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Onsoz

Kiiresel finans piyasalarinda artan rekabet, volatilite ve belirsizlik
ortamy, igletmelerin finansal siirdiiriilebilirligini ve performansini izlemeyi
her zamankinden daha kritik bir hale getirmistir. “Isletmenin dili” olarak
nitelendirilen muhasebe, iirettigi finansal tablolar aracihigiyla sadece ge¢migin
bir kaydini tutmakla kalmamakta, ayn1 zamanda gelecege yonelik stratejik
kararlarin alinmasinda da hayati bir rol iistlenmektedir. Bu baglamda,
mubhasebe verilerinin dogru okunmasi, analiz edilmesi ve anlamli performans
gostergelerine doniistiiriilmesi hem akademik yazin hem de ig diinyas: igin
vazgecilmez bir ugrag alanidur.

Bu kitap muhasebe verileri 1s1¢1nda girketlerin finansal tablolar tizerinden
tiretilen finansal oranlar kullanilarak girketlerin performanslarini literatiirde
yaygin olarak kullanilan ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile analiz etmeyi
amaglanustir. Bu amagla, Borsa Istanbul Ulagim Endeksi’'nde yer alan sirketlerin
finansal performanslart ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden MAUT,
TOPSIS, MABAC, CoCoSo ve MARCOS yontemleri ile analiz edilmistir.
Sonrasinda elde edilen siralamalar iizerinden Borda Sayim Yontemi ile genel
siralamalar elde edilmigtir. Bu baglamda yapilan analizlerin, ilgili literatiire
katki saglayacagina ve uygulayicilara yol gosterici bir referans olacagina
inanilmaktadir.

Bu eserin ortaya ¢ikma siirecinde, 6grenim hayatim boyunca akademik
birikimlerini bana aktaran tiim hocalarima tesekkiirii bir borg bilirim.

Caligmanin, muhasebe ve finans literatiiriine katki saglamasini ve konuyla
ilgilenen tiim aragtirmacilara faydali olmasini temenni ederim.

Dr. Umit Hasan GOZKONAN
Aralik, 2025
Manisa
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Girig

Kiiresellesme, sermaye hareketlerinin serbestlesmesini ve finansal piyasalarin
entegrasyonunu, igletmelerin rekabet ortamini derinden etkilemistir. Giiniimiiz
ckonomisinde igletmelerin varliklarini stirdiirebilmeleri ve paydaslarina deger
yaratabilmeleri, sadece karhlik odakli bir yaklagimla degil, finansal yapinin tiim
yonlerini (likidite, verimlilik, kaldirag vb.) kapsayan biitiinlesik bir performans
yonetimi ile miimkiindiir. Yatirimeilar, kredi verenler ve igletme yoneticileri gibi
karar vericiler, rasyonel kararlar alabilmek i¢in igletmelerin finansal tablolarinda
yer alan verilerin dogru analiz edilmesine ve anlaml bilgilere doniistiiriilmesine

ihtiyag duymaktadir.

Geleneksel finansal analiz yontemleri, genellikle tek bir kritere veya
rasyoya odaklandiginda, isletmelerin karmagik yapisini biitiiniiyle yansitmakta
yetersiz kalabilmektedir. Ornegin, kirlihg yiiksek olan bir isletmenin likidite
riskinin de yiiksek olmasi, tek boyutlu analizlerde gozden kagabilmektedir.
Bu noktada, birden fazla ve ¢ogu zaman birbiriyle ¢elisen kriterlerin ayni
anda degerlendirilmesine olanak tantyan Cok Kriterli Karar Verme (CKKV)
yontemleri devreye girmektedir. Bu ¢aligma, muhasebe verilerinin analitik
giiclinii modern sayisal yontemlerle birlestirerek, Borsa Istanbul Ulastirma
Sektorii 6zelinde kapsamli bir finansal performans degerleme modeli

sunmaktadir.
Arastirmanin Konusu

Bu aragtirmanin konusu; Borsa Istanbul (BIST) Ulastirma Endeksi’nde
islem goren halka agik igletmelerin, 2021-2024 yillar1 arasindaki finansal
performanslarinin muhasebe verilerine dayali olarak 6lgiilmesi ve siralanmasidir.
Aragtirma kapsaminda, igletmelerin finansal tablolarindan tiiretilen finansal
oranlar MAUT, TOPSIS, MABAC, CoCoSo ve MARCOS gibi farkli Cok
Kriterli Karar Verme yontemleri ile analiz edilmigtir. Caligma, s6z konusu
isletmelerin finansal bagar1 diizeylerini tespit etmeyi ve yillar itibarryla
performans degisimlerini incelemeyi konu edinmektedir.
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Arastirmanin Amaci

Bu aragtirmanin temel amaci; BIST Ulagtirma Sektorii’nde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performanslarini, ok boyutlu bir bakig agistyla ve objektif
kriterlere dayanarak 6lgmektir. Bu temel amag dogrultusunda aragtirmanin
alt amaglar1 sunlardir:

* Gelencksel oran analizi ile elde edilen finansal verileri, sayisal karar
verme teknikleri ile biitlinlestirerek daha anlamli ve karsilastirilabilir
sonuglar iiretmek.

* Farklh matematiksel algoritmalara sahip CKKV yontemlerinin
(MAUT, TOPSIS, MABAC, CoCoSo, MARCOS) iirettigi siralama
sonuglarint kargilagtirmak ve yontemler arast tutarliign (robustness)
test etmek.

* Borda Sayim (Borda Count) teknigi ile farkli yontemlerin sonuglarini
sentezleyerek, sektordeki isletmeler igin genel gegerliligi yiiksek, nihai
bir basari siralamasi olugturmak.

+ Yatirimcilara ve portfoy yoneticilerine, sektordeki igletmelerin finansal
saglik durumlar1 hakkinda yol gosterici bir bagvuru kaynagr sunmak.

Aragtirmanin Onemi

Finansal piyasalarda dogru bilgiye ulagmak ve bu bilgiyi dogru islemek,
rekabet avantajinin temel kaynagidir. Bu aragtirma hem literatiire hem de
uygulamaya sagladig: katkilar agisindan 6nem tasgimaktadir. Bu iki boyutlu
katk: agagidaki gibi agiklanmaktadir.

Literatiire katks: Finansal performans ol¢limiinde genellikle sinirl sayida
yontemin kullanildig1 ¢aligmalarin aksine, bu ¢aligma beg farkli ve giincel
CKKYV yontemini (MAUT, TOPSIS, MABAC, CoCoSo, MARCOS) bir arada
kullanarak ve bunlar1 Borda Sayim yontemiyle biitiinlegtirerek metodolojik
bir zenginlik sunmaktadir.

Uygulamaya kathe: Ulagtirma sektori, kiiresel ticaretin ve tedarik zincirinin
belkemigi olmasi nedeniyle stratejik bir 6neme sahiptir. Covid-19 pandemisi
sonrast donemdeki toparlanma ve biiyiime siirelerini (2021-2024) kapsayan
bu analiz, yatinmailar igin sektoriin giincel durumunu yansitan kritik veriler
saglamaktadir. Ayrica igletme yoneticileri, bu ¢aligma sayesinde kendi
firmalarinin rakiplerine gore giiglii ve zayif yonlerini (benchmarking) gérme
tirsat1 bulacaktir.
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Arastirmanin Yontemi

Bu aragtirma nicel bir ¢aligma olup, analiz siirecinde agagidaki metodolojik
adimlar izlenmistir:

o Veri toplama: BIST Ulastirma Endeksi’nde yer alan 12 isletmenin
2021, 2022, 2023 ve 2024 yillarina ait finansal tablolari, Fastweb
Mali Analiz platformundan {icretli iiyelik yoluyla temin edilmigtir.

« Kriter belirleme ve hesaplama: Tsletmelerin performansim temsil eden
likidite, mali yapi, faaliyet verimliligi ve karlilik oranlar1 belirlenmig
ve her bir igletme igin bu oranlar tizerinden analiz gergeklestirilmistir.

* Uyulama: Elde edilen veri seti tizerinde sirasiyla MAUT (Multi-Att-
ribute Utility Theory), TOPSIS (Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution), MABAC (Multi-Attributive Border Ap-
proximation Area Comparison), CoCoSo (Combined Compromise
Solution) ve MARCOS (Measurement of Alternatives and Ranking
according to COmpromise Solution) yontemleri uygulanarak yillik
bagar1 siralamalari elde edilmistir.

* Sentez: Farkli yontemlerden elde edilen sonuglar, Borda Sayim yontemi
ile tek bir skora indirgenmis ve genel bagari siralamasi olugturulmustur.

Aragtirmanin Smirhiliklar:

Her akademik ¢aligmada oldugu gibi, bu aragtirmanin da kapsamim
belirleyen bazi kisitlar bulunmaktadir:

o Zaman kst Aragtirma, 2021-2024 yillar1 arasindaki dort yillik do-
nemi kapsamaktadir. Bu donem 6ncesindeki veya sonrasindaki veriler
analiz dig1 brrakilmugtir.

o Kapsam lusitz: Aragtirma evreni, sadece Borsa Istanbul Ulastirma ve
Depolama Endeksi’nde islem goren ve verilerine kesintisiz ulagilabilen
12 isletme ile stnirlandirilmistir. Diger sektorler veya halka agik olma-
yan igletmeler kapsam dig1 brrakilmistir.

* Veri kusitr: Analizlerde muhasebe verilerinin yer aldig1 finansal tablo-
lardan elde edilen sayisal (kantitatif) veriler kullanilmustir. Tsletmele-
rin marka degeri, yonetim kalitesi, pazar itibari gibi finansal tablo-
lara dogrudan yansimayan nitel (kalitatif) faktorler modelin diginda
tutulmugtur.

o Yontem lisits: Performans Ol¢limii, ¢aliymada kullanilan beg adet
CKKYV yontemi ve belirlenen finansal oranlar ile sinirhidir. Farkli yon-
temlerin veya farkli oran setlerinin kullanilmasi, siralama sonuglarinda
degisiklige yol agabilir.






BOLUM 1

Kavramsal Cer¢evede Muhasebe

Iktisadi faaliyetlerin kayit altina alinmast ihtiyaciyla dogan ve giiniimiizde
“igletmenin dili” olarak nitelendirilen muhasebe, ekonomik birimlerin finansal
kararlarinda hayati bir rol tistlenen dinamik bir bilgi sistemidir. Sadece mali
nitelikli iglemleri kaydeden teknik bir siire¢ olmanin 6tesinde; bu iglemleri
siniflandiran, 6zetleyen, analiz eden ve ilgili paydaglara anlamli bilgi sunan
evrensel bir iletisim aracidir. Insanlik tarihi kadar bir gegmise sahip olan
ve basit kayit yontemlerinden uluslararasi finansal raporlama standartlarina
uzanan bu disiplin, igletmelerin geffaflig1 ve stirdiiriilebilirligi agisindan
stratejik bir 6neme sahiptir. Isletme performansimin dogru 6lgiilebilmesi,
ancak bu performansin temelini olugturan muhasebe verilerinin ve siireglerinin
dogru anlagilmasiyla miimkiindiir. Bu baglamda ¢aligmanin bu boliimiinde;
muhasebenin tarihsel evrimi, kavramsal tanimi, kapsamu, temel 6zellikleri ve
alt dallar1 detayli bir gekilde irdelenerek, finansal analizler igin gerekli olan
teorik zemin olusturulacaktir.

1.1. Muhasebenin Tarihsel Gelisimi

Mubhasebenin tarihsel kokenleri insan uygarliginin dogusuyla es zamanl
olarak M.O. 8000 yillarinda antik Eriha’da (Jericho) baslamus, ilk kayitlar
tarimsal iirtinleri ve envanteri temsil eden basit kil semboller (jetonlar)
aracihgyla tutulmustur. Tarimin geligmesi ve gehir devletlerinin kurulmasiyla
birlikte bu ilkel kayitlar, M.O. 3200 civarinda Siimerlerde ¢ivi yazisina, Tung
Cagrnda ise abakiis ve papiriisiin kullanimiyla daha teknolojik bir yapiya
evrilmigtir. M.O. 700’lerde Lidyahlarin madeni paray1 icadi ve ardindan
Yunanhlarin bankacilik sistemini gelistirerek islemleri miktar yerine parasal
degerler {izerinden kaydetmeye baglamasi, muhasebe tarihinde 6nemli bir
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larilma noktast olusturmustur. Tlerleyen donemlerde Hagli Seferleri’nin yarattig:
finansman ihtiyact Avrupa’da bankaciligi canlandirmug; Ttalyan sehir devletlerinin
ticari yiikseligi ve Ronesans 6ncesi donemde sermayenin havuzlanarak sahiplik
ile yonetim fonksiyonlarinin ayrigmasi, modern muhasebe sistemlerine gegisin
temellerini atmistir (A. Anandarajan vd., 2004).

Modern muhasebe teorisinin omurgasini olusturan gift tarafl kayit usuliiniin
kokenleri, genellikle 13. yiizy1l italya’sma dayandirilmakta ve bu gortis, 1296
yilina ait Floransa kaynakli kayitlara atifla desteklenmektedir. Bununla birlikte,
s0z konusu sistemin Bati1 diinyasindan evvel Dogu medeniyetlerinde tatbik
edilmig olabilecegine dair giiglii emareler bulunmaktadir. Zaman igerisinde
pratik uygulamalarla olgunlagan bu kayit yontemi, matematikgi ve din adami
Luca Pacioli tarafindan sistematik bir yazili metne dokiilmiis ve 1494 yilinda
Venedik’te yayimlanan Summa Arithmetica isimli eserin Particularis de
Computus e Scripturis (Hesaplar ve Kayitlar Uzerine Ozel Bir Boliim) basligt
alinda detaylandirilmigtir. Yaklagik iki asirdir fiilen kullanilan bu yontem,
bahsi gegen eser sayesinde ilk kez diizenli bir teorik gergeveye oturtulmustur.
Her ne kadar Pacioli’nin ¢aligmas literatiirde bu alandaki 6ncii eser kabul
edilse de bu yerlesik kaniyr degistirebilecek nitelikte tarihsel bir belge daha
mevcuttur. Abdullah Tbn Muhammed Ibn Kiya Al Mazandarani tarafindan
1363 tarihinde Farsga olarak kaleme alinan Risale-i Felekiyye (veya Kitab-us
Siyagat) adli eserde, giiniimiiz muhasebe standartlariyla birebir ortiigen esaslara
rastlanmaktadir. Yazarin 6n soziinde Risale-1 Felekiyye adin1 verdigi, son sayfada
ise Kitab-us Siyagat olarak tamamlandigini belirttigi bu eserde; “Muhasebe
Kitabr” kavraminin yani sira, yevmiye defteri kargihigt olan “Riiznamge”,
defter-i kebir anlamindaki “Evarece” ve yardimct hesaplari ifade eden “Tahvilat
- Sahus Tali Hesaplarr™ gibi ¢ift tarafli kayit sisteminin temel yapi taglari yer
almaktadir. Mevcut tarihsel veriler 1181inda, Luca Paciolr’nin eserini “matbaa
yoluyla basilmig ilk muhasebe eseri” olarak nitelendirmek bilimsel agidan daha

isabetli bir yaklagim olacaktir (Sevilengiil, 2009).

Cift tarafl kayit sisteminin Avrupa’daki igletmelerin biiyiik ¢ogunlugu
tarafindan benimsenmesi ancak 1850 yilindan sonra gergeklesmis; bu siiregte
tretim igletmeleri, gelir vergisi ve gelismekte olan muhasebe meslegi “temel
itici giigler” olarak rol oynamistir. Gerek finansal gerekse yonetim muhasebesi
alanlarinda, 6zel veya kamu kurumlari nezdinde muhasebe teorisi ve uygulamasi
yizyillar boyunca 6nemli degisimlerden gegmistir. Buna ragmen, tek tarafli
kayit sistemi giiniimiizde yalmzca gahislar ve ¢ok kiigiik 6lgekli isletmeler
tarafindan kullanilirken; gift tarafli kayit sistemi, farkl: bilgi kullanicilart igin
muhasebe bilgisinin hazirlanmasinda halen gegerliligini koruyan temel yontem
olarak varligini stirdiirmektedir (Caria vd., 2016).
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1.2. Muhasebenin Tanim1

En yalin ifadeyle muhasebe, “igletmenin dili”dir. Muhasebe anlagilmadig:
stirece igletmeciligin kavranmasi miimkiin degildir. Ancak o, her tiirlii igletme
faaliyetinin tanimlanmasina olanak saglayan kendine 6zgii sembolleriyle, son

derece 6zel ve yagayan bir dildir (Stolowy vd., 2020).

Muhasebe; finansal karakterli islem ve olaylarin parasal birimlerle kayit
altina alinmasi, tasnif edilmesi, 6zetlenerek analiz edilmesi ve sonuglarin
raporlanmasi faaliyetlerinin biitiiniidiir (Acar & Tetik, 2010). Muhasebe;
ticari iglemlerin analiz edilmesi, siniflandiriimasi, kaydedilmesi, 6zetlenmesi ve
yorumlanmasi siireci olarak tanimlanabilir. Bu stirecin temel yonlerinden biri,
mali unsurlara ait “giincel bakiyelerin” kaydinin tutulmasidir. Bir igletmenin
takip ettigi bu unsurlara 6rnek olarak; igletmenin halihazirda sahip oldugu
nakit miktart, ilgili ay i¢in yapilan genel gider 6demeleri, igletmenin borg tutari,
tiim yila ait gelir toplami ve satin alinan tiim ekipmanlarin toplam maliyeti
gosterilebilir. Bilgiye ihtiya¢ duyuldugunda kolayca erigilebilmesi adina, bu
giincel toplamlarin her zaman hazir bulundurulmas: hedeflenmektedir. Bu
durum, banka kart1 ile bir satin alma islemi gergeklestirmeden 6nce, yeterli
fonun bulunup bulunmadigina karar vermek amaciyla bankadaki nakit
bakiyesinin kontrol edilmesine benzemektedir (Jonick, 2017).

Muhasebe, yalnizca muhasebe bilgisinin tiretimi (kaydetme, siniflandirma
ve Olgme fonksiyonlarini igeren) siirecinden ibaret olmayip; ayn1 zamanda
tiretilen bu bilginin kullanimini da (karar alma, yonetim kontrolii ve iletigim
fonksiyonlari baglaminda) kapsamaktadir. Muhasebe; karar alma siireglerinin
desteklenmesi, hesap verebilirlik ve raporlama faaliyetleri igin temel bir
arag niteligindedir. Alinan kararlar, finansal ve finansal olmayan bilgilere
dayandirilmaktadir. Tarihsel stiregte muhasebe bilgisi finansal agirlikli olsa da
gliniimiizde muhasebe, sosyal, ¢evresel, ekonomik ve yonetisimsel konulari ele
almak amaciyla giderek artan bir yayginlikta kullanilmaktadir (Caria vd., 2016).

1.3. Muhasebenin Kapsami

Bir bilgi sistemi olarak muhasebe; isletmelerde sermaye olusumu, mal
alim-satimi, borglanma ve iicret 6demeleri gibi para ile ifade edilebilen tiim
mali nitelikli iglemleri kaydetme, siniflandirma, 6zetleyerek raporlama ve analiz
etme siirecini kapsayan hayati bir fonksiyondur. Isletme yonetiminin finansal
siregleri kontrol altinda tutabilmesi ve saglikl kararlar alabilmesi adina bir
zorunluluk olan bu sistem, Vergi Usul Kanunu ve Tekdiizen Muhasebe Sistemi
gergevesinde ilgili paydaglarin bilgi ihtiyacini kargilamayr hedeflemektedir.
Giintimiiziin karmagiklagan isletme yapilarinda muhasebe, sadece vergi
matrahinin belirlenmesi gibi yasal yiikiimliiliikleri yerine getirmekle sinirl
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kalmayip; yatirim kararlari, maliyet kontrolii, finansal planlama ve risk analizi
gibi konularda yonetime yol gostererek (izleme, teghis etme, programlama)
isletmenin etkinligini ve verimliligini artiran stratejik bir yonetim araci niteligi

tagimaktadir (Sevilengiil, 2009).

1.4. Muhasebenin Bilgilerinin Ozellikleri

Onceki boliimlerde “Isletme dili” olarak nitelendirilen muhasebe, igletmenin
tinansal durumu hakkinda bilgi saglayan ve ilgili menfaat gruplari ile isletme
arasindaki iletigimi kuran temel bir bilgi sistemidir. Paydaslarin finansal tablolar
aracihigiyla saglikli kararlar alabilmesi i¢in sunulan muhasebe bilgilerinin
dort temel 6zellige sahip olmasi zorunludur: ilgililik (gereklilik), dogruluk,
giivenilirlik ve zamanhlik. Bilginin finansal tablolarin diizenlenmesi i¢in gerekli
olmasi, hatasiz olmasi, denetim raporlariyla kanitlanabilir bir giivenilirlige
sahip olmas1 ve ihtiya¢ duyuldugu anda elde edilmesi gerekir; aksi takdirde elde
edilen bilginin karar alma siirecinde bir anlam1 veya gegerliligi olmayacaktir
(Kiigiiksavas, 2025)

1.5. Muhasebenin Temel Kavramlari

Muhasebe uygulamalarinin yiiriitiilmesinde, kiiresel 6lgekte kabul gormiis
ve evrensel nitelik tagtyan temel kavramlar esas alinmaktadir. S6z konusu
kavramlar, finansal bilginin standart bir zemine oturtulmasini hedeflerken;
bilgi kullanicilarina tutarli, giivenilir ve karsilagtirilabilir veriler sunulmasini
amaglamaktadir. Ayrica mevcut ekonomik konjonktiirde bu yaklagim, muhasebe
verilerinden saglanan faydanin ortak bir diizlemde bulugmasina olanak
tammaktadir (Burak & Oztag, 2015).

Genel olarak muhasebe uygulamalarina yon veren ve bu uygulamalar:
diizenleyici rolii olan muhasebenin temel kavramlar1 12 maddeden
olugmaktadir. Bunlar; sosyal sorumluluk kavramu, kisilik kavramu, isletmenin
stirekliligi kavrami, donemsellik kavrami, parayla Olgiilme kavrami, maliyet
esast kavramu, tarafsizlik ve belgelendirme kavrami, tutarlihk kavrami, tam
agiklama kavramu, ihtiyathlik kavrami, 6nemlilik kavrami, 6ziin 6nceligi
kavramidir. Sosyal sorumiuluk kavram:; muhasebe uygulamalarinin belirli kigi
veya gruplarin degil tiim toplumun ¢ikarlarini gozeterek, gercege uygun,
tarafsiz ve diiriist bir gekilde yiiriitiilmesi gerektigini ifade etmektedir. Kigilik
kavrama; isletmenin, sahiplerinden, ortaklarindan ve galiganlarindan ayri
bir kisilige sahip oldugunu ve tiim iglemlerin sadece bu tiizel kisilik adina
yiiriitiilmesi gerektigini ongoriir. Isletmenin siiveklilifi kavrams; isletmelerin
faaliyetlerinin ve 6mriiniin, sahiplerinin veya hissedarlarinin yagam siirelerinden
bagimsiz olarak sinirsiz bir stire devam edecegi varsayimina dayanmaktadir.
Dinemsellsk kavrams; igletmenin sinirsiz kabul edilen 6mriintin belli donemlere
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boliinmesini ve her donemin faaliyet sonuglarinin (gelir ve giderlerin) diger
donemlerden bagimsiz olarak tahakkuk esasina gore saptanmasini gerektirir.
Parayla olgiilme kavrama; iktisadi olay ve islemlerin muhasebeye ortak bir 6lgii
birimi olan ulusal para birimiyle yansitilmasint zorunlu kilar. Maliyet esase
kavrams; isletme tarafindan edinilen varlik ve hizmetlerin, piyasa degerleri
yerine elde edilme maliyetleri iizerinden muhasebelestirilmesi gerektigini ifade
eder. Tarafsizlik ve belgelendirme kavrami; muhasebe kayitlarinin gergek durumu
yansitan objektif belgelere dayanmasini ve yontem segiminde tarafsiz ve 6n
yargisiz davranilmasini sart kosmaktadir. Totarhitk kavram:; mali tablolarin
donemler itibariyla kargilagtirilabilir olmasi igin segilen muhasebe politikalarinin
birbirini izleyen donemlerde degistirilmeden uygulanmasi gerektigini belirtir.
Tam agiklama kavrame; mali tablolarin, bu tablolardan yararlanacak kigi ve
kuruluglarin dogru karar vermelerine yardimei olacak olgiide yeterli, agik ve
anlagilir olmasini ifade etmektedir. Ihtiyatisltk kavrami; muhasebe olaylarinda
temkinli davranilarak igletmenin kargilagabilecegi muhtemel risk ve giderler
i¢in kargilik ayrilmasini, ancak gereginden fazla karsilik ayrilarak gizli yedekler
olugturulmamasint gerektirir. Onemlilik kavrams; bir hesap kalemi veya mali
olayin, mali tablolara dayanilarak yapilacak degerlemeleri veya alinacak kararlar
etkileyebilecek diizeyde bir agirliga sahip olmasini ifade eder. Oziin inceligi
kavrama; iglemlerin muhasebeye yansitilmasinda ve degerlendirilmesinde,
hukuki bi¢imlerinden ziyade ekonomik 6zlerinin esas alinmasi gerektigini

vurgular (Cabuk & Lazol, 2008).

Mubhasebe temel kavramlari, muhasebe disiplininin teorik altyapisini
olugturmakta ve isletme bilgi sistemlerinin etkin igleyisine zemin hazirlamaktadir.
Mali tablolarin dayandig: veri setlerinin kaydedilmesi, siniflandirilmasi,
raporlanmasti ve analiz edilmesi siireglerinde bu temel ilkelere sadik kalinmasi,
iiretilen muhasebe bilgisinin kalitesini dogrudan artirmaktadir. Bu baglamda,
mubhasebe sisteminin bagarisi igin vazgegilmez bir unsur olan bu kavramlarin
uygulanmast ve geligtiriimesinde hem meslek mensuplar1 hem de akademisyenler
kilit bir rol tistlenmektedir (H. Yildirim & Demir, 2022).

1.6. Muhasebenin Boliimleri

Muhasebenin temel gorevi igletme i¢indeki yoneticilere ve igletme digindaki
kigi veya kurumlara bilgi sunmak olsa da bu gruplarin bilgi ihtiyaglarinin
farkhilagmasi ve igletmelerin faaliyet konularinin (6rnegin ticaret veya iiretim)
gesitlilik gostermesi, muhasebenin gesitli uzmanlik dallarina ayrilmasina neden
olmugtur. Egitim amagh siniflandirmalarda muhasebe; genel muhasebe, maliyet
muhasebesi, ihtisas muhasebesi, finansal tablolar analizi ve denetim gibi tiirlere
ayrilirken, fonksiyonel agidan genellikle genel muhasebe ve yonetim muhasebesi
seklinde temel bir ayrima gidilmektedir. Bu baglamda maliyet muhasebesinin
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konumu farkli sekillerde yorumlanabilmektedir; bazi goriisler onu yonetim
mubhasebesinin bir alt sistemi olarak, bazilar1 ise genel ve yonetim muhasebesi
arasinda koprii kurup veri saglayan ayr bir tiir olarak gorse de okuyucunun
konuyu daha rahat kavramasi adina maliyet ve yonetim muhasebesinin tek
bir baglik altinda ele alindig1 yaklagimlar da mevcuttur (Dogan & Hatunoglu,
2012).

Muhasebe bilgi sistemi genel olarak Finansal Muhasebe (Genel Muhasebe),
Maliyet Muhasebesi ve Yonetim muhasebesi olarak siniflandirilmaktadir
(Kargin, 2010). Finansal muhasebe sistemi dig kullaniciya yonelik bilgi
tiretirken, maliyet ve yonetim muhasebesi sistemleri i¢ kullanicrya yonelik
bilgi iiretmektedir. Bu nedenle, finansal muhasebe genel olarak diga yonelik
muhasebe olarak ifade edilirken, maliyet ve yonetim muhasebesi sistemleri daha
ok ige yonelik muhasebe olarak ifade edilmektedir (Saban & Erdogan, 2017).

1.6.1. Finansal Muhasebe

Finansal muhasebe, genellikle oldukga gelismis bilgi sistemleri kullanilarak
gegmig ve ger¢eklegsmiy iglemlere ait kayitlarin tutulmasini ve ge¢mig bir doneme
ait sonuglarin paydaglara digsal raporlanmasini kapsamaktadir. Yonetim
muhasebesi; maliyet ve gelirlerin kaydedilmesini, iiriinlerin ve organizasyonun
ilgili boliimlerinin maliyetlendirilmesini, biitgeler ve uzun vadeli planlar dahil
olmak lizere yonetim bilgi sistemlerinin gelistirilip isletilmesini ve performansin
s0z konusu planlar dogrultusunda Olglilmesini igermektedir. Muhasebe
Ol¢limlemesinin kapsami oldukga genigtir ve muhasebeyi teknik olmayan
terimlerle agiklamaya galismak genis bir yer tutmaktadir; bu nedenle, ¢aligmanin
geri kalan kismi, yatirimcilar, kredi verenler ve diger birok muhasebe bilgi
kullanicist tarafindan en sik bagvurulan muhasebe bilgisi tiirii olan digsal
tinansal raporlamaya odaklanmaktadir (Bromwich, 2004).

1.6.2. Maliyet Muhasebesi

Isletme igine doniik bir muhasebe dali olarak tanimlanan maliyet muhasebesi,
tretilen mamul ve hizmetlerin maliyetini olugturan direkt ilk madde ve malzeme,
direkt igcilik ve genel tiretim giderlerini saptayarak maliyet kontrolii, maliyet
analizleri ve satig fiyatinin belirlenmesi gibi yonetimsel kararlara temel tegkil
etmektedir. Genel muhasebeden saglanan verilerle hesaplanan bu maliyet
bilgileri, tiretim siireci tamamlandiginda satig iglemlerinin kayd: igin tekrar
genel muhasebe sistemine aktarilmakta olup; bu dongii, genel muhasebe ile
maliyet muhasebesinin birbirini izleyen ve tamamlayan ayrilmaz bir biitiiniin

pargalar1 oldugunu gostermektedir (Gokgen, 2018).
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1.6.3. Yonetim Muhasebesi

Yonetim muhasebesi, yoneticilerin planlama, kontrol, fiyatlandirma ve
performans 6l¢iimii gibi kritik yonetim fonksiyonlarini etkin bir gekilde yerine
getirebilmeleri igin ihtiya¢ duyulan dogru ve zamanl bilgiyi saglayan temel bir
bilgi sistemi olarak tanimlanmaktadr. Tsletme kaynaklarinin verimli kullanimin
ve izlenebilirligini saglamak amaciyla finansal bilginin tanimlanmast, analizi,
yorumlanmasi ve iletigimi siireglerini kapsayan bu disiplin, ¢aliganlarin
daha bilingli kararlar alarak organizasyonel performans: iyilestirmelerine
olanak tanir. Giinlimiizde kapsamini genisleterek miisteri memnuniyeti,
siireg kalitesi ve inovasyon gibi finansal olmayan verileri de biinyesine katan
yonetim muhasebesi; biit¢eleme, karlilik analizleri ve performans kiyaslamalari
gibi araglar aracihigiyla yoneticilerin orgiit hedefleriyle uyumlu stratejiler
geligtirmesine, uygulamasina ve koordine etmesine katkida bulunmaktadir

(Kaygusuz & Dokur, 2012).

1.7. Finansal Tablolar ve Unsurlar:

Finansal tablolar, igletmelerin gergeklestirdigi islem ve olaylarin finansal
etkilerini ekonomik karakterlerine gore gruplandirarak sunmakta olup, bu
gruplar finansal durum ve faaliyet sonuglari ile iligkilendirilmektedir. Finansal
durumun ol¢iilmesinde kullanilan temel unsurlar; gegmis islemler sonucunda
isletmenin kontroliine gegen ve gelecekte nakit akigina katki saglama potansiyeli
tagtyan “varliklar”, ge¢mis olaylardan kaynaklanan ve 6denmesi ekonomik
deger ¢ikisini gerektiren mevcut yiikiimliiliikler olan “borglar” ve varliklardan
borglarin indirilmesiyle kalan bakiye olarak tanimlanan “6zkaynaklar”dur.
Faaliyet sonuglarina iligkin temel gosterge olan karin belirlenmesinde ise “gelir”
ve “gider” unsurlari esas alinmaktadir. Gelir, igletmenin olagan faaliyetlerinden
dogan hasilatin yani sira, uzun vadeli varlik satiglart veya menkul kiymet
degerlemeleri gibi islemlerden kaynaklanan gergeklesmis ya da ger¢eklesmemis
“kazanglar1” da kapsayan ekonomik yarar artiglarini ifade etmektedir. Ote
yandan giderler, igletmenin olagan faaliyet maliyetlerinin (satilan malin maliyeti,
ticretler vb.) diginda, dogal afetler veya varlik satiglar1 gibi durumlardan dogan
“zararlar1” da igerecek sekilde, ekonomik yararlarda meydana gelen azaliglari
veya borg artiglarini temsil etmektedir. Son olarak, varlik ve borglarin yeniden
degerlenmesinden kaynaklanan artig veya azaliglar kavramsal olarak gelir veya
gider tanimina girse de sermayenin korunmasi ilkesi geregi genellikle gelir
tablosu yerine 6zkaynaklarda bir diizeltme kalemi olarak raporlanmaktadir
(Orten vd., 2018).

Finans literatiirtinde tablolar, igletmelerin finansal durumunu ve faaliyet
sonuglarini raporlamak amaciyla temel (bilango ve gelir tablosu) ve ek finansal
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tablolar olmak tizere siiflandirilmaktadir. Latince “iki kefeli terazi” anlamina
gelen Bilango, isletmenin belirli bir andaki varliklarini ve bu varliklarin
tinansman kaynaklarini (6zkaynaklar ve yabanci kaynaklar) “Varliklar =
Kaynaklar” (Aktif = Pasif) denkligi esasinca gosteren statik bir tablodur.
Burada varliklar igletmenin kontroliindeki ekonomik degerleri, kaynaklar ise
bu degerlerin tizerindeki hak iddialarini temsil eder. Buna kargilik, dinamik bir
nitelik tagtyan Gelir Tablosu, igletmenin belirli bir hesap donemindeki gelir ve
giderlerini kargilagtirarak donem sonucunu kar veya zarar olarak ortaya koyar.
Gelir tablosunu tamamlayici nitelikte olan Satiglarin Maliyeti Tablosu, briit
satig karmnin tespiti amaciyla satig gelirlerinden diisiilen maliyet kalemlerini
ve stok hareketlerini detaylandirir. Tsletmenin finansal yonetimini analiz
etmek adina, fon kaynaklarini1 ve kullanim alanlarini (yatirim ve finansman
faaliyetlerini) gosteren Fon Akim Tablosu ile nakit girig-¢ikislarini nedenlerine
gore siiflandirarak nakit mevcudundaki degisimleri 6zetleyen Nakit Akim
Tablosu kullaniimaktadir. Bunlara ek olarak; donem karinin vergi, yedekler ve
temettii olarak nasil tahsis edildigini gosteren Kar Dagitim Tablosu, 6zkaynak
kalemlerindeki donem ici degigimleri izleyen Oz Kaynaklar Degisim Tablosu ve
donen varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki fark analiz eden Net Isletme
Sermayesi Degisim Tablosu, igletmenin finansal performansinin biitiinciil bir
sekilde degerlendirilmesine olanak saglayan diger 6nemli raporlama araglaridir
(GOkgen & Ataman, 2022).

1.8. Finansal Oranlar

Finansal tablolarin geligimiyle eg zamanli olarak, bu tablolarda sunulan veriler
arasindaki iliskilerin incelenmesi hem aragtirmacilar hem de uygulamacilar igin
temel bir analiz konusu haline gelmis ve bu iligkiler finansal oranlar (rasyolar)
ad1 altinda standartlagtirilmistir. Tsletmenin meveut finansal yapist, faaliyet
stiregleri ve gelecekteki muhtemel durumuna dair kritik ipuglar saglayan
tinansal oranlar, ayn1 zamanda ilgili endiistrinin genel goriiniimiine de 151k
tutmaktadir. Alternatif analiz yontemlerine kiyasla bilginin en hizli, kolay ve
diisiik maliyetle elde edilmesini saglayan finansal oran analizi, yarar-maliyet
dengesi agisindan etkinligini her donem korumug; verilerin toplanmasindan
yorumlanmasina kadar gegen siiregte bilgi teknolojilerinin entegrasyonu ile bu
analizin uygulanabilirligi desteklenmigtir (Kargin, 2010). Finans literatiiriinde
genel kabul gormiis tanimlar gergevesinde finansal oranlar1 dort temel baglik
altinda incelemek miimkiindjir.

1.8.1. Likidite Oranlari

Isletmenin vadesi gelen kisa vadeli yiikiimliiliiklerini, elindeki dénen
varliklarla kargilayabilme giiciinii 6lgen oranlardir. Bu oranlar, isletmenin net
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igletme sermayesinin yeterliligini ve nakit akigindaki olasi riskleri analiz etmek
amaciyla kullanilir. Temel olarak isletmenin iflas riskinden uzakhigini ve kisa
vadeli 6deme kabiliyetini “Cari Oran”, “Asit-Test Oran1” ve “Nakit Oran” gibi
metriklerle ortaya koymaktadir.

« Cari oran: Tsletmenin briit igletme sermayesinin kisa vadeli yiikiimlii-
liiklerini kargilama yeterliligini 6l¢en cari oran, toplam donen varlikla-
rin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasiyla hesaplanan en temel
likidite gostergesidir.

DonenVarliklar
KisaVadeli Yabanct Kaynaklar

CariOran =

o Asit test oramy (Likidite orani): Paraya gevrilmesi zaman alabilecek stok
kalemlerinin donen varliklardan arindirilmasiyla hesaplanan asit test
orani, igletmenin satig faaliyetlerinde duraksama olmasi durumunda
dahi vadesi gelen borglarini 6deme kabiliyetini gosteren hassas bir
oOlgiittiir.

DonenVarliklar — Stoklar
KisaVadeli Yabanci Kaynaklar

Asit —Test Orani =

* Nalit oran: Likidite rasyolar1 igerisindeki en muhafazakar yaklagim
olan nakit oran, igletmenin stok satig1 veya ticari alacak tahsiline ihti-
ya¢ duymadan, yalmizca elindeki hazir degerler ve menkul kiymetlerle
kisa vadeli borglarini aninda 6deme giiciinii ifade eder.

Nakit Oran = Hazir Degerler

KisaVadeli Yabanci Kaynaklar

1.8.2. Karlilik Oranlar1

Karhilik oranlar: igletmenin belirli bir donemdeki faaliyetleri sonucunda
elde ettigi karin; satiglar, varhiklar ve 6zkaynaklar ile iligkilendirilmesi suretiyle
yonetim performansimin etkinligini degerlendiren oranlardir. Isletmenin
stirdiiriilebilirligi agisindan hayati 6neme sahip olan bu oranlar, “Satiglarin
Karlihgr”, “Aktif Karliligi (ROA)” ve “Ozkaynak Karhihgi (ROE)” gibi
gostergeler tizerinden sermayedarin ve yatirnmeinin elde ettigi getiriyi analiz
etmektedir.
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o Satislarm kavllyjr: Tsletmenin fiyatlandirma politikalarinin ve operas-
yonel maliyet yonetiminin nihai bagarisini yansitan satiglarin karlihigy,
net donem karinin net satiglara oranlanmasi suretiyle her bir birimlik
satigtan geriye kalan kar payini ifade eder.

Donem Net Kari

Satiglarin Karliligr =
Net Satislart

o Abktif kavlilik (ROA): Tsletme yonetiminin elindeki iktisadi kiymetleri
kazang yaratma siirecinde ne derece etkin kullandigini gosteren aktif
karlilik orani, net dénem karmin toplam varliklara (aktiflere) boliin-
mesiyle hesaplanarak varlik yatirrmlarinin genel getiri performansini
ortaya koyar.

Net Kar

AktifKarlzlzk(ROA) = Toplam Varliklar

o Ozhaynak karllyin (ROE): Tsletme ortaklar1 tarafindan saglanan ser-
mayenin ne kadar verimli degerlendirildigini 6lgen 6zsermaye karlili-
g1, net karin 6zkaynaklara oranlanmasiyla bulunarak yatirnmailar igin
alternatif’ maliyetlere kiyasla elde edilen kazancin yeterliligini analiz
eder.

, Net K.
Ozsermaye Karliligi S

Ozsermaye

1.8.3. Finansal Yap1 Oranlar:

Finansal yap1 oranlari igletmenin varliklarinin finansmaninda kullanilan
kaynak kompozisyonunu, yani 6zkaynak ve yabanci kaynak dengesini inceleyen
oranlardir. Isletmenin uzun vadeli 6deme giiciinii ve finansal risk diizeyini
gosteren bu oranlar, varliklarin ne kadarinin borgla finanse edildigini tespit
ederek, isletmenin kredi degerliligi ve bor¢lanma kapasitesi hakkinda bilgi
sunmaktadr.

o Kusa vadeli borg / toplam borg: Tsletmenin borglanma politikasinin vade
yapisini analiz eden bu oran, toplam yiikiimliiliikler igerisindeki yakin
vadeli 6deme baskisini ve finansman kaynaklarinin ne kadarinin kisa
stire i¢inde yenilenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.



Umit Hasan Gozkonan | 15

KisaVadeli Borg
Toplam Borg

« Toplam bore / izsermaye: Tsletmenin finansman yapisinda dig kaynaklar
ile i¢ kaynaklar arasindaki dengeyi 6lgen bu oran, isletme sahiplerinin
sagladig1 sermaye giivencesine kiyasla alacakhlarin (kredi verenlerin)
ne diizeyde risk istlendigini ve igletmenin finansal kaldirag kullanma
derecesini ifade eder.

Toplam Borg¢

Ozsermaye

 Toplam bore / toplam varhkiar: Finansal yapr analizinin en temel goster-
gesi kabul edilen kaldirag oranu, igletme varliklarinin ytizde kaginin ya-
banci kaynaklarla finanse edildigini belirleyerek isletmenin genel borg-
luluk seviyesini ve finansal bagimsizlik derecesini 6lgmektedir.

Toplam Borg

ToplamVarliklar

1.8.4. Faaliyet Oranlar:

Faaliyet oranlari isletmenin sahip oldugu varliklar1 satig yaratmak amaciyla
ne kadar verimli ve etkin kullandigini 6lgen oranlardir. Varlik yonetiminin
bagarisint “Aktif Devir Hiz1”, “Stok Devir Hiz1” veya “Alacak Devir Hiz1” gibi
araglarla izleyen bu analiz grubu, isletmenin atil kapasite ile ¢aligip ¢aligmadigim
ve operasyonel dongiiniin hizini finansal agidan degerlendirmektedir.

o Aktif devir Inzi: Net satig hasilatinin toplam varliklara oranlanmasiyla
hesaplanan aktif devir hizi, igletmenin sahip oldugu iktisadi kiymet-
lerden satig geliri yaratma kapasitesini ve varhik kullanim verimliligini
ortaya koyan temel bir gostergedir.

Net Satislar
Ortalama Aktif Toplami

Aktif Devir Hizi =

o Alacak devir Inza: Isletmenin kredili satiglardan dogan alacaklarini tah-
sil etme siiratini 6l¢en alacak devir hizi, ticari alacaklarin bir hesap



16 | Mubasebe Verilerine Dayah Finansal Performans Olgiimiinde Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri...

donemi igerisinde kag kez nakde doniistiirtildiigiinii gostererek likidite
ve tahsilat yonetiminin basarisini yansitir.

Net Satislar

Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =

* Stok devir Inz: Satilan malin maliyetinin ortalama stok tutarma bo-
liinmesiyle elde edilen stok devir hizi, stoklarin ne kadar siirede satiga
konu edilip eritildigini belirleyerek igletmenin {iretim ve satig stiregle-
rindeki akigkanlig analiz eder.

Satislar
Ortalama Stoklar

Alacak Devir Hizi =



BOLUM 2

Kavramsal Cergevede Cok Kriterli Karar Verme

Karar verme siireci, en temel tanimiyla mevcut alternatifler arasindan
belirli bir amaca veya amaglara en uygun olanin segilmesi eylemidir; ancak
giinlimiiziin dinamik ve belirsizliklerle dolu diinyasinda bu siire¢ nadiren
tek bir boyuta indirgenebilmektedir. Karar vericiler siklikla, birbirleriyle
geligebilen, farkli 6l¢lim birimlerine sahip ve agirliklar1 degiskenlik gosteren
¢ok sayida nitel ve nicel faktorii ayni anda degerlendirmek zorundadir. Bu
baglamda, Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri, karmagik karar
problemlerini daha yonetilebilir alt bilegenlere ayirarak analiz eden, siirece
matematiksel ve mantiksal bir sistematik kazandiran ve boylece 6znelligi
minimize ederek rasyonel bir ¢6ziimlemeye olanak taniyan analitik araglar
biitiinii olarak literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu yontemler, sadece
en 1yi alternatifi segmekle kalmayip, ayni zamanda alternatiflerin siralanmasi
veya siniflandirilmast siireglerinde de karar vericiye seffaf ve denetlenebilir bir
yol haritas1 sunmaktadir.

2.1. Karar Teorisi

Karar; ¢6ztime kavugturulmasi gereken bir problem iizerine gergeklestirilen
zihinsel degerlendirmeler sonucunda ulagilan kesin hiikiim olarak
nitelendirilmektedir. Buna bagl olarak karar verme siireci ise; belirlenen hedef
ve amaglar gergeklestirmek maksadiyla, siireci etkileyen tiim faktorlerin dikkate
alinmas1 ve mevcut alternatiflerin fayda maksimizasyonu (en biiyiikleme) ile
maliyet minimizasyonu (en kiigiikleme) kriterleri ekseninde degerlendirilmesi
islemi olarak tanimlanmaktadir (E B. Yildirmm & Ciftgi, 2020).

Karar bilimi tarihi; karmagik problemlerin yapilandirilmasi ve ¢oziimii
noktasinda yoneylem aragtirmacilari, davranig bilimcileri ve matematikgiler

17



18 | Mubasebe Verilerine Dayals Finansal Performans Olgiimiinde Cok Kriterli Kavar Verme Yontemleri...

tarafindan kaydedilen 6nemli geligmeleri ortaya koymaktadir. Karar vericiden
beklenen, potansiyel ve uygulanabilir alternatifler kiimesini degerlendirmesi ve
en uygun ya da en ¢ok tercih edilen alternatifi belirlemesidir. Bir karar verici
i¢in en temel gereklilik; organizasyonun ig ve dis ¢evresinden elde edilen tiim
ilgili veriler 15181nda problemi tanimlamak ve probleme iligkin uygun bir yap1
olusturmaktir. Tyi yapilandirilmig bir problem, karar verici ve ekibinin problemin
karmagik yonlerine ve 6zellikle karar iizerinde etkili olabilecek faktorlere dair
daha derin bir kavrayig gelistirmelerine olanak tanir. Genel olarak, alternatiflerin
degerlendirilmesi ve en ok tercih edilenin belirlenmesi siireci “eleme” olarak
adlandirimaktadir. Bu siireg, en uygun segenegin belirlenmesi adina daha sonra
detayh bigimde incelenebilecek, daha kiigiik ve yonetilebilir bir alternatifler
kiimesinin elde edilmesini saglamaktadir. Alternatiflerin elenmesi iglemi;
Pareto-optimalligi, sirali yaklagim, mesafe tabanli yaklagim, agirliklandirmalara
dayali 6diinlegim ve benzeri ¢esitli yontemler kullanilarak gerceklestirilebilir
(Thakkar, 2021).

Karar teorisinin temel aksiyomu, bireylerin belirledikleri stratejik hedefler
dogrultusunda en uygun segimleri yapabilmelerine zemin hazirlamaktir. Karar
alma eyleminin insan yagaminin neredeyse her agamasinda zorunlu bir stireg
olmas1 nedeniyle, karar teorisi gelistirmek ile insan davraniglarina dair genel
bir kuram olugturmak es deger niteliktedir. Ancak bu teori, insan davraniginin
biitliniinden ziyade, bireyin 6zgiir iradesini ve se¢im yapma serbestisini
kullandig1 spesifik alanlara yogunlagmaktadir. Bu baglamda karar teorisi;
gesitli alternatiflerin bulundugu ortamlarda, onceden belirlenmis amaglara
ulagmaya yonelik sergilenen, yonlendirilmis ve rasyonel davranig kaliplarin
inceleyen bir disiplin olarak tanimlanmaktadir (Ozbek, 2021).

Insanlarin karar verme bigimlerinin (betimleyici teoriler) veya kararlarim
nasil vermeleri gerektigine (normatif teoriler) dair analizlerin, insanligin yazil
tarihi kadar eskiye dayandigi ifade edilmektedir (Triantaphyllou, 2000). Genig
kapsamda karar teorisinin, farkl disiplinlerden bilim insanlarinin ortak ¢aligma
alan1 oldugu ifade edilmektedir. Temel olarak bu kuramlar betimsel ve normatif
olarak iki sinifta degerlendirilmektedir. Betimsel yaklagim, kararlar tizerinde
etkili olan psikolojik, sosyolojik, fiziksel etkenleri incelemekte, diger bir deyisle
olagan kararlar1 inceleyerek insanlarin ne yapacagini dngérmeye ¢aligmaktadir.
Diger yandan, normatif yaklagim genel anlamda rasyonel kararin verilmesiyle
ilgilenmektedir. Bu baglamda, bu yaklagimda matematiksel modellerden siklikla
faydalanilmaktadir. Bu kapsamdaki kararlar ve bu kararlarin ¢6ztimlenmesini
saglayan yontemler karar analizi baglaminda incelenmektedir (Aytekin, 2023).
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2.2. Cok Kriterli Karar Verme

Cok kriterli karar verme alaninda yapilan galigmalarin tarihgesine
bakildiginda, ¢aligmalarin baslangicinin 1700’ yillara kadar uzandig ifade
edilmektedir. Ancak gok kriterli karar verme alaninda kullanilan giincel
yontemler agisindan ele alindiginda, bu yontemlerin 1970’li yillardan itibaren
sekillendigi goriilmektedir (Ozgalict, 2021).

Cok kriterli karar verme; matematik, yonetim bilimleri, enformatik, psikoloji,
sosyal bilimler ve ekonomi gibi ¢esitli disiplinlerin yontemlerini sentezleyen
biitiinlegik bir yap1 arz etmektedir. Bu disiplinler, karar vericilere ¢ok boyutlu
problemlerin degerlendirilmesi ve karar alma siireglerinin etkin bir gekilde
yonetilmesi imkanini sunmaktadir. CKKV problemleri, birden fazla kriterin
es zamanl olarak optimize edildigi ve olurlu ¢6ziim kiimeleri igerisinden en
optimal alternatifin belirlendigi siiregler olarak tanimlanabilmektedir (Turan,
2018).

Cok kriterli karar vermenin temel amaci, birden fazla metrik arasindaki
agirhiklarin mantiksal bir ¢ergevede belirlenmesidir. Bu yontem, ¢oklu
metrikler arasindaki iliskiyi mantiksal olarak tanimlamak suretiyle, mevcut
alternatiflerin karar vericinin tercihlerine gore siralanmasini saglamaktadr.
Diger bir ifadeyle, ¢ok sayida kriterin bulundugu durumlarda karar verme
stirecini kolaylagtirmaktadir (Kim vd., 2022).

Cok kriterli karar verme; Cok Amagh Karar Verme (MODM) ve Cok
Nitelikli Karar Verme (MADM) olmak iizere iki ana kategoriye ayrilmaktadir.
Bununla birlikte, literatiirde CNKV ve CKKV kavramlarinin siklikla ayni
model sinifin ifade edecek sekilde birbirinin yerine kullanildig1 goriilmektedir.
CAKY, karar uzayinn siirekli oldugu karar problemlerini incelemektedir.
Bu tiire verilebilecek tipik bir 6rnek, birden fazla amag fonksiyonuna sahip
matematiksel programlama problemleridir. “Vektor-maksimum” problemi
olarak da bilinen bu probleme iligkin ilk atif, Kuhn ve Tucker (1951) tarafindan
yapilmigtir. Ote yandan GKKV/CNKYV, kesikli (ayrik) karar uzayina sahip
problemler iizerinde yogunlagmaktadir. Bu problemlerde, karar alternatifleri
kiimesi 6nceden belirlenmis durumdadir (Triantaphyllou, 2000).

2.3. Cok Kriterli Karar Verme Problemleri

Bu problemlerin formati tanitilmadan 6nce, burada, ¢ok kriterli karar
vermenin temel kavramlari ele alinmaktadir. CKKYV, karar verme probleminin
dogasina bagl olarak farkli unsurlar ve kavramlar barindirmaktadir. Bunlarin

baglicalar1 sunlardir (Taherdoost & Madanchian, 2023):

o Alternatifler: Farkli olasi eylem tarzlaridir.
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« Nitelik (Attribute): “Bir alternatifin Olgiilebilir bir 6zelligi” olarak
tanimlanir.

Toplulastirma (Agyregation): “Bir alternatif tizerinde karar kilmak igin,
o alternatifin belirli kriterler {izerindeki performanslarmnin dikkate
alinmasi1” stirecini ifade eder.

* Karar Dejiskenleri: “Alternatifler vektoriiniin  bilegenleri” olarak
tanimlanir.

«  Karar Uzayr: “Uygun (olurlu) alternatifler” olarak temsil edilir.

« Olgiiler (Measures): “Bir nitelige sayilar veya semboller atayarak, bir
alternatifi o niteligine gore nicellestirmek igin kullanilan unsurlar” ola-
rak tanimlanir.

» Kriterler: “Segimlerinin doguracagi sonuglar agisindan alternatif-
leri degerlendirmek ve kargilagtirmak igin kullanilan araglar” olarak
tanimlanir.

*  Tercibler: “Bir alternatifin, belirli bir nitelik baglaminda karar vericinin
ihtiyacini ne 6lgiide kargiladigr” olarak tanimlanir.

* Karavlar: Se¢gme, siralama ve simflandirma problemlerini igerebilen
problem tiiriine gore farklilik gosterir.

Cok kriterli karar verme problemleri temel olarak {i¢ baslik altinda
incelenmektedir. Bu problemler Sekil 1’de gosterildigi gibi se¢im problemlers,
siniflandirma problemleri ve siralama problemlerinden olugmaktadir (Turan,

2018).

Cok Kriterli Karar
Verme Problemleri

Secim Problemleri Siniflandirma Siralama Problemleri
(Choice) Problemleri (Sorting) (Ranking)

Sekil 1: Cok Kriterli Kavar Verme Problemleri (Turan, 2018)

Segim problemleri; kiyaslanmasi gii¢ veya esdeger agirhiktaki seceneklerin
bulundugu bir kiime igerisinden en optimal alternatifin tespit edilmesine
odaklanmaktadir. Bir yoneticinin belirli bir proje i¢in en uygun galigmay1
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se¢gmesi bu duruma Ornek teskil etmektedir; buradaki temel amag dogru
alternatifin kiime i¢inden ayristirilmasidir. Szmiflama problemieri; alternatiflerin
belirli kriterler veya tercihler dogrultusunda benzer niteliklerine gore
gruplandirilmasini esas almaktadir. Temel amag, benzer 6zellik gosteren
alternatifleri bir araya getirmektir; bir igletmedeki ¢alisan performanslarinin
“giicli”, “ortalama” ve “zayif” seklinde kategorize edilmesi buna ornektir.
Swralama problemleri ise; alternatiflerin, gok boyutlu ve pargali yapilari dikkate
alarak iyiden kotiiye dogru hiyerargik bir diizende derecelendirilmesini

icermektedir (Turan, 2018).

2.4. Cok Kriterli Karar Verme Siireci

Cok kriterli karar verme analizi siireci, temel anlamda ii¢ asamadan
olugmaktadir: (1) Mevcut teori ve uygulamalar 11g1nda ilgili kriterlerin ve
alternatiflerin tanimlanmast. (2) Kriterlerin goreceli 5nem diizeylerini belirlemek
ve alternatiflerin s6z konusu kriterler tizerindeki etkilerini nicellestirmek
amaciyla sayisal degerlerin atanmasi. (3) Alternatiflerin siralamasini tespit
etmek (Onceliklerinin belirlenmest) {izere, sayisal degerlerin analizinde formel
bir matematiksel prosediiriin uygulanmasidir (Thakkar, 2021).

Problem Yapisimin Belirlenmesi
» Mevecut teori
¥ Dug ve I¢ Cevresel Faktérler

o= -

| I Amacm Segimi ve Degerlendirilmesi

Problem Tanim
v Amag fonksiyonu
v Kriterler

v Alternatifler
v Kisitlamalar

- = =l\]

7
Il x1 | K2 K3||K4 Ks || k6 || k7

[ Karar Matrisinin Geligtirilmesi ] I Atteratif 1 Alternatif 2 Altematif 3
7 L

[ Analitik Modelin Uygulanmasi ]

[ Alternatiflerin Siralanmasi ]

Haywr

Siralama Uzerinde
Grup Konsensiisii
(Oncelikler)

Evet

Oneriler ve uygulama kilavuzlarinin

En yiiksek siradaki alternatiflerin segimi
gelistirilmesi

Sekil 2: Tipik Karar Verme Siiveci (Thakkar, 2021)
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Cok kriterli karar verme siireci, problemin dogru ve kapsamli bir
bicimde tanimlanmasiyla baglamakta, bu agamada problemin kok nedenleri,
etkiledigi alanlar ve ¢6ziim igin ihtiya¢ duyulan bilgiler ayrintili sekilde
ortaya konulmaktadir. Siirecin devaminda, karar verme sonucunda ulagilmasi
hedeflenen amaglar net ve agik bigimde belirlenmekte, bu hedefler karar siirecine
yon vererek bagari kriterlerinin olusturulmasini saglamaktadir. Belirlenen
hedeflere ulagabilmek amaciyla, karar vericinin amaglariyla uyumlu kriterler
tanimlanmakta ve bu kriterler 6nem derecelerine gore agirhiklandirilmakta;
kriterlerin dogru belirlenmemesi durumunda strateji ve alternatiflerin saglikli
bigimde degerlendirilmesi giiglesmektedir. Ardindan, belirlenen kriterlere
uygun alternatifler olugturulmakta, yeterli gesitlilik ve kaliteye sahip alternatifler
kargilagtirilmakta ve siirecin dogruluk ile gegerliligi bu agamada giivence altina
alinmaktadir. Sonraki asamada, alternatifler tanimlanan kriterler gergevesinde
nicel ve nitel yontemler kullamilarak ayrintili bi¢cimde analiz edilmekte, olasi
sonuglar ve riskler titizlikle degerlendirilmektedir. Bu analizler sonucunda,
cogunlukla matematiksel modelleme ve optimizasyon tekniklerinden
yararlanilarak alternatifler puanlanmakta, agirhiklandirilmakta ve siralanarak
en uygun ¢oziim belirlenmektedir. Siirecin son agamasinda ise alinan kararlar
ve bu kararlara dayanak olusturan varsayimlar, analizler ve sonuglar sistematik
bi¢imde raporlanmakta; ayrica geri bildirim mekanizmalar1 aracilifiyla
kararlarin etki diizeyi degerlendirilmekte ve gerekli goriilen durumlarda
revizyonlar yapilmaktadir (Durak, 2024).

2.5. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

Literatiirde karar verme yontemleri, kararin yapisal 6zelliklerini belirleyen
karar verici sayisi (bireysel veya grup), mevcut bilgi diizeyi (belirlilik, risk,
belirsizlik), amag ve kriter sayist gibi degiskenlere gore tasnif edilmekte olup,
bu ger¢evede yontemler genel olarak “Tek Amagh Karar Verme”, “Karar
Destek Sistemleri” ve “Cok Kriterli Karar Verme (CKKV)” olmak iizere ii¢ ana
kategoride incelenmektedir. Tek amagh yontemler karar agaci ve etki semalart
aracihigiyla tek bir hedefin bulundugu belirsiz durumlari analiz ederken, karar
destek sistemleri zor, karmagik ve yapilandirilmis problemlerin ¢oziimiinde
karar vericiye yardimci olan yazilim tabanli sistemler olarak iglev gormektedir.
Diger taraftan, matematik, enformatik, psikoloji, sosyal bilimler ve ekonomi
gibi farkli disiplinlerin entegrasyonuna dayanan CKKYV yontemleri ise; karar
aliciya problemi birden fazla boyutla degerlendirme yetenegi kazandirarak en
iyi alternatifi onermeyi amaglamaktadir. Somut ve soyut niteliklerin bir arada
ele alinmasina olanak taniyan bu yontemler, genellikle farkli 6zelliklere sahip
alternatifler toplulugundan en uygun olanin segilmesi veya bu alternatiflerin
siralanmasi siirecinde, ozellikle kriterlerin birbirleriyle ¢elistigi durumlarda
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karar vericiye rasyonel ve sistematik bir destek mekanizmasi saglamaktadir
(Atan & Yilmaz, 2020).

2.6. Literatiir Incelemesi

Bu boliimde, ¢aligma kapsaminda kullanilan MAUT, TOPSIS, MABAC,
CoCoSo ve MARCOS yontemleri ile literatiirde daha 6nce yapilmig olan
galigmalardan bazilarina deginilmistir.

2.6.1. MAUT Calismalar1

Apan vd. (2018) tarafindan yapilan galismada, Borsa Istanbul’da islem
goren 22 tekstil firmasinin 2008-2015 yillarr arasindaki finansal performanslart
ve etkinlikleri kargilagtirmali olarak analiz edilmistir. Aragtirmada yontem olarak
kriter agirliklarinin belirlenmesinde Entropi yontemi kullanilirken, firmalarin
etkinlik skorlarinin hesaplanmasinda Veri Zarflama Analizi (VZA) kapsamindaki
CCR ve BCC modelleri, finansal performans siralamasinin elde edilmesinde
ise Cok Nitelikli Fayda Teorisi (MAUT) yontemi uygulanmugtir. Caligmanin
bulgularina gore, VZA ve MAUT yontemleri birlikte degerlendirildiginde
BISAS firmasi tiim dénem boyunca en basaril igletme olarak belirlenmis; bu
firmay1 sirasiyla ESEMS, SNPAM, ATEKS ve KORDS takip etmis, ancak
yontemler arasindaki siralama korelasyonunun genel olarak diisiik oldugu
gozlemlenmigtir.

Isik & Kosaroglu (2020) tarafindan yapilan ¢aligma, Borsa Istanbul’da
islem goren beg petrol sirketinin (AYGAZ, IPEKE, PETKM, TRCAS ve
TUPRS) 2010-2019 yillar1 arasindaki on yillik finansal performanslarini analiz
etmektedir. Aragtirmada yontem olarak hisse bagina kar, fiyat-kazang orani, beta
katsay1s1 ve Tobin’in Q’su gibi sekiz farklt muhasebe ve piyasa bazli performans
gostergesinin agirliklandirilmasi igin SD (Standart Sapma) yontemi, sirketlerin
performans siralamasinin yapilmasi igin ise MAUT (Cok Nitelikli Fayda
Teorisi) yontemi biitiinlegik bir model ger¢evesinde kullanilmugtir. Caligmanin
bulgularina gore, SD yontemiyle yapilan analizde donem genelinde en 6nemli
kriterin fiyat-kazang orani, en az 6neme sahip kriterin ise pay senedi getiri
volatilitesi oldugu tespit edilirken; MAUT yontemiyle olusturulan performans
siralamasinda Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS) en yiiksek ortalama
puanla en bagarili girket olmug, onu sirastyla AYGAZ, PETKM, IPEKE ve
TRCAS takip etmistir.

Ozaydin & Karakul (2021) tarafindan gergeklestirilen alismada, Borsa
Istanbul Gida ve Icecek Endeksi’nde faaliyet gosteren 15 firmanin 2018
yilina ait finansal performanslar analiz edilmigtir. Aragtirmada yontem olarak
cari oran, aktif devir hiz1 ve kaldirag orani gibi alt1 farkli finansal kriterin
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agirliklandirilmasinda Entropi yontemi kullanilirken, firmalarin performans
siralamalarinin elde edilmesinde MAUT, SAW ve EDAS yontemleri
kargilagtirmali olarak uygulanmigtir. Calismanin bulgularina gore, Entropi
yontemiyle yapilan analizde en yiiksek agirhiga sahip kriterin stok devir hiziyla
iligkili olan “stoklar/satiglar” oran1 oldugu tespit edilmis; performans siralamasi
agisindan MAUT ve EDAS yontemlerinin ilk bes firma (sirasiyla ALYAG,
EKIZ, ULKER, OYLUM, CCOLA) i¢in birebir ayn1 sonuglari verdigi, SAW
yonteminde ise siralamanin kismen farkhilagtigi ancak ALYAG, EKIZ ve
ULKER firmalarinin her ti¢ yontemde de ilk beste yer alarak en bagarili
isletmeler olarak 6ne ¢iktig1 belirlenmigtir.

Demir (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsa Istanbul’da iglem
goren ¢imento firmalarinin 2014-2019 yillar1 arasindaki alt1 yillik doneme
ait finansal performanslar analiz edilmigtir. Aragtirmada yontem olarak kriter
agirliklarinin belirlenmesinde subjektif bir degerlendirme aract olan Bulanik
SWARA (FSWARA) teknigi kullanilirken, firmalarin finansal performans
siralamalarinin olugturulmasinda ise COPRAS ve MAUT yontemlerini igeren
biitiinlegik bir model uygulanmistir. Caligmanin bulgularina gore, Bulanik
SWARA yontemiyle yapilan agirliklandirma sonucunda en 6nemli finansal
kriterlerin sirasiyla Tobin’in Q’su ve Piyasa Degeri/Defter Degeri orani oldugu
tespit edilirken; performans siralamasi agisindan hem COPRAS hem de MAUT
yontemleri sonuglarina gore Konya Cimento firmasinin ilgili donemde diger
tirmalara kiyasla en bagarili performansi sergiledigi belirlenmistir.

Stimerli Sangiil vd. (2023) tarafindan yapilan galiyma, Avrupa’da
faaliyet gosteren alti havayolu igletmesinin (Tiirk Hava Yollar1, Pegasus,
Lufthansa, Air France, Ryanair ve EasyJet) 2019-2021 yillar1 arasindaki
tinansal performanslarini cari oran, nakit oran ve aktif karlilik gibi sekiz farkl
finansal kriter iizerinden analiz etmektedir. Aragtirmada yontem olarak Cok
Kriterli Karar Verme (CKKYV) teknikleri kullanilmig olup, kriterlerin 6nem
diizeyleri CRITIC yontemiyle belirlenmis, performans siralamalart ise MAUT
ve MARCOS yontemleriyle entegre edilerek olusturulmustur. Calismanin
bulgularina gore, CRITIC yontemiyle yapilan analizde 2019 yili i¢in en 6nemli
kriterin aktif devir hizi, 2020 ve 2021 yillar1 igin ise finansal kaldirag orani
oldugu tespit edilirken; performans siralamasinda MAUT yontemi sonuglarina
gore Air France her ii¢ yilda da en iyi performansi sergileyen isletme olmus,
MARCOS yontemine gore ise 2019 yilinda Pegasus, 2020 ve 2021 yillarinda
ise Easy]Jet ilk sirada yer almugtir.
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2.6.2. TOPSIS Calismalar:

Balc1 (2017) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, Sayistay Denetim
Raporlarinda verileri bulunan 27 devlet iniversitesi hastanesinin 2014-
2015 yillart arasindaki finansal performanslart analiz edilmistir. Aragtirmada
yontem olarak faaliyet, kirlilik ve mali yap1 gibi sekiz farkli finansal oranin
degerlendirilmesinde Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden biri
olan TOPSIS yontemi kullanimugtir. Caligmanin bulgularina gore, hastanelerin
performans siralamalarinin yillar iginde biiyiik 6lgiide degiskenlik gosterdigi
gozlemlenmekle birlikte, Atatiirk Universitesi Hastanesi’nin incelenen donem
boyunca en yiiksek performansa sahip ilk ii¢ hastane igerisinde (2014’te birinci,
2015°te ikinci), Hacettepe Universitesi Hastanesi’nin ise en diisiik performansa
sahip son ii¢ hastane igerisinde yer aldig: tespit edilmis; ayrica 2015 yilinda
Dicle Universitesi Hastanesi performans artis1 ile ilk siraya yerlesmistir.

Ugiincii vd. (2018) tarafindan gerceklestirilen galismada, Borsa Istanbul’da
(BIST) islem goren kagit sektoriindeki yedi firmanin 2016 yilina ait finansal
verileri kullanilarak performanslar1 degerlendirilmistir. Aragtirmada yontem
olarak likidite, finansal yapu, faaliyet ve karlilik baghklar altinda toplanan on
farkli finansal oranin analiz edilmesinde Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
tekniklerinden TOPSIS yontemi kullanilmigtir. Caligmanin bulgularina gore,
firmalarin ideal ¢6ztime yakinliklar1 baz alinarak yapilan siralamada ALKA en
yiiksek finansal performansa sahip isletme olarak ilk sirada yer almug; bu firmayi
sirastyla KARTN, VKING, BAKAB, TIRE ve OLMIP izlemig, KAPLM ise

en diigiik performans puaniyla son sirada yer almustur.

Unvan (2020) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, Tiirkiye Bankalar
Birligi verileri esas alinarak aktif biiyiikliigiine gore siralanan ilk yedi bankanin
(Akbank, Ziraat, Garanti, Halk, Is, Vakiflar ve Yap1 Kredi) 2014-2018 yillart
arasindaki beg yillik donemde sergiledikleri finansal performanslar analiz
edilmigtir. Aragtirmada yontem olarak likidite, karlilik, sermaye yapisi ve aktif
kalitesine dayali on farkli finansal oranin degerlendirilmesinde Cok Kriterli
Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden TOPSIS ve belirsizlik ortamlarinda
daha hassas sonuglar veren Bulanik TOPSIS yontemleri kullanilmigtir.
Caligmanin bulgularina gore, TOPSIS yontemiyle yapilan yillik analizlerde
bankalarin performans siralamalarinda yillar iginde diizensiz dalgalanmalar
gozlemlenirken; tiim donemi kapsayan Bulanik TOPSIS analizi sonucunda
Ziraat Bankas1, Is Bankasi ve Garanti Bankast en iyi performansi gosteren ilk
ti¢ banka olmug, Yap1 ve Kredi Bankasi ise bu donemde en diigiik finansal
performansa sahip banka olarak belirlenmistir.

Ova (2021) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, Tiirk bankacilik
sektoriiniin 2012-2019 yillar1 arasindaki finansal performanst, aktif biytikliigii
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en yiiksek on banka ve banka sahiplik tiirleri (kamu, 6zel ve Tiirkiye’de kurulu
yabanci bankalar) bazinda incelenmigtir. Aragtirmada yontem olarak karlilik,
likidite ve sermaye yeterliligi gibi sekiz farkli finansal oranin egit agirhiklarla
degerlendirildigi TOPSIS yontemi kullanilmigtir. Caligmanin bulgularina
gore, 2012-2016 yillart arasinda kamu sermayeli bankalar en 1yi performansi
sergilerken, bu grubun performansinda zamanla bir diisiig gozlemlenmis ve
son li¢ yilda (2017-2019) Tiirkiye’de kurulmug yabanci bankalar en bagaril
banka grubu olarak 6ne ¢ikmugtir; ayrica en biiyiik on banka 6zelinde yapilan
analizde 2018 yilinda yabanci sermayeli bir bankanin, 2019 yilinda ise 6zel
sermayeli bir mevduat bankasinin en yiiksek bagarty: elde ettigi tespit edilmistir.

Nayman Hamamc & Karkacier (2022) tarafindan gergeklestirilen
caligmada, Tiirkiye ve Korfez Is birligi Konseyi (KIK) iiyesi iilkelerde faaliyet
gosteren toplam 26 katilim bankasinin 2016-2019 yillar arasindaki finansal
performanslar kargilagtirmali olarak analiz edilmigtir. Aragtirmada yontem
olarak sekiz farkli finansal oranin agirhk degerlerinin hesaplanmasinda Entropi
yontemi kullanilirken, bankalarin ve iilkelerin performans siralamalarinin
elde edilmesinde Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden TOPSIS
yontemi uygulanmistir. Calismanin bulgularina gore, Tiirkiye 6zelinde yapilan
degerlendirmede Kuveyt Tiirk 2018 yili hari¢ diger tiim yillarda en bagaril
banka olarak belirlenmig, Albaraka Tiirk ise son yillarda performans diigiisti
yagayarak son siraya gerilemistir; tilkeler bazinda yapilan kargilagtirmada ise
Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) genel olarak ilk sirada yer alirken, Umman
sadece 2018 yilinda liderlige yiikselmis, Tiirkiye ise inceleme dénemi boyunca
ikinci ve tigtincii siralarda yer alarak istikrarli bir performans sergilemistir.

2.6.3. MABAC Caligmalar1

Altin (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goren ve 2020 yilinin dokuz aylik bilango déneminde kar agiklayan
286 sirketin finansal performanslar1 analiz edilmistir. Aragtirmada yontem
olarak Piyasa Degeri/Defter Degeri, Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri ve Net Kar
olmak iizere dort farkli finansal kriterin egit agirhkla degerlendirilmesinde Cok
Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden MABAC (Multi-Attributive
Border Approximation Area Comparison) yontemi kullanilmistir. Caligmanin
bulgularina gore, finansal performans agisindan en bagarili girketler sirastyla
ISBTR, QNBFB, KCHOL, GARAN ve KENT olarak belirlenirken; RODRG,
GRNYO, BALAT, EMKEL ve IZFAS ise siralamanin en sonunda yer alarak
en diisiik performanst sergileyen igletmeler olmuglardir.

H. Yildirim (2024) tarafindan gergeklestirilen ¢aliymada, Tiirkiye faktoring
sektoriinde faaliyet gosteren 47 firmanin 2021-2022 yillar1 arasindaki finansal
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performanslart analiz edilmistir. Aragtirmada yontem olarak belirlenen altt
finansal kriterin agirliklarinin hesaplanmasinda Esit Agirliklandirma ve
CRITIC yontemleri kullanilirken, firmalarin performans siralamalarinin elde
edilmesinde Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden MAIRCA
ve MABAC yontemleri kargilagtirmali olarak uygulanmigtir. Caliymanin
bulgularina gore, MAIRCA ve MABAC yontemlerinin iirettigi performans
siralamalarinin birbiriyle tamamen ayni oldugu, ancak kriter agirhklandirma
yontemi degistirildiginde siralamalarda kismi farkliliklar olugtugu gozlemlenmis;
CRITIC yontemi baz alindiginda 2021 yilinda Sirinoglu Faktoring, 2022
yilinda ise Mert Finans en yiiksek performans sergileyen isletmeler olarak
belirlenirken, genel olarak banka istiraki olmayan ve nispeten kiigiik ol¢ekli
firmalarin daha bagarili bir finansal performans grafigi ¢izdigi tespit edilmistir.

Kinali (2025) tarafindan yapilan galismada, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Katilm Endeksi’'nde (XSRDK) islem goren 24 sirketin 2023 yilina ait
finansal yap1 performanslart analiz edilmistir. Aragtirmada yontem olarak
bor¢luluk diizeyi ve 6zkaynak yapisi gibi unsurlari igeren sekiz farklr finansal
oranin agirliklandirilmasinda egit agirlik yaklagimi benimsenirken, firmalarin
performans siralamalarinin olugturulmasinda Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) tekniklerinden MABAC (Multi-Attributive Border Approximation
Area Comparison) yontemi kullanilmistir. Caligmanin bulgularina gore,
incelenen dénemde en bagarili finansal yap1 performansini Galata Wind (A10)
sergileyerek ilk sirada yer almig; bu firmayi sirasiyla Akgansa Cimento (Al),
Aksa Akrilik (A2), Margiin Enerji (A16) ve Esenboga Elektrik (A9) takip
etmistir.

Day1 & Elderbag (2025) tarafindan gergeklestirilen galigmada, Skytrax
verilerine gore belirlenen Avrupa’nin en iyi yedi havayolu firmasinin 2019-
2022 yillart arasindaki finansal performanslar analiz edilmistir. Aragtirmada
yontem olarak satiglarin karliligy, aktif devir hizi ve 6zsermaye karlilig: gibi
DuPont yaklagimi bilegenlerinin degerlendirilmesinde Cok Kriterli Karar Verme
(GCKKYV) tekniklerinden MABAC yontemi karsilagtirmali olarak kullanilmigtir.
Caligmanin bulgularina gore, pandemi déneminin olumsuz etkilerine ragmen
KLM Royal Dutch Airlines (2019, 2020 ve 2022 yillarinda) ve Tiirk Hava
Yollar1 (2021 yilinda) en yiiksek finansal performans: sergileyen igletmeler
olarak ilk siralarda yer alirken, International Airlines Group (IAG) ve Lufthansa
ise dort yillik dénem boyunca en diigiik performansa sahip firmalar olarak
tespit edilmistir.

Demir Palanci & Yalgin (2025) tarafindan yapilan gahismada, Borsa Istanbul
Biligim Endeksi’nde yer alan 24 sirketin 2019-2023 yillar1 arasindaki bes yillik
doneme ait finansal performanslari analiz edilmistir. Aragtirmada yontem
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olarak igletmelerin bilangolarindan elde edilen 12 farkli finansal oranin
agirhiklarinin belirlenmesinde Entropi yontemi kullanilirken, firmalarin
performans siralamalarinin olugturulmasinda Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) tekniklerinden MABAC (Multi-Attributive Border Approximation
Area Comparison) yontemi uygulanmugtir. Caligmanin bulgularina gore,
agirliklandirma sonucunda en yiiksek 6neme sahip kriterin “Toplam Borg/
Ozkaynak” oran1 oldugu tespit edilirken; performans siralamast agisindan
Link Bilgisayar (LINK) incelenen beg y1ilin ikisinde birinci, tigiinde ise ikinci
sirada yer alarak genel tabloda en bagarili isletme olarak 6ne ¢ikmug, ayrica
yillar bazinda HTTBT (2019), ESCOM (2020, 2022) ve MTRKS (2023)
firmalarinin en yiiksek performansi sergiledikleri belirlenmistir.

2.6.4. CoCoSo Calismalari

Sezgin & Aytekin (2024) tarafindan gergeklestirilen galigmada, Borsa
Istanbul Balikesir Endeksi'nde (XSBAL) siirekli iglem goren sekiz firmanin
2021 yilmin dordiincii geyregi ile 2023 yilinin {igiincii geyregi arasindaki
(2021:Q4-2023:Q3) finansal performanslar1 analiz edilmigtir. Aragtirmada
yontem olarak Piotroski F-skoru, Altman Z-skoru ve Tobin’s Q orani gibi
alt1 farkli finansal kriterin agirhiklarinin belirlenmesinde MEREC yontemi
kullanilirken, firmalarin bagar1 siralamalarinin olugturulmasinda Cok Kriterli
Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden CoCoSo yontemi uygulanmustur.
Caligmanin bulgularina gore, agirhklandirma sonucunda finansal performansi
etkileyen en 6nemli kriterin “Firma Degeri/Net Satiglar” orani oldugu, en
diigiik etkiye sahip kriterlerin ise Piotroski F-skoru ve Tobin’s Q orani oldugu
goriiliirken; performans analizi neticesinde YAPRK ve GWIND firmalar1
en bagaril isletmeler olarak one ¢ikmig, BANVT ve BAGES ise en diisiik
performansi sergileyen firmalar olarak belirlenmistir.

Cokmutlu & Abdullayev (2024) tarafindan yapilan ¢aliymada, Borsa
Istanbul (BIST) Teknoloji Endeksi’nde yer alan 17 firmanin 2018-2022
yillar1 arasindaki finansal performanslart analiz edilmigtir. Aragtirmada yontem
olarak muhasebe, piyasa ve nakit akis temelli 10 farkli finansal oranin (kriterin)
agirliklarinin belirlenmesinde CRITIC yontemi kullanilirken, firmalarin
performans siralamalarinin olugturulmasinda Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) tekniklerinden CoCoSo ve COPRAS yontemleri kargilagtirmali
olarak uygulanmustir. Caligmanin bulgularina gore, agirliklandirma sonucunda
“Ozkaynak Karliligr” ve “Fiyat/Kazang Oranr” kriterlerinin en yiiksek 6neme
sahip oldugu goriiliirken; performans analizi sonucunda Link Bilgisayar
(LINK) her iki yontemde de en bagarili igletme olarak ilk sirada yer almus,
ASELSAN gibi bazi firmalarin performanslarinin yillar itibariyla (6zellikle



Umit Hasan Gozlkonan | 29

serbest nakit akigindaki degisimlere bagh olarak) dalgali bir seyir izledigi ve
siralamalarin kullanmilan yonteme gore degisiklik gosterebildigi tespit edilmistir.

Aktepe & Izgi (2024) tarafindan gergeklestirilen bu ¢aligmada, Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren alti savunma sanayi sirketinin (ASELS,
OTKAR, PAPIL, SDTTR, NETAS ve KATMER) 2019-2023 yillar1 arasindaki
finansal performanslar1 Covid-19 pandemisinin etkileri baglaminda analiz
edilmistir. Aragtirmada yontem olarak likidite, devir hizi, mali yapi ve karhilik
ile ilgili sekiz finansal oranin agirliklarinin belirlenmesinde Entropi yontemi
kullanilirken, sirketlerin basari siralamalarinin olusturulmasinda Cok Kriterli
Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden TOPSIS, EDAS ve CoCoSo yontemleri
kargilagtirmali olarak uygulanmistir. Calismanin bulgularina gore, finansal
performans degerlendirmesinde en yiiksek agirliga sahip kriterlerin Aktif
Karlilik Orani ve Ozsermaye Kérlilik Orani oldugu tespit edilmis; performans
siralamalarinda yillar bazinda 6nemli dalgalanmalar gozlemlenmekle birlikte,
pandemi Oncesi ve pandemi baglangicinda (2019-2020) ASELSAN giiglii bir
performans sergilerken, pandeminin etkilerinin azaldig1 2023 yilinda NETAS
ve SDTTR en yiiksek performansa sahip girketler olarak 6ne ¢ikmustir.

Yenilmezel & Ertugrul (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsa Istanbul
(BIST) Bilisim Sektoriinde faaliyet gosteren sekiz firmanmin (FONET, ARENA,
KAREL, DGATE, ARMDA, DESPC, KRONT ve LOGO) 2021 yilindaki
finansal performanslar1 analiz edilmistir. Aragtirmada yontem olarak cari
oran, finansal kaldirag ve karlilik gibi sekiz farkli finansal kriterin agirliklarinin
belirlenmesinde objektif agirliklandirma tekniklerinden CILOS (Criterion
Impact Loss) yontemi kullanilirken, alternatif firmalarin bagar1 siralamalarinin
olusturulmesinde CoCoSo (Combined Compromise Solution) yontemi
uygulanmugtir. Caliymanin bulgularina gore, degerlendirme siirecindeki en
onemli kriterin “Cari Oran” oldugu tespit edilmig; elde edilen performans
siralamasinda FONET Bilgi Teknolojileri (FONET) en bagarili igletme olarak
ilk sirada yer alirken, Armada Bilgisayar (ARMDA) en diisiik performansi
sergileyen firma olarak son sirada yer almugtir.

Soy Temiir & Tulum (2025) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, Borsa
Istanbul (BIST) perakende ticaret sektoriinde islem goren 13 isletmenin
2017-2022 yillar1 arasindaki finansal performanslari geleneksel ve nakit akig
oranlar1 kullanilarak kargilagtirmal olarak analiz edilmistir. Aragtirmada yontem
olarak 12 geleneksel finansal oran ve 14 nakit akis oranindan olusan veri
setinin agirhklandiriimasinda CRITIC yontemi kullanilirken, igletmelerin
performans siralamalarinin elde edilmesinde Cok Kriterli Karar Verme
(GCKKYV) tekniklerinden CoCoSo yontemi uygulanmig ve sonuglar TOPSIS
yontemi ile kargilagtirilmigtir. Calismanin bulgularina gore, CoCoSo ve
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TOPSIS yontemlerinden elde edilen siralamalar arasinda yiiksek diizeyde bir
uyum oldugu, ancak kullanilan finansal oran tiiriine (geleneksel veya nakit akig)
gore bagar1 siralamalarinin degistigi gézlemlenmig; 2022 yili sonuglarina gore
geleneksel oranlarda MIPAZ, nakit akig oranlarinda ise VAKKO en yiiksek

finansal performanst sergileyen igletmeler olarak tespit edilmistir.

2.6.5. MARCOS Caligmalari

Konugkan vd. (2024) tarafindan gergeklestirilen ¢aliymada, BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde (XKURY) yer alan 32 sirketin 2020, 2021 ve 2022
yilarina ait finansal performanslari analiz edilmistir. Aragtirmada yontem
olarak cari oran, nakit oran, aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1, kaldirag orani ve
aktif devir hizindan olugan alt1 kriterin agirhiklarinin belirlenmesinde CRITIC
yontemi kullanilirken, sirketlerin bagar1 siralamalarinin olusturulmasinda
Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden MARCOS ve ARAS
yontemleri uygulanmig ve sonuglarin tutarhligi Spearman korelasyon analizi
ile test edilmigtir. Caligmanin bulgularina gore, degerlendirme siirecindeki en
onemli kriterin “Aktif Devir Hiz1” oldugu tespit edilmis; her iki yonteme gore
de Dogus Otomotiv (Q12) en basaril igletme olarak ilk sirada yer alirken,
Galata Wind Enerji (Q16) ikinci ve Thlas Ev Aletleri (Q18) iigiincii sirada
yer almig, Batigim (Q8) ise en diisiik performansi sergileyen sirket olarak son
sirada kalmugtir.

Arikan Kargi (2025) tarafindan yapilan galiymada, Tiirkiye Bireysel
Emeklilik Sistemi (BES) kapsaminda faaliyet gosteren 15 girketin Agustos
2024 tarihli Emeklilik Gézetim Merkezi (EGM) verileri dogrultusunda
finansal ve operasyonel performanslari analiz edilmigtir. Aragtirmada yontem
olarak katilimcr sayisi, fon tutarlar1 ve emekli olan katilimei sayisi gibi yedi
tarkli kriterin 6nem derecelerinin belirlenmesinde objektif agirliklandirma
tekniklerinden MEREC yontemi kullanilirken, sirketlerin bagari siralamalarinin
olusturulmasinda Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) tekniklerinden MARCOS
yontemi uygulanmis ve sonuglarin tutarliligi Entropy ve CRITIC yontemleri
ile yapilan duyarlilik analiziyle test edilmistir. Caliymanin bulgularina gore,
performans degerlendirmesinde en yiiksek agirliga sahip kriterin “emekli
olan katilimci sayis” oldugu tespit edilmig; elde edilen siralamada Tiirkiye
Hayat ve Emeklilik en bagarili igletme olarak ilk sirada, Anadolu Hayat
Emeklilik ikinci sirada yer alirken, Viennalife Emeklilik ve Hayat ise en diigiik
performanst sergileyen sirket olarak son sirada yer almig ve bu sonuglarin farkl
agirliklandirma yontemlerine kargt direngli ve tutarli oldugu goriilmiigtiir.

Asker & Kiling (2025) tarafindan gergeklestirilen ¢aliymada, Asya havayolu
pazarinda faaliyet gosteren 18 havayolu sirketinin (15 geleneksel ve 3 diisiik
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maliyetli tagryic1) 2019-2022 yillar1 arasindaki finansal ve operasyonel
performanslart COVID-19 pandemisinin etkileri baglaminda analiz edilmistir.
Aragtirmada yontem olarak aktif karlilig1, bor¢ orani, net kir marj ve
doluluk orani gibi on farkli performans kriterinin agirliklandirilmasinda
LOPCOW (Logarithmic Percentage Change-driven Objective Weighting)
yontemi kullanilirken, sirketlerin bagarr siralamalarinin olugturulmasinda
Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) tekniklerinden MARCOS (Measurement
of Alternatives and Ranking according to Compromise Solution) yontemi
uygulanmug ve sonuglarin giivenilirligi ARAS, MABAC ve TOPSIS gibi
diger yontemlerle kiyaslanarak test edilmigtir. Caligmanin bulgularina gore,
performans degerlendirmesinde en yiiksek agirliga sahip kriterlerin yillara gore
Borg¢ Orani ve Aktif Karliligi (ROA) oldugu belirlenmig; yapilan siralamada
yillar itibariyla sirastyla Spring Airlines (2019), Qantas Airways (2020), Air
Arabia (2021) ve Singapore Airlines (2022) en yiiksek performansi sergileyen
sirketler olarak tespit edilirken, 6zellikle pandemi doneminde (2019-2020)
diigiik maliyetli havayolu girketlerinin maliyet avantajlar1 sayesinde geleneksel
havayollarina kiyasla daha basarili bir performans sergiledikleri gortilmiigtiir.

Ersen vd. (2025) tarafindan gergeklestirilen bu galismada, Borsa Istanbul
(BIST) Orman, Kagit ve Basim Endeksi’nde yer alan 14 sirketin 2020-
2024 yillar1 arasindaki entelektiiel sermaye performanslari analiz edilmistir.
Aragtirmada yontem olarak ¢alisan sayisi, pazarlama giderleri ve maddi olmayan
duran varliklar gibi dokuz farkli kriterin agirhklarinin belirlenmesinde objektif
agirhiklandirma tekniklerinden MEREC yontemi kullanilirken, sirketlerin
bagar1 siralamalarinin olugturulmasinda Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
tekniklerinden MARCOS yontemi uygulanmig ve sonuglarin giivenilirligi
WASPAS, COPRAS, SAW ve MOOSRA yontemleri ile yapilan kargilagtirmalt
analizler ve Spearman korelasyon katsayisi ile test edilmigtir. Caligmanin
bulgularina gore, kriterlerin 6nem agirhiklarinin yillara gore degiskenlik
gosterdigi, 2020-2021 doneminde “Maddi Olmayan Duran Varliklar” kriteri en
belirleyici faktor iken sonraki yillarda “Piyasa Degeri-Defter Degeri” kriterinin
on plana ¢iktig1 goriilmiig; performans siralamalarinda PRZMA sirketi 2020
ve 2021 yillarinda ilk sirada yer alirken, ALKA sirketi 2022, 2023 ve 2024
yillarinda en yiiksek performanst sergileyen igletme olmusg ve 6nerilen modelin
diger yontemlerle yiiksek diizeyde (0,95) uyumluluk gosterdigi tespit edilmistir.

Kahramani Kog (2025) tarafindan yapilan galismada, BIST KOBI Sanayi
Endeksi’nde islem goren ve verilerine kesintisiz ulagilabilen 13 sirketin 2014-
2023 yullar1 arasindaki finansal performanslari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliski analiz edilmistir. Aragtirmada yontem olarak aktif devir hizi, cari oran ve
karlilik gibi yedi farkli kriterin 6nem agirliklarinin belirlenmesinde LOPCOW
yontemi kullanilirken, sirketlerin bagar1 siralamalarinin olugturulmasinda
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Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) tekniklerinden MARCOS y6ntemi
uygulanmug ve elde edilen finansal skorlar ile borsa getirileri arasindaki iligki
Spearman korelasyon analizi ile test edilmistir. Caligmanin bulgularina gore,
agirliklandirma sonucunda yillar bazinda en belirleyici kriterlerin genellikle
“Net Kar” ve “Ozsermaye Karhiligi” oldugu goriiliirken; performans analizi
neticesinde 2014-2021 yillar1 arasinda Federal Mogul (FMIZP) en basaril
igletme olarak 6ne gtkmug, 2022 yilinda Selguk Gida (SELGD) ve 2023 yilinda
Yaprak Siit (YAPRK) ilk siralarda yer almug, ayrica finansal performans skorlari
ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
tespit edilmistir.



BOLUM 3

Borsa Istanbul Ulastirma Endeksinde Bir
Uygulama

Bu boliimde, Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi’nde yer alan sirketlerin
muhasebe verileri iizerinden elde edilen finansal oranlar kullanilarak girketlerin
finansal performanslar1 incelenmistir. Sirketlere ait finansal performanslar,
finansal oranlarin her birinin bir kriter olarak kullanildig ve literatiirde finansal
performans analizinde yaygin olarak kullanilan Cok Kriterli Karar Verme

(GKKYV) yontemleri aracihigiyla elde edilmistir.

3.1. Veri ve Yontem

Caligmada, Borsa Istanbul Ulagtirma Endeksi’nde yer alan sirketlerin
finansal performanslari muhasebe verileri aracihigiyla farkli CKKV yontemleri
kullanilarak incelenmistir. Caligma kapsaminda performanslari incelenen Borsa
Istanbul Ulastirma Endeksi Sirketleri Tablo 1°de gosterilmistir.
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Toblo 1. Borsa Istanbul Ulastwma Endeksinde Islem Giren Sivketler

Borsa Karar

Sirket Adi Kodu Degiskeni
Kodu

BEYAZ FILO OTO KIRALAMA A.S. BEYAZ Al
GELEBI HAVA SERVISI A.S. CLEBI A2
GSD DENIZCILIK GAYRIMENKUL INSAAT GSDDE A3
SANAYI VE TICARET A.S.
GUR-SEL TURIZM TASIMACILIK VE SERVIS GRSEL A4
TICARET A.S.
HAREKET PROJE TASIMACILIGI VE YUK HRKET A5
MUHENDISLIGI A.S.
HOROZ LOJISTIK KARGO HIZMETLERI VE HOROZ A6
TICARET A.S.
PASIFIK EURASIA LOJISTIK DIS TICARET A.S. PASEU A7
PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S. PGSUS A8
REYSAS TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET A.S. RYSAS A9
TRABZON LIMAN ISLETMECILIGI A.S. TLMAN  Al0
TUREKS TURIZM TASIMACILIK A.S. TUREX All
TURK HAVA YOLLARI A.O. THYAO Al2

Finansal performanslarin incelenmesinde muhasebe verileri tizerinden elde

edilen finansal oranlar kullanimistir. Finansal oranlar Fastweb Mali Analiz

platformu {iizerinden fticretli tiyelik ile elde edilmistir. Caligma kapsaminda

kriter seti olarak kullanilan finansal oranlar ve optimizasyon yonleri Tablo

2°de gosterilmistir.

Tuablo 2. Finansal Ovanlar — Karar Kritevievi

Oran Tiirleri Finansal Oranlar Kisaltma Yon Kriter Ad1
Likidite Cari Oran C.0O. Maks. K1
Oranlart Likit Oran L.O. Maks. K2
Karlilik Aktif Karlilig AK. Maks. K3
Oranlar1 Ozl<aynal< Karlihg O.K. Maks. K4
Finansal Yap1 ~ Kisa Vade Borg/ K.VB.T. Mini. K5
Oranlar1 Toplam Borg
Toplam Borg/ TB.O. Mini. Ko6
Ozsermaye
Faaliyet Alacak Devir Hizt AL.D.H. Maks. K7
Oranlart Aktif Devir Hizi AKDH.  Maks. K8
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Caligmada, performanslarin degerlendirilmesi amaciyla beg farkli CKKV
yontemi kullanilmigtir. Bu yontemler sirasiyla; MAUT (Multi-Attribute
Utility Theory-Cok Nitelikli Fayda Teorisi), TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity Ideal Solution-Tdeal Coziime Benzerlik Bakimindan
Siralama Tercihi Yontemi), MABAC (Multi-Attributive Border Approximation
Arear Comparison-Cok Olgiitlii Stnir Yaklagim Alani Kiyaslamast), CoCoSo
(Combined Compromise Solution-Karma Uzlagmact Coziim) ve MARCOS
(Measurement of Alternatives and Ranking According to Compromise
Solution-Uzlagik Coziime Gore Alternatifleri Degerlendirme ve Siralama)

seklindedir (Ecer, 2020).

3.2. MAUT Yontemi Uygulamasi

MAUT yontemi, verili herhangi bir karar igin ilgili amaglar1 belirlemeyi
hedeflemektedir. Bir kararin ¢oklu amaglarla karakterize edildigi durumlarda,
bu amaglar1 birbirleriyle nicel olarak kargilagtirmak gii¢ olabilmektedir. Bu
soruna iligkin bir i¢gorii saglamak amaciyla, ilgili amaglarin her biri igin bir
fayda fonksiyonu degerlendirilmektedir. Bu iglem, daha sonra 6diinlesimleri
belirlemek ve gesitli amaglar1 tutarl bir bigimde karsilagtirmak iizere kullanilan
uygun birgok amagli fayda fonksiyonunun olugturulmasina olanak tanimaktadir.
Fayda teorisinin temeli ve altinda yatan nicel aksiyomlar, ilk olarak Von
Neumann ve Morgenstern tarafindan tesis edilmistir (Kailiponi, 2010).

Zamanla yapilan ¢aligmalarda nicel ve nitel degigkenlerin de kullanimryla
birlikte yontemin kullanimi yayginlagmustir. Yontem, farkli 6l¢iim degerlerine
sahip nicel ve nitel verilerin degerlendirilmesine imkan saglamaktadir (Atan
& Altan, 2020). Yontemin kullanimindaki temel adimlar dort asamadan
olugmaktadir. Bunlar (Demir vd., 2021);

1. Karar matvisimin olusturulmas:: Karar matrisinin satirlar alternatiflerden,
stitunlart ise kriterlerden olusur. Karar matrisi Esitlik 1’de gosterildigi
gibi olugturulmaktadir. Tablo 3’te ise alternatifler ve kriterlerin yer aldig:
karar matrisi gosterilmistir.

X, Xy ..o X

P
Xy, X0y ooo X
| T a2 2p
Xij_ : o : #(1)
g Xpp oor Xy
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Tablo 3. Kavar Matvisi (2021 Yilr - MAUT Yintems)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.
Al 1,5500 0,8000 0,0904 0,2154 09757 1,1997 34900 11,9800
A2 1,1400 1,1100 0,1297 0,6237 04452 2,8030 0,6200 8,7300
A3 0,8600 0,8100 0,1158 0,2569 0,6610 1,1814 1,0800 5,3000
A4 5,0900 5,0400 02399 0,3586 0,2392 04356 0,3100 100,3900
A5 0,4900 0,4400 02244 0,7142 0,7354 52992 27600 6,7100
A6 0,7600 0,6500 0,1228 0,1455 04219 14108 0,6800 4,0400
A7 1,2300 0,8300 0,3083 1,3710 09708 3,3401 5,6100 5,8400
A8 1,0000 0,9600 -0,0481 -0,3219 0,2751 6,7095 0,2600 24,3900
A9 0,5700 0,5500 -0,0201 -0,0847 0,4798 2,3781 0,3600 10,7000
Al0 0,7300 0,6800 0,0304 0,1262 0,3438 29022 0,3600 11,4300
All 4,7400 4,6500 0,3307 04443 0,6373 0,3482 0,5000 21,7900
Al2 1,7000 1,5700 0,1110 0,1786 0,6623 0,4693 1,2500 6,5200

2. Normalize matrisin olusturulmas:: Fayda yonli kriterler igin Esitlik 2,
maliyet yonlii kriterler i¢in ise Esitlik 3’te yer alan denklemler kullanilir.

x; —min(x;)

n, = - #(2)
7 max(x;)-min(x;)

min(x; ) —x;

n; =1+ #(3)

max(x, ) —min(x;)

Esitlik 2 ve 3’te yer alan iglemler tiim alternatiflere ait kriterler {izerinden
hesaplanarak normalize karar matrisi elde edilir. Normalize edilmis matris
Esitlik 4’te gosterildigi gibi elde edilmektedir. Tablo 4’te ise alternatifler ve
kriterlerin yer aldig1 karar matrisi gosterilmistir.

ny, N, ... n,
21 22 2
N=| e T
n n n

ml m2 mn
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Cok kriterli karar verme ¢aligmalarinda olusturulan karar matrislerinde
negatif degerlerin yer almast, sik kargilagilan bir durum degildir. Ancak, Tablo
3’te sunulan karar matrisinden de goriilebilecegi gibi, baz1 alternatifler negatif
kriter degerlerine sahiptir. Negatif degerlerin normallestirilmis matrise dahil
edilmesi miimkiin olmadigindan, karar matrisindeki bu degerlerin pozitif
degerlere doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, mevcut ¢aligmadaki
karar matrisinde yer alan negatif degerlerin pozitif hale getirilmesi amaciyla,
Zhang ve digerleri (2014) tarafindan 6nerilen Z-skor standardizasyon
yonteminden yararlamilmustir (Zhang vd., 2014). Uygulama siirecinin ilk adimi1
olarak, karar matrisinin elemanlar Esitlik 5 esas alinarak doniistiiriilmektedir.
Burada x; , alan’dekiz gostergesi i¢in standartlagtirilmug veriyi ifade etmekte
olup, X, ; orijinal veriyi, X, ve S, degerleri ise sirasiyla aritmetik ortalama

)

ve standart sapmayi1 gostermektedir.

Tnblo 4. Standavdize Kavar Matrisi (2021 Y - MAUT Yontems)

Alternatifler K1 2 K3 K4 K5 Ko6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.

Al -0,0670 -0,4455 -0,3816 -02789 16449 -0,5869 12284 -0,2314
A2 -0,3285 -0,2503 -0,0546 0,6681 -0,5093 02150 -04914 -0,3533
A3 -0,5072 -0,4392 -0,1703 -0,1826 0,3670 -0,5961 -0,2157 -0,4819
A4 21914 22245 0,8621 0,0532 -1,3458 -0,9691 -0,6771 3,0834
A5 -0,7432 -0,6722 0,7332 0,8780 06691 14636 0,7910 -0,4290
A6 -0,5710 -0,5400 -0,1120 -0,4410 -0,6039 -04813 -04554 -0,5291
A7 02711 04266 14312 24013 16250 04837 24987 -0,4616
A8 04179 -0,3448 -1,5338 -1,5250 -1,2000 2,1690 -0,7071 0,2339
A9 -0,6922 -0,6030 -1,3008 -0,9749 -0,3688 0,0025 -0,6472 -0,2794
Al0  -0,5901 -0,5211 -0,8807 -04858 -09211 02647 -0,6472 -0,2520

All 19681 19789 16175 02520 0,2707 -1,0128 -0,5633 0,1364
Al2 0,0287 0,0394 -0,2102 -0,3642 0,3723 -0,9522 -0,1139 -0,4361

Minimum deger: -1,5338

Ikinci olarak, karar matrisinin elemanlar1 Esitlik 6 kullanilarak pozitif hale
getirilir.

xl;. =X; +A#(6)
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A > |minx, |

x'; , doniigiim sonrasindaki standart degeri ifade eder ve sifirdan biiyiik
olmaldir. Karar matrisindeki minimum deger, -1,5338dir. Egitlik 6’da A
degeri 1,6129 olarak alinmugstur.

Tablo 5. Pozitif Kavar Matrisi (2021 Yl - MAUT Yontemsi)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.

Al 1,5459 1,1673 12313 1,3340 32577 1,0260 2,8413 1,3815
A2 1,2843 1,3625 15582 2,2809 1,1036 1,8279 1,1215 1,2596
A3 1,1057 1,1736 14426 1,4302 19798 1,0168 1,3971 1,1310
A4 3,8043 3.8374 24750 1,6661 02671 0,6438 09357 4,6963
A5 0,8696 0,9406 2,3461 24908 22820 3,0765 24038 1,1839
A6 1,0419 1,0729 1,5008 1,1719 1,0089 1,1315 1,1575 1,0838
A7 1,3417 1,1862 3,0440 4.0141 32378 2,0965 4,1116 1,1513
A8 1,1950 1,2681 0,0791 0,0878 0,4128 3,7819 0,9058 1,8468
A9 0,9207 1,0099 0,3120 0,6380 12441 1,6154 09657 1,3335

Al0 1,0228 1,0918 0,7322 1,1271 0,6918 1,8775 0,9657 1,3608
All 3,5810 3,5918 3,2304 1,8649 1,8836 0,6001 1,0496 1,7493
Al2 1,6416 1,6522 1,4027 1,2486 1,9851 0,6606 1,4990 1,1768

Pozitif karar matrisi elde edildikten sonra Egitlik 2 ve 3 yardimiyla normalize
karar matrisi degerleri hesaplanmaktadir. Tablo 6’da normalize karar matrisi
gosterilmistir.

Tablo 6. Normalize Kavar Matrisi (2021 Yy - MAUT Yontems)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.
Al 0,2304 0,0783 0,3656 0,3174 0,0000 0,8661 0,6037 0,0824
A2 0,1413 0,1457 0,4694 0,5586 0,7203 0,6141 0,0673 0,0487
A3 0,0804 0,0804 0,4327 0,3419 0,4273 0,8690 0,1533 0,0131

A4 1,0000 1,0000 0,7603 0,4020 1,0000 0,9863 0,0093 1,0000
A5 0,0000 0,0000 0,7194 0,6120 0,3263 0,2217 04673 0,0277
A6 0,0587 0,0457 0,4512 02761 0,7519 0,8330 0,0785 0,0000

A7 0,1609 0,0848 0,9409 1,0000 0,0067 0,5297 1,0000 0,0187
A8 0,1109 0,1130 0,0000 0,0000 0,9513 0,0000 0,0000 0,2112
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A9

0,0174 0,0239

0,0739 0,1401 0,6733

0,6809 0,0187 0,0691

Al0

0,0522 0,0522

0,2072 0,2647 0,8580

0,5985 0,0187 0,0767

All

0,9239 09152

1,0000 04526 0,4595

1,0000 0,0449 0,1842

Al2

0,2630 0,2457

0,4200 0,2956 0,4255

0,9810 0,1850 0,0257

3. Marjinal fayda puanlarimin hesaplanmas:: Egitlik 7 kullanilarak
alternatiflere ait marjinal fayda puanlari hesaplanmaktadir. Tablo 7°de

marjinal fayda puanlari gosterilmigtir.

e = 0,718 dogal logaritma tabanidir.

Tablo 7. Marjinal Fayda Puanlar: (2021 Yo - MAUT Yontems)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.
Al 0,0319 0,0036 0,0836 0,0620 0,0000 0,6535 0,2572 0,0040
A2 0,0118 0,0125 0,1441 0,2141 0,3977 0,2679 0,0027 0,0014
A3 0,0038 0,0038 0,1204 0,0725 0,1171 0,6597 0,0139 0,0001
A4 1,0048 1,0048 0,4576 0,1026 1,0048 0,9620 0,0001 1,0048
A5 0,0000 0,0000 0,3964 0,2657 0,0657 0,0295 0,1427 0,0004
A6 0,0020 0,0012 0,1320 0,0463 0,4445 0,5856 0,0036 0,0000
A7 0,0153 0,0042 0,8325 1,0048 0,0000 0,1894 1,0048 0,0002
A8 0,0072 0,0075 0,0000 0,0000 0,8606 0,0000 0,0000 0,0267
A9 0,0002 0,0003 0,0032 0,0116 0,3354 0,3449 0,0002 0,0028
Al0 0,0016 0,0016 0,0257 0,0424 0,6362 0,2519 0,0002 0,0035
All 0,7884 0,7666 1,0048 0,1329 0,1375 1,0048 0,0012 0,0202
Al2 0,0419 0,0364 0,1128 0,0534 0,1161 0,9460 0,0204 0,0004

4. Niboai fayda puanlavun hesaplanmas:: Esitlik 8 kullanilarak marjinal
fayda puanlar kriter agirliklari ile garpilmaktadir. Her bir alternatifin
fayda puanlar1 toplanarak toplam fayda puanlar elde edilir ve buna

uygun olarak alternatifler siralanr.
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R = ” R #(8)

Jj=1

Nihai fayda puanlarinin hesaplanabilmesi igin son agama olarak her bir kritere
ait agirliklarin hesaplanmasi veya belirlenmesi gerekmektedir. Bu ¢aligmada tiim
kriterlere esit diizeyde 6nem atfetmek istendiginden tiim kriterler esit olarak
agirhiklandirilmigtir. Boylece her bir kriter egit derecede 6neme sahip olmusg
ve agirliklarin belirlenmesinde tarafsiz, objektit bir degerlendirme yapilmustir.
Agirliklarin belirlenmesinde Esitlik 9°dan yararlanilmugtir.

Tablo 8: Esit Agwiiklandwma Yontemine Gove Agwliklar (Tiim Yillar)

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125

MAUT yoéntemine gore girketlere ait nihai fayda puanlart ve finansal
performans siralamalar1 y1l bazli olarak Tablo 9°da gosterilmistir. Sirketlerin
tinansal performansinin yildan yila farkliik gosterdigi tablo iizerinden
goriilebilmektedir.

Tablo 9. Alternatiflerin Nibai Fayda Puanlar: ve Swalamalary (MAUT Yontemi)

Alternatifler 2021 Siralama 2022 Siralama 2023 Siralama 2024 Siralama
BEYAZ 0,1370 6 0,1396 7 0,1957 9 0,1493 7
CLEBI 0,1315 7 0,1298 9 0,1763 10  0,3058 3
GRSEL  0,1239 8 0,1438 6 0,3227 3 0,1994 4
GSDDE  0,6927 1 0,5921 1 0,3508 2 0,4094 2
HOROZ 0,1126 11  0,0493 12 0,0676 12 01172 11
HRKET 0,1519 5 0,1678 4 0,2822 5 0,1674 6
PASEU  0,3814 3 0,1939 3 0,2711 6 0,0968 12
PGSUS 0,1128 10  0,1520 5 0,3137 4 0,1702 5
RYSAS  0,0873 12 00682 11  0,1355 11 0,1282 9
THYAO 0,1204 9 0,1117 10  0,2618 7 0,1247 10
TLMAN 04821 2 0,3554 2 0,5371 1 0,4546
TUREX 0,1659 4 0,1307 8 0,2423 8 0,1293 8
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MAUT yoéntemi ile elde edilen finansal performans skorlar1 ve bagari
siralamalari, 2021-2024 donemini kapsayacak sekilde yillar itibariyla agagida
detaylandirilmugtir:

Analiz doneminin baglangig yili olan 2021 verileri incelendiginde, GSDDE
isletmesinin 0,6927 gibi diger alternatiflerden belirgin sekilde ayrigan yiiksek
bir fayda skoru ile listenin ilk sirasinda yer aldig1 goriilmektedir. GSDDE’yi
sirastyla 0,4821 skor ile TLMAN ve 0,3814 skor ile PASEU takip etmistir.
Buna kargilik, HOROZ ve RYSAS isletmeleri, 0,10 seviyesinin altindaki veya
bu seviyeye yakin diisiik skorlari ile siralamanin sonlarinda (sirastyla 11. ve
12. sira) yer almuglardir. 2021 yili, GSDDE’nin sektor ortalamasinin oldukga
tizerinde bir performans sergiledigi bir donem olarak kaydedilmistir.

2022 yilina gelindiginde, performans siralamasinin zirvesinde bir istikrar
goze carpmaktadir. Bir 6nceki yilda oldugu gibi GSDDE (1.), TLMAN
(2.) ve PASEU (3.) igletmeleri, siralamadaki yerlerini koruyarak performans
stirdiiriilebilirliklerini kanitlamiglardir. Ancak, skorlar bazinda incelendiginde
GSDDE ve TLMAN’1n fayda degerlerinde bir miktar diisiis yagandig:
gozlemlenmistir. Bu yilin dikkat ¢eken degisimi PGSUS isletmesinde yaganmus;
sirket 2021 yilinda 10. sirada iken, 2022 yilinda performansini artirarak 5.
siraya yiikselmisti. HOROZ, bu donemde 0,0493 ile analiz edilen tiim yillar ve
sirketler arasindaki en diigiik performans skorunu alarak 12. siraya gerilemistir.

2023 yily, siralamada liderligin el degistirdigi bir kirilma noktasi olarak 6ne
¢tkmaktadir. TLMAN, performans skorunu 0,5371’¢ yiikselterek GSDDE’yi
geride birakmug ve 1. siraya yerlesmisti. GSDDE ise 2. siraya gerilemekle
birlikte {ist gruptaki yerini korumugtur. Bu yilin en dikkat ¢ekici gikigin
GRSEL gergeklestirmigtir; bir éneeki yil 6. sirada olan igletme, 0,3227 skor
ile 3. siraya yiikselmistir. Ote yandan, 6nceki yillarda ilk 3’te yer alan PASEU,
bu yilda ivme kaybederek 6. siraya gerilemigtir. CLEBI ve RYSAS ise bu
donemde sirastyla 10. ve 11. siralarda yer alarak diigiik performans grubunda
kalmaya devam etmistir.

Analiz periyodunun son yili olan 2024 sonuglarina gore, TLMAN istikrarl
yiikseligini siirdiirerek 0,4546 skor ile liderligini korumugtur. GSDDE ise 2.
siradaki yerini muhafaza etmigtir. 2024 yilinin en garpici bulgusu, CLEBI
isletmesinin gosterdigi yiiksek performans artigidir. Onceki yillarda listenin
alt siralarinda bulunan CLEBI, 0,3058 skor ile 3. siraya yerleserek 6nemli bir
finansal toparlanma sergilemistir. Buna zit bir durum ise PASEU isletmesinde
gozlemlenmistir; 2021 yilinda 3. sirada olan igletme, 2024 yilinda 0,0968’lik
skor ile listenin son sirasina (12.) diigmiigtiir. Bu durum, isletmenin finansal
gostergelerinde son donemde ciddi bir bozulma yagandigina isaret etmektedir.



42 | Mubascbe Verilerine Dayals Finansal Performans Olgiimiinde Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri...

3.3. TOPSIS Yontemi Uygulamasi

CKKYV arasinda, Cok Nitelikli Karar Verme (CNKV) teknikleri arasinda
siniflandirilan TOPSIS yontemi, 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan
literatiire kazandirilmugtir. Yontemin temel galigma prensibi, alternatiflerin
belirlenen kriterler dogrultusunda ideal ¢6ziime olan yakinliklarini esas alarak
siralanmasina dayanmaktadir. Bu siralama, ideal ¢oziime en yakin olandan
en uzak olana dogru gergeklestirilmektedir. CNKV teknikleri iginde “mesate
tabanli yontemler” kategorisinde degerlendirilen TOPSIS ile ayn1 grupta yer
alan diger popiiler yontemler arasinda; VIKOR, ELECTRE, Gri Iligkisel
Analiz (GRA), PROMETHEE ve MOORA sayilabilir. TOPSIS’1, mesafe
esasli diger CNKV yontemlerinden farkli kilan en belirgin 6zellik ise dayandigt
temel felsefedir. Bu felsefeye gore, siralamada oncelik her zaman pozitif ideal
¢oziime en kisa mesafede bulunan alternatife verilmektedir. TOPSIS yontemi

6 asamadan olugmaktadir. Bunlar; (Kabak & Cinar, 2020).

1. Karar matvisimin olusturulmas:: TOPSIS yonteminde ilk olarak karar
matrisi olusturulmaktadir. Karar matrisinin satirlart alternatiflerden,
stitunlar ise kriterlerden olugur. Karar matrisi Esitlik 10°da gosterildigi
gibi olugturulmaktadir. Tablo 10°da ise alternatifler ve kriterlerin yer
aldig1 karar matrisi gosterilmistir.

all alz e aln
a a e a
21 22 2
D= .7 ! 1#(10)
aml am2 o amn

Tablo 10. Kavar Matrisi (2021 Yl - TOPSIS Yintemsi)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.

Al 1,5500 0,8000 0,0904 02154 0,9757 1,1997 34900 11,9800
A2 1,1400 11100 0,1297 06237 04452 2,8030 0,6200 8,7300
A3 0,8600 0,8100 0,1158 0,2569 0,6610 1,1814 1,0800 5,3000
A4 5,0900 5,0400 0,2399 0,3586 02392 04356 0,3100 100,3900
A5 04900 04400 0,2244 0,7142 0,7354 52992 27600 6,7100
A6 0,7600 0,6500 0,1228 0,1455 04219 14108 06800 4,0400
A7 1,2300 0,8300 0,3083 1,3710 0,9708 3,3401 56100 5,8400

A8 1,0000 0,9600 -0,0481 -0,3219 0,2751 6,7095 0,2600 24,3900
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A9 0,5700 0,5500 -0,0201 -0,0847 0,4798 23781 0,3600 10,7000
Al0 0,7300 0,6800 0,0304 0,1262 0,3438 29022 0,3600 11,4300
All 47400 4,6500 0,3307 0,4443 0,6373 0,3482 0,5000 21,7900
Al2 1,7000 15700 0,1110 0,1786 0,6623 0,4693 12500 6,5200

Tablo 10°da negatif degerler bulundugundan, Zhang ve digerleri (2014)
tarafindan Onerilen Z-skor standardizasyon kullanilarak pozitif karar matrisi
elde edilmigtir (Z-skor standardizasyon yontemi agamalart MAUT yontemi
igerisinde gosterildiginden burada ayrica gosterilmemistir). Standardizasyon
yontemi sonrasi elde edilen pozitif karar matrisi Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 11. Pozitif Kavar Matrisi (2021 Yils - TOPSIS Yontems)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.
Al 1,5459 1,1673 1,2313 1,3340 3,2577 1,0260 2,8413 1,3815
A2 1,2843 1,3625 1,5582 2,2809 1,1036 1,8279 1,1215 1,2596
A3 1,1057 1,1736 1,4426 1,4302 1,9798 1,0168 1,3971 1,1310
A4 3,8043 3,8374 24750 1,6661 0,2671 0,6438 0,9357 4,6963
A5 0,8696 0,9406 2,3461 2,4908 2,2820 3,0765 2,4038 1,1839
A6 1,0419 1,0729 1,5008 1,1719 1,0089 1,1315 1,1575 1,0838
A7 1,3417 1,1862 3,0440 4,0141 3,2378 2,0965 4,1116 1,1513
A8 1,1950 1,2681 0,0791 0,0878 0,4128 3,7819 0,9058 1,8468
A9 0,9207 1,0099 0,3120 0,6380 1,2441 1,6154 0,9657 1,3335
AlO 1,0228 1,0918 0,7322 1,1271 0,6918 1,8775 0,9657 1,3608
All 3,5810 3,5918 3,2304 1,8649 1,8836 0,6001 1,0496 1,7493
Al2 1,6416 1,6522 14027 1,2486 1,9851 0,6606 1,4990 1,1768

2. Normalize matvisin olusturulmasi: TOPSIS yonteminde normalizasyon
islemi Esitlik 11 yardimiyla gergeklestirilir. Bu agamada degerler
bulunduklar: siitunlardaki kareler toplamini karekokiine boliinerek

normalize matris elemanlar1 ve normalize matris elde edilmektedir.
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v, = il #(1 1)
v m
2
wl......... m
gl n
’/il ’/12 ’/in

R= :I"Zl 7'2:2 an: #(12)

Tablo 12. Normalize Kavar Matvisi (2021 Yy - TOPSIS Yontems)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.
Al 0,3514 0,2653 0,2799 0,3032 0,7405 0,2332 0,6458 0,3140
A2 0,2919 0,3097 0,3542 0,5185 0,2508 0,4155 0,2549 0,2863
A3 0,2513 0,2668 0,3279 0,3251 0,4500 0,2311 0,3176 0,2571
A4 0,8647 0,8723 0,5626 0,3787 0,0607 0,1463 0,2127 1,0675
A5 0,1977 0,2138 0,5333 0,5662 0,5187 0,6993 0,5464 0,2691

A6 0,2368 0,2439 0,3411 0,2664 0,2293 0,2572 0,2631 0,2463
A7 0,3050 0,2696 0,6919 0,9124 0,7360 0,4766 0,9346 0,2617
A8 0,2716 0,2882 0,0180 0,0200 0,0938 0,8596 0,2059 0,4198
A9 0,2093 0,2296 0,0709 0,1450 0,2828 0,3672 0,2195 0,3031

Al0 0,2325 0,2482 0,1664 0,2562 0,1573 0,4268 0,2195 0,3093
All 0,8140 0,8164 0,7343 0,4239 0,4282 0,1364 0,2386 0,3976
Al2 0,3731 0,3756 0,3188 0,2838 0,4512 0,1502 0,3407 0,2675

3. Agwhklandwilms matrisin olusturulmas:: Normalize matrisin alternatif
ve kriterine ait deger belirlenen agirliklar ile garpilarak agirhklandirilmig
matris bulunur. Tablo 8’de belirtilen egit agirhklandirilmig kriter agirhklar:
TOPSIS yonteminde de kriter agirliklandirmada kullanilmig ve Tablo
13’teki agirhiklandirilmig karar matrisi olugturulmustur.
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Tablo 13. Agwiikiandwims Kavar Matrisi (2021 Yz - TOPSIS Yontemi)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.

Al 0,0439 0,0332 0,0350 0,0379 0,0926 0,0292 0,0807 0,0393

A2 0,0365 0,0387 0,0443 0,0648 0,0314 0,0519 0,0319 0,0358

A3 0,0314 0,0333 0,0410 0,0406 0,0563 0,0289 0,0397 0,0321

A4 0,1081 0,1090 0,0703 0,0473 0,0076 0,0183 0,0266 0,1334

A5 0,0247 0,0267 0,0667 0,0708 0,0648 0,0874 0,0683 0,0336

A6 0,0296 0,0305 0,0426 0,0333 0,0287 0,0322 0,0329 0,0308

A7 0,0381 0,0337 0,0865 0,1141 0,0920 0,0596 0,1168 0,0327

A8 0,0340 0,0360 0,0022 0,0025 0,0117 0,1075 0,0257 0,0525

A9 0,0262 0,0287 0,0089 0,0181 0,0353 0,0459 0,0274 0,0379

Al0 0,0291 0,0310 0,0208 0,0320 0,0197 0,0533 0,0274 0,0387

All 0,1017 0,1021 0,0918 0,0530 0,0535 0,0170 0,0298 0,0497

Al2 0,0466 0,0469 0,0399 0,0355 0,0564 0,0188 0,0426 0,0334

4. Tdealve negatifideal coziim degferlevinin elde edilmesi: 1deal ve negatifideal
¢oziim degerleri Esitlik 13 ve Egitlik 14 yardimiyla hesaplanmaktadir.
Ideal ve negatif ideal degerler Tablo 14’te gosterilmistir.

A = {(maxvij]jOJ),(minvijljc‘)J)}#(13)
S
A = {(minvij|jO‘J),(maxvij|jOJ)}#(14)

\2 ={V1 ,vz,...,vn}

Tablo 14. Ideal ve Negatif Ideal Degerler (2021 Yils - TOPSIS Yontemi)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.

q 0,1081 0,1090 0,0918 0,1141 0,0076 0,0170 0,1168 0,1334

e 0,0247 0,0267 0,0022 0,0025 0,0926 0,1075 0,0257 0,0308
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5. Ideal ve negatif ideal noktalara olan uzaklk dejerierinin elde edilmesi:
Esitlik 15 ve Esitlik 16 yardimiyla ideal ve negatif ideal noktalara olan
uzaklik degerleri elde edilmektedir.

- -
n 2
S; =D (v, =v))* | #(15)

L /=1

1

2

ST = Zn:(vij—v;)2 #(16)

6. Ideal coziime uzakhklara gove alternatiflerin siralanmase: Esitlik 17
yardimiyla siralama puanlar1 hesaplanmaktadir. Son olarak elde edilen
puanlara gore alternatifler siralanmaktadir. Esitlikler araciligiyla
elde edilen uzaklik degerleri ve alternatiflere ait puanlar Tablo 15°te
gosterilmistir.

Tablo 15. Uzaklik Degerleri Matrisi (2021 Yz - TOPSIS Yontemi)

Ideal Uzaklik Negatif Ideal Uzaklik Sonug

Al 0,0320  0,1788  0,0120 0,1094 0,3796
A2 0,0360  0,1896  0,0128 0,1132 0,3739
A3 0,0399  0,1998  0,0107 0,1036 0,3414
A4 0,0306  0,1748  0,0461 0,2147 0,5511
A5 0,0261 01616  0,0118 0,1086 0,4020
A6 0,0458 02139  0,0124 0,1115 0,3425
A7 0,0193  0,1389  0,0304 0,1743 0,5564
A8 0,0522  0,2285  0,0072 0,0847 0,2705
A9 0,0515  0,2270  0,0074 0,0861 0,2749
Al0 0,0477  0,2185  0,0096 0,0978 0,3092
All 0,0242  0,1555  0,0322 0,1796 0,5359
Al2 0,0380  0,1948  0,0129 0,1134 0,3679

TOPSIS yontemine gore ideal ¢oziime uzakliklarina ait puanlar ve finansal
performans siralamalar1 yil bazli olarak Tablo 16°da gosterilmistir. Sirketlerin
finansal performansinin yildan yila farkliik gosterdigi tablo iizerinden
goriilebilmektedir.



Umit Hasan Gozkonan | 47

Tablo 16. Alternatiflerin Nibai Fayda Puanlar: ve Swalamalary (TOPSIS Yiontems)

Alternatifler 2021 Swralama 2022 Siralama 2023 Swralama 2024 Siralama

BEYAZ 0,3796 5 0,4421 4 0,4000 6 0,3557 5

CLEBI  0,3739 0,3622 7 0,3802 8 0,4521

GRSEL 0,3414 0,3251 9 0,4343 2 0,3983

GSDDE  0,5511 0,5015 1 0,3637 9 0,4447

N || N

HOROZ  0,4020 01696 12 02837 12  0,3462

HRKET 0,3425 02227 10 03803 7 03072 10

— oo ||| OO

PASEU  0,5564 0,185 11 04119 4 03034 11

PGSUS  0,2705 12 0,4918 0,4286 3 0,3492 6

RYSAS  0,2749 11 0,3384 0,3453 11 0,3091

o | \O

THYAO 03092 10 04354 04093 5 03327

TLMAN 05359 3 04952 04966 1 04671 1

NN |UL |0 | W

TUREX 0,3679 7 0,3666 0,3607 10 0,2993 12

2021-2024 donemini kapsayan analiz sonucunda elde edilen performans
skorlar1 ve basar1 siralamalari yillar itibariyla agagida detaylandirilmugtir:

Analiz periyodunun ilk yilt olan 2021 verileri incelendiginde, PASEU
iletmesinin 0,5564’liikk performans skoru ile ideal ¢6ziime en yakin alternatif
oldugu ve 1. sirada yer aldig1 goriilmektedir. PASEU’yu oldukga yakin skorlarla
GSDDE (0,5511) ve TLMAN (0,5359) takip etmektedir. Bu ii¢ igletmenin
skorlarmnin birbirine oldukga yakin olmasi, 2021 yilinda sektoriin zirvesinde
yogun bir rekabetin yasandigini gostermektedir. Buna kargin, PGSUS (0,2705)
ve RYSAS (0,2749) igletmeleri, negatif ideal ¢oziime en yakin mesafede kalarak
siralamanin son iki basamaginda (sirasiyla 12. ve 11. sira) yer almiglardur.

2022 yili sonuglari, igletmelerin finansal performanslarinda dramatik
degisimlerin yagandig1 bir doneme igaret etmektedir. Bir 6nceki yilin sonuncusu
olan PGSUS, performans skorunu 0,4918’ yiikselterek biiyiik bir ivme
kazanmuis ve 3. siraya yerlesmistir. Siralamanin zirvesinde ise GSDDE (0,5015)
1. siraya, TLMAN (0,4952) ise 2. siraya yiikselerek istikrarlarini korumuglardir.
Bu yilin en dikkat ¢ekici negatif ayrigmasi PASEU isletmesinde goriilmiistiir.
2021 yihimn lideri olan PASEU, 2022 yilinda keskin bir diistisle 0,1865 puana
gerilemig ve 11. sirada kendine yer bulabilmistir. Benzer sekilde HOROZ,
0,1696 ile analiz edilen tiim yillar igerisindeki en diisiik performans skorunu
alarak son siraya (12.) diigmiigtiir.

2023 yilinda, TLMAN isletmesi istikrarl yiikseligini stirdiirerek 0,4966
skor ile liderligi devralmigtir. Bu donemde GRSEL, performans skorunu
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0,4343 seviyesine gikararak 9. siradan 2. siraya yiikselmis ve dikkat gekici
bir performans artig1 sergilemistir. PGSUS ise 3. siradaki yerini koruyarak
tinansal istikrarini stirdiirmiigtiir. Buna kargilik, 2021 ve 2022 yillarinda zirve
miicadelesi veren GSDDE, 2023 yilinda 0,3637 puana gerileyerek 9. siraya
diigmiistiir. Bu durum, isletmenin ilgili donemdeki finansal gostergelerinde
ideal ¢6ziimden uzaklagtigini ortaya koymaktadir. HOROZ igletmesi ise bu
yilda da son sirada (12.) yer alarak diigiik performans dongiisiinii kirmay1
bagaramamustir.

Analizin son y1li olan 2024’te, TLMAN (0,4671) liderligini koruyarak dort
yillik periyot genelinde en istikrarli ve yliksek performansl igletme olarak 6ne
ctkmugtir. CLEBI igletmesi, onceki yillarda orta ve alt siralarda yer alirken,
2024 yilinda 0,4521 skor ile 2. siraya yiikselmis ve analiz doneminin en iyi
sahsi derecesini elde etmistir. GSDDE ise toparlanma egilimi gostererek
tekrar iist siralara (3. sira) tirmanmustir. Siralamanin sonunda ise TUREX
(0,2993) ve PASEU (0,3034) isletmeleri yer almustir. Ozellikle PASEU’nun
2021°deki liderliginden sonra son yillarda alt siralarda kalict hale gelmesi,
tinansal siirdiirtilebilirlik agisindan incelenmesi gereken bir bulgu olarak
kayitlara ge¢mistir.

3.4. MABAC Yontemi Uygulamasi

Pamuéar ve Cirovié (2015) tarafindan 2015 yilinda literatiire kazandirilan
MABAC yontemi, giiniimiize kadar pek ¢ok gergek hayat probleminin
¢oziimiinde yaygin bir uygulama alani bulmugtur. MABAC ¢ok kriterli karar
verme gergevesinin sagladigi temel avantajlar sunlardir (Torkayesh vd., 2023):

(i) MABAC yontemi, alternatiflerin kriter degerlerini ifade eden 6lgiim
birimlerinde degisiklik olmas: durumunda tutarli sonuglar ortaya
koymaktadir;

(i1) Yontem, kriter yapisinin degismesi, diger bir ifadeyle kriterin fayda
yonliiden maliyet yonlilye doniistiiriilmesi durumunda dahi istikrarlh
¢oziimler sunmaktadir;

(ii1) Problemin matematiksel formiilasyonu, alternatif ve kriter sayisindaki
artiga bagl olarak karmagiklagmadigindan; MABAC algoritmasi, ¢ok
sayida kriter ve alternatif igeren gok kriterli problemlerin ¢oziimii igin
son derece elveriglidir.

MABAC yontemi 7 agamadan olugmaktadir. Bu asamalar (Yaralioglu &
Karagoz, 2024);

1. Karar matvisinin olusturulmasi: Karar matrisinin satirlari alternatiflerden,
siitunlari ise kriterlerden olugur. Karar matrisi Esitlik 17°de gosterildigi
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gibi olugturulmaktadir. Tablo 17°de ise alternatifler ve kriterlerin yer
aldig1 karar matrisi gosterilmistir.

Ju o S
F= j;“ fzf fi" #(17)
S Tz s S

Tablo 17. Kavar Matrisi (2021 Yils - MABAC Yontemsi)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.

Al 1,5500 0,8000 0,0904 02154 0,9757 1,1997 34900 11,9800
A2 1,1400 11100 0,1297 0,6237 0,4452 28030 0,6200 8,7300
A3 0,8600 0,8100 0,1158 02569 0,6610 1,1814 1,0800 5,3000
A4 50900 5,0400 0,2399 0,3586 02392 04356 0,3100 100,3900
A5 04900 0,4400 0,2244 0,7142 0,7354 52992 27600 6,7100
A6 0,7600 0,6500 0,1228 0,1455 04219 14108 0,6800 4,0400
A7 1,2300 0,8300 0,3083 1,3710 0,9708 3,3401 56100 5,8400
A8 1,0000 09600 -0,0481 -0,3219 0,2751 6,7095 0,2600 24,3900

A9 0,5700 0,5500 -0,0201 -0,0847 04798 23781 0,3600 10,7000
A10 0,7300 0,6800 0,0304 0,1262 0,3438 29022 0,3600 11,4300
All 47400 4,6500 0,3307 04443 0,6373 0,3482 0,5000 21,7900
Al12 1,7000 1,5700 0,1110 0,1786 0,6623 04693 12500 6,5200

Tablo 17°de negatif degerler bulundugundan, Zhang ve digerleri (2014)
tarafindan Onerilen Z-skor standardizasyon kullanilarak pozitif karar matrisi
elde edilmigtir (Z-skor standardizasyon yontemi agamalart MAUT yontemi
igerisinde gosterildiginden burada ayrica gosterilmemistir). Standardizasyon
yontemi sonrasi elde edilen pozitif karar matrisi Tablo 18°de gosterilmistir.
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Tablo 18. Pozitif Kavar Matrisi (2021 Yl - MABAC Yontemsi)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.

Al 1,5459 1,1673 12313 1,3340 3,2577 1,0260 2,8413 1,3815
A2 1,2843 1,3625 15582 2,2809 1,1036 1,8279 1,1215 1,2596
A3 1,1057 1,1736 14426 14302 1,9798 1,0168 1,3971 1,1310
A4 3,8043 3,8374 24750 1,6661 02671 0,6438 09357 4,6963
A5 0,8696 0,9406 2,3461 24908 22820 3,0765 24038 1,1839
A6 1,0419 1,0729 1,5008 1,1719 1,0089 1,1315 1,1575 1,0838
A7 1,3417 1,1862 3,0440 4,0141 32378 2,0965 4,1116 1,1513
A8 1,1950 1,2681 0,0791 0,0878 04128 3,7819 0,9058 1,8468

A9 0,9207 1,0099 0,3120 0,6380 12441 1,6154 09657 1,3335
Al10 1,0228 1,0918 0,7322 1,1271 0,6918 1,8775 09657 1,3608
All 3,5810 3,5918 3,2304 1,8649 1,8836 0,6001 1,0496 1,7493
Al2 1,6416 1,6522 14027 1,2486 19851 0,6606 1,4990 1,1768

2. Karar matrisinin normalize edilmesi: Normalizasyon isleminde
degerlendirme kriterleri fayda ve maliyet yoniine gore Esitlik 18 ve
Esitlik 19°dan faydalamlarak hesaplanmaktadir.

d, =L gg)
’ max(fzj)_mln(fij)

d=—— 1" y)
min( f; ) —max(f;)

Tablo 19. Normalize Kavar Matrisi (2021 Yilr - MABAC Yintemsi)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.

Al 0,2304 0,0783 0,3656 0,3174 0,0000 0,8661 0,6037 0,0824
A2 0,1413 0,1457 0,4694 0,5586 0,7203 0,6141 0,0673 0,0487
A3 0,0804 0,0804 0,4327 0,3419 0,4273 0,8690 0,1533 0,0131
A4 1,0000 1,0000 0,7603 0,4020 1,0000 0,9863 0,0093 1,0000
A5 0,0000 0,0000 0,7194 0,6120 0,3263 0,2217 0,4673 0,0277

A6 0,0587 0,0457 0,4512 0,2761 0,7519 0,8330 0,0785 0,0000
A7 0,1609 0,0848 0,9409 1,0000 0,0067 0,5297 1,0000 0,0187
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A8 0,1109 0,1130 0,0000 0,0000 0,9513 0,0000 0,0000 0,2112

A9 0,0174 0,0239 0,0739 0,1401 0,6733 0,6809 0,0187 0,0691

Al0 0,0522 0,0522 0,2072 0,2647 0,8580 0,5985 0,0187 0,0767

All 0,9239 09152 1,0000 0,4526 0,4595 1,0000 0,0449 0,1842

Al2 0,2630 0,2457 0,4200 0,2956 0,4255 0,9810 0,1850 0,0257

3. Degerlendirme kriterlerinin agrlklarinin belivlenmesi: Tablo 8'de belirtilen
ve her bir kriterin egit agirhklandirildigr yaklaggm MABAC yonteminde
de benimsenmis ve kriter agirhiklar: ilgili tabloda gosterildigi sekilde
belirlenmigtir.

4. Agwhklandwilms kavar matrisinin olusturulmasi: Tablo 19°da normalize
edilmig karar matrisindeki her bir alternatif ile kriter degeri Tablo 8’de
belirtilen kriter agirliklar: ile carpilarak agirhiklandirilmig karar matrisi
elde edilmigtir. Agirhiklandirilmig karar matrisi Esitlik 20 yardimiyla
hesaplanmaktadir.

B=b;=w, *(di/' +1)#(20)

Tablo 20. Agwliklandwidmas Karar Matvisi (2021 Yile - MABAC Yontems)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.

Al 0,1538 0,1348 0,1707 0,1647 0,1250 0,2333 0,2005 0,1353

A2 0,1427 0,1432 0,1837 0,1948 0,2150 0,2018 0,1334 0,1311

A3 0,1351 0,1351 0,1791 0,1677 0,1784 0,2336 0,1442 0,1266

A4 0,2500 0,2500 0,2200 0,1752 0,2500 0,2483 0,1262 0,2500

A5 0,1250 0,1250 0,2149 02015 0,1658 0,1527 0,1834 0,1285

A6 0,1323 0,1307 0,1814 0,1595 0,2190 0,2291 0,1348 0,1250

A7 0,1451 0,1356 0,2426 0,2500 0,1258 0,1912 0,2500 0,1273

A8 0,1389 0,1391 0,1250 0,1250 02439 0,1250 0,1250 0,1514

A9 0,1272 0,1280 0,1342 0,1425 0,2092 0,2101 0,1273 0,1336

Al0 0,1315 0,1315 0,1509 0,1581 0,2322 0,1998 0,1273 0,1346

All 0,2405 0,2394 0,2500 0,1816 0,1824 0,2500 0,1306 0,1480

Al2 0,1579 0,1557 0,1775 0,1620 0,1782 0,2476 0,1481 0,1282
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5. Sumwr yalnlk alans matvisinin olusturulmase: Sinir yakinhk alani matrisi
degerlendirme kriterinin sinir degerine yakinligini gostermektedir.
Esitlik 21 araciligryla hesaplanmaktadir. Sonrasinda Egitlik 22°de yer
alan G satir vektori elde edilmektedir. Tablo 21°de satir elde edilen
satir vektor gosterilmistir.

1

. =(1i[byjm#(21)

6-[1,], )

Tablo 21. Agwlikiandwilmes Karar Matrisi (2021 Yl - MABAC Yontemsi)

Kriterler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
G 1,3E-11 1,1E-11 1,1E-10 5,2E-11 1,8E-10 4,9E-10 9,8E-12 4,9E-12

Alternatiflerin simwr yakinlk alam uzaklklar: (Q) matvisinin olusturulmase:
Her bir karar alternatifi ( 4, ); siur (G), tist (G") veya alt (G~ ) yakinlik
bolgelerinden herhangi birinde konumlanabilir. Bir alternatifin optimal (en
iyi) segenek olarak degerlendirilebilmesi igin, ilgili kriter degerlerinin biiyiik
cogunlugunun iist yakinlik bolgesi (G ) igerisinde yer almasi gerekmektedir.

S6z konusu yakinlik bolgelerinin sematik gosterimi Sekil 1’de sunulmustur
(Demir vd., 2021).
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10 — g N Ust Simir Yakinlik Alan

Smir Yakinhik Alam

Kriter fonksiyonlari
|

Alt Simir Yakinlik Alam

v A=
Sekil 3: MABAC Yintemi Sumawr Yokwmlk Alans (Ozmen vd., 2022)

Q matris elemanlar, agirhiklandirilmig matristeki her bir alternatif ve
kritere ait degerden, g, degerini gikararak elde edilmektedir. Matris Esitlik
23 yardimiyla hesaplanmaktadir. Sinir yakinlik alani uzakliklart matrisine ait
degerler Tablo 22°de gosterilmistir.

0 =b, —g,#(23)
Tnblo 22. Sunwr Yokwmlk Alant Uzaklklart Matrisi (2021 Yili - MABAC Yontemsi)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.
Al 0,1538 0,1348 0,1707 0,1647 0,1250 0,2333 0,2005 0,1353
A2 0,1427 0,1432 0,1837 0,1948 0,2150 0,2018 0,1334 0,1311
A3 0,1351 0,1351 0,1791 0,1677 0,1784 0,2336 0,1442 0,1266
A4 0,2500 0,2500 0,2200 0,1752 0,2500 0,2483 0,1262 0,2500
A5 0,1250 0,1250 0,2149 0,2015 0,1658 0,1527 0,1834 0,1285
A6 0,1323 0,1307 0,1814 0,1595 0,2190 0,2291 0,1348 0,1250
A7 0,1451 0,1356 0,2426 0,2500 0,1258 0,1912 0,2500 0,1273
A8 0,1389 0,1391 0,1250 0,1250 0,2439 0,1250 0,1250 0,1514
A9 0,1272 0,1280 0,1342 0,1425 0,2092 0,2101 0,1273 0,1336
Al0 0,1315 0,1315 0,1509 0,1581 0,2322 0,1998 0,1273 0,1346
All 0,2405 0,2394 0,2500 0,1816 0,1824 0,2500 0,1306 0,1480
Al2 0,1579 0,1557 0,1775 0,1620 0,1782 0,2476 0,1481 0,1282
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0. Sumwr yalanltk alamina giove konumlarm belivienmesi ve alternatiflerin onem
swrassman belivienmesi: Her bir alternatife ait sinir yakinhk alanina gore
konum degeri Egitlik 24 yardimiyla hesaplanmaktadir. Alternatiflerin

2021 yilina ait puanlari ve siralamalari Tablo 24°te gosterilmistir.

S; :Zqz/ #(24)
I=

Tablo 23. Alternatiflerin Onem Swasmm Belivienmesi (2021 Yoy - MABAC Yontemi)

Si Siralama
Al 1,3180 6
A2 1,3457 5
A3 1,2998 8
A4 1,7697 1
A5 1,2968 9
A6 1,3119 7
A7 1,4677 3
A8 1,1733 12
A9 1,2122 11
Al10 1,2660 10
All 1,6225 2
Al2 1,3552 4

MABAC yontemine gore alternatiflerin 6nem sirasina ait puanlari ve
tinansal performans siralamalar yil bazli olarak Tablo 24’te gosterilmigtir.

Sirketlerin finansal performansinin yildan yila farklilik gosterdigi tablo

tizerinden gortlebilmektedir.
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Tablo 24. Alternatiflerin Puanlar: ve Swalamalary (MABAC Yontemi)

Alternatifler 2021 Swralama 2022 Swralama 2023 Swralama 2024 Siralama

BEYAZ 11,3180 6 1,2062 11 1,3729 10 1,2297 12

CLEBI  1,3457 1,3478 4 1,3757 9 1,4482

GRSEL  1,2998 1,3316 5 1,4783 2 1,3987

GSDDE 1,7697 1,6230 1 1,4620 3 1,5316

NO | U | N | W | W

HRKET 13119 12370 9 14133 8 12705

5
8
1
HOROZ 12968 9 12135 10 12264 12 13471
7
3

PASEU 14677 13528 3 14478 4 12567 11

PGSUS 11,1733 12 1,2716 7 1,4462 5 1,3113

oo |

RYSAS 12122 11 1,1653 12 1,3500 11 1,2779

THYAO 1,2660 10 1,2716 6 1,4365 6 1,3269

TLMAN 16225 2 15569 2 16882 1 15761

TUREX 1,3552 4 1,2463 8 1,4218 7 1,2626 10

2021-2024 yillar1 arasindaki degisimleri yansitan performans skorlar ve
bagari siralamalar1 agagida detaylandirilmistur:

Analiz doneminin baglangici olan 2021 yili verileri incelendiginde, GSDDE
isletmesinin 1,7697lik yiiksek skor ile sinir yaklagik alanindan en pozitif yonde
ayrigarak 1. sirada yer aldig1 goriilmektedir. Sektoriin diger giiglii oyuncusu
TLMAN, 1,6225 skor ile 2. sirada yer alarak lideri takip etmektedir. PASEU
(1,4677) ise 3. sirada konumlanarak tist performans grubunu tamamlamugtir.
Buna kargin, PGSUS (1,1733) ve RYSAS (1,2122) isletmeleri, diger
alternatiflere kiyasla daha diisiik skorlar elde ederek siralamanin sonlarinda
(swrastyla 12. ve 11. sira) yer almuglardir.

2022 yilinda, liderlik siralamasinda bir istikrar goze ¢arpmaktadir. GSDDE
(1,6230) ve TLMAN (1,5569) isletmeleri, performans skorlarinda bir miktar
diigiis yagasalar da, sirastyla 1. ve 2. siradaki yerlerini korumuglardir. Bu durum,
s6z konusu iki igletmenin finansal yapilarinin digsal soklara karst daha direngli
olduguna igaret etmektedir. Bu donemde GRSEL igletmesi performansini
artirarak 8. siradan 5. siraya yiikselirken; BEYAZ igletmesi belirgin bir diigiigle
6. siradan 11. siraya gerilemistir. Siralamanin son basamaginda ise 1,1653’lik
skorla RYSAS yer almistir.

2023 yili, performans hiyerargisinde 6nemli yapisal degigimlerin yagandig:
bir donem olmugtur. TLMAN, skorunu 1,6882 seviyesine yiikselterek analiz
doneminde ilk kez liderligi (1. siray1) ele gegirmistir. Bu yilin en dikkat ¢ekici
ctkisint GRSEL gergeklestirmistir; isletme, 1,4783 skor ile 2. siraya yerleserek
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finansal performansinda giilii bir ivme yakalamistir. Onceki yillarin lideri
GSDDE ise 1,4620 skor ile 3. siraya gerilemigtir. Listenin alt siralarinda ise

HOROZ (1,2264) ve BEYAZ (1,3729) isletmeleri performans diisiikliigii
gostererek son siralart paylagmiglardr.

Analiz periyodunun son yil olan 2024 sonuglarina gére, TLMAN 1,5761
skor ile liderligini pekistirmig ve sektoriin en istikrarl finansal performansa
sahip igletmesi olarak 6ne ¢ikmigtir. GSDDE, bir 6nceki yila gore toparlanma
egilimi gostererek 1,5316 skor ile tekrar 2. siraya yiikselmigtir. CLEBI isletmesi
de bu donemde performansini artirarak 3. siraya yerlesmis ve iist grupta
kendine yer bulmugtur. Buna kargilik, BEYAZ (1,2297) ve PASEU (1,2567)
isletmeleri, sinir yaklagik alanina en yakin (diigiik performanslt) degerleri alarak
siralamanin son iki basamagina (12. ve 11. sira) gerilemislerdir.

3.5. CoCoSo Yontemi Uygulamasi

Birlegik Uzlagi Coziimii (Combined Compromise Solution - CoCoSo)
yontemi, ilk olarak Yazdani tarafindan 6nerilmigtir (Yazdani vd., 2019). Bu
karar verme metodolojisinde; uygulanabilir bir uzlagiya varmak amaciyla,
Basit Toplam Agirliklandirma (SAW) ve Ustel Agirlikli Carpim (EWP)
modellerinin entegrasyonuna dayali ii¢ farkli birlestirme (agregasyon)
stratejisi kullanilmaktadir. CoCoSo yaklagimu, lojistik saglayicilarinin segimi
problemlerinde basariyla uygulanmugtir (Ecer vd., 2019).

Karar verme siireglerinde siklikla kargilagilan karmagik gergek hayat
problemleri ve belirsiz kogullar altinda, karmagik tercih verilerini islemek
adina CoCoSo yaklagimindan yararlanilmaktadir. Literatiirde, Karasan ve
Bolturk yontemi aralik (interval) degerli sayilarla genisletirken; Wen ve
arkadaglar1 teknigi kararsiz bulanik dilsel ortamda test etmiglerdir. Yontem;
SAW, WASPAS (Agirhikli Toplanmig Toplam Carpim Degerlendirmesi) ve
MEW (Carpimsal Ustel Agirhiklandirma) tekniklerini birlestirme stratejileriyle
entegre etmektedir. Bu sayede karar vericiler; VIKOR ve MOORA (Oran
Analizine Dayali Cok Amagli Optimizasyon) gibi diger Cok Kriterli Karar
Verme (CKKYV) yontemleriyle elde edilen sonuglarla tutarlilik gosteren, gok
yonlii bir uzlagi ¢ozlimiine ulagabilmektedirler (Brauers & Zavadskas, t.y;
Karasan & Bolturk, 2019; Wen vd., 2020; Zanakis vd., 1998; Zavadskas
vd., 2012). CoCoSo yontemi 5 adimdan olugmaktadir. Bunlar (Ecer, 2020);

1. Karar matvisinin olusturulmase: m alternatit ve » kriterden olusan karar
matrisi Egitlik 25°te gosterildigi sekilde olugturulur.
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X X X
X, X X
21 A 2
. L #(25)
X, X

m2

mn

Tablo 25. Karar Matrisi (2021 Yl - CoCoSo Yintems)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.
Al 1,5500 0,8000 0,0904 02154 09757 1,1997 34900 11,9800
A2 1,1400 1,1100 0,1297 0,6237 04452 2,8030 0,6200 8,7300
A3 0,8600 0,8100 0,1158 0,2569 0,6610 1,1814 1,0800 5,3000
A4 5,0900 5,0400 0,2399 0,3586 0,2392 0,4356 0,3100 100,3900
A5 0,4900 0,4400 0,2244 0,7142 0,7354 52992 2,7600 6,7100
A6 0,7600 0,6500 0,1228 0,1455 04219 14108 0,6800 4,0400
A7 1,2300 0,8300 0,3083 1,3710 09708 3,3401 5,6100 5,8400
A8 1,0000 0,9600 -0,0481 -0,3219 0,2751 6,7095 0,2600 24,3900
A9 0,5700 0,5500 -0,0201 -0,0847 0,4798 2,3781 0,3600 10,7000
Al0 0,7300 0,6800 0,0304 0,1262 0,3438 2,9022 0,3600 11,4300
All 4,7400 4,6500 0,3307 0,4443 0,6373 0,3482 0,5000 21,7900
Al2 1,7000 1,5700 0,1110 0,1786 0,6623 0,4693 1,2500 6,5200

Tablo 25°’te negatit degerler bulundugundan, Zhang ve digerleri (2014)
tarafindan Onerilen Z-skor standardizasyon kullanilarak pozitif karar matrisi
elde edilmigtir (Z-skor standardizasyon yontemi agamalart MAUT yontemi
igerisinde gosterildiginden burada ayrica gosterilmemistir). Standardizasyon
yontemi sonrasi elde edilen pozitif karar matrisi Tablo 26°da gosterilmistir.

Tablo 26. Pozitif Kavar Matrisi (2021 Yl - CoCoSo Yontemsi)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.
Al 1,5459 1,1673 1,2313 1,3340 3,2577 1,0260 2,8413 1,3815
A2 1,2843 1,3625 1,5582 2,2809 1,1036 1,8279 1,1215 1,2596
A3 1,1057 1,1736 1,4426 1,4302 1,9798 1,0168 1,3971 1,1310
A4 3,8043 3.,8374 2,4750 1,6661 0,2671 0,6438 0,9357 4,6963
A5 0,8696 0,9406 2,3461 2,4908 2,2820 3,0765 2,4038 1,1839
A6 1,0419 1,0729 1,5008 1,1719 1,0089 1,1315 1,1575 1,0838
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A7 1,3417 1,1862 3,0440 4,0141 32378 2,0965 4,1116 1,1513
A8 1,1950 1,2681 0,0791 0,0878 04128 3,7819 0,9058 1,8468
A9 0,9207 1,0099 0,3120 0,6380 12441 16154 09657 1,3335
Al10 1,0228 1,0918 0,7322 1,1271 0,6918 1,8775 0,9657 1,3608
All 3,5810 3,5918 3,2304 1,8649 1,8836 0,6001 1,0496 1,7493
Al2 1,6416 1,6522 1,4027 12486 1,9851 0,6606 1,4990 1,1768

2. Normalize matrisinin olusturulmasi: Fayda ve maliyet kriterlerinden
olugan karar matrisi normalize edilir. Normalizasyon islemi Esitlik 26
ve Egitlik 27 kullanilarak gergeklestirilir. Fayda yonlii kriterler Esitlik
26 ile, maliyet yonlii kriterler ise Esitlik 27 ile normalize edilmektedir.
Normalize karar matrisi Tablo 27°de gosterilmektedir.

X, —mMinx..
z; = # #(26)
maxx, — minx;
maxx. — Xx..
Y i
z; = #(27)

maxxl.j - mmxij

Tnblo 27. Normalize Kavar Matrisi (2021 Yl - CoCoSo Yintems)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.
Al 0,2304 0,0783 0,3656 0,3174 0,0000 0,8661 0,6037 0,0824
A2 0,1413 0,1457 0,4694 0,5586 0,7203 0,6141 0,0673 0,0487
A3 0,0804 0,0804 0,4327 0,3419 0,4273 0,8690 0,1533 0,0131
A4 1,0000 1,0000 0,7603 0,4020 1,0000 0,9863 0,0093 1,0000
A5 0,0000 0,0000 0,7194 0,6120 0,3263 0,2217 0,4673 0,0277
A6 0,0587 0,0457 0,4512 0,2761 0,7519 0,8330 0,0785 0,0000
A7 0,1609 0,0848 0,9409 1,0000 0,0067 0,5297 1,0000 0,0187
A8 0,1109 0,1130 0,0000 0,0000 0,9513 0,0000 0,0000 0,2112
A9 0,0174 0,0239 0,0739 0,1401 0,6733 0,6809 0,0187 0,0691
Al10 0,0522 0,0522 0,2072 0,2647 0,8580 0,5985 0,0187 0,0767
All 0,9239 0,9152 1,0000 0,4526 0,4595 1,0000 0,0449 0,1842

Al2 0,2630 0,2457 0,4200 0,2956 0,4255 0,9810 0,1850 0,0257
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S, ve P degerlevinin hesaplanmas:: S, degeri Esitlik 28, P degeri ise Esitlik
29 kullanilarak hesaplanmaktadir. S, ve P degerlerinin elde edilebilmesi igin
kriter agirhiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Agirhiklandirma iglemi Tablo
8’de belirtilen kriter agirliklar: kullanilarak gergeklestirilmis ve Tablo 28°deki
gibi agirliklandirilmig karar matrisi elde edilmistir.

S, :g(wjzy)#(ZS)

n

R=3 (=) #(29)

J=1

Tablo 28. S i+ Degerlevi Matrisi (2021 Yuls - CoCoSo Yontems)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.
Al 0,0288 0,0098 0,0457 0,0397 0,0000 0,1083 0,0755 0,0103
A2 0,0177 0,0182 0,0587 0,0698 0,0900 0,0768 0,0084 0,0061
A3 0,0101 0,0101 0,0541 0,0427 0,0534 0,1086 0,0192 0,0016
A4 0,1250 0,1250 0,0950 0,0502 0,1250 0,1233 0,0012 0,1250
A5 0,0000 0,0000 0,0899 0,0765 0,0408 0,0277 0,0584 0,0035
A6 0,0073 0,0057 0,0564 0,0345 0,0940 0,1041 0,0098 0,0000
A7 0,0201 0,0106 0,1176 0,1250 0,0008 0,0662 0,1250 0,0023
A8 0,0139 0,0141 0,0000 0,0000 0,1189 0,0000 0,0000 0,0264
A9 0,0022 0,0030 0,0092 0,0175 0,0842 0,0851 0,0023 0,0086
Al0 0,0065 0,0065 0,0259 0,0331 0,1072 0,0748 0,0023 0,0096
All 0,1155 0,1144 0,1250 0,0566 0,0574 0,1250 0,0056 0,0230
Al2 0,0329 0,0307 0,0525 0,0370 0,0532 0,1226 0,0231 0,0032

Tablo 29. P Degerleri Matrisi (2021 Yila - CoCoSo Yontemsi)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.
Al 0,8324 0,7273 0,8818 0,8664 0,0000 0,9822 0,9389 0,7320
A2 0,7830 0,7860 0,9098 0,9298 0,9598 0,9409 0,7137 0,6854
A3 0,7298 0,7298 0,9006 0,8745 0,8992 0,9826 0,7910 0,5815

A4 1,0000 1,0000 0,9663 0,8923 1,0000 0,9983 0,5576 1,0000
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A5 0,0000 0,0000 0,9597 0,9405 0,8694 0,8284 0,9093 0,6388
A6 0,7016 0,6799 0,9053 0,8514 0,9650 0,9774 0,7275 0,0000
A7 0,7958 0,7346 0,9924 1,0000 0,5344 0,9236 1,0000 0,6080
A8 0,7596 0,7615 0,0000 0,0000 0,9938 0,0000 0,0000 0,8234
A9 0,6026 0,6271 0,7221 0,7822 0,9518 0,9531 0,6081 0,7161
Al0 0,6913 0,6913 0,8214 0,8469 0,9810 0,9379 0,6081 0,7254

All 0,9902 0,9890 1,0000 0,9057 0,9074 1,0000 0,6784 0,8094
Al2 0,8463 0,8391 0,8972 0,8587 0,8987 0,9976 0,8099 0,6329

Dejjerlendirme stratejilevinin hesaplanmasi: Ug degerlendirme stratejisi,
agagida sunulan Egitlik 30, 31 ve 32 kullanilarak hesaplanmaktadir. Elde
edilen bu degerler, ayn1 zamanda alternatiflerin goreli performans skorlarini
teskil etmektedir. Esitlik 32°de yer alan A parametresi genellikle 0,5 olarak
belirlenmektedir. Ancak, s6z konusu degerin segimi karar vericinin tercihine

baglidir. Bu ¢alismada, ilgili parametre degeri 0,5 olarak kabul edilmigtir.

S 4(30)
zizl(Pi+Si)
p= et (31)

min,S;,  min,P,

__ AMS)+(=4)®)
“ (Amax,S, +(1- A)(max,P)

;0<A<1#(32)

Tablo 30. Degerlendirme Stratejileri Matrisi (2021 Yo - CoCoSo Yontemsi)

Alternatifler ia ib ic
Al 0,0803 79,8128 0,0803
A2 0,0902 80,5664 0,0902
A3 0,0868 80,3367 0,0868
A4 0,1046 81,3682 0,1046
A5 0,0696 78,9930 0,0696
A6 0,0782 79,6586 0,0782
A7 0,0902 80,4745 0,0902
A8 0,0449 77,1576 0,0449

A9 0,0789 79,7911 0,0789
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Al0 0,0840 80,1436 0,0840
All 0,1010 81,2005 0,1010
Al2 0,0912 80,6406 0,0912

3. Alternatiflerin nibai sralamalarin elde edilmesi: Alternatiflerin nihai
siralamasi Egitlik 33 kullanilarak belirlenmektedir. Alternatifler,
hesaplanan skorlarina gore azalan sirada siralanir; bu dogrultuda en
yiiksek degere sahip olan alternatif, en 1yi performansi sergileyen segenek
olarak degerlendirilir.

1
-1
i (ia‘ib'ic)3 +§(ia'ib'ic)#(33)

Tablo 31. Alternatiflerin Nibai Swasmmn Belivlenmesi (2021 Yilr - CoCoSo Yontemsi)

ki Siralama
Al 26,8292 8
A2 27,1340 4
A3 27,0385 6
A4 27,4894 1
A5 26,5049 11
A6 26,7676 10
A7 27,1033 5
A8 25,8009 12
A9 26,8154 9
Al10 26,9590 7
All 27,4105 2
Al2 27,1647 3

CoCoSo yontemine gore alternatiflerin nihai siralamalarina ait puanlari
ve finansal performans siralamalari y1l bazh olarak Tablo 32°de gosterilmistir.
Sirketlerin finansal performansinin yildan yila farklilik gosterdigi tablo
tizerinden goriilebilmektedir.
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Tablo 32. Alternatiflerin Puanlar: ve Swalamalar: (CoCoSo Yontemi)

Alternatifler 2021  Siralama 2022  Swralama 2023  Siralama 2024  Siralama
BEYAZ 26,8292 8 25,5864 11 27,5258 9 25,8297 12
CLEBI 27,1340 4 26,4444 3 27,8280 6 27,2119 2
GRSEL 27,0385 6 26,4054 4 27,9210 2 27,1747 3
GSDDE 27,4894 1 26,4992 2 27,0446 11 26,3884 7

4
8

HOROZ 265049 11 256773 10 268118 12 271358
HRKET 26,7676 10 255640 12 273500 10 268171

PASEU 271033 5 262778 7 278314 5 267349 11
PGSUS 258009 12 262969 5 278766 3 267646 10
RYSAS 268154 9 258427 8 277800 8 269272 6
THYAO 269590 7 262948 6 278173 7 267718 9
TLMAN 274105 2 266863 1 281418 1 27,3231 1
TUREX 27,0647 3 258247 9 278589 4 269498 5

2021-2024 donemine ait performans skorlar1 ve bagar1 siralamalart yillar
itibartyla agagida irdelenmigtir:

Analiz periyodunun ilk yilt olan 2021 verilerine gére, GSDDE isletmesi
27,4894 performans skoru ile en yiiksek uzlagik degere ulagarak 1. sirada yer
almigtir. GSDDEyi ¢ok kiigiik bir farkla TLMAN (27,4105) takip etmis
ve 2. siraya yerlesmigtir. TUREX igletmesi ise 27,1647 skor ile 3. sirada
konumlanarak iist performans grubunu olusturmustur. Bu donemde PGSUS
(25,8009) ve HOROZ (26,5049) isletmeleri, diger alternatiflere kiyasla daha
diigiik skorlar elde ederek siralamanin sonlarinda (sirastyla 12. ve 11. sira) yer
almuglardir. 2021 yil, zirvedeki rekabetin olduk¢a yogun yagandigi bir donem
olarak dikkat gekmektedir.

2022 yilina gelindiginde, TLMAN isletmesi performans skorunu koruyarak
ve rakiplerinin gorece puan kayiplarini degerlendirerek 26,6863 skor ile
liderligi (1. sira) devralmugtir. Bir 6nceki yilin lidert GSDDE, 26,4992 skor
ile 2. siraya gerilemekle birlikte zirve takibini siirdiirmiigtiir. Bu yilin dikkat
geken yiikseligini CLEBI gergeklestirmig; isletme 3. siraya yerleserek finansal
performansinda istikrarl bir goriintii ¢izmistir. Listenin alt siralarinda ise
HRKET (25,5640) ve BEYAZ (25,5864) isletmeleri yer alarak, analiz edilen
yilin en diigiik performans gosteren girketleri olmuglardir.

2023 yili, siralamalarda en dramatik degisimlerin yasandig1 kirilma yili
olarak kayitlara ge¢migti. TLMAN, 28,1418 gibi oldukga yiiksek bir skor
elde ederek liderligini perginlemis ve rakipleriyle arasindaki makasi agmistir.

Bu dénemde GRSEL (27,9210) ve PGSUS (27,8766) isletmeleri biiytik bir
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ivme kazanarak sirasiyla 2. ve 3. siralara yiikselmislerdir. Ozellikle PGSUSun
onceki yillardaki diigiik performansindan sonra ilk 3’e girmesi 6nemli bir
bulgudur. Ancak yilin en gagirtict sonucu GSDDE isletmesinde goriilmiistiir.
Onceki yillarin istikrarli lider/takipgisi olan GSDDE, CoCoSo yontemine
gore bu yilda sert bir diiglis yasayarak 27,0446 skor ile 11. siraya gerilemigtir.
HOROZ ise 12. sirada kalarak zayif performans seyrini siirdiirmiistiir.

Analizdeki son y1l olan 2024 sonuglar1 incelendiginde, TLMAN1n 27,3231
skor ile tig yil iist iiste liderligini (1. sira) korudugu ve sektoriin finansal
agidan en bagarili isletmesi oldugu goriilmektedir. CLEBI isletmesi 27,2119
skor ile 2. siraya yiikselerek analiz doneminin sonunu giiglii bir performansla
tamamlamugtir. GRSEL ise 3. siradaki yerini alarak istikrarini korumustur.
Bu yilin ilging bir bulgusu olarak, genellikle alt siralarda goriilen HOROZ
iletmesi 4. siraya yiikselerek CoCoSo yontemine gore onemli bir toparlanma
emaresi gostermistir. Siralamanin sonunda ise BEYAZ (12.) ve PASEU (11.)
isletmeleri yer almigtir.

3.6. MARCOS Yontemi Uygulamasi

Stevic, Pamucar, Puska ve Chatterjee tarafindan literatiire sunulan MARCOS
yontemi, giincel Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden biridir.
Bu metodolojinin temel amaci, alternatifler ile referans degerleri arasindaki
iligkileri analiz ederek segeneklerin performans diizeylerini belirlemektir.
Esnek bir yapiya sahip olan yontem, ok sayida kriterin biitiinlesik olarak
degerlendirilmesine olanak tanir. MARCOS yonteminin en belirgin avantaj,
artan kriter ve alternatif sayisina ragmen algoritmasinin sadeligini korumasi
ve iglemsel karmagikliga yol agmamasidir. Yontemin uygulama siireci 7 temel
adimdan olugmaktadir (Ecer, 2020).

1. Bagslangsg kavar matrisinin elde edibmesi: Baglangi¢ karar matrisi Esitlik
33’te goriildiigii tizere m alternatif ve n kriterden olugmaktadir.

X, X, ..o X

n

Xy Xyy oon X,

X = ' #(34)

Xyt Xy o0 X

mn
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Tablo 33. Baslangy Kavar Matrisi (2021 Yils - MARCOS Yintems)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.
Al 1,5500 0,8000 0,0904 0,2154 0,9757 1,1997 3.,4900 11,9800
A2 1,1400 1,1100 0,1297 0,6237 0,4452 2,8030 0,6200 8,7300
A3 0,8600 0,8100 0,1158 0,2569 0,6610 1,1814 1,0800 5,3000
A4 5,0900 5,0400 0,2399 0,3586 0,2392 0,4356 0,3100 100,3900
A5 0,4900 0,4400 0,2244 0,7142 0,7354 5.2992 2,7600 6,7100
A6 0,7600 0,6500 0,1228 0,1455 0,4219 1,4108 0,6800 4,0400
A7 1,2300 0,8300 0,3083 1,3710 0,9708 3,3401 5,6100 5,8400
A8 1,0000 0,9600 -0,0481 -0,3219 0,2751 6,7095 0,2600 24,3900
A9 0,5700 0,5500 -0,0201 -0,0847 0,4798 2,3781 0,3600 10,7000
AlO 0,7300 0,6800 0,0304 0,1262 0,3438 2,9022 0,3600 11,4300
All 4,7400 4,6500 0,3307 0,4443 0,6373 0,3482 0,5000 21,7900
Al2 1,7000 1,5700 0,1110 0,1786 0,6623 0,4693 1,2500 6,5200

2. Genigletilmis karar matrisinin elde edilmesi:

Baglangig karar matrisi

olusturulduktan sonra ideal (Al) ile anti-ideal (AAI) ¢oziimlerin
eklenmesi ile genigletilmig karar matrisi olugturulmaktadir.

AI ve AAI degerlerinin hesaplanmasi fayda ve maliyet temeline gore
agagidaki esitliklere gore hesaplanir.

AAL = min, x; fayda temelli kriter ise (j € B)

Al = maks, x; fayda temelli kriter ise (j € B)

AAL = maks, x; maliyet temelli kriter ise (j € C)

Al = min; x; maliyet temelli kriter ise (j € C)

Tablo 34. Genisletilmis Kavar Matrisi (2021 Yl - MARCOS Yontemsi)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.
Al 1,5459 1,1673 1,2313 1,3340 3,2577 1,0260 2,8413 1,3815
A2 1,2843 1,3625 1,5582 2,2809 1,1036 1,8279 1,1215 1,2596
A3 1,1057 1,1736 1,4426 1,4302 1,9798 1,0168 1,3971 1,1310
A4 3,8043 3,8374 2,4750 1,6661 0,2671 0,6438 0,9357 4,6963
A5 0,8696 0,9406 2,3461 2,4908 2.2820 3,0765 2,4038 1,1839
A6 1,0419 1,0729 1,5008 1,1719 1,0089 1,1315 1,1575 1,0838




Umit Hasan Gozkonan | 65

A7 1,3417 1,1862 3,0440 40141 32378 2,0965 4,1116 1,1513
A8 1,1950 1,2681 0,0791 0,0878 04128 3,7819 0,9058 1,8468
A9 0,9207 1,0099 0,3120 0,6380 1,2441 1,6154 09657 1,3335
Al10 1,0228 1,0918 0,7322 1,1271 0,6918 1,8775 0,9657 1,3608
All 3,5810 3,5918 3,2304 1,8649 1,8836 0,6001 1,0496 1,7493
Al2 1,6416 1,6522 1,4027 12486 1,9851 0,6606 1,4990 1,1768
AI 3,8043 3,8374 3,2304 40141 02671 0,6001 4,1116 4,6963

AAI 0,8696 0,9406 0,0791 0,0878 3,2577 3,7819 0,9058 1,0838

3. Genisletilmis kavar matrisimin standartlastiridmas:: Genigletilmis karar
matrisinin standartlagtirilmas: Egitlik 35 ve Esitlik 36 yardimiyla
hesaplanmaktadir. Eger kriter fayda yonlii ise Egitlik 35, maliyet yonlii
ise Egitlik 36 kullanilr.

xai

nij:

,j € B#(35)

Xij

n, =L, j e C#(36)

at

Tablo 35. Genisletilmis Kavar Matvisi (2021 Yilr - MARCOS Yontemsi)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Yon Maks. Maks. Maks. Maks.  Mini. Mini.  Maks.  Maks.
Al 0,4064 0,3042 0,3812 0,3323 0,0820 0,5849 0,6910 0,2942
A2 0,3376  0,3551 0,4824 0,5682 0,2420 0,3283 0,2728 0,2682
A3 0,2906 0,3058 0,4466 0,3563 0,1349 0,5901 0,3398 0,2408
A4 1,0000 1,0000 0,7662 0,4151 1,0000 0,9321 0,2276 1,0000
A5 0,2286 0,2451 0,7262 0,6205 0,1170 0,1950 0,5846 0,2521
A6 0,2739 0,2796 04646 0,2919 0,2647 0,5303 0,2815 0,2308
A7 0,3527 0,3091 09423 1,0000 0,0825 0,2862 1,0000 0,2451
A8 0,3141 0,3305 0,0245 0,0219 0,6469 0,1587 0,2203 0,3932
A9 0,2420 0,2632 0,0966 0,1589 0,2147 0,3715 0,2349 0,2839
Al0 0,2688 0,2845 0,2266 0,2808 0,3860 0,3196 0,2349 0,2898
All 0,9413 0,9360 1,0000 0,4646 0,1418 1,0000 0,2553 0,3725
Al2 0,4315 0,4306 04342 0,3111 0,1345 0,9083 0,3646 0,25006
Al 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

AAI 02286 0,2451 0,0245 0,0219 0,820 0,1587 0,2203 0,2308
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4. Agwhklandwridmes matrvisin elde edilmesi: Esitlik 37 araciligiyla
agirhiklandirilmig matris elde edilmektedir.
v, =n; *w, #(37)

Tablo 36. Agwiiklandwidmas Kavar Matrisi (2021 Yils - MARCOS Yontems)

Alternatifler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8

Yon Maks. Maks. Maks. Maks. Mini. Mini. Maks. Maks.
Al 0,0508 0,0380 0,0476 0,0415 0,0102 0,0731 0,0864 0,0368
A2 0,0422 0,0444 0,0603 0,0710 0,0303 0,0410 0,0341 0,0335
A3 0,0363 0,0382 0,0558 0,0445 0,0169 0,0738 0,0425 0,0301
A4 0,1250 0,1250 0,0958 0,0519 0,1250 0,1165 0,0284 0,1250
A5 0,0286 0,0306 0,0908 0,0776 0,0146 0,0244 0,0731 0,0315
A6 0,0342 0,0349 0,0581 0,0365 0,0331 0,0663 0,0352 0,0288
A7 0,0441 0,0386 0,1178 0,1250 0,0103 0,0358 0,1250 0,0306
A8 0,0393 0,0413 0,0031 0,0027 0,0809 0,0198 0,0275 0,0492
A9 0,0303 0,0329 0,0121 0,0199 0,0268 0,0464 0,0294 0,0355
Al0 0,0336 0,0356 0,0283 0,0351 0,0483 0,0399 0,0294 0,0362
All 0,1177 0,1170 0,1250 0,0581 0,0177 0,1250 0,0319 0,0466
Al2 0,0539 0,0538 0,0543 0,0389 0,0168 0,1135 0,0456 0,0313
Al 0,1250 0,1250 0,1250 0,1250 0,1250 0,1250 0,1250 0,1250

AAI 0,0286 0,0306 0,0031 0,0027 0,0102 0,0198 0,0275 0,0288

5. Alternatiflerin fayda devecelevinin hesaplanmas:: Anti-ideal ve ideal
¢Ozlime gore alternatiflerin fayda dereceleri sirasiyla Egitlik 38 ve Esitlik
39 yardimiyla hesaplanmaktadir.

K= u(38)
._5
K} =--#(39)

ai

S, degeri, agirlikh matrisin elemanlar1 toplamin gostermekte olup, Esitlik
40 yardimu ile hesaplanmaktadir.

S, = Zv#40
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Tablo 37. Alternatif Fayda Derveceleri Matvisi (2021 Yils - MARCOS Yontemi)

Alternatifler Si K1_ K 1+
Al 0,3845 2,5384 0,3845
A2 0,3568 2,3556 0,3568
A3 0,3381 2,2322 0,3381
A4 0,7926 5,2326 0,7926
A5 0,3712 2,4503 0,3712
A6 0,3272 2,1598 0,3272
A7 0,5272 3,4807 0,5272
A8 0,2638 1,7412 0,2638
A9 0,2332 1,5396 0,2332

Al0 0,2864 1,8906 0,2864
All 0,6389 42180 0,6389
Al2 0,4082 2,6946 0,4082

6. Alternatiflerin faydn fonksiyonlarmn belivlenmesi: 1deal ve anti ideal
¢Oziim gergevesinde fayda fonksiyonu ilgili alternatifin uzlagik ¢oziimiinii
ifade etmekte ve Egitlik 41 yardimu ile hesaplanmaktadir.

K'+K;
My e

(&) ()

1+

Esitlikteki f{ K| ) anti ideal ¢oziime yonelik olarak fayda fonksiyonunu,
AK) ise ideal ¢oziime yonelik olarak fayda fonksiyonunu ifade etmekte ve
bu degerler Esitlik 42 ve 43 kullanilarak hesaplanmaktadir.

- K’

K-

_+#(43)
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Tablo 38. Alternatif Fayda Fonksiyonlar: Matrisi (2021 Yl - MARCOS Yintemsi)

Alternatifler f ( Kl_) f ( K 1+ )
Al 0,1315 0,8685
A2 0,1315 0,8685
A3 0,1315 0,8685
A4 0,1315 0,8685
A5 0,1315 0,8685
A6 0,1315 0,8685
A7 0,1315 0,8685
A8 0,1315 0,8685
A9 0,1315 0,8685
Al0 0,1315 0,8685
All 0,1315 0,8685
Al2 0,1315 0,8685

7. Swalamalarin elde edilmesi: Alternatifler {izerinden elde edilen fayda
fonksiyonlarina gore alternatiflerin genel siralamas: yapilmaktadir.

Toblo 39. Alternatiflerin Genel Swalamass (2021 Yils - MARCOS Yontems)

Alternatifler f ( k[) Siralama
Al 0,3770 5
A2 0,3498 7
A3 0,3315 8
A4 0,7771 1
A5 0,3639 6
A6 0,3208 9
A7 0,5169 3
A8 0,2586 11
A9 0,2287 12

Al0 0,2808 10
All 0,6264 2

Al2 0,4002
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MARCOS yontemine gore alternatiflerin nihai siralamalarina ait puanlari
ve finansal performans siralamalari yil bazli olarak Tablo 40°ta gosterilmistir.
Sirketlerin finansal performansinin yildan yila farklilik gosterdigi tablo
tizerinden goriilebilmektedir.

Tablo 40. Alternatiflerin Puanlar: ve Swralamalar: (MARCOS Yontems)

Alternatifler 2021 Siralama 2022 Siralama 2023 Siralama 2024  Siralama
BEYAZ 0,3770 5 0,2371 8 0,4976 10 0,2571 8

CLEBI  0,3498 7 0,3019 5 0,4992 9 0,4000 3
GRSEL 03315 8 0,2820 6 0,5792 3 0,3669 5
GSDDE  0,7771 1 0,6010 1 0,5136 8 0,4426 2
HOROZ  0,3639 6 0,2341 9 04038 12 02910 6
HRKET  0,3208 9 02000 11  0,5342 6 02088 12
PASEU  0,5169 3 0,3708 3 0,5630 4 0,2545 9

PGSUS 0258 11 0,310l 4 0,5874 2 0,3874 4
RYSAS 02287 12 01975 12 04714 11 02403 10
THYAO 02808 10 02416 7 0,5413 5 0,2634 7
TLMAN  0,6264 2 0,5646 2 0,7025 1 0,5306 1
TUREX 04002 4 02268 10  0,5279 7 02124 11

Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi sirketlerinin finansal performanslart, ideal
ve anti-ideal referans noktalarina gore fayda derecelerini hesaplayan MARCOS
yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen fayda fonksiyonu degerleri ve buna
bagl bagar1 siralamalar1 yillar itibariyla agagida detaylandirilmugtir:

Analiz doneminin ilk yili olan 2021 verilerine gore, GSDDE isletmesi
0,7771 gibi oldukea yiiksek bir fayda degeri elde ederek rakiplerine belirgin
bir iistiinliik saglamig ve 1. sirada yer almuigtir. GSDDE’yi 0,6264 fayda degeri
ile TLMAN ve 0,5169 deger ile PASEU takip etmigtir. Bu yilin sonuglari,
GSDDE’nin ideal ¢6ziime en yakin performans: sergiledigini agik¢a ortaya
koymaktadir. Siralamanin alt kisminda ise RYSAS (0,2287) ve PGSUS
(0,2586) isletmeleri, en diigiik fayda derecelerine sahip olarak 12. ve 11.
siralarda yer almuglardir.

2022 yilinda, liderlik hiyerargisinde tam bir istikrar gozlemlenmistir. Tlk
ti¢ sira, bir 6nceki yilda oldugu gibi GSDDE (1.), TLMAN (2.) ve PASEU
(3.) seklinde korunmugtur. Ancak, GSDDE’nin fayda degerinin 0,7771°den
0,6010’a gerilemesi, liderin rakipleriyle arasindaki performans farkinin
azaldigina igaret etmektedir. Bu yilin dikkat ¢eken degisimi PGSUS isletmesinde
yaganmug; bir 6nceki yil 11. sirada olan igletme, performansini artirarak 4.
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siraya yiikselmigtir. RYSAS ise 0,1975 ile analiz doneminin en diisiik fayda
degerlerinden birini alarak son sirada (12.) kalmaya devam etmigtir.

2023 yili, MARCOS yontemine gore siralamalarda 6nemli kirilmalarin
yagandig1 bir donemdir. TLMAN, istikrarl: yiikseligini siirdiirerek 0,7025 fayda
degeri ile 1. siraya yiikselmis ve liderligi devralmigtir. Bu donemde PGSUS
(0,5874) ve GRSEL (0,5792) igletmeleri, yiiksek performans artiglar ile
sirastyla 2. ve 3. siralara yerlegerek iist grupta kendilerine yer bulmuglardir.
Buna kargilik, 6nceki iki yilin lideri GSDDE, 0,5136 degerine gerileyerek
8. siraya diigmiistiir. Bu durum, MARCOS yonteminin GSDDE’nin 2023
yili verilerindeki negatif yonlii degisimlere kars1 hassas bir tepki verdigini
gostermektedir. Ayrica HOROZ igletmesi 12. siraya gerileyerek yilin en diigiik
performansini sergilemisgtir.

Analiz periyodunun son y1li olan 2024 sonuglarmna gore, TLMAN 0,5306
tayda degeri ile liderligini korumus ve dort yillik siiregte en stirdiiriilebilir
performansi sergileyen igletme olmugtur. GSDDE, bir 6nceki yil yasadig:
diisiigiin ardindan toparlanarak 0,4426 deger ile tekrar 2. siraya yiikselmistir.
CLEBI igletmesi ise 0,4000 fayda degeri ile 3. siraya yerleserek analiz donemini
gii¢lii bir konumda tamamlamugtir. Siralamanin sonunda ise HRKET (0,2088)
ve TUREX (0,2124) isletmeleri yer almistir. Ozellikle HRKET’in 2023°teki
6. siradan 2024’te son siraya (12.) diigmesi, finansal gostergelerindeki ani

bozulmaya igaret etmektedir.

3.7. BORDA Saymm Yontemi (Borda Count Method)

CKKYV problemlerinde biitiinlesik sonuglara ulagmak amaciyla kullanilan
birka¢ yontem bulunmaktadir. Jean-Charles Borda (1770) tarafindan
gelistirilen Borda Sayim yontemi bu yontemlerden bir tanesidir. Yontemin
isleyisinde, 7 alternatifinin % sirasindaki konumu, Egsitlik 44 referans alinarak
bir Borda skoruna doniistiiriiliir; bu denklemde 72, toplam alternatif sayisin
belirtmektedir. Alternatiflerin nihai siralamasi, elde edilen B puanlarinin
biiyiikten kiiglige dogru siralanmasiyla gergeklestirilir. Uygulama kolaylig:
ve anlagilir yapisiyla dikkat ¢eken Borda yontemi, karar verme problemlerinde
etkin ¢oziimler sunan bir aragtir (Aytekin, 2023).

B, :Zr:m —-a, #(44)
k=1

Borsa Istanbul Ulagtirma Endeksi girketlerinin MAUT yontemi ile elde
edilen 2021-2024 doénemi yillik performans siralamalari, Borda Sayim yontemi
kullanilarak biitiinlegtirilmis ve genel bir bagar1 siralamasi elde edilmigtir. Yillik
siralamalarin puanlanarak kiimiilatif bir skora doniistiirtildiigii bu analizde,
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isletmelerin dort yillik donemdeki performans istikrari ve genel basari diizeyleri
Tablo 41°de sunulmustur.

Tablo 41. MAUT Yintemi (Bovda Puanlar: ve Genel Swalama)

Alternatifler 2021 2022 2023 2024 Toplam Genel
Borda Puami  Siralama
BEYAZ 6,00 5,00 3,00 5,00 19,00 8
CLEBI 5,00 3,00 2,00 9,00 19,00 8
GRSEL 4,00 6,00 9,00 8,00 27,00 4
GSDDE 11,00 11,00 10,00 10,00 42,00 1
HOROZ 1,00 0,00 0,00 1,00 2,00 12
HRKET 7,00 8,00 7,00 6,00 28,00 3
PASEU 9,00 9,00 6,00 0,00 24,00 5
PGSUS 2,00 7,00 8,00 7,00 24,00 5
RYSAS 0,00 1,00 1,00 3,00 5,00 11
THYAO 3,00 2,00 5,00 2,00 12,00 10
TLMAN 10,00 10,00 11,00 11,00 42,00 1
TUREX 8,00 4,00 4,00 4,00 20,00 7

Analiz bulgular1 incelendiginde, donem genelindeki en yiiksek finansal
performanst sergileyen isletmelerin GSDDE ve TLMAN oldugu goriilmektedir.
Her iki igletme de dort yillik periyot sonunda toplam 42,00 Borda puanina
ulagarak genel siralamada zirveyi paylagmiglardir. Genel siralamada lider
grubu takip eden igletmeler degerlendirildiginde, HRKET ve GRSELin iist
performans grubunda yer aldig1 goriilmektedir. Toplamda 28,00 puan ile
genel siralamanin 3. basamaginda yer alan HRKET, yillik bazda liderligi ele
geciremese de her yil ortalamanin iizerinde puanlar toplayarak volatiliteden
uzak, dengeli bir mali yapr sergilemistir. GRSEL ise 6zellikle son iki yilda artan
performans ivmesiyle toplamda 27,00 puana ulagmug ve 4. siraya yerlegmistir.
Stralamanin orta grubunda ise metodolojik agidan dikkat gekici bir ayrigma
goze ¢arpmaktadir; PASEU ve PGSUS igletmeleri toplamda 24,00 puan ile
5. siray1 paylagsalar da performans trendleri birbirinin zitt1 bir seyir izlemigtir.
Donem baginda (2021-2022) yiiksek puanlara sahip olan PASEU, izleyen
yillarda dramatik bir diisiis yagayarak 2024 yilinda O puana gerilemis ve negatif
bir trend ¢izmistir. Buna kargin, donem baginda diigiik bir performansa sahip
olan PGSUS, yillar igerisinde puanlarini artirarak pozitif bir ivme yakalamugtir.
Bu durum, Borda Sayim yonteminin sadece nihai skoru degil, o skora ulagan
performans yolculugunu da analiz etme imkan1 verdigini gostermektedir.



72 | Mubasebe Verilerine Dayals Finansal Performans Olgiimiinde Cok Kriterli Kavar Verme Yontemleri...

Analiz doneminin en diigiik kiimiilatif performansini sergileyen isletmeleri
ise sirasiyla THYAO, RYSAS ve HOROZ olmustur. Bu grup igerisinde 6zellikle
HOROZ igletmesi, dort yillik periyodun biiyiik boliimiinde siralamanin
sonlarinda yer alarak toplamda sadece 2,00 Borda puani elde edebilmis ve
12. sirada kalmistir. Bu diigiik puan, igletmenin finansal gostergelerinin
sektor ortalamasinin ve rakiplerinin belirgin sekilde gerisinde kaldigina isaret
etmektedir.

TOPSIS yontemi uygulamasi sonucunda ulagilan y1l bazli bagar1 siralamalart
tizerinden, Borda Sayim teknigi kullanilarak her bir yila ait puanlar hesaplanmig
ve dort yillik genel bir siralama elde edilmigtir. Hesaplanan Borda puanlari ve
olusan genel siralama sonuglar1 Tablo 42’de gosterilmistir.

Tnblo 42. TOPSIS Yontemi (Borda Puanlar: ve Genel Swralama)

Alternatifler 2021 2022 2023 2024 Toplam Genel
Borda Puan1  Siralama
BEYAZ 7,00 8,00 6,00 7,00 28,00 3
CLEBI 6,00 5,00 4,00 10,00 25,00 4
GRSEL 3,00 3,00 10,00 8,00 24,00 5
GSDDE 10,00 11,00 3,00 9,00 33,00 2
HOROZ 8,00 0,00 0,00 5,00 13,00 9
HRKET 4,00 2,00 5,00 2,00 13,00 9
PASEU 11,00 1,00 8,00 1,00 21,00 7
PGSUS 0,00 9,00 9,00 6,00 24,00 5
RYSAS 1,00 4,00 1,00 3,00 9,00 12
THYAO 2,00 7,00 7,00 4,00 20,00 8
TLMAN 9,00 10,00 11,00 11,00 41,00 1
TUREX 5,00 6,00 2,00 0,00 13,00 9

Tablo 42°de yer alan biitiinlesik analiz bulgular1 incelendiginde, dort
yillik periyodun genelinde en yiiksek ve siirdiirtilebilir performanst TLMAN
igletmesinin sergiledigi goriilmektedir. Toplamda 41,00 Borda puanina ulagarak
genel siralamanin zirvesine yerlesen igletme, puanlarini 2021 yilindan itibaren
kademeli olarak artirmug (sirasiyla 9, 10, 11, 11) ve 6zellikle son iki yilda
performansini zirveye sabitlemigtir. Genel siralamanin ikinci sirasinda ise
toplam 33,00 puan ile GSDDE yer almaktadir. GSDDE, analiz doneminin
ilk yarisinda (2021-2022) ¢ok yiiksek puanlarla lider konumdayken, 2023
yilinda yagadig1 performans kaybi (3 puan) nedeniyle genel liderligi TLMAN’a
devretmis, ancak 2024 yilindaki giiglii toparlanma (9 puan) ile sektoriin en
onemli ikinci aktorti konumunu korumugtur.
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Siralamanin tst grubunda dikkat ¢eken bir diger igletme BEYAZ dr.
Herhangi bir yilda birincilik elde edememesine ragmen, dort yil boyunca
korudugu dengeli ve ortalamanin iizerindeki puan yapisi (sirasiyla 7, 8,
6, 7) sayesinde toplamda 28,00 puana ulagarak genel siralamada 3. siraya
yerlesmistir. Bu durum, igletmenin finansal volatiliteden uzak, 6ngoriilebilir bir
yapi sergiledigini gostermektedir. Benzer sekilde CLEBI, son yilda yakaladig:
ivme (10 puan) sayesinde toplamda 25,00 puana ulagarak 4. sirada kendine
yer bulmustur. Buna karsilik PASEU isletmesi, analiz edilen donemde en
yiiksek performans degiskenligine sahip alternatif olarak 6ne ¢ikmaktadr.
2021 yilinda 11 puan ile zirveye oynayan igletme, takip eden yillarda 1 puana
kadar diigen sert dalgalanmalar yagamug ve bu istikrarsizlik nedeniyle toplamda
21,00 puanla 7. sirada kalmugtir. Siralamanin son grubunda ise toplam 9,00
puan ile RYSAS vyer alarak, analiz edilen donem boyunca en diisiik finansal
performansi sergileyen igletme olmustur.

Alternatiflerin sinir yaklagik alanina olan uzakliklarini temel alan MABAC
yontemi ile elde edilen yillik bagari siralamalari, Borda Sayim teknigi kullamilarak
puanlanmug ve dort yillik donemi kapsayan biitiinlegik bir performans siralamasi
olusturulmugtur. Yillik bazdaki degiskenliklerin minimize edilerek igletmelerin
genel finansal bagar1 diizeylerinin tespit edildigi Borda puanlar1 ve genel
siralama sonuglar1 Tablo 43’te sunulmugtur.

Tnblo 43. MABAC Yintemi (Bovda Puanlar: ve Genel Swalama)

Alternatifler 2021 2022 2023 2024 Toplam Genel
Borda Puani  Siralama

BEYAZ 6,00 1,00 2,00 0,00 9,00 11
CLEBI 7,00 8,00 3,00 9,00 27,00 4
GRSEL 4,00 7,00 10,00 8,00 29,00 3
GSDDE 11,00 11,00 9,00 10,00 41,00 2
HOROZ 3,00 2,00 0,00 7,00 12,00 10
HRKET 5,00 3,00 4,00 3,00 15,00

PASEU 9,00 9,00 8,00 1,00 27,00 4
PGSUS 0,00 5,00 7,00 5,00 17,00

RYSAS 1,00 0,00 1,00 4,00 6,00 12
THYAO 2,00 6,00 6,00 6,00 20,00 6
TLMAN 10,00 10,00 11,00 11,00 42,00 1
TUREX 8,00 4,00 5,00 2,00 19,00 7

Tablo 43’te yer alan analiz bulgular1 degerlendirildiginde, TLMAN

isletmesinin MABAC temelli Borda siralamasinda da iistiinliigiini korudugu
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ve toplamda 42,00 tam puan ile genel siralamanin zirvesinde yer aldigt
goriilmektedir. Isletme, dort yilin tamaminda en st diizey puanlari (10, 10,
11, 11) alarak finansal performansinda yiiksek bir istikrar ve siirdiirtilebilirlik
sergilemigtir. Genel siralamanin ikinci basamaginda ise toplam 41,00 puan
ile GSDDE yer almaktadir. GSDDE, analiz doneminin ilk iki yihinda (2021-
2022) 11 puan ile mutlak lider konumdayken, sonraki yillarda ¢ok hafif bir
ivme kayb1 yagasa da (9 ve 10 puan), genel resimde sektoriin en giiglii ikinci
aktorii oldugunu kanitlamigtir. Bu iki igletmenin (TLMAN ve GSDDE) toplam
puanlarinin birbirine gok yakin olmasi ve diger rakiplerinden belirgin sekilde
ayrigmasi, sektorde ikili bir lider blogunun olustuguna isaret etmektedir.

Siralamanin {iglincii basamaginda toplam 29,00 puan ile GRSEL yer
almaktadir. GRSELin performans seyri incelendiginde, donem baginda 4,00
olan puaninit donem sonunda 8,00 ve 10,00 seviyelerine ¢ikardigi, dolayisiyla
pozitif yonlii bir biiyiime trendi yakaladig: tespit edilmistir. Analizin en dikkat
gekici bulgularindan biri, PASEU ve CLEBI igletmelerinin 27,00 puan ile
4. siray1 paylagmalaridir. Ancak bu iki igletmenin puan yapisi taban tabana
zittir. PASEU ilk tig yilda gok yiiksek ve istikrarli bir performans (9, 9, 8)
sergilerken, 2024 yilinda 1,00 puana diigerek sert bir kirilma yagamugtir. Buna
kargilik CLEBI, yillar igerisinde dalgal bir seyir izlemis ancak son yilda 9,00
puan alarak iist gruba tutunmayi bagarmistir. Genel siralamanin alt yarisinda
ise THYAO, PGSUS ve HRKET orta diizey performanslariyla yer alirken;
RYSAS, toplamda 6,00 puan ile analiz edilen déonem boyunca en diigiik
performansi sergileyen isletme olarak 12. sirada (son sirada) kalmugtir.

Isletmelerin finansal performanslarinin, uzlagik ¢éziim yaklagimini temel
alan CoCoSo yontemi ile analiz edilmesinin ardindan, elde edilen yillik
bagar1 siralamalar1 Borda Sayim teknigi ile biitiinlestirilmig ve dort yillik
donemi kapsayan genel bir performans tablosu olugturulmugtur. Yillik bazdaki
performanslarin kiimiilatif bir skora doniistiirtildiigii bu analiz, igletmelerin
sadece anlik bagarilarini degil, donem genelindeki siirdiiriilebilirliklerini ve
yontem bazli duyarliliklarini ortaya koymaktadir. Hesaplanan Borda puanlari
ve olugan genel siralama sonuglar1 Tablo 44’te sunulmustur.
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Tablo 44. CoCoSo Yontemi (Bovda Puanlary ve Genel Swralama)

Alternatifler 2021 2022 2023 2024 Toplam Genel
Borda Puani  Siralama
BEYAZ 4,00 1,00 3,00 0,00 8,00 11
CLEBI 8,00 9,00 6,00 10,00 33,00 2
GRSEL 6,00 8,00 10,00 9,00 33,00
GSDDE 11,00 10,00 1,00 5,00 27,00 4
HOROZ 1,00 2,00 0,00 8,00 11,00 10
HRKET 2,00 0,00 2,00 4,00 8,00 11
PASEU 7,00 5,00 7,00 1,00 20,00 6
PGSUS 0,00 7,00 9,00 2,00 18,00 8
RYSAS 3,00 4,00 4,00 6,00 17,00 9
THYAO 5,00 6,00 5,00 3,00 19,00 7
TLMAN 10,00 11,00 11,00 11,00 43,00 1
TUREX 9,00 3,00 8,00 7,00 27,00 4

Tablo 44’teki biitiinlesik analiz sonuglar1 incelendiginde, TLMAN
isletmesinin CoCoSo yontemine gore de mutlak bir tistiinlitk sagladig:
goriilmektedir. Toplamda 43,00 Borda puanina ulagan isletme, olasi en yiiksek
puana (maksimum 44 puan) neredeyse yaklagarak genel siralamanin zirvesinde
yer almugtir. i§letmenin puan dagilimi (10, 11, 11, 11) incelendiginde, 2021
yilt digindaki tiim yillarda tam puan aldig1 ve finansal istikrarini en iist diizeyde
korudugu tespit edilmigtir. Genel siralamanin ikinci basamagini ise toplam
33,00 puan ile CLEBI ve GRSEL paylagmaktadir. Ancak bu iki isletmenin
performans trendleri farklilik gostermektedir. GRSEL dénem bagindaki 6,00
puanini donem sonunda 9,00 puana gikararak istikrarli bir yiikselig sergilerken,
CLEBI vyillar igerisinde daha dalgali bir seyir izlemis ancak ortalamanin
tizerindeki konumunu korumugtur.

Analizin en garpici bulgusu, diger yontemlerde (MAUT, TOPSIS, MABAC)
genellikle ilk iki sirada yer alan GSDDE’nin, CoCoSo temelli Borda analizinde
4. siraya gerilemesidir. Toplamda 27,00 puan ile TUREX ile dordiinciiliigii
paylasan GSDDE; 2021 ve 2022 yillarinda ok yiiksek puanlar (11 ve 10)
alarak liderlige oynamus, ancak 2023 yilinda 1,00 puana diiserek dramatik bir
performans kirilmasi yagamugtir. Bu durum, CoCoSo yonteminin, GSDDE’nin
2023 yilt finansal verilerindeki negatif ayrigmaya karg1 diger yontemlere gore
daha hassas bir tepki verdigini gostermektedir. Siralamanin alt grubunda ise
BEYAZ ve HRKET yer almaktadir. Her iki igletme de toplamda sadece 8,00
puan toplayabilmig ve 11. siray1 (son siray1) paylagarak analiz edilen donem
boyunca en zayif finansal performansi sergileyen alternatifler olmuglardur.
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Ozellikle HRKET’in 2022 yilinda 0,00 puan almasi, isletmenin finansal
stirdiirtilebilirlik agisindan ciddi riskler barindirdigina isaret etmektedir.

Isletmelerin finansal performanslarinin, ideal ve anti-ideal referans
noktalarina gore fayda derecelerini esas alan MARCOS yontemi ile analiz
edilmesinin ardindan, elde edilen yillik siralama sonuglart Borda Sayim
teknigi ile yeniden degerlendirilmigtir. Yillik bazda hesaplanan performans
siralamalarinin kiimilatit puanlara dontstiiriildiigii bu biitiinlesik analiz,
isletmelerin dort yillik donem igerisindeki genel basar1 diizeylerini ve finansal
kararliliklarini tek bir skor iizerinden izleme imkani sunmaktadir. Hesaplanan
Borda puanlar ve olugan genel siralama sonuglari Tablo 45°te gosterilmistir.

Tablo 45. MARCOS Yintemi (Bovda Puanlar: ve Genel Swalama)

Alternatifler 2021 2022 2023 2024 Toplam Genel
Borda Puani  Siralama

BEYAZ 7,00 4,00 2,00 4,00 17,00 8
CLEBI 5,00 7,00 3,00 9,00 24,00 6
GRSEL 4,00 6,00 9,00 7,00 26,00 5
GSDDE 11,00 11,00 4,00 10,00 36,00 2
HOROZ 6,00 3,00 0,00 6,00 15,00 10
HRKET 3,00 1,00 6,00 0,00 10,00 11
PASEU 9,00 9,00 8,00 3,00 29,00

PGSUS 1,00 8,00 10,00 8,00 27,00 4
RYSAS 0,00 0,00 1,00 2,00 3,00 12
THYAO 2,00 5,00 7,00 5,00 19,00 7
TLMAN 10,00 10,00 11,00 11,00 42,00 1
TUREX 8,00 2,00 5,00 1,00 16,00 9

Tablo 45°te yer alan biitiinlesik analiz bulgular incelendiginde, TLMAN
isletmesinin MARCOS temelli Borda analizinde de sektoriin tartismasiz lideri
oldugu goriilmektedir. Toplamda 42,00 Borda puanina ulagan igletme, analiz
edilen dort yilin tamaminda en iist diizey puanlar1 (10, 10, 11, 11) toplayarak
genel siralamanin zirvesine yerlegmistir. Bu sonug, isletmenin finansal yapisinin
sadece belirli yillarda degil, tiim donem boyunca ideal ¢o6ziime en yakin
seviyede kaldigini kanitlamaktadir. Genel siralamanin ikinci basamaginda ise
toplam 36,00 puan ile GSDDE yer almaktadir. GSDDE’nin performans seyri
incelendiginde; 2021 ve 2022 yillarinda tam puan (11) alarak lider oldugu,
2023 yilinda 4,00 puana diigerek bir kirtlma yagadigi, ancak 2024 yilinda
tekrar 10,00 puana yiikselerek toparlandigi goriilmektedir. Bu dalgalanmaya
ragmen, kiimilatif bagaris1 onu ikinci sirada tutmaya yetmistir.
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Stralamanin {igiincii ve dordiincii basamaklarinda yer alan PASEU (29,00
puan) ve PGSUS (27,00 puan) isletmeleri, birbirine zit performans trendleri
sergilemeleri bakimindan dikkat gekicidir. PASEU, dénemin ilk {i¢ yilinda
yliksek ve istikrarli puanlar (9, 9, 8) alirken, 2024 yilinda 3,00 puana diiserek
negatif bir kapanig yapmustir. Buna kargilik PGSUS, 2021 yilinda sadece
1,00 puan ile bagladigs siireci, takip eden yillarda performansini artirarak (8,
10, 8) tamamlamuig ve pozitif yonlii bir biiylime trendi yakalamigtir. Genel
siralamanin son grubunda ise HOROZ, HRKET ve RYSAS yer almaktadir.
Ozellikle RYSAS, dort yilik donemin ilk iki yilinda 0,00 puan gekmis ve
toplamda sadece 3,00 puana ulagarak 12. sirada (son sirada) kalmugtir. Bu
durum, MARCOS yontemine gore isletmenin finansal performansinin, analiz
edilen donem boyunca anti-ideal ¢6ziime en yakin (en bagarisiz) noktada
seyrettigini ortaya koymaktadir.

Bu galigmada kullanilan beg farkli CKKV yontemi (MAUT, TOPSIS,
MABAC, CoCoSo, MARCOS) sonucunda elde edilen dort yillik genel bagar:
siralamalari, ¢aligmanin sonuglarinin tutarlihgini (robustness) test etmek ve
kesin bir performans hiyerarsisi olusturmak amaciyla son kez Borda Sayim
teknigine tabi tutulmustur. Her bir yontemin iirettigi siralama sonuglarinin
esit agirhikli birer karar verici olarak kabul edildigi bu nihai agamada,
isletmelerin tiim yontemlerden aldiklar1 puanlar toplanarak “Toplam Borda
Puan1” hesaplanmig ve sektoriin nihai bagari siralamasi belirlenmistir. Yontem
farkhiliklarindan kaynaklanan gorece siralama degisimlerini elimine eden bu
biitiinlegik yaklagimin sonuglar1 Tablo 46’da sunulmustur.

Tablo 46. Tiim Yontemlere Ait Bovda Puanlar: ve Sivketlerin Genel Swalamast

Alternatiftr MAUT TOPSIS MABAC CoCoSo MARCOS Toplam Genel
Borda  Siralama

BEYAZ 4,00 9,00 1,00 1,00 400 19,00 9
CLEBI 400 8,00 8,00 10,00 6,00 36,00 4
GRSEL 8,00 7,00 9,00 10,00 7,00 41,00 3
GSDDE 11,00 10,00 10,00 8,00 10,00 49,00 2
HOROZ 0,00 3,00 2,00 2,00 2,00 9,00 11
HRKET 9,00 3,00 3,00 1,00 1,00 17,00 10
PASEU 7,00 5,00 8,00 6,00 9,00 35,00 5
PGSUS 7,00 7,00 400 4,00 8,00 30,00 6
RYSAS 1,00 0,00 0,00 3,00 0,00 4,00 12
THYAO 2,00 400 6,00 5,00 5,00 22,00 8
TLMAN 11,00 11,00 11,00 11,00 11,00 55,00 1

TUREX 5,00 3,00 5,00 8,00 3,00 24,00 7
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Tablo 46°da yer alan nihai biitiinlesik analiz sonuglari, Borsa Istanbul
Ulastirma Endeksi’nde faaliyet gosteren igletmelerin finansal performanslari
arasinda net bir hiyerarsi oldugunu kanitlamaktadir. Analiz bulgularina gore
TLMAN igletmesi, uygulanan bes farkli yontemin tamaminda (MAUT,
TOPSIS, MABAC, CoCoSo, MARCOS) en yiiksek siralama puanini (her
birinden 11,00 puan) alarak toplamda miimkiin olan en yiiksek skor olan 55,00
puana ulagmigtir. Bu sonug, TLMAN’n kullanilan yéntemden ve matematiksel
algoritmadan bagimsiz olarak, tartismasiz bir sekilde sektoriin en yiiksek
tinansal performansa sahip igletmesi oldugunu ortaya koymaktadir.

Genel siralamanin ikinci basamaginda toplam 49,00 puan ile GSDDE
yer almaktadir. GSDDE, CoCoSo yontemi haricindeki tiim yontemlerde en
iist diizey puanlari toplayarak liderin en giiglii takipgisi oldugunu ve finansal
yapisinin digsal degiskenlere kargt dayanikli oldugunu gostermistir. Siralamanin
tiglincii basamaginda ise toplam 41,00 puan ile GRSEL konumlanmustir;
isletmenin ozellikle MAUT ve TOPSIS digindaki yontemlerde gosterdigi
yiiksek performans, onu iist lige tagimustir.

Sektoriin orta performans grubunu olusturan CLEBI (36,00 puan) ve
PASEU (35,00 puan), sirasiyla 4. ve 5. siralar1 paylagmislardir. Bu iki igletmenin
puanlarinin birbirine ¢ok yakin olmasi, aralarindaki rekabetin yontem bazh
hassasiyetlere gore degisebilecegini, ancak genel resimde denk bir finansal glice
sahip olduklarini gostermektedir. Siralamanin alt yarisinda ise PGSUS (30,00),
TUREX (24,00) ve THYAO (22,00) yer alirken; finansal performans agisindan
en zayif halkay1 olusturan igletmeler BEYAZ (19,00), HRKET (17,00) ve
HOROZ (9,00) olmustur. Listenin son sirasinda (12. sira) ise toplamda
sadece 4,00 puan toplayabilen RYSAS yer almaktadir. RYSAS’1n neredeyse
tiim yontemlerde son siralarda yer almast, igletmenin finansal gostergelerindeki
zayifligin yontemsel bir yanilsama olmadigini, yapisal bir durum oldugunu
dogrulamaktadr.



Sonug ve Degerlendirme

Giiniimiiziin kiiresel rekabet ortaminda, sermaye piyasalarinin derinlesmest
ve finansal araglarin gesitlenmesi, igletmelerin performans 6lgiim siireglerini
stratejik bir zorunluluk haline getirmistir. Isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligi;
sadece kar elde etme yetenegi ile degil, likidite giictii, varlik kullanim etkinligi,
finansal yap1 dengesi ve borsa performans: gibi ¢ok boyutlu gostergelerin
biitiiniiyle olgiilmektedir. Bu baglamda, geleneksel tek kriterli analiz
yontemlerinin yetersiz kaldig1 durumlarda, muhasebe bilgi sisteminin tirettigi
verilerin Cok Kriterli Karar Verme yontemleri ile iglenmesi, karar vericilere
(yatirmcilar, yoneticiler, kredi verenler) daha rasyonel, seffaf ve analitik bir
yol haritas: sunmaktadir.

“Muhasebe Verilerine Dayali Finansal Performans Olgiimiinde Cok Kriterli
Karar Verme Yontemleri: Borsa Istanbul Ulagtirma Endeksinde Bir Uygulama”
baslikli bu ¢aligmada; genel muhasebe teorisi, finansal analiz teknikleri ve sayisal
karar verme yontemleri biitiinlegik bir ¢er¢evede ele alinmigtir. Caligmanin
uygulama béliimiinde, Borsa Istanbul (BIST) Ulastirma Endeksi’nde islem
goren 12 sirketin 2021-2024 yillar1 arasindaki finansal performanslari;
literatiirde gegerliligi yiiksek beg farkli yontem (MAUT, TOPSIS, MABAC,
CoCoSo ve MARCOS) kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen bulgular
hem yontemler arasi tutarliigi hem de sektoriin finansal dinamiklerini ortaya
koymasi agisindan garpici sonuglar igermektedir.

Analiz sonuglarina genel bir perspektiften bakildiginda, ¢aligmanin en
belirgin bulgusu TLMAN isgletmesinin finansal dominasyonudur. Uygulanan
beg farkli yontemin tamaminda ve analiz edilen son iki yilda (2023-2024)
istikrarl bir gekilde zirvede yer alan TLMAN, yontemlerin biitiinlestirildigi
“Toplam Borda Sayim” analizinde de miimkiin olan en yiiksek skor olan 55,00
tam puana ulagarak genel siralamanin tartigmasiz lideri olmugtur. Bu durum,
igletmenin likidite, karlilik ve biiyiime gostergelerinde sektor ortalamalarinin
tizerinde, dengeli ve siirdiiriilebilir bir yap1 kurdugunu kanitlamaktadir.
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Sektoriin finansal agidan en giiglii ikinci aktorii olarak 6ne ¢ikan GSDDE,
calisma boyunca yontemlerin hassasiyetlerini test etmek agisindan kritik bir
rol oynamustir. Toplamda 49,00 Borda puanu ile ikinci sirada yer alan igletme;
MAUT, TOPSIS ve MABAC yontemlerinde istikrarh bir sekilde iist siralarda
(genellikle 2. sirada) yer alirken, CoCoSo ve MARCOS yontemlerinde 6zellikle
2023 yilinda belirgin siralama kayiplar1 yagamigtir. Bu bulgu, CoCoSo ve
MARCOS gibi uzlagik ¢6ziim odakli ydontemlerin, finansal verilerdeki belirli
donemlere 6zgii negatif sapmalara kars: (karlilikta ani diigiis veya borglulukta
ani artig gibi) diger yontemlere gore daha duyarl (sensitive) oldugunu;
dolayistyla yatirnmcilarin tek bir yonteme bagli kalmadan farkl algoritmalar:
karsilagtirmali kullanmasinin 6nemini ortaya koymustur.

Caligmanin bir diger 6nemli ¢iktisi, finansal istikrar ile volatilite arasindaki
ayrimin netlesmesidir. Genel siralamada GRSEL (41,00 puan), CLEBI (36,00
puan) ve BEYAZ (19,00 puan) gibi igletmelerin kendilerine 6zgii trendleri
tespit edilmistir. Ozellikle PASEU igletmesi, analiz doneminin baginda (2021)
zirveye oynayan bir performans sergilerken, sonraki yillarda sert bir diigiig
trendine girmis ve genel siralamada orta siralara gerilemistir. Bu durum,
finansal tablolara dayali performans analizinin sadece anlik bir fotograf cekmek
degil, ayni zamanda trendin yoniinii (iyilesme veya bozulma) tespit etmek igin
kullanilmasi gerektigini gostermektedir. Ote yandan, RYSAS, HOROZ ve
HRKET isletmeleri, uygulanan yontemlerin biiyiik cogunlugunda ve Borda
siralamasinin sonunda yer alarak, analiz dénemi boyunca finansal performans
agisindan sektoriin en zayif halkalarim olugturmuglardir. Ozellikle RYSAS’in
4,00 puan ile son sirada yer almasi, igletmenin finansal yapisinda yapisal
tyilestirmelere ihtiyag duyduguna isaret etmektedir.

Metodolojik agidan degerlendirildiginde, bu ¢aligma literatiire “yontemlerin
tutarlihigr” (robustness) konusunda 6nemli bir katki sunmaktadir. Beg farkl
matematiksel algoritma (fayda temelli MAUT, mesafe temelli TOPSIS ve
MABAC, uzlagik ¢oziim temelli CoCoSo ve MARCOS) kullanilmasina
ragmen, “Lider” (TLMAN) ve “Sonuncu” (RYSAS) igletmelerin neredeyse
tiim yontemlerde ayni ¢ikmasi, kullanilan finansal oran setinin ve model
kurgusunun giivenilirligini teyit etmektedir. Yontemler arasindaki kiigiik
siralama farkliliklar1 ise, her yontemin veriye bakig agisinin (iyimser/kotiimser
yaklagim, denge arayis1 vb.) farkliigindan kaynaklanmakta olup, karar verici
ilgiliye zengin bir analiz perspektifi kazandirmaktadir.

Sonug olarak; Borsa Istanbul Ulagtirma Sektorii tizerine yapilan bu kapsambh
analiz, yatirimcilar ve portfoy yoneticileri igin stratejik 6ngoriiler sunmaktadir.
Yatirimcilarin, portféy olustururken sadece hisse senedi fiyat hareketlerine
degil, bu ¢aligmada oldugu gibi muhasebe temelli, ok kriterli ve biitiinlegik
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performans skorlarina odaklanmalari, risk minimizasyonu agisindan hayati
onem tagimaktadir. Isletme yoneticileri agisindan ise bu galigma, rakiplerine
gore giiglii ve zayif yonlerini gorebilecekleri sayisal bir karne niteligindedir.

Gelecek galigmalarda, bu modelin igerisine “Siirdiiriilebilirlik (ESG)”
skorlarinin veya makroekonomik gostergelerin de birer kriter olarak eklenmesi;
ayrica Bulantk Mantik (Fuzzy Logic) tabanlh CKKV yontemlerinin kullanilarak
finansal tablolardaki belirsizliklerin modele dahil edilmesi, literatiirii daha da
zenginlestirecektir.
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