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GRI ILISKISEL ANALIZ VE MULTI MOORA YONTEMLERI iLE BORSA
ISTANBUL’DA ISLEM GOREN SAVUNMA SANAYI SEKTORUNUN FiINANSAL
PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI

Hakan Murat ARSLAN?, Serkan YUCEL?

Oz

Tiirkiye savunma sanayi, ulusal ve uluslararasi alanlarda yaptigi onemli hamlelerle kendisinin iiretimini
etkileyen direk ve dolayli alt kuruluslarin arzinit kabul ederek Tiirkiye ekonomisine 6nemli katkilar sunmaktadir.
Savunma sektoriindeki isletmenin faaliyetlerine devam etmesi i¢in paydaslari tarafindan mali durumunun stirekli
kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle caliymada Borsa Istanbul (BIST)’da finansal faaliyetleri gozlemlenen
ASELSAN adli isletmenin son 12 yillik finansal verileri Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’dan alinarak Cok Kriterli
Karar Verme Yontemleri (CKKYV) ile degerlendirilmistir. Calismada, 2008-2019 yillar1 arasinda ASELSAN’a ait
finansal veriler Gri iligskisel Analiz ve Multi MOORA yontemleri ile ayri ayr1 degerlendirilmis ve Spearman Sira

Korelasyon Analizi uygulandiginda ilgili isletmenin finansal oranlar acisindan en iyi oldugu yillarin sirasi ile 2018,
2017 ve 2009 oldugu goriilmiistir.

Anahtar Kelimeler: Savunma Sanayi Isletmeleri, Mali Tablo Analizi, Finansal Oranlar, Gri Iliskisel Analiz
Yontemi, Multi MOORA Yo6ntemi, Cok Kriterli Karar Verme

ASSESSMENT OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF THE DEFENSE INDUSTRY
SECTOR OPERATED IN BORSA ISTANBUL WITH GRAY RELATIONAL ANALYSIS
AND MULTI MOORA METHODS

Abstract

Turkey defense industry, made in national and international field accepts the supply of direct and indirect
subsidiaries affecting the defense production with important moves and Turkey are making a significant contribution to
the economy. In order for the enterprise in the defense sector to continue its activities, its financial status must be
constantly checked by its stakeholders. For this reason, in the study, the financial data of the company named
ASELSAN, whose financial activities were observed in Borsa Istanbul (BIST), were taken from Public Disclosure
Platform (KAP) and evaluated with Multi Criteria Decision Making Methods (MCDM). In the study, the financial data
of ASELSAN between the years 2008-2019 were evaluated separately with Gray Relational Analysis and Multi
MOORA methods, and when Spearman Rank Correlation Analysis was applied, it was observed that the best years in
terms of financial ratios were 2018, 2017 and 2009, respectively.

Keywords: Defense Industry Enterprises, Financial Statement Analysis, Financial Ratios, Gray Relational
Analysis Method, Multi MOORA Method, Multi Criteria Decision Making

1. Giris

Osmanli devletinin son zamanlarinda temelleri atilan ancak Osmanli’nin gerilemesi
nedeniyle Cumhuriyet doneminde tekrar organize olma zemini hizlanan savunma sanayi sektortl,
bazi donemlerde sekteye ugrasa da giinlimiizde savunma ve giivenlik stratejilerini dikkate alarak
hizla gelisen bir yapidadir (Baran, 2018: 58). Bunlara ek olarak milli gelir biit¢cesinden savunma
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harcamalar1 i¢in ayrilan biitge her yil bir dnceki yila gore artis gostermektedir. Tiirkiye’de savunma
sektorii, ileri teknoloji yatirimlar ile lilke savunmasinda ihtiya¢ olarak goriilen donanimlar kamu
kuruluslar1 ve 6zel kuruluslar aracilig1 ile temin etmektedir. ilgili temin siirecinde ithalat, ihracat,
alman siparisler ve toplam ciro rakamlar1 gibi unsurlar etkili olurken bu siire¢ tesviklerle de
desteklenmektedir.

Tiirkiye’de savunma sanayinin 6nemi diger medeni iilkelerde oldugu gibi 2. Diinya
Savagi’'ndan sonra siirekli gilincelligini korumus, i¢ ve dis tehditlere karsi gereken tedbirlerin
alimmasi baglaminda sektore ait firmalarin kurulmasi planlanmistir. Ancak bu tiir firmalarin
kurulusu i¢in biiyiik miktarda sermaye gerekliligi gibi bir kisim nedenlerden dolay: az sayida firma
kurulabilmistir. Savunma sanayiinde faaliyet gosteren firma sayisinin az olmasindan dolay:
literatiirdeki ¢aligmalarin daha ¢ok kamu biitgesindeki savunma harcamalarinin ¢esitli agilardan
etkisini inceleyen ¢alismalar oldugu goze ¢arpmaktadir. Firma diizeyinde savunma sanayini ele alan
az sayida c¢aligmaya rastlanmistir. Bunlar haricinde onceki yillarda BIST Teknoloji Endeksinde
islem goren firmalar i¢inde yer alan tek savunma sanayi firmasi olan ASELSAN’1n diger firmalar
ile birlikte incelendigi bazi ¢calismalar da bulunmaktadir.

Calismay1 yapilmis benzer ¢aligmalardan ayirt eden en etkin 6zelligi, BIST Savunma Sanayi
Sektoriinde islem goren firmalarin performansinin ayri olarak degerlendirildigi ilk calisma
olmasidir. Ayrica karar analizi yOntemlerinin uygulamalar1 agisindan bakildiginda; savunma
sektoriinde Gri Iliskisel Analiz ve MOORA yontemlerinin birlikte kullanildig: bir ¢alismaya da
rastlanmamistir. Bu agcilardan literatiirde kayda deger boslugu doldurmasi beklenmektedir.
Calismanin sonuglarinin ilgili firmanin yetkilileri ile paylasilmasi planlanmaktadir. Bu amagla iilke
savunmasinda etkin rol istlenen ve Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) tarafindan Savunma
Sektorii icinde ayr1 olarak listelenen bir sanayi kurulusunun finansal performansini
degerlendirebilmek i¢cin KAP tarafindan yayinlanan belirli yil araligindaki mali tablolarindan elde
edilen finansal oranlar CKKV yéntemleri ile degerlendirilmistir. Tlgili analiz ve degerlendirmeler
neticesinde elde edilen bulgular tablolar halinde ifade edilip yorumlanmustir.

2. Literatiur Taramasi

Bu bolimde ilk olarak Tirkiye’de Savunma Sanayi iizerine yapilmis calismalara yer
verilmistir. Daha sonra ¢alismamizin verilerinin analizinde kullanilmis olan Cok Kriterli Karar
Verme yontemlerinin Tirkiye’de ve oOzellikle farkli BIST kapsamindaki firmalarda finansal
performans 6lgmek amaciyla kullanildig ¢calismalara deginilmistir.

2.1. Savunma Sanayi ile Tlgili Calismalar

Caligmanin giris boliimiinde bahsedildigi sekilde Tiirkiye’de savunma sanayi ile ilgili
yapilmis olan akademik calismalarda genel itibariyle savunma harcamalarinin gesitli yonlerden
ekonomik etkilerinin belirlenmeye calisildigi goriilmektedir. Bu cergevede son yillarda birgok
calisma yapilmis olup bazilar1 Tablo 1’de ifade edilmistir. Tablo 1°de goriildiigli iizere yapilan
caligmalar firma diizeyinde olmayip daha ¢ok “Ekonomi” bilimi ile ilgilidir. Dogrudan savunma
sanayiinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performansinin 6l¢iildiigii ¢alismalar yok denecek
kadar azdir. Bu konuda Ceyhan (1997) tarafindan yapilan bir g¢alisjmada savunma sanayii
isletmelerinin mali oranlarinin incelendigi goriilmiistiir. Benzer bir ¢alisma da Basaran (2009)
tarafindan yapilmistir. Bunlarin diginda yalnizca savunma sanayi firmalarini konu alan ¢aligmaya
rastlanmamistir. Bununla birlikte BIST’ da islem goren tek savunma sanayi firmasi olan
ASELSAN’in BIST teknoloji endeksinde yer alan diger firmalar ile birlikte Tablo 2’deki
caligmalarda finansal performans degerlendirilmesi yapildig: tespit edilmistir.
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Tablo 1
Savunma Sanayi Harcamalari ile Ilgili Calismalar

Savunma Harcamalarinn iliskilendirildigi Konu Akademik Calismalar

Govdeli (2019), Cevik ve Bektas (2019), Yagtu ve
Sezgin (2019), Ozer (2020), Korkmaz ve Topcu (2019)

Ekonomik Biiyiime- Ulke Kalkinmasi

OECD Ulkelerinde Biiyiime Asilogullar1 ve Ceylan (2019)

AR-GE--Iktisadi Bilyiime Canbay (2020)

Cari Acik-Ekonomik Biiyiime Gil ve Torusdag (2020)

Enflasyon Asilogullar1 (2020)

Ihracat-Ithalat Dengesi / Biitge Aciklart Bayram (2020), Ertekin (2020)
Tablo 2
BIST Teknoloji Firmalar1 Uzerine Yapilan Caligmalar

Yil Yazarlar Yontem Analiz Edilen Oran Sayisi HLALIE AT ST
Sayisi Yillar

2010 | Dumanoglu ve Ergiil TOPSIS 8 Finansal Oran 11 2006-2009
2014 | Tayyar AHP, GIA 12 Finansal Oran 11 2005-2011
2017 | Crtak ve Iltas Veri Zarflama 4 (2 Finansal O.) 7 2013-2015
2017 | Demirhan ve Aracioglu AHP, TOPSIS 14 Finansal Oran 13 2016
2018 | Aytekin ve Ozgalik Panel Veri 7 (3 bagimli, 4 bagimsiz) 7 2011-2018

Bu ¢alismalardan Dumanoglu ve Ergiil (2010), Tayyar (2014) ile Demirhan ve Aracioglu
(2017) BIST Teknoloji endeksi firmalarinin finansal performansini degerlendirirken, Citak ve Iltas
(2017) AR-GE giderlerinin performansa etkisini, Aytekin ve Ozcalik (2018) ise inovasyon
faaliyetlerinin firmalarin performansina etkisini incelemistir.

2.2. Finansal Oranlarin Istatistiki Yontemler ile Analiz Edildigi Cahismalar

Oran analizi hesap veya hesap gruplar arasinda sayisal iligkiler olusturularak, isletmenin;
finansal yapisi, karlilik, faaliyet etkinligi konularinda yargiya ulasmamizi saglar (Balci, 2012:
4689). Ancak bu oranlar tek baslarina ¢ok bir anlam ifade etmemektedir. Finansal oranlarin belli
agirliklara gore bir arada degerlendirilmesi daha dogru bir yaklasimdir (Deng vd., 2000: 963; Es ve
Cobanoglu, 2017: 248). Son yillarda “Mali Tablo Analizi” kapsaminda yapilan ¢alismalara
baktigimizda yalnizca oran analizi yontemini esas alan ¢ok az ¢alismaya rastlamaktayiz. Yapilan
caligmalarin ¢ogunda mali tablolardan elde edilen finansal oranlarin veri seti olarak kullanilip,
birgok farkl istatistiki yontem ile analiz edildigi goriilmektedir. Bu durum Deng vd. (2000)’in
yaklagimini desteklemektedir.

2.3. Entropi Yonteminin Kullanildigi Finansal Oranlar ile ilgili Calismalar

Entropi yOntemi karar matrisinin olusturulmasinda kullanilan kriterlerin agirliklarinin
objektif olarak belirlenmesini saglayan bir yontemdir. Entropi fizik biliminin yani sira sosyal
bilimlerde de 6nem kazanmistir (Hwang ve Yoon, 1981: 52; Sakarya ve Aksu, 2020: 25). Entropi
yontemi, bir¢cok karar verme probleminde kriterlere iliskin dnem diizeylerinin elde edilmesinde
kullanilmigtir. Entropi yonteminin kullanildig1 bir¢ok calismaya rastlanilmakla birlikte yontemin
genellikle TOPSIS, VIKOR, SAW, MAUT gibi yontemlerle biitiinlesik bir sekilde kullanildig:
goriilmektedir. Literatiir incelendiginde Entropi yontemi ile finansal oranlarin analizinde birgok
yontem ile birlikte kullanildigi goriilmektedir. Subjektif agirliklandirmada karar vericinin
degerlendirmelerini kapsarken, objektif agirliklandirmada alternatiflerin sahip oldugu nicel
ozellikler dikkate alinir. Objektif agirliklandirma yontemlerinden biri olan Entropi yontemi, karar
matrisi skorlarmin bilindigi durumlarda kullanilabilmektedir (Catt vd., 2017: 204). Bu
calismalardan bazilar1 Tablo 3’de ifade edilmistir.
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Sektor Bera‘l?g;tlj::llll:;nlan Akademik Calismalar
Otomotiv MAUT ve SAW Omiirbek vd. (2016)
Turizm Gri Iliskisel Analiz Karaatli (2016)
Bilgi ve letisim Copras Yavuz ve Oztel (2017)
Sportif Etkinlikler TOPSIS Cat1vd. (2017)
Waspas Akgakanat vd. (2017), Gezen (2019)
Bankacilik Camels Apan vd. (2019)
ARAS, PSI Akbulut (2020)
Sinai Isletmeleri Eatwios Ozdagoglu (2018)
Havacilik MAUT, Copras, SAW | Omiirbek ve Akgakaya (2018)
Lojistik EDAS Ulutas (2019)
Leasing TOPSIS Kiraci ve Asker (2019)
BIST 30 Endeksi TOPSIS Isik (2019)
Cimento Eatwios Canakg¢ioglu (2019)
Ticaret Mairca Aygin ve Giiglii (2020)

2.4. Gri Iliskisel Analiz Yonteminin Kullanildig:1 Finansal Oranlar ile ilgili Cahismalar

Gri Iliskisel Analiz (GIA) temelde Gri Sistem Teorisi’ne (GST) dayanmaktadir. ilk olarak
Deng Julong tarafindan 1980 yilinda kii¢iik 6rneklem ve zayif bilginin yer aldigi problemlere
¢Oziim olusturmak i¢in Onerilmis ‘Gri Sistem Teorisi’’, bilinmeyen {lizerine kurulmus iki veya daha
fazla bilesenin iliskisinin yoniine odaklanmis bir sistemdir (Ozbek, 2017: 142). Gri iliskisel Analiz
(GIA) ise, Gri Sistem Teorisi kullanilarak gelistirilmis, bir smiflama ve karar verme tahmin
teknigidir (Ugkun ve Girginer, 2011: 52; Kaya ve Oztel, 2018: 104). Gri Iliskisel Analiz (GIiA)
yontemi literatiirde bir¢ok amagla kullanilmakta olup Tiirkiye’de finansal oranlarin analizinde
kullanildigini gosteren calismalardan bazilar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4
GIA Yontemi ile Finansal Oranlarin Analiz Edildigi Calismalar
Kapsam ve Uygulandigi Sektor Akademik Cahsmalar
BIST 100 Sengiil ve Ece
Ticari Sirketler Giinay vd. (2018)
Otomotiv Ozdemir ve Deste (2009), Akbulut vd.(2016)
G Aydeniz (2009), Demir ve Tuncay (2012) Yiik¢ii ve Kaplanoglu (2015), Meydan
1da
vd. (2016)
Tekstil Rahim vd. (2010), Bas ve Cakmak (2012), Aslan vd. (2017)
Cimento Gileg ve Akin (2018)
Seramik Unal vd. (2018)
Ana Metal Soylemez (2020)
Sigortacilik, Emeklilik | Peker ve Birdogan (2011), Elitas vd. (2012), Kula ve Baykut (2014), Uygurtiirk
Mali Fonlar1 ve Bal _(2020),
Kurumlar Portfoy ve Yonetim Tezergil (2018)
Araci1 Kurumlar Burhan ve Kaya (2017)
Bankacilik Dogan (2013), Giindogdu (2017), Alpay ve Saking (2017), Giindogdu (2018)
Biligim ve Teknoloji Tayyar (2014), Tayyar vd (2014)
Turizm Ecer ve Giinay (2014), Kendirli ve Cankaya (2016), Karadeniz vd. (2016),
Karkacier ve Elif (2017), Bagc1 ve Bage1 (2017)
Basdegirmenci ve Tunca (2017), Ayaydin vd. (2017), Basdegirmenci ve Isildak
Ulastirma / Lojistik (2018), Asir ve Demirkol (2018), Ozbek (2018), Deran ve Erduru (2018), Ersoy
(2020)
Gelisen Isletmeler Piyasast Bektas ve Tuna (2013), Tayyar ve Gokakin (2018)
Basim-Yayin Akyiiz vd. (2019)
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2.5. MOORA Yénteminin Kullanildigx Finansal Oranlar ile ilgili Calismalar

Brauers ve Zavadskas (2006) tarafindan yapilan c¢alisma ile tanitilan MOORA yoOntemi,
optimal kararlarin alinmasini gerekli kilan karmasik ve c¢eliskili karar verme durumlarinda
kullanilmaktadir (Ege ve Yaman, 2018: 83). MOORA bir¢ok farkli CKKV probleminin ¢éziimiinde
basarili bir sekilde uygulanmis olup Tiirkiye’de MOORA yontemi ile finansal performans analizi
yapilmis olan akademik ¢alismalarin bazilar1 Tablo 5°te belirtilmistir.

Tablo 5
MOORA Yontemi ile Finansal Oranlarin Analiz Edildigi Caligmalar
Sektor Akademik Calisma
Bilisim Yerderen Kaygin (2020)

Karavardar ve Cilek (2020), Yilmaz (2019), Dinger ve

Bankacilik, Finans Yiiksel (2018), Altunéz (2017), Sisman ve Dogan (2016)

Gayrimenkul Yatirim O. Glimiis (2020)

flag Sektorii Kocaoglu ve Kiigiik (2019)

Cimento Atukalp (2019), Ege ve Yaman (2018)
BIST (Birlesme ve devralmalar) Konak ve Citak (2018),

Tekstil, Konfeksiyon Konak vd. (2018)

Imalat Omiirbek ve Aksoy (2017)

Enerji Firmalar Metin vd. (2017)

Kurumsal Yo6netim Dernegi Listesi (mali sektor hari¢) | Sakarya ve Aksu (2016)

2.6. Farkli CKKYV Yontemlerinin Birlikte Kullanildig1 Calismalar

Literatiir incelendiginde farkli CKKV yontemlerinin birlikte kullanilarak finansal oranlarin
degerlendirildigi ¢calismalar bulundugu goriilmektedir. Bu ¢alismalardan bazilar1 sunlardir:

Karaoglan ve Sahin (2018) BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi’nde (XKMYA) yer alan
yer alan igletmelerin finansal performanslarini incelemek i¢in Analitik Hiyerarsi Siireci, VIKOR,
TOPSIS, Gri iliskisel Analiz, MOORA y&ntemlerini birlikte kullanmislardir.

Yiikcii ve Kaplanoglu (2015) Borsa Istanbul Gozalti Pazarindaki gida maddeleri sanayi
sirketlerinin 2008-2013 arasindaki finansal performanslarini degerlendirmek igin MOORA,
TOPSIS, VIKOR, GIA yontemlerini birlikte kullanmislardir.

Ic vd. (2015) Tiirkiye’deki 24 sektordeki firmalar igin finansal degerlendirme modeli
gelistirdikleri  ¢alismalarinda TOPSIS, VIKOR, GRA, MOORA yontemlerini birlikte
kullanmiglardir.

Yukarida yer verilen caligmalardan farkli olarak bu ¢alismada BIST Savunma Sektoriinde
yer alan bir sirketin 2008-2019 (12 yil) yillariin finansal performanst CKKV yontemlerinden
Entropi, Gri Iliskisel Analiz ve Multi MOORA yéntemleri degerlendirilmistir. Bu anlamda bu
calisma yukaridaki benzer ¢aligmalar ile kapsam ve yontem olarak farklilagsmaktadir.

3. Metodoloji

3.1. Calismanin Amaci

Isletmelerin gelecek donemlerde faaliyetlerine ydn vermeleri acisindan finansal
performanslarin1 degerlendirmeleri ¢gok 6nem arz eder. Aksi takdirde orta ve uzun vadede telafisi
giic maliyetlerle karsilasirlar. Bu gibi olumsuz durumlarla karsilagsmak istemeyen bilingli isletmeler
diizenli olarak finansal performanslarini degerlendirmek zorundadirlar. Ancak bu degerlendirme
siireci detayl analizlerle yapilmalidir. CKKV problemi olarak kabul edilen “Hangi zaman diliminde
isletmenin finansal performansinin en iyi oldugu” durumu yoneticiler i¢in 6nemli bir sorundur.

Calismada bircok farkli sektdrden isletmenin finansal performansinin CKKV yontemleri
kullanilarak ¢6ziimlendigi belirtilmistir. Ancak savunma sanayi sektoriinde CKKV yontemleri
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kullanilarak ilgili isletmenin finansal performansmin analiz edildigi ¢alismaya rastlanmamistir.
Literatiirde ifade edilen bu boslugu doldurmak icin Tiirkiye 6rnekleminde ASELSAN adli savunma
sanayi isletmesinin KAP’da yayimlanan verileri dikkate alinarak 2008-2019 yillar1 arasindaki
finansal performans1 Gri iliskisel Analiz ve multi MOORA yontemleri ile ayr1 ayr
degerlendirilmistir.

3.2. Veri Setinin Hazirlanmasi

Sektorel bazda savunma sanayi harcamalarinin finansal boyutunun CKKV yontemleri ile
degerlendirilebilmesi igin tespit edilen veriler Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren savunma
endeksindeki bir igletmenin Kamuoyunu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda yer alan 2008-2019
yillarina ait mali tablolarindan temin edilmistir. S6z konusu yillara ait tablolardan hesaplanan
oranlar ve literatiirde bu oranlara iligkin kabul edilen ideal durumlar asagida Tablo 6’daki gibidir.
Ayrica Tablo 6°da yer alan istenilen durum bilgileri; Giimiis vd. (2017), Yavuz ve Oztel (2017) ve
Tungez (2019)’ in ¢alismalarindan olusturulmustur.

Tablo 6
Finansal Oranlar ve Literatiirde Kabul Edilmis Ideal Oranlar
Finansal Oranlar Kisaltma Istenilen Durum
o 5 Cari Oran (Donen V./KVYK) CA Ideal Orana Yakinlik (2)
E —g' Asit Test Orani (Dénen V.-Stoklar)/KVYK) ATO Ideal Orana Yakinlik (1)
- 5 Nakit Oran (Hazir D.+ S. Menkul Kiymetler) /KVYK NO Ideal Orana Yakmlik (0,2)
Alacak Devir Hizi (Net Satiglar/Ticari Alacaklar) ADH Yiiksek Olmasi
§ g Alacaklarin Ort. Tahsil Siiresi (360/Alacak devir Hizi) AOTS Diigiik Olmali (30-60 giin ideal)
= 5 [Stok Devir Hiz1 (Satiglarin Maliyeti/ Stok Miktar1) SDH Yiiksek Olmali
$ 5 Stok Devir Siiresi (360/ Stok Devir Hizi) SDS Diigiik Olmali
Aktif Devir Hiz1 (Net Satiglar/ Aktif Toplami) ADH Yiiksek Olmasi (Sanayi is. 2 ideal)
- Kaldira¢ Orani (Toplam Borg / Toplam Varlik) KO Ideal Orana Yakinlik (1/2)
& 5 KVYK Orant (KVYK / Pasif Toplami) KVO Oranin 1 /3’ agmamasi istenir
.: E UVYK Orant (UVYK / Pasif Toplami) uvo Oranin 1 /3’ agmamasi istenir
g 5 Ozkaynak Orani (?)zkaynaklar/ Pasif Toplami) 00 ) 1’den biiyiik olmali
Yabanci Kaynak/Ozkaynak Orani YK/OK 1’den kiigiik olmali
Briit Satis Kar1 / Net Satiglar BSK/NS | Yiiksek olmasi
= % [ Faaliyet Kari /Net Satislar FK/NS Yiiksek olmasi
T; E Donem Kari / Net Satiglar DK/NS Yiiksek olmasi
M 5 Donem Kari / Aktif toplamu NK/AT Yiiksek olmasi
Donem Kari / Ozkaynak Toplami DK/OK. | Yiiksek olmasi

3.3. Calismanin Analiz Yontemi

Calismada, savunma sanayi isletmelerinin finansal performanslarmin degerlendirilmesi
siireci iki asamada gerceklestirilmistir. Ik olarak finansal performanslarin degerlendirilmesi icin
gerekli kriterlerin agirliklarinin tespit edilmesinde Entropi yontemi kullanilmistir. Sonra Gri
iligkisel Analiz ve Multti MOORA yontemleri ile ayr1 ayr ilgili isletmenin 12 yil i¢in finansal
performans gostergeleri degerlendirilmistir. Bu hesaplamalarda Microsoft programinin Excell ara
yiizleri kullanilmstir. Ilgili isletmenin finansal performansinin degerlendirilebilmesi igin literatiirde
siklikla kullanilan finansal oranlar tercih edilmistir.

3.4. Calismanin Kapsam ve Siirhiliklar:

Calismanin uygulama boliimiinde secilen kriterler ve alternatifler ilgili sektoriin yapisi ve
literatiir ¢alismalar1 dikkate alinarak belirlenmistir. Arastirmanin konusunun o6zellikle savunma
sanayi sektorii ve CKKV uygulamalar1 olarak segilmesinin nedeni bu konu hakkinda farkindalik
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olusturmaktir. Ayrica ilgili karar problemi i¢in en iyi zaman araligmin belirlenmesinde CKKV
yontemlerinin kullanilabilecegini gostermektir.

Tiirkiye 0rnekleminde savunma sanayi isletmeleri olarak sayabilecegimiz bir¢cok kamu ve
0zel isletme bulunmaktadir. Ancak bu kurumsal firmalarin finansal oranlarinin kamuya agik oldugu
platform sadece KAP oldugu i¢in calismada Ozellikle bu platformda finansal verileri mevcut
savunma sanayi isletmeleri tercih edilmistir. Ayrica arastirmanin yapildigi dénemde 2020 yihi
verileri KAP tarafindan yayinlanmadigi i¢in 2020 yili aragtirmaya dahil edilmemistir.

3.5. Kriterler ve Alternatifler

Mali Tablo Analizi ve finansal oranlar ile ilgili literatiir incelenerek bir sanayi isletmesi i¢in
finansal oranlar i¢in istenen durumlarin niteligi belirlenmis, ¢alismanin kriterleri ve kisaltmalari
Tablo 7°de belirlemistir.

Tablo 7
Kullanilan Finansal Oranlar Igin Belirlenen Kriter Degerleri
Likidite Oranlar1 Faaliyet Oranlar1 | Mali Yapi1 Oranlan1 | Karliik Oranlan
Oran Deger Oran Deger Oran Deger Oran Deger
CA Max. ADH Max. KO Min. BSK/NS | Max.
ATO Max. AQTS Min. KVO Min. FK/NS Max.
NO Max. SDH Max. uUvo Min. DK/NS Max.
SDS Min. 00 Max. NK/AT Max.
ADH Max. |YKO Min. DK/OK. | Max.

BIST’te islem goren savunma sanayi sektorii isletmesi olan ASELSAN’in finansal
performanslarinin 6l¢iilmesinde kullanilan 2008’den 2019 yilina kadarki 12 yillik kesintisiz zaman
araliklarini ifade eden yillar alternatifler olarak belirlenmistir.

3.6. Arastirmanin Modeli

Calismada ilgili isletme i¢in en iyi finansal performansin gozlemlendigi zaman araligini
belirlemek i¢in karar probleminin yapist ve ilgili literatiir dikkate alinmistir. En iyi finansal
performansin belirlenmesi modelinin analizinde; Kriterlerin agirliklar1 Entropi yontemi kullanilarak
tespit edilmistir. Bahsedilen karar probleminin ¢oziim modeli Sekil 1°de hiyerarsik yapida
gosterilmistir.

Amac
Finansal performansin en iyvi oldugu zaman araligim belirlemels |
Kriterler {}
Likidite Oranlan Faaliyet Oranlan Miali Yaps Oranlan Karhhk Oranlan
ADH Kaldirac O. BSE/INS
= AOTS KVYI/P.T. FK/NS
ATO SDH UVYE/PT. DE/MNS
NO SDS OOPT NEJ/AT
ADH YEOK DE/OK.
Alternatifler
2008 o009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2017 2013 2019

Sekil 1. Belirli Zaman Aralig i¢in En 1yi Finansal Performansi Belirlemesi Modeli
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4. Bulgular ve Yorumlari

4.1. Entropi Yontemi ile Kriter Agirhiklarimin Belirlenmesi

Entropi esasen termodinamik entropi, topolojik entropi, sosyal entropi, din felsefesi acisindan
entropi, dalgacik entropisi, ekonomi entropisi gibi farkli alanlarda kullanilabilen bir fiziksel kavram
olmasina ragmen ¢ok kriterli karar verme yontemlerinde kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde
uygun bir metot olarak secilmesinin nedenlerinden biri karar vericilerin kisisel hiikiim ve
kiyaslamalarima yer vermeden kriterlerin agirliklarinin belirlenmesine imkan vermesidir. Bu
diistince ile sirasi ile gelen basliklarda Entropi yontemi ile kriterlerin agirliklar: belirlenmistir.

4.1.1. Temel Veri Matrisinin ifade Edilmesi

Kriterlerin agirliklarinin belirlenmesi i¢in kullanilan Entropi Yonteminin uygulamasinda
Microsoft Excell programindan faydalanilmistir. Entropi yonteminin analiz adimlar1 dikkatle
izlenerek kriterlerin nihai agirlik degerleri belirlenmistir. Ancak bu yontemin uygulanmasi igin
temel veri matrisinin agikca ifade edilmesi gerekmektedir. Tablo 8’de ilgili karar problemine ait
temel veri matrisi gosterilmistir. Tablo 8’in ilgili sayfaya dikey olarak sigdirilmasi adina veriler 6zet
olarak sunulmustur.

Tablo 8
En lyi Finansal Performansin Belirlenmesi Karar Probleminin Temel Veri Matrisi
FINANSAL Kareler Toplamin
ORANLAR | 2008 2010 2012 | 2014 | 206 | 2007 | 2018 | 2009 | gl |
@ £ |[CA 2,73 332 250 | 196 | 226 | 217 | 248 | 180 72,76 8,53
g% ATO 1,69 2,51 175 | 126 173 | 144 | 172 | 123 34,32 5,86
335 [no 0,27 1,00 048 | 011 | 052 | 047 | 067 | 045 3,52 1,88
ADH 7,05 387 311 | 265 185 | 335 | 293 | 335 188,92 13,74
g 5[AOTS | 5100 | 9313 | 11561 | 13600 | 19487 | 10758 | 12277 | 10748 | 16308272 | 40384
== [SDH -0,98 1,67 212 | 227 | 240 | 206 | 1,90 | 215 49,59 7,04
£ & [SDs 367,35 | -21548 | -169,70 | -158,90 | -150,25 | -174,76 | -189,42 | -167,06 | 498.92934 | 706,35
ADH 0,41 043 049 | 050 | 044 | 049 | 046 | 051 2,81 1,68
K.O. 0511 | 0662 | 0413 | 0480 | 0571 | 0538 | 0477 | 0471 319 1,79
g £ [KVO 0,28 022 023 | 024 | 026 | 024 | 024 | 030 0,77 0,88
Z = [uvo 0,44 047 039 | 031 | 03L | 029 | 024 | 017 1,48 1,22
S 5600 0,28 031 038 | 045 | 043 | 046 | 052 | 053 2,00 1,45
YK/OK | 0991 | 2162 | 1085 | 1080 | 0571 | 0538 | 0477 | 0471 1433 3,79
BSK/NS | 032 032 024 | 024 | 024 | 025 | 025 | 026 0,84 092
2 T |[FKINS | 012 018 012 | 012 | 021 | 022 | 025 | 024 035 0,59
T E [DKINS | 001 0,20 018 | 014 | 021 | 026 | 026 | 026 0,40 0,63
¥ & [NK/AT | 0005 | 0087 | 0088 | 0070 | 0092 | 0127 | 0119 | 0,131 0,09 0,30
DK/OK. | 0,02 0,29 023 | 016 | 022 | 027 | 023 | 025 053 0,72

4.1.2. Entropi Degerlerinin ifade Edilmesi ve Entropi Yontemi ile Kriterlerin Nihai Agirhk
Degerleri

Entropi yonteminde kriter agirliklarinin elde edilmesinde baglangi¢ matrisi yeterlidir ve
kriterlerin degerlendirilmesine ihtiya¢ olmamasi nedeniyle oldukca kullanishdir (Ozdagoglu vd.,
2017: 346). Entropinin gii¢lii yonii karar vericilerin degerlendirmelerine gerek duymadan
alternatiflere iliskin skorlar iizerinden daha objektif sonuclar saglamasidir. Bu yontemde degeri
yiiksek olan veri grubunda belirsizlik daha fazladir (Alp vd., 2015: 68). Temel veri matrisi ifade
edildikten sonra Entropi yonteminin analiz asamalar1 olan karar matrisinin normalize edilmesi,
entropi degerlerinin hesaplanmasi, her bir kriter icin farklilasma derecelerinin hesaplanmasi ve
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Kriterlerin nihai agirliklarinin belirlenmesi adimlar islettirildiginde asagida Tablo 9’da belirtilen
agirlik degerleri tespit edilmistir.

Tablo 9
Entropi Yontemi ile belirlenen Kriterlere ait Agirlik Degerleri

. - - Kriter

FINANSAL ORANLAR ej Vel | shklar
@£ [CA 09930 | 0,0070 0,018
SE [ATO 09924 | 0,0076 0,019
3 5 |NO 0,9427 0,0573 0,143
ADH 09722 | 0,0278 0,069
8 £ [AOTS 09770 | 0,0230 0,057
=% |[SbH 09892 | 0,0108 0,027
£ & [sbs 09825 | 0,0175 0,044
ADH 09971 | 0,0029 0,007
_ Kaldirag O. 09964 | 0,0036 0,009
g% |[KvO 0,9959 0,0041 0,010
Z= |uvo 09870 | 00130 | 0,033
25 [00 09914 | 0,0086 0,021
YK/OK 09597 | 0,0403 0,101
BSK/NS 09977 | 0,0023 0,006
% £ [FKINS 0,9729 0,0271 0,068
% [DKNNs 0,9486 0,0514 0,129
¥ & [NK/AT 0,9500 0,0500 0,125
DK/OK. 0,9547 0,0453 0,113

Toplam| 0,3995|  1,000000

Tablo 9’de kriterlerin ait agirlik degerleri belirtilmistir. En biiyiik agirlik degerinin finansal
oranlar arasmndan Nakit Oran oldugu gériilmektedir. Ikinci olarak ise Dénem Kdri / Net Satislar
oldugu gozlemlenmistir.

4.2. Gri lliskisel Analiz Yontemi ile Finansal Performansin Belirlenmesi

4.2.1. Referans Degerlerin ifade Edilmesi

Calismanin uygulama asamasinda Entropi yontemi ile kriterlerin agirliklar: tespit edildikten
sonra Gri lliskisel Analiz yonteminin analiz asamalar1 kullanilarak alternatiflere ait 6ncelik
degerlerinin belirlenmesi istenmistir. Bu dogrultuda Tablo 10°da karar matrisine bagl olarak
referans degerleri iceren matris ifade edilmistir.

Tablo 10
Karar Matrisine Bagli Referans Degerleri

Finansal Oranlar 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
= ‘_3 CA 2,39 3,32 3,25 2,50 2,19 1,96 1,97 2,26 2,17 2,48 1,80
E E ATO 1,71 2,51 1,96 1,75 1,50 1,26 141 1,73 1,44 1,72 1,23
JS|NO 0,82 1,00 0,43 0,48 0,11 0,11 0,43 0,52 0,47 0,67 0,45
ADH 5,33 3,87 5,46 3,11 2,87 2,65 2,60 1,85 3,35 2,93 3,35
§ g AOTS 67,59 | 93,13 | 6595 | 115,61 | 125,38 | 136,00 | 138,32 | 194,87 | 107,58 | 122,77 | 107,48
=< S|SDH -1,35 -1,67 -2,00 -2,12 -2,50 -2,27 -2,43 -2,40 -2,06 -1,90 | -2,15
& 51 Sbs -267,52 | -215,48 | -179,68 | -169,70 | -144,18 | -158,90 | -148,19 | -150,25 | -174,76 | -189,42 | -167,06
ADH 0,42 0,43 0,63 0,49 0,54 0,50 0,45 0,44 0,49 0,46 0,51
BSK/NS 0,30 0,32 0,26 0,24 0,26 0,24 0,23 0,24 0,25 0,25 0,26
= % [FKINS 0,15 0,18 0,16 0,12 0,08 0,12 0,07 0,21 0,22 0,25 0,24
T‘E E DKI/NS 0,18 0,20 0,11 0,18 0,11 0,14 0,08 0,21 0,26 0,26 0,26
¥ 5| NK/AT 0,074 | 0,087 | 0,067 | 0,088 | 0,060 | 0,070 | 0,034 | 0,002 | 0,127 | 0,119 | 0,131
DK/OK. 0,28 0,29 0,16 0,23 0,15 0,16 0,08 0,22 0,27 0,23 0,25
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4.2.2. Gri Iliskisel Katsay1 Matrisinin Ifade Edilmesi

Karar matrisinden yola ¢ikarak referans degerleri olusturulmus ve mutlak degerler
belirlenmistir. Sonraki adimda gri iliskisel katsay1 matrisi olusturulmalidur. Mgili formiiller aracilig
ile katsayilar belirlenmistir. Ilgili katsay1 degerleri Tablo 11°de belirtilmistir.

Tablo 11

Alternatiflere Ait Gri Iligkisel Katsayr Matrisi
Finansal Oranlar 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
23 CA 0,361 | 0,360 | 0,354 | 0,351 | 0,349 | 0,349 | 0,352 | 0,351 | 0,353 | 0,348
E § -~ ATO 0,364 | 0,357 | 0,354 | 0,351 | 0,348 | 0,350 | 0,354 | 0,350 | 0,354 | 0,348
J0 NO 0,377 | 0,351 | 0,353 | 0,338 | 0,338 | 0,351 | 0,355 | 0,353 | 0,361 | 0,352
ADH 0,354 | 0,363 | 0,350 | 0,348 | 0,347 | 0,347 | 0,343 | 0,351 | 0,349 | 0,351
§ E AOTS 0,350 | 0,345 | 0,354 | 0,356 | 0,358 | 0,358 | 0,370 | 0,352 | 0,355 | 0,352
= 5 |SDH 0,350 | 0,353 | 0,354 | 0,358 | 0,356 | 0,358 | 0,357 | 0,354 | 0,352 | 0,355
i 5 SDS 0,355 | 0,351 | 0,350 | 0,348 | 0,349 | 0,348 | 0,348 | 0,351 | 0,352 | 0,350
ADH 0,351 | 0,359 | 0,353 | 0,356 | 0,354 | 0,351 | 0,351 | 0,353 | 0,352 | 0,354
— Kaldira¢ O 0,359 | 0,356 | 0,349 | 0,353 | 0,352 | 0,349 | 0,355 | 0,354 | 0,352 | 0,351
& 5 KVO 0,350 | 0,347 | 0,352 | 0,352 | 0,352 | 0,353 | 0,354 | 0,352 | 0,352 | 0,357
.: E uvo 0,361 | 0,356 | 0,356 | 0,354 | 0,351 | 0,350 | 0,351 | 0,350 | 0,347 | 0,343
‘E‘ & |00 _ 0,348 | 0,354 | 0,352 | 0,353 | 0,355 | 0,355 | 0,354 | 0,356 | 0,359 | 0,359
YK/OK 0,379 | 0,361 | 0,355 | 0,359 | 0,355 | 0,351 | 0,344 | 0,344 | 0,342 | 0,342
_ | BSKINS 0,357 | 0,353 | 0,351 | 0,352 | 0,351 | 0,350 | 0,352 | 0,352 | 0,352 | 0,353
= & [FKINS 0,356 | 0,352 | 0,348 | 0,343 | 0,348 | 0,342 | 0,360 | 0,361 | 0,365 | 0,364
T‘; E DKI/NS 0,358 | 0,346 | 0,355 | 0,346 | 0,350 | 0,342 | 0,359 | 0,365 | 0,365 | 0,365
¥ & [ NK/AT 0,355 | 0,350 | 0,355 | 0,348 | 0,351 | 0,341 | 0,356 | 0,366 | 0,364 | 0,367
DK/OK. 0,363 | 0,349 | 0,357 | 0,348 | 0,349 | 0,341 | 0,355 | 0,362 | 0,357 | 0,359

4.2.3. Gri Iliskisel Derecelerin Hesaplanmasi

Alternatiflere ait gri iliskisel katsayir degerlerinin belirlenmesinden sonraki adimda her bir
alternatifin gri iliskisel derecesinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu dereceler belirlenirken daha
once tespit edilen kriterlerin agirliklart kullanilmis ve bdoylelikle alternatiflerin 6nem dereceleri
tespit edilmek istenmistir. Ilgili hesaplamalar sonucunda her bir alternatifin iliskisel derecesi ve
bunlara bagh olarak agirlikli ortalamalar1 hesaplanmistir. Bu degerler Tablo 12°de ifade edilmistir.
Tablo 12
Alternatiflere Ait Gri Iliskisel Dereceler

Finansal Oranlar 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
s |CA 0,361 | 0,360 | 0,354 | 0,351 | 0,349 | 0,349 | 0,352 | 0,351 | 0,353 | 0,348
E § - ATO 0,364 | 0,357 | 0,354 | 0,351 | 0,348 | 0,350 | 0,354 | 0,350 | 0,354 | 0,348
JO |NO 0,377 | 0,351 | 0,353 | 0,338 | 0,338 | 0,351 | 0,355 | 0,353 | 0,361 | 0,352

ADH 0,354 | 0,363 | 0,350 | 0,348 | 0,347 | 0,347 | 0,343 | 0,351 | 0,349 | 0,351

E; *_5 AOTS 0,350 | 0,345 | 0,354 | 0,356 | 0,358 | 0,358 | 0,370 | 0,352 | 0,355 | 0,352

= 5 |SDH 0,350 | 0,353 | 0,354 | 0,358 | 0,356 | 0,358 | 0,357 | 0,354 | 0,352 | 0,355

& S | Sbs 0,355 | 0,351 | 0,350 | 0,348 | 0,349 | 0,348 | 0,348 | 0,351 | 0,352 | 0,350

ADH 0,351 | 0,359 | 0,353 | 0,356 | 0,354 | 0,351 | 0,351 | 0,353 | 0,352 | 0,354

— Kaldira¢O | 0,359 | 0,35 | 0,349 | 0,353 | 0,352 | 0,349 | 0,355 | 0,354 | 0,352 | 0,351

&5 [Kvo 0,350 | 0,347 | 0,352 | 0,352 | 0,352 | 0,353 | 0,354 | 0,352 | 0,352 | 0,357

.: E uvo 0,361 | 0,356 | 0,356 | 0,354 | 0,351 | 0,350 | 0,351 | 0,350 | 0,347 | 0,343

%‘ 5 00 i} 0,348 | 0,354 | 0,352 | 0,353 | 0,355 | 0,355 | 0,354 | 0,356 | 0,359 | 0,359

YK/OK 0,379 | 0,361 | 0,355 | 0,359 | 0,355 | 0,351 | 0,344 | 0,344 | 0,342 | 0,342
BSK/NS 0,357 | 0,353 | 0,351 | 0,352 | 0,351 | 0,350 | 0,352 | 0,352 | 0,352 | 0,353

= £ [FKINS 0,356 | 0,352 | 0,348 | 0,343 | 0,348 | 0,342 | 0,360 | 0,361 | 0,365 | 0,364

g E DK/NS 0,358 | 0,346 | 0,355 | 0,346 | 0,350 | 0,342 | 0,359 | 0,365 | 0,365 | 0,365

¥ o | NK/IAT 0,355 | 0,350 | 0,355 | 0,348 | 0,351 | 0,341 | 0,35 | 0,366 | 0,364 | 0,367

DK/OK. 0,363 | 0,349 | 0,357 | 0,348 | 0,349 | 0,341 | 0,355 | 0,362 | 0,357 | 0,359
T'0i 0,358 | 0,354 | 0,353 | 0,351 | 0,351 | 0,349 | 0,354 | 0,354 | 0,355 | 0,354
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4.2.4. Gri lliskisel Analiz Yontemi ile Alternatiflere Ait Nihai Siralama

Yukarida Tablo 13’de belirtilen her bir alternatife ait agirlikli ortalama degerleri dikkate
alindiginda alternatiflerin Oncelikli 6nem dereceleri tespit edilmistir. Bu degerler Tablo 12’de
belirtilen nihai siralama ile ifade edilmistir.

Tablo 13
Gri iliskisel Analiz Yontemi ile Alternatiflere Ait Nihai Siralama
Alternatifler Gri iligkisel Nihai Siralama
Dereceler
2010 0.3617 1
2018 0.3568 2
2009 0.3565 3
2017 0.3563 4
2019 0.3558 5
2016 0.3544 6
2012 0.3536 7
2011 0.3521 8
2014 0.3490 9
2013 0.3483 10
2015 0.3471 11
2008 0.3461 12

4.3. MOORA Yontemi ile Finansal Performansin Belirlenmesi

Multi Moora yaklagiminda alternatiflerin ncelik siralamasinin tespit edilebilmesi igin sirasi
ile 1- Kriterlerin agirliklart belirlenmelidir 2- Oran metodu yaklagimi uygulanmalidir 3- Referans
nokta yaklasimi uygulanmalidir. 4- Tam ¢arpim yaklasimi uygulanmalidir. 5- Tiim bu yaklasimlara
gore alternatiflerin dncelik siralamasi tespit edilmelidir.

4.3.1. Agirhkh Normalize Matrisinin Olusturulmasi

Caligmanin daha onceki asamalarinda Entropi yontemi ile kriterlerin agirliklart belirlendigi
icin Multi Moora yonteminin ikinci asamast Oran yaklasimi hazirliklar1 olan verilerin normalize
edilmesi hatta agirliklar1 dikkate alan bir normalizasyon isleminin gergeklestirilmesi gerekmektedir.
Bu dogrultuda hesaplamalar gerceklestirilmistir. Tablo 14’de belirtilen degerlere ulasilmistir. Tablo
14’1in ilgili sayfaya dikey olarak sigdirilmas1 adina veriler 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 14
Agirlikli Normalize Matris
gIRN:l\ITE:; Weights 2008 2010 2012 2014 2016 2017 2018 2019
@ £ CA 0,0175| 0,0056| 0,0068| 0,0051 0,004 | 0,0046|0,0045 |0,0051 |0,0037
E ?% ATO 0,019| 0,0055| 0,0081| 0,0057| 0,0041| 0,0056 |0,0047 |0,0056 |0,004
-0 NO 0,1433 0,021| 0,0767| 0,0366| 0,0084| 0,0398|0,0361 |0,0508 |0,0347
E BSK/NS 0,0059 0,002 0,002| 0,0015| 0,0015| 0,0016|0,0016 |0,0016 |0,0017
= FK/NS 0,0679| 0,0133| 0,0207| 0,0143| 0,0137| 0,0247|0,0252 |0,0284 |0,0281
E DK/NS 0,1287| 0,0024| 0,0413| 0,0367| 0,0286 0,043 10,0528 |0,0525 |0,0526
% NK/AT 0,1251 0,002| 0,0362| 0,0366| 0,0291| 0,0383|0,0527 |0,0494 |0,0542
g DK/OK. 0,1134| 0,0026| 0,0447| 0,0363| 0,0247| 0,0337 0,043 0,0357 | 0,0387
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4.3.2. Oran Metodu Yaklasimma Gére Sonuclarin ifade Edilmesi

Yukarida Tablo 14’de belirtilen degerler ile kriterlerin niteligine gore alternatiflerin agirlikli
normalize degerleri belirlenir ve nihai agirlikli oran degerleri (yi) belirlenir. Bu 6ncelik degerleri
Oran metoduna gore nihai siralamayr olusturmaktadir. Bahsedilen nihai degerler Tablo 15°de
gosterilmistir.

Tablo 15
Oran Metodu Yaklasimina Gore Alternatiflere Ait Nihai Siralama
Yillar 2018 2017 2019 2009 2010 2016 2012 2011 2014 2008 2015 2013

Degerler | 0.229 | 0.222 | 0.217 | 0.215 | 0.206 | 0.169 | 0.159 | 0.139 | 0.093 | 0.087 | 0.074 | 0.074

4.3.3. Referans Nokta Yaklasimma Gére Sonuclarin ifade Edilmesi

Referans nokta yaklasiminda temel amag her bir alternatifin kriterler ¢ercevesinde optimum
Olciide ve analizlerde referans olabilecek degerinin tespit edilmesidir. Bu referans degerleri
belirlenmistir. Sonra her bir alternatife ait kriterlerin agirliklart dikkate alinarak tespit edilen
referans degerlerinden ne dl¢iide uzak olduklari hesaplanmistir. Belirlenen degerler ayni1 zamanda
bu yaklasima ait alternatiflerin nihai siralamasini olusturmaktadir. Bu degerler Tablo 16’da ifade
edilmistir.

Tablo 16
Referans Nokta Yaklasimina Gore Alternatiflere Ait Nihai Siralama
Yillar 2012 2015 2009 2011 2016 2013 2014 2008 2018 2017 2019 2010

Degerler | 0.06097 | 0.06355 | 0.06709 | 0.06732 | 0.06737 | 0.06824 | 0.06831 | 0.06944 | 0.07533 | 0.07563 | 0.07701 | 0.08049

4.3.4. Tam Carpim Yaklasimina Gore Sonuclarin ifade Edilmesi

Tam carpim yaklagiminin esasinda temel veri matrisinde yer alan her bir alternatifin
maksimum nitelikteki kriter degerleri ile minimum nitelikteki kriter degerleri ayr1 ayr1 ¢arpilir bu
carpimlarin orani tam ¢arpim degerlerini olusturmaktadir. Tam ¢arpim yaklasiminin neticesinde
elde edilen alternatiflerin nihai siralamasi Tablo 17’de ifade edilmistir,

Tablo 17

Tam Carpim Yaklasimina Gore Alternatiflere Ait Nihai Siralama
Yillar Degerler
2018 0.000910473
2017 0.000000300
2010 0.000000255
2019 0.000000154
2011 0.000000144
2009 0.000000087
2012 0.000000061
2016 0.000000054
2014 0.000000047
2013 0.000000002
2015 0.000000001
2008 0.000000001

4.3.5. Multi MOORA Yaklasimma Gore Sonuclarm ifade Edilmesi

Multi Moora yaklagiminda ¢coklu Moora yontemi yaklasimlarindan elde edilen sonuglar bir
tablo halinde ayr1 ayri ifade edilir. Alternatiflere ait bu siralamalar kiyaslanir. Oncelikle tiim
alternatifler ayr1 degerlendirilir ardindan her bir alternatifin en ¢ok ka¢ kez ayni siralamada
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olduguna bakilir. En cok tekrarlanan siralama asil siralama olarak kabul edilir. Hesaplamalar
neticesinde Multi Moora Yontemine gore alternatiflere ait Oncelik siralamasi Tablo 18’de
belirtilmistir.

Tablo 18
Multi MOORA Yaklagimina Gore Alternatiflere Ait Nihai Siralama
Siralama Oran Rﬁlfoelglgs Tam Carpim Multi
Metodu Metodu MOORA
Yaklasim
1 2018 2012 2018 2018
2 2017 2015 2017 2017
3 2019 2009 2010 2009
4 2009 2011 2019 2019
5 2010 2016 2011 2010
6 2016 2013 2009 2016
7 2012 2014 2012 2012
8 2011 2008 2016 2011
9 2014 2018 2014 2014
10 2008 2017 2013 2013
11 2015 2019 2015 2015
12 2013 2010 2008 2008

4.4. Spearman Sira Korelasyon Analizi ile Bulgularin Degerlendirilmesi

Birden fazla CKKV yonteminin kullanildig1 karar problemi ¢aligsmalarinda Spearman sira
korelasyon analizi yapilmasinin ¢aligmaya en biiyilk katkis1 elde edilen hesaplamalarin
giivenirliginin 6l¢iilmesine imkan vermesidir. Bu dogrultuda Gri iliskisel Analiz ve Multi MOORA
yontemleri ile ayr1 ayr1 yapilmis analiz sonuclar1 Tablo 19°da gosterildigi lizere Spearman sira
korelasyon analizi yontemi ile degerlendirilmis ve korelasyon degerinin 0.92 oldugu belirlenmistir.

Tablo 19
Spearman Sira Korelasyon Analizi ile Sonuglar
Multi GRI Sira farki
MOORA |ILSIKISEL | Karesi
2008 12 12 0
2009 3 3 0
2010 5 1 16
2011 8 8 0
2012 7 7 0
2013 10 10 0
2014 9 9 0
2015 11 11 0
2016 6 6 0
2017 2 4 4
2018 1 2 1
2019 4 5 1
Rs: 0.9230769

4.5. Analiz Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Gri lliskisel Analiz Yéntemine gore elde edilen alternatiflere ait siralama (Tablo 13) ile
Multi Moora Yontemine gore bulunan alternatiflere ait siralama (Tablo 18) birbirleri ile
ortismektedir. Birbirini destekleyen sonuglara gore ilgili isletmenin finansal performansi
degerlendirildiginde 2018 birinci, 2017 ikinci ve 2009 yili Gigtincii sirada yer almaktadir. Finansal
performansin en kotii oldugu iki yil ise 2008 ve 2015 yillaridir. 2008 Kiiresel Finansal Krizi
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literatiirdeki caligmalara gore bircok sektorii olumsuz yonde etkilemistir. Ancak ASELSAN
tarafindan yayimlanan yonetim kurulu faaliyet raporlarinda firmanin 2008 krizinden olumsuz
etkilenmedigi belirtilmektedir. ~ Ayrica Dumanoglu ve Ergil (2010), Tayyar vd. (2014)
ASELSAN’1n da dahil oldugu BIST Teknoloji firmalarinin finansal performansini incelendikleri
caligmalarinda ASELSAN ile ilgili olarak 2008 yila iliskin olumsuz bir durum ortaya
koymamiglardir. Buna ek olarak bu calismada firmanin 2008-2019 yillar1 arasindaki en kotii
finansal performansimin 2008 yilina ait oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum ileride yapilacak
akademik calismalarda derinlemesine irdelenebilir. 2015 yilinda ise finansal oranlarin istenen
diizeyden cok diisiik seviyede seyretmesinin degisik siyasi ve ekonomik nedenlerinin olmasi s6z
konusudur.

Siralamada Onlerde bulunan yillar dikkate alindiginda savunma sektorii agisindan ilgili
isletmenin daha ¢ok liretim ve ihracat yaptig1 izlenmektedir. Yapilan arastirmada firmanin lira
bazinda 2017 cirosundaki yiizde 42,3 artisla diinyada 100 havacilik ve savunma sanayi sirketi
arasinda birinci oldugu belirlenmistir (Diinya, 2018). ASELSAN takip eden yillarda biiyiimesini
stirdiirmiis, 2008 yilinda 97’nci siradan dahil oldugu diinyanin en biiyiik savunma sanayi firmalar1
(Defense News Top 100) listesindeki yerini 2020 yilinda 48.siraya yiikselmistir (Internet-2). Firma
ile ilgili olarak medya arastirmasi yapildiginda buna benzer bir¢ok bilgiye rastlamak miimkiindiir.

Firmanin finansal performansinin en yiiksek oldugu yillardaki mali durumunu daha iyi
yorumlayabilmek i¢in bu yillara iliskin finansal oranlar ve mali tablo verileri Tablo 20’de
verilmistir.

Tablo 20
Finansal Performansin Yiiksek Oldugu Yillara iliskin Finansal Oranlar
. . 1 2 3
Finansal Oran Ideal Durum
2018 2017 2009
o CA Ideal Orana Yakinlik 2) 2,48 2,17 2,39
Likidite A+ {gcal Orana Yakmlik (1) 1,72 1,44 1,71
Oranlar -
NO Ideal Orana Yakinlik (0,2) 0,67 0,47 0,82
ADH Yiksek Olmast 2,93 3,35 5,33
) AOTS Diisiik Olmali (30-60 giin ideal) 122,77 107,58 67,59
Faaliyet I'qpy g Yiiksek Olmali 1,90 2,06 1,35
Oranlari
SDS Diisiik Olmali 189,42 174,76 267,52
ADH Yiiksek Olmasi 0,46 0,49 0,42
BSK/NS | Yiiksek olmasi 0,25 0,25 0,30
FK/NS Yiiksek olmasi 0,25 0,22 0,15
Karlihk 5, 0Ns ™ Ty iiksek olmast 0,26 0,26 0,18
Oranlari
NK/AT | Yiksek olmasi 0,12 0,13 0,07
DK/OK. | Yiiksek olmasi 0,23 0,27 0,28
Briit Satis Kar1 | 2.211.092.000| 1.354.933.000| 307.270.744
Donem Kar1 | 2.319.347.000| 1.387.849.000| 183.874.942
Aktif Toplami | 19.473.631.000 | 10.918.217.000 | 2.484.442.965

Tablo 20°deki veriler incelediginde asagida ifade edilen tespitler yapilabilir;

e Firmanin aktif biiyiikliigii ve kar miktarlari son 10 yilda ciddi anlamda bir yiikselis gostermistir.
Ozellikle 2017 ile 2018 arasinda 2 katina yakin bir biiyiime goze ¢arpmaktadir (Internet-1)
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e Likidite oranlart agisindan bakildiginda firmanin s6z konusu yillarda idealin {stiinde bir likit
bulundurma diizeyine sahip oldugu goriilmektedir.

e Faaliyet oranlar1 agisindan oranlarin ideale yakin olmadigr goriilmektedir. Ancak firmanin
yiiksek fiyatli teknoloji iirlinlerini partiler halinde sattig1 ve alacaklarint da donemsel olarak
tahsil ettigi diisiiniildiigiinde bu oranlarin firma i¢in makul oldugu diisiiniilebilir.

e Mali yap1 oranlarima bakildiginda 2009 yili hari¢ ideale yakin bor¢lanma oranlart dikkati
cekmektedir. 2009 yilinda ozellikle “uzun vadeli bor¢lanma™ oraninin yiiksek olmasi firmanin
stratejik biliylime amagh duran varlik yatirimi yaptigini ve bu yatirimlar1 uzun vadeli krediler ile
finanse ettigi seklinde yorumlanabilir.

® Briit Satis Karlilig1 acisindan bakildiginda s6z konusu yillarda %25-30 diizeyinde bir karlilik
goze carpmaktadir. FK/NS ve DK/NS oranlarinda baktigimizda 2018 ve 2017 yillarinda
BSK/NS oranina yakin oldugu goriilmektedir. 2009 yilinda ise %15-20 arasinda bir karlilik
goze carpmaktadir. Bu durumun mali yapi oranlarinda oldugu gibi firmanin yapilanma
faaliyetlerden kaynaklandig: diisiiniilebilir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Diinya’da siirekli gelisme izlenen savunma sektoriiniin artan rekabet sartlarinda, talep
edicilerin isteklerini dikkate alan gelecege doniik stratejik kararlar alabilmek giliniimiizde ¢ok
onemli hale gelmistir. Tiirkiye Savunma Sanayisi de gelisen diinya savunma sektdrii i¢inde 6zellikle
gen¢ miihendislerin buluslari ile 6nem arz eden ve dikkatle takip edilen bir konuma gelmistir. Bu
sektorde temel amag talep edicilerin biitgeleri dogrultusunda optimum 6zelliklerde silah ve benzeri
savunma ekipmanlarinin tiretilebilmesidir. Bahsedilen benzer amaglarin birer karar problemi olarak
degerlendirilmesi ve c¢ok kriterli karar verme yontemleri ile ¢6ziilmek istenmesi bilimsel metotlar
arasinda sayilabilir.

Calismada, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) tarafindan BIST Savunma Sektoriinde
listelenen bir firmanin 12 yillik finansal verileri Gri iliskisel Analiz ve Moora Yéntemleri ayr1 ayri
kullanilarak degerlendirilmistir. BIST te islem goéren savunma sanayi isletmeleri ile ilgili literatiir
dikkatle incelendiginde, BIST Teknoloji Endeksi i¢inde degerlendirilmis olmakla birlikte tekil
olarak CKKYV yontemleri ile belirli zaman aralig1 i¢in finansal performansin en iyi oldugu siirecin
tespit edilmesine yonelik ¢alismaya rastlanmamistir. Calismanin 6zellikle literatiirdeki bu boslugu
doldurmas1 amaglanmuistir.

Calismada CKKV yontemlerinden (kiiglik veri setleri icin basit ve kisa siirede
uygulanabilmesi nedeniyle) zellikle Gri iliskisel Analiz ve Multi Moora ydntemleri kullanilmistir.
Ayrica analiz bulgulariin ilgili isletmenin paydaslari tarafindan kolaylikla anlasilir olmast da bu
yontemlerin tercih edilme sebeplerindendir. CKKV yontemleri ile gergeklestirilen analiz sonuglar
ilgili literatiirdeki benzer calismalarla kiyaslandiginda bulgularin tutarli oldugu gézlemlenmistir.
Hatta CKKYV yontemleri ile hem savunma sanayi isletmelerinin finansal performanslariin hem de
sektor icindeki durumlarinin ayrintili bir sekilde degerlendirilmesi gosterilmistir.

Calismada 1lgili savunma sanayi firmasinin 2008-2019 (12 yil) yillarinin ayr1 ayr finansal
performansi hesaplanmis, oncelik dereceleri belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore birinci sirada
2018 yer alirken ikinci sirada 2017 ve tigiincii sirada 2009 olmustur. Bu durum Tablo 18’de agikga
ifade edilmistir. Tablo 19°da firmanin finansal oranlari ve bazi mali tablo bilgileri verilerek
yorumlanmaya c¢aligilmistir.

12 wyillik analiz siirecinde yukarida ifade edilen {i¢ yilda isletme optimum o6l¢iide ve
oranlarda faaliyette bulundugu gézlenmistir. Diger dokuz yilda ise 6l¢ek etkinligi ortalama diizeyde
seyrettigi belirlenmistir. Ozellikle ilgili isletmenin 2015 de istenen diizeyden cok diisiik seviyede
seyretmesinin degisik siyasi ve ekonomik nedenlerinin olmasi s6z konusudur.
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Gelecekte yapilacak akademik calismalarda bu durum derinlemesine arastirilmalidir. Bu
arastirmada Onerilen ¢oziim modelinin yapisinda baz1 degisiklikler yapilarak BIST’te islem goren
diger sektorlere ait isletmelerinde karar problemleri CKKV yontemleri ile ¢oziimlenebilir.
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