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Oz: Tiim diinyada oldugu gibi iilkemizin de ekonomik ve sosyal kalkinmasinin temelini kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI) olusturmaktadur.
KOBI'lerin rekabet ortaminda siirdiiriilebilir bir biiyiime gerceklestirebilmesi ve varliklarini devam ettirebilmesi i¢in diizenli olarak performanslarint
olgmeleri gerekmektedir. Bu ¢alismada BIST KOBI Endeksinde yer alan isletmelerin finansal performanslari MACBETH-COPRAS yontemlerinin
birlikte kullanilmasi ile analiz edilmistir. MACBETH yontemi ile kriterler agirliklandirimis ve COPRAS yontemi ile de finansal performans degerleri
ve siralamalar elde edilmistir. MACBETH ydntemi sonuglarina gore, en fazla éneme sahip kriterler aktif karlilik orami, satislarin karlilik orani ve
cari oran iken; en az oneme sahip kriterler ise kaldirag orami, duran varlik devir hizi oram ve déonen varlik devir hizi oramdir. COPRAS yéntemine
gore, finansal performansi en iyi olan isletmelerin RTA, Politeknik ve Vanet oldugu sonucuna ulasilmgtur.

Anahtar Sézciikler: KOBIL, Finansal Performans, MACBETH, COPRAS

Abstract: Small and medium-sized enterprises (SMEs) form the basis of economic and social development in our country as in all over the world.
SMEs need to measure their performance regularly in order to achieve sustainable growth and to sustain their existence in the competitive
environment. In this study, the financial performances of the enterprises included in the BIST SME Index are analyzed by using the MACBETH-
COPRAS methods. The criteria are weighted by the MACBETH method and financial performance values and rankings are obtained by COPRAS
method. According to the results of the MACBETH, it is concluded that the most important criteria are return on assets, return on sales, and current
ratio;the least important criteria are leverage ratio, current asset turnover ratio and fixed asset turnover ratio. According to the results of the
COPRAS, the best performing enterprices are RTA, Politeknik and Vanet.
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1. Giris

Isletmelerin biiyiik cogunlugunu olusturan ve ekonomilerin yapitaslar1 olan KOBI’ler ulusal ve uluslararasi arenalarda
her zaman 6nemli roller iistlenerek iilke ekonomilerinin gelisimine biiyiik katkilar saglamigtir. Bu anlamda bir tilkedeki
KOBT’lerin iiretim yetenekleri, teknolojik altyap1 ve gelisim diizeyleri dogrudan iilkelerin ekonomik yapisini ve giiciinii
belirlemektedir. Ulkemiz igin de saglam ve siirekli gelisen bir ekonomiye sahip olmanin yolu, KOBI’lerin biiyiiyiip
geligsmelerine ve uluslararasi pazarlarda rekabet giiciinii arttirmalarina baglidir.

KOBI’ler sagladiklari istihdam, olusturduklari yatirim ortamlari, iirettikleri katma degerli iiriinler ve &nemli
miktarda yaptiklari ihracatlar ile {ilkemizin biiylimesine ve kalkinmasina ciddi yardimlart olmaktadir. Ayrica hiz,
esneklik ve cevresel degisimlere ¢cok g¢abuk adapte olabilmeleri gibi dnemli gii¢lii yonleri bulunmaktadir. Bunun yan
sira KOBI’lerin birgok zayif noktasi bulunmakta ve bu zayif yonlerinin en basinda finansman sorunlar1 gelmektedir.
KOBI’ler finansmana erisim, sermaye yetersizligi, teminat sikintis1 vb. gibi konularda ciddi sorunlar yasamakta ve bu
sorunlar KOBI’lerin iiretim, pazarlama, Ar-Ge calismalari, teknolojik yatirrm gibi bircok faaliyetini olumsuz yonde
etkilemektedir. Bunu 6nlemek icin KOBI’ler satislarii, karhiliklarini, yatirimlarm etkinligini ve finans kaynaklarin
verimli kullanip kullanmadiklarini diizenli olarak analiz etmeli, hem yillar itibariyle hem de rakipleriyle karsilastirmali
olarak incelemeli ve gerekli 6nlemleri almalidir.

Bu calismada, BIST KOBI Endeksinde yer alan isletmelerin finansal performanslart MACBETH-COPRAS ¢ok
kriterli karar verme (CKKYV) ydntemlerinin entegre bir sekilde uygulanmasi ile olgiilmiistiir. Problemde yer alan
finansal kriterlerin agirliklart MACBETH yontemi ile elde edilmis, COPRAS yontemi ile de isletmelerin finansal
performans degerleri ve siralamalari hesaplanmistir. CKKV yontemleri son yillarda uygulamalar1 giderek artan,
birbirleriyle ¢elisen kriterler altinda en iyi alternatiflerin belirlenmesinde kullanilan, etkin ve tutarli ¢éziimler sunan
yontemlerdir. MACBETH ve COPRAS yontemleri ile ilgili ¢alismalarin diger CKKV yontemlerine gore sayica az
olmasindan dolayr bu g¢alismanin ve bu calisma kapsaminda yapilan uygulamanin literatiire katki saglayacagi
diigiinilmektedir.

Bu diisiince ile caliyma dort boliimden olusmaktadir. ik bolimde finansal performans konusunda CKKV
yontemleri ile yapilan ¢aligmalara ve bu calismalarda hangi kriterlerin dikkate alindigina yonelik literatiir taramasi
yapilmustir. Tkinci ve iigiincii boliimlerde ¢alisma kapsaminda kullanilan MACBETH ve COPRAS yéntemlerinin teorik
cercevelerine ve uygulama asamalarina yer verilmistir. Son boliimde ise, yontemlerin biitiinlesik olarak kullanilarak
isletmelerin finansal performanslarinin dl¢tildiigi uygulama kismi aktarimistir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde, CKKV yontemlerini biitiinlesik olarak kullanildigi ve finansal performansin degerlendirildigi birgok
caligmaya rastlanilmaktadir. Bu baglik altinda literatiirde yer alan ¢aligmalar, ilgili ¢aligmada ele alinan finansal kriterler
ve kullanilan yontemler bakimindan detayl bir sekilde incelenmistir.

Wang gri iligkisel analiz ve bulanik TOPSIS yontemlerini bir arada kullandigi ¢alismasinda finansal yapi, 6deme
giicii, ciro ve karlilik kriterlerini dikkate alarak, {i¢ farkli havayolu sirketinin finansal performanslarini degerlendirmistir
(Wang, 2008). Ertugrul ve Karakasoglu, Borsa Istanbul’da endekslenen on bes cimento fabrikasmin likidite, faaliyet,
ekonomik yapi, karlilik ve biiyiime oranlarini dikkate aldiklari ¢aligmalarinda, bulanik AHP ve TOPSIS y6ntemlerini
bir arada kullanarak firmalarin finansal performans siralamalarini elde etmislerdir (Ertugrul ve Karakasoglu, 2009).
Se¢me vd., Tiirkiye’de faaliyet gésteren en biiyiik bes bankanin performanslarini finansal ve finansal olmayan kriterler
gore degerlendirmislerdir. Finansal performans kriterleri olarak sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, likidite, karlilik, gelir
yapist, hisse durumu ve pazar pay: kriterlerini dikkate almiglardir. Kriterlerin énem agirliklarimi bulamk AHP ile
hesaplayip, bankalarin performans siralamalarini ise TOPSIS yontemiyle elde etmislerdir (Se¢me vd., 2009). Wang,
konteyner hatlarinin finansal performanslarini finansal yapi, 6deme giicii, ciro ve karlilik kriterlerine gore
degerlendirdigi ¢alismasinda, bulanik mantik ve gri iliskisel analiz yontemlerinden yararlanmistir (Wang, 2009).

Biilbiil ve Kése, Borsa Istanbul gida endeksinde yer alan on dokuz firmanin finansal performanslarini TOPSIS ve
ELECTRE yontemleri ile karsilastirmali olarak degerlendirmislerdir. Finansal performans kriterleri olarak ise likidite,
faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlarini dikkate almiglardir (Biilbiil ve Kose, 2011). Balezentis vd. aktif karlilik,
kaldirag, cari, alacak devir hizi ve 6zsermaye karlilik oranlar1 ve satig kar1 degiskenini dikkate alarak, sektorlerin
finansal performanslarini degerlendirmislerdir. Degerlendirme yontemi olarak VIKOR, TOPSIS ve ARAS ydntemlerini
bulanik mantik ile biitiinlesik olarak ele almislardir (Balezentis vd., 2012). Bayrakdaroglu ve Yalgin, Borsa Istanbul 30
endeksinde yer alan imalat isletmelerinin finansal performanslarini deger temelli finansal kriterlere gore
degerlendirmislerdir. Ekonomik katma deger, arindirilmis ekonomik katma deger, gercek katma deger, piyasa katma
degeri, yatirnmin nakit akim karlilig1 ve nakit katma deger kriterlerine iliskin kriter agirliklarin1 Bulantk AHP yontemi
ile imalat igletmelerinin finansal performans siralamalarini ise VIKOR ydntemiyle elde etmislerdir (Bayrakdaroglu ve
Yalgin, 2012). Lee vd. Kore ve Tayvan iilkelerinde deniz tagimacilifi yapan isletmelerin finansal performanslarin
karsilagtirmali bir sekilde ele almiglardir. Likidite, karlilik, yatirmmin geri doniisii, etkinlik, finansal kaldira¢ ve nakit
akigt kriterlerine iligkin Onem agirliklarini Entropi yontemiyle hesaplamig, isletmelerin finansal performans
stralamalarini ise gri iligkisel analiz yontemiyle elde etmislerdir (Lee vd., 2012). Yal¢in vd. yedi farkli sektdrde yer alan
isletmelerin performanslarini deger temelli kriterler ve muhasebe temelli kriterleri dikkate alarak degerlendirmislerdir.
Bulanik AHP ile kriterlerin 6nem agirliklart hesaplanmis, VIKOR ve TOPSIS yontemleri ile yedi sektdr i¢in ayr1 ayri
olmak iizere, bu sektorlerde yer alan isletmelerin finansal performans siralamalar1 karsilagtirmali olarak gosterilmistir
(Yalgin vd., 2012).

Bakirci vd., BIST demir ¢elik endeksinde yer alan on dort firmanin finansal performansini duran varliklar, faaliyet
giderleri, satislar, faaliyet kar/zarar1 ve faaliyetlerden saglanan nakit akis kriterlerine gore degerlendirmislerdir. Veri
zarflama analizi siiper etkinlik sonuglar1 ile TOPSIS yontemiyle elde edilen sonuglar kargilagtirmali sekilde sunulmustur
(Bakirct vd., 2014). Esbouei vd., aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, F/K orani, ekonomik katma deger, piyasa katma
degeri, nakit katma deger, ger¢ek katma deger, Tobin’s Q endeksi ve hissedar degeri kriterlerini dikkate aldiklari
¢alismalarinda on dort sektorde yer alan toplam 143 firmanin finansal performanslarint degerlendirmislerdir. Bulanik
ANP yontemi kriterlerin agirliklandirilmasinda, bulanik VIKOR yontemi ise finansal performans siralamalariin elde
edilmesinde kullanilmistir (Esbouei vd., 2014). Ghadikolaei vd. uygulama kapsaminda inceledikleri alt1 igletmenin
finansal performansini deger temelli ve muhasebe temelli kriterleri dikkate alarak degerlendirmislerdir. Kriterlerin
onem agirliklart bulantk AHP yontemiyle hesaplanmis, finansal performans siralamalart ise bulanik VIKOR, bulanik
ARAS ve bulantk COPRAS yontemleri ile karsilastirmali olarak ortaya koyulmustur (Ghadikolaei vd., 2014). Mandic
vd. bankacilik sektorii i¢in finansal performans degerlendirmesi yaptiklari calismalarinda &zsermaye, portfoy,
kaynaklar, likit varliklar, nakit akisi, net faiz geliri, vergi oncesi kar ve ana faaliyet geliri kriterlerini dikkate almislardir.
Bu kriterlerin 6nem agirliklarini bulanik AHP yontemiyle hesapladiktan sonra, TOPSIS yontemiyle finansal performans
siralamasini elde etmislerdir. Altt yillik bir siireci kapsayan analiz, yillara gore bankacilik sektoriinde yer alan
isletmelerin finansal performanslarim karsilastirmali bir sekilde degerlendirmistir (Mandic vd., 2014). Omiirbek ve
Mercan, likidite, faaliyet, karlilik ve finansal kaldirag oranlarini dikkate aldiklari ¢alismalarinda 22 alt sektorden olusan
imalat sektoriiniin finansal performansint TOPSIS ve ELECTRE yontemleri ile degerlendirmislerdir. Her iki yontem
icin yapilan analizler, sektorler icin karsilastirmali bir sekilde sunulmustur (Omiirbek ve Mercan, 2014). Tayyar vd.
BIST bilisim ve teknoloji endeksinde yer alan 11 isletmenin finansal performansini AHP ve gri iligkisel analiz
yontemlerini biitiinlesik olarak ele alarak degerlendirmislerdir. Likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlarindan
olusan finansal performans kriterlerinin 6nem agirliklarint AHP ydntemiyle hesaplayip, gri iliskisel analiz yontemiyle
isletmelerin finansal performans siralamalarini elde etmislerdir (Tayyar vd., 2014). Wang, finansal yapu, ciro, karlilik ve
bor¢ Odeme yetenegi kriterlerini dikkate alarak, tasimacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performanslarini bulantk TOPSIS yontemiyle degerlendirmistir. Uygulama sonuglart ile isletmelerin finansal agidan
gliclii ve zayif olan yonlerinin tespitine yonelik bazi 6neriler sunulmustur (Wang, 2014).

Hsu vd. gri iligkisel analize dayali olan kriter agirliklandirma yontemleri ve TOPSIS yontemini biitiinlesik olarak
ele alarak teknoloji isletmelerinin finansal performanslarin1 degerlendirmislerdir. Faaliyet kabiliyeti, 6deme giicii
yetenegi ve karlilik kriterlerini dikkate aldiklar1 ¢aligmalarinda, isletmelerin gelecek stratejilerinin belirlenmesine
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yardimei olabilecek ¢dziim dnerilerinde bulunmuslardir (Hsu vd., 2015). I¢ vd. likidite, finansal yapu, faaliyet ve karlilik
oranlarini dikkate aldiklar1 ¢aligmalarinda, kurumsal 24 isletmenin finansal performans siralamalarint TOPSIS, VIKOR,
MOORA ve gri iligkisel analiz yontemleri ile elde etmislerdir. Ayrica uygulama kapsamindaki isletmelerin pazar degeri
siralamalart ile CKKV yontemleri ile elde edilen finansal performans siralamalar arasinda istatistiksel bir iliskinin olup
olmadig1 test edilmistir (I¢ vd., 2015). Kazan vd. BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan yedi isletmenin finansal
performansini, biiylime, deger, finansal yapi, faaliyet, karlilik ve likidite oranlarina gére degerlendirmislerdir. AHP ve
PROMETHEE yontemlerini biitiinlesik olarak kullanarak, isletmelerin finansal performans siralamalarini elde
etmislerdir (Kazan vd., 2015). Yiike¢ii ve Kaplanoglu BIST gida maddeleri sanayi sektoriinde yer alan isletmelerin
finansal performanslarni MOORA, TOPSIS, VIKOR ve gri iliskisel analiz yontemleri ile analiz etmiglerdir. Bor¢
o6deme giicti, karlilik, faaliyet kapasitesi, is gelistirme kapasitesi, yapisal saglamlik ve sermaye artirma kapasitesi
kriterlerini dikkate aldiklar1 ¢aligmalarinda 2008-2013 yillar1 igin karsilagtirmali olarak isletmelerin finansal performans
siralamalarii belirlemislerdir (Yiikgii ve Kaplanoglu, 2015).

Chang ve Tsai, hizmet, performans, profesyonellik, risk kontrolii ve giiven kriterlerine gore bankalarin finansal
performanslarini degerlendirdikleri ¢alismalarinda AHP ve VIKOR yontemlerini kullanmiglardir. AHP ile hesaplanan
kriter agirliklarina goére en onemli kriterler giiven ve risk kontrolii olarak belirlenmistir. VIKOR ydntemiyle ise
bankalarin finansal performans siralamalari elde edilmis ve finansal krize yonelik 6nerilerde bulunulmustur (Chang ve
Tsai, 2016). Omiirbek vd. otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarini, sermaye, hisse
senedi, piyasa degeri, satig geliri, personel sayisi, net kar marji, cari oran, 6zsermaye karlilig, satislarin karliligi ve net
satislar/personel sayist orani kriterlerine gore degerlendirmiglerdir. Kriterlerin 6nem agirliklari objektif bir yontem olan
Entropi ile hesaplanmigtir. Hesaplanan kriter agirliklart MAUT ve SAW yontemleri ile biitiinlestirilerek, isletmelerin
finansal performanslar1 karsilastirmali bir sekilde degerlendirilmistir (Omiirbek vd., 2016).

Aytekin ve Karamasa sigorta sirketlerinin finansal performanslarini degerlendirdikleri ¢alismalarinda cari oran, ¢ok
siurlt likidite orani, bor¢ orani, satiglarin karliligi, 6zsermaye karliligi ve yatirimin geri doniisii kriterlerini dikkate
almiglardir. Kriterlerin 6nem agirliklarint bulanik Shannon Entropi yontemiyle hesaplayip, finansal performans
siralamalarini bulanik TOPSIS yontemiyle elde etmislerdir (Aytekin ve Karamasa, 2017). Akcakanat vd. yaptiklari
¢alismalarinda, bankalarin finansal performanslarini toplam aktif, toplam kredi ve alacaklar, toplam mevduat, 6zkaynak
toplami, sube ve personel sayisi kriterlerine gore degerlendirmislerdir. Kriter agirliklar1 Entropi yoOntemiyle
hesaplandiktan sonra, WASPAS yontemiyle bankalarin performans siralamalari elde edilmistir (Akgakanat vd., 2017).
Unlii vd., 6zsermaye karlihig, aktif karlilig1, satislarin karliligi, faaliyet nakit akimi/varlik toplamu, piyasa katma degeri,
yatirimin nakit karlili§1 ve nakit katma deger kriterlerini dikkate aldiklari ¢calismalarinda, BIST 30 endeksinde yer alan
isletmelerden kurumsal yonetim endeksi kapsaminda olan ve olmayan firmalarin finansal performanslarini
degerlendirmislerdir. Kriterlerin énem agirliklarint objektif bir degerlendirme yontemi olan CRITIC ile hesaplayip,
TOPSIS yontemiyle isletmelerin finansal performans siralamalarimi elde etmislerdir. Elde edilen sonuglar kurumsal
yontetim endeksinde yer alan ve yer almayan isletmeler igin karsilastirmali olacak sekilde yorumlanmustir (Unlii vd.,
2017).

Gok Kisa ve Pergin 2015 yili itibariyle diinyanin en bilyik 11 bilgisayar donanim isletmesinin finansal
performansinin l¢iimiinde, Entropi ve VIKOR yontemlerini biitiinlesik olarak kullanmislardir. Net satislar, varliklar,
piyasa degeri, ¢alisan sayisi, kaldirag orani, aktif karlilig1r ve net kar marj1 kriterleri dikkate aldiklar1 ¢aligmalarinda,
ilgili kriterlerin agirliklarini Entropi yontemiyle hesaplayip, VIKOR yontemiyle isletmelerin finansal performans
siralamalarini elde etmislerdir (Gok Kisa ve Pergin, 2018). Karaoglan ve Sahin, AHP, VIKOR, TOPSIS, MOORA ve
gri iliskisel analiz yontemlerini biitiinlesik olarak kullandiklar1 ¢alismalarinda, BIST kimya endeksinde yer alan 22
isletmenin finansal performansint degerlendirmiglerdir. Likidite, finansal yapi, devir hiz1 ve karlilik oran kriterlerine
iligkin dnem agirliklarim1 AHP ydntemiyle hesapladiktan sonra, ilgili CKKV yontemlerini kullanarak isletmelerin
finansal performans siralamalarini elde etmis, karsilastirmali bir sekilde sonuglart degerlendirmislerdir (Karaoglan ve
Sahin, 2018). Yildirim vd., BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan 5 gida isletmesinin finansal performansini
Entropi ve TOPSIS yontemlerini biitiinlesik olarak kullanarak degerlendirmislerdir. Likidite, devir hizi, finansal yap,
karlilik, F/K, PD/DD oranlarini kriter olarak dikkate aldiklar1 ¢aligmalarinda, bu kriterlerin 6nem agirliklarini Entropi
yontemiyle hesaplayip, finansal performans siralamalarini ise TOPSIS yontemiyle elde etmislerdir. Ayrica uygulama
sonucunda elde edilen finansal performans siralamalari ile kurumsal yonetim notlar1 arasinda istatistiksel bir iliski olup
olmadigi test edilmis ve yorumlanmustir (Yildirim vd., 2018). Sahin ve Bilgin Sari, cari oran, nakit oran, satig karliligi,
Ozsermaye karliligi ve aktif devir hizt kriterlerini dikkate aldiklar1 ¢aligmalarinda, BIST imalat isletmelerinin finansal
performanslarini Entropi, TOPSIS ve VIKOR yontemleri ile degerlendirmislerdir. TOPSIS ve VIKOR yontemleriyle
elde ettikleri finansal performans siralamalar ile isletmelerin hisse senedi getirilerine gore siralamalari arasindaki
farkliliklari istatistiki olarak test etmiglerdir (Sahin ve Bilgin Sar1, 2019).
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3. MACBETH

MACBETH (Measuring Attractiveness by a Categorical-Based Evaluation Technique) yontemi, 1976’da Keeney ve
Raiffa tarafindan gelistirilmis ¢ok nitelikli fayda teoremi iizerine dayalidir. Cok nitelikli fayda teoreminde her bir kriter
alternatiflerin kismi faydasim gostermekte ve bu kismi faydalar bir deger fonksiyonu ile birlestirilerek toplam fayda
degeri elde edilmektedir (Cuadrado ve Fernandez, 2013: 590). MACBETH yontemi, ilk kez Bana e Costa, Vansnick ve
De Corte tarafindan 1990’1 yillarda onerilmis ve 11. Uluslararas1 Cok Kriterli Karar Verme Konferansi’nda
tanitildiktan sonra farkli alanlarda uygulanmistir (Kundake1, 2016: 18).

MACBETH yontemi, kategorik degerlendirme teknigi ile alternatiflerin goreceli ¢ekiciliklerini dlgen bir yontemdir.
Karar vericilerin zorlanmadan tercihler arasinda kalitatif degerlendirme yapmasini saglayan ve bu degerleri nicel
verilere doniistiiren bir yaklasimdir (Bana e Costa ve Chagas, 2004: 323). Yontemin ana amaci, degerlendirme
problemleri ile ilgili etkilesimli 6grenmeyi desteklemekte ve karar verme siirecinde alternatifleri/kriterleri segmek ve
siralamak amaciyla oOnerilerde bulunmaktadir. MACBETH yonteminin diger CKKV yontemlerinden farki,
alternatiflerin ¢ekiciliklerini 6lgmek igin kalitatif yargilar1 kullanmasi, alternatiflerin degerlerini ve kriterlerin
agirliklarmi  dikkate alarak matematiksel programlama yardimiyla alternatiflerin puanlarini hesaplayabilmesidir
(Roszkowska, 2014: 69-70).

MACBETH yontemi yedi asamadan olusan bir uygulama siirecine sahiptir (Kundakg¢i, 2016: 18-19, Carnero ve
Gomez, 2016: 3-4, Karande ve Chakraborty, 2013: 262-264).

1. Asama: 1k asamada karar kriterleri tanimlanir ve daha sonra deger agac1 olusturulur.

2. Asama: Deger agaci olusturulduktan sonra alternatifler belirlenir. Daha sonra alternatifler her bir kritere gore
ordinal performans diizeyleri tanimlanir. “100” en iyi seviye, “0” ise notr seviye olmak {izere en az iki tane referans
nokta belirlenir. Burada “100” en iyi alternatifi ya da “0” en kotii alternatifi temsil etmemektedir.

3. Asama: Bu adimda m alternatif sayisini gostermek tizere her bir kriter icin mxm biiyiikliiglinde matrisler
olusturulur. Bu matrislerde alternatifler nem diizeyine gore soldan saga dogru siralanir ve ordinal performans diizeyleri
sayisal performans diizeylerine ¢evrilir. Ayni siire¢ kriterler igin de uygulanir.

4. Asama: Kriterler ve alternatifler i¢in Tablo 2’de yer alan MACBETH semantik &lgegi kullanilarak ikili
karsilagtirmalar yapilir.

Tablo 2. MACBETH Semantik Olcegi

Semantik Sayisal
Olcek (")liek Aqiklama
Yok 0 |Alternatifler arasinda fark yoktur.
Cok Zayif 1 Bir alternatif digerine gore ¢cok zayif derecede tercih edilir
Zayif 2 Bir alternatif digerine gore zayif derecede tercih edilir.
Orta Derecede 3 Bir alternatif digerine gore orta derecede tercih edilir.
Giiglii 4 Bir alternatif digerine gore giiclii derecede tercih edilir.
Cok Giiglii 5 Bir alternatif digerine gdre ¢ok giiclii derecede tercih edilir.
Asir1 Derecede 6 Bir alternatif digerine gére asir1 derecede tercih edilir.

5. Asama: Karar verici tarafindan yapilan ikili karsilagtirmalarin tutarliligi kontrol edilir. Eger matris tutarsiz ise M-
MACBETH yazilim tarafindan yargilari tutarli hale getirebilmek i¢cin muhtemel oneriler gelistirilir.

6. Asama: Dogrusal programlama modeline dayali olarak MACBETH 6l¢egine gore tanimlanan yargilar uygun bir
sayisal 6l¢ege doniistiiriiliir.

7. Asama: Son asamada ise alternatiflerin her bir kritere gore puanlari ile kriterlerin agirliklart ¢arpilip toplanarak
her bir alternatifin puan1 Esitlik (1) ve (2)’de gosterilen sekilde elde edilir.

V(A) = iw,- v, (A)) B

v, (A™) =100

w, =1 ,w >0 wve ) 2
; ] ] Vj(Anotr):o ()

4. COPRAS

COPRAS yontemi Zavadskas ve Kaklauskas tarafindan literatiirde sunulan, énem ve fayda dereceleri agisindan karar
alternatiflerine iliskin siralama ve degerlendirme yapilmasimi saglayan bir CKKV yontemidir. (Zavadskas vd., 1994;
Kaklauskas vd., 2006).

Hem nicel hem de nitel kriterleri ele alabilen COPRAS yontemi, karar alternatiflerin tam siralamasinin elde
edilmesine olanak taniyan bir yontemdir (Mulliner, 2013: 274). Diger CKKV yontemlerine gore kiyaslandiginda
uygulama siirecinin daha kisa ve kolay olmasi, hesaplamalarin yapilmasi igin spesifik bilgisayar programlari
gerektirmemesi yontemin en Onemli avantajlar1 olarak gosterilebilir. COPRAS ydntemi alti asamadan olusan bir
uygulama siirecine sahiptir (Chatterjee vd., 2011: 852-853; Das vd., 2012: 7-8; Kaklauskas vd., 2007: 168-169;
Ozdagoglu, 2013: 6-7).
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1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Yontemin ilk asamasinda x;;: degerlerinden olusan ve D ile simgelenen
karar matrisi Esitlik (3)’te gosterilen sekilde olusturulur.

Ay [X11 X120 - X1p
Ap [ Xm1 Xmz2 o Xmp
Esitlik (3)’te yer alan x;; degerleri, j. degerlendirme kriterine gére i. alternatifin aldig1 degerleri gostermektedir (i,
karar alternatifi sayis1 i = 1,2, ....,m; j ise degerlendirme kriteri sayis1 j = 1,2, ....,n sayisi).

2. Asama: Karar Matrisinin Normalizasyonu ve Agirliklandirilmasi: Karar problemlerindeki farkli birimlere sahip
kriterlere iligkin degerler, Esitlik (4)’ten yararlanilarak normalize edilir.

X“*: i ,V] :1,2,...,n

(4)

M= «
\:?<

i=1
3. Asama: Normalize Edilen Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi: Bu asamada her bir degerlendirme kriterinin agirlik
degeri (w;) ile normalize edilmis karar matrisinin elemanlar1 garpilarak agirliklandirilmis normalize karar matrisi (D),
Esitlik (5)’te gosterilen sekilde elde edilir.

dll dlz oy dln
D = d21 d22 dZn (5)
dni Amz - Amn
Normalize edilmis karar matrisinin agirliklandirilmasi iglemi i¢in Esitlik (6)’dan yararlanilmalidir.
dij = Xij* - W; (6)

Esitlik (6)°da yer alan d;; degerleri, j. degerlendirme kriterine gore i. alternatifin aldig1 agirhiklandirilmis normalize

degeri gostermektedir.
4. Asama: Agwrliklandirilmis Normalize Indekslerin Toplanmast: Bu asamada, karar probleminde yer alan kriterler igin
agirlikli normalize edilmis karar matrisindeki degerlerin toplami hesaplanir. Maksimizasyon (fayda) yonlii kriterler, i¢in
daha yiiksek degerler daha iyi durumu gostermekte iken; minimizasyon (maliyet) yonlii kriterler i¢in daha diigiik
degerler daha iyi durumu gostermektedir.

Maksimizasyon (fayda) yonli kriterler i¢in agirliklandirilmis normalize karar matrisindeki degerlerin toplami
“S,;”, minimizasyon (maliyet) yonli kriterler i¢in agirliklandirilmig normalize karar matrisindeki degerlerin toplamu ise
“S_;” ile gosterilmektedir. “S,;” ve “S_;” degerleri hesaplanirken Esitlik (7) ve (8)’den yararlanilir.

K

S+i = d+ij ; ] = 1,2, ...,k (7)
j=1

s, = Zd,ij v j=k+1L,k+2,..,n 8)
j=k+1

5. Asama: Karar Alternatiflerinin Géreli Onem Diizeylerinin Hesaplanmasi: Her karar alternatifi i¢in goreceli dnem
degeri anlamina gelen Q; degeri, Esitlik (9)’dan yararlanilarak hesaplanir.

m
S—minzs—i
Q=s+—F-— ©
s, Zﬂ
i1 S
Esitlik (9) yardimiyla hesaplanan Q; degerlerine gore, en biiyiikk Q; degerine sahip karar alternatifinin, goreceli
Onemi en yiiksek alternatif oldugu belirlenir (Q,qxs)
6. Asama: Karar Alternatiflerinin Performans Indekslerinin Hesaplanmasi: Yoéntemin son asamasinda, her bir karar
alternatifi i¢in performans indeks degerleri (P;), Esitlik (10) yardimiyla hesaplanir.

P= Q -100 (10)

i
maks

Esitlik (10)’da P; ile gosterilen performans indeksi 100 olan karar alternatifi, en iyi alternatif olarak belirlenir.
Performans indeks degerlerini biiyiikten kiiclige dogru siralayarak, karar alternatiflerinin tercih sirasini belirlemek
miimkiindiir.
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5. Uygulama

5.1. Arastirmanin Amact ve Yontemi

Bu ¢alismada KOBI’lerin finansal performanslarini 6lgmeye yonelik MACBETH ve COPRAS yontemleri kullanilarak
biitiinlesik bir model dnerilmistir. KOBI’ler iilkemizin ekonomik ve sosyal kalkinmasindaki temel itici giigleridir. Bir
iilkedeki KOBI’lerin giiclii becerileri, yaptiklar1 katma degerli isler iilkenin kalkinmasinda onemli bir destek gorevi
gormektedir. KOBI’lerin siirdiiriilebilir bir biiyiime ve gelisme gostermeleri finansal olarak saglam temellere sahip
olmalarma baglidir. Bu nedenle isletmelerin finansal giiclerini belirlemeleri ve finansal performans diizeylerini hem
rakipleri ile hem de yillar itibariyle karsilagtirarak mevcut durumlarini ortaya koymali ve analiz sonuglarina gore de
gelecege yonelik gesitli nlemleri almalidirlar. Bu kapsamda iilkemiz icin biiyiik neme sahip olan KOBI’lerin finansal
performanslar1 analiz edilmis ve KOBI Endeksinde yer alan isletmeler analiz kapsamina almmustir. Ayrica finansal
performans degerlendirmesi sadece KOBI’ler i¢in degil ayn1 zamanda yatirimeilar, fon saglayicilar ve paydaslar igin de
onemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Analize dahil edilen KOBI Endeksinde yer alan isletmelerin finansal
verileri KAP’m internet sitesinden elde edilmis ve finansal oranlara gevrilerek analizler yapilmistir. Calisma
kapsaminda MACBETH yontemi ile kriterlerin agirliklandirilmasi siirecinde karar verici olarak KOSGEB’de gorev
yapan ii¢ KOBI uzmaninin gériislerine bagvurulmustur. Hem literatiirden elde edilen bilgiler hem de uzmanlarin
gorisleri neticesinde Tablo 3’de yer alan kriterler dikkate alinmistir.

Tablo 3. Caligma Kapsaminda Dikkate Alinan Kriterler

Kriter No Kriter Ad1 Hesaplama
1 Cari Oran (CO) Donen Varlik/ KVYK
2 Nakit Oran (NO) (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler)/ KVYK
3 Dénen Varlik Devir Hizi Oran1 (DOVDHO) | Net Satislar/Dénen Varliklar
4 Duran Varlik Devir Hizi Oran1 (DUDHO) Net Satiglar/Duran Varliklar
5 Ozsermaye Devir Hizi Oram (ODHO) Net Satiglar/Ozsermaye
6 Kaldirag Orani (KO) (KVYK+UVYK)/Toplam Aktif
7 Ozsermaye Karlilik Oram (OKO) Net Kar/Ozsermaye
8 Aktif Karlilik Oran1 (AKO) Net Kar/Toplam Aktif
9 Satislarin Karlilik Orani1 (SKO) Net Kar/ Net Satiglar

Kriter agirliklar1 uzman goriisleri ile belirlendikten sonra Tablo 4’de yer alan BIST KOBI Endeksinde islem goren
isletmelerin finansal performanslart degerlendirilecektir.

Tablo 4. Caligma Kapsaminda Finansal Performansi Olgiilen Isletme Listesi

isletme Kodu Isletme Ad1

ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.

BRMEN BIRLIK MENSUCAT TiCARET VE SANAYI ISLETMESI A.S.

BURVA BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A S.

DIRIT DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

DOGUB DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET A.S.

ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.

IZTAR iZ HAYVANCILIK TARIM VE GIDA SANAYI TICARET A.S.

IZFAS iZMIiR FIRCA SANAYI VE TICARET A S.

MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI A.S.

NIBAS NIGBAS NiGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S.

OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S.

OZRDN OZERDEN PLASTIK SANAYI VE TICARET A.S.

POLTK POLITEKNIK METAL SANAYI VE TICARET A.S.

PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI VE TICARET A.S.
RODRG RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

RTALB RTA LABORATUVARLARI BiYOLOJIK URUNLER ILAC VE MAKINA SANAYI TICARET A.S.
SEYKM SEYITLER KIMYA SANAYI A S.

TACTR TAC TARIM URUNLERI HAYVANCILIK GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
TKURU TAZE KURU GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

VANGD VANET GIDA SANAYI IC VE DIS TICARET A.S.

YAPRK YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI SANAYI VE TICARET A.S.

5.2. MACBETH Yintemi Ile Kriterlerin Agwhklandirmast

Kriterlerin agirliklandirilmast i¢in ti¢ farkli uzmandan Tablo 3’de yer alan kriterleri MACBETH o0lgegi kullanarak
kargilagtirmasi istenmistir. Her bir uzman goriislerinden elde edilen kriter agirliklarinin ortalamasi alinarak her bir
kriterin agirligi hesaplanmistir. MACBETH yontemi ile kriter agirliklarimin hesaplanmasi siirecinde M-MACBETH
programindan faydalanilmistir. MACBETH ile kriter agirliklariin elde edilebilmesi icin oncelikle deger agaci
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olusturulmus ve bu deger agacindan faydalanilarak ikili karsilastirma matrisleri elde edilmistir. Sekil 1 ve Sekil 2°de
birinci karar vericinin goriislerine dayali olarak olugturulan deger agaci, karar matrisi ve kriter agirliklari yer almaktadir.

Sekil 1. Karar Verici-1 I¢in Olusturulan Deger Agact

Value tree

Bl Finansal Performans |

4. Satiglarin Karlilk Oram
] Ozsermaye Karlilik Orani
———{ cari Oran
Hﬁzsermaye Devir Hizi Oram
[ Aktif Karlilik Orani
4. Nakit Oran

4. Kaldirag Qrani

4. Donen Varlik Devir Hizi Oramni
4. Duran Varhik Devir Hizi Oram

Sekil 2. Karar Verici-1 Tarafindan Olusturulan ikili Karsilastirma Matrisi ve Kriter Agirliklart

[SKO ] [ GKO ] | [coil | [ODHD | ‘ [AKD ] ‘ [ND] | [xo] |[Ddu|::-HC|j |[DU‘-.fIJHD] | [allower] c:c':!” emiro—.
v. strong
[SKD] very weak | vweak-weak  weak weak-mod  moderals moderate shrong v, sirong positive 15.23 atrong
p k- s k- k watrg- T - r
[OKO] weak weak-mod | moderate  weak-mod | weak-med | mod-sirg wsbrg-extr positive 14.37 p——
[Co] _ weak weak maderats mod-sirg mod-strg sirg-vsir posiive 14.47 |
[ COHO) _ weak-mod  mod-strg mod-sirg strong strg-vsir posiive 13.56
[AKD ] _ mod-strg weak-str sirg-wstr v. sfrong posiive 13.45 ne
[RO] _ mod-sirg strong . sirong posiive 11.53
[KO] - strg-wstr  wstrg-extr posiive 10.41
[ DOVDHO | positive 5.33
[ DUNDHO ) posiive 0.25

[allower] - 0.00

Consistent judgements

2 A ¥ 2]5 21 =i & &l 7 W

Sekil 2’deki kriter agirliklarina bakildiginda, 1. karar vericiye gore en onemli kriterler satiglarin karlilik orani,
Ozsermaye karlilik orani ve cari oran, en az 6neme sahip kriterler ise duran varlik devir hiz1 orani, donen varlik devir
hizi orani ve kaldira¢ orani degiskenleridir. Diger karar vericiler igin de benzer siiregler ile kriterler karsilastirilmig ve
sonuglar Tablo 5’de gosterilmistir. Her bir karar vericiye gore elde edilen kriter agirliklarinin ortalamasi alinarak grup
kararma dayali olarak kriter agirliklar1 hesaplanmistir.

Tablo 5. Karar Vericilerin Goriislerine Gore Elde Edilen Kriter Agirliklar

Kriterler Karar Verici 1 | Karar Verici 2 | Karar Verici 3 | Ortalama
Satislarin Karlilik Orani 0,152 0,171 0,157 0,160
(")zsermaye Karlilik Oran1 0,149 0,109 0,145 0,134
Cari Oran 0,144 0,157 0,168 0,156
Ozsermaye Devir Hizi Orami 0,139 0,061 0,075 0,092
Aktif Karlilik Oran1 0,134 0,185 0,174 0,164
Nakit Oran 0,119 0,200 0,122 0,147
Kaldirag Orani 0,104 0,057 0,110 0,090
Donen Varlik Devir Hizi Orani 0,053 0,052 0,005 0,037
Duran Varlik Devir Hizi1 Oran1 0,002 0,004 0,040 0,015

Tablo 5 incelendiginde; en fazla 6neme sahip kriterlerin aktif karlilik orani, satiglarin karlilik oran1 ve cari oran, en
az dneme sahip kriterlerin de duran varlik devir hiz1 orani, donen varlik devir hizi oran1 ve kaldira¢ oranidir.

5.3. COPRAS Yintemi ile Finansal Performans Olgiimii

MACBETH yontemiyle Tablo 3’te gosterilen kriterlere iliskin 6nem agirliklar elde edildikten sonra, uygulamanin bu
asamasinda Tablo 4’te gosterilen isletmelerin finansal performanslari degerlendirilecektir. Bu dogrultuda ele alinan
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isletmelerin, Kamuoyu Aydinlanma Platformu (KAP)’na bildirdikleri 2018 yili en son doénemine ait finansal
tablolarindan yararlanilarak finansal oranlar1 hesaplanmistir. Hesaplanan finansal oranlar Tablo 6’da gdsterilmektedir.

Tablo 6. Isletmelerin Finansal Oranlart

Isletmeler/ | CO NO | DOVDHO | DUDHO | ODHO | KO | OKO | AKO | SKO
Kriterler
ACSEL 3,310 | 0,050 0,796 0,764 1,109 | 0,204 | 0,145 | 0,051 | 0,131
BRMEN 0,133 | 4,935 0,388 0,028 0,125 | 0,509 | -0,257 | -0,054 | -2,052
BURVA 1,441 | 0,093 0,323 1,399 0,574 | 0,685 | 0,009 | 0,004 | 0,015
DIRIT 1,135 | 0,122 0,323 0,120 0,216 | 0,575 | -0,198 | -0,080 | -0,915
DOGUB 0,438 | 0,140 0,437 0,105 0,093 | 0,531 | -0,047 | -0,043 | -0,504
ERSU 3,022 | 0,003 0,262 0,144 0,137 | 0,196 | 0,008 | 0,005 | 0,058
IZTAR 0,773 | 0,057 0,807 0,320 1,394 | 0,535 | 0,131 | 0,021 | 0,094
IZFAS 2,132 | 0,509 0,419 7,306 1,192 | 0,618 | -0,013 | -0,004 | -0,011
MEGAP 3,958 | 2,048 0,852 5,012 1,157 | 0,230 | 0,067 | 0,042 | 0,058
NIBAS 0,638 | 0,217 0,644 0,262 0,440 | 0,514 | -0,207 | -0,087 | -0,470
OYLUM 1,023 | 0,271 0,934 0,571 1,416 | 0,545 | -0,097 | -0,024 | -0,068
OZRDN 1,752 | 0,768 1,184 1,515 1,647 | 0,433 | 0,170 | 0,069 | 0,104
POLTK 4,879 | 5,277 0,959 3,994 6,868 | 0,186 | 1,174 | 0,132 | 0,171
PRZMA 4,941 | 0,242 0,167 0,154 0,146 | 0,119 | 0,000 | 0,000 | 0,001
RODRG 2,005 | 0,270 0,434 0,940 0,861 | 0,549 | 0,154 | 0,053 | 0,179
RTALB 6,424 | 33,278 0,287 0,426 0,444 | 0,101 | 0,001 | 0,001 | 0,003
SEYKM 2,786 | 5,616 0,527 0,814 0,970 | 0,243 | 0,097 | 0,032 | 0,100
TACTR 0,483 | 0,009 0,490 0,102 0,409 | 0,511 | 0,044 | 0,009 | 0,108
TKURU 2,652 | 0,130 0,426 1,207 2,089 | 0,715 | -0,435 | -0,066 | -0,208
VANGD 8,046 | 4,750 0,046 0,069 0,061 | 0,096 | 0,077 | 0,035 | 1,263
YAPRK 1,163 | 0,700 0,985 0,411 1,696 | 0,396 | 0,407 | 0,070 | 0,240

COPRAS yontemi ile ¢dziime baslamadan 6nce, normalizasyon asamasindaki hesaplamalarda yanliglik olmamasi
amaciyla, karlilik oranlarinda yer alan negatif degerler Z-skoru standartlastirma doniisiimii kullanilarak diizeltilmistir.
Bu diizeltme islemi i¢in Esitlik (11) ve (12)’den yararlanilmalidir.

R tat] (11)
=17, +A A> ‘min zij‘ (12)

Diizeltme islemi yapildiktan sonra COPRAS yontemi igin baglangic asamasini olusturacak karar matrisi Tablo
7’deki gibi elde edilmistir.

Tablo 7. Karar Matrisi

isletmeler/ | CO NO | DOVDHO | DUDHO | ODHO | KO | OKO | AKO | SKO
Kriterler
ACSEL 3,310 | 0,050 0,796 0,764 1,109 | 0,204 | 1,804 | 3,554 | 6,844
BRMEN 0,133 | 4,935 0,388 0,028 0,125 | 0,509 | 2,109 | 3,859 | 7,149
BURVA 1,441 | 0,093 0,323 1,399 0,574 | 0,685 | 2,285 | 4,035 | 7,325
DIRIT 1,135 | 0,122 0,323 0,120 0,216 | 0,575 | 2,175 | 3,925 | 7,215
DOGUB 0,438 | 0,140 0,437 0,105 0,093 | 0531 | 2,131 | 3881 | 7,171
ERSU 3,022 | 0,003 0,262 0,144 0,137 | 0,196 | 1,796 | 3,546 | 6,836
IZTAR 0,773 | 0,057 0,807 0,320 1,394 | 0535 | 2,135 | 3,885 | 7,175
IZFAS 2,132 | 0,509 0,419 7,306 1,192 | 0,618 | 2,218 | 3,968 | 7,258
MEGAP 3,958 | 2,048 0,852 5,012 1,157 | 0,230 | 1,830 | 3,580 | 6,870
NIBAS 0,638 | 0,217 0,644 0,262 0,440 | 0,514 | 2,114 | 3,864 | 7,154
OYLUM 1,023 | 0,271 0,934 0,571 1,416 | 0,545 | 2,145 | 3,895 | 7,185
OZRDN 1,752 | 0,768 1,184 1,515 1,647 | 0,433 | 2,033 | 3,783 | 7,073
POLTK 4879 | 5,277 0,959 3,994 6,868 | 0,186 | 1,786 | 3,536 | 6,826
PRZMA 4,941 | 0,242 0,167 0,154 0,146 | 0,119 | 1,719 | 3,469 | 6,759
RODRG 2,005 | 0,270 0,434 0,940 0,861 | 0,549 | 2,149 | 3,899 | 7,189
RTALB 6,424 | 33,278 0,287 0,426 0,444 | 0,101 | 1,701 | 3,451 | 6,741
SEYKM 2,786 | 5,616 0,527 0,814 0,970 | 0,243 | 1,843 | 3,593 | 6,883
TACTR 0,483 | 0,009 0,490 0,102 0,409 | 0,511 | 2,111 | 3,861 | 7,151
TKURU 2,652 | 0,130 0,426 1,207 2,089 | 0,715 | 2,315 | 4,065 | 7,355
VANGD 8,046 | 4,750 0,046 0,069 0,061 | 0,096 | 1,696 | 3,446 | 6,736
YAPRK 1,163 | 0,700 0,985 0,411 1,696 | 0,396 | 1,996 | 3,746 | 7,036
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Tablo 7’deki karar matrisi Esitlik (4)’ten yararlanilarak normalize edilir. Normalize edilen karar matrisi Tablo 8’de
gosterilmistir.
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Tablo 8. Normalize Karar Matrisi

isletmeler/ | CO NO | DOVDHO | DUDHO | ODHO | KO | OKO | AKO | SKO

Kriterler
ACSEL 0,0623 | 0,0008 | 0,0681 0,0298 | 0,0481 | 0,0240 | 0,0429 | 0,0451 | 0,0463
BRMEN 0,0025 | 0,0830 | 10,0332 0,0011 | 0,0054 | 0,0600 | 0,0501 | 0,0490 | 0,0483
BURVA 0,0271 | 0,0016 | 10,0276 0,0545 | 0,0249 | 0,0807 | 0,0543 | 0,0512 | 0,0495

DIRIT 0,0214 | 0,0021 0,0276 0,0047 0,0094 | 0,0677 | 0,0517 | 0,0498 | 0,0488
DOGUB 0,0082 | 0,0024 0,0373 0,0041 0,0040 | 0,0625 | 0,0506 | 0,0492 | 0,0485
ERSU 0,0569 | 0,0001 0,0224 0,0056 0,0060 | 0,0231 | 0,0427 | 0,0450 | 0,0462
IZTAR 0,0145 | 0,0010 0,0690 0,0125 0,0605 | 0,0630 | 0,0507 | 0,0493 | 0,0485
IZFAS 0,0401 | 0,0086 0,0359 0,2847 0,0517 | 0,0728 | 0,0527 | 0,0503 | 0,0491
MEGAP 0,0745 | 0,0344 0,0729 0,1953 0,0502 | 0,0271 | 0,0435 | 0,0454 | 0,0464
NIBAS 0,0120 | 0,0036 0,0551 0,0102 0,0191 | 0,0605 | 0,0502 | 0,0490 | 0,0484
OYLUM 0,0193 | 0,0046 0,0799 0,0223 0,0614 | 0,0642 | 0,0510 | 0,0494 | 0,0486
OZRDN 0,0330 | 0,0129 0,1013 0,0590 0,0715 | 0,0509 | 0,0483 | 0,0480 | 0,0478
POLTK 0,0918 | 0,0887 0,0821 0,1556 0,2980 | 0,0219 | 0,0424 | 0,0449 | 0,0461

PRZMA 0,0930 | 0,0041 0,0143 0,0060 | 0,0063 | 0,0140 | 0,0408 | 0,0440 | 0,0457
RODRG 0,0377 | 0,0045 0,0371 0,0366 0,0374 | 0,0646 | 0,0510 | 0,0494 | 0,0486

RTALB 0,1209 | 0,5594 0,0246 0,0166 0,0193 | 0,0119 | 0,0404 | 0,0438 | 0,0456
SEYKM 0,0524 | 0,0944 0,0451 0,0317 0,0421 | 0,0286 | 0,0438 | 0,0456 | 0,0465
TACTR 0,0091 | 0,0002 0,0419 0,0040 | 0,0177 | 0,0602 | 0,0502 | 0,0490 | 0,0483
TKURU 0,0499 | 0,0022 0,0364 0,0470 | 0,0907 | 0,0842 | 0,0550 | 0,0516 | 0,0497
VANGD 0,1514 | 0,0799 0,0040 0,0027 0,0027 | 0,0113 | 0,0403 | 0,0437 | 0,0455
YAPRK 0,0219 | 0,0118 0,0843 0,0160 | 0,0736 | 0,0467 | 0,0474 | 0,0475 | 0,0476

Bir sonraki asamada Tablo 8’de gosterilen normalize karar matrisi, kriterlerin 6nem agirliklari ile ¢arpilarak
agirliklandirilmis normalize karar matrisi elde edilmelidir. Uygulamanin ilk boliimiinde MACBETH yontemiyle
hesaplanan ve Tablo 5’te gosterilmis olan kriterlerin dnem agirliklari, Esitlik (6)’dan yararlanilarak normalize karar
matrisin her bir elemant ile ¢arpilir. Bdylece agirliklandirilmis normalize karar matrisi Tablo 9’daki gibi elde edilir.

Tablo 9. Agirliklandirilmigs Normalize Karar Matrisi

isletmeler/ CcO NO | DOVDHO | DUDHO | ODHO | KO | OKO | AKO | SKO

Kriterler
ACSEL 0,0097 | 0,0001 0,0025 0,0004 | 0,0044 | 0,0022 | 0,0057 | 0,0074 | 0,0074
BRMEN 0,0004 | 0,0122 0,0012 0,0000 | 0,0005 | 0,0054 | 0,0067 | 0,0080 | 0,0077
BURVA 0,0042 | 0,0002 0,0010 0,0008 | 0,0023 | 0,0073 | 0,0073 | 0,0084 | 0,0079

DIRIT 0,0033 | 0,0003 0,0010 0,0001 0,0009 | 0,0061 | 0,0069 | 0,0082 | 0,0078
DOGUB 0,0013 | 0,0003 0,0014 0,0001 0,0004 | 0,0056 | 0,0068 | 0,0081 | 0,0078
ERSU 0,0089 | 0,0000 0,0008 0,0001 0,0005 | 0,0021 | 0,0057 | 0,0074 | 0,0074
IZTAR 0,0023 | 0,0001 0,0026 0,0002 0,0056 | 0,0057 | 0,0068 | 0,0081 | 0,0078
IZFAS 0,0063 | 0,0013 0,0013 0,0043 0,0048 | 0,0066 | 0,0071 | 0,0083 | 0,0079
MEGAP 0,0116 | 0,0051 0,0027 0,0029 0,0046 | 0,0024 | 0,0058 | 0,0074 | 0,0074
NIBAS 0,0019 | 0,0005 0,0020 0,0002 0,0018 | 0,0054 | 0,0067 | 0,0080 | 0,0077
OYLUM 0,0030 | 0,0007 0,0030 0,0003 0,0057 | 0,0058 | 0,0068 | 0,0081 | 0,0078
OZRDN 0,0051 | 0,0019 0,0037 0,0009 0,0066 | 0,0046 | 0,0065 | 0,0079 | 0,0076
POLTK 0,0143 | 0,0130 0,0030 0,0023 0,0274 | 0,0020 | 0,0057 | 0,0074 | 0,0074

PRZMA 0,0145 | 0,0006 0,0005 0,0001 0,0006 | 0,0013 | 0,0055 | 0,0072 | 0,0073
RODRG 0,0059 | 0,0007 0,0014 0,0005 0,0034 | 0,0058 | 0,0068 | 0,0081 | 0,0078

RTALB 0,0189 | 0,0822 0,0009 0,0002 0,0018 | 0,0011 | 0,0054 | 0,0072 | 0,0073
SEYKM 0,0082 | 0,0139 0,0017 0,0005 0,0039 | 0,0026 | 0,0059 | 0,0075 | 0,0074
TACTR 0,0014 | 0,0000 0,0016 0,0001 0,0016 | 0,0054 | 0,0067 | 0,0080 | 0,0077
TKURU 0,0078 | 0,0003 0,0013 0,0007 0,0083 | 0,0076 | 0,0074 | 0,0085 | 0,0080
VANGD 0,0236 | 0,0117 0,0001 0,0000 | 0,0002 | 0,0010 | 0,0054 | 0,0072 | 0,0073
YAPRK 0,0034 | 0,0017 0,0031 0,0002 0,0068 | 0,0042 | 0,0064 | 0,0078 | 0,0076

Tablo 9’daki hesaplanan degerler yardimiyla, agirliklandirilmis normalize indeks degerlerinin toplamlari
hesaplanacaktir. Bu hesaplama yapilirken maksimizasyon yonlii kriterler i¢in Esitlik (7), minimizasyon yonli kriterler
icin ise Esitlik (8)’den yararlanilmalidir. Uygulama kapsamindaki kriterlerden yalnizca kaldira¢ orani minimizasyon
yonlii bir kriter iken, diger sekiz kriter maksimizasyon yonliidiir. Kriter yonleri dikkate alinarak yapilan hesaplamalar
sonucu elde edilen degerler Tablo 10’da gosterilmistir.
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Tablo 10. Agirliklandirilmis Normalize indeks Toplamlart

Isletmeler S.i S_;
ACSEL 0,0378 | 0,0022
BRMEN 0,0368 | 0,0054
BURVA 0,0322 | 0,0073

DIRIT 0,0285 | 0,0061
DOGUB 0,0261 | 0,0056
ERSU 0,0308 | 0,0021
IZTAR 0,0334 | 0,0057
IZFAS 0,0410 | 0,0066
MEGAP 0,0476 | 0,0024
NIBAS 0,0289 | 0,0054
OYLUM 0,0353 | 0,0058
OZRDN 0,0402 | 0,0046
POLTK 0,0806 | 0,0020

PRZMA 0,0363 | 0,0013
RODRG 0,0346 | 0,0058

RTALB 0,1239 | 0,0011
SEYKM 0,0489 | 0,0026
TACTR 0,0272 | 0,0054
TKURU 0,0423 | 0,0076
VANGD 0,0556 | 0,0010
YAPRK 0,0370 | 0,0042

COPRAS yonteminin son asamasinda Oncelikle karar alternatiflerinin goreli 6nem diizeyleri (Q;) Esitlik (9)
yardimiyla hesaplanir. Daha sonra Q; degerleri kullanilarak karar alternatiflerinin performans indeksleri (P;) ise Esitlik
(10) yardimiyla hesaplanarak, finansal performansi en iyi isletmeler belirlenir. Yapilan hesaplamalar sonucunda elde
edilen degerler Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11. COPRAS Yo6ntemi Sonuglart

Isletmeler Q P; Siralama
ACSEL 0,0435 | 32,11 8
BRMEN 0,0391 | 28,86 12
BURVA 0,0339 | 25,01 17
DIRIT 0,0305 | 22,52 19
DOGUB 0,0283 | 20,86 21
ERSU 0,0368 | 27,15 14
IZTAR 0,0355 | 26,23 16
IZFAS 0,0429 | 31,68 10
MEGAP 0,0527 | 38,90 5
NIBAS 0,0311 | 22,98 18
OYLUM 0,0375 | 27,65 13
OZRDN 0,0429 | 31,69 9
POLTK 0,0869 | 64,11 2
PRZMA 0,0461 | 34,06 6
RODRG 0,0368 | 27,14 15
RTALB 0,1355 | 100,00 1
SEYKM 0,0537 | 39,62 4
TACTR 0,0295 | 21,74 20
TKURU 0,0439 | 32,41 7
VANGD 0,0679 | 50,08 3
YAPRK 0,0400 | 29,51 11

COPRAS yontemiyle elde edilen performans indeksleri ve siralamalar Tablo 11°de gosterilmektedir. Uygulama
sonuclarina goére finansal performansi en iyi olan isletmenin RTA Laboratuvarlar: Biyolojik Uriinler flag ve Makina
Sanayi Ticaret A.S. oldugu tespit edilmistir. Bu isletmeyi sirasiyla Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S ile Vanet
Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S. takip etmektedir. Finansal performansi en kétii olan isletmeler ise Dogusan Boru
Sanayi ve Ticaret A.S., Tag Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ve Diriteks Dirilis Tekstil Sanayi
ve Ticaret A.S. olarak belirlenmistir.
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6. Sonu¢ Ve Oneriler

Ulkemizde faaliyet gosteren isletmelerin sayisal olarak c¢ogunlugunu olusturan KOBI’ler, sagladiklari istihdam
olanaklari, irettikleri katma deger yaratan iiriinler ve ekonomik gelisimde oynadiklari roller bakimindan &nemli
ekonomik birimlerdir. Bu isletmelerin gilinlimiiz artan rekabet ortaminda giiclii bir sekilde faaliyetlerini siirdiiriip,
ekonomik olarak biiyiimeleri i¢in finansal performanslarini en yiiksek diizeye g¢ekmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla
finansal performans gostergelerin diizenli olarak en dogru sekilde analiz edilip yorumlanmasi1 6nem arz etmektedir.

Bu calismada BIST KOBI endeksinde yer alan isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesine yonelik
bir uygulama, CKKV karar verme yontemlerinden biitiinlesik olarak yararlamlarak gergeklestirilmistir. Isletmelerin
likidite, faaliyet, finansal ve karlilik gostergelerine ait olacak sekilde belirlenen dokuz adet performans kriteri, subjektif
bir CKKV yontemi olan MACBETH ile degerlendirilmistir. MACBETH yontemi ile kriterlerin agirliklandirilmasi
siirecinde karar verici olarak KOSGEB’de gorev yapan ii¢c KOBI uzmaniin gbriislerine bagvurularak, ilgili agirliklar
hesaplanmistir. MACBETH yontemiyle elde edilen sonuglara gére en fazla 6neme sahip kriterlerin aktif karlilik orani,
satislarin karlilik orani ve cari oran oldugu en az 6neme sahip kriterlerin de duran varlik devir hizi orani, dénen varlik
devir hiz1 oran1 ve kaldirag oram oldugu belirlenmistir. Bu kapsamda KOBI’ler igin en 6nemli kriterler dikkate almarak
o kriterlere diger kriterlerden daha fazla 6nem verilmesi gerektigi agiktir. Ornegin; aktif karlihg1 ya da satis karlihig
diger isletmelere gore diisiik olan bir igletme gerekli dnlemleri alarak gelecek donemde bu konulara énem vermesi
gerekmektedir. Ayrica isletme zayif oldugu noktalar1 giiglendirmek igin tiretim, pazarlama, Ar-Ge vb. gibi isletmenin
diger birimleri ile etkilesimli bir sekilde yeni uygulamalar1 ve yontemleri hayata gegirebilmelidir. Boylelikle KOB1’ler
diizenli olarak finansal performanslarini degerlendirerek ¢ok zaman kaybetmeden gerekli tedbirleri alarak siirdiiriilebilir
bir gelisme gosterebilir. Finansal performans degerlendirme neticesinde elde edilen analiz sonuglar1 gelecek i¢in
KOBI’ler i¢in 6nemli bir bilgi kaynag1 olabilmektedir.

Kriter agirliklar1 hesaplandiktan sonra, bir baska CKKV yontemi olan COPRAS ile finansal performans
degerlendirilerek, isletmelere iliskin bir performans siralamasi elde edilmisti. COPRAS yontemiyle elde edilen
sonuglara gére finansal performansi en iyi olan isletmeler sirasiyla RTA Laboratuvarlart Biyolojik Uriinler ilag ve
Makina Sanayi Ticaret A.S., Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S ile Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S. olarak
belirlenmistir. Finansal performansi en kotii olan isletmeler ise Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S., Tag Tarim
Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ve Diriteks Dirilis Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. olarak siralannustir.

Mevcut calismada, subjektif bir yontem olan ve literatiirde nispeten az yer alan MACBETH yontemi finansal
performans kriterlerinin degerlendirilmesinde, bir diger CKKV yontemi olan COPRAS ise finansal performans
siralamasinin belirlenmesinde kullanilmistir. Bu agidan bakildiginda mevcut ¢alismanin literatiire katki sagladig:
diisiiniilmektedir. Gelecek caligmalarda KOBI’lerin finansal performans degerlendirmeleri, daha farkli CKKV
yontemlerinin biitliinlesik olarak kullanilmastyla gergeklestirilebilir. Bdylece daha farkli yontemler ile elde edilen
sonuglar, mevcut uygulamanin sonuglar1 ile karsilastirilarak oneriler gelistirilebilir. Ayrica performans kriterlerinin
onem agirliklart belirlenirken objektif kriter agirliklandirma yontemlerinden yararlanilabilir. Boylece subjektif ve
objektif yontemler kullanilarak gergeklestirilen ¢alismalar arasinda bir kiyaslama imkani dogacaktir.

MACBETH yontemi ile kriter agirliklart hesaplananabildigi gibi, karar alternatifi ya da kriterlerin siralamalarini da
elde etmek miimkiindir. M-MACBETH yazilimu ile ikili karsilastirmalarin kolay bir sekilde yapilmasi ve
tutarsizliklarin program tarafindan tespit edilmesi, kullaniciya kolaylik saglamaktadir. Dolayisiyla subjektif
degerlendirmelerin yapildigi karar problemlerinde, MACBETH yonteminin gelecek ¢aligmalarda daha siklikla
kullanilabilecegi diigiiniilmektedir.
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