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BiST GELISEN ISLETMELER PiYASASINA DAHIL SIRKETLERIN
FINANSAL PERFORMANSLARININ CKKV YONTEMLERI iLE
ANALIZI

FINANCIAL PERFORMANCE EVALUATION OF EMERGING COMPANIES MARKET
FIRMS QUOTED IN BIST WITH MCDM METHODS

Nezih TAYYAR! — Efe GOKAKIN?

0Oz

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem goren 21 sirketin finansal
performanslarinin Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinden olan VIKOR ve Gri iliskisel Analiz (GIA) ile
Olgiilerek sonuglarin karsilastirilmasidir. Calisma, sirketlerin 2014 yil sonu kapanis bilango ve gelir tablosu
verilerinden yararlanilarak elde edilen sekiz adet finansal oran ile gergeklestilmistir. Caligma sonunda;VIKOR
yontemine gore en basaril sirket OSMEN iken, uzlasik ortam ¢dziimii olarak DENGE de yer alnus; Gri Iliskisel
Analiz yontemine gore en iyi performansa sahip sirket DENGE iken, kriter degerlerinde optimal degerlerin
kullanilmasiyla en iyi sirketin OSMEN oldugu goriilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Cok Kriterli Karar Verme, VIKOR, Gri iliskisel Analiz, Gelisen Isletmeler Piyasasi

Abstract

The aim of this study is to compare the financial performance of the 21 companies traded in Borsa Istanbul
Emerging Companies Market by using VIKOR and Gray Relational Analysis (GIA) which are Multicriteria
Decision Making methods. The study was conducted with eight financial ratios obtained by using 2014 year-end
closing balance sheet and income statement data of the companies. At the end of the study; the most successful
company according to VIKOR method is OSMEN, while DENGE is also a compromised solution; while the
company with the best performance according to the Gray Relational Analysis method is DENGE, it has been
found that the best company is OSMEN by using optimal values in the benchmark values.
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1.GIRIS

Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI) tiim diinyada ekonominin siiriikleyici
ve dinamik unsurlaridir. Bu nedenle, sermaye piyasalarinda KOBI’lere alternatif finansman
kaynaklar1 sunabilmek amaciyla ana borsa biinyesinde KOBI pazarlar1 ya da ana borsadan
bagimsiz KOBI borsalar1 olusturulmustur. Londra Borsas: altinda KOBI pazari olarak faaliyet
gosteren Alternative Investment Market (AIM), bagimsiz KOBI borsas1t NASDAQ taninmis
orneklerken; Tiirkiye’de de Borsa Istanbul biinyesindeki Gelisen Isletmeler Piyasasi soz
edilen amagla 2010 yilinda faaliyete gegmistir (Altas, 2011:6-8).

Borsa Istanbul biinyesinde olusturulmus Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP); anonim
sirket statiisiinde olan, yeni kurulmus veya heniiz hayat egrisinin basinda olan, hizl1 biiylime
potansiyeline sahip sirketlere sermaye piyasalarindan uzun vadeli ve geri 6demesiz kaynak
temin edebilmeleri i¢in paylarini halka arz etme imkani sunmaktadir. Buradan hareketle
piyasanin temel amact; islem goren sirketlerin elde ettikleri kaynakla 6zsermayelerini
giiclendirmeleri ve biiylime hizlarinmi artirarak orta ve biiylik 6lcekli sirket seviyesine ulagsma
yolunda iilke ekonomisine saglayacaklar1 katkinin kalici kilinmasidir. Islem gorecek
sirketlerin, Borsa Istanbul’'un ana pazari olan Pay Piyasasi’nin kosullarmi saglayacak
biiyiikliige erismis olmadan GIP &lgeginde sirket olmalar gerekmektedir. GIP 6lgegine uygun
sirketler, paylarini Sermaye Piyasast Kurulu kaydina aldirmalarini izleyen siiregte, Borsa
Istanbul tarafindan karlilik, asgari faaliyet siiresi, minimum sermaye veya minimum piyasa
degeri gibi herhangi bir sayisal kosul aranmadan GIP’e kabul edilmektedirler (BIST, 2015:1-
5).

Bu calismada; Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem goren 21 sirketin
2014 y1l1 sonu bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak finansal performanslar1 VIKOR ve
Gri lliskisel Analiz yéntemleri ile analiz edilmistir. Calismanin ilerleyen béliimlerinde ilk
olarak, her iki yonteme ait finansal oranlar iizerine yapilmis arastirmalara yer verilmistir.
VIKOR ve Gri lliskisel Analiz yontemlerinin yapisinin agiklanmasindan sonra, uygulama
sonucunda elde edilen bulgularin karsilagtirilarak yorumlanmasiyla ¢alisma sonlandirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Tiirkiye’de ¢ok kriterli karar verme yontemleriyle yapilan calismalarin personel
secimi, isletme kurulus yeri se¢imi, satinalma tercihleri, lojistik gibi alanlarda yogunlastigi
goriilmektedir. Kullanilan yontemler arasinda AHP ve TOPSIS ydntemleriyle yapilan
caligmalar agirliktadir. Calismamizda kullanilan yontemlere bakildiginda, VIKOR ve Gri
Mliskisel Analiz yontemleri ile yapilan ¢alismalarin diger yontemlere kiyasla daha yakin tarihli
oldugu, bunlar arasinda finans alaninda yapilan ¢aligmalarin sayisinin ise heniiz ¢ok az oldugu
gorilmektedir.

Ertugrul ve Karakasoglu (2009) ticari bir bankanin belirlenmis bir bolgedeki 18
subesinin  performanslarin1  degerlendirmek i¢cin VIKOR  yontemini kullandiklar
caligmalarinda, bankanin mevcut sube performans degerleme sisteminde banka tarafindan
agirliklandirilmis 10 kriteri kullanmuglar, subelerin performans degerlendirmesini, Kriter
bazinda olmadan tiim kriterler agisindan bir biitiin olarak yapmislardir. Calisma sonunda,
VIKOR yontemi ile bankanin mevcut performans degerleme sisteminin benzer sonuglar
verdigi gorilmiistiir.

Dinger ve Gorener (2011) yapmis olduklar1 2002-2008 yillarin1 kapsayan c¢alismada,
Tiirkiye’deki kamu, 6zel ve yabanci sermayeli mevduat bankalarini gruplandirarak otuz bir
adet kriter ile AHP-VIKOR tabanli performans degerlendirme modeli ile analize tabi
tutmuglardir. Calismada, AHP ile kriter agirliklar1 belirlenmis, sonrasinda bu agirliklar
VIKOR tekniginde kullanilmigtir. VIKOR tekniginin kullanilma nedeni; sade, kolay anlasilir
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olmas1 ve performans degerlendirilmesi alaninda bu teknigin kullanildig1 o yillarda sadece
birka¢ ¢alisma yapilmis olmasidir. Calisma sonunda; 2002, 2003 ve 2008 yillarinda yabanci
sermayeli bankalarm, 2004-2007 yillar1 arasinda ise kamu bankalarinin en iyi performansi
gosterdigi goriilmiistiir.

Bayrakdaroglu ve Yal¢in (2012), IMKB 30 Endeksinde islem géren imalat sanayi
isletmelerinin  Ekonomik Katma Deger (EVA), Arindirilmis Ekonomik Katma Deger
(REVA), Ozsermaye Ekonomik Katma Degeri (E-EVA), Ger¢ek Katma Deger (TVA), Piyasa
Katma Degeri (MVA), Yatirnmin Nakit Akim Karliligi (CFROI), Nakit Katma Deger (CVA)
olmak {iizere yedi stratejik finansal performans Ol¢iitiine gore Bulanik Analitik Hiyerarsi
Prosesi (BAHP) ve VIKOR yontemi ile degerlendirildigi ¢alismalarinda; performans
Olciitlerinin agirliklarint BAHP ile belirlemisler, isletmeler stratejik finansal o6l¢iitlerinin hem
1998-2011 donemindeki her bir yilina ait degerleri ve hem de 6lgiitlerin bu dénemi kapsayan
ortalama degerleri bakimindan VIKOR yontemi ile siralanmistir.

Ozden, Basar ve Kalkan (2012) c¢imento sektdriindeki 16 sirketin finansal
performanslarina gore VIKOR yontemi ile siralanmasini amagladiklari ¢alismalarinda, 2011
yilina ait sekiz adet finansal gostergeyi kriter olarak kullanmislardir. Kullanilan kriterlerin
agirliklari, objektif degerlendirme olmasi agisindan piyasa uzmani kisilere anket yapilarak
belirlenmistir. Siralamanin VIKOR yontemi ile yapilmasindan sonra, elde edilen siralamalar
ile sirketlerin hisse senedi getirileri arasinda bir iligski olup olmadig1 sira korelasyon katsayisi
ile incelenmis ve anlamli bir iligki saptanamamustir.

I¢, Tekin, Pamukoglu ve Yildirim (2015) yapmus olduklari ¢alismada, Tiirkiye’de 24
sektordeki yillik net satig tutar1 25 milyon TL. tizerindeki 198 kurumsal firmanin
siralanmasina yonelik bir finansal performans degerlendirme modeli gelistirmislerdir.
Gelistirilen model finansal oranlar ve TOPSIS yontemi iizerine kurulu olup finansal
performans degerlendirme siralamalar1 ayrica VIKOR, Gri iliskisel Analiz ve MOORA
yontemleriyle de yapilmis, Spearman Sira iliskisi Testi ile de sinama tutarlilig1 dlgiilmiistiir.
Elde edilen sonuglar, en tutarli siralamayi veren yontemin TOPSIS yontemi oldugunu
gostermistir.

Gri Iliskisel Analiz {izerine yapilan ¢aligmalar daha yeni ve sayisi daha fazladir. Peker
ve Baki (2011), sigorta sektoriinde faaliyet gosteren ¢ sirketi 2008 yilina ait likidite, kaldirag
ve karlilik oranlar1 yardimiyla finansal performanslarina gore siralamak amaciyla yapmis
olduklar1 ¢alismada Gri iliskisel Analiz yontemini kullanmislar; likidite oranlar1 yiiksek olan
bir sirketin finansal performansinin da yiiksek olabilecegi sonucuna varmiglardir.

Bas ve Cakmak (2012), isletmelerde finansal basarisizlik 0ngorii c¢alismasinda,
kullanilan bagimsiz degiskenlerin Gri Iligkisel Analiz yardimiyla 6nemli olanlarmin bulunup
lojistik regresyon analizinde bagimsiz degisken olarak kullanilmasiyla yiiksek
dogrusmiflandirma yiizdesine sahip model gelistirmek amaciyla yaptiklar1 calismada, IMKB
biinyesindeki tekstil ve deri sektoriinde islem goren 35 isletmenin 2002-2009 yillarina ait
bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen literatiirde kabul gérmiis 21 finansal oram
kullanmiglardir. Calisma sonucunda, olusturulan siniflandirma tablosunun %388,6 oraninda
basar1 gosterdigi saptanmaistir.

Bektas ve Tuna (2013), Borsa Istanbul Gelisen isletmeler Piyasasinda islem gdren on
bir igletme igin Gri Iliskisel Analiz ydntemiyle performans 6l¢iimiinii hedefledikleri
caligmada, isletmelerin 2011 yil1 bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanarak alt1 tane
oran elde etmislerdir. Analiz sonucunda, en yiiksek performansa sahip isletmenin net
kar/toplam varlik, net kar/6zsermaye ve net kar/net satiglar olmak iizere karlilik oranlarinda
yiiksek degerlere sahip oldugunu gérmiislerdir.
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Ayricay, Ozcalic1 ve Kaya (2013), literatiire ek olarak gri iliskisel analizin finansal bir
karsilastirma araci1 olarak kullanilabilecegini gdstermek amaciyla, IMKB-30 endeksinde yer
alan ve finansal nitelikte olmayan 21 firmanin, 2011 yili Mart ayinda yayinladiklar1 finansal
tablolardan yararlanarak 23 adet finansal oran hesaplamiglardir. Calismada kullanilan
yontemin her sektor i¢in uygulanarak, her sektérdeki en iyi firmanin belirlenmesinin séz
konusu olacagr sonucuna ulasmiglardir.

Dogan (2013), Gri Iliskisel Analiz ydntemi uygulayarak 2005-2011 yillar1 arasinda
IMKB’de pay senetleri islem goren 10 bankanin hem finansal durumunun &lgiilerek
karsilastirilmast hem de banka performansini belirleyen finansal oranlarin sayisini azaltarak
performans Ol¢liimiinde hangi oranin daha 6nemli oldugunu tespit etmek amaciyla yaptigi
calismada; finansal performans bakimindan sirketlerin siralanmasindan sonra varlik karlilig
yiiksek olan bir bankanin finansal performansinin da yiiksek olabilecegi sonucuna ulagmistir.

Ozgelik ve Oztiirk (2014), siirdiiriilebilirlik raporu yaymlayan bankalarin
stirdiiriilebilirlik performanslarinin Gri Iliskisel Analiz yontemi ile degerlendirilmesini
hedefledikleri ¢aligmada; tic bankanin 2011 yili siirdiiriilebilirlik raporlarindan belirlenen tig¢
finansal, iki sosyal ve dort gevresel orana gore analizini yaparak siirdiiriilebilirlik performansi
acisindan siralamalarini yapmaiglardir.

Tayyar, Akcanli, Geng ve Erem (2014), Borsa Istanbul’a kayitli bilisim ve teknoloji
sektorlinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarint Analitik Hiyerarsi Prosesi
ve Gri Iliskisel Analiz yontemi kullanarak dlgmeye caligmuslardir. Calisma dénemi olarak
secilen 2005-2011 yillart arasindaki finansal tablo wverileri kullanilarak oran analizi
gerceklestirilmistir. Oncelikle Analitik Hiyerarsi Prosesi yontemi kullanilarak kriter agirliklari
elde edilmis, daha sonra Gri iliskisel Analiz yontemi uygulanarak sektordeki her bir isletme
icin ele alinan yillar itibariyle performanslarina yonelik gri iliskisel dereceler hesaplanmistir.
Caligmanin sonucunda sektordeki en iyi performans sergileyen igletme belirlenirken, agirlig
en fazla olan kriterin karlilik oranlar1 oldugu sonucuna ulagmislardir.

3. YONTEM

Birden fazla alternatif ve kriterin s6zkonusu oldugu durumlarda, ¢ok kriterli karar
verme yoOntemleri se¢cim, smiflama veya siralama konusunda karar vericiye yardimci
olmaktadir. Bu ¢alismada, Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem goren sirketlerin performans
degerlendirmeleri icin VIKOR ve Gri lliskisel Analiz yontemleri secilmistir. Yontemler igin
kullanilacak kriter agirliklarinin belirlenmesi; belirlenmis uzmanlarin, 0-100 arasindaki
Olcekte en onem verdigi kriter veya kriterlere 100 puan vermesi, kalan diger kriterleri en
onemli kriter veya kriterlerle karsilastirarak 0-99 arasi puan vermesi istenmesiyle saglanmistir
(Bottomley ve Doyle, 2001).

3.1. Amac, Kapsam ve Veriler

Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem goren 21 sirketin finansal
performanslarmim VIKOR ve Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemleri ile dlgiilerek sonuglarm
karsilagtirilmasin1 hedefleyen bu c¢aligmada, her iki yontem iizerine Tirkiye’de yapilmis
caligma sayisinin olduk¢a az olmasi se¢ilmelerinde etkili olmustur. Diger yandan, ¢ok kriterli
karar verme yoOntemlerinde, kriterler i¢cin en yliksek ya da en diisiik degerler rahatlikla
belirlenebilirken, finansal oranlarin bazilarinda en diisiik yada en yiiksek degerlerin
tercihinden ziyade, ideal olarak kabul edilen degerlerin varligi ve bu degerlerin Gri iliskisel
Analiz yénteminde daha rahat kullanilabiliyor olmasi, Gri Iliskisel Analiz yonteminin tercih
edilmesinde en dnemli nedendir.
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Kamuyu Aydmlatma Platformunda 01 Nisan 2015 tarihinde yer alan bilgilerin
1518inda, Gelisen Isletmeler Piyasasinda 22 sirketin yer aldig1 goriilmektedir (KAP); ancak,
Hitit Holding (HITIT) 2014 yili sonu bilango ve gelir tablolarini Kamuyu Aydimlatma
Platformuna gondermedigi i¢in ¢alisma disinda birakilarak 21 sirket ile calisilmistir. Bu
isletmelerin listesi Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Calismada Yer Alan Sirketlerin Kod ve Adlari

Kod Sirket Kodu Sirket Adi
1 AVHOL Avrupa Yatirim Holding
2 BAKAN Bakanlar Medya

3 BEYAZ Beyaz Filo

4 BMELK Bomonti Elektrik

5 DENGE Denge Holding

6 ETILR Etiler Gida

7 IZTAR iz Hayvancilik Tarim

8 IZFAS [zmir Firca

9 MCTAS Mct Danigmanlik

10 MEGAP Mega Polietilen

11 MENBA Menba Holding

12 OSMEN Osmanli Menkul

13 | OZRDN Ozerden Plastik

14 PLASP Plaspak Kimya

15 POLTK Politeknik Metal

16 RODRG Rodrigo Tekstil

17 SEKUR Sekuro Plastik Ambalaj
18 | TACTR Tag Tarim Uriinleri

19 TKURU Taze Kuru Gida

20 VANGD Vanet Gida

21 | YAYLA Yayla En. Ur. Tur Ve Ins.

BIST Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem goren sirketlere ait 2014 yili kapanis
bilango ve gelir tablolarina ait veriler www.finnet.com.tr adresinden temin edilerek finansal
oranlar hesaplanmistir. Finansal performanslarin 6l¢iilmesinde kullanilacak oranlarin
se¢iminde Bektas ve Tuna’nin (2013) caligmasindan yararlanilmis, analizin genisletilebilmesi
amaciyla iki finansal oran daha eklenmistir.

Calismada kullanilan oranlar, smiflamada islevleri agisindan incelenen likidite,
finansal yapi, karlilik ve faaliyet oranlarindan secilmistir (Arat, 2005:91).

1. Likidite Oranlari: Bir isletmenin ¢alisma sermayesinin yeterliligini ve kisa vadeli
borglarini 6deyebilme giiciinii belirlemek amaciyla kullanilirlar (Ergun, 2003:222).
a. Cari oran: Calisma sermayesi olarak da isimlendirilen cari oran, isletmenin
kisa vadeli bor¢larii 6deme giiclinii ve net isletme sermayesinin yeterli
olup olmadigin1 ortaya koymak amaciyla olgiiliir. Cari oranin 2 olmasi
beklenirken, Tiirkiye kosullarinda + %20 tolerans ile 1,60 ile 2,40 arasinda

olmas1 beklenir (Arat, 2005:93-94).
2. Finansal Yap: Oranlari: Isletmenin ne 6lgiide borgla finanse edildigini ve
bor¢lanmasinin isletme kazancina olan etkisini agiklamaya yarayan oran grubudur
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(Kirli ve Balekoglu, 2009:47). Calismada kullanilan finansal yap1 oranlar1 asagida
aciklanmustir (Arat, 2005:99-101):

a. Ozsermaye orant. Isletme varliklarinin hangi oranda 6zsermaye ile finanse
edildigini ve isletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinli gosteren orandir.
Oranin yiiksek olmasi isletmenin uzun vadeli borglarini 6demekte sorun
yasamayacagini gosterirken; oranin 0,50’nin altina, Tiirkiye’de ise 0,40’1n
altina diismesi genellikle tehlike isareti olarak yorumlanir.

b. Borglanma orani: Isletme varliklarmin hangi oranda yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gosteren oranin yiiksek olmasi finansal risk anlamina
gelmektedir. Genellikle 1’den kiigiik, 0,50 civarinda olmasi1 beklenirken,
Tiirkiye’de 0,60 dolayinda olmasi yeterli goriilmektedir.

c. Borglanma katsayisi orani: Ozsermayenin kag kat1 oraninda borglanildigini
gosterirken, oranin 1 olmast kaynak dengesi acisindan yeterlidir.
Tiirkiye’de ise en ¢ok 1,5 olmasi 6nerilmektedir.

3. Karlilik Oranlari: Isletmenin etkin ydnetilip ydnetilmedigini gdsteren, isletmenin
O0zsermayesinin ve yabanci kaynaklarinin verimli kullanip kullanilmadigini
Olgmenin yani sira, isletmenin sagladigi karin yeterli olup olmadig1 Slgen oran
grubudur (Kirli ve Balekoglu, 2009:53). Calismada kullanilan karlilik oranlari
asagida agiklanmistir (Arat, 2005:122-130):

a. Ozsermaye karlilig1: Isletmede riske edilen Ozsermayenin sagladigi
karliliktir.

b. Aktiflerin karliligi: Isletme varliklarmin ne olgiide karli kullanildigini
gosterir, varliklardaki 1 TL.’lik artigin sagladigi kar tutarini ortaya koyan
orandir.

c. Net kar marji: Isletme faaliyetlerinin net verimliligi konusunda bilgi veren
orandir. Oranin yiiksek olmasi olumlu kabul edilir.

4. Faaliyet Oranlari: Isletme faaliyetlerinde kullamilan varliklarin etkin kullanilip
kullanilmadigin1 6lgmede yararlanilan ve devir hizi1 yada verimlilik oranlar1 da
olarak bilinen oran grubudur (Ergun, 2003:231).

a. Ozsermaye devir hizi: Ozsermayenin ne olgiide verimli kullamldigini
belirten bir gosterge olup 6zsermayedeki 1 TL.’lik artisin yarattigi satis
hacmini gdsterir. Ozsermaye devir hizinin yiiksek olmasi, isletmede
0zsermayenin verimli kullanildiginin veya 6zsermayenin yetersiz oldugunu
ifade ederken; oranin diisiik olmasi 6zkaynagin is hacmine gore fazla
olmasini veya Ozsermayenin verimli kullanilamadigini ifade eder (Arat,
2005:120).

Tablo 2: Calismada Yer Alacak Finansal Oranlar

Ana Oranlar Alt Oranlar
Likidite Oran1 Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar (Cari Oran)
Ozsermaye / Toplam Aktifler (Ozsermaye Orani)

Finansal Yap1 Oranlar1 | Toplam Borglar / Toplam Aktifler (Bor¢lanma Orani)

Toplam Borglar / Ozsermaye (Bor¢lanma Katsayis1 Orani)

Net Kar / Ozsermaye (Ozsermaye Karlilig1)

Karlilik Oranlar Net Kar / Toplam Aktifler (Aktiflerin Karlilig1)
Net Kar / Net Satiglar (Net Kar Marji)
Faaliyet Oram Net Satiglar / Ozsermaye (Ozsermaye Devir Hizi)
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3.2.VIKOR Yontemi

VIKOR yontemi, Opricovic tarafindan ¢ok kriterli karmasik sistemlerin
optimizasyonu i¢in gelistirilmis bir tekniktir (Kuzu, 2014:117-118). Tiim karar noktalarinin
ideal bir karar noktasina yakinlik Ol¢iisiine gore bir siralama meydana getirmeye dayanan
Vikor yontemi, ¢ok sayida karar vericiyi karar siirecine sokarak bir uzlast ortaminin
yaratilmasini saglar. Asagida aciklanan bes adimda ¢6zliimii veren yontem, genel hatlariyla
karar noktalarini maksimum grup faydasi ve minimum karar verici pismanlig1 Olgiitlerinde
gruplar (Yaralioglu, 2010:37-39):

Adim 1: Degerlendirme faktorlerini (i=1,2,3,..,n) ve j karar noktalarim ( j =
1,2,3,...,m) gostermek iizere her bir degerlendirme faktoriiniin karar noktalar1 bazinda en iyi
(f;") ve en kotii (f;") degerleri belirlenir:

() = max
() = minf;

Adim 2: Her bir karar noktasi i¢in; ortalama grup degeri S;, en kotii grup degeri R; degerleri
hesaplanir. w; degeri ise her degerlendirme faktoriiniin agirligidir.

Cwi(f = fij)

VT L0
- ml
&‘ma<ﬁ—m

Adim 3: Degerlendirme faktorleri bazinda her bir karar noktasi icin maksimum grup faydasini
gosteren Q; degerleri hesaplanir. Formiildeki S* minimum S; degeri, S~ maksimum §;
degeri, R*minimum R; degeri, R~ maksimum R; degeridir. Maksimum grup faydasim
yaratacak strateji i¢in agirlik degeri v, karsit goriisteki karar vericilerin minimum pismanlig1
(1 — v)degeridir.

_ v(S;—S) N (1-v)(Rj —R")

S ST =8 R~ —R*
Vikor yonteminde grup karari ile belirlenmek {izere, maksimum grup faydas: i¢in v> 0,5
¢ogunluk tercihini, v = 0,5 uyusma, v < 0,5 vetoyu temsil etmektedir.
Adim 4: Karar noktalari i¢in hesaplanan S;, R;, Q; degerleri kiigiikten biiytige siralanur.

Adim 5: Kabul edilebilir avantaj (C,) ve kabul edilebilir istikrar (C,) gruplari, karar vericiler
i¢in belirlenir.

C; grubunda yer almig bir karar noktasi, Q(B) — Q(A) = DQ sarti1 saglamistir. DQ degeri,
m karar noktasi sayisi olmak tizere (1/(1-m)) formiilii ile hesaplanir. Q; siralamasinda B karar
noktast A karar noktasinin bir alt sirasinda yer aliyorsa ve yukaridaki sart1 sagliyorsa A karar
noktast C; grubunda yer alir. Bu mantik ardisik olarak @Q; siralamasindaki tiim karar
noktalarina uygulanir.

C, grubu ise Si, R, Qj siralamalarinin tamaminda ayni sirada yer alan karar noktalarindan
olusur.

C; ve C, gruplarmin ikisinde de yer alan karar noktalarinin siralama sonugclari, siralama
manti1g1 acisindan istikrarli karar noktalarina isaret etmektedir.
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3.3. Gri Iliskisel Analiz Yontemi

Gozlem verilerine dayanarak sistemde yer alan faktorler arasindaki matematiksel
iliskinin ifade edildigi Gri Sistem Teorisine dayanarak gelistirilen Gri Iliskisel Analiz,
Ozellikle 6rneklemin kiiciik oldugu ve orneklem dagiliminin bilinmedigi durumlarda
degiskenleri gruplamada tercih edilen Gri iliskisel Derece temeline dayali bir derecelendirme,
siniflama ve karar verme teknigidir. Hesaplamalar alti adimda yapiliyor olup asagida
gosterildigi gibi ifade edilebilir (Zhai vd., 2009:7074; Tayyar vd., 2014:29-34; Yildirim,
2014:231-236):

Adim 1: Alternatifler x;’ler, her bir kriter i¢in alternatiflerin aldig1 degerler x;(j) ler ile
gosterilmek tizere karsilastirmaya konu olacak m adet faktor serisi belirlenir, ardindan X
matrisi tizerinde gosterilerek karar matrisi olusturulur.

xX; = (xl-(j), ...,xi(n)), i=12,...mve j=12,..,n

x1(1) x(2) - x(n)
X = xz.(l) xz'(z) xz(n)
X (D) 2@ X

Adim 2: x4(j), j. kriterin normalize degerler i¢inde en biiyiik degerini gostermek tizere, karar
probleminde faktorleri kiyaslamak amaciylabelirlenecek referans seri,

xo= (x0(j)) Jj=12,..,n

seklinde gosterilir. Referans serisi bir Onceki adimdaki karar matrisine ilk satir olarak
eklenerek karsilastirma matrisine doniistiiriliir.

Adim 3: Farkli olgeklerde ve farkli birimlerdeki serilerin karsilastirilabilir olmasi i¢in veriler
ayni birime donistiiriiliir, diger bir deyisle normalizasyon islemi yapilir. Normalizasyon
islemi etki noktasinda serinin amag¢ fonksiyonuna gosterdigi 6zellige gore li¢ farkli sekilde
yapilmaktadir.

Fayda durumu (seri degerlerinin daha biiyiikk olmasi amaca uygun): x; =
xi ()= n}.inxi(j)

max x;(j)— H}inxi(f)
J

Maliyet durumu (seri degerlerinin daha kiigiik olmasi amaca uygunsa): x; =
mlaxxi(j)—xz(j)

m}axxi(j)— H}inxi(j)
Optimal durumu (seri degerlerinin optimal olmasi amaca uygunsa):

. 1%: () — x0p ()

o= 1= max{ max x;(J) = xop (), X0b () — n}inxi(j)}

L

Xop(j) ideal degeri gosterir, normalizasyon islemi sonucunda degerler 0 ile 1 arasinda deger
alir ve tiim durumlar i¢in biiylik degerler avantajli olur. Normalizasyon adimlarinin ardindan
karar matrisi X* degerini alarak normalizasyon matrisine doniigsmiis olur:

() @) - xm)
w0 B@ X
() (@) o x(m)

Adim 4:x; ile x7 arasindaki farkin degeri:
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Api= |xg ) — x; (PNIi=1,2,....mve j=1,2,..,n

Bo1(1) A1 (2) -+ Bpr(M)
Ay; = Ao2(1)  Ao2(2) - Apa(n)
L : : :
AOm(l) AOm(z) AOm(n)
Adim 5:Gri iliskisel katsay1 elemanlar1 hesaplanir,

Amin + ZAmax
Aoi(i) + ZAmax

Apgxy= maxmaxA; (])
i

Yo () =

Apmin= minmin A (])
3 ]

¢ parametresi ayirict katsay1 olup [0,1] araliginda degerler alsa da literatiirdeki ¢aligmalarda
¢ = 0,5 olarak kullanildig1 goriilmektedir.

Adim 6:Gri iliskisel dereceler hesaplanir. Kriterlerin esit dneme sahip oldugu durumda I, i.
serinin gri iligkisini géstermek tizere:

n
1
r‘oi= Zzyol(]) i=1,2,...,m
j=1

Kriterler farkli agirliklara sahip ise w;(j), j. Kriterin agirligini géstermek tizere:
n

Toi = Z[Wi(j)-yoi(j)] i=12,..,m

Jj=1

Gri iliskisel derecelerin hesaplanmasindan sonra gri iliskisel dereceler referans seriye olan
geometrik benzerligi gostermek iizere biiylikten kiiciige siralanir, en yiiksek gri iliskisel
dereceye sahip alternatif en iyi alternatif olarak belirlenmis olur.

4. BULGULAR

Calismada kriter agirliklarinin ~ belirlenebilmesi  i¢in  alaninda uzman dort
akademisyenin goriislerine bagvurulmus, her bir uzmandan 0-100 arasindaki 6lgekte en 6nem
verdigi kriter veya kriterlere 100 puan vermesi, kalan diger kriterleri belirledigi en énemli
kriter veya kriterlerle karsilastirarak 0-99 arasi puan vermesi istenmistir. Uzmanlar 6nce ana
kriterleri kendi icinde ardindan her ana kriterin altinda yer alan alt kriteri kendi iginde
puanlamiglar, boylece toplamda sekiz ana ve alt kriter puanlandirilmigtir. Daha sonra dort
uzmanin her bir kriter i¢in verdigi degerlerin ortalamasi alinarak kriter agirliklart
hesaplanmistir.Yapilan tiim islemler Microsoft Office 2007 paketinde yer alan Excel
programi ile yapilmigtir. Tablo 3’te ortalamalart alinarak hesaplanan kriter agirliklar
gosterilmistir.
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Tablo 3: Ana Kiriterlerin ve Alt Kriterlerin Agirliklari

Ana Kriterler ig?r:f l:l';i: Alt Kriterler Kod ﬁgr}l(ﬂ':l?;

Likidite Orant 0,246 8?;:;1 Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (Cari " 0.246

Ozsermaye / Toplam Aktifler (Ozkaynaklar Orani) K2 0,075

Finansal Yapi 0.229 | Toplam Borglar / Toplam Aktifler (Kaldirag Orani) K3 0,076
Oranlart , Toplam Borglar / Ozsermaye (Borglanma Katsayist

Orani) K4 0,078

Net Kar / Ozsermaye (Ozsermaye Karliligr) K5 0,082

Karlilik Oranlari 0,254 | Net Kar / Toplam Aktifler (Aktiflerin Karliligr) K6 0,079

Net Kar / Net Satiglar (Net Kar Marj1) K7 0,093

Faaliyet Orani 0,272 | Net Satislar / Ozsermaye (Ozsermaye Devir Hizi) K8 0,272

Tablo 3’te goriildigii lizere, uzman goriislerinin ortalamasina gore agirligi en fazla
olan kriter %27,2 ile faaliyet orani iken, ikinci siray1 %25,4 ile karlilik oranlari, ii¢iincii siray1
%24,6 ile likidite oran1 ve son siray1 %22.9 ile finansal yap1 oranlar1 almigtir. Ana Kkriterler
agirliklariin esit denebilecek kadar yakin oldugu soylenebilir. Calismada kullanilan kriter
degerleri ise, yiliksek olmasi isletmenin finansal agidan lehine olanlar “Max.”, isletmenin
finansal agidan aleyhine olanlar “Min.” degeri alacak sekilde belirlenmistir.

4.1. VIKOR Yéntemi Ile Performanslarin Hesaplanmasi

VIKOR yontemi ile sirket performanslarini belirlemek iizere finansal oranlar
hesaplanarak veri seti olugturulmus; kriter deger ve agirliklarinin eklenmesiyle en iyi (f;*) ve
en kotii (f;7) degerler hesaplanmustir. Islemlerin sonucunda elde edilen degerler Tablo 4’te
verilmigtir.

Tablo 4: Veri Seti, Kriter Ozellikleri ve Agirliklar: Ile En Kétii ve En Iyi Kriter Degerleri

w; 0,246 0,075 0,076 0,078 0,082 0,079 0,093 0,272
Max. Max. Min. Min. Max. Max. Max. Max.
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

AVHOL 1,28 0,45 0,55 1,21 -0,11 -0,05 -0,07 1,58
BAKAN 2,45 0,53 0,47 0,87 0,07 0,04 0,06 1,27
BEYAZ 0,66 0,18 0,82 4,61 0,29 0,05 0,04 7,47
BMELK 0,62 0,51 0,49 0,96 -0,08 -0,04 -0,95 0,08
DENGE 65,01 0,99 0,01 0,01 0,22 0,21 23,98 0,01
ETILR 2,84 0,80 0,20 0,24 -1,69 -1,36 -3,53 0,48
IZTAR 0,74 0,61 0,39 0,63 0,00 0,00 0,00 0,42
IZFAS 3,63 0,74 0,26 0,35 0,05 0,03 0,06 0,75
MCTAS 3,39 0,75 0,25 0,33 0,11 0,09 0,06 1,82
MEGAP 3,60 0,79 0,21 0,27 0,03 0,02 0,03 1,10
MENBA 1,10 0,16 0,84 5,43 -1,24 -0,19 -0,42 2,93
OSMEN 1,57 0,38 0,62 1,61 0,19 0,07 0,00 73,41
OZRDN 1,03 0,42 0,58 1,39 0,22 0,09 0,09 2,60
PLASP 1,27 0,23 0,77 3,33 0,03 0,01 0,00 7,25
POLTK 4,40 0,79 0,21 0,26 0,14 0,11 0,08 1,77
RODRG 2,31 0,64 0,36 0,57 -0,10 -0,06 -0,10 0,95
SEKUR 1,66 0,40 0,60 1,48 -0,02 -0,01 -0,01 1,94
TACTR 0,84 0,54 0,46 0,84 -0,02 -0,01 -0,08 0,26
TKURU 2,60 0,44 0,56 1,27 -0,47 -0,21 -0,56 0,83
VANGD 3,38 0,79 0,21 0,27 0,12 0,09 0,42 0,28
YAYLA 1,38 0,55 0,45 0,83 0,01 0,01 0,17 0,09

i 65,01 0,99 0,01 0,01 0,29 0,21 23,98 73,41

fi 0,62 0,16 0,84 5,43 -1,69 -1,36 -3,53 0,01
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Normalizasyon

isleminin

ardindan normalizasyon matrisi

olusturulmus ve
agirliklandirilmistir. Son olarak her bir alternatif igin ortalama ve en kotii skorlart veren S;
R; , Q; degerleri hesaplanarak Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: S;, R; ve Q; Degerleri
s R. Q; Q; Q; Q; Q;

J J (v=0,00) (v=0,25) | (v=0,50) | (¥v=0,75) | (v=1,00)
AVHOL 0,734 0,266 0,804 0,787 0,770 0,753 0,736
BAKAN 0,699 0,267 0,843 0,802 0,761 0,720 0,679
BEYAZ 0,792 0,245 0,117 0,295 0,472 0,650 0,827
BMELK 0,730 0,271 0,991 0,925 0,859 0,794 0,728
DENGE 0,275 0,272 1,000 0,750 0,500 0,250 0,000
ETILR 0,797 0,270 0,941 0,915 0,889 0,863 0,837
IZTAR 0,696 0,270 0,949 0,880 0,812 0,743 0,674
IZFAS 0,652 0,269 0,908 0,832 0,756 0,680 0,604
MCTAS 0,642 0,265 0,774 0,728 0,681 0,635 0,588
MEGAP 0,644 0,268 0,865 0,796 0,728 0,659 0,591
MENBA 0,899 0,261 0,636 0,727 0,818 0,909 1,000
OSMEN 0,467 0,242 0,000 0,077 0,153 0,230 0,307
OZRDN 0,719 0,262 0,677 0,686 0,694 0,703 0,711
PLASP 0,775 0,245 0,099 0,274 0,450 0,625 0,801
POLTK 0,627 0,265 0,781 0,727 0,673 0,619 0,564
RODRG 0,690 0,268 0,883 0,829 0,774 0,719 0,665
SEKUR 0,739 0,265 0,759 0,755 0,751 0,747 0,742
TACTR 0,713 0,271 0,968 0,902 0,835 0,769 0,702
TKURU 0,760 0,269 0,897 0,867 0,837 0,806 0,776
VANGD 0,639 0,271 0,966 0,870 0,775 0,679 0,583
YAYLA 0,708 0,271 0,990 0,916 0,842 0,768 0,694

S* 0,275

S 0,899

R* 0,242

R~ 0,272

Tablo 5°te yer alan alternatiflerin siralamasi1 Tablo 6’da verilmistir. En kii¢iik deger 1
degeri olup kiiciikten biiylige dogru farkli v parametreleri icin siralama yapilmistir.

Tablo 6: Siralama Sonuglari

v=000 | v=025 | v=050 | v=0,75 | v=1,00 S; R;
AVHOL 9 10 12 15 15 15 9
BAKAN 10 12 11 12 10 10 10
BEYAZ 3 3 3 6 19 19 3
BMELK 20 21 20 18 14 14 20
DENGE 21 8 4 2 1 1 21
ETILR 15 19 21 20 20 20 15
IZTAR 16 17 15 13 9 9 16
IZFAS 14 14 10 9 7 7 14
MCTAS 7 7 6 5 5 5 7
MEGAP 11 11 8 7 6 6 11
MENBA 4 6 16 21 21 21 4
OSMEN 1 1 1 1 2 2 1
OZRDN 5 4 7 10 13 13 5
PLASP 2 2 2 4 18 18 2
POLTK 8 5 5 3 3 3 8
RODRG 12 13 13 11 8 8 12
SEKUR 6 9 9 14 16 16 6
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TACTR 18 18 17 17 12 12 18
TKURU 13 15 18 19 17 17 13
VANGD 17 16 14 8 4 4 17
YAYLA 19 20 19 16 11 11 19

Tablo 6’da yer alan siralamaya gore v = {0,00; 0,25; 0,50; 0,75} degerleri i¢in kabul
edilebilir avantaj ve kabul edilebilir istikrar kosullarii saglayan OSMEN en basarili
alternatif  olarak goziikmektedir. v = {1,00} degeri i¢in kabul edilebilir istirar kosulu
saglanamadigindan DENGE ve OSMEN alternatiflerinin her ikisi de uzlasik ortam ¢oziimii
olarak kabul edilmistir.

4.2. Gri Iliskisel Analiz Yontemi fle Performanslarin Hesaplanmasi

Gri Iliskisel Analiz yontemi ile sirket performanslarini belirlemek iizere daha énceden
hesaplanan finansal oranlardan veri seti olusturulmus; kriter degerleri VIKOR yonteminde
kullanildig1 gibi degistirilmeden veri setine eklenmistir. Ardindan alternatiflerin her bir kriter
icin sahip olduklart en ideal degerleri iceren referans seri olusturulmustur. Elde edilen
degerler Tablo 7°de goriilmektedir.

Tablo 7: GIA Yénteminde Finansal Oranlarin Kriter ve Referans Degerleri

Max. Max. Min. Min. Max. Max. Max. Max.
K1l K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Referans 65,01 0,99 0,01 0,01 0,29 0,21 23,98 73,41
AVHOL 1,28 0,45 0,55 1,21 -0,11 -0,05 -0,07 1,58
BAKAN 2,45 0,53 0,47 0,87 0,07 0,04 0,06 1,27
BEYAZ 0,66 0,18 0,82 4,61 0,29 0,05 0,04 7,47
BMELK 0,62 0,51 0,49 0,96 -0,08 -0,04 -0,95 0,08
DENGE 65,01 0,99 0,01 0,01 0,22 0,21 23,98 0,01
ETILR 2,84 0,80 0,20 0,24 -1,69 -1,36 -3,53 0,48
IZTAR 0,74 0,61 0,39 0,63 0,00 0,00 0,00 0,42
IZFAS 3,63 0,74 0,26 0,35 0,05 0,03 0,06 0,75
MCTAS 3,39 0,75 0,25 0,33 0,11 0,09 0,06 1,82
MEGAP 3,60 0,79 0,21 0,27 0,03 0,02 0,03 1,10
MENBA 1,10 0,16 0,84 5,43 -1,24 -0,19 -0,42 2,93
OSMEN 1,57 0,38 0,62 1,61 0,19 0,07 0,00 73,41
OZRDN 1,03 0,42 0,58 1,39 0,22 0,09 0,09 2,60
PLASP 1,27 0,23 0,77 3,33 0,03 0,01 0,00 7,25
POLTK 4,40 0,79 0,21 0,26 0,14 0,11 0,08 1,77
RODRG 2,31 0,64 0,36 0,57 -0,10 -0,06 -0,10 0,95
SEKUR 1,66 0,40 0,60 1,48 -0,02 -0,01 -0,01 1,94
TACTR 0,84 0,54 0,46 0,84 -0,02 -0,01 -0,08 0,26
TKURU 2,60 0,44 0,56 1,27 -0,47 -0,21 -0,56 0,83
VANGD 3,38 0,79 0,21 0,27 0,12 0,09 0,42 0,28
YAYLA 1,38 0,55 0,45 0,83 0,01 0,01 0,17 0,09
Kriter ve referans degerlerin olusturulmasindan sonra normalizasyon ve

normalizasyon matrisinin islemine gecilmis ardindan mutlak deger tablosu olusturulmustur.
Mutlak deger tablosundaki verilerden yararlanarak, literatiirdeki ¢alismalarda ¢ = 0,5 olarak
kullanildig1 goriilen ayirict katsayr ¢ yardimiyla, gri iliskisel katsayilar elde edilmistir.
S6zkonusu degerlerin yardimiyla gri iliskisel katsayilar hesaplanarak kriter agirliklarinin da
dahil edilmesiyle Tablo 8’de goriilen degerler elde edilmistir.
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Tablo 8: Gri iliskisel Dereceler ve Alternatif Siralamalari

w; 0,246 0,075 0,076 0,078 0,082 0,079 0,093 0,272

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 r Siralama
AVHOL 0,336 0,438 0,438 0,693 0,713 0,751 0,364 0,338 0,446 16
BAKAN 0,340 0,479 0,479 0,759 0,817 0,818 0,365 0,337 0,472 10
BEYAZ 0,333 0,340 0,340 0,371 1,000 0,830 0,365 0,358 0,441 17
BMELK 0,333 0,466 0,466 0,741 0,727 0,756 0,356 0,334 0,453 14
DENGE 1,000 1,000 1,000 1,000 0,928 1,000 1,000 0,333 0,813 1
ETILR 0,341 0,695 0,695 0,922 0,333 0,333 0,333 0,335 0,436 18
IZTAR 0,334 0,527 0,527 0,815 0,771 0,787 0,364 0,335 0,475 8
IZFAS 0,344 0,631 0,631 0,891 0,801 0,815 0,365 0,336 0,504 7
MCTAS 0,343 0,638 0,638 0,895 0,848 0,861 0,365 0,339 0,514 5
MEGAP 0,344 0,674 0,674 0,913 0,790 0,805 0,365 0,337 0,511 6
MENBA | 0,335 0,333 0,333 0,333 0,394 0,660 0,360 0,342 0,369 21
OSMEN 0,337 0,408 0,408 0,630 0,909 0,850 0,365 1,000 0,640 2
OZRDN 0,335 0,422 0,422 0,662 0,934 0,868 0,365 0,341 0,469 11
PLASP 0,336 0,355 0,355 0,450 0,791 0,793 0,365 0,357 0,429 19
POLTK 0,347 0,684 0,684 0,917 0,864 0,883 0,365 0,339 0,526 3
RODRG 0,339 0,544 0,544 0,830 0,719 0,742 0,364 0,336 0,473 9
SEKUR 0,337 0,416 0,416 0,649 0,759 0,780 0,364 0,339 0,446 15
TACTR 0,334 0,485 0,485 0,767 0,759 0,778 0,364 0,334 0,463 13
TKURU 0,340 0,432 0,432 0,683 0,566 0,652 0,359 0,336 0,424 20
VANGD 0,343 0,675 0,675 0,913 0,849 0,866 0,369 0,334 0,520 4
YAYLA 0,336 0,485 0,485 0,768 0,781 0,793 0,366 0,334 0,467 12

Tablo 8’de tiim alternatiflerin siralanmastyla en iyi performansa sahip sirket DENGE
olmustur. Ikinci sirada OSMEN bulunmaktadir. S6zkonusu alternatifler VIKOR yonteminde
elde edilenlerle ayni1 olup siralamasi farklidir.

Buraya kadar yapilan islemlerde, kriter degerleri “Max.” ve “Min.” olarak
belirlenmistir. Finans literatiiriinde, baz1 finansal oranlarin en yiiksek ya da en diisiik olmalar1
kabul goriirken bazi oranlarda kabul goren ideal degerler bulunmaktadir. Gri Iliskisel Analiz
yonteminde kriter degerleri, dort finansal oranin kabul goren degerleri i¢in yeniden
belirlenerek islemler tekrarlanmistir. Buna gore; Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar (Cari Oran) 2,00 degerini, Ozsermaye / Toplam Aktifler (Ozkaynaklar Orani) 0,5
degerini, Toplam Borg¢lar / Toplam Aktifler (Kaldirag Orani) 0,5 degerini, Toplam Borglar /
Ozsermaye (Bor¢lanma Katsayis1 Oran1) 1 degerini ideal degerler olarak almis, diger finansal
oranlar “Max.” kriter degerinde kalmistir. Tablo 9°da yeni degerlerle islemlere girecek veriler
gosterilmistir.
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Tablo 9: GIA Yénteminde Optimal Durum Igin Finansal Oranlarin Kriter Degerleri

Opt. Opt. Opt. Opt. Max. Max. Max. Max.
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Referans 2,00 0,5 0,5 1 0,29 0,21 23,98 73,41
AVHOL 1,28 0,45 0,55 1,21 -0,11 -0,05 -0,07 1,58
BAKAN 2,45 0,53 0,47 0,87 0,07 0,04 0,06 1,27
BEYAZ 0,66 0,18 0,82 4,61 0,29 0,05 0,04 7,47
BMELK 0,62 0,51 0,49 0,96 -0,08 -0,04 -0,95 0,08
DENGE 65,01 0,99 0,01 0,01 0,22 0,21 23,98 0,01
ETILR 2,84 0,80 0,20 0,24 -1,69 -1,36 -3,53 0,48
IZTAR 0,74 0,61 0,39 0,63 0,00 0,00 0,00 0,42
IZFAS 3,63 0,74 0,26 0,35 0,05 0,03 0,06 0,75
MCTAS 3,39 0,75 0,25 0,33 0,11 0,09 0,06 1,82
MEGAP 3,60 0,79 0,21 0,27 0,03 0,02 0,03 1,10
MENBA 1,10 0,16 0,84 5,43 -1,24 -0,19 -0,42 2,93
OSMEN 1,57 0,38 0,62 1,61 0,19 0,07 0,00 73,41
OZRDN 1,03 0,42 0,58 1,39 0,22 0,09 0,09 2,60
PLASP 1,27 0,23 0,77 3,33 0,03 0,01 0,00 7,25
POLTK 4,40 0,79 0,21 0,26 0,14 0,11 0,08 1,77
RODRG 2,31 0,64 0,36 0,57 -0,10 -0,06 -0,10 0,95
SEKUR 1,66 0,40 0,60 1,48 -0,02 -0,01 -0,01 1,94
TACTR 0,84 0,54 0,46 0,84 -0,02 -0,01 -0,08 0,26
TKURU 2,60 0,44 0,56 1,27 -0,47 -0,21 -0,56 0,83
VANGD 3,38 0,79 0,21 0,27 0,12 0,09 0,42 0,28
YAYLA 1,38 0,55 0,45 0,83 0,01 0,01 0,17 0,09

Belirtilen dort finansal oranin kriter degerlerindeki optimal oran kullanilmasi haricinde
diger tiim islemler degismeden yeniden uygulamig, bu kez Tablo 10°da verilen deger ve
siralamalar elde edilmistir.

Tablo 10: Gri lliskisel Dereceler ve Alternatif Siralamalari

w; 0,246 0,075 0,076 0,078 0,082 0,079 0,093 0,272

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 r Siralama
AVHOL 0,987 0,865 0,865 0,928 0,713 0,751 0,364 0,338 0,688 7
BAKAN 0,996 0,911 0,911 0,962 0,817 0,818 0,365 0,337 0,714 2
BEYAZ 0,968 0,438 0,438 0,383 1,000 0,830 0,365 0,358 0,612 17
BMELK 0,967 1,000 1,000 1,000 0,727 0,756 0,356 0,334 0,709 3
DENGE 0,334 0,338 0,338 0,701 0,928 1,000 1,000 0,333 0,526 21
ETILR 0,983 0,452 0,452 0,755 0,333 0,333 0,333 0,335 0,544 19
IZTAR 0,971 0,702 0,702 0,870 0,771 0,787 0,364 0,335 0,662 9
IZFAS 0,960 0,511 0,511 0,783 0,801 0,815 0,365 0,336 0,629 14
MCTAS 0,967 0,503 0,503 0,779 0,848 0,861 0,365 0,339 0,637 12
MEGAP 0,961 0,469 0,469 0,763 0,790 0,805 0,365 0,337 0,620 16
MENBA | 0,982 0,421 0,421 0,335 0,394 0,660 0,360 0,342 0,542 20
OSMEN 0,996 0,696 0,696 0,796 0,909 0,850 0,365 1,000 0,859 1
OZRDN 0,980 0,771 0,771 0,862 0,934 0,868 0,365 0,341 0,696 5
PLASP 0,987 0,484 0,484 0,492 0,791 0,793 0,365 0,357 0,612 18
POLTK 0,938 0,461 0,461 0,759 0,864 0,883 0,365 0,339 0,625 15
RODRG 1,000 0,656 0,656 0,850 0,719 0,742 0,364 0,336 0,653 11
SEKUR 0,999 0,738 0,738 0,835 0,759 0,780 0,364 0,339 0,671 8
TACTR 0,974 0,875 0,875 0,946 0,759 0,778 0,364 0,334 0,693 6
TKURU 0,991 0,829 0,829 0,904 0,566 0,652 0,359 0,336 0,661 10
VANGD 0,967 0,468 0,468 0,763 0,849 0,866 0,369 0,334 0,630 13
YAYLA 0,990 0,873 0,873 0,946 0,781 0,793 0,366 0,334 0,700 4
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Tablo 10°da ortaya ¢ikan siralamada OSMEN vyine birinci durumdadir. Ancak;
DENGE sirketi 21. siraya yerleserek en kot alternatif olmustur. Bu durum 6nceki sonuglarla
celigir gibi goziikkse de, nedeninin anormal cari oran degerinden kaynaklandigi
diisiiniilmektedir. ideal cari oran degeri literatiirde 2 olarak kabul edilirken, DENGE nin 2014
y1l sonu bilango verilerinden hesaplanan cari orani anormal bir bigimde 65,01°dir. Kriter
degerlerinin en yiiksek (Max.) olarak kabul edilmesi dogal olarak DENGE’yi siralamada 6ne
tasirken, optimal degerin belirlenmesiyle idealin ¢ok uzaginda kalan DENGE’yi sona
tasimustir.

5. TARTISMA ve SONUC

Ulke ekonomilerinin can damar1 ve omurgasi durumundaki KOBI’ler milyonlarca
calisana is saglarken, ayn1 zamanda yatirimcilar agisindan da firsatlar sunmaktadir.
KOBI’lerin alternatif finansman kaynaklarma ulasmasinda faydasi olan ve gelismis iilkelerde
ornekleri goriilen KOBI borsalar1 ya da pazarlari uygulamasi iilkemizde de faaliyete
gecmistir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem goren
sirketlerin finansal performanslarinin Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinden VIKOR ve
Gri Iliskisel Analiz (GIA) ile 6lgiilerek sonuglarin karsilastirilmasidir. Gelisen Isletmeler
Piyasasinda 22 sirket yer almasina ragmen, bir firmanin zamaninda finansal tablolarini
kamuyu aydinlatma platformuna ulastirmamast nedeniyle 21 sirketin verileri kullanilmistir.
Caligsma, sirketlerin 2014 yi1l sonu kapanis bilanco ve gelir tablosu verilerinden yararlanilarak
elde edilen sekiz adet finansal oran ile gerceklestilmistir. Calismada kriter agirliklarinin
belirlenebilmesi i¢in alaninda uzman dort akademisyenin goriislerinden yararlanilmistir.

Calisma sonunda; VIKOR yontemine gore en basarili sirket OSMEN iken, uzlasik
ortam ¢oziimii olarak DENGE sirketi de yer almistir. Gri Iliskisel Analiz ydntemine gore en
iyi performansa sahip sirket DENGE iken, kriter degerlerinde optimal degerlerin
kullanimasiyla en iyi sirketin OSMEN oldugu goriilmiistiir. Elde edilen sonuglarin, Bektas ve
Tuna’nin (2013) DENGE kodlu sirketi en yiiksek performansa sahip olarak belirledikleri
calisma ile benzerlik gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica; farkli ¢ok kriterli karar verme
yontemleri ile benzer sonuglara ulagilmasi, yontemlerin finans alaninda kullanilabileceklerini
gostermistir.
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