S.Metin, S.Yaman, T.Kormaz Finansal Performansin...

Finansal Performansin TOPSIS ve I\/I OORA Yéntemleri ile
Belirlenmesi: BIST Enerji Firmalar1 Uzerine Karsilastirmah Bir
Uygulama™

_ Sevda METIN '
Yiiksek Lisans, Mersin Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme
Anabilim Dali, sevda.metin06@gmail.com

) ) Serdar YAMAN
Ogr. Gor., Sirnak Universitesi, Cizre Meslek Yiiksekokulu, Muhasebe ve Vergi
Uygulamalar1 Boliimi, srdr73@gmail.com

Turhan KORKMAZ
Prof. Dr., Mersin Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme
Bolumii, korktur@gmail.com

Ozet

Bu ¢aligmada, Borsa Istanbul’da islem géren 11 enerji firmasinin finansal
performanslar1 TOPSIS ve MOORA ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile
analiz edilmistir. Analiz kapsaminda 11 enerji firmasimin 2010-2015 dénemine
iliskin yillik mali tablolar1 kullanilmustir. Tlk olarak, enerji firmalarinin finansal
oranlar1 hesaplanmistir. Sonrasinda, finansal oranlarin kriter olarak kullanildig:
TOPSIS ve MOORA yontemleri kullanilarak firmalarin finansal performanslari
tek bir degere doniistirilmistir. Analiz sonucunda, firma finansal
performanslarinin uygulanan iki yonteme gore degiskenlik gosterdigi tespit
edilmistir. TOPSIS ve MOORA yontemleri kullanilarak 66 adet performans
siralamasi hesaplanmistir. Her iki yontemde de, sadece ii¢ firmanin performans
siralamasi birbirine esit ¢ikmigtir. Calismanin diger bir bulgusu da, finansal
performans siralamalarinda tim yillarda en iyi veya en kotii performansi
sergileyen tek bir firmanin olmamasidir.
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Determination of the Financial Performance by TOPSIS and
MOORA Methods: A Comparative Application on BIST Energy
Companies

Abstract

In this study, the financial performances of 11 energy companies that are traded
in Borsa Istanbul were analyzed by TOPSIS and MOORA multi criteria decision
making methods. Within the scope of the analysis, the annual financial statements
of 11 energy companies for the period 2010-2015 have been used. Firstly, the
financial ratios of energy companies are calculated. After that, the financial
performances of the companies have been transformed into a single value by
using TOPSIS and MOORA methods where financial ratios are used as criteria.
As a result of the analysis, it has been determined that the firm's financial
performances vary according to two methods applied. 66 performance ranking
were calculated using TOPSIS and MOORA methods. In both methods, the
performance rankings of only three firms were equal. Another finding of the
study is that, there is no single firm that shows the best or worst performance for
all years.

Keywords: BIST Energy Companies, Financial Performance, TOPSIS,
MOORA, MCDMM

GIiRiS VE CALISMANIN AMACI

Insan hayatinda koklii bir gecmise sahip olan enerji, ekonomik ve sosyal
hayatin siirdiiriilebilirligi acisindan vazgegilmez bir unsurdur. Niifus artisi,
teknolojik gelismeler ve sanayilesme ile birlikte her gegen giin enerjiye duyulan
ihtiyag ve 6nem artmaktadir. Hem insan hayat1 hem de ekonomilerde 6nemli bir
yere sahip olan enerji, liretim yapma, giinlik hayati devam ettirme, 1sinma,
aydilatma gibi birgok alanda hayati bir 6neme sahiptir. Enerjinin toplumsal
hayatta neredeyse her alanda kullanilmasi, enerji kaynaklarina sahip olan iilkelere
stratejik bir onem kazandirmaktadir. Tirkiye gibi enerji kaynaklari yeterli
olmayan tilkeler de ithalat¢i konumunda yer almakta ve bu iilkelerin enerji
kaynaklarina ihtiya¢ duymaktadir.

Enerji kaynaklar1 ve tiirevleri, {ilkelerin ekonomik gelismisligi, toplumsal
refah1 ve yasam standartlar1 tizerinde belirleyici etkiye sahip faktorlerden birisi
olarak goriilmektedir. Enerjinin giinliik yasamda onemli bir yere sahip bir¢cok
Uriiniin girdisi olmasi, enerji sektoriiniin lilke ekonomilerinin gelismigligi
tizerindeki etkisini artirmaktadir. Bu baglamda, iilke ekonomilerinin geligimi,
bireysel ve toplumsal ihtiyaglarin karsilanmasi adina enerji sektdrii ve bu
sektorde yer alan firmalarin basarisi birgok kesim i¢in 6nem arz eden bir konudur.
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Tiirkiye’de enerji kaynaklarinin etkin kullanimi, enerji sektoriinde rekabetin
diizenlenmesi, istikrarli, seffaf ve finansal agidan giiglii bir piyasanin
olusturulmasi ve siirdiiriilmesi amaciyla 20 Subat 2001 tarihinde Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurulu (EPDK) kurulmustur (Sakarya ve Yildirim, 2016: 72).
EPDK’nin kurulmas: ile beraber enerji sektorii, kurumsallasarak organize bir
yapt igerisinde diizenlenme ve denetlenme imkani elde etmistir.

Tiirkiye’nin enerji agisindan disa bagimliligi 2014 yili sonu itibariyla %75
olarak gergeklesmistir (TP, Ham Petrol ve Dogal Gaz Raporu, 2016). Tiirkiye’de
2015 yilinda, 261.783 GWh elektrik enerjisi tiretilirken 265.724 GWh elektrik
enerjisi tiiketilmistir. Aymi y1l 398,7 milyon m® dogal gaz iiretilirken, 47.999
milyon m® dogal gaz tiiketimi gergeklestirilmistir. Diger bir birincil enerji ¢esidi
olan ham petrolde ise, 2015 yilinda 17,5 milyon varil liretime karsilik 27,2 milyon
ton (yaklasik olarak 171 milyon varil) ham petrol tiiketim gerceklesmistir. Diinya
birincil enerji tiiketiminde ise Tiirkiye %1°lik tiiketim pay1 ile 19. sirada yer
almaktadir (www.enerji.gov.tr, 15.03.2017). Tiirkiye enerji sektoriine dair bu
istatistikler, Tiirkiye’de enerji sektdriiniin gelisimine duyulan ihtiyact ortaya
koymaktadir.

Enerji sektoriinde yer alan firmalarin etkin ve verimli bir sekilde ¢alismalari
icin finansal agidan giiclii olmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla enerji firmalarinin
finansal performanslar1 {ilke ekonomisine olan etkisi agisindan iizerinde
durulmasi gereken konulardan birisidir. Diinya da ve Tirkiye’de enerji
yatirimlar1 artmaya devam etmektedir. Bu alanda faaliyette bulunan isletme
sayist da artig gostermektedir. Enerji sirketlerinin bir kismi yatirimlarini finanse
edebilmek icin borsada halka agilmaktadir. Yatirimeilar ise enerji firmalarinin
paylarma yatirim yaparak biiyiiyen ve gelisen bu sektdrden faydalanmay1
beklemektedirler. Yatirimcilar sektor icerisinde hangi enerji firmasina yatirim
yapacaklarma  karar  verirken, firmalarin  finansal performanslaria
bakmaktadirlar.

Finansal performans, firmalarin sahip olduklar1 varlik ve kaynaklar1 ne denli
etkin kullandiklarini ifade eden bir kavramdir. Finansal performansin g¢esitli
finansal oranlar araciligi ile olglilmesi ve degerlendirilmesi miimkiindiir. Bir
firmanin finansal performansi, firmanin yatirnmlarinin verimliligi, risk derecesi,
kaynak kullanimi ve firma ge¢misinin saglikli bir sekilde degerlendirilmesinde
kullanilir ve gelecek yatirimlar igin yol gosterici bir nitelik tagir. Performansin
Olciimiinde goz oniinde bulundurulan kriterler aragtirmacilara veya yatirimeilara
gore degisiklik gosterebilir. Firmalarda, kar, lretim ve is giici gibi 6nemli
fonksiyon ve araglarin etkin kullanimi ve denetimi performans Olgiim ve
degerlendirmesi ile saglanabilir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 96).
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Finansal performans ile ilgili literatiir incelendiginde finansal performansin
Ol¢timiinde firmanin mali tablolarindan elde edilen veriler ile hesaplanan finansal
oranlarin siklikla kullanildigi goriilmektedir. Finansal performans 6lgiimiinde
birbiri ile uyusmayan birden ¢ok kriterin kullanilmasi durumunda Cok Kriterli
Karar Verme Yontemleri (CKKVY) kullanilmaktadir.

Bu calismanmn amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren enerji
firmalarinin finansal performanslarinin ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
olan TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) ve
MOORA (Multi-Objective Optimization on basis of Ratio Analysis) yontemleri
ile ol¢iilmesidir. Calismanin diger bir amaci ise, literatiirde finansal performans
Ol¢timiinde en sik kullanilan CKKVY olan TOPSIS yontemi ile gergeklestirilen
performans siralamalar1 ve CKK VY arasinda en az matematiksel islem gerektiren
ve en yliksek giivenilirlige sahip yontem olarak bilinen MOORA yontemi ile
gergeklestirilen performans siralamalarinin karsilastiriimasidir.

Calisma, 6 boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde, ¢alismanin giris ve
amaci1 anlatilmustir. kinci boliimde, finansal performans 6l¢iimiinde finansal
oranlarin kullammui {izerinde durulmustur. Ugiincii boliimde, TOPSIS ve
MOORA yontemleri ile finansal performans 6lgiimii ve degerlendirilmesinin
yapildigir ve finansal oranlarin kriter olarak kullanildigi ¢aligmalar1 kapsayan
literatiir aragtirmasina yer verilmistir. Dérdiincii boliimde, olusturulan veri seti ve
finansal performans Ol¢limiinde uygulanan yontem anlatilmistir. Besinci
boliimde, arastirmanin bulgularina yer verilerek, TOPSIS ve MOORA
yontemleri sonucunda elde edilen siralamalar karsilastirilmistir.  Altinci ve son
boliimde ise, sonug ve Onerilere yer verilmistir.

PERFORMANS OLCUMUNDE FINANSAL ORANLARIN
KULLANILMASI

Performansin 6l¢iimiinde gz oniinde bulundurulan kriterler aragtirmacilara
veya yatirimcilara gore degisiklik gostermekle beraber finansal performans
Olciiliirken firmalarin mali tablolarindan elde edilen finansal oranlar siklikla
kullanilan araglardir.

Oran analizi, finansal performans olgimiinde uygulamasi kolay ve siklikla
kullanilan yontemlerdendir. Oran analizinin g¢ekirdegini olusturan finansal
oranlar, tek girdinin tek ¢iktiya boliinmesi ile ifade edilir. Hesaplanan her bir oran
finansal performansla ilgili ayr1 bir boyutu ifade eder (Sakarya ve Yildirim, 2016:
72).

Finansal oranlar, igletmelerin likidite, biiyiime, karlilik ve finansal yapilar
gibi temel konularda giigli ve zayif yonlerinin belirlenmesi i¢in kullanilan
gostergelerdir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 100). Finansal oran analizi yontemi
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ile firmalarda mali yap1, verimlilik, karlilik, varliklarin etkin kullanimi ve likidite
gibi konularda 6nemli bilgiler elde etmek miimkiindiir (Cabuk ve Lazol, 2016:
199). Finansal oranlar tek baglarina bir anlam ifade etmeyen, ancak isletmenin
amaclar1 dikkate alinarak genel bir standart ile karsilastirildiginda
yorumlanabilen oranlardir. Finansal oran analizi ile firmalarin performanslarin
kendi i¢inde karsilastirmak ya da diger firmalarin performanslar ile
karsilastirmak — miimkiindiir. Iki isletmenin finansal performanslarinin
karsilastirilmas1 durumunda her iki igletmeye ait finansal oranlarin hesaplanmasi
gerekmektedir.

Finansal oranlarla firmalarin performans: 6l¢iiliirken ge¢mis dénemlere ait
oranlar1 kullanilarak bu oranlarin yillar itibariyle sergiledigi degisiklik dikkate
alinir ve firmanin ne denli basarili oldugu olciilebilir. Ote yandan biitce
hedeflerinin karsilanip karsilanamadigi bu sekilde tespit edilebilir. Firmalar
finansal performans agisindan karsilagtirilirken ele alinan finansal oranlar ayni
donemler i¢in hesaplanir.

LITERATUR ARASTIRMASI

Isletmelerin finansal performanslari farkli modellerle &lgiilebilmekte ve
sonuglar karsilastirilabilmektedir. Ozellikle son on yilda finansal performansin
6lciimiinde CKKVY kullanilmaya baglanmis ve bu konuda ¢ok sayida arastirma
yapilmis ve yayinlanmistir. Bu ¢aligmalar degisik donemlerde degisik tilkelerde
ve degisik sektdrlerdeki firmalar iizerine yapilmustir. Ozellikle de performans
Olciimiinde CKKVY’lerden TOPSIS yonteminin yaygin olarak kullanildig:
goriilmektedir. Bu ¢aligmanin literatiirdeki diger ¢aligmalardan farki, finansal
performans Sl¢limil ile ilgili literatiirde en sik kullanilan yontemlerden birisi
oldugu gozlemlenen TOPSIS yontemi ve CKKVY arasinda giivenilirlik diizeyi
en yiksek kabul edilen yontem olan MOORA yontemi ile Slgiilen finansal
performans siralamalarinin karsilastirilmas: ve Borsa Istanbul’da islem goren
enerji sirketlerine uygulanmasidir.

Feng ve Wang (2000), yaptiklari ¢alismalarinda, Tayvan’da faaliyette bulunan
5 hava yolu firmasmin finansal performansini 6lgmek i¢in, firmalara ait 22
finansal degiskeni kullanarak TOPSIS yo6ntemini uygulamuislardir. Calismada,
finansal oranlarin firmalarin finansal performanslarmi belirlemede etkili bir
yontem oldugu sonucuna ulagilmustir.

Akkaya (2004) ¢alismasinda, 2002 yilinda Tirkiye’de faaliyette bulunan bir
havayolu firmasimin finansal rasyolarmi dikkate alarak gri bolge ve TOPSIS
yontemi ile performans degerlendirmesi yapmustir. Calismanin sonucunda,
TOPSIS yonteminin havayolu isletmeleri i¢in performans degerlendirmede bir
yol haritas1 olabilecegini vurgulamistir.
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Dumanoglu ve Ergiil (2010) g¢aligmalarinda, IMKB’de islem goren 11
teknoloji firmasimin 2006-2009 donemi mali tablolarindan yararlanarak elde
edilen 8 adet finansal oranin kriter olarak kullanildigt TOPSIS yontemi ile
performans Ol¢limii yapmislardir. Yazarlar ¢alismada teknoloji sirketlerinin mali
performanslarinin temel analiz sonuglarint dogruladigini savunmuslardir.

Dumanoglu (2010) yaptig1 ¢aligmasinda, 2004-2009 déneminde IMKB’de
islem goren 15 ¢imento firmasinin mali tablolarindan yararlanarak 8 adet finansal
orani kriter olarak belirleyip TOPSIS yontemini uygulamistir. Caligmada
oncelikle finansal oranlar hesaplanmis ardindan TOPSIS yontemi uygulanmustir.
TOPSIS skorlart firmalarin derecelendirilmesinde kullanilmistir. Ele alinan her
bir donem igin finansal performans degerlemesi yapilmis ve sonuglar birbirleriyle
kiyaslanmustir.

Akyiiz vd. (2011), IMKB’de 1999-2008 yillar1 arasinda seramik sektoriinde
islem goren bir igletmenin finansal performansini 6lgmek i¢in 19 adet finansal
oran Kkullanarak TOPSIS yo6ntemini uygulamiglardir. Calismanin sonucunda
yillar itibari ile igletmenin performansi siralanmis ve yillar itibari ile istikrarsiz
sonuglar elde edilmistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), BIST’te islem goren 13 ana metal sanayi
firmasiin 2006-2010 donemine ait mali tablolar1 kullanilarak finansal oranlar
hesaplamiglar ve TOPSIS yontemini uygulanmiglardir. Caligmanin sonucunda,
ele aliman firmalarin dénemler itibariyle siralamalarinin degisiklik gdsterdigi
sonucuna ulasilmistir.

Aytekin ve Sakarya (2013), BIST gida icki ve tiitiin sektdriinde faaliyette
bulunan 20 firmanin 2009-2012 dénemine ait finansal performanslari, firmalarin
finansal tablolarindan elde edilen 10 adet finansal oran kullanarak TOPSIS
yontemi ile degerlendirmiglerdir. Calisma sonucunda, incelenen donemlerde iist
liste en 1yi performansi sergileyen bir firmanin olmadigini tespit etmislerdir.

Ege vd. (2013) yaptiklar ¢alismada, BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’nde
yer alan 18 firmaya ait mali tablolardan elde edilen 9 finansal oran ile TOPSIS
yontemini Kullanarak finansal performans 6l¢iimii yapmig ve 6lgiilen TOPSIS
skorlari ile kurumsal yonetim notlarimi karsilastirmiglardir. Analiz sonucunda
firmalarin finansal performanslarinin endeks notlar ile ayn1 yonde hareket ettigi
tespit edilmistir.

Mandic vd. (2014) calismalarinda 2005-2010 doneminde Sirbistan’da
faaliyette bulunan 35 bankanin 5 finansal gostergesini kullanarak, bulanik AHP
ve TOPSIS yo6ntemleri ile firmalarin finansal performanslarini 6lgmiislerdir.
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Sakarya ve Akkus (2015) calismalarinda, geleneksel oranlar ile nakit akim
oranlarii karsilastirarak performans oOl¢limi yapmuglar. Yazarlar 2010-2013
yillar1 arasinda BIST’te islem goren 19 ¢imento firmasimn finansal tablolarini
kullanilarak hesaplanan finansal oranlar ve nakit akim oranlarinin Kriter olarak
kullanildigt TOPSIS yontemi ile finansal performans: tek bir degere
doniistiirmiiglerdir. Calismanin sonucunda, geleneksel oranlar ile nakit akim
oranlarin finansal performanslarinda farklilik oldugu tespit edilmistir.

Yiik¢ii ve Kaplanoglu (2015) calismalarinda, BIST gozalt1 pazarindaki gida
maddeleri sanayi firmalarinin finansal performansini tespit etmek i¢in TOPSIS,
MOORA, VIKOR ve GIA yéntemlerini kullanmislardir. Calismada firmalarin
2008-2013 donemi mali tablolarindan elde edilen 30 adet finansal oran kriter
olarak kullanilmigtir. Calisma sonucunda, kullanilan yontemlere bagh
performanslarin yakinsama gdsterdigi kanisia varilmistir.

Sakarya ve Yildirim (2016) calismalarinda, BIST te islem goren 14 enerji
firmasinin finansal performansim 6lgmek igin, 10 adet finansal oran belirlemis
ve TOPSIS yontemini kullanarak siralama yapilmiglardir. Elde edilen sonuglara
gore, TOPSIS skorlari ile hisse senedi getirileri arasinda karsilikli bir nedensellik
iligkisine rastlanilmamuistir.

Sisman ve Dogan (2016) ¢alismalarinda, 2008-2014 yillar1 arasinda BIST te
islem goren 10 mevduat bankasinin performansi bulanik AHP ve bulanik
MOORA yontemiyle tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Temizel vd. (2016) c¢alismalarinda, BIST XKURY de yer alan 34 firmanim
2011-2015 donemi finansal performans siralamalari i¢in 10 adet finansal oranin
kriter olarak kullanarak TOPSIS yontemini uygulamuglardir. Elde edilen
sonuglara gore, yillar itibari ile firmalarin finansal performanslarindaki degisim
TOPSIS siralamasi ile incelenmistir.

METODOLOJI
Arastirmanin Amac¢ ve Kapsam

Bu calismanin temel amaci, BIST te islem goren enerji firmalarin finansal
performanslarinin TOPSIS ve MOORA c¢ok kriterli karar verme yontemleri ile
degerlendirilmesidir. Caligmanin diger bir amaci ise, nicel verilerin kullanildig:
iki CKKVY olan TOPSIS ve MOORA yontemlerine ait sonuglarin
karsilagtirilmasidir. Finansal performansin oOlglimiinde bu iki CKKVY’nin
secilmesinin temel nedeni, TOPSIS yonteminin ilgili literatiirde en sik kullanilan
yontem olmasi, MOORA yonteminin ise, CKKVY’ler arasinda en yiiksek
giivenilirlik diizeyine sahip yontem olmasidir (Vatansever ve Ulukdy, 2013: 283;
Kiyici vd., 2016: 6; Sakarya ve Yildirim, 2016: 77).
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Bu amaglar dogrultusunda, 2010-2015 déneminde BIST’te islem goren ve
verilerine diizenli olarak ulasilan 11 enerji firmasi ¢alisma kapsamina dahil
edilmistir. Calismada firmalarin yillik bilango ve gelir tablolar1 kullanilmisgtir.
Arastirma kapsamindaki firmalara ait 6 yillik bilanco ve gelir tablolart Kamu
Aydinlatma Platformu (KAP)’nun resmi internet sitesinden elde edilmistir. Bu
calismanin uygulama kisminin yapildigi dénemde, 2016 yili verilerinin heniiz
yaymlanmamis olmasi nedeniyle 2016 yilinin verileri kullanilamamustir.

Ulke ekonomileri i¢in stratejik bir neme sahip olmast ve iilke ekonomilerini
gliclendiren Ozellige nedeniyle enerji sektoriinde yer alan firmalar ¢aligma
kapsamina dahil edilmistir. Calisma kapsamina dahil edilen firmalar ve firma
kodlar1 Tablo 1’deki gibidir.

Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen Firmalar

No Firma Kodu Firma Adi

1 AKENR AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

2 AKSUE AKSU ENERJI VE TICARET A.S.

3 AYEN AYEN ENERIJI A.S.

4 AYGAZ AYGAZ AS.

5 EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

6 GEREL GERSAN ELEKTIRIK TICARET VE SANAYI A S.

7 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

8 PRKME PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE
TICARET A.S.

9 TRCAS TURCAS PETROL A S.

10 TUPRS TUPRAS-TURKIYE RAFINERILERI A.S.

11 ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

Veri Seti ve Yontem

Caligmada Tablo 1’de yer alan 11 enerji firmasina ait 10 adet finansal oran
kullanilmigtir. Calismada kullanilan finansal oranlar, isletmelerin likidite
durumlarini, varliklarini ne derece etkin kullandiklarini, mali yapilarini ve
karliliklarint 6lgmek i¢in kullanilan oranlardir. Calismada kullanilan oranlarin
her biri finansal performans ile ilgili farkli bir boyutu gostermektedir. Bu
baglamda, analiz sonuglar1 yorumlanirken finansal performansin dért ayr1 boyutu
da gbz Oniine alinmaktadir.

Calismada kullanilan finansal oranlar belirlenirken konu ile ilgili literatiir
dikkate alinmistir. Firmalarin finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme
yontemleri ile Olgmeyi amacglayan c¢aligmalar dikkate alindiginda, mali
tablolardan elde edilen likidite, faaliyet, finansal yapi ve karlilik oranlarinin
siklikla kullanildiklar1 goriilmektedir. Bu baglamda, firmalarin finansal
performanslarini 6lgmek igin likidite oranlarindan cari oran ve asit-test orant,
faaliyet oranlarindan aktif devir hizi ve alacak devir hizi, finansal yapi
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oranlarindan toplam borg/toplam aktif, toplam bor¢/6z sermaye, kisa vadeli
borg/toplam aktif ve kisa vadeli borg/toplam borg orani, son olarak karlilik
oranlarindan aktif karliligi ve &6zkaynak karliligi oranlant kullamilmistir. Bu
oranlar asagida kisaca aciklanmustir.

Cari Oran: Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile
elde edilen bu oran, literatiirde finansal performanslarin analizinde en sik
kullanilan oranlardan birisidir. Bu oran firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilayabilme giiciinii gostermektedir (Van Horne ve Wachowicz Jr., 2009:
138).

Likidite Orani: Donen varliklardan stoklarin cikarilmasi ve elde edilen
sonucun kisa vadeli borglara bdliinmesi ile elde edilen bu oran 6deme giiciinde
stoklarin paraya gevrilememe riskini ortadan kaldirmaktadir (Omiirbek ve Kinay,
2013: 350).

Aktif Devir Hizi Orani: Net satiglarin toplam aktiflere bolinmesi ile elde
edilen bu oran, firmanin aktif varliklarinin kag¢ kat1 kadar satis yaptigini gosterir.
Bu oranin yiiksek olmasi firma agisindan olumlu bir durumu ifade eder (Cabuk
ve Lazol, 2016: 219).

Alacak Devir Hizi Orani: Net satislarin ticari alacaklara boliinmesi ile elde
edilen bu oran, alacaklarin yilda kag defa tahsil edilebildigini gosterir. Bagka bir
ifadeyle bu oran, firmanin alacaklarinin paraya doniisiim hizint yani likiditesini
gosterir (Cabuk ve Lazol, 2016: 217).

Toplam Bor¢ Orani: Toplam borglarin toplam aktiflere boliinmesi ile elde
edilen bu oran, firmalarin kaynak yapisini gosterir. Firmalarin toplam
kaynaklarinin ne kadarinin borg ile finanse edildigini gésteren bu oranin yiiksek
olmasi firmanin kaldirag etkisini kullanma derecesini ifade eder. Diger yonden
bu oranin yiiksek olmasi firmanin alacaklilarina karsi zor duruma diismesine
sebep olacagindan toplam bor¢ oraninin %50’nin iizerine ¢ikmasi alacaklilar
tarafindan bir tehlike sinyali olarak goriilmektedir (Sakarya ve Yildirim, 2016:
76).

Bor¢/Ozsermaye Orani: Toplam borglarin 6z sermayeye oranlanmasi ile
hesaplanan bu oran, isletmenin biiyiimesinin nasil finanse edildigini ve kimlerin
finanse ettigini gosterir. Isletmeye kredi verenler bu oramin diisiik olmasini
isterken, isletme ortaklari1 bu oranin yiiksek olmasini isterler (Ceylan ve
Korkmaz, 2010: 57-58).

Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif Orani: Firma varliklarinin yiizde kaginin kisa
vadeli kaynaklarla finanse edildigini gosteren bu oran, kisa vadeli borglarin
toplam aktiflere boliinmesi ile hesaplanir. Bu oranin yiiksek olmasi, donen
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varliklarin yani sira duran varliklarin bir kisminin da kisa vadeli borglarla finanse
edildigini ifade eder. Bu durum gerek sermayedarlar gerekse alacaklilar
tarafindan istenmeyen bir durumdur. Bu oranin 1/3 seviyesini agmamasi uygun
goriilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2016: 211; Sakarya ve Yildirim, 2016: 76).

Kisa Vadeli Borg/Toplam Bor¢ Orani: Bu oran, kisa vadeli borglarin toplam
borca oranlanmasi ile hesaplanir. Bu oranin genel olarak 2/3 oraninda olmasi
istenir. Bagka bir ifade ile toplam borg igerisinde kisa vadeli borcun daha yiiksek
olmasi istenir (Cabuk ve Lazol, 2016: 212-213). Bunun temel nedeni, kisa vadeli
borg¢larin uzun vadeli borglara kiyasla daha diisiik maliyetli olmasidir. Firmalarin
yabanci kaynak maliyetlerini diisirmeleri finansal performanslart agisindan
olduk¢a 6nemlidir.

Toplam Varliklarin Karliligr: Firmanin sahip oldugu varliklardan ne kadar kar
elde ettigini gosteren bu oran, net karin toplam aktiflere boliinmesi ile elde edilir.
Bu oranin yiiksek olmasi istenen bir durumdur (Brigham ve Gapenski, 1991:
882).

Ozsermaye Karhiligi Oram: Isletme varliklarmin ne &lgiide verimli
kullanildigin1 6l¢en bu oran, net karin 6zsermayeye boliinmesi ile elde edilir. Bu
oran basar1 ve karlilik durumu analizinde 6nemli bir gostergedir ve yliksek olmast
arzu edilir (Akdogan ve Tenker, 2007:671).

Caligmada finansal performans Olgiimiinde kriter olarak kullanilan finansal
oranlar, formiilleri ve kisaltmalar ile beraber Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Cahismada Kullamlan Finansal Oranlar

Oran Oran Ad1 Formiil

(60) Cari Oran Dénen Varliklar/KVB

LO Likidite Oran1 (Dénen Varliklar-Stoklar)/KVB
AKDH Aktif Devir Hiz1 Net Satislar/Toplam Aktif
ALDH Alacak Devir Hizi Orani Net Satiglar/Ticari Alacaklar
TBITA Toplam Bor¢ Orani Toplam Bor¢/Toplam Aktifler
TB/OZ Borg/Oz Sermaye Orani Toplam Borg/Oz Sermaye

KVB/TA | Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif Oran1 | Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif
KVB/TB | Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg Orant Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg
ROA Aktifler Karliligi Oran1 Net Kar/Toplam Aktifler

ROE Oz sermaye Karliligi Oran Net Kar/Oz sermaye

Cesitli yatirim alternatifleri arasindan en iyisinin se¢ilmesinde, dikkate alinan
kriterler kadar kullanilan yonteminde dikkate alinmasi gerekir. Karar verme
problemlerinde birden ¢ok kriterin dikkate alindig1 bazi CKKVY’leri ve bazi
ozellikleri Tablo 3’teki gibidir.
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Tablo 3. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri ve Ozellikleri

CKKYV Yontemi | Hesaplama Zamam | Basitlik Matematiksel Hesaplama | Giivenilirlik | Veri
AHP Cok Fazla Cok Kritik Maksimum Zayif Karigik
ELECTRE Fazla Orta Kritik | Orta Orta Karigik
MOORA Cok Az Cok Basit Minimum Iyi Nicel
PROMETHEE Fazla Orta Kritik | Orta Orta Karigik
TOPSIS Orta Orta Kritik | Orta Orta Nicel
VIKOR Az Basit Orta Orta Nicel

Kaynak: Vatansever ve Ulukdy, 2013: 283; Kiyici vd., 2016: 6; Sakarya ve Yildirim, 2016: 77.

Calismada, enerji firmalarinin finansal performanslarini 6lgmek igin
literatiirde finansal performans Olglimiimde en sik kullanilan yontem olan
TOPSIS ve en yiiksek giivenilirlik diizeyine sahip yontem olan MOORA ¢ok
kriterli karar verme yontemleri kullanilmistir. Cok kriterli karar verme
yontemlerinden olan TOPSIS ve MOORA yontemlerinde amag¢ oOnceden
belirlenen kriterler dogrultusunda farkli alternatifleri kiyaslayarak varlik
boyutlardaki verileri toplamaktir. Bu yontemlerde, oncelikle olgiitler veya
kriterler belirlenir, sonrasinda ise bu kriterler kullanilarak alternatifler arasinda
Se¢im yapilir.

Cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan ve Hwang ve Yoon (1981)
tarafindan gelistirilen TOPSIS yonteminin temelinde, pozitif ideal ¢oziim
noktasina en kisa mesafe ve negatif ideal ¢6ziim noktasina en uzak mesafede olan
alternatifin secilmesi yer almaktadir. TOPSIS y6ntemi altt adimdan olusur. Bu
adimlar asagidaki gibi formiile edilebilir (Opricovic ve Tzeng, 2004: 448-449;
Jahanshahloo vd. 2006: 1547-1548; Mahmoodzadeh vd., 2007: 327-328; Park vd.
2011: 2546-2551; Ozdemir, 2015: 136-139; Sakthivel vd., 2015: 244-245).

1. Adm: Karar matrisini olusturulmasi

Karar matrisini satirinda istiinliikleri siralanmak istenen karar noktalar1 yer
alirken siitunlarda ise karar vermede kullanilan kriterler yer almaktadir:

A1 Q12 0 Qqp
a21a22 - azn

Aij = :
Am1 Amz ' Amn

2. Adim: Normalize edilmis karar matrisi

Karar matrisindeki kriterlere ait 6zelliklerin kareleri toplanir ve toplanan
karelerin karekdkii alinarak hesaplama islemi gerceklestirilir.

aij

nl] - m] 2

i=14ij

Normalize matris asagidaki gibi elde edilir:
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N1 Mz 0 Nyp

na1 nzz . Tl2p
Nij = : .

NMm1 Mm2 7 My

3. Adim: Agirliklandirilmis karar matrisini olusturulmasi

Normalize edilmis karar matrisindeki kriterlere verilen 6nem dogrultusunda
agirliklandirilir. ni = Y7, w;=1 burada N matrisinin her bir siitundaki elemanlari
ile ilgili w; degeri garpilarak V matrisi olusturulur.

Wiy W2 iz 0 Willyp

W1n21 W2n22 - an2p
Vij = .

Wiltma Wollp 0 Wpllyy

4. Adim. Pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziimiiniin belirlenmesi

Agirliklandirilmig karar matrisindeki her bir kolonda maksimum ve minimum
degerler tespit edilir.

A =V V5LV, (maksimum degerler)
A™ =V, Vy ...V, (minimum degerler)
5. Adim: Alternatifler arasindaki mesafe ol¢iilerinin hesaplanmasi
Bu adimda maksimum ideal noktasina olan uzaklik ve minimum ideal
noktalarina olan uzaklik hesaplanir.

St = Satvy - vy Si = Sy vy

6. Adim: ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanmasi

Her bir alternatifin goreceli siralamasi ve puani hesaplanarak islem

gergeklestirilir.
v Si
= ST+ St

Cok kriterli karar verme yontemlerinden bir digeri ise MOORA’dir. Bu
yontemde, oran metodu ve referans nokta yaklasimi olarak iki uygulama vardir.
Calismada kullanilan oran yonteminde TOPSIS yonteminde oldugu gibi; i =
1,2,...,m alternatif sayisi, j = 1,2,....,n kriter sayist1 olmak iizere, her bir
alternatifin karelerinin toplami alinir ve toplamin kare kokii alinir daha sonra
standart karar matrisinde yer alan degerler toplamin karekokiine bdliinerek
normalizasyon iglemi tamamlanir. Daha sonra TOPSIS yonteminden farkli olarak
isletmeye saglayacag1 fayda yoniinden maksimum ve minimum olmasi istenen
kriterler kendi aralarinda toplanir ve bu toplamlarin farki alinarak MOORA
skorlar1 hesaplanir. MOORA yo6ntemine iligkin adimlar asagidaki gibi formiile
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edilebilir (Brauers ve Zavadskas, 2006:447; Brauers ve Zavadskas, 2009: 356-
357; Onay, 2015: 246-257; Kiyic1 vd., 2016: 7-8).

1. Adim: Karar matrisini olusturulmasi

Karar matrisini satirinda {istiinliikleri siralanmak istenen karar noktalar1 yer
alirken siitunlarda ise karar vermede kullanilan kriterler yer almaktadir.

A1 Q2 0 Qqq

azi a22 e azn
Aij = :

Am1 Amz  *° Qmn

2.Adim: Normalize edilmis karar matrisi
Karar matrisindeki Kriterlere ait degerlerin kareleri toplanir ve toplanan
karelerin karekdkii alinir. Daha sonra karar matrisindeki her deger ilgili siitunun
kareleri toplaminin karekokiine bdliinerek normalizasyon iglemi tamamlanir.
Xij
X *y5= 2
2
ij
3. Adim: Kriterlerin maksimum ve minimum olarak belirlenmesi ve MOORA
skorunun hesaplanmast
Bu adimda normalize edilmis karar matrisinde yer alan kriterler, isletmeye
saglayacagi faydaya g6z Oniine alinarak maksimum veya minimum olmalarina
gore belirlenip toplanirlar ve toplanan maksimum kriterlerin degerinden toplanan
minimum kriterlerin degeri ¢ikartilir. j = 1,2,...,g maksimize edilecek kriterler ve
j=9g+1 g+ 2,...n minimize edilecek kriterler olmak iizere MOORA skoru

asagidaki gibi hesaplanir.
g n
vi =Zx*ij_ Z X *ij
=1

j=g+1

m
i=1X

Tiim bu islemlerin sonrasinda yi* degerleri biiyiikten kiiciige gére dogru

* . .
siralanir. y; siralamasi sonucunda ilk sirada yer alan alternatif en uygun se¢enek

olarak degerlendirilir.
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Arastirmanin Bulgular:

Calismada 11 enerji firmasina ait 10 adet finansal oran 2010-2015 donemi igin
incelenmistir. Dolayisiyla olusturulan karar matrislerinde 11 adet alternatif ve 10
adet degerlendirme kriteri bulunmaktadir. Ornek olarak sadece 2010 y1lina iliskin
TOPSIS ve MOORA uygulamalarina yer verilmistir. Ayni islemler diger
donemler i¢in de tekrarlanarak her donem i¢in firmalara ait TOPSIS ve MOORA
skorlar1 hesaplanmistir. Caligmanin bulgulari agagidaki gibidir.

Tablo 4. 2010 Donemi Standart Karar Matrisi

Firma co LO AKDH ALDH TB/TA TB/OZ KVB/TA KVB/TB ROA  ROE
AKENR 04000 03700 02300 62500 59.980 150490 24.660  41.1100 -1.380 -3.440
AKSUE 12,750  11.860 00700 95900 11560  13.0700 1.2700  11.0000 59200  6.6900
AYEN 14500 11300 0.2600 11.700 47.180 934500 11.840 250800  8.2800  16.400
AYGAZ 19000 09300 17100 15900 28170  39.9300 20.370 723100 85400 12.110
EMKEL 05300 01900 0.6400 14.460 66.230  196.150 42.080  63.5400 -3470 -8.810
GEREL 16000 09400 09200 60700 56.840 132310 30.050  52.8600  -3.470  -8.090
PETKM 16200 09200 12900 82200 32.640  48.4600 28700  87.9300 54800  8.1300
PRKME 11590 10820 0.2400 87900 7.5200 813000 6.3700 847200  10.030  10.850
TRCAS 61900 58100 00900 11520 24200 248000 16200  66.8700  10.050  10.300
TUPRS 10500 07600 1.9800 36.720 71.970 258950 63570  88.3300 53000  19.060
ZOREN 04900 03900 01700 52200 93990 158309 30.080  32.0100 -2.560  -43.04
Kareler top. | 347,88 296,26 99800 2419,8 29509,5 2664776 96514  42707,8 468,80 3120,9
Toplamm | 18650 17,210 3,600 49,191 171,780 163241 98241 206,658 21,651 55,865
Tablo 4’te yer alan standart karar matrisindeki her bir kritere (CO, LO,

AKDH,...) ait degerlerin kareleri alinmis ve bu kareler toplanmistir. Daha sonra

her bir siitun igin, hesaplanan kareler toplaminin karekokleri alinmigtir. Karar

matrisindeki ham degerler ilgili kritere ait toplamin karekokiine boliinerek Tablo

5’te yer alan normalize karar matrisi olusturulmustur.

Tablo 5. 2010 Déonemi Normalize Karar Matrisi
Firma co LO AKDH ALDH TB/TA TB/OZ KVB/TA KVB/TB ROA _ ROE

AKENR | 00214 00215 00728 01271 03492 00922 02510 01989  -0.0637 -0.0616
AKSUE | 06836 06890 00222 01950 00673 00080 00129 00532 02734  0.1198
AYEN | 00777 00657 00823 02378 02746 00572 01205 01214 03824  0.2936
AYGAZ | 01019 00540 05412 03232 01640 00245 02073 03499 03944  0.2168
EMKEL | 00284 00110 02025 02940 0.3855 01202 04283 03075  -0.1603 -0.1577
GEREL | 00858 00546 02912 01234 03309 00811 03059 02558  -0.1603 -0.1448
PETKM | 00869 00535 0.4082 01671 01900 00297 02921 04255 02531  0.1455
PRKME | 06214 06286 00760 01787 00438 00050 00648 04100 04632  0.1942
TRCAS | 03319 03375 00285 02342 00141 00015 00165 03236 04642  0.1844
TUPRS | 0.0563 00442 06266 07465 04190 01586 06471 04274 02448  0.3412
ZOREN | 00263 00227 00538 01061 05471 09698 03062 01549  -0.1182 -0.7704
Agrhk | 00983 00018 01114 01266 01200 00717 01229 01403 00914  0.0167
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Normalize karar matrisindeki degerler, kritik metot kullanilarak
agirliklandirilmistir.  TOPSIS uygulamalarinda kriterler agirliklandirilirken
siklikla kullanilan yontemlerden birisi, arastirmacinin kriterlere verdigi énem
derecesine gore yapilan agirliklandirmadir. Bu yontem siibjektif bir yaklagim
icerdigi icin bu calismada tercih edilmemistir. Sik kullanilan diger bir
agirliklandirma yontemi ise tiim kriterlerin esit onem diizeylerine sahip
olduklarinin varsayilmasi ve esit agirliklandirilmasidir. Kriterlerin siibjektif veya
varsayimsal yontemler ile agirliklandirmasi yerine her bir kriterin tiim kriterlerin
toplam degeri igerisindeki yerlerine gore yapilacak bir agirliklandirmanin daha
uygun olacagi disiiniilmistiir. Kritik metot uygulanirken kriterlere iligkin
agirliklar asagidaki formiil yardimu ile hesaplanir (Kazan ve Ozdemir, 2014: 209-
2010).

__ Y -
Wij —m (j—l,.....,C)

Kriterlere iligkin agirlik derecelerinin hesaplanmasi igin oncelikle Tablo
5’teki agirlik satirt hari¢ tim degerler toplanarak toplam kritik deger
(21,5898398) hesaplanmustir. Daha sonra her bir siitun degeri toplami, toplam
kritik degere boliinerek ilgili kriterin agirlik derecesi hesaplanmistir. Ornegin;
CO kriterine ait agirlik derecesi Weo = 0,0983 = 2,1215 / 21,5898398 seklinde
hesaplanmustir. Bu islem her bir kriter igin gergeklestirilmistir. Her bir kritere
iligkin agilik derecesi Tablo 5’in en alt satirinda yer almaktadir.

Tablo 5’teki her bir kriterin her bir degeri ilgili kriterin agirlig1 ile carpilarak
Tablo 6’da yer alan agirliklandirilmis normalize matris elde edilmistir. Daha
sonra pozitif ve negatif ideal uzakliklarin hesaplanabilmesi i¢in Tablo 6’da yer
alan agirliklandirilmis normalize matrisin her siitunundaki en yiiksek ve en diisiik
degerler (MAX ve MIN) tespit edilmistir. Tablo 7’de agirliklandirilmis normalize
matrisin her bir siitunundaki her bir degerin MAX ve MIN degerlerinden farkinin
karesi alinarak her bir alternatife ait her bir kriter igin pozitif ve negatif ideal
uzakliklar hesaplanmugtir.
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Tablo 6. 2010 Donemi Agirhiklandirilmis Normalize Matrisi

Firma CcO LO AKDH ALDH TB/TA TB/OZ KVB/TA KVB/TB ROA ROE
AKENR | 0.0021 0.0020 0.0081 0.0161 0.0450 0.0066  0.0308 0.0279 -0.0058  -0.0010
AKSUE | 0.0672 0.0633 0.0025 0.0247 0.0087 0.0006  0.0016 0.0075 0.0250 0.0020
AYEN 0.0076 0.0060 0.0092 0.0301 0.0354 0.0041 0.0148 0.0170 0.0349 0.0049
AYGAzZ | 0.0100 0.0050 0.0603 0.0409 0.0212 0.0018 0.0255 0.0491 0.0360 0.0036
EMKEL | 0.0028 0.0010 0.0226 0.0372 0.0497 0.0086  0.0526 0.0431 -0.0146  -0.0026
GEREL | 0.0084 0.0050 0.0324 0.0156 0.0427 0.0058  0.0376 0.0359 -0.0146  -0.0024
PETKM | 0.0085 0.0049 0.0455 0.0212 0.0245 0.0021  0.0359 0.0597 0.0231 0.0024
PRKME | 0.0611 0.0577 0.0085 0.0226 0.0056 0.0004 0.0080 0.0575 0.0423 0.0032
TRCAS | 0.0326 0.0310 0.0032 0.0296 0.0018 0.0001  0.0020 0.0454 0.0424 0.0031
TUPRS | 0.0055 0.0041 0.0698 0.0945 0.0541 0.0114 0.0795 0.0599 0.0224 0.0057
ZOREN | 0.0026 0.0021 0.0060 0.0134 0.0706 0.0695 0.0376 0.0217 -0.0108  -0.0129
MAX 0.0672 0.0633 0.0698 0.0945 0.0706 0.0695 0.0795 0.0599 0.0424 0.0057
MIN 0.0021 0.0010 0.0025 0.0134 0.0018 0.0001 0.0016 0.0075 -0.0146  -0.0129
Tablo 7. 2010 Dénemi Pozitif ve Negatif Iideal Uzakliklar Tablosu
Pozitif ideal Uzakliklar
Firma CO LO AKDH ALDH TBITA TB/OZ KVBI/TA KVB/TB ROA ROE
AKENR | 0.004233 0.003757 0.003807 0.006148 0.000652 0.003958 0.002368 0.001027 0.002327  0.000045
AKSUE | O 0 0.004535 0.004874 0.003833 0.004754 0.006071 0.002754 0.000304 0.000014
AYEN 0.003544 0.003276 0.003677 0.004145 0.001236 0.004279 0.004186 0.001843 0.000056 0.000001
AYGAZ | 0.003268 0.003399 0.000091 0.002870 0.002444 0.004592 0.002919 0.000118 0.000041 0.000004
EMKEL | 0.004145 0.003875 0.002232 0.003281 0.000435 0.003710 0.000722 0.000283 0.003256 0.000070
GEREL | 0.003451 0.003393 0.001397 0.006221 0.000779 0.004059 0.001758 0.000579 0.003256 0.000066
PETKM | 0.003438 0.003406 0.000592 0.005379 0.002123 0.004542 0.001902 0.000000 0.000372  0.000011
PRKME | 0.000037 0.000031 0.003763 0.005166 0.004218 0.004784 0.005118 0.000006 0.000000 0.000006
TRCAS | 0.001194 0.001042 0.004440 0.004205 0.004730 0.004818 0.006003 0.000212 O 0.000007
TUPRS | 0.003800 0.003506 O 0 0.000274 0.003381 O 0 0.000402 0
ZOREN | 0.004172 0.003744 0.004072 0.006571 O 0 0.001754 0.001461 0.002833 0.000345
Negatif ideal Uzakliklar
Firma CO LO AKDH ALDH TB/ITA TB/OZ KVBI/TA KVB/TB ROA ROE
AKENR | O 0.000001 0.000032 0.000007 0.001869 0.000042 0.000856 0.000418 0.000078 0.000140
AKSUE | 0.004233 0.003875 O 0.000126  0.000047 0.000000 O 0 0.001571  0.000221
AYEN 0.000031  0.000025 0.000045 0.000278 0.001130 0.000016 0.000175 0.000091 0.002460 0.000316
AYGAZ | 0.000062 0.000016 0.003343 0.000755 0.000374 0.000003 0.000571 0.001731 0.002570 0.000272
EMKEL | 0.000000 0 0.000404 0.000565 0.002297 0.000072 0.002605 0.001271 O 0.000105
GEREL | 0.000040 0.000016 0.000898 0.000005 0.001671 0.000033 0.001296 0.000807 0 0.000109
PETKM | 0.000041 0.000015 0.001850 0.000060 0.000515 0.000004 0.001177 0.002726 0.001427 0.000234
PRKME | 0.003475 0.003215 0.000036 0.000084 0.000015 0.000000 0.000041 0.002503 0.003247 0.000260
TRCAS | 0.000930 0.000899 0.000000 0.000263 O 0 0.000000 0.001438 0.003256  0.000255
TUPRS | 0.000012 0.000009 0.004535 0.006571 0.002729 0.000127 0.006071 0.002754 0.001370 0.000345
ZOREN | 0.000000 0.000001 0.000012 0O 0.004730 0.004818 0.001298 0.000203 0.000015 O

Not: Tabloda ‘0,000000° seklinde yer alan degerler gercek sifir degerini ifade etmeyip virgiilden sonra alt1 sifirdan fazla rakam igerdigi
icin bu sekilde goziikmektedir. Tabloda sadece ‘0’ seklinde gosterilen degerler, gergek sifir degerini ifade eden degerlerdir.
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Pozitif ve negatif ideal uzakliklar tablosunun elde edilmesinden sonra, her satir kendi
icinde toplanarak karekokii alinmis ve pozitif ve negatif ideal uzaklik degerleri (S* ve S
) hesaplanmustir. Daha sonra, S/(S+S") formiilii ile TOPSIS skorlar1 (Ci") elde edilmistir.
2010-2015 donemi i¢in hesaplanan TOPSIS skorlari ve firmalara ait siralamalar Tablo
8’de verilmistir.

Tablo 8. 2010-2015 Dénemi TOPSIS Skorlar: ve Siralamalar:

Firmalar | 2010 Swra 2011 Sira 2012 Swra 2013 Swa 2014 Sira 2015 Sira
AKENR | 0.259 11 0313 11 0.245 10 0.324 10 0348 7 0.388 10
AKSUE | 0379 5 0398 6 0.416 3 0415 6 0279 11 0411 9
AYEN 0.294 10 0319 10 0.265 9 0401 9 0323 9 0419 8
AYGAZ | 0412 3 0.435 2 0.401 4 0432 4 0398 4 0.500 2
EMKEL | 0366 7 0389 7 0305 7 0.408 8 0361 6 0429 6
GEREL | 0306 9 0382 8 0.300 8 0410 7 0377 5 0.484 3
PETKM | 0.378 6 0419 4 0373 6 0417 5 0.346 8 0.467 4
PRKME | 0427 2 0.416 5 0391 5 0.455 3 0.447 2 0441 5
TRCAS | 0340 8 0347 9 0.184 11 0.188 11 0.284 10 0283 11
TUPRS 059 1 0573 1 0505 2 0543 1 0525 1 0557 1
ZOREN | 0.400 4 0421 3 0530 1 0459 2 0.425 3 0424 7

Tablo 8’de yer alan TOPSIS siralamalar incelendiginde, TUPRS firmasinin
2012 yilh diginda tim yillarda en iyi finansal performansi sergiledigi
gorlilmektedir. AYGAZ firmas1 ise 2, 3 veya 4. en iyi performanslar
sergilemistir. Ele alinan donemlerde en kotii performanst sergileyen firmalar ise
AKENR, TRCAS ve AYEN firmalaridir. AKENR firmasi tiim yillarda 7-11 arasi
siralarda yer alirken, TRCAS 8-11 arasi siralarda yer almstir.

Daha once belirtildigi gibi MOORA yonteminde de, TOPSIS yonteminde
oldugu gibi 6nce karar matrisi sonra da normalize matris olusturulur. Diger bir
ifadeyle, Tablo 4 ve Tablo 5 MOORA yontemi iginde gegerlidir. Fakat Tablo
4’lin en alt satirinda yer alan agirliklar sadece TOPSIS yonteminde
kullanilmaktadir. MOORA yonteminde ise, kriterlerin maksimizasyonunun mu
yoksa minimazyonunun mu faydali oldugu goz 6niine alinarak islem yapilir. Bu
baglamda Tablo 5’te yer alan, maksimum olmasi istenen CO, LO, AKDH,
ALDH, KVB/TB, ROA ve ROE kriterlerinin toplamindan, minimum olmasi
istenen TB/TA, TB/OZ, KVB/TA kriterlerinin toplami ¢ikarilmistir. 2010-2015
donemi i¢in hesaplanan MOORA skorlari (Yi") Tablo 9°daki gibidir.
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Tablo 9. 2010-2015 Dénemi MOORA Skorlar1 ve Siralamalar:

Firmalar 2010 Swra 2011 Swra 2012 Swra 2013 Swra 2014 Swra 2015 Sira

AKENR 038 9 ‘124 11 002 9 064 9 1,94 11 009 8
AKSUE 195 2 098 5 281 1 128 3 076 4 141 5
AYEN 081 7 000 9 0,07 10 -110 10 028 9 0,97 10
AYGAZ 159 4 189 2 163 3 175 2 1,66 2 187 2
EMKEL 041 10 006 8 017 11 007 7 016 8 009 9
GEREL 021 8 029 10 003 7 033 8 037 7 204 1
PETKM 103 6 082 6 056 6 068 5 060 6 139 6
PRKME 246 1 250 1 200 2 291 1 233 1 169 3
TRCAS 187 3 166 3 062 5 050 6 069 5 031 7
TUPRS 126 5 119 4 1,02 4 1,09 4 155 3 146 4
ZOREN 235 11 057 7 001 8 -196 11 -1,88 10 -159 11

Tablo 9°da yer alan MOORA siralamalari incelendiginde, PRKME firmasinin
stirekli en iyi finansal performans sergileyen ilk {i¢ firma arasinda oldugu
gorlilmektedir. AYGAZ firmasi ise 2010 yilinda en iyi performansi sergileyen 4.,
2011 yilinda 3., diger yillarda ise siirekli 2. sirada yer almistir. Ele alinan
donemlerde diger firmalara gore daha diisiik finansal performansi sergileyen
firmalar ise AKENR, AYEN, EMKEL ve ZOREN firmalaridir. AKENR firmasi
tiim yillarda son 4 firma arasinda yer alirken, AYEN firmas1 2010 y1l1 disindaki
tiim yillarda son 3 firma arasinda yer almistir. EMKEL firmas1 2013 y1li disinda
tim yillarda son 4 firma arasinda yer alirken, ZOREN firmas1 ise 2011 yili
disindaki tiim yillarda son 4 firma arasinda yer almistir.

Tablo 10. 2010-2015 Dénemi TOPSIS ve MOORA Siralamalari

T M T M T M T M T M T M
Firma/Yil | 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015
AKENR 11 9 11 11 10 9 10 9 7 11 10 8
AKSUE 5 2 6 5 3 1 6 3 11 4 9 5
AYEN 10 7 10 9 9 10 9 10 9 9 8 10
AYGAZ 3 4 2 2 4 3 4 2 4 2 2 2
EMKEL 7 10 7 8 7 11 8 7 6 8 6 9
GEREL 9 8 8 10 8 7 7 8 5 7 3 1
PETKM 6 6 4 6 6 6 5 5 8 6 4 6
PRKME 2 1 5 1 5 2 3 1 2 1 5 3
TRCAS 8 3 9 3 11 5 11 6 10 5 11 7
TUPRS 1 5 1 4 2 4 1 4 1 3 1 4
ZOREN 4 11 3 7 1 8 2 11 3 10 7 11

Not: Tablodaki ‘T” harfleri ilgili yila ait TOPSIS siralamalarini, ‘M harfleri ise MOORA siralamalarini ifade

etmektedir.

Tablo 10°da 2010-2015 doneminde TOPSIS ve MOORA yontemlerine gore
elde edilen siralamalar kargilastirmali olarak yer almaktadir. Tablo 10
incelendiginde, firma siralamalariin TOPSIS ve MOORA yontemlerine gore
onemli farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. Ornegin, 2010 yilinda TOPSIS
yontemine gore yapilan finansal performans siralamasinda ilk sirada yer alan
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TUPRS firmas1t MOORA yontemine gore 5. sirada, yine 2010 yili TOPSIS
siralamalarina gore 4. sirada yer alan ZOREN firmast MOORA siralamalarina
gore son sirada yer almistir. 2010 yilinda her iki yonteme gore aymi sirada yer
alan tek firma PETKM firmasidir. Diger donemler i¢in yapilan siralamalarda da
benzer farkliliklar s6z konusudur. Dolayisiyla her iki yontemin genel olarak bir
birine esit sonuglar vermedigi ve siralamalar arasinda 6nemli farkliliklarin oldugu
sOylenebilir.

SONUC VE ONERILER

Finansal performans 6l¢iimiinde ¢oklu kriterlerin dikkate alinmasina olanak
saglayan ve finansal performans 6l¢iimii ve degerlendirmesinde en sik kullanilan
yontemlerden biri TOPSIS ¢ok kriterli karar verme yontemidir. Bu ¢alismada,
finansal performansin Ol¢limii ve degerlendirilmesinde en sik kullanilan
CKKVY’lerinden olan TOPSIS ve en basit ve en giivenilir oldugu diisiiniilen
MOORA yonteminden faydalanilmistir.

Analiz sonucunda, TOPSIS ve MOORA yontemleri ile olgiilen finansal
performans skorlar1 ve ele alinan drneklem igerisindeki siralamalarin birbirinden
farkli oldugu tespit edilmistir. Her iki yonteme gore, 2011 yilinda AKENR
firmas1 11. sirada, 2012 yilinda PETKM firmasi 6. sirada, 2014 yilinda ise AYEN
firmasi 9. sirada yer almaktadir. Diger donemlerde ise, firmalar iki yonteme gore
farkli siralarda yer almaktadir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde, AKENR firmasi, hem TOPSIS hem de
MOORA yontemine gore tim donemlerde finansal performans agisindan son
siralarda yer almistir. AKENR firmas1 6zelinde her iki yontem sonuglarinin
birbirlerine yakin oldugu sdylenebilir. Her iki yontem sonucunda birbirine yakin
siralamalara sahip olan bir diger firma ise AYEN firmasidir. Yine TUPRS ve
AYGAZ firmalar1 her iki yontem i¢in de tiim yillarda en iyi firmalar arasinda yer
almistir. ZOREN, AKSUE, TRCAS firmalarina ait siralamalarin ise her iKi
yonteme gore dnemli farkliliklar gosterdigi gézlenmistir.

Analiz sonuglarma gore, TOPSIS ve MOORA siralamalarinin bazi firmalar
icin birbirlerine yakin, bazi firmalar i¢in ise olduk¢a uzak oldugu tespit edilmistir.
Sonuglar incelendiginde TOPSIS ve MOORA yontemleri ile belirlenen
siralamalarin tiim dénemler i¢in genel olarak bir birinden farkli sonuglar verdigi
sOylenebilir. Calisma kapsaminda 11 firma ve 6 donem ele alindigindan toplamda
66 TOPSIS ve MOORA siralamasi elde edilmistir. S6z konusu 66 TOPSIS ve
MOORA siralamasindan sadece PETKM firmasina ait 2010, AKENR firmasina
ait 2011 ve AYEN firmasina ait 2014 siralamalari birbirine esit ¢ikmustir. Diger
eslesmelerde ise, siralamalar birbirinden farkli gerceklesmistir. Analiz
sonuglarina gore, TOPSIS ve MOORA yontemleri ile yapilan finansal
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performans Olc¢limlerinin genel olarak farkli sonuglar verdigi yorumu yapilabilir.
Caligmanin diger bir bulgusu da her iki yontem ile gercgeklestirilen finansal
performans siralamalarinda da tiim yillarda en iyi veya en koti performansi
sergileyen tek bir firmanin olmamasidir.

TOPSIS ve MOORA yontemleriyle yapilan finansal performans
karsilagtirilmalar1 bazi varsayimlar altinda yapilmaktadir. Finansal performans
degerlendirmesi yapan yatirimeilarin TOPSIS yontemini uygularken kriterlere
verdigi 6nem derecesine gore agriliklandirma yaparken, MOORA ydntemini
uygularken ise, hangi kriterlerin maksimizasyonu veya minimizasyonu
durumunda daha yiiksek fayda saglayacagimi belirlerken dikkatli olmalart
gerekmektedir. Donem araliginin  degismesi, farkli finansal oranlarin
kullanilmasi, kriterlere verilen 6nem derecesi, TOPSIS ve MOORA disindaki
diger CKKVY’lerin kullanilmasi performans siralamasini degistirebilecek
sonuclar verebilecektir.
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