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OZET

Bu caligmada Tirkiye ekonomisindeki 24 sektordeki kurumsal firmalarin siralanmasma yonelik bir finansal
performans degerlendirme modeli gelistirilmistir.Gelistirilen model finansal oranlar ve ideal Céziimlere Yakinlik
Yoluyla Tercihlerin Siralanmasi Teknigi (Technique for Order Preference by Similiarity to Ideal Solution-
TOPSIS) yontemi {izerine kurulmustur.Model, ayni sektore aitkurumsal firmalarin rakiplerine gore
derecelendirme puanlarini sunmaktadir. Gelistirilen model Visual Basic programiyla kodlanmig ve gergek hayat
calismalariyla test edilmistir. TOPSIS, Cok Kriterli Eniyileme ve Uzlagik Coziim (Vise Kriterijumska
Optimizacija I Kompromisno Resenje-VIKOR), Gri Iliskisel Analiz (Grey Relational Grade-GRA) ve Oran
Analizi Temelli Cok Amagcli Eniyileme (Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis-MOORA)
yontemlerinden elde edilen finansal performans degerlendirme siralamalari Spearman’in Sira iliskisi Testi
kullanilarak kargilagtirilmistir. Test sonuglarina gore finansal performans degerlendirme modeli i¢in en uygun
siralama yonteminin TOPSIS yontemi oldugu bulunmustur. Makalede modelin ¢alismasini gosteren bir
uygulamaya da ayrica yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal analiz, finansal oran analizi, ¢ok kriterli karar verme (CKKV), TOPSIS, VIKOR,
GRA, MOORA.

DEVELOPMENT OF A FINANCIAL PERFORMANCE BENCHMARKING MODEL
FOR CORPORATE FIRMS

ABSTRACT

In this study, we developed a financial performance evaluation model to rank the corporate firms of 24 sectors in
the Turkish economy.The developed model is based on the financial ratiosand Technique for Order Preference
by Similiarity to Ideal Solution (TOPSIS)approach. This model of ferscorporate firm’s rating scores with respect
to its competitors belonging to the same industry. The developed model is coded in Visual Basic and tested with
real case studies. Financial performance evaluation rankings obtained from TOPSIS, Vise Kriterijumska
Optimizacija I Kompromisno Resenje (VIKOR), Grey Relational Grade (GRA), and Multi-Objective
Optimization on thebasis of Ratio Analysis (MOORA) methods were compared by using Spearman's rank
correlation test. Based on the test results, it was found that the TOPSIS method is the most appropriate method
for the evaluation of financial performance. An application is also provided in the paper for illustrative purposes.

Keywords: Financial analysis, financial ratio analysis, multi criteria decision making (MCDM), TOPSIS,
VIKOR, GRA, MOORA.

1. GIRIS (INTRODUCTION) tarafindan yapilabilecegi gibi, firmalara kredi veren
kurumlar (bankalar ve diger finans kuruluslar) veya

Finansal analiz, bilango ve gelir tablosu gibi finansal  yatirimcilar tarafindan da yapilabilir.

tablolarda yer alan hesap kalemleri arasindaki

iligkilerin kurulmasini ve yorumlanmasini kapsayan  Finansal analiz yapilarak bir firmaya iligkin i)

bir siirectir.Finansal analiz, bizzat firmalarin kendileri firmann likidite durumu, i) firmanimn karlilik durumu,
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iii) firmanin sermaye yapisi, iv) firmanin aktiflerinin
kullanim durumu gibi konularda bilgi sahibi
olunabilir.

Finansal analizde kullanilan finansal oran, finansal
tablolarda yer alan c¢esitli kalemler arasindaki basit
matematiksel iligkileri gosterir [1]. Saglikli bir
finansal analiz i¢in onlarca elde edilebilecek olan
finansal oranlar arasindan gergekten gerekli olan
oranlar hesaplanarak yorumlanmali ve sektdr
ortalamalari ile karsilastirilmalidir.

Finansal oranlar temel olarak dort grupta
smiflandirilmaktadir. Birinci grupta likidite oranlar
yer almaktadir. Likidite, bir varligin hizli bir sekilde
nakde déniisebilme kabiliyetidir [1]. Tkinci grupta ise
finansal yap1 oranlari yer almaktadir. Finansal yapi
oranlari, firmalarin faaliyetlerinin hangi 6lciide
yabanci kaynakla (borglanmayla) finanse edildigini ve
yabanci kaynak finansmanmin firma igin ne diizeyde
faydali oldugunu degerlendirmeye yarayan oranlardir.
Uciincii grupta faaliyet oranlar1 yer alir. Faaliyet
oranlari, firmalarin varliklarinin ne Olgiide etkin
kullandiklarin1 gosteren oranlardir. Dordiincii ve son
grupta yer alan karlilik oranlari ise isletmelerin
faaliyetleri sonucunda elde ettikleri basarty1 (kar etme
diizeyini) 6lgmeye yarayan oranlardir.

Finansal analiz genis kapsamli bir bilimsel disiplin
olup, muhasebe prensiplerine hakimiyetle birlikte,
muhasebe kalemlerinin finansal tablolara
yansimalarinin yorumlanmasi, birbiriyle iligkilerinin
analizi gibi uzmanlk ve uzun yillar tecriibeyi
gerektiren bir alandir. Basarili bir finansal analiz,
saglikli ve muhasebe sistemi kurallarina uygun olarak
dogru prensiplerle olusturulmus finansal tablolara
baglidir. Muhasebe standartlar1 ve finansal tablolarin
olusturulmasi bu makale ¢alismasi kapsaminin diginda
olup, ilgilenen okurlar detayli bilgiler i¢in [1] nolu
kaynaga basvurabilirler.

Bu caligmada Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren
firmalarin finansal oran verileri ve TOPSIS yontemi
kullanilarak  bilgisayar  destekli ~ bir  finansal
performans degerlendirme sistemi olusturulmustur.
Olusturulan sistemin veri tabaninda BIST’te islem
goren firmalar 24  farkli  sektér grubunda
smiflandirarak  her bir firmanin kendi sektorii
igerisindeki  firmalarla  finansal performansinin
karsilastirllmas1  hedeflenmistir. Her bir sektor
grubunda faaliyet gosteren firmalarin sektdrden
kaynaklanan iiretim, pazarlama, yurti¢i/dis1 alig/satig
kosullari, ulusal/uluslararas: rekabet kosullar1 gibi
etkenler nedeniyle; “stoklar”, “maddi duran varliklar”,
“ticari alacaklar/bor¢lar”, “yurtdist satislar”, “banka
kredileri”, “satilan malin maliyeti” ve “6denecek faiz”
gibi finansal kalemleri bir sektordeki firmadan
digerine farkliliklar tagryabilmektedir. Dolayistyla
farkli sektorlerdeki firmalari bir arada degerlendirmek
(6rnegin imalat firmalari, enerji sektoriindeki firmalar
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ve ulastirma sektoriindeki firmalar1 bir arada
degerlendirmek) elde edilecek finansal performans
siralamas1  acisindan  uygun  bir  yaklagim
olmamaktadir.

Kullanic1 sektor segimi yaptiktan sonra, sektdrdeki
yer alan firmalar1 finansal performanslarma gore
siralayabilmektedir. Diger taraftan esnek yapida
tasarlanan modele ilgili sektorlerde faaliyet gosteren
yeni firma verilerinin eklenmesi ve bdylece sektorel
bazda firma sayisinin artirilma  imkant da
saglanmustir. Literatiirde hedef alinan belli sektorlerde
faaliyet gosteren (0rnegin tekstil, ¢cimento, otomotiv
v.b.) firmalarin finansal performans
Olctim/derecelendirme c¢alismalar1 mevcuttur. Bu
calismada ise Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve
verilerine ulasim imkani bulunan tiim sektorlerdeki
firmalarin kendi sektorlerindeki finansal performans
durumlarmin belirlenebilecegi bir model tasarlanmaya

calistlmistir.  Model, firma finansal performans
siralamast ¢aligmalarina ihtiyag duyan bankalar,
finansal  kuruluslar, yatiimcilar ve  rekabet

imkanlarin1 degerlendirmek veya diger firmalarla
kiyaslamak isteyen firmalar agisindan kullanilabilir
nitelikte tasarlanmistir.

Makalede 2. Bolimde literatiir taramasina yer
verilmekte, 3. Bolimde gelistirilen finansal
performans 6l¢iim modeli tanitilmakta, 4. Boliimde
modelin uygulama drneklerine yer verilmekte, 5. ve 6.
Boliimlerde ise ¢alisma kapsaminda ulagilan sonuglar
aktarilmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI (LITERATURE
SURVEY)

Literatiirde finansal analizin objektif yontemlerle
gerceklestirildigi  ilk g¢alismalar 1970°li yillarda
Altmanv. d. [2] tarafindan gergeklestirilmistir.
Altmanv. d., firmalarin basarilarinda ve finansal
agidan basarisiz olarak iflas etmelerinde etkili olan
finansal oranlar1 analiz ederek, c¢ok degiskenli
diskriminant analizini kullanmak suretiyle “Z-Skor
Modeli” olarak adlandirilan  bir  diskriminant
fonksiyonu elde etmistir. Firmanin ilgili finansal oran
degerlerinin fonksiyonda yerine yazilmasiyla elde
edilen Z-skor degeri, yine Altmanv. d. tarafindan
gelistirilen bir Olgekle karsilastirllarak  firmanin
gelecekteki bagarist hakkinda bir degerlendirme
yapilabilmektedir. Altman v. d.’nin ¢alismasinda
kullanilan finansal oranlarin ge¢mis yil verilerine
dayanmasi ve yillar ilerledik¢e modelin, yenilenmesi
gereken geemis yil finansal oran setleriyle
giincellenmesi zorunlulugu ve her zaman saglikli veri
setlerine ulasilamamas1 gibi sorunlar nedeniyle yeni
metodolojilere ihtiya¢ dogmustur. 1980°1i yillardan
itibaren Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
yontemlerinin  ortaya ¢ikmasi, bu ¢aligmalarin
kullanildig1 finansal performans 6l¢iim ¢aligmalariin
yayginlasmasina yol agmustir. {1k olarak gelistirilme
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ve yayginlagma siirecine paralel olarak, Analitik
Hiyerarsi Prosesi (AHP) ve TOPSIS yontemleriyle
gerceklestirilen ¢alismalarin ardindan, daha sonraki
yillarda gelisen ve yayginlasan Analitik Ag Siireci
(ANP) [3,4], VIKOR [5], PROMETHEE [6,7], Veri
Zarflama Analizi (VZA) [8],UTilités Additives
DIScriminantes(UTADIS) [9], GRA [10]Jve MOORA
[11] gibi yontemlerle gesitli sektorlerde performans
Olciim c¢aligmalar1 ortaya konmustur. Bu alandaki
calismalarda temel hedef, daha hizli, daha yalin ve
gercek hayattaki uzman goriislerine daha yakin
siralamay1 verebilecek metodolojilerle yeni finansal
performans Ol¢iim  modellerinin  ortaya konma
cabasidir. Son yillarda ise finansal performans
degerlendirme ¢alismalarinda uzman gorislerine
ihtiyaci en az diizeye indirerek daha objektif
modellerin ortaya konmasina yonelik caligmalar
gergeklestirilmeye baglanmigtir. Bu tiir calismalara
ornek olarak Deney tasarimi ve TOPSIS yonteminin
birlestirildigi ve kriter agirliklandirma siirecinde
uzman goriisiine ihtiyaci en aza indirmeye calisan i¢
[12] tarafindan gerceklestirilen galisma 6rnek olarak
verilebilir. Bu c¢aligmada finansal performans
verilerinin alt ve st simirlar kullanilarak 2*deney
tasarimiyla (2: performans kriterinin-finansal oran- alt
ve list seviyesini, k: kriter sayisini ifade etmektedir)
elde edilen deney seti karar matrisi olarak TOPSIS
yontemine aktarilmaktadir. Ardindan kriterlere 1-10
arasinda rastgele atanan agirliklar kullanilarak
hesaplanan TOPSIS siralama puanlarina dayali bir
regresyon fonksiyonu elde edilmektedir. Elde edilen
regresyon fonksiyonu kullanilarak da firmalarin
siralama puanlart hesaplanabilmektedir. Yontemin
literatiirde gecmis yillarda gerceklestirilen CKKV
yontemlerinin ~ kullanildigi  finansal  performans
degerlendirme ¢alismalarina uygulanmasi sonucunda,
birbirine ¢ok yakin siralama sonuglarinin elde
edilebildigi goriilmiistiir [12].

Literatiir incelendiginde finansal oranlarin kriter
olarak kullanildigi ve CKKV yontemleri kullanilarak
firmalarin finansal performanslarina gore siralandig:
caligmalardan 6rneklere asagida yer verilmektedir:

I¢ ve Yurdakul [13] ve Yurdakul ve I¢ [14] tarafindan
gerceklestirilen  caligmalarda  ~ AHP  yontemini
kullanarak tekstil sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin  derecelendirildigi ve bankalarin kredi
derecelendirme faaliyetlerinde kullanilabilir nitelikte
bir model sunulmustur. Baska bir ¢calismada Yurdakul
ve I¢ [15] TOPSIS yonteminin kullanarak Tiirk
otomotiv firmalarinin  finansal performanslarinin
derecelendirildigi bir c¢alisma gerceklestirmiglerdir.
Diger bir ¢aligmada Ertugrul ve Karakasoglu [16]
Bulanikk AHP- TOPSIS biitiinlesik  yontemini
kullanarak Tiirk ¢imento firmalarmi finansal
performanslarina gore siralamislardir. I¢ ve Yurdakul
[17] Bulanik TOPSIS yonteminin kullanildigt ve
bankalarin kredi talep eden firmalar1 hizli bir sekilde
degerlendirerek daha detayli analize sevk edilip
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edilmemesi gerektiginin tespitine yonelik bir karar
destek sistemi gelistirmiglerdir. Se¢me ve digerleri
[18] ise Bulanik AHP- TOPSIS biitiinlesik yontemini
kullanarak Tiirkiye’nin bes bilylik bankasinin finansal
basarilarmma gore derecelendirildigi bir ¢aligma
sunmuslardir. Bagka bir ¢alismada BabicandPlazibat
[19] AHP ve PROMETHEE yontemlerini kullanarak
kurumsal firmalar1 derecelendiren bir ¢alisma
gergeklestirmigtir. Mostafa [8] ise Arap Bankalari’nin
finansal performanslarini VZA yontemini kullanarak
degerlendiren bir ¢alisma gerceklestirmistir. Deng ve
digerleri [20] kurumsal firmalarin  finansal
performanslarin karsilagtirmali analizinin yapildigi ve
TOPSIS  yonteminin  kullanildign ~ bir  ¢alisma
sunmuslardir. Moghimi ve Anvari [21] Bulanik AHP-
TOPSIS biitiinlesik yontemini kullanarak Iran’da
faaliyet gosteren ¢imento firmalarinin finansal
performanslarina gore derecelendirildigi bir galisma
gergeklestirmigtir.  Yal¢in ve digerleri [S] Bulanik
AHP ile TOPSIS ve VIKOR yontemlerini ayri ayri
birlestirerek Tiirk gida, kagit, kimya, metal, metal ve
makine imalati, metal dis1 imalat ve tekstil
sektorlerindeki firmalarin finansal performanslarina
gore siralandigt ve ardindan TOPSIS ve VIKOR
yontemi siralama  sonuglarinin  kiyaslandigi  bir
caligma gergeklestirmislerdir. Voulgaris ve digerleri
[9] UTADIS metodunu kullanarak Yunan Kiigiik ve

Orta  Boy  Isletmeleri ~ (KOBI) finansal
performanslarina  gore sualayap bir calisma
sunmuglardir. Bulgurcu [22] Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi’nda (IMKB-bugiinkii adiyla Borsa
Istanbul-BIST) faaliyet gosteren teknoloji
sirketlerinden 13 adetini finansal performanslarina
gore TOPSIS yontemiyle derecelendiren bir ¢alisma
sunmustur. TOPSIS yontemini kullanan diger bir
finansal performans degerlendirme ¢alismasinda Feng
ve Wang [23] Tayvan havayolu sirketlerini
derecelendirmistir. Tayvan havayolu sirketlerinin
derecelendirildigi benzer bir caligmada ise Wang [24]
finansal performans derecelendirme yontemi olarak
GRA ve Bulantk TOPSIS yoéntemlerini birlikte
kullanmistir. Tung ve Lee [25] Tayvan’daki
biyoteknoloji  firmalarinin  finansal  performans
degerlendirmesinde GRA yodntemini kullanmiglardir.
GRA yontemiyle gerceklestirilen diger finansal
performans degerlendirme c¢alismalarinda Lee ve
digerleri [26] Tayvan ve Kore gemicilik sirketlerini,
Kung ve Wen [27], Tayvan’daki girisim sermayesi
sirketlerini, Wang [10], Tayvan’daki konteynir tagima
hatti isletmelerini, Huang ve Chung [28] ise Cin
kurumsal firmalarini  derecelendiren  ¢aligmalar
gergeklestirmiglerdir.  Literatiirde  diger CKKV
yontemlerine gore nispeten yeni bir ydntem olan
MOORA yonteminin  kullanildigi  Brauers [11]
tarafindan gergeklestirilen calismada, liman insaati
yiiklenicisi firmalarin projelerine iliskin Net Bugtinkii
Deger (NBD), I¢ Verim Orami (IRR), geri 6deme
stiresi gibi ekonomik gdstergeler kriter olarak
kullanilarak firmalar proje degerliliklerine gore
siralanmisgtir.  Yine Brauers ve digerleri [29]
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tarafindan gerceklestirilen ve MOORA ydnteminin
uygulandigi diger bir calismada Litvanya’daki taahhiit
firmalarinin  maliyet muhasebesine dayali proje
yonetim performanslarina gore derecelendirildigi bir
calisma  gergeklestirilmigtir.  Literatiirde taahhiit
sektorii firmalar1 performans degerlendirme [29],
imalat teknolojisi se¢imi [30], malzeme se¢imi [31]
ve kaliteli Uirtin tasarimi [32] gibi farkli alanlarda
kullanimi bulunan bu yeni yontemin finansal oranlar
kullanilarak firmalarin performans siralamasinin
gerceklestirildigi bir calismaya literatiirde
rastlanilmamistir. MOORA yo6nteminin firma finansal
performans  derecelendirmede  kullanilabilirligine
iliskin uygulamaya ¢alismamizda yer verilerek
yontemin diger CKKV yontemiyle karsilastirilmasi da
gergeklestirilmigtir. Yonteme iliskin degerlendirmeler
Boliim 5°te verilmektedir.

Literatiirdeki  c¢alismalar incelendiginde CKKV
yontemlerinin uygulandig: finansal performans 6lgiim
calismalarinda en fazla kullanilan yontemin TOPSIS
yontemi oldugu goriilmektedir. Bunun en 6nemli
sebebi yontemin kolay anlagilir olmasi, basit
matematiksel iliskilere dayanmasi ve dolayisiyla
uygulama kolayligidir. Diger taraftan yontemin yapisi

geregi karar matrisinin  olusturulmasiyla islem
adimlarinin ~ baslamasinin ~ finansal  performans
Ol¢iimiinde  getirdigi  kolayliklar da  kullanim

yayginliginin bir diger nedeni olarak gosterilebilir.

Karar  matrisinin ~ sonraki  adimt  verilerin
normalizasyonu oldugundan, karar matrisinde hem
oransal degerler (6rnegin Net Kar/Oz Kaynak=5) hem
de miktarsal degerler (Ornegin Net isletme
Sermayesi= 1 Milyon TL) aym  matriste
bulunabilmektedir. Boylece finansal analizde 6nemli
olan kaynaklarin verimli kullanimina iliskin “Net
Isletme  Sermayesinin  Degeri” gibi faaliyet
gostergeleri ile Net Kar/Oz Kaynak gibi performans
gostergelerinin ayn1 anda degerlendirilme imkanini
saglanabilmektedir. Gelistirilen modele iliskin detaylt
bilgiler asagidaki boliimde agiklanmaktadir.

3. FINANSAL PERFORMANS
DEGERLENDIRME MODELININ
GELISTIRILMESI  (DEVELOPMENT OF THE

FINANCIAL PERFORMANCE EVALUATION MODEL)

Bu bélimde firmalarin finansal performanslarinin
degerlendirilmesinde kullanilacak modelin
gelistirilme adimlarindan bahsedilmektedir.
Calismada “kurumsal nitelikli firmalar” bir bagka
deyisle yillik net satig tutar1 25 Milyon TL’nin
iizerindeki biiyilk olgekli firmalar degerlendirme
kapsaminda tutulmaktadir. Gelistirilen modelin
kurumsal firmalara ydnelik olmasmin temel nedeni
verilerine ulasilabilen firmalarin kurumsal nitelikli

firmalar olmasindan kaynaklanmaktadir. Model
iceriginde  firmalarin  sektdrel bazda finansal
performans diizeyinin  6lglimiinde  kullanilacak
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finansal oran verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP-www .kap.gov.tr) [33] tarafindan yaymlanan
firma bilango-gelir tablolari kullanilarak
olusturulmustur.

KAP’ta sektorel bazda gruplandirilmis olan firmalarin
bilango ve gelir tablolar1 indirilmis ve sektordeki her
bir firmanin finansal orani hesaplanmistir. Firmalara
ait finansal verilerin ve finansal oranlarm yer aldig:
veri tabant MS Excel'de olusturulmustur. Veri
tabaninda 24 adet sektdr ve toplamda 198 adet
firmanin finansal oran verileri bulunmaktadir.
Calisma kapsaminda kullanilan finansal oranlar ve
oranlarin hesaplanma formiilleri asagidaki Cizelge
1’de sunulmustur.

Calismada kullanilan finansal oranlar belirlenirken
her bir finansal oran grubunda literatiirde ve finans
sektorli uygulamalarinda genel kabul goérmiis olan
temel finansal oranlar kullanilmigtir.  Finansal
oranlarin sayisinin artirtlmast miimkiin  olmakla
birlikte, artan finansal oran sayist beraberinde finansal
oranlar arasindaki bagimliligin da artmasma neden
olacagindan tercih edilmeyen bir durumdur.

Omegin karlilk oranlarmda finansal oranlarin
hesaplanmasinda “net satiglar”a gére oranlama islemi
gergeklestirilmektedir. Eger net satiglara oranlamanin
kullanildigt daha fazla sayida finansal oran
kullanilirsa her bir oranin siralama sonuglari
iizerindeki etkisi azalacaktir. Ayrica benzer oranlarla
elde edilecek ayni amaca hizmet eden birbirine yakin

oran degerleriyle TOPSIS yonteminin
gerceklestirilmesi, siralama  sonuglarini  olumsuz
etkileyebilecektir.

Bu nedenle calismada karlilik oranlar1 ve finansal
yap1 oranlariyla ilgili olarak finansal performansi tek
bagina yeterli bir sekilde gosterebilecek tarzdaki
finansal oranlar kullanilmigtir. Diger taftan faaliyet
oranlari a¢isindan alacak devir hizi, bor¢ devir hiz1 ve
stok devir hizinin her igiiniin de degerlendirilmesi
finansal analiz agisindan gerekli bir durumdur.
Firmanin bor¢ devir hizi borglarmi yilda ka¢ kez
O0demesi gerektiginin bir dl¢lisiiyken, stok devir hizi
stoklarini yilda kag kez satisa ¢evirdigini, alacak devir
hiz1 ise alacaklarint yilda ka¢ kez tahsil ettiginin bir
gostergesidir.

Bir firma i¢in bor¢ devir hizinin diisik degerde,
alacak devir hiz1 ve stok devir hizinin yiiksek degere
sahip olmasi arzulanir. Dolayisiyla bu {i¢ faaliyet
oraninin da ayni model igerisinde degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Likidite oranlar1 agisindan ise firmanin stoklar dahil
nakde c¢evirebilme imkéni olan tim donen
varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranini
temsil eden cari oran, kisa siirede nakde cevrilme
imkani olan dénen varliklarinin kisa vadeli yabanci
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Cizelge 1. Finansal oranlar (Financial ratios)

Y. T. i¢ ve ark.

Finansal Oran Gruplar1 | Oran Aciklama
Cari Oran [Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar]*100
[Donen Varliklar- (Stoklar +Verilen Avanslar+Pesin Odenmis
ILikidite Oranlar1 Likidite Oranm Giderler+Diger Donen Varliklar) / Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar]*100

Net Isletme Sermayesi

Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Alacak devir hizi

Net Satislar / (Kisa+Uzun Vadeli Ticari Alacaklar)

Stok devir hiz

Satislarin Maliyeti/ [(Cari Y1l Stoku+Onceki Y1l Stoku)/2]

IFaaliyet oranlar1
Borg devir hizt

Net Satiglar/ (Kisa+Uzun Vadeli Ticari Borglar)

Aktif devir hizi Net Satislar/Aktif Toplami
(S}iilassl;r;: lllggt Kart /Net Firmanin faaliyetleri sonucundaki karliligin1 gosterir.

Karlilik Oranlar: (Net Kar / Net Satiglar)*100

Firmanin toplam faaliyetleri sonucundaki karliligini gosterir

(Net Kar / Oz Kaynak)*100

Ozkaynak karliligiin gostergesidir

(Toplam Borg/Pasif Toplami)*100

Firmanin faaliyetlerinin ne kadarin1 yabanci kaynakla (disaridan
borglanarak) finanse ettigini gosterir.

IFinansal Yapi1 Oranlart
(Finansal Borglar/Ozkaynak)*100

Firmanin finansal bor¢larinin ne kadarini 6zkaynaklariyla
kargiladigin1 gosterir.

kaynaklara oranlandigi likidite orani ve firmanin
isletme sermayesi degeri likidite oranlarmi temsil
eden finansal gostergeler olarak alinmistir. Bu {i¢
gosterge finansal analizde likiditenin Ol¢iimiinde
kullanilan en temel oranlardir.

3.1 Firma Derecelendirme (Firm Rating)

Gelistirilen model sektorel bazda firmalarin
derecelendirilmesinde CKKV yontemlerinden biri
olan TOPSIS yontemini kullanmaktadir. Modelde
karar verici istedigi bir sektdrdeki firmalart kendi
aralarinda finansal performanslarima gore
derecelendirebildigi  gibi, aym1 sektordeki yeni
firma/firmalarin finansal oran verilerini degerlendirme
yapilacak sektoriin veri tabanma ekleyerek de
siralama islemi gergeklestirebilmektedir.

Model igerisinde kullanilan TOPSIS yonteminin
uygulama adimlar asagida belirtilmistir [12,15,16]:

Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

Yontemin ilk adimi karar verici tarafindan karar
matrisinin olusturulmasidir.

Karar matrisinde m derecelendirilecek alternatif
sayisini (i=1,...m, firma sayisini), n ise degerlendirme
kriteri (j=1,...,n, finansal oranlar) sayisin,a; ise
finansal oran degerini ifade eder.
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Adim 2: Normalize karar matrisinin olusturulmasi

Normalize karar matrisi, Adim 1’de olusturulan A4

matrisinin  elemanlar1  kullanilarak ve asagidaki
formiilden yararlanarak olusturulur.
=

2

R normalize karar matrisi agagidaki gibi elde edilir:

e hy o Ny
o Tpo e Iy
R, =
Lot T2 o T

€)
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Adim  3:  Agwlhikli
olusturulmasi

normalize karar matrisinin

Bu adimda oncelikle degerlendirme kriterlerine
(finansal oranlara) iliskin agirlik degerleri

(W, ) belirlenir.

(3w, =1)

Daha sonra R matrisinin her bir silitunundaki
elemanlar ilgili agirlik degeri ile carpilarak V agirlikli
karar matrisi olusturulur:

Wiy Wh, Walin
Wiy Wy Wal2n
=
LWl Walhy o Wl | (4)

Adim 4: Ideal ve negatif ideal ¢éziimlerin belirlenmesi

Ideal (4") ¢oziimin belirlenmesi icin Es. (5)
kullanilarak agirliklandirilmis matriste her bir siitun
icin en biiyiik degerler (ilgili degerlendirme faktorii en
kiiciikleme yonlii ise en kiiciik deger) ve negatif ideal
(4°) ¢6ziimiin belirlenmesi i¢inse Es. (6) kullanilarak
en kiiciik degerler (ilgili degerlendirme faktorii en
kiigiikleme yonlii ise en biiyiik deger) tespit edilir.

A = {(max v,

jeJ),(minv, |j eJ'} A :{v:,v;,...,v:} 4)

A = {(min v,

jeJ),(m’axv[j|jeJ'} A :{Vf=V;=~'~»V;}(6)

Adim 5: Ideal noktaya (S l.* ) ve negatif ideal noktaya
(S;) wuzakhiklar swasiyla Es. (7) ve Es. (8)

kullanilarak hesaplanir.

S =20 =v)) )
Jj=1

S = (v —v;)2 (®)
j=1

Adim  6: Ideal ¢oziime —goreceli  yakinhigin

hesaplanmasi

Her bir alternatifin ideal ¢oziime goreceli yakinligim
(C;) hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilir.
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. A\

1

“TSes
i+i (9)

Burada C,.* degeri 0 < C,.* <1 araliginda deger alir.

Yukarida detaylar1 agiklanan modele iligkin veri
tabam1  ve  firma  derecelendirme  isleminin
gerceklestirildigi TOPSIS yontemi iliskilendirilerek
Visual Basic dili ile kodlanan bir bilgisayar
uygulamast haline doniistiirilmiistiir.  Bilgisayar
uygulamasmin igletimi ve kullanilmasma iligskin
uygulama oOrnegine bir sonraki bolimde yer
verilmistir.

4, GELISTIiRILEN BILGISAYAR

UYGULAMASININ ADIMLARI (STEPS OF THE
DEVELOPED COMPUTER APPLICATION)

Adim 1: Kullanict uygulamayi actiktan sonra ilk dnce
degerlendirmenin  yapilacagi  sektdriin  segimi
yapmalidir (Sekil 1).

Adim 2: Tlgili sektér segimi (Ornegin Teknoloji-Bkz.
Sekil 1) gergeklestirildikten sonra “Onay” butonuna
basildiginda yeni firma ekleme ekrant goriintiilenir
(Sekil 2).

Burada eger kullanici veri tabaninda mevcut olmayan
yeni bir firmayr (6rnegin ABC: gizlilik ilkeleri
nedeniyle firmanin ismi gizli tutulmustur) ilgili
sektordeki diger firmalarin arasma ekleyerek
degerlendirmeye dahil etmek isterse, firmanin
finansal oran verilerini Sekil 3’te verilen ekranlari
kullanarak girebilir.

Adim 3: Kullanici Se¢imi: Gelistirilen uygulama farkli

tirde  kullanicilara ~ hitap  edecek  sekilde
yapilandirilmistir. Finansal performans
derecelendirme islemine ihtiyag duyan farkh
kurum/kurulug/kigiler ~ bulunabilmektedir.  Bunlar1

bankalar, yatirimcilar ve firmalar olmak iizere 3 temel
gruba ayirabiliriz.

Omegin  bankalar  acisindan  ozellikle  kredi
degerlendirme faaliyeti diisiiniildiigiinde, firmalarin
derecelendirilmesinde finansal yapi oranlarinin ve
faaliyet oranlarinin diger oranlar gore daha fazla
onemli oldugu bilinmektedir. Yatirimcilar agisindan
ise firmalarin karliligi, dolayistyla karlilik oranlariin
diger oranlara gore daha onemli oldugu, firmalarin
kendi performanslarini  degerlendirmelerinde ise
karlilik ve likidite oranlarinin diger oranlara gore daha
onemli oranlar oldugu soylenebilir. Kullanict bazinda
bu farkliliklar dikkate alinarak her bir grup i¢in ayri
finansal oran agirliklart belirlenmistir (Sekil 4-6).
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Sekil 1.Sektor segimi (Sector selection)

ABC Firmas!

Sekil 2. Yeni firmanin modele girig ekrani (The input screen of the model for the new applicant firm)

Sekil 3. Yeni firmanin finansal verilerinin modele giris ekrani (The input screen of the model for the new applicant
firm’s financial values)
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KULLANICI TURUNU SEGINIZ

1+ BANKA
 YATIRIMCI
" FIRMA

" DIGER

ORAY | TEMIZLE |

21
i) - 11
carioran: [o.0e75 teni
likidite arani: 0.0675 Sil
et isletme sermayesi: [oos ik Burum
clacak devir hizi: oo
eaTRmMer el | ook dewir b [oozs | M‘
b devi bz [oozzs S |
FIRMAVERL | it deuiy [ooes _ o |
eas Faaliyet karjnet satiler: [0.0925 Kapat
net kar/net satislar: oo
KAAT | et karfagkaynak: |
topl borcfakif toplam: 0.15

finansal borclar) dzkaynaki  [0.15 =

Sekil 4. Kullanict tiiriine gére dnceden belirlenmis kriter agirliklari: Banka (Pre-determined criteria weights based on

the selected user type: Bank)

r— Framel watirme -
T P cati oran; 0,09210526 eni
KULLANICI TURUNU SECINIZ _
[ikidite: araru; 010526315
net islstme sermayesi: 01,09210526 ik Durum

 BANKA
& YATIRIMCI
" FIRMA

" DIGER

DAY | TEMIZLE |

BANKA YERT

alacak devir hizi: 007894736 =
Oncekini Bul
0. 06578947

WATIRIMCT VER] | Stok devir bizi:

Sonrakini Bul

borg devir hiz: 006575947

i

FIRMA VERL ki devir bz 0.06573947 et

LR

esas Faaliyet karyinet satiglar: |0.115842105 Kapat

net karjnet satiglar: 0.11842105

EAPAT

net karjdgkaynaks 0,07594736

005263157

L EERLELR

topl borgj skt toplami:

finansal borglar] dzkaynak:  [0.06578947 B

Sekil 5. Kullanict tiiriine gére 6nceden belirlenmis kriter agirliklart: Yatirimet (Pre-determined criteria weights based

on the selected user type: Investor)

nef kar, i 0. 13043475

topl. borgaktif toplami: 005797101

userrorms sariaa 21
— Framel W = 11
KULLANICI TURUNU SEGINiZ P | |
C likidite orar; M sil
et e somayes; [oareveane] T
C BANKA MI
alacak devir hizi: IW . =
WS stok dewir hizi: M —IOQCEklnI 2
 FiRMA borg devir b [omsromon Sanrakini Bu|
" DiGER PRt akfif devir hiar: lm &I
esas faaliyet karjinet sabiglar: lm Kapat
J— | TEMZLE | capaT | net kar/net satiglar: lm
l—
l—
l_

finansal borglarf dzkaynak:  |0.05797101

[E)

Sekil 6. Kullanici tiirline gére 6nceden belirlenmis kriter agirliklart: Firma. (Pre-determined criteria weights based on

the selected user type: Firm)

Finansal oranlar ve oranlarin agirliklart belirlenirken
Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Tirkiye’nin en biiyiik
bankalarindan bir tanesinin finansal analiz biriminde
calisan 3 uzmanin (birim miidirl, ydnetmen ve
finansal analiz uzmant), deneyimlerinden
faydalanilmistir. Uzmanlari her bir kullanici grubu
icin finansal oranlara verdikleri agirlik degerlerinin
geometrik ortalamasi alinarak finansal oran agirliklar
belirlenmistir.

Belirlenen finansal oran agiliklar1 TOPSIS yontemi

uygulama adimlari-Adim 3’te belirtildigi sekilde
normalize  edilerek  kullanilmustir.  Agirliklarin

78

belirlenmesinde TOPSIS yontemini gelistiren Hwang
ve Yoon’un 10 puan 6l¢egi kullanilmistir (Cizelge 2).

Cizelge 2. Kriter agirliklarinin atanmasi i¢in 10 puan
6lgegi (10-point scaleforassignment of criteriaweights) [15]
Kriterin Degerlendirilmesi Rakamsal Degeri

En 6nemsiz 0
Cok dnemsiz 1
Onemsiz 3
Orta 6nemde 5
Onemli 7
Cok 6nemli 9
En 6nemli 1
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Kullanicr hangi kullanict grubunu segerse o grup igin
belirli kriter agirliklari otomatik olarak kullanilarak
firma siralamasi elde edilebilmektedir. Bu ii¢ gruptan
hi¢ birini kullanmak istemeyen ve kriter agirliklarmi
kendisi belirlemek isteyen kullanicilar iginse “diger”
secenegi secildiginde kriter agirliklarinin kullanic
tarafindan verilebildigi ekran goriintiilenmektedir
(Sekil 7). Kullanict bu ekranda kriter agirliklarin
girdikten sonra “onay” butonuna bastiginda firmalarin
siralanmis halini kendi belirledigi kriter agirliklar
dogrultusunda tespit edebilmektedir. (Sekil 8).

Kullanic1 Sekil 1 ve Sekil 2°deki ekranlar1 kullanarak
belirledigi tiim aday firmalari, Sekil 4’te hangi
kullanic1 grubunu segtiyse (6rnegin Banka) o grup
icin bilgisayar uygulamasinda 6nceden belirlenmis ve
kayith olan agirliklara gore siralamaktadir. Eger
kullanici siraladigr firmalari baska bir kullanict grubu
icin (6rnegin Yatirimc1 veya Firma) yeniden
siralamak isterse, bu sefer Sekil 4’teki kullanici
gruplarindan diger bir tanesini segerek siralama
gerceklestirebilir. Bu durumda bilgisayar
uygulamasinda kayitli olan firma (¢alisma igeriginde

Y. T. i¢ ve ark.

bahsi gegcen ABC  firmasi)) ile firmanmn
karsilastirilacagi diger aday firmalarin (sektordeki
diger firmalar) secilen kullanici grubu dogrultusunda
otomatik olarak degerlendirme grubu degismektedir
(6rnegin ilk siralamada Banka kullanici grubunda
degerlendirilirken, Yatirnmcit veya Firma kullanic
grubunda degerlendirilecektir).

Burada degerlendirme yapilan firmalarin sayilarida
ve degerlendirme verilerinde bir degisiklik olmayip,
secilen kullanict grubu dogrultusunda kriterlerin
agirliklart otomatik olarak degismekte ve yeniden
siralama gergeklestirilmektedir.

Sekil 9-11’de sirasiyla deneme yapilan ve veri girisi
gerceklestirilen (Sekil 3) “ABC” firmasinin “Banka
Kullanicis1”, “Yatirnrmci  Kullanicis1” ve “Firma
Kullanicis1”  bazinda derecelendirilme  sonuglari
verilmistir. Bu sonuca gore ABC firmasi; banka
kullanicist uygulamasinda 13. sirada, firma kullanicisi
uygulamasinda 8. sirada ve yatinmci kullanicisi
uygulamalarinda ise 10. sirada yer almistir.

x

AGIRLIKLARI GIRINIZ

CART ORAN

LIKIDITE OR&NI

NET {5LETME SERMAYESE

ALACAK DEVIR HIZT

STOK DEYIR HIZI

BORG DEWIR HIZI

AKTIF DEVIR HIZI

ESAS FAALIYET KARI/MNET SATISLAR
NET KARMET SATISLAR

MNET KAR/ OZKAYMAK

TOPLAM BORG/ AKTIF TOPLAMI

FINANSAL BORGLAR/ OZKATNAK

CHAY

4 L]
KAPAT

Sekil 7. Finansal oranlarin agirlik girig ekrani (Input screen for the weights of the financial ratios )

userforms x|
0.54851229 1 PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERT -
0.54259450 2 KAREL ELEKTROMIK SAMAYT =
054238302 3 ASELSAN ELEKTROMIK Sanavi
054157245 4 MORTEL METWORKS METAS TELEKOMUNIKASYON
054140376 5 AREMA BILGISAYAR SANAYT
054113127 & DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERT
053957731 7 ESCORT TEKNOLOI ¥ATIRIM
0.53982523 & ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERT
053918572 9 IMDEKS BILGISAYAR SISTEMLERT
0.53918510 10 ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON
0.53864109 11 ABC Firmas b
0.53536602 12 AMEL TELEKOMUMIKASYON
053333916 13 Link BilGIsavar SISTEMLERT ;I

KAPAT

Sekil 8. Modelin ¢ikt1 ekran1 (Output screen of the model)
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0.71896551 1 FLASTIKEART ARILLL EART ILE 1150 STl EMLERT
0.70108614 2 KAREL ELEKTROMIE SANAY

0.69642755 3 ASELSAM ELEKTROMIK SaMaYT

0.68311318 4 AREMA BILGISAYAR SANAYT

0.67517270 5 NORTEL METWORKS METAS TELEKOMUNIKASYOM
0.67102533 6 ALCATEL LUCEMT TELETAS TELEKOMUNIKASYOM
0.66259133 7 DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERT
0.63521649 & ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERT

0.63698293 9 INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERT

0.56938833 10 ESCORT TEKMOLOJE YATIRIM

0.51465042 11 LinK BILGISAYAR SISTEMLERT

0.50141413 12 LOGD YAZILIM SAMAYT

0.40806157 13 ABC Firmasi

KAPAT

064002663 LS ELE R TRCITTR Skl
0.6385

0.62310451
0.62137186

1
z
3
4
0.61056307 5
&
7
5
2

KAREL ELEKTROMIE Sarayvi
AREMNA BILGISATAR SAMAYT
ALCATEL LUCEMT TELETAS TELEKOMUMIKASY QM
MORTEL METWORKS METAS TELEKOMOMIKASYOM
DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERT
IMDEKS BILGISAVAR SISTEMLERT
ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERT
ABC Firmas

ESCORT TERMOLOIL ¥ATIRIM

LiMK BILGISAYAR SISTEMLERT

LOGO YAZILIM SAMAYT

0.60240330
0.59750313
0.57013216
0.56650330
0.55158216 10
0.47763385 11
0.41910080 12
0.40118833 13

I
KAPAT |

O.G2192825

1 PLASTIKEART AKILLT KART ILETISIM SISTEMLERT
0.62114755 2 ASELSAN ELEKTROMIK SAMAYT
0.61411861 3 AREMA BILGISAYAR SANAYT
0.61085608 4 KAREL ELEKTROMIK SAMAYT
0.59670050 S ALCATEL LUCEMT TELETAS TELEKOMUMIKASYON
0.59036495 & DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERT
0.58614857 7 NORTEL METWORKS NETAS TELEKOMUMIKASYOM
0.56466410 & ABC Firmasi
0.55919799 9 IMDEKS BILGISAYAR SISTEMLERD

ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERT
ESCORT TEKNOLOIL YATIRIM
LINK BiLGISAYAR SISTEMLERT

0.55740730 10
0.47000772 11
0.41457510 12

Sekil 9. Banka tipi kullanici igin firma derecelendirme (Firm ratings for the bank type user)

Sekil 10. Yatirimce tipi kullanici igin firma derecelendirme (Firm ratings for the investor)

x|

0.39750557 13 LOGD YAZILIM SAMAYT

KAPAT

Sekil 11. Firma tipi kullanici i¢in firma derecelendirme (Firm ratings for the firm type user)

5. TARTISMA (DISCUSSION)

Bu bolimde c¢aligmamizda gelistirilen modelin
kullanilabilirligi tartigilmig ve test edilmistir.

Bu amagla, caligmada gelistirilen model kullanilarak
BIST’te islem goren teknoloji firmalari igin ii¢ farkli
kullanici grubuna gore elde edilen TOPSIS firma
siralama sonuglar,  teknoloji firmalarinin hisse
senetleri degerlerine gore belirlenen “pazar degerleri”
siralanmalar1 ile karsilagtirilmigtir  (Cizelge 3).
Siralamalarin karsilagtirilmasi amaciyla Spearman’in
Sira Iliskisi Testi [34] kullanilmustir.

Spearman’m Sira iliskisi Testi’ne gére iki siralama
arasindaki tutarliliktan bahsedilmek i¢in, Es.(10-11)
kullanilarak elde edilen test istatisti§i Z’nin degerinin
%95 giliven diizeyinde (0=0,05) 1,645’in iizerinde
olmasi beklenmektedir [34].

_ 635.@@)?

=1 K(K2-1)

(10)

80

Z=1(K-1)

Esitliklerde d;, siralama tutarliligi analiz edilen iki
farkli yontemden elde edilen j firmasinin siralama
farkini; K, firma sayisim1 ve r;, Spearman’nin sira
iliskisi katsayisini ifade eder.

an

Spearman’m Sira Iligkisi Testi sonuglarma gore
firmalarin pazar degerlerine gore siralamalar1 ve
gelistirilen modelin “yatirimc1” kullanici  grubuna
gore siralama sonuglari arasinda tutarlilik bulundugu
soylenebilir (Bkz. Cizelge 3: Z=1,73).

“Banka” ve “firma” kullanici gruplarinda ise
siralamalar arasindaki tutarliligin  diisiik oldugu
sOylenebilir. Genel olarak hisse senetlerine yatirim
yapan yatirimcilarin  yatirnm kararlarindaki temel
beklentisi hisse senedi satin alinan firmalarin
faaliyetlerinde basarili olmas1 ve karliliklarindaki
olumlu yonde gelisme beklentisidir.
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Cizelge 3. Firma siralamalarinin karsilagtirilmasi (Comparison of firm rankings)

Gelistirilen Modelin ‘ Pazar_ Siralama Fark:
TOPSIS Siralama Sonuglari Firmalarin Degeri

Teknoloji Firmalart Banka | Firma | Yatiim | Pazar Degeri* Siras1 F- Y-

® | ® | v [22] D) | B-PD | pp PD
AlcatelTeletag Telekomiinikasyon 6 5 5 111845,2 4 2 -1 -1
Anel Telekomiinikasyon 13 13 13 43000 9 4 -4 -4
Arena Bilgisayar Sanayi 4 3 4 75520 7 -3 4 3
Armada Bilgisayar Sistemleri 8 9 9 35040 11 -3 2 2
Aselsan Elektronik Sanayi 3 2 1 1928837 1 2 -1 0
Datagate Bilgisayar Malzemeleri 7 6 7 22800 12 -5 6 5
Escort Teknoloji Yatirim 10 10 10 146909,3 3 7 -7 -7
Indeks Bilgisayar Sistemleri 9 8 8 128800 5 4 -3 -3
Karel Elektronik Sanayi 2 4 3 122400 6 -4 2 3
Link Bilgisayar Sistemleri 11 11 11 21670 13 -2 2 2
Logo Yazilim Sanayi 12 12 12 37750 10 2 -2 -2
Nortel-Netas Telekomiinikasyon 5 7 6 794593,8 2 3 -5 -4
Plastikkart Akilli Kart iletisim Sistemleri 1 1 2 49595 8 -7 7 6

Spearman’in sira iliski katsayisi (r;) | 0,412 0,401 0,500
Z| 143 1,39 1,73
*Pazar Degeri= (Firmanin hisse senedinin yil sonu kapanis degeri*Odenmis Sermaye)/1000 [1,22]
Bu dogrultuda TOPSIS modelinde “yatirmc1” GRA ve MOORA yontemleriyle de teknoloji

kullanic1 grubu i¢in finansal oran agirliklar1 da bu
beklenti dogrultusunda karlilik ve faaliyet oranlarina,
finansal yap1 oranlarindan daha fazla agirlik verilerek
gerceklestirilmeye ¢alisilmistir. Bunun bir sonucu
olarak da yatinmci kullanict grubu igin TOPSIS
siralama sonuglar1 ile firmalarin pazar degerleri
siralamalarinda bir tutarlilik elde edilebilmistir.

Diger roller olan “banka” ve “firma” kullanicilar1 ile
pazar degeri siralamasinin tutarli olmamas: beklenen
bir durumdur. Ciinkii banka ve firma kullanicilar1 igin
kriter agirliklart bankalarin kredi verecekleri firmalari,
firmalarin ise kendi performanslarimi
degerlendirmedeki onceliklerine gore kriter agirliklar:
belirlenerek olusturulmustur.

Ormnegin banka kullanicis1 igin bankanin kendi
politikalart dogrultusunda gelistirdigi bir finansal
analiz sisteminden elde edilecek siralama sonuglariyla
ayni firmalarin  makalede gelistirilen “banka”
kullanicisina gore siralanma sonuglarinin
karsilastirilarak tutarlilik analizi yapilmasi anlamlidir.
Ancak bu analiz i¢in bankalarin firmalarin finansal
analizini gerceklestirdikleri sistemlerinin sonuglarini
gizlilik kurallar1 dogrultusunda analize agmamalari
dolayisiyla  bu  tir bir analiz  makalede
gerceklestirilememistir.

Bagka bir karsilagtirma islemi olarak, literatiirde
kullanilan diger CKKV yontemlerinden olan VIKOR,
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firmalar1 siralanmis ve elde edilen siralama sonuglari
pazar degeri siralamasiyla yine Spearman’m Sira
fligkisi ~Testi kullanilarak siralama tutarlilig
Ol¢iilmiistiir.

Opricovic ve Tzeng tarafindan gelistirilen VIKOR
yontemi, alternatiflerin kriterlerin pozitif ve negatif
ideal ¢ozlimlerine uzakliginin uzlagma katsayist (v)
kullanilarak ~ hesaplandigi  ve bu  hesaplama
sonuglarma gore alternatiflerin siralandigi bir CKKV
yontemidir [35]. VIKOR yontemi uygulamasi
sonucunda ulasilan uzlasik ¢6ziim, ¢ogunlugun en
bliyik grup faydasini (v>0,5), cogunluga karsit
goriisleri (v<0,5) dikkate alarak veya cogunlugun
goriisii ile karsit goriigliler arasinda uzlagmayi
(v=0,5) dikkate alarak siralama gergeklestirilebilen bir
yontemdir. Bir baska ifadeyle v=0,5; pozitif ideal
(cogunlugun goriisii) ve negatif ideal ¢oziime (karsit
goriis) esit mesafedeki alternatifleri siralamada {ist
siralara yerlestirmeye ¢alisildigini ifade eder.

1982°de Julong Deng’in[36] ifade ettigi “gri sistem
teorisi”; gri tahmin, gri karar verme, gri iligkisel
analiz gibi alt konu bagliklar1 altinda uygulama alani
bulmaktadir. Gri iliskisel analiz, gri bir sistemdeki her
bir kriter ile kiyaslanan bir referans kriter serisinin
iliski derecesini belirlemeye yarayan bir yontemdir.
Kriterler bir dizi olarak tanimlanarak, Kkriterler
arasindaki etkilesim mertebesinin diizeyi ise gri
iliskisel derece olarak adlandirilir [37].
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Gri teoride kriter degerlerinin normalizasyon siireci
“ori iliskisel olusum” olarak isimlendirilir. Kriter
degerleri normalize edilirken kriter serisinin “ en
biiyiik en iyi”, “en kiiciik en iyi” ve “nominal en iyi”
onermelerinden hangisine uygun oldugunun bilinerek
normalizasyon isleminde uygun esitligin kullanilmasi

gerekir.

k, n uzunlugundaki serideki k. siray1 gostermek {izere
k. noktadaki gri iligkisel katsayr olup, ¢ € (0,1)
arasindaki bir ayrim katsay1 kullanilarak (¢ogunlukla
orta deger olan 0,5 degeri alinarak) hesaplanir [37].
Gri iliskisel katsayr yardimiyla ve kriterlerin 6nem
agirhiklart kullanilarak gri iliskisel derece hesaplanir.
Gri iliskisel derece, referans seriyle karsilastirilan
serinin benzerliginin ol¢iistidiir. Gri iliskisel derecesi
en bilyiik olan alternatif en iyi alternatifi belirtir.

Brauers [11] tarafindan 2004 yilinda gelistirilen
MOORA yontemi ise birgok amagli en iyileme
yontemidir. TOPSIS, VIKOR ve GRA yoOntemine
gore ¢ok daha yeni bir yontem olan ve uygulama
adimlar1 ¢ok daha basit ve kolay anlagilir MOORA
yonteminin uygulama adimlar1 asagida verilmektedir
[32]:

Adim 1: Finansal oranlar kullanilarak karar matrisi
olusturulur.

X X e Xy, (12)
X=X X - X
Xl Xz e Ky

Matriste x;i. firmanin j. finansal oran degerini, m
firma sayisini, z ise finansal oran sayisini ifade eder.

Adim 2: Normalize karar matrisi Es.(13)’deki gibi
olusturulur:

*

Xij =

)Cl..
T (j=12,n)

m
2
2%
y

=1 (13)

* . . . . .
Burada x ; [0,1] arasinda ifade edilen i. Firmann j.
finansal oraninin birimden bagimsiz normalize
degerini gosterir.

Adim 3: Normalize finansal oran degeri en biiyilikleme
durumunda toplanir (getiri tiirii finansal oranlar igin),
enkiiciikleme durumunda (maliyet tiirli finansal
oranlar igin) ¢ikarilarak firmalarin tim finansal
oranlar bazinda siralama puanini temsil eden
MOORA indeksi (Y;) hesaplanir (Es. 14).
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V= X0 xl = Sy Xy (14)

Burada gen biiyiikklenmek istenen finansal oran
sayisint, (n—g) en kiiciikklenmek istenen finansal oran
sayisint ifade eder. Finansal oranlara (kriterlere)
agirhik verilmesi durumunda, her bir finansal oranin
agirhk degeri, finansal oranin normalize edilmis
degeriyle carpilir ve bu durumda Es.(15) asagidaki
gibi ifade edilir:

Yi = Z]‘gzl ij:] - Z}l:g+1 W]xl*] (]:]’2’”) (15)

VIKOR, GRA ve MOORA yontemleriyle siralama
sonuglarinin elde edilmesinde TOPSIS yonteminde
oldugu gibi “yatirimc1” kullanict tiriiyle islem
gerceklestirilmistir.

Diger tarafta VIKOR ydnteminin uzlagsma parametresi
“v” [5, 35, 37] ve GRA yodntemindeki ayrim katsayisi
"&"yontemlerin uzlasik ¢6ziim ve gri sistem teorisi
felsefelerine uygun olarak 0,5 [26-28, 37] alinarak
siralama sonuglari elde edilmistir.

Cizelge 4 incelendiginde her ii¢ yonteminde pazar
degeri  swralamastyla  tutarliik  gosteremedigi
goriilmektedir (VIKOR yontemi i¢in Z=1,637<1,645;
GRA yontemi icin Z=1,18<1,645;MOORA yo6ntemi
icin Z=1,389).

Elde edilen bu sonug¢, TOPSIS, VIKOR, GRA ve
MOORA yontemleri arasinda finansal performans
derecelendirme isleminde pazar degeri siralamasiyla
en tutarl siralamay1 veren yontemin TOPSIS yontemi

oldugunu  gdstermektedir. Bu  sonu¢  ayrica
calismamizda  gelistirilen  finansal  performans
derecelendirme modelinde  kullanilan ~ TOPSIS
modelinin  iyi bir se¢im oldugunun da bir
gostergesidir.

TOPSIS yonteminin  VIKOR, GRA, MOORA
yontemlerine gore finansal performans
degerlendirmede daha iyi sonuglar vermesinin en
onemli nedeninin TOPSIS yonteminin alternatifler
icerisinde kriterlerin pozitif ideal degerlerine daha
yakin olanlar1 siralamada st siralara yerlestirme
prensibinden kaynaklandigi sdylenebilir. Bu prensip
Es. (9)’da acik olarak goriilebilmektedir. Es. (9)’a
gore i alternatifinin C;* degerinin yiiksek olmasi, S;
degerinin diger alternatiflerin S;degerinden daha
biiyiik olmasiyla (negatif ideal noktaya daha uzak),
diger yonden S;* degerinin diger alternatiflerin S;"
degerinden daha diisiik olmasiyla (pozitif ideal
noktaya daha yakin olma) saglanabilir. Diger taraftan
VIKOR yonteminde uzlasik ¢oziim felsefesi geregi
pozitif ve negatif ideal noktalara esit mesafede; veya
GRA yonteminde gri bolgede olan alternatifler diger
alternatiflere gore daha iist sirada yer almasi tavsiye
edilmektedir.
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Cizelge 4. Firma siralamalarimin karsilagtirilmasi: Pazar Degeri-VIKOR-GRA-MOORA (Comparison of firm

rankings: Market Value-VIKOR-GRA-MOORA)

Y. T. i¢ ve ark.

VIKOR GRA MOORA
Pazar o Siralama Farki
Teknoloji Firmalar1 Degeri | Swra | yigoR Gri lllSk_l MOORA
(PD) Puani (P) Sira Dergcem Sira Puant (Y) Sira '

(GID) PD-P | PD-GID | PD-Y
Alcatel T.T 1118452 4 0,30747 7 | 0,50612 | 8 0,0927 7 -3 -4 -3
Anel T. 43000 9 0,69924 11 |0,410128 | 13 -0,0577 12 -2 -4 -3
Arena B.S. 75520 7 0,25018 5 10,557665| 3 0,1345 4 2 4 3
Armada B.S. 35040 11 0,31246 8 |0,496144 | 10 0,0890 8 3 1 3
Aselsan E.S. 1928837 1 0,00000 2 |0,638227| 2 0,2288 2 -1 -1 -1
Datagate B.M. 22800 12 0,25833 6 |0,536383| 5 0,1237 6 6 7 6
Escort T.Y. 146909,3 3 0,59650 10 | 0,512465| 7 0,0292 10 -7 -4 -7
Indeks B.S. 128800 5 0,38429 9 10490332 | 11 0,0851 9 -4 -6 -4
Karel E.S. 122400 6 0,19690 4 |0,555255| 4 0,1348 3 2 2 3
Link B.S. 21670 13 0,82841 12 | 0,497506 | 9 -0,0135 11 1 4 2
Logo Y.S. 37750 10 0,98602 13 | 0,427407 | 12 -0,0877 13 -3 -2 -3
Nortel N.T. 7945938 2 0,11044 3 |0,536267| 6 0,1273 5 -1 -4 -3
Plastikkart A.K.I.S 49595 8 -0,09776 1 [0,696071 | 1 0,2810 1 7 7 7

Spearman’in sira iliski katsayisi (r;) | 0,473 0,341 0,401

Z| 1,637 1,180 | 1,389

Finansal analizde ise daima firmalarin finansal
oranlariin pozitif ideal ¢6ziime yakin olmasi arzu
edilir (6rnegin maksimum kar, minimum borg¢luluk
gibi). Dolayistyla TOPSIS yontemi VIKOR ve GRA

yontemlerine gore finansal performans dlgiimii
acisindan daha elverisli bir ydntem olarak
nitelendirilebilir. Farkli problem tipleri

diistiniildiigiinde 6rnegin kriterlerin iki farkli u¢ deger
araliginda degerler alabildigi durumlarda(érnegin belli
bir uygulama i¢in se¢ilecek bir malzemenin kullanim
sartlarindaki ideal ¢alisma sicakligmin -50 °C ila 50
OC arasinda olmas1) TOPSIS yontemindense VIKOR
(v=0,5) veya GRA (£=0,5) yontemleriyle uzlasik
secim felsefesini kullanmak daha uygun bir alternatif
siralamasi elde edilmesini saglayabilir. Diger taraftan
TOPSIS yontemine gore daha kisa ve basit bir ¢oziim
sunan MOORA metodunda ideal ¢Oziime uzaklik
prensibi kullanilmayip, her bir alternatifin toplamda
tim kriterleri saglama diizeylerinin tek bir rakamla
ifade edildigi siralama puanlart kullanilmaktadir. Bu
yontemin finansal performans Olciimiinde
kullanilmasinin ~ dezavantaji, alternatiflerin  ideal
¢ozlime mesafelerine gore siralanmalar1 yaklagiminin
gerceklestirmemesidir. Ornegin TOPSIS yénteminde
her bir kriter icin belli ideal ¢oziimler Onceden
belirlenirse (karlilik kriterlerine belirli esik degerler
vererek pozitif idealin belirlenmesi gibi) firmalarin
aldiklar1 siralama puanlarmin olmasi gereken en iyi
duruma gore kiyaslanabilmesi de miimkiin olabilir.
Dolayistyla pozitif ideal ¢oziime daha yakin, negatif
ideal ¢6ziimii ise daha wuzak olan alternatifleri
siralamada iist siralara yerlestirme prensibini kullanan
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TOPSIS yonteminin yukarida agiklananlar 1sigida
VIKOR, GRA ve MOORA yontemine gore finansal
performans degerlendirme c¢alismalari icin daha
uygun bir yontem oldugu sdylenebilir.

6. SONUCLAR (CONCLUSIONS)

Bu c¢alismada Tirkiye’de faaliyet gosteren kurumsal
firmalarmin ait olduklar1 sektor icerisinde finansal
basar1  performanslarma  gére  siralanmasinin
gergeklestirildigi bir model gelistirilmistir.

Literatiirdeki calismalarda dikkat ¢eken onemli bir
husus, c¢aligmalarin belirli sektorlerdeki firmalarla
smirlandirilmasidir. Bu ¢aligmalarda ¢imento veya
otomotiv gibi belirli sektorlerdeki firmalarin finansal
performanslart 6l¢iilmiistiir. Bunun disinda 6rnegin
Elektrik ~ Makineleri ve  Aygitlar1  Sanayii,
Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari, Haberlesme veya
Ulastirma firmalar1 gibi farkli sektorlerdeki firmalarin
finansal performans o6l¢iimiine yonelik bir c¢aligma

bulunmamaktadir.  Literatiirde  firma  finansal
performans derecelendirme isleminin
gergeklestirildigi  sektorlerle  birlikte  ¢alisma

gerceklestirilmeyen sektorler de ayni model igerisinde
toplanarak, toplamda 24 farkli sektorde faaliyet
gosteren firmalarin  kendi sektorleri igerisinde
performanslarinin  degerlendirilebilecegi bir model
ortaya konmustur. Diger taraftan gelistirilen modelin
yapist yeni sektor gruplari veya firmalarin modele
eklenmesine olanak saglayacak niteliktedir. Ozellikle
bankalar ve finansal kuruluslarin genis firma
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portfoyleri sayesinde gerek sektor cesitliligi, gerekse
firma sayist agisindan modelin uygulama kapsamini
daha da gelistirecek potansiyele sahip olduklar
distiiniilmektedir. Model kullanildikca her bir
sektordeki firma sayisinin artmasi ve modelin daha
kullanigli  bir hale gelmesi beklenmektedir.
Gelistirilen modelin, oOzellikle bankalarin kredi
pazarlama ve kredi degerlendirme faaliyetlerinde
“firmalarin sektorde diger firmalara gore yerlerinin
tespiti” ve  “yeni  degerlendirilen  firmalarin
portfoydeki mevcut firmalarla kiyaslanmasi” gibi
faaliyetlerde olduk¢a faydali bir ara¢ olacagi
diistiniilmektedir. Diger taraftan model, 0&zellikle
menkul kiymetler borsasinda yatirim yapmak isteyen
yatirimcilarin sektorler bazinda firma degerlendirme
faaliyetlerinde ve firmalarin sektorlerindeki rakip
firmalarla kendilerini kiyaslamalar1 konularinda da
kullanilabilir.

Gelistirilen modelde firma finansal performans
siralamasi i¢in TOPSIS yontemi kullanilmis ve yeni

firmalarin  eklenebilecegi, mevcut  firmalarin
verilerinin  giincellenebilecegi esnek yapida bir
bilgisayar uygulamasi olusturulmustur. TOPSIS

yonteminde bilgisayar uygulamasimi kullanabilecek
farkli kullanict gruplarina yonelik {i¢ farkli kriter
agirliklandirma secenegi sunulmus, ayrica kriter
agirhiklarmi kullanicilarin kendilerinin girebilmelerine

de olanak saglanmistir. Gelistirilen bilgisayar
uygulamasmin sektdrel bazda firma sayilarinin
artirillmasi, yeni sektorlerin  ve bu sektdrdeki

firmalarin finansal verilerinin uygulamaya eklenmesi
gibi ileriki donemlerde gelistirilmeye acik yonleri de
bulunmaktadir. Bilgisayar uygulamasinin giincelligini
korumasi i¢in firmalara ait finansal verilerin en az
yilda bir kez giincellenmesi ve veri tabaninin giincel
tutulmast uygulamanin daha saglikli caligmasi
acisindan dikkat edilmesi gereken hususlardir.

SEMBOLLER (SYMBOLS)

A Karar Matrisi

R: Normalize Karar Matrisi
V: Agirlikli Karar Matrisi
A Ideal Coziim

A Negatif Ideal Céziim

S”: Ideal noktaya uzaklik

S ¢ Negatif ideal noktaya uzaklik

C;:  Ideal ¢oziime goreceli yakinlk

d;: Siralama tutarlilig1 analiz edilen iki farkli
yontemden elde edilen j firmasinin siralama farki
K: Firma sayi1s1

Iy Spearman’nin sira iligkisi katsayisi

Z: Test istatistigi

v Uzlagma katsayist

& Ayrim katsayisi

Yi:  MOORA indeksi

x ;. 0-1arasinda ifade edilen i. Firmanin j. Finansal
oraninin birimden bagimsiz normalize degeri
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