında her bir kriter için ilgili minimum değer 

dikkate alınarak yapılıyor. Örneğin " Aktif Büyüme " kriterinde yer alan her değer bu 

kriterle ilgili minimum değer olan "0,01" sayısı çıkarılarak oluĢturuluyor. 

AEFES=(0,039-0,007)=0,033 
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Pozitif (D+)  ve negatif (D
-
) ideal çözümler hesabı her firma için formül (5.10) 

ve (5.11) kullanılarak ayrı ayrı yapılıyor. Önce firmanın bulunduğu satırdaki bütün 

değerlerin karesi alınıp toplanıyor. Sonra çıkan sayının karekökü alınıyor. 

        √                                                 

        

 Tablo 8.7:  Büyüme Oranları Pozitif Ġdeal Çözüme Uzaklık 

 

       

 √                                                 

        

 Tablo 8.8: Büyüme Oranları Negatif Ġdeal Çözüme Uzaklık 
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Ağırlıklı negatif ve pozitif uzaklık değerleri bulunduktan sonra final 

tablosunun oluĢması için formül (5.12) olan (d-) / ((d-)+(d+)) hesaplaması yapılarak 

en ideal çözüm (CC) puanlaması elde edilir. Böylelikle belirlenen kriterler ve 

alternatifler arasında tek bir puana çevrilen derecelendirme notu sağlanmıĢ olur.   

Tablo 8.9: Ġdeal Çözüme Göre Yakınlık Değerleri Tablosu 

 

   
      

             
        

En ideal çözümü seçmek için aĢağıdaki ideal çözüme göre yakınlık tablosu 

hazırlanmıĢ ve aĢağıdaki sıralama yapılmıĢtır. Bu tabloya göre en ideal çözüm 

ARCLK firmasıdır. Sonuç olarak 1,2995 değeriyle en iyi firma ARCLK çıkmıĢtır. Bu 

doğrultuda firma seçimi büyüme oranları sonuca göre yapılırsa ARCLK firması en 

doğru firma olacaktır. 

Elde edilen sonuçlara göre büyüme oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir:  

ARCLK, TUPRS, TOASO, AYGAZ, TTKOM, AEFES, CCOLA. 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
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8.2 Değerleme Oranları Performans Analizi 

TOPSĠS yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan değerleme oranları 

kriter tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 8.10:  Değerleme Oranları Karar Matrisi 

DEĞERLEME D1  D2 D3 D4 D5  D6 

AEFES 15,80 13,41 2,26 23,49 0,96 3,12 

AYGAZ 13,00 6,20 0,50 8,02 1,04 1,17 

ARCLK 7,91 7,30 0,65 10,43 0,75 1,57 

CCOLA 18,61 15,90 1,86 28,62 0,87 3,79 

TOASO 8,89 5,20 0,57 8,74 0,83 2,04 

TUPRS 8,44 7,97 0,32 9,79 4,25 2,36 

TTKOM 7,27 5,69 1,90 9,73 0,64 3,66 

 

Ana kriter tablosunda bulunan veriler TOPSĠS yöntemi kapsamında öncelikle 

formül (5.7) kullanılarak standart karar matrisi normalize edilmiĢ ve normalizasyon 

matrisi Tablo 8.11‟de elde edilmiĢtir. 

Hesaplamalar Office Excel‟de yapılmıĢtır. Tablo 8.11‟de B11 hücresi için 

yapılan iĢlemler formül çubuğunda görülmektedir. 
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 Tablo 8.11:  Değerleme Oranları Normalizasyon Matrisi 

 

Bu tablo ile olumlu "+" ve olumsuz "-" özelliklerin hepsinin olumlu taraflarını 

gösteriyoruz. Ġlgili kriter sütunu olumlu ise baĢka bir deyiĢle olması istenilen bir 

özellik ise bu kriter sütunundaki değere dokunulmasına gerek olmadığından aynen 

alınır. Olumsuz ise olumlu tarafı dikkate alınır. BaĢka bir ifadeyle 1'den çıkarılır. 

Böylece olumsuz sütunundaki en küçük değeri (en az olumsuzu) ön plana çıkarılmıĢ 

olunur. Böylece kriter sütunlarının hepsi olumlu "+" hale geliyor. ÇalıĢmamızdaki 

Fiyat / Esas Faaliyet Kar (D1), Fiyat / Nakit AkıĢı (D2), Fiyat / SatıĢ Oranı (D3) 

kriterleri olumsuz özellikler olarak değerlendirildiği için 1 den çıkarılmıĢtır. 

Örneğin AEFES firması için (D1) kriteri olumsuz kriter olarak 

değerlendirildiği için normalizasyon değeri 1‟den çıkarılmıĢtır. 

AEFES=(1-0,492)=0,508 
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Normalizasyon tablosunun ardından edilen değerler, Super Decision 

programında hesaplanan kriterlerin ağırlık değerleriyle çarpılarak aĢağıdaki 

ağırlıklandırma tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 8.12‟de B22 hücresi için yapılan iĢlemler formül çubuğunda 

görülmektedir. 

W1r1=0,508*0,11206=0,057 

Tablo 8.12:  Değerleme Oranları Ağırlıklandırma Matrisi 

 

AğırlıklandırılmıĢ tablonun elde edilmesinin ardından maksimum ve minumum 

değerleri hesaplanarak Tablo 8.13‟de Maks-Min tablosu elde edilmiĢtir. 
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 Tablo 8.13:  Değerleme Oranları Max-Min Matrisi 

 

 Tablo 8.14:  Değerleme Oranları Pozitif Uzaklık Değerleri 
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Tablo 8.14 tablosunun oluĢturulmasında her bir kriter için ilgili maksimum 

değer dikkate alınarak yapılıyor. Örneğin "Fiyat Kazanç" kriterinde yer alan her 

değer bu kriterle ilgili maksimum değer olan "0,975" sayısından çıkarılarak 

oluĢturuluyor. 

AEFES=(0,953-0,943)=0,010 

Tablo 8.15: Değerleme Oranları Negatif Uzaklık Değerleri 

 

Tablo 8.15 tablosunun oluĢturulmasında her bir kriter için ilgili minimum 

değer dikkate alınarak yapılıyor. Örneğin " Fiyat Kazanç " kriterinde yer alan her 

değer bu kriterle ilgili minimum değer olan "0,913" sayısı çıkarılarak oluĢturuluyor. 

AEFES=(0,943-0,913)=0,030 
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Pozitif (D+)  ve negatif (D
-
) ideal çözümler hesabı her firma için formül (5.10) 

ve (5.11) kullanılarak ayrı ayrı yapılıyor. Önce firmanın bulunduğu satırdaki bütün 

değerlerin karesi alınıp toplanıyor. Sonra çıkan sayının karekökü alınıyor. 

        √                                                

 Tablo 8.16:  Değerleme Oranları Pozitif Ġdeal Çözüme Uzaklık 

 

        √                                                

Tablo 8.17:  Değerleme Oranları Negatif Ġdeal Çözüme Uzaklık 
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Ağırlıklı negatif ve pozitif uzaklık değerleri bulunduktan sonra final 

tablosunun oluĢması için formül (5.12) olan (d-) / ((d-)+(d+)) hesaplaması yapılarak 

en ideal çözüm (CC) puanlaması elde edilir. Böylelikle belirlenen kriterler ve 

alternatifler arasında tek bir puana çevrilen derecelendirme notu sağlanmıĢ olur.   

Tablo 8.18:  Ġdeal Çözüme Göre Yakınlık Değerleri 

 

   
     

           
       

En ideal çözümü seçmek için aĢağıdaki ideal çözüme göre yakınlık tablosu 

hazırlanmıĢ ve aĢağıdaki sıralama yapılmıĢtır. Bu tabloya göre en ideal çözüm 

TOASO firmasıdır. Sonuç olarak 1,233 değeriyle en iyi firma TOASO çıkmıĢtır. Bu 

doğrultuda firma seçimi değerleme oranları sonuca göre yapılırsa TOASO firması en 

doğru firma olacaktır. 

Elde edilen sonuçlara göre değerleme oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir:  

TOASO, ARCLK, AYGAZ, TTKOM, CCOLA, AEFES, TUPRS. 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
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8.3 Faaliyet Oranları Performans Analizi 

TOPSĠS yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan faaliyet oranları kriter 

tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 8.19:  Faaliyet Oranları Karar Matrisi 

FAALĠYET F1  F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 

AEFES 0,70 6,88 53,07 2,00 34,70 2,08 8,88 41,43 8,43 43,49 

AYGAZ 1,75 15,09 24,79 5,93 6,35 8,50 31,04 11,89 17,93 20,79 

ARCLK 0,98 2,94 124,29 1,51 22,02 5,81 6,64 55,12 5,43 67,92 

CCOLA 0,92 8,99 40,80 2,33 27,31 2,19 10,44 35,22 13,99 29,15 

TOASO 1,16 7,70 48,21 2,20 5,06 5,05 17,94 20,38 4,15 88,08 

TUPRS 2,30 21,82 19,65 3,88 2,28 7,54 11,99 30,58 7,00 54,20 

TTKOM 0,75 6,37 57,58 3,13 27,19 1,54 144,80 2,59 4,19 90,66 

 

Ana kriter tablosunda bulunan veriler TOPSĠS yöntemi kapsamında öncelikle 

formül (5.7) kullanılarak standart karar matrisi normalize edilmiĢ ve normalizasyon 

matrisi tablosu Tablo 8.20‟de elde edilmiĢtir. 

 

Hesaplamalar Office Excel‟de yapılmıĢtır. Tablo 8.20‟de B12 hücresi için 

yapılan iĢlemler formül çubuğunda görülmektedir. 
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 Tablo 8.20:  Faaliyet Oranları Normalizasyon Matrisi 

 

Bu tablo ile olumlu "+" ve olumsuz "-" özelliklerin hepsinin olumlu taraflarını 

gösteriyoruz. Ġlgili kriter sütunu olumlu ise baĢka bir deyiĢle olması istenilen bir 

özellik ise bu kriter sütunundaki değere dokunulmasına gerek olmadığından aynen 

alınır. Olumsuz ise olumlu tarafı dikkate alınır. BaĢka bir ifadeyle 1'den çıkarılır. 

Böylece olumsuz sütunundaki en küçük değeri (en az olumsuzu) ön plana çıkarılmıĢ 

olunur. Böylece kriter sütunlarının hepsi olumlu "+" hale geliyor. ÇalıĢmamızdaki 

Alacak Devir Suresi (F3), Stok Devir Süresi (F5), Faaliyet Gideri / Net SatıĢ (F8) 

kriterleri olumsuz özellikler olarak değerlendirildiği için 1 den çıkarılmıĢtır. 

Örneğin AEFES firması için (F3) kriteri olumsuz kriter olarak 

değerlendirildiği için normalizasyon değeri 1‟den çıkarılmıĢtır. 

AEFES=(1-0,326)=0,674 

Normalizasyon tablosunun ardından edilen değerler, Super Decision 

programında hesaplanan kriterlerin ağırlık değerleriyle çarpılarak aĢağıdaki 

ağırlıklandırma tablosu oluĢturulmuĢtur. 
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Tablo 8.21‟de B22 hücresi için yapılan iĢlemler formül çubuğunda 

görülmektedir. 

W1r1=0,198*0,07034=0,014 

Tablo 8.21:  Faaliyet Oranları Ağırlıklandırma Matrisi 

 

AğırlıklandırılmıĢ tablonun elde edilmesinin ardından maksimum ve minumum 

değerleri hesaplanarak Tablo 8.22‟de Maks-Min tablosu elde edilmiĢtir. 

 Tablo 8.22:  Faaliyet Oranları Max-Min Matrisi 
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Tablo 8.23:  Faaliyet Oranları Pozitif Uzaklık Değerleri 

 

Tablo 8.23 tablosunun oluĢturulmasında her bir kriter için ilgili maksimum 

değer dikkate alınarak yapılıyor. Örneğin " Aktif Devir Hızı " kriterinde yer alan her 

değer bu kriterle ilgili maksimum değer olan "0,046" sayısından çıkarılarak 

oluĢturuluyor. 

AEFES=(0,046-0,014)=0,032 

 Tablo 8.24:  Faaliyet Oranları Negatif Uzaklık Değerleri 
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Tablo 8.15 tablosunun oluĢturulmasında her bir kriter için ilgili minimum 

değer dikkate alınarak yapılıyor. Örneğin " Aktif Devir Hızı " kriterinde yer alan her 

değer bu kriterle ilgili minimum değer olan "0,014" sayısı çıkarılarak oluĢturuluyor. 

AEFES=(0,014-0,014)=0,000 

Pozitif (D+)  ve negatif (D
-
) ideal çözümler hesabı her firma formül (5.10) ve 

(5.11) kullanılarak için ayrı ayrı yapılıyor. Önce firmanın bulunduğu satırdaki bütün 

değerlerin karesi alınıp toplanıyor. Sonra çıkan sayının karekökü alınıyor. 

        √                                                  

 Tablo 8.25:  Faaliyet Oranları Pozitif Ġdeal Çözüme Uzaklık 

 

        √                                                 

 Tablo 8.26:  Faaliyet Oranları Negatif Ġdeal Çözüme Uzaklık 
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Ağırlıklı negatif ve pozitif uzaklık değerleri bulunduktan sonra final 

tablosunun oluĢması için formül (5.12) olan (d-) / ((d-)+(d+)) hesaplaması yapılarak 

en ideal çözüm (CC) puanlaması elde edilir. Böylelikle belirlenen kriterler ve 

alternatifler arasında tek bir puana çevrilen derecelendirme notu sağlanmıĢ olur.   

Tablo 8.27:  Ġdeal Çözüme Göre Yakınlık Değerleri Tablosu 

 

   
     

           
       

En ideal çözümü seçmek için aĢağıdaki ideal çözüme göre yakınlık tablosu 

hazırlanmıĢ ve aĢağıdaki sıralama yapılmıĢtır. Bu tabloya göre en ideal çözüm 

ARCLK firmasıdır. Sonuç olarak 1,2016 değeriyle en iyi firma ARCLK çıkmıĢtır. Bu 

doğrultuda firma seçimi değerleme oranları sonuca göre yapılırsa ARCLK firması en 

doğru firma olacaktır. 

Elde edilen sonuçlara göre faaliyet oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir:  

ARCLK, AEFES, CCOLA, TUPRS, TOASO, AYGAZ, TTKOM. 

 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
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8.4 Finansal Yapı Oranları Performans Analizi 

TOPSĠS yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan finansal yapı oranları 

kriter tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 8.28: Finansal Yapı Oranları Karar Matrisi 

 

Ana kriter tablosunda bulunan veriler TOPSĠS yöntemi kapsamında öncelikle 

formül (5.7) kullanılarak standart karar matrisi normalize edilmiĢ ve normalizasyon 

matrisi Tablo 8.29‟de elde edilmiĢtir. 
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 Tablo 8.29: Finansal Yapı Oranları Normalizasyon Matrisi 

FĠNANSAL FY1  FY2  FY3  FY4  FY5 FY6  FY7  FY8  FY9  FY10  FY11  

AEFES 130,10 46,03 91,85 0,30 7,67 25,18 54,18 70,56 46,80 51,93 1,60 

AYGAZ 81,54 25,19 34,86 0,41 2,17 18,25 73,49 59,49 12,14 74,07 3,58 

ARCLK 89,12 58,17 143,50 0,21 5,48 39,60 68,10 60,70 40,60 40,94 2,42 

CCOLA 137,52 54,29 120,51 0,28 7,34 24,12 44,40 59,51 46,71 45,14 1,08 

TOASO 128,90 68,17 215,64 0,18 2,12 40,78 59,81 77,01 22,63 31,83 1,38 

TUPRS 115,58 68,95 227,57 0,17 2,05 55,31 80,26 92,19 17,99 30,80 1,00 

TTKOM 256,72 61,37 159,66 0,63 7,17 31,45 51,35 132,47 33,23 38,63 0,80 
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Bu tablo ile olumlu "+" ve olumsuz "-" özelliklerin hepsinin olumlu taraflarını 

gösteriyoruz. Ġlgili kriter sütunu olumlu ise baĢka bir deyiĢle olması istenilen bir 

özellik ise bu kriter sütunundaki değere dokunulmasına gerek olmadığından aynen 

alınır. Olumsuz ise olumlu tarafı dikkate alınır. BaĢka bir ifadeyle 1'den çıkarılır. 

Böylece olumsuz sütunundaki en küçük değeri (en az olumsuzu) ön plana çıkarılmıĢ 

olunur. Böylece kriter sütunlarının hepsi olumlu "+" hale geliyor. ÇalıĢmamızdaki 

Borç / Dönen Varlıklar (FY1), Borç Aktifler (FY2), Borç Özsermaye  (FY3), 

Finansman Gider / Net SatıĢ (FY5), Kısa Vadeli Fin. Borç / Kısa Vadeli Borç 

(FY8) kriterleri olumsuz özellikler olarak değerlendirildiği için 1 den çıkarılmıĢtır. 

Örneğin AEFES firması için (FY1) kriteri olumsuz kriter olarak 

değerlendirildiği için normalizasyon değeri 1‟den çıkarılmıĢtır. 

AEFES=(1-0,340)=0,660 

Normalizasyon tablosunun ardından edilen değerler, Super Decision 

programında hesaplanan kriterlerin ağırlık değerleriyle çarpılarak aĢağıdaki 

ağırlıklandırma tablosu oluĢturulmuĢtur. Tablo 8.30‟da B30 hücresi için yapılan 

iĢlemler formül çubuğunda görülmektedir. 

W1r1=0,660*0,0922=0,061 

 Tablo 8.30: Finansal Yapı Oranları Ağırlıklandırma Matrisi 
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Tablo 8.31: Finansal Yapı Oranları Max-Min Matrisi 

AğırlıklandırılmıĢ tablonun elde edilmesinin ardından maksimum ve minumum 

değerleri hesaplanarak Tablo 8.31‟de Maks-Min tablosu elde edilmiĢtir. 

Tablo 8.32: Faaliyet Oranları Pozitif Uzaklık Değerleri 

 

Tablo 8.32 tablosunun oluĢturulmasında her bir kriter için ilgili maksimum 

değer dikkate alınarak yapılıyor. Örneğin " Borç / Dönen Varlıklar " kriterinde yer 

alan her değer bu kriterle ilgili maksimum değer olan "0,073" sayısından çıkarılarak 

oluĢturuluyor. 
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AEFES=(0,073-0,061)=0,012 

 Tablo 8.33: Faaliyet Oranları Negatif Uzaklık Değerleri 

Tablo 8.33 tablosunun oluĢturulmasında her bir kriter için ilgili minimum 

değer dikkate alınarak yapılıyor. Örneğin " Borç / Dönen Varlıklar "kriterinde yer 

alan her değer bu kriterle ilgili minimum değer olan "0,030" sayısı çıkarılarak 

oluĢturuluyor. 

AEFES=(0,061-0,030)=0,031 

Pozitif (D+)  ve negatif (D
-
) ideal çözümler hesabı her firma için formül (5.10) 

ve (5.11) kullanılarak ayrı ayrı yapılıyor. Önce firmanın bulunduğu satırdaki bütün 

değerlerin karesi alınıp toplanıyor. Sonra çıkan sayının karekökü alınıyor. 

        √                                                  

 Tablo 8.34: Faaliyet Oranları Pozitif Ġdeal Çözüme Uzaklık 
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        √                                                  

Tablo 8.35: Faaliyet Oranları Negatif Ġdeal Çözüme Uzaklık 

 

Ağırlıklı negatif ve pozitif uzaklık değerleri bulunduktan sonra final 

tablosunun oluĢması için formül (5.12) olan (d-) / ((d-)+(d+)) hesaplaması yapılarak 

en ideal çözüm (CC) puanlaması elde edilir. Böylelikle belirlenen kriterler ve 

alternatifler arasında tek bir puana çevrilen derecelendirme notu sağlanmıĢ olur.   

Tablo 8.36: Ġdeal Çözüme Göre Yakınlık Değerleri Tablosu 
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En ideal çözümü seçmek için aĢağıdaki ideal çözüme göre yakınlık tablosu 

hazırlanmıĢ ve aĢağıdaki sıralama yapılmıĢtır. Bu tabloya göre en ideal çözüm 

CCOLA firmasıdır. Sonuç olarak 1,1116 değeriyle en iyi firma CCOLA çıkmıĢtır. Bu 

doğrultuda firma seçimi değerleme oranları sonuca göre yapılırsa CCOLA firması en 

doğru firma olacaktır. 

Elde edilen sonuçlara göre finansal yapı oranlarına göre firmaların sıralaması 

Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

CCOLA, TTKOM, TUPRS, TOASO, AEFES, ARCLK, AYGAZ. 

8.5 Karlılık Oranları Performans Analizi 

TOPSĠS yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan karlılık oranları kriter 

tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 8.37: Karlılık Oranları Karar Matrisi 

KARLILIK K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 

AEFES 6,99 75,89 49,39 14,69 50,61 19,80 9,95 13,88 

AYGAZ 11,23 178,88 10,89 4,54 89,11 37,84 6,48 15,23 

ARCLK 6,30 102,74 30,45 8,43 69,55 9,67 6,43 15,32 

CCOLA 6,37 97,40 37,26 9,95 62,74 16,19 6,89 14,02 

TOASO 7,59 124,21 11,41 6,35 89,14 14,42 6,52 23,95 

TUPRS 7,61 247,00 6,36 4,08 93,69 12,93 3,32 24,83 

TTKOM 14,56 77,44 53,14 25,95 46,86 60,86 19,56 37,68 

 

Ana kriter tablosunda bulunan veriler TOPSĠS yöntemi kapsamında öncelikle 

formül (5.7) kullanılarak standart karar matrisi normalize edilmiĢ ve normalizasyon 

matrisi Tablo 8.38‟de elde edilmiĢtir. 

29,0
56,1461,759,737,630,623,1199,6

99,6

2222222



AEFESK

           

 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
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Tablo 8.38: Karlılık Oranları Normalizasyon Matrisi 

 

Bu tablo ile olumlu "+" ve olumsuz "-" özelliklerin hepsinin olumlu taraflarını 

gösteriyoruz. Ġlgili kriter sütunu olumlu ise baĢka bir deyiĢle olması istenilen bir 

özellik ise bu kriter sütunundaki değere dokunulmasına gerek olmadığından aynen 

alınır. Olumsuz ise olumlu tarafı dikkate alınır. BaĢka bir ifadeyle 1'den çıkarılır. 

Böylece olumsuz sütunundaki en küçük değeri (en az olumsuzu) ön plana çıkarılmıĢ 

olunur. Böylece kriter sütunlarının hepsi olumlu "+" hale geliyor. ÇalıĢmamızdaki 

Maliyet / Net SatıĢ (K5) kriterleri olumsuz özellikler olarak değerlendirildiği için 1 

den çıkarılmıĢtır. 

Örneğin AEFES firması için (F5) kriteri olumsuz kriter olarak 

değerlendirildiği için normalizasyon değeri 1‟den çıkarılmıĢtır. 

AEFES=(1-0,26)=0,74 

Normalizasyon tablosunun ardından edilen değerler, Super Decision 

programında hesaplanan kriterlerin ağırlık değerleriyle çarpılarak aĢağıdaki 

ağırlıklandırma tablosu oluĢturulmuĢtur. Tablo 8.39‟da B30 hücresi için yapılan 

iĢlemler formül çubuğunda görülmektedir. 

W1r1=0,29*0,0764=0,022 
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Tablo 8.39: Karlılık Oranları Ağırlıklandırma Matrisi 

 

AğırlıklandırılmıĢ tablonun elde edilmesinin ardından maksimum ve minumum 

değerleri hesaplanarak Tablo 8.40‟da Maks-Min tablosu elde edilmiĢtir. 

Tablo 8.40: Karlılık Oranları Max-Min Matrisi 
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 Tablo 8.41: Karlılık Oranları Pozitif Uzaklık Değerleri 

 

Tablo 8.41 tablosunun oluĢturulmasında her bir kriter için ilgili maksimum 

değer dikkate alınarak yapılıyor. Örneğin " Aktif Karlılık  " kriterinde yer alan her 

değer bu kriterle ilgili maksimum değer olan "0,046" sayısından çıkarılarak 

oluĢturuluyor. 

AEFES=(0,046-0,022)=0,024 

 Tablo 8.42: Karlılık Oranları Negatif Uzaklık Değerleri 
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Tablo 8.42 tablosunun oluĢturulmasında her bir kriter için ilgili minimum 

değer dikkate alınarak yapılıyor. Örneğin " Aktif Karlılık  "kriterinde yer alan her 

değer bu kriterle ilgili minimum değer olan "0,020" sayısı çıkarılarak oluĢturuluyor. 

AEFES=(0,022-0,020)=0,002 

Pozitif (D+)  ve negatif (D
-
) ideal çözümler hesabı her firma için formül (5.10) 

ve (5.11) kullanılarak ayrı ayrı yapılıyor. Önce firmanın bulunduğu satırdaki bütün 

değerlerin karesi alınıp toplanıyor. Sonra çıkan sayının karekökü alınıyor. 

        √                                                  

 Tablo 8.43: Karlılık Oranları Pozitif Ġdeal Çözüme Uzaklık 

 

        √                                                  

 Tablo 8.44: Karlılık Oranları Negatif Ġdeal Çözüme Uzaklık 
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Ağırlıklı negatif ve pozitif uzaklık değerleri bulunduktan sonra final 

tablosunun oluĢması için formül (5.12) olan (d-) / ((d-)+(d+)) hesaplaması yapılarak 

en ideal çözüm (CC) puanlaması elde edilir. Böylelikle belirlenen kriterler ve 

alternatifler arasında tek bir puana çevrilen derecelendirme notu sağlanmıĢ olur.   

Tablo 8.45: Ġdeal Çözüme Göre Yakınlık Değerleri Tablosu 

 

   
     

           
       

En ideal çözümü seçmek için aĢağıdaki ideal çözüme göre yakınlık tablosu 

hazırlanmıĢ ve aĢağıdaki sıralama yapılmıĢtır. Bu tabloya göre en ideal çözüm 

TUPRS firmasıdır. Sonuç olarak 1,199 değeriyle en iyi firma TUPRS çıkmıĢtır. Bu 

doğrultuda firma seçimi değerleme oranları sonuca göre yapılırsa TUPRS firması en 

doğru firma olacaktır. 

Elde edilen sonuçlara göre karlılık oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir:  

TUPRS, TOASO, ARCLK , AYGAZ, CCOLA, AEFES, TTKOM. 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
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8.6 Likidite Oranları Performans Analizi 

TOPSĠS yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan karlılık oranları kriter 

tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 8.46: Likidite Oranları Karar Matrisi 

LĠKĠDĠTE L1 L2 L3 L4 L5 L6 

AEFES 1,4 35,3 64,7 1,1 0,7 21,0 

AYGAZ 1,7 31,0 69,0 1,2 0,5 19,6 

ARCLK 1,7 65,3 34,7 1,3 0,4 22,9 

CCOLA 2,0 39,7 60,3 1,3 0,7 18,3 

TOASO 1,3 53,4 46,6 1,1 0,5 11,9 

TUPRS 1,1 59,9 40,1 0,7 0,5 30,5 

TTKOM 0,8 24,0 76,0 0,7 0,2 2,50 

 

Ana kriter tablosunda bulunan veriler TOPSĠS yöntemi kapsamında öncelikle 

formül (5.7) kullanılarak standart karar matrisi normalize edilmiĢ ve normalizasyon 

matrisi Tablo 8.47‟de elde edilmiĢtir. 

37,0
78,009,131,198,169,169,144,1

44,1

2222222



AEFESL

           

Tablo 8.47:  Likidite Oranları Normalizasyon Matrisi 
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Bu tablo ile olumlu "+" ve olumsuz "-" özelliklerin hepsinin olumlu taraflarını 

gösteriyoruz. Ġlgili kriter sütunu olumlu ise baĢka bir deyiĢle olması istenilen bir 

özellik ise bu kriter sütunundaki değere dokunulmasına gerek olmadığından aynen 

alınır. Olumsuz ise olumlu tarafı dikkate alınır. BaĢka bir ifadeyle 1'den çıkarılır. 

Böylece olumsuz sütunundaki en küçük değeri (en az olumsuzu) ön plana çıkarılmıĢ 

olunur. Böylece kriter sütunlarının hepsi olumlu "+" hale geliyor. ÇalıĢmamızdaki 

Stok / Dönen Varlıklar (L5) kriterleri olumsuz özellikler olarak değerlendirildiği için 

1 den çıkarılmıĢtır. 

Örneğin AEFES firması için (L5) kriteri olumsuz kriter olarak 

değerlendirildiği için normalizasyon değeri 1‟den çıkarılmıĢtır. 

AEFES=(1-0,40)=0,60 

Normalizasyon tablosunun ardından edilen değerler, Super Decision 

programında hesaplanan kriterlerin ağırlık değerleriyle çarpılarak aĢağıdaki 

ağırlıklandırma tablosu oluĢturulmuĢtur. Tablo 8.48‟de B21 hücresi için yapılan 

iĢlemler formül çubuğunda görülmektedir. 

W1r1=0,37*0,11134=0,04 

 Tablo 8.48:  Likidite Oranları Ağırlıklandırma Matrisi 
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Tablo 8.49:  Likidite Oranları Max-Min Matrisi 

 

AğırlıklandırılmıĢ tablonun elde edilmesinin ardından maksimum ve minumum 

değerleri hesaplanarak Tablo 8.49‟da Maks-Min tablosu elde edilmiĢtir. 

Tablo 8.50: Likidite Oranları Pozitif Uzaklık Değerleri 
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Tablo 8.50 tablosunun oluĢturulmasında her bir kriter için ilgili maksimum 

değer dikkate alınarak yapılıyor. Örneğin " Cari Oran  " kriterinde yer alan her değer 

bu kriterle ilgili maksimum değer olan "0,056" sayısından çıkarılarak oluĢturuluyor. 

AEFES=(0,056-0,04)=0,02 

 Tablo 8.51: Likidite Oranları Negatif Uzaklık Değerleri 

 

Tablo 8.42 tablosunun oluĢturulmasında her bir kriter için ilgili minimum 

değer dikkate alınarak yapılıyor. Örneğin " Cari Oran  "kriterinde yer alan her değer 

bu kriterle ilgili minimum değer olan "0,020" sayısı çıkarılarak oluĢturuluyor. 

AEFES=(0,04-0,022)=0,02 
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Pozitif (D+)  ve negatif (D
-
) ideal çözümler hesabı her firma için formül (5.10) 

ve (5.11) kullanılarak ayrı ayrı yapılıyor. Önce firmanın bulunduğu satırdaki bütün 

değerlerin karesi alınıp toplanıyor. Sonra çıkan sayının karekökü alınıyor. 

        √                                      

Tablo 8.52: Likidite Oranları Pozitif Ġdeal Çözüme Uzaklık 

 

        √                                          

Tablo 8.53: Likidite Oranları Negatif Ġdeal Çözüme Uzaklık 
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Ağırlıklı negatif ve pozitif uzaklık değerleri bulunduktan sonra final 

tablosunun oluĢması için formül (5.12) olan (d-) / ((d-)+(d+)) hesaplaması yapılarak 

en ideal çözüm (CC) puanlaması elde edilir. Böylelikle belirlenen kriterler ve 

alternatifler arasında tek bir puana çevrilen derecelendirme notu sağlanmıĢ olur. 

Tablo 8.54: Ġdeal Çözüme Göre Yakınlık Değerleri Tablosu 

 

   
     

           
        

En ideal çözümü seçmek için aĢağıdaki ideal çözüme göre yakınlık tablosu 

hazırlanmıĢ ve aĢağıdaki sıralama yapılmıĢtır. Bu tabloya göre en ideal çözüm 

TUPRS firmasıdır. Sonuç olarak 1,1688 değeriyle en iyi firma TUPRS çıkmıĢtır. Bu 

doğrultuda firma seçimi değerleme oranları sonuca göre yapılırsa TUPRS firması en 

doğru firma olacaktır. 

Elde edilen sonuçlara göre büyüme oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir:  

TUPRS, ARCLK , TTKOM, AEFES, AYGAZ, TOASO, CCOLA. 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
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TOPSĠS sonucunda elde edilen performans sıralamaları Ģu Ģekilde elde 

edilmiĢtir. 

Tablo 8.55: TOPSĠS Sıralaması 

TOPSĠS  BÜYÜME DEĞER FAALĠYET FĠNANSAL KARLILIK LĠKĠDĠTE 

AEFES 6 6 2 5 6 4 

AYGAZ 5 3 6 7 4 5 

ARCLK 1 2 1 6 3 2 

CCOLA 7 5 3 1 5 6 

TOASO 3 1 5 4 2 7 

TUPRS 2 7 4 3 1 1 

TTKOM 4 4 7 2 7 3 

 

Finansal performans oranlarından elde edilen sıralamaların geometrik 

ortalamaları alınarak genel sıralama elde edilmiĢtir.  

 Tablo 8.56: TOPSĠS Genel Sıralaması 

 

Elde edilen sıralama sonucuna göre; 

ARCLK, TUPRS, TOASO, CCOLA, TTKOM, AEFES, AYGAZ Ģeklinde 

sıralanmıĢtır.  

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
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Firmaların 2009, 2010, 2011 ve 2012 yıllarında SAHA Kurumsal Yönetim 

Derecelendirme sıralamaları Tablo 8.58‟de verilmiĢtir. 

SAHA Kurumsal Yönetim Derecelendirme sıralamalarının geometrik 

ortalamaları alınarak genel sıralama elde edilmiĢtir.  

Tablo 8.58: SAHA Kurumsal Yönetim Derecelendirmesi 

SAHA SIRALAMA 2009 2010 2011 2012 G.Ort Genel Sıralama  

AEFES 3 5 4 5 4,162 5 

AYGAZ 7 3 6 4 4,738 6 

ARCLK 5 2 2 1 2,115 2 

CCOLA 2 4 5 6  3,936 3 

TOASO 4 7 3 3 3,984 4 

TUPRS 1 1 1 2 1,189 1 

TTKOM 6 6 7 7 6,481 7 

 

Kaynak: http://www.tkyd.org/tr/derecelendirme.asp 

TOPSĠS yöntemi ile elde edilen sıralama ile SAHA kurumsal derecelendirme 

kuruluĢunun firma sıralama sonuçları SPSS Statistics 17.0 programına girilerek 

Sperman Sıra Korelasyon katsayısı ile aralarındaki iliĢki hesaplanmıĢtır. 

 

Finansal performans ile Kurumsal Yönetim arasındaki iliĢki Sperman Sıra 

Korelasyon katsayısı ile ġekil 8,1‟de hesaplanmıĢtır. 

 ġekil 8.1: TOPSĠS ve Kurumsal Yönetim Korelasyonu 



112 
 

Elde edilen korelasyon değerlerine göre Finansal performans ile Kurumsal 

Yönetim arasında 2009 yılında 0,429, 2010 yılında 0,357, 2011 yılında 0,786, 2012 

yılında 0,679 iliĢkili olduğu hesaplanmıĢtır. Bu verilere göre finansal performans ile 

kurumsal yönetim arasındaki iliĢkinin yıllara göre artarak pozitif ve anlamlı bir iliĢki 

elde edilmiĢtir. 

 

AHP-TOPSİS yöntemi ile elde edilen sıralama ile SAHA kurumsal derecelendirme 

kuruluĢunun firma sıralama sonuçları arasındaki korelasyon değeri %95 güven 

düzeyinde r=0,821 olarak elde edilmiĢtir. Elde edilen katsayının anlamlılık değeri 

p=0,023 çıkmıĢtır. Bu veriye göre AHP-TOPSİS yöntemiyle yapılan finansal 

performans değerlendirmesinde finansal performans ile kurumsal yönetim arasında 

pozitif yönde güçlü ve 0,05 güvenirlik düzeyinde de anlamlı bir iliĢki elde edilmiĢtir.  

 

Sonuç olarak H1: “Finansal Performans ile Kurumsal Yönetim arasında 

anlamlı iliĢki vardır”  hipotezi kabul edilmiĢtir. 
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9. PROMETHEE YÖNTEMĠ ĠLE FĠNANSAL 

PERFORMANS ANALĠZĠ 

Finansal performans değerlendirilmesinde çok kriterli karar verme 

yöntemlerinden PROMETHEE yöntemi kullanılmıĢtır. PROMETHEE 1982 yılında 

J.P. Brans tarafından geliĢtirilmiĢ birçoklu karar verme yöntemidir. Yöntem karar 

noktalarının sırasını, PROMETHEE I (kısmi sıralama) ve PROMETHEE II (tam 

sıralama) ana aĢamalarıyla belirler. PROMETHEE yöntemi karar noktalarının 

değerlendirme faktörlerine göre ikili kıyaslamalarına dayanır. PROMETHEE I 

yönteminde ödünümden kaçınıldığından veri kaybı yaĢanmaz. Ama PROMETHEE II 

de kümülatif sonuçlar üzerinden değerlendirme yapıldığından bazı veriler kaybolur. 

Ancak diğer çoklu karar verme yöntemlerinden temel farkı, değerlendirme 

faktörlerinin birbirleri arasında iliĢki düzeyini gösteren önem ağırlıklarının yanı sıra, 

her bir değerlendirme faktörünün kendi iç iliĢkisini de dikkate almasıdır (Yaralıoğlu 

2010).  

PROMETHEE yönteminde elde edilen sonuçlar diğer çok kriterli karar verme 

yöntemlerine göre görselliği yüksek olarak ifade edilebilmekte ve her bir kriterin 

sonuca etkisi daha net olarak ifade edilebilmektedir. Bunda PROMETHEE 

yöntemindeki Geometrical Analysis for Interactive Aid (GAIA) gösterim tekniğinin 

kullanılmasının büyük payı vardır.    

Finansal oranların ağırlıklarının değiĢmelerine göre birden fazla senaryo 

uygulanarak farklı durumlar elde edilmiĢtir. Elde edilen senaryo durumlarına göre 

farklı değerler elde edilmiĢtir. Dolaysıyla finansal performans analizinde kriterlerin 

çok değiĢkenli durumlarından dolayı tek bir değerlendirme yapılarak kararların 

alınması tehlikeli sonuçların doğmasına neden olmaktadır. 

Firmalar, kriterler, kriter temelinde belirlenen tercih fonksiyonları ve tercih 

fonksiyon parametreleri Visual Promethee programına girilerek aĢağıdaki durumlar 

elde edilmiĢtir. Visual Promethee programı kolay uygulanabilir, etkin ve 

PROMETHEE metodu üzerine bina edilmiĢ çok kriterli bir analiz ve karar destek 

programıdır.  Kriter ağırlıkları ise AHP yönteminde daha önce hesaplandığı için 

Super Decision programı vasıtasıyla elde edilen değerler kullanılmıĢtır. 
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Firmaların finansal performans analizi sırasıyla büyüme, değerleme, faaliyet, 

finansal, karlılık ve likidite oranlarına göre değerlendirilerek karĢılaĢtırmalı analizi 

yapılmıĢtır. Bu çalıĢmada da elde edilen sonuçların objektifliği ve elde edilen 

sonuçların yararlı olması açısından promethee yöntemi ile finansal performans 

analizi yapılmıĢtır. 

9.1 Büyüme Oranları Performans Analizi 

Promethee yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan büyüme oranları 

kriter tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 9.1: Büyüme Oranları Karar Matrisi 

BÜYÜME  B1  B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 

AEFES 26,5 10,4 7,3 5,3 -3,0 21,6 19,5 46,9 19,9 

AYGAZ 4,5 -11,0 -15,0 -6,7 5,0 5,0 14,5 11,6 -19,4 

ARCLK 16,9 20,5 4,6 12,0 48,0 2,4 17,3 12,7 85,8 

CCOLA 12,9 11,9 32,5 -19,1 15,6 52,8 19,8 14,6 60,8 

TOASO 12,1 12,0 21,2 13,3 4,2 7,8 10,4 13,4 10,4 

TUPRS 18,33 24,13 13,01 18,75 -25,93 25,73 29,42 9,00 54,36 

TTKOM 8,73 10,59 10,17 -1,83 18,45 14,56 6,38 6,40 25,79 

 

Kriterlere ağırlıklarının AHP ile atanmasının ardından, yapılan çalıĢmalar 

sonucunda elde edilen tüm veriler; alternatif adaylar, kriterler, kriter temelinde 

belirlenen tercih fonksiyonları ve tercih fonksiyon parametreleri aĢağıda 

özetlenmiĢtir. 

Fonksiyon Tip V(Lineer), değerlerin dağılımını koĢullu bir baĢlangıç olan 

kayıtsızlık eĢiği (q) ve kesin tercih eĢiği (p) arasında, farlılıkları doğrusal 

ölçebilmesinden dolayı tercih edilmiĢtir. 

Kriter parametreleri ise maksimum olan kriterlerde q değeri minimum olan 

değer, p değeri ise maksimum olan değer alınmıĢtır. Minimum olan kriterlerde ise q 

değeri maksimum olan değer, p değeri ise minimum olan değer alınmıĢtır. Tablo 

9.2‟de kriterler, fonksiyonlar ve parametreler verilmiĢtir 
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Tablo 9.2: Kriter temelli veri matrisi 

BÜYÜME  B1  B2  B3  B4  B5  B6  B7 B8 B9 

AEFES 26,5 10,4 7,3 5,3 -3,0 21,6 19,5 46,9 19,9 

AYGAZ 4,5 -11,0 -15,0 -6,7 5,0 5,0 14,5 11,6 -19,4 

ARCLK 16,9 20,5 4,6 12,0 48,0 2,4 17,3 12,7 85,8 

CCOLA 12,9 11,9 32,5 -19,1 15,6 52,8 19,8 14,6 60,8 

TOASO 12,1 12,0 21,2 13,3 4,2 7,8 10,4 13,4 10,4 

TUPRS 18,33 24,13 13,01 18,75 -25,93 25,73 29,42 9,00 54,36 

TTKOM 8,73 10,59 10,17 -1,83 18,45 14,56 6,38 6,40 25,79 

Ağırlıklar 0,0614 0,1064 0,1228 0,1525 0,1461 0,1228 0,0586 0,1064 0,1228 

Fonksiyon V. V. V. V. V. V. V. V. V. 

Min/Max Max Min Max Min Min Max Max Max Min 

Parametreler 
q=4,5 

p=26,5 

q=24,13 

p=-11,0 

q=-15,0 

p=32,5 

q=18,75 

p=-19,1 

q=48,0 

p=-25,9 

q=2,4 

p=52,8 

q=6,38 

p=29,42 

q=6,40 

p=46,9 

q=54,36 

p=-19,4 

 

Yukarıdaki çizelgede tüm verilerin kullanılarak hesaplamanın yapılabilmesi 

için,  Visual Promethee programı kullanılmıĢtır. PROMETHEE metodu üzerine bina 

edilmiĢ çok kriterli bir analiz ve karar destek programıdır. 

Alternatif adaylar, kriterler, kriter temelinde belirlenen tercih fonksiyonları ve 

tercih fonksiyon parametreleri Visual Promethee programına girilerek ġekil 9.1 elde 

edilmiĢtir. 

ġekil 9.1: Büyüme Oranları Visual Promethee Veri GiriĢ Senaryo 1 
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Yapılan hesaplama neticesinde pozitif (Ф+ ) ve negatif (Ф- ) üstünlükler ve bu 

değerlerden elde edilen net üstünlük (Ф ) aĢağıdaki Ģekilde elde edilmiĢtir. 

 ġekil 9.2: Pozitif ve Negatif Üstünlükler Senaryo 1 

 

 

Elde edilen sonuçlara göre büyüme oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir:  

CCOLA, AEFES, TUPRS, TOASO, TTKOM, ARCLK, AYGAZ. 

Kriter ağırlıklarının eĢit alınması halinde elde edilen sıralama Ģu Ģekildedir. 

ġekil 9.3: Büyüme Oranları Visual Promethee Veri GiriĢ Senaryo 2 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
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Yapılan hesaplama neticesinde pozitif (Ф+ ) ve negatif (Ф- ) üstünlükler ve bu 

değerlerden elde edilen net üstünlük (Ф ) aĢağıdaki Ģekilde elde edilmiĢtir. 

 ġekil 9.4: Pozitif ve Negatif Üstünlükler Senaryo 2 

 

Elde edilen sonuçlara göre büyüme oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir:  

CCOLA, AEFES, TUPRS, TOASO, TTKOM, ARCLK, AYGAZ. 

Bu sonuçlara göre büyüme oranlarının ağırlıkları eĢit alınması sonucunda 

sıralamanın değiĢmediği sonucuna varıldı. 

Kısmi ve tam sıralamaların elde edilmesinden sonra sonuç değerleri, 

alternatiflerin kareler, kriterlerin ise vektörler ile temsil edildiği GAIA düzleminde 

geometrik olarak gösterilebilmektedir. Bu gösterimde çeliĢen kriterler rahatlıkla 

görülebilmektedir. Veriler üzerinde benzer tercihler gösteren kriterleri temsil eden 

vektörler aynı doğrultudayken, çeliĢen kriterlere ait vektörler farklı yönleri 

göstermektedir. Ayrıca bir kritere ait olan vektörün uzunluğu, o kriterin alternatif 

projeler üzerindeki etkisini göstermektedir. Elde edilen GAIA düzlemi ayrıca kalite 

(Quality) değerini de göstermektedir. Bu “kalite” değeri hesaplanan değerlerin 

doğruluğunu gösterir. Bu değer %100‟e yaklaĢtıkça yapılan analizin doğruluk payı 

artar ve %75‟in üzerindeki “kalite” değerleri için yapılan hesaplamaların kalitesinin 

yüksek olduğu söylenebilir. Ayrıca %60‟ın altında bulunan kalite değerleri için 

problemin analizi ve hesaplamaları yeniden incelenmeli ve gerekirse yeniden daha 

dikkatli yapılmalıdır (Brans and Marescha, 1998). 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
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      ġekil 9.5: Kriterler ve seçeneklerin değerlerin geometrik düzlemde dağılımı 

 

Bu uygulamada kalite değeri “Visual PROMETHEE” uygulaması tarafından 

(Quality) %85.4 olarak hesaplanmıĢtır; bu da toplam bilginin % 14.6‟lük bir 

bölümünün kaybedilmiĢ olduğunu göstermektedir. Bunda bazı seçeneklerin bazı 

kriterlerle dolaylı iliĢkisi olmadığından bu sonuç ortaya çıkmıĢtır. Elde edilen bu 

kalite sonucuna göre yapılan hesaplamaların doğruluk payının yüksek derecede 

olduğunu göstermektedir.  
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9.2 Değerleme Oranları Performans Analizi 

Promethee yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan değerleme oranları 

kriter tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 9.3:  Değerleme Oranları Karar Matrisi 

DEĞERLEME D1  D2 D3 D4 D5  D6 

AEFES 15,80 13,41 2,26 23,49 0,96 3,12 

AYGAZ 13,00 6,20 0,50 8,02 1,04 1,17 

ARCLK 7,91 7,30 0,65 10,43 0,75 1,57 

CCOLA 18,61 15,90 1,86 28,62 0,87 3,79 

TOASO 8,89 5,20 0,57 8,74 0,83 2,04 

TUPRS 8,44 7,97 0,32 9,79 4,25 2,36 

TTKOM 7,27 5,69 1,90 9,73 0,64 3,66 

 

Kriterlere ağırlıklarının AHP ile atanmasının ardından, yapılan çalıĢmalar 

sonucunda elde edilen tüm veriler; alternatif adaylar, kriterler, kriter temelinde 

belirlenen tercih fonksiyonları ve tercih fonksiyon parametreleri aĢağıda 

özetlenmiĢtir. 

Tablo 9.4:  Kriter temelli veri matrisi 

DEĞERLEME D1 D2 D3 D4 D5 D6 

AEFES 15,80 13,41 2,26 23,49 0,96 3,12 

AYGAZ 13,00 6,20 0,50 8,02 1,04 1,17 

ARCLK 7,91 7,30 0,65 10,43 0,75 1,57 

CCOLA 18,61 15,90 1,86 28,62 0,87 3,79 

TOASO 8,89 5,20 0,57 8,74 0,83 2,04 

TUPRS 8,44 7,97 0,32 9,79 4,25 2,36 

TTKOM 7,27 5,69 1,90 9,73 0,64 3,66 

Ağırlıklar 0,11206 0,12540 0,22411 0,16225 0,25079 0,12540 

Fonksiyon V. V. VI. V. VI. VI. 

Min/Max Min Min Min Max Max Max 

Parametreler 
q=18,61 

p=7,27 

q=15,90 

p=5,20 
σ =3 

q=8,02 

p=28,62 
σ =3 σ =3 

 

Fonksiyon Tip V(Lineer), değerlerin dağılımını koĢullu bir baĢlangıç olan 

kayıtsızlık eĢiği (q) ve kesin tercih eĢiği (p) arasında, farlılıkları doğrusal 

ölçebilmesinden dolayı tercih edilmiĢtir. Daha hassas ölçüm için VI. tip seçilmiĢtir. 
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Kriter parametreleri ise maksimum olan kriterlerde q değeri minimum olan 

değer, p değeri ise maksimum olan değer alınmıĢtır. Minimum olan kriterlerde ise q 

değeri maksimum olan değer, p değeri ise minimum olan değer alınmıĢtır. σ =3 

alınmıĢtır. Tablo 9.4‟de kriterler, fonksiyonlar ve parametreler verilmiĢtir. 

Alternatif adaylar, kriterler, kriter temelinde belirlenen tercih fonksiyonları ve 

tercih fonksiyon parametreleri Visual Promethee programına girilerek ġekil 9.6 elde 

edilmiĢtir. 

 ġekil 9.6: Değerleme Oranları Visual Promethee Veri GiriĢ Senaryo 1 

 

Yapılan hesaplama neticesinde pozitif (Ф+ ) ve negatif (Ф- ) üstünlükler ve bu 

değerlerden elde edilen net üstünlük (Ф ) aĢağıdaki Ģekilde elde edilmiĢtir. 

ġekil 9.7: Pozitif ve Negatif Üstünlükler Senaryo 1 

  

 

 

 



121 
 

Elde edilen sonuçlara göre değerleme oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir:  

TUPRS, CCOLA, AEFES, TOASO, ARCLK, TTKOM, AYGAZ. 

Kriter ağırlıklarının eĢit alınması halinde elde edilen sıralama Ģu Ģekildedir. 

ġekil 9.8: Değerleme Oranları Visual Promethee Veri GiriĢ Senaryo 2 

 

Yapılan hesaplama neticesinde pozitif (Ф+ ) ve negatif (Ф- ) üstünlükler ve bu 

değerlerden elde edilen net üstünlük (Ф ) aĢağıdaki Ģekilde elde edilmiĢtir. 

ġekil 9.9: Pozitif ve Negatif Üstünlükler Senaryo 2 

 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
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Elde edilen sonuçlara göre değerleme oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir:  

CCOLA, TUPRS, AEFES , TTKOM, TOASO, ARCLK, AYGAZ. 

    ġekil 9.10: Kriterler ve seçeneklerin değerlerin geometrik düzlemde dağılımı 

 

Bu uygulamada kalite değeri “Visual PROMETHEE” uygulaması tarafından 

(Quality) %93,2 olarak hesaplanmıĢtır; bu da toplam bilginin % 6.8‟lük bir 

bölümünün kaybedilmiĢ olduğunu göstermektedir. Elde edilen bu kalite sonucuna 

göre yapılan hesaplamaların doğruluk payının yüksek derecede olduğunu 

göstermektedir.  

 

 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
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9.3 Faaliyet Oranları Performans Analizi 

Promethee yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan faaliyet oranları 

kriter tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 9.5:  Faaliyet Oranları Karar Matrisi 

FAALĠYET F1  F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 

AEFES 0,70 6,88 53,07 2,00 34,70 2,08 8,88 41,43 8,43 43,49 

AYGAZ 1,75 15,09 24,79 5,93 6,35 8,50 31,04 11,89 17,93 20,79 

ARCLK 0,98 2,94 124,29 1,51 22,02 5,81 6,64 55,12 5,43 67,92 

CCOLA 0,92 8,99 40,80 2,33 27,31 2,19 10,44 35,22 13,99 29,15 

TOASO 1,16 7,70 48,21 2,20 5,06 5,05 17,94 20,38 4,15 88,08 

TUPRS 2,30 21,82 19,65 3,88 2,28 7,54 11,99 30,58 7,00 54,20 

TTKOM 0,75 6,37 57,58 3,13 27,19 1,54 144,80 2,59 4,19 90,66 

 

Kriterlere ağırlıklarının AHP ile atanmasının ardından, yapılan çalıĢmalar 

sonucunda elde edilen tüm veriler; alternatif adaylar, kriterler, kriter temelinde 

belirlenen tercih fonksiyonları ve tercih fonksiyon parametreleri aĢağıda 

özetlenmiĢtir. 

Fonksiyon Tip V(Lineer), değerlerin dağılımını koĢullu bir baĢlangıç olan 

kayıtsızlık eĢiği (q) ve kesin tercih eĢiği (p) arasında, farlılıkları doğrusal 

ölçebilmesinden dolayı tercih edilmiĢtir. Daha hassas ölçüm için VI. tip seçilmiĢtir. 

Kriter parametreleri ise maksimum olan kriterlerde q değeri minimum olan 

değer, p değeri ise maksimum olan değer alınmıĢtır. Minimum olan kriterlerde ise q 

değeri maksimum olan değer, p değeri ise minimum olan değer alınmıĢtır. σ =3 

alınmıĢtır. Tablo 9.6‟de kriterler, fonksiyonlar ve parametreler verilmiĢtir. 
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Tablo 9.6:  Kriter temelli veri matrisi 

FAALĠYET F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 

AEFES 0,70 6,88 53,07 2,00 34,70 2,08 8,88 41,43 8,43 43,49 

AYGAZ 1,75 15,09 24,79 5,93 6,35 8,50 31,04 11,89 17,93 20,79 

ARCLK 0,98 2,94 124,29 1,51 22,02 5,81 6,64 55,12 5,43 67,92 

CCOLA 0,92 8,99 40,80 2,33 27,31 2,19 10,44 35,22 13,99 29,15 

TOASO 1,16 7,70 48,21 2,20 5,06 5,05 17,94 20,38 4,15 88,08 

TUPRS 2,30 21,82 19,65 3,88 2,28 7,54 11,99 30,58 7,00 54,20 

TTKOM 0,75 6,37 57,58 3,13 27,19 1,54 144,80 2,59 4,19 90,66 

Ağırlıklar 0,070 0,096 0,096 0,0846 0,105 0,089 0,179 0,096 0,089 0,089 

Fonksiyon VI. V. V. VI. V. VI. V. V. V. V. 

Min/Max Max Max Min Max Min Max Max Min Max Max 

Parametreler σ =3 
q=6,37 

p=21,8 

q=124,8 

p=19,65 
σ =3 

q=34,7 

p=2,28 
σ =3 

q=6,64 

p=144,8 

q=41,4 

p=2,59 

q=4,15 

p=17,9 

q=20,7 

p=90,6 

 

Alternatif adaylar, kriterler, kriter temelinde belirlenen tercih fonksiyonları ve 

tercih fonksiyon parametreleri Visual Promethee programına girilerek ġekil 9.11 elde 

edilmiĢtir. 

 ġekil 9.11: Faaliyet Oranları Visual Promethee Veri GiriĢ Senaryo 1 
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Yapılan hesaplama neticesinde pozitif (Ф+ ) ve negatif (Ф- ) üstünlükler ve bu 

değerlerden elde edilen net üstünlük (Ф ) aĢağıdaki Ģekilde elde edilmiĢtir. 

ġekil 9.12: Pozitif ve Negatif Üstünlükler Senaryo 1 

 

Elde edilen sonuçlara göre faaliyet oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir:  

AYGAZ, TTKOM, TUPRS, TOASO, CCOLA, ARCLK, AEFES. 

Kriter ağırlıklarının eĢit alınması halinde elde edilen sıralama Ģu Ģekildedir. 

ġekil 9.13: Faaliyet Oranları Visual Promethee Veri GiriĢ Senaryo 2 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
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Yapılan hesaplama neticesinde pozitif (Ф+ ) ve negatif (Ф- ) üstünlükler ve bu 

değerlerden elde edilen net üstünlük (Ф ) aĢağıdaki Ģekilde elde edilmiĢtir. 

ġekil 9.14: Pozitif ve Negatif Üstünlükler Senaryo 2 

 

Elde edilen sonuçlara göre faaliyet oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir:  

AYGAZ, TUPRS, TTKOM, TOASO, CCOLA, ARCLK, AEFES. 

    ġekil 9.15: Kriterler ve seçeneklerin değerlerin geometrik düzlemde dağılımı 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
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Bu uygulamada kalite değeri “Visual PROMETHEE” uygulaması tarafından 

(Quality) %83,4 olarak hesaplanmıĢtır; bu da toplam bilginin % 16.6‟lük bir 

bölümünün kaybedilmiĢ olduğunu göstermektedir. Elde edilen bu kalite sonucuna 

göre yapılan hesaplamaların doğruluk payının yüksek derecede olduğunu 

göstermektedir.  

9.4 Finansal Yapı Oranları Performans Analizi 

Promethee yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan finansal yapı 

oranları kriter tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 9.7:  Finansal Yapı Oranları Karar Matrisi 

 

Kriterlere ağırlıklarının AHP ile atanmasının ardından, yapılan çalıĢmalar 

sonucunda elde edilen tüm veriler; alternatif adaylar, kriterler, kriter temelinde 

belirlenen tercih fonksiyonları ve tercih fonksiyon parametreleri aĢağıda 

özetlenmiĢtir. 

Fonksiyon Tip V.(Lineer), değerlerin dağılımını koĢullu bir baĢlangıç olan 

kayıtsızlık eĢiği (q) ve kesin tercih eĢiği (p) arasında, farlılıkları doğrusal 

ölçebilmesinden dolayı tercih edilmiĢtir. VI.(Guassian), değerleri hassas 

ölçebilmesinden dolayı tercih edilmiĢtir 

Kriter parametreleri ise maksimum olan kriterlerde q değeri minimum olan 

değer, p değeri ise maksimum olan değer alınmıĢtır. Minimum olan kriterlerde ise q 

değeri maksimum olan değer, p değeri ise minimum olan değer alınmıĢtır. σ =3 

alınmıĢtır. Tablo 9.8‟de kriterler, fonksiyonlar ve parametreler verilmiĢtir. 

FĠNANSAL FY1  FY2  FY3  FY4  FY5 FY6  FY7  FY8  FY9  FY10  FY11  

AEFES 130,10 46,03 91,85 0,30 7,67 25,18 54,18 70,56 46,80 51,93 1,60 

AYGAZ 81,54 25,19 34,86 0,41 2,17 18,25 73,49 59,49 12,14 74,07 3,58 

ARCLK 89,12 58,17 143,50 0,21 5,48 39,60 68,10 60,70 40,60 40,94 2,42 

CCOLA 137,52 54,29 120,51 0,28 7,34 24,12 44,40 59,51 46,71 45,14 1,08 

TOASO 128,90 68,17 215,64 0,18 2,12 40,78 59,81 77,01 22,63 31,83 1,38 

TUPRS 115,58 68,95 227,57 0,17 2,05 55,31 80,26 92,19 17,99 30,80 1,00 

TTKOM 256,72 61,37 159,66 0,63 7,17 31,45 51,35 132,47 33,23 38,63 0,80 
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Tablo 9.8:  Kriter temelli veri matrisi 

 

Alternatif adaylar, kriterler, kriter temelinde belirlenen tercih fonksiyonları ve 

tercih fonksiyon parametreleri Visual Promethee programına girilerek ġekil 9.16 elde 

edilmiĢtir. 

ġekil 9.16: Finansal Yapı Visual Promethee Veri GiriĢ Senaryo 1 

 

FĠNANSAL FY1 FY2 FY3 FY4 FY5 FY6 FY7 FY8 FY9 FY10 FY11 

AEFES 130,10 46,03 91,85 0,30 7,67 25,18 54,18 70,56 46,80 51,93 1,60 

AYGAZ 81,54 25,19 34,86 0,41 2,17 18,25 73,49 59,49 12,14 74,07 3,58 

ARCLK 89,12 58,17 143,50 0,21 5,48 39,60 68,10 60,70 40,60 40,94 2,42 

CCOLA 137,52 54,29 120,51 0,28 7,34 24,12 44,40 59,51 46,71 45,14 1,08 

TOASO 128,90 68,17 215,64 0,18 2,12 40,78 59,81 77,01 22,63 31,83 1,38 

TUPRS 115,58 68,95 227,57 0,17 2,05 55,31 80,26 92,19 17,99 30,80 1,00 

TTKOM 256,72 61,37 159,66 0,63 7,17 31,45 51,35 132,47 33,23 38,63 0,80 

Ağırlıklar 0,092 0,05 0,098 0,111 0,111 0,092 0,047 0,072 0,098 0,077 0,141 

Fonksiyon V. V. V. VI. VI. V. V. V. V. V. VI. 

Min/Max Min Min Min Max Min Max Max Max Min Max Max 

Parametre 
q=256 

p=81 

q=68 

p=25 

q=227 

p=34 
σ =3 σ =3 

q=18,2 

p=55,3 

q=44 

p=80 

q=59 

p=132 

q=46 

p=12 

q=30 

p=74 
σ =3 
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Yapılan hesaplama neticesinde pozitif (Ф+ ) ve negatif (Ф- ) üstünlükler ve bu 

değerlerden elde edilen net üstünlük (Ф ) aĢağıdaki Ģekilde elde edilmiĢtir. 

 ġekil 9.17: Pozitif ve Negatif Üstünlükler Senaryo 1 

 

Elde edilen sonuçlara göre finansal yapı oranlarına göre firmaların sıralaması 

Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

AYGAZ, TUPRS, TOASO, ARCLK, TTKOM, AEFES,CCOLA. 

Kriter ağırlıklarının eĢit alınması halinde elde edilen sıralama Ģu Ģekildedir. 

        ġekil 9.18: Finansal Yapı Oranları Visual Promethee Veri GiriĢ Senaryo 2 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
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Yapılan hesaplama neticesinde pozitif (Ф+ ) ve negatif (Ф- ) üstünlükler ve bu 

değerlerden elde edilen net üstünlük (Ф ) aĢağıdaki Ģekilde elde edilmiĢtir. 

 ġekil 9.19: Pozitif ve Negatif Üstünlükler Senaryo 2 

 

Elde edilen sonuçlara göre finansal yapı oranlarına göre firmaların sıralaması 

Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

AYGAZ, TUPRS, TOASO, ARCLK, TTKOM, AEFES,CCOLA. 

    ġekil 9.20: Kriterler ve seçeneklerin değerlerin geometrik düzlemde dağılımı 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
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Bu uygulamada kalite değeri “Visual PROMETHEE” uygulaması tarafından 

(Quality) %98,1 olarak hesaplanmıĢtır; bu da toplam bilginin % 1.9‟lük bir 

bölümünün kaybedilmiĢ olduğunu göstermektedir. Elde edilen bu kalite sonucuna 

göre yapılan hesaplamaların doğruluk payının yüksek derecede olduğunu 

göstermektedir.  

9.5 Karlılık Oranları Performans Analizi 

Promethee yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan karlılık oranları 

kriter tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 9.9:  Karlılık Oranları Karar Matrisi 

KARLILIK K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 

AEFES 6,99 75,89 49,39 14,69 50,61 19,80 9,95 13,88 

AYGAZ 11,23 178,88 10,89 4,54 89,11 37,84 6,48 15,23 

ARCLK 6,30 102,74 30,45 8,43 69,55 9,67 6,43 15,32 

CCOLA 6,37 97,40 37,26 9,95 62,74 16,19 6,89 14,02 

TOASO 7,59 124,21 11,41 6,35 89,14 14,42 6,52 23,95 

TUPRS 7,61 247,00 6,36 4,08 93,69 12,93 3,32 24,83 

TTKOM 14,56 77,44 53,14 25,95 46,86 60,86 19,56 37,68 

 

Kriterlere ağırlıklarının AHP ile atanmasının ardından, yapılan çalıĢmalar 

sonucunda elde edilen tüm veriler; alternatif adaylar, kriterler, kriter temelinde 

belirlenen tercih fonksiyonları ve tercih fonksiyon parametreleri aĢağıda 

özetlenmiĢtir. 

Fonksiyon Tip V.(Lineer), değerlerin dağılımını koĢullu bir baĢlangıç olan 

kayıtsızlık eĢiği (q) ve kesin tercih eĢiği (p) arasında, farlılıkları doğrusal 

ölçebilmesinden dolayı tercih edilmiĢtir.  

Kriter parametreleri ise maksimum olan kriterlerde q değeri minimum olan 

değer, p değeri ise maksimum olan değer alınmıĢtır. Minimum olan kriterlerde ise q 

değeri maksimum olan değer, p değeri ise minimum olan değer alınmıĢtır. Tablo 

9.10‟da kriterler, fonksiyonlar ve parametreler verilmiĢtir. 
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Tablo 9.10:  Kriter temelli veri matrisi 

KARLILIK K1   K2  K3  K4  K5  K6  K7  K8 

AEFES 6,99 75,89 49,39 14,69 50,61 19,80 9,95 13,88 

AYGAZ 11,23 178,88 10,89 4,54 89,11 37,84 6,48 15,23 

ARCLK 6,30 102,74 30,45 8,43 69,55 9,67 6,43 15,32 

CCOLA 6,37 97,40 37,26 9,95 62,74 16,19 6,89 14,02 

TOASO 7,59 124,21 11,41 6,35 89,14 14,42 6,52 23,95 

TUPRS 7,61 247,00 6,36 4,08 93,69 12,93 3,32 24,83 

TTKOM 14,56 77,44 53,14 25,95 46,86 60,86 19,56 37,68 

Ağırlıklar 0,076 0,109 0,166 0,166 0,066 0,144 0,140 0,099 

Fonksiyon V. V. V. V. V. V. V. V. 

Min/Max Max Max Max Max Min Max Max Max 

Parametreler 
q=6,30 

p=14,5 

q=75,89 

p=247,0 

q=6,36 

p=53,1 

q=4,08 

p=25,95 

q=93,6 

p=46,8 

q=9,67 

p=60,8 

q=3,32 

p=19,56 

q=13,8 

p=37,6 

 

Alternatif adaylar, kriterler, kriter temelinde belirlenen tercih fonksiyonları ve 

tercih fonksiyon parametreleri Visual Promethee programına girilerek ġekil 9.21 elde 

edilmiĢtir. 

 ġekil 9.21: Karlılık Oranları Visual Promethee Veri GiriĢ Senaryo 1 
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Yapılan hesaplama neticesinde pozitif (Ф+ ) ve negatif (Ф- ) üstünlükler ve bu 

değerlerden elde edilen net üstünlük (Ф ) aĢağıdaki Ģekilde elde edilmiĢtir. 

 ġekil 9.22: Pozitif ve Negatif Üstünlükler Senaryo 1 

 

 

Elde edilen sonuçlara göre karlılık oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir:  

TTKOM,  AEFES, CCOLA, ARCLK, AYGAZ, TUPRS, TOASO. 

Kriter ağırlıklarının eĢit alınması halinde elde edilen sıralama Ģu Ģekildedir. 

ġekil 9.23: Karlılık Oranları Visual Promethee Veri GiriĢ Senaryo 2 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
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Yapılan hesaplama neticesinde pozitif (Ф+ ) ve negatif (Ф- ) üstünlükler ve bu 

değerlerden elde edilen net üstünlük (Ф ) aĢağıdaki Ģekilde elde edilmiĢtir. 

 ġekil 9.24: Pozitif ve Negatif Üstünlükler Senaryo 2 

 

Elde edilen sonuçlara göre karlılık oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir:  

TTKOM,  AEFES, CCOLA, AYGAZ, ARCLK, TUPRS, TOASO. 

    ġekil 9.25: Kriterler ve seçeneklerin değerlerin geometrik düzlemde dağılımı 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
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Bu uygulamada kalite değeri “Visual PROMETHEE” uygulaması tarafından 

(Quality) %95,2 olarak hesaplanmıĢtır; bu da toplam bilginin %4.8‟lük bir 

bölümünün kaybedilmiĢ olduğunu göstermektedir. Elde edilen bu kalite sonucuna 

göre yapılan hesaplamaların doğruluk payının yüksek derecede olduğunu 

göstermektedir. 

9.6 Likidite Oranları Performans Analizi 

Promethee yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan likidite oranları 

kriter tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 9.11:  Likidite Oranları Karar Matrisi 

LĠKĠDĠTE L1 L2 L3 L4 L5 L6 

AEFES 1,4 35,3 64,7 1,1 0,7 21,0 

AYGAZ 1,7 31,0 69,0 1,2 0,5 19,6 

ARCLK 1,7 65,3 34,7 1,3 0,4 22,9 

CCOLA 2,0 39,7 60,3 1,3 0,7 18,3 

TOASO 1,3 53,4 46,6 1,1 0,5 11,9 

TUPRS 1,1 59,9 40,1 0,7 0,5 30,5 

TTKOM 0,8 24,0 76,0 0,7 0,2 2,50 

 

Kriterlere ağırlıklarının AHP ile atanmasının ardından, yapılan çalıĢmalar 

sonucunda elde edilen tüm veriler; alternatif adaylar, kriterler, kriter temelinde 

belirlenen tercih fonksiyonları ve tercih fonksiyon parametreleri aĢağıda 

özetlenmiĢtir. 

Fonksiyon Tip V.(Lineer), değerlerin dağılımını koĢullu bir baĢlangıç olan 

kayıtsızlık eĢiği (q) ve kesin tercih eĢiği (p) arasında, farlılıkları doğrusal 

ölçebilmesinden dolayı tercih edilmiĢtir. VI.(Guassian), değerleri hassas 

ölçebilmesinden dolayı tercih edilmiĢtir 

Kriter parametreleri ise maksimum olan kriterlerde q değeri minimum olan 

değer, p değeri ise maksimum olan değer alınmıĢtır. Minimum olan kriterlerde ise q 

değeri maksimum olan değer, p değeri ise minimum olan değer alınmıĢtır. σ =3 

alınmıĢtır. Tablo 9.10‟da kriterler, fonksiyonlar ve parametreler verilmiĢtir.  



136 
 

Tablo 9.12:  Kriter temelli veri matrisi 

LĠKĠDĠTE L1 L2  L3  L4 L5 L6  

AEFES 1,4 35,3 64,7 1,06 0,65 21,0 

AYGAZ 1,7 31,0 69,0 1,15 0,51 19,6 

ARCLK 1,7 65,3 34,7 1,27 0,40 22,9 

CCOLA 2,0 39,7 60,3 1,31 0,73 18,3 

TOASO 1,3 53,4 46,6 1,13 0,52 11,9 

TUPRS 1,1 59,9 40,1 0,69 0,45 30,5 

TTKOM 0,8 24,0 76,0 0,65 0,20 2,50 

Ağırlıklar 0,111 0,158 0,124 0,243 0,199 0,281 

Fonksiyon VI. V. V. VI. VI. V. 

Min/Max Max Max Max Max Max Min 

Parametreler σ =3 
q=24,0 

p=59,9 

q=34,7 

p=76,0 
 σ =3 σ =3 

q=30,5 

p=2,50 

 

Alternatif adaylar, kriterler, kriter temelinde belirlenen tercih fonksiyonları ve 

tercih fonksiyon parametreleri Visual Promethee programına girilerek ġekil 9.26 elde 

edilmiĢtir. 

ġekil 9.26: Likidite Oranları Visual Promethee Veri GiriĢ Senaryo 1 
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Yapılan hesaplama neticesinde pozitif (Ф+ ) ve negatif (Ф- ) üstünlükler ve bu 

değerlerden elde edilen net üstünlük (Ф ) aĢağıdaki Ģekilde elde edilmiĢtir. 

ġekil 9.27: Pozitif ve Negatif Üstünlükler Senaryo 1 

 

 

Elde edilen sonuçlara göre likidite oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir: 

ARCLK, TUPRS, CCOLA, TOASO, AEFES, AYGAZ, TTKOM. 

Kriter ağırlıklarının eĢit alınması halinde elde edilen sıralama Ģu Ģekildedir. 

ġekil 9.28: Likidite Oranları Visual Promethee Veri GiriĢ Senaryo 2 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515


138 
 

Yapılan hesaplama neticesinde pozitif (Ф+ ) ve negatif (Ф- ) üstünlükler ve bu 

değerlerden elde edilen net üstünlük (Ф ) aĢağıdaki Ģekilde elde edilmiĢtir. 

ġekil 9.29: Pozitif ve Negatif Üstünlükler Senaryo 2 

 

Elde edilen sonuçlara göre likidite oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir: 

ARCLK, TUPRS, CCOLA, TOASO, AEFES, AYGAZ, TTKOM. 

    ġekil 9.30: Kriterler ve seçeneklerin değerlerin geometrik düzlemde dağılımı 

 

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
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Bu uygulamada kalite değeri “Visual PROMETHEE” uygulaması tarafından 

(Quality) %99,6 olarak hesaplanmıĢtır; bu da toplam bilginin %0.04‟lük bir 

bölümünün kaybedilmiĢ olduğunu göstermektedir. Elde edilen bu kalite sonucuna 

göre yapılan hesaplamaların doğruluk payının yüksek derecede olduğunu 

göstermektedir. 

Promethee sonucunda elde edilen performans sıralamaları Ģu Ģekilde elde 

edilmiĢtir. 

Tablo 9.13:  PROMETHEE Sıralaması 

PROMETHEE  BÜYÜME DEĞER FAALĠYET FĠNANSAL KARLILIK LĠKĠDĠTE 

AEFES 2 3 7 6 2 5 

AYGAZ 7 7 1 1 5 6 

ARCLK 6 5 6 4 4 1 

CCOLA 1 2 5 7 3 3 

TOASO 4 4 4 3 7 4 

TUPRS 3 1 3 2 6 2 

TTKOM 5 6 2 5 1 7 

 

Finansal performans oranlarından elde edilen sıralamaların geometrik 

ortalamaları alınarak genel sıralama elde edilmiĢtir.  

 Tablo 9.14:  PROMETHEE Genel Sıralaması Senaryo 1 

Elde edilen sıralama sonucuna göre Ģeklinde bir sıralama elde edilmiĢtir; 

TUPRS, CCOLA, AYGAZ, TTKOM, AEFES, ARCLK, TOASO. 
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Kriter ağırlıklarının eĢit alındığı durumlarda elde edilen genel sıralama Ģu 

Ģekilde elde edilmiĢtir. Elde edilen sıralama sonuçları aynı çıkmıĢtır. 

Tablo 9.14:  PROMETHEE Genel Sıralaması Senaryo 2 

Firmaların 2009, 2010, 2011 ve 2012 yıllarında SAHA Kurumsal Yönetim 

Derecelendirme sıralamaları Tablo 9.15‟de verilmiĢtir. 

SAHA Kurumsal Yönetim Derecelendirme sıralamalarının geometrik 

ortalamaları alınarak genel sıralama elde edilmiĢtir.  

Tablo 9.15:  SAHA Kurumsal Yönetim Derecelendirmesi 

SAHA SIRALAMA 2009 2010 2011 2012 G.Ort Genel Sıralama  

AEFES 3 5 4 5 4,162 5 

AYGAZ 7 3 6 4 4,738 6 

ARCLK 5 2 2 1 2,115 2 

CCOLA 2 4 5 6  3,936 3 

TOASO 4 7 3 3 3,984 4 

TUPRS 1 1 1 2 1,189 1 

TTKOM 6 6 7 7 6,481 7 

 

Kaynak: http://www.tkyd.org/tr/derecelendirme.asp 

PROMETHEE yöntemi ile elde edilen sıralama ile SAHA kurumsal 

derecelendirme kuruluĢunun firma sıralama sonuçları SPSS Statistics 17.0 

programına girilerek Sperman Sıra Korelasyon katsayısı ile aralarındaki iliĢki 

hesaplanmıĢtır. 
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ġekil 9.31: PROMETHEE ve Kurumsal Yönetim Korelasyonu 

 

Elde edilen korelasyon değerlerine göre Finansal performans ile Kurumsal 

Yönetim arasında 2009 yılında 0,360, 2010 yılında 0,631, 2011 yılında -0,036, 2012 

yılında -0,144 iliĢkili olduğu hesaplanmıĢtır. Bu verilere göre finansal performans ile 

kurumsal yönetim arasındaki iliĢkinin yıllara göre düzenli ve anlamlı bir iliĢki elde 

edilmemiĢtir. 

AHP-PROMETHEE yöntemi ile elde edilen sıralama ile SAHA kurumsal 

derecelendirme kuruluĢunun firma sıralama sonuçları arasındaki korelasyon değeri 

%95 güven düzeyinde r=0,279 olarak elde edilmiĢtir. Elde edilen katsayının 

anlamlılık değeri p=0,558 çıkmıĢtır. Bu veriye göre AHP-PROMETHEE yöntemiyle 

yapılan finansal performans değerlendirmesinde finansal performans ile kurumsal 

yönetim arasında anlamlı bir iliĢki yoktur, korelasyon katsayısı değeri anlamsızdır. 

Sonuç olarak H0: “Finansal Performans ile Kurumsal Yönetim arasında 

anlamlı iliĢki yoktur” hipotezi kabul edilmiĢtir. 
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10. ELECTRE YÖNTEMĠ ĠLE FĠNANSAL 

PERFORMANS ANALĠZĠ 

ELECTRE yöntemi çalıĢma kapsamında Excel tablo ve formulleri yardımıyla 

uygulanmıĢ ve aĢağıdaki tablolarda çözüm adımları sırasıyla verilmiĢtir. Ağırlıkları 

ise AHP yönteminde daha önce hesaplandığı için Super Decision programı 

vasıtasıyla elde edilen değerler kullanılmıĢtır.  

10.1 Büyüme Oranları Performans Analizi 

ELECTRE yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan büyüme oranları 

ağrlıklandırma tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 10.1: Büyüme Oranları Ağırlıklandırma Matrisi 

 

ÇalıĢmamızdaki Borç Büyüme (B2), Kısa Vadeli Borç Büyüme (B4), Net 

Borç Büyüme (B5), Uzun Vadeli Borç Büyüme (B9) kriterleri olumsuz kriterler 

olarak değerlendirilmiĢtir. Diğer kriterler fayda kriterler olarak değerlendirilmiĢtir. 

Örneğin AEFES firmesının B2 kriteri Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir: 
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B2aefes= 

 
    

√
 

     
 

 
    

 
 

     
 

 
     

 
 

     
 

 
      

 
 

     

 (       )         

ELECTRE karar matrisi oluĢturulduktan sonra, öncelikle matris normalize 

edilerek normalize karar matrisi oluĢturulmuĢtur. Daha sonra AHP yöntemi ile 

hesaplanan ağırlıklar ile normalize karar matrisinde yer alan değerler çarpılarak 

ağırlıklı normalize karar matrisi elde edilmiĢtir. Ağırlıklı normalize karar matrisinden 

yararlanarak, alternatifler her bir kritere göre birbirleriyle karĢılaĢtırılmıĢ uyum ve 

uyumsuzluk kümeleri oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 10.2:  Büyüme Oranları Uyum Setleri 

 

Tablo 10.3:  Büyüme Oranları Uyumsuzluk Setleri 

 

Uyum ve uyumsuzluk setleri tablo belirlenmiĢtir. Uyumluluk seti C, 

uyumsuzluk seti D ile tanımlanmıĢ ve her bir alternatifin birbirleriyle 



144 
 

ağırlıklandırılmıĢ normalize karar matrisi üzerinde kriter karĢılaĢtırılması yapılmıĢtır. 

Örneğin birinci değer için C(AEFES, AYGAZ) (1,2,3,4,6,7,8,9) bulunmuĢtur. Bunun 

sebebi AEFES firması matris değerleri (1,2,3,4,6,7,8,9) kriteri için AYGAZ 

firmasının kriter değerinden büyüktür veya eĢittir. D(AEFES, AYGAZ) değeri (5) 

bulunmuĢtur. Bu kriter için AYGAZ firması AEFES firması matris değerlerinden 

daha büyüktür. 

Uyumluluk setlerinin her bir değeri için ayrı ayrı numaralarla gösterilen 

kriterlerin ağırlık değerleri (5,17)‟deki gibi toplanarak uyumluluk setleri için setlerin 

toplam ağrılıkları bulunur. Uyumsuzluk setlerinin her bir değeri için ayrı ayrı 

numaralarla gösterilen kriterlerin formüle göre değerleri için (5,18)‟deki formül 

uygulanarak uyumsuzluk setleri için setlerin toplam değerleri bulunmuĢtur. 

Örneğin (AEFES, AYGAZ) için uyum ve uyumsuzluk indeksleri aĢağıdaki gibi 

hesaplanmıĢtır: 

C(AEFES, AYGAZ)=  

(      )  (      )  (      )  (      )  (      )  (      )  (      )  

(      )         

D(AEFES, AYGAZ)= 

         (       )  (                        (                 

(       )                  (         )         

 Tablo 10.4:  Büyüme Oranları Uyum Ġndeksleri 
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 Tablo 10.5:  Büyüme Oranları Uyumsuzluk Ġndeksleri 

 

C ≥ Cpq ve D < Dpq Ģartlarının oluĢması gerekmektedir. Bu iki Ģart da oluĢuyorsa Ap 

alternatifi Aq alternatifine tercih edilir. ġartı sağlayan firmalara EVET 

sağlamayanlara HAYIR denilmiĢtir. 

Cpq=0,496   Dpq=0,492 

Tablo 10.6:  C Üstünlük KarĢılaĢtırması 
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Tablo 10.7:  D Üstünlük KarĢılaĢtırması 

 

Elde edilen üstünlük karĢılaĢtırmalarına göre Ģu sonuçlar elde edilmiĢtir. 

 AEFES firması AYGAZ, ARCLK, TUPRS, TTKOM firmalarına tercih 

edilmiĢtir. 

 AYGAZ firması hiçbir firmaya tercih edilmemiĢtir. 

 ARCLK firması AYGAZ firmasına tercih edilmiĢtir. 

 CCOLA firması AYGAZ, ARCLK, TUPRS, TTKOM firmalarına tercih 

edilmiĢtir. 

 TOASO firması AYGAZ, ARCLK, TUPRS, TTKOM firmalarına tercih 

edilmiĢtir. 

 TUPRS firması AYGAZ firmasına tercih edilmiĢtir. 

 TTKOM firması AYGAZ firmasına tercih edilmiĢtir. 

Bu sonuçlara göre AEFES, CCOLA, TOASO firmaları birbirlerine tercih 

edilmemiĢlerdir. AYGAZ firması büyüme oranlarına göre sonuncu firma olmuĢtur. 

 

 



147 
 

Kesin sıralama sonuçları elde edebilmek için net uyum ve uyumsuzluk 

indeksleri hesaplanmıĢtır: 

Tablo 10.8:  Net Uyum ve Uyumsuzluk Değerleri 

 

CAEFES= (CAEFES-AYGAZ+ CAEFES-ARCLK+ CAEFES-CCOLA+ CAEFES-TOASO+ CAEFES-

TUPRS+ CAEFES-TTKOM) - (CAYGAZ-AEFES+ CARCLK-AEFES+ CCCOLA-AEFES+ CTOASO-AEFES+ 

CTUPRS-AEFES+ CTTKOM-AEFES) 

CAEFES=(0,85+0,85+0,55+0,60+0,55+0,73)-( 0,14+0,14+0,45+0,39+0,39+0,26)=2,351 

DAEFES= (DAEFES-AYGAZ+ DAEFES-ARCLK+ DAEFES-CCOLA+ DAEFES-TOASO+ DAEFES-

TUPRS+ DAEFES-TTKOM) - (DAYGAZ-AEFES+ DARCLK-AEFES+ DCCOLA-AEFES+ DTOASO-AEFES+ 

DTUPRS-AEFES+ DTTKOM-AEFES) 

DAEFES=(0,26+0,34+0,58+0,62+0,41+0,28)-(0,73+0,65+0,41+0,37+0,58+0,38)=-0,547 

C < 0 değerini alan seçenek elenmelidir. Bu durumda AYGAZ, ARCLK, 

TUPRS, TTKOM seçenekler elenir.  

D > 0 değerini alan seçenek elenmelidir. Bu durumda AYGAZ, ARCLK, 

TUPRS, TTKOM seçenekler elenir.   
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Sonuç olarak büyüme oranlarına göre AEFES, CCOLA, TOASO, TUPRS, 

TTKOM, ARCLK, AYGAZ  Ģeklinde sıralama elde edilmiĢtir.Büyüme oranlarına 

göre en iyi firma AEFES olmuĢtur. 

10.2 Değerleme Oranları Performans Analizi 

ELECTRE yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan değerleme oranları 

ağırlıklandırma tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 10.9:  Değerleme Oranları Ağırlıklandırma Matrisi 

                    

ÇalıĢmamızdaki Fiyat / Esas Faaliyet Kar (D1), Fiyat / Nakit AkıĢı (D2), 

Fiyat / SatıĢ Oranı (D3) kriterleri olumsuz kriterler olarak değerlendirilmiĢtir. Diğer 

kriterler fayda kriterler olarak değerlendirilmiĢtir. 

Örneğin AEFES firmesının D1 kriteri Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir: 

D1aefes= 

 
    

√
 

     
 

 
     

 
 

     
 

 
      

 
 

     
 

 
     

 
 

     

 (      )         
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ELECTRE karar matrisi oluĢturulduktan sonra, öncelikle matris normalize 

edilerek normalize karar matrisi oluĢturulmuĢtur. Daha sonra AHP yöntemi ile 

hesaplanan ağırlıklar ile normalize karar matrisinde yer alan değerler çarpılarak 

ağırlıklı normalize karar matrisi elde edilmiĢtir. Ağırlıklı normalize karar matrisinden 

yararlanarak, alternatifler her bir kritere göre birbirleriyle karĢılaĢtırılmıĢ uyum ve 

uyumsuzluk kümeleri oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 10.10:  Değerleme Oranları Uyum Setleri 

 

 Tablo 10.11:  Değerleme Oranları Uyumsuzluk Setleri 
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Uyum ve uyumsuzluk setleri tablo belirlenmiĢtir. Uyumluluk seti C, 

uyumsuzluk seti D ile tanımlanmıĢ ve her bir alternatifin birbirleriyle 

ağırlıklandırılmıĢ normalize karar matrisi üzerinde kriter karĢılaĢtırılması yapılmıĢtır. 

Örneğin birinci değer için C(AEFES, AYGAZ) (4,6) bulunmuĢtur. Bunun sebebi 

AEFES firması matris değerleri (4,6) kriteri için AYGAZ firmasının kriter 

değerinden büyüktür veya eĢittir. D(AEFES, AYGAZ) değeri (1,2,3,5) bulunmuĢtur. 

Bu kriter için AYGAZ firması AEFES firması matris değerlerinden daha büyüktür. 

Örneğin (AEFES, AYGAZ) için uyum ve uyumsuzluk indeksleri aĢağıdaki gibi 

hesaplanmıĢtır: 

C(AEFES, AYGAZ)=  

(      )  (      )         

D(AEFES, AYGAZ)= 

(                                                        

       ) (                                                  )         

Tablo 10.12:  Değerleme Oranları Uyum Ġndeksleri 
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 Tablo 10.13:  Değerleme Oranları Uyumsuzluk Ġndeksleri 

 

 C ≥ Cpq ve D < Dpq Ģartlarının oluĢması gerekmektedir. Bu iki Ģart da oluĢuyorsa Ap 

alternatifi Aq alternatifine tercih edilir. ġartı sağlayan firmalara EVET 

sağlamayanlara HAYIR denilmiĢtir. 

Cpq=0,484   Dpq=0,471 

 Tablo 10.14:  C Üstünlük KarĢılaĢtırması 
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 Tablo 10.15:  D Üstünlük KarĢılaĢtırması 

 

Elde edilen üstünlük karĢılaĢtırmalarına göre Ģu sonuçlar elde edilmiĢtir. 

 AEFES firması hiçbir firmaya tercih edilmemiĢtir. 

 AYGAZ firması AEFES, ARCLK firmalarına tercih edilmiĢtir. 

 ARCLK firması hiçbir firmaya tercih edilmemiĢtir. 

 CCOLA firması AEFES, TTKOM firmalarına tercih edilmiĢtir. 

 TOASO firması AEFES, AYGAZ, ARCLK, CCOLA, TTKOM 

firmalarına tercih edilmiĢtir. 

 TUPRS firması AEFES, AYGAZ, ARCLK, CCOLA, TOASO, 

TTKOM firmasına tercih edilmiĢtir. 

 TTKOM firması AEFES firmasına tercih edilmiĢtir. 

Bu sonuçlara göre birinci firma TUPRS olmuĢtur. AEFES ve ARCLK 

firmaları hiçbir firmaya tercih edilmemiĢtir. 

Kesin sıralama sonuçları elde edebilmek için net uyum ve uyumsuzluk 

indeksleri hesaplanmıĢtır: 
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Tablo 10.16:  Net Uyum ve Uyumsuzluk Değerleri 

 

 

CAEFES= (CAEFES-AYGAZ+ CAEFES-ARCLK+ CAEFES-CCOLA+ CAEFES-TOASO+ CAEFES-

TUPRS+ CAEFES-TTKOM) - (CAYGAZ-AEFES+ CARCLK-AEFES+ CCCOLA-AEFES+ CTOASO-AEFES+ 

CTUPRS-AEFES+ CTTKOM-AEFES) 

CAEFES=(0,28+0,53+0,48+0,53+0,28+0,41)-( 0,71+0,46+0,51+0,62+0,71+0,58)=-1,05 

DAEFES= (DAEFES-AYGAZ+ DAEFES-ARCLK+ DAEFES-CCOLA+ DAEFES-TOASO+ DAEFES-

TUPRS+ DAEFES-TTKOM) - (DAYGAZ-AEFES+ DARCLK-AEFES+ DCCOLA-AEFES+ DTOASO-AEFES+ 

DTUPRS-AEFES+ DTTKOM-AEFES) 

DAEFES=(0,53+0,53+0,74+0,60+0,84+0,53)-(0,44+0,46+0,25+0,12+0,15+0,47)=1,893 

C < 0 değerini alan seçenek elenmelidir. Bu durumda AEFES, ARCLK, 

CCOLA, TOASO, TTKOM seçenekler elenir.  

D > 0 değerini alan seçenek elenmelidir. Bu durumda AEFES, AYGAZ, 

TTKOM seçenekler elenir.   

Sonuç olarak değerleme oranlarına göre TUPRS, TOASO, AYGAZ, CCOLA, 

ARCLK, TTKOM, AEFES  Ģeklinde sıralama elde edilmiĢtir. Değerleme oranlarına 

göre en iyi firma TUPRS olmuĢtur. 
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10.3 Faaliyet Oranları Performans Analizi 

 ELECTRE yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan faaliyet oranları 

ağırlıklandırma tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 10.17: Faaliyet Oranları Ağırlıklandırma Matrisi 

      

ÇalıĢmamızdaki Alacak Devir Suresi (F3), Stok Devir Süresi (F5), Faaliyet 

Gideri / Net SatıĢ (F8)  kriterleri olumsuz kriterler olarak değerlendirilmiĢtir. Diğer 

kriterler fayda kriterler olarak değerlendirilmiĢtir. 

Örneğin AEFES firmesının F1 kriteri Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir: 

F1aefes= 

   

√                                              
 (      )         

ELECTRE karar matrisi oluĢturulduktan sonra, öncelikle matris normalize 

edilerek normalize karar matrisi oluĢturulmuĢtur. Daha sonra AHP yöntemi ile 

hesaplanan ağırlıklar ile normalize karar matrisinde yer alan değerler çarpılarak 

ağırlıklı normalize karar matrisi elde edilmiĢtir. Ağırlıklı normalize karar matrisinden 
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yararlanarak, alternatifler her bir kritere göre birbirleriyle karĢılaĢtırılmıĢ uyum ve 

uyumsuzluk kümeleri oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 10.18: Faaliyet Oranları Uyum Setleri 

 

 Tablo 10.19: Faaliyet Oranları Uyumsuzluk Setleri 

             

Uyum ve uyumsuzluk setleri tablo belirlenmiĢtir. Uyumluluk seti C, 

uyumsuzluk seti D ile tanımlanmıĢ ve her bir alternatifin birbirleriyle 

ağırlıklandırılmıĢ normalize karar matrisi üzerinde kriter karĢılaĢtırılması yapılmıĢtır. 

Örneğin birinci değer için C(AEFES, AYGAZ) (10) bulunmuĢtur. Bunun sebebi 

AEFES firması matris değerleri (10) kriteri için AYGAZ firmasının kriter değerinden 

büyüktür veya eĢittir. D(AEFES, AYGAZ) değeri (1,2,3,4,5,6,7,8,9) bulunmuĢtur. 

Bu kriter için AYGAZ firması AEFES firması matris değerlerinden daha büyüktür. 
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Örneğin (AEFES, AYGAZ) için uyum ve uyumsuzluk indeksleri aĢağıdaki gibi 

hesaplanmıĢtır: 

C(AEFES, AYGAZ)=  

(     )         

D(AEFES, AYGAZ)= 

(                                                        

                                                       ) (       

                                                      )         

 Tablo 10.20: Faaliyet Oranları Uyum Ġndeksleri   

 

 Tablo 10.21: Faaliyet Oranları Uyumsuzluk Ġndeksleri 
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C ≥ Cpq ve D < Dpq Ģartlarının oluĢması gerekmektedir. Bu iki Ģart da oluĢuyorsa Ap 

alternatifi Aq alternatifine tercih edilir. ġartı sağlayan firmalara EVET 

sağlamayanlara HAYIR denilmiĢtir. 

Cpq=0,491   Dpq=0,485 

 Tablo 10.22: C Üstünlük KarĢılaĢtırması 

     

 Tablo 10.23: D Üstünlük KarĢılaĢtırması 

      

Elde edilen üstünlük karĢılaĢtırmalarına göre Ģu sonuçlar elde edilmiĢtir. 

 AEFES firması hiçbir firmaya tercih edilmemiĢtir. 

 AYGAZ firması AEFES, ARCLK, CCOLA, TOASO firmalarına tercih 

edilmiĢtir. 
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 ARCLK firması hiçbir firmaya tercih edilmemiĢtir. 

 CCOLA firması AEFES, ARCLK firmalarına tercih edilmiĢtir. 

 TOASO firması AEFES, ARCLK, CCOLA firmalarına tercih 

edilmiĢtir. 

 TUPRS firması AEFES, ARCLK, CCOLA firmasına tercih edilmiĢtir. 

 TTKOM firması AEFES, CCOLA, TOASO firmasına tercih edilmiĢtir. 

Bu sonuçlara göre birinci firma elde edilememiĢtir. AEFES ve ARCLK 

firmaları hiçbir firmaya tercih edilmemiĢtir. 

Kesin sıralama sonuçları elde edebilmek için net uyum ve uyumsuzluk 

indeksleri hesaplanmıĢtır: 

Tablo 10.24: Net Uyum ve Uyumsuzluk Değerleri 

 

CAEFES= (CAEFES-AYGAZ+ CAEFES-ARCLK+ CAEFES-CCOLA+ CAEFES-TOASO+ CAEFES-

TUPRS+ CAEFES-TTKOM) - (CAYGAZ-AEFES+ CARCLK-AEFES+ CCCOLA-AEFES+ CTOASO-AEFES+ 

CTUPRS-AEFES+ CTTKOM-AEFES) 

CAEFES=(0,09+0,64+0,09+0,09+0,09+0,37)-( 0,91+0,35+0,91+0,91+0,91+0,62)=-3,24 
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DAEFES= (DAEFES-AYGAZ+ DAEFES-ARCLK+ DAEFES-CCOLA+ DAEFES-TOASO+ DAEFES-

TUPRS+ DAEFES-TTKOM) - (DAYGAZ-AEFES+ DARCLK-AEFES+ DCCOLA-AEFES+ DTOASO-AEFES+ 

DTUPRS-AEFES+ DTTKOM-AEFES) 

DAEFES=(0,95+0,50+0,85+0,88+0,98+0,93)-(0,04+0,49+0,14+0,11+0,02+0,06)=4,214 

C < 0 değerini alan seçenek elenmelidir. Bu durumda AEFES, ARCLK, 

CCOLA seçenekler elenir.  

D > 0 değerini alan seçenek elenmelidir. Bu durumda AEFES, ARCLK, 

CCOLA seçenekler elenir.   

Sonuç olarak faaliyet oranlarına göre TUPRS, AYGAZ, TTKOM, TOASO, 

CCOLA, ARCLK, AEFES  Ģeklinde sıralama elde edilmiĢtir. Faaliyet oranlarına 

göre en iyi firma TUPRS olmuĢtur. 

10.4 Finansal Yapı Oranları Performans Analizi 

ELECTRE yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan finansal yapı 

oranları ağırlıklandırma tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 10.25: Finansal Yapı Oranları Ağırlıklandırma Matrisi 
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ÇalıĢmamızdaki Borç / Dönen Varlıklar (FY1), Borç Aktifler (FY2), Borç 

Özsermaye  (FY3), Finansman Gider / Net SatıĢ (FY5), Kısa Vadeli Fin. Borç / 

Kısa Vadeli Borç (FY8)  kriterleri olumsuz kriterler olarak değerlendirilmiĢtir. Diğer 

kriterler fayda kriterler olarak değerlendirilmiĢtir. 

Örneğin AEFES firmesının FY1 kriteri Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir: 

FY1aefes= 

 
     

√
 

      
 

 
      

 
 

      
 

 
       

 
 

      
 

 
       

 
 

       

 (      )        

ELECTRE karar matrisi oluĢturulduktan sonra, öncelikle matris normalize 

edilerek normalize karar matrisi oluĢturulmuĢtur. Daha sonra AHP yöntemi ile 

hesaplanan ağırlıklar ile normalize karar matrisinde yer alan değerler çarpılarak 

ağırlıklı normalize karar matrisi elde edilmiĢtir. Ağırlıklı normalize karar matrisinden 

yararlanarak, alternatifler her bir kritere göre birbirleriyle karĢılaĢtırılmıĢ uyum ve 

uyumsuzluk kümeleri oluĢturulmuĢtur. 

 Tablo 10.26: Faaliyet Oranları Uyum Setleri 
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 Tablo 10.27: Faaliyet Oranları Uyumsuzluk Setleri 

 

Uyum ve uyumsuzluk setleri tablo belirlenmiĢtir. Uyumluluk seti C, 

uyumsuzluk seti D ile tanımlanmıĢ ve her bir alternatifin birbirleriyle 

ağırlıklandırılmıĢ normalize karar matrisi üzerinde kriter karĢılaĢtırılması yapılmıĢtır. 

Örneğin birinci değer için C(AEFES, AYGAZ) (6,8) bulunmuĢtur. Bunun sebebi 

AEFES firması matris değerleri (6,8) kriteri için AYGAZ firmasının kriter 

değerinden büyüktür veya eĢittir. D(AEFES, AYGAZ) değeri (1,2,3,4,5,7,9,10,11) 

bulunmuĢtur. Bu kriter için AYGAZ firması AEFES firması matris değerlerinden 

daha büyüktür. 

Örneğin (AEFES, AYGAZ) için uyum ve uyumsuzluk indeksleri aĢağıdaki gibi 

hesaplanmıĢtır: 

C(AEFES, AYGAZ)=  

(     )  (     )         

D(AEFES, AYGAZ)= 

(                                                        

                                                               

      ) (                                                      

       )         
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 Tablo 10.28: Faaliyet Oranları Uyum Ġndeksleri   

 

 Tablo 10.29: Faaliyet Oranları Uyumsuzluk Ġndeksleri   

 

C ≥ Cpq ve D < Dpq Ģartlarının oluĢması gerekmektedir. Bu iki Ģart da oluĢuyorsa Ap 

alternatifi Aq alternatifine tercih edilir. ġartı sağlayan firmalara EVET 

sağlamayanlara HAYIR denilmiĢtir. 

Cpq=0,463   Dpq=0,507 
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 Tablo 10.30: C Üstünlük KarĢılaĢtırması 

 

 Tablo 10.31: D Üstünlük KarĢılaĢtırması 

 

Elde edilen üstünlük karĢılaĢtırmalarına göre Ģu sonuçlar elde edilmiĢtir. 

 AEFES firması CCOLA firmasın tercih edilmiĢtir. 

 AYGAZ firması AEFES, ARCLK, CCOLA, TOASO, TUPRS, 

TTKOM firmalarına tercih edilmiĢtir. 

 ARCLK firması AEFES, CCOLA firmasın tercih edilmiĢtir. 

 CCOLA firması hiçbir firmaya tercih edilmemiĢtir. 

 TOASO firması AEFES, CCOLA firmalarına tercih edilmiĢtir. 

 TUPRS firması AEFES, CCOLA, TOASO firmasına tercih edilmiĢtir. 

 TTKOM firması AEFES firmasına tercih edilmiĢtir. 
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Bu sonuçlara göre birinci firma AYGAZ olmuĢtur. CCOLA firması hiçbir 

firmaya tercih edilmemiĢtir. 

Kesin sıralama sonuçları elde edebilmek için net uyum ve uyumsuzluk 

indeksleri hesaplanmıĢtır: 

Tablo 10.32: Net Uyum ve Uyumsuzluk Değerleri 

 

CAEFES= (CAEFES-AYGAZ+ CAEFES-ARCLK+ CAEFES-CCOLA+ CAEFES-TOASO+ CAEFES-

TUPRS+ CAEFES-TTKOM) - (CAYGAZ-AEFES+ CARCLK-AEFES+ CCCOLA-AEFES+ CTOASO-AEFES+ 

CTUPRS-AEFES+ CTTKOM-AEFES) 

CAEFES=(0,16+0,41+0,72+0,42+0,42+0,44)-( 0,86+0,51+0,21+0,51+0,51+0,48)=-0,51 

DAEFES= (DAEFES-AYGAZ+ DAEFES-ARCLK+ DAEFES-CCOLA+ DAEFES-TOASO+ DAEFES-

TUPRS+ DAEFES-TTKOM) - (DAYGAZ-AEFES+ DARCLK-AEFES+ DCCOLA-AEFES+ DTOASO-AEFES+ 

DTUPRS-AEFES+ DTTKOM-AEFES) 

DAEFES=(0,95+0,60+0,02+0,61+0,66+0,57)-(0,02+0,39+0,97+0,38+0,33+0,42)=0,896 

C < 0 değerini alan seçenek elenmelidir. Bu durumda AEFES, CCOLA, 

TOASO, TUPRS, TTKOM seçenekler elenir.  
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D > 0 değerini alan seçenek elenmelidir. Bu durumda AEFES, ARCLK, 

CCOLA, TOASO, TTKOM seçenekler elenir.   

Sonuç olarak finansal yapı oranlarına göre AYGAZ, ARCLK, TUPRS, 

TOASO, AEFES, TTKOM, CCOLA  Ģeklinde sıralama elde edilmiĢtir. Faaliyet 

oranlarına göre en iyi firma AYGAZ olmuĢtur. 

10.5 Karlılık Oranları Performans Analizi 

ELECTRE yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan karlılık oranları 

ağırlıklandırma tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 10.33: Karlılık Oranları Ağırlıklandırma Matrisi 

 

ÇalıĢmamızdaki Maliyet / Net SatıĢ (K5)   kriterleri olumsuz kriterler olarak 

değerlendirilmiĢtir. Diğer kriterler fayda kriterler olarak değerlendirilmiĢtir. 

Örneğin AEFES firmesının K1 kriteri Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir: 
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K1aefes= 

    

√                                                  
 (      )         

ELECTRE karar matrisi oluĢturulduktan sonra, öncelikle matris normalize 

edilerek normalize karar matrisi oluĢturulmuĢtur. Daha sonra AHP yöntemi ile 

hesaplanan ağırlıklar ile normalize karar matrisinde yer alan değerler çarpılarak 

ağırlıklı normalize karar matrisi elde edilmiĢtir. Ağırlıklı normalize karar matrisinden 

yararlanarak, alternatifler her bir kritere göre birbirleriyle karĢılaĢtırılmıĢ uyum ve 

uyumsuzluk kümeleri oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 10.34: Karlılık Oranları Uyum Setleri 

 

Tablo 10.35: Karlılık Oranları Uyumsuzluk Setleri 
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Uyum ve uyumsuzluk setleri tablo belirlenmiĢtir. Uyumluluk seti C, 

uyumsuzluk seti D ile tanımlanmıĢ ve her bir alternatifin birbirleriyle 

ağırlıklandırılmıĢ normalize karar matrisi üzerinde kriter karĢılaĢtırılması yapılmıĢtır. 

Örneğin birinci değer için C(AEFES, AYGAZ) (3,4,5,7) bulunmuĢtur. Bunun sebebi 

AEFES firması matris değerleri (3,4,5,7) kriteri için AYGAZ firmasının kriter 

değerinden büyüktür veya eĢittir. D(AEFES, AYGAZ) değeri (1,2,8) bulunmuĢtur. 

Bu kriter için AYGAZ firması AEFES firması matris değerlerinden daha büyüktür. 

Örneğin (AEFES, AYGAZ) için uyum ve uyumsuzluk indeksleri aĢağıdaki gibi 

hesaplanmıĢtır: 

C(AEFES, AYGAZ)=  

(      )  (      )  (      )  (      )         

D(AEFES, AYGAZ)= 

(                                               ) (        

                                                             )  

       

 Tablo 10.36: Karlılık Oranları Uyum Ġndeksleri   
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 Tablo 10.37: Karlılık Oranları Uyumsuzluk Ġndeksleri   

 

C ≥ Cpq ve D < Dpq Ģartlarının oluĢması gerekmektedir. Bu iki Ģart da oluĢuyorsa Ap 

alternatifi Aq alternatifine tercih edilir. ġartı sağlayan firmalara EVET 

sağlamayanlara HAYIR denilmiĢtir. 

Cpq=0,465   Dpq=0,497 

Tablo 10.38: C Üstünlük KarĢılaĢtırması 
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 Tablo 10.39: D Üstünlük KarĢılaĢtırması 

 

Elde edilen üstünlük karĢılaĢtırmalarına göre Ģu sonuçlar elde edilmiĢtir. 

 AEFES firması AYGAZ, ARCLK, CCOLA, TOASO, TUPRS 

firmalarına tercih edilmiĢtir. 

 AYGAZ firması ARCLK, TUPRS firmalarına tercih edilmiĢtir. 

 ARCLK firması TUPRS firmasın tercih edilmiĢtir. 

 CCOLA firması AYGAZ, ARCLK, TOASO, TUPRS firmalarına tercih 

edilmiĢtir. 

 TOASO firması TUPRS firmasına tercih edilmiĢtir. 

 TUPRS firması hiçbir firmaya tercih edilmemiĢtir. 

 TTKOM firması AEFES, AYGAZ, ARCLK, CCOLA, TOASO, 

TUPRS firmalarına tercih edilmiĢtir. 

Bu sonuçlara göre birinci firma TTKOM olmuĢtur. TUPRS firması hiçbir 

firmaya tercih edilmemiĢtir. 

Kesin sıralama sonuçları elde edebilmek için net uyum ve uyumsuzluk 

indeksleri hesaplanmıĢtır: 
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Tablo 10.40: Net Uyum ve Uyumsuzluk Değerleri 

 

CAEFES= (CAEFES-AYGAZ+ CAEFES-ARCLK+ CAEFES-CCOLA+ CAEFES-TOASO+ CAEFES-

TUPRS+ CAEFES-TTKOM) - (CAYGAZ-AEFES+ CARCLK-AEFES+ CCCOLA-AEFES+ CTOASO-AEFES+ 

CTUPRS-AEFES+ CTTKOM-AEFES) 

CAEFES=(0,54+0,76+0,76+0,68+0,68+0,00)-( 0,43+0,20+0,20+0,28+0,28+1,00)=1,00 

DAEFES= (DAEFES-AYGAZ+ DAEFES-ARCLK+ DAEFES-CCOLA+ DAEFES-TOASO+ DAEFES-

TUPRS+ DAEFES-TTKOM) - (DAYGAZ-AEFES+ DARCLK-AEFES+ DCCOLA-AEFES+ DTOASO-AEFES+ 

DTUPRS-AEFES+ DTTKOM-AEFES) 

DAEFES=(0,19+0,08+0,07+0,17+0,26+1,00)-(0,66+0,91+0,92+0,82+0,73+0,00)=-2,267 

C < 0 değerini alan seçenek elenmelidir. Bu durumda AYGAZ, ARCLK, 

TOASO, TUPRS seçenekler elenir.  

D > 0 değerini alan seçenek elenmelidir. Bu durumda AYGAZ, ARCLK, 

CCOLA, TOASO, TUPRS seçenekler elenir.   

Sonuç olarak karlılık oranlarına göre TTKOM, AEFES, CCOLA, AYGAZ, 

TOASO, ARCLK, TUPRS, Ģeklinde sıralama elde edilmiĢtir. Faaliyet oranlarına göre 

en iyi firma TTKOM olmuĢtur. 
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10.6 Likidite Oranları Performans Analizi 

ELECTRE yöntemi kapsamında öncelikle aĢağıda yer alan likidite oranları 

ağırlıklandırma tablosu oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 10.41: Likidite Oranları Ağırlıklandırma Matrisi 

 

ÇalıĢmamızdaki Stok / Dönen Varlıklar (L5)   kriterleri olumsuz kriterler 

olarak değerlendirilmiĢtir. Diğer kriterler fayda kriterler olarak değerlendirilmiĢtir. 

Örneğin AEFES firmesının L1 kriteri Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir: 

L1aefes= 

     

√                                                     
 (       )        

ELECTRE karar matrisi oluĢturulduktan sonra, öncelikle matris normalize 

edilerek normalize karar matrisi oluĢturulmuĢtur. Daha sonra AHP yöntemi ile 

hesaplanan ağırlıklar ile normalize karar matrisinde yer alan değerler çarpılarak 
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ağırlıklı normalize karar matrisi elde edilmiĢtir. Ağırlıklı normalize karar matrisinden 

yararlanarak, alternatifler her bir kritere göre birbirleriyle karĢılaĢtırılmıĢ uyum ve 

uyumsuzluk kümeleri oluĢturulmuĢtur. 

Tablo 10.42: Likidite Oranları Uyum Setleri 

     

 Tablo 10.43: Likidite Oranları Uyumsuzluk Setleri 
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Uyum ve uyumsuzluk setleri tablo belirlenmiĢtir. Uyumluluk seti C, 

uyumsuzluk seti D ile tanımlanmıĢ ve her bir alternatifin birbirleriyle 

ağırlıklandırılmıĢ normalize karar matrisi üzerinde kriter karĢılaĢtırılması yapılmıĢtır. 

Örneğin birinci değer için C(AEFES, AYGAZ) (5) bulunmuĢtur. Bunun sebebi 

AEFES firması matris değerleri (5) kriteri için AYGAZ firmasının kriter değerinden 

büyüktür veya eĢittir. D(AEFES, AYGAZ) değeri (1,2,3,4,6) bulunmuĢtur. Bu kriter 

için AYGAZ firması AEFES firması matris değerlerinden daha büyüktür. 

Örneğin (AEFES, AYGAZ) için uyum ve uyumsuzluk indeksleri aĢağıdaki gibi 

hesaplanmıĢtır: 

C(AEFES, AYGAZ)=  

(       )         

D(AEFES, AYGAZ)= 

(                                                       )  

              (                                               

              )         

Tablo 10.44: Likidite Oranları Uyum Ġndeksleri   
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Tablo 10.45: Likidite Oranları Uyumsuzluk Ġndeksleri   

    

C ≥ Cpq ve D < Dpq Ģartlarının oluĢması gerekmektedir. Bu iki Ģart da oluĢuyorsa Ap 

alternatifi Aq alternatifine tercih edilir. ġartı sağlayan firmalara EVET 

sağlamayanlara HAYIR denilmiĢtir. 

Cpq=0,542   Dpq=0,507 

 Tablo 10.46: C Üstünlük KarĢılaĢtırması 
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 Tablo 10.47: D Üstünlük KarĢılaĢtırması 

     

Elde edilen üstünlük karĢılaĢtırmalarına göre Ģu sonuçlar elde edilmiĢtir. 

 AEFES firması TUPRS firmasına tercih edilmiĢtir. 

 AYGAZ firması TUPRS firmasına tercih edilmiĢtir. 

 ARCLK firması TUPRS firmasın tercih edilmiĢtir. 

 CCOLA firması AEFES, AYGAZ, ARCLK, TOASO, TUPRS 

firmalarına tercih edilmiĢtir. 

 TOASO firması AEFES, AYGAZ, ARCLK, TUPRS firmalarına tercih 

edilmiĢtir. 

 TUPRS firması hiçbir firmaya tercih edilmemiĢtir. 

 TTKOM firması hiçbir firmaya tercih edilmemiĢtir. 

Bu sonuçlara göre birinci firma CCOLA olmuĢtur. TUPRS ve TTKOM 

firmaları hiçbir firmaya tercih edilmemiĢtir. 

Kesin sıralama sonuçları elde edebilmek için net uyum ve uyumsuzluk 

indeksleri hesaplanmıĢtır: 
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Tablo 10.48: Net Uyum ve Uyumsuzluk Değerleri 

 

CAEFES= (CAEFES-AYGAZ+ CAEFES-ARCLK+ CAEFES-CCOLA+ CAEFES-TOASO+ CAEFES-

TUPRS+ CAEFES-TTKOM) - (CAYGAZ-AEFES+ CARCLK-AEFES+ CCCOLA-AEFES+ CTOASO-AEFES+ 

CTUPRS-AEFES+ CTTKOM-AEFES) 

CAEFES=(0,20+0,60+0,12+0,43+0,96+0,71)-( 0,76+0,51+0,99+0,68+0,15+0,40)=-0,47 

DAEFES= (DAEFES-AYGAZ+ DAEFES-ARCLK+ DAEFES-CCOLA+ DAEFES-TOASO+ DAEFES-

TUPRS+ DAEFES-TTKOM) - (DAYGAZ-AEFES+ DARCLK-AEFES+ DCCOLA-AEFES+ DTOASO-AEFES+ 

DTUPRS-AEFES+ DTTKOM-AEFES) 

DAEFES=(0,56+0,50+0,94+0,59+0,24+0,66)-(0,55+0,49+0,58+0,41+0,76+0,35)=0,862 

C < 0 değerini alan seçenek elenmelidir. Bu durumda AEFES, ARCLK, 

TUPRS, TTKOM seçenekler elenir.  

D > 0 değerini alan seçenek elenmelidir. Bu durumda AEFES, AYGAZ, 

TUPRS seçenekler elenir.   

Sonuç olarak likidite oranlarına göre CCOLA, TOASO, ARCLK, AYGAZ, 

TTKOM, AEFES, TUPRS Ģeklinde sıralama elde edilmiĢtir. Faaliyet oranlarına göre 

en iyi firma CCOLA olmuĢtur. 
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ELECTRE sonucunda elde edilen performans sıralamaları Ģu Ģekilde elde 

edilmiĢtir. 

Tablo 10.49: ELECTRE Sıralaması 

ELEKTRE  BÜYÜME DEĞER FAALĠYET FĠNANSAL KARLILIK LĠKĠDĠTE 

AEFES 1 7 7 5 2 6 

AYGAZ 7 3 2 1 4 4 

ARCLK 6 5 6 2 6 3 

CCOLA 2 4 5 7 3 1 

TOASO 3 2 4 4 5 2 

TUPRS 4 1 1 3 7 7 

TTKOM 5 6 3 6 1 5 

 

Finansal performans oranlarından elde edilen sıralamaların geometrik 

ortalamaları alınarak genel sıralama elde edilmiĢtir.  

Tablo 10.50: ELECTRE Genel Sıralaması 

 

Elde edilen sıralama sonucuna göre; 

TUPRS, AYGAZ, CCOLA, TOASO, TTKOM, AEFES, ARCLK 

Ģeklinde bir sıralama elde edilmiĢtir. 

Firmaların 2009, 2010, 2011 ve 2012 yıllarında SAHA Kurumsal Yönetim 

Derecelendirme sıralamaları Tablo 10.51‟de verilmiĢtir. 

SAHA Kurumsal Yönetim Derecelendirme sıralamalarının geometrik 

ortalamaları alınarak genel sıralama elde edilmiĢtir.  
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Tablo 10.51: SAHA Kurumsal Yönetim Derecelendirmesi 

SAHA SIRALAMA 2009 2010 2011 2012 G.Ort   Genel Sıralama  

AEFES 3 5 4 5 4,162 5 

AYGAZ 7 3 6 4 4,738 6 

ARCLK 5 2 2 1 2,115 2 

CCOLA 2 4 5 6  3,936 3 

TOASO 4 7 3 3 3,984 4 

TUPRS 1 1 1 2 1,189 1 

TTKOM 6 6 7 7 6,481 7 

 

Kaynak: http://www.tkyd.org/tr/derecelendirme.asp 

ELECTRE yöntemi ile elde edilen sıralama ile SAHA kurumsal derecelendirme 

kuruluĢunun firma sıralama sonuçları SPSS Statistics 17.0 programına girilerek 

Sperman Sıra Korelasyon katsayısı ile aralarındaki iliĢki hesaplanmıĢtır. 

ġekil 10.1: ELECTRE ve Kurumsal Yönetim Korelasyonu 

 

Elde edilen korelasyon değerlerine göre Finansal performans ile Kurumsal 

Yönetim arasında 2009 yılında 0,285, 2010 yılında 0,321, 2011 yılında 0,036, 2012 

yılında 0,00 iliĢkili olduğu hesaplanmıĢtır. Bu verilere göre finansal performans ile 

kurumsal yönetim arasında elde edilen korelasyon sonuçlarına göre anlamlı bir iliĢki 

elde edilememiĢtir. 
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AHP-ELECTRE yöntemi ile elde edilen sıralama ile SAHA kurumsal derecelendirme 

kuruluĢunun firma sıralama sonuçları arasındaki korelasyon değeri %95 güven 

düzeyinde r=0,179 olarak elde edilmiĢtir. Elde edilen katsayının anlamlılık değeri 

p=0,702 çıkmıĢtır. Bu veriye göre AHP-ELECTRE yöntemiyle yapılan finansal 

performans değerlendirmesinde finansal performans ile kurumsal yönetim arasında 

anlamlı bir iliĢki yoktur, korelasyon katsayısı değeri anlamsızdır. 

Sonuç olarak H0: “Finansal Performans ile Kurumsal Yönetim arasında 

anlamlı iliĢki yoktur” hipotezi kabul edilmiĢtir. 

Hibrit bir yapı kullanılmasının temel nedeni her üç yöntemin üstün yönlerinden 

en iyi Ģekilde faydalanmak ve zaaflarından dolayı oluĢan hataları minimize etmektir. 

Finansal performans analizinde kriterlerin çok değiĢkenli durumlarından dolayı tek 

bir değerlendirme yapılarak kararların alınması tehlikeli sonuçların doğmasına neden 

olmaktadır. Bu sebepten dolayı üç yöntem ile yapılan finansal performans analizinin 

sonuçlarının geometrik ortalaması alınarak her bir firmanın kriter puanlandırılması 

yapıldı. Dolaysıyla üç yönteminde sıralaması iĢleme dahil edilerek daha objektif ve 

hataların minimize edildiği bir finansal performans sıralaması elde edilmesi 

hedeflendi. 

Tablo 10.52‟de B29 hücresinde elde edilen 2,29 sonucu AEFES firmasının 

büyüme oranlarının TOPSİS, PROMETHEE ve ELECTRE yöntemlerinden elde ettiği 

sıralamaların formül çubuğunda da görüldüğü gibi geometrik ortalamaları alınarak 

elde edilmiĢtir. Bu iĢlem sırasıyla değer oranında 5,01; faaliyet oranında 4,61; 

finansal yapı oranında 5,94; karlılık oranında 2,88; likidite oranında 4,93 elde 

edilmiĢtir. AEFES firmasının altı orandan elde ettiği sıralama sonuçlarının toplam 

puanlaması 25,67 elde edilmiĢtir. AYGAZ firmasının 23,68, ARCLK firmasının 19,90, 

CCOLA firmasının 19,50, TOASO firmasının 21,19, TUPRS firmasının 15,59, 

TTKOM firmasının 23,90 elde edilmiĢtir. Elde edilen genel puanlama sonuçlarının 

küçükten büyüğe doğru sıralanması sonucunda Tablo 10.52‟ de olduğu gibi genel 

sıralama sonuçları Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir: 

TUPRS, ARCLK, CCOLA, TOASO, AYGAZ, TTKOM, AEFES. 
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Tablo 10.52: Genel Sonuç  

Elde edilen genel sıralama sonuçlarının kurumsal yönetim sıralaması ile yapılan 

korelasyon sonucu %95 güven düzeyinde r=0,857 olarak elde edilmiĢtir. Elde edilen 

katsayının anlamlılık değeri p=0,014 çıkmıĢtır. finansal performans ile kurumsal 

yönetim arasında pozitif yönde güçlü ve 0,05 güvenirlik düzeyinde de anlamlı bir 

iliĢki elde edilmiĢtir.  Sonuç olarak oluĢturulan modele göre “Finansal Performans 

ile Kurumsal Yönetim arasında anlamlı iliĢki vardır” hipotezi kabul edilmiĢtir. 

ġekil 10.2: Genel Sonuç ve Kurumsal Yönetim Korelasyonu 
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11.DEĞERLENDĠRME VE SONUÇ 

KarmaĢık ortamda hızlı ve etkili kararlar verilmesini gerektiren günümüz iĢ 

dünyasında rekabet avantajı kazanmak isteyen iĢletmelerin, karar vermede öznelliği 

de göz önünde tutarak bilimsel yaklaĢımlar sunan bu alandan yararlanması 

kaçınılmazdır. Bu nedenle, ÇKKV alanındaki hızlı geliĢimin devam edeceği ve buna 

paralel olarak iĢletme uygulamalarının da giderek artacağı düĢünülmektedir. ÇKKV 

yöntemlerinin iĢletmecilik alanında çok sayıda uygulamasının bulunması da bu 

alanın pratik geçerliliğini göstermektedir. 

Kurumsal yönetim ilkelerini benimseyen ve kurumsal yönetim endeksinde yer 

alan Ģirketler, ulusal ve uluslararası piyasalarda rekabet avantajına sahip 

olabilmektedir. Bu Ģirketlerin varlıklarını sürdürebilmeleri için finansal 

performanslarının ölçülmesi ve en doğru Ģekilde analiz edilmesi gerekmektedir.  

ġirketlerin finansal performanslarının ölçülmesinde, değerlendirilmesinde ve piyasa 

değerinin belirlenmesinde finansal oranlardan faydalanılmaktadır. ġirketlerin oran 

analizi sonucundaki durumları doğrultusunda, piyasadaki varlıklarını devam 

ettirebilme ve rakiplerine göre rekabet avantajı elde etmeleri söz konusu 

olabilmektedir. Türkiye‟de kurumsal yönetim uygulamalarının nispeten yeni olması 

ve Borsa Ġstanbul‟un gittikçe derinleĢen bir piyasa haline gelmesi bu çalıĢmayı ilgi 

çekici kılmaktadır. 

Bu çalıĢmada da gerçekleĢtirilen örnek uygulama ile Türkiye'de 2009-2012 

döneminde Borsa Ġstanbul (BIST)‟da faaliyet gösteren büyük çaplı Ģirketlerin mali 

performansları açısından değerlendirilerek elde edilen performans sonuçları 

kurumsal yönetim notları kapsamında değerlendirilerek analiz edilmesi ve 

probleminin çok nitelikli karar analizine uygun Ģekilde modellenebileceği, nesnel 

ölçülere dayanan yöntemler kullanılarak Ģirketler arasında bir derecelendirmeye 

ulaĢılabileceği görülmüĢtür. Elde edilen sonuçlar farklı bakıĢ açılarına ait öznel 

yargılara dayanan analizler için de baz teĢkil edebilecektir. Böyle birçok boyutlu 

analizde ÇKKV yaklaĢım ve yöntemleri, karar vericinin değerlendirmelerine yön 

gösterici nesnel bir yapının oluĢturulmasına yardımcı olmaktadırlar. 

Bu çalıĢmada AHP-TOPSĠS, AHP-PROMETHEE, AHP-ELECTRE 

yöntemleri entegre Ģekilde kullanılmıĢtır. Bu çalıĢmada mümkün olduğunca her iki 
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yöntemin üstün yönlerinden en iyi Ģekilde yararlanılmaya çalıĢılmıĢtır. Bu Ģekilde en 

iyi sonuca eriĢilme hedeflenmiĢtir. AHS ve TOPSĠS, PROMETHEE, ELECTRE 

yöntemlerinin beraber kullanıldığı hibrit bir model kurulmuĢtur. Bu modele 

dayanarak problemin tanımı ve kriterlerin ağırlıklarının belirlenmesi AHP ile 

yapılmıĢtır. Nihai sıralama için ise TOPSĠS, PROMETHEE, ELECTRE yöntemleri 

kullanılmıĢtır. Hibrit bir yapı kullanmamın temel nedeni yukarıda da değinildiği 

üzere her iki yöntemin üstün yönlerinden en iyi Ģekilde faydalanmak ve zaaflarından 

dolayı oluĢan hataları minimize etmektir. Örneğin problem yapısı ve kriter 

ağırlıkların belirlenmesi için TOPSĠS, PROMETHEE, ELECTRE yöntemi henüz bir 

bilimsel öneri getirmemiĢtir. Kriterlerin ağırlıkların belirlenmesi iĢlemi tamamen 

uzmanların kiĢisel yorumuna bırakılmıĢtır. AHS yönteminde de uzmanların 

görüĢlerine dayanarak ikili kıyaslamalar sonucu kriterler bulunmaktadır. Ancak 

bunun tutarlı olup olmadığı denetlenebilmektedir ve kriterlerin ikili kıyaslamaları 

kullanılan ölçek sayesine çok net ifade edilip görülebilmektedir. 

AraĢtırma, 2009-2012 döneminde Borsa Ġstanbul (BIST)‟da faaliyet gösteren 7 

büyük çaplı Ģirket ve bu Ģirketlere ait mali tablolardan elde edilen verileri 

içermektedir. AraĢtırmada, BIST Kurumsal Yönetim Endeksi‟nde yer alan Ģirketlerin 

incelenen dönem itibariyle finansal performanslarının ölçümü için sistemin yapısına 

uygun olarak 6 ana kriter ve 50 alt kriter esas alınmıĢ ve AHP, TOPSIS, ELECTRE 

ve PROMETHEE çok kriterli karar verme yöntemleri kullanılmıĢtır. 

AraĢtırmada incelenen Ģirketlerin finansal performansları belirlenmiĢ ve elde 

edilen performans sonuçları kurumsal yönetim notları kapsamında değerlendirilerek 

analiz edilmiĢtir. Analiz sonucunda Ģirketlerin finansal performanslarına göre 

belirlenen sıralamaları ile kurumsal yönetim notları esas alınarak oluĢturulan endeks 

sıralamaları arasındaki korelasyon değerleri elde edilmiĢtir. 

Bu çalıĢmada incelenen Ģirketlerin 2009-2012 yılları arasındaki FĠNNET veri 

tabanından mali tablolardan elde edilen verilerin ortalamaları alınmıĢtır. Elde edilen 

6 ana kriter ve 50 alt kriterin standart sapmaları hesaplanıp birbirleriyle ikili 

karĢılaĢtırılarak AHP yöntemiyle ağırlıklandırılması yapılmıĢtır. Bu amaçla 

öznelliğin etkisini minimize ederek firmalar arasındaki farklılığı daha kolay 

açıklamaya çalıĢılmıĢtır. 
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Kriter ağırlıklarının elde edilmesinden sonra sırasıyla oluĢturulan AHP-

TOPSĠS, AHP-PROMETHEE, AHP-ELECTRE hibrit yapılarla Ģirketlerin finansal 

performans analizleri yapılarak elde edilen baĢarı puanları ile kurumsal yönetim 

notları karĢılaĢtırılarak Ģirketler performanslarına göre sıralanmıĢtır. 

AHP-TOPSĠS yöntemleriyle elde edilen Ģirketlerin sıralama sonuçları Ģu 

Ģekildedir: 

Büyüme oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

ARCLK, TUPRS, TOASO, AYGAZ, TTKOM, AEFES, CCOLA. 

Değerleme oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

TOASO, ARCLK, AYGAZ, TTKOM, CCOLA, AEFES, TUPRS. 

Faaliyet oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

ARCLK, AEFES, CCOLA, TUPRS, TOASO, AYGAZ, TTKOM. 

Finansal yapı oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

CCOLA, TTKOM, TUPRS, TOASO, AEFES, ARCLK, AYGAZ. 

Karlılık oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

TUPRS, TOASO, ARCLK , AYGAZ, CCOLA, AEFES, TTKOM. 

Likidite oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

TUPRS, ARCLK , TTKOM, AEFES, AYGAZ, TOASO, CCOLA. 

Finansal performans oranlarından elde edilen sıralamaların geometrik 

ortalamaları alınarak genel sıralama elde edilmiĢtir. 

Elde edilen genel sıralama sonucuna göre Ģu Ģeklinde sıralanmıĢtır; 

ARCLK, TUPRS, TOASO, CCOLA, TTKOM, AEFES, AYGAZ  
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Elde edilen korelasyon değerlerine göre Finansal performans ile Kurumsal 

Yönetim arasında 2009 yılında 0,429, 2010 yılında 0,357, 2011 yılında 0,786, 2012 

yılında 0,679 iliĢkili olduğu hesaplanmıĢtır. Bu verilere göre finansal performans ile 

kurumsal yönetim arasındaki iliĢkinin yıllara göre artarak pozitif ve anlamlı bir iliĢki 

elde edilmiĢtir. 

 

AHP-TOPSİS yöntemi ile elde edilen sıralama ile SAHA kurumsal 

derecelendirme kuruluĢunun firma sıralama sonuçları arasındaki korelasyon değeri 

%95 güven düzeyinde r=0,821 olarak elde edilmiĢtir. Elde edilen katsayının 

anlamlılık değeri p=0,023 çıkmıĢtır. Bu veriye göre AHP-TOPSİS yöntemiyle 

yapılan finansal performans değerlendirmesinde finansal performans ile kurumsal 

yönetim arasında pozitif yönde güçlü ve 0,05 güvenirlik düzeyinde de anlamlı bir 

iliĢki elde edilmiĢtir. 

 

Sonuç olarak H1: “Finansal Performans ile Kurumsal Yönetim arasında 

anlamlı iliĢki vardır” hipotezi kabul edilmiĢtir. 

AHP-PROMETHEE yöntemleriyle elde edilen Ģirketlerin sıralama sonuçları Ģu 

Ģekildedir: 

Büyüme oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

CCOLA, AEFES, TUPRS, TOASO, TTKOM, ARCLK, AYGAZ. 

Değerleme oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

TUPRS, CCOLA, AEFES, TOASO, ARCLK, TTKOM, AYGAZ. 

Faaliyet oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

AYGAZ, TTKOM, TUPRS, TOASO, CCOLA, ARCLK, AEFES. 

Finansal yapı oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

AYGAZ, TUPRS, TOASO, ARCLK, AEFES, CCOLA, TTKOM. 

Karlılık oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  
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TTKOM,  AEFES, CCOLA, ARCLK, AYGAZ, TUPRS, TOASO. 

Likidite oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

ARCLK, TUPRS, CCOLA, TOASO, AEFES, AYGAZ, TTKOM. 

Finansal performans oranlarından elde edilen sıralamaların geometrik 

ortalamaları alınarak genel sıralama elde edilmiĢtir. 

Elde edilen genel sıralama sonucuna göre Ģu Ģeklinde sıralanmıĢtır; 

TUPRS, CCOLA, AYGAZ, TTKOM, AEFES, ARCLK, TOASO. 

Elde edilen korelasyon değerlerine göre Finansal performans ile Kurumsal 

Yönetim arasında 2009 yılında 0,393 2010 yılında 0,571, 2011 yılında -0,071, 2012 

yılında -0,214 iliĢkili olduğu hesaplanmıĢtır. Bu verilere göre finansal performans ile 

kurumsal yönetim arasındaki iliĢkinin yıllara göre düzenli ve anlamlı bir iliĢki elde 

edilmemiĢtir. 

AHP-PROMETHEE yöntemi ile elde edilen sıralama ile SAHA kurumsal 

derecelendirme kuruluĢunun firma sıralama sonuçları arasındaki korelasyon değeri 

%95 güven düzeyinde r=0,279 olarak elde edilmiĢtir. Elde edilen katsayının 

anlamlılık değeri p=0,558 çıkmıĢtır. Bu veriye göre AHP-PROMETHEE yöntemiyle 

yapılan finansal performans değerlendirmesinde finansal performans ile kurumsal 

yönetim arasında anlamlı bir iliĢki yoktur, korelasyon katsayısı değeri anlamsızdır. 

Sonuç olarak H0: “Finansal Performans ile Kurumsal Yönetim arasında 

anlamlı iliĢki yoktur” hipotezi kabul edilmiĢtir. 

AHP-ELECTRE yöntemleriyle elde edilen Ģirketlerin sıralama sonuçları Ģu 

Ģekildedir: 

Büyüme oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

AEFES, CCOLA, TOASO, TUPRS, TTKOM, ARCLK, AYGAZ  

Değerleme oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

TUPRS, TOASO, AYGAZ, CCOLA, ARCLK, TTKOM, AEFES  

http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=36
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=304
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=474
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=291
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=7
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=50
http://www.finnet.com.tr/f2000/Hisse/HisseAnaliz.aspx?HNO=515
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Faaliyet oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

TUPRS, AYGAZ, TTKOM, TOASO, CCOLA, ARCLK, AEFES  

Finansal yapı oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

AYGAZ, ARCLK, TUPRS, TOASO, CCOLA, TTKOM, AEFES  

Karlılık oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

TTKOM, AEFES, CCOLA, AYGAZ, TOASO, ARCLK, TUPRS. 

Likidite oranlarına göre firmaların sıralaması Ģu Ģekilde elde edilmiĢtir:  

CCOLA, TOASO, ARCLK, AYGAZ, TTKOM, AEFES, TUPRS. 

Finansal performans oranlarından elde edilen sıralamaların geometrik 

ortalamaları alınarak genel sıralama elde edilmiĢtir. 

Elde edilen genel sıralama sonucuna göre Ģu Ģeklinde sıralanmıĢtır; 

TUPRS, AYGAZ, CCOLA, TOASO, TTKOM, AEFES, ARCLK 

Elde edilen korelasyon değerlerine göre Finansal performans ile Kurumsal 

Yönetim arasında 2009 yılında 0,285, 2010 yılında 0,321, 2011 yılında 0,036, 2012 

yılında 0,00 iliĢkili olduğu hesaplanmıĢtır. Bu verilere göre finansal performans ile 

kurumsal yönetim arasında elde edilen korelasyon sonuçlarına göre anlamlı bir iliĢki 

elde edilememiĢtir. 

AHP-ELECTRE yöntemi ile elde edilen sıralama ile SAHA kurumsal derecelendirme 

kuruluĢunun firma sıralama sonuçları arasındaki korelasyon değeri %95 güven 

düzeyinde r=0,179 olarak elde edilmiĢtir. Elde edilen katsayının anlamlılık değeri 

p=0,702 çıkmıĢtır. Bu veriye göre AHP-ELECTRE yöntemiyle yapılan finansal 

performans değerlendirmesinde finansal performans ile kurumsal yönetim arasında 

anlamlı bir iliĢki yoktur, korelasyon katsayısı değeri anlamsızdır. 

Sonuç olarak H0: “Finansal Performans ile Kurumsal Yönetim arasında 

anlamlı iliĢki yoktur” hipotezi kabul edilmiĢtir. 
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Bütün bu sonuçlar göz önünde bulundurulduğunda bu uygulama sonucunda 

yöntemlerin bu uygulamada birbirlerine göre üstünlüklerinin olup olmadığı tartıĢma 

konusunun açılabileceği söylenebilir.  

Her yöntem bir sonuç bulur. Yöntem seçiminde asıl olan, karar vericiyi ve 

belirlenen amaçları tatmin eden sonuca ulaĢtırabilmektir. Bu nedenle uygun yönteme, 

karar vericinin ilgili nitelikler üzerindeki tercihlerini (sıralama bilgisi, eĢik değerleri, 

kardinal ölçeklerdeki yargılar vb.) ne Ģekilde belirtebileceği tespit edildikten sonra 

karar verilmesi doğru bir yaklaĢım olabilir.   

Uygulamada her üç yöntemin de farklı sıralamalar yapmıĢ olması hangisinin 

doğru ya da doğruya yakın bir sonuç çıkardığını sorgulama gereğini ortaya 

koymaktadır. Bu da yöntemlerin avantaj ve dezavantajların da saklıdır. Her üç 

yöntem de temel bir hiyerarĢi ve bu hiyerarĢiye göre adayların aldıkları notlara göre 

oluĢturulmuĢ matris ile baĢlamaktadırlar. TOPSĠS yöntemi ideal çözüme en yakın 

negatif ideal çözüme en uzak adayı en iyi aday olarak seçen kolay uygulanabilen bir 

yöntemdir. PROMETHEE yönteminin sonuçları analiz araçları sayesinde öne çıkan 

alternatiflerin güçlü yanları, bunları öne çıkaran ana kriterler, tercih fonksiyonlarının 

sonucu nasıl etkilediği çok rahatlıkla analiz edilebilme ve sonuçlar değiĢik yönlerden 

(kriterlerin ağırlıkları değiĢtirilerek, tercih fonksiyonlarının koĢulları değiĢtirilerek) 

incelenerek farklı sıralamalar elde edilebilmektedir.  ELECTRE yöntemi ile elde 

edilen sıralamanın tutarsız olmasında ve sıralamanın yoruma açık olmasında uyum 

ve uyumsuzluk setleri belirlenirken uyumluluk tarafına eĢit olan değerlerin ekleniyor 

olması ve ortalama değerlerin eĢik değer olarak kabul edilmesidir. Bu eĢik değerler 

keyfi değerlerdir ve değiĢtirilmesi durumunda sonuçlarda değiĢecektir. Bu sonuçla 

yöntemlerin bir sistematik içinde yürümesi, matematiksel bir temelleri olması, 

yöntemler sayesinde hiyerarĢinin, kriterlerin ve adayların anlaĢılır bir Ģekilde 

görülmesi, tanımlanması ve yorumlanabilmesi yöntemlerin firma seçim sürecinde 

uygulanabileceğinin göstergesidir. 

Burada AHP için Super Decision, PROMETHEE için Visual Promethee, 

ELECTRE ve TOPSIS için Excel programları yeterli olmaktadır. Sonuç olarak 

finansal performansların değerlendirilmesi ve Ģirketlerin karĢılaĢtırılması süreci için 

yöntemlerin uygulanmasında fazladan bir maliyet ve zaman gerekmemektedir. Çok 

kısa bir sürede yöntemler uygulanabilmektedir. Zaman ve maliyetin az olması 
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aslında üç yöntemin de bir Ģekilde uygulanmasının farklı bakıĢ açıları 

geliĢtirebileceği düĢünüldüğünde üçünü de uygulayarak sonuçları ortaya koymak 

faydalı olacaktır.    

Hibrit bir yapı kullanılmasının temel nedeni her üç yöntemin üstün yönlerinden 

en iyi Ģekilde faydalanmak ve zaaflarından dolayı oluĢan hataları minimize etmektir. 

Bu sebepten dolayı üç yöntem ile yapılan finansal performans analizinin sonuçlarının 

geometrik ortalaması alınarak her bir firmanın kriter puanlandırılması yapıldı. 

Dolaysıyla üç yönteminde sıralaması iĢleme dahil edilerek daha objektif ve hataların 

minimize edildiği bir finansal performans sıralaması elde edilmesi hedeflendi. 

Elde edilen genel sıralama sonucu Ģeklinde elde edildi: 

TUPRS, ARCLK, CCOLA, TOASO, AYGAZ, TTKOM, AEFES. 

Elde edilen genel sıralama sonuçlarının kurumsal yönetim sıralaması ile yapılan 

korelasyon sonucu %95 güven düzeyinde r=0,857 olarak elde edilmiĢtir. Elde edilen 

katsayının anlamlılık değeri p=0,014 çıkmıĢtır. finansal performans ile kurumsal 

yönetim arasında pozitif yönde güçlü ve 0,05 güvenirlik düzeyinde de anlamlı bir 

iliĢki elde edilmiĢtir.  Sonuç olarak oluĢturulan modele göre “Finansal Performans 

ile Kurumsal Yönetim arasında anlamlı iliĢki vardır” hipotezi kabul edilmiĢtir. 

Elde edilen sıralama sonucuna göre kurumsal yönetim sıralaması ile en tutarlı 

olan yöntemin TOPSİS-PROMETHEE-ELECTRE üçlü hibrit model yaklaĢımının 

olduğu sonucuna varılmıĢtır.  

Sonuç olarak üç yöntemin de finansal performans analiz sürecinde 

uygulanabileceği, yöntemlerin farklı bakıĢ açıları geliĢtirmesi açısından maliyet ve 

zaman problemi de yaratmamasından ve bütün süreci bir sistematik içerisine 

sokmasından dolayı birlikte uygulanmalarının faydalı olacağı değerlendirilmiĢtir. 

ÇKKV'nin, çok boyutlu problemlerin ele alınmasında yöntemsel zenginliğe ve 

iĢletmecilik alanında pratik geçerliliğe sahip olduğu, hem nesnel ölçülere hem de 

öznel yargılara dayanan analizlere imkan verdiği sonucuna varılmıĢtır. 
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EK 1: Anadolu Efes- Finansal Oranlar (USD) 

Anadolu Efes- Finansal Oranlar (USD) 

Büyüme Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Büyüme 6,45 0,24 -6,84 72,93 

Borç Büyüme 3,83 0,21 -6,05 20,11 

Esas Faaliyet Kar Büyüme (Yıllık) -7,27 11,01 -22,74 -16,72 

Kısa Vadeli Borç Büyüme 5,91 14,96 -24,84 12,56 

Net Borç Büyüme -30,79 -4,2 22,07 -55,1 

Net Kar Büyüme 14 22,88 -39,09 66,46 

Net SatıĢ Büyüme -13,22 12,79 2,69 -15,51 

Özsermaye Büyüme 13,16 11,04 -7,87 128,02 

Uzun Vadeli Borç Büyüme 1,37 -17,98 26,45 27,86 

Değerleme Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Fiyat / Esas Faaliyet Kar 11,9 14,54 14,87 28,33 

Fiyat / Nakit AkıĢı 11,29 12,7 13,27 15,95 

Fiyat / SatıĢ Oranı 2,04 2,45 1,89 3,54 

Fiyat Kazanç 18,39 20,3 26,33 25,09 

Hisse BaĢına Kar 0,61 0,75 0,45 0,57 

Piyasa Defter Değeri 3,12 3,81 3,26 2,27 

Faaliyet Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Devir Hızı 0,68 0,77 0,85 0,41 

Alacak Devir Hızı 6,95 6,97 7,11 4,55 

Alacak Devir Suresi 52,52 52,4 51,33 80,18 

Dönen Varlık Devir Hızı 1,8 2,01 2,34 1,45 

Faaliyet Gideri / Net SatıĢ 32,8 33,93 35,23 41,68 

Maddi Duran Varlık Devir Hızı 1,87 2,1 2,15 1,66 

Nakit Döndürme Süresi 72,44 69,02 76,03 106,15 

Stok Devir Hızı 8,48 9,57 8,05 6,58 

Stok Devir Süresi 43,04 38,15 45,34 55,47 

Ticari Borç Devir Hızı 7,9 8,34 9,21 5,67 

Ticari Borç Devir Süresi 46,18 43,76 39,64 64,4 

Finansal Yapı Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Borç / Dönen Varlıklar 131,08 129,57 138,05 121,7 

Borç Aktifler 49,65 49,63 50,05 34,77 

Borç Özsermaye 111,08 100,24 102,22 53,85 

Esas Faaliyet Kar/ Kısa Vade Borçlar 0,43 0,41 0,42 0,31 

Finansman Gider / Net SatıĢ 12,29 6,27 7,86 3,62 

Kısa Vade Borç / Aktifler 27,41 31,44 25,36 16,51 

Kısa Vade Borç / Toplam Borç 55,22 63,35 50,67 47,49 

Kısa Vadeli Borç / Dönen Varlıklar 72,38 82,08 69,96 57,8 

Kısa Vadeli Fin. Borç / Kısa V.B 63,77 56,69 48,85 17,87 

Özsermaye / Aktifler 44,69 49,51 48,97 64,56 

Özsermaye / Maddi Duran Varlık 1,22 1,35 1,24 2,6 
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Karlılık Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Karlılık 7,57 9,28 6,07 5,84 

Aktiflerin Getirisi 70,42 76,92 81,69 52,44 

Brüt Kar Marjı 49,94 50,79 47,92 54,19 

Esas Faaliyet Kar Marjı 17,13 16,86 12,69 12,51 

Maliyet / Net SatıĢ 50,06 49,21 52,08 45,81 

Net Kar / Dönen Varlıklar 19,99 24,23 16,74 20,45 

Net Kar Marjı 11,09 12,08 7,17 14,12 

Net Kar Marjı 11,09 12,08 7,17 14,12 

Özsermaye Karlılık 16,94 18,75 12,39 9,04 

Likidite Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Cari Oran 1,38 1,22 1,43 1,73 

Dönen Varlıklar / Aktifler 37,88 38,31 36,26 28,57 

Duran Varlıklar / Aktifler 62,12 61,69 63,74 71,43 

Likit Oran 1,01 0,87 0,94 1,4 

Nakit Oran 0,71 0,53 0,56 0,81 

Stok / Dönen Varlıklar 20,05 21,85 23,46 18,58 

 

EK 1: Devamı 

Kaynak: https://www.finnet.com.tr 
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EK 2: Aygaz- Finansal Oranlar (USD) 

Aygaz- Finansal Oranlar (USD) 

Büyüme Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Büyüme 6,14 4,82 -21,56 16,58 

Borç Büyüme -14,12 -9,25 -42,76 10,45 

Esas Faaliyet Kar Büyüme 0,3 -23,67 -38,32 4,67 

Kısa Vadeli Borç Büyüme -31,8 -0,44 -37,64 7,93 

Net Borç Büyüme -34,61 -634,4 -35,42 49,37 

Net Kar Büyüme 920,09 -21,52 42,56 -25,21 

Net SatıĢ Büyüme -12,22 27,7 5,31 -4,64 

Özsermaye Büyüme 22,97 12,39 -11,69 18,16 

Uzun Vadeli Borç Büyüme 72,13 -26,29 -56,11 19,78 

Değerleme Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Fiyat / Esas Faaliyet Kar 5,95 11,14 15,6 17,03 

Fiyat / Nakit AkıĢı 4,23 7,36 5 7,42 

Fiyat / SatıĢ Oranı 0,46 0,52 0,43 0,51 

Fiyat Kazanç 5,54 10,1 6,12 9,34 

Hisse BaĢına Kar 0,68 0,53 0,76 0,57 

Piyasa Defter Değeri 0,99 1,26 1,23 1,19 

Faaliyet Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Devir Hızı 1,4 1,71 2,3 1,88 

Alacak Devir Hızı 11,4 16,09 17,43 16,11 

Alacak Devir Suresi 32,02 22,68 20,94 22,66 

Dönen Varlık Devir Hızı 4,28 4,41 7,95 8,02 

Faaliyet Gideri / Net SatıĢ 6,92 6,11 6,03 6,33 

Maddi Duran Varlık Devir Hızı 5,14 10,09 10,88 9,34 

Nakit Döndürme Süresi 25,53 11,16 17,91 18,74 

Stok Devir Hızı 35,67 32,24 31,32 26,6 

Stok Devir Süresi 10,23 11,32 11,65 13,72 

Ticari Borç Devir Hızı 18,62 14,26 22,69 18,75 

Ticari Borç Devir Süresi 19,61 25,6 16,08 19,46 

Finansal Yapı Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Borç / Dönen Varlıklar 99,26 72,6 71,16 83,14 

Borç Aktifler 32,54 28,17 20,56 19,47 

Borç Özsermaye 49,45 39,93 25,88 24,19 

Esas Faaliyet Kar/ Kısa Vade B. 0,51 0,39 0,39 0,38 

Finansman Gider / Net SatıĢ 4,05 2,13 2,15 0,35 

Kısa Vade Borç / Aktifler 21,45 20,37 16,19 14,99 

Kısa Vade Borç / Toplam Borç 65,91 72,31 78,77 76,97 

Kısa Vadeli Borç / Dönen Varlıklar 65,42 52,5 56,05 64 

Kısa Vadeli Fin. Borç / Kısa V. Borç 46,4 0,46 0,4 1,31 

Özsermaye / Aktifler 65,8 70,55 79,43 80,51 

Özsermaye / Maddi Duran Varlık 2,41 4,16 3,76 4 

Karlılık Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 
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Aktif Karlılık 11,75 8,8 15,99 10,26 

Aktiflerin Getirisi 144,65 175,15 201,98 202,3 

Brüt Kar Marjı 14,72 10,77 8,75 9,33 

Esas Faaliyet Karı Marjı 7,79 4,66 2,73 2,99 

Maliyet / Net SatıĢ 85,28 89,23 91,25 90,67 

Net Kar / Dönen Varlıklar 35,84 22,68 55,35 43,79 

Net Kar Marjı 8,37 5,14 6,96 5,46 

Özsermaye Karlılık 17,86 12,47 20,13 12,74 

Likidite Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Cari Oran 1,53 1,9 1,78 1,56 

Dönen Varlıklar / Aktifler 32,78 38,8 28,89 23,42 

Duran Varlıklar / Aktifler 67,22 61,2 71,11 76,58 

Likit Oran 1,34 0,93 1,27 1,06 

Nakit Oran 0,73 0,46 0,58 0,28 

Stok / Dönen Varlıklar 9,51 14,58 23,47 30,8 

EK 2: Devamı 

Kaynak: https://www.finnet.com.tr 
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EK 3: Arçelik- Finansal Oranlar (USD) 

Arçelik- Finansal Oranlar (USD) 

Büyüme Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Büyüme  -5,9 10,96 1,87 18,93 

Borç Büyüme  -23,86 3,5 14,9 21,51 

Esas Faaliyet Kar Büyüme  31,93 -16 4,69 8 

Kısa Vadeli Borç Büyüme  6,75 -28,26 22,25 19,38 

Net Borç Büyüme  -60,38 -40,17 117,65 22,02 

Net Kar Büyüme  919,07 9,84 -11,93 -4,44 

Net SatıĢ Büyüme  -19,63 8,5 9,36 16,53 

Özsermaye Büyüme  39,93 20,53 -13,96 15,88 

Uzun Vadeli Borç Büyüme  -72,91 204,09 3,97 25,23 

Değerleme Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Fiyat / Esas Faaliyet Kar  5,85 9,05 5,5 10,41 

Fiyat / Nakit AkıĢı 6,09 7,21 5 10,19 

Fiyat / SatıĢ Oranı  0,62 0,74 0,43 0,75 

Fiyat Kazanç 8,37 9,9 7,15 15,3 

Hisse BaĢına Kar  0,46 0,51 0,45 0,43 

Piyasa Defter Değeri 1,46 1,58 1,17 2,06 

Faaliyet Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Devir Hızı  1 0,98 1,05 1,03 

Alacak Devir Hızı  2,82 3,05 3,04 3 

Alacak Devir Suresi  129,55 119,63 120,06 121,82 

Dönen Varlık Devir Hızı  1,54 1,5 1,6 1,56 

Faaliyet Gideri / Net SatıĢ  22,45 21,66 22,3 21,65 

Maddi Duran Varlık Devir Hızı  5,16 5,71 6,66 6,55 

Nakit Döndürme Süresi  141,97 120,15 127,42 136,71 

Stok Devir Hızı  6,54 7,3 6,71 6,38 

Stok Devir Süresi  55,81 50,03 54,43 57,17 

Ticari Borç Devir Hızı  5,64 5,18 5,42 6,14 

Ticari Borç Devir Süresi  64,74 70,53 67,34 59,45 

Finansal Yapı Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Borç / Dönen Varlıklar  88,58 82,43 91,92 93,53 

Borç Aktifler  57,31 53,46 60,3 61,6 

Borç Özsermaye  136,41 117,13 156,42 164,02 

Esas Faaliyet Kar/ Kısa Vade B. 0,21 0,25 0,21 0,19 

Finansman Gider / Net SatıĢ  8,8 4,04 5,62 3,45 

Kısa Vade Borç / Aktifler  49,48 31,99 38,39 38,53 

Kısa Vade Borç / Toplam Borç  86,33 59,84 63,66 62,55 

Kısa Vadeli Borç / Dönen Varlıklar  76,47 49,32 58,51 58,5 

Kısa Vadeli Fin. Borç / Kısa V.B 60,5 35,83 46,14 19,92 

Özsermaye / Aktifler  42,01 45,64 38,55 37,56 

Özsermaye / Maddi Duran Varlık  2,17 2,67 2,45 2,4 
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Karlılık Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Karlılık  7,35 7,27 6,29 5,05 

Aktiflerin Getirisi  96,76 102,65 105,73 111,52 

Brüt Kar Marjı  32,98 29,81 30,11 28,89 

Esas Faaliyet Karı Marjı  10,53 8,15 7,81 7,23 

Maliyet / Net SatıĢ  67,02 70,19 69,89 71,11 

Net Kar / Dönen Varlıklar  11,36 11,22 9,59 7,67 

Net Kar Marjı 7,36 7,45 6 4,92 

Özsermaye Karlılık  17,49 15,94 16,31 13,45 

Likidite Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Cari Oran 1,31 2,03 1,71 1,71 

Dönen Varlıklar / Aktifler  64,7 64,85 65,6 65,86 

Duran Varlıklar / Aktifler  35,3 35,15 34,4 34,14 

Likit Oran 0,99 1,56 1,23 1,28 

Nakit Oran 0,28 0,56 0,33 0,44 

Stok / Dönen Varlıklar  21,81 20,8 25,36 23,75 

EK 3: Devamı 

Kaynak: https://www.finnet.com.tr 
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EK 4: Coca Cola Ġçecek- Finansal Oranlar (USD) 

Coca Cola Ġçecek- Finansal Oranlar (USD) 

Büyüme Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Büyüme  17,52 2,51 1,9 15,25 

Borç Büyüme  19,53 -3,5 8,74 9,67 

Esas Faaliyet Kar Büyüme  -31,67 39,74 3,18 33,06 

Kısa Vadeli Borç Büyüme  190,84 -24,61 -51,55 13 

Net Borç Büyüme  -8,7 -10,54 38,92 -10,41 

Net Kar Büyüme 74,11 20,18 -36,19 152,37 

Net SatıĢ Büyüme  -10,93 17,91 11,31 4,35 

Özsermaye Büyüme  14,71 10,13 -5,6 22,21 

Uzun Vadeli Borç Büyüme  -51,6 49,15 84,77 8,56 

Değerleme Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Fiyat / Esas Faaliyet Kar  18,89 17,9 15,59 20,51 

Fiyat / Nakit AkıĢı 13,01 14,6 17,12 17,27 

Fiyat / SatıĢ Oranı  1,63 1,83 1,48 2,48 

Fiyat Kazanç 23,13 25,49 35,88 24,9 

Hisse BaĢına Kar  0,43 0,52 0,33 0,83 

Piyasa Defter Değeri 3,04 3,66 3,48 4,99 

Faaliyet Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Devir Hızı  0,82 0,94 1,03 0,93 

Alacak Devir Hızı  7,99 9,28 9,73 8,6 

Alacak Devir Suresi  45,68 39,32 37,53 42,46 

Dönen Varlık Devir Hızı  1,98 2,19 2,74 2,53 

Faaliyet Gideri / Net SatıĢ  27,46 27,25 27,57 27,05 

Maddi Duran Varlık Devir Hızı  1,97 2,36 2,28 2,23 

Nakit Döndürme Süresi  72,1 60,48 55,12 46,51 

Stok Devir Hızı 9,33 10,75 10,42 10,76 

Stok Devir Süresi  39,11 33,94 35,02 33,92 

Ticari Borç Devir Hızı  18,38 17,86 13,19 7,44 

Ticari Borç Devir Süresi 19,86 20,44 27,68 49,07 

Finansal Yapı Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Borç / Dönen Varlıklar  134,38 122,04 149,13 144,53 

Borç Aktifler  55,65 52,39 55,91 53,2 

Borç Özsermaye  127,14 111,4 128,33 115,16 

Esas Faaliyet Kar/ K.V.B 0,18 0,33 0,7 0,83 

Finansman Gider / Net SatıĢ  8,14 6,93 9,91 4,14 

Kısa Vade Borç / Aktifler  39,73 29,22 13,89 13,62 

Kısa Vade Borç / Toplam Borç  71,38 55,77 24,85 25,6 

Kısa Vadeli Borç / Dönen V. 95,93 68,06 37,05 37 

Kısa Vadeli Fin. Borç / K.V.B 79,44 71,28 23,83 12,3 

Özsermaye / Aktifler  43,77 47,03 43,56 46,2 

Özsermaye / Maddi Duran V. 1,05 1,18 0,97 1,11 
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Karlılık Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Karlılık  5,76 6,75 4,23 9,26 

Aktiflerin Getirisi  88,39 95,25 103,75 99,65 

Brüt Kar Marjı  36,08 37,47 37,05 39,13 

Esas Faaliyet Kar Marjı 8,62 10,22 9,47 12,08 

Maliyet / Net SatıĢ  63,92 62,53 62,95 60,87 

Net Kar / Dönen Varlıklar  13,91 15,74 11,28 25,16 

Net Kar Marjı  7,04 7,18 4,12 9,95 

Özsermaye Karlılık  13,16 14,36 9,71 20,01 

Likidite Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Cari Oran 1,04 1,47 2,7 2,7 

Dönen Varlıklar / Aktifler  41,41 42,93 37,49 36,81 

Duran Varlıklar / Aktifler  58,59 57,07 62,51 63,19 

Likit Oran 0,73 1,03 1,56 1,9 

Nakit Oran 0,48 0,56 0,99 0,88 

Stok / Dönen Varlıklar  17,8 17,29 18,89 19,31 

EK 4: Devamı 

Kaynak: https://www.finnet.com.tr 
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EK 5: TofaĢ Oto. Fab.- Finansal Oranlar (USD) 

TofaĢ Oto. Fab.- Finansal Oranlar (USD) 

Büyüme Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Büyüme  22,84 17,84 -3,29 2,73 

Borç Büyüme  20,67 18,34 2,27 -5,41 

Esas Faaliyet Kar Büyüme  -16,92 44,95 12,66 -8,99 

Kısa Vadeli Borç Büyüme  33,29 13,32 8,77 -4,27 

Net Borç Büyüme  -33,36 -19,38 39,71 -38,62 

Net Kar Büyüme  71,29 9,94 10,96 -13,18 

Net SatıĢ Büyüme  -10,98 29,28 2,9 -14,88 

Özsermaye Büyüme  27,6 16,82 -14,94 23,25 

Uzun Vadeli Borç Büyüme  5,82 25,77 -6,41 -7,19 

Değerleme Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Fiyat / Esas Faaliyet Kar  8,7 9,86 5,28 10,95 

Fiyat / Nakit AkıĢı 4,35 5,94 3,36 6,66 

Fiyat / SatıĢ Oranı 0,47 0,6 0,35 0,78 

Fiyat Kazanç 6,73 10,06 5,47 11,89 

Hisse BaĢına Kar  0,47 0,51 0,57 0,49 

Piyasa Defter Değeri 1,66 2,33 1,65 2,53 

Faaliyet Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Devir Hızı  1,14 1,25 1,33 1,1 

Alacak Devir Hızı  6,9 8,54 6,72 8,91 

Alacak Devir Suresi  52,87 42,75 54,32 40,95 

Dönen Varlık Devir Hızı  2,5 2,38 2,35 1,87 

Faaliyet Gideri / Net SatıĢ  5,01 4,89 5,04 5,28 

Maddi Duran V. Devir H. 3,94 5,32 6,42 5,31 

Nakit Döndürme Süresi  
  

3,69 
 

Stok Devir Hızı  17,64 19,18 18,68 17,06 

Stok Devir Süresi 20,69 19,03 19,53 21,39 

Ticari Borç Devir Hızı  3,96 4,2 4,62 4,39 

Ticari Borç Devir Süresi  92,25 86,96 79,04 83,19 

Finansal Yapı Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Borç / Dönen Varlıklar  148,23 129,07 126,35 111,93 

Borç Aktifler  67,43 67,72 71,61 65,93 

Borç Özsermaye  207,06 209,76 252,21 193,54 

Esas Faaliyet Kar/ K.V.B 0,15 0,2 0,2 0,19 

Finansman Gider / Net SatıĢ  1,72 1,9 4,34 0,52 

Kısa Vade Borç / Aktifler  40,26 38,72 43,54 40,58 

Kısa Vade Borç / Toplam  B. 59,71 57,18 60,81 61,55 

Kısa Vadeli Borç / Dönen V. 88,5 73,8 76,83 68,89 

Kısa Vadeli Fin. Borç / K.V.B 27,37 25,26 34,25 3,65 

Özsermaye / Aktifler  32,57 32,28 28,39 34,07 

Özsermaye / Maddi Duran V. 1,13 1,37 1,37 1,64 
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Karlılık Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Karlılık  8,03 7,49 8,59 7,26 

Aktif Karlılık  8,03 7,49 8,59 7,26 

Aktiflerin Getirisi  125,57 135,19 130,73 111,64 

Aktiflerin Getirisi  125,57 135,19 130,73 111,64 

Brüt Kar Marjı  10,46 11 11,73 12,43 

Esas Faaliyet Kar Marjı 5,45 6,11 6,69 7,16 

Esas Faaliyet Karı Marjı  5,45 6,11 6,69 7,16 

Maliyet / Net SatıĢ  89,77 89,65 88,77 88,35 

Net Kar / Dönen Varlıklar  17,65 14,28 15,16 12,33 

Net Kar / Dönen Varlıklar  17,65 14,28 15,16 12,33 

Net Kar Marjı 7,05 5,99 6,46 6,59 

Net Kar Marjı 7,05 5,99 6,46 6,59 

Özsermaye Karlılık  24,65 23,2 30,26 21,32 

Özsermaye Karlılık  24,65 23,2 30,26 21,32 

Likidite Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Cari Oran 1,13 1,36 1,3 1,45 

Dönen Varlıklar / Aktifler  45,49 52,47 56,68 58,91 

Duran Varlıklar / Aktifler  54,51 47,53 43,32 41,09 

Likit Oran 0,95 1,18 1,13 1,26 

Nakit Oran 0,36 0,56 0,49 0,67 

Stok / Dönen Varlıklar  14,66 11,62 10,64 10,76 

EK 5: Devamı 

Kaynak: https://www.finnet.com.tr 
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EK 6: Türk Telekom- Finansal Oranlar (USD) 

Türk Telekom- Finansal Oranlar (USD) 

Büyüme Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Büyüme  6,32 9,74 -13,14 13,78 

Borç Büyüme  6,21 8,94 -5,46 10,52 

Esas Faaliyet Kar Büyüme  -16,24 21,09 5,34 -10,67 

Kısa Vadeli Borç Büyüme 32,03 0,64 -5,68 -19,95 

Net Borç Büyüme  34,07 -9,87 18,83 24,33 

Net Kar Büyüme  -11,33 35,88 -24,11 18,72 

Net SatıĢ Büyüme  -13,4 5,88 -1,08 -0,9 

Özsermaye Büyüme  6,49 10,92 -24,23 19,66 

Uzun Vadeli Borç Büyüme  -16,72 20,62 -5,22 46,14 

Değerleme Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Fiyat / Esas Faaliyet Kar 6,67 7,65 6,36 7,5 

Fiyat / Nakit AkıĢı 4,8 5,56 5,9 5,65 

Fiyat / SatıĢ Oranı  1,55 2,04 1,8 1,92 

Fiyat Kazanç 8,82 9,01 10,4 9,24 

Hisse BaĢına Kar  0,34 0,47 0,35 0,42 

Piyasa Defter Değeri 2,94 3,68 4,26 3,75 

Faaliyet Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Devir Hızı 0,77 0,74 0,84 0,73 

Alacak Devir Hızı  6,84 6,7 6,48 5,72 

Alacak Devir Suresi  53,38 54,5 56,29 63,76 

Dönen Varlık Devir Hızı  3,61 3,01 3,4 2,89 

Faaliyet Gideri / Net SatıĢ  28,64 27,52 27,44 25,17 

Maddi Duran Varlık Devir Hızı  1,55 1,56 1,73 1,52 

Stok Devir Hızı  186,5 136,86 131,77 129,23 

Stok Devir Süresi 1,96 2,67 2,77 2,82 

Ticari Borç Devir Hızı  5,61 3,91 3,89 3,78 

Ticari Borç Devir Süresi 65,1 93,34 93,9 96,43 

Finansal Yapı Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Borç / Dönen Varlıklar  280,51 240,43 259,67 246,25 

Borç Aktifler  59,54 59,11 64,33 62,49 

Borç Özsermaye  147,17 144,54 180,35 166,58 

Esas Faaliyet Kar/ K.V.B 0,51 0,62 0,69 0,77 

Finansman Gider / Net SatıĢ  6,94 5,61 10,78 5,34 

Kısa Vade Borç / Aktifler  34,81 31,92 34,67 24,39 

Kısa Vade Borç / Toplam Borç  58,46 54,01 53,89 39,03 

Kısa Vadeli Borç / Dönen V. 163,99 129,85 139,93 96,11 

Kısa Vadeli Fin. Borç / K.V.B  46,31 38,77 41,05 6,79 

Özsermaye / Aktifler  40,46 40,89 35,67 37,51 

Özsermaye / Maddi Duran V. 0,82 0,86 0,73 0,78 

Karlılık Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 
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Aktif Karlılık  13,5 16,72 14,61 15,24 

Aktiflerin Getirisi  79,08 77,47 78,38 78,17 

Brüt Kar Marjı  51,92 54,14 55,79 50,72 

Esas Faaliyet Karı Marjı  23,27 26,62 28,34 25,55 

Maliyet / Net SatıĢ  48,08 45,86 44,21 49,28 

Net Kar / Dönen Varlıklar 63,61 68 58,96 60,06 

Net Kar Marjı 17,6 22,58 17,32 20,75 

Özsermaye Karlılık  33,37 40,88 40,95 40,63 

Likidite Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Cari Oran 0,61 0,77 0,71 1,04 

Dönen Varlıklar / Aktifler  21,23 24,58 24,77 25,38 

Duran Varlıklar / Aktifler  78,77 75,42 75,23 74,62 

Likit Oran 0,49 0,62 0,55 0,95 

Nakit Oran 0,16 0,25 0,17 0,23 

Stok / Dönen Varlıklar  2,21 2,19 2,66 2,93 

EK 6: Devamı 

Kaynak: https://www.finnet.com.tr 
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EK 7: TüpraĢ- Finansal Oranlar (USD) 

TüpraĢ- Finansal Oranlar (USD) 

Büyüme Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Büyüme  18,89 32,59 -14,02 20,65 

Borç Büyüme  27,39 51,4 -16,19 21,48 

Esas Faaliyet Kar Büyüme  -35,43 29,71 43,44 -49,99 

Kısa Vadeli Borç Büyüme  30,71 60,95 -23,14 2,89 

Net Borç Büyüme  -426,07 -196,02 129,28 -3,71 

Net Kar Büyüme 56,81 -6,29 51,42 9,81 

Net SatıĢ Büyüme -44,07 32,4 40,12 -3,15 

Özsermaye Büyüme  7,08 0,45 -8,39 18,62 

Uzun Vadeli Borç Büyüme  13,26 4,47 36,34 100,73 

Değerleme Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Fiyat / Esas Faaliyet Kar  8,05 7,84 4,6 12,65 

Fiyat / Nakit AkıĢı 7,62 9,79 5,88 7,69 

Fiyat / SatıĢ Oranı  0,38 0,36 0,21 0,31 

Fiyat Kazanç 9,44 12,73 7,06 8,86 

Hisse BaĢına Kar  2,09 1,96 2,97 3,26 

Piyasa Defter Değeri 1,99 2,5 2,29 2,66 

Faaliyet Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Devir Hızı 1,94 1,94 3,16 2,54 

Alacak Devir Hızı  22,8 37,21 13,91 14,48 

Alacak Devir Suresi  16,01 9,81 26,24 25,21 

Dönen Varlık Devir Hızı  3,43 2,9 5,14 4,62 

Faaliyet Gideri / Net SatıĢ  3,22 2,5 1,81 1,57 

Maddi Duran Varlık Devir H. 5,55 7,41 11,4 7,22 

Nakit Döndürme Süresi  3,08 
 

12,01 15,46 

Stok Devir Hızı 12,21 12,99 12,49 10,72 

Stok Devir Süresi  29,9 28,1 29,22 34,05 

Ticari Borç Devir Hızı  7,85 5,14 7,85 8 

Ticari Borç Devir Süresi  46,5 70,99 46,47 45,62 

Finansal Yapı Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Borç / Dönen Varlıklar  111,48 107,84 114,21 128,8 

Borç Aktifler  63,03 71,97 70,15 70,63 

Borç Özsermaye  171,8 258,95 236,9 242,61 

Esas Faaliyet Kar/ K.V.B 0,17 0,14 0,26 0,13 

Finansman Gider / Net SatıĢ  1,24 3,36 3,18 0,4 

Kısa Vade Borç / Aktifler  52,37 63,57 56,82 48,46 

Kısa Vade Borç / Toplam Borç  83,08 88,33 81,01 68,62 

Kısa Vadeli Borç / Dönen V. 92,62 95,25 92,52 88,38 

Kısa Vadeli Fin. Borç / K.V.B  28,33 25,72 11,08 6,84 

Özsermaye / Aktifler  36,69 27,79 29,61 29,11 

Özsermaye / Maddi Duran V.  1,05 1,06 1,07 0,83 
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Karlılık Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Aktif Karlılık  7,72 5,46 9,61 8,75 

Aktiflerin Getirisi  210,79 220,93 291,98 277,22 

Brüt Kar Marjı  7,89 7,07 6,49 3,98 

Esas Faaliyet Kar Marjı 4,66 4,57 4,68 2,42 

Maliyet / Net SatıĢ  92,11 93,13 93,51 96,02 

Net Kar / Dönen Varlıklar  13,66 8,18 15,64 15,95 

Net Kar / Dönen Varlıklar  13,66 8,18 15,64 15,95 

Net Kar Marjı 3,98 2,82 3,04 3,45 

Özsermaye Karlılık  21,05 19,63 32,45 30,04 

Likidite Oranları 2009/12 2010/12 2011/12 2012/12 

Cari Oran 1,08 1,05 1,08 1,13 

Dönen Varlıklar / Aktifler  56,54 66,74 61,42 54,84 

Duran Varlıklar / Aktifler  43,46 33,26 38,58 45,16 

Likit Oran 0,72 0,76 0,57 0,7 

Nakit Oran 0,59 0,67 0,15 0,4 

Stok / Dönen Varlıklar  26,34 21,2 40,37 34,22 

EK 6: Devamı 

Kaynak: https://www.finnet.com.tr 

 


