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OZET

BORSA ISTANBUL XKMYA ENDEKSI’NDE ISLEM GOREN
SECILI ISLETMELERIN ELECTRE COK KRiTERLi KARAR VERME
TEKNIGI iLE 2017-2021 YIL ARALIGINDA FINANSAL PERFORMANS

OLCUMU VE HISSE SENEDIi GETIRI KARSILASTIRMASI

Efecan BAKAN
Yiiksek Lisans Tezi, isletme Anabilim Dali
Tez Danigmani: Prof. Dr. Feristah SONMEZ
2024, XII + 64 sayfa

Bu calismada, Borsa Istanbul XKMYA(Kimya, Petrol, Plastik) Endeksi’nde islem
goren sermaye buylikligine gore ilk 10 isletmenin 2017-2021 donemine ait finansal
performansimin  Olgiilmesi  amaglanmistir.  Bunun  i¢in  CKKV  yontemlerinden
ELECTRE(Elemination and Choice Translating Reality English) teknigi kullanilmistir.
Alternatif olarak secilen 10 isletme; kriter olarak belirlenmis 5 oran ile degerlendirmeye
almmistir. Degerlendirmenin  dengeli olmasit agisindan, kriterlerler esit olarak
agirhiklandirilmis ve her bir oran ‘0,20 agirlik degerini almistir. Electre teknigine goére
finansal performans 6l¢imii tamamlandiktan sonra, elde edilen sonuglari karsilagtirmak ve
dogrulugunu teyit etmek amaciyla, CKKV yontemlerinden bir baska teknik olan
TOPSIS(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solutions) ile uygulama
tekrarlanmustir. Daha sonra; finansal performans sonuglar1 ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in, isletmelerin finansal tablolardan yararlanilarak
F/K(Fiyat/Kazang) oranlar1 hesaplanmis ve ardindan ‘Korelasyon Analizi’ uygulanmistir.
Bu calisma neticesinde, isletmelerin finansal performansi ile hisse senedi getirileri arasinda
anlaml1 bir iligki olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonuglarin daha anlasilir bir
sekilde incelenebilmesi i¢in grafikler olusturularak bu konuda ¢alisma yapanlarin, karar

vericilerin ve yatirimcilarin bilgisine sunulmustur.

ANAHTAR SOZCUKLER: Finansal Performans, Cok Kriterli Karar Verme, Electre,

Hisse Senedi Getirisi, Fiyat Kazang Orani.



ABSTRACT

FINANCIAL PERFORMANCE MEASUREMENT AND STOCK RETURN
COMPARISON OF SELECTED BUSINESSES TRADED ON THE BORSA
ISTANBUL XKMYA INDEX WITH THE ELECTRE MULTI CRITERIA
DECISION MAKING TECHNIQUE IN THE YEAR RANGE 2017-2021

Efecan BAKAN
Master Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Feristah SONMEZ
2024, XII + 64 pages

In this study, it is aimed to measure the financial performance for the past five
years(2017-2021) of the top 10 enterprises according to the capital size traded in the Borsa
Istanbul XKMY A(Chemical, Petroleum, Plastic) Index. For this, ELECTRE(Elemination
and Choice Translating Reality English) technique was used from Multi-Criteria Decision
Making Methods. As an alternative selected 10 businesses were evaluated with 5 Ratios
determined as Criterion. In order for the evaluation to be balanced, the criteria were equally
weighted and each ratio was given a weight value of 0.20. After completing the financial
performance measurement according to the Electre technique, In order to compare the
results obtained and confirm their accuracy, The application was repeated with the
TOPSIS(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solutions) technique, which
is another of the Multi-Criteria Decision Making Methods. Then, to examine the
relationship between financial performance and stock returns, P/E ratios were calculated
using financial statements and correlation analysis was performed. With this application, it
was concluded that there is no significant relationship between financial performance and
stock return. In order to be understood more easily of the obtained results, graphs were

created and presented to the decision makers and investors.

KEYWORDS: Financial Performance, Multi Criteria Decision Making Methods, Electre,
Stock Yield, Price Earning Ratio.
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GIRIS

Finansal performans, isletmelerin en 6nemli amaglarindan karlilik faktori ile olan
yakin iligkisinden dolay1 yiiksek bir éneme sahiptir. Isletmelerin belirli donemlere ait
finansal tablolarindan yararlanilarak, aragtirmacilar tarafindan 6nceden belirlenmis olan baz1
oranlar(rasyolar) aracihigiyla finansal performanslari olgiilmeye c¢alisilmistir. Yakimn
zamanda yapilan calismalar incelendiginde, finansal performans analizi giderek Gnem
kazanmaktadir (Kayali, 2009: 3).

Finansal performans analizleri ile ge¢mise yonelik veriler yorumlanabildigi gibi,
gelecege yonelik tahminler de yapilabilmektedir. Isletmelerin, hem kendi icindeki hem de
rakipleri arasindaki durumunu goérebilmesi igin finansal performans analizi stratejik olarak
¢ok onemlidir (Basdar, 2018: 164). Ayrica, karar vericiler ve yatirimcilar agisindan da 6nem
tasimaktadir. Bununla birlikte isletmeler, finansal performans analizleri ile mevcut
durumlarin1  diizeltici tedbirler alabilmekte ve ileriye yoOnelik planlama olanag:

bulabilmektedirler (Kayali, 2009: 22).

3 boliimden olusan bu calismada, Borsa Istanbul XKMYA(Kimya, Petrol, Plastik)
Endeksi’nde yer alan sermaye biiyiikliigiine gore ilk 10 isletmenin 2017-2021 yillar1
arasindaki finansal performansmin 6lglilmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Cok
Kriterli Karar Verme(CKKYV) Yéntemleri’nden yararlanilmistir. Igerisinde ‘Analitik Ag
Stireci(ANP), Analitik Hiyerarsi SiirecilAHP), Aras, Copras, Critic, Cok Nitelikli Fayda
Teorisi(MAUT), Dematel, Edas, Electre, Entropi, Gri Iliskisel Analiz, Mabac, Macbeth,
Mairca, Moora, Promethee, Swara, Topsis, Veri Zarflama Analizi(VZA), Vikor, Waspas

gibi bir¢ok teknik barmdiran bu yontem igerisinden ELECTRE teknigi tercih edilmistir.

Finansal performans Olglimi icin alternatif olarak segilen 10 isletme, kriter olarak
belirlenmis 5 finansal oran(rasyo) ile degerlendirmeye alinmistir. Degerlendirmenin dengeli
olmasi i¢in kriterlerler esit olarak agirliklandirilmis ve her bir oran 0,20° agirlik degeri
almistir. Fakat bu agrrlhiklandirma adimi; karar vericiye gore Onemli olan kriterlerin
digerlerinden daha yiiksek agirlik degeri almasi, anket calismasi veya Bulanik Analitik
Hiyerarsi Siireci(BAHP) gibi teknikler kullanilarak farkli sekillerde uygulanabilmektedir.
(Omrani vd., 2019).



Kriter olarak belirlenmis 5 oran, isletmelerin finansal tablolarindan yararlanilarak her
yil i¢in ayri ayri hesaplanmistr. ELECTRE teknigine gore finansal performans olgiimii
tamamlandiktan sonra, elde edilen sonuglar1 karsilastirmak ve dogrulugunu teyit ederek
giiven diizeyini arttirmak amaciyla, CKKV yontemlerinden bir baska teknik olan TOPSIS

sonuglar1 da degerlendirme kismina dahil edilmistir.

Electre teknigi ile elde edilen finansal performans sonuglari, Topsis teknigine gore
hesaplanan sonuglar ile karsilastirildiktan sonra, isletmelerin finansal performansi ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemek igin, isletmelere ait finansal tablolardan
yararlanilarak Piyasa Degeri Oranlari igerisinde bulunan ve firma degerini tespit ederken en
yaygin kullanilan oranlardan biri olan F/K oranlar1 hesaplanmis ve korelasyon analizi

uygulanmaistir.



1. BOLUM

1.1. XKMYA Endeksi Hakkinda Genel Bilgiler

XKMYA Endeksi, 27.12.1996 tarihinde 10,4591 baslangi¢ degeri ile islem gormeye
baslamustir. Giiniimiizde ise, Borsa Istanbul’da sektdr bazinda olusturulmus olan 28
endeksten biridir. Kasim 2023 verileri incelendiginde XKMYA endeksi, 12.900 puan
seviyesinde bir degere sahiptir ve Tablo 1.1°e bakildiginda 28 endeks arasindan 8. sirada yer

almaktadir.

Grafik 1.1 aracihigiyla, XKMYA Endeksi’nin gegmisten giiniimiize dogru ulastigi

puan verilerine yer verilmistir (Borsa Istanbul A.S., 2023).

5.000

Grafik 1.1. XKMYA Endeksi (Borsa Istanbul A.S., 2023).

Kasim 2023 verilerine gore Toplam Piyasa Degeri 1.043.901.964.434,44 TL olan
XKMYA Endeksi, 6.683.777.259.676,62 TL Toplam Piyasa Degerine sahip Borsa

Istanbul‘un %15,6‘sm1 olusturmaktadir.

Bununla birlikte; Yatirimci Sayis1 2.969.489 kisi olan XKMYA Endeksi, 4.911.669
Yatirimer Sayisi'na sahip Borsa Istanbul’'un %60,5lik kismini olusturmaktadir (Borsa
Istanbul A.S., 2023).



Bu calismada; Borsa Istanbul’un sektorel olarak énde gelen endekslerinden biri olan

XKMYA Endeksi'nin 42 bileseni igerisinden sermaye biiylikligline gore ilk 10 isletmeye

finansal performans analizi uygulanmistur.

Tablo 1.1. Borsa Istanbul‘da islem Géren Endeksler(Puan Siralamasi)

e Endek: Endek:
S | Endeks Adi Endeks Giiricel g}(iljlri Baglailgslg: Baglaflgig
odu Deger Degisim | Tarihi Degeri
(%)
1 |BIST ARACI KURUMLAR XAKUR |[39.730,75| 77,62| 4.11.2019| 1.142,05
2 | BIST SIGORTA XSGRT |32.645,98| 158,10|27.12.1996 9,14
3 | BIST ULASTIRMA XULAS |27.505,72| 76,41]27.12.1996 10,46
4 | BIST METAL ESYA MAKINA XMESY |20.980,37| 70,15|27.12.1996 10,46
5 |BIST TICARET XTCRT |17.240,26| 96,87|27.12.1996 10,46
6 |BIST TEKNOLOJI XTKJS |16.057,66| 76,24| 1.12.2016 614,35
7 |BIST METAL ANA XMANA | 15.109,61| 18,29]27.12.1996 10,46
8 |BIST KIMYA PETROL PLASTIK |XKMYA|12905,95| 30,11]27.12.1996 10,46
9 |BIST TAS TOPRAK XTAST |12.667,65| 127,89|27.12.1996 10,46
10 | BIST SINAI XUSIN |12.599,39| 41,50|28.12.1990 0,33
11 |BIST TEKNOLOJI XUTEK |10.223,88| 60,70 30.06.2000 144,66
12 |BIST INSAAT XINSA 9.978,95| 30,57| 1.02.2013 502,82
13 |BIST GIDA ICECEK XGIDA | 8.44444| 52,85|27.12.1996 10,46
14 |BIST MALI XUMAL | 7.895,14| 46,5228.12.1990 0,33
15 |BIST BANKA XBANK | 7.728,54| 53,72(27.12.1996 9,14
16 |BIST HIZMETLER XUHIZ 7.565,84| 61,51]27.12.1996 10,46
17 |BIST HOLDING VE YATIRIM XHOLD | 7.064,40| 39,96|27.12.1996 9,14
18 |BIST MADENCILIK XMADN | 6.510,11| -1,62| 1.02.2013 660,30
19 |BIST ORMAN KAGIT BASIM XKAGT | 5.845,60| 12,8127.12.1996 10,46
20 |BIST SPOR XSPOR | 4.526,69| 136,93|31.03.2004 201,91
21 |BIST BILISIM XBLSM | 4.44422| 76,13 |30.06.2000 144,66
22 |BIST MENKUL KIYM. Y.O. XYORT | 3.725,15| 113,02 27.12.1996 9,76
23 |BIST FIN. KIR. FAKTORING XFINK 3.513,50| 55,49(27.12.1996 9,14
24 |BIST TEKSTIL DERI XTEKS | 3.329,53 1,33]27.12.1996 10,46
25 |BIST GAYRIMENKUL Y.O. XGMYO | 2.724,53| 29,81 |28.12.1999 211,81
26 |BIST ILETISIM XILTM 1.381,77| 37,49|24.07.2000 137,20
27 |BIST TURIZM XTRZM | 1.209,88| 31,50(27.12.1996 10,46
28 |BIST ELEKTRIK XELKT 558,09 | 19,5327.12.1996 10,46

(Borsa Istanbul A.S., 2023)

Alternatif olarak segilen bu 10 isletmeden 4’ti(PETKM, SASA, GUBRF ve TUPRYS);

hacim biiyiikliigiine gére Borsa Istanbul‘da en ¢ok islem gdren 50 hisse senedi arasinda yer

almaktadir (Yatirim Finansman, 2023). Uygulamaya dahil olan isletmeler;




-Petkim Petrokimya Holding A.S. (PETKM)

-Hektas Ticaret T.A.S. (HEKTYS)

-Sasa Polyester Sanayi A.S. (SASA)

-Giibre Fabrikalar1 T.A.S. (GUBRF)

-Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. (AKSA)

-Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. (BRISA)
-Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS)

-Goodyear Lastikleri T.A.S. (GOODY)

-Aygaz A.S. (AYGAZ)

-Deva Holding A.S. (DEVA) ‘dir. (Kamu Aydinlatma Platformu (KAP), 2023).
1.2. Finansal Oranlar

Isletmelerin finansal performansimni analiz etmek icin kullanilan finansal oranlar 4 ana
gruptan olusmaktadir. Tablo 1.2°de gosterilen bu oranlar, kendi icerisinde gruplara

ayrilmaktadir (Arslan ve Yiicel, 2021: 41).

Bunlarin yani sira, ‘Piyasa Degeri Oranlar’’ olarak bir grup daha bulunmaktadir.
Uygulama sonunda elde edilecek olan finansal performans sonuclar1 ile hisse senedi getiri
karsilagtirmas1 yapabilmek i¢in hesaplanmasi gereken F/K Orani bu grup icerisinde yer

almaktadir. Piyasa Degeri Oranlart,
-Fiyat / Kazang Orani
-Fiyat / Nakit Akim1 Orani
-Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani
-Hisse Basina Kazang Orani
-Kar Pay1 Verim Orani ‘dir (Bagdar, 2018: 41).
Yapilan uygulamada, finansal performans 6l¢iimii i¢in kriter olarak belirlenmis 5

finansal orani hesaplayabilmek amaciyla 2017-2021 arasinda gecen her yil i¢in ayr1 ayri

olmak tizere; Kamu Aydinlatma Platformu resmi internet sitesinden isletmelere ait finansal



tablolar incelenerek, kriterler igin gerekli olan kalemlere ulasilmistir. Bu oranlar; Cari Oran,

Kaldira¢ Orani, Nakit Orani, Ozsermaye Karlilik Orani1 ve Aktif Devir Hizi‘dir.

Tablo 1.2. Finansal Oranlar

Cari Oran
Likidite Oranlari Asit Test Orani

Nakit Oran
Alacak Devir Hiz1

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Faaliyet Oranlar1 Stok Devir Hizi

Stok Devir Siiresi

Aktif Devir Hizi

Kaldirag Orami
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani
Mali Yap1 Oranlart | Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Orani

Ozkaynak Oram

Yabanci Kaynak / Ozkaynak Oram

Briit Satis Kar1/ Net Satiglar

Faaliyet Kar1 / Net Satislar
Karhlik Oranlar Donem Kari / Net Satislar
Doénem Kari / Aktif Toplami

Dénem Kar1 / Ozkaynak Toplami
(Arslan ve Yiicel, 2021: 41).

1.2.1. Cari Oran

Likidite Oranlar1 igerisinde yer alan Cari oran, bir isletmenin kisa vadeli borglarini
karsilayabilme yeteneginin bir gostergesidir. Donen Varliklar‘in, Kisa Vadeli Borglar‘a

boliinmesi ile hesaplanir.

Toplam Dénen Varliklar

Cari Oran = (1.2)

Toplam Kisa Vadeli Borg¢lar

Genel olarak, Cari Oran sonucu, 2 ¢ikmasi yeterli kabul edilir. Cari Oran degerinin
yiksek cikmasi istenen bir durumdur fakat; bu degerin c¢ok yiiksek olmasi, isletmede
kullanilmayan yani bosta nakit veya nakit benzeri varliklarin oldugunu gosterir. Bu da,
karlilig1 olumsuz yonde etkiler (Basdar, 2018: 33).



Bu caligmada alternatif olan 10 isletmenin 5 yillik siire boyunca cari oran ortalamasi
hesaplandiginda 1,12 degeri elde edilmistir. Bu deger, genel olarak isletmelerde
kullanilmayan nakit veya nakit benzeri varliklarin az oldugunu géstermektedir. Ayrica bu
degerin; idealden diisiik olmasindan dolayi, ya toplam donen varliklar arttirilmali ya da

toplam kisa vadeli borglar azaltilmali seklinde isletmelere tavsiyede bulunulabilir.
1.2.2. Kaldira¢ Oram

Mali Yap1 Oranlar1 igerisinde yer alan Kaldirag Orani; isletmedeki toplam varliklarin
ne kadarlik bir kismmnimn borglarla finanse edildigini gosterir. Bu oranin ‘0,50 degerinin
altinda olmas1 beklenmektedir. Bu degerin diisiik ¢ikmasi, mali olarak olumlu bir durumdur
(Yanik ve Eren, 2017: 177).

Toplam Borglar
Toplam Aktifler

Kaldirag Oran1 = (1.2)
Alternatif olarak secilen 10 isletmenin 5 donemlik ortalama kaldirag orani1 0,51 olarak

hesaplanmis ve ideal degere yakin bir sonug elde edilmistir.
1.2.3. Nakit Orani

Likidite oranlar1 igerisinde yer alan Nakit orani; isletmenin hali hazirda bulunan
varliklar ile kisa vadeli borglarmi 6deyebilme kabiliyetini gdsterir. Yani; isletmenin ani
durumlarda, nakit yaratma giiciinii ifade eder. Cari orana gore daha duyarli(hassas) olan bu
oranin ‘0,20’ degerine yakin olmasi istenir. %20‘nin altina diistiigii durumlarda, isletmenin
parasal olarak sikistigi anlasilabilir. Bu oranin ¢ok yiiksek ¢ikmasi ise nakit varliklarin

verimli kullanilmadig1 anlamina gelmektedir (Basdar, 2018: 35).

(Donem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri + Satilmaya Hazir Finansal Yatirimlar)

Toplam Kisa Vadeli Borglar (1.3)
Alternatif olarak secilen 10 isletmenin 5 donemlik ortalama nakit oran1 0,27 olarak
hesaplanmistir. Bu sonug, genel olarak igletmelerin nakit yaratma giiciiniin yliksek oldugunu

gostermektedir.



1.2.4. Ozsermaye Karhlik Oram

Karlilik oranlar igerisinde yer alan bu oran; vergiden sonra geriye kalan net karn,
toplam 6zkaynak degerine boliinmesi ile elde edilir. Yapilan yatirimin ne 6lgiide verimli

oldugunu goésteren bir orandir. Karlilik Oranlari i¢erisinde yer alan bu oranin yiiksek olmasi

beklenir (Sahin ve Karacan, 2019: 163).

Net Dénem Kari veya Zarari

Ozsermaye Karlilik Oran1 = (1.4)

Toplam Ozkaynaklar
Alternatif olarak secilen 10 isletmenin 5 donemdeki ortalama 6zsermaye karlilik orani
0,16 olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore, genel olarak isletme yatirimlarinin ¢ok verimli

oldugu sdylenemez.
1.2.5. Aktif Devir Hiza

Faaliyet oranlar1 igerisinde yer alan Aktif Devir Hizi orani; net satiglarm(hasilat),
toplam varliklarin kag kat1 oldugunu gosterir. Varlik kullanimindaki etkinligin bir gostergesi
olan bu oranm yiiksek olmasi istenir. Sanayi isletmeleri ig¢in hesaplanan degerin ‘2’ olmasi

ideal kabul edilir (Karakis ve Goktolga, 2015: 263).

. . Hasilat
Aktif Devir Hizi = (1.5)
Toplam Varliklar

Alternatif olarak secilen 10 isletmenin 5 donemlik ortalama aktif devir hizi 0,83
olarak hesaplanmistir. Bu sonug; yapilan net satislarin, toplam varliklara kiyasla daha az

oldugunu gostermektedir.
1.3. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri ve ELECTRE Teknigi

Alternatifler arasinda karar verme siireci olarak CKKV Yontemleri yaygin olarak
Kullanilmaktadir. Alternatif ve kriter sayisinin arttigi finansal performans O6lgiimlerinde
CKKV yontemleri, problemleri ¢6ziime kavusturabilecek birgok teknik igermektedir.
CKKYV yontemleri, bilimsel bir yaklagimla objektif(nesnel) kararlar alinabilmesini miimkiin
kilmaktadir. Boylece sonuglarin giivenilirligi artrmmg olur ve daha rasyonel Kararlar

almabilmektedir.



CKKV yontemleri arasindan Ahp, Moora, Dematel, Vikor, Topsis, Electre ve
Promethee, en ¢ok kullanilan teknikler arasinda yer almaktadir (Tepe, 2021: 2). CKKV
yontemlerinin temel amaci, ¢ok sayida kriter barindiran karar verme durumlarinda, karar
vericilerin karsilasabilecekleri sorunlart minimize etmektir. CKKV yontemleri sayesinde
birgok alternatif, birden fazla Kriter ile ayn1 anda degerlendirilebilmesi miimkiin olmaktadir

(M. Munoz-Palma vd., 2023: 70).

Tablo 1.3. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri’nin Karsilagtirilmasi

CKKV Hesaplanma | Basitlik Matematik | Givenilirlik | Veri Turi
Teknikleri Zamani Islemleri

MOORA Cok Az Cok Basit | Minimum | lyi Nicel
AHP Cok Fazla Cok Kritik | Maksimum | Zayif Karisik
TOPSIS Orta Orta Kritik | Orta Orta Nicel
VIKOR Az Basit Orta Orta Nicel
ELECTRE Fazla Orta Kritik | Orta Orta Karigik
PROMETHEE |Fazla Orta Kritik | Orta Orta Karigik

(Arslankaya ve Goraltay,2019: 31)

ELECTRE (Elemination and Choice Translating Reality) teknigi, ilk olarak 1966
yilinda Roy, Beneyoun ve arkadaslar1 tarafindan kullanilmaya baslanmis bir CKKV
yontemidir. Alternatiflerin birbirine gore tistiinliik iliskisinin incelenmesine dayanir. Electre
teknigi ile her bir Kkriter i¢in ayr1 ayr1 olarak, alternatifler ikiserli sekilde karsilastirilip
iistiinliik durumlar1 belirlenir. Ustiinliik iliskisinin kurulabilmesi iginse énce Uyum ve
Uyumsuzluk Kiimeleri, daha sonra da Uyum ve Uyumsuzluk Indeksleri‘nin olusturulmasi
gerekmektedir. Electre uygulamasi, diger tekniklere gore orta seviyede bir giivenilirlige
sahiptir. Detayl1 islem siire¢lerinden dolay1 ise hesaplanma siiresi yiiksektir (Arslankaya ve
Goraltay, 2019: 49).

Isletme gibi yapilarda ihtiya¢ duyulan swralama problemlerine ¢oziim kabiliyeti
nedeniyle Electre teknigi en ¢ok tercih edilen CKKV yontemleri arasindadir (Alemi vd.,
2011: 197). Electre tekniginin birden ¢ok versiyonu(l, II, III, IV, V, IS, TRI) bulunmaktadir
(Celik ve Ustasiileyman, 2014: 143). Electre tekniginde her bir alternatif, her bir kriter ile
ayr1 ayr1 degerlendirildiginden, kriterlerden beklenen ya da istenmeyen durumlar birbirini
etkileyemeyecek ve Electre

birbirinden bagimsiz olarak analiz yapilabilecektir.

versiyonlarina bakildiginda, Electre I ve IS se¢im, Electre II, III ve IV siralama, Electre TRI



ise atama(smiflandirma ya da gruplandirma) problemlerinde tercih edilmektedir (Durucasu
vd., 2017: 231).

CKKV yontemleri, analitik bir yaklagim sunarak karar verme siire¢lerinin daha
rasyonel bir sekilde ilerlemesini miimkiin kilmaktadir. Bununla birlikte Electre IV teknigi,
alternatifler arasindan hem se¢im hem de siralama problemlerinde kullanilmaktadir. Klasik
Electre I tekniginden sonra kiigiik farkliliklarla meydana gelen diger versiyonlarda(Electre
[11) veto, farksizlik ve tercih gibi esik degerleri kullanilmaktadir. Alternatifler arasinda
istiinlik siralamasi yapilirken olusturulan uyum ve uyumsuzluk matrislerinde bu esik
degerlerden yararlanilmaktadir. Bu esik degerler, agirlik degerleri gibi karar vericiler

tarafindan belirlenebilir (Atici ve Ulucan, 2009: 167-168).

Biitiin versiyonlar arasinda kiigiik farkliliklar olsa bile, genel olarak metotlarin temeli
incelendiginde alternatiflerin ikili olarak karsilastirilmasi ve birbirlerine gore {istiinliik
durumlarmin belirlenmesi vardir (Arslan, 2018: 40). Bir problemin CKKV yontemlerine
dahil olabilmesi i¢in en az 2’ser tane altermatif ve kriterin s6z konusu olmasi

gerekmektedir.

Ornek vermek gerekirse, yagmurlu bir havada semsiye almaya karar vermek kolaydir
fakat c¢ok sayida alternatif ve kriterlerin bulundugu O6nemli konularda karar vermek
zorlasacaktir. Boyle karmasik durumlara, CKKV yontemleri 1s1k tutabilmektedir. Zaman
icerisinde karar verme siireglerine yardimci olabilmesi i¢in birgok yontem gelistirilmistir.
Bir onceki sayfada yer verilen CKKV yontemlerinden her birinin kendine 6zgii karakteristik

Ozelligi bulunmaktadir.

CKKYV yontemleri alternatif sayisina gore Cok Amacgh Karar Verme(CAKV) ve Cok
Nitelikli Karar Verme(CNKV) olmak {izere 2’ye ayrilmaktadir. CAKV problemlerinde
alternatiflerin sayist 6nceden belirlenememekte fakat, CNKV problemlerinde alternatifler
onceden belirlenmis durumdadir. Bu ¢alismada kullanilan teknikler CNKV grubu icerisinde

yer almaktadir.

Karar vericiler, kendi amaclarina yonelik olarak kriterlerin agirlik derecesini
belirleyebilir veya farkli yontemler kullanarak bu agirlik derecelerini elde edilebilirler
(Cengiz ve Biiyiiklii, 2012: 9-12). Bir baska ifadeyle, kriterlerin dnem seviyelerine gore,

yiksek onem derecesinden diisiik olana dogru kriterlere agirlik degerleri verilir (Cagil,
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2011: 18). Ornegin; icten yanmali motorlu bir ara¢ segiminde yakit tiiketimi, diger

kriterlerin agirlik degerinden daha yiiksek olabilmektedir.

Sembol olarak W ile gosterilen agirlik degerlerinin toplami 1’e esittir (Yiicel ve
Ulutas, 2009: 329). Optimizasyon amagli matematiksel programlama tekniklerinden biri
olan Electre, uyum seti sayis1 kadar uyumsuzluk seti icermektedir (Omiirbek ve Aksoy,
2016: 733).

1.3.1. Karar Matrisi‘nin Olusturulmasi

Uygulamaya baglarken oncelikle Karar Matrisi’nin(A) olusturulmas1 gerekmektedir.
Alternatiflere ait belirlenen kriter degerlerini hesaplayabilmek i¢in KAP resmi internet
sitesinde bulunan isletmelerin yillik finansal tablolarindan yararlanilmistir. Karar Matrisi;
satirlarda alternatifler, siitunlarda ise Kriterler yer alacak sekilde olusturulur (Karakis ve
Goktolga, 2015: 266).

raq11 a2 A1n 7
a21 a22 aZn
A= . . . . (1.6)
LAm1 Am2 Amn

1.3.2. Normalize Edilmis Karar Matrisi‘nin Olusturulmasi

Normalize edilmis karar matrisini olusturabilmek i¢in, Karar matrisini olusturan her
bir degerin karesi alinir. Daha sonra; karesi alman bu degerler, siitun bazinda toplanir ve bu
toplamlarin karekokii alinir. Ardindan, karar matrisindeki her bir hiicre, kendi siitununa
karsihik gelen karekokii alinmig degere boliinerek Normalize Edilmis Karar Matrisi elde
edilir. Bu asama, formiil olarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir; (Sahin ve Karacan,
2019: 169).

Xij = —4 = ) eenaee ,m j: ) een e N .7

Normalize edilmis karar matrisi; (Omiirbek ve Mercan, 2014: 246)
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T X11 X12 X1n 7
X21 x22 xZTL
Xm1 Xmz2 7 Xmnd

1.3.3. Normalize Edilmis Karar Matrisi‘nin Agirhklandirilmasi

Normalize edilmis karar matrisini agirliklandirabilmek igin; her bir kriterler igin
belirlenmis agirlik degeri ile normalize edilmis karar matrisinin her bir hiicresi ¢arpilarak,

Agirlikli Normalize Karar Matrisi olusturulur (Sahin ve Karacan, 2019: 170).

z;wj =1 (1.9)

Agirlikli Normalize Karar Matrisi; (Omiirbek ve Mercan, 2014: 247)

rW1X11 WoX12 WnX1in
W1X21 WX22 WpXon
Y = (1.10)
LW1Xm1 WoXm2 WnXmn

1.3.4. Net Uyum ve Uyumsuzluk Kiimelerinin Olusturulmasi

Net Uyum ve Uyumsuzluk indeksleri‘ni meydana getirebilmek igin, oncelikle Net
Uyum ve Uyumsuzluk Kiimeleri‘nin olusturulmasi gerekmektedir. Burada Uyum Kiimesi
sayis1 kadar Uyumsuzluk Kiimesi bulunmaktadir. Uyum kiimesi ‘C’, Uyumsuzluk kiimesi
ise ‘D’ ile ifade edilir. Uyum ve Uyumsuzluk Kiimeleri, her alternatifin ikiserli olarak diger

alternatiflerle ayr1 ayri1 eslestirilmesi ile olusturulur.

Cr = z 4 (1.11)
J€CKy
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Agirlikli Normalize Karar Matrisi‘ndeki; bir alternatife ait kriter degerlerinin, ikiserli
olarak sirayla diger alternatiflerin kriter degerlerinden ¢ikartilmasi yoluyla bir matris elde
edilir. Elde edilen bu matriste; sifirdan kiigiik olan hiicreler ‘sifir’, sifirdan biiyiik olanlar ise
‘kendi agirlik degerini’ alir. Yani; herhangi bir alternatife ait kriter degerleri, bir diger
alternatifin kriter degerlerine kiyasla istlinlik saglayan hiicrelere ait agirlhk degerleri
alternatif bazinda(yatay olarak) toplanir. Bu siire¢ her alternatif igin tekrarlanir ve Net
Uyum Kiimesi(C) olusturulur (Akyiiz ve Soba, 2013: 193).

Z j|ij"‘Ylj"|

Dkl = (112)
> Vil

Net Uyumsuzluk Kiimesi‘ni olusturabilmek i¢inse, yukarida verilen formiil
kullanilmaktadir. Agirhikli Normalize Karar Matrisi‘ndeki herhangi bir alternatife ait kriter
degerlerinin, ikiserli olarak swrayla diger alternatiflerin kriter degerlerinden ¢ikartilmasi
yoluyla bir matris elde edilir. Daha sonra, elde edilen bu matristeki biitiin hiicrelerin mutlak
degeri alinir. Ardindan mutlak degeri alinan bu degerler, alternatif bazinda(yatay olarak)
toplanarak D oranmnin ‘payda’ kismi olusturulur. D oraninin pay kismi iginse; mutlak deger
alinmadan 6nceki matris degerlerinden, uyumsuzluk yaratan yani negatif hiicrelerin mutlak
degeri alinir. Diger(pozitif) hiicreler ise sifir kabul edilerek yine alternatif bazinda(yatay
olarak) toplama islemi gergeklestirilir. Boylece; D oraninin ‘pay’ kismu da elde edilmis olur.
Bir bagka ifadeyle, agirlikli normalize karar matrisinde karsilastirilan iki alternatifin kriter
degerlerinden baskin olmayan kriterlerin mutlak farklarmin toplami, s6z konusu biitiin kriter
degerlerinin mutlak farklar1 toplamina béliiniir. Bu siire¢ her alternatif i¢in tekrarlanarak Net

Uyumsuzluk Kiimesi (D) olusturulur (Ertugrul ve Karakasoglu, 2010: 30).
1.3.5. Net Uyum(Cp) ve Uyumsuzluk(Dp) indeksleri‘nin Olusturulmasi

Net Uyum ve Uyumsuzluk Kiimeleri elde edildikten sonra, Net Uyum ve Uyumsuzluk

Indeksleri olusturularak alternatiflerin baskinlik durumlari belirlenir.
m m
Cp = 2i=1Cpr = 2ie=1Crp (1.13)
k+p k+p

Net Uyum Indeksi‘ni olusturabilmek icin; Net Uyum Kiimesi‘ndeki bir alternatifin

sirayla diger alternatiflerle iKili eslestigi degerlerin toplamindan, diger alternatiflerin ilgili
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alternatifle ikili eslestigi degerlerin toplami birbirinden ¢ikartilarak, bahsi gegen alternatifin
Cp degeri elde edilmis olur. Bu adim her alternatif i¢in ayr1 ayr1 tekrarlanarak her alternatife

ait Cp degeri elde edilir ve Net Uyum Indeksi olusturulmus olur.

m m
k#p k+p

Net Uyumsuzluk Indeksi‘ni olusturabilmek icinse, ayni adim Net Uyumsuzluk
Kiimesi tizerinden tekrarlanarak bir Dp degeri elde edilir. Bu siireg, her alternatif igin ayri

ayr1 uygulanir ve her alternatife ait Dp degerlerine ulasilir.

Elde edilen Cp degerleri biiyiikten kii¢iige, Dp degerleri ise kiigiikten biiylige dogru
dizilerek nihai siralamaya gegilir (Bagdar, 2018: 138-139).

Teorik olarak ifade edilen islem adimlari; sayisal verilerle birlikte daha net

kavranabilmesi i¢in, bir sonraki boliimde uygulama esliginde yeniden ele alinacaktir.
1.4. Tsletmelerin Finansal Performans Olgiimii

Yapilan ¢alismada, XKMY A Endeksi’ndeki en yiiksek sermayeye sahip 10 igsletmenin
finansal tablolarindan yararlanilarak 6nceden belirlenmis olan 5 Kkriter her yil i¢in ayr1 ayri

hesaplanmaistir.

Bu oranlar, 2017-2021 yillar1 arasinda gegen 5 yili kapsamaktadir. Electre teknigi ile
baslayan uygulamanin asamalar1 bir sonraki bolimde sirayla gosterilerek, elde edilen
sonuglar tablolara aktarilmis ve daha anlasilabilir olabilmesi i¢in grafikler olusturulmustur.
Tablo 1.4’te sirketlerin borsadaki islem kodlari, isimleri ve sermayeleri bulunmaktadir.
Tablo 1.5’te ise finansal oranlar ve Electre tekniginde kullanilacak olan agirliklara yer

verilmistir.
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Tablo 1.4. islem Kodu ve isletme Sermayesi

BIST ISLETME ADI ODENMIS

KODU SERMAYE

PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S. 2.534.400.000
HEKTS Hektas Ticaret T.A.S. 2.530.000.000
SASA Sasa Polyester Sanayi A.S. 2.255.830.245
GUBRF Glibre Fabrikalar1 T.A.S. 334.000.000
AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. 323.750.000
BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi Ve Ticaret A.S. 305.116.875
TUPRS Tipras - Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. 275.256.514
GOODY Goodyear Lastikleri T.A.S. 270.000.000
AYGAZ Aygaz A.S. 219.800.767
DEVA Deva Holding A.S. 200.019.288

(Kamu Aydinlatma Platformu(KAP), Mayis 2023)

Tablo 1.5. Finansal Oranlar, Kodlar1 ve Agirlik Degerleri

KOD | AGIRLIK | FINANSAL
(W) ORANLAR

X1 0,20 CARI ORAN Toplam Donen Varliklar / Toplam Kisa Vadeli
Borglar

X2 0,20 KALDIRAC ORANI | Toplam Borglar / Toplam Varliklar

X3 0,20 | NAKIT ORANI (Ddnem Sonu Nakit ve Nakit Benzeri +
Satilmaya Hazir Finansal Yatirimlar) / Toplam
Kisa Vadeli Borglar

X4 0,20 OZSERMAYE Net Donem Kari veya Zarari1 / Toplam

KARLILIK ORANI OZkaynaklar
X5 0,20 |AKTIF DEVIR HIZI |Hasilat/Toplam Varliklar
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1.5. Literatiir Taramasi

Yapilan uygulamaya ait gegmise yonelik literatiir incelendiginde, CKKV yontemleri
ile bir ¢ok calisma yapildigi goriilmistiir. Bu ¢alismalarin; farkli teknikler kullanilarak
sadece finansal performans Olglimii i¢in degil, birgok farkli kriter (6rnegin; personel,
bilgisayar, program, tedarikci, araba vb. se¢imi ya da yatirim kararlari, kisisel kararlar vb.)
arasinda karar verme asamasinda uygulandigi goriilmiistiir. Ilgili literatiir calismalar

asagida 6zetlenmeye calisilmistir.

New York Menkul Kiymetler Borsast Dow Jones Endeksi’nde islem goren 30 sirket
arasindan bir yatirim portfoyii olusturabilmek amaciyla 47 finansal oran (kriter) belirlenmis

ve CKKYV yontemlerinden Electre III teknigi uygulanmistir (M. Munoz-Palma vd., 2023)

Tayvan Borsasi’nda yer alan 19 sektoriin 1996-2020 yillar1 arasindaki 300 aylik veri
kullanilarak, ham petrol ve altina ait vadeli islem fiyatlar1 aracilifiyla Tayvan hisse senedi
getirileri tahmin edilmeye calisilmistir. Bununla birlikte, 5 geleneksel finansal oran da
regresyon modeline dahil edilmistir. Olusturulan modellerin tahmin yetenekleri
karsilagtirildiginda sirasiyla ham petrol, altin ve finansal oranlar seklinde olmaktadir.
Ayrica; ham petrol vadeli islem verilerinin, spot verilere gore daha iyi bir tahmin yetenegine
sahip oldugu tespit edilmistir. Coklu dogrusal regresyon modelleri igeren bu analizden, daha
hassas sonuclar elde edebilmek icin haftalik veya giinliik veriler kullanilmas1 onerilmistir

(Huang vd., 2023).

Tahran Borsasi’nda bulunan 42 sektoriin finansal performansini degerlendirmek
amaciyla 2011-2020 yillar1 arasindaki 10 donem analiz edilmistir. Bunun i¢in 21 kriter
belirlenerek Electre teknigi uygulanmis ve swrasiyla Sigorta ve Emeklilik, Endiistri,

Gida(seker harig) sektorleri ilk 3 bileseni olusturmustur (Movahedi vd., 2022).

Borsa Istanbul‘da yer alan elektrik, gaz ve buhar sirketlerinin, 2016-2019 yillar1

arasindaki finansal performansmin Olgiilmesi amaciyla Topsis teknigi kullanimistir

(Kendirli vd., 2021).

Otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 3 farklh tedarik¢i arasindan se¢im yapilabilmesi
amaciyla 5 farkl kritere gore (mithendislik kabiliyeti, kalite yeterliligi, yonetim stratejisi,
maliyet basarist ve yesil lojistik idaresi) degerlendirme yapilmig ve Electre teknigi

uygulanmistir (Erbryik vd., 2021).
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BIST Bankacilik Endeksi’nde faaliyet gosteren 12 bankanin 2015-2017 yillari
arasindaki finansal performansini 6lgmek amaciyla belirlenen 15 finansal oran hesaplanarak
CKKYV yontemlerinden Promethee teknigi uygulanmistir. Ardindan, finansal performans ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenmis ve anlamli bir iliski olmadigi sonucuna

varilmistir (Calis ve Sakarya, 2020).

Katilim Bankalar1 ve Ticari Bankalarin finansal performanslarini karsilagtirmak
amaciyla Electre teknigi uygulanmis ve Katilim Bankalariin {stiin geldigi sonucuna

ulasilmistir (Ondes vd., 2020).

Tiirkiye’de faaliyette bulunan 5 katilim bankasmin 2016-2018 donemine ait finansal
performansmin 6lgiilmesi amaciyla Electre teknigi kullanilmis ve bu analiz sonucunda
Vakif Katilim Bankasi’nin, diger katilim bankalarina kiyasla daha basarili oldugu sonucuna

varilmistir (Odabas ve Bozdogan, 2020).

Tahran Borsasi’nda yer alan Cimento sektoriine ait 36 sirketin finansal performansini
degerlendirmek amaciyla 16 finansal oran, kriter olarak belirlenmistir. Bu kriterler Bulanik
Analitik Hiyerarsi Prosesi (BAHP) yontemi ile agirlhiklandirilmis ve Electre teknigi
uygulanmistir (Omrani vd., 2019).

BIST 30 Endeksi’nde islem goren sirketlerin finansal performansi ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla bir calisma yapilmistir. 2014-2017
yillarm1 kapsayan bu siirecteki kriterlerin agirliklar1 Entropi yontemi ile belirlenmis ve
Topsis teknigi uygulanmistir. Daha sonra korelasyon analizi yapilarak finansal performans
sonuglar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligski incelenmis ve herhangi anlamli bir iliski

tespit edilememistir (Isik, 2019).

Borsa Istanbul‘da yer alan mevduat bankalarinm, Topsis teknigi kullanilarak
2013-2017 wyillar1 arasindaki finansal performansi incelenmis ve en basarili iki banka

belirlenmistir (Ozkan T. , 2019).

Topsis teknigi kullanilarak, internet sitelerinde yer alan miisteri puanlamalarma gore
cok sayida subeye sahip bir otel isletmesinin Antalya ¢evresinde bulunan 11 oteli arasindan
en ideal olaninin belirlenmesi amaglanmistir. Uygulama sonuglarina gore Side ilgesinde yer

alan otel en uygun segenek olarak belirlenmistir (Caylak, 2019).
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25 mevduat bankasi arasindan finansal performans analizi ile se¢im yapilabilmesi
amaciyla 2002-2015 yillar1 arasinda gegen 14 doneme yonelik Electre teknigi uygulanmis
ve bunun i¢in 8 farkli oran (Kriter) kullanilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda Tiirkiye

Cumhuriyeti Ziraat Bankas ilk siray1 almistir (Yalgmer ve Karaatl, 2018).

Bilim merkezlerinin kurulus maliyetinin ¢ok yiliksek olmasi ve tesis kurulduktan sonra
yer degistirilmesinin miimkiin olmamasindan dolayi, bir bilim merkezi yapimi igin
Diizce’de bulunan 5 aday konum igerisinden optimum tesis yerinin belirlenebilmesi
amaciyla Electre teknigi uygulanmistir. Bu analiz i¢in 5 nitel kriter belirlenmis ve uygulama
sonucunda A4 olarak belirtilen konum segilerek yetkililer ile paylasilmistir (Arslan H. M.,
2018).

Bilisim sektoriinde bulunan isletmelerin finansal performanslarini analiz edebilmek
amaciyla 15 firmanin finansal tablolarmmdan yararlanilarak 8 donem (2010-2017) igin
Electre ve Topsis teknigi uygulanmistir. Daha sonra elde edilen sonuglar1 karsilastirmak igin
SPSS programimin ‘Spearmen Sira Korelasyonu’ araci ile Electre ve Topsis teknikleri
arasindaki iliski incelenerek, anlamli ve ¢ok giiglii bir pozitif uyum iliskisi oldugu sonucuna
ulasgilmistir. Ayrica, isletmelerin her doneme ait finansal performans sonuglari ile hisse

senedi getirileri incelenerek, anlamli bir iligki bulunamamistir (Basdar, 2018).

Antalya Ili Alanya Ilgesi incekum Beldesi’nde turizm amacli tesis yeri se¢imi igin en
uygun kurulus yerinin belirlenmesi amaciyla Electre teknigi kullanilmistir. Bu beldedeki
alternatif parseller arasindan birim satis degeri en diisiikk, deprem riski en az ve tarihi
yerlerle sosyal ¢evre agisindan daha fazla baskin olan konumun se¢ilmesine karar verilmistir

(Kara, 2017).

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goéren bankalarm 2015-2017 yil
araligindaki finansal performansini analiz edebilmek amaciyla CKKV yodntemlerinden
Promethee teknigi kullanilmistir. Bunun i¢in literatiirde genel kabul géren 10 finansal oran
secilerek kriter olarak belirlenmistir. Daha sonra finansal performans sonuglar1 ile hisse
senedi getirileri arasinda korelasyon analizi yapilmis ve istatistiksel olarak herhangi bir

anlaml1 iliski bulunamamustir (Yiiksel ve Unal, 2017).
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BIST100°de bulunan otomotiv imalat sektoriindeki 11 farkli sirketin finansal
performansinin dlciilmesi amaciyla 9 farkl kritere gore 2011-2015 yillar1 arasinda gegen 5

yillik siire¢ i¢in Electre teknigi uygulanmistir (Yanik ve Eren, 2017).

Borsa Istanbul‘da islem goren sermaye piyasasinin 6nemli unsurlarindan biri olan
aract kurumlarin finansal performansinin dl¢tilmesi amaciyla 2014-2015 yillart i¢in 11 adet

finansal oran (kriter) araciligiyla Electre teknigi uygulanmustir (Giinay ve Kaya, 2017).

Borsa Istanbul‘da yer alan teknoloji isletmelerinin (XUTEK) 2010-2015 yillari
arasindaki finansal performanslari, Topsis teknigi kullanilarak analiz edilmis ve borsa getiri
siralamalar1 ile finansal performans sonuglar1 karsilagtirilarak anlamli  bir iligki

bulunamamistir (Or¢un ve Eren, 2017).

Borsa Istanbul Perakende sektoriinde yer alan BIM Birlesik Magazalar Zinciri
isletmesinin 2008-2015 yillar1 arasindaki 8 donemlik finansal performansi incelenmistir. Bu
analiz igin 12 farkli oran (kriter) kullanilmis ve bir ¢ok alanda basarili sonug veren Electre
teknigi uygulanmistir. Uygulama sonucunda, 2009 ve 2010 yillarmin en verimli dénem

oldugu, 2014 yilinim ise verimsiz gegtigi sonucuna varilmstir (Ozbek, 2016).

Tiirkiye‘de petrol {iretimi yapan bir isletmenin 2002-2014 yillar1 arasindaki finansal
performansiin dl¢iilmesi amaciyla 9 farkli kriter kullanilarak Electre teknigi uygulanmis ve
yapilan degerlendirme sonucunda analiz edilen isletme 13 donemlik siire icerisinde en
yiiksek finansal performansi 2011 yilinda gosterdigi sonucuna ulasiimistir (Omiirbek ve

Aksoy, 2016).

Bir isletmede kullanilacak olan en uygun muhasebe paket programini se¢gmek
amaciyla, belirlenen kriterlere gore Electre teknigi uygulanmustir. Ayrica, kriterlerin
agirliklarini belirleme konusunda daha objektif (nesnel) olabilmek i¢in, muhasebe meslek

mensuplarna yonelik anket ¢aligmasi yapilmistir (Tunca vd., 2015).

Sosyal olarak faaliyet gosteren dernek, vakif veya sendika gibi kar amaci giitmeyen
kuruluslarin basarisinin, goniillii olarak calisan kisilerin performansina bagli oldugu
diisiincesiyle ¢alisanlarin performansmin belirlenmesinde bir ¢cok faktoriin etkili olmasindan
dolayr bu durumu CKKYV problemi olarak goriilerek 7 goniillii ¢alisana 41 dernek {iyesi

tarafindan 10 farkli kritere gore degerlendirme yapilmistir. Kriterlerin agirliklar: ise
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Yénetim Kurulu Uyeleri tarafindan belirlenmis ve Electre teknigi uygulanarak goniillii

calisanlarm performanslari analiz edilmistir (Ozbek, 2015).

Borsa Istanbul‘da yer alan otomotiv-imalat sektdrii  sirketlerinin  finansal
performansmin dlglilmesi amaciyla Electre teknigini kullanmiglardir. Calisma sonucunda,
F4 ve F9 isletmelerinin istikrarli bir finansal performansa sahip oldugu sonucuna

ulagmislardir (Karakis ve Goktolga, 2015).

Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren bankalarin finansal performansini
degerlendirmek amaciyla CKKV yontemlerinden FElectre teknigi uygulanmistir. Kriter
olarak belirlenen 11 finansal oran, Bulanik Analitik Hiyerarsi Prosesi (BAHP) yontemi ile
agirhiklandirilmis ve alternatif olarak secilen 10 banka arasindan girisimci bankalar diger

bankalardan daha yiiksek finansal performans gostermistir (Sorayaei vd., 2014).

Diinyanin en biiyiik petrokimya iireticisi ve ihracatcilarindan biri olan Iran’in,
Petrokimya sektoriinde yer alan 7 sirkete yonelik finansal performansi degerlendirmek
amaciyla kriter olarak belirlenen 17 finansal orani i¢eren bir anket calismasi yapilmis ve
sonuglar Bulanik Analitik Hiyerarsi Prosesi (BAHP) ile entegre edilerek nihai siralamaya

ulasilmistir (Meysam Shaverdi vd., 2014).

T.C. Merkez Bankasi‘nin 22 alt kategoriye ayirdigi imalat sektoriiniin finansal
performansmin olgiilmesi amaciyla 9 farkli oran (kriter) belirlenerek Electre teknigi
uygulanmustir. Calismanin sonunda, Kok Kémiirii ve Refine Edilmis Petrol Uriinleri imalat1

sektorii 1. sirada yer almistir (Omiirbek ve Mercan, 2014).

3 farkli Gsm operatoriiniin hizmet kalitesinin degerlendirilmesi amaciyla Karadeniz
Teknik Universitesi 1IBF dgrencilerine anket c¢alismasi yapilmis ve Electre teknigi
uygulanmistir. Ulasilan sonuglara bakildiginda B isletmesi, hizmet kalitesi yoniinden en

yiiksek performansi gosteren Gsm operatorii olmustur (Celik ve Ustasiileyman, 2014).

Otomobil se¢im siirecinde miisterilerin en uygun karar1 verebilmesi amaciyla Electre
teknigi ile bir uygulama yapilmistir. Bu ¢alismada; fiyat, renk, yakit tiiketimi, bagaj hacmi,
sanziman(vites) tipi ve motor giicli gibi kriterler baz alinmistir. Fakat; bu kriterlere verilen
agrrhiklar kisiden kisiye degisebilecegi(6znel) i¢in, uygulama sonucu, farkli miisterilerde

farkli sonuglar verebilecektir (Sisman ve Eleren, 2013).
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Tiirkiye i¢ ticaretinin onemli sektorlerinden biri olan tekstil sektorii igin Usak ilinde
kurulacak olan bir tekstil isletmesinin optimal kurulus yerinin belirlenmesi amaciyla ii¢
farkli konum i¢in Electre teknigi uygulanmistir. Bu uygulamaya gdére en uygun yer
seciminde 1. siray1 Usak O.S.B almistir. Ardindan, Usak Karma O.S.B ve Usak Karahalli
0.S.B gelmistir (Akyliz ve Soba, 2013).

Bir isletmeye diziistii bilgisayar almak icin belirlenen kriterlere gére en uygun se¢imin

yapilabilmesi amaciyla Electre teknigi kullanilmistir (Ertugrul ve Karakasoglu, 2010).

Topsis teknigi kullanilarak kamu bankalarinin finansal performansinin 6l¢iilmesi
amaclanmistir. Bunun i¢in literatiirde en fazla tercih edilen kriterler kullanilmis ve bu
kriterlere esit agirliklar verilmistir. Calisma neticesinde; yurtiginde faaliyetlerini siirdiiren
kamu sermayeli bankalarm hem yerel hem de kiiresel finansal krizlerden etkilenip, yurtdisi
verilere bagli olarak performans seviyelerinin siirekli olarak dalgalandigi ve bankacilik
sektorii igerisinde dikkate deger bir iyilesmenin saglanamadigi sonucuna varilmistir

(Demireli, 2010).

Malatya ilinde bir kargo firmasinin kurulus yeri se¢imi igin kargo firmalarina anket

calismasi yaparak Electre teknigi uygulanmistir (Yiicel ve Ulutas, 2009).

Bir isletmeye personel alimi siirecinde daha objektif kararlar alinabilmesi i¢in Electre
teknigi kullanilmistir. Ayrica, bu uygulamada CKKV yontemlerinden iki farkh teknik daha
uygulanarak sonuglar karsilastirilmis ve birbirine benzer sonuglarin elde edildigi

goriilmiistiir. Bdylece yapilan ¢alismaya duyulan giiven diizeyi artmistir (Ozkan, 2007).
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2. BOLUM

2.1. ELECTRE Teknigi

Bir onceki boliimde teorik olarak yer alan Electre teknigi, bu bdliimde uygulama

esliginde incelenecektir. Uygulamaya, ‘karar matrisi’ olusturarak baglanmaktadir.
2.1.1. Karar Matrisi’nin Olusturulmasi

2021 yilmin verilerini igeren Tablo 2.1°de gdsterilen karar matrisinin; siitunlarinda
oranlar(kriterler), satirlarinda ise isletmeler yer almaktadir. Kriter olarak belirlenen 5
finansal oran(rasyo), isletmelerin finansal tablolarindan yararlanilarak ayri ayri hesaplanip

asagida verilen tabloda gosterilmistir.

Tablo 2.1. Karar Matrisi(2021)

W 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
2021 X1 X2 X3 X4 X5
PETKM 2,5633| 0,5820| 0,4800| 0,4286| 0,9437
HEKTS 1,0504| 0,6947| 0,0309| 0,2307| 0,4368
SASA 0,9817| 0,8124| 0,2372| 0,1675| 0,6599
GUBRF 1,0768| 0,6913| 0,1362| 0,1299| 0,8253
AKSA 1,0203| 0,6999| 0,4799| 0,4118| 0,8841
BRISA 1,1565| 0,7756| 0,6570| 0,4351| 0,6448
TUPRS 1,0223| 0,8261| 0,2522| 0,1862| 1,4724
GOODY | 1,4784| 0,5879| 0,0297| 0,2789| 1,4496
AYGAZ | 1,1988| 0,6737| 0,4320| 0,2464| 1,9072
DEVA 2,0664| 0,4630| 0,8025| 0,4290| 0,4587

2.1.2. Normalize Edilmis Karar Matrisi’nin Olusturulmasi

Normalize Edilmis Karar Matrisi’ni olusturabilmek i¢in Oncelikle, Tablo 2.1’de
verilen karar matrisindeki her bir hiicrenin karesi alinir. Daha sonra, karesi aliman bu
hiicreler stitun bazinda toplanir ve her siitun i¢in ayr1 ayr1 elde edilen bu toplam degerlerin
karekokii alimir. Bu adimlar Tablo 2.2°de gosterilmistir. Daha sonra; karar matrisinde
bulunan her bir hiicre, kendisine karsilik gelen ayni siitunda bulunan karekok degerine

boliinerek Normalize Edilmis Karar Matrisi elde edilir.
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Tablo 2.2. Normalize Edilmis Karar Matrisi Olugturma Adimi

2021

X1

X2

X3

X4

X5

6,5707

0,3387

0,2304

0,1837

0,8906

1,1033

0,4826

0,0010

0,0532

0,1908

0,9637

0,6601

0,0562

0,0281

0,4354

1,1596

0,4779

0,0186

0,0169

0,6811

1,0411

0,4898

0,2303

0,1696

0,7815

1,3374

0,6015

0,4317

0,1893

0,4157

1,0451

0,6825

0,0636

0,0347

2,1679

2,1856

0,3456

0,0009

0,0778

2,1014

1,4370

0,4539

0,1866

0,0607

3,6376

4,2702

0,2144

0,6441

0,1840

0,2104

2x?

21,1136

4,7470

1,8632

0,9979

11,5126

Yx?

4,5950

2,1788

1,3650

0,9990

3,3930

Yukarida ifade edilen islem basamagi her hiicre i¢in yapildiktan sonra olusturulan

Normalize Edilmis Karar Matrisi Tablo 2.3‘te gosterilmistir.

Tablo 2.3. Normalize Edilmis Karar Matrisi

2021 X1 X2 X3 X4 X5

PETKM 0,5579| 0,2671| 0,3516| 0,4291| 0,2781
HEKTS 0,2286| 0,3189| 0,0227| 0,2309| 0,1287
SASA 0,2136| 0,3729| 0,1737| 0,1677| 0,1945
GUBRF 0,2344| 0,3173| 0,0998| 0,1300| 0,2432
AKSA 0,2221| 0,3212| 0,3516| 0,4122| 0,2606
BRISA 0,2517| 0,3560| 0,4813| 0,4355| 0,1900
TUPRS 0,2225| 0,3792| 0,1847| 0,1864| 0,4339
GOODY 0,3217| 0,2698| 0,0217| 0,2792| 0,4272
AYGAZ 0,2609| 0,3092| 0,3164| 0,2467| 0,5621
DEVA 0,4497| 0,2125| 0,5879| 0,4294| 0,1352

2.1.3. Agirhkh Normalize Karar Matrisi

Bu asamada; Tablo 2.3’te yer alan Normalize Edilmis Karar Matrisi’ndeki her bir

hiicre, 5 kriter i¢in esit olarak belirlenmis ‘W= 0,20" agiwrlik degeri ile carpilarak

agirliklandirilir ve Tablo 2.4°de gosterilen Agirlikli Normalize Karar Matrisi elde edilir.
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Tablo 2.4. Agirlikli Normalize Karar Matrisi

2021 X1 X2 X3 X4 X5
PETKM | 0,1116| 0,0534| 0,0703| 0,0858| 0,0556
HEKTS 0,0457| 0,0638| 0,0045| 0,0462| 0,0257
SASA 0,0427| 0,0746| 0,0347| 0,0335| 0,0389
GUBRF | 0,0469| 0,0635| 0,0200| 0,0260| 0,0486
AKSA 0,0444| 0,0642| 0,0703| 0,0824| 0,0521
BRISA 0,0503| 0,0712| 0,0963| 0,0871| 0,0380
TUPRS 0,0445| 0,0758| 0,0369| 0,0373| 0,0868
GOODY | 0,0643| 0,0540| 0,0043| 0,0558| 0,0854
AYGAZ | 0,0522| 0,0618| 0,0633| 0,0493| 0,1124
DEVA 0,0899| 0,0425| 0,1176] 0,0859| 0,0270

Eger kriterlerin agirlik degerleri birbirinden farkli belirlenmis olsaydi; her kritere
karsilik gelen agirlik degeri, o siitunda bulunan degerler ile ¢arpilarak agirlikli normalize

karar matrisi elde edilmis olacakti.
2.1.4. Net Uyum Kiimesi Olusturma(C)

Uyum ve Uyumsuzluk indeksleri’ni elde edebilmek igin, &ncelikle Net Uyum ve
Uyumsuzluk Kiimeleri’nin olusturulmas: gerekmektedir. Uyum Indeksleri ‘Cp’,

Uyumsuzluk Indeksleri ise ‘Dp’ sembolii ile gdsterilmektedir.

Net Uyum Kiimesi olusturma adimi, Tablo 2.4’te verilen Agirlikli Normalize Karar
Matrisi ele alinarak baslamaktadir. Agirlikli Normalize Karar Matrisi’nin satirlarinda yer
alan her bir alternatif(isletme)’in oran(kriter) degerleri, sirayla bir diger alternatifin kriter
degerinden c¢ikartilarak yeni bir matris olusturulur. Bu adim, her alternatif i¢in ayr1 ayri
tekrarlanacaktir. Bu asama, Tablo 2.5 ve sonrasmnda daha anlasilir bir sekilde ifade

edilmistir.

Tablo 2.5. Net Uyum(C) ve Uyumsuzluk(D) Kiimeleri
c(@l2 |C@31) (€1 C((71) C(91)
C(@13) |C@32 [|C(5B2 C(712) C(92)
C(14 |C@B4) |C(5B3) C(1,3) C(93
c(@5 |C@35 |[C(B4 C(14 C(99
Cc(@6) C(36) ' C(6) C(75 C(95)
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C(7) C@B7) |CGB7) C@76) |C(96)
C(18) C(38 |C(8) C(7.8 |C(97)
C(,9 |C(3,9 |C(59) |C(7,9 |C(9,58)
C(1,10) |C(3,10) |C (5,10) |C(7,10) |C (9,10)
C@l) C@®1) |C(1l) C(81) |C(10,1)
C(23) C@42 |C(62) |C(82) |C(10,2)
C(24) C@43) |C(63) |C(83) |C(10,3)
C(25) |C(45 |C(64) |C(84) |C(10,4)
C(26) C(46) |C(65) |C(85) |C(10,5)
C(27) C@7) |C(67) |C(86) |C(10,6)
C(28) |C(48 |C(68) |C(87) |C(10,7)
C(29) C@49 |C(69) C(89 |C(10,8)
C(2,10) |C(4,10) |C(6,10) |C (8,10) |C (10,9)
D12 D@31 D@1 D@71 D9
D@13 D@32 D@G2 D72 |D(92
D(4) D@34 D@3 D@3 |D(93)
D(15 D@B5 DG4 D@74 |D(9,4)
D(16 D@36 D(G6 D@E5 D95
D17 D@37 D7) D@76 |D(96)
D(18 D@38 D8 D78 |D(97)
D@19 D@GE9 DG9 D@F9 |D(98)
D (1,10) D (3,10) D (5,10) D (7,10) |D (9,10)
D21 D@21 D621 D@1 |D(10.1)
D23 D@42 D(@®62 D@2 |D(10.2)
D24 D@43 D@63 D@83 |D(1073)
D25 D@45 D@64 D@84 |D(104)
D(26) D@46 D65 D(85 |D(105)
D27 D@47 D67 D86 |D(106)
D28 D@48 D68 D@7 |D(107)
D29 D@49 D@69 D@89 |D(108)
D (2,10) D (4,10) D (6,10) D (8,10) | D (10,9)

Net Uyum Kiimesi olusturmaya, Tablo 2.6°da goriildiigii gibi Alternatif 1(PETKM) ile

baglanmustir. Alternatif 1‘in satirmda yer alan biitiin oran(kriter) degerleri, sirasiyla diger
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alternatiflerin kriter degerlerinden ¢ikartilarak yeni bir matris olusturulur. Bu adim
Tablo 2.6nin sag tarafinda gosterilmistir.
Tablo 2.6. Alternatif 1°e Gore Net Uyum Kiimesi Olusturma Adimu [
2021 X1 X2 X3 X4 X5 X1 X2 X3 X4 X5
PETKM | 0,1116 | 0,0534| 0,0703| 0,0858 | 0,0556
HEKTS | 0,0457| 0,0638 | 0,0045| 0,0462| 0,0257| 0,0659| -0,0103| 0,0658| 0,0396| 0,0299
SASA 0,0427| 0,0746| 0,0347| 0,0335| 0,0389: 0,0688| -0,0212| 0,0356| 0,0523| 0,0167
GUBRF | 0,0469| 0,0635| 0,0200| 0,0260| 0,0486; 0,0647| -0,0100| 0,0504| 0,0598| 0,0070
AKSA 0,0444| 0,0642 | 0,0703| 0,0824| 0,0521: 0,0672| -0,0108| 0,0000| 0,0034| 0,0035
BRISA | 0,0503| 0,0712| 0,0963| 0,0871| 0,0380: 0,0612| -0,0178| -0,0259| -0,0013| 0,0176
TUPRS | 0,0445| 0,0758| 0,0369| 0,0373| 0,0868: 0,0671| -0,0224| 0,0334| 0,0485| -0,0312
GOODY | 0,0643| 0,0540| 0,0043| 0,0558| 0,0854 | 0,0472| -0,0005| 0,0660| 0,0300 | -0,0298
AYGAZ | 0,0522| 0,0618 | 0,0633| 0,0493| 0,1124| 0,0594| -0,0084| 0,0070| 0,0365| -0,0568
DEVA | 0,0899| 0,0425| 0,1176| 0,0859| 0,0270| 0,0216| 0,0109| -0,0473| -0,0001| 0,0286

Uygulamada esit agirliklandirma yontemi tercih

edildigi i¢in biitiin kriterlere ve

dolayisiyla biitiin hiicrelere ‘W=0,20" agirlik degeri karsilik gelmektedir. Bundan dolayz;

Tablo 2.6°nin sag tarafinda elde edilen degerlerden, O(sifir)‘dan biiyiik olan hiicreler yani

uyumlu veriler kendisine ait agirhik degerini(0,20) alir. Sifir ve sifirdan kiigiik olan yani

uyumsuz veriler ise O(sifir) degerini alir. Bu adim Tablo 2.7 ‘de gosterilmistir.

Tablo 2.7. Alternatif 1°e Gore Net Uyum Kiimesi Olusturma Adimi IT

X1 X2 X3 X4 X5 X1 X2 X3 X4 X5
0,0659 | -0,0103| 0,0658| 0,0396| 0,0299 0,2 0 0,2 0,2 0,2
0,0688 | -0,0212| 0,0356| 0,0523| 0,0167 0,2 0 0,2 0,2 0,2
0,0647| -0,0100| 0,0504| 0,0598| 0,0070 0,2 0 0,2 0,2 0,2
0,0672| -0,0108| 0,0000| 0,0034| 0,0035 0,2 0 0,2 0,2 0,2
0,0612| -0,0178| -0,0259 | -0,0013 | 0,0176 0,2 0 0 0 0,2
0,0671| -0,0224| 0,0334| 0,0485| -0,0312 0,2 0 0,2 0,2 0
0,0472| -0,0005| 0,0660| 0,0300 | -0,0298 0,2 0 0,2 0,2 0
0,0594 | -0,0084| 0,0070| 0,0365 | -0,0568 0,2 0 0,2 0,2 0
0,0216| 0,0109]| -0,0473| -0,0001 | 0,0286 0,2 0,2 0 0 0,2
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Bir baska deyisle; Alternatif 1’e ait kriter degerleri; bir baska alternatife ait kriter
degerleri ile kiyaslandiginda, baskin olan kriterler kendisine karsilik gelen agirlik degerini
alir. Yani; Alternatif 1’in Alternatif 2’ye gore 1,3,4 ve 5. kriterlerinin baskin olmasmdan

dolay1 C(1,2) verisi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
C(1,2) = Wy +W3+W,+W5 = 0,2+0,2+0,2+0,2 = 0,8 (2.1)

Belirtilen kurala gore yapilan islem, Tablo 2.7°nin sag tarafinda gosterilmistir. Daha
sonra; bu degerler, Tablo 2.8°de alternatif(satir) bazinda toplanarak Alternatif 1 ait Uyum
Kiimesi olusturulmus olmaktadir. Bu siirecin, diger alternatifler(isletmeler) icin de
yapilmasi gerekmektedir. Tablo 2.14’te biitiin alternatiflerin bulundugu Net Uyum

Kiimesi’ne yer verilmistir.

Tablo 2.8. Alternatif 1°e Ait Net Uyum Kiimesi(C)

X1 |[X2 |X3 |X4 |X5 C
02/ 0| 02| 02| 02| c2 | 080
02| 0| 02| 02| 02| c3) | 0,80
02| 0| 02| 02| 02| c@L4) | 0,80
02| 0| 02| 02| 02| c@5 | 0,80
02/ 0| o] o] 02| c@s | 040
02| 0| 02| 02| 0| c@? | 060
02| 0| 02| 02| o] c@s | 0,60
02| 0| 02| 02| 0] c@9 | 0,60
02| 02| 0| 0| 02| c10) | 0,60

Alternatif 1‘e goére Net Uyum Kiimesi elde edildikten sonra, Net Uyumsuzluk

Kiimesi’ni olusturmak i¢in bir sonraki asamaya geg¢ilmektedir.
2.1.5. Net Uyumsuzluk Kiimesi Olusturma(D)

Alternatif 1°e ait Net Uyumsuzluk Kiimesi(D)’nin olusturulabilmesi i¢in Tablo 2.6‘nin
sag tarafinda elde edilen degerlerden tekrar yola ¢ikarak, sifirdan biiyiikk yani uyumlu olan
veriler ‘sifir’, sifirdan kiigiik yani uyumsuz olan veriler ise mutlak degeri alinarak

Tablo 2.9°un sag tarafi hazirlanmistir.

=3 (2.2)
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Tablo 2.9. Alternatif 1°e Gore Net Uyumsuzluk Kiimesi Olugturma Adimi I

X1 X2 X3 X4 X5 X1 X2 X3 X4 X5

0,0659| -0,0103| 0,0658| 0,0396| 0,0299: 0,0000| 0,0103| 0,0000| 0,0000| 0,0000

0,0688| -0,0212| 0,0356| 0,0523| 0,0167! 0,0000| 0,0212| 0,0000| 0,0000| 0,0000

0,0647| -0,0100| 0,0504| 0,0598| 0,0070; 0,0000| 0,0100| 0,0000| 0,0000| 0,0000

0,0672| -0,0108| 0,0000| 0,0034| 0,0035: 0,0000| 0,0108| 0,0000| 0,0000| 0,0000

0,0612| -0,0178| -0,0259 | -0,0013| 0,0176; 0,0000| 0,0178| 0,0259| 0,0013| 0,0000

0,0671| -0,0224| 0,0334| 0,0485| -0,0312: 0,0000| 0,0224| 0,0000| 0,0000| 0,0312

0,0472| -0,0005| 0,0660| 0,0300| -0,0298! 0,0000| 0,0005| 0,0000| 0,0000| 0,0298

0,0594| -0,0084| 0,0070| 0,0365| -0,0568| 0,0000| 0,0084| 0,0000| 0,0000| 0,0568

0,0216| 0,0109]| -0,0473| -0,0001| 0,0286; 0,0000| 0,0000| 0,0473| 0,0001| 0,0000

Daha sonra, Tablo 2.9‘un sag tarafinda olusturulan degerler, alternatif bazinda(yatay

olarak) toplanarak elde edilen D, siitunu Tablo 2.10°da gésterilmistir.

Tablo 2.10. Alternatif 1°e Ait Net Uyumsuzluk Kiimesi D, Degerleri

X1 X2 X3 X4 X5 D,

0,0000| 0,0103| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0103
0,0000| 0,0212| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0212
0,0000| 0,0100| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0100
0,0000| 0,0108| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0108
0,0000| 0,0178| 0,0259| 0,0013| 0,0000| 0,0450
0,0000| 0,0224| 0,0000| 0,0000| 0,0312| 0,0536
0,0000| 0,0005| 0,0000| 0,0000| 0,0298| 0,0304

0,0000| 0,0084| 0,0000| 0,0000| 0,0568| 0,0652

0,0000| 0,0000| 0,0473| 0,0001| 0,0000| 0,0473

Tablo 2.10°da gosterilen D, (pay) degerleri olusturulduktan sonra, Alternatif 1‘in
Uyumsuzluk Kiimesi(D)‘ni elde edebilmek igin, D, (payda) degerlerinin de hesaplanmasi

gerekmektedir. Bunun igin Tablo 2.6°nin sag tarafindaki veriler yeniden kullanilacaktir. Bu

degerlerin tiimii, mutlak degeri alinarak Tablo 2.11‘in sag tarafinda gdsterilmistir.
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Tablo 2.11. Alternatif 1‘e Gore Net Uyumsuzluk Kiimesi Olusturma Adimi 11

X1 X2 X3 X4 X5 X1 X2 X3 X4 X5
0,0659| -0,0103| 0,0658| 0,0396| 0,0299: 0,0659| 0,0103| 0,0658| 0,0396| 0,0299
0,0688| -0,0212| 0,0356| 0,0523| 0,0167; 0,0688| 0,0212| 0,0356| 0,0523| 0,0167
0,0647| -0,0100| 0,0504| 0,0598| 0,0070| 0,0647| 0,0100| 0,0504| 0,0598| 0,0070
0,0672| -0,0108| 0,0000| 0,0034| 0,0035{ 0,0672| 0,0108| 0,0000| 0,0034| 0,0035
0,0612| -0,0178| -0,0259| -0,0013| 0,0176; 0,0612| 0,0178| 0,0259| 0,0013| 0,0176
0,0671| -0,0224| 0,0334| 0,0485| -0,0312} 0,0671| 0,0224| 0,0334| 0,0485| 0,0312
0,0472| -0,0005| 0,0660| 0,0300| -0,0298: 0,0472| 0,0005| 0,0660| 0,0300| 0,0298
0,0594| -0,0084| 0,0070| 0,0365| -0,0568; 0,0594| 0,0084| 0,0070| 0,0365| 0,0568
0,0216| 0,0109| -0,0473| -0,0001| 0,0286; 0,0216| 0,0109| 0,0473| 0,0001| 0,0286

Ardindan; Tablo 2.11°in sag tarafinda mutlak degeri alinan degerler alternatif

bazinda(yatay olarak) toplanarak, Tablo 2.12’de verilen D,, stitunu elde edilir.

Tablo 2.12. Alternatif 1‘e Ait Net Uyumsuzluk Kiimesi D,, Degerleri

X1

X2

X3

X4

X5

Dy

0,0659

0,0103

0,0658

0,0396

0,0299

0,2115

0,0688

0,0212

0,0356

0,0523

0,0167

0,1946

0,0647

0,0100

0,0504

0,0598

0,0070

0,1919

0,0672

0,0108

0,0000

0,0034

0,0035

0,0849

0,0612

0,0178

0,0259

0,0013

0,0176

0,1239

0,0671

0,0224

0,0334

0,0485

0,0312

0,2026

0,0472

0,0005

0,0660

0,0300

0,0298

0,1735

0,0594

0,0084

0,0070

0,0365

0,0568

0,1681

0,0216

0,0109

0,0473

0,0001

0,0286

0,1085

D, (payda) degerleri de elde edildikten sonra; Alternatif 1‘¢ gore Net Uyumsuzluk

Kiimesi(D)‘ni olusturabilmek igin, Tablo 2.10 ve Tablo 2.12‘de hesaplanan D, ve D,

degerlerinin birbirine boliinmesi gerekmektedir. Alternatif 1

Uyumsuzluk Kiimesi(D), Tablo 2.13‘te gosterilmistir.

icin elde edilen Net

Alternatif 1’e gore net uyumsuzluk kiimesi bagka bir ifadeyle; alternatif 1’in bir diger

alternatifle ikili karsilastirilmasi sirasinda baskin olmayan kriter degerlerinin mutlak fark
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toplaminin, biitiin Kriterlerin mutlak farklarmmn toplamma boliinmesi ile elde edilmektedir.

Ornek olarak; D(1,2) verisi asagidaki sekilde hesaplanarak 0,0489 degeri elde edilmistir.

10,0534 — 0,0638|
|0,1116 — 0,0457| + 10,0703 — 0,0045] + [0,0858 — 0,0462| + |0,0556 — 0,0257|

D(1,2) =0,0489 (2.3)

Tablo 2.13. Alternatif 1‘e Gore Net Uyumsuzluk Kiimesi(D)

D, D, D

0,0103|  0,0777| D(1,2) 0,0489
0,0212| 0,0835| D(1,3) 0,1087
0,0100| 0,2015| D(1,4) 0,0523
0,0108|  0,2209| D(1,5) 0,1275
0,0450| 0,216 D(1,6) 0,3633
0,0536| 0,2109| D(1,7) 0,2645
0,0304| 0,2752| D(1,8) 0,1750
0,0652|  0,3045| D(1,9) 0,3879
0,0473|  0,0473| D(1,10) 0,4364

Alternatif 1‘e gore Net Uyum(C) ve Uyumsuzluk(D) Kiimeleri yukarida adim adim
belirtilen kurallara gore elde edildikten sonra, diger alternatiflere(isletme) ait Net Uyum ve

Uyumsuzluk Kiimeleri de ayni sekilde hesaplanarak Tablo 2.14‘te gosterilmistir.

Tablo 2.14. Net Uyum(C) ve Uyumsuzluk(D) Kiimeleri

C D
C (1,2) 0,80|D (1,2) 0,05
C (1,3) 0,80|D (1,3) 0,11
C (1,4) 0,80|D (1,4) 0,05
C (1,5) 0,80|D (1,5) 0,13
C (1,6) 0,40|D (1,6) 0,36
C (1,7 0,60|D (1,7) 0,26
C (1,8) 0,60|D (1,8) 0,17
C (1,9) 0,60|D (1,9) 0,39
C(1,10) | 060|D(1,10) | 0,44
C (2,1) 0,20|D (2,1) 0,95
C (2,3) 0,40|D (2,3) 0,78
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C (2,4) 0,40|D (2,4) 0,66
C (2,5) 0,20|D (2,5) 0,99
C (2,6) 0,00|D (2,6) 1,00
C2,7) 0,40|D (2,7) 0,91
C (2,8) 0,40|D (2,8) 0,90
C (2,9) 0,20|D (2,9) 0,99
C(210) | 020|D(210) | 0,90
C (3,1) 0,20|D (3,1) 0,89
C (3,2) 0,60|D (3,2) 0,22
C (3,4) 0,60 | D (3,4) 0,29
C (3,5) 0,20|D (3,5) 0,91
C (3,6) 0,40 | D (3,6) 0,97
C(37) 0,00|D (3,7) 1,00
C (3,8) 0,40|D (3,8) 0,64
C (3,9 0,20|D (3,9) 0,91
C(3,10) | 040|D(3,10) | 081
C (4,1) 0,20|D (4,1) 0,95
C (4,2) 0,60 | D (4,2) 0,34
C (4,3) 0,40 | D (4,3) 0,71
C (4,5) 0,20 | D (4,5) 0,98
C (4,6) 0,20 | D (4,6) 0,93
C (4,7) 0,20 | D (4,7) 0,97
C (4,8) 0,40 | D (4,8) 0,77
C (4,9) 0,20 | D (4,9) 0,99
C(4,10) | 040|D(4,0) | 082
C (5,1) 0,20 |D (5,1) 0,87
C (5,2) 0,80|D (5,2) 0,01
C (5,3) 0,80|D (5,3) 0,09
C (5,4) 0,80 |D (5,4) 0,02
C (5,6) 0,20 |D (5,6) 0,76
C (5,7) 0,40 |D (5,7) 0,37
C (5,8) 0,60 |D (5,8) 0,34
C (5,9) 0,60 |D (5,9) 0,62
C(510) | 040|D(510) | 067
C (6,1) 0,60 |D (6,1) 0,64
C (6,2) 1,00|D (6,2) 0,00
C (6,3) 0,60 |D (6,3) 0,03
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C (6,4) 0,80 | D (6,4) 0,07
C (6,5) 0,80 | D (6,5) 0,24
C (6,7) 0,60|D (6,7) 0,32
C (6,8) 0,60 |D (6,8) 0,30
C (6,9) 0,60 | D (6,9) 0,49
C(6,10) | 0,60|D(6,10) | 0,60
C (7,1) 0,40|D (7,1) 0,74
C (7,2) 0,60|D (7,2) 0,09
C (7,3) 1,00| D (7,3) 0,00
C (7,4) 0,80 |D (7,4) 0,03
C (7,5) 0,60 |D (7,5) 0,63
C (7,6) 0,40 |D (7,6) 0,68
C (7,8) 0,60|D (7,8) 0,41
C (7,9) 0,20|D (7,9) 0,84
C(7,0) | 040|D(7,10) | 0,65
C (8,1) 0,40|D (8,1) 0,83
C (8,2) 0,60|D (8,2) 0,10
C (8,3) 0,60 | D (8,3) 0,36
C (8,4) 0,60 | D (8,4) 0,23
C (8,5) 0,40 | D (8,5) 0,66
C (8,6) 0,40 | D (8,6) 0,70
C (8,7) 0,40 |D (8,7) 0,59
C (8,9) 0,40 |D (8,9) 0,83
C(8,10) | 040|D(8,10) | 071
C (9,1) 0,40 |D (9,1) 0,61
C (9,2) 0,80|D (9,2) 0,01
C (9,3) 0,80 |D (9,3) 0,09
C (9,4) 0,80 | D (9,4) 0,01
C (9,5) 0,40 | D (9,5) 0,38
C (9,6) 0,40|D (9,6) 0,51
C(9,7) 0,80 |D (9,7) 0,16
C (9,8) 0,60 | D (9,8) 0,17
C(9,10) | 040|D(9,10) | 055
C(10,1) | 040|D(10,1) | 056
C(10,2) | 080|D(10,2) | 0,10
C(10,3) | 060|D(10,3) | 0,19
C(104) | 060|D(104) | 0,18
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C(105) | 060|/D(105) | 0,33
C(10,6) | 040D (10,6) | 0,40
C(10,7) | 060/D(10,7) | 0,35
C(10,8) | 060(D(10,8) | 0,29
C(10,9) | 060D (10,9) | 045
2C 45,00| 2D 45,00

C 0,50|D 0,50

Tablo 2.14‘te hesaplanmis olan Net Uyum ve Uyumsuzluk Kiimesi degerleri
toplanarak, Toplam Net Uyum(>.C) ve Uyumsuzluk(} D) Kiimesi degerleri bulunmustur.
Bununla birlikte, Net Uyum ve Uyumsuzluk Kiimesi degerlerinin aritmetik ortalamasi
alinarak C ve D esik degerleri de tabloya eklenmistir. Literatiir incelendiginde; hesaplanmis
olan toplam ve ortalama C-D degerlerinin ayni1 sonucu vermek zorunda olmayip, birbirine
yakin ve farkli degerlerin de ortaya ¢ikabilecegi belirtilmistir (Karakis ve Goktolga, 2015:
273-276), (Ozkan, 2007: 150), (Cengiz ve Biiyiiklii, 2012: 77), (Ertugrul ve Karakasoglu,
2010: 37).

2.1.6. Net Uyum(Cp) ve Uyumsuzluk(Dp) Indeksleri‘nin Olusturulmasi

Uyum ve Uyumsuzluk Kiimeleri olusturulduktan sonra, nihai finansal performans
siralamasmi elde edebilmek icin Uyum ve Uyumsuzluk Indeksi‘nin olusturulmasi
gerckmektedir. Bu asamada her bir alternatif, diger bir alternatifle ikiserli olarak
eslestirilerek Ustiinliik siralamasi igin sayisal bir deger alir. Alternatif 1‘e ait Net Uyum
Indeksi(Cp) degerini bulmak igin; Alternatif 1 ‘in diger alternatifler ile olan Uyum Kiimesi
degerlerinin toplamindan, diger alternatiflerin ‘Alternatif 1’ ile olan Uyum Kiimesi degerleri

toplami birbirinden ¢ikarilir. Bu igslem siireci asagida gosterilmistir.

Cl = (612 + Cl3 + C14- + C15 + C16 + C17 + C18 + C19 + CllO) -
(621 + C31 + C4-1 + CSl + C61 + C71 + C81 + C91 + ClOl) (24)

¢, =(08+08+08+08+04+06+0,6+0,6+0,6)-
0,2+0,2+0,2+0,2+06+04+04+0,4+0,4)=3,00

Ayni sekilde; Alternatif 1‘e ait Net Uyumsuzluk Indeksi(Dp) degerini bulmak igin de;

Tablo 2.14‘te verilen Alternatif 1‘in diger alternatiflerle olan Uyumsuzluk Kiimesi
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degerlerinin toplamindan, diger alternatiflerin ‘Alternatif 1’ ile olan Uyumsuzluk Kiimesi

degerleri toplami birbirinden ¢ikarilir. Bu islem siireci asagida gosterilmistir.

Dy=(D1; + D13 + D1y + Dis + D1g + D17 + D1g + D19 + Dyq9) -
(Dy1 + D31 + Dyq + D5y + Dgy + Dyq + Dgy + Doy + D1p1)  (2.5)

D,= (0,05 + 0,11 + 0,05 + 0,13 + 0,36 + 0,26 + 0,17 + 0,39 + 0,44) -
(0,95 + 0,89 + 0,95 + 0,87 + 0,64 + 0,74 + 0,83 + 0,61 + 0,56) = -5,07

Bu adimlar ayni kurala gore her alternatif icin tekrarlanarak Net Uyum ve

Uyumsuzluk Indeksi elde edilir. Elde edilen Cp ve Dp degerleri Tablo 2.15te gdsterilmistir.

Tablo 2.15. Net Uyum(Cp) ve Uyumsuzluk(Dp) indeksi

2021 Cp Dp

PETKM |C; 3,0000| D, -5,0711
HEKTS |C, -4,2000| D, 7,1531
SASA  |Cs -3,0000| D 4,2704
GUBRF |C, -3,4000 | D, 5,9233
AKSA  [Csg 0,6000 | D -1,4918
BRISA |Cq 3,4000| Dy -3,6202
TUPRS |C, 1,0000 | D -0,8782
GOODY |Cg -0,6000 | Dg 1,0104
AYGAZ |Cq 1,8000 | Dy -3,9910
DEVA  |Cyo 1,4000 | D4, -3,3050

2.1.7. Net Uyum(Cp) ve Uyumsuzluk(Dp) indekslerine Gére Siralama Sonuclar

Tablo 2.15‘te Net Uyum ve Uyumsuzluk Indeksi elde edildikten sonra, nihai siralama
asamasina ge¢mek icin, alternatifler(isletmeler) Cp degerine gore biiyiikten kiigiige, Dp
degerine gore ise kiigiikten biiylige dogru siralanir. Cp degerlerine gore olusturulan siralama
Tablo 2.16°da, Dp degerlerine gore olusturulan siralama ise Tablo 2.17°de sunulmustur.
Nihai finansal performans siralamas: olusturulurken, alternatiflerin Cp ve Dp degerlerine
gore dizilimleri farkli sonuglar gostermis olabilir (Ertugrul ve Karakasoglu, 2010: 39). Yani;
bir alternatif Cp degerine gore 1‘inci, Dp degerine gore de 3iincii sirada bulunuyor olabilir.
Eger boyle bir durum gozlemleniyorsa, alternatiflerin 2°1i sekilde baskinligima bakilir ve

hangi siralamada daha baskin durumdaysa, nihai siralamada o siray alir.
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Tablo 2.16. Cp Degerlerine Gore Finansal Performans Siralamasi(2021)

1 |BRISA |Cg 3,40
2 |PETKM |C4 3,00
3 |AYGAZ |C, 1,80
4 |DEVA |Cy 1,40
5 |TUPRS |C, 1,00
6 |AKSA |Cg 0,60
7 |GooDY |Cg -0,60
8 |SASA |Cg -3,00
9 |GUBRF |C, -3,40
10 |HEKTS |C, -4,20

Tablo 2.16 ve Tablo 2.17‘ye bakildiginda BRISA alternatifinin, Cp degerlerine gore
finansal performans siralamasi 1, Dp degerlerine gore de 3 oldugu goriilmektedir. Baska bir
alternatif olan PETKM ise, Cp degerlerine gore 2’nci, Dp degerlerine gore de 1’inci sirada
yer almaktadir. Bu durumda, yukarida ifade edildigi gibi alternatiflerin kendi aralarindaki

baskinlik durumuna bakilir.

Tablo 2.17. Dp Degerlerine Gore Finansal Performans Siralamasi(2021)

1 |PETKM |D; | -5,0711
2 |AYGAZ |Dy | -3,9910
3 |[BRISA |Dg | -3,6202
4 |DEVA |Dyo | -3,3050
5 |AKSA |D: | -14918
6 |TuPRS |D, | -0,8782
7 |GooDY |Dg | 1,0104
8 |[SASA |D; | 42704
9 |GUBRF |D, | 59233
10 |HEKTS |D, | 7,1531

BRISA, Cp siralamasma gore 0,40 farkla PETKM‘den daha iistiin gelmistir fakat, Dp
siralamasina gore ise PETKM 1,45 fark ile BRISA‘dan daha iistiin geldiginden dolay1 2021

yil1 nihai finansal performans siralamasinda PETKM 1 ‘inci sirada yer alir.

Diger alternatiflerde bu sekilde incelenerek 2021 yili nihai finansal performans

siralamasi Tablo 2.18°de olusturulmustur.
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2.2. Electre Teknigine Gore Nihai Finansal Performans Sonucu

Tablo 2.18. Nihai Finansal Performans Sonucu(2021)

Sira | Alternatif
PETKM
BRISA
AYGAZ
DEVA
AKSA
TUPRS
GOODY
SASA
GUBRF
HEKTS

© (0 |N o o |~ W (NP

(SN
o

Tablo 2.18’de 2021 yili i¢in nihai finansal performans sonucu elde edildikten sonra,
buraya kadar uygulanan tiim adimlar tekrarlanarak ge¢mis yillarin finansal performans

sonuglarma da ulasilmis ve Tablo 2.19°da gdsterilmistir.

Tablo 2.19. Electre Teknigine Gore Finansal Performans Sonuglari(2017-2021)

SIRALAMA | 2017 |2018 | 2019 | 2020 | 2021

PETKM 1 2 1 2 1
HEKTS 6 3 2 9 10
SASA 7 9 10 10 8
GUBRF 10 10 9 7 9
AKSA 4 5 8 5 5
BRISA 8 7 7 1 2
TUPRS 2 1 5 4 6
GOODY 5 6 3 6 7
AYGAZ 3 4 4 8 3
DEVA 9 8 6 3 4

Tablo 2.19°da elde edilen sonuglarin daha anlasilir bir sekilde incelenebilmesi i¢in
Grafik 2.1 olusturulmustur. Bu grafikte her siitun ayr1 bir yili, siitunlardaki dilimler ise

alternatifleri(isletmeler) ifade etmektedir. Her isletmeye kendine o6zgii farkli bir renk
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verilmistir ve siitun dilimleri {izerinde yer alan sayilar, isletmelerin bulundugu yila ait

finansal performans sirasini gostermektedir.

EDEVA

OAYGAZ

O GOODY
B TUPRS
E BRISA
OAKSA
O GUBRF
H SASA
E HEKTS
OPETKM

2017 2018 2019 2020 2021

Grafik 2.1. ELECTRE Teknigine Gore Finansal Performans Sonuglari(2017-2021)

Siitunlardaki dilimlerin biiyiikliyii, isletmelerin finansal performans basarisiyla dogru
orantihdir. Dilimlerin biiyiikligii arttikga; daha yiiksek performansi, kii¢iilmesi ise daha
diisiik performansi ifade etmektedir. Grafik 2.1 sayesinde; herhangi bir isletmenin sadece 1
donemlik durumu degil, diger donemlerde gostermis oldugu performans: da
gozlemlenebilecegi i¢in, yapilan analiz ile ilgili isletmelerin gidisat1 hakkinda olumlu,
olumsuz yada dengeli(istikrar) olma durumu daha iyi incelenebilecek ve

yorumlanabilecektir.
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2.3. Electre Teknigi ile Elde Edilen Sonuclarin Degerlendirilmesi

Electre uygulamasi ile elde edilen sonuglara gore Grafik 2.1 incelendiginde; PETKM,
TUPRS, AYGAZ ve BRISA isletmeleri, 2017-2021 donemi boyunca XKMY A Endeksi’nin
onde gelen isletmelerinden olmustur. PETKM isletmesi, dengeli bir seyir gostererek
cogunlukla her yil en yiiksek finansal performansi gostermisti. GUBRF ve SASA
isletmeleri ise neredeyse her donem kotii finansal performans sergilemis ve bu bes yillik
stire boyunca XKMYA Endeksi’nin diisiik performansli isletmeleri olmustur. HEKTS
isletmesinin finansal performansi ise gittikge olumsuz bir hal almaktadir. Ayrica, GOODY
ve AKSA isletmeleri dengeli bir finansal performans goriiniimiine sahipken, BRISA ve
DEVA isletmelerine bakildiginda gittikge iyilesen bir durum goriilmektedir.

I A S NP TR\ oS o\
S EFFTFTS L FS
Qé »\0 v’.\ %Q o 000 Qﬁ" 0“’ c_)?’ 0\)

Grafik 2.2. 2017-2021 Ortalama Finansal Performans Degerlendirmesi(ELECTRE)

Finansal performans sonuglarini y1l bazinda inceleyebilmek igin olusturulmus olan
Grafik 2.1°e ek olarak, isletmelerin bes yillik ortalama finansal performans durumunu
gozlemleyebilmek i¢in Grafik 2.2 olusturulmustur. Bu sayede; finansal performans
sonuglar1 igletme bazinda incelenebilmistir. Grafik 2.2°ye gore; PETKM, TUPRS ve
AYGAZ finansal olarak XKMYA Endeksi’nin dnde gelen isletmeleri olurken, SASA ve

GUBRF diisiik finansal performans gosteren isletmeler olmustur. Diger isletmeler ise,
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donem donem siralama degisiklikleri gostererek genel olarak bakildiginda orta siralarda yer

almislardir.
2.4, Topsis Teknigi ile Elde Edilen Sonuclarin Degerlendirilmesi

Electre teknigi ile finansal performans analizi tamamlanan uygulama sonuglarini
karsilastirmak, dogrulugunu teyit etmek, giiven diizeyini arttirmak ve olasi islem hatalarini
minimize etmek amaciyla, baska bir CKKV yontemi olan Topsis teknigi kullanilarak
uygulama tekrarlanmistir. Calisma konusu; Electre teknigi ile ilgili oldugundan dolayz,
Topsis tekniginin islem adimlarma yer verilmeyerek sonuglar iizerinden degerlendirme

yapilmustir. Topsis teknigi ile elde edilen sonuglar Tablo 2.20°de sunulmustur.

Tablo 2.20. Topsis Teknigine Gore Finansal Performans Sonuglari(2017-2021)

SIRALAMA | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
PETKM 1 1 2 3 1
HEKTS 5 4 1 6 10
SASA 7 6 6 9 8
GUBRF 10 10 10 8 9
AKSA 4 5 7 4 5
BRISA 8 9 9 2 4
TUPRS 2 2 8 10 6
GOODY 6 7 4 5 7
AYGAZ 3 3 5 7 3
DEVA 9 8 3 1 2

Tablo 2.20°de verilen Topsis teknigi sonuglar1 ile Grafik 2.3 olusturulmustur. Topsis
teknigine gore sonuglar incelendiginde PETKM; XKMYA Endeksi’nde yiiksek finansal
performans gosteren bir isletme olurken, SASA ve GUBREF isletmeleri genel olarak diisiik
finansal performans gostermistir. AYGAZ, GOODY ve AKSA isletmeleri dengeli bir
durum sergilemis, DEVA ve BRISA isletmelerinin finansal performansinda ise donem
ilerledikce 1iyilesme gozlemlenmisti. HEKTS ve TUPRS isletmelerinin finansal

performansinda son donemlerde diisiis goriilmiistiir.
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Grafik 2.3. TOPSIS Teknigine Gore Finansal Performans Sonuglari(2017-2021)
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Grafik 2.4. 2017-2021 Ortalama Finansal Performans Degerlendirmesi(TOPSIS)
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Grafik 2.4‘te Topsis teknigi kullanilarak elde edilen ortalama finansal performans
sonuglarina bakildiginda; PETKM ve AYGAZ isletmeleri XKMY A Endeksi’nde genellikle
yiiksek finansal performans gosterirken, SASA ve GUBRF diisiik finansal performans
gosteren isletmeler olmustur. Diger isletmeler ise donem donem performans degisiklikleri

gostererek genel olarak orta siralarda yer almiglardir.

Boylece; CKKV yontemlerinden Electre ve Topsis teknigi uygulanarak elde edilen
sonuglarin benzer oldugu gorilmiistiir. Bu durum, elde edilen uygulama sonuglarmin tutarh

oldugunu ve olas1 iglem hatalarinin 6niine gec¢ildigini gostermektedir.
2.5. Korelasyon Analizi ile Finansal Performans Sonuclarimin incelenmesi

Kullanilan tekniklere gore uygulama sonuglarinin birbirine yakin ve benzer ¢iktilar
vermesine sayisal olarak bir anlam kazandirabilmek amaciyla, elde edilen finansal
performans sonuglarina Korelasyon Analizi yapilmistir. Bu sayede, hem yil bazinda hem de
genel olarak tiim sonuglar kiyaslanarak aralarmdaki iliski incelenebilecektir. Ayrica, bu
benzerligin derecesi, sayisal bir deger ile ifade edilebilme imkani bulacaktir. Bu analiz igin

Microsoft Excel(2016) programindan yararlanilmistir.

Tablo 2.21. Korelasyon Analizi(Electre ve Topsis)

Yil 2017 2018 2019 2020 2021
Teknik E T E T E T E T E T
PETKM 1 1 2 1 1 2 2
HEKTS 6 5 3 4
SASA
GUBRF 10 10 10 10
AKSA
BRISA
TUPRS
GOODY
AYGAZ
DEVA

Korelasyon 0,99 0,89 0,73 0,66
Ortalama
Korelasyon
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Tablo 2.21°de olusturulan Korelasyon Analizi ile bes yila ait finansal performans
sonuglari, uygulanan tekniklere gore listelenmistir. E harfi Electre, T harfi ise Topsis

teknigini ifade etmektedir.

Korelasyon Analizinde sonuglar -1 ile +1 arasinda degerler alir. Eger elde edilen
sonu¢ +1 ise tam uyumu, +1‘e yakin bir deger ise pozitif yonde giiglii ve anlamli bir iliskiyi,
-1‘e yakin bir deger ise negatif yonde giigli ve zit(ters) bir iliskiyi, -1 ise negatif
uyumsuzlugu yani birbirine zit bir iliski oldugu anlamina gelmektedir. Korelasyon
sonucunun ‘0’(sifir) ¢ikmasi, karsilastirilan bilesenler arasinda anlamli ya da anlamsiz
herhangi bir iliski olmadigin1 ifade etmektedir. Yani; kiyaslanan faktorler birbirinden
bagimsizdir ve birbirini etkilememektedir anlamina gelmektedir. Korelasyon katsayisi sifir

degerine yaklastikga, iliskinin kuvveti azalir (Terzi, 2019: 2-3).

Tablo 2.21‘de ‘Korelasyon’ satirinda bulunan degerler, her yil i¢in ayr1 ayri
hesaplanmis korelasyon sonuglarini gdstermektedir. Iki teknik arasindaki en giiclii ve
anlamli uyum iligkisi 2017, 2018 ve 2021 donemlerinde gézlemlenmistir. Diger donemlerin
korelasyon sonucu da +1‘c yakin degerler alarak yine pozitif yonde anlamli bir iligki

oldugunu gostermektedir.

z | y =0,8448x + 0,8533
R?2=0,7138
10 A ° ° °
9 -
8 -
7 -
6 -
5 -
4 -
3 -
2
1 - ° ° °
0 . . . . . . . . . . . .
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Grafik 2.5. Korelasyon Analizi Dagilim Grafigi(Electre ve Topsis)

Tablo 2.21°de ‘Ortalama Korelasyon’ satirinda elde edilen deger, bes yila ait ortalama

korelasyon sonucunu ifade etmektedir. Bu deger; ‘0,84 bulunarak, uygulanan 2 teknik
42



arasinda genel anlamda pozitif yonde gii¢lii ve anlamli bir uyum iliskisi oldugunu ortaya

koymaktadir.

Ayrica; Tablo 2.21°de paylasilan uygulama sonuglar1 kullanilarak, bir dagilim grafigi
olusturulmus ve bir egilim ¢izgisi eklenerek Grafik 2.5‘te gosterilmistir. X ekseni; Electre
teknigi ile elde edilen finansal performans sonuglarini, Y ekseni ise Topsis teknigi ile elde
edilen finansal performans sonuglarin1 gostermektedir. Boylece 2 teknik arasinda

gozlemlenen pozitif yonde gii¢lii ve anlamli uyum iliskisi, bir kez daha ortaya koyulmustur.
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3. BOLUM

3.1. Fiyat / Kazan¢ Oram (F/K)

Calismanim {glincli bolimiinde, finansal performans Olgiimii yapilan isletmelerin
2017-2021 yillarma ait ‘Fiyat / Kazang Orani” hesaplanarak, isletmelerin finansal
performans sonuglar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin incelenmesi

amaglanmaktadir. F/K Orani, asagida verilen formiil ile hesaplanmaktadir.
F/K = Ortalama Fiyat / Hisse Senedi Bagina Kazang (3.2)
F/K = Ortalama Fiyat / (Dénem Sonu Net Kar veya Zarar / Odenmis Sermaye)
Hisse basina kazang orani, isletmenin her bir hisse senedi i¢in elde ettigi kar1 gosterir.

Donem sonu net kar yada zararin, hisse senedi sayisina boliinmesi ile elde edilir. Bu oranin

yiiksek olmasi istenir (Basdar, 2018: 42).

Fiyat / Kazang¢ Orani, isletmenin degeri belirlenirken finansal oranlar igerisinde en
yaygin Olarak kullanilan oranlardan biridir. Yiiksek F/K orani, hisse senedinin diisiik riskli
oldugunu, disiik F/K orani ise hisse senedinin yiiksek riskli oldugunu ifade eder (Elmas,
2015: 255).

Tablo 3.1. F/K Orani’na Gore Hisse Senedi Getirilerinin Performans Siralamasi

S| 2017 F/K 2018 F/K | 2019 F/K 2020 F/IK 12021 FIK
1| GUBRF 47,6 | BRISA 18,2 | BRISA 15,0 | GUBRF 33,9 | GUBRF 41,1
2 | BRISA 19,3| AYGAZ 13,1 AYGAZ | 10,3 GOODY 9,0 | SASA 10,9
3/ GOODY | 10,0 GOODY 7,2| PETKM 8,2 | PETKM 8,0 | HEKTS 8,2
4| DEVA 8,8 PETKM 6,9| TUPRS 7,6 | BRISA 5,9 | AYGAZ 7,1
5 AYGAZ 5,5| DEVA 5,8 | DEVA 3,9 | SASA 5,3 | BRISA 6,6
6| PETKM 3,3| AKSA 3,8/ GOODY 2,9 | DEVA 5,2 | GOODY 59
7| AKSA 2,7| SASA 1,0| AKSA 2,8 | AKSA 4,9 | AKSA 4,9
8| SASA 0,9| TUPRS 0,9/ SASA 0,8 | HEKTS 1,5| DEVA 4,6
9| TUPRS 0,7| HEKTS 0,2 | HEKTS 0,8 | TUPRS -1,2 | PETKM 2,9
10| HEKTS 0,3| GUBRF -18,3| GUBRF -9 AYGAZ -136 | TUPRS 11
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3.2. F/K Oranr’na Gore Hisse Senedi Getirilerinin Performans Siralamasi

Ortalama Fiyat degeri; donem basindan déonem sonuna her islem giiniine ait kapanis
verilerinin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Boylece hisse senetlerine ait fiyat

ortalamalar1 daha hassas bir sekilde uygulamaya dahil edilebilmistir (Investing.com, 2023).

Formiildeki diger veriler ise, ilgili yila ait isletmelerin finansal tablolarindan
yararlanilarak elde edilip F/K oranlar1 hesaplanmistir. Hesaplanan bu degerlere gore; F/K
oranlar1 donem bazinda biiylikten kiigiige dogru siralanarak, hisse senedi getirileri de
yiksekten diisige dogru siralanma imkani bulunabilmistir. Bu siralama Tablo 3.1°de

gosterilmistir.

3.3. Electre Teknigine Gore Elde Edilen Finansal Performans Sonuglar1 ve
Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskinin Korelasyon Analizi ile Incelenmesi

Tablo 3.1°de her isletme i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis olan bes yila ait F/K oranlar1 ve
Electre teknigi kullanilarak elde edilen finansal performans sonuglari arasindaki iligkiyi

inceleyebilmek i¢in Tablo 3.2 olusturularak Korelasyon Analizi uygulanmstir.

Tablo 3.2. F/K Oranina Gére Hisse Senedi Getirileri ve Electre Teknigine Gore Elde Edilen
Finansal Performans Sonug¢larmin Korelasyon Analizi

ELECTRE |[2017 F/K [2018 F/K [2019 F/K |2020 F/K |2021 F/K
PETKM 1 6 2 4 1 3 2 3 1 9
HEKTS 6| 10 3 9 2 9 9 8| 10 3
SASA 7 8 9 70 10 8| 10 5 8 2
GUBRF 10 1 10 10 9 10 7 1 9 1
AKSA 4 7 5 6 8 7 5 7 5 7
BRISA 8 2 7 1 7 1 1 4 2 5
TUPRS 2 9 1 8 5 4 4 9 6 10
GOODY 5 3 6 3 3 6 6 2 7 6
AYGAZ 3 5 4 2 4 2 8 10 3 4
DEVA 9 4 8 5 6 5 3 6 4 8
Korelasyon -0,52 0,08 0,33 0,21 -0,58
ggtrﬂg?;on 0,09
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Tablo 3.2°deki verilere gore korelasyon analizi yapilip, hem yil bazinda hem de 5 yilin
ortalamasina ait korelasyon sonuglari elde edilmistir. 2017 ve 2021 yillarinda hesaplanan
-0,52 ve -0,58 korelasyon degerleri ile negatif yonde birbirine zit bir uyumsuzluk iliskisi,
2018 yilinda O(sifir)’a ¢ok yakin bir deger olan 0,08 ile ¢ok zayif bir pozitif uyum, 2019 ve
2020 donemlerinde 0,33 ve 0,21 degerleri ile pozitif yonde zayif bir uyum iligkisi oldugu

gozlemlenmistir.

Bes doneme ait elde edilen *-0,09° ortalama korelasyon degeri; O(sifir)’a ¢ok yakimn bir
deger olmasindan dolay1 karsilastirilan veriler arasinda genel olarak anlamli ya da anlamsiz
herhangi bir iliski yoktur yada negatif yonde ¢ok zayif birbirine zit bir uyumsuzluk iligkisi

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Elde edilen korelasyon analizi sonug¢larindan anlasilacagi tizere, genel olarak
isletmelerin gostermis olduklar1 finansal performans sonuclari ile hisse senedi getirileri

arasinda gii¢lii ve anlamli bir iliski kurulamamustir.

12 ~

11 ~ y =-0,0933x + 6,0133

10 - R2=0,0087 o o . o

9 - ° ° ° °

8 - ° ° ° o o

7 A ° ° ° °

6 - | - ° ° °

5 - ° ° ° ° -

4 - o o ° ° °

3 A ° ° ° ° °

2 A ° ° °

1 A ° ° °

0 T T T T T T T T T T T )
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Grafik 3.1. Korelasyon Analizi Dagilim Grafigi(Electre-F/K)

Tablo 3.2°de verilen sonuglar ile bir dagilim grafigi olusturularak Grafik 3.1°de
gosterilmistir. X ekseni Electre teknigi ile elde edilen finansal performans sonuglarmi, Y
ekseni ise F/K oranlarma goére ulasilan hisse senedi getiri siralamasi sonuglarmni

gostermektedir. Ayrica, bu verilere gore mavi renkle gosterilmis bir egilim ¢izgisi
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olusturularak grafige eklenmistir. Eger; korelasyon analizi sonucu O(sifir) ¢ikmis olsaydi,
dagilim grafigindeki mavi renkli egilim ¢izgisi, x eksenine paralel bir konumda olacakti.
Sonug olarak ‘-0,09 ortalama korelasyon degerine ulasilmasindan dolayi, egilim ¢izgisinin
sag tarafi hafif bir sekilde asag1 yonlii meyil alarak konumlanmistir. Bu da, negatif yonde

cok zayif bir zit uyumsuzlugu ifade etmektedir.

3.4. Topsis Teknigine Gore Elde Edilen Finansal Performans Sonuclar: ve Hisse
Senedi Getirileri Arasindaki iliskinin Korelasyon Analizi ile incelenmesi

Electre teknigi ile elde edilen finansal performans sonuglart ve F/K oranina gore
ulasilan hisse senedi getirileri arasindaki korelasyon analizinden sonra, ayni inceleme
Topsis teknigi i¢in de yapilmistir. Bunun i¢in, Tablo 3.3 olusturularak elde edilen degerlere

gore korelasyon analizi uygulanmaistir.

Tablo 3.3. F/K Oranma Goére Hisse Senedi Getirileri ve Topsis Teknigine Gore Elde Edilen Finansal
Performans Sonuglarinin Korelasyon Analizi

TOPSIS 2017 F/K [2018 F/K [2019 F/K [2020 F/K 2021 F/K

PETKM 1 6 1 4 2 3 3 3 1 9
HEKTS 5 10 4 9 1 9 6 8 10 3
SASA 7 8 6 7 6 8 9 5 8 2
GUBRF 10 1 10 10 10 10 8 1 9 1
AKSA 4 7 5 6 7 7 4 7 5 7
BRISA 8 2 9 1 9 1 2 4 4 5
TUPRS 2 9 2 8 8 4 10 9 6 10
GOODY 6 3 7 3 4 6 5 2 7 6
AYGAZ 3 5 3 2 5 2 7 10 3 4
DEVA 9 4 8 5 3 1 6 2 8
Korelasyon -0,60 0,02 -0,01 0,24 -0,65
gtr)tzalg?;on 0,20

Bu verilere gore hesaplanan korelasyon analizi sonuglar1 incelendiginde, 2017 ve
2021 yillarinda -0,60 ve -0,65 korelasyon degerleri ile negatif yonde birbirine zit bir
uyumsuzluk iligkisi, 2018 ve 2019 yillarinda neredeyse O(sifir) olarak kabul edilebilecek
0,02 ve -0,01 degerleri ile anlamli ya da anlamsiz herhangi bir iliskinin kurulamadigi, 2020

yilinda ise 0,24 degeri ile pozitif yonde zay1f bir uyum iliskisi oldugu gozlemlenmektedir.
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Bes yillik ortalama korelasyon degerine bakildiginda, °-0,20° degeri ile negatif yonde
zayif bir zit uyumsuzluk iliskisi oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore de, genel olarak
isletmelerin gostermis olduklar1 finansal performans sonuclari ile hisse senedi getirileri

arasinda gii¢lii ve anlamli bir iligski kurulamamustir.

Tablo 3.3‘te elde edilen veriler kullanilarak bir dagilim grafigi olusturulmus ve
Grafik 3.2°de gosterilmistir. X ekseni Topsis teknigi ile elde edilen finansal performans
sonuglarini, Y ekseni ise F/K oranlarina gore ulasilan hisse senedi getiri siralamasi
sonuclarmi gostermektedir. Ayrica, Grafik 3.2°deki verilere gére mavi renkli bir egilim

cizgisi eklenmistir.

12
11 - y=-0,2x + 6,6
R2=0,04
10 - ° ° ° °
9 ® ) ) )
8 - ° ° °
7 ® ) ) )
6 - ) ® ) )
5 A ° ° 0
4 - ) ) ) ) )
3 ) ) ) ) )
2 A ° ° °
1 A ° ° °
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Grafik 3.2. Korelasyon Analizi Dagilim Grafigi(Topsis-F/K)

Bes yillik siirece genel olarak bakildiginda; Electre teknigi ile F/K oranina ait
ortalama korelasyon analizi sonucu °-0,09’, Topsis teknigi ile F/K oranmin ortalama
korelasyon analizi sonucu °-0,20” olarak hesaplanmigtir. Ulagilan bu degerlerden de
anlasilacagi lizere; Topsis ile F/K arasindaki iligski, Electre ile F/K arasindaki iliskiye gore
bir miktar daha negatif(birbirine zit) uyumsuzluk géstermektedir. Bu durum, Grafik 3.2°de
olusturulan egilim ¢izgisinin, Grafik 3.1°dekine gore saga tarafinin asagiya dogru daha ¢ok

meyilli olmasi ile de fark edilebilmektedir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Yapilan ¢alismada; Borsa Istanbul XKMYA(Kimya, Petrol, Plastik) Endeksi’nde
islem goren sermaye biyiikliigiine gore ilk 10 igletmenin 2017-2021 yil araliginda finansal
performansmin Glglilmesi amaglanmistir. Bunun igin CKKV ydntemlerinden Electre
Teknigi tercih edilmistir. Finansal Performans Olgiimii igin alternatif olarak segilen 10
isletme, kriter olarak belirlenmis 5 finansal oran(rasyo) ile degerlendirmeye almmuistir.
Belirlenen oranlar, literatiir taramasi dikkate almarak segilmistir. Degerlendirmenin dengeli
bir sekilde yapilabilmesi i¢in kriterler esit olarak agirliklandirilmis ve her bir oran ‘0,20’
agirhik degerini almistir. Bu oranlar, isletmelerin finansal tablolarindan yararlanilarak her yil
icin ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Electre teknigi ile elde edilen finansal performans sonuglarina
gore PETKM isletmesi, istikrarl bir ilerleme gostererek ¢ogunlukla her donem en yiiksek
finansal performans1 gostermistir. GUBRF ve SASA isletmeleri ise neredeyse her donem
diistik finansal performans gostererek XKMYA Endeksi’nin diisiik finansal performansa
sahip isletmeleri olmustur. Bununla birlikte, HEKTS isletmesinin performansi ise gittikce
olumsuz bir hal almistir. Ayrica, GOODY ve AKSA isletmeleri dengeli bir performans
goriiniimiine sahipken, BRISA ve DEVA isletmelerinin performanslarinda gittik¢e iyilesen
bir durum goriilmektedir. 2017-2021 arasinda gegen 5 yillik bu siirece genel olarak
bakildiginda; PETKM, TUPRS ve AYGAZ isletmeleri finansal performans olarak XKMY A
Endeksi’nin 6nde gelen isletmeleri olurken, SASA ve GUBRF ise diisik finansal
performans gostermistir. Diger isletmelerse donem donem siralama degisiklikleri gostererek

genel olarak orta siralarda yer almislardir.

Electre teknigine gore finansal performans 6l¢iimii tamamlandiktan sonra, elde edilen
sonuglar1 kiyaslamak amaciyla, baska bir CKKV yodntemi olan Topsis teknigi sonuglar1 da
uygulamaya dahil edilmistir. Topsis teknigi sonuglarma gére PETKM; XKMYA
Endeksi’nin yiiksek finansal performans gosteren isletmesi olurken, SASA ve GUBRF
isletmeleri ise genel olarak diisiik finansal performans gostermistir. AYGAZ, GOODY ve
AKSA isletmeleri, dengeli bir durum sergilemis, DEVA ve BRISA isletmelerinin finansal
performansinda ise gittikge iyilesen bir durum gozlemlenmisti. HEKTS ve TUPRS
isletmelerinin finansal performansinda son donemlerde diislis goriilmiistiir. Topsis teknigi
kullanilarak elde edilen sonuglara genel olarak bakildiginda; PETKM ve AYGAZ
isletmeleri XKMYA Endeksi’nde yiiksek finansal performans gosterirken, SASA ve

GUBREF ise diisiik finansal performans sergilemistir. Diger isletmelere bakildiginda donem
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donem performans degisiklikleri gostererek genel olarak orta swralarda yer almislardir.
Boylelikle; CKKV yontemlerinden Electre teknigi ile elde edilen sonuglar, Topsis teknigi
sonuclartyla karsilastirilarak birbirine yakin sonuglar elde edildigi gozlemlenmis ve yapilan
uygulamanin giivenilirligi artmistir. Ayrica, bu durumu sayisal olarak ifade edebilmek igin
korelasyon analizi yapilmis ve ‘0,84 degeri elde edilmistir. Bu deger, iki teknigin sonuglari

arasinda pozitif yonde giiglii ve anlamli bir uyum iligkisi oldugu gostermistir.

Electre teknigine gore finansal performans Olglimii tamamlanan igletmeler, Topsis
teknigi sonuglar1 ile kiyaslandiktan sonra, hesaplanmis olan finansal performans
sonuglartyla hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemek i¢in isletmelerin finansal
tablolar1 ve gecmis fiyat verilerinden yararlanilarak F/K oranlar1 hesaplanmistir. Biiyiikten
kiigige dogru siralanan F/K oranlarina gore, hisse senedi getirileri de yiiksekten diisiige
dogru siralanabilmis ve korelasyon analizi yapilmistir. Electre teknigine gore elde edilen
finansal performans sonuglari ile hisse senedi getirileri arasindaki 5 yila ait ortalama
korelasyon analizi sonucu °-0,09’ olarak hesaplanmistir. Yani, finansal performans sonuglar1
ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonde c¢ok zayif bir zit uyumsuzluk iliskisi
goriilmektedir. Bu korelasyon analizi, Topsis teknigine gore elde edilen finansal performans
sonuglar1 igin tekrarlandiginda ise ‘-0,20° sonucu elde edilmistir. Bu sonuca gore de,
finansal performans sonuclar1 ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonde zayif bir
uyumsuzluk iliskisi oldugu goriilmektedir. Sonug olarak; yapilan Korelasyon Analizi ile,
isletmelerin 2017-2021 yillar1 arasindaki finansal performans: ile hisse senedi getirileri

arasinda pozitif yonde giiglii ve anlamli bir uyum iliskisi kurulamadigi sonucuna varilmistir.

Literatiir incelendiginde daha 6nce yapilan bazi ¢alismalarda da, isletmelerin finansal
performanslari ile hisse senedi getirileri arasinda iliski incelenmis ve herhangi anlamli bir
iliski tespit edilememistir (Calis ve Sakarya, 2020), (Isik, 2019), (Basdar, 2018), (Yiiksel ve
Unal, 2017), (Orgun ve Eren, 2017).

Isletmelerin, hem kendi icerisinde hem de rakipleri arasindaki durumunu gérebilmesi
icin belirli zaman araliklarinda finansal performans analizi yapmalar1 ¢ok Onemlidir.
Finansal performans dlctimiiyle hedefler ve gerceklesen sonuclar karsilastirilarak hedeften
sapmalar belirlenebilmektedir. Ayrica yoneticilerin basar1 veya basarisizliklar1 gercek
temellere dayandirilabilmektedir. Finansal tablolar incelendiginde, yiiksek finansal
performans gosteren isletmelerde likiditenin yiiksek ve giderlerin daha az oldugu

goriilmektedir. Diisiik finansal performans gosteren isletmeler igin ise, giderler kontrol
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edilerek satiglar arttirilmali, kisa vadeli borglar tercih edilmemeli, miimkiinse sermaye
arttirrmi yapilmaly, sartlar diizelene kadar yeni yatirim yapilmamali, dagitilmayan karlar var

ise kullanilmali ve gerekli likidite i¢in duran varliklarin satilmasi gibi tavsiyeler verilebilir.

Isletme sahipleri, karar vericiler, paydaslar, kredi verenler ve yatwrimcilar icin
isletmeyle ilgili gerekli stratejilerin belirlenmesi amaciyla finansal performans analizleri
belirli donemlerde siirekli olarak giincellenmelidir. Ayrica bu ¢alisma, isletmelerin finansal
performans dl¢limiiniin yan1 sira, detayli islem basamaklariyla Electre teknigi ile ilgilenen

kisilere kaynak olabilir.

51



5. KAYNAKLAR

Akyliz, Y. ve Soba, M. (2013). Electre Yontemiyle Tekstil Sektoriinde Optimal Kurulus Yeri
Secimi: Usak Ili Ornegi. Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 9(19).

Apaydin, A. ve Tiirksen, O. (2023). Fen Fakiiltesi Istatistik Boliimii Yoneylem Arastirmasi
Anabilim Dali Cok Olgiitlii Karar Verme. Ankara Universitesi Kiitiiphane ve
Dokiimantasyon Daire Bagkanligi Acik Ders Malzemeleri:
https://acikders.ankara.edu.tr/course/view.php?id=5704 adresinden alindi

Arslan, H. M. (2018). Electre ve Maksimum Kapama Modeli Yontemleri ile Bilim Merkezlerinin
Optimum Tesis Yeri Se¢imi. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 17(65): 337-355.

Arslan, H. M. ve Yiicel, S. (2021). Gri iliskisel Analiz ve Multi Moora Yoéntemleri ile Borsa
Istanbulda Islem Goren Savunma Sanayi Sektorinin Finansal =~ Performansiin
Degerlendirilmesi. Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 11(1): 36-57.

Arslan, R. ve Bircan, H. (2018, Temmuz). Cok Kriterli Karar Verme Yo6ntemlerinin Karsilastiriimasi
ve Biitiinlestirilmesi: OECD Verileri Uzerine Bir Uygulama. Sivas: Cumhuriyet Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali1 Doktora Tezi.

Arslankaya, S. ve Goraltay, K. (2019). Cok Kriterli Karar Verme Yo&ntemlerinde Giincel
Yaklagimlar. Ankara: iksad Yaym Evi.

Atict, K. B. ve Ulucan, A. (2009). Enerji Projelerinin Degerlendirilmesi Siirecinde Cok Kriterli
Karar Verme Yaklasimlar1 ve Tirkiye Uygulamalari. Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 27(1): 161-186.

Aye¢in, E. (2020). Cok Kriterli Karar Verme: Bilgisayar Uygulamali Coziimler. Ankara: Atlas
Akademik Basim Yaym Dagitim Tic. Ltd. Sti.

Basdar, C. ve Alper, D. (2018, Mayis). Topsis Ve Electre Yontemleri ile Finqnsal Performansin
Siralanmasi: BIST Bilisim Sektorii Uygulamasi. Bursa: T.C. Uludag Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Muhasebe-Finansman Bilim Dali Doktora Tezi.

Cengiz, D. ve Biiyilkli, A. H.‘ (2012, Temmuz). Cok" Kriterli Karar Verme YOntemleri .Uzerine
Karsilastirmali Analiz. Istanbul: Yildiz Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Istatistik
Anabilim Dali Istatistik Programu.

Cahs, N., ve Sakarya, $. (2020). Finansal Performans ve Hisse Senedi Getirisi [liskisi: BIST
Bankacilik Endeksi Uzerine Bir Inceleme. MANAS Sosyal Arastirma Dergisi, 9(2): 1147-
11509.

Caylak, M. (2019, Aralik). Topsis Yontemi ile En Uygun Otel Se¢imi. Burdur Mehmet Akif Ersoy
Universitesi Oguzhan Sosyal Bilimler Dergisi, 1(2): 65-76.

Celik, P. ve Ustastileyman, T. (2014). Electre I ve Promethee Y6ntemleri ile Gsm Operatorlerinin
Hizmet Kalitesinin Degerlendirilmesi. Uluslararasi Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi,

6(12): 137-160.

Demireli, E. (2010). Topsis Cok Kriterli Karar Verme Sistemi: Turkiye'deki Kamu Bankalari
Uzerine Bir Uygulama. Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, 5(1): 101-112.

52



Durucasu, H., Aytekin, A., Sarag, B. ve Orak¢i, E. (2017). Electre ve Promethee'nin Giincel
Uygulama Alanlart: Bir Alanyazin Taramasi. Alphanumeric Journal, 5(2).

Erbiyik, H., Alkan Kabak¢i, G. ve Erdil, A. (2021). Electre Yontemi ile Otomotiv Sektoriinde
Tedarik¢i Segimi: Yesil Tedarik¢i Se¢imi Uygulamasi. Avrupa Bilim ve Teknoloji Dergisi,
24: 421-429.

Ertugrul, 1. ve Karakasoglu, N. (2010). Electre ve Bulamk AHP Yontemleri ile Bir Isletme Igin
Bilgisayar Se¢imi. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 23-
41.

Giinay, B. ve Kaya, I. (2017). Borsa Istanbul'da Yer Alan Aract Kurumlarin Performansmin Cok
Kriterli Karar Verme Yontemleri Ile Degerlendirilmesi. Manisa Celal Bayar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 15(2): 141-164.

Huang, H.-H., Liao, J.-X. and Wang, C.-P. (2023). Forecasting Taiwan Stock Returns Via Crude Oil
and Gold Futures. Asia Pacific Management Review, 28: 611-624.

Isik, O. (2019). Entropi ve Topsis Yontemleriyle Finansal Performans ile Pay Senedi Getirileri
Arasindaki iliskinin Incelenmesi. Kent Akademisi, 12(1): 200-213.

Kara, B. ve Tides, S. (2017, Haziran). Electre Yontemi ile Turizm Alam1 Yer Se¢imi Modeli:
Antalya Ili Ornegi. Ankara: Ankara Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Gayrimenkul
Gelistirme ve YOnetimi Anabilim Dal..

Karakis, E. ve Goktolga, Z. G. (2015). Borsa Istanbul'da Islem Goren Otomotiv Imalat Sektorii
Firmalarinin Finansal Performanslarinin Electre ve AHP Yontemleri ile Analizi. Cumhuriyet
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 16(2): 259-280.

Kayali, G. (2009). Tiirkiye Kémiir Isletmeleri'nin 1998-2007 Yillar1 Arasindaki Performansinin
Degerlendirilmesi. Kiitahya: Dumlupinar Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Maden
Miihendisligi Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi.

Kendirli, S., Citak, F. ve isleyen, A. (2021). Finansal Performansin Topsis Yontemi ile Belirlenmesi:
Bist Elektrik Gaz ve Buhar Sirketlerinde Uygulanmasi. Uciincii Sektoér Sosyal Ekonomi
Dergisi, 56(4): 2321-2334.

Movahedi, M., Homayounfar, M., Eshkiki, M. F. and Soufi, M. (2022). Ranking Tehran Stock
Exchange Industries Using a Combined FCM-ELECTRE IlI-LA Method. Iranian Journal of
Optimization, 14(3): 173-188.

Odabas, A. ve Bozdogan, T. (2020, Ekim). Katilim Bankalarinin Finansal Performanslarmin Electre
Yontemiyle Analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (88): 199-224.

Omrani, S., Jafari, M. and Mansori, A. (2019). Analysis of Financial Performance of Cement
Industry Manufacturing Companies in Tehran Stock Exchange Using the FAHP Technique
and the Topsis Method. Independent Journal of Management & Production (IJM&P), 10(2):
512-536.

Orgun, C. ve Eren, B. (2017). Topsis Yoéntemi ile Finansal Performans Degerlendirmesi: XUTEK
Uzerine Bir Uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 139-154.

Omiirbek, N. ve Aksoy, E. (2016). Bir Petrol Sirketinin Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri ile
Performans Degerlendirmesi. Siileyman Demirel Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 21(3): 723-756.

53



Omiirbek, N. ve Mercan, Y. (2014). imalat Alt Sektérlerinin Finansal Performanslarmnin Topsis ve
Electre Yontemleri ile Degerlendirilmesi. Cankir1 Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 4(1): 237-266.

Ondes, T., Cali, M. S., Aydin, S. ve Muti, A. (2020, Temmuz). Tiirkiye'de Bulunan Ticari Bankalar
ile Katilm Bankalar'min Electre Yontemi ile Performans Analizi. Atatiirk Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 34(3): 689-710.

Ozbek, A. (2015). Géniillii Kuruluslarda Calisanlarin Electre Yontemine Gére Degerlendirilmesi.
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 14(54): 219-232.

Ozbek, A. (2016). BIM Magazalar Zincirinin 2008-2015 Dénemi Finansal Performansinin Electre
III Yéntemi ile Olgiimii. Kirikkale Universitesi Kirikkale Meslek Yiiksekokulu Bilgisayar
Teknolojileri Boliimii, 6(2): 274-288.

Ozkan, O. ve Demirbilek, T. (2007, Haziran). Personel Seciminde Karar Verme Yontemlerinin
Incelenmesi: AHP, Electre ve Topsis Ornegi. izmir: T.C. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Calisma Ekonomisi ve Endiistri iliskileri Anabilim Dali insan Kaynaklar1
Programi Yiiksek Lisans Tezi.

Ozkan, T. (2019, Eyliil). BIST'te islem Goren Mevduat Bankalarinin Topsis Yontemiyle Finansal
Performanslarinin Degerlendirilmesi. Bingdl Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
9(18): 815-835.

Palma, M. M., Miranda, E., Alvarez, P., Bernal, M. and Castro, E. (2023). Stock Selection Using a
Multiple Criteria Hierarchical Process In The Dow Jones Index. International Journal of
Innovation and Sustainable Development, 17(1/2): 67-84.

Shaverdi, M., Heshmati, M. R. and Ramezani, I. (2014). Application of Fuzzy AHP Approach for
Financial Performance Evaluation of Iranian Petrochemical Sector. Procedia Computer
Science, 31: 995-1004.

Sorayaei, A., Atf, Z. and Sangrodi, M. R. (2014). The Assessing of Financial Performance of
Accepted Banks in Stock Exchange Market by means of Electre Technique. International
Journal of Social Sciences and Humanities Research, 2(2): 1-8.

Sahin, I. E. ve Karacan, K. B. (2019). BIST'te Islem Goren Insaat Isletmelerinin Cok Kriterli Karar
Verme Yontemleri Ile Finansal Performans Olciimii. International Journal of
Multidisciplinary Studies and Innovative Technologies, 3(2): 162-172,

Sisman, B. ve Eleren, A. (2013). En Uygun Otomobilin Gri His_kisel Analiz ve Electre Yontemleri
ile Secimi. Siileyman Demirel Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 18(3): 411-
429.

Tepe, S. (2021). Ornek Uygulamalarla Cok Kriterli Karar Verme Y&ntemleri. Ankara: Akademisyen
Kitabevi.

Terzi, Y. (2019, Eyliil). Ondokuz Mayis Universitesi Istatistik Béliimii Temel istatistik 11 Ders
Notlar1 12. Bolim Korelasyon Analizi. Omii Akademik Veri Yonetim Sistemi:
https://avys.omu.edu.tr adresinden alind1

Tunca, M., Aksoy, E., Biilbiil, H. ve Omiirbek, N. (2015). AHP Temelli Topsis ve Electre
Y 6ntemiyle Muhasebe Paket Program Secimi. Nigde Universitesi IIBF Dergisi, 53-71.

54



Yalciner, D. ve Karaath, M. (2018). Mevduat Bankasi Sec¢imi Siirecinde Topsis ve Electre
Yontemlerinin Kullamilmasi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 23(2): 401-423.

Yanik, L. ve Eren, T. (2017). Borsa Istanbul'da Islem Goren Otomotiv Imalat Sektorii Firmalarinin
Finansal Performanslarinin AHP, Topsis, Electre ve Vikor Yontemleri ile Analizi. Yalova
Sosyal Bilimler Dergisi, 8(13): 165-188.

Yiicel, M. ve Ulutas, A. (2009). Cok Kriterli Karar Yoéntemlerinden Electre Yontemiyle Malatya'da
Bir Kargo Firmasi Igin Yer Secimi. Selguk Universitesi [IBF Sosyal ve Ekonomik
Arastirmalar Dergisi, 9(17): 327-344.

Yiiksel, R., ve Unal, S. (2017). Finansal Performans ve Hisse Senedi Getirisi Hiskisi; Bist
Stirdiiriilebilirlik Endeksi'ndeki Bankalar Uzerine Bir Inceleme. Uluslararast Yonetim Iktisat

ve Isletme Dergisi ICMEB17 Ozel Sayis1, 264-270.

(2023, Kasmm). Borsa Istanbul A.S.: https://borsaistanbul.com/tr/endeks-detay/168/bist-kimya-
petrol-plastik adresinden alindi

(2023, Kasim). Kamu Aydinlatma Platformu (KAP): https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler adresinden
alindi

(2023, Kasmm). Yatirnm Finansman: https:/www.yf.com.tr/piyasa-analizi/en-cok-islem-goren-
hisseler adresinden alindi

(2023, Kasim). Investing.com: https://tr.investing.com/equities/ adresinden alindi

55



6. EKLER
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