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BIST 50 Sirketlerinin Finansal Performanslarimin TOPSIS, VIKOR ve
PROMETHEE Yontemleri ile Karsilastirilmasi

Comparison of Financial Performances of BIST 50 Companies with TOPSIS,

VIKOR and PROMETHEE Methods

Buse Duygu DAGIDIR!, Birol ELEVLI?, Hakan CELIKKOL?

Oz
Amag: Bu calismada, yatinmcilara yatinm kararlarinda destek
olmak  amaciyla, sitketlerin ~ finansal  performanslarinin

degerlendirilmesinde ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) tekniklerinin
etkinligi arastirilmaktadir.

Tasarim/Yontem: BIST 50 endeksinde islem goren banka harici 45
sirketin 2023 yili finansal performanslar1 TOPSIS, VIKOR ve
PROMETHEE  yontemleriyle  degerlendirilmistir.  Finansal
performans degerlendirmesi igin literatiirde siklikla kullanilan sekiz
finansal oran degerlendirme kriteri olarak segilmis ve kriter
agirliklan literatiir destekli olarak hesaplanmistir. Farkli yontemler
kullanilarak elde edilen siralamalar degisiklik gosterebildiginden,
uzlasik bir sonuca ulasabilmek i¢in ayrica tiim sirketlerin Borda
skorlar1 hesaplanmis ve yontem bazinda elde edilen siralamalar tek
bir siralama listesine dontstiirilmiistir.

Bulgular: Yapilan analizler sonucu her ii¢ yontemde de en iyi
finansal performansa sahip sirket “Koza Altin Isletmeleri A.S.”
olarak belirlenirken, biitiinlesik siralama sonuglarina gore de ilk
siralarda yer alan sirketlerin genel olarak degismedigi goriilmistiir.
Smirhhiklar: Calismada, BIST 50 endeksinde islem géren banka
harici 45 sirketin 2023 y1li verileri kullanilmigtir.

Ozgiinliik/Deger: Bu ¢alisma, yatirimeilar icin finansal performans
degerlendirmelerinde CKKV  yontemlerinin  uygulanabilirligini
vurgulamakta ve bu yontemlerin yatinm kararlarma katk:
saglayabilecegini ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular,
yatirimcilara yol gosterici nitelikte olup, finansal performans
degerlendirmelerine yeni bir perspektif sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal performans, Cok kriterli karar verme
yontemleri, BIST 50

Abstract

Purpose: The objective of this study is to investigate the
effectiveness of multi-criteria decision making (MCDM) techniques
in evaluating the financial performance of companies in order to
assist the investors in their investment decisions making.
Design/Methodology: The financial performances of BIST 50
companies excluding 5 bank companies 2023 were evaluated and
ranked by TOPSIS, VIKOR and PROMETHEE methods. Eight
financial ratios frequently used in the literature were selected as
evaluation criteria and criteria weights were estimated based on the
literature. Since the rankings obtained by using different methods
may vary, Borda scores of all companies were also calculated in
order to reach a consensus result and the rankings obtained on the
basis of methods were converted into a single ranking list.

Findings: The results showed that "Koza Altn Isletmeleri A.S.",
ranks the best financial performance in all three methods was
determined. And also the integrated ranking result shows that the
ranking of first 10 companies did not change.

Limitations: In this study, only 45 non-bank companies traded in
the BIST 50 index have been evaluated by using the data of year
2023.

Originality/Value: This study emphasises the applicability of
MCDM methods in financial performance evaluations of companies.
The results reveals that MCDM methods can help to investors in
investment decisions. The findings provide guidance to investors
and offer a new perspective on financial performance evaluations.

Keywords: Financial performance, Multi criteria decision making
methods, BIST 50
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1. GIRIS

Yatirnmceilar, kisithi birikimlerini degerlendirmek i¢in etkin bir yatirnm portfoyii olusturmaya
caligirlar. Bir yatirim portfoyii hisse senedi, tahvil, mevduat ve déviz gibi aralarinda dogrusal veya ters
korelasyon bulunan farkli yatinm araclarindan olusturulabilir. Yatirnmcilarin portfdy olusturmaktaki
temel amaci kabul edilebilir risk diizeylerini belirleyerek yiiksek getiri saglamaktir (Yaman &
Korkmaz, 2023). Onceki donemlerde yatirrmcilar portfdylerini olustururken kendilerinin ya da
bagkalarinin deneyimlerinden faydalanirken, finans yonetiminin gelismesiyle birlikte en iyi sonuca
ulagmak i¢in farkli yontem ve yaklagimlardan yararlanmaya baglamislardir (Jing vd., 2023). Bu
stirecte Ozellikle hisse senedi agirlikli portfoyler icin sirketlerin finansal performanslari, yatirnmeilar
igin 6nemli bir karar faktorii haline gelmistir (Giimiis vd.,2017).

Finansal performansin o6lgiilmesinde nitel ve nicel c¢ok sayida veri ve gostergeden
yararlanilirken, bu veri ve gostergelerin analizinde de pek ¢ok yontem kullanilmaktadir. Sirketlerin
finansal tablolarindan elde edilen oranlar da basli basina bir performans gostergesi olarak uzun
yillardir kullanilagelmektedir. Finansal performans degerlendirmesinde kullanilan bu oranlar likidite,
finansal yapi, faaliyet (etkinlik) ve karlilik oranlar1 olmak iizere dort ana grupta ele alinir. Ancak son
donemlerde literatiirde, bu oranlarin veri (degerleme kriteri) olarak alindig1 ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinin kullanildigina da siklikla rastlanmaktadir.

Bu calismada, yatinm kararlarma yardimci olmak amaciyla, isletmelerin finansal
performanslarinin degerlendirilmesinde ¢ok kriterli karar verme tekniklerinin kullanilabilirligi ve
etkinligi arastirilmistir. Bu dogrultuda 6nce konuyla baglantili literatiir arastirmalarn 6zetlenmis ve
caligmada kullanilan ¢ok kriterli karar verme yontemleri, bu yontemlerin islem adimlari, kriter segimi
ve kriterlerin agirliklandirilmasi hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra, hisse senetleri BIST 50
endeksinde iglem goren banka harici 45 sirketin 2023 yili finansal performanslar segilmis finansal
oranlar yardimiyla TOPSIS, VIKOR ve PROMETHEE yontemleri kullanilarak siralanmis ve elde
edilen sonuglarm uyumlu olup olmadig1 analiz edilmistir. Son olarak farkli yontemlerle elde edilen
siralamalarin biitlinlesik olarak siralanmasi amaciyla tiim sirketlerin Borda skorlar1 hesaplanmis ve
ulagilan bulgular yorumlanmustir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatlirde, sirketlerin finansal performanslarini degerlendirmek amaciyla ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinin birinin ya da birkaginin birlikte kullanildigi ¢aligmalara siklikla rastlanmaktadir.
Tablo 1°de literatiirde yer alan bazi caligmalar incelenen sektdr ve kullanilan yontem bazinda
verilmistir:

Tablo 1: Literatiir Ozeti

ID Yazar /Yl Yontem Sektor

1 Ertugrul & Karakasoglu (2009) FAHP, TOPSIS Cimento

2 Dumanoglu (2010) TOPSIS Cimento

3 Igvd. (2015) TOPSIS Bankacilik

4 Giimis vd. (2017) TOPSIS Metal esya, makine
5 Kilgarslan & Sucu (2021) TOPSIS, MULTIMOORA, ARAS ve VIKOR  Portfoy yonetimi

6  Bayram (2022) SWARA, CODAS Bankacilik

7  Cekici & Babacan (2022) Gri Iliskisel Analiz Bankacilik

8  Cizgici Akyiiz (2022) CRITIC, TOPSIS, MABAC Hayat dis1 sigorta
9  Day1 & Cilesiz (2022) BWM, TOPSIS Tekstil, giyim esyas1 ve deri
10  Erdogan (2022) AHP, SD, PIV Bankacilik

11  Ertas & Yetim (2022) TOPSIS Icecek

12 Karahan & Kizkapan (2022) TOPSIS, PROMETHEE Bankacilik

13 Terzioglu vd. (2022) SWARA, WASPAS, VIKOR Enerji

14 Ozdemir & Parmaksiz (2022) TOPSIS, EDAS Enerji

15 Ozer & Saygin (2022) PROMETHEE Katilim bankacilig1
16 Pala (2022) CRITIC, MULTIMOOSRAL Sigorta

17 Temiir & Tulum (2022) CRITIC, COCOSO, TOPSIS Teknoloji

18  Yurttadur & Tasc1 (2022) PIV (Proximity Indexed Value) Katilim bankacilig1
19  Colak (2023) Gri Iligkisel Analiz Gayrimenkul yatirim ortaklig1
20 Dagistanli (2023) Hesitant Fuzzy TOPSIS Enerji

21 Dalbudak Zorkiris¢i & Rengber (2023) BWM, TOPSIS, PROMETHEE, COPRAS Bankacilik

22 Gokdemir & Emel (2023) CRITIC, PROMETHEE II Sigorta

23 Kiligarslan (2023) NMD, TOPSIS, ARAS, Bulut Endeksi Enerji
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24  Pala (2023) SD, WISP Gida, igecek ve tiitiin
25 Topal (2024) AHP, ENTROPI, TOPSIS Cimento

Tablo 1’den anlasildigi iizere yapilan calismalarda genel olarak BIST’de islem goren
sirketlerin sektdr bazinda incelendigi goriilmektedir. Ozellikle bankacilik ve banka disi finans sektorii
lizerine yapilan ¢alismalara (i¢ vd., 2015; Bayram, 2022; Cekici & Babacan, 2022; Erdogan, 2022;
Karahan & Kizkapan, 2022; Dalbudak Zorkirig¢i & Rengber; 2023; Kiligarslan & Sucu, 2021; Cizgici
Akyiiz, 2022; Ozer & Saygin, 2022; Pala, 2022; Yurttadur & Tasc1, 2022; Colak, 2023; Gékdemir &
Emel, 2023) siklikla rastlanmaktadir. Bunu enerji (Terzioglu vd., 2022; Ozdemir & Parmaksiz, 2022;
Dagistanli, 2023; Kiligarslan, 2023) ve c¢imento sektorii iizerine yapilan ¢aligmalar (Ertugrul &
Karakagoglu, 2009; Dumanoglu, 2010; Topal, 2024) izlemektedir.

Finansal performansin degerlendirildigi bu ¢alismalarda farkli ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinin kullamildig1 goriiliirken, TOPSIS en sik kullanilan yontem olarak dikkati ¢ekmektedir.
Bu yontemler hem agirliklandirma hem de siralama amaciyla kullamilmistir. Kriter olarak alinan
finansal oranlarin agirliklarmin belirlenmesinde objektif ve siibjektif yaklagimlart uygulayan
calismalar oldugu gibi, agirliklarin esit olarak alindigi ¢aligmalar da bulunmaktadir. Agirliklarin
belirlenmesinin ardindan, aragtirmacilar sirketleri finansal performanslarina gére yine bu yontemleri
kullanarak siralamis ve ulastiklar1 sonuglart analiz etmiglerdir. VIKOR yontemi biitiin kriterleri ve
kriter agirliklarin1 kullanarak bir siralama indeksi hesaplarken, TOPSIS yontemi ideal ¢ozlimden
uzaklig1 Oklid mesafesi ile belirlemektedir (Tzeng ve Huang, 2011). Ayrica VIKOR y6ntemi dogrusal
normalizasyon kullanirken, TOPSIS yontemi vektdr normalizasyonunu kullanmaktadir (Opricovic ve
Tzeng, 2004). PROMETHEE yontemi ise ikili karsilagtirma yaparak alternatifleri siralarken,
PROMETHEE GAIA da sonuglarin gorsel olarak detayli analizine imkan tanimaktadir. Bu nedenle bu
caligmada hem VIKOR ve TOPSIS’i mukayese etmek hem de ikili karsilagtirma konseptiyle siralamak
icin PROMETHEE yo6ntemleri tercih edilmistir.

3. MATERYAL VE YONTEM

Finansal performansin degerlendirilmesinde farkli CKKV yontemleri kullanilmaktadir. Ancak
literatirde TOPSIS, VIKOR ve PROMETHEE yontemlerinin birlikte ele alindigi bir ¢aligmaya
rastlanmamistir. Bu nedenle ¢alismada bu yontemler karsilagtirmali olarak uygulanmastir.

Metodolojiye uygun olarak once performans kriterlerinin tespit edilmesi gerekir. Bu amagla,
once BIST 50’de yer alan banka harici 45 sirketin 2023 yili bilancolarindan elde edilen se¢ilmis
finansal oranlar performans kriteri olarak analize dahil edilmistir. Kriter se¢iminden sonra agirliklar
literatiir destekli olarak hesaplanmis ve TOPSIS, VIKOR ve PROMETHEE yontemleri kullanilarak
s0z konusu sirketler sektor farki gézetmeksizin finansal performanslarina gore karsilastirmali olarak
siralanmigtir.

3.1. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi (Technique for Order Preference by Similarity to an Ideal Solution), Hwang
ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilen, uzlasik ¢6zliim temeline dayali bir en iyi alternatifi belirleme
yontemidir. Yonteme gore uzlasik ¢6zlim, ideal ¢oziime en yakin, nefatif ideal ¢6ziim kiimesine ise en
uzak Oklid mesafesine sahip alternatif olmaktadir (Tzeng ve Huang, 2011). Y&ntemin adimlari
asagida agiklanmistir (Opricovic ve Tzeng, 2004):

1. Adim: Oncelikle normalize edilmis karar matrisi hesaplanir. J, alternatiflerin sayis; f;, i. kriterin j.
alternatif i¢in degeri ve r;j normalize edilmis degerlerini gostermek iizere;

j=12,...J; i=12,...,n

J
ry = fij / 2 i?
j=1

2. Adim: Agirlikli normalize edilmis karar matrisi hesaplanir. w; kriter agirhiklar ve Y=, w; =1
tizere vi normalize edilmis agirlikl degerdir.

(1)
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Vij = WiTij (2)

3. Admm: Pozitif-ideal (A*) ve negatif-ideal (A”-) ¢oziimler belirlenir. I' fayda ve I" maliyet kriterleri
olmak tizere;

A= (v, ) = {(maxvij i€1'>:(mi"”i1’ ie’”)} )
] J
A‘={v;,....,vﬁ}:{(minvi1 iEI,>;(maxvl’j lEI”)} (4)
] ]
4. Adim: Her alternatifin negatif ve pozitif ideal ¢oziime uzakligi n-boyutlu Oklid mesafesi ile

hesaplanir.

5. Adim: Alternatiflerin ideal ¢oziime goreli yakinliklar1 hesaplanir. Her alternatif i¢in pozitif-ideal
¢Oziime uzaklik;

n
D; = 2(17"" ), =12 (5)

i=1

Her alternatif i¢in negatif-ideal ¢6ziime uzaklik;

n
_ —\2 .
= |y - v =12 ©)
i=1
6. Adim: Alternatifler siralanir.
3.2. VIKOR Yontemi

Opricovic ve Tzeng (2004) tarafindan gelistirilen VIKOR yonteminde (VIseKriterijumsa
Optimizacija I Kompromisno Resenje), birden fazla kriter bir arada degerlendirilerek, ideale en yakin
¢oziim elde edilmeye calisilmaktadir. Yontem, birbiriyle celisen kriterlerin oldugu karar verme
problemlerinde, alternatiflerin siralanmasi ve se¢imine odaklanmaktadir. Yontemin adimlar1 agagida
aciklanmigtir (Opricovic ve Tzeng, 2007):

J, alternatiflerin sayis1 ve f;;, 1. Kriterin j. alternatif i¢in degeri olmak iizere;

1. Adim: Kriterlerin fayda ya da maliyet yonlii olma durumuna gore en iyi f;* ve en koti f;~

degerleri belirlenir, i = 1,2, ... ... M.
fi* = max f;; , fi =minf;; eger kriter fayda yonlii ise,
J J
fi* = minf; , fi =max f; eger kriter maliyet yonlii ise,
J j
2. Adim: §; ve R; degerleri hesaplanir, j = 1,2, ...... ,J. w; kriter agirliklar olmak tizere;
n
5= w5 = fi) /G = £ @
i=1
Ri= maxlwi (ff = fiy)/ (ff = £)] (8)
3. Adim: Q; degerleri hesaplanir, j = 1,2, ...... .-
§* = min;S;, ST = max;S;, R* = minjR;, R~ = max;R; ve v degeri maksimum grup
faydasi agirligini ifade etmek tizere;
Q= v(S;— §)/(S" = $)+(1—-v)(R;— R*)/(R™ — R") )
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4. Adim: Alternatifler S, R ve Q degerlerine gore biiyiikten kiiciige dogru siralanir. Bu adimda {i¢
farkli siralama listesi elde edilir.

5. Adim: Q degerine gore yapilan siralamada en iyi alternatif A olmak iizere asagidaki iki sart:
saglamalidir:

C1. Kabul Edilebilir Avantaj:

A®  Q degerine gore yapilan siralamada ikinci siradaki alternatif olmak iizere;
DQ=1/(0-1) (10)
0 (A?) - (AV) = DQ (1
C2. Karar Vermede Kabul Edilebilir istikrar:

AWM alternatifi S ve/veya R degerlerine gore yapilan siralamada da en iyi alternatif
olmalidir.

Bu iki sarttan biri saglanmiyorsa asagidakilerden birini igeren bir uzlagilmig ¢6ziim Onerilir:
e Yalnizca C2 sart1 saglanmiyorsa A ve A®) alternatifleri en iyi uzlasmaci ¢oziimlerdir.

e Cl kosulu saglanmiyorsa, maksimum M igin A®™) alternatifi olmak iizere;
Q (A(M)) -Q (A(l)) < D@ kosulu altinda AD A@ ) AM) glternatifleri en iyi
uzlasmaci ¢oziimlerdir.

3.3. PROMETHEE Yontemi

PROMETHEE yontemi (Preference Ranking Organization Method for Encrichment
Evaluations), 1980’lerin basinda Brans ve dig. (1986) tarafindan gelistirilmigtir. Gelistirilen ilk
yontem olan PROMETHEE 1 alternatiflerin kismi siralamasi i¢in kullanilirken, PROMETHEE 11
olarak adlandirilan yontem alternatiflerin tam siralamasi i¢in kullanilmigtir. Daha sonra bu yontemler
Mareschal ve Brans (1988) tarafindan daha karmasik karar problemleri igin gelistirilmistir. Bu
kapsamda, aralikli siralamalar igin PROMETHEE III, siirekli durumlar i¢in PROMETHEE 1V,
segmentasyon kisitlamalar1 olan problemler i¢cin PROMETHEE V, insan beyni temsilleri igin
PROMETHEE VI, grup karar verme i¢cin PROMETHEE GDSS, problemleri siralama igin
PROMETHEE TRI ve PROMETHEE CLUSTER yontemleri gelistirilmistir.

PROMETHEE metodu matematiksel hesaplar igermemesi ve kolay uygulanabilirligi agisindan
karar vericilerin tercih ettigi bir yontemdir. Alternatiflerin kriterlere gore ikili ayr ayr kiyaslanmalar
yaklagimina dayanmakta olup, asagidaki adimlara gore uygulanmaktadir:

1. Adim: Oncelikle kriterlere bagl alternatiflerin degerlerini gdsteren bir karar matrisi (KM)
olusturulur.  PROMETHEE yonteminin temeli, A = {al,a2,...,an} alternatiflerini
tanimlanmig C = {c1,c2,...,cm} kriterleri i¢in ¢iftler halinde karsilagtirmaktir.

ci(ay) - cay)
KM = : :
Cm(al) vt Cm (an)
Burada;
ci(ai), ¢j kriteri i¢in a; alternatifinin degerini gosterir, (i=1,2,3...n;j=1,2,3...... m)

n alternatif sayisini, m ise kriter sayisini gostermektedir.

2. Adim: Tercih fonksiyonu (Pk)'nmin tamimlanmasi; PROMETHEE ikili karsilastirmaya dayali
oldugundan, her kriter i¢in iki alternatif arasindaki tercihin belirlenmesi ve tercih derecesi
icin O ile 1 arasinda bir deger verilmesi gerekir. Tercih derecesi, Brans (1986) tarafindan
oOnerilen alt1 tercih fonksiyonundan (olagan, dogrusal, seviyeli, Gaussian, U tipi ve V tipi)
biri kullanilarak belirlenebilir. Bir a; alternatifinin a; alternatifine gore tercih diizeyi denklem
12’de verilen tercih fonksiyonu tarafindan tanimlanir:
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3. Adim:

4. Adim:

5. Adim:

Py(dy) = ci(a)- (@) . 0 < Py(dy) < 1

Eger fark Pi(di) kiiglikse, alternatiflerden birine kiigiik bir tercih degeri verilir veya tercih
edilmez. Daha biiyiik farkliliklar ise daha biiyiik bir tercih degeriyle gosterilir (Sekil 1).

Pi(di) =0 — a ve b arasinda tercih yok,

Pi(dy) ~ 0 - aalternatifi b’ye gore zayifca tercih edilir,
Pi(dy) ~ 1 - a alternatifi b’ye gore giiclii tercih edilir,
Pi(dy) = 1 - a alternatifi b’ye gore kesinlikle tercih edilir,

P(preference degree)

>
q dk d(difference)

Sekil 1: Tipik bir tercih fonksiyonu

Tercih derecelerinin hesaplanmasi; Bu adimda, her olasi1 karar ¢ifti i¢in tiim kriterlerin tercih
derecesi, kriterlerin agirlig1 dikkate aliarak toplanir. Her olas1 alternatif ¢ifti i¢in, denklem
13 kullanilarak bir tercih endeksi hesaplanir.

[(ay a;) = Z Pi(a;, a;)w; (13)
=1

Burada; //(a;,a) alternatif a'nin alternatif aj'ya gore giiciinii temsil eder.

Pozitif ve negatif tercih iistiinliiklerinin hesaplanmasi; Bu adimda, her bir alternatif diger
alternatiflerle karsilastirilir. Her bir a; alternatifinin diger alternatiflere gore pozitif ¢'(a) ve
negatif ¢°(a) tstiinliik degeri denklem 14 ve 15 yardimiyla hesaplanir.

1 n
P (a;) = o1 Z | (a; a)) (14)
Jj=1,j#i
1 n
0~ (a;) = o1 Z | (a; a)) (15)
Jj=1,j#i

Pozitif istiinliik, (aj) alternatifinin diger alternatiflere gore iistiinlik derecesini, negatif
ustiinlik degeri ise (a;) alternatifinin diger alternatiflere gore zayiflik derecesini gosterir.
¢ (a) degerinin yiiksek olmasi alternatifin digerlerine gore daha iyi oldugunu gosterir.
Pozitif ve negatif iistlinliik degerleri ile alternatifler kismi olarak siralanir.

Tam swalamamn hesaplanmasi; Son adimda, PROMETHEE I olarak bilinen alternatifler
arasinda tam bir siralama olusturmak igin net istiinlik  @"¢*(a;) degerleri hesaplanr.
Bunun i¢in denklem 16 kullanilir.

"¢t (a;) = 0*(a;) — 0~ (a;) (16)

Son olarak alternatifler daha sonra net tistiinliikk degeri kullanilarak yiiksekten diisiige dogru
siralanir.
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PROMETHEE 1I tarafindan saglanan sonuglar, Mareschal tarafindan gelistirilen ve “GAIA
Diizlemi” olarak adlandirilan geometrik bir ara¢ kullanilarak daha anlagilir hale getirilebilir
(Mareschal & Brans, 1988; Mareschal, 2021a; 2021b). GAIA igin temel yaklagim, her bir alternatifin
tek kriterli net akislar {izerinde bir temel bilesen analizi (PCA) gerceklestirmektir. GAIA diizlemi,
PCA kullanilarak elde edilen tek kriterli net akislarin kovaryans matrisinden kaynaklanan ilgili birim
Ozvektorleri olan u ve v tarafindan tanimlanir. GAIA diizleminde noktalar alternatifleri, eksenler ise
kriterleri gostermektedir. Bir alternatifin net akisi, agirlik w igin tek kriter net akiglarinin vektoriidiir.
Eksenlerin yonii uyumlu kriterleri ve celisen kriterleri gosterirken, eksenin uzunlugu kriterlerin
ayrigtirilmasini gosterir. Karar ekseni (I]) agirlik vektoriiniin izdiigiimiidiir. En iyi alternatifin yonii ile
karar ekseninin yonii ayni yondedir. Karar ekseninin uzunlugu, alternatiflerin ayn1 yonde secilmesi
icin glicli bir gostergedir. Alternatifler iizerinde benzer tercihleri ifade eden kriterler GAIA
diizleminin aym1 kisminda yer alirken, alternatifler igin ¢elisen kriterler GAIA diizleminin karsi
tarafinda yer almaktadir. Sekil 2’de, c3 kriteri en ayirt edici kriterdir ve cl ve ¢3 kriterleri benzer
tercihleri ifade eder, bu nedenle Al ve A3 alternatifleri bu kriterlere gore iyi olarak gosterilir.

Sekil 2: Alternatiflerin ve Kriterlerin GAIA Diizlemindeki Konumu

3.4. Kriterlerin Belirlenmesi

Bu calismada, uygulamada finansal performans gostergesi olarak siklikla kullanilan sekiz
finansal oran dikkate alimmuistir. Finansal oranlar genel olarak likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik
oranlar1 olmak {izere dort ana grupta siniflandirilmaktadir. Likidite oranlar kapsaminda cari oran ve
asit-test orani, finansal yap1 oranlar1 kapsaminda kaldirag orani, faaliyet oranlar kapsaminda aktif ve
caligma (isletme) sermayesi devir hizlari, karhlik oranlar1 kapsaminda ise aktif ve 6z sermaye karhlig
ile net kar marj1 kriterler olarak belirlenmistir.

Likidite oranlari, isletmelerin cari durumunun analizinde kullanilan oranlardir. Kisa vadeli
bor¢ ddeme giicli ve dolayisiyla ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadigi hakkinda bilgi verir.
Likidite oranlar1 kapsaminda ele alinan cari oran tiim doner varliklar paraya ¢evrildigi durumda kisa
vadeli borglar1 6deyebilme giiciinii, asit-test orani ise doner varliklar igerisinde likiditesi en diigiik
(paraya cevrilebilirligi en zor) varlik olan stoklarin eritilememesi durumunda kisa vadeli borglarin ne
oranda ddenebilecegini gosterir.

Finansal yapi oranlari, 6zsermaye ve borglar arasindaki iliskiden hareketle, sahip olunan
varliklarin kimler tarafindan ne oranda finanse edildigi gosterir. Ayrica, uzun vadeli bor¢ 6deme giicii
hakkinda da bilgi verir. Kriter olarak alan kaldira¢ orani, isletmenin sahip oldugu varliklarin yiizde
kacinin borgla finanse edildigini, diger ifadeyle bor¢ verenlerin (kisiler, isletmeler, bankalar gibi)
varliklarin yiizde kag1 lizerinde hak sahibi olduklarini gosterir.

Faaliyet oranlari, isletmenin sahip oldugu varliklar1 ve 6z sermayesini etkin kullanip
kullanmadig1 ya da ne derece etkin kullandig1 hakkinda bilgi veren oranlardir. Isletmenin sahip oldugu
varliklar kullanarak, bu varliklarin kag kati is hacmine ulastigin1 gosteren aktif (varlik) devir hizi ile
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bir hesap doneminde donen varliklarin (net) kac kez yenilendigini ortaya koyan caligma sermayesi
devir hiz1 bu grup altinda kriter olarak se¢ilmistir.

Karlilik oranlari, isletmenin ve hatta isletme yoneticilerinin genel anlamda performanslarim
degerlemede kullanilan oranlardir. Calisma kapsaminda ele alinan aktif (varlik) kéarliligi igsletmenin
sahip oldugu varliklarin, 6z sermaye karlilig1 ise ortaklarin isletme tizerindeki haklarini ifade eden 6z
sermayenin yiizde kag kar getirecek sekilde kullanildigimi gosterir. Diger bir karlilik ifadesi olan net
kar marj1 da net satislarin yiizde kaginin kar oldugunu gostermesi acisindan dnemlidir.

Bu c¢alismada degerleme kriteri olarak secilen finansal oranlarm kriter olarak alindigi diger
literatiir ¢aligmalari ile oranlarin formiilleri ve fayda/maliyet durumlar1 Tablo 2’de gdsterilmistir:

Tablo 2: Finansal Performans Kriterleri

Calhisma ID (Bkz. Tablo 1)

Oran Gruplari Finansal Oranlar Formiil F/M
7 2 4 9 11 13 14 16 18 19 22 23 24 25

Cari Oran (CaO) Dénen Varliklar / KVB Fayda X X X X X X X X X X X X
Likidite Oranlart L .

Likidite Oran1 (LiO) (Dénen Varliklar - Stoklar) / KVB Fayda X X X X X X X X
glrr:::}zs;l Yapt Kaldirag Oran1 (KaO)  Toplam Borglar / Toplam Varliklar Maliyet x X X X X X X X X
Faaliyet (Etkinlik) Aktif Devir H. (ADH)  Net Satiglar / Aktif (Varlik) Toplami  Fayda x x x X X X X X X X
Oranlar Oz Serm. D. H. (ODH)  Net Satiglar / Oz Sermaye Fayda X X X X X

Aktif Karlihgi (AKK)  Net Kar / Aktif (Varlik) Toplami Fayda X X X X X X X X X X
Karhilik Oranlar1 ~ Net Kar Marjt (NKM)  Net Kar / Net Satiglar Fayda X X X X X X X X X

Oz Serm. Karl. (OzK)  Net Kar / Oz Sermaye Fayda X X X X X X X X X X X X X

3.5. Kriterlerin Agirhklandirilmasi

Karar verme problemlerinde ele alinan kriterlerin agirliklarinin dogru belirlenmesi, yapilan
analizin ve dolayisiyla analiz sonucunda verilecek kararin dogrulugu acisindan biiyiilk Onem
tagimaktadir. Farkli yaklasimlar olmakla birlikte, kullanilacak agirliklandirma yonteminin segimi,
karar verme probleminin biiylikliigiine ve yapisina gore de degismektedir.

Calismada, kriterlerin agirliklandirilmasi asamasinda farkl subjektif yaklasimlart dikkate alan
literatiir ¢caligmalarindan faydalanilmistir. Bunun igin Oncelikle s6z konusu caligmalarda ana kriter
olarak alinan likidite, kaldirag, faaliyet ve karlhilik oranlarinin agirliklari bulunmus ve bu ¢alismada
kullanilmak iizere aritmetik ortalamalar1 hesaplanmistir. Tablo 3’te secilen ¢alismalar, kullandiklar
yontemler ve ana kriter agirliklari ile hesaplanan agirlikli ortalamalar gosterilmistir:

Tablo 3: Ana Kriterler ve Agirliklar

Calismalar / Kullanilan Yontem

Dumanoglu, 2010 Terzioglu vd, 2022  Day1 & Cilesiz, 2022  Topal, 2024  Aritmetik

Ana Kriterler / Belirtilmemis / SWARA / BWM / AHP Ortalama
Likidite Oranlari 0.588 0.342 0.186 0.300 0.354
Finansal Yap1 Oranlari 0.095 0.282 0.183 0.156 0.179
Faaliyet Oranlar1 0.122 0.214 0.101 0.213 0.163
Karlilik Oranlari 0.195 0.162 0.530 0.331 0.305

Ana kriterlerin agirliklarinin aritmetik ortalamasi alindiktan sonra, yine ¢aligmada kullanilmak
iizere ana kriter agirliklar alt kriterlere esit olarak dagitilmigtir. Alt kriterler ve agirliklar1 Tablo 4’te
gosterilmektedir:

Tablo 4: Alt Kriterler ve Agirliklar

Ana Kriterler Agirhiklar Alt Kriterler Agirhklar
Cari Oran (CaO) 0.18
Likidite Oranlar1 0.35 o )
Likidite Oran1 (LiO) 0.18
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Finansal Yap1 Oranlari 0.18 Kaldirag Orani (KaO) 0.18
Aktif Devir Hizi(ADH) 0.08
Faaliyet Oranlar1 0.16 .. )
Oz Sermaye Devir Hizi1 (ODH) 0.08
Aktif Karliligi (AkK) 0.10
Karlilik Oranlar 0.30 Net Kar Marj1 (NKM) 0.10
0z Sermaye Karlilig1 (0zK) 0.10

3.6. Sirketlerin Finansal Performanslarina Gore Siralanmasi

Bu asamada, oncelikle 2023 yili itibariyle BIST 50°de yer alan bankalar hari¢ 45 sirket icin
kriter olarak belirlenen sekiz finansal oran Fintables’tan alinarak listelenmistir. Ilgili veriler Tablo 5’te
gosterilmektedir:

Tablo 1: Sirketler ve Finansal Oranlar1 (2023)

Likidite Finansal Yap1 Faaliyet (Etkinlik) Karhhk
Oranlar Oranlar Oranlar Oranlar
IRKETLER s .
> Cari Likidite Kaldirag 0 Aktf Aktif NetKar Oz Sermaye
Oran Oram Oram REATEC LU TE Karlihg Marji Karhhg
Devir Hiz Hiz1

1 ALARK 1,24 1,18 0,30 0,44 0,30 0,47 1,46 0,74
2 ALFAS 1,58 0,90 0,55 5,11 1,96 0,46 0,24 1,21
3 ARCLK 1,21 0,86 0,83 10,07 1,82 0,04 0,02 0,25
4 ASELS 1,25 0,76 0,50 2,02 1,03 0,07 0,31 0,13
5 ASTOR 2,24 1,95 0,38 3,53 2,01 0,44 0,34 0,78
6 BIMAS 0,98 0,52 0,70 11,22 3,10 0,15 0,04 0,57
7 BRSAN 1,16 0,54 0,58 2,14 0,86 0,10 0,12 0,25
8 CIMSA 1,63 1,30 0,41 3,30 1,91 0,26 0,24 0,48
9 CWENE 1,60 0,90 0,55 4,18 1,89 0,25 0,11 0,55
10 DOAS 1,81 1,09 0,45 8,19 4,47 0,81 0,18 1,49
11 DOHOL 2,13 1,92 0,43 2,04 1,14 0,19 0,32 0,39
12 EGEEN 3,64 2,90 0,45 1,54 0,83 0,31 0,39 0,57
13 EKGYO 1,51 0,68 0,63 0,74 0,29 0,09 0,30 0,23
14 ENJSA 1,04 0,96 0,66 9,57 2,83 0,44 0,13 1,48
15 ENKAI 2,75 2,53 0,22 0,50 0,38 0,08 0,18 0,10
16 EREGL 1,58 0,77 0,40 0,91 0,57 0,00 -0,04 -0,01
17 EUPWR 2,82 2,48 0,36 2,26 1,45 0,41 0,30 0,65
18 FROTO 1,25 0,87 0,75 15,59 3,60 0,35 0,11 1,51
19 GESAN 1,85 1,66 0,53 2,07 0,91 0,18 0,20 0,55
20 GUBRF 0,89 0,58 0,64 5,91 2,28 0,00 0,03 -0,01
21 HEKTS 0,95 0,74 0,81 3,56 0,69 0,04 0,02 0,22
22 KCHOL 0,89 0,82 0,85 5,57 0,81 0,05 0,11 0,62
23 KONTR 0,91 0,71 0,76 2,16 0,52 0,16 0,31 0,69
24 KOZAA 6,03 5,32 0,15 0,48 0,41 0,15 0,36 0,34
25 KOZAL 6,55 5,82 0,15 0,49 0,42 0,37 0,89 0,43
26 KRDMD 1,17 0,59 0,62 3,11 1,21 0,04 0,05 0,09
27 MGROS 0,87 0,43 0,85 37,56 4,55 0,28 0,04 2,39
28 MIATK 2,91 2,88 0,25 2,04 1,52 0,62 0,50 0,83
29 ODAS 1,41 1,13 0,30 0,93 0,61 0,40 1,01 0,71
30 OYAKC 2,19 1,72 0,31 3,88 2,55 0,96 0,35 1,47
31 PETKM 1,30 1,10 0,65 4,54 1,68 -0,08 0,08 -0,22
32 PGSUS 1,26 1,24 0,78 2,73 0,53 0,11 0,17 0,56
33 SAHOL 0,83 0,82 0,86 0,74 0,10 0,03 0,45 0,44
34 SASA 0,65 0,38 0,70 3,05 0,91 0,27 0,18 0,92
35 SISE 1,77 1,31 0,47 2,09 1,11 0,12 0,14 0,29
36 SMRTG 1,06 0,74 0,87 5,50 0,89 0,13 0,16 0,83
37 TAVHL 1,19 1,16 0,71 0,95 0,28 0,05 0,23 0,18
38 TCELL 1,67 1,66 0,73 3,50 0,97 0,11 0,18 0,40
39 THYAO 1,04 1,00 0,64 1,70 0,59 0,10 0,19 0,30
40 TOASO 1,47 1,21 0,63 10,32 3,26 0,36 0,18 1,15
41 TTKOM 0,88 0,86 0,73 2,73 0,72 0,06 0,08 0,21
42 TUPRS 1,29 0,95 0,71 15,76 4,49 0,35 0,09 1,25
43 ULKER 2,44 1,92 0,78 8,61 1,57 0,07 0,02 0,51
44 VESTL 0,61 0,31 0,82 9,31 1,81 -0,01 0,01 -0,05
45 ZOREN 0,61 0,57 0,73 2,78 0,64 0,17 0,09 0,75

Daha sonra, Tablo 5’te verilen oranlar ve hesaplanan alt kriter agirliklar1 (Tablo 4) veri
alinarak, TOPSIS, VIKOR ve PROMETHEE yo6ntemlerinin uygulama adimlar isletilmis ve BIST
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50’de yer alan 45 sirket 2023 yili finansal performanslarina gore siralanmistir (Tablo 6). Her ii¢
yontemde de en iyi finansal performansa sahip sirket “Koza Altin Isletmeleri A.S.” olmustur. ikinci
siray1 VIKOR ve TOPSIS yontemine gore “Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S.” alirken,
PROMETHEE yéntemine gore “MIA Teknoloji A.S.” almustir. Ugiincii sirada ise VIKOR ve TOPSIS
ydntemine gore “MIA Teknoloji A.S.”, PROMETHEE yo6ntemine gére “OYAK Cimento Fabrikalar
A.S.” yer almaktadir.

Sirketlerin siralama farkliliklar kullanilan CKKV ydntemlerinin dogasindan kaynaklanmakla
birlikte, siralamalar genel olarak benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte, analiz sonucunda bazi ug
ornekler de ortaya ¢ikmustir. Ornegin, “Migros Ticaret A.S.” VIKOR ve PROMETHEE yéntemlerine
gore orta siralarda yer alirken, TOPSIS yontemine gore finansal performans agisindan en iyi besinci
sirket olmustur. Bu durum sirketin 6z sermaye devir hiz1 (ODH) ve 6z sermaye karliligi (OzK)
kriterlerinde sahip oldugu u¢ degerlerden kaynaklanmaktadir.

Tablo 2: Sirketlerin TOPSIS, VIKOR ve PROMETHEE Siralamalari

Sirket TOPSIS VIKOR PROMETHEE Sirket TOPSIS VIKOR PROMETHEE
ALARK 6 12 13 KOZAA 2 2 4
ALFAS 17 18 17 KOZAL 1 1 1
ARCLK 34 37 27 KRDMD 42 36 36
ASELS 30 25 28 MGROS 5 24 21
ASTOR 11 8 8 MIATK 3 3 2
BIMAS 25 30 25 ODAS 10 11 10
BRSAN 40 33 35 OYAKC 4 6 3
CIMSA 20 13 18 PETKM 39 27 29
CWENE 22 22 23 PGSUS 29 28 30
DOAS 8 9 6 SAHOL 31 44 45
DOHOL 18 10 11 SASA 26 38 39
EGEEN 7 4 7 SISE 23 16 22
EKGYO 32 32 33 SMRTG 27 43 32
ENJSA 16 21 19 TAVHL 37 29 37
ENKAI 12 7 9 TCELL 24 20 24
EREGL 33 26 26 THYAO 36 31 34
EUPWR 9 5 5 TOASO 15 15 14
FROTO 14 19 16 TTKOM 44 39 41
GESAN 21 14 20 TUPRS 13 17 15
GUBRF 41 35 31 ULKER 19 23 12
HEKTS 45 40 43 VESTL 43 45 44
KCHOL 38 41 38 ZOREN 35 42 42
KONTR 28 34 40

3.7. GAIA Analizi

PROMETHEE c¢aligsmasindan elde edilen sonuglar daha detayl bir analiz i¢cin GAIA analizi ile
incelenmistir. GAIA c¢iktis1 Sekil 3°te gosterildigi gibidir. Karar ekseni (kirmizi ¢izgi), GAIA
diizlemindeki kriterlerin agirhigimin gorsel bir temsili olup, her bir kriterin karar verici i¢in dnemini
gostermektedir. GAIA diizlemi kalite seviyesinin %90,7 olmasi, analizlerin olduk¢a giivenilir ve
bilgilendirici oldugunu gosterir.

Sekil 3: GAIA Diizlemi
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Sekil 3’te kriterlerin karar ekseninin iki tarafinda gruplastigi goriilmektedir. Bu gruplagma
ayn1 zamanda kriter ile alternatifler arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu iliski hangi sirketlerin hangi
kriter bazinda daha iyi performans gosterdigini belirtir. Ornegin; TOASO, ENJSA, TUPRS, FROTO
ve MGROS sirketleri ODH, ADH ve OzK kriterlerinde iyi performans gosteritken, KOZAA, KOZAL,
MIATK, EUPWR ve EGEEN sirketleri CaO, LiO, ve KaO kriterleri bazinda daha iyi performans
gostermistir. Karar ekseni ile aymi dogrultuda olan OYAKC sirketi tim kriterler bazinda iyi
performans gostermistir. Karar ekseninin ters tarafinda kalan sirketler ise kriterler bazinda diisiik
performansa sahip olan sirketlerdir.

GAIA diizleminde, kriter eksenlerinin uzunlugu, o kriterin ayirici giiciinii de gosterir. Sekil
3’te goriildiigi tizere, NKM kriter eksen uzunlugu digerlerine goére oldukga kisadir. Bu durum, NKM
kriterinin sirketlerin siralanmasinda ¢ok fazla ayirt edici 6zelligi olmadigin1 gdstermektedir. Buna
karsilik, ODH ve ADH kriterlerinin eksen boyu diger kriterlerden daha uzundur. Dolayisiyla, bu iki
kriterin 6nem agirlig1 degistikce alternatiflerin siralamasi daha fazla degisecektir.

GAIA diizlemi ayrica, sirlamanin yani sira hangi sirketin hangi kriter bazinda daha iyi
performans gosterdigi hakkinda da bilgi vermektedir. BIMAS, ARCLK, GUBREF gibi sirketler agirlikli
olarak ODH kriteri bazinda iyi performans sergilerken, TCELL, SISE ve CWENE gibi merkeze yakin
sirketler kriterlerin cogunda birbirine yakin performans sergilemistir.

Alternatiflerin siralanmasinin yam sira, aralarmdaki farki gérmek de karar vericiler agisindan
onemlidir. Bunun i¢in olusturulan grafik asagida verilmistir (Sekil 4):

Sekil 4: Alternatiflerin Degerlerinin Siralanmasi

SISE CWE' TCEl BIMA EREG ARCL ASEL' PETK PGSU GUBR SMRT EKGY THYA BRSA KRDM TAVH KCHC SASA KONT TTKO ZORE HEKT VESTI SAHC

0
KOZA MIAT OYAK KOZA EUPV DOAS EGEE ASTC ENKA DOH( ODAS ULKEl ALAR TOAS TUPR FROT CIMS ALFA ENJS. GESA MGR(

18% 18% 18%
% % 10% 10% 10%

Ca0 Lio KaO ODH ADH ARK NKM 0K

Sekil 4’e gore birinci siradan yedinci siraya dogru siralamada bir farklilik varken, yedinci
sirada bulunan EGEEN ile sekizinci sirada bulunan ASTOR neredeyse esit degere sahiptir. Onuncu
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sirketten itibaren ise ilk dokuz sirketle dnemli bir farklilik olugsmaktadir. Ancak, onuncu sirada
bulunan DOHOL ile on dordiincii sirada bulunan TOASO arasindaki tiim sirketlerin neredeyse esit
degere sahip olduklar1 goriilmektedir.

GAIA-Web grafigi ise sirketlerin hangi kriterler bazinda daha iyi performans sergiledigini
gosteren bir aractir. Sekil 5’te birinci, altinci ve sekizinci siradaki sirketlerin durumu gosterilmektedir.

Sekil 5: Bazi Firmalarin GATA-WEB Goriintiisii

a) KOZAL b) DOAS ¢) ASTOR

Sekil 5.a.’ya gore birinci sirada bulunan KOZAL sirketi CaO, LiO, KaO ve NKM kriterleri
bazinda olduk¢a yiiksek performans gostermistir. Sekil 5.b.’ye gore altinci sirada bulunan DOAS
sirketi ise ODH, ADH, AkK ve OzK kriterleri bazinda diger kriterlerden daha iyi performansa
sahiptir. Sekil 5.c’ye gore sekizinci sirada bulunan ASTOR sirketi de ODH ve NKM hari¢ diger
kriterlerde ortalamanin {istiinde olup, CaO ve LiO kriterlerinde biraz daha iyi bir performans
gostermistir.

Bu degerlendirmelere bagli olarak, kriter agirliklarmin farklilagtirilmasinin - siralamay1
degistirecegi soylenebilir. Daha agik bir ifadeyle, karar vericiler kriterlerin agirliklarini kendilerine
0zgii degistirdiklerinde farkli siralamalar elde edeceklerdir.

4. BORDA SAYIM YONTEMI ILE BUTUNLESIK SIRALAMA

Literatiirde CKKV yontemleri ile siralama yapan ¢alisma sayist oldukga fazladir. Ancak her
yontemin hesaplama mantig1 birbirinden farkli oldugu icin yapilan siralamalarda farkliliklar
gozlenmektedir. Birden fazla CKKV yontemi kullanilarak yapilan ¢aligmalarda siralamalart biitiinlesik
hale getirmek i¢in Borda Sayim Yontemi kullanilmaktadir. Bu yontem, siralama yapan her yontemi
esit onem derecesinde kabul ederek yeni bir siralama yapilmasin saglar (Uluskan vd., 2022).

Bu amagla, 6nce her bir CKKV yontemi i¢in denklem 17 yardimiyla i alternatifinin Borda
skoru (b;) belirlenir. Ardindan bu skorlar biiyiikten kiiclige dogru siralanarak biitlinlesik siralama elde
edilir (Uluskan vd., 2022).

by = ) (M=ry) 17)
k=1

Tik : k. yontem ile i. alternatifin siralamasi
M : Toplam alternatif sayist olmak iizere

Bu galismada da, BIST 50’de bulunan 45 sirket icin TOPSIS, VIKOR ve PROMETHEE
yontemlerinden elde edilen siralamalarin biitiinlesik olarak siralanmasi amaciyla Borda skorlart
hesaplanmis ve sonuglar biiyiikten kii¢iige dogru siralanmstir (Tablo 7). Ug yontemde en iyi finansal
performansa sahip sirket olarak birinci sirada yer alan “Koza Altin Isletmeleri A.S.”, Borda Sayim
Yontemi ile elde edilen skorlara gore de birinci sirada yer almaktadir. Elde edilen sonuglar ilk
siralarda yer alan girketlerin genel olarak degismedigini gostermektedir.

Tablo 7: Borda Yontemi ile Elde Edilen Biitiinlesik Siralama
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Sira  Sirket TOPSIS VIKOR PROMETHEE 5% gra  Sirket TOPSIS VIKOR PROMETHEE 5°rd?
Skoru Skoru
1 KOZAL 1 1 1 132 | 24  TCELL 24 20 24 67
2 KOZAA 2 2 4 127 | 25 BIMAS 25 30 25 55
3 MIATK 3 3 2 127 | 26  ASELS 30 25 28 52
4  OYAKC 4 6 3 122 | 27 EREGL 33 26 26 50
5  EGEEN 7 4 7 117 | 28  PGSUS 29 28 30 48
6 EUPWR 9 5 5 116 | 29 PETKM 39 27 29 40
7 DOAS 8 9 6 112 | 30 EKGYO 32 32 33 38
8  ASTOR 11 8 8 108 | 31  ARCLK 34 37 27 37
9  ENKAI 12 7 9 107 | 32 THYAO 36 31 34 34
10 ALARK 6 12 13 104 | 33 KONTR 28 34 40 33
11 ODAS 10 11 10 104 | 34 SMRTG 27 43 32 33
12 DOHOL 18 10 11 96 35  SASA 26 38 39 32
13 TOASO 15 15 14 91 36  TAVHL 37 29 37 32
14 TUPRS 13 17 15 90 37 GUBRF 41 35 31 28
15  FROTO 14 19 16 86 38 BRSAN 40 33 35 27
16  MGROS 5 24 21 85 39 KRDMD 42 36 36 21
17 CIMSA 20 13 18 84 40  KCHOL 38 41 38 18
18 ALFAS 17 18 17 83 41  ZOREN 35 4 ) 16
19  ULKER 19 23 12 81 42 SAHOL 31 44 45 15
20  GESAN 21 14 20 80 43 TTKOM 44 39 41 11
21 ENJSA 16 21 19 79 44 HEKTS 45 40 43 7
22 SISE 23 16 22 74 45 VESTL 43 45 44 3
23 CWENE 22 22 23 68
5. SONUC

Dogru yatinm karan verilebilmesi, bireysel ya da kurumsal tiim yatirimcilar i¢in 6nemli bir
konudur. Bu amagla, yatinnm kararlarina destek olmak {izere farkli analizler yapilmaktadir. Finansal
oranlar yardimiyla sirket performanslarinin Sl¢lilmesi bu analizlerden biri olarak uzun yillardir
uygulama alani bulurken, son yillarda ¢ok daha kompleks bir yaklasimla bu oranlarin veri olarak
alindig1 ¢ok kriterli karar verme yontemleri de kullanilmaya baslanmistir.

Bu calismada, BIST 50 kapsamindaki bankalar hari¢ 45 sirket, literatiir ¢aligmalarindan
referans alinarak secilen ve agirliklandirilan sekiz finansal oran yardimiyla TOPSIS, VIKOR ve
PROMETHEE yontemleri kullanilarak finansal performanslaria goére siralanmigtir. Yapilan analizler
sonucunda; TOPSIS, VIKOR ve PROMETHEE yontemlerinin {igiinde de en iyi finansal performansa
sahip sirket olarak “Koza Altin Isletmeleri A.S.” 6n plana ¢cikmustir. ikinci sirada VIKOR ve TOPSIS
yontemine gore “Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S.”, PROMETHEE y6ntemine gore
“MIA Teknoloji A.S.”, {igiincii sirada ise VIKOR ve TOPSIS yontemine gore “MIA Teknoloji A.S.”,
PROMETHEE yontemine gore “OYAK Cimento Fabrikalart A.S.” yer almistir. Farkli yontemler
kullanilarak elde edilen siralamalar yontemlerdeki isleyis farkliliklari nedeniyle degisiklik
gosterebilmektedir. Bu nedenle yontem bazinda elde edilen siralamalari tek bir siralama listesi altinda
toplayarak, uzlasik bir sonuca ulasabilmek i¢in tiim girketlerin Borda skorlari hesaplanmistir.
Biitlinlesik siralama sonuglarma gore de ilk siralarda yer alan sirketlerin genel olarak degismedigi
gOrilmustiir.

Gelecekte yapilacak caligmalarda, finansal performansin degerlendirilmesinde sirket sayisi
farklilastirnlabilir, sektorlere 6zgli degerlendirmeler yapilabilir, finansal performans tek bir yil igin
degil belirli bir donemi kapsayacak sekilde hesaplanabilir, farkli finansal oranlar veya farkli kriterler
secilip bu kriterlerin agirliklan farklilastirilabilir ya da kriter agirliklandirma yontemlerinden subjektif
degerlendirme yerine objektif degerlendirmenin yapildigi CRITIC, NMD gibi yontemler tercih
edilebilir, farkli cok kriterli karar verme yontemleri kullamilabilir ya da analiz hassasiyetinin
artirilmasi amaciyla bulanik mantik yaklasgimindan faydalanilabilir.

Bu baglamda, caligmada uygulanan metodoloji ve elde edilen sonuglarin arastirmacilara
oldugu kadar yatirimeilara da yol gosterici olabilecegi diisiiniilmektedir.

Etik Beyan: Bu calismada “Etik Kurul” izini alinmasini gerektiren bir yontem kullanilmamustir.
Yazar Katki Beyani: Yazarlarin ¢alismaya katkist esit diizeydedir.

Cikar Beyani: Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi yoktur.

515



BIST 50 Sirketlerinin Finansal Performanslarinin TOPSIS, VIKOR ve PROMETHEE Yontemleri ile Karsilastirilmasi

Ethics Statement: In this study, no method requiring the permission of the “Ethics Committee” was
used.

Author Contributions Statement: Authors contributed equally to the study.
Conflict of Interest: There is no conflict of interest among the authors.

KAYNAKCA

Akyiiz, G. C. (2022). Hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performans analizinde TOPSIS ve
MABAC yontemlerinin  degerlendirilmesi. [zmir Iktisat Dergisi, 37(4), 891-912.
https://doi.org/10.24988/ije. 1017854

Bayram, E. (2022). Tiirkiye’deki 6zel sermayeli bankalarin finansal performans analizi: SWARA
agirhkli CODAS yéntemi. Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal ve Ekonomik
Arastirmalar  Dergisi,  24(43), 992-1004.  https://dergipark.org.tr/tr/download/article-
file/2561653

Brans, J.P., Vincke, P., & Mareschal, B. (1986), How to select and how to rank projects: The
PROMETHEE method. FEuropean Journal of Operational Research, 24(2), 228-238.
https://doi.org/10.1016/0377-2217(86)90044-5

Cekici, E. M., ve Babacan, §. F. (2022). Gri iliskisel analiz ile kurumsal yonetim ve finansal
performans karsilastirmasi: Borsa Istanbul’da bir uygulama. Marmara Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, 44(1), 221-238. https://doi.org/10.14780/muiibd.1135582

Colak, Z. (2023). BIST te islem goren gayrimenkul yatirrm ortakliklar sirketlerinin gri iliskisel analiz
yontemiyle finansal performansinin degerlendirmesi. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar
Dergisi, 8(1), 75-96. https://doi.org/10.29106/fesa.1199029

Dagistanli, H. A. (2023). An integrated fuzzy MCDM and trend analysis approach for financial
performance evaluation of energy companies in Borsa Istanbul sustainability index. Journal of
Soft Computing and Decision Analytics, 1(1), 39-49. https://doi.org/10.31181/jscdal120233

Day1, F., ve Cilesiz, A. (2022). BIST e kayitl tekstil, giyim esyas1 ve deri sektdriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performanslarinin BWM tabanli TOPSIS yontemi ile degerlendirilmesi.
Manas Journal of Social Studies, 11(1), 355-373. https://doi.org/10.33206/mjss.819025

Dumanoglu, S. (2010). IMKB’DE islem goren ¢imento sirketlerinin mali performansimin topsis
yontemi ile degerlendirilmesi. Marmara Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 29(2),
323-339. https://dergipark.org.tr/tr/pub/muiibd/issue/487/4479

Erdogan, B. (2022). BIST’e kayith bankalarn finansal performansmin AHP-SD tabanli PIV
yontemiyle degerlendirilmesi. Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (52),
93-109. https://doi.org/10.30794/pausbed. 1059473

Ertas, F. C., ve Yetim, A. (2022). Covid-19 pandemisinde gida ve icecek sektoriindeki isletmelerin
finansal performansinin TOPSIS yontemiyle incelenmesi: BIST o6rnegi. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, (93), 53-74. https://doi.org/10.25095/mufad.978282

Ertugrul, 1., & Karakasoglu, N. (2009). Performance evaluation of Turkish cement firms with fuzzy
analytic hierarchy process and TOPSIS methods. Expert systems with applications, 36(1), 702-
715. https://doi.org/10.1016/j.eswa.2007.10.014

Gokdemir, T., ve Emel, G.G. (2023). BIST sigorta sirkqtlerinin CRITIC temelli PROMETHEE 1I
yontemi ile performans analizi. Dicle Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
13(26), 598-625. https://doi.org/10.53092/duiibfd. 1311710

Giimiis, Y., Ozdagoglu, A., Giimiis, G. K., ve Ozdagoglu, G. (2017). Bilanco ve gelir tablolarinin
TOPSIS yontemi ile analizi: Borsa Istanbul uygulamasi. Muhasebe ve Denetime Bakis, 16(50),
79-96. https://dergipark.org.tr/tr/pub/mdbakis/issue/63894/967180

516



Akademik Arastirmalar ve Cahismalar Dergisi 2024, 16(31), 503-518

Hwang, C.L., and Yoon, K. (1981). Multiple attribute decision making, methods and applications.
lecture notes in economics and mathematical systems, vol.186. Now York: Springer-Verlag.
https://doi.org/10.1007/978-3-642-48318-9 3

I¢, Y.T., Tekin, M., Pamukoglu, F.Z., ve Yildirim, S.E. (2015). Kurumsal firmalar i¢in bir finansal
performans karsilastirma modelinin gelistirilmesi. Gazi Universitesi Miihendislik Mimarlik
Fakiiltesi Dergisi, 30(1), 71-85. https://doi.org/10.17341/gummfd.03450

Jing, D., Imeni, M., Edalatpanah, S. A., Alburaikan, A., & Khalifa, H. A. E. W. (2023). Optimal
selection of stock portfolios using multi-criteria decision-making methods. Mathematics, 11(2),
415. https://doi.org/10.3390/math11020415

Karahan, M., & Kizkapan, L. (2022). Cok kriterli karar verme teknikleriyle bankalarin finansal
performanslarinin  karsilagtirmal analizi. Verimlilik ~ Dergisi, 3), 441-462.
https://doi.org/10.51551/verimlilik.953606

Kiligarslan, A., ve Sucu, M. C. (2021). Cok ol¢iitlii karar verme yontemleri ile finansal performans
siralamalan portfoy yonetim sirketleri iizerine bir uygulama. Ercives Akademi, 35(4), 1451-
1480. https://doi.org/10.48070/erciyesakademi.994546

Kiligarslan, A. (2023). Yenilenebilir enerji sektorti sirketlerinin finansal performans analizi: Borsa
Istanbul’da bir uygulama. Kastamonu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
25(1), 232-253. https://doi.org/10.21180/iibfdkastamonu.1191441

Mareschal, B., & Brans, J.P. (1988), Geometrical representations for MCDA: The GAIA procedure.
European Journal of Operational Research, 34(1), 69-77. https://doi.org/10.1016/0377-
2217(88)90456-0

Mareschal, B., (2021a), PROMETHEE-GAIA Statistics. http://www.promethee-
gaia.net/assets/promethee-stats2.pdf. (Accessed on 10 February 2021).

Mareschal B., (2021b), Visual PROMETHEE 1.4 Manual, http://www.promethee-gaia.net/files/
VPManual.pdf (Accessed on 10 February 2021).

Opricovic, S., & Tzeng, G. H. (2004). Compromise solution by MCDM methods: A comparative
analysis of VIKOR and TOPSIS. European Journal Of Operational Research, 156(2), 445-455.
https://doi.org/10.1016/S0377-2217(03)00020-1

Opricovic, S., & Tzeng, G. H. (2007). Extended VIKOR method in comparison with outranking
methods.  European  Journal — Of  Operational  Research,  178(2),  514-529.
https://doi.org/10.1016/j.ejor.2006.01.020

Ozdemir, O., ve Parmaksiz, S. (2022). BIST enerji isletmelerinin finansal performanslarinin gok
kriterli karar verme teknikleri ile karsilastirilmasi: TOPSIS ve EDAS yontemleri ile analiz.
Baskent Universitesi Ticari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(1), 34-56.
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/2203338

Ozer, K., & Saygm, O. (2022). Katilm bankaciliginin finansal performans analizi: Tiirkiye
uygulamasi. Ekonomi Politika ve Finans Arastirmalari  Dergisi, 7(1), 257-273.
https://doi.org/10.30784/epfad.1030401

Pala, O. (2022). BIST sigorta endeksinde CRITIC ve MULTIMOOSRAL tekniklerine dayali finansal
analiz. Izmir Iktisat Dergisi, 37(1), 218-235. https://doi.org/10.24988/1je.939532

Pala, O. (2023). SD ve WISP yaklagimlan ile gida sektoriinde finansal performans analizi. Dogus
Universitesi Dergisi, 24(1), 59-79. https://doi.org/10.31671/doujournal. 1118061

Temiir, A.S., & Tulum, S. (2022). BIST teknoloji isletmelerinin nakit akis oranlarma dayali CRITIC
agirhiklandirmali COCOSO yoéntemi ile finansal performans analizi. Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (51). https://doi.org/10.30794/pausbed.1074295

517



BIST 50 Sirketlerinin Finansal Performanslarinin TOPSIS, VIKOR ve PROMETHEE Yontemleri ile Karsilastirilmasi

Terzioglu, M.K., Kurt, E.S., Yasar, A., Koken, M. (2022). BIST-100 enerji sektorii finansal
performansi: SWARA-VIKOR ve SWARA-WASPAS. Alanya Akademik Bakis, 6(2), 2439-
2455. https://doi.org/10.29023/alanyaakademik.1079820

Topal, B. (2024). Entropi ve AHP Agirlikli TOPSIS yontemiyle firmalarin performans siralamasi:
BIST’te bir uygulama. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 26(1), 98-
125. https://doi.org/10.16953/deusosbil. 1380809

Tzeng, G.H., ve Huang, J.J. (2011). Multiple attribute decision making: methods and applications.
CRC press. e-Book ISBN: 9780429110702. https://doi.org/10.1201/b11032

Uluskan, M., Akpolat, G., & Simsek, D. (2022). Vakif iiniversitelerinin AHP, COPRAS, SAW,
TOPSIS yontemleriyle degerlendirilmesi ve Borda Sayim Yontemi ile biitiinlesik bir sira elde
edilmesi. Endiistri Miihendisligi Dergisi, 33(1), 22-61.
https://doi.org/10.46465/endustrimuhendisligi.972512

Yaman, S., ve Korkmaz, T. (2023). Optimum portfdy se¢imi ve finansal basarisizlik modelleri: Borsa
Istanbul’da  bir uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (99), 195-222.
https://doi.org/10.25095/mufad. 1265605

Yurttadur, M., & Tasci, M.Z. (2022). Katilim bankalarinin PIV yontemiyle finansal performans
analizi.  Finans  Ekonomi ve  Sosyal  Arastirmalar  Dergisi, 7(4), 816-827.
https://doi.org/10.29106/fesa.1193793

Zorkiris¢i, E.D., ve Rengber, O.F. (2023). BWM tabanli TOPSIS, PROMETHEE ve COPRAS
yontemlerinin karsilastirilmasi: Bankalarin finansal performanslar1 iizerine bir uygulama.
Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, 14(39), 1030-1045.
https://doi.org/10.21076/vizyoner.1211096

518



