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Sirketlerin finansal performanslarmin 6l¢iilmesinde gelencksel yontem-
ler ile farkli alanlardaki yontemler birlikte kullanilabilmektedir. Cok Kriterli
Karar Verme (CKKYV) yontemlerinden de finansal performans siralamasinda
yararlanilmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul Gozalti Pazarindaki
gida maddeleri sanayi sirketlerinin 2008-2013 arasindaki finansal performans-
lariin CKKYV ydntemleriyle siralamalarini bulmak ve performans siralama-
sinda kullanilmasina 6neriler getirmektir. Gozalt1 pazarina alinma nedenlerine
gore agirliklandirilan sirketlerin CKKV yontemlerine bagli performanslariin
yakinsama gosterdigi bulunmustur. Nitel kriterlerin de birlikte kullanilabildigi
CKKYV yontemlerinin uygulanmasi tarafimizca 6nerilmektedir.
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DETERMINING FINANCIAL PERFORMANCES OF WATCHLIST
MARKET COMPANIES WITH MULTICRITERIA DECISION MA-
KING METHODS

ABSTRACT

The aim of this study is to find financial performance rankings of Borsa
Istanbul watchlist companies with Multi-Criteria Decision Making (MCDA)
methods between 2008 and 2013 which are listed in the food sector and also
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make recommendations for using these MCDM methods. It is found that the-
re is convergence between performances related to MCDM methods of the
companies which are weighted according to the reasons of listing in watchlist
market. Based upon the findings, MCDM methods with qualitative criteria are
recommended to apply for further researches.

Keywords: Performance, Watchlist Market, MOORA, TOPSIS, VIKOR,
GRA

JEL Classification: C39, D81, G30

1. GIRiS

Finansal performans, karar verici olan paydaglara isletmenin finan-
sal durumuna iliskin bilgi vermektedir. Isletme paydasi olarak ifade
edebilecegimiz yoneticilerin gelecekle ilgili kararlari, devlet kurumla-
rinin kararlari, kredi kurumlarinin kredi saglama kararlar1 ve yatirimci-
larin da yatirim kararlari igletmelerin finansal performanslarindan etki-
lenmektedir (Yiik¢ii ve Atagan 2010, 28). Finansal performanslari zay1f
olan isletmelerde faaliyetlerden elde edilen nakit akisi cari yiikiimlii-
liikleri karsilayamamakta ve ilgili paydaslar tarafindan isletmeye dii-
zeltici 6nlemler almasi hususunda baski uygulanabilmektedir (Ross ve
digerleri 2002, 854). Finansal performansin 6l¢imii ve gereken dnlem-
lerin alinmasi isletmeleri bor¢ 6deyememe, temerriit, iflas-icra takibi
ve tasfiye gibi basarisizliklardan korumaktadir. Bu nedenle isletmelerin
finansal amaglarina ulagsma diizeylerini tespit etmeye yardimci olacak
finansal performans 0lgiitlerine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Finansal performansin 6l¢iilmesinde kullanilan bu 6l¢iitlerden biri
de oran analizidir. Oran analizinin uygulanabilmesi i¢in isletmenin fi-
nansal tablolarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ancak bu finansal tablolarin
da gercegi yansitan bilgiler igcerecek sekilde zamaninda diizenlenmesi
gerekmektedir. Ulkemizde halka agik ve borsada islem géren isletme-
lerin pay sahiplerinin korunmasi, kamunun aydinlatilmasi, sermaye
piyasalarinin giiven ve agiklik saglanmasi amaciyla zorunlu kamuyu
aydinlatma uygulamalar1 bulunmaktadir. Isletmelerin 6zel durumlari,
finansal raporlar1 veya Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Merkezi Kayit
Kurulusu A.S. (MKK) ve Borsa Istanbul A.S. (Borsa Istanbul) diizen-
lemeleri ¢ercevesinde talep edilen aylik bildirimler, haftalik raporlar
gibi diger bilgiler zorunlu kamuyu aydinlatma uygulamalarina 6rnek
olarak verilebilir (Kamuyu Aydinlatma Platformu 2015a). Bu uygula-
malar1 yerine getirmeyen isletmeler i¢in yaptirimlar da bulunmaktadir
ve gozalt1 pazara alinma bunlardan biridir. G6zalt1 Pazar1 (GP) Borsa
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1stanbul’da islem goren sirketler ve/veya pay islemleri ile ilgili (Borsa
Istanbul 2015, 30);

e Olagan dist durumlarin ortaya ¢ikmasi,

»  Kamunun zamaninda, tam, siirekli olarak aydinlatilmamasi ve
mevcut diizenlemelere uyum konusunda gerekli 6zenin gdsterilmemesi,

e Yatirnmcilarin haklarinin korunmamasi,

«  Kamu yarar1 geregi paylarinin Borsa Istanbul kotundan ¢ikaril-
mas1 sonucunu dogurabilecek gelismelerin olusmasi nedeniyle sirketle-
rin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi durumlarinda stirekli géze-
tim, denetim ve izleme ortaminda, yatirimcilarin devamli ve zamanin-
da bilgilendirilmesini saglayacak onlemlerle birlikte, paylarinin Borsa
Istanbul biinyesinde islem gorebilecegi organize bir pazar olusturmak
ve soz konusu sirketlerin paylarina yatirim yapmis tasarruf sahiplerine
likidite olanagi sunmak amaciyla kurulmustur.

Gozalt1 pazartyla ilgili yukaridaki agiklamalar neticesinde finansal
performanslar1 zayif olan isletmeler de Borsa Istanbul Y&netim Kuru-
lu Karartyla gozalti pazarina alinip islem gérmektedir. Dolayisiyla ig-
letmelerin finansal performanslarinin dlgiilmesi paydaslarin haklarini
korurken karar verme stireglerine yardimci olmaktadir. Ancak alinacak
kararlarin fazla sayida alternatif ve kriterden etkilenmesi farkli yontem-
lerin kullanilmasini gerektirmektedir.

Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri, karar verme siirecini
desteklemek ve birbirleriyle uyusmayan kriterlere gore farkli 6zellik-
lere sahip alternatifier arasindan en uygun olaninin se¢imi veya bu al-
ternatiflerin belirlenen amag dogrultusunda performanslarina gore sira-
lanmasinda kullanilabilmektedir (Hsieh ve digerleri 2004, 573; Tiryaki
ve Ahlatgioglu 2005,1). Ulkemizde isletmelerin finansal performansla-
rinin degerlendirilmesiyle ilgili giiniimiizde bir¢ok ¢alismada CKKV
yontemlerinin kullanildigi goriilmektedir (Akyiiz ve digerleri 2011;
Ozden ve digerleri 2012; Uygurtiirk ve Korkmaz 2012; Tiirkmen ve
Cagil 2012; Aytekin ve Sakarya 2013; Omiirbek ve Kinay 2013; Cakir
ve Percin 2013; Omiirbek ve Mercan 2014; Vatansever ve Aydin 2014;
Akbulut ve Rengber 2015).

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul Gozalt1 Pazarinda islem go-
ren gida maddeleri sanayi sektoriindeki sirketlerin 2008-2013 yillar
arasindaki finansal performanslarinin oran analizlerine dayali CKKV
yontemleriyle ilgili sektérdeki siralamalarini bulmak ve bu CKKV yon-
temlerinin finansal performans siralamasinda kullanilmasina yonelik
oneriler getirmektir. CKKV yontemleri olarak MOORA, TOPSIS, VI-
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KOR ve Gri iliskisel Analiz yontemleri kullanilmistir. Calismanin giris
kisminda finansal performans, gozalti pazart ve CKKYV iligkisi kisaca
anlatilmis, ikinci bolimde CKKYV yontemleri olarak segilen yontem-
lerin hesaplamasi gdsterilmis, tiglincli boéliimde ¢aligmanin kapsami ve
yontemi paylagilmig, dordiincii boliimde bulgulara ve besinci boliimde
de sonuca yer verilmistir.

2. CKKV YONTEMLERINE GORE SIRALAMA

Bu baslik altinda ¢aliymada kullanilan CKKV y6ntemleri MOORA,
TOPSIS, VIKOR ve Gri lligkisel Analiz yontemlerinin hesaplanmasi
aciklanmustir.

2.1. MOORA Yontemi

MOORA (Multi-Objective Optimization on basis of Ratio Analysis)
yontemi, ayrik alternatiflerle cok amagl en uygun durumun tespiti i¢in
2006 yilinda Brauers ve Zavadskas tarafindan onerilmistir (Brauers ve
Zavadskas 2006). Brauers ve Zavadskas’in ¢alismalarinda gegis ekono-
misinde 6zellestirme icin MOORA ydnteminin uygulamasi anlatilmig-
tir. Ayrica literatiirde MOORA yontemiyle ilgili “yol tasarim alternatif-
lerinin ¢ok amagli optimizasyonu”, “bdlgesel biiyiime calismalarinda
saglamlik”, “bolgesel biiylimede birden fazla amacin gozetilmesi” gibi
calismalar 6rnek olarak verilebilir (Brauers ve digerleri 2008; Brauers
ve Ginevicius 2009; Brauers ve digerleri 2010). Ulkemizde yapilan ¢a-
ligmalara ise “turistik yerlerin popiilaritesinin belirlenmesi”, “bulut tek-
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nolojisi firmalarmin siralanmasi”, “normalizasyon yontemlerinin ¢ok
olgiitlii karar verme stirecine etkisi”, “personel se¢imi” ve “satin alma
siirecinde tedarik¢i secimi” &rnek olarak verilebilir (Onay ve Cetin
2012; Y1ildirim ve Onay 2013; Ozdagoglu 2014;Tepe ve Gorener 2014;
Ozgelik ve Atmaca 2014). MOORA yénteminin diger CKKV ydntem-
leriyle hesaplama zamani, basitlik, matematiksel islemlerin miktart,
giivenilirlik ve analizlerde kullanilan veri tiirleri yoniinden karsilastiril-

mast Tablo 1°de verilmistir (Vatansever ve Ulukdy 2013, 283).
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Tablo 1. MOORA Yonteminin Diger CKKV Yontemleriyle Karsilagtirilmasi

CKKV Hesaplama Matematiksel
Vintemleri Zamam Basitlik islemler Giivenilirlik | Veri Tiirii
MOORA Cok az Cok basit En az Iyi Nicel
AHP Cok fazla Cok kritik En fazla Zayif Karisik
TOPSIS Orta Orta kritik Orta Orta Nicel
VIKOR Az Basit Orta Orta Nicel
ELECTRE Fazla Orta kritik Orta Orta Karigik
PROMETHEE Fazla Orta kritik Orta Orta Karigik

MOORA yontemiyle ilgili ¢aligmalar incelendiginde, MOORA-Oran yontemi, MOORA-
Referans nokta yaklagimi, MOORA-Onem katsayisi, MOORA-Tam ¢arpim formu ve MULTI-
MOORA gibi cesitli calismalar bulunmaktadir (Erséz ve Atav 2011; Onay ve Cetin 2012).
MOORA yénteminin ¢ogunlukla oran yontemi ve referans nokta yaklagimi olarak uygulandig
gortilmektedir. Yontemlerin her ikisi de uygulanabildigi gibi ayr1 ayri da kullamlarak siralama
yapilabilmektedir. Bu ¢alismada MOORA-Oran yontemi ve MOORA-Referans nokta yaklagimi
kullanilmustir. Her iki yontemin uygulanabilmesi igin alternatiflerin satirlarda ve kriterlerin
(amaglarin) siitunlarda yer aldigt bir matris hazirlanir. Bu matrise MOORA-Oran yontemi ve
MOORA-Referans nokta yaklagiminin uygulanmasi agagida agiklanmstir.

2.1.1. MOORA-Oran Yontemi

Alternatiflerin satirlarda ve kriterlerin siitunlarda yer aldigi matriste, i = 1,2,....... n
alternatif sayisim, j= 1,2,.......,n kriter sayismi gostermektedir. Matriste yer alan her bir
alternatifin karelerinin toplaminin karekokii ile kriterler boliinerek normalizasyon matrisi

bulunur. Bu iglem agagidaki Formiil 1 ile gerceklestirilir.
x Xij
Xjj = —— ®
=1 xizj

*

Formiil 1’deki x;j; i. alternatifin, jkriter igin olan degerinin normallestirilmis degeridir.

x;j € [0,1] dir ve bazt durumlarda xj; € [-1,1] olabilmektedir. Normalizasyon matrisi
hazirlandiktan sonra kriterlerden maksimum veya minimum olanlar belirlenip toplanir. Toplam
maksimum kriterlerin degerinden toplam minimum kriterlerin degeri cikartilir. Matematiksel
olarak j=1,2,....... ,g maksimize edilecek kriterler, j = 1,2, ....... ,n minimize edilecek kriterlerdir

ve Formiil 2°de hesaplanmasi gosterilmistir.

Y n
vi= Y xi- ) @
j=1

j=g+1
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Formiil 2°de y; ; i alternatifinin biitiin kriterlere gore normallestirilmis degerlendirilmesidir.
Dolayistyla tiim alternatifler y; degerlerine gére siralanmaktadir.
2.1.2. MOORA-Referans Noktasi Yaklagim
MOORA-Referans noktasi yaklasiminda oran yonteminin ¢dziimiine ilave olarak her kriter
i¢in amag¢ maksimizasyon ise maksimum noktalar, ama¢ minimizasyon ise minimum noktalar
referans noktalari (r;) olarak tespit edilir. Bu noktalarm her x7; ile olan uzakliklart hesaplanir.
Formiil 3’te uzakliklarin hesaplanmasi gosterilmistir.
U @)
Formill 3’tei=12,....... m alternatiflerin sayisini, j = 1,2,... ...  kriterlerin sayisint, x;; = i.
alternatifin j. kriterdeki normallestirilmis degerini ve r; ise j. kriterin referans noktasim
gostermektedir. Referans noktasi yaklagimina gore olusturulan matrise “TchebycheffMin-Maks
Metrik” islemi yapilir. Bu hesaplama Formiil 4’te verilmistir.
minfmaks [~ i)} (@
Bu hesaplama sonucunda alternatifler siralanir. Ancak minimizasyon iglemi yapilacaksa;
x{j ‘nin 7; *den biiyiik olma olasihgr gdz 6niinde bulundurularak |rj - x{‘j| mutlak deger
kullanilmasi gerekir.
MOORA yontemi uygulanirken bir kriterin bir bagka kritere gére onem derecesi farkl
olabilir. Bir kriterin dnem derecesini yansitmast i¢in alternatifin normalize edilmis degeri onem

katsayisiyla carpilir. Bu hesaplama Formiil 5’te verilmistir.

g n

ok * *

Vi = Zijij - Z sjx;; (5)
j=1 j=g+1

Formiill 5’te; j = 1,2,...,g maksimize edilecek kriterler, j = g+1/,g+2,....n minimize
edilecek kriterlerdir. j; = i. alternatifin nem katsayisiyla tiim kriterlere gdre normallestirilmig
degerlendirilmesidir. s; =jkriterin 6nem katsayisidir. Referans noktasi yaklagiminda ise
alternatiflerin 6nem katsayilar1 Formiil 6’daki gibi hesaplanarak siralanir.

mini{maksj(|sjrj - slxl*j|)} 6)

2.2. TOPSIS Yontemi

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) ydntemi
alternatifler arasindan en iyinin secilmesine yardimei olan bir yontemdir. 1981 yilinda Hwang
ve Yoon tarafindan gelistirilmigtir. Konuyla ilgili {ilkemizde yapilmis ¢ok sayida c¢aligma
bulunmaktadir (Yikeii ve Atagan 2010; Dumanoglu ve Ergiil 2010; Akyiiz ve digerleri
2011;Omiirbek ve Kinay 2013; Vatansever ve Aydin 2014; Akbulut ve Rencber 2015).
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TOPSIS yonteminde alternatifler hakkinda karar verilirken secilen bir alternatifin ideal
¢6ziime yakin olmasi ve ideal olmayan ¢6ziime de uzak olmasi beklenir. Eger amag getiri ise
ideal ¢oziime yakinlik getirinin maksimizasyonu, negatif ideal ¢oziime uzaklik ise maliyetin
minimizasyonudur. TOPSIS yonteminde alternatifler belirli ~ kriterler ~ cergevesinde
siralanmaktadir. Yontemin ilk asamasi karar matrisinin olusturulmasidir. Bu matris mxp boyutlu
bir matristir ve satirlarda karar noktalart gosterilirken siitunlarda ise faktorler yer alir. Bu
matrisin drnegi agagida verilmistir.

a;1 Qe Gip
A A1 Qe Op
Am1 Am2  Omp

Bu karar matrisinden yararlanilarak her a; degerinin kareleri almarak bu degerlerin

toplamindan olusan siitun toplamlar1 bulunur. Ay degerleri baglh oldugu siitun toplaminin

karekokiine boliinerek normalizasyon gerceklestirilir. Bu hesaplamalar Formiil 7°de verilmistir.

ajj

(i=1u..,mvej=1,...... ,P) 7

n= moel
Formiil 7 ile hesaplanmig normalize matris asagida verilmistir.
Ny Nypee Nip
N Ma1 Ngpe Mzp
M1 Mz M
Normalize edilmis matristen de agirhiklandirilmig normalize edilmis matris elde
edilir.Normalize edilmis matrise ait degerler w; olarak ifade edilen degerle agirliklandirilir.
Agirliklandirma iglemi faktorlerin 6nem derecesine gore yapilmaktadir ve bu iglem TOPSIS
yonteminin stibjektifligidir. Agirhiklarin toplami 1’e esit olmalidir. Dolayisiyla Y.i-; w; = 1’dir.
Normalize matris degerleri (n;) agirliklarla (w;)carpilarak agirliklandirilmis normalize matris (V
matrisi) bulunur. Formiil 8’de hesaplanmasi agagida verilmistir.

Willyp  Wallgp- Willyy V11 Vize Vip
Willp1  Wallgg- Wallgp Va1 Va2 V2p

v= 7l _ ®)
Wiy Wolpz  Waltmpl Vi Vo Vmp
Eger TOPSIS yonteminde ama¢ maksimizasyon ise agirliklandirtlmis normalize matrisin
her siitunundaki maksimum degerler belirlenir. Bunlar ideal ¢6ziim degerleridir. Her bir siituna
ait minumum degerler bulunur ve negatif ideal ¢oziim degerleri de belirlenmis olur. Eger amag
minimizasyon ise yukaridaki agiklamanimn tersi hesaplanacaktir. Formiil 9’da ideal ¢6ziim
degerlerinin hesaplanist verilmistir.

A= {max]-vij|j =1, i =1 ., m} 9

2015/3

4]
0

3



2015/3

5

0

4

Prof Dr. Siileyman YUKCU - Dr. Emre KAPLANOGLU

Formiil 9°da A" = {v}, ¥}, ..., v} her bir siituna ait maksimum degerleri ifade
etmektedir. Formiil 10’da da negatif ideal ¢6ziim degerlerinin hesaplamasi verilmistir.

A" = {minjv;; olmak Gizere} (10)

Formiil 10’da A™ = {v{,V5, ... . ..., Uy } her bir siituna ait minimum degerleri ifade

etmektedir. Ideal ve negatif ideal ¢oziim degerleri ve bu degerlere olan uzaklik degerleri

bulunurken oklidyen uzaklik hesaplanmaktadir. Formil 11°de ideal uzakligin hesaplanigt

verilmistir.

amn

(12)

Karar noktast sayist kadar S; ve S; olacaktir. Her karar noktasimun ideal ¢dziime gore
yakiliginin hesaplanmasinda ideal ve ideal olmayan noktalara uzakligi belirler. ideal ¢oziime
goreli yakinlik C; ile gosterilir ve Formiil 13’te hesaplamgi verilmistir.

S
Cr = !
OST+S)

(13)

C/degeri 0 < C{ <1 araliginda bir deger alir ve C; = 1 ilgili karar noktasinin ideal ¢oziime
mutlak yakmhgmi gosteritken, €/ = 0 ise negatif ideal ¢oziime mutlak yakinligin
gostermektedir. Alternatifler ideal ¢oziime goreli yakinliklart olan C; degerlerine gore

siralanirlar.

2.3. VIKOR Yintemi

VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) yontemi ¢ok kriterli
sistemlerin optimizasyonu i¢in gelistirilmistir (Opricovic ve Tzeng 2004). Bu yontemde uzlagik
siralama listesine gore uzlagik ¢oziime karar verir ve verilen agirhiklarla uzlasik ¢oziimiin tercih
karart i¢in agirliklandirilmig karar araliklari elde edilir. Yontemde bahsedilen uzlagik tabiri bir
alternatif {izerinde ortak kabul ile uzlagsmaya varilmasidir (Opricovic ve Tzeng 2007, 515).
Uzlasik siralamanin  yapilabilmesi igin ¢ok kriterli 6l¢im uzlasik programlamadaki L,
kriterinden yararlanilmustir.  Alternatifler ¢;, ¢, .......¢; olarak ifade edilmektedir ve ¢;

alternatifinin i. kriterinin 6l¢iimii f; olarak gosterilir.L kriteri formiil 14’te verilmistir.
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Lpj = Eisalwi(fi = f)] (7 = fOIp}ie(14)
1<p<ow J=1,2, ij
VIKOR yonteminde Lj; ve L, siralama kriterinin de formiilinde kullamlmaktadir.
Minimum grup faydasi ile min;$;’den minimum kisisel pismanlik ile min;R;’den ¢dziim bulunur.
Uzlagik ¢oziim F, ideal Fa en yakin uygun ¢oziimdiir. Karar problemiyle ilgili alternatifler,
kriterler ve kriterlere gére degerlenerek bir karar matrisi olusturulur.
X11 X120 Xan
X = X21 Xp2. Xop
Xmi Xmz  Xmn
Karar matrisinin satirlar1  (i=1,2,....... ,m) alternatifleri, siitunlart (=1,2,....... ) ise
kriterleri gostermektedir. Karar matrisi olugturulduktan sonra her kriter icin en iyi f;" ve en kotii
fi~ degerleri tespit edilir. Kriterin 6zelligine gore en iyi ve en kotii degerler iki farkli bigimde
hesaplanir. Eger j.kriter bir fayda 6zelligine sahipse Formiil 15°teki gibi hesaplanir.
fi =maxix;; ve fi =mingx;; (15)
J.kriter bir maliyeti temsil ediyorsa Formiil 16’daki gibi hesaplama yapilir.
fi =mingx;; ve f =maxyx; (16)
Karar matrisine dogrusal normalizasyon islemi uygulanarak R normalizasyon matrisine

doniistiiriiliir. R matrisinin elemanlarinin hesaplanisi Formiil 17°de gdsterilmistir.

T = fj*:—;ii 17)
j j
Rnormalizasyon matrisi asagidaki bicimde olacaktir.
11 Ti2e Tin
R= 21 T2z Ton
"mi Tm2  Tmn
Normalize edilmis matris (R) elemanlarmin kriter agirliklariyla ¢arpilmast ile
agirliklandirilmig normalize karar matrisi (V) olusturulur. Agirliklandirilmis karar matrisi
elemanlarimin hesaplamasi Formiil 18’de verilmistir.
Vi = T X W (18)
Agirliklandirilmig normalize karar matrisi (V) asagidaki bicimde olacaktir.
Vi1 V12w Vin
Ve Va1 V22w Vn
Umi Um2 Vmn
i. alternatif icin ortalama (S;) ve en kotii (R;) grup puanlarinin hesaplamasi Formiil 19 ve

Formiil 20’de verilmistir.
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n n n frox
- x
Si= Ui/ ,Si= ‘Uil'X Tij' Si= ZWJ'X f{-*— f._ (19)
= =1 j=1 sy
fi = %
R; = maxjv;j, R; = max;(w; X 13;), R; = max; | w; x e (20)
i

QO degeri kriterlerin maksimum grup faydasmi (kriterlerin ¢ogunlugunun agirligini)
gostermektedir. Q;degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan parametreler olan $'=min;S;, §* =
max;S;, R'= minR;, R =maxR; esitlikleri ile bulunur.g degeri maksimum saglayacak strateji
agirhgm ifade eder. (1-g) ise karsit goriistekilerin minimum pismanlhigmin agirhgm ifade
etmektedir. Uzlagma, “cogunluk oyu” (¢>0,5), “konsensus” (¢=0,5) veya “veto” (¢<0,5) ile
saglanabilir. Q; degerleri parametrelerinin hesaplanmasi Formiil 21°de verilmistir.

_qx(&=5) (A-g xR -RY)
i~ S—— §* R- —R* (21)

S, R; ve Q; degerleri kiigiikten biiyiige dizilerek alternatiflerin siralandigi liste olusturulur.

Siralamanin dogrulugunu siamak i¢in minimum Q; degerine sahip alternatifin “kabul edilebilir
avantaj” ve “kabul edilebilir istikrar” kosullarim saglayip saglamadigi kontrol edilir.Q; degerleri
kiigiikten biiyiige siralandiginda ilk sirada yer alan alternatifin A’ ve ikinci sirada yer alan
alternatif A? olarak gosterildiginde, kabul edilebilir avantaj Q(A%) — Q(A") > DQ kosuluna
baghdir (Kabul Edilebilir — Avantaj).DQparametresinin ~ hesaplanist ~ Formiil — 22’de

gosterilmistir.DQ parametresi alternatif sayisina baglhdir ve m alternatif sayisin1 gdstermektedir.
o= —— 22)
m—1

Q; degerleri kiigiikten biiyiige dogru siralandiginda ilk sirada yer alan A’ alternatifi $
ve/veya R degerlerine gore kiigiikten biiylige dogru yapilan siralamada minimum degere sahip
en iyi alternatiftir. Dolayisiyla bu durumda uzlasik karar verme siirecinde istikrarlidir (Kabul
Edilebilir istikrar Kosulu). Belirtilen Kosullardan birinin saglanmadigi durumlarda uzlagik
¢6ziim kiimesi iin; eger kabul edilebilir istikrar kogulu saglanmuyor ise A’ ve Aalternatiflerinin
her ikisi de uzlagik ortak ¢6ziim olarak kabul edilir. Eger kabul edilebilir avantaj kosulu
saglanmiyorsa A’ , A%,......... LA™ alternatiflerinin tamami uzlagik en iyi ortak ¢oziim kiimesinde
yer alir. Burada iist simr degeri olan maksimum M, Q(A") — Q(A’) < DQ iliskisine gére
belirlenir.Q degerlerine gore siralanan en iyi alternatif, minimum Q degerine sahip olan
alternatiflerden biridir.

Ulkemizde VIKOR yonteminin segim ve siralama amactyla kullamldigi ¢alismalar
bulunmaktadir (Ozden ve digerleri 2012; Akyiiz 2012; Bayrakdaroglu ve Yalgin 2012; Yildiz ve
Deveci 2013; Gorener 2013; Karaatli ve digerleri 2014).

2.4. Gri lliskisel Analiz
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2.4. Gri lliskisel Analiz

Gri iligkisel analiz (GIA), gri sistem teorisi kullanilarak gelistirilmis, gri iliskisel dereceye
dayali bir derecelendirme, simiflandirma ve karar verme yéntemidir. GIA’nin amaci gri bir
sistemde yer alan her faktor ile kiyaslamak iizere referans alinan faktor arasindaki iliskinin
derecesini tespit etmektir. Faktorler arasi etki derecesi gri iligkisel derece olarak ifade
edilmektedir (Sisman ve Eleren 2013, 414). GIA yontemiyle bir karar problemindeki
alternatifler arasinda kiyaslama ve siralama yapabilmenin 6 asamasi bulunmaktadir (Kése ve
digerleri 2013, 465).

o Veri setinin hazirlanmasi ve karar matrisinin olusturulmast,

o Referans serisinin ve karsilastirma matrisinin olusturulmasi,

o Karar matrisinin normalize edilmesi ve normalizasyon matrisinin olusturulmasi,
o Mutlak deger tablosunun olusturulmas,

o Gri iliskisel derecelerin hesaplanmasidir.

Karar problemiyle ilgili karsilastirma yapilacak m adet faktdr serisi belirlenir. x; =
Xi(j)yeeexi(n)), i= 1,2,....om ve j= 1,2,.....,n°dir. CKKYV problemlerinde alternatifler x;’ler ile
alternatiflerin her kriter igin aldigi degerler ise x;(j)’ler ile gosterilmektedir. m adet seri ile X
matrisi olarak gosterilen karar matrisi olusturulur.

(1) x(2).. x)
X= X(1)  x5(2)... x(n)
(D) 1 (2) (M)

Karar probleminde faktorleri kiyaslamak igin belirlenecek referans seri, xo = (xo(j)) ve j =
1,2,.....,n olacak sekilde ifade edilir. Burada x,(j), j. Kriterinin normalize degerler arasindaki en
biiyiik degerini gostermektedir. Referans serisi karar matrisinin ilk satirma eklenerek
karsilastirma matrisine dondistiirtlir.

Karar probleminde serilerin karsilastirilabilir olmast i¢in farklt 6lgeklerde ve birimlerde
degerlendirilen verilen ayni birime doniistiiriilmesi gerekir. Bu doéniistirme islemi
normalizasyon veya gri iliskisel olusum olarak ifade edilmektedir. Normalizasyon islemi serinin
fayda, maliyet veya optimal durumu ozelligine gore farklilasmaktadir. Seri degerlerinden en
bilyiik olaninin se¢ilmesi amaca olumlu katki yapiyorsa (fayda durumu) normalizasyon islemi
Formiil 23 kullanilarak yapilir.

e m:;i(i) - m}"ﬂfi(i) '
%) — ")

Seri degerlerinden en kiigiik olanmin segilmesi amaca olumlu katki yapiyorsa (maliyet

(23)

durumu) normalizasyon islemi Formiil 24 kullanilarak yapulir.
. "7 () = % ()
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Seri degerlerinin belirlenen bir optimal degere gore secilmesi isteniyorsa (optimal durum)

™
S normalizasyon islemi Formiil 25 kullanilarak yapilir.
S P ORE O] o5
b () = xon ()
598

Formiil 25’teki xp,(j) belirlenen optimal degerdir ve j. kriterin hedef degeridir.
" () = x5 () 2 m}'nxi(j) araliginda yer almaktadir. Karar matrisi ilgili normalizasyon
islemlerinden sonra X" ile gosterilen matris elde edilir.

|50 @

v o 2@ x2@).. xm)

Xm(D) xm(2)  xm(n)
Formiil 26°da xgile x; arasindaki mutlak farkin degeri olan Ag;(j) hesaplamasi verilmistir.
bi(D =) =% (DI i=12...m j=12,..,n (26)

Asagida xgile x; arasindaki mutlak farkin degerine gore olusturulan mutlak deger matrisi
gosterilmigtir.

D1 (1) Dp1(2). Bp1(n)
o= Dpa(1)  Dp2(2).. Bp2(n)
Do (1) Dom(2) Doy (1)

Mutlak deger matrisinden sonra gri iliskisel katsayr matrisi olusturulmaktadir. Gri iliskisel
katsay1 matrisi elemanlarmin hesaplamasinin yapilmasi igin Formiil 27°den yararlanilir.
Apin + 60 oy
Doi () + 6 pax

Appax= maxymax;jAy; (j) Apin=minymin;Ay; (j)

Yoi() = (27)

Formiil 27°deki & parametresi ayirici katsayidir (zit  kontrol katsayis)) ve
[0,1]araligindadir. Konuyla ilgili yapilan farkl ¢alismalarda ayirici katsay: olarak genellikle 0,5
degerinin kullanildigr goriilmektedir. Gri iliskisel katsayr matrisinden sonra gri iligkisel
dereceler hesaplanir. Bu dereceler kriterlerin esit dnemde olmasina veya farkli éneme sahip
olmalarma bagli olarak agirliklandirilmasina gére hesaplanabilmektedir. Kriterlerin esit 6neme

sahip oldugu durumda hesaplama Formiil 28’ gore yapilmaktadir.
IV
Ty = EZ Yoi () i=12,...,m (28)
j=1

Formiil 28’dekiry;, i. serinin kriterlerin esit oneme sahip oldugu gri iligki derecesidir. Eger
kriterler esit oneme derecesine sahip degil, onem derecesine gére agirliklandirilmig ise Formiil

29’a gore hesaplama yapilir.
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ri= Y W) X i=12m (29
=

Formiil 29°daki w;(j), jkriterin agirligimi temsil etmektedir. Gri iliskisel dereceler
hesaplandiktan sonra alternatifler siralanir. En biiyiik gri iliskisel dereceye sahip alternatif en iyi
alternatif olarak birinci sirada yer alirken, en kiiciik gri iliskisel dereceye sahip alternatif son

sirada yer almaktadir.

3. CALISMANIN AMACI, KAPSAMI VE YONTEMIi

3.1. Calismanin Amaci

Bu galismanin amaci, Borsa Istanbul gbzalti pazarinda islem géren gida maddeleri sanayi
sektoriindeki sirketlerin  2008-2013 yillar1 arasindaki finansal performanslarmin CKKV
yontemleriyle ilgili sektordeki siralamalarini bulmak ve bu CKKV yontemlerinin finansal
performans siralamasinda kullanilmasina y6nelik oneriler getirmektir.

3.2. Caliymanin Kapsami

Bu galismanin kapsamina2008-2013 tarihlerinde Borsa Istanbul gozalti pazarinda islem
goren gida maddeleri sanayi sirketleri girmektedir. Gozalt1 pazarinda Mart 2015 tarihi itibariyle
toplam 28 sirket islem gormektedir (KAP 2015b). Bu sirketler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Borsa istanbul Gozalt: Pazarinda islem Goren Sirketler

KOD SIRKET ADI KOD SIRKET ADI
1 | ANSA | ANSA YATIRIM HOLDING |15 | GEDIZ | GEDIZ iPLIK
2 | ARTI | ARTIYATIRIMHOLDING |16 | IDAS |IiDAS
3 | ASYAB | ASYA KATILIM BANKAST | 17 | KPHOL | KAPITAL YAT. HOLDING
4 | COSMO | COSMOS YAT. HOLDING | 18 | LATEK | LATEK LOJISTIK
5 | DARDL | DARDANEL 19 | MANGO | MANGO GIDA
6 | EPLAS | EGEPLAST 20 | MZHLD | MAZHAR ZORLU HOLDING
7 | EKIZ | EKiZKIMYA 21 | MEMSA | MENSA
8 | ESEMS | ESEM SPOR GiYiM 22 | MRTGG | MERT GIDA
9 | FVORI | FAVORI DINLENME YER. |23 | METAL | METAL GAYRIMENKUL
10 | FENIS | FENIiS ALUMINYUM 24 | SELGD | SELCUK GIDA
11 | FRIGO | FRiGO PAK GIDA 25 | SERVE | SERVE KIRTASIYE
12 | GYHOL | GEDIK YATIRIM HOLDING | 26 | TCHOL | TACIRLER YAT. HOLDING
13 | GENYH | GEN YATIRIM HOLDING | 27 | TRNSK | TRANSTURK HOLD.
14 | GNPWR | GENPOWER HOLDING 28 | YESIL | YESIL YATIRIM HOLDING

Gozaltt pazarinda islem goren toplam 28 adet sirketten 6’s1 gida maddeleri sanayi
sektoriinde islem gormektedir. Bu sirketler Dardanel, Ekiz Kimya, Frigo Pak Gida, Mango Gida,
Mert Gida ve Selguk Gida’dir. Borsa Istanbul gida maddeleri sektoriinde ise Mart 2015
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itibariyle toplam 28 sirket islem gormektedir (KAP 2015¢). Gida maddeleri sanayi sektoriinde

islem goren sirketlerin borsada isleme basladigi tarihler ve gézalti pazarina alan sirketlerin

gbzalt1 pazarindaki iglem tarihleri Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Borsa istanbul Gida Maddeleri Sanayi Sektoriinde islem Goren Sirketler

GOZALTI GOZALTI
SIRKET iSLEM PAZARI . iISLEM PAZARI
KOD L . KOD | SIRKET ADI o .
ADI TARIHi ISLEM TARiHI ISLEM
TARIiHI TARIHI
PINAR ET SELCUK
1 | PETUN 03.02.1986 - 15 | SELGD 07.07.1998 | 16.04.2008
VE UN GIDA
2 | PNSUT | PINARSUT | 03.02.1986 - 16 | ERSU | ERSUGIDA 30.03.2000 -
3 | PINSU | PINARSU 28.08.1987 - 17 | ALYAG | ALTINYAG 23.05.2000 -
ULKER
4 | KENT | KENTGIDA | 11.05.1990 - 18 | ULKER | . . 23.02.2004 -
BISKUVi
5 | BANVT | BANVIT 19.06.1992 - 19 | MRTGG | MERTGIDA | 16.12.2005 | 17.03.2014
COCA COLA
6 | TATGD | TATGIDA | 09.08.1993 - 20 | CCOLA | . 12.05.2006 -
ICECEK
KEREVITAS MANGO
7 | KERVT 20.06.1994 - 21 | MANGO 24052010 | 04.02.2013
GIDA GIDA
MERKO o
8 | MERKO 23.09.1994 - 22| EKIZ | EKIZKIMYA | 20.07.2010 | 29.03.2013
GIDA
9 | TUKAS | TUKAS 05.12.1994 - 23 | VANGD | VANETGIDA | 18.08.2011 -
) AV.0O.D.
FRIGO PAK
10 | FRIGO GIDA 25.04.1995 | 08.07.2013 | 24 | AVOD | GIDA VE 06.12.2011 -
TARIM
OYLUM
11 | DARDL | DARDANEL | 30.06.1995 | 22.03.2011 | 25 | OYLUM | SINAIi 26.04.2012 -
YATIRIMLAR
KARSUSAN
KONFRUT SU
12 | KNFRT 10.06.1996 - 26 | KRSAN | . ) 24.07.2012 -
GIDA URUNLERI
SAN.
KRISTAL TAZE KURU
13 | KRSTL 26.08.1997 - 27 | TKURU 12.10.2012 -
KOLA GIDA
PENGUEN ULUSOY UN
14 | PENGD 22.04.1998 - 28 | ULUUN ) 20.11.2014 -
GIDA SANAYI

Calisma tarih araligi 2008-2013 yillarim1 kapsadigindan yeterli veri bulunmayan Ulusoy

Un Sanayi, Taze Kuru Gida, Karsusan Su Uriinleri, Oylum Sinai Yatirimlar, AVOD Gida, Van

Et, Ekiz Kimya ve Mango Gida c¢alismanin diginda tutulmustur. Ayrica Selguk Gida 2008

yilinda gozaltina alindigi ve Altinyag da donemsel verilerdeki farkliliklar nedeniyle ¢alisma

kapsamina dahil edilmemistir. Borsa Yonetim Kurulu tarafindan gida maddeleri sanayi sirketleri

olan Dardanel, Ekiz Kimya, Frigo Pak Gida, Mango Gida ve Mert Gida’nin gézalt1 pazarina

almma nedenleri Tablo 4’te verilmistir. Kamuyu aydinlatma platformu borsa baskanlig
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duyurularinda 2009 oncesi duyurular yer almadig i¢in Selguk Gida’yla ilgili borsa kurul karar

tarihi ve gozalti pazarina alinma nedenine ulasilamamistir.

Tablo 4. Gozalti Pazarmmda islem Goren Sirketlerin Gozalti Pazarma Alinma

Nedenleri

KURUL
KARAR GOZALTI PAZARINA ALINMA NEDENLERI
TARIiHI"

SIRKET
ADI

1. 30.09.2010 tarihli solo mali tablolarma goére, sermayesinin
DARDANEL | 18.03.2011 2/3’tiniin kaybetmesi,

2. Borsaya ddenmesi gereken pazar kayit ticretinin ddenmemesi

3. Aleyhindeki hukuki takiplerin tiretim ve satis faaliyetlerini
olumsuz etkilemesi,
4. Faaliyetlerinin bir kismini yiiriittigi Samandira tesisindeki

paketleme faaliyetlerine son verilmesi,
MANGO

31.01.2013 5. aligan sayisinin azaltilmast,
GIDA cals v

6. Finansal ve ticari bor¢larn 6denmesinde giiclik yasanmast, haciz,
icra takipleri ve ihtarnamelerin toplam tutarinin 30/09/2012 tarihli
kamuya agiklanan finansal tablolardaki aktif toplaminin %34’line

ulagmasi

7. 2012 yih satig gelirlerinin %38’ini olusturan ambalajli {iriin
tiretiminin belirsiz bir tarihe kadar durdurulmasi,

8. Finansal, ticari, kamu ve personel borglarinin vadesi geldigi halde
ddenememesi,

EKiZ 9. Aleyhine yiiriitilen haciz, icra takipleri, davalar vb. yasal

. 27.03.2013

KIMYA takibatlarin toplam tutarinin 31/12/2012 tarihli kamuya agiklanan
son bilango aktif toplamimin yaklagik %37’sine ulagmasi,

10. 2011 ve 2012 yillarinda faaliyet zarari, 2010, 2011 ve 2012

yillarinda dénem zararina maruz kalmasi neticesinde ¢ikarilmis

sermayesinin %28’ini kaybetmis olmasi

11. Sirketin son 5 yilda faaliyetlerinden siirekli zarar etmesi nedeniyle
sermayesinin yaklasik %50’sini kaybetmesi ve sermaye kaybinin
devam etmekte olmasi,

12. Sirket faaliyetlerinin stirdiiriilebilmesi i¢in gerekli olan isletme

FRIGO PAK sermayesinin 2011-2012 yillarinda negatif olup, 2013/3. ay sonu

04.07.2013

GIDA itibariyle -5,2 milyon TL'ye ulagmasi ve sermaye agigmin giderek
artmast,

13. Sirketin ana ortagi Doysan Tarim Uriinleri San.veTic.A.S. ile
ilgili olarak devam eden iflas siireci nedeniyle sirketin

bankalardan kredi kullanma imkanlarinin meveut durum itibariyle
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ortadan kalkmas ve sirketin ortaklik yapisinin belirsizlesmesi,

. Sermaye ihtiyacin1 karsilamak iizere yapilmasi planlanan 10

milyon TL tutarl tahsisli sermaye artisinin sadece 2 milyon TL
tutarl kisminin gergeklesebilmesi, sonrasinda yapilmasi planlanan
artiglar igin alict tarafindan 1 yil siireyle satmama taahhiidii
verilememesi nedeniyle sermaye artisi yapilabilme imkaninin

zayiflamast,

. Yapilan yatinmlarin bor¢larmin geri ddenmesinin isletme

sermayesini daha da azaltacagi dikkate alinarak, mevcut {iretim
hatlarmin bir kisminin tim borglariyla birlikte bir baska sirkete
devredilmesi, ayrica sirketin  bazi aktiflerinin  satilmaya

calisilmast,

. Bagimsiz denetginin 31/12/2012 tarihli yil sonu bagimsiz denetim

raporunda, isletmenin siirekliligi tizerinde ciddi siipheler
uyandiracak onemli belirsizliklerin bulunduguna iliskin goriig

bildirmesi,

. Sirketin ana ortagi Doysan Tarim Uriinleri San.veTic.A.S.’den

olan alacaklari nedeniyle, M.V.A Tekstil Sanayi I¢ ve Dis Ticaret
A.S.’nin sirket aleyhine agtig1 ve devam etmekte olan iflas davast,

uygulanan haciz islemi

MERT
GIDA

05.11.2013

18.

20.

21.
22.

Borsamizda islem gordiigii 2005 yilindan sonra higbir donem
faaliyet kari ve donem kari elde etmedigi, s6z konusu zarar

sebebiyle bu tarihten itibaren sermaye kayb1 yasamast,

. Oz sermaye hesabinda yeniden degerleme deger farki

bulunmasina  ragmen, sermaye kaybmin 2012 yili
bilangosunda %52, 2013 alti aylik bilangoda %60 olmast,
Vadesinde ddemedigi banka kredi taksidi, SGK, vergi borcunun
bulundugu ve personel ticretlerini gecikmeli olarak 6demesi,
Alacaklarmnin tahsil kabiliyetinin diisitk olmas,

Tamamii kendi adina verdigi ipotek ve teminatlarm Sirket

aktifinin 2,5 kati, 6z sermayesinin de 4,5 kat1 olmasi

“Borsa Yonetim Kurulu Kararlarina iligkin duyurular kaynak¢ada verilmistir.
Yukarida verilen bilgiler sonucunda 2008-2013 yillar1 arasinda gida sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren 18 sirket calismaya dahil edilmis ve bu sirketlerden 3@ (Dardanel, Frigo Pak

ve Mert Gida) gozalt1 pazarinda islem gormektedir. Bu sirketler Tablo 5’te verilmistir.



Cok Kiriterli Karar Verme Yontemleriyle Gozalti Pazar Sirketlerinin Finansal

Performanslariin Belirlenmesi

Tablo 5. Cahisma Kapsamindaki Gida Maddeleri Sanayi Sektorii Sirketleri

GOZALTI GOZALTI
. PAZARI . PAZARI
KOD SIRKET ADI . KOD SIRKET ADI .
iSLEM iSLEM
TARIHI TARIiHI
1 | PETUN | PINARET VE UN - 10 | FRIGO | FRIGO PAK GIDA 08.07.2013
2 | PNSUT | PINAR SUT - 11 | DARDL | DARDANEL 22.03.2011
3 | PINSU | PINAR SU - 12 | KNFRT | KONFRUT GIDA -
4 | KENT | KENT GIDA - 13 | KRSTL | KRISTAL KOLA -
5 [ BANVT | BANVIT - 14 | PENGD | PENGUEN GIDA -
6 | TATGD | TAT GIDA - 15 ERSU | ERSU GIDA -
7 | KERVT | KEREVITAS GIDA - 16 | ULKER | ULKER BISKUVI -
8 | MERKO | MERKO GIDA - 17 | MRTGG | MERT GIDA 17.03.2014
COCA COLA
9 | TUKAS | TUKAS - 18 | CCOLA | . -
ICECEK

3.3. Calismanin Yontemi

CKKYV yontemleri olarak MOORA, TOPSIS, VIKOR ve Gri iliskisel Analiz yontemleri

kullanilmustir. Calismanin hiyerarsik ¢alisma agaci Sekil 1°de verilmistir.

ANA KRITERLER

ALT KRITERLER

ALTERNATIFLER

AMAC

— TRITV

— DV/KVR

— (DV-SVKVB

_1

Rore Odeme Giicii

TRIOK

— KVR/TV

PETUN

1 IFNA/KVR

— EFK/FG

PNSUT

PINSIU

—1 (SH-SMVSH

KENT

— NK/SH

RANVT

— FFK/OTV

TATGD

Karhhk

}_

— NK/OTV

KFRVT

Gida Maddeleri Sanayi Sektoriinde ve Gozalti
Pazarinda Islem Géren Sirketlerin Finansal —
Performanslarinin Siralanmast

— NK/ONV

MERKO

— NK/ODuv

— NK/OOK

TUKAS

FRIGO

SH/IODV

DARDI

SH/ODuV

KNFRT

_‘

Faalivet Kanasitesi

FFK/OS

KRSTI

EFK/OTA

PENGD

SM/OTR

FRSU

FFK(VEFK(1-1)

ULKFER

TVITV(-1)

MRTGG

—{ is Gelistirme Kapasitesi '—E

Yamsal Saglamhik

NKO/NK(1-1)

CCOLA

DaV/TV

DIVITV

OK/DuV

KVR/TR

NK/iPS

Sermaye Artirma Kapasitesi

TV/iPS

NNRBA/IPS

SY/ips

Sekil 1. Cahsmanin Hiyerarsik Agaci

CKKV yontemlerinde alternatifler secilen 18 adet gida maddeleri sanayi sektoriinde

faaliyet gosteren sirkettir. Kriterler ise finansal oranlardir. Finansal oranlar 6 ana grup altinda
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toplanmustir ve 30 adet oran kullamlmistir. Bu finansal oranlar Tablo 6’da gosterilmistir (Geng
ve digerleri 2015, 240).
Tablo 6. Kriter Olarak Kullanmilan Finansal Oranlar ve Agirhiklar

Grup/Ana Kriter Alt Kriter Oran Min/Max | %
TB/TV ToplamBorglar/ToplamVarliklar Min 3
DV/KVB Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar Max 3

(D6nen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli
(DV-S)/KVB Max 3

Borglar
BORC ODEME GUCU (%20) TB/OK Toplam Borg /Oz Kaynaklar Min 3
KVB/TV KVB/ToplamVarliklar Min 3
. Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimlari/Kisa
IFNA/KVB Max 3
Vadeli Borglar

EFK/FG Esas Faaliyet Kari/Finansman Gideri Max 3
(SH-SM)/SH (Satig Hasilati-Satis Maliyeti)/Satig Hasilati Max 3
NK/SH Net Kar/ Satig Hasilati Max 3

Esas Faaliyet Kari /Ortalama Toplam
EFK/OTV Max 3

N Varliklar
KARLILIK (%20)
NK/OTV Net Kar/Ortalama Toplam Varliklar Max 3
NK/ODV Net Kar/Ortalama Donen Varliklar Max 3
NK/ODuV Net Kar/Ortalama Duran Varliklar Max 3
NK/OOK Net Kar/Ortalama Oz Kaynaklar Max 3
SH/ODV Satis Hasilati/Ortalama Dénen Varliklar Max 5
. L SH/ODuV Satis Hasilati/Ortalama Duran Varliklar Max 5
FAALIYET KAPASITESI
(%25) EFK/OS Esas Faaliyet Kér1/Ortalama Stoklar Max 5
0
EFK/OTA Esas Faaliyet Kari/Ortalama Ticari Alacaklar | Max 5
SM/OTB Satis Maliyeti/Ortalama Ticari Borglar Max 5
Cari Y1l Esas Faaliyet Kar/Onceki Y1l Esas
EFK(t)/EFK(t-1) Max | 2
. - . . Faaliyet Kart
IS GELISTIRME KAPASITESI ~

Cari Y1l Toplam Varliklari/Onceki Yil

(%5) TV@)/TV(t-1) Max | 2
Toplam Varliklart
NK(t)/NK(t-1) Cari Y1l Net Kar/Onceki Y1l Net Kart Max 2
DoV/TV Dénen Varliklar/Toplam Varliklar Max 6
YAPISAL SAGLAMLIK DuV/TV Duran Varliklar/Toplam Varliklar Max 6
(%25) OK/DuV 0z Kaynaklar/Duran Varliklar Max 6
KVB/TB Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar Min 6
NK/iPS Net Kar/Imtiyazsiz Pay Sayist Max 1
. TV/IPS Toplam Varliklar/imtiyazsiz Pay Sayist Max 1
SERMAYE ARTIRMA KAPASITESI
X Nakit ve Nakit Benzerlerindeki
(%5) NNBA/IPS o Max 1
Artis/Imtiyazsiz Pay Sayist

SY/iPS Sermaye Yedekleri/imtiyazsiz Pay Sayist Max 1

“Degerler tamsayiya yuvarlanmigtir.

Gida maddeleri sanayi sektoriinde iglem goren ve gozaltina alinmig sirketlerin gozalti

pazarina alnma nedenleri gz oniinde bulundurularak 6 ana grup agihiklandirilmistir. Tlgili




Cok Kiriterli Karar Verme Yontemleriyle Gozalti Pazar Sirketlerinin Finansal
Performanslariin Belirlenmesi

gruplarin agirhiklar;; Borg Odeme Giicii %20, Karlilik %20, Faaliyet Kapasitesi %25, Is
Gelistirme Kapasitesi %35, Yapisal Saglamlik %25 ve Sermaye Artirma Kapasitesi %35’tir. 6 ana
grup atindaki alt kriter agirhikliklart esit olarak dagitilmustir. Secilmis olan finansal oranlarimn
yapilari degerlendirilerek kriterlerin maksimum veya minimum 6zellikleri belirlenmistir. CKKV
yontemleri; MOORA (Formiil 1, 2, 3, 4, 5, 6), TOPSIS (Formil 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13), VIKOR
(Formiil 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22) ve Gri {liskisel Analiz (Formiil 23, 24, 25, 26, 27, 28,
29) kullamlarak gida maddeleri sanayi sektériinde islem goren sirketler siralanmustir.
Yontemlerin  hesaplanmasinda  Microsoft  Office-EXCEL 2010 programi  kullamlmistir.
Siralamada Borsa Istanbul Yénetim Kurulu tarafindan gozaltina almmus sirketlerin finansal
performans olarak daha diisik seviyede olacaklart beklenmektedir. Caligmanmin bulgular
bolimiinde gida maddeleri sanayi sektoriinde ve gozalt pazarindaki sirketlerin yontemlere gore

finansal performans siralamalar verilmistir.

4. BULGULAR

4.1. MOORA Yintemine Gore Siralama

Gida maddeleri sanayi sektdriinde islem goren sirketlerin MOORA-Kriter Agirlikh
Referans Noktasina (K.A.R.N) gore siralamast Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Gida Maddeleri Sanayi Sirketlerinin MOORA-K.A.R.N. Siralamasi

] 2008 2009 2010 2011 2012 2013
SIRKETLER KARN. | KARN. [ KARN. | KARN. | KARN. [ KARN.
BANVIT 12 3 5 11 7 9
CCOLA 1 2 1 6 1 1
DARDANEL 18 18 18 18 18 18
ERSU 14 15 2 17 11 13
FRIGO 17 17 6 14 15 16
KENT 7 9 10 5 12 11
KEREVITAS 8 8 11 1 10 7
KONFRUT 3 6 3 7 5 2
KRSTAL 13 11 8 9 13 10
MERKO 10 14 14 2 8 3
MERT GIDA 15 16 17 16 17 17
PENGD 11 1 12 15 9 15
PETUN 2 10 7 3 3 4
PINSU 4 7 15 12 14 14
PNSUT 5 12 9 10 4 6
TAT 9 4 4 4 6 8
TUKAS 16 13 13 13 16 12
ULKER 6 5 16 3 2 5

Gida maddeleri sanayi sektoriinde islem goren sirketlerin MOORA-Kriter Agirliklt
Referans Noktast yontemine (K.A.R.N.) gore 2008 yilinda 1. siradaki sirket Cola, 18. Siradaki
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ise Dardanel’dir. 2009 yilinda 1. siradaki sirket Penguen Gida, 18. siradaki ise Dardanel’dir.
2010 yilinda 1. siradaki sirket Cola, 18. siradaki ise Dardanel’dir. 2011 yilinda 1. siradaki sirket
Kerevitas, 18. siradaki ise Dardanel’dir. 2012 yilinda 1. siradaki sirket Cola, 18. siradaki ise
Dardanel’dir. 2013 yilinda 1. siradaki sirket Cola, 18. siradaki ise Dardanel’dir. Gida maddeleri
sanayi sektoriinde iglem goren sirketlerin MOORA-Kriter Agirlikli Oran Yontemine (K.A.O.Y.)
gore siralamasi Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Gida Maddeleri Sanayi Sirketlerinin MOORA-K.A.O.Y. Siralamasi

. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
SIRKETLER KA.0Y. | K.AOY. | KA.OY. | K.A.OY. | KA.OY. | KA.O.Y.
BANVIT 9 6 1 12 7 13
CCOLA 2 7 2 2 1 2
DARDANEL 18 14 18 18 18 1
ERSU 8 8 8 11 12 10
FRIGO 14 17 15 14 15 15
KENT 6 10 16 6 5 9
KEREVITAS 12 9 10 9 11 3
KONFRUT 10 1 6 1 4 7
KRSTAL 5 5 12 5 8 4
MERKO 15 13 14 13 13 16
MERT GIDA 16 18 17 15 16 17
PENGD 13 15 13 16 14 18
PETUN 1 2 3 4 2 5
PINSU 3 3 5 10 10 11
PNSUT 4 4 4 3 3 8
TAT 11 12 7 8 9 6
TUKAS 17 16 11 17 17 14
ULKER 7 11 9 7 6 12

Gida maddeleri sanayi sektriinde islem goren sirketlerin MOORA-Kriter Agirlikli Oran
Yontemine (K.A.O.Y.) gore 2008 yilinda 1. siradaki sirket Pinar Et ve Un, 18. Siradaki ise
Dardanel’dir. 2009 yilinda 1. siradaki sirket Konfrut, 18. siradaki ise Mert Gida’dir.2010 yilinda
1. siradaki sirket Banvit, 18. siradaki ise Dardanel’dir. 2011 yilinda 1. siradaki sirket Konfrut,
18. siradaki ise Dardanel’dir. 2012 yilinda 1. siradaki sirket Cola, 18. siradaki ise Dardanel’dir.
2013 yilinda 1. siradaki girket Dardanel, 18. siradaki ise Penguen Gida’dur.

4.2. TOPSIS Yontemine Gore Siralama

Gida maddeleri sanayi sektoriinde islem goren sirketlerin TOPSIS yontemine gore

siralamasi Tablo 9’°da verilmistir.



Cok Kiriterli Karar Verme Yontemleriyle Gozalti Pazar Sirketlerinin Finansal
Performanslariin Belirlenmesi

Tablo 9. Gida Maddeleri Sanayi Sirketlerinin TOPSIS Siralamasi

] 2008 2009 2010 2011 2012 2013
SIRKETLER G G G G G c
BANVIT 11 6 1 12 7 10
CCOLA 1 7 2 2 1 5
DARDANEL 18 15 18 18 18 1
ERSU 9 8 6 9 11 12
FRIGO 15 17 15 14 15 16
KENT 5 12 16 8 6 9
KEREVITAS | 12 13 11 10 14 11
KONFRUT 8 1 5 1 2 2
KRSTAL 6 3 12 6 8 4
MERKO 13 9 13 11 12 14
MERTGIDA | 16 18 17 16 16 17
PENGD 14 14 14 15 13 18
PETUN 2 2 3 4 3 6
PINSU 4 4 8 13 10 13
PNSUT 3 5 4 3 4 8
TAT 10 10 7 7 9 3
TUKAS 17 16 10 17 17 15
ULKER 7 11 9 5 5 7

Gida maddeleri sanayi sektorii sirketlerinden 2008 yilinda 1. sirada yer alan Cola, 2009
yilinda Konfrut, 2010 yilinda Banvit, 2011 yilinda Konfrut, 2012 yilinda Cola ve 2013 yilinda
ise Dardanel sirketidir. Siralamada 18. sirada yer alan ise 2008 yilinda Dardanel, 2009 yilinda
Mert Gida, 2010, 2011 ve 2012 yillarinda Dardanel ve 2013 yilinda Penguen Gida sirketidir.

4.3. VIKOR Yontemine Gore Siralama

Gida maddeleri sanayi sektdriinde islem goren sirketlerin VIKOR ydntemine gore
siralamasi Tablo 10’da verilmistir. VIKOR yénteminde ¢ degeri maksimum saglayacak strateji
agirligin ifade ettiginden (1-¢) karsit goriistekilerin minimum pismanhigmin agirhgidir. VIKOR
yonteminde uzlagma, “cogunluk oyu” (¢>0,5), “konsensus” (¢=0,5) veya “veto” (¢<0,5) ile

saglanabilir. Bu ¢aligmada ¢ogunluk oyu (¢>0,5), uzlagma degeri (g=1) degerlendirilmistir.
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Tablo 10. Gida Maddeleri Sanayi Sirketlerinin VIKOR Siralamasi

SIRKETLER 2008 2009

(q=0,00) | (q=0,25) | (g=0,50) | (g=0,75) | (q=1) | (q=0,00) | (q=0,25) | (q=0,50) | (g=0,75) | (g=1)
BANVIT 7 5 4 5 5 8 7 4 4 5
CCOLA 5 2 2 1 2 2 2 3 3 7
DARDANEL 16 18 18 18 18 16 17 17 16 15
ERSU 12 13 14 11 8 12 11 12 12 11
FRIGO 9 9 13 15 13 9 12 15 15 17
KENT 1 1 1 2 7 1 1 2 6 10
KEREVITAS 11 11 10 10 11 11 9 9 8 B
KONFRUT 16 16 16 12 12 14 13 B 5 3
KRSTAL 15 14 12 9 6 15 16 14 11 6
MERKO 9 10 15 16 15 9 8 11 13 13
MERT GIDA 2 6 8 14 16 7 14 16 18 18
PENGD 6 8 9 13 14 4 6 10 14 14
PETUN 14 12 7 3 1 13 10 5 2 1
PINSU 16 15 11 6 3 16 15 13 7 2
PNSUT B 7 3 4 4 3 3 1 1 4
TAT 4 4 6 8 10 6 5 7 9 9
TUKAS 13 17 17 17 17 16 18 18 17 16
ULKER 3 3 5 7 9 5 4 6 10 12

R 2010 2011

SIRKETLER

(q=0,00) | (q=0,25) | (g=0,50) | (g=0,75) | (q=1) | (g=0,00) | (q=0,25) | (q=0,50) | (g=0,75) | (g=1)
BANVIT 4 2 2 1 1 3 3 4 4 7
CCOLA 1 1 1 2 4 8 6 3 1 1
DARDANEL 16 18 18 18 18 16 18 18 18 18
ERSU 13 12 7 8 8 15 15 15 13 12
FRIGO 5 10 13 15 16 5 B 11 14 15
KENT 2 6 9 13 15 1 1 1 3 B
KEREVITAS 3 4 4 6 9 2 2 2 5 9
KONFRUT 16 17 16 14 7 16 16 14 9 2
KRSTAL 11 11 11 10 11 11 11 10 11 11
MERKO 7 9 10 12 14 4 4 6 10 13
MERT GIDA 11 13 14 17 17 12 13 13 15 14
PENGD 6 8 8 11 13 10 10 12 16 16
PETUN 14 14 12 4 3 13 12 9 6 4
PINSU 16 15 15 9 5 16 17 16 12 5
PNSUT 9 3 3 3 2 7 5 5 2 3
TAT B 5 5 5 6 9 9 8 7 6
TUKAS 15 16 17 16 12 14 14 17 17 17
ULKER 10 7 6 7 10 6 7 7 8 10

. 2012 2013

SIRKETLER

(q=0,00) | (q=0,25) | (g=0,50) | (g=0,75) | (q=1) | (q=0,00) | (q=0,25) | (q=0,50) | (g=0,75) | (g=1)
BANVIT 3 2 2 3 7 5 2 2 3 5
CCOLA 9 6 3 1 1 1 1 1 1 2
DARDANEL 16 18 18 18 18 16 16 12 2 1
ERSU 13 14 13 14 12 10 9 9 11 13
FRIGO 11 12 14 15 16 9 11 13 16 17




Cok Kiriterli Karar Verme Yontemleriyle Gozalti Pazar Sirketlerinin Finansal
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KENT 1 1 1 2 5 7 6 4 7 9
KEREVITAS 2 3 4 7 11 4 5 5 8 11
KONFRUT 16 16 12 8 4 16 18 18 13 10
KRSTAL 7 7 9 10 10 6 3 3 4 6
MERKO 4 4 7 11 13 3 8 11 14 15
MERT GIDA 15 15 16 16 15 13 14 16 17 16
PENGD 6 8 11 13 14 8 12 14 18 18
PETUN 14 11 8 6 2 12 10 8 5 4
PINSU 16 17 15 12 8 16 17 17 12 7
PNSUT 12 10 6 4 3 11 7 7 6 8
TAT 8 9 10 9 9 15 13 10 9 3
TUKAS 10 13 17 17 17 14 15 15 15 14
ULKER 5 5 5 5 6 2 4 6 10 12

Gida maddeleri sanayi sektorii sirketlerinden VIKOR (g=1) yontemine gore 2008 yilinda 1.
siradaki sirket Pinar Et ve Un, 18. siradaki ise Dardanel’dir. 2009 yilinda 1. siradaki girket Pinar
Et ve Un, 18. siradaki Mert Gida’dir. 2010 yilinda 1. siradaki sirket Banvit, 18. siradaki
Dardanel’dir. 2011 yilinda 1. siradaki sirket Cola, 18. siradaki Dardanel’dir. 2012 yilinda 1.
siradaki sirket Cola, 18. siradaki Dardanel’dir. 2013 yilinda 1. siradaki sirket Dardanel, 18.
siradaki Penguen Gida’dir.

4.4. GIA Yontemine Gére Siralama

Gida maddeleri sanayi sektriinde islem goren sirketlerin Gri iliskisel Analiz yontemine
gore siralamast Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. Gida Maddeleri Sanayi Sirketlerinin GIA Siralamast
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

SIRKETLER

BANVIT 8 7 1 11 9 9
CCOLA 3 9 5 2 1 3
DARDANEL | 17 | 14 | I8 18 | 18 1
ERSU 6 5 7 6 11 10
FRIGO 13 17 14 15 16 16
KENT 9 10 | 15 | 10 7 12

KEREVITAS | 10 8 11 12 13 11
KONFRUT 7 3 6 1 2 5

KRSTAL 5 4 10 8 8 4
MERKO 15 12 16 13 14 18
MERT GIDA | 16 18 15 14 12 15
PENGD 14 16 13 16 15 17
PETUN 1 2 2 5 3 6
PINSU 2 1 3 3 5 2
PNSUT 4 6 4 4 4 8
TAT 12 13 8 9 10 7
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TUKAS 18 15 12 17 17 13
ULKER 11 11 9 7 6 14

Gida maddeleri sanayi sektdrii sirketlerinden GIA yéntemine gore 2008 yilinda 1. siradaki
sirket Pmar Et ve Un, 18. siradaki ise Tukas sirketidir. 2009 yilinda 1. siradaki sirket Pinar Su,
18. siradaki Mert Gida’dir.2010 yilinda 1. siradaki sirket Banvit, 18. siradaki Dardanel’dir. 2011
yilinda 1. siradaki girket Konfrut, 18. siradaki Dardanel’dir. 2012 yilinda 1. siradaki sirket Cola,
18. siradaki Dardanel’dir. 2013 yilinda 1. siradaki sirket Dardanel, 18. siradaki Merko Gida’dir.

4.5. CKKYV Yontemlerine Gore Gozalti Pazarinda islem Goren Sirketlerin Siralamas

Gida maddeleri sanayi sektoriinde bulunan ve gozalti pazarinda islem géren Dardanel
sirketinin CKKV yontemlerine gore siralamasi Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12. Dardanel Sirketinin CKKV Yontemleri Siralamasi
DARDANEL

CKKV YONTEMLERI
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

KARN. 18 | 18 | 18 | 18 | 18 | 18
MOORA

KAOM. | 18 | 14 | 18 18 18 1
TOPSIS 18 | 15 18 18 18 1
VIKOR (q=1) 18 | 15 | 18 | 18 | 18 1
GiA 17 | 14 | 18 | 18 | 18 1

Dardanel sirketi 2008 yilinda Gri Iliskisel Analiz yonteminde 17. sirada diger yontemlerde
ise 18. swrada yer almaktadir. 2009 yilinda MOORA-Kriter Agirlikli Referans Noktast
yontemine gére 18. sirada, MOORA-Kriter Agirlikli Oran Yéntemine ve Gri fliskisel Analiz
yontemine gore 14. sirada, TOPSIS ve VIKOR yontemlerine gore 15. siradadir. 2010, 2011 ve
2012 yillarinda yontemlerin hepsinde 18. siradadir. 2013 yilinda MOORA-Kriter Agirhikl
Referans Noktasi yontemine gore 18. sirada, diger yontemlere gore ise 1. sirada bulunmaktadir.
Gida maddeleri sanayi sektoriinde bulunan ve gozalti pazarinda islem goren Frigo-Pak sirketinin
CKKYV yoéntemlerine gore siralamast Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 13. Frigo-Pak Sirketinin CKKV Yontemleri Siralamasi

. . FRIGO PAK
CKKV YONTEMLERI
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

K.ARN. 17 17 6 14 15 16
MOORA

K.AOM. | 14 17 15 14 15 15
TOPSIS 15 17 15 14 15 16
VIKOR (g=1) 13 17 15 15 16 17
GIA 13 17 14 15 16 16

Frigo Pak sirketi 2008 yilinda MOORA-Kriter Agirlikli Referans Noktasi yontemine gére
17. sirada, MOORA-Kriter Agirlikli Referans Oran Yontemine gére 14. sirada, TOPSIS
yontemine gore 15. sirada, VIKOR ve Gri lliskisel Analiz yontemlerine gére 13. siradadir. 2009
yitlinda CKKV yontemlerin hepsinde 17. siradadir. 2010 yilinda MOORA-Kriter Agirlikli
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Referans Noktas1 yontemine gére 6. swrada, Gri Iliskisel Analiz yonteminde 14. sirada,
MOORA-Kriter Agirlikli Referans Oran, TOPSIS ve VIKOR yontemlerine gore 15. siradadir.
2011 yilinda MOORA-Kriter Agirlikli Referans Noktasi, MOORA-Kriter Agirlikli Referans
Oran ve TOPSIS yéntemlerine gore 14. sirada, VIKOR ve Gri Iligkisel Analiz yontemlerine
gore 15. siradadir. 2012 yilinda MOORA-Kriter Agirlikli Referans Noktas, MOORA-Kriter
Agirlikli Referans Oran ve TOPSIS yontemlerine gore 15. sirada, VIKOR ve Gri liskisel
Analiz yontemlerine gore 16. siradadir. 2013 yilinda MOORA-Kriter Agirlikli Referans Oran
Yontemine gore 15. sirada, VIKOR yontemine gore 17. sirada, MOORA-Kriter Agirlikli
Referans Noktasi, TOPSIS ve Gri Iliskisel Analiz yontemine gore 16. sirada yer almaktadir.
Gida maddeleri sanayi sektoriinde bulunan ve gozalti pazarinda islem géren Mert Gida
sirketinin CKKV yontemlerine gére siralamasi Tablo 14’te verilmistir.

Tablo 14. Mert Gida Sirketinin CKKV Yontemleri Siralamasi

.. . MERT GIDA
CKKV YONTEMLERI
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

KARN. 15 16 17 16 17 17
MOORA

KA.OM. 16 18 17 15 16 17
TOPSIS 16 18 17 16 16 17
VIKOR (q=1) 16 18 17 14 15 16
GiA 16 18 15 14 12 15

Mert Gida sirketi 2008 yilinda MOORA-Kriter Agirlikli Referans Noktasi yontemine gore
15. sirada ve diger CKKV yontemlerine gore 16. siradadir. 2009 yilinda MOORA-Kriter
Agirlikli Referans Noktasi yontemine gore 16. sirada ve diger CKKV yontemlerine gore 18.
siradadir. 2010 yilinda Gri liskisel Analiz yontemine gére 15. sirada ve diger CKKV
yontemlerine gére 17. swradadir. 2011 yilinda MOORA-Kriter Agirlikli Referans Noktasi ve
TOPSIS yontemlerine gore 16. sirada, MOORA-Kriter Agirlikli Oran Yontemine gore 15.
sirada, VIKOR ve GIA yontemlerine gore 14. siradadir. 2012 yihnda MOORA-Kriter Agirlikl
Referans Noktasi yontemine gore 17. sirada, MOORA-Kriter Agirlikli Oran ve TOPSIS
yéntemlerine gore 16. sirada, VIKOR yontemine gore 15. sirada ve GIA yontemine gore 12.
siradadir. 2013 yilinda MOORA-Kriter Agirlikli Referans Noktasi, MOORA-Kriter Agirlikl
Oran ve TOPSIS yontemlerine gore 17. sirada, VIKOR ydntemine gére 16. sirada ve GIA

yontemine gore 15. siradadir.

5. SONUC

Bu ¢alismanin amaci cercevesinde, Borsa Istanbul gida maddeleri sanayi sektériinden18
adet sirketin ve bu girketlerden gozalti pazarinda islem goren 3 adet sirketin 2008-2013 tarihleri
arast CKKV yontemleri olan MOORA, TOPSIS, VIKOR ve Gri iliskisel Analize gore finansal

performans siralamalari bulunmustur.
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Calismada kullanilan yontemlerde Dardanel, Frigo-Pak ve Mert Gida’nin gézalt1 pazarma
almmadan 6nceki donemlerinde son siralarda oldugu belirlenmistir. Gozalti pazarina alima
nedenlerine gére agirliklandirilan kriterler neticesinde yapilan CKKV siralamasinda sirketlerle
ilgili gozalti pazarina alinmadan Onceki donemlerde de anlamli bilgiler tasidigi goz ardi
edilmemelidir. Gozaltindaki sirketler baz almarak c¢alisma yapildigindan siralamada sonlarda
yer alan diger sirketlerin de gozalti pazarina alinma potansiyeli tagidiklar1 sdylenebilir.Diger
taraftan yontemler gozalt pazarima almada finansal stres iginde olan sirketleri tespit etmek i¢in
kullanilabilecegi gibi gozalti pazarindan c¢itkma ihtimali olan sirketleri de belirlemede
kullanilabilir. Ornegin 2011 yilinda gdzalti pazarma alinan Dardanel sirketinin 2013 yili
finansal performans siralamasinda MOORA-K.A.R.N. hari¢ 1’inci oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Sirketin sonraki donemlerdeki performanst bu konuda belirleyici olacaktir. Yontemlerin
siralamalarinda anlamli bir farkliliga rastlanmamis, sirketlerin paydaslari olan sahiplerinin,
yoneticilerinin, ilgili  kurumlarm, kreditorlerin = ve yatmmcilarm  bu  yontemleri
degerlendirmelerinde kullanabilecekleri sonucuna varilmugtir.

Ayrica bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda sirket calisan sayisi, yonetim yapist ve pay
senedi getirisi gibi verilerin kullamlmas, nitel veriler igeren CKKV modellerinin olusturulmast,
sektdre sonradan giren sirketlerin siralamaya dahil edilerek daha dinamik bir yapinin kurulmasi,
bu caligmada kullanilmayan Promethee ve Electre gibi yontemlerin ilave edilmesi ve on iki

aylik mali tablolar disinda tiger aylik mali tablolar ile calisilmasi tarafimizca 6nerilmektedir.
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