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BIST Ticaret Endeksinde Yer Alan isletmelerin Finansal
Performanslarinin Entropi ve MAIRCA Yontemleri ile

Degerlendirilmesi=*

Ejder AYCIN *
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OZET

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) ticaret endeksinde (XTCRT) islem goren isletmelerin finansal performansiari
Entropi ve Cok Nitelikli Ideal-Gercek Karsilastirma Analizi (Multi Atributive Ideal-Real Comparative Analysis (MAIRCA))
yontemleri bir arada kullamlarak analiz edilmistiv. Calismada oncelikle finansal performansin degerlendirilmesinde kriter
olarak kullanilacakolan finansal oranlar belirlenmis vetiim isletmeler icin hesaplanmistir. Uygulamamin ilk adiminda
performans kriterlerine iliskin énem agirliklari Entropi yontemi ile hesaplanmigtir. Daha sonra ise isletmelere iliskin
finansal performans siralamasimin elde edilmesi icin MAIRCA yénteminden yararlamilnustir. Uygulama sonuglarina gére, en
onemli kriterler nakit oram, asit test orani ve aktif devir hizi olarak belirlenmistir. Finansal performansi en yiiksek olan
isletmelerinise siraswlaMILPA Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S., SANKO Pazarlama Ithalat Ihracat
A.S. ve TEKNOSA I¢ ve Dis Ticaret A.S. oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Entropi, MAIRCA, Cok Kriterli Karar Verme
JEL Sintflandirmasi: C44, L25

Evaluation of Financial Performance of Businesses in BIST Trade Index with
Entropy and MAIRCA Methods

ABSTRACT

In this study, the financial performances of the enterprises publicly-traded in the BIST trade index (XTCRT) were
analyzed using a combination of Entropy and MAIRCA methods. In the study, firstly, financial ratios which are used as a
criterion in the evaluation of financial performance were determined and calculated for all enterprises. In the first step of the
application, the importance weights for performance criteria were calculated by Entropy method. Then, theMulti Atributive
Ideal-Real Comparative Analysis(MAIRCA) method was used to obtain the financial performance ranking of the enterprises.
According to the results of the application, the most important criteria were determined as cash ratio, acid test rate and
active turnover rate. It is concluded that the enterprises with the highest financial performance are respectively, MILPA
Commercial and Industrial Products Marketing Industry and Trade Inc., SANKO Marketing Import Export Inc. and
TEKNOSA Domestic and Foreign Trade Inc.
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1. GIRIS

Isletme performansinin en dnemli gostergelerinden biri olan finansal performans, bir
isletmenin fon kaynaklarini ne derece etkin kullandigini ortaya koyan 6nemli bir kavramdir.
Finansal performansin belirlenmesi ya da Olgiilmesi, i¢erisinde ¢ok sayida kriteri bulunduran
bir karar verme problemi olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla finansal performans
degerlendirilirken ¢ok  kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinden siklikla
yararlanilmaktadir.

Bu ¢alismada BIST ticaret endeksinde yer alan isletmelerin finansal performanslarimin
degerlendirilmesinde CKKV ydntemlerinden biitiinlesik olarak yararlanilmistir. Oncelikle,
finansal performans kriterlerinin belirlenmesi ve mevcut ¢aligmanin literatiirdeki yerinin
gosterilmesi amaciyla kapsamli bir literatiir taramasi gerceklestirilmistir. Belirlenen
performans kriterlerine iliskin kriter agirliklari, objektif bir kriter agirliklandirma ydntemi
olan Entropi yOontemiyle hesaplanmistir. Herhangi bir subjektif degerlendirmeye ihtiyag
duyulmamasi ve hesaplamalarin yapilabilmesi i¢in karar matrisinin yeterli olmas1 nedeniyle,
kriter agirliklarinin  hesaplanmasinda Entropi yOontemi tercih edilmistir. Uygulama
kapsaminda yer alan igletmelerin finansal performans degerleri ve siralamalariCok Nitelikli
Ideal-Gercek Karsilastirma Analizi (Multi Atributive Ideal-Real Comparative Analysis
(MAIRCA)) yontemiyle elde edilmistir. Karar alternatiflerini kriterlere gore degerlendirirken,
ideal derecelendirmelere yakinliklar1 dikkate alarak hesaplama yapan bir yontem olmasi
nedeniyle MAIRCA yontemi tercih edilmistir. Ayrica mevcut c¢alismanin yapildigi tarih
itibariyle, CKKYV ile ilgili ulusal literatiirde MAIRCA yontemiyle gerceklestirilen herhangi
bir c¢alisma olmamasi bakimindan, mevcut c¢aligmanin literatiire katki saglamasi
beklenmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal performansin 6l¢iilmesini ana ve alt amag olarak benimsemis olan, ulusal ve
uluslararas1 literatiirde bir¢ok calisma bulunmaktadir. Web of Science ve Google
Akademik’te finansal performans sorgulamasiyla tespit edilen c¢alismalar asagidaki gibi
Ozetlenmeye caligilmistir.

. . . Kullanilan
Yazar(lar) Finansal Performans Kriterleri
Yontemler

Feng ve Wan Kisa-Uzun Doénem Likidite durumu, karlilik, bor¢ devir hizi,
(2030) g yatirimimn geri doniisii, Assets and stockholder's Turnover ile TOPSIS
ilgili ¢esitli oranlar

Karlilik, Likidite, yonetsel performans kategorilerinde toplam

Kalogeras vd. (2005) |11 5ov0

PROMETHEE Il

Karlilik, kaldirag, likidite, ekonomik yap1 ve .
Ho ve Wu(2006) Gri Iliskisel Analiz
biiyiime oranlarindan toplam 59 oran

. . ) . Gri Iliskisel Analiz
Wang (2008) Finansal yap1, 6deme giicii, ciro ve karlilik ana kriterleri ve ve Bulanik
g finansal oranlardan olusan alt kriterler TOPSIS
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Ertugrul ve Likidite, faaliyet oranlari, ekonomik yapi, karlilik ve bliyiime| = Bulanik AHP ve
Karakasoglu (2009) | ile ilgili toplam 18 rasyo TOPSIS
Tseng vd. (2009) Ozsermaye karhhigi (ROE) , Sermaye Yapisi, Piyasa Degeri, AHP, DEA
g vd. Nakit devir hizi TOPSIS
Gri Temel
Finansal Yapi, Yonetim etkinligi (Devir Hizi), Likidite ve| Bilesenler Analizi,
Tung ve Lee (2009) Karlilik rasyolarindan toplam 17 rasyo grey absolute degree
of incidence
Wang (2009) Finansal yapi, ddeme giicii, ciro ve karlilik ana kriterleri ve Bulanik Gri
g finansal oranlardan olusan alt kriterler Iliskisel Analiz
Yalgmn Se¢me vd. Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi,likidite karlilik, gelir yapisi Bulanik AHP,
(2009) ve hisse durumu ile ilgili 27 oran TOPSIS

Tung ve Lee (2010)

Farkl1 kategorilerde 27 finansal oran

Gri Faktor Analizi,

Mutlak gri insidans

derecesi
Wang veLee (2010) Finansal yap1 oranlari, ddeme giicii oranlari, ciro oranlari ve Bulanik Gri
g karlilik oranlart iliskisel Analiz
Akyiiz vd.(2011) g;:rl]dlte, finansal yapi, faaliyet ve karlilik ile ilgili toplam 19 TOPSIS
Biilbiil ve Kose Cari oran, likidite orant, nakit orfm,"toplam borg/ toplvam aktif ELECTRE ve
orani, aktif karliligi, satig karliligi, 6zsermeye karliligi ve net
(2011) - TOPSIS
satiglar/toplam aktif orani
Peker veBaki (2011) | Likidite, karlilik ve kaldirag oranlarindan toplam 10 tanesi Gri liskisel Analiz
Kung vd. (2011) Cari oran, bor¢ orani, 6zsermaye/bor¢ orani, satis karlilik orani,| Bulanik AHP ve
g va. aktif karlilik oran1 ve vergi 6ncesi kar Bulanik TOPSIS
. ) ) Bulanik VIKOR,
Balezentis vd. Satis kari, aktif karlilik orani, kaldira¢ orani, carioran, alacak
(2012) devir hiz1 oran1 ve 6zsermaye karlilik orani Bulamk TOPSIS
ve Bulanik ARAS
Bulanik AHP
Béliikbas vd Cari Rasyo , Nakit Oran1 Asit Test Rasyo, Net Satislar/Ortalama PROMETHEE
(2012) 3 ve. Alacaklar, Stok Devir Hizi, Varlik Devir Hizi, Finansal Kaldirag,
isse Bagina Kar, Ozsermaye Karliligi, Net Satislar/Ozsermaye
Hisse Basina Kar, O Karliligi, Net Satiglar/O ELECTRE ve
VIKOR
Cari Rasyo , Asit Test Rasyo, Toplam Bor¢ Orani (Kaldirag
Orani1), Bor¢ Ozsermaye Orani, Donen Varlik Devir Hizi, Duran
Bulgureu (2012) Varlik Devir Hiz1, Net Kar Marji, Ozsermaye Karlihig1, Isletme TOPSIS
Sermayesi Devir Hizi, Aktif Getiri Oran1 (ROA)
Elitas vd.(2012) Likidite, karlilik ve kaldirag oranlarindan toplam 10 tanesi Gri liskisel Analiz
Ignatius vd. (2012) Satis biiyiikliigii, aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, PROMETHEE I

cari oran ve varlik devir hiz1
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Lee vd. (2012)

Likidite, karlilik, yatirimin geri doniisii, etkinlik, finansal

Entropi ve Gri

Yal¢in vd. (2012)

kaldirag ve nakit akist ana kriterleri altinda toplam 25 oran Iliskisel Analiz
) Cari oran, alacak devir siiresi, stok devir siiresi, ticari borg
Ozden vd. (2012) devir siiresi, bor¢clanma orani, 6zsermaye karliligi, esas faaliyet VIKOR
kar marj1 ve faaliyet maliyet orani
Varlik karliligi, 6zsermaye karliligi, hisse bagina karlilik, F/K Bulanik AHP,

orani, ekonomik katma deger, piyasa katma degeri, nakit katma
degeriveyatirimin nakit karlilig

VIKOR ve TOPSIS

Likidite, kaldirag, varlik kalitesi ve karlilik oranlarindan 10

(2014)

Dogan (2013) tanesi Gri Iliskisel Analiz
AlmanPrimler/Ozkaynaklar, Ozkaynaklar/ Teknik Karsiliklar,
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar, Finansal
. Kar(Zarar)/Ozkaynaklar, Zarar Orani, Teknik
Akhisar (2014) Kar(Zarar)/Finansal Kar(Zarar), Teknik ANP
Kar(Zarar)/Ozkaynaklar, Nakit ve Nakit Benzerleri/Toplam
Varliklar, Kar Dagitmama Orani
Celen (2014) Sermaye oranlari, bilanco oranlari, varlik kalitesi, likidite, Bulanik AHP,
cle karlilik ve gelir-harcama yapisi oranlarindan toplam 29 oran TOPSIS
Ecer ve Likidite, finansal yap1, faaliyet ve karlilik .
) Gri Iliskisel Analiz
Giinay (2014) Oranlarindan 17 tanesi
Cari oran, likidite orani, bor¢ orani, duran varlik/ uzun vadeli
borglar oran1, SMM/ ortalama stokorani, net satiglar/toplam aktif
. . . . - ELECTRE ve
Ergiil (2014) orani, faaliyet giderleri/net satiglar orani, satiglarin maliyeti/net TOPSIS
satislar, personel giderleri/net satislar orani, net kar/net satislar
orant, net kar/toplam aktif orani
Aktif karlilig1, 6zsermaye karliligi, F/K orani, ekonomik katma
Esbouei vd. (2014) | deger, piyasa katma degeri, nakit katma deger, ger¢ek katma gﬁizgit éi\II(PO\i:
deger, Tobin’sQ endeksi ve hissedar degeri
Bulanik AHP,

. . Aktif karlilig1, 6zsermaye karliligi, F/K orani, ekonomik katma | Bylanik VIKOR
Ghadikolaei vd. s . o 3 y J
(2014) eger, piyasa katma degerl, 1'1ak1t katma Qeger, gergek katma | Bylanik ARAS,

deger, Tobin’s Q endeksi ve hissedar degeri
Bulanik COPRAS

. Ozsermaye, portfoy, kaynaklar, likit varliklar, nakit akisi, net Bulanik AHP ve
Mandic vd. (2014) faiz geliri, vergi 6ncesi kar ve ana faaliyet geliri TOPSIS
Moghimi ve Likidite, finansal kaldirag, faaliyet ve karlilik ile ilgili toplam Bulanik AHP,
Anvari (2014) 16 oran TOPSIS
Omiirbek ve Cari oran, nakit orani, yabanci kaynaklar/toplam aktif orani, stok TOPSIS ve

devir hizi, 6zkaynak devir hizi, net kar/6zkaynak, faaliyet ELECTRE
Mercan (2014) kari/net satiglar, net kar/net satislar ve smm/net satiglar orani
Saldanli ve Sirma Cari oran, nakit oran, kaldirag oranmi, finansman

giderleri/toplam bor¢ orani, aktif devri hizi, 6zsermaye devir TOPSIS

hiz1, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi
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ens o o RSA, DRSA,
Shen ve Tzen Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, kazan¢ ve karlilik, likidite, DEMATEL
(2014) g faiz oran1 duyarliligi, biiylime ana kriterleri ve bu kriterlerin
altinda yer alan alt kriterler Tabanli ANP ve
VIKOR
o . . . AHP ve Gri
Tayyar vd. (2014) Likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlarindan 12 tanesi iliskisel Analiz
. . . . Bulanik TOPSIS
Finansal yapi, ciro, karlihlk ve bor¢ Odeme yetenegi ana i
Wang (2014) kriterleri v}«; glt kriterler ’ g : ve Gri Hll skisel
Analiz

Fenyves vd. (2015)

Cari oran, asit test orani, net igletme sermayesi, borglar / toplam
pasif, faaliyet kaldira¢ derecesi, Finansal kaldirag derecesi,
Ozkaynak degisimi, faaliyetl kari(zarar1) degisikligi, net
satigtaki degisim, stok devir hizi, alacak devir hizi

Veri Zarflama
Analizi

Hsu vd. (2015)

Faaliyet kabiliyeti, 6deme giicii yetenegi ve karlilik ana

Gri liskisel Analiz

kriterleri altinda 22 oran ve TOPSIS
TOPSIS, Gri
ic vd. (2015) Likidite , finansal yapi, faaliyet ve karlilik ile ilgili toplam 12 iliskisel Analiz,
o rasyo MOORA ve
VIKOR

Islamoglu vd. (2015)

Likidite, kaldirag, varlik ve sermaye yapist, ciro ve karlilik ana
kriterleri altinda 16 oran

Entropi ve TOPSIS

Biiyiime oranlari, deger oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet

Kazan vd. (2015) oranlari, karlilik oranlari ve likidite oranlarindan toplam 49 PRO'I?‘/IHE?I',HEE
oran
Shen ve Tzeng Sermaye yapisi, geri 0deme yetenegi, operasyonel etkinlik, DRSA, FCA,
(2015a) karlilik ve nakit akisi ile ilgili toplam 19 oran DANP
Shen ve Tzeng Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, kazang ve karlilik, likidite, DRSA, DANP,
(2015b) faiz oran1 duyarlilig1 ve biiytime ile ilgili toplam 25 oran VIKOR
. e DEMATEL -
Tavana vd. (2015) Hisse basina Kar, ﬁyat—kz.lzgn.c; orani, se.ltlslarflakl lzuyume, borg Bulank ANP -
rasyosu (kaldirag orani), likidite derecesi, faaliyet biitgesi Bulamk DEA
o Bor¢ odeme giicli, karlilik, faaliyet kapasitesi, is gelistirme TOP'\éIIOSO\SfI\(,OR
Yiikeii ve kapasitesi, yapisal saglamlik ve i '
Kaplanoglu (2015) Gri
sermaye artirma kapasitesi ana kriterleri altinda toplam 30 oran fliskisel Analiz
. . oy . - - . Bulanik
Visalakshmi vd. Karlilik, likidite, bor¢ teminat, etkinlik ve yatirim degerleme ile DEMATEL
(2015) ilgili toplam 16 oran TOPSIS '
\(/g(l)Tg;o vd. Fon tutar1, karlilik orani, 6zkaynak paylasimi, kar ANP
| . it ratio of sal Dengeli Puan
Zhao ve Li (2015) Total asset turnover ratio, Profit ratio of sales, Return on assets,| Karti, Delfi, AHP,
Operating cash index, Total industrial output value
Bulanik TOPSIS
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toplam 20 adet oran

Chang ve Tsai Hizmet, performans, profesyonellik, risk kontorlii ve giliven
(2015) ana kriterlerinin altinda toplam 25 alt kriter AHP ve VIKOR
Nakit orani, asit test orani, cari oran, finansal kaldira¢ orani,
Erdogan vd. (2016) | aktif devir hizi, net kar/toplam aktif, net kar/ 6zsermaye, net TS:E:_SEC\Z/'II'E(E)R
kar/net satiglar
Likidite, finansal kaldirag, karlilk ve biiylime ile ilgili Bulanik AHP,
Farokh vd. (2016) | 451am 12 oran TOPSIS, VIKOR
] ) Bulanik AHP
Javadin vd. (2016) EVA, MVA, REVA, TVA, CVA, EEVA, CSV ve Tobin’s Q
Bulanik COPRAS
Meydan vd. (2016) Likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlarindan Gri fliskisel Analiz

Omiirbek vd. (2016)

Sermaye, hisse senedi, piyasa degeri, satis geliri, personel
sayisi, net kar marji, cari oran, dzsermaye karlilig1, satiglarin

Entropi, MAUT ve

karlilig1 ve net satislar/personel sayisi orani SAW
Cari oran, nakit oran, asit test orani, stoklar/toplam aktif, 6z
Omiirbek ve Eren kaynak/toplam aktif, bor¢lanma orani, finansal kaldira¢ orani, PROMETHEE,
(20116)6 Ve 0z kaynak karhiligi, net kar marji, fiyat kazang¢ orani, net MOORA ve
calisma sermayesi devir hizi, stok devir hiz1 ve alacak devir COPRAS
hiz1
. Likidite, Finansal Kaldirag, Faaliyet, Karlilik ve Biiyiime Bulanik AHP,
Shaverdi vd. (2016) rasyolarindan toplam 16 rasyo Bulanik TOPSIS

Varmazyar vd. (2016)

Net kér orani, Sozlesme degeri, Maliyet performansi endeksi,
Beklenmeyen maliyet (UC) Endeksi

DEMATEL, ANP,
ARAS, COPRAS,
MOORA, TOPSIS

Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, yonetim, karlilik, likidite ve

varlik/toplam varlik orani

Wanke vd. (2016) piyasa riskine karst duyarlilik ana kriterleri altinda toplam 25 Bulelll_nokpégp ve
oran
Akgakanat vd. Toplam aktifler, toplam krediler ve alacaklar, toplam mevduat, Entropi ve
(2017) Ozkaynak toplami, sube vepersonel sayisi WASPAS
Aytekin ve Cari oran, ¢ok smirl likidite orani, bor¢ orani,satislarin karliligi,] Shannon Entropisi
Karamasa (2017) Ozsermaye karliligr ve yatirimin geri doniisi ve TOPSIS
Bulanik
. . DEMATEL,
Dinger vd. (2017) ROA, ROE, Bor¢ Orani (Kaldirag Orani), Cari Rasyo, Kar artisi Bulanik ANP,
MOORA
Hadelan vd. (2017 | Cari rasyo, kaldirag orani, Varlik devir hizi, ROA AHP
Oreun ve Fren Likidite oranlari, aktif devir hizi, kaldirag, 6zsermaye devir
s hizi, satiglarin  karlihigi,6zsermaye karhilngi, esas faaliyet TOPSIS
(2017) g
karlilik oranlar1 olmak {izere toplam 18 oran
N e e Tl s
Altintas (2017) I Y &b : iliskisel Analiz
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Robelo vd.

Risk durumu, karlilik, bor¢ yapisi, likidite ve faaliyetler ile

(2017) ilgili toplam 16 kriter PROMETHEE Il
- - - . o Temel Bilegenler
Emek yogunlugu, sermaye yogunlugu, Girdi/¢ikt1 orani, Cost- .
. it - . Analizi,
Revenue with subsidies Ratio, Cost-Revenue without
Toma (2017) o . . TOPSIS, k-
subsidies Ratio, Finansal Stres Rasyosu, bor¢suzluk rasyosu
o ortalama
(likidite), Kaldirag orani .
Kiimeleme

Unlii vd. (2017)

Ozsermaye karlihgi, aktif karliligi, satiglarin karlihg, faaliyet
nakit akimi/varlik toplami,piyasa katma degeri, yatirimin nakit
karlilig1 ve nakit katma deger

Critic ve TOPSIS

Aygin (2018)

Fiyat kazan¢ orani, piyasa degeri/defter degeri, beta endeksi,
temettii verimliligi, 6zsermaye karlilik orani (ROE), piyasa
katma degeri (MVA)

ENTROPI
GRI ILISKISEL
ANALIZ

Hisse senedi getiri orani, toplam varliklar getirisi, aktif devir|

Kosiniis benzerligi

Dong vd. hizi, alacak devir hizi, bor¢/toplam aktif orani, faiz karsilama tabanh
(2018) orani, ana faaliyet gelir oranindaki artig,paydas degeri
N . A QUALIFLEX
giiclendirme ve iyilestirme orani
Aktif karlihgi, alacak devir hiz1 orani, toplam bor¢ orani,
bor./6zsermaye orani, cari oran, F/K orani, pay basina kazang TOPSIS ve
Ege ve Yaman (2018) orani, Ozsermayekarlilifi, PD/DD oran1 ve stok devir hizi MOORA
orani
Erdogan ve o )
Yamaltdinova Likidite, finansal yapi, devir hiz1 ve karlilik oranlarmdan TOPSIS
toplam 12 adet oran
(2018)
Gok Kisa ve Per¢in | Net satislar, varliklar, piyasa degeri, calisan sayisi, kaldirag .
(2018) orani, aktif karlilig1 ve net karmarji Entropi ve VIKOR
Giinay vd.(2018) Likidite, finansal yapi, devir hiz1 ve karlilik oranlarindan toplam Gri lliskisel Analiz
14 adet oran
o . ARAS ve
Kaplanoglu (2018) 18 adet nakit akis orani COPRAS
TOPSIS, Gri
Karaoglan ve Sahin | Likidite, finansal yapi1, devir hiz1 ve karlilik oranlarindan toplam|
(2018) 15 oran Iliskisel Analiz,

VIKOR, MOORA

Kiziltoprak ve
Aksoy (2018)

Toplam aktif karliligi, 6z kaynak karliligi, toplamsatig karliligi
ve piyasa degerinin defter degerine orani

Regresyon Analizi

Konak vd.(2018)

Likidite, finansal yapi, devir hiz1 ve karlilik oranlarindan toplam
10 adet oran

TOPSIS MOORA

Korkmaz ve siirer Kaldirag orani, Ozsermaye/ toplam aktf,, kisa vadeli
(2018) £ borglar/toplam borg, net geli/toplam aktif, net ¢alisma sermayesi/ TOPSIS
net toplam varlik
Tiitiineii ve Uvsal Cari oran, asit-test oran, alacak devir hiz1 orani, varlik devir
y hiz1 orani, kaldirag orani, aktifkarhiligi, 6zsermaye karliligi ve TOPSIS

(2018)

satiglarm karligi
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Uludag ve Ece Sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, biiyiikliik, likidite, karlilik, TOPSIS

(2018) biiylime orani1 ve risk ana kriterleri altinda toplam 49 adet oran

Usiineii vd. (2018) Likidite, Finansal Yap1 , Faaliyet ve Karlilik rasyolarindan TOPSIS
toplam 10 rasyo

Yalcin ve Unlii ROA, ROE, ROS, nakit akisi/ toplam varlik, EVA, REVA, VIKOR ve

(2018) MVA, CFROI, CVA CRITIC

Cari oran, asit-test orani, alacak devir hizi, finansal kaldirag
orani, satislarm karliligy, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, F/K|
orani ve PD/DD orani

Yildirim vd. (2018) Entropi ve TOPSIS

Cari Oran, Maddi Duran Varliklarm Ozkaynaklara Orani,

Atukalp (2019) Finansal Kaldira¢ Orani, Alacak Devir Hizi, Aktif Devir Hizi,)] Multi-MOORA
Aktif Karlihig, Ozsermaye Karlilig
Ozgelik ve Hisse Basina Kar, Aktif Devir Hizi, Kaldirag Orani, Aktif] TOPSIS

Kiiciikcakal (2019) | Karlilik Oran1, Ozsermaye Karlihgi, Cari Oran

3. ENTROPI

1865 yilinda literatiire giren Entropi kavrami, evrende kendi haline ve dogal sartlara
brrakilan tiim sistemlerin zaman igerisinde dagmikliga ve diizensizlige ugrayip bozulmasi
olarak tanimlanmistir. Sonraki yillarda Shannon bu kavrami, kesikli olasilik dagilimi ile
aciklanmig ve belirsizligin bir 6l¢iisii olarak tanimlanmistir (Zhang vd., 2011: 444).

Bir¢ok kriteri igerisinde bulunduran karar verme problemlerinde, kriter agirliklarmin
hesaplanmas1 konusunda, Entropi yontemi literatiirde yer alan agirlik hesaplama
yontemlerinden objektif olanlar kategorisinde degerlendirilmektedir. Entropi yOnteminde
karar probleminde yer alan kriterlere iliskin agirliklarmin hesaplanmasi ig¢in, karar
matrisindeki veriler kullanilmaktadir. Baska herhangi bir subjektif degerlendirmeye ihtiyag
duyulmamasi nedeniyle yontemin uygulanabilirligi oldukc¢a kolaydir. Entropi yontemi bes
asamadan olusan bir uygulama siirecine sahiptir (Erol ve Ferrell, 2009: 1196-1197; Wang ve
Lee, 2009: 8982; Ozdagoglu vd..2017: 346-347)

1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Yontemin ilk asamasindax;; degerlerinden
olusan ve D ile simgelenen karar matrisi Esitlik (1)’de gosterilen sekilde olusturulur.

A [ ¥z o Eyg
D= Ay | X213 Xz - Epp (1)
Fim Em1  Em Emn

Esitlik (1)’de yer alanx;;degerleri, j. degerlendirme kriterine gore i. alternatifin aldig:
degerleri gostermektedir. (i, karar alternatifi sayis1 i = 1,2, ....,m; J ise degerlendirme kriteri
sayis1j = 1,2,...,1 sayisi).

2. Asama: Karar Matrisinin Normalizasyonu: Karar problemlerinde yer alan farkli
birimlere sahip kriterlere iliskin degerler, normalizasyon islemiyle [0,1] araliginda deger

294



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ocak/2020 (85): 287-312

alacak sekilde standart bir hale getirilmelidir. Normalizasyon islemi Esitlik (2)’den
yararlanilarak gergeklestirilir.

S ' @)

Esitlik (2)’de yer alan p;; degerleri, j. degerlendirme kriterine gore I. alternatifin aldig1
normalize degeri gostermektedir.

3. Asama: Kriterlere Iliskin Entropi Degerlerinin Bulunmasi: Bu asamada her bir
degerlendirme kriterinin Entropi degerleri (¢;), Esitlik (3)’te gosterilen sekilde hesaplanur.

H =_k Zn; Py .|n(pij)i =12,...mvwvej=12 ..,n (3)
i

Esitlik (3)’de yer alan kdegeri k = (In(m))~! olarak tanimlanan sabit bir katsayidir ve
0 = e; =1 olacak sekilde deger alir. e; degeri, j.kriterin belirsizlik dl¢iisii ya da diger bir
ifadeyle Entropi degeri olarak tanimlanir.

4. Asama: Farklilasma Derecelerinin Bulunmasi: Bu asamada, bir dnceki asamada
hesaplanan Entropi degerleri kullanilarak, farklilasma dereceleri olan d;degerleri her bir kriter
icin Esitlik (4)’te gosterilen sekilde hesaplanir.

d=1-—e, i=12,..,n (4)

5. Asama: Entropi Kriter Agwliklarimin Hesaplanmasi: YOntemin son asamasinda her
bir kriterin farklilasma derecesini, toplam farklilastirma derecesine oranlayarak kriterlerin
agirlik degerleri (w;)Esitlik (5)’te gosterilen sekilde hesaplanir

s (5)

Entropi yonteminde kriterlere iliskin Entropi degerleri hesaplanirken, dogal logaritma
fonksiyonu kullanilmaktadir. Karar problemine iliskin karar matrisinde sifir ya da negatif
degerler olmasit durumunda, logaritmik hesaplamalarin yapilmasinda sikint1 yasanmaktadir.
Bu ylizden negatif veriler i¢in diizeltmeler yapilmalidir. Bu c¢alismada Zhang vd. (2014)
tarafindan gelistirilen Z-skoru standartlastirma doniisiimii kullanilan entropi (improved
entropy) yontemi ile negatif veriler i¢in diizeltmeler yapilmistur.

Bu yontemde 6nce karar matrisinde yer alan degerler Esitlik (6)’dan yararlanilarak Z-
skoru standartlastirmasi ile dontistiirtiliir.
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z; =" - (6)

Daha sonra Esitlik (7)’de gosterilen donilisiim yapilarak karar matrisindeki veriler
pozitif hale getirilmis olur.

2L =7, + A A> ‘min zij‘ (7

4. MAIRCA

MAIRCA (MultiAtributive ldeal-Real Comparative Analysis) yontemi, Gigovic vd.
tarafindan literatiire kazandirilan, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biridir. MAIRCA
yonteminin temeli, ideal ve ampirik derecelendirmeler arasindaki bosluklar1 tanimlamaya
dayalidir.Her kriter i¢in bosluklarin toplanmasiyla, karar alternatifleri i¢in toplam boslukelde
edilir. Siire¢ sonunda, kriterlerin coguna gore ideal derecelendirmelere en yakin degerleri olan
alternatif ya da baska bir ifadeyle toplam bosluk degeri en az olan alternatif, en 1yi siray1 elde
edecektir (Gigovic vd., 2016: 11; Pamucar vd. 2007, 58).

MAIRCA yo6ntemi sekiz asamadan olusan bir uygulama siirecine sahiptir (Pamucar vd.,
2018: 1646-1648):

1. Asama: Baslangi¢ Karar Matrisinin (X) Olusturulmasi:Her bir alternatiften (A;) elde
edilen kriter (C;) degerleri Esitlik (8)’de gosterilmistir.

c, € .. C,
11 Xz o Fun
.'?.'n- x-ﬂﬂ e x"‘
21 22 2n
X= : : : (8)
Xm1  Xmo v X

X matrisindeki kriterler nitel veya nicel olabilir. Bir alternatifin nicel kriterlerden aldig:
degerler dogrudan yansitilirken, nitel kriterlerin degerleri karar vericilerin oncelikleri ile
olusturulur.

2. Asama: Alternatiflerin Onceliklerinin Belirlenmesi: Alternatiflerin segiminde karar
vericinin notr olmasi demek, Onerilen alternatiflerden higbirinin bir 6nceligi olmadigi
anlamina gelir. Karar vericinin herhangi bir alternatifi se¢imine iligkin olasilik degerlerinin
atanmamis olmasi, alternatif se¢imi siirecinde bir Onceligin olmamas1 yOntemin bir
varsayimidir.m toplam alternatif sayis1 olmak iizere i. Alternatifin dnceligi £4; Esitlik (9)’da
gosterilen sekilde hesaplanir.
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1
Py=—; ZPAE =1 i=12..,m 9)

Karar verici her alternatife esit uzakliktadir. Bu nedenle biitiin 6ncelikler Esitlik (10)’da
gosterildigi lizere, esittir.

Pgy = Pyy =+ = Py, (10)

3. Asama: Teorik Derecelendirme Matrisinin [ﬂ,)OZuﬂumlmasz:n toplam kriter sayist,
m ise toplam alternatif sayis1 olmak {izere T,, matrisi m X n boyutlu bir matristir. Matrisin
elemanlar1 (t,;;) , alternatiflerin 6ncelikleri (Py;) ile kriter agirliklarnmn (w;) garpilmasi ile
hesaplanir.

W, W, W, Wy W, . W
Borr Tpriz - Tpim Py-wy  Pyyows o Pyowy
T = tpa1  fpaz - Tpom Paz-wy  Ppoowsy oo Py WT
: o B . R i)
tpi':l‘ll tpm: tpmn PAm Wy FAm - Wo PAm Wy

Biitiin alternatiflerin dncelikleri esit oldugundan [Tp) matrisi satir vektorii olarak Esitlik
(12)°deki gibi gosterilebilir.

W, W, .. W Wy W, . W
r,= [fpr tpz - fpn] [Pa-wy  Py-wz . Pywy] (12)

4. Asama: Gergek Derecelendirme Matrisinin (T,) Tammlanmasi: Gergek
derecelendirme matrisinin elemanlar1 Esitlik (13)’te gosterilmistir.

c, € .. C,
t:l‘ll t-:"12 e t:l‘lu
t -} t - n t -

T.= :l:_l P ?:_” (13)
t:l":l'l"l'| t-:l':l'n x ner t:l":l'H:l:l

T, matrisinin elde edilebilmesi i¢in teorik derecelendirme matrisi T, ile baslangic karar

matrisi X’ ten faydalanilir.Matris elemanlari,kazang yonlii kriterler i¢in Esitlik (14), maliyet
yonlii kriterler i¢in ise Esitlik (15)’ten yararlanilarak hesaplanmalidir.
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— (x— - 3“’5‘) (14)
rij ~ “pij + _ -
xi}. _'1':.}.
+
_ Xig — Xyj

x;; kriterin alternatiften aldigi en biyik degeri (x;; = max(x,,x,,..,x,,)), x;ise
kriterin alternatiften aldi81 en kiigiik degeri (x;; = min(x,,x,, ..., x,,)) ifade etmektedir.

5. Asama: Toplam Bogsluk Matrisinin (G) Hesaplanmasi: Bosluk Matrisi (G), teorik
derecelendirme matrisi [Tp) ile gercek derecelendirme matrisinin (T,.) farki alinarak Esitlik
(16)-(17)’de gosterilen sekilde hesaplanir.

11 Gz - Gin
Y29 Hza o Y2
G=T,~T.=|": & - % (16)
gml gmf gmu
Gi; = tpi; — 458 € [0,20) (17)

6. Asama: Toplam Boslugun Alternatifler ile Tanimlanmasi. Eger bir kriter [C}-) icin bir
alternatifin (4;) teorik derecesi (t,;;) ile gergek derecesi (t,;;) esit ve sifirdan farkl bir deger
almigsa, bosluk sifir olacaktir (g;; = 0). Bu durumda bu kriter [C}-) icin bu alternatif (4;)
ideal alternatif (A7) olacaktir.

Eger bir kriter [C}-) igin bir alternatifin (A4;) teorik derecesi (t,;;) ile gergek derecesi
(t.;) sifira esitse (t,;; = t,;; = g;; = 0). Bu durumda bu kriter [C}-) icin bu alternatif (4;)
en koti alternatif (A4; ) olacaktir.

7. Asama: Alternatiflerin Nihai Kriter Fonksiyonlarmmin Degerinin (@;) Hesaplanmast :
Kriter fonksiyonlarinin degeri, her bir alternatif i¢in bosluk matrisinin (G )satirlar1 toplanarak
Esitlik (18)’de gosterilen sekilde hesaplanir.

Q. :ZEU’ i=1,2,....m (18)
=1

8. Asama: En lyi Alternatifin Secimi Alternatifler nihai kriter fonksiyon degerlerine gore
stralanir. En kiigiik nihai kriter fonksiyon degerine sahip olan alternatif en iyi alternatif olarak
belirlenir.
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5. UYGULAMA

Calismada BIST Ticaret Endeksinde (XTCRT) yer alan firmalarin finansal
performanslarinin CKKV karar verme yontemleri ile degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu
endekste yer alan isletmeler Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. BIST Ticaret Endeksinde Yer Alan Firmalar

BIST Kodu isletme Ad
ADESE ADESE Aligverig Merkezleri Ticaret A.S
BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S
BIZIM BIZIM Toptan Satis Magazalar1 A.S
CRFSA CARREFOURSA Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
DOAS DOGUS Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
INTEM INTEMA Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama A.S.
MAVI MAVI Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.
MEPET MEPET Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.
MGROS MIGROS Ticaret A.S.
MIPAZ MILPA Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.
PSDTC PERGAMON STATUS Das Ticaret A.S.
SANKO SANKO Pazarlama ithalat Thracat A.S.
SELEC SELCUK Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
SOKM SOK Marketler Ticaret A.S.
TKNSA TEKNOSA I¢ ve Dis Ticaret A.S.
TGSAS TGS Dig Ticaret A.S
VAKKO VAKKO Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler

Finansal oranlar, bir diger degisle rasyolar finansal analiz islemlerindekullanilan, bir
isletmenin bilangosunun hesaplarinin yatay ve dikey olarak incelenmesini ve bilanco
kalemleri arasinda gesitli iliskiler kurulmasini saglayan oranlardir (Sarikamis, 2007, s.44).

Finansal performansin degerlendirilmesi ¢alisma kapsaminda yer alan kriterler temel
finansal oranlardan en fazla kullanilan ve ticaret isletmeleri i¢in uygun oldugu diisiiniilen, cari
oran, asit test orani, nakit orani, aktif devir hizi, kaldirag orani, aktif karlilig1 6zsermaye
karlilig1 ve net donem karindaki biiylime olarak belirlenmistir. Belirlenen kriterlere iliskin
tanimlamalar ise Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Finansal Performans Degerlendirme Kriterleri ve Tanimlamalar

Kriter Tanimlama

K1 Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar(KVYK)

K2 Asit Test Oram (Donen Varliklar-Stoklar)/ KVYK

K3 Nakit Oram Hazir Degerler/ KVYK

K4 Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Toplam Aktifler

K5 Finansal Kaldira¢ Orani Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler

K6 Aktif Karlihig: Net Kar/Toplam Aktifler

K7 Ozsermaye Karhhg Net Kar/Ozsermaye

ggyl?lﬁitl:)onem Karindaki (Net Donem Kari - Onceki Dénem Net Kar1)/Onceki Dénem Net Kari
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Cari oran, kisa vadeli borglarin kargilanma performansini degerlendirmek igin se¢ilmis
olan likidite oranlarindan biridir. Oranin 1’den biiyiik olmasi isletmenin kisa vadeli borg¢larini
0deme konusunda sikint1 yasamadigi anlamini tagimaktadir. Asit test oran1 donen varliklarin
icinden likiditesi diisiik olan stoklarin ¢ikarilmasi sonucu elde kalan aktiflerin kisa vadeli
borglar1 6deme yeterliligini ortaya koymakta iken; nakit orani, isletmenin elindeki en likit
hazir degerlerin kisa vadeli borglarinin ne kadarini karsiladigimi gostermektedir. Likiditesi
yiiksek olan isletme yatirimei i¢in de cazip alternatif olarak goriilmektedir. Finansal kaldirag
orani isletmenin varliklarinin ne kadarinin yabanci kaynak kullanimi ile finanse edildigini
gosteren bir orandir ve bu oranin diisiik olmasi tercih edilir. Isletmenin karhlik durumu
hakkinda bilgi veren karlilik oranlarmin ise yiiksek olmasi olumlu bir gosterge olarak
yorumlanir.

BIST ticaret endeksinde yer alan on yedi firmanmn 2018 yiliii¢iincii ti¢ aylikfinansal
tablolar1 dikkate alinarak, her kriter i¢in ilgili degerler hesaplanmis ve karar matrisi Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3. Karar Matrisi

isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

ADESE 0.840 0.527 0.038 0.469 0.501 0.011 0.023 -3.572
BIMAS 0.908 0.522 0.161 2.762 0.623 0.106 0.281 0.390
BIZIM 0.957 0.535 0.261 3.274 0.859 0.018 0.126 1.482
CRFSA 0.621 0.351 0.210 1.271 0.905 0.069 0.725 2.531
DOAS 0.896 0.192 0.029 1.198 0.796 0.020 0.098 -0.084
INTEM 0.933 0.899 0.004 1.383 0.999 -0.044  -71.393 -1.198
MAVI 1.068 0.612 0.296 1.267 0.761 0.072 0.301 0.204
MEPET 0.430 0.364 0.036 0.884 0.481 -0.006 -0.011 -1.163
MGROS 0.669 0.357 0.300 1.275 0.976 -0.110 -4.628 -2.671
MIPAZ 0.218 0.096 0.021 0.058 0.203 -0.037 -0.046 0.404
PSDTC 1.051 1.051 0.170 0.006 0.952 0.021 0.428 2.710
SANKO 3.602 3.557 0.773 1.561 0.248 0.043 0.057 -0.086
SELEC 1.428 1.137 0.118 1.512 0.637 0.045 0.123 0.199
SOKM 0.432 0.160 0.082 2.901 0.896 0.041 0.390 1.393
TKNSA 0.749 0.183 0.044 3.148 1.064 -0.012 0.190 -1.571
TGSAS 1.012 0.947 0.002 0.004 0.987 0.002 0.151 1.956
VAKKO 1.209 0.506 0.142 0.838 0.694 0.046 0.150 5.195

Karar matrisindeki degerler diizenlendikten sonra, Esitlik (2)’den yararlanilarak Tablo
3’te gosterilen karar matrisi normalize edilir. Normalize edilen karar matrisi Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4.Normalize Karar Matrisi

Isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ADESE 0.049 0.044 0.014 0.020 0.040 0.056 0.063 0.000
BIMAS 0.053 0.043 0.060 0.116 0.050 0.100 0.063 0.059
BIZIM 0.056 0.045 0.097 0.137 0.068 0.059 0.063 0.076
CRFSA 0.036 0.029 0.078 0.053 0.072 0.083 0.063 0.091
DOAS 0.053 0.016 0.011 0.050 0.063 0.060 0.063 0.052
INTEM 0.055 0.075 0.002 0.058 0.079 0.031 0.000 0.036
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MAVI 0.063 0.051 0.110 0.053 0.060 0.084 0.063 0.056
MEPET 0.025 0.030 0.013 0.037 0.038 0.049 0.063 0.036
MGROS 0.039 0.030 0.112 0.054 0.078 0.000 0.059 0.014
MIPAZ 0.013 0.008 0.008 0.002 0.016 0.034 0.063 0.059
PSDTC 0.062 0.088 0.063 0.000 0.076 0.061 0.063 0.094
SANKO 0.212 0.297 0.288 0.066 0.020 0.071 0.063 0.052
SELEC 0.084 0.095 0.044 0.064 0.051 0.072 0.063 0.056
SOKM 0.025 0.013 0.031 0.122 0.071 0.070 0.063 0.074
TKNSA 0.044 0.015 0.016 0.132 0.085 0.046 0.063 0.030
TGSAS 0.059 0.079 0.001 0.000 0.078 0.052 0.063 0.083
VAKKO 0.071 0.042 0.053 0.035 0.055 0.072 0.063 0.131

Esitlik (3) ve (4)’ten faydalanilarak kriterlere iliskin entropi degerleri ve farklilasma
degerleri hesaplanmig, ardindan Esitlik (5) yardimiyla entropi agihklart bulunmustur.
Uygulama adimlarina iliskin sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5.Entropi Degerleri ve Kriter Agirliklar

isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
ADESE -0.148 -0.137 -0.060 -0.077 -0.128 -0.162 -0.173 -0.002
BIMAS -0.156 -0.136 -0.169 -0.250 -0.149 -0.230 -0.174 -0.167
BIZIM -0.162 -0.139 -0.227 -0.273 -0.183 -0.167 -0.174 -0.195
CRFSA -0.121 -0.103 -0.199 -0.156 -0.189 -0.206 -0.175 -0.218
DOAS -0.155 -0.066 -0.049 -0.150 -0.175 -0.170 -0.174 -0.154
INTEM -0.159 -0.194 -0.010 -0.165 -0.201 -0.108 -0.001 -0.119
MAVI -0.174 -0.152 -0.243 -0.156 -0.170 -0.209 -0.174 -0.162
MEPET -0.093 -0.106 -0.057 -0.122 -0.125 -0.147 -0.173 -0.120
MGROS -0.127 -0.105 -0.245 -0.157 -0.198 -0.001 -0.166 -0.059
MIPAZ -0.056 -0.039 -0.038 -0.015 -0.066 -0.115 -0.173 -0.168
PSDTC -0.172 -0.213 -0.174 -0.002 -0.195 -0.170 -0.174 -0.222
SANKO -0.329 -0.360 -0.358 -0.179 -0.077 -0.187 -0.174 -0.154
SELEC -0.208 -0.223 -0.137 -0.175 -0.151 -0.189 -0.174 -0.162
SOKM -0.093 -0.058 -0.107 -0.256 -0.188 -0.186 -0.174 -0.193
TKNSA -0.137 -0.064 -0.067 -0.268 -0.209 -0.141 -0.174 -0.105
TGSAS -0.168 -0.200 -0.005 -0.002 -0.200 -0.154 -0.174 -0.206
VAKKO -0.188 -0.134 -0.155 -0.118 -0.160 -0.190 -0.174 -0.266
TOPLAM -2.646 -2.430 -2.302 -2.521 -2.765 -2.732 -2.773 -2.673
gj 0.9339 0.8576 0.8124 0.8898 0.9760 0.9643 0.9789 0.9436
dj 0.0661 0.1424 0.1876 0.1102 0.0240 0.0357 0.0211 0.0564
wj 0.1028 0.2213 0.2915 0.1712 0.0373 0.0555 0.0328 0.0876

Entropi yontemi ile belirlenen kriter agirliklarina gore en 6nemli finansal performans
kriterlerinin sirasiyla nakit orani, asit test orani ve aktif devir hiz1 iken, en az Onemli
kriterlerin 6zsermaye karliligi, kaldirag orami ve aktif karlilig1 oldugu goriilmektedir (Tablo
5). Kriterlerin dnem agirliklarinin belirlenmesinin ardindan MAIRCA yontemi ile isletmelerin
finansal performans siralamalarmin elde edilmesi i¢in ilk olarak Esitlik (9) yardimiyla
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alternatiflerin Oncelik degerleri (PAi) belirlenmistir. Sonrasinda ise Egsitlik (11)’den
yararlanilarak teorik derecelendirme matrisi (Tp) Tablo 6’da gosterilen sekilde elde edilmistir.

Tablo 6.Teorik Derecelendirme Matrisi (Tp)

Isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 Pai

ADESE 0.0051 0.0069 0.0007 0.0047 0.0011 0.0079 0.0080 0.0000 0.0588
BIMAS 0.0055 0.0068 0.0028 0.0278 0.0014 0.0140 0.0080 0.0097 0.0588
BIZIM 0.0058 0.0070 0.0045 0.0330 0.0019 0.0083 0.0080 0.0123 0.0588
CRFSA 0.0038 0.0046 0.0036 0.0128 0.0020 0.0116 0.0080 0.0149 0.0588
DOAS 0.0054 0.0025 0.0005 0.0121 0.0017 0.0084 0.0080 0.0085 0.0588
INTEM 0.0056 0.0117 0.0001 0.0139 0.0022 0.0043 0.0000 0.0058 0.0588
MAVI 0.0065 0.0080 0.0051 0.0128 0.0017 0.0118 0.0080 0.0092 0.0588
MEPET 0.0026 0.0047 0.0006 0.0089 0.0011 0.0068 0.0080 0.0059 0.0588
MGROS 0.0040 0.0046 0.0051 0.0128 0.0021 0.0000 0.0075 0.0022 0.0588
MIPAZ 0.0013 0.0013 0.0004 0.0006 0.0004 0.0048 0.0080 0.0097 0.0588
PSDTC 0.0064 0.0137 0.0029 0.0001 0.0021 0.0085 0.0080 0.0153 0.0588
SANKO 0.0218 0.0463 0.0133 0.0157 0.0005 0.0099 0.0080 0.0085 0.0588
SELEC 0.0086 0.0148 0.0020 0.0152 0.0014 0.0100 0.0080 0.0092 0.0588
SOKM 0.0026 0.0021 0.0014 0.0292 0.0020 0.0098 0.0080 0.0121 0.0588
TKNSA 0.0045 0.0024 0.0007 0.0317 0.0023 0.0064 0.0080 0.0049 0.0588
TGSAS 0.0061 0.0123 0.0000 0.0000 0.0022 0.0073 0.0080 0.0135 0.0588
VAKKO 0.0073 0.0066 0.0024 0.0084 0.0015 0.0101 0.0080 0.0213 0.0588

Teorik derecelendirme matrisinin Esitlik 14 ve 15°te verilen hesaplamalar ile
normalize edilmesi ile ise ger¢ek derecelendirme matrisi (Tg) Tablo 7°de gosterilen sekilde
olusturulmustur.

Tablo 7.Gergek Derecelendirme Matrisi (Tg)

Isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

ADESE 0.0009 0.0009 0.0000 0.0007 0.0007 0.0044 0.0079 0.0000
BIMAS 0.0011  0.0008 0.0006 0.0235 0.0007 0.0140 0.0080 0.0044
BIZIM 0.0013 0.0009 0.0015 0.0330 0.0004 0.0049 0.0079 0.0071
CRFSA 0.0004 0.0003 0.0010 0.0050 0.0004 0.0096 0.0080 0.0103
DOAS 0.0011 0.0001 0.0000 0.0044 0.0005 0.0051 0.0079 0.0034
INTEM 0.0012  0.0027 0.0000 0.0059 0.0002 0.0013 0.0000 0.0016
MAVI 0.0016 0.0012 0.0019 0.0049 0.0006 0.0100 0.0080 0.0040
MEPET 0.0002 0.0004 0.0000 0.0024 0.0007 0.0033 0.0079 0.0016
MGROS 0.0005 0.0004 0.0020 0.0050 0.0002 0.0000 0.0069 0.0002
MIPAZ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0004 0.0016 0.0079 0.0044
PSDTC 0.0016 0.0038 0.0006 0.0000 0.0003 0.0051 0.0080 0.0110
SANKO 0.0218 0.0463 0.0133 0.0075 0.0005 0.0070 0.0079  0.0034
SELEC 0.0031 0.0044 0.0003 0.0070 0.0007 0.0072 0.0079  0.0040
SOKM 0.0002 0.0000 0.0001 0.0259 0.0004 0.0068 0.0080 0.0069
TKNSA 0.0007 0.0001 0.0000 0.0305 0.0000 0.0029 0.0079 0.0011
TGSAS 0.0014 0.0030 0.0000 0.0000 0.0002 0.0038 0.0079 0.0085
VAKKO 0.0021  0.0008 0.0004 0.0022 0.0007 0.0073 0.0079 0.0213

Teorik dereceler ile gercek derecelerin farkinin alinmasiyla bosluk matrisi elde Tablo
8’de gosterilmistir. Bosluk derecelerine gore likidite oranlar1 (K1, K2, K3) acisindan en iyi
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alternatifin SANKO Holding, aktif devir hiz1 kriteri (K4) acisindan en iyi alternatifin BIZIM
A.S., finansal kaldira¢ kriteri (K5) acisindan en iyi alternatifin MILPA, aktif karlihig
acisindan in iyi isletme BIM A.S. iken, 6zsermaye karlilig1 acisindan CARREFOURSA A.S.
en iyi performansi gostermektedir. VAKKO ise K8 net donem karindaki biiyiime orani ile bu
kriterin en iyi alternatifi olmustur.

Tablo 8.Bosluk Matrisi (G)

Isletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

ADESE 0.00414 0.00601 0.00062 0.00405 0.00038 0.00345 0.00008 0.00004
BIMAS 0.00437 0.00596 0.00219 0.00436 0.00067 0.00000 0.00005 0.00529
BIZIM 0.00452  0.00608 0.00297 0.00000 0.00144 0.00338 0.00007  0.00521
CRFSA 0.00331 0.00424 0.00263 0.00784 0.00162 0.00200 0.00000 0.00452
DOAS 0.00433 0.00243 0.00049 0.00766 0.00120 0.00335 0.00007 0.00512
INTEM 0.00445 0.00898 0.00007 0.00805 0.00203 0.00299 0.00002 0.00423
MAVI 0.00483 0.00678 0.00314 0.00783 0.00108 0.00185 0.00005 0.00524
MEPET 0.00243  0.00437 0.00059 0.00651 0.00034 0.00350 0.00008 0.00427
MGROS 0.00351 0.00430 0.00316 0.00785 0.00192 0.00002 0.00055 0.00200
MIPAZ 0.00131  0.00126  0.00036  0.00057 0.00000 0.00315 0.00009  0.00530
PSDTC 0.00479  0.00991 0.00228 0.00006 0.00182 0.00334 0.00003 0.00434
SANKO 0.00000 0.00000 0.00000 0.00823 0.00003 0.00290 0.00007  0.00512
SELEC 0.00554 0.01035 0.00171 0.00820 0.00071 0.00284  0.00007 0.00524
SOKM 0.00244  0.00204 0.00127 0.00333 0.00158 0.00295 0.00004 0.00525
TKNSA 0.00382 0.00232 0.00071 0.00122 0.00234 0.00347 0.00006 0.00378
TGSAS 0.00468 0.00929 0.00003 0.00004 0.00197 0.00350 0.00006  0.00498
VAKKO 0.00517 0.00581 0.00199 0.00629 0.00087 0.00281 0.00006  0.00000

Bosluk matrisindeki degerler ve Esitlik (18)’den yararlanilarak her bir isletme i¢in
nihai kriter fonksiyon degerleri (Qi) hesaplanarak, finansal performans siralamasi1 Tablo 9’da
gosterilen sekilde elde edilmistir.

Tablo 9.Nihai Kriter Fonksiyon Degerleri (Qi) ve Siralamalar

Isletmeler Qi Siralama
ADESE 0.01876 4
BIMAS 0.02288 7
BIZIM 0.02367 10
CRFSA 0.02615 13
DOAS 0.02465 12
INTEM 0.03083 16
MAVI 0.03080 15
MEPET 0.02209 6
MGROS 0.02330 9
MIPAZ 0.01203 1
PSDTC 0.02657 14
SANKO 0.01636 2
SELEC 0.03466 17
SOKM 0.01890 5
TKNSA 0.01771 3
TGSAS 0.02456 11
VAKKO 0.02299 8
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6. SONUC

Bu ¢aligmada isletme performansmin en onemli gostergelerinden biri olan finansal
performansin CKKV yontemleri kullanilarak degerlendirilmesi hedeflenmistir. Bu dogrultuda
uygulama alani olarak belirlenen BIST Ticaret endeksinde yer alan isletmelerin finansal
performanslari analiz edilmistir.

Finansal performansanalizinde dikkate alinan Kriterler temel finansal oranlardan en
fazla kullanilan ve ticaret isletmeleri i¢in uygun oldugu diisiiniilen, cari oran, asit test orani,
nakit orani, aktif devir hizi, kaldirag orani, aktif karlilig1 6zsermaye karlilig1 ve net donem
karindaki bliylime olarak belirlenmistir. Belirlenen bu kriterlere iliskin kriter agirliklar1
objektif bir yontem olan Entropi ile hesaplanmistir. Entropi yontemiyle elde edilen sonuglara
gore, en dnemli kriterlerin sirastyla nakit orani, asit test orani ve aktif devir hiz1 oldugu; en az
onemli kriterlerin isesirasiyla 6zsermaye karliligi, kaldira¢c orani ve aktif karliligr oldugu
belirlenmistir. Entropi yontemiyle kriter agirliklar1 hesaplandiktan sonra, MAIRCA
yontemiyle isletmelerin finansal performans siralamalarinin elde edilmistir. Elde edilen
sonuglara gdre finansal performansi en yiiksek olan isletmelerin sirasiyla, MILPA Ticari ve
Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S., SANKO Pazarlama Ithalat Thracat A.S. ve
TEKNOSA I¢ ve D1s Ticaret A.S. oldugu tespit edilmistir.

BIST ticaret endeksindeki isletmelerin finansal performanslarmin degerlendirildigi
mevcut calismada kullanilan MAIRCA yontemi, ¢alismanin yapildig: tarih itibariyle ulusal
literatiirde yer almamaktadir. Dolayisiyla bu ¢alisma ile MAIRCA yonteminin ulusal
literatiire tanitilmas1 hedeflenmistir. Uygulama bulgulari, ¢cok kriterli bir degerlendirme siireci
olan finansal performans 6l¢ctimiinde MAIRCA yonteminin kullanilabilir bir yontem oldugunu
gostermistir. Gelecek c¢aligmalarda MAIRCA yontemi gerek tek basmna gerekse de diger
CKKYV yontemleri ile biitiinlesik olarak ele alinarak, farkli sektorlerde uygulamalar
gergeklestirilebilir.
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