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TOPSIS VE VIKOR YONTEMLERI iLE FINANSAL PERFORMANS
DEGERLENDIRMESI: XELKT UZERINDE BiR UYGULAMA

Aygiilen KAYAHAN KARAKUL!*
Gizem OZAYDIN?

Oz

Karar verme siireci alternatiflerin, belirli kosullar altimda amaca en uygunya da uzlasik olanmnin secilmesidir. Karar
verme, Ozellikle birden c¢ok kritere gore yapiliyorsa ancak sayisallagtirilmus uygulamalart da igeren algoritmalar
esliginde gergeklestirildiginde nesnel ve bilimsel bir temele dayandmimus olur. Ozellikle 20. Yiizyilm son
ceyreginden itibaren gelistirilmis olan Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri ekonomik ve finansal sorunlari da igeren
cesitli konularda secim, siralama yada gruplama amaglarma ulasmak i¢in, optimum ¢6ziimiin nasil bulunacagma 11k
tutan ve karar vericilere yardmmci olan yontemlerdir. Ozellikle belirsizlik igeren ekonomik ve finansal konularda
verilen kararlarin matematiksel olarak uygulamasmnm yapilmasi oldukca 6nemlidir. Bu ¢ahlsmanm amaci; 21. Yiizyilin
en 6nemli enerji kaynaklarmdan birisi olan elektrik sektdriinde faaliyet gdsteren ve hisseleri Borsa Istanbul’da islem
goren firmalarm finansal performanslarma gore swalamasinm yapimasidir. Arastrmada Cok Kriterli Karar Verme
Yontemlerinden TOPSIS ve VIKOR yontemleri kullanilnug olup, 8 firma, 7 finansal oran kullanarak iki yonteme gore
de sralanmustir.
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FINANCIAL PERFORMANCE EVALUATION BY USING TOPSIS AND VIKOR
METHODS: AN APPLICATION ON XELKT

Abstract

Decision-making process, is the selection of the best or compromise of the alternatives. Decision Making can be
conducted objectively and scientifically if and only if it has been carried out with the quantitative applications and
algorithms, especially under multiple criteria. Multicriteria Decision Making process that has emerged in the last
quarter of 20t century, enlightens the choice, ranking and grouping problems to reach the optimum solution including
many issues as well as economic and financial ones, and helps to decision makers. Morover the mathematical
applications of decision making in economic and financial issues is very important, since they include indefinity. The
purpose of this research is to rank the firms that are registered toStock Market Istanbulin Turkey and operate in the
electricity sector, which is the most important energy source in the 215t century, according to their financial
performances. The multicriteria decision methods TOPSIS and VIKOR has been employed and 8 firms has been
ranked according to 7 financial ratios.
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Giris

Insanlar giinlilk hayatta birgok konuda karar vermektedir. Bir karar verme sorununun var olmasi
icin; birden cok davranis seklinin olmasi ve her bir davramsm sonuglarmin farklh olmasi
gerekmektedir. Bu kosullarin gergeklesmesi durumunda karar vericiler problemin yapismi bir
modelle ortaya koyarlar. Karar modelinin yapismi alternatifler ve kriterler olusturur. Cok kriterli
Karar Verme (CKKYV) teknikleri 6lciit sayis1 ve alternatif sayis1 fazla olan problemlerde en iyi ya
da uzlagik ¢ozimii elde etmek icin celisen kriterleri dengeleyerek alternatifleri siralayabilen,
gruplandirabilen ya da bu alternatifler arasinda se¢im yapmaya yardimci olan tekniklerdir (Paksoy,
2017).

Secim, smiflama ve sralama olmak iizere lic temel baslkta incelenebilen CKKYV problemleri
(Turan, 2015), ozellikle iktisat ve isletme alanlarinda gelencksel yontemlerle sezgilere ve
deneyimlere dayall olarak yapilan karar verme siirecinin rasyonalize edilerek, matematiksel
islemlere dayandrarak nesnel ve kabul edilebilir, yinelenebilir ve dogrulugu test edilebilir
yontemlere gerceklestirilmesini saglamaktadir. Bu baglamda o6zellikle karar verici konumunda
olan, cesitli alternatifler arasmdan enuygun olam se¢cme konumunda olan kisiler i¢in bu kararlarin
temelini teskil eden yapilar1 da ortaya koymalarina olanak saglamaktadir.

Ote yandan isletmelerin finansal kararlarmi karhlk odakh olmaktan “deger” maksimizasyonu
odakhligina dogru yoneltmeleri sonucunda isletmelerin  belirli kriterlere  gore degerinin
belirlenmesi ¢aligmalarinin yapimasi son yillarda akademik ¢ahgsmalarda siklkla ele alnan bir
konu haline gelmistir (Feng ve Wang, 2000; Feng ve Wang, 2001; Yurdakul ve I¢, 2003; Akkaya,
2004; Sekreter, Akyiiz ve Cetin, 2004; Kalogeras, Baorakis, Zoponidis ve Dik, 2005; Bo ve
Haidong, 2008; Wang, Chang, Anh ve Chang, 2010; Kim ve Jung, 2011; Kran-Bulgurcu, 2012;
Per¢in ve Aldolou, 2018; Per¢cin ve Sonmez, 2018). Bu ¢alismalar bilimsel degerlerinin yanisira
finansal piyasalardaki gelismelere paralel olarak para ve sermaye piyasalarinda yatrim karari
veren yatrimcilara da sk tutmaktadir. Firmalarm mali performanslarina iliskin yapilacak bir
“deger” belirleme ¢ahgmasi ya da belirli firmalar1 belirli kriterlere gore sralama ¢aligmasinin
yapimasi bireysel ve kurumsal yatrim kararlarmin alnmasma yardime1 olacaktr. Bu aragtrmanin
amact CKKV yontemleri kullanilarak Borsa Istanbul’'da (BIST) 2017 yilinda elektrik {izerine
faaliyetleri bulunan 8 sirketin dnceden belirlenen kriterlere gdre mili performanslarma iliskin bir
srralama yapmaktir.

1. Kuramsal Cerceve

Elektrik enerjisi pek ¢ok kaynaktan iiretilebilmektedir. Tiirkiye’de elektrik iiretiminde kullanilan
kaynaklar, 2016 yili itibari ile {iretimdeki paylarma gore dogalgaz (%32), hidrolik barajlar1 (%18),
ithal komiir (%17), linyit komiiri (%14), g6l ve akarsular (%7), riizgar (%6), taskomiirii-asfaltit
(%2), jeotermal (%]1,76), yenilenebilir atik kaynaklar (%0,86), sv1 yakitlar ve giines (%0,70) tir
(TEIAS, 2018).

Elektrik enerjisi hanelerde kullaniminin yamisira sanayide de sik¢a kullanilmakta, elektrige olan
talep her gegen giin artmaktadwr. Tiirkiye 2015 yihnda 229,2 TWh elektrik enerjisi tiiketmis,
boylece diinya elektrik enerjsisi tiiketiinin %1,02°si; 35 tiyesi bulunan OECD iilkelerindeki
toplam tiikketimin %2,23’1 Tirkiye’de gerceklestirilmistir (Internatonal Energy Agency, 2017: 60-
68’den hesaplanmustir).

Elektrik  Enerjisi  diinyadaki enerji kaynaklar1 arasmda son yillarda artan oranlarda
kullanilmaktadir ve 2040 ylma kadar toplam enerji tiketiminin % 40’m karsilayarak enerji
saglamada petrolin payma esdeger hale gelecektir (Diinya Enerji Konseyi, 2017). Tiirkiye’nin
elektrik enerjisi baglant1 giicliniin kapasitesi 2016 i¢in 78.599 MW’dir. Bu deger 2017°de 82.312
MW a yiikselmistir (Tiirkiye Istatistk Kurumu, 2017). Bu artis sektdrdeki hizli bilyiimeye isaret
etmektedir.
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Elektrik enerjisi sektoriiniin diger sektorlerdeki iiretim icin enerji kaynag olarak kullanilmasindan
dogan Onemi, elektrik enerjisi tiretimi ve tiiketimine iliskin istatistiksel verilerin yam swra elektrik
enerjisi lretim ve dagitim alaninda faaliyet gostermekte olan igletmelere iliskin bir degerlendirme
ve karsilastirma calymasinin da yapilmasi ihtiyacin1  dogurmaktadw. Bu degerlendirme
cabsmalarmin birisi de sirketlerin  mali performanslarinin  degerlendirilmesidir. Literatiirde
elektrik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin mali performanslarmi karsilastiran bir ¢cahsmaya
rastlinmamistir. Tirkiye’de elektrik enerjisi iiretimi ve dagtimi kamu sektoriiniin yam swa 6zel
sektor tarafindan da gerceklestirilmektedir. Tirkiye’de elektrik enerjisi alanndaki baglanti giicii
kapasitesinin %23,4’{i kamu tarafindan %76,6’s1 6zel sektor tarafindan karsilanmakta olup, 2018
yii itbari ile elektrik iretim, iletim ve dagtim alannda faaliyet gOsteren 304 adet sirket
bulunmaktadir (Enerji Bakanhgi, 2018; Enerji Atlasy, 2018). Bu sirketlerden 8 tanesinin hisseleri
2017 yilinda BIST’de islem gormiistiir. Bu sirketlerin mali performanslarinin  karsilastrmali
olarak degerlendirilmesi sektorde finans alanmdaki karar vericilere yol gosterici olacaktir.

Cahsma giris, kuramsal c¢erceve, literatiir taramasi, metodoloji, uygulama ve sonuglarin yorumlari
olmak iizere alt1 bolimden meydana gelmektedir. Bundan sonraki bolimlerde oncelikle CKKV
teknikleri kullanilarak yapilmis olan performans degerlendirme c¢ahsmalarmi igeren literatiir
taramasi verilmistir. Sonraki metodoloji bolimiinde cahsmada kullanilan yontemler agiklanmistir.
Uygulama boliimiinde arastrmadan elde edilen bulgular verilmis, son bolimde ise ¢ahlsmanin
sonuglarma iligkin yorumlar verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

CKKYV tekniklerinin temeli olarak goriilen matematiksel tekniklerin kullanimu 1700’k yillara
kadar dayanmaktadw. So6z konusu teknikler Benjamin Franklin (1706-1790), Marquis de
Concordet (1743-1794), Francis Edgeworth (1845-1926) ve Vilfiredo Paredo (1848-1923) gibi
arastrmacilarin ortaya koydugu eserlerinde gecmektedir. Alandaki gelismeler gectigimiz yiizyi1lda
ise Frank P. Ramsey (1903-1908), Leonard Savage (1917-1971), Jon von Neuman (1903-1957),
Oscar Morgenstern (1903-1957), John Nash (1928-2015), Paul Samuelson (1915-2009), Ward
Edwards (1927-2005), Herbert A. Simon (1916-2001) gibi pekgok iktisatgl, matematik¢i ve diger
disiplinlerden bilim insanlarinin ¢absmalarinin iizerinde yiikselmistir (Turan, 2015). Ozellikle
askerl kaynaklarin amaca en uygun olarak dagitimi problemlerinin ¢dziimlerinden esinlenerek
gelistirilen matematiksel tekniklerdeki “optimizasyon” amacmnda ortaklasan CKKV yontemleri
pek ¢ok toplumsal, finansal ve ekonomik sorunun ¢oziimiine sk tutmustur.

CKKYV yontemleri kullanilarak pek gok karar problemine iliskin arastrma yapimstir. Ornegin
Adigiizel (2009) Personel Sec¢iminin AHP ile belirlenmesi; Yavuz (2012) Ogretmenlerin Otomobil
seciminde etkili olan faktorlerin AHP ile belirlenmesi; Demiroglu ve Eleren (2014) Lojistik Koy
Bolgelerinin  AHP ve Promethee ile se¢imi, Soba, Simsek, Erdin ve Can (2016) doktora
programlarina &grenci se¢iminin AHP temelli Vikor yontemi ile belirlenmesi; Erdem, Gencer,
Atmaca, Karaca ve Aydogan (2014) Tiirkiye’de eenerji santrallerinin AHP ile se¢cimi; Kegek ve
Yiiksel (2016) AHP ve Promethee ile akilli telefon secimi; Oztirk ve Cekerol (2016) Anadolu
Universitesi Agikogretim Fakiiltesi Biirosu yeri se¢iminin AHP ile belirlenmesi cahsmalarini
gerceklestirmislerdir.  Cahsmanmn  bu boliminde CKKV yontemlerinden faydalanarak son
yillarda yapilmig olan finansal performans degerlendirmesine iliskin karar problemlerine iliskin
caligmalar ayrmtili olarak mncelenmistir.

Feng ve Wang (2000) Tayvan’da 1987°de yapilan yeniden diizenlemeler ve 1997 Asya Ekonomik
krizi sonrasmda olduk¢a rekabetci hale gelen havayolu tasmacigi alannda faaliyet gosteren
sirketlerin performanslarini analiz etmeyi amaglamistir. Cahsmada alternatif olarak bes sirket ele
alnmus, kriter olarak ise 6 ana smifta gruplanan toplam 63 kriter ele alnmistr. GIA yontemi ile
temsil edici 15 kriter belirflenmis ve 5 havayolu tagimaciligi sirketinin performanslar1 bu kriterlere
gore sralanmistir.
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Feng ve Wang (2001) baska bir ¢aligmalarinda Tayvan’da tasmacilik sektoriindeki finansla iligkili
olan performans degiskenlerini belirlemeyi amaglamislardir. Arastrmacilar toplu tasima otobiis
sirketlerinin performansini {iretim, pazarlama ve uygulama alanlarinda {ice ayrmuslar ve bu
alanlardan 16 temsil edici degisken secerek TOPSIS yontemini uygulamuslardir. Sonucgta dort
otobiis sirketinin finansal performanslarmi swralamiglardir.

Yurdakul ve I¢ (2003) otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren ve hisseleri Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasmda (IMKB) islem goren sirketlerin mli performanslarmi 4 yilhk dénem igin
degerlendirmeyi amaclamislardir. Cahsmada kriter olarak kullanillan 7 finansal oran alternatif
olarak ele alman 5 sirket bulunmaktadir. Calsmada yontem olarak TOPSIS kullanilmis ve soz
konusu sirketler 1998-2001 yillarin1 kapsayan 4 yil icn mali performanlarina gore
derecelendirilmistir.

Sekreter, Akyiiz ve ICetin (2004) gida sektdriinde faaliyet gosteren ve hisseleri IMKB’de islem
goren sirketlerin mali performanslarmi, sirketlerin kredibilite skorlari lizerinden degerlendirmeyi
amaclamistir. Bagmli degisken olarak kredibilite skorunu kullanmislar, bagimsiz degisken olarak
ise firmalarin finansal tablolarindan elde edilen ¢esitli finansal oranlar1 kullanmislardwr. Bu
finansal oranlarm agrhklarint AHP ile belirlemislerdir. Arastrmacilar ¢ahsmalarmda 17 oran
kullanmig, alternatif olarak ise 21 sirketi ele almig ve gelistirdikleri model sonrasinda sirketleri A,
B, C,Dile temsil edilen farkh hiyerarsik kredibilite gruplarina aymrmislardir.

Akkaya (2004) Tirkiye’deki bir havayolu firmasinin performansmi oOlgmeyi amacladigi
calsmasinda, havayolu tasmacihigi alannda skca kullamlan 63 gdstergeyi GIA yontemini
kullanarak temsil edici 13 gostergeye indirmistir. Sonrasmda TOPSIS yontemi ile havayolu
firmasmin performansini belirlemis ve havayolu tagimaciligi alaninda faaliyet gosteren diger
firmalar icin 6rnek bir performans degerlendirme yapmustir.

Kalogeras, Baorakis, Zoponidis ve Dijk (2005) c¢ahsmalarinda Yunanistan’daki tarm ve gida
ekonomisi alanlarindaki girisimlerin  karar verme problemlerine sayisal bir yontem kullanarak
katkida bulinmayr amaglamiglardir. Arastrmada tarmsal gida sirketlerinin  performanslarina
liskin pekg¢ok finansal orani ele alarak Temel Bilesenler Analizi ile temsil edici 11 finansal oran
belirlemisler ve 5 yillk dénem icin PROMETHEE-II kullanilarak 12 sirketi mali performansina
gore sralamiglardir.

Ertugrul ve Karakasoglu (2008) arastrmalarinda Tiirkiye’deki ticari bankalarin performanslarini
sralamayr amaglamislardr. Arastrmalarinda 10 kriter ve 13 alternatifi VIKOR yontemi
kullanarak performanslarina gore sralamiglardir.

Eleren ve Karagil (2008) arastrmalarinda, bir ekonominin performans gostergelerine iliskin 7
degiskeni ele alarak Tiirkiye ekonomisinin 1986-2006 donemi i¢indeki performanisini belirlemeyi
amaglamislardir. Performansa iliskin belirledikleri fonksiyondaki degiskenlerin agrliklarini
ekonomik bir krizde iistlenecekleri rolii dikkate alarak belirlemisler ve s6z konusu yillar i¢cindeki
Tiirkiye ekonomisinin performansmi TOPSIS yontemi kullanarak swralamiglardir.

Biibbiil ve Kdse (2009) Tiirkiye’de gida, icki ve tiitiin sanayisinde faaliyet gdsteren ve IMKB’ye
kayith olan sirketlerin finansal performanslarini belirflemeyi amaclamislardir. Cahsmalarinda 8
finansal oran kullanilarak 19 sirketi TOPSIS yontemi ie 2005-2008 donemindeki finansal
performanslarma gore swralamiglardir.

Ozer, Oziirk ve Kaya (2010) Tiirkiye’de gida ve icecek sektoriinde faaliyette olup, hisseleri
IMKB’de 20072008 yillar1 arasmda islem goren sirketlerin finansal verilerini analiz ederek
sektordeki  etkinliklerini  belirlemeyi  amaclamislardir. Arastrmalarinda  isletmelerin
performanslarint VZA yontemi ile belirlemisler ardindan aglomeratif tablolart kullanarak 2007-
2008 yillarindaki rasyo degiskenlere gore birbirine benzeyen sirketleri tespit etmislerdir.
Arastrmacilar daha sonra TOPSIS yontemi kullanarak s6z konusu sirketleri finansal
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performanslarma  gore swalamiglar ve her ¢ yontemden elde ettikleri sonuglari
karsilastrmislardir.

Demireli (2010) Tirkiye’de hizmet veren sermayesi kamuya ait lic banka olan Tirkiye
Cumhuriyeti Halk Bankasi, Tiirkiye Vakiflar Bankasi, Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi’nin
2001-2007 yillar1 arasmdaki 7 yillik donemdeki performanslarmi belirlemeyi amaglamistir.
Aragtrmac1 kriter olarak 10 adet finansal oran kullanmis ve TOPSIS yontemi ile her kritere esit
agrlik vererek bankalart performanslarina gore sralamustir.

Yiikcii ve Atagan (2010) bir sirkete bagh olan Antalya, Istanbul ve Izmir’de bulunan ii¢ otel
isletmesinin performanslarint belirlemeyi amaclamislardw. 4 finansal oram kriter olarak alan
arastrmacilar TOPSIS yontemi kullanarak otel isletmelerini finansal performanslarina gore
srralamislaridir.

Wang, Chang, Anh ve Chang (2010) cahsmalarinda; Vietnam borsasnda islem goren 13 isletmeyi
finansal performanslarma gore sralamayir amaglamiglardir. Arastrmacilar 6 adet finansal oran
(varlk karhligi, sermaye karlligi, cari oran, hisse basma getiri, net kar marji orant ve stok devir
hiz1) kullanarak, TOPSIS yontemi ile sirketleri finansal performanslarina gore swralamislar ve
TOPSIS yonteminin isletmelerin finansal performansinin degerlendirilmesi ve yatrimcilarin
portfoy olusturmasinda yararh olabilecegi ifade edilmistir.

Ozgiiven (2011) perakendecilik sektdriinde olan ve Ekonomist Dergisi’nin 2009 yilinda yaptig:
bir arastrmaya gore ik on sralamasi i¢cinde bulunan ii¢ sirketin 2005-2009 yillar1 arasmdaki
finansal performansmi degerlendirmeyi amaglamistr. Calgmasinda 5 finansal oram dikkate alarak
TOPSIS yontemi ile sirketleri finansal performanslarina gore sralamustir.

Kim ve Jung (2011) cahsmalarinda; Kore borsasinda islem goren 8 isletme iizerinde 16 adet
finansal kriter ile faktor analizi yapmis ve ardmdan TOPSIS yontemi ile swralama yapmuglardir.
Arastrmacilarfinansal oranlarm sonuglar1 arasmdaki korelasyon iligkisinin diisiik ¢iktigint gérmiis

ve TOPSIS yOnteminin yatrmm alternatiflerinin  se¢iminde yeterli bir yontem oldugunu
belirtmislerdir.

Atmaca (2012) Tirkiye’de spor isletmelerine iliskin performans degerlendirmesi yapmayi
amaclamistir. Arastrmasinda IMKB’de islem goren dort spor sirketinin  2003-2010 yillar:
arasmdaki finansal performansini TOPSIS yontemi kullanilarak degerlendir mistir.

Kian-Bulgurcu  (2012) BIST’de teknoloji  alannda  kayith olan firmalarin  finansal
performanslarmi  2009-2011 dénemini kapsayan iic yil icin degerlendirmeyi amaclanmistir.
Aragtrmasinda 10 finansal oram kriter olarak ele almis ve TOPSIS yontemi ile 13 sirketi
performanslarma gore swralamustir.

Ozden, Basar ve Kalkan (2012) ¢imento sektoriinde faaliyette olup hisseleri IMKB’de islem goren
sitketlerin finansal performanslarmi belirlemeyi amaglamislardir. Cahsmalarinda 8 finansal oran
kullaranak VIKOR yontemi uygulamiglar ve 16 ¢imento sirketini 2011 yihndaki finansal
performanslarmma gore swralamiglardir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) Tirkiye’deki ana metal sanayi alaninda olup hisseleri IMKB’de
igslem goren sirketlerin  2006-2010 donemindeki performanslarini swralamayr amaglamiglar;
aragtrmalarinda kriter olarak 8 finansal oran ve alternatif olarak 13 firmay1 ele alarak TOPSIS
yontemi ile sralama geceklestirmiglerdir.

Temizel ve Baygelebi (2016) Dokuma Giyim Esyasi ve Deri Imalat sektoriinde faaliyet gosteren
ve hisseleri BIST’de islem goren isletmelerin finansal performanslarmi degerlendirmeyi
amaclamiglardir. Cahsmalarinda BIST’de kayith olan isletmelerden veri setine ulasabildikleri
15’1 iizerinde arastrma yapmuslardir. Isletmelerin 2011-2014 yillarmi kapsayan dort yillik
donemdeki performanslarint 8 finansal oran kullanarak TOPSIS yontemi ile sralamislardir.
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Tayyar ve Gokakm (2017) BIST Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem goren sirketlerin
performanslarmi degerlendirmeyi amaglamiglardir. Arastrmacilar ¢ahsmalarinda 4 ana oranda
grupladiklar1 8 alt oram kriter olarak almis, ve 21 sirket icin VIKOR ve GIA yontemleri ile
performans swralamasi yapmis ve ki yonteme gore elde ettikleri sonuglar1 karsilastwrmislardir.

Per¢in ve Aldolou (2018) Tiirkiye’deki havayolu sirketlerinin performansini belirlemeye doniik
bir model gelistirmeyi amaglamislardir. Bor¢ 6deyebilirlik, verimlilik ve iiretkenlik bashklarinda
grupladiklart 14 finansal kriterin agwhigmi bulank AHP kullanrak belirlemigler ve bulanik

TOPSIS kullanarak iki alternatifi finansal performansina gore sralamislardir.

I¢, Tekin, Pamukoglu ve Yildrmm (2018) Tiirkiye’de 24 sektdrde faaliyet gdsteren yillk net satis
tutar1 25 Milyon TL’nin iizerinde olan biiyiik Olgekli firmalarin performans degerlendirmesine
donik bir model gelistrmeyi amaglamislardir. Arastrmalarinda 4 bashkta grupladiklar1 12
finansal oram kriter olarak kullanmislardir. Arastrmalarinda TOPSIS, VIKOR, GIA ve MOORA
yontemlerine gore teknoloji alanndaki 13 sirketi swalanmglar  siketlerin - gercek Pazar
performanslar1 ile elde ettikleri performans srralarni Spearman’in Swra lliskisi Testini kullanarak
srralama tutarhlig1 Olgiilmiisler eniyi sonucu TOPSIS yonteminin verdigine kanaat getirmislerdir.

Per¢in ve Sonmez (2018) arastrmalarinda 2016 yilinda hisseleri BIST’de islem goren 5 Tiirk
Sigorta sirketinin performanslarmni, finansal oranlart kullanarak Biitiinlesik Entropi Agrhk ve
TOPSIS yontemleri ile analiz etmisler ve performanslarina gore sirketleri swralamislardir. Gida ve
icecek alanlarmda BIST’e kayith olan sirketlerin  2008-2014 donemi i¢cin finansal
basarisizliklarmi 6lgmeyi amaglamiglardwr. Arastrmalarinda 18 sirketin finansal basarisizligini
AltmanZ score yontemi ile belirlemis, sonrasmda finansal basarilarini da VIKOR yontemi ile
belirlemis elde ettikleri sonuclar1 karsilastrmislardir.

Karaoglan ve Sahin (2018) cahsmalarinda Kimya Petrol Plastik sanayisinde yer alp hisseleri
BIST’de islem goren siwketlerin  performanslarmi  degerlendirmeyi  amaglamislardir.
Arastrmalarinda {i¢ bashk altmda grupladiklar1 15 kriterin agrhklandirilmasini 7 uzman goriisii
alarak AHP ile gerceklestirmislerdir. Alternatif olarak ele aldiklar1 24 sirketi finansal
performanslarma gore VIKOR, TOPSIS, GIA ve MOORA yontemleri kullanarak swralamislar ve
elde ettikleri farkh sralamalar1 karsilastirmislaridir.

3. Arastrmamin  Metodolojisi
3.1. Veri Seti

Calgmaya, 2017 yihn1 kapsayacak sekilde dahil edilen, hisse senetleri BIST’de islem goren 8
sitketin isimleri ve kodlar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Analiz Kapsamindaki Sirketler

Kod Sirket Unvam
1 AKENR AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
2 AKSEN AKSA ENERJI URETIM AS.
3 AKSUE AKSU ENERJI VE TICARET AS.
4 AYEN AYEN ENERIT AS.
5 BMELK BOMONTI ELEKTRiIK MUHENDISLIK MUS. INSAAT TUR.VE TICARET A.S.
6 ENJSA ENERJISA ENERJT A.S.
7 ODAS ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S.
8 ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

Kaynak: (Kamuyu Aydnlatma Platformu, 2018)
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Aragtrmanin  degiskenleri olan sirketlere iliskin finansal oranlar hesaplanrken, Kamuyu
Aydmlatma Platformu’nun (KAP) resmi internet sitelerinde yaymlanan yillik mali tablolardan
bilanco ve gelirlere iligkin veriler kullanilmigtir.

Calgmada kullanilan finansal oranlar, sirketlerin bor¢ 6deme giiclerini, finansal yapilarini,
karhliklarin1 ve varlklarmm verimli ve ekonomik bir sekilde kullanimi konusunda bilgiler iceren
oranlardan segilmistir. Bu finansal oranlar Tablo 2’de verimistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Kodlar Finansal Oranlar
K1 Cari Oran Donen Varlklar/ KVYK
K2 Kaldrrag Oram (K.V.Y.K + U.V.Y.K.) / Aktif Toplam1
K3 Finansman Oram Oz kaynaklar / (K.V.Y.K. + U.V.Y.K)
K4 Aktif Devir Hizzi Orant Net Satglar / Aktif Toplam
K5 Oz Sermaye Devir Hz Oram Net Satislar / Oz kaynaklar
K6 Satis Karhlig1 Net Donem Kari / Net Satislar
K7 Oz Sermaye Karlhg Net Dénem Kari / Oz kaynaklar

Calsmada secilen oranlardan cari oran, isletmelerin likit varbklarini ifade eden donen varliklar
toplaminin  6deme siiresi bir yildan daha az olan varlklar toplammna orandr. Kaldirag orant ve
finansman oram ise finansal yap1 oranlar1 smifinda yer alarak, bir sirketteki varlklarin ne kadarmin
borglar ile finanse edildigini saptamaya yardici olur (Cabuk, 2013). Varlk kullanim
oranlarindan; aktif devir hiz1 oram isletmenin aktif varlklarinin ne kadar kati miktarda satig
yaptigin1  gosterirken, 6z sermaye devir hizz oram da 6z kaynaklarmn ne Olgiide verimli
kullanildiginin tespit edimesini saglar. Satis ve 6z sermaye karlhigi, isletmenin faaliyet alaninda
ne Olgiide etkin oldugunun nihai bilgisini veren karhlik oranlarmdandir (Yikei, 1999).

3.2.TOPSIS Yontemi

TOPSIS Yontemi, Tayvanhh matematik¢iler Ching-Lai Hwang ve Paul Yoon’un 1980 yihindaki
cahsmalari temel almarak Chen ve Hwang (1992) tarafindan gelistirilmistir. TOPSIS “Technique
for Order Preference by Similarity to Ideal Solution” kelimelerinin bas harflerinden olusmaktadir.
Miihendislikte cografi bilgi sistemleri, insan kaynaklarinda personel secimi, tedarik¢i secimi,
kurulus yeri belirleme, su kaynaklarinin yerlerinin modellenmesi gibi i¢inde se¢im ve swralama
problemi bulunan her alana uygulanabilir. Karmagk algoritmalar ve modeller icermedigi igin
uygulama basamaklar1 kolayca anlasilabilir. Yontem 6z olarak alternatiflerle kriterler arasmdaki
iliskileri saywsallastirarak geometrkk diizlem iizerinde Oklid uzakhgn ile iliskilendirir. En
uygun(ideal) ¢6ziim ve en kot (negatif ideal) ¢coziim noktalar1 diizlemde isaretlenerek Oyle bir
¢Oziim noktast Onerilir ki bu nokta en uygun ¢oziime en yakm, en kotii ¢oziime de olabilecek en
uzak noktadir.

TOPSIS yonteminin iglem basamaklar1 asagida verilmistir (Shih, Shyur and Lee (2007;Wang,
Chang, Anh ve Chang, 2010; Ozdemir, 2015; Per¢in ve Sonmez 2018).

1. Karar Matrisi (A)’min Olusturulmasi: m karar birimi sayismi n, karar kriteri sayisini
ifade etmek lizere (mxn) boyuthn A karar matrisi olusturulur.

2. Standart Karar Martisi (R)’nin Olusturulmasi: A matrisi kullanilarak matris i¢cindeki
herbir elemana esitlk (1)’deki islem uygulanarak yeni bir R matrisi elde edilir.

S &)

U™ km 2
L1 A
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3. Agirhkli Standart Karar Matrisi V’nin Olusturulmasi: }*; w; = 1 kosulunu saglayan
onceden belrlenmis agrliklar olan w;’lerle R matrisinin elemanlar1 ¢arpilarak V matrisi
olusturulur.

4, Ideal ve Negatif ideal Coziimlerin Olusturulmasi: Karar kriteri maksimizasyon yonlii
yani fayda kriteri oldugunda birinci kosula; minimizasyon yonli yani maliyet kriteri oldugunda
ikinci kosula gore secimler yapilarak esitlk (2) ve esitlik (3)’de verilen m elemanh ideal ¢6ziim
kiimesi yani A* ve negatif ideal ¢oziim kiimesi A~ kiimesi olusturulur.

At = {(max v;;:j €D ;(minv; j€ I)} 2
A = {miln v;tj €D ;(miax v J € I)} 3)

S5. S*ve S~ Aynm Olgiilerinin Hesaplanmasi:

Oklid geometrisindeki uzaklk formiiliinden yararlanarak gelistirilmis olan esitlk (4)’teki formiil
ile S*ve S~ ayrm olgiileri hesaplanur.

St = JZ?zl((vij—vi+))2 4

ST = V2L (v —v))? ()
6. Ideal Coziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi:

0 < ¢/ <1veleyakmlk ideal ¢oziimii, 0’a yakmhk negatif ideal ¢oziimii temsil etmek iizere,
esithk (6)’da verilen deger hesaplanarak 1’e yakin olan alternatifin en uygun alteratif oldugu,
digerlerinin de 1’den uzakhklarina gore srralanabilecegi yorumlar1 yapilr.

¢ =t (6)

3.3. VIKOR Yontemi

VIKOR yontemi, 1998 yiinda Yugoslav kokenli Serafim Opricovic tarafindan ortaya atilmis
olup (Opricovic ve Tzeng, 2004) Swipga’da “Cok Oliitli Optimizasyon ve Uzlask Coziim”
anlamma gelen (ViseKriterijjumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) kelimelerinin basg
harflerinden olusmaktadr. Bu yontem uzlasik yani bir alternatif {lizerinde ortak bir kabul saglayan
¢cOziimiin bulunmas1 esasma dayanarak alternatifleri swalar. Bu sralama, cogunlugun en g¢ok
faydasi, karstt olanlarin ise en az pismanhgi saglanacak sekilde gerceklestirilir (Opricovic ve
Tzeng, 2004). VIKOR yonteminin islem basamaklar1 asagida verilmistir (Opricovic ve Tzeng,
2004; Opricovic ve Tzeng, 2007; Kuzu 2015).

1. En lyi ve En Kétii Kriter Degerlerinin Belidenmesi: Her bir kriter igin en iyi (f;") ve en kotii
(fi" ) degerleri eger kriter fayda kriteri ise esitk (7)-(8)’e gore; eger kriter maliyet kriteri ise
esitlk (9)-(10)’a gore belirlenir.

fi= max X (7)

fi = miin Xij (8)

fi' = minx;; €))
l

fi = maxx;; (10)
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2. Normalize Matrisin Olusturulmasi: mxn boyuthi R normalize karar matrisi, elemanlar1 esitlik
(11)’de verilen formiille hesaplanarak olusturulur.

fi=xij
=LY
Tij =t (11)
3. Normalize Matrisin Agirhklandinlmasi: w; kriter agwliklar olmak tlizere normalize karar
matrisi R’nin elemanlar1 esitlik (12)’deki gibi, w;’ler ile carpilarak agliklandirilmig normalize

karar matrisi V olusturulur.
4. S; ve R; Degerlerinin Hesaplanmasy: S; ve R; degerleri I=1.2,..,0iin esilik (13) ve
esithk (14) kullanilarak hesaplanr.

R; = maxv; (14)

5. Q; Degerlerinin Hesaplanmasy: Q; degerleri tim i = 1,2,....,J icin esitlk (15) kullanilarak
hesaplanr.

_ v(5-S") , (1-v).(R;—R")
Q = 5 —s9) + (R——R") (15)
Burada S* = miin S; ;, ST=maxS§; ; R'= miin R; ; R~ =maxR; olarak
L 4

tanmlanmistr. v’ kriterlerin - ¢ogunlugunun agrhigini, yani maksimum grup faydasini
gostermektedir; (1-v) ise karsit fikrin olasi en az pismanlik durumunun sayisal ifadesidir.
Srralama konusundaki uzlasma “gogunluk oyu” (v > 0,5)ile , “gdriis birligi” (v=0,5)ile veya
“karst ¢ikis”(v<0,5) ile saglanabilir.

6. Alternatiflerin Siralanmasi ve Kosullann Kontrol Edilmesi: S; , R; ve Q; degerleri kiicik ten
bliylige swralanarak alternatifler arasmdaki swralamanin belirlendigi ii¢ swralama listesi elde
edili. Swralama isleminin sonunda sralamanm dogrulugunu test etmek i¢cin minimum Q;

degerini alan alternatifin asagidaki iki kosulu saglaylp saglamadigi kontrol edilir.

Kosul 1: “Kabul Edilebilir Avantaj”: Q; degerleri artan sekilde sralandiginda ik swrada yer alan
alternatif A ve ikinci srada yer alan alternatif A% olmak {izere, kabul edilebilir avantaj esitsizlik
(16) da verilen kosula baghdir.

Q(A*) - Q(4") =2 DQ (16)
DQ parametresi alternatif sayisina bagh olarak esitlik (17) ile hesaplanir.

-1
pQ = -~ (17)

Kosul 2: “Kabul Edilebilir istikrar”: Q; degerleri artan sekilde sralandiginda en kiigiik olan A*
alternatifi, hem S, hem de R sayilar1 dikkate alnarak artan sekilde sralandiginda da minimum deger
aliyorsa en iyi alternatifti. Bu durumda uzlasik ¢6ziim karar vermede istikrarhdir. Yukarida
belirtilen iki kosuldan bir tanesi saglanmadiginda uzlask ¢oziime soyle ulasilir:

Kabul edilebilir istikrar kosulunun ihlal edilmesi durumunda, A ve A? alternatiflerinin ikisi de
uzlasik ortak ¢O6ziim olarak almir.

Kabul edilebilir avantaj kosulunun ihlal edilmesi durumunda, A%, A?, ..., A™ alternatiflerinin hepsi
en iyi ortak ¢oziimdiir. Ust smr degeri olan m, esitsizlik (18)’e gore belirlenir.

Q(A™) —Q(AY) < DQ (18)
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4. Uygulama:

Cahsmanin bu bolimiinde analiz kapsamma alman 8 sirketin 6nce TOPSIS ardndan VIKOR
yontemi kullanilarak 2017 yilna iliskin performanslar1 belirlenmistir. Oncelikle her iki yontemde
de kriterlerlerin nasil agrliklandirilacagina karar verilmelidir. Kriter agrhiklarinin tespitinde farkh
uygulamalarm oldugu goriilmektedir. Deng, Yeh ve Willis (2000) ile baslayan kriter agrliklarinin
esit belirlenmesine yonelik c¢ahsmalar1 Feng ve Wang (2001), Soba ve Eren (2011), Ozden, Basar
ve Kalkan (2012), Demireli (2010), Kiran-Bulgurcu (2012), Tasabat ve Cinemre (2015) takip
etmistir. Feng ve Wang (2001) tarafindan yapilan c¢ahsmada bircok alt kriterden olusan {ic ana
kriter belirlenerek esit agrlk uygulanmistir. Soba ve Eren (2011) tarafindan yiiriitiilen ¢alsmada ;
Feng ve Wang (2001)’'m cahsmasina ek olarak bir sirketin yillara gore performans sralamasi esit
kriter agrlklar1 kullanilarak hesaplanmistir.

Bu aragtirmada da literatiirdeki ¢aligmalar dikkate almarak 7 kriter de 1/7 oram ile yani % 14,28
lle esit olarak agrlklandwilmistir. Arastrmada kullanilan kriterler agrliklar1 Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 3: Kriter Agirliklar

KODLAR KRITERLER AGIRLIKLAR
K1 Cari Oran 0,1428
K2 Kaldirag Oram 0,1428
K3 Finansman Oram 0,1428
K4 Aktif Devir Hizi Oram 0,1428
K5 Oz sermaye Devir Hizi Oram 0,1428
K6 Satis Karlilig1 0,1428
K7 Oz sermaye Karllig 0,1428

4.1.TOPSIS Yontemi ile Finansal Performans Degerlendirmesine iliskin Bulgular:

4.1.1. Karar Matrisinin Olusturulmasi: Calsmada 8 alternatif (sirketler) ve 7 kriter (finansal
oranlar) bulunmaktadir. Boylece (8x7) boyutln Karar Matrisi Tablo 4’deki gbi olusturulmustur.

Tablo 4: Karar Matrisi (A)

2017 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
AKENR 0,287 0,689 0,452 0,320 1,029 -0,284 -0,292
AKSEN 0,687 0,680 0,471 0,691 2,158 0,108 0,234
AKSUE 0,231 0,626 0,597 0,099 0,265 -1,425 -0,377
AYEN 0,725 0,816 0,226 0,206 1,117 0,075 0,084
BMELK 0,086 0,566 0,767 0,029 0,067 -5,235 -0,350
ENJSA 0,845 0,684 0,463 0,664 2,099 0,080 0,168

ODAS 0,628 0,842 0,188 0,345 2,180 0,202 0,440
ZOREN 0,075 0,851 0,175 0,343 2,301 0,013 0,031

4.1.2. Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi: Esitlk (1) yardim ile karar matrisinde yer
alan ilgili slitun degerlerinin herbiri, kareleri toplamunin karekokiine bolinmesiyle karar matrisi
standart hale getirilmis, standardize karar matrisi Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5: Standart Karar Matrisi (R)

2017 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
AKENR 0,191 0,336 0,346 0,279 0,222 -0,052 -0,366
AKSEN 0,458 0,331 0,361 0,603 0,466 0,020 0,293
AKSUE 0,154 0,305 0,458 0,086 0,057 -0,262 -0,474
AYEN 0,483 0,397 0,173 0,180 0,241 0,014 0,105
BMELK 0,057 0,276 0,588 0,025 0,014 -0,963 -0,439
ENJSA 0,563 0,333 0,355 0,580 0,453 0,015 0,211

ODAS 0,418 0,410 0,144 0,302 0,470 0,037 0,553
ZOREN 0,050 0,414 0,134 0,300 0,496 0,002 0,038

4.1.3. Agirhikh Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi: Standardize ediimis karar matrisinin
elemanlar1 agrlk vektorii w;; ile carpilarak Agrlikli Standart Karar Matrisi Tablo 6’daki gibi

olusturulmustur.
Tablo 6: Agwrhikli Standart Karar Matrisi (V)

2017 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
AKENR 0,027 0,048 0,049 0,040 0,032 -0,007 -0,052
AKSEN 0,065 0,047 0,052 0,086 0,066 0,003 0,042
AKSUE 0,022 0,044 0,065 0,012 0,008 -0,037 -0,068
AYEN 0,069 0,057 0,025 0,026 0,034 0,002 0,015
BMELK 0,008 0,039 0,084 0,004 0,002 -0,137 -0,063
ENJSA 0,080 0,048 0,051 0,083 0,065 0,002 0,030

ODAS 0,060 0,059 0,021 0,043 0,067 0,005 0,079
ZOREN 0,007 0,059 0,019 0,043 0,071 0,000 0,005
4.1.4. ideal A*ve Negatif Ideal (A~) Coziimiin Belirlenmesi
At ve A™ kimeleri esitlik (2) ve esitlk (3) kullanilarak asagidaki gibi olusturulmustur.
A*={0,080;0,059 ; 0,084 ; 0,086 ; 0,071 ;0,005 ; 0,079 }
A~={0,007 ;0,039 ; 0,019; 0,004 ; 0,002 ; -0,137 ; -0,068 }
4.1.5. Aynm Olgiilerinin Hesaplanmasi
S* ve S kiimeleri esitlik (4) ve esitlik (5) kullanilarak asagidaki gibi hesaplanmustir.
$*+={0,159 ; 0,053 ;0,192 ; 0,113 ;0,240 ;0,061 ; 0,079 ;0,130 }
S~ ={0,144 ;0,217 ;0,112 ;0,179 ;0,065 ; 0,214 ;0,225 ;0,176 }
4.1.6. Ideal Coziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi

c; degerleri esitlik (6) kullanilarak asagidaki gibi hesaplanmuistir.
c={0,476 ;0,804 ;0,368 ;0,613 ;0,213 ;0,779 ;0,739 ;0,576 }

Boylece elde edilen performans degerleri ve sralar1 Tablo 7’de verilmistir.
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Tablo 7: Sirketlerin Performans Degerleri ve Siralamalar

Sirket C Sira
AKENR 0,476 6
AKSEN 0,804 1
AKSUE 0,368 7

AYEN 0,613 4
BMELK 0,213 8

ENJSA 0,779 2

ODAS 0,739 3
ZOREN 0,576 5

Tablo 7°ye gore soz konusu sirketlerin performans swalar1 dikkate alndiginda en iy1 performansi
gosteren sirketn  AKSEN oldugu goriimektedir. Bu sirketi swrasiyla ENJSA, ODAS, AYEN,
ZOREN, AKENR, AKSUE ve son srada BMELK izlemektedir.

4.2.VIKOR Yontemi Ile Finansal Performans Degerlendirmesine iliskin Bulgular:

4.2.1. En lyi ve En Kétii Kriter Degerlerinin Belidenmesi: Esitlik (7)-(10) kullanilarak en iyi
(fi") ve en kotii (f;” ) degerleri asagidaki gibi hesaplanmustir.

f={0,845,;0,851; 0,767 ;0,691 ; 2,301;0,202; 0,44 }
f7={0,075;0,566; 0,175, 0,029 ; 0,067 ; -5,235; -0,377 }

4.2.2.Normalize Matris: Esitlk (11) kullanilarak normalize matris Tablo (8)’deki gibi
olusturulmustur:

Tablo 8: Normalize Karar Matrisi

2017 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
AKENR 0,287 0,689 0,452 0,320 1,029 -0,284 -0,292
AKSEN 0,687 0,680 0,471 0,691 2,158 0,108 0,234
AKSUE 0,231 0,626 0,597 0,099 0,265 -1,425 -0,377

AYEN 0,725 0,816 0,226 0,206 1,117 0,075 0,084
BMELK 0,086 0,566 0,767 0,029 0,067 -5,235 -0,350
ENJSA 0,845 0,684 0,463 0,664 2,099 0,080 0,168

ODAS 0,628 0,842 0,188 0,345 2,180 0,202 0,440

ZOREN 0,075 0,851 0,175 0,343 2,301 0,013 0,031

4.2.3. Agirhkh Normalize Karar Matrisi: Esitlik (12) kullanilarak agrlkli normalize karar
matrisi Tablo 9’daki gibi olusturulmustur:
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Tablo 9: Agwhikli Normalize Karar Matrisi

2017 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
AKENR 0,104 0,081 0,076 0,080 0,081 0,013 0,128
AKSEN 0,029 0,086 0,072 0,000 0,009 0,002 0,036
AKSUE 0,114 0,113 0,041 0,128 0,130 0,043 0,143
AYEN 0,022 0,018 0,130 0,105 0,076 0,003 0,062
BMELK 0,141 0,143 0,000 0,143 0,143 0,143 0,138
ENJSA 0,000 0,084 0,073 0,006 0,013 0,003 0,048
ODAS 0,040 0,005 0,140 0,075 0,008 0,000 0,000
ZOREN 0,143 0,000 0,143 0,075 0,000 0,005 0,072

4.2.4. S; ve R; Degerlerinin Hesaplanmasi: Her bir karar noktasi i¢in esitk (13) ve esitlk (14)
kullanilarak hesaplanan S; ve R; degerleri Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10: S; ve R, Degerleri

Sirket S; R,
AKENR 0,819 0,128
AKSEN 0,356 0,086
AKSUE 0,997 0,143
AYEN 0,609 0,130
BMELK 1,131 0,143
ENJSA 0,358 0,084
ODAS 0,407 0,140
ZOREN 0,652 0,143

4.2.5.Q; Degerlerinin Hesaplanmasi: S; ve R; degerlerinin hesaplanmasmin ardindan esitlik (15)
0,227 , S™= 0,850 , R*=0,084 ve R™= 0,143

kullanilarak ~ Q; degerinin belirlenmesinde

[ —

degerleri grup faydasi olarak hesaplamaya dahil edilmistir. Esitlk (15)’de “v” degerleri srasiyla

0; 0,25;0,5;0,75 ve 1 olarak almmig ve elde edilen Q degerleri Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11: Farkli v Degerleri igin Q; Degerleri

Q, (=0) Q, (v=0,25) Q, (v=0550) Q, (v=0,75) Q, (=1)

AKENR
AKSEN
AKSUE
AYEN
BMELK
ENJSA
ODAS
ZOREN

0,747
0,031
1,000
0,792
1,000
0,000
0,947
1,000

0,695
0,026
0,944
0,670
1,000
0,000
0,727
0,834

0,643
0,021
0,888
0,548
1,000
0,000
0,506
0,669

0,591
0,017
0,833
0,426
1,000
0,000
0,285
0,503

0,539
0,012
0,777
0,304
1,000
0,000
0,065
0,338

4.2.6.Alternatiflerin Siralanmasi

listeleri Tablo 12°de gdsterilmistir.

ve Kosullarin Kontrol Edilmesi:
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Tablo 12: S, ,R; ve Farkli v’ler i¢in Q; Degerlerine Gore Swalama Listesi

S; Degerlerine R;Degerlerine Q;Degerlerine Gore Siralama
Gore Sralama  Gore Sralama
Q] (v=0) Q] Q] Q] Q]
(v=0,25) (v=0,50) (v=0,75)  (v=1)
ENJSA ENJSA ENJSA ENJSA  ENJSA  ENJSA ENJSA
AKSEN AKSEN AKSEN AKSEN AKSEN AKSEN AKSEN
ODAS AKENR AKENR AYEN ODAS ODAS  ODAS
AYEN AYEN AYEN AKENR  AYEN AYEN AYEN
ZOREN ODAS ODAS ODAS AKENR ZOREN ZOREN
AKENR AKSUE/ AKSUE/ ZOREN ZOREN AKENR AKENR
BMELK/ BMELK/
ZOREN ZOREN
AKSUE AKSUE AKSUE AKSUE AKSUE
BMELK BMELK BMELK BMELK BMELK

Kosul 1: Alternatif sayist j=8 oldugu icin esitik (17) yardmiyla D(Q) = 0,1428 olarak
bulunmustur.

v =0 durumu i¢in 0,031-0 < 0,1428

v=10,25 durumu i¢in 0,026-0<0,1428

v =0,5 durumu i¢in 0,021-0<0,1428

v =10,75 durumu i¢in 0,017-0<0,1428

v =1 durumu i¢in 0,012-0<0,1428

Boylece higbir v degeri i¢cin  Q(A4,) — Q(A4;) = D(Q) esitsizligi yani Kosul 1 saglanmamaktadir.
Bu durum ¢6ziim kiimesinin tek bir elemandan olugsmadigini, uzlasik ¢6ziim kiimesinin birinci ve
ikinci swradaki alternatifleri igerecek sekilde en az iki elamandan olusacagini gosterir.

Kosul 2: (A,) alternatifi yani ENJSA, S; ve R; degerleri artan sekilde sralandiginda her ikisinde
de ik srada yer almaktadr. En az birinde ik swrada yer almasi yeterlidir. Kullanilmis olan her v
degeri icin Kosul 2 saglanmistir. ENJSA’dan baska Kosul 2’yi, kullanilan v degerleri i¢in
saglayan diger alternatifler Tablo 12’nin birinci, ikinci ve dordiincii satrmdaki alternatiflerdir. Bu
alternatifler yatmrimda istikrar sartmi saglamaktadir.

Belirtilen iki kosuldan biri saglanmadiginda esitsizlik (18) kullanilarak st smr olan m hesaplanir
ve kabul edilebilir avantaj yaratimis olur. Kosul 1 saglanmadigmdan esitsizlik (18) kullanilarak
m i¢in Ust smr su sekilde belirlenmistir: v =0 ;v =0,25;v =0,50; v =0,75 degerleri i¢in
Q(A,) — QA) <D(Q kosulu saglanmakta ancak Q(A4;) — Q(A4,) < D(Q) kosulu
saglanmamaktadwr. Bu durumda bu v degerleri i¢in {ist smr m=2’dir ve uzlasik ¢oziim kiimesi
{A,, A, }olarak belirlenir.
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v=1 durumunda ise Q(A4,) — Q(A) <D(Q) ve Q(A;)— Q(4,) < D(Q) kosullar
saglanmaktadir. Ancak Q(A4,) — Q(4;) < D(Q) kosulu saglanmamaktadir. Bu durumda v=1 i¢in
st smr =3 dir ve uzlagik ¢6ziim kiimesi {4, ,A, ,A;} olarak belirlenir,

VIKOR yonteminin uygulanmasiyla elde edilen sonuglara gore v=0; v=0,25; v=0,50 ve v=0,75
degerleri igcin ENJSA ve AKSEN en 1yi uzlasik ¢ozimdir. v =1 degeri i¢in ise ENJSA, AKSEN
ve ODAS en iyi uzlasik ¢oziimdiir.

5. Sonu¢

TOPSIS ve VIKOR performans belirleme c¢ahsmalar1 da dahil olmak {izere pek c¢ok karar
probleminin ¢6ziimiinde kullanilan yontemlerdendir. Arastrmadan elde edilen sonuglara gore;
TOPSIS yontemi kullanildiginda BIST XELKT endekslerinde 2017 yihnda kayith olan elektrik
sitketlerinin performanslarina gore sralamasmin P(x) performans fonksiyonunu gostermek iizere;

P(AKSEN)>P(ENJSA)>P(ODAS)>
P(AYEN) >P(ZORLU)>P(AKENR)>P(AKSUE) >P(BMELK)

oldugu goriilir. VIKOR yontemi kullanildiginda v=0; v=0,25; v=0,50 ve v=0,75 i¢cn ENJSA
ve AKSEN en iy1 uzlasik ¢oziimdiir. v=1 icin ENJSA, AKSEN ve ODAS en iyi uzlasik ¢6ziimdiir.
Sirketlerin farkh v degerleri i¢in performanslarina gore sralanmasi asagidaki gibi elde edilmistir:

v=0 olmast durumunda:
P(ENJSA)=P(AKSEN)>P(AKENR)>P(AYEN) >
P(ODAS)>P(ZOREN)=P(AKSUE) =P(BMELK)
v=0,25 olmas1 durumunda:

P(ENJSA)= P(AKSEN)>P(AYEN) > P(AKENR)>
P(ODAS)>P(ZOREN)>P(AKSUE) >P(BMELK)
v=0,50 olmas1 durumunda:

P(ENJSA)= P(AKSEN)>P(ODAS)>P(AYEN)>
P(AKENR)>P(ZOREN)>P(AKSUE) >P(BMELK)
v=0,750lmas1 durumunda:

P(ENJSA)= P(AKSEN)>P(ODAS)>P(AYEN) >
P(AKENR)>P(ZOREN)>P(AKSUE) >P(BMELK)
v=1 olmas1 durumunda:

P(ENJSA)= P(AKSEN)=P(ODAS)>P(AYEN) >
P(ZOREN)>P(AKENR)>P(AKSUE) >P(BMELK)

Sralamadaki farkhhiklar farkh v degerlerinin ele alnmasmin yamsra TOPSIS ve VIKOR
yontemlerinin kulland1g1 algoritmalarin farkhligindan kaynaklanmaktadir. Oppricovic ve Tzeng
(2004) ki yontemi karsilastwrdiklar1 arastrmalarinda iki yontemin de “ ideale yakmlk™ iizerine
odaklandigini, ancak VIKOR yonteminin ideal ¢oziime “yakmnligi” swralama indeksi ile; TOPSIS
yonteminin ise seg¢ilen alternatifin ideal ¢oziime “en yakmn”, negatif ideal ¢éziime “en uzak™ olan
mesafelerle belirledigini ifade ederler. TOPSIS yontemi iki referans noktasi vermekte ancak bu
noktalara uzakhklarin goreli 6nemini dikkate almamaktadir. Ayrica VIKOR yontemi dogrusal
normalizasyon yaparken, TOPSIS yontemi vektor normalizasyonu yapmaktadir.
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Bu arastrma iki farkh CKKV teknigi kullanilarak yapimis ve farkh durumlar i¢in BIST XELKT’e
kayith sirketlerin 2017 yihindaki finansal performansina iliskin 6 adet sralama listesi sunmustur.
Bu baglamda arastrma sonuglarmin gerek alandaki aragtrmacilara gerekse elektrik sektoriindeki
uygulayicilara gk tutmast beklenmektedir.
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