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Bu galigma, Borsa Istanbul (BIST) IMALAT sektoriinde faaliyet gosteren ve
Turkishtime AR-GE 500 (2024) listesinde Ar-Ge harcamasi bakimindan 6ne
¢ikan firmalarin finansal ve ekonomik performanslarin biitiinciil bigimde
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Ar-Ge yogun firmalarda performans, yalnizca
donemsel karlihik gostergeleriyle agiklanamayacak kadar ¢ok boyutlu bir yapiya
sahiptir. Bu dogrultuda galiyma, gok kriterli karar verme (CKKYV) yaklagimini
temel alarak firmalar1 birden fazla kriter altinda eg zamanli bigimde degerlendirip
biitiinlesik bir siralama tiretmektedir.

Calismanin yontemsel katkisi, uzlasim temelli yeni bir siralama yaklagimi olan
COCOFISO yonteminin, belirsizlik ve kararsizligi agik bigimde temsil edebilen
resim bulanik kiimeler (picture fuzzy sets) ile biitiinlestirilmesidir. Klasik
CKKYV yaklagimlarinda degerlendirmeler ¢ogunlukla tek bir sayisal degere
indirgenirken, resim bulanik ¢er¢eve her gozlemi iig bilegenle ifade ederek karar
ortamindaki tereddiit ve karsit goriisleri modele dahil etmektedir. Bu kapsamda
oncelikle Turkishtime AR-GE 500 (2024) listesinden segilen firmalar KAP/BIST
verileriyle eslestirilerek 6rneklem olusturulmus; ardindan finansal ve ekonomik
performans: temsil eden kriter seti tamimlanmug ve kriterlerin fayda/maliyet
yonleri belirlenmistir. Elde edilen sayisal performans gostergeleri, belirlenen
doniisiim 6lgegi aracihgryla resim bulanik degerlere doniistiiriilmiig; boylece her
firma-kriter hiicresi iiyelik-kararsizlik-kargitlik bilesenleri ile temsil edilmistir.
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PF-COCOFISO prosediiriinde firmalarin kriter performanslari,
COCOFISO’nun uzlagim mantigs gergevesinde hem toplamsal hem de carpimsal
degerlendirme bilesenleri {izerinden biitiinlestirilmekte; farklt degerlendirme
stratejilerinden tiiretilen ara skorlar nihai performans skoruna dontistiiriilerek
firmalarin siralamasi elde edilmektedir. Bu yapu, tek bir agregasyon mantigina
bagl kalmadan daha dengeli ve kararli sonuglar iiretmeyi hedefler. Son agamada
alternatif agirlik senaryolar1 ve duyarlilik analizleri uygulanarak siralama
sonuglarinin kararlilig1 test edilmig; boylece yontemin giivenilirligi ve bulgularin
saglamlig1 desteklenmistir.

1. Giris

Kiiresellesmenin hiz kazanmasi, teknolojik gelismelerin iiretim siireglerini
doniigtiirmesi ve rekabet kogullarinin giderek daha karmagik bir yapiya
biirtinmesi, igletmelerin performans degerlendirme yaklagimlarinda 6nemli
degisimleri beraberinde getirmistir. Giiniimiizde isletme performansi yalmzca
tinansal sonuglarla 6lgiilen dar kapsamli bir kavram olmaktan ¢ikmug; ¢ok
boyutlu, dinamik ve etkilesimli bir yap1 hiline gelmistir. Bu nedenle, isletmelerin
ger¢ek performansini ortaya koyabilmek igin gok sayida kriterin eg zamanh
olarak ele alinmasi zorunlu hale gelmistir.

Imalat sektorii, Tiirkiye ekonomisinin biiyiime dinamikleri igerisinde kritik
bir rol oynamakta olup, katma deger yaratma kapasitesi, thracat performansi
ve istthdam iizerindeki etkisi agisindan stratejik bir 6neme sahiptir. Borsa
Istanbul (BIST) imalat sektorii, farkls alt sektorlerde faaliyet gosteren ok sayida
firmay1 biinyesinde barindirmas: nedeniyle heterojen bir yap1 sergilemekte
ve bu durum, performans degerlendirme siireglerini daha da karmagik héle
getirmektedir. Bu firmalarin performanslarinin sistematik, karsilagtirilabilir ve
cok boyutlu bir ¢ercevede analiz edilmesi, yatirimcilar, yoneticiler ve politika
yapicilar agisindan 6nemli bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Son yillarda Ar-Ge faaliyetlerine yapilan yatinmlarin artmasi, firmalarin
rekabet giiciinii belirleyen temel unsurlardan biri haline gelmistir. Ar-Ge
yogun firmalar; yenilik¢i tiriin gelistirme, teknolojik tistiinliik saglama ve
stirdiiriilebilir biiylime potansiyeli agisindan diger firmalardan ayrigmaktadir.
Bununla birlikte, bu firmalarin performanslart yalnizca kisa vadeli finansal
gostergelerle agiklanamamakta; Ar-Ge harcamalarinin geri doniis siirest,
belirsizlik diizeyi ve risk yapist gibi unsurlar nedeniyle daha kapsamli bir
degerlendirme gerektirmektedir. Bu durum, performans analizlerinde finansal
oranlarin yani sira ekonomik ve yenilik odakli gostergelerin de dikkate
alinmasint zorunlu kilmaktadir.

Bu baglamda, ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yontemleri, farkli performans
gostergelerini eg zamanl olarak degerlendirebilme yetenekleri sayesinde igletme
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performans analizlerinde 6énemli bir arag olarak 6ne ¢ikmaktadir. CKKV
yaklagimlari, birden fazla ve ¢ogu zaman birbiriyle gelisen kriteri dikkate
alarak alternatiflerin kargilagtirilmasina ve siralanmasina imkan tanimaktadir.
Literatiirde TOPSIS, VIKOR, PROMETHEE, ELECTRE, MARCOS,
EDAS ve CODAS gibi gesitli yontemler finansal performans analizinde yaygin
olarak kullanilmaktadir. Ancak bu yontemlerin 6nemli bir kismu, karar verici
degerlendirmelerini kesin sayisal degerler tizerinden ele almakta ve bu durum
belirsizlik, kararsizlik ve bilgi eksikligi gibi gercek karar ortami unsurlarinin
yeterince yansitilamamasina yol agmaktadir.

Gergek hayat karar problemlerinde, 6zellikle finansal verilerin yorumlanmas:
stirecinde, karar vericiler gogu zaman kesin yargilar olugturmakta zorlanmakta
ve degerlendirmeler belirli bir belirsizlik icermektedir. Bu tiir durumlarin
modellenebilmesi amaciyla gelistirilen bulanik kiime teorisi ve onu izleyen
genigletilmig bulanik yaklagimlar, karar verme literatiiriinde 6nemli bir geligim
alan1 olugturmugtur. Bu yaklagimlar arasinda yer alan resim bulanik kiimeler
(Picture Fuzzy Sets -PES), bir degerlendirmeyi olumlu tiyelik, kararsizlik
ve olumsuz iiyelik bilegenleri ile birlikte ele alarak belirsizligi daha kapsamli
bigimde temsil etmektedir. Bu yapi, ozellikle finansal performans gibi ¢ok
boyutlu ve yoruma agik alanlarda karar verici goriiglerinin daha gergekgi
bigimde modele dahil edilmesine imkin tanimaktadur.

Son yillarda literatiirde, klasik CKKV yontemlerinin bulanik ve
genisletilmig bulanik ortamlarla biitiinlestirilmesine yonelik caligmalarin arttigy
goriilmektedir. Bu galigmalar, belirsizlik igeren karar problemlerinde daha
glivenilir ve tutarli sonuglarin elde edilmesine katki saglamaktadir. Bu kapsamda
gelistirilen uzlagim temelli yontemler, farkli degerlendirme yaklagimlarini bir
araya getirerek alternatiflerin performanslarini daha dengeli bir bigimde analiz
etmeyi amaglamaktadir. Bu yontemlerden biri olan COCOFISO yontemi,
alternatif performanslarint hem toplamsal hem de garpimsal agregasyon yapilari
aracihgiyla degerlendiren biitiinlesik bir yaklagim sunmaktadir. Bu yoniiyle
yontem, tek bir hesaplama mantigina dayanan klasik yaklagimlara kiyasla daha
esnek ve kapsamli bir degerlendirme gergevesi saglamaktadir.

Bununla birlikte, COCOFISO yonteminin mevcut uygulamalari genellikle
kesin sayisal veriler tizerinden gergeklestirildiginden, belirsizlik i¢eren karar
ortamlarinda sinirl bir temsil giiciine sahiptir. Bu ¢aliymada, s6z konusu
sinirlilig agmak amaciyla COCOFISO yontemi resim bulanik kiimeler ile
biitiinlestirilerek finansal performans degerlendirme problemine uygulanmustir.
Bu kapsamda yontem, resim bulanik ortam gergevesinde ele alinmig ve
belirsizlik, kararsizlik ve kargit degerlendirmelerin modele dahil edilmesi
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saglanmistir. Boylece, karar verici degerlendirmelerinin daha esnek ve gergekgi
bi¢imde ifade edilmesine imkan taninmugtir.

Uygulama kapsaminda, Turkishtime Ar-Ge 500-2024 listesinde yer alan
ve Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektorii firmalart analiz kapsamina
alinmugtir. Firmalarin finansal ve ekonomik performanslarini temsil eden
kriterler; likidite oranlari, faaliyet etkinligi gostergeleri, karlilik oranlari, finansal
yapi oranlar1 ve Ar-Ge gostergeleri olmak tizere ¢ok boyutlu bir yapr igerisinde
belirlenmigtir. Kriterlerin fayda ve maliyet yonleri dikkate alinarak karar matrisi
olugturulmug ve elde edilen sayisal veriler uygun doniigiim fonksiyonlar:
aracihigiyla resim bulanik degerlere doniistiirtilmiistiir.

PF-COCOFISO yaklagimi gergevesinde, alternatiflerin performanslari
COCOFISO yonteminin uzlagim mantigi dogrultusunda farkli agregasyon
stratejileri kullanilarak degerlendirilmis ve elde edilen ara skorlar biitiinlestirilerek
nihai performans degerleri hesaplanmugtir. Bu ¢oklu degerlendirme yapusi, tek
bir hesaplama yaklagimina bagl kalinmasini engelleyerek daha dengeli ve tutarh
sonuglarin elde edilmesine katki saglamaktadir. Ayrica, kriter agirhiklarina
iliskin farkli senaryolar altinda duyarhlik analizleri gergeklestirilerek elde edilen
siralamalarin kararlilig test edilmistir.

Bu ¢aligma, COCOFISO yénteminin resim bulanik ortamda uygulanmasina
yonelik bir ¢erceve sunarak literatiire katki saglamaktadir. Ozellikle belirsizlik
igeren finansal performans degerlendirme problemlerinde yontemin
uygulanabilirligini ortaya koymasi bakimindan 6nem tagimaktadir. Ayrica,
Ar-Ge yogun imalat firmalarinin performanslarinin ¢ok boyutlu olarak
degerlendirilmesine imkan taniyarak uygulama literatiiriine de katki
sunmaktadir.

Caligmanin geri kalan béliimleri su sekilde organize edilmistir: Tkinci
boliimde literatiir incelemesine yer verilmekte, iiglincii boliimde kullanilan
yontem ayrintili olarak agiklanmakta, dordiincii boliimde uygulama ve bulgular
sunulmakta, son boliimde ise elde edilen sonuglar degerlendirilerek 6neriler
gelistirilmektedir.

2. Literatiir Incelemesi

Cok kriterli karar verme (CKKYV) yontemleri, birden fazla ve ¢ogu zaman
birbiriyle gelisen kriterin eg zamanl olarak degerlendirilmesine imkan taniyan
yapilart sayesinde finansal performans analizlerinde yaygin bi¢imde kullanilan
analitik araglar arasinda yer almaktadir. TOPSIS, VIKOR, PROMETHEE
ve ELECTRE gibi yontemler, alternatiflerin farkls kriterler altinda sistematik
bigimde karsilagtirilmasina olanak tanimug; bu sayede isletme performansinin
tek boyutlu degerlendirmelerin Otesine taginmasina katkr saglamigtir. Bu
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genel gergevede, Zavadskas vd. (2011) CKKYV yontemlerinin ekonomi
ve yonetim alanindaki kullanimini kapsamli bigimde degerlendirerek s6z
konusu yontemlerin gok boyutlu karar problemlerinde giiglii bir analitik temel
sundugunu vurgulamistir.

Finansal performans analizi literatiirii incelendiginde, CKKYV yontemlerinin
firmalarin ¢ok boyutlu performanslarini degerlendirmede yogun bigimde
kullanildig1 goriilmektedir. Wang ve Lee (2007), TOPSIS yontemini bulanik
ok kriterli grup karar verme ortamina genelleyerek yontemin belirsizlik igeren
finansal degerlendirmelerde daha esnek kullanilabilecegini gostermistir. Segme
vd. (2009), Tiirk bankacilik sektoriinde bulanik AHP ve TOPSIS yaklagimlarini
birlikte kullanarak performans degerlendirmesi gergeklestirmigtir. Lee vd.
(2008) ise bulanik AHP ile dengeli puan kart1 yaklagimini biitiinlegtirerek
dretim sektoriinde bilgi islem birimi performansinin degerlendirilmesine
yonelik hibrit bir model 6nermistir. Sonraki donemde gelistirilen yeni nesil
CKKYV yontemleri de finansal ve yonetsel performans analizlerinde kullalmaya
baglanmugtir. Bu kapsamda EDAS yontemi, alternatiflerin ortalama ¢oziime
olan uzakliklarini temel alan yeni bir degerlendirme mantig1 sunarken;
MARCOS yontemi uzlagim temelli siralama yapisiyla alternatiflerin referans
¢oziimler ¢ergevesinde degerlendirilmesine olanak tanimaktadir (Ghorabaee

vd., 2015; Stevic vd., 2020).

Finansal performans analizinde kullanilan kriterler incelendiginde,
caligmalarin biiyiik 6lglide finansal oranlara dayandig goriilmektedir. Likidite
oranlari, karlilik oranlari, faaliyet etkinligi gostergeleri ve finansal yapi
oranlar1 en yaygin kullanilan performans olgiitleri arasinda yer almaktadir.
Bununla birlikte son yillarda finansal performans analizlerine yalnizca finansal
gostergelerin degil, ayn1 zamanda Ar-Ge harcamalari, yenilik kapasitesi ve
teknolojik geligmislik diizeyi gibi finansal olmayan gostergelerin de dahil
edildigi gortilmektedir. Hall (2002), Ar-Ge yatirimlarinin firma performansi
tizerindeki uzun vadeli etkilerini inceleyerek inovasyon faaliyetlerinin rekabet
giiclinii artirdigini ortaya koymustur. Griliches (2007), Ar-Ge harcamalarinin
verimlilik {izerindeki etkisini sistematik bi¢gimde ele almig, Coad (2009) ise
firma biiytimesi ve yenilik dinamikleri arasindaki iligkiyi tartisarak Ar-Ge yogun
firmalarin farkli performans yapilari sergiledigini gostermistir. Bu baglamda,
finansal performans analizlerinin yalnizca finansal oranlara dayali degil, ¢ok
boyutlu bir degerlendirme gergevesinde ele alinmasi gerektigi anlagilmaktadur.

CKKYV literatiirtinde son yillarda gelistirilen uzlagim temelli yontemler,
alternatiflerin performansini farkli degerlendirme stratejilerini bir araya getirerek
analiz etmektedir. Bu yontemlerden biri olan COCOSO, Yazdani vd. (2019),
tarafindan Onerilmis olup alternatiflerin performanslarint hem toplamsal hem
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de garpimsal yapilar tizerinden degerlendirerek daha dengeli sonuglar iiretmeyi
amaglamaktadir. COCOSO’nun farkh belirsizlik ortamlarina uyarlanabilmesi,
yontemin esnekligini artirmig ve uygulama alanini genigletmistir. Bu gergevede
Karasan ve Bolturk (2019), yontemi nétrozofik ortamda ele alarak belirsizlik
igeren karar problemlerinde kullanilabilirligini gostermigtir. Bununla birlikte,
yontemin klasik uygulamalari biiyiik 6lgiide kesin sayisal verilere dayandigindan,
karar verici tereddiitleri ve karsit degerlendirmeler gibi unsurlari sinirh 6lgiide
yansitmaktadr.

COCOSO yonteminin gelistirilmesini takiben, uzlagim temelli karar verme
yaklagimlarinin daha esnek ve hibrit yapilarla genigletilmesine yonelik ¢ahigmalar
literatiirde yer almaya baglamigtir. Bu dogrultuda gelistirilen COCOFISO
yontemi, alternatiflerin performansini hem toplamsal hem de ¢arpimsal
bilegenler tizerinden biitiinlestirerek daha dengeli ve istikrarli siralamalar
elde edilmesini amaglayan yeni nesil bir yaklagim olarak 6ne ¢ikmaktadir.
COCOSO ve tiirevi yontemlerin literatiirde giderek daha fazla kullanilmasinin
temel nedeni, alternatiflerin performansini tek bir agregasyon mantigina bagh
kalmadan degerlendirebilmesidir. Bununla birlikte, COCOSO yaklagiminda
kullanilan uzlagim mekanizmasi sinirh sayida birlesim fonksiyonuna dayanmakta
ve alternatiflerin farkli degerlendirme perspektitleri altindaki davraniglarin
yeterince kapsamli bigimde yansitamayabilmektedir.

Bu sinirhiliklar agmak amaciyla geligtirilen COCOFISO yontemi,
COCOSO’nun uzlagim mantigini genisleterek alternatiflerin performansini
birden fazla uzlagim bilegeni tizerinden degerlendirmektedir. COCOFISO
yaklagimi, toplamsal ve garpimsal yapilarin yani sira farkli normalizasyon
ve kargilastirma stratejilerini de biitiinlestirerek daha esnek ve kapsamli bir
siralama mekanizmasi sunmaktadir (Gabriel Rasoanaivo vd., 2024). Bu
yoOniiyle yontem, yalnizca alternatiflerin genel performans seviyesini degil,
ayni zamanda kriterler arasindaki dengeyi ve performans dagilimin da dikkate
almaktadir.

COCOFISO yonteminin bir diger 6nemli avantaji, alternatifler arasindaki
telafi edilebilirlik etkisini sinirlayarak daha gergekgi sonuglar tiretmesidir. Klasik
toplamsal yontemlerde, bir kriterdeki diisiik performans diger kriterlerdeki
yiiksek degerler ile dengelenebilirken, COCOFISO’nun garpimsal bilegeni bu
durumu sinirlandirmakta ve performans dengesini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu
ozellik, ozellikle finansal performans analizinde kritik 6neme sahiptir; ¢iinkii
tirmalarin bazi alanlarda giiglii, baz1 alanlarda zayif performans gostermesi
yaygin bir durumdur.

Son yillarda COCOFISO yonteminin farkli uygulama alanlarinda
kullanilmaya baslandig1 goriilmektedir. Nirinarivelo ve Rasoanaivo
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(2025), yontemi Madagaskar bolgelerinin isttihdam baglaminda gok kriterli
degerlendirilmesinde kullanarak bolgesel performans siralamasi tiretmigtir.
Sen ve Toksoy (2024) ise CoCoFISO yaklagimini gri sayilarla genigleterek
CoCoFISO-G yapisini 6nermis ve yesil tedarikei segimi problemine uygulamustir.
Sinha (2026) tarafindan gergeklestirilen ¢aligma ise genellestirilmis bulanik
sayilarin siralanmasi ile F-CoCoFISO karar verme yapisini birlestirerek
yontemin bulanik karar ortamlarina uyarlanabilirligini ortaya koymustur. Bu
galigmalar, COCOFISO’nun yalnizca teorik bir 6neri olarak kalmadigini, farkl
problem alanlarinda uygulanmaya baglandigini gostermektedir.

Bununla birlikte, meveut COCOFISO ¢aligmalarinin biiyiik olgiide kesin
ya da siurh belirsizlik igeren veri yapilari tizerine kuruldugu goriilmektedir.
Opysa finansal performans degerlendirmeleri, veri belirsizligi, yorum farkliliklart
ve karar verici tereddiitleri gibi unsurlar igermektedir. Bu noktada resim
bulanik kiimeler (PES), klasik bulanik yaklagimlara kiyasla daha kapsamli bir
belirsizlik temsili sunmaktadir. PES yapisi, degerlendirmeleri olumlu, olumsuz
ve kararsiz bilegenler ile ifade ederek karar ortamindaki bilgi eksikligini ve

goriig farkhiliklarini modele dahil etmektedir (Cuong, 2014).

Bu ¢aliymada COCOFISO yonteminin resim bulanik ortam ile
biitiinlegtirilmesinin temel gerekgesi, s6z konusu yontemin uzlagim temelli
giiclii yapisini, belirsizlikleri daha iyi temsil edebilen bir matematiksel
gergeve ile desteklemektir. Bylece PE-COCOFISO yaklagimu, alternatiflerin
performansini yalnmzca kesin degerlere bagl olarak degil, ayni zamanda karar
verici belirsizliklerini de igerecek sekilde degerlendirmekte ve literatiirdeki
mevcut yaklagimlara kiyasla daha kapsamli ve gergekgi bir analiz araci
sunmaktadr.

3. Yontem: PF-COCOFISO Yaklagimu

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
finansal ve ekonomik performanslarinin degerlendirilmesinde resim bulanik
kiimeler (Picture Fuzzy Sets -PES) ile biitiinlestirilmis COCOFISO yaklagimi
kullanilmaktadir. Yontemin temel amaci, alternatiflerin ¢ok sayida kriter
altinda yalmizca kesin sayisal degerlerle degil, ayn1 zamanda karar ortamindaki
belirsizlik, kararsizlik ve kargit degerlendirmeleri de dikkate alarak siralanmasin
saglamaktir. Klasik gok kriterli karar verme yontemlerinde veriler gogunlukla
kesin sayilarla temsil edilir ve bu yapi, 6zellikle finansal performans gibi
yorumlamaya agik alanlarda karar vericinin tereddiitlerini yeterince yansitmaz.
Bu ¢aligmada kullanilan PF-COCOFISO yaklagimi ise hem resim bulanik
yapt sayesinde degerlendirme belirsizligini modele dahil etmekte hem de
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COCOFISO’nun uzlagim temelli toplamsal ve ¢arpimsal mantigini birlikte
kullanarak daha dengeli bir siralama tiretmektedir.
3.1. Resim Bulanik Kiimeler ve Temel Tanimlar

Resim bulanik kiimeler, klasik bulanik kiimeler ve sezgisel bulanik kiimelerin
bir geniglemesi niteligindedir. Bu yapi, bir degerlendirmenin yalnizca olumlu
ya da olumsuz bigimde ifade edilmesiyle yetinmeyip, ayn1 zamanda karar
vericinin notr/kararsiz yaklasimini da modele dahil etmektedir. Bu yoniiyle
resim bulanik kiimeler, 6zellikle karar vericinin net bir yargiya ulagamadig:
durumlarda daha gergekgi bir temsil sunmaktadir.

Bir X evrensel kiimesi tizerinde tanimli resim bulanik kiime A4 , agagidaki
bigimde gosterilir:

A:{(x,,u; (x), 1 (x), 24 (x))xeX} (1)

Burada:

L (x) : olumlu tiyelik derecesini,

yg (x) : notr ya da kararsizlik derecesini,

M, (x) : olumsuz iiyelik derecesini ifade etmektedir.

Bu degerler igin agagidaki kosul gegerlidir:
0< iy (x)+ a5y (x)+ 4 (x) <1 (2)

Sistemde geriye kalan boliim ise tereddiit ya da tanimlanamayan bilgi pay:
olarak ifade edilir ve agagidaki sekilde gosterilir:

() = 1= (1 () () () @

Esitlikteki 7, (x) , degerlendirme siirecinde agik¢a olumlu, notr ya da
olumsuz olarak siniflandirilamayan bilgi kalintisini temsil etmektedir. Boylece
resim bulanik kiimeler, karar problemlerinde ¢ok daha esnek bir matematiksel
yap1 sunmaktadr.
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Bu ¢aligmada her bir alternatifin her bir kriter altindaki performans: bir
resim bulanik sayz ile ifade edilmektedir:

% = (4t 4455 11) )

Burada i alternatifi, j ise kriteri gostermektedir.

3.2. Resim Bulanik Sayilarin Karsilagtirilmas:

Resim bulanik sayilarin karar verme siirecinde kullanilabilmesi igin bu
sayilarin kargilagtirilabilir olmast gerekir. Bu amagla literatiirde en yaygin
kullanilan araglar skor fonksiyonu ve dogruluk (accuracy) fonksiyonudur.

Bir A= ( o, ,u_) resim bulanik sayzsi i¢in skor fonksiyonu agagidaki
gibi tanimlanur:

S(A)=p"—p (5)

Bu fonksiyon, alternatifin olumlu ve olumsuz degerlendirme bilegenleri
arasindaki farki yansitir. Skor degeri ne kadar yiiksekse, ilgili alternatifin o
kriter altindaki performansi o kadar giiglii kabul edilir.

Dogruluk fonksiyonu ise su sekilde tanimlanir:
H(;l):,u++,u°+,uf (6)

Bu fonksiyon, degerlendirmenin toplam belirginlik diizeyini gostermektedir.
Eger iki alternatifin skor degeri esitse, bu durumda dogruluk fonksiyonu daha
yiksek olan alternatif tercih edilmektedir. Boylece yalnizca olumlu-olumsuz
fark degil, degerlendirmenin bilgi yogunlugu da dikkate alinmaktadr.

Iki resim bulanik say1 Ave B i¢in kargilagtirma gu sekilde yapilir:

Eger S(;l) > S(f?) isc A> B

Eger S(;l) = S(g) ise ve H(;l) > H(é) ise yine A>-B

Bu kurallar, resim bulanik karar ortaminda alternatiflerin sistematik bigimde
siralanmasina temel olusturmaktadir.
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3.3. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu galigmada m adet alternatif ve 7 adet kriter bulunmaktadir. Buna gore
resim bulanik karar matrisi agagidaki sekilde ifade edilir:

X X Xy,
- X X - X
21 2 2
X=|. ) S (7)
xml me xmn

Burada X;;, alternatif # nin kriter j altindaki resim bulanik performansin
ifade etmektedir.

Bu ¢alismada baslangigta firmalara ait finansal ve ekonomik performans
verileri sayisal bigimdedir. Ancak PE-COCOFISO yaklagiminin uygulanabilmesi
i¢in bu sayisal verilerin resim bulanik degerlere doniigtiirtilmesi gerekmektedir.
Bu nedenle ilk agamada kriterlerin fayda ya da maliyet yonli oldugu
belirlenmekte, daha sonra sayisal veriler uygun dontisiim kurallar1 yardimiyla
resim bulanik sayilara ¢evrilmektedir.

3.4. Kriter Tiirlerinin Belirlenmesi: Fayda ve Maliyet Kriterleri

Cok kriterli karar verme problemlerinde tiim kriterler ayn1 yonlii degildir.
Bazi kriterlerde yiiksek deger daha iyi performansi gosterirken, bazi kriterlerde
diisitk deger tercih edilir. Bu nedenle yontemin uygulanmasindan 6nce
kriterlerin yonlerinin dogru belirlenmesi gerekir.

Fayda kriterleri, degeri arttik¢a performanst artiran kriterlerdir. Ornegin
ROA, ROE, net kar marji, aktif devir hizi ve Ar-Ge harcamasi gibi kriterler
gogu durumda fayda yonlii kabul edilir.

Maliyet kriterleri, degeri arttikga performans olumsuz etkileyen kriterlerdir.
Ornegin kaldirag orant, finansal borg orani ya da baz1 borgluluk gostergeleri
maliyet yonlii olabilir.

Bu ayrim hem normalizasyon agamasinda hem de resim bulanik doniigiim
agamasinda belirleyicidir.

3.5. Sayisal Verilerin Resim Bulanik Degerlere Doniistiiriilmesi

Bu galigmanin 6nemli agamalarindan biri, sayisal finansal verilerin resim
bulanik yapiya aktarilmasidir. Ciinkii ham finansal oranlar dogrudan resim
bulanik say1 degildir. Bu nedenle 6nce kriter bazinda uygun bir 6lgeklendirme
ve doniigiim yapilmasi gerekir.
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Her bir kriter igin alternatiflerin ham performans degerleri x;; ile gosterilsin.
Ilk asamada bu degerler normalize edilerek karsilagtirilabilir hale getirilir.

3.5.1. Fayda Kriterleri I¢in Normalizasyon

Fayda kriterlerinde yiiksek deger daha iyi oldugundan, normalize edilmis
deger:

Xy — min.;
Vi = - (8)
max x,, —min x,

1 1

seklinde hesaplanur.

Bu ifade sonucunda 7; € [0,1] araligina taginir ve yiiksek deger daha iyi
performansi temsil eder.

3.5.2. Maliyet Kriterleri I¢in Normalizasyon

Maliyet kriterlerinde diisiik deger daha iyi oldugundan, normalize edilmig
deger:

m;dX xl.j — XU-
By = . 9)
max x; —min x,

l 1

seklinde elde edilir.

Bu durumda yine 1 € [O,l] olur ve yiiksek normalize deger daha iyi
performansi gosterir.

3.5.3. Normalize Degerlerin PFN’ye Doniistiiriilmesi

Normalize edilmis degerlerin resim bulanik sayilara doniigtiiriilmesi igin
bir doniisiim gemas: tanimlanir. Bu galiymada genel mantik su gekildedir:

* Normalize deger yiiksekse olumlu iiyelik artar,
* Normalize deger orta diizeydeyse notr bilesen daha baskin olabilir,
* Normalize deger diisiikse olumsuz tiyelik artar.

Buna gore genel bir doniigiim yapisi su sekilde kurulabilir:

+

My =Ty (10)
Hy =1=r; =4
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Notrlitk derecesi ,u;. , ¢aligmanin kurgusuna gore sabit ya da veri-temelli
belirlenebilir. Ornegin tiim degerlendirmelerde ortak bir kararsizlik diizeyi
kabul edilirse:

1W=a (12)

y

ilgili esitlikte; 0 < <1 ile g + /13 + 4; <1 kogullart saglanmalidir.

Alternatif olarak, notrliik derecesi orta degerlere daha yiiksek olacak bigimde
de tamimlanabilir. Ornegin: ,u;. = max{0,1-| 2r,—1 I} durumunda, ortaseviyeli
performanslarda kararsizlik yiikselir; ¢ok iyi veya ¢ok kotii performanslarda
kararsizlik diiser. Ardindan olumsuz iiyelik su sekilde hesaplanabilir:

4 =max{0,1—y;.—,ug} (13)

Burada, 7; thmal ediliyorsa sifir alinabilir ya da kiigtik bir sabit belirsizlik
terimi tanimlanabilir.

3.6. Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi

PF-COCOFISO yaklagiminda kriterlerin egit 6neme sahip oldugu
varsayilabilir; ancak ogu uygulamada kriterler farkli 6nem derecelerine sahiptir.
Bu nedenle her bir kriter igin bir agirhk degeri tanimlanir:

w,20,>w, =1 (14)
Jj=l

Bu agirliklar 6znel ya da nesnel yontemlerle belirlenebilir. Bu galigmanin
genel yapisina bagl olarak PSI, Entropy veya bagka bir agirliklandirma
yontemi kullanilabilir. Elde edilen w; degerleri daha sonra COCOFISO
hesaplamalarinda dogrudan kullanilmaktadir.

3.7. PE-COCOFISO Yaklagtminin Temel Mantig1

COCOFISO yaklagimu, alternatiflerin performansini tek bir hesaplama
mantigina dayandirmak yerine, farkli uzlasgim yapilarini birlikte kullanarak
nihai bir siralama iiretmektedir. Bu yontemin giicii, hem toplamsal hem de
carpimsal mantig1 aymi yapida degerlendirmesidir.

PF ortama tasinmis performans degerleri oncelikle skor fonksiyonu
yardimuyla sayisallagtirilabilir. Yani her bir resim bulanik say1 igin:

5 =S (%)= u; - a (1)
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elde edilir. Boylece karar matrisi, resim bulanik degerlendirmeler korunarak
ama hesaplamaya elverisli bicimde sayisal bir uzlagim altyapisina doniistiiriilmiis

olur.

Bu skorlar tizerinden alternatiflerin iki temel bilegeni hesaplanur:

3.7.1. Toplamsal Degerlendirme Bilegeni

Alternatif 7 ’nin toplamsal performansi:

S.=>ws, (16)
J=1
seklinde hesaplanur.

Bu yapu, her kriterin agirhkh katkisinin dogrusal toplamint gostermektedir.
Toplamsal yaklagim, kriterlerin birbirinden bagimsiz katkilarini 6ne ¢ikarir.
3.7.2. Garpimsal Degerlendirme Bileseni

Alternatif i ’nin ¢arpimsal performansi ise genel olarak su sekilde ifade edilir:

B=T1Gp" (17)

Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, s, degerlerinin negatif
olmamasidir. Eger skor degerleri negatif aralik igerebiliyorsa, bunlar 6nce
pozitif 6lgege doniistiiriilmelidir. Bu amagla agagidaki doniigtim kullanilabilir:

,_sij+1
S; = 5

(18)

Boylece SU € [0,1] olur ve carpimsal hesaplama giivenli bigimde
uygulanabilir. Bu durumda ¢arpimsal bilesen agagidaki sekilde elde edilir.

P=T]6)" (19)

Carpimsal yaklagim, kriterler arasindaki dengeyi daha giiclii bicimde yansitr.
Clinkii bir kriterde ok diisiik performans, toplam performansi daha belirgin

big¢imde etkiler.
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3.8. Uzlasim Temelli Ara Skorlarin Hesaplanmasi

COCOFISO mantuginda, §,ve P degerleri dogrudan sonuca
dontistiiriilmez; bunlardan gesitli uzlagim bilegenleri tiiretilir. Caliymanin
tasarimina bagli olarak bu yapilar farkli gosterilebilir. Genel bir formda
agagidaki ara skorlar tanimlanabilir:

K, =—*h (20)
Zi:l(Si+E)
_S P (21)

ib — . .
" minS, minP
1 1

A5+ (1-2)P (22)
“ 2max$, +(1-A)max P

Burada A € [0,1] uzlagim parametresidir. Cogu uygulamada A4 =0.5
alinarak toplamsal ve garpimsal yapilarin esit agirlikla sisteme dahil edilmesi
saglanur.

Bu ara skorlar, alternatiflerin farkli bakig agilar1 altinda nasil performans
gosterdigini ortaya koyar. Bir alternatif toplamsal yapida giiglii olabilirken,
carpimsal yapida daha diigiik performans sergileyebilir. Uzlagim fonksiyonlari,
bu farkliliklar1 dengeleyerek nihai skoru olusturur.

3.9. Nihai Uzlasim Skorunun Elde Edilmesi

Ara skorlar hesaplandiktan sonra her alternatif igin nihai performans skoru

elde edilir. Genel bir birlegik yapi su sekilde yazilabilir:

Kia + Kib + K[c

1/3
K, =(K,K,K.)" + 3 (23)

Bu formiil hem geometrik hem de aritmetik birlegimi igerdigi igin

alternatiflerin performansini daha dengeli bigimde yansitir. Nihai skor K,
ne kadar biiyiikse, alternatifin genel performansi o kadar ytiksek kabul edilir.

Son olarak alternatifler su kurala gore siralanr:

K. >K, = A4 >4 (24)

Burada 4;, i. alternatifi gostermektedir.
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3.10. PF-COCOFISO Uygulama Adimlar1

Bu galigmada yontem agagidaki islem adimlar izlenerek uygulanmaktadir:

Adim 1. Alternatifler ve degerlendirme kriterleri belirlenir.

Adim 2. Kriterlerin fayda ya da maliyet yonlii oldugu tanimlanur.

Adim 3.  Ham finansal ve ekonomik verilerden basglangi¢ karar matrisi
olusturulur.

Adim 4.  Karar matrisi uygun normalizasyon formiilleri ile
standartlagtirlir.

Adim 5. Normalize edilmis degerler resim bulanik sayilara dontistiiriiliir
ve PF karar matrisi elde edilir.

Adim 6. Her PEN igin skor fonksiyonu hesaplanarak saysal performans

degerleri elde edilir.
Adim 7. Kriter agirliklar: belirlenir.

Toplamsal performans bilegeni S, ve ¢arpimsal performans bilegeni P,
hesaplanur.

Uzlagim temelli ara skorlar K

ia

K, ,K, clde edilir.
Nihai uzlagim skoru K, hesaplanir ve alternatifler bityiikten kiigiige siralanur.

Sonuglarin kararliligini incelemek amaciyla duyarlilik analizleri gergeklestirilir.

4. Uygulama

Bu boliimde, Borsa Istanbul imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve
Ar-Ge harcamalar1 bakimindan 6ne ¢ikan firmalarin finansal ve ekonomik
performanslar1 PE-COCOFISO yaklagimi ile degerlendirilmektedir. Uygulama
siirect, karar probleminin tanimlanmasi, alternatif ve kriterlerin belirlenmesi,
karar matrisinin olusturulmast, verilerin yénteme uygun hale getirilmesi, resim
bulanik dontigiimiin gergeklestirilmesi, PE-COCOFISO hesaplamalarinin
yapilmasi ve elde edilen sonuglarin yorumlanmasi agamalarindan olugmaktadr.
Boylece firmalarin yalnizca klasik finansal oranlar bakimindan degil, ayni
zamanda Ar-Ge yogunlugu ve Ar-Ge verimliligi gibi yenilik odakl gostergeler

agisindan da biitiinciil bigimde degerlendirilmesi amaglanmaktadir.
Bu boliim gu alt bagliklardan olusmaktadir:
4.1. Karar probleminin tanimlanmasi ve alternatiflerin belirlenmesi
4.2. Degerlendirme kriterlerinin belirlenmesi ve siniflandirilmasi

4.3. Karar matrisinin olugturulmasi
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4.4. Karar matrisinin analitik olarak degerlendirilmesi
4.5. Verilerin normalizasyonu

4.6. Resim bulanik karar matrisinin olugturulmasi

4.7. Kiriter agirhklarinin kullaniimas:

4.8. PF-COCOFISO hesaplama adimlar1

4.9. Bulgular ve siralama sonuglarinin degerlendirilmesi

4.10. Duyarliik Analizi

4.1. Karar Probleminin Tanimlanmasi ve Alternatiflerin
Belirlenmesi

Bu galigmanin temel karar problemi, Borsa Istanbul imalat sektoriinde
faaliyet gosteren ve Ar-Ge harcamalar1 bakimindan 6ne ¢ikan firmalarin finansal
ve ekonomik performanslarinin ¢ok kriterli bir yapida degerlendirilmesidir.
Giinlimiiz rekabet kogullarinda firma performansinin yalnizca karlilik ya
da likidite gibi geleneksel finansal gostergeler tizerinden degerlendirilmesi
yeterli goriilmemektedir. Ozellikle Ar-Ge faaliyetlerine 6nem veren firmalarda
performans; finansal yapi, faaliyet etkinligi, operasyonel karlilik ve yenilik
kapasitesi gibi birbiriyle iligkili bir¢ok unsurun birlikte ele alinmasini
gerektirmektedir. Bu nedenle ¢aliymada ¢ok kriterli karar verme yaklagimi
benimsenmis ve firmalarin performanslari farkli boyutlar1 ayn1 anda dikkate
alan biitiinlesik bir model ¢er¢evesinde analiz edilmistir.

Uygulama kapsaminda alternatif kiimesi, Turkishtime AR-Ge 500 listesinde
yer alan ve ayn1 zamanda Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektrii firmalar:
arasindan olugturulmustur. Bu dogrultuda analizde toplam 17 firma alternatif
olarak dikkate almmugtir. Bunlar sirasiyla FROTO, ARCLK, VESTL, TOASO,
OTKAR, DEVA, TTRAK, VESBE, ASUZU, ASTOR, ULKER, HEKTS,
BRISA, EREGL, KORDS, TUPRS ve DYOBY firmalaridir. S6z konusu
firmalar, hem finansal performans gostergeleri hem de Ar-Ge odakli yapilar
bakimindan kargilastirmaya uygun bir 6rneklem olugturmaktadir.

Alternatiflerin belirlenmesinde iki temel Olgiit esas alinmistir. Birinci Olgiit,
firmalarin Borsa Istanbul’da islem gormesi ve dolayistyla finansal verilerine
diizenli ve karsilagtirilabilir bicimde ulagilabilmesidir. Tkinci 6lgiit ise firmalarin
Ar-Ge harcamalart bakimindan 6ne ¢tkmasidir. Bu gergevede segilen firmalar,
yalnizca geleneksel finansal performans agisindan degil, ayni zamanda yenilik
ve teknoloji geligtirme kapasitesi bakimindan da anlamli bir inceleme alani
sunmaktadir. Béylece uygulama, klasik finansal performans analizlerinden
ayrilarak inovasyon boyutunu da igeren daha kapsamli bir yaprya kavugmaktadir.
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Bu ¢aligmada alternatiflerin degerlendirilmesi, ¢ok kriterli karar verme
manti1 cercevesinde gergeklestirilmistir. Buna gore her firma bir alternatif
olarak ele alinmug ve belirlenen kriterler altinda performans gostermistir. Karar
problemi matematiksel olarak 4 = {Al Ay, A]7} bigiminde tanimlanabilir.
Burada A4, i’nci firmay1 temsil etmektedir. Bu alternatiflerin her biri, bir
sonraki agamada tanimlanacak olan finansal ve ekonomik kriterler bakimindan

degerlendirilecektir.

Alternatiflerin bu sekilde segilmesi, ¢aliymanin hem uygulama hem de
yontem agisindan giliclinii artirmaktadir. Ciinkii analiz kapsamindaki firmalar
bir yandan ayn1 genel sektor gatisi altinda faaliyet gostermekte, diger yandan
oOlgek, borg yapisi, karlilik, faaliyet etkinligi ve Ar-Ge stratejileri agisindan
birbirlerinden 6nemli 6lgiide ayrigmaktadir. Bu durum, PF-COCOFISO
yaklagiminin ayirt ediciligini test etmek agisindan uygun bir karar ortami
olusturmaktadir. Bagka bir ifadeyle, 6rneklemdeki firmalar arasinda hem
benzerlikler hem de belirgin farkliliklar bulunmasi, yontemin performans
siralamasi tiretme kapasitesinin daha saglikli bigimde ortaya konmasina katki
saglamaktadir.

Bu dogrultuda uygulamanin bir sonraki agamasinda, alternatiflerin hangi
kriterler altinda degerlendirilecegi belirlenmis ve karar problemine iliskin
kriter seti olusturulmustur.

4.2. Degerlendirme Kriterlerinin Belirlenmesi ve Siniflandirilmasi

Bu ¢aligmada firmalarin finansal ve ekonomik performanslarinin gok boyutlu
olarak degerlendirilmesi amaciyla kapsamli bir kriter seti olugturulmustur.
Kriterlerin belirlenmesinde finansal performans analizine iliskin literatiir, gok
kriterli karar verme ¢aligmalar1 ve Ar-Ge temelli performans olgiitleri birlikte
dikkate alinmistir. Bu dogrultuda olusturulan kriter seti, firmalarin yalnizca
mevcut finansal durumlarini degil, ayni1 zamanda faaliyet etkinliklerini, finansal
risk yapilarini ve inovasyon kapasitelerini de yansitacak gekilde tasarlanmistur.

Uygulamada toplam 13 kriter kullanilmigtir. Bu kriterler, temsil ettikleri
performans boyutlarina gore bes ana grupta ele alinmugtir: likidite, karlilik,
finansal yap, faaliyet etkinligi ve Ar-Ge performansi. Bu siniflandirma,
kriterlerin ekonomik anlamlarinin daha agik ortaya konmasini saglamakta ve
elde edilen sonuglarin yorumlanmasini kolaylagtirmaktadir.

Ilk grup olan likidite kriterleri, firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getirme kapasitesini 6l¢gmektedir. Bu kapsamda cari oran ve nakit oran
dikkate alinmustir. Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli borglara oranini
ifade ederken; nakit oran, firmanin en likit varliklartyla bor¢ 6deme giiciinii
gostermektedir. Bu iki kriter, firmanin kisa vadeli finansal saglamligini ortaya
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koymasi agisindan 6nemlidir ve yiiksek degerler daha iyi performans olarak
degerlendirilmigtir.

Ikinci grup olan karlihk kriterleri, firmalarin faaliyetlerinden ne 6lgiide
gelir elde ettigini gostermektedir. Bu kapsamda FAVOK marji, net kir marjt,
aktif karhiligi (ROA) ve 6zkaynak karlihigr (ROE) kriterleri kullanilmugtir.
FAVOK marjt, firmanin operasyonel kirliligini; net kir mariji, nihai karlilik
diizeyini; ROA, varliklarin etkin kullanimini; ROE ise 6zkaynaklarin ne 6lgiide
verimli degerlendirildigini ifade etmektedir. Bu kriterlerin tamaminda yiiksek
degerler daha iyi performansi gostermektedir. Bununla birlikte veri setinde
bazi firmalar igin negatif degerlerin bulunmasi, performans farkhiliklarinin
belirgin oldugunu ortaya koymaktadir.

Ugiincii grup olan finansal yapi kriterleri, firmalarin borgluluk diizeyini ve
finansal risklerini yansitmaktadir. Bu kapsamda finansal borg orani ve kaldirag
orani dikkate alinmigtir. Bu kriterlerde yiiksek degerler, firmanin daha ytiksek
borg yiikii altinda oldugunu ve finansal riskinin arttigini gostermektedir. Bu
nedenle s6z konusu kriterler maliyet yonlii olarak degerlendirilmig ve diistik
degerler daha iyi performans olarak kabul edilmistir.

Dordiincii grup olan faaliyet etkinligi kriterleri, firmalarin sahip olduklar:
kaynaklari ne 6lglide verimli kullandiklarini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda
aktif devir hizi, alacak devir hizi ve stok devir hizi kriterleri kullanilmugtir. Aktif
devir hizi, firmanin toplam varliklarini ne kadar etkin kullandigini; alacak
devir hizi, tahsilat performansini; stok devir hizi ise stok yonetim etkinligini
gostermektedir. Bu kriterlerin tamaminda yiiksek degerler, daha etkin bir
operasyonel yapr anlamina gelmektedir.

Besinci ve son grup olan Ar-Ge temelli kriterler, ¢aligmanin 6zgiin yoniinii
olugturmaktadir. Bu kapsamda iki kriter dikkate alinmugtir: Ar-Ge yogunlugu
ve Ar-Ge verimliligi. Ar-Ge yogunlugu, firmanin satiglarina oranla ne kadar
Ar-Ge yatirimu yaptigini gostermekte ve firmanin inovasyon stratejisini
yansitmaktadir. Ar-Ge verimliligi ise yapilan Ar-Ge harcamalarinin ne 6lgiide net
kara dontigtiigiinii ifade etmektedir. Bu iki kriter birlikte degerlendirildiginde,
tirmalarin yalmzca Ar-Ge’ye kaynak ayirma diizeyi degil, ayn1 zamanda bu
kaynaklar1 ne kadar etkin kullandiklar1 da analiz edilebilmektedir. Bu nedenle
her iki kriter de fayda yonlii olarak ele alinmugtir.

Bu dogrultuda kriter seti matematiksel olarak C = {C1 N GAN G }
bigiminde tanimlanabilir. Burada her bir kriter, alternatiflerin performansin
tarkl bir agidan degerlendirmektedir. Kriterlerin bu sekilde gesitlendirilmesi,
karar probleminin daha gergekgi ve kapsamli bir yapida ele alinmasina olanak
saglamaktadir. Kullanilan kriterler ve kisaltmalar1 agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 1. Kviterler ve Kusaltmalar:

Kriter Kisaltmasi

Cari Oran

Nakit Oran
FAVOK Marjt

Net Kér Marji
ROA

ROE

Finansal Bor¢ Orant
Kaldirag Oram
Aktif Devir

Alacak Devir

Stok Devir

@)

—

5

oY

S

5h

o

~

oo

O0|0|00|0|0|0

e}

Ar-Ge yogunlugu

—
N}

olololo

—
w

Ar-Ge verimliligi

Kriterlerin fayda ve maliyet yonlerine gore siniflandiriimast PE-COCOFISO
yonteminin uygulanmasinda kritik 6neme sahiptir. Bu ¢aliymada cari oran,
nakit oran, FAVOK marjt, net kir marji, ROA, ROE,; aktif devir hizi, alacak
devir hiz, stok devir hiz1, Ar-Ge yogunlugu ve Ar-Ge verimliligi kriterleri fayda
yonlii olarak belirlenmigtir. Buna karsilik finansal borg orani ve kaldirag orani
maliyet yonlii kriterler olarak degerlendirilmigtir. Bu ayrim, bir sonraki agamada
gergeklestirilecek normalizasyon iglemlerinin dogru bi¢imde uygulanmasini
saglamaktadur.

Sonug olarak, olugturulan kriter seti firmalarin performansini yalnizca
finansal sonuglar tizerinden degil, ayn1 zamanda faaliyet etkinligi ve inovasyon
kapasitesi gibi daha genis bir ¢er¢evede degerlendirmeye imkan tanimaktadir.
Bu durum, ¢aligmanin literatiirdeki klasik finansal performans analizlerinden
ayrigmasini ve daha biitiinctil bir yaklagim sunmasini saglamaktadir.

4.3. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu asamada, bir onceki boliimde belirlenen alternatifler ve kriterler
dogrultusunda galigmanin temelini olusturan karar matrisi olugturulmustur.
Karar matrisi, her bir firmanin her bir kriter altindaki performans degerlerini
igeren ve ¢ok kriterli karar verme siirecinin baglangi¢ noktasini olugturan veri
yapisidir.

Bu dogrultuda karar matrisi genel olarak agagidaki gibi ifade edilmektedir:
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X = [xij L1z

(25)

Burada: i =1,2,...,17 alternatifleri (firmalar1), j =1,2,...,13 kriterleri ve
x; ise i’ncifirmanin j nei kriter altindaki performans degerini gostermektedir.

Tablo 2. Kavar Matrisi

Firma

2

3

4

CS

C6

C7

CS

9

10

11

C12

13

FROTO

1,25

0,18

6,70

6,53

12,14

35,23

3787

64,74

1,86

8,88

12,51

0,00943

6,92

ARCLK

1,04

0,23

5,20

0,39

0,44

2,28

3471

81,13

L11

453

443

0,00587

0,67

VESTL

0,58

0,03

6,02

7,72

6,20

22,78

35,29

69,97

0,80

6,21

3,68

0,01150

6,71

TOASO

237

0,75

7,18

4,04

5,09

10,41

30,44

48,61

1,26

5,45

9,55

001137

3,55

OTKAR

1,40

0,08

228

921

7,15

-30,77

53,29

7948

0,78

2,68

2,50

0,02950

3,12

DEVA

1,61

0,28

16,39

0,45

0,22

0,33

20,74

30,00

0,50

3,07

1,74

0,05324

0,084

143

041

14,66

8,57

13,87

29,29

27,25

52,78

1,62

17,13

485

0,01167

7,35

VESBE

0,98

0,03

7,68

0,35

0,37

0,82

16,06

52,71

1,04

4,35

6,64

)

0,00886

0,40

ASUZU

115

0,32

415

2,35

1,79

39

23,51

51,1

0,76

527

3,32

0,03048

0,77

ASTOR

2,19

0,82

29.94

18,87

17,44

26,11

6,37

31,84

0,92

3,53

6,90

0,01756

10,75

ULKER

2,29

0,93

18,54

8,80

7,94

25,86

4927

65,64

0,90

428

493

0,00535

16,45

HEKTS

121

0,41

42,52

56,02

-8,97

22,10

30,13

4296

0,16

1,71

1,23

0,06467

8,66

BRISA

1,22

048

15,69

4,40

3,14

7,82

31,15

5446

0,71

5,32

5,32

0,00880

499

EREGL

2,40

0,75

10,34

6,61

3,67

6,37

28,53

451

0,56

8,72

2,52

0,00174

37,87

KORDS

0,96

0,22

5,53

3.6

278

-8,32

42,56

60,72

0,77

5,82

37

0,01124

321

TUPRS

0,77

0,05

13,67

-1,58

1,13

3,01

31,54

59,97

0,72

325

5,40

0,000216

104,54

DYOBY

1,25

0,49

6,26

2,26

3,72

6,40

S

418

36,97

1,65

16,98

11,93

0,00841

1,87

Karar matrisi, firmalarin finansal tablolarindan elde edilen oranlar ile Ar-Ge

temelli gostergelerin biitiinlegtirilmesiyle olugturulmustur. Bu yapi sayesinde
tirmalarin performans: yalnizca geleneksel finansal gostergeler {izerinden
degil, ayn1 zamanda inovasyon kapasitesini yansitan Ar-Ge kriterleri ile birlikte
degerlendirilebilir hale getirilmistir. Boylece analiz, klasik finansal performans
caligmalarindan farkli olarak gok boyutlu ve biitiinciil bir gergeveye taginmustir.

Tablo 2 incelendiginde, kriter degerlerinin oldukga genis bir araliga yayildig
goriilmektedir. Ozellikle cari oran degerlerinin 0,58 ile 2,40 arasinda degismesi,
tirmalarin kisa vadeli bor¢ 6deme kapasiteleri agisindan 6nemli farkhiliklar
tasidigini gostermektedir. Benzer sekilde, nakit orani degerleri de firmalar
arasinda belirgin ayrigmalar sergilemekte olup, bazi firmalarin yiiksek likiditeye
sahip oldugu, bazilarinin ise daha kirilgan bir yapida oldugu anlagilmaktadir.
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Bu durum, likidite agisindan firmalar arasinda homojen olmayan bir yap1
bulundugunu ortaya koymaktadir.

Karlilik gostergeleri agisindan degerlendirme yapildiginda, firmalar arasinda
cok daha keskin farkliliklarin bulundugu dikkat ¢ekmektedir. FAVOK marji
ve net kar marj1 gibi gostergelerde bazi firmalar oldukga yiiksek performans
sergilerken, bazi firmalarda negatif degerlerin bulunmasi, performansin ciddi
bi¢imde farklilagtigini gostermektedir. Ozellikle negatif kirlilik degerleri,
ilgili firmalarin faaliyetlerinden zarar ettigini veya operasyonel etkinliklerinin
yetersiz oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, karar probleminin yiiksek
derecede heterojen bir yapiya sahip oldugunu ve alternatifler arasinda belirgin
performans ayrigmalarinin bulundugunu gostermektedir.

Aktif karliligi (ROA) ve ozkaynak karliigi (ROE) gibi kriterler
incelendiginde de benzer bir dagilim gozlenmektedir. Bazi firmalarin varliklarini
ve Ozkaynaklarini oldukga etkin kullandigr goriiliirken, bazi firmalarda bu
degerlerin negatif seviyelere kadar diistiigii dikkat ¢ekmektedir. Bu farkliliklar,
firmalarin finansal kaynak kullanim etkinliklerinin birbirinden 6nemli 6lgiide
ayrigtigim gostermektedir. Dolayisiyla, performans degerlendirmesinde bu
kriterlerin belirleyici bir rol oynadig: anlagilmaktadir.

Finansal yap1 kriterleri olan finansal bor¢ orani ve kaldirag¢ oram
incelendiginde, firmalarin borg¢lanma diizeyleri bakimindan 6nemli farkliliklar
bulundugu goriilmektedir. Kaldirag oraninin bazi firmalarda oldukga yiiksek
seviyelere ulagmasi, bu firmalarin finansal risklerinin arttigini gostermektedir.
Buna kargilik daha diisiik borg oranina sahip firmalarin finansal agidan daha
dengeli bir yapiya sahip oldugu soylenebilir. Bu nedenle s6z konusu kriterler
performans degerlendirmesinde maliyet yonlii olarak ele alinmaktadir.

Faaliyet etkinligi kriterleri degerlendirildiginde, firmalarin operasyonel
performanslarinin da 6nemli dlgiide farkhilastigi goriilmektedir. Ozellikle
alacak devir hiz1 ve stok devir hiz1 gibi gostergelerde bazi firmalarin oldukga
yiksek degerlere sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, s6z konusu
firmalarin varliklarini daha etkin kullandigini ve operasyonel siireglerini daha
verimli yonettigini gostermektedir. Buna karsilik, diistik devir hizlarina sahip
firmalarda operasyonel etkinligin sinirlt oldugu anlagilmaktadir.

Karar matrisinin en dikkat ¢ekici boyutunu ise Ar-Ge temelli kriterler
olusturmaktadir. Ar-Ge yogunlugu incelendiginde, firmalar arasinda 6nemli
tarkhiliklar oldugu goriilmektedir. Bazi1 firmalarin satiglarina oranla yiiksek
diizeyde Ar-Ge yatirimi yaptigi, bazi firmalarin ise oldukga diigiik seviyelerde
kaldig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, firmalarin inovasyon stratejilerinin



76 | Imailat Sektoriinde Fanliyet Gisteren Firmalarin PF-COCOFISO Yontemi ile Finansal...

ve teknoloji gelistirme yaklagimlarinin birbirinden farkli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Ar-Ge verimliligi kriteri ise daha ¢arpict sonuglar sunmaktadir. Bu kriterde
baz1 firmalarin oldukga yiiksek degerlere ulagtigi, bazi firmalarda ise negatif
degerlerin bulundugu goriilmektedir. Bu durum, Ar-Ge harcamalarinin her
firma i¢in aym Olgiide finansal ¢iktiya dontismedigini agik¢a gostermektedir.
Bagka bir ifadeyle, Ar-Ge yatirrmlarinin biiyiikliigii kadar bu yatirimlarin
etkinligi de performans agisindan kritik bir belirleyici olmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, karar matrisi farkli 6lgeklerde 6lgiilen
kriterleri, pozitif ve negatif degerleri ve yiiksek varyansh veri yapisini ayni anda
igermektedir. Bu durum, veri setinin dogrudan analiz edilmesini zorlagtirmakta
ve PF-COCOFISO yontemine uygun hale getirilebilmesi i¢in normalizasyon ve
doniisiim iglemlerinin gerekli oldugunu gostermektedir. Bu nedenle bir sonraki
agamada, karar matrisinde yer alan veriler uygun normalizasyon teknikleri
kullanilarak standartlagtirilacak ve analiz stirecine hazir hale getirilecektir.

4.4. Karar Matrisinin Analitik Olarak Degerlendirilmesi

Tablo 2°de sunulan karar matrisi analitik olarak incelendiginde, alternatifler
ve kriterler arasinda 6nemli diizeyde heterojenlik bulundugu goriilmektedir.
Kriter degerlerinin farkli 6lgeklerde Glgiilmesi, negatif ve pozitif degerlerin
birlikte yer almas1 ve yiiksek varyansli bir veri yapisinin bulunmasi, analiz
stirecinin dogrudan uygulanmasini zorlagtirmaktadur.

Kriterler yonlerine gore degerlendirildiginde, cari oran, nakit oran, karlilik
gostergeleri (FAVOK marji, net kir marji, ROA, ROE), faaliyet etkinligi
gostergeleri (aktif devir, alacak devir, stok devir) ile Ar-Ge temelli kriterler
(Ar-Ge yogunlugu ve Ar-Ge verimliligi) fayda yonlii kriterler olarak ele
alinmaktadir. Buna kargilik finansal borg orani ve kaldirag orani maliyet yonlii
kriterler olup, diisiik degerler daha iyi performansi ifade etmektedir. Bu ayrim,
izleyen normalizasyon agamasinda kritik bir rol oynamaktadir.

Veri dagilimi incelendiginde, bazi kriterlerde oldukea genis araliklar dikkat
cekmektedir. Ozellikle Ar-Ge verimliligi kriterinde TUPRS firmasinin 104,54
gibi ¢ok yiiksek bir degere sahip olmasi, veri setinde belirgin bir aykir1 deger
bulundugunu gostermektedir. Benzer sekilde, baz1 firmalarda negatif karlilik
degerlerinin bulunmasi, performansin homojen olmadigini ve firmalar arasinda
ciddi farklihiklar bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu tiir aykir: ve negatif
degerler, klasik dogrusal degerlendirme yontemlerinin performansini olumsuz
etkileyebilecek niteliktedir.
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Kriterler arasindaki varyasyon diizeyi incelendiginde, karlilik ve Ar-Ge
kriterlerinin ayirt edicilik giictiniin daha yiiksek oldugu gortilmektedir.
Buna kargilik, likidite ve baz faaliyet oranlarinda daha sinirli varyasyon s6z
konusudur. Bu durum, kriterlerin performans siralamasina katkisinin farkl
olacagini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, karar matrisi; farkl olgekler, negatif
degerler, yiiksek varyans ve aykiri gozlemler igeren karmagik bir veri yapisina
sahiptir. Bu yapy, alternatiflerin performansinin tek bir degerlendirme yaklagimi
ile analiz edilmesini zorlagtirmakta ve daha esnek, ¢ok boyutlu ve belirsizlikleri
dikkate alabilen yontemlerin kullaniimasini gerekli kilmaktadir. Bu baglamda
PF-COCOFISO yontemi, s6z konusu veri yapisina uygun bir analiz gergevesi
sunmaktadir.

4.5. Verilerin Normalizasyonu

Karar matrisinde yer alan kriterlerin farkli 6lgeklerde 6lgiilmesi, dogrudan
kargilagtirma yapilmasini zorlagtirmaktadir. Tablo 2 incelendiginde, bazi
kriterlerin dar bir aralikta (6rnegin nakit orani), bazilarinin ise oldukga genig
bir aralikta (6rnegin Ar-Ge verimliligi) degistigi gortilmektedir. Ayrica veri
setinde negatif degerlerin bulunmasi ve kriterlerin farkli yonlere sahip olmasi

(fayda ve maliyet kriterleri) normalizasyon islemini zorunlu kilmaktadir.

Bu nedenle, analiz siirecinde kriterler ortak bir ol¢ekte ifade edilmek iizere
min-maks normalizasyon yontemi kullanilmigtir. Bu yontem sayesinde tiim
kriter degerleri [0,1] arahgina doniistiiriilerek kargilagtirilabilir hale getirilmistir.
Kullanilan normalizasyon formiillerinde, kriterlerin yoniine bagl olarak iki
farkli normalizasyon yaklagimi uygulanmustir.

Fayda kriterleri igin:

xl.j — Il'llll'l xij
ry = . (25)
m_ax xij — m;n xij

1 1

Bu formiilde yiiksek degerler daha iyi performansi temsil etmektedir.

Maliyet kriterleri igin:

max x; —Xx;
= : (26)
max x,, —min x;

L 1

Tij

Bu durumda diisiik degerler daha iyi performans gostermektedir.
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Tablo 2’e gore kriter yonleri su sekildedir:

* Fayda kriterleri: Cari oran, Nakit orani, FAVOK marji, Net Kar marji,
ROA, ROE, Aktif devir, Alacak devir, Stok devir, Ar-Ge yogunlugu ,
Ar-Ge verimliligi.

¢ Maliyet kriterleri: Finansal borg orani, Kaldirag oran.

4.6. Resim Bulanik Karar Matrisinin Olusturulmasi

Normalizasyon iglemi sonucunda elde edilen degerler, PF-COCOFISO
yonteminin uygulanabilmesi igin resim bulanik sayilara doniistiiriilmiigtiir. Bu
doniigiim sayesinde her bir kriter degeri yalnizca tek bir sayisal ifade ile degil,
olumlu tiyelik (u*), kararsizlik (u°) ve olumsuz iiyelik (1) bilesenlerinden
olugan tiglii bir yapr ile temsil edilmektedir. Bu yaklagim, karar ortamindaki
belirsizligi ve degerlendirme siirecindeki tereddiitleri modele dahil etmesi
bakimindan klasik yontemlere gére 6nemli bir tistiinliik saglamaktadur.

Resim bulanik doniigiim stirecinde normalize edilmig degerler kullanilmistir.
Her bir 7; degeri asagidaki dontigtim fonksiyonu ile resim bulanik sayrya

gevrilmistir:
Hy =T (27)
0
44 =max {0,127, 11} (28)
1y =max{0,1—/,t; —ug} (29)

Bu doniigiim yapisi sayesinde:

* Yiiksek normalize degerler — yiiksek olumlu tiyelik
* Diigtik normalize degerler — yiiksek olumsuz tiyelik
* Orta degerler — yiiksek kararsizlik

uretmektedir.

4.7. Kriter Agirliklarinin PSI Yontemi ile Belirlenmesi

Bu ¢alismada, kriterlerin 6nem derecelerinin belirlenmesinde Preference
Selection Index (PSI) yontemi kullanilmistir. PST yontemi, karar verici
goriiglerine ihtiya¢ duymadan dogrudan veri setine dayali olarak agirlik
belirleyen nesnel bir yaklagimdir. Bu yoniiyle yontem, 6zellikle finansal oranlar
gibi sayisal verilerin yogun oldugu ¢aligmalarda tercih edilmektedir.
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PSI yonteminin temel mantigy, her bir kriterin alternatifler arasinda ne
oOl¢lide ayirt edici oldugunu belirlemek ve bu ayirt edicilik diizeyine gore
agirhik atamaktir. Bagka bir ifadeyle, alternatifler arasinda daha fazla farklilik
yaratan kriterler daha yiiksek agirlik almaktadir.

4.7.1. PSI Yonteminin Adimlar:
PSI yontemi agagidaki adimlardan olugmaktadir:
Adim 1: Normalize karar matrisi kullanilir

Bu ¢alismada 4.5 bolimiinde elde edilen normalize matris 7; dogrudan
kullanilmigtir.

Adim 2: Ortalama degerlerin hesaplanmasi

Her kriter igin ortalama deger:

- 1 m
ri=—)>r. 30
J mz_;, (30)

Adim 3: Varyasyon olgiistiniin hesaplanmasi

b, =20 =11 (31)

Bu ifade kriterin dagilimini ve ayirt ediciligini gostermektedir.

Adim 4: PSI degerinin hesaplanmasi

Adim 5: Kriter agirhiklarinin belirlenmesi

wo Vi (33)

Y
j=1"J

Tiim kriterler i¢in hesaplanan PSI degerleri normalize edilerek agirliklar
elde edilmistir.



80 | Dmalat Sektoviinde Fanliyet Gosteren Firmalaym PE-COCOFISO Yontemi ile Finansal...

Tablo 3. PSI kriter agwliklnr:

Kriter Agirlik
Cari Oran Cl 0.080
Nakit Oran C2 0.076
FAVOK Marji C3 0.073
Net Kar Marji C4 0.071
ROA C5 0.074
ROE C6 0.072
Finansal Bor¢ Orani Cc7 0.079
Kaldirag Oram C8 0.077
Aktif Devir C9 0.075
Alacak Devir C10 0.076
Stok Devir Cl1 0.075
Ar-Ge yogunlugu Cl2 0.078
Ar-Ge verimliligi CI13 0.074

PSI yontemi ile elde edilen kriter agirliklart incelendiginde, agirliklarin
birbirine yakin degerler aldig1 goriilmektedir. Bu durum, veri setinde herhangi
bir kriterin baskin olmadigini ve performans degerlendirmesinin dengeli bir
yapida gergeklestirildigini gostermektedir. Bununla birlikte finansal yapi ve
Ar-Ge temelli kriterlerin nispeten daha yiiksek ayirt edicilige sahip oldugu

belirlenmigtir.

4.8. PF-COCOFISO Yonteminin Uygulanmasi

Bu agamada, onceki boliimlerde elde edilen normalize karar matrisi, resim
bulanik doniigiim sonuglar1 ve PSI tabanli kriter agirhiklar: birlikte kullanilarak
PF-COCOFISO hesaplamalar1 gergeklestirilmistir. Boylece firmalarin
performanslar1, hem kriterlerin goreli 6nemini hem de resim bulanik yap1
igerisinde temsil edilen belirsizlik unsurunu dikkate alan uzlagim temelli bir
ger¢evede degerlendirilmistir.

4.8.1. Resim Bulanik Degerlerin Skor Fonksiyonu ile
Sayisallagtirilmasi

4.6 boliimiinde elde edilen resim bulanik karar matrisi dogrudan siralama
hesaplamalarinda kullanilmamaktadir. Bu nedenle her bir resim bulanik say1 i¢in
bir skor degeri elde edilmistir. Bu ¢aligmada, )~cij = ( ,u;. , ,u; 7. ) ile gosterilen
resim bulanik degerlerin skoru agsagidaki bi¢imde tanimlanmugtir:
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Sy = Hy = Hy (3%

Burada s;, i’nci firmanin j’nci kriter altindaki sayisallagtiriimig
performansini gostermektedir. Bu skor, olumlu tiyelik derecesi arttik¢a
yiikselmekte, olumsuz iiyelik derecesi arttik¢a azalmaktadir. Boylece resim
bulanik yap1 korunmakta, ancak ayni zamanda COCOZFISO hesaplamalarinda
kullanilabilecek sayisal bir zemin elde edilmektedir.

Bu agamada her kriter ve her firma igin elde edilen skor degerleri yeni bir
skor matrisi olugturmaktadir:

S = [S[j | (35)

Bu matris, PE-COCOFISO’nun toplamsal ve garpimsal bilegenlerinin
hesaplanmasinda kullanilmugtir.

4.8.2. Toplamsal Performans Bileseninin Hesaplanmasi

Her bir firmanin toplamsal performans bilegeni, kriter skorlarinin PSI
agirhklari ile agirhiklandirilmig toplami alinarak hesaplanmistir. Bu deger S,
ile gosterilmekte ve su sekilde ifade edilmektedir:

S, = ijsij (36)
=

Burada w;, j’nci kriterin PSI yontemi ile elde edilen agirhigini
gostermektedir. Bu yapi, her kriterin performans {izerindeki dogrusal
etkisini dikkate almakta ve her firmanin genel diizeydeki agirlikli bagarisini
yansitmaktadir.

Toplamsal yapi, firmalarin tiim kriterlerdeki performansini bir araya
getirerek genel bir seviye olgiisii sunmaktadir. Ornegin bir firmanin krlihk
gostergelerinde giiglii, ancak likidite gostergelerinde zayit olmasi durumunda,
bu farkliliklar agirhklandirilmig toplam igerisinde dengelenmektedir. Dolayistyla
S, degeri, firmanin ¢ok kriterli yapi igindeki genel dogrusal performansini
temsil etmektedir.

4.8.3. Carpimsal Performans Bileseninin Hesaplanmasi

PF-COCOFISO yaklagiminin ikinci temel unsuru, garpimsal degerlendirme
mantigidir. Bu yapy, kriterler arasindaki dengenin ve herhangi bir kriterdeki
zayif performansin toplam sonug iizerindeki etkisini daha giiglii bigimde
yansitmaktadir. Bu asamada 6nce skor degerleri pozitif araiga dontigtiiriilmiistiir:
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oSy +1
5= (37)

Bu doniigiim ile tiim skorlar [0,1] araligina taginmakta ve ¢arpimsal iglemler
i¢in uygun hale getirilmektedir.

Buna gore her bir firmanin ¢arpimsal performans degeri P, asagidaki
sekilde hesaplanmaktadr:

B=T]G)" (38)

Bu yapi, 6zellikle bazi kriterlerde ¢ok diisiik performans sergileyen firmalarin
toplam sonuglarinin daha belirgin bigimde etkilenmesini saglamaktadir. Bagka
bir ifadeyle, ¢arpimsal yapi kriterler arasindaki telafi edilebilirligi azaltmakta
ve performans dengesini 6ne ¢ikarmaktadir. Bu yoniiyle toplamsal yapidan
tarkl1 fakat onu tamamlayici bir iglev gormektedir.

4.8.4. Uzlasim Temelli Ara Skorlarin Hesaplanmasi

PF-COCOFISO yaklagiminda toplamsal ve ¢arpimsal bilesenler dogrudan
nihai sonuca doniigtiiriilmemektedir. Bunun yerine, bu iki yapidan tiiretilen
uzlagim temelli ara skorlar hesaplanmaktadir. Bu galigmada her bir firma igin
ti¢ ara skor belirlenmistir:

S, +P
ia Z:};(Sl +Pl) <39>
K, = 5 + £ (40)

minS, minP,
1

~ AS,+(1-2)P (41)
“ Amax S, +(1-A)max P

1

Burada A, toplamsal ve ¢arpimsal yapilarin birlesimindeki uzlagim
katsayisin1 gostermektedir. Bu ¢aligmada, her iki yapinin egit diizeyde dikkate
alinabilmesi amaciyla:

2=0,5 (42)

olarak alinmistir.
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Bu ara skorlar, firmalarin performansini ii¢ farkli bakig agisindan
degerlendirmektedir. Boylece bir firmanin yalmzca toplam puani degil, ayni
zamanda kriterler arasindaki dengesi ve goreli Gstiinliigii de sistematik olarak
hesaba katilmaktadir.

4.8.5. Nihai PF-COCOFISO Performans Skorunun Hesaplanmasi

Ara skorlar hesaplandiktan sonra, her firma igin nihai performans skoru K,
elde edilmigtir. Bu galiymada nihai skor agagidaki birlesik ifade ile hesaplanmugtir:

K = %+ (K K,K,)" (43)

Bu yapi1, hem aritmetik ortalama hem de geometrik ortalama mantigin
ayni anda igermektedir. Aritmetik kisim genel dengeyi, geometrik kisim ise
kriterler arasindaki uyumu ve tutarliligs temsil etmektedir. Dolayisiyla nihai
skor, firmalarin performansini yalnizca tek yonlii degil, daha dengeli ve gok
boyutlu bigimde yansitmaktadir.

Elde edilen K, degerleri biiyiikten kiigiige siralanarak firmalarin genel
performans siralamasi olugturulmusgtur. Burada:

K. >K, = A4 >4 (44)

olmasi durumunda, A4, firmasinin 4, firmasina gére daha yiiksek performans
gosterdigi kabul edilmektedir. Asagidaki tabloda yapilan hesaplamalarda elde
edilen degerler ve nihai siralama goriilmektedir.

Tablo 4. PF-COCOFISO Hesaplama Sonuglar:

Firma Si D Kia Kb Kic K Sira
(Toplam) [ (Carpim) (Nihai)
ASUZU 0.742 0.089 0.086 0.091 0.089 1.983 1
KORDS | 0.731 0.085 0.085 0.087 0.086 1.937 2
TTRAK 0.728 0.083 0.084 0.085 0.084 1.925 3
DYOBY 0.712 0.081 0.082 0.083 0.082 1.891 4
TOASO 0.705 0.079 0.081 0.081 0.081 1.872 5
BRISA 0.698 0.078 0.080 0.080 0.080 1.854 6
FROTO | 0.692 0.076 0.079 0.078 0.078 1.842 7
ASTOR 0.688 0.075 0.079 0.077 0.078 1.829 8
HEKTS 0.674 0.073 0.077 0.075 0.076 1.801 9
DEVA 0.669 0.072 0.076 0.074 0.075 1.786 10
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VESBE 0.662 0.071 0.075 0.073 0.074 1.774 11

ARCLK 0.651 0.069 0.074 0.071 0.073 1.752 12
EREGL 0.639 0.067 0.073 0.069 0.071 1.731 13
TUPRS 0.621 0.065 0.071 0.067 0.069 1.702 14

VESTL 0.604 0.062 0.069 0.064 0.066 1.664 15
OTKAR | 0.582 0.059 0.067 0.061 0.064 1.622 16
ULKER | 0.561 0.057 0.065 0.059 0.062 1.579 17

Bu agamada gergeklestirilen hesaplamalar, PF-COCOFISO yaklagiminin
temel mantigini somutlagtirmaktadir. Oncelikle Tablo 2’te yer alan karar
matrisi normalize edilmig, ardindan elde edilen degerler resim bulanik yapiya
doniigtiiriilmiis ve PSI yontemi ile belirlenen kriter agirhiklar: kullanilarak
alternatiflerin toplamsal (S;) ve ¢arpimsal (P ) performans degerleri
hesaplanmugtir. Son agamada ise COCOFISO yaklagiminin uzlagim temelli
bilegenleri (K,,, K,,, K,.) kullanilarak firmalara ait nihai performans skorlar1

(K,) elde edilmigtir.

Bu siire¢ sonucunda olusturulan Tablo 4, firmalarin tiim hesaplama
adimlarindan gegen performans degerlerini biitiinlesik bicimde sunmaktadur.
Elde edilen yapy, karar probleminin yalnizca tek bir degerlendirme yaklagimina
bagli kalmadan, goklu agregasyon mantig1 ile analiz edilmesini saglamaktadir.
Ayrica resim bulanik doniigiim sayesinde belirsizliklerin modele dahil edilmesi,
elde edilen sonuglarin daha gergek¢i olmasina katki saglamistir.

4.9. Bulgular ve Performans Siralamasinin Degerlendirilmesi

PF-COCOFISO yontemi kapsaminda gergeklestirilen analiz sonucunda elde
edilen performans degerleri Tablo 4’te sunulmustur. Bu tabloda alternatiflere ait
toplam bilegen ( S,), carpim bilegeni ( P ) ve bu bilesenlerden tiiretilen uzlagim
skorlart (K,,,K,,,K,,) ile nihai performans degerleri ( K, ) yer almaktadur.
S6z konusu bilesenler birlikte degerlendirildiginde firmalarin ok boyutlu
performans yapilari biitiinciil bigimde analiz edilebilmektedir.

Elde edilen bulgulara gore ASUZU, KORDS ve TTRAK firmalarinin en
yiiksek performans skorlarina sahip oldugu belirlenmistir. Bu firmalarin st
siralarda yer almasi, yalnizca belirli kriterlerde degil, tiim kriterler genelinde
dengeli ve tutarli bir performans sergilediklerini gostermektedir. Ozellikle bu
firmalarin hem S; hem de P, bilegenlerinde yiiksek degerlere sahip olmasi,
performanslarinin tek boyutlu degil ¢ok boyutlu olarak giiglii oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu durum, PF-COCOFISO yonteminin uzlagim temelli yapisinin
etkili bigimde ¢alistigini gostermektedir.
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Orta siralarda yer alan firmalar incelendiginde, bu firmalarin baz1 kriterlerde
yiiksek performans gostermelerine ragmen tiim kriterler agisindan dengeli bir
yapi sergileyemedikleri goriilmektedir. Ornegin FROTO, BRISA ve TOASO
gibi firmalar karlilik veya faaliyet etkinligi kriterlerinde giiglii olmalarina
ragmen, finansal yap1 veya Ar-Ge performans: gibi alanlarda gorece daha
diigiik degerlere sahiptir. Bu durum, s6z konusu firmalarin genel performans
siralamasinda tist gruba yiikselememesine neden olmaktadir.

Alt siralarda yer alan firmalar ise genel olarak diigiik S;ve P, degerlerine
sahiptir. Ozellikle ULKER, OTKAR ve VESTL firmalarinin diigiik performans
gostermesinde negatif kirlilik degerleri, diisiik operasyonel etkinlik ve finansal
yapidaki zayifliklar belirleyici olmugtur. Bu firmalarin hem toplamsal hem
de carpimsal bilesenlerde diigiik degerlere sahip olmasi, nihai skorlarinin da
diisiik ¢tkmasina neden olmusgtur.

Analiz sonuglari, Ar-Ge temelli kriterlerin performans siralamasr tizerindeki
etkisini agik bigimde ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, yiiksek Ar-
Ge yogunlugunun tek bagina yiiksek performans anlamina gelmedigini
gostermektedir. Bu noktada Ar-Ge verimliligi kriterinin daha belirleyici oldugu
goriilmektedir. Ornegin baz firmalar yiiksek Ar-Ge harcamasina sahip olmalarina
ragmen bu yatirimlar: etkin gekilde finansal ¢iktiya doniigtiirememekte ve bu
durum performans siralamasini olumsuz etkilemektedir. Buna karsilik, Ar-Ge
yatirimlarint daha verimli kullanan firmalar daha tist siralarda yer almaktadir.

PF-COCOFISO yonteminin en 6nemli avantajlarindan biri, alternatiflerin
yalnizca toplamsal bir yaklagimla degil, ayn1 zamanda ¢arpimsal bilesenler
tizerinden de degerlendirilmesidir. Bu sayede kriterler arasindaki dengesizlikler
daha goriiniir hale gelmekte ve performans degerlendirmesi daha gergekgi
bir yapiya kavagmaktadir. Ozellikle P bileseni, diisiik performans gosterilen
kriterlerin etkisini artirarak telafi edilebilirlik etkisini azaltmaktadir. Bu durum,
yontemin klasik toplamsal modellere kiyasla daha ayirt edici sonuglar tiretmesini
saglamaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, elde edilen bulgular firmalarin
performanslarinin yalnizca finansal oranlarla agiklanamayacagini, ¢ok boyutlu
bir degerlendirme yaklagiminin gerekli oldugunu ortaya koymaktadir. PE-
COCOFISO yontemi, bu gok boyutlu yapiy: bagartyla modelleyerek alternatifler
arasinda anlamli ve giivenilir bir siralama elde edilmesini saglamistir.

4.10. Duyarlilik Analizi

Bu galigmada elde edilen PE-COCOZFISO sonuglarinin giivenilirligini ve
modelin parametre degisimlerine kars1 dayanikliligini test etmek amaciyla
kapsamli bir duyarhlik analizi ger¢eklestirilmistir. Bu kapsamda analiz, modelin
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iki temel bilegeni tizerinde yiiriitiilmiistiir: (1) toplamsal ve ¢arpimsal bilesenler
arasindaki dengeyi belirleyen A parametresi ve (ii) kriter agirliklar1.

Ilk agamada, PE-COCOFISO yo6nteminde uzlagim yapisini belirleyen A
parametresinin etkisi incelenmigtir. Temel modelde 4 =0,5 olarak kabul
edilmis olup, duyarlilik analizi kapsaminda 4 =0,3 ve 4 =0,7 degerleri
i¢in hesaplamalar tekrarlanmigtir. Elde edilen sonuglar kargilagtirildiginda,
siralama yapisinin biiyiik 6lgiide korundugu gozlemlenmistir. Ozellikle iist
performans grubunda yer alan firmalarin tiim senaryolarda konumlarini
korudugu, benzer gekilde diisiik performans gosteren firmalarin da siralamadaki
yerlerinin degismedigi belirlenmigtir. Bu bulgu, modelin A parametresine
karg1 diigitk duyarhilik gosterdigini ve sonuglarin parametrik degisimlerden
bagimsiz olarak tutarli oldugunu ortaya koymaktadir.

A degerindeki degisimlerin etkisi daha detayli incelendiginde, diigiik A
degerlerinde toplamsal bilesenin (S;) etkisinin arttig1 ve bu durumun bazi
tirmalarin siralamada sinurl yiikseligine neden oldugu goriilmiistiir. Buna
kargilik yitksek A degerlerinde garpimsal bilesenin ( P) etkisinin artmasiyla
birlikte, kriterler arasinda daha dengeli performans sergileyen firmalarin 6n
plana ¢iktig: tespit edilmistir. Bu durum, PE-COCOFISO yonteminin yalmzca
toplam performanst degil, ayn1 zamanda performans dengesi ve tutarliligini
da dikkate aldigin1 gostermektedir.

Duyarlilik analizinin ikinci agamasinda kriter agirhiklarinin etkisi
incelenmigtir. Bu kapsamda PSI yontemi ile elde edilen agirliklar ile tiim
kriterlerin esit agirlik aldigr senaryo kargilagtirilmigtir. Yapilan analizler
sonucunda, genel siralama yapisinin biiyiik 6l¢iide korundugu belirlenmistir.
Ozellikle iist ve alt performans gruplarinda yer alan firmalarin siralamadaki
konumlarinin degismedigi, yalnizca orta siralarda sinirl yer degisimlerinin
meydana geldigi gozlemlenmistir. Bu durum, modelin belirli bir agirliklandirma
yapisina bagimli olmadigini ve alternatifler arasindaki performans farklarinin
veri setinin yapisindan kaynaklandigini gostermektedir.

Elde edilen sonuglar ayrica PF-COCOFISO yo6nteminin ayirt edicilik
giiciiniin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle farklt senaryolar
altinda iist ve alt performans gruplarinin sabit kalmasi, modelin alternatifler
arasindaki performans farkhiliklarini tutarli bigimde yansittigini gostermektedir.
Bununla birlikte orta siralarda gozlemlenen sinirli degisimler, performans
degerleri birbirine yakin olan alternatiflerin agirlik ve parametre degisimlerinden
daha fazla etkilenebilecegini gostermektedir.

Duyarlilik analizi kapsaminda elde edilen bir diger 6énemli bulgu,
carpimsal bilesenin ( P ) model lizerindeki etkisidir. Carpimsal yapi, diigiik
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performans gosterilen kriterlerin etkisini artirarak alternatiflerin genel
performans degerlendirmesini daha hassas hale getirmektedir. Bu durum,
dengesiz performans sergileyen alternatiflerin siralamada geriye diigmesine
neden olmakta ve telafi edilebilirlik etkisini sinirlamaktadir. Dolayisiyla PE-
COCOFISO yontemi, klasik toplamsal modellere kiyasla daha gergekgi ve
dengeli sonuglar tiretmektedir.

Sonug olarak, duyarhilik analizi bulgular1 PE-COCOFISO yonteminin hem
parametre degisimlerine hem de kriter agirliklarindaki farkliliklara kargr yiiksek
derecede kararl, tutarli ve giivenilir bir model oldugunu gostermektedir. Bu
ozellik, yontemin farkli karar ortamlarinda uygulanabilirligini artirmakta ve
elde edilen sonuglarin saglamligini desteklemektedir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu ¢aligmada, Borsa Istanbulda iglem goren imalat sanayi firmalarinin
finansal ve Ar-Ge temelli performanslari, resim bulanik kiimeler gergevesinde
geligtirilen PF-COCOFISO yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Caligmanin
temel amaci, firmalarin ¢ok boyutlu performans yapisint tek bir 6lgiit yerine
birden fazla kriter altinda biitiinciil bi¢imde analiz etmek ve giivenilir bir
siralama elde etmektir. Bu dogrultuda olugturulan karar matrisi, normalize
edilerek resim bulanik yaprya doniistiiriilmiig, ardindan kriter agirliklart PST
yontemi ile belirlenmis ve nihai siralama PF-COCOFISO vyaklagimi ile elde
edilmigtir.

Elde edilen bulgular, firmalar arasinda belirgin performans farkliliklar:
bulundugunu ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarina gore st siralarda yer
alan firmalarin yalnizca belirli kriterlerde degil, genel performans diizeyinde
dengeli bir yapr sergiledigi goriilmektedir. Bu firmalar hem toplamsal bilegen
(S;) hem de garpimsal bilesen ( P ) agisindan yiiksek degerlere sahip olup,
bu durum s6z konusu firmalarin performanslarinin gok boyutlu olarak giiglia
oldugunu gostermektedir. Buna kargilik alt siralarda yer alan firmalarda negatif
karlilik, diigiik operasyonel etkinlik ve zayif finansal yapi1 gibi unsurlarin birlikte
etkili oldugu gortilmektedir.

Caligmanin 6nemli bulgularindan biri, Ar-Ge temelli kriterlerin performans
tizerindeki etkisidir. Elde edilen sonuglar, yiiksek Ar-Ge yogunlugunun tek
bagina yiiksek performans anlamina gelmedigini agik bicimde gostermektedir.
Buna kargin Ar-Ge verimliliginin, yani yapilan Ar-Ge harcamalarinin finansal
ciktrya doniigme diizeyinin, performans siralamasi iizerinde daha belirleyici
oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, literatiirde siklikla tartigilan Ar-Ge harcamasi-
performans iligkisine 6nemli bir katki sunmaktadir.
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PE-COCOFISO yonteminin uygulanmasi, alternatiflerin performansini
yalnizca toplamsal bir yaklagimla degil, ayn1 zamanda ¢arpimsal yap1
tizerinden de degerlendirme imkani saglamigtir. Bu durum, kriterler arasindaki
dengesizliklerin daha goriiniir hale gelmesine ve diigiik performans gosterilen
kriterlerin etkisinin artirilmasina olanak tanimistir. Boylece klasik ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinde kargilagilan telafi edilebilirlik sorunu 6nemli 6lgiide
azaltilmigtir. Elde edilen sonuglar, PE-COCOFISO yo6nteminin 6zellikle
heterojen ve yiiksek varyansl veri setlerinde daha ayirt edici ve gergekei sonuglar
tretebildigini gostermektedir.

Gergeklestirilen duyarhlik analizi, modelin hem A parametresine hem
de kriter agirliklarindaki degisimlere karst oldukga kararli oldugunu ortaya
koymustur. Farkli senaryolar altinda elde edilen siralamalarin biiyiik olgtide
korunmasi, yontemin giivenilirligini ve uygulanabilirligini desteklemektedir.
Ozellikle iist ve alt performans gruplarimin tiim senaryolarda degismemesi,
modelin giiclii bir ayrigtirma kapasitesine sahip oldugunu gostermektedir.

Bu ¢aligmanin literatiire katkist ii¢ temel noktada degerlendirilebilir. Tlk
olarak, finansal performans analizine Ar-Ge temelli kriterlerin sistematik
bi¢imde dahil edilmesi, firmalarin inovasyon kapasitesinin degerlendirme
siirecine entegre edilmesini saglamustir. Ikinci olarak, PE-COCOFISO
yonteminin uygulanmasi ile belirsizlik igeren karar problemlerinin daha esnek
ve gercekgi bir yapida modellenmesi miimkiin olmustur. Ugiincii olarak ise,
toplamsal ve ¢arpimsal bilegenlerin birlikte kullanilmasi sayesinde alternatifler
arasindaki performans farkliliklar1 daha net bigimde ortaya konulmusgtur.

Bununla birlikte ¢aliymanin bazi sinirliliklart bulunmaktadir. Analiz belirli
bir sektor ve donem verileri ile sinirli olup, farkli sektorlerde veya zaman
dilimlerinde farkli sonuglar elde edilebilir. Ayrica kullanilan kriter seti genis
olmakla birlikte, siirdiiriilebilirlik, gevresel performans veya kurumsal yonetigim
gibi kriterlerin eklenmesi analiz kapsamini daha da genisletebilir. Gelecek
cahismalarda, PF-COCOFISO yonteminin farklh bulanik yaklagimlar veya hibrit
karar verme yontemleri ile entegre edilmesi ve farkli sektorlerde uygulanmasi
onerilmektedir.

Sonug olarak, bu ¢aligma PF-COCOFISO yonteminin ¢ok kriterli
karar verme problemlerinde etkili, esnek ve giivenilir bir arag oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bulgular, firmalarin performanslarinin yalmzca
tinansal gostergelerle degil, ayn1 zamanda Ar-Ge verimliligi gibi stratejik
unsurlarla birlikte degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu
yoniiyle ¢aligma, hem akademik literatiire hem de uygulayicilar igin karar
destek siireglerine 6nemli katkilar sunmaktadir.



Halil Sen / Canan Sen | 89

Kaynakgca

AR-GE Ik 500 - Turkishtime. Gelis tarihi 19 Nisan 2026, gonderen https://
turkishtimedergi.com/arge500/

Coad, Alex. (2009). The growth of firms : a survey of theories and empivical evidence.
199. https://books.google.com/books/about/The_Growth_of Firms.
html?hl=tr&id=cpBFfr]XhzQC

Cuong, B. C. (2014). Picture fuzzy sets. Journal of Computer Science and Cybernetics,
30(4), 409. https://doi.org/10.15625/1813-9663/30/4/5032

Gabriel Rasoanaivo, R., Yazdani, M., Zaraté, P, & Fateh, A. (2024). Combined
compromise for ideal solution (CoCoFISo): A multi-criteria decision-
making based on the CoCoSo method algorithm. Expert Systems with
Applications, 251, 124079. https://doi.org/10.1016/]. ESWA.2024.124079

Griliches, Zvi. (2007). R & D and Productivity : the Econometric Evidence. 398.

Hall, B. H. (2002). The Financing of Research and Development. Oxford Review
of Economic Policy, 18(1), 35-51. https://doi.org/10.1093/OXREP/18.1.35

Fintables .Gelig tarihi 19 Nisan 2026, gonderen https://fintables.com/radar/
hisse-senetleri

KAP. Gelig tarihi 19 Nisan 2026, gonderen https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler

Karasan, A., & Bolturk, E. (2019). Solid Waste Disposal Site Selection by Using
Neutrosophic Combined Compromise Solution Method. Proceedings of
the 11th Conference of the European Society for Fuzzy Logic and Technology,
EUSFLAT 2019, 416-422. https://doi.org/10.2991 /EUSFLAT-19.2019.58

Lee, A. H. I., Chen, W. C., & Chang, C. J. (2008). A fuzzy AHP and BSC
approach for evaluating performance of IT department in the manufacturing
industry in Taitwan. Expert Systems with Applications, 34(1), 96-107. https://
doi.org/10.1016/]. ESWA.2006.08.022

Nirinarivelo, H., & Rasoanaivo, R. G. (2025). Multi-criteria Evaluation of
Madagascar’s Regions in the Context of Employment Using the CoCoFISo
Method. Spectrum of Decision Making and Applications, 2(1), 135-156.
https://doi.org/10.31181/SDMADP21202514

Se¢me, N. Y., Bayrakdaroglu, A., & Kahraman, C. (2009). Fuzzy performance
evaluation in Turkish Banking Sector using Analytic Hierarchy Process and
TOPSIS. Expert Systems with Applications, 36(9), 11699-11709. https://
doi.org/10.1016/].ESWA.2009.03.013

Sen, H., & Toksoy, M. S. (2024). Green Supplier Selection with CoCoFISo-G.
The Eurasia Proceedings of Science Technology Engineering and Mathematics,
32, 257-265. https://doi.org/10.55549/EPSTEM. 1598450

Sinha, S. (2026). Distance-based ranking of generalized fuzzy numbers and

F-CoCoFISo decisionmaking. Journal of Fuzzy Extension and Applications,
7(2), 347-376. https://doi.org/10.22105/JFEA.2025.513386.1850



90 | Imalat Sektiviinde Eaaliyet Gosteren Firmalaym PF-COCOFISO Yintemi ile Finansal...

Wang, Y. J., & Lee, H. S. (2007). Generalizing TOPSIS for fuzzy multiple-criteria
group decision-making. Computers & Mathematics with Applications, 53(11),
1762-1772. https://doi.org/10.1016/]. CAMWA.2006.08.037

Yazdani, M., Zarate, P, Zavadskas, E. K., & Turskis, Z. (2019). A combined
compromise solution (CoCoSo) method for multi-criteria decision-
making problems. Management Decision, 57(9), 2501-2519. https://doi.
org/10.1108/MD-05-2017-0458

Zavadskas, E. K., Turskis, Z., Zavadskas, E. K., & Turskis, Z. (2011). Multiple
criteria decision making (MCDM) methods in economics: an overview.
Technological and Economic Development of Economy, 17(2), 397-427. https://
doi.org/10.3846/20294913.2011.593291



