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Isletme Performanslarimin Karsilastirllmasi:
BIST’te Promethee Yontemiyle Bir Uygulama

Hiiseyin CAVDAR” Seving GULER OZCALIK™

oz

Bu calismada, Borsa Istanbul Metal Esya, Makine Endeksinde yer alan 2012-2016 yillar
arast faaliyette bulunan 23 adet isletmenin Oran Analizi ve Ekonomik Katma Deger (EVA) yontemi
ile performanslart 6lgiilmiistiv. Calismada  kullanilan oranlar esas faaliyet kar marji,
ozsermaye/aktif toplami, cari oran, faiz, amortisman ve vergi oncesi kdr (favok) marji, likidite
orani, net kdr marji, fiyat-kazang orami, piyasa degeri/defter degeri, pay basina kar, mali
borg/ozsermaye’ dir. Oran Analizi ve EVA yontemlerine gore performanslart olgiilen isletmelerin
karsilastirdmasinda Cok Kriterli Karar Verme Tekniklerinden olan Promethee siirecinden
yararlanilmistir. Bulgulara gore yillar bazinda oran analizi sonuglart ile EVA analizi sonuglart
Sfarklilik arz etmekte, iki yontemin ¢iktilarimin farkl degerlendirilmesi gerekmektedir.
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Comparison of Firm Performances:
An Application on BIST with Promethee Method

ABSTRACT

In this study, the performances of the 23 enterprises includedin the Borsa Istanbul Metal
Goods, Machinery Index between 2012-2016 were measured using Ratio Analysis and Economic
Value Added (EVA) method. The ratios used in the study are the operating profit margin,total equity
/ total assets, current ratio, earning before interest,taxes depreciation and amortisation (ebitda)
margin, liquidity ratio, net profit margin, price-earning ratio, market value / book value, profit per
share, financial debt / equity. The Promethee process, which is one of the Multi Criteria Decision
Making Techniques, was used to compare the enterprises whose performance was measured
according to the ratio analysis and EVA methods. According to the findings, the results of the rate
analysis and EVA analysis differ between years and the outputs of the two methods should be
evaluated differently.
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GIRiS
Kiiresellesmenin etkisi ile {ilkelerarast smirlar kalkmig bilginin ve
sermayenin dolasim hizi ivme kazanmistir. Boylesi rekabetin arttig1 bir diizende
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isletmelerin pozisyonlarint korumak ve degerlerini yiikseltmek i¢in dogru
atilimlarda bulunmalari, degisen yatirimer profillerini iyi analiz etmeleri ve
kaynaklarini en {iist diizeyde etkin kullanmalar1 gerekmektedir. Tiim bu stratejileri
belirlemek icin isletmeler, performanslarini objektif olarak degerlendirmeli ve
esas amaglari olan isletme degerlerini maksimum noktaya tagimak icin hedeflerini
iyi belirlemeleri gerekmektedir.

Aydin vd. (2007)’ e gore finansal performans, bir isletmenin finansal
durumunu ve faaliyet sonuglarin1 degerlendirmek i¢in yapilmaktadir. Bu amagcla
finansal tablolardaki ¢esitli kalemler arasinda iligkiler kurularak finansal
analizden yararlanilmaktadir. Boylelikle isletmenin mevcut ve ge¢cmisteki finansal
kosullar1 degerlendirilmekte ve isletmenin giicli ve zayif yonleri ortaya
konularak, gelecekle ilgili daha saglikli daha akilci planlar yapilabilmektedir.

Isletmeler, piyasalarda yasanan degisimler sonucu performanslarmni 6lgme
ihtiyaclar1 ortaya ¢ikmis ve cesitli performans 6l¢iim yontemleri gelistirilmistir.
Uzun yillardir uygulanan geleneksel yontemler gelisen diinyada isletmelerin
performanslarini tam olarak yansitmamasi sonucu yeni yontemler kullanilmaya
baslanmistir. Ozellikle son yillarda popiiler olan ydntemlerden biri EVA
(Ekonomik Katma Deger) yontemidir. EVA yontemi, isletmelerin uzun dénem
basarisinin 6l¢iilmesinde bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan son yillarda
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu c¢alismada performans olgiimiine
literatiirde yaygin sekilde kullanilan oran analizi ve EVA yontemleri
kullanilmigtir. Oran analizi isletme i¢i kaynaklardan elde edilip finansal tablolar
aracilifiyla hesaplamakta, kolay ve anlagilir sonuglar sunmaktadir. EVA,
isletmelerin bir donemde katlandigi sermaye maliyetini elde ettigi faaliyet
karindan c¢ikarmalari sonucu olusan degerdir. Ozellikle finansal performans
Ol¢iimiinde “deger” kavramui ile 6n plana ¢ikmaktadir. EVA yontemi, finansal
performansin Sl¢iimiinde bir isletmede hangi birimlerin deger yarattigini, hangi
birimlerin deger yaratmadigini belirlemektedir. Calismada iki performans 6lgiim
yontemlerinin Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden olan Promethee
yontemi kullanilarak karsilastirilmasi amaglanmistir. Bu yontem secgenekleri
iistlinliik degerlerine gore siralayarak Promethee I Kismi Siralama ve Promethee
II Tam Siralama sonuglarini gostermekte ve segilen kriterlere gbre siralama
yapmaktadir.

Calismada bundan sonraki boliimde konu ile ilgili yapilmis olan
caligmalar 6zetlenmekte, ardindan ¢aligmanin veri seti ve yontem hakkinda bilgi
verilmektedir. Bulgular boliimiinde Prmethee yontemine goére oran analizi
sonuclart ve EVA yontemi sonuclar1 karsilagtirilmaktadir. Sonug¢ boliimiinde
arastirma bulgularindan elde edilen sonuglar tartigilmaktadir.

I. LITERATUR TARAMASI

CKKYV yontemlerinden olan Promethee siralama yontemi finansal karar
alimlarindan, tedarik¢i se¢imine, pazarlama uygulamalarindan performans
Ol¢iimlerine kadar bir¢cok arastirma alaninda uygulanmaktadir. Manzano vd.
(2004), Ispanya’da marina trafiginin etkin yonetilebilmesinde, Dagdeviren ve
Eraslan (2008) yar1 mamul iiretiminde tedarik¢i seciminde, Athawale ve
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Chakraborty (2010) kurulus yeri se¢iminde, Ozgiiven (2012) alisveris sitelerinde
miisteri tercihlerini belirlemesinde, Onan (2014) Izmir ilinde konut satn aliminda
miisterilerin beklentilerinin belirlenmesinde Promethee yontemini kullanmustir.

Finans alaninda yapilan calismalardan bir kismu asagidaki gibi
Ozetlenebilir;

Albadvi vd. (2007), Tahran Borsasinda islem goren pay senetlerinin
seciminde Promethee yontemini kullanmislardir. Bunun i¢in &ncelikle
yatirimcilarin anket yontemi kullanilarak tercih kriterleri belirlenip, yatirim
yapilacak sektorler ve isletmeler tespit edilmistir. Akkaya ve Demireli (2010),
Promethee yontemi ile halka agilma karari veren isletmenin maliyet,
ulasilabilirlik, etkinlik ve imaj kriterlerini acisindan degerlendirmislerdir. Qu vd.
(2011), Sangay Borsasinda islem goren ve biiyiime potansiyeli olan 20 isletmenin
performanslarini Promethee yontemi ile 6l¢miislerdir. Calismaya gore Promethee
yontemi deger odakli olup, yatirim karar1 verme siirecinde etkili bir yontemdir.
Sahin ve Akkaya (2013), 2011 yilinda IMKB-50 Endeksinde yer alan isletmelerin
pay senetlerinde etkin portfoy olusturmak icin Promethee yOntemi
kullanmiglardir. Portféy olusturmada temettii, islem miktari, volatilite ve islem
hacmi Olgiitleri kullanilarak optimal siralama gergeklestirilmistir. Bagc1 ve
Rengber (2014), 2006-2012 yillar1 arasinda 10 adet halka acilmis 6zel banka ile
kamu bankalarmin karlilik performanslarini Promethee siralama yontemiyle
analiz etmislerdir. Caligkan ve Eren (2016), 6zel, kamu ve yabanct mevduat
bankalarin performanslarini 6lgmek amaciyla 2010-2014 yillar1 arasinda 10 adet
finansal oran1i Promethee yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda
Promethee yoOntemiyle diger yontemlerin birbiriyle uyumlu oldugu sonucuna
ulasiimistir. Omiirbek ve Eren (2016), 2005-2014 yillar1 arasinda gida sektoriinde
yer alan isletmelerin performanslarini 13 finansal oran kullanarak Promethee,
Moora ve Copras yontemleri ile karsilastirmistir. Apan ve Oztel (2018), imalat
sektoriinde yer alan isletmelerin finansal performansini oran analizleri ile Entropi,
Standart  Sapma, Critic ve Ortalama  Agirliklandirma  Yontemleri
kargilagtirmiglardir. Calisma sonucunda Entropi Agirliklandirma Yonteminin
diger yontemlere gore daha rasyonel ve objektif sonuglar elde etme giiciine sahip
oldugu saptanmustir.

II. ARASTIRMANIN VERI SETi VE METODOLOJISI

Calismada Borsa Istanbul Metal Esya, Makine Endeksinde (XMESY)
2012-2016 yillan1 arasinda yer alan isletmelerin performanslari ilk olarak finansal
oranlar araciligl ile ardindan EVA yontemi aracilii ile Promethee yontemi
kullanilarak siralanacak ve karsilagtirma yapilacaktir

A. Arastirmanin Veri Seti

Caligmada endeks kapsaminda yer alan 23 adet isletmenin verisi
kullanilmigtir. Analizde yer alan isletmelerin listesi Tablo 1’de gdsterilmektedir.
Aym sekilde Tablo 2, analizde kullanilan oranlar1 gostermektedir.
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Tablo 1. Calismada Yer Alan Isletmeler

Sira Kod isletme Ad
1 Alcar ALARKO CARRIER
2 Asuzu ANADOLU ISUZU
3 Arclk ARCELIK AS.
4 Bfren BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
5 Ditas DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.
6 Egeen EGE ENDUSTRI VE TiCARET A.S.
7 Emkel EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.
8 Fruzp FEDERAL-MOGUL IZMIT PISTON VE PIM URETIM TESISLERI A.S.
9 Froto FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
10 Gerel GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S.
11 Theva IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.
12 Karsn KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S.
13 Katmr KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S.
14 Klmsn KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.
15 Maktk MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.
16 Otkar OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
17 Parsn PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S.
18 Stlvr SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
19 Toaso TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
20 Prkab TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
21 Ttrak TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
22 Veshe VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.
23 Vestl VESTEL ELEKTRONIK SANAY] VE TICARET A.S.

B. Arastirmanin Metodolojisi

Caligmanin bu bolimiinde Promethee yontemi ile EVA yonteminden
bahsedilecektir.

Promethee Yontemi

CKKV metotlarindan biri olan Promethee (Preference Ranking
Organization Method for Encrichment Evaluations) J. P. Brans tarafindan 1982
yilinda gelistirilmistir. Esas olarak Promethee I Kismi Siralama ve Promethee Il
Tam Siralama kisimlarindan olusan bu yontem, alternatifleri arasindaki ikili
iligkileri de gostermesinden ve kriterlerdeki agirliklart karar vericinin tercihine
birakilmast bakimindan diger karar verme yOntemlerinden ayrilmaktadir.
Secenekler arasinda en iyi alternatifi bulmay1 saglayan bu yontem asamalar1 genel
olarak su adimlardan olusmaktadir (Brans vd., 1986: 228-233):

1) 1lk olarak degerlendirilmeye alinacak alternatifler ve kriterler
belirlenmekte, bu kriterlere agirliklar verilerek karar matrisi olusturulmaktadir.
Matriste alternatifler siitun olarak, kriterler ise satir olarak hazirlanmakta olup
Tablo 3’ te gosterilmektedir. Burada gosterilen K=(1,2,3,4..n) Olgiit sayisini,
A=(1,2,3,4..n) alternatifleri gdstermektedir.

Tablo 3. Karar Matrisi
Ky K, Ks | Ka

An
Kaynak: Deshmukh, 2013: 29
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2) Yapilan se¢imin niteligine gore her bir kriter i¢in tercih fonksiyonlart
olusturulur. Olagan tipi, U-tipi, V-tipi, Seviyeli tipi, Dogrusal tipi ve Gaussian tipi
olmak tizere alt1 ¢esit fonksiyon tipi mevcuttur (Mareschal, 2013: 145-146).

3) Olusturulan tercih fonksiyonlarinda her degerlendirme faktorii igin ikili
kargilagtirma yapilarak ortak tercih fonksiyonlari belirlenir.

4) Olusturulan tercih fonksiyonlar1 kullanilarak her bir alternatif i¢in
pozitif ve negatif degerler belirlenmektedir.

Alternatiflerin tercih indekslerini hesaplamak i¢in w;(i = 1,2,3 ...k) agirliklarina
sahip olan k kriterinden yararlanilmakta ve béylece a ve b alternatiflerinin tercih
indeksi hesaplanmaktadir.
k
[1(a,b) H=tpRaD &)
i=1 "1

5) Alternatifler icin pozitif ve negatif {istiinliik degerleri belirlenir. Tiim
alternatifler i¢in 7(a,b) ve n(b,a) degerleri hesaplanmaktadir.

6) Alternatifler icin Promethee I kismi siralama ile birbiri kargisinda
tercih edilebilirlikleri ve kismi Oncelikleri belirlenir. Kismi siralama ile
alternatiflerin birbirine karsi tercih edilme durumlari, birbiri karsisinda farksiz
olan alternatiflerin belirlenmesi ve birbiri ile karsilastirilmasit miimkiin olmayan
alternatiflerin belirlenmesi saglanmaktadir.

7) Son asamada Promethee II ile alternatiflerin tam siralamasi yapilir ve
net Ustlinliik degerlerine gore tiim alternatifler aym1 diizlem {iistiinde biiyiikten
kiiglige dogru siralanarak tam oncelikler belirlenir.
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Ekonomik Katma Deger (EVA)

Calismada kullanilan diger yontem olan EVA, isletmenin belli bir donem
icerisinde elde edilen kazancindan sermaye maliyetini ¢ikarmasi sonucu olusan
degerdir. Sermaye elde etmek i¢in katlanilan maliyeti asan getiri olarak da
tanimlanabilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 245).

En genel ifade ile EVA asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

EVA= (Vergi Sonrasi1 Net Faaliyet Kari (NOPAT) - Sermaye Maliyeti) (2)
Bir diger ifade ile EVA’ y1 asagidaki formiil ile de hesaplamak miimkiindiir:

EVA = NOPAT- (Yatirilan Sermaye* Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) (3)
NOPAT= Faiz ve Vergi Oncesi Kar * (1-Vergi Orani) (4)

AOSM=(Ozkaynak Oranmi*Ozkaynak Maliyeti) + (Yabanci Kaynak Orani*Yabanci Kaynak
Maliyeti)
(5)

Ozkaynak Maliyeti=Risksiz Getiri Oram + (Beta Katsayis1*Piyasa Risk Primi) (6)

II1. ARASTIRMANIN SONUCLARI

EVA Analizinde kullanilmak {tizere XMESY endeksinde yer alan
isletmelerin bilanco ve gelir tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformu’ ndan elde
edilmistir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden bankalarca agilan kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlari
(yabanci kaynak maliyetinde), www.investing.com internet sitesinden giinliik pay
senedi agilis fiyatlar1 (beta katsayisi) ve endeksin ortalama getiri orani (piyasa risk
primi) hesaplanmistir. Oran Analizinde kullanilacak rasyolar (esas faaliyet kar
marji, 6zsermaye/aktif toplami, cari oran, fvok marji, likidite orani, net kar marji,
fiyat-kazang oram, piyasa degeri/defter degeri, pay basmna kar, mali
borg/6zsermaye orani) ise www.finnet2000.com internet sitesinden alinmustir.
Elde edilen veriler lizerinden hesaplanan bu degerler, Visual Promethee Academic
Edition programiyla analiz edilmistir. Ilk asamada kriterler ve alternatifler
belirlenerek karar matrisi olusturulmustur. Her bir kriterin agirliklar1 esit olup
EVA bolimi i¢in 1,00 isletmelerin Oran Analizindeki rasyolar igin agirliklar
0,10 olarak belirlenmistir. Daha sonra tercih fonksiyonlar1 olusturulup uygulama
icin uygun olan V-shape tercih tipi fonksiyon segilerek analiz yapilmistir.

A. Oran Analizi Sonuclari

Calismada oncelikle alternatif isletmelerin ve kriterlerin yer aldigi karar
matrisleri  olusturmustur.  Isletmelerin  performans  degerlendirilmesinde
kullanilacak kriterler; esas faaliyet kar marj1, 6zsermaye/aktif toplami, cari oran,
favok marj1, likidite orani, net kar marji, fiyat-kazang orani, piyasa degeri/defter
degeri, pay basina kar, mali bor¢/6zsermaye’ dir.

Sekil 1’de Oran Analizi 2012 Yili Promethee I (Kismi Siralama)
sonuglar1 yer almaktadir. Kismi siralamada 6l¢iilen her bir alternatif igin +1 ile -1
arasinda olmak iizere pozitif ile negatif degerleri hesaplamaktadir. Pozitif ¢ikan
deger ele alman alternatifin diger alternatiflere gore olusan pozitif iistiinliigiinii
gosterirken; negatif deger ise ele alinan alternatifin diger alternatiflere gore ne
Olgiide zayif kaldigim gostermektedir (Sahin ve Akkaya, 2013: 75). 2012 yilina
ait Kismi Siralama analiz sonucu Federal-Mogur ve Alarko Carrier isletmelerinin
diger alternatiflere gore pozitif tstiinliikleri bulundugunu, Karsan Oto ve Anadolu
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Isuzu gibi son siralarda yer alan isletmelerin ise diger alternatiflere gore negatif
degerleri oldugunu gostermektedir.

Sekil 1. 2012 Y1ili Promethee I (Kismi Siralama)

1.0 0.0
pm Parsan (Parsn
= Eqe Endiistri {
™ Tiirk Traktér
_ Bosch Fren(Bf
T E I
Carrier (Alcar) 1 — R
) m Tofas (Toaso)
L o — .f:'ﬂ.u:-!-j!_clﬂll_'fi
th Fren{Bfren I T s
*arsan (Parsn T
| | i ool Sero
Phi+ i Anadolu Isuzu
l Karsan Oto (k
omotiv (Froto) i
Il
Stokar (Otkar) :
Jeriras Mitas)
mrmilme S et
e
n Oto (Karsn)
0.0 1.0

Promethee I Kismi Siralamada en uygun tercih ile en son sirada yer alan
tercihler belli olurken orta kisimda yer alan alternatifler arasinda net olarak
karsilagtirma yapilamamaktadir. Bu nedenle Promethee II (Tam Siralama)
yontemi ile alternatifler arasinda siralama gergeklestirilmektedir. Promethee II
(Tam Siralama) ile pozitif Ustlinliikk degerlerinden negatif {stiinliikk degerleri
cikartilarak bulunan net istiinliikk degerleri iizerinden siralama yapilmaktadir
(Omiirbek vd., 2014: 61).
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Sekil 2. 2012 Yili Promethee Il (Tam Swralama)

n 4345

0,3733
0,3082

-0,0185

-0.1379
-0.1873
-0,2370
-0,2965

-0,3672

n.4773
n 2|78

0,3430

0,0752
-0,0259

8 aarn
N ATTA
-0.2149
T

0,3114

+1.0

.0

-1.0

Alarkn Carrier £ rat— vl Mol (Fpwend

Fra Fndiictri ﬂn-...-.-.;l ﬂ:l;':i.;;] ﬂ:hE‘l.hEl]

iy
Tiirk Traktsr [T" Bosch FreniBfren]

Ford Otomotiv {Froto)
Tofas (Toaso) Arcelik (Ardk)

A raet et itas MPytas): (Emkel)
Toarle Drwermizmn o i oo e

— T‘u’estel Elektronik (Vest])
Ao 15033 (aciu oom (Mol
Karsan Oto (Karsn)

Promethee II ile O ile +1 arasinda bulunan degerler tercih edilmede ilk
siralarda yer alan degerler olmaktadir (Sahin ve Akkaya, 2013: 76) Bu siralama
yontemi ile segilen kriterler dogrultusunda analiz edilen alternatifler arasinda en
uygun isletme veya isletmeler belirlenir. Sekil 2°’de yer alan siralama sonucuna
gore Federal Mogul isletmesi 0,4395 net {istiinliik degeri ile tercihler arasinda ilk
sirada yer alirken, Karsan Oto -0,3672 net lstiinlitk degeri son sirada yer

almaktadir.
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Sekil 3. 2012 Y1l Promethee Akis Tablosu

Rank action Phi Phi+ Phi-
1 |FederalMogul (Fmizp) | [] 0,4395 0,6771 0,2377
2 Alarko Carrier {(Alcar) |:| 0,4279 0,6513 0,2335
3 Ihlas Ev Aletleri (fheva) [ 0,4022 0,5977 0,1955
4 Ege Endistri (Egeen) |:| 0,3828 0,5932 0,2104
5 Parsan {Parsn) |:| 0,3733 0,5525 0,1732
o Turk Traktsr (Ttrak) l:l 0,3430 0,5823 0,2393
7 Bosch Fren{Bfren) |:| 0,3082 0,5739 0,2657
8 Ford Otomotv (Froto) |:| 0,07a2 0,4258 0,34995
9  arcelk (ardk) O -0,0185 0,3502 0,36387
10 Tofas (Toaso) |:| -0,0259 0,3478 0,3737
11  Otokar {Otkar) O -0,1096 0,3520 0,4516
12 Vestel Beyaz Esya El -0,1145 a,2870 0,4016
13 Emek Elektrik (Emkel) l:l -0,1330 0,3031 0,4360
14  Gersan Elekirik {Gerel) El -0,1355 0,2749 0,4104
15 Ditas (Ditas) O -0,1372 0,2896 0,4275
16  Turk Prysmian (Prkab) |:| -0,1774 0,2564 0,4338
17  Katmerdler {(Katmr) O -0,1878 0,2650 0,4528
18  Silverline Endlstri l:l -0,2149 0,24995 0,4544
19  Vestel Elektronik (Vest) l:l -0,2370 0,2330 0,4700
20  Klimasan (Klmsn) |:| -0,2859 00,2102 0,49561
21  Makine Takim (Maktk) |:| -0,2965 0,24998 0,54962
22  Anadolu Isuzu (Asuzu) |:| -0,3114 0,1977 0,5091
23 Karsan Oto (Karsn) |:| -0,3672 0,1785 0,5457

Sekil 3°de galigsmada yer alan isletmelere ait alternatiflerin Promethee 11
Tam Siralama sonucuna gore olusturulan Promethee Akis Tablosu yer almaktadir.
Bu tabloda Phi, Phi+ ve Phi- degerleri yer almakta ve Promethee Il tablosunda
gosterilen alternatiflerin Phi degerlerine goére siralamasini gosterilmektedir. Phi
degerleri Phi+(pozitif istlinliikk degerlerinden) Phi-(negatif iistiinliik degerleri)
¢ikarilmasi sonucu olusan net iistiinliik degerlerini ifade etmektedir (Gliney, 2017:
184). Calisma sonucunda Federal-Mogul isletmesinin net {istiinliik degeri 0,4395
ile ilk tercih edilen isletme olurken, Karsan Oto -0,3672 ile son sirada tercih
edilmektedir. Analiz sonucuna gére sirasi ile Alarko Carrier, Ihlas Ev Aletleri,
Ege Endiistri, Parsan, Tiirk Traktér, Bosch Fren, Ford Otomotiv net stiinliik
degerleri pozitif olduklar1 i¢in oncelikle tercih edilen igletmelerdir.
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Sekil 4. 2012 Y1l Promethee GAIA Diizlemi
v Zoom: 100%

[C] Alarko Carrier (Alcar)

[ Emek Elektrik (Emkel) [ thias Ev Aletieri (theva)
Ditas (Drtas) [0 Federal-Mogu (Fmizp) [0
Turk Prysmian (Prkab) [ Mali _BO(cIOzsermayfe
[ Makine Takom (Mak% OzsermayefIJtif san (Parsn)
PO/DD ran'
Vestel Beyaz Esya (Vesbe) <«
Gerson B (Garcy LT
P.B; At'.’;a;? roto) U
) L R Se s‘na
Sa‘\.et] Vestel Elektronik asd) Tork E52s Faatyet KapMarin) O

[Oxarsan Oto (Karsn) B arges (arc)

Klimasan (Kimsn) [ i Tofas (Toaso)

[ Katmerdier (Katmr)
[] Otokar (Otkar)

Karar vericilerin kriterlerin agirliklarin1 belirlerken siibjektif olarak
davranmalarimi 6nlemek veya birbirine paralel/gelisik olan kriterleri incelemeleri
amactyla Promethee GAIA diizlemi gelistirilmigtir. GAIA diizlemi, CKKV
siireglerinde problemlerin ¢ozliimiinii iki boyutlu olarak ifade etmek igin
kullanilan gosterim seklidir. Bu diizlem, ayn1 yonde hareket eden alternatif ve
kriter vektorlerinin uyumu ile ters yonde hareket eden alternatif ve kriter
vektorleri arasindaki uyumsuzlugu gostermektedir. Yani diizlem iizerinde biitiin
kriterler ve alternatifler goriilmekte olup hangi kriterin hangi alternatif ile ayni
dogrultuda oldugu veya ters iligki halinde oldugu gozlemlenebilmekte boylece
daha saglikli kararlar alinmas1 saglanmaktadir. GAIA diizlemi karar vericilere
onem verdikleri performans gostergesine gore hangi isletmenin segilmesi
gerektigi konusunda yardimci olmakta ve tiim alternatifleri bir diizlem tizerinde
toplamasi yoniinden karar vericilere fikir sahibi olmalarinda rehber olmaktadir.
Diizlemde yatay eksene yakin olan kalin dogru ise karar vericilere en uygun
alternatifi gostermektedir (Sahin ve Akkaya, 2013: 78). Optimal dogruya yakin
olan degerler degerlendirilmeye alinan kriterlere gore se¢imi yapilacak isletmeleri
gostermektedir. Sekil 4’de yer alan diizlemde optimal sonucu gosteren kirmizi
kalin ¢izgiye en yakin olan Alarko Carrier, Thlas Ev Aletleri, Federal-Mogul ve
Parsan isletmeleri en basarili isletmeler olmaktadir. ince olarak gdsterilen
cizgilere yakin olan kriterlerin etrafinda olan igletmeler ise ele alinan kriter igin
oncelikle tercih edilmesi gereken isletmeleri gostermektedir. Caligmamizda,
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Parsan Oto Ozsermaye/Aktif oranina gore tercih edilebilecek en iyi alternatifin
oldugu gosterilmektedir.

GAIA diizleminde gosterilen kalite degerinin yesil renkte olmasi karar
vericiler i¢in tatmin edici bir seviyeyi isaret ederken, kirmizi renk ise diisiik bir
kalite seviyesinde kriterlerin var oldugunu gostermektedir. Calismamizda kalite
degeri yesil renk olup performans Sl¢limiiniin basarili sayilmasi icin en az %70
olmas1 gerekmektedir. Yapilan analiz sonucuna gore ¢ikan %71,2 kalite degeri
Olciimiin basarili oldugunu kanitlar niteliktedir.

B. EVA Analizi Sonuglar

Promethee Diamond °‘da her alternatif Phi+ ve Phi- degerlerine gore
diizlem tiizerinde bir nokta olarak temsil edilmektedir. Diizlem 45° derecelik
aciyla olustugu igin dik eksende (yesil-kirmizi eksen) gosterilen Phi net
akiglarinin nokta seklinde goriilmesi saglanmaktadir.

Diizlem iizerinde her alternatif i¢in bir koni c¢izilmekte ve bir koni
digeriyle oOrtiistiigii zaman Promethee I (Kismi Siralama) gore alternatifin diger
alternatife gore tercih edilmesi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir. Ayrica eger
koniler birbiri ile kesisirse bu durumda alternatiflerin  birbiri ile
karsilastirilamayacagi anlamina gelmektedir (Mareschal, 2013: 113). Bu diizlem
Phi+ ve Phi- degerlerini ayni anda gorsellestirme imkani da saglamaktadir. Sekil
5’de yer alan 2012 yili Promethee Diamond analizi sonucuna gore Tiirk Traktor
alternatifler arasinda Phi+ degeri en yiiksek olan isletme olarak ilk sirada tercih
edilirken, yesil eksende yer alan diger isletmeler sirasi ile tercih edilen isletmeler
olmaktadir. Buna karsilik Karsan Oto, Anadolu isuzu gibi Phi- degere sahip olan

isletmeler i¢in ise karsilastirma yapilamamaktadir.

Sekil 5. EVA 2012 Y1li Promethee Diamond
Turk Traktor

S i
hu Ford Otomaotiv
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Promethee Network sonuglari tiim alternatifler i¢in diigiim (ag) seklinde
gosterilmektedir. Bu diiglim sekli Promethee Diamond a karsilik gelen goreceli
konumlarda yer alir ve bdylece akis degerleri arasindaki yakinlik net bir sekilde
goriilebilme imkani1 saglamaktadir (Mareschal, 2013: 114). Sekil 6’da yer alan
Promethee Network’a gore Tiirk Traktor’ tin degerleri dikkat ¢cekmektedir. Alarko
Carrier ve Otokar isletmeler, Argelik ve Katmerciler isletmeleri de birbiri ile
benzerlik gdstermektedir.

Sekil 6. EVA 2012 Y1l Promethee Network

Turk Traktor
Phi+: 1,00 Phi-: 0,00

Bosch Fren
Fhi+: 0,91 Phi-: 0,09

Federal-Mogul
Phi+: 0,86 Phi-: 0,14

Tofas
Fhi+: 0,77 Phi- 0,23

Ege Endustri
Phi+: 0,64 Phi-; 0,36

Arcelik
Phi+: 0,68 Phi-; 0,32

Phi+: 0,55 Phi-: 0,45

Silverline Endistri
Phi+: 0,50 Phi-: 0,50

Gersan Elektrik
Phi+: 0,45 Phi-; 0,55

Alarko Carrier
Phi+: 0,36 Phi-=: 0,64

Otokar
0,27 Phi-: 0,73

Thias Ev Aleteri 0,23 Phi= 0,77
Phi+: 0,18 Phi-: 0,82
Karsan Oto

Anadolu Isuzu
Phi+: 0,05 Phi- 0,95
Phi+: 0,00 Phi-: 1,00

Tablo 4’de Promethee analizi sonucu elde edilen EVA ve Oran Analizi
degerlerinin siralamalar1 yer almaktadir. Analizin bundan sonraki yillarina ait
hesaplamalar benzer sekilde hesaplanmistir. Tabloya gore, 2013 yilinda EVA
analizine gore Anadolu Isuzu ilk sirada yer alirken, Ege Endiistri Oran Analizi
sonucuna gore ilk sirada yer almistir. Karsan Oto, EVA sonuglarina gore sonuncu
sirada yer alirken, Oran Analizi siralamasina gore Katmerciler isletmesi son
sirada yer almistir. 2014 yilimda EVA ve Oran Analizi sonuglarina gore Ege
Endiistri her iki yontemde en iyi finansal performans gdsteren isletme olmustur.
Ford Otomotiv, EVA sonuglarina gore sonuncu olurken, Karsan Oto Oran
Analizdeki siralamaya gore son sirada yer almistir. 2015 yilinda EVA ve Oran
Analizi sonuglarina gore Ege Endiistri her iki yontemde en iyi finansal
performans gosteren isletme olmustur. Karsan Oto EVA degerlerine gbre son
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sirada yer almistir. Oran Analizinde yer alan sonuglara gore ise Otokar Otomotiv
son sirada yer almigtir. 2016 yilinda EVA ve Oran Analizi sonuglarina gére Ege
Endiistri her iki yonteme gore ilk sirada yer alirken, Karsan Oto her iki 6l¢iimde
de en diisiik Phi indeks degerini alarak son sirada yer almistir.

SONUC

Isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen verilerle hesaplanan
finansal performans degerleri, isletme ortaklari, yoneticiler, yatirimeilar ve diger
karar vericiler i¢in son derece Onemli gdstergelerden biridir. Giinlimiizde en
uygun performans degerlendirme yonteminin se¢iminde ¢ok kriterli karar vermek
teknikleri kullanilmakta ve yoneticiler i¢in alternatifler arasinda se¢im yapmasini
kolaylastirmaktadir. Bu calismada ilk olarak Borsa Istanbul’da 2012-2016 yillari
arasinda siirekli olarak faaliyet siirdiiren BIST-Metal Esya Makine Endeksinde
yer alan 23 isletmenin finansal performanslar1 Oran Analizi ve EVA yontemiyle
hesaplamistir. Ardindan bu yontemlerin karsilagtirilmasinda c¢ok kriterli karar
verme tekniklerinden Promethee yoOnteminden yararlanilmistir. Bu amagla
matrisleri olusturulmus, ardindan Promethee I, Promethee 11, Akis Tablosu, GAIA
diizlemi, Promethee Network ve Promethee Diamond araclari yardimiyla
alternatif isletmeler arasinda optimal sonuglar bulunmustur. Degerler tespit
edildikten sonra sonuglar karsilagtirilarak yatirim yapilmaya en uygun
isletmelerin belirlenmesi amaglanmistir. Analiz sonucuna 2012 yilinda 1,00 Phi
degeri ile EVA’ya gore Tiirk Traktor, Oran Analizi sonucuna gore Federal-Mogul
isletmesi 0,4395 net Phi degeri ile ilk sirada yer almiglardir. Karsan Oto, her iki
yonteme gore 2012 yilinda yatirim yapilmaya en dezavantajli isletmedir. Diger
yillara ait performans sonuglar1 da incelendiginde benzer bulgular tespit edilmis
ve isletmelerin Ustiinlikk degerlerine gore siralamalar arasinda farkliliklarin
oldugu sonucuna ulasilmistir. 2013 yilinda EVA sonuglar1 dikkate alindiginda
Anadolu Isuzu isletmesi ilk sirada yer alirken, Oran Analizi sonuglarina gore 6.
sirada yer almistir.2014 yilinda EVA ve Oran Analizi sonuglarina gére Ege
Endiistri her iki yontemde en iyi finansal performans gosteren isletme olmustur.
Ford Otomotiv, EVA sonuglarina gore sonuncu olurken, Karsan Oto Oran
Analizdeki siralamaya gore son sirada yer almigtir. 2015 yilinda EVA ve Oran
Analizi sonuglarma gore Ege Endistri her iki yontemde en iyi finansal
performans gosteren isletme olmustur. Karsan Oto EVA degerlerine gbre son
sirada yer almistir. Oran Analizinde yer alan sonuglara gore ise Otokar Otomotiv
son sirada yer almistir. 2016 yilinda EVA ve Oran Analizi sonuglarina gére Ege
Endiistri her iki yonteme gore ilk sirada yer alirken, Karsan Oto her iki dl¢iimde
de en diisiik Phi indeks degerini alarak son sirada yer almistir.

Elde edilen sonuglarda Ege Endiistri’ nin ihracat yogun bir isletme
olmasinin etkisi biiyiliktiir. Edilen sonuglara gore finans yoneticileri i¢in oran
analizi gibi geleneksel performans degerlendirme 6lgiitlerinin yaninda, isletmelere
art1 deger katti§1 kabul edilen yeni yaklasimlardan olan ekonomik katma deger
gibi yeni yontemlerin de birlikte kullanilmasi son derece 6nemlilik arz etmektedir.
Yontemlerin birbirinden farkli sonuglar elde etmesi, yatirnmcinin karar verme
surecini daha da zorlagtirmaktadir.
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SUMMARY

With the effect of globalization, the borders between countries have been
lifted and the circulation speed of information and capital has been accelerated. In
a market where such competition is increasing, businesses need to develop the
right strategies to maintain their current positions and increase their market
values, as well as to analyze the changing investor profiles well and use their
resources at the highest level. Therefore, businesses should evaluate their
performance objectively and set their goals well in order to maximize their core
business values. As a result of the developments in economic conjuncture,
businesses have emerged to measure their performance and so a variety of
performance measurement methods have been developed. For many years, the
performance of businesses has been measured by traditional performance
measurement methods based on accounting, but new methods have been started to
be used as these ratios do not fully reflect the actual performance of businesses.
One of these methods is the Economic Value Added (EVA) method, which is
especially popular in recent years and is used by many large companies.
Performance measurement methods based on accounting system are preferred by
many businesses because they give an idea about the general framework and
show the relationship between financial statement items. In addition, they are
used by many businesses because they are obtained from internal sources without
any cost and the analysis results can be evaluated immediately.

EVA, which is one of the value-based performance measurement methods
that takes into consideration the cost of capital used in the enterprise, is not
preferred much because it requires expertise and some accounting adjustments are
required. When analyzing with performance measurement methods, Multi Criteria
Decision Making methods can be used. Because of the ease of use of this method,
decision makers prefer most of decision making processes such as financial
decisions, facility location, human resource planning, risk analysis, portfolio
selection and other areas. By using these computer-aided programs such as
Promethee, criteria and alternatives can be accurately identified and all factors can
be seen in decision-making processes and businesses are able to determine their
positions more firmly. As a result, it is possible for all stakeholders to benefit
from the maximum level by making the right decisions.

In this framework, the aim of this study is to compare the performance of
businesses in the BIST Metal Goods Machinery Index between 2012-2016 with
the Ratio Analysis based on accounting system and Eva analysis which is one of
the value based performance methods in Promethee program in order to
investigate whether the different performance measurement confirm each
other.We usedoperating profit margin, total equity / total assets, current ratio,
earning before interest,taxes depreciation and amortisation (ebitda) margin,
liquidity ratio, net profit margin, price-earning ratio, market value / book value,
profit per share, financial debt / equity ratios for performance measure.As a result
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of the analysis, different ranking results were reached because the two
performance criteria were to meet different objectives and did not move exactly in
the same direction.
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