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Özet

İşletmelerde klasik kar maksimizasyonu amacı yerini değer maksimizasyonuna bırakmıştır. İşletme 
paydaş sayılarının artması, halka açık firma sayılarının çoğalması, firma ölçeklerinin büyüyerek 
küresel nitelik kazanması gibi gelişmelerin etkisiyle piyasa değerini esas alan performans ölçütlerinin 
önemi artmıştır. Ortaya çıkan bu gelişmeler neticesinde, muhasebe uygulamalarıyla hesaplanan 
performans ölçümlerine ek olarak modern performans ölçümleri yaygınlık kazanmaya başlamıştır. Bu 
çalışmanın amacı, muhasebe faaliyetleri sonucunda tespit edilen performans ölçütleri ile arz ve talebe 
göre piyasada ortaya çıkan performans ölçütleri arasında farklılık olup olmadığını araştırmaktır. 
Çalışmada, Borsa İstanbul’a (BİST)  kayıtlı Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik ürünler sektöründe 
faaliyette bulunan firmaların verileri kullanılmıştır. Çok Kriterli Karar Verme (ÇKKV) tekniklerinden 
CRITIC (Kriterler arasındaki korelasyon ile kriter öneminin tespiti) ve ARAS (Toplanan Oran 
Değerlendirmesi) yöntemleri kullanılarak şirketlerin sıralaması elde edilmiştir. Muhasebe temelli 
performans ölçümlerine göre yapılan şirketlerin sıralaması ile piyasa temelli performans ölçüm göre 
yapılan şirketlerin sıralaması farklı oldukları görülmüştür.
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The Evaluation of Accounting Based Performance Measures and Market 
Based Performance Measures by CRITIC and ARAS Methods

Abstract

In corporations, the aim of classical profit maximization has left its place to value maximization. The 
performance criteria based on market value increased with the influence of improvements such as 
increase of business stakeholder numbers, increase in the number of business stakeholders and 
publicly traded companies, enlargement of company scale and global qualification. As a result of
these developments, in addition to performance measures calculated by accounting applications, 
modern performance measures have become widespread. The aim of this study is to investigate 
whether there is a difference between the performance measures that are determined as accounting 
activities and the performance measures that are produced in the market with respect to supply and 
demand. In the study, the data of the firms operating in the Chemicals, Petroleum, Rubber and Plastic 
products sector registered in the Istanbul Stock Exchange (BIST) are used. The results were obtained 
using the CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) and ARAS (Additive Ratio 
Assessment) methods from the Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods. The results 
showed that ranking of companies with respect to the accounting based performance measures and 
the market based performance measures are different.
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1. Giriş

Türk Dil Kurumu (TDK), güncel Türkçe sözlüğe göre, performans kelimesi Fransızca kö-

kenli olup, “başarım” anlamındadır. Performans ölçümü ise, ürünlerin, hizmetlerin veya 

işlemlerin yerine getirilmesinde, görevlerin nasıl gerçekleştiğinin bir program dahilinde 

tarafsız olarak ölçülmesi faaliyetidir (Yüreğir ve Nakıboğlu, 2007: 545).

Klasik mikro ekonomi, işletmelerin temel amacını kar maksimizasyonu şeklinde ifade 

ederken, finansal ekonomi günümüzde değer maksimizasyonu üzerinde durmaktadır (Er-

tuğrul, 2009). Kar kavramı muhasebe politikaları neticesinde şekillenen bir kavramdır. 

Muhasebe karı, günümüz işletmecilik anlayışı açısından çok önemli bir yere sahip olan risk 

kavramını ve finans teorisini meydana getiren temel unsurlardan özsermaye maliyetini 

dikkate almamakta, özsermayeyi bedelsiz olarak kabul etmektedir.

Finansal performansın ölçümü amacıyla zaman içinde birçok değişik teknik ortaya çıkmış-

tır. Tekniklerin sayılarının artması ile tekniklerin hesaplanma ve kullanım amaçlarının 

farklılaşmasına bağlı olarak geleneksel ve modern finansal performans ölçüm teknikleri 

şeklinde bir ayrım meydana gelmiştir. Geleneksel ölçümler, muhasebe esaslı ölçütler şek-

linde nitelendirilirken, modern ölçütler ise değer esaslı ölçütler olarak ifade edilmektedirler.

Özkaynak karlılığı (OKO), aktif karlılığı (AKO), yatırım karlılığı (YKO) ve hisse başı 

kazanç (HBK) gibi geleneksel muhasebe performans ölçümleri 1910'lu yılların sonlarında 

ortaya çıkmıştır. Fisher (1930) ve Hirschleifer (1958), net bugünkü değer (NBD) ve iç 

karlılık oranı (IKO) gibi iskonto edilmiş nakit akış tekniklerini ortaya çıkarmışlardır. 

1980'li yılların sonlarından beri uluslararası piyasalarda işletme finansal performansını 

ölçmede modern, değere dayalı performans ölçümlerinin, geleneksel muhasebe performans 

ölçümlerinden daha iyi olup olmadığı veya hangi performans ölçümlerinin işletmenin pi-

yasa değerindeki değişimi daha iyi ölçtüğü sorularına cevap aramak amacıyla birçok ça-

lışma yapılmıştır (Maditinos ve diğerleri, 2006).

Geleneksel performans ölçütleri karar almanın merkezi özellik gösterdiği, karar alma so-

rumluluklarının açıkça belirtildiği dönemlerde geliştirilmiştir. Geleneksel ölçütler, işlet-

mede planlanan bütçelere ulaşılıp ulaşılmadığı, çalışanların istenilenleri yapıp yapmadık-

ları, istenilen üretim ve satış hedeflerinin gerçekleştirilip gerçekleştirilmediği gibi ölçütler 

olup, günümüzün değere dayalı performans ölçütlerine karşın geçerlilikleri gittikçe zayıf-

lamaktadır (Ertuğrul, 2009).

Geleneksel ölçümler olarak bilinen muhasebe performans ölçümlerine yönelik üç temel 

fonksiyon ifade edilmektedir (Otley, 2004).
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1. Finansal yönetim aracı olarak finansal ölçümler. Bunlar, organizasyon amaçlarını geniş 

şekilde destekleyecek finansal kaynakların kullanımı ve finansal faaliyetleri etkili ve ve-

rimli şekilde yönetmeyle ilgilidir.

2. İşletme amaçlarının temel amacı olarak finansal performans, karlılık, yatırım karlılığı 

gibi en önemli organizasyonel amaçların başarılmasında önemli derecede kullanılan 

finansal performans ölçümleridir.

3. Organizasyon çerçevesinde motivasyon ve kontrol mekanizması şeklinde kullanılan 

finansal performans ölçümleri.

Muhasebe temelli geleneksel ölçüm yöntemleri değer yaratma kavramıyla ilişkili değildir. 

Bu yöntemler, yatırım, nakit akışı, varlıkların ekonomik ömrü ve sermaye maliyetini dik-

kate almazlar. Değer; yatırım, nakit akışı, varlıkların ekonomik ömrü ve sermaye maliye-

tinden oluşan dört faktörün bir fonksiyonudur. İskontolu nakit akış şeklinde ifade edilen bu 

dört faktör piyasa değeri oluşturmada kullanılır. Muhasebe bu faktörleri dikkate almamak-

tadır. Değer yaratma ve performans ölçümleri açısından muhasebe temelli geleneksel öl-

çüm yöntemlerinin noksanlıkları aşağıdadır (Venanzi, 2012).

� Muhasebe görevlilerinin kişisellikleri ve kusurları: Muhasebe prensipleri, muhasebe 

faaliyetlerini manipüle etme konusunda uygulayıcılara imkan sağlamaktadır. 

Alternatifler kullanma veya denk düzeyde kabul edilebilir muhasebe yöntemleri 

kullanılarak kazançlar hesaplanabilmektedir. Finansal raporlama amaçlarına yönelik 

muhasebe yöntemlerindeki değişimler, kazançları önemli derecede etkileyebilmekte 

fakat şirketin nakit akışını değiştirmemektedir. İşletme karı, bu durumdan etkilenirken 

firma değeri bu durumdan etkilenmemelidir. Muhasebe uygulamalarındaki kişisellikler 

ve kusurlar; farklı firmalar ile aynı firmanın farklı yılları arasındaki karşılaştırmaların 

güvenilir olmamasına ve muhasebe verilerine dayalı manipülasyonların neden olduğu 

ahlaki tehlike (moral hazard) davranışlarına yol açabilir.

� Hissedar değerini artırma amacıyla uyumlu olmama: Muhasebeyi esas alan perfor-

mans ölçümleri risksiz oran ve risk primi bakımından yatırılan sermaye maliyetini ihmal 

etmektedir. Muhasebe performans ölçümlerinde, kazanç sağlamak amacıyla yatırılan 

sermayeden kar maksimizasyonunu hesaplamak başarısızdır. Bu nedenle, kar 

maksimizasyonu, hissedar değerinin maksimize edilmesinde kullanılmamaktadır. 

� Karar almada kısa vadeli getiriyi esas alma: Muhasebe performans ölçümleri mevcut 

performans ölçümlerinin maksimize edilmesiyle ilgili olarak yöneticileri yanlış 

yönlendirebilir. Örneğin, yatırım karlılığını (YKO) maksimize etme amaçlı ölçülen 

ancak uzun dönemli yatırımın potansiyel değerini dikkate almayan bir proje, hissedar 
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varlıklarına değer katılmasını engelleyebilir. Bu çerçevede yöneticiler, araştırma & 

geliştirme (AR&GE), eğitim, marka oluşturma, reklam gibi uzun dönem karlılığa neden 

olabilecek harcamaları azaltarak kısa dönem karlılığı artırabilirler.

Bu çalışmanın amacı, finansal raporlara dayanarak hesaplanan muhasebe temelli perfor-

mans göstergeleri ile piyasada arz ve talebe göre oluşan piyasa temelli performans ölçüm-

leri arasında fark olup olmadığı, söz konusu iki grup performans ölçümlerinin birlikte hare-

ket edip etmediğini tespit etmektir. Çalışma, muhasebe verileri ve piyasa değerlerine göre 

sınıflandırılan performans ölçümleri, Çok Kriterli Karar Verme (ÇKKV) teknikleriyle ya-

pılan performans değerlemelerinin ifade edildiği literatür, çalışma yöntemi, uygulama kı-

sımlarından oluşmaktadır.

2. Performans Ölçümleri

Piyasa mekanizmalarının daha karmaşık bir durum alması, kurumsal yatırımcıların ve ser-

maye piyasalarının ağırlık kazanmaları, işletmeler arasında rekabetin artması, bilgi ekono-

misi, maddi olmayan varlıklar gibi kavramların öne çıkması gibi durumlar neticesinde en 

uygun finansal performans ölçütünün ne olduğuna dair arayışlar artış göstermiştir (Ertuğrul, 

2009).

Finansal performans ölçütleri genel manada geleneksel ve modern şeklinde ifade edilmek-

tedir. Ancak bu ayrım ölçütlerin ortaya koyduğu amaç ve görevlerin ifadesinde yetersiz 

kalmaktadır. Literatürde, finansal performans ölçümlerinin değişik şekillerde sınıflandırıl-

dığı görülmektedir.

2.1. Muhasebe Esaslı Finansal Performans Ölçütleri

Muhasebe faaliyetleri neticesinde ortaya çıkan kar rakamının hesaplanmak istendiği değere 

bölünmesiyle ortaya çıkan ölçütlerdir. Bu performans ölçütleri belirli bir dönemde ortaya 

çıkan faaliyet sonucunu esas almaktadır. Ayrıca finansal tablolarda ifade edilen kar rakamı, 

günümüz ekonomi ve iş dünyasının temel parametrelerinden olan riski dikkate almamakta-

dır. Halka açık şirket sayılarının artması, finansal piyasaların gelişmesi ve derinleşmesinin 

sonucunda önem kazanan hissedar değeri ve hissedar beklentilerine bağlı olarak ortaya 

çıkan özkaynak maliyetini, muhasebe temelli performans göstergeleri yansıtmamaktadır.

Bu grupta bulunan performans göstergelerinin başlıcaları; özkaynak karlılığı (OKO), varlık 

(aktif) karlılığı (AKO), yatırılan sermayenin getirisi (YKO) ve hisse başı kar (HBK) şeklin-

dedir.
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Varlık Karlılık Oranı (AKO)

Bu oran dönemsel muhasebe verilerinden kolaylıkla hesaplanabilmektedir. Muhasebe poli-

tikalarında ortaya çıkan değişimler bu oranı doğrudan etkilemektedir. İşletmenin toplam 

varlıklarına karşılık sağlanan getiriyi (karı) gösteren bir orandır.

Varlık (Aktif) karlılığı, varlıkların ne ile finanse edildiğine bakmaksızın faaliyet karlılığını 

ortaya koymaktadır. Diğer işletmelerle ve işletmenin diğer dönemleriyle karşılaştırma ya-

pabilmek bakımından faiz ve vergi sonrası karın (net kar) kullanılması gerekmektedir 

(Knight ve Bertoneche: 2001: 78). Varlık karlılık oranı aşağıdaki şekilde gösterilmektedir:

Özsermaye Karlılık Oranı (OKO)

Bu oran, paydaşların işletmeye sağladıkları kaynaklara karşılık, ne kadar kar elde ettiklerini 

gösteren orandır. Hisse senedi sahipleri, varlık karlılığından ziyade işletmeye tahsis ettikleri 

özsermaye karlılığıyla daha fazla ilgilenmektedirler. Söz konusu karlılık dönemsel karlılık-

tır.

Burada ifade edilen sermaye nominal sermayedir. Eğer sermayenin bir kısmı ödenmemişse, 

nominal sermaye; ödenmiş ve ödenmemiş sermayenin toplamına eşit olacaktır. Ayrıca, 

yedek akçeler ve dağıtılmamış karlar nedeniyle özsermaye nominal sermayeden çok fazla 

olabilir (Aydın ve diğerleri, 2015). 

Özsermaye karlılığı, kullanılan yabancı kaynağın etkinliğine bağlı olarak da değişebilmek-

tedir. Eğer finansal kaldıraç olumlu ise özkaynak karlılığı artacaktır. Özsermaye karlılık

oranı aşağıdaki şekilde gösterilmektedir:

Hisse Başına Kar Oranı (HBK)

Bu oran hisse senedi sayısı başına düşen kar rakamını göstermektedir. Bir hisse senedine 

karşı elde edilebilecek net karı gösterdiğinden, diğer oranlara göre hissedarlar açısından 

daha önemlidir. Türkiye Muhasebe Standartları (TMS) 33’e göre bu oran aşağıdaki şekilde 

ifade edilmektedir:

Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (641) Temmuz 2018: 83 - 102

 

 

 



88

Hisse başına kar rakamı çeşitli muhasebe manipülasyonları ve makyajlamalarla değişikliğe 

uğratılabilir. Herhangi bir makyajlama ve manipülasyon olmasa bile, gelir ve gider tahak-

kukları ile borç ve gider karşılıkları gibi durumlar, net kar rakamının ortaya çıkmasını etki-

leyebilmektedir (İçten, 2013).

Yatırılan Sermaye Getirisi Oranı (YKO)

Birçok finansal hesaplamalarda piyasa değeri ve defter değeri arasındaki alternatiflerde 

piyasa değeri tercih edilmektedir. Piyasa değeri kullanılarak borç ve özkaynak için 

ağırlıklandırılmış sermaye maliyeti hesaplanmış olmaktadır. Yatırım karlılık oranında, 

yatırılan sermayenin ölçümünde, borçlar ve özkaynaklar kullanılmaktadır. Yatırılan ser-

maye, varlıklar toplamından kısa vadeli yabancı yükümlükler ile nakdin çıkarılmasıyla ya 

da sabit varlıklara nakit olmayan çalışma sermayesinin toplanmasıyla hesaplanmaktadır. 

Yatırılan sermaye karlılık oranı aşağıdaki şekilde ifade edilmektedir (Damodaran, 2007).

2.2. Piyasa Esaslı Performans Ölçütleri

Dünyada küreselleşmenin en yoğun yaşandığı alanların başında finansal piyasalar yer al-

maktadır. Bugün, dünyanın hemen hemen her yerinden bütün piyasalara, borsalara, tekno-

lojinin sağladığı imkanlar vasıtasıyla ulaşmak mümkün hale gelmiştir. Bunun neticesinde 

finansal piyasalar derinleşirken, piyasa katılımcıları ulusal, bölgesel niteliklerini kayberek 

heterojen bir nitelik kazanmıştır. Bu gelişmelere paralel olarak piyasa performansını esas 

alan ölçüm ve değerleme yöntemleri bütün yatırımcılar ve analistler tarafından yaygın şe-

kilde kullanılmaya başlamıştır.

Piyasa temelli performans ölçütleri olarak genellikle Tobin’s Q, piyasa değeri/defter değeri 

(PD/DD) ve fiyat/kazanç (F/K) oranları kullanılmaktadır.

Tobin’s Q Oranı

Tobin's Q, firma performans göstergesi olarak kullanılan ve firmanın büyüme göstergesi 

olarak kabul edilen bir orandır. İlk olarak 1969 yılında James Tobin tarafından hesaplan-

mıştır. Bu oran daha sonra, Linderberg ve Ross (1981), Lewellen ve Badrinath (1997) ve 

Chung ve Pruit (1994) tarafından tekrar hesaplanmıştır (Alparslan ve Aygün, 2013: 441).
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Tobin’s Q, ileriye yönelik, riske göre ayarlanmış, muhasebe uygulamalarındaki değişiklik-

lere daha az hassas (Panaretou, 2014: 1164), hisse senedi getirileri (fiyat/kazanç oranı) ve 

muhasebe ölçümleri (aktif karlılık oranı) gibi diğer performans ölçümlerinin aksine, yatı-

rımcıların gelecekle ilgili beklentilerini yansıtan ve yönetimsel manipülasyonlardan uzak 

(Hoyt ve Liebenberg, 2011: 801) bir orandır. 

Tobin's Q oranında kullanılan varlık değeri piyasalarda ortaya çıktığından bu oran yalnızca 

halka açık firmalarca kullanılabilmektedir (Li ve diğerleri, 2014: 4). Tobin's Q oranının 

1'den büyük olması, firmanın kıt kaynaklarını etkin kullandığının bir ölçütü olarak değer-

lendirilmektedir (Canbaş ve diğerleri, 2004: 58). Tobin’s Q oranı aşağıdaki şekildedir 

(Bertinetti ve diğerleri 2013: 7).

Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD)

Piyasa değeri/defter değeri oranı, yatırım danışmanları, fon yöneticileri ve yatırımcılar 

tarafından şirketin piyasa değeriyle defter değerini karşılaştırmak amacıyla kullandıkları bir 

değer ölçüm aracıdır. Oran, genellikle şirketin net varlıklarına karşılık yatırımcıların ne 

kadar ödeyebileceklerini göstermektedir (Marangu ve Jagongo, 2014).

Piyasa değeri ile defter değeri; enflasyon, itfa ve amortismanlar ile entelektüel sermaye gibi 

faktörlerin etkisiyle farklı olabilmektedir (Sayılgan, 2013: 198). Bu oranla ifade edilen 

hisse senedi, sektör ortalamasının üzerindeyse, hisse senedi fiyatının artarak değerlendiği 

ve bu hisse senedinin satılması gerektiğini; sektör ortalamasının altındaysa, şirket hisse 

senetleri değerinin düşük olduğu ve bu hisse senetlerine yatırım yapılabileceği şeklinde 

değerlendirilmektedir (Ceylan, 2003).

Fiyat/Kazanç Oranı (F/K) 

Fiyat/kazanç oranı, yatırımcının elde ettiği kazanca karşılık ne kadar bedel ödeyeceğini 

göstermektedir. Oran, hisse senedi fiyatının, hisse başına düşen karın kaç katı olduğunu 

göstermektedir. 

Yatırımcılar, risk ve getiri tercihlerine göre getirilerini maksimum yapmak isterler. Yatı-

rımcıların gelirlerini artırmak maksadıyla çeşitli değer yatırım stratejilerini kullanmakta-

dırlar. Bir şirketin karının piyasa fiyatı ile karşılaştırılması şeklinde hesaplanan fiyat/kazanç 

oranı, yatırımcılar açısından bir değer yatırım stratejisi olarak kullanılmaktadır (İçke ve 

Aytürk, 2011).
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Düşük fiyat/kazanç oranına sahip hisse senetlerinden oluşan portföylerin, yüksek fi-

yat/kazanç oranına sahip hisse senetlerinden daha yüksek getiri sağlamasına, fiyat/kazanç 

oranı etkisi denilmektedir. Fiyat/kazanç oranı etkisinin varlığı zayıf formda piyasa anomali-

sidir (İçke ve Aytürk, 2011).

Fiyat/kazanç oranı aşağıdaki şekildedir (Damodoran, 2007: 12):

Piyasa Katma Değeri (PKD)

ABD'li yönetim ve danışmanlık şirketi Stern Stewart & Co. tarafından geliştirilen uzun 

vadeli bu performans ölçümünde amaç işletmenin belirli bir miktar sermaye ile ne kadar 

değer yarattığının belirlenmesidir. İşletmenin piyasa değeri, tek başına yaratılan değeri 

ortaya koymaz. Piyasa değeri, işletme değerini yansıtır. Yaratılan değeri tespit etmede, 

piyasa değeriyle birlikte, bu değere ulaşmak için işletmeye sağlanan sermayenin de kulla-

nılması gerekmektedir (Ertuğrul, 2009).

Piyasa katma değeri, kendilerine tahsis edilen kaynakları yönetmekle görevli olan yöneti-

cilerin bu kaynaklarla nasıl bir performans ortaya koyduklarını göstermektedir. Pozitif 

piyasa katma değeri, yaratılan değeri; negatif piyasa katma değeri ise değer kaybını ifade 

etmektedir (Arnold, 2005: 204).

PKD, genellikle firmanın piyasa değeriyle firmaya yatırılan sermaye arasındaki fark olarak 

ifade edilmekte olup, sadece halka açık ve hisse senetlerinin piyasa fiyatı belirli olan fir-

malarda hesaplanabilmektedir. PKD, işletmenin toplam değeri ile işletmeye yatırılan ser-

maye arasındaki farkın artırılması halinde, hissedar servetlerinin maksimum olacağı görü-

şüne dayanmakta ve aşağıdaki şekilde gösterilmektedir (Öztürk, 2004: 356).

PKD = Toplam değer  – Yatırılan toplam sermaye

Toplam değer =  (Hisse senedi sayısı * hisse senedi fiyatı) + (Borçların piyasa değeri)

3. Literatür

Literatürde birçok kez çok kriterli karar verme yöntemleri kullanılarak şirketler birden fazla 

kritere göre gösterdikleri performanslara göre sıralanmışlardır. Bu bölümde literatürde çok 

kriterli karar verme yöntemleri kullanılarak şirket performans ölçümü yapmış yayınlar ele 

alınacaktır.
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Seçme vd. (2009), Bulanık Analitik Hiyerarşi Süreci (BAHS) ve TOPSIS yöntemini kulla-

narak Türk Bankacılık Sektöründe değerleme yapmışlardır. Türk Bankacılık Sektörünün en 

büyük beş bankası finansal ve finansal olmayan özellikler bakımından değerlemesinde, 

rekabetçi çevrede değerleme yapılırken sadece finansal ölçütlerin değil aynı zamanda fi-

nansal olmayan ölçütlerinde dikkate alınması gerektiği görülmüştür.

Alptekin ve Şıklar (2009), Ocak 2007 -Aralık 2008 döneminde emeklilik yatırım fonlarının 

performans değerlemesini TOPSIS yöntemiyle gerçekleştirilerek 12 adet fonun performans 

sıralaması yapılmıştır. Ertuğrul ve Karakaşoğlu (2009), BAHS ve TOPSIS metotlarını kul-

lanarak BİST'e kayıtlı çimento firmaları örneğinde finansal oranlar üzerinden performans 

değerleme geliştirmişlerdir. Çalışmada BAHS ve TOPSIS yöntemleri birlikte kullanılmıştır. 

BAHP kriterlerin ağırlıklandırılmasında kullanılırken TOPSIS firmaların performanslarına 

göre sıralanmasında kullanılmıştır.

Demireli (2010), 2001- 2007 döneminde Türkiye'deki kamu banka performanslarını kul-

landığı on oran dahilinde TOPSIS yöntemiyle değerleyerek sıralamıştır. Yükçü ve Atağan 

(2010), dört finansal performans ölçümü ve turizm sektöründeki üç işletmeyi esas alarak 

TOPSIS yöntemiyle performans değerleme gerçekleştirmiştir.

Ece ve Özdemir (2011), Türkiye'de finansal kiralama ve faktöring sektöründe faaliyette 

bulunan ve İMKB'de işlem gören yedi büyük ölçekli şirketlerin 2005-2010 dönemine ait 

verileri üzerinde, EVA ve TOPSIS performans ölçütlerinin hisse senedi piyasa değerindeki 

değişimle birlikte hareket etme gününün karşılaştırmalı analizinde, EVA ve TOPSIS per-

formans ölçütlerinin hisse senedi değerindeki değişimle paralel sonuçlar verdiği görülmüştür.

Das ve diğerleri (2012), 2007-2008 dönemine ait verileri kullanarak BAHS ve COPRAS 

modelleriyle yedi Hindistan Teknoloji Enstitüsünün performans değerlemesini ve sıralama-

sını gerçekleştirmişler, iki teknoloji enstitüsünün performanslarını önemli derecede geliş-

tirmesi gerektiği sonucuna ulaşmışlardır.

Yalçın ve diğerleri (2012), Türk imalat sanayi alt sektörlerindeki şirketlerin sıralanması için 

2007 yılı verilerini kullanarak yeni bir finansal performans değerleme yaklaşımı amaçlaya-

rak hiyerarşik finansal performans değerleme modeli yapılmıştır. Sonuçlar, bu yöntemlerle 

yapılan şirket sıralamalarının şirketlerin sektörlerdeki sıralamalarıyla hemen hemen aynı 

olduğunu göstermektedir.

Bulgurcu (2012), İstanbul Menkul Kıymetler Borsasına kayıtlı 13 teknoloji firmasının 

2009-2011 yıllarına ait verilerden elde edilen finansal rasyolar yardımıyla, finansal perfor-

manslarını çok kriterli karar verme tekniği TOPSIS yöntemiyle değerlemiştir. Çalışmada 

çıkan sıralama sonuçlarıyla aynı yıllara ilişkin firma değerleri karşılaştırılmış, TOPSIS 
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sıralamasıyla firma değer sıralamalarının pek benzerlikler göstermediği, istikrarlı firma-

larda firma değeri sıralamasının TOPSIS sıralamasına benzerlikler gösterdiği görülmüştür.

Stankeviciene ve Mencaite (2012), çok kriterli karar verme tekniklerinden Analitik Hiye-

rarşi Süreci (AHS)’yi kullanarak Litvanya Ticaret Bankalarının performanslarını değerle-

mişler, çalışmada AHS yönteminin banka performans değerleme sürecinde kullanılabilecek 

uygun bir yöntem olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Bayraktaroğlu ve Yalçın (2012), 1998 -

2001 döneminde İMKB 30 endeksine kayıtlı onyedi imalat sanayi işletmesinin yedi strate-

jik finansal performans ölçütlerini esas alınarak BAHS ve VIKOR yöntemleriyle değerlen-

dirilmişlerdir.

Esbouei ve Ghadikolaei (2013), Tahran Borsasına kayıtlı otomobil parçaları imal eden on 

firmanın finansal performans değerlemesini altı finansal performans ölçümü kullanılarak 

çok kriterli yaklaşımla gerçekleştirmişlerdir. Firmalar BAHS ile ağırlıklandırıldıktan sonra 

COPRAS yöntemiyle finansal performans sıralaması yapılmıştır. 

Stanujkic vd (2013) beş Sırbistan Bankasının 2011 yılına ait performans göstergelerini 

kullanarak farklı çok kriterli karar verme tekniklerini sonuçlarını değerlemişler, kullanılan 

yöntemlerin bazı nedenlerle farklı sonuçlar ortaya çıkarabileceklerini vurgulamışlardır.

Tayyar ve diğerleri (2014), 2005-2011 yıllarına ait finansal tablolardan elde edilerek he-

saplanan finansal oranları kullanarak AHS ve Gri İlişkisel Analiz (GİA) yöntemleriyle 

BİST'e kayıtlı bilişim ve teknoloji sektöründe faaliyette bulunan onbir firmayı en yüksek 

finansal performansa sahip firmadan en düşük olana doğru sıralamışlardır. Rabbani ve 

diğerleri (2014),  İran'da petrol üreten altı firmadan elde ettikleri verilerle, altı temel kritere 

bağlı olarak oluşturdukları yirmi alt kriteri esas almışlar ve performans değerlemesi için 

SBSC ve MCDM yaklaşımları geliştirmişlerdir.  

Wang (2014) Tayvan'da üç konteynır gemi firmasının finansal performanslarını bulanık 

çok kriterli karar verme tekniği ile değerlemiştir. Birkaç finansal gruba bölmek ve gruplar-

dan temsili endeksler bulmak için gri ilişkisel analiz kullanılmış ve temsili endeksler de-

ğerleme kriteri olarak kullanılmıştır. Bulanık TOPSIS yöntemiyle,  konteynır gemi firma-

ları finansal performanslarına göre sıralanarak şirketler arasındaki güçlü ve zayıf özellikler 

ortaya konulmuştur.

Aksoy vd. (2015), 2008 -2012 döneminde Türkiye Kömür İşletmeleri'ne ait sekiz işletme-

nin performans değerlemesini MULTIMOORA ve COPRAS yöntemlerini kullanarak ger-

çekleştirmişlerdir. Chang ve Tsai (2016), küresel finansal krizden etkilenen yedi Tayvan 

Varlık Yönetim Bankalarının finansal performans değerlemelerine yönelik hibrit bir yakla-

şım kurmuşlardır. AHS ve VIKOR yöntemleri kullanılarak, bankaların hizmet, performans, 
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profesyonellik, risk kontrol ve müşteri güveni olmak üzere beş ana özelliğinin değerleme-

sinde; müşteri güveni, risk kontrol ve hizmet değerlendirme kriterlerinin örneklem banka 

yöneticilerinin performans değerlemesinde temel faktörler olduğu tespit edilmiştir.

Temizel ve Bayçelebi (2016), 2010-2014 döneminde BİST 30 endeksine kayıtlı olarak 

faaliyette bulunan yirmi iki reel sektör firmasına ait, on finansal oranı kullanarak TOPSIS 

yöntemiyle değerleme yapmışlar ve değerleme sonuçlarına göre firma performans sırala-

ması oluşturmuşlardır. Eyüboğlu ve Çelik (2016), 2008-2013 döneminde, on üç enerji fir-

masının likidite, faaliyet, kaldıraç, karlılık ve büyüme oranlarından elde edilen on beş öl-

çümü kullanarak BAHS ve bulanık TOPSIS yöntemleriyle değerleme yapmış, firmaların 

performans sıralamalarını gerçekleştirmiştir.

Orçun ve Eren (2017), 2010-2015 döneminde BİST'e kayıtlı on üç teknoloji şirketleri ör-

nekleminde, dokuz adet finansal performans göstergesini esas alınarak finansal perfor-

mansları TOPSIS yöntemiyle değerlemesi yapmıştır. Özbek (2017), Türkiye Diyanet Vak-

fı'nın performans değerlemesini 2010-2014 yıllarına ait verilerle, SAW, COPRAS ve 

TOPSIS yöntemlerini kullanarak gerçekleştirmiştir. Değerleme sonuçlarında her üç yönte-

min birbirine yakın sonuçlar ortaya çıkardığı görülmüştür.

Yalçın ve Ünlü (2017), ilk halka açılma performanslarını muhasebe temelli performans 

ölçümleri ve değer temelli performans ölçümlerini dikkate alarak CRITIC ve VIKOR yön-

temlerini kullanarak değerlendirmişlerdir. Elde edilen sonuçlar, yatırımcılar için daha karlı 

yatırım kararlarının alınmasında rehber niteliği göstermektedir.

4. Metodoloji

Bu çalışmada, Borsa İstanbul’a (BİST) kayıtlı, Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik ürünler 

sektöründe faaliyette bulunan firmaların kamuya açıklanan verileri esas alınarak, iki ÇKKV 

yönteminin (CRITIC ve ARAS) birleştirilmesiyle muhasebe ve piyasa temelli performans 

ölçümleri değerlendirilmiştir. CRITIC yöntemi kriterlerin ağırlıklarının bulunmasında kul-

lanılmıştır. ARAS yöntemi ise şirketlerin kriterlerde gösterdikleri performanslara göre 

bulunan son skora göre sıralanması işleminde kullanılmıştır.  Diakoulaki ve arkadaşları 

(1995), CRITIC yöntemini herhangi bir karar vericinin görüşüne başvurulmadan direkt 

olarak nesnel veriler ile kriter ağırlıklarının bulunması için geliştirmişlerdir.

CRITIC yöntemi 3 adımda özetlenebilir (Madić ve Radovanović, 2015):

Adım 1.1: Öncelikle kriterlerin ve alternatiflerin yer aldığı karar matrisi oluşturulur. Karar 

matrisi ( ) eşitlik 1’de gösterilmektedir.  Bu karar matrisi  adet sütun (kriter) ve  adet 

satırdan (alternatiften) oluşmaktadır. 
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    (1)

Adım 1.2: Karar matrisinde yer alan her bir eleman eşitlik 2 (yararlı kriterler için) veya 

eşitlik 3 (yararsız kriterler için) ile normalize edilir. Eşitlik 2 ve 3 aşağıda gösterilmiştir.

                                                                 (2)

                                                                 (3)       

Adım 1.3: Hem her bir kriterin standart sapması hem de her bir kriterin birbirleri arasındaki 

korelasyonları işleme katılarak kriter ağırlıkları ( )  aşağıdaki eşitlik ile bulunur. 

                                                    (4)

Eşitlik 4’te gösterilen,  değeri, . kriterin içerdiği bilgi miktarını göstermektedir. Bu 

değer aşağıdaki eşitlik yardımı ile hesaplanır:

                                (5)

Eşitlik 5’de yer alan , . kriterin standart sapmasını ve  ise . kriter ile . kriter 

arasındaki korelasyon katsayını göstermektedir. CRITIC yönteminin yardımı ile bulunan 

nesnel kriter ağırlıkları bulunduktan sonra ARAS yöntemine başlanılabilir. ARAS yöntemi 

5 adımda özetlenebilir (Zavadskas ve diğerleri, 2010): 

Adım 2.1: İlk olarak karar matrisi oluşturulur. Eşitlik 1’de karar matrisi zaten mevcut oldu-

ğundan tekrar bir karar matrisi oluşturmaya gerek yoktur. Bu karar matrisine her bir sütun 

için optimal değerleri gösteren bir satır eklenir.

Her bir sütun için optimal değerler aşağıdaki eşitlikler yardımı ile bulunur.

, eğer kriter yararlı ise

,  eğer kriter yararlı değil ise             (6)

Adım 2.2: İkinci adımda, karar matrisinde yer alan bütün değerler eşitlikler 7 ve 8 ile  

normalize edilir. 

, eğer kriter yararlı ise                                (7)
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  ve   , eğer kriter yararlı değil ise (8)

Adım 2.3: Normalize edilmiş değerler ( ), CRITIC yöntemimin kullanımı ile elde edilen 

kriter ağırlıkları ( ) çarpılarak ağırlıklandırılmış normalize edilmiş değerler ( ) bulunur. 

Eşitlik 9 normalize edilmiş değerler ile ağırlıkların çarpımını göstermektedir. 

(9)

Adım 2.4: Dördüncü adımda, optimallik fonksiyon değerleri ( ) eşitlik 10 yardımı ile 

hesaplanır. 

(10)

Adım 2.5: Son adımda her bir alternatifin fayda değeri ( ) eşitlik 11 kullanılarak bulunur. 

Fayda değerleri büyükten küçüğe sıralanır. En büyük fayda değerine sahip olan alternatif en 
iyi alternatif olarak belirlenir. Eşitlik 11’de gösterilen  optimal satırın optimallik 

fonksiyonunu göstermektedir.

(11)

5. Uygulama

Bu çalışmada, Borsa İstanbul (BİST) bünyesinde bulunan Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik 

ürünler sektöründe faaliyette bulunan 12 firmanın, 2016 yılı finansal raporlarından elde 

edilen veriler kullanılmıştır. Daha önce ÇKKV yöntemleriyle ilgili yapılan çalışmalarda 

BİST bünyesindeki değişik sektörler kullanılmıştır. Literatürde kullanılan sektörlerden 

farklı olması ve verilerine ulaşılabilmesi nedeniyle Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik ürün-

ler sektörü çalışmada kullanılmıştır. Muhasebe temelli performans ölçümleri ve piyasa 

temelli performans ölçümleri, CRITIC ve ARAS yöntemleri kullanılarak değerlendirme 

yapılmış ve bu şirketler sıralanmıştır. Muhasebe temelli değişkenler; Aktif Karlılık Oranı 

(AKO), Hisse Başına Kar (HBK), Özsermaye Karlılık Oranı (OKO) ve Net Kar Marjı 

(NKM) olarak belirlenmiştir. Tablo 1, Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik ürünler sektörü 

şirketlerinin muhasebe temelli değişkenlerde gösterdikleri performansları göstermektedir.
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Tablo 1: Şirketlerin Muhasebe Temelli Performans Ölçümleri
    Değişkenler

Şirketler
AKO HBK OKO NKM

AKSA 4,775975419 0,67972973 10,062375 6,434249137
ALKIM 14,94992889 2,113184226 23,638813 17,41328588
AYGAZ 9,644372849 1,386973333 15,183274 6,16545763
BAGFS -3,26466061 -0,835237044 -7,7506042 -7,5346679
BRISA 2,824578774 0,262563741 14,050261 4,535174237
DEVA 5,92918909 0,301655505 11,763945 8,763242546

GOODY 5,689154007 0,1702407 10,090307 3,404871212
GUBRF -1,2995177 -0,131629952 -4,6417138 -1,55086027
PETKM 11,67239535 0,487791564 24,375683 16,14280677
SASA 13,27743907 0,374141414 25,950409 11,58567565
SODA 17,38454376 0,768832553 22,188646 29,079157
TUPRS 5,806840758 7,239021609 22,412259 5,200969013

Piyasa değeri temelli değişkenler ise Piyasa Değeri-Defter Değeri (PD/DD), Tobin’s Q 

(TBNQ) ve Piyasa Katma Değeri (PKD)’dan oluşmaktadır. Tablo 2, Kimya, Petrol, Kauçuk 

ve Plastik ürünler sektörü şirketlerinin piyasa değeri temelli değişkenlerde gösterdikleri 

performansları göstermektedir.

Tablo 2: Şirketlerin Piyasa Değeri Temelli Performans Ölçümleri

          Değişkenler
Şirketler

PD/DD TBNQ PKD

AKSA 1,36 1,17 -934670000

ALKIM 2,02 1,57 96054677

AYGAZ 1,32 1,20 -705350000

BAGFS 0,92 0,96 -707138647

BRISA 3,31 1,46 -950645858

DEVA 1,37 1,19 -313527019

GOODY 2,08 1,61 139759330

GUBRF 1,54 1,08 -1920212381

PETKM 1,85 1,40 -718527788

SASA 1,93 1,47 -13873000

SODA 1,53 1,41 650620230

TUPRS 2,19 1,31 -13501021600

CRITIC yönteminin kullanımı ile muhasebe temelli performans ölçüm (kriterlerin) 

ağırlıkları ve piyasa değeri temelli performans ölçüm (kriterlerin) ağırlıkları elde edilmiştir. 

Tablo 3, muhasebe temelli performans ölçümleri ve piyasa değeri temelli performans 

ölçümlerinin ağırlıklarını göstermektedir.
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Tablo 3: Değişkenlerin Ağırlıkları

Değişkenler Ağırlıklar
AKO 0,209
HBK 0,390
OKO 0,196
NKM 0,205

PD/DD 0,295
TBNQ 0,284
PKD 0,422

Bu değişken ağırlıkları ARAS yöntemine gönderilmiştir ve her bir şirketin muhasebe 

temelli değişkenlerindeki optimallik fonksiyon ve fayda değerleri Tablo 4’de gösterilmiştir. 

Tablo 4: Şirketlerin Muhasebe Temelli Performans Değişkenlerindeki Optimallik Fonksiyon ve 

Fayda Değerleri

Sıralama

0,248 1

AKSA 0,043 0,173387 8

ALKIM 0,123 0,495968 2

AYGAZ 0,071 0,28629 6

BAGFS -0,042 -0,16935 12

BRISA 0,032 0,129032 9

DEVA 0,044 0,177419 7

GOODY 0,029 0,116935 10

GUBRF -0,013 -0,05242 11

PETKM 0,083 0,334677 4

SASA 0,078 0,314516 5

SODA 0,119 0,479839 3

TUPRS 0,183 0,737903 1

Tablo 5’de şirketlerin piyasa değeri temelli değişkenlerindeki optimallik fonksiyon ve 

fayda değerleri gösterilmiştir. Bu değerler hesaplanırken, PKD’nin toplamı negatif bir sayı 

çıktığından dolayı eşitlik 7 “-1” ile çarpılarak normalizasyon yapılmıştır. Böylece optimal
değerin ( )  fayda değeri 1 ve en büyük değer olarak kalmıştır. 
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Tablo 5: Şirketlerin Piyasa Değeri Temelli Performans Değişkenlerindeki Optimallik Fonksiyon ve 

Fayda Değerleri

Sıralama

0,081 1

AKSA 0,013 0,160494 9

ALKIM 0,052 0,641975 3

AYGAZ 0,02 0,246914 8

BAGFS 0,011 0,135802 10

BRISA 0,042 0,518519 5

DEVA 0,029 0,358025 6/7

GOODY 0,054 0,666667 2

GUBRF -0,008 -0,09877 11

PETKM 0,029 0,358025 6/7

SASA 0,047 0,580247 4

SODA 0,056 0,691358 1

TUPRS -0,266 -3,28395 12

Şirketlerin sıralaması değişkenlerin türüne göre değişiklik göstermiştir. Bu çalışmanın te-

mel amacı muhasebe temelli performans değişkenlerdeki sıralama ile piyasa değeri temelli 

değişkenlerdeki sıralama arasında bir korelasyon olup olmadığını belirlemek olduğundan 

sıralamalar yani muhasebe temelli performans değişkenlerdeki sıralama “8-2-6-12-9-7-10-

11-4-5-3-1” ile  piyasa değeri temelli değişkenlerdeki sıralamalar “9-3-8-10-5-6-2-11-7-4-

1-12” ve “9-3-8-10-5-7-2-11-6-4-1-12” şeklinde oluşmuştur. Sıralamalara ilişkin Spearman 

korelasyon katsayıları sırası ile 0,210 ve 0,231 olarak belirlenmiştir. Bu sonuçlara göre, 

muhasebe verilerini esas alan performans ölçümleri ile piyasa değerini esas alan per-

formans ölçümlerinin sıralamaları farklı şekilde gerçekleşmiş, her iki sıralama arasında 

pozitif, fakat düşük korelasyon tespit edilmiştir. 

Muhasebe temelli performans göstergelerinin firma risklerini, özsermaye maliyetini dikkate 

almaması, statik ve dönemsel olması gibi eksikliklerinden dolayı zamanla modern perfor-

mans teknikleri geliştirilmiştir. Bu çalışma, modern performans teknikleri olarak göstere-

bileceğimiz piyasa temelli performans ölçüm sıralamaları ile muhasebe performans ölçüm 

sıralamalarının farklı olduğunu, muhasebe temelli performans göstergelerinin piyasa so-

nuçlarını yansıtmadığını, yatırımcıların pay senetleri değerlemesi yaparken, finansal rapor-

lardaki performans göstergelerine ek olarak başka faktörleri de dikkate aldıklarını, gelenek-

sel ve modern performans ölçüm sonuçları arasında farlılıklar bulunduğunu ortaya koy-

muştur.
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4. Sonuç

İşletme amacı olarak ifade edilen kar, dönemsellik kavramına göre faaliyet sonuçlarından 

hesaplanmaktadır. Kar kavramı, işletmelerin üstlendikleri riskleri yansıtmamakta, tahakkuk 

esasına göre hesaplanmakta, nakit akışlarını dikkate almamakta, işletmenin geleceğe yöne-

lik beklentilerini yansıtmamaktadır. Muhasebe faaliyetlerini esas alan ve kara odaklanan 

performans anlayışına alternatif olarak zamanla değer kavramını esas alan performans öl-

çüm teknikleri geliştirilmiştir. Bu çalışmada, muhasebe verilerini esas alan performans 

ölçüm teknikleri ile piyasa değerini esas alan performans ölçüm teknikleri karşılaştırılmış-

tır. Muhasebe temelli performans ölçümleri olarak, aktif karlılık oranı (AKO), hisse başı 

kar oranı (HBK), özkaynak karlılık oranı (OKO) ve net kar marjı (NKM) kullanılırken; 

piyasa değerinin esas alan performans ölçümleri olarak, piyasa değeri – defter değeri 

(PP/DD), Tobin’s Q (TBNQ) ve piyasa katma değeri (PKD) kullanılmıştır. Elde edilen 

sonuçlar, muhasebe temelli performans ölçütleri ile piyasa değerinin esas alan ölçütlerin 

performans sıralamalarının farklı olduğunu, her iki performans ölçüt sıralamalarına ilişkin 

Spearman korelasyonların düşük olduğunu göstermiştir. Bu sonuçlar, muhasebe temelli 

performans ölçütleri ile piyasa temelli performans ölçütlerinin farklı sonuçlar ortaya çıkar-

dığını göstermiştir.
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