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Teknikleriyle Belirlenmes: 3

Emre Arslan!

Ozet

Bu ¢aligmanin amaci, biitiinlesik SWARA, ARAS, WASPAS ve MAIRCA
yontemleri ile BIST Ana Metal Sanayi sektorii firmalarinin segilen gostergeler
agisindan performansini analiz etmektir. Caliymada Ana Metal Sanayi sektorii
firmalarinin 2022 yilina ait verileri ¢ok kriterli karar verme yontemleriyle
incelenmistir. SWARA yontemi sonuglarina gore séz konusu firmalar igin
en 6nemli performans kriteri PD/DD olarak tespit edilmistir. Buna ilaveten
ARAS, WASPAS ve MAIRCA yontemlerine gore alternatifler siralanmig ve
BORDA SAYIM yontemine gore verilen son karara gore CELHA, CEMAS
ve CEMTS firmalari finansal agidan en basaril ii¢ firma olmasina kargin pay
senedi getirili siralamasinda ise CELHA, CEMTS ve BRSAN firmalarinin en
basarili ti¢ firma oldugu tespit edilmistir. Ayrica, caliymada BORDA SAYIM
yontemi performans siralamasi ile getiri siralamasi arasinda herhangi anlamh
iliskinin olup olmadig1 Spearman korelasyon analizi ile incelenmistir. Tki
siralama arasinda oldukga diigiik ve zayif bir iliskinin varlig: goriilmektedir.
Fakat korelasyon analizi dogrultunda elde edilen bu deger herhangi bir 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Yani, bu iki siralama
arasindaki iligki tesadiifi olabilir.

GIRIS

Ana metal sanayi, {ilkelerin sanayilesmesinde 6nemli bir rol oynadig: gibi
reel ekonominin de 6nemli gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir.
Ana metal sanayi sektortindeki daralmalarin tlkelerin istihdamini olumsuz
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etkiledigi gozlemlenmektedir. Tiirkiye’nin kalkinmasinda onemli bir yer
tutan sektorlerin baginda ana metal sanayi sektorii gelmektedir. Bu sektor,
basta ingaat, kimya, enerji, otomotiv ve altyap1 yatirimlart olmak tizere pek
¢ok alana 6nemli girdiler saglamaktadir. Sanayinin en biiyiik sektorlerinden
biri olan bu sektoriin siirdiiriilebilirligi ve rekabet gilicliniin artirilmasi,
tinansal performansina baghdir. Bu baglamda, ana metal sanayi igletmelerinin
Tiirkiye ekonomisi agisindan stratejik bir konumda bulunmasi, sektor
performansinin siirekli olarak degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

Performans degerlendirmesi genellikle sirketlerin 6nceden belirlenmis
amag ve hedeflerine (gelir artig1, karlihk, hissedar degeri yaratma, rekabet
edebilirlik, miisteri memnuniyeti ve {riin kalitesi) yonelik ilerlemelerinin
zaman i¢inde Olgiildiigii bir yontemi ifade eder. Bu baglamda, Tiirk
sermaye piyasasinin en onemli imalat alt sektorlerinden biri olan ana metal
sanayi sirketlerinin finansal performansinin dogru Olgiilmesi, sadece sirket
yoneticileri igin degil, ayn1 zamanda sermaye piyasasi yatirimcilart igin de
biiyiik 6nem tagimaktadir. Finansal performans, karlihik, biiyiime ve etkin
yonetim gibi bir¢ok kritere gore olgiilebilir. Ayni sektorde bulunan firmalarin
rakipleri arasindaki konumunun belirlenmesi, sermaye piyasalarinda yatirim
yapmak isteyen yatirimcilarin kararlarmi etkilemektedir. Performans
degerlendirmesinin  yiiksek Onemine ragmen, bu alanda geleneksel ve
modern yontemler de dahil olmak iizere gok fazla yontem gelistirilmemistir.
Degerlendirmede 6nemli olan konu, siralama i¢in matematiksel yaklagimlarin
gelistirilmesi ve dogru kriterlerin segilmesidir.

Literatiirde izlenen metodoloji, dogru kriterlerin segilmesinin ardindan
bu kriterlerin 6nem agirliklarinin belirlenmesi ve 6nem agirliklari belirlenmig
kriterler iizerinden firmalarin siralanmasi seklindedir. Onem agirliklarinin
belirlenmesi ve siralama igin Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri
kullanilmaktadir. CKKV, karar biliminin alt dallarindan birini olugturmakta
ve problemlere farkl bakis agilariyla yaklagan birgok yontemi kapsamaktadr.

Bu galigmada, Tiirk sanayisinin lokomotif sektorlerinden ana metal sanayi
firmalarinin finansal performansi incelenmistir. Caligmada Borsa Istanbul’da
islem goren 19 ana metal sanayi firmasi yer almig ve 2022 yili finansal
performanslar1 ve pay senedi performanslart kargilastirilarak aralarindaki
iliski degerlendirilmisti. FINNET 2000 PLUS platformunda agiklanan
2022 donemi bilan¢olarindan elde edilen oran ve kriterler kullanilmistir.
Caligmada likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik ve piyasa performans oranlari
ana baglklar1 alunda 10 farkli kriter kullanilmigtir. Bu kriterler; piyasa
degeri/defter degeri, fiyat/kazang, aktif karlihgi, 6zsermaye kirliligi, alacak
devir hizi, stok devir hizi, cari oran, nakit oran, toplam bor¢/toplam aktif ve
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toplam borg/toplam 6zsermaye oranlaridir. Literatiirde bu sektore yonelik
caligmalarin az sayida olmasi, ¢aliymanin literatiire katkisini vurgulamaktadir.
Bu baglamda, galigmanin ilerleyen boliimlerinde 6ncelikle ana imalat sanayi
sektoriinde performans degerlendirmesinin yapildigi akademik yazin ele
alinacak, ardindan aragtirma metodolojisi kapsaminda kullanilan veri seti ve
yontem agiklanacaktir. Caligmanin bulgular kisminda ise yapilan analizler
sonucunda elde edilen bilgiler sunulacaktir.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde ¢alismada ele alinan konu iizerine yapilan
caliymalar farkhh  yontemlerle degerlendirilmistir.  Ayrica  kullanilan
yontemlerin bir arada kullanilarak elde edilen bir galigma literatiirde
bulunmamaktadir. Genel olarak literatiir taramasindan ¢ikan sonug; firma
veya sektorlerin finansal performansint CKKV yontemler ile ampirik olarak
aragtirma konusu yapan bir¢ok ulusal ve uluslararasi ¢aligma bulundugudur.
Bu ¢aligmalarin bir kismi Tablo 1’de 6zetlenerek kronolojik bir sekilde
sunulmustur.
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Tablo 1: Litevatiir Incelemesi

Yazar/Yazarlar

Konu

CKKYV Ydntemi

Omeklem/Uygulama Alani

[BIST'de Islem Goren Dokuma Giyim

BIST Dokuma Giyim Sektoriinde

[Degerlendirilmesi

Arslan, O. (2024) lisletmelerinin COPRAS Y ontemi ile Finansal COPRAS N ,,
[Performanslaninm Degerlendirilmesi. faaliyet gosteren 12 firma
Ttk Bankacilik Sektorinde Coklu Kriterli Karar - - .
Karas, 7 (2024)  [Verme Yaklagrmlan ile Finansal Performans | CRITIC ve COPRAS || Uik Bankactlik Sektorunde faaliyet
. . . oOsteren 23 mevduat banka
Degerlendirmesi Ig
[Kamu Sermayeli Mevduat Bankalarmm Finansal .
Kati, M. (2024) Derf s Analizi: SV-TOPSIS Uygulamas SV ve TOPSIS IKamu Sermayeli 3 Mevduat Bankas
ICRITIC Tabanli MULTIMOORA ve TOPSIS CRITIC
- Y ontemleri ile Finansal Performans Analizi: ’, IBIST Spor Endeksinde islem goren 4
[puslt, € 2023)  Jpier por Endeksi Sirketleri Uszerine Bir MULTIMOORA¥® lyyik futbol kultbi
Calisma
SD ve WISP Yaklagimlan ile Gida Sektériinde BIST Gida igecek ve Tatiin Endeksi
Pal2, O. (2023) [Finansal Performans Analizi SD ve WISP lkapsaminda 25 sirket
[Ulastirma ve Depolama Sektoriinin ENTROPI- s
Mansyur, R.A_, Saban, " 5 ) . Tutkiye’de ulaghirma ve depolama
M (2023) i(]ﬁ]):]ills Yontemlerivle Finansal Performans ENTROPIve TOPSIS alanmda faaliyet gosteren firmalar
BIST Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Mamulleri .
Ersoy,N.(2023)  [Sektorunde SECA Yontemi ile Finansal SECA ve COPELAND[ELST Kimya, Petrol Rauguk ve Plastic
o {Urinler sektoriindeki 39 firma
[Performans Olgimi
[Finansal Performans Analizi: TOPSIS ve .
f{"’;"‘; Yl'f']’; (2023) [MOORA Yentemleriyle BISt Elekirik Gazve | TOPSIS VE MOORA ?;Sf ilﬁgﬁg Y‘gﬁg‘” Sektorinde
8 B [Buhar Sektorii Uzerine Bir Uygulama Ve g ¥
|V endlenebilir Enerji Sekiory Sirketlerinin TOPSIS, ARAS ve flile:::n?l;;ﬁi:ﬁﬁﬁg v
Kiligarslan, A. (2023) g{mnsal Performans Analizi: Borsa Istanbul’da COI’];ZLAND enilenebilir enerji odakl 11 enerji
ir Uygulama A
irketi
[BIST Finansal Kiralama ve Faktoring (XFINK)
Bektas, S (2023) [Endeksinde Bulunan $irketlerin Finansal GRIENTROPI, [BIST Finansal Kiralamave Faktoring
5. - Performanslaninm CKKV Yontemleri ile TOPSIS (XFINK) Endeksinde Bulunan 7 Sirket

[Yavuz, 5., Sonmez,

ICRITIC-MABAC ve ENTROPI-MABAC
[Yontemleri ile Finansal Performans

CRITIC, MABAC ve

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde

MZ. (2022)

[Performans Analizi

A R.(2023) Degerlendirmesi: BIST Kurumsal Yonetim ENTOP{ eralan 34 girket
[Endeksi Uzerine Bir Araghrma
IBIST Ana Metal (XMANA) Endeksinde Islem .
Colak_Z. (2023) (Goren Tgletmelerin Finansal Performans TOPsis Ezfnga"‘l Ana endebsinde yer alan 22
Siralamalarmm T OPSIS Yontemi ile Belirlenmesil
s A Tiirk bankacilik sektoriinde faalivet
Isimsek, 0. (2022) ibrid Bir GKRV Modeli ile Turk Bankacilk | ) ) oy o wenBA lodsteren aktif biyakligs agismdan en
Sektorinde Finansal Performans Degerlendirmesi o
biyilk 10 mevduat bankast
(Covid-19'un, BIST Ulagtirma Endeksinde
Kutt, G, Kablan, A.  [Faaliyet Gosteren Havavolu Isletmelerinin TOPSIS. MABAC BIST Ulagtima Endeksinde (XULAS)
2022) [Finansal Performans: Uzerindeki Etkilerinin, Cok B eralan 9 havayolu sirketi
[Kriterli Karar Verme Y éntemleri ile Analizi
[Borsa [stanbul Turizm Endeksi (XTRZM)
Koy Temar A.(2022) [Firmalarmin Entropi Temelli ARAS, COPRAS ve| ENTROPI, ARAS, [Borsa Istanbul Turizm Endeksi'nde
Oy lemur A. TOPSIS Yontemleri ile Finansal Performans COPRAS ve TOPSIS [(XTRZM) islem géren 8 firma
\Analizi
IBIST Sigorta Endeksinde CRITIC ve . s .
. . CRITIC, IBIST Sigorta Endeksinde islem géren 6
Pala, O. (2022) AMMFHEIMDDSRAL Tekniklerine Davyali Finansal MULTIMOOSRAL |firma
Yurttadur, M. Tagcr, [Katlm Bankalarmm PIV Yontemiyle Finansal PIV Tutkiye’de faaliyet gosteren 6 katilim

bankast

Babacan, A Tuncay.

Tark Enerji Sektorinde Caligma Sermayesi ve
[Finansal Performans Arasindaki Etkilegim:

AHP, SWARAve

IBIST enerji sektorinde faalivet gosteren

[ENTROP] tabanli COCOSO yontemi

M. (2022) SWARA_ AHPve TOPSIS Yontemleriyle TOPSIS 3 sirket
rstlagtirmal Bir Aragtirma
BIST Kayseri Endeksinde (XSKAY) Yer Alan
lisletmelerin Finansal Performanslarinin . BIST Kayseri endeksinde (XSKAY) yer
prrslan, E. (2022) ENTROPI ve GRI ILISKI ANALIZI (GIA) ENTROPIveGIA L) Sigletme
Y sntemleriyle Degerlendirilmesi
[ARAS ve COPRAS Yentemleri ile BIST
Say, S.(2022) Teknoloji Endeksindeki Sirketlerin Finansal ARAS ve COPRAS |BIST Teknoloji Endeksindeki 18 Sirket
[Performans Analizi
Baydas, M., Eren, 7. | nansal Performans Olguminde GKKV Yontem | 1qpois 1 viap, [BIST imalat-Metal Esya alt sekiorine
2021) Secimi Problemine Objektif Bir Yakdapm: Borsa |~ won vasaw  fiaystls faaliyet gostersn, 25 fimma
l[stanbul’da Bir Uygulama >
Topal A. (2021) Eﬁﬁalfétiﬂkﬁ“&;ﬁiﬁamfﬁiiﬁfﬂc Tem] ENTROPEve  [Forbes 500 istesine girebimis 10
: : COCOS0 elektrik Uretim girketi
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2. VERI VE METODOLOJ1

Bu béliimde ¢aligma kapsamindaki sirketlere iliskin kullanilacak finansal
gostergeler ve caligmada kullanilacak yontemler hakkinda bilgiler ve
uygulama adimlar1 anlatilacaktir.

Calismada Kullanilan Veriler

Caligmada kullanilan 6rneklem, 2022 yil sonu verilerini kapsayan donemde
BIST ana metal sanayi sektoriine kayith 25 sirket bulunmakla birlikte saglikls
olarak verilerine ulagilabilen 19 firma analize tabi tutulmustur. Caligma
bir yillik bir zaman dénemini kapsamaktadir. Caligma kapsamina alinan
firmalara iliskin 10 adet finansal performans kriter ve pay senetlerine iligkin
veriler FINNET 2000 Plus veri tabanindan temin edilmis olup, analizin
gergeklestirilmesi igin CKKV yazilmu (http://www.ckkvyazilimi.com) ve
Microsoft Excel 365 paket programlarindan faydalanilmigtir. Bu baglamda
caliymada kullanilan finansal performans gostergesi niteliginde likiditeye
dayali 2, karhiliga dayali 2, mali yapiya dayali 2, faaliyetlere dayali 2 ve piyasa
performansina dayali 2 oran olmak tizere toplamda 10 adet finansal kriter
kullanilmigtir. Caligmada kullanilacak olan firmalara 6zgili degerlendirme
kriterleri ve bu kriterlere iliskin hesaplama yontemleri, kodlar vb. bilgiler
Tablo 2 yardimiyla sunulmugtur.

Tablo 2: Calismada Kullanidan Degerlendivme Kviterler:

Sira Degerlendirme Kriterleri H 1 Yontemi Amacg Kod
K1 |[Piyasa Degeri/Defter Degeri Toplam Piyasa Degeri/Toplam Oz Kaynak IMaksimum* IPD/DD
K2 |Fiyat/Kazang Orani Pay Senedi Fiyati/Pay Senedi Basina Kazang faksimum F/K
K3 JAktif Karlilig et Kar/Net Varliklar Maksimum IROA
K4 |Ozkaynak Karlihg et Kar/Oz Sermaye IMaksimum ROE
K5 |Alacak Devir Hizi et Satislar/Ticari Alacaklar faksimum IADH
K6 [Stok Devir Hizi Satilan Malin Maliyeti/Stoklar faksimum SDH
K7 |[Toplam Borg/Toplam Aktif Toplam Borg/Toplam Aktif IMinimum** TBTA
K8 |[Toplam Bor¢/Toplam Ozsermaye Toplam Borg/Ozsermaye IMinimum TBTO
K9 |Cari Oran IDénen Varhiklar/KVB faksimum CO
K10 [Nakit Orani (Kasa+ Menkul Kiymetler) /KVB Maksimum O

Not: * Fayda  ** Maliyet

Calisma Kapsamina Alinan Firmalar

Bu boliimde galiyjma kapsammna alinan 19 ana metal sanayi sektori
firmasinin isimleri ve firmalarin borsada iglem gordiikleri kodlar alfabetik
siraya gore siralanarak Tablo 3’te gosterilmistir.



54 | Bist Ana Metal (Xmana) Sanayi Sektior Sirketlerinde Finansal Performans ve Pay Senedi...

Tablo 3: Calisma Kapsammndn Degerlendivmeye Alinan Firmalar

Sira Firmamn Adi Kod Alternatif
Kod
1 |Ayes Celik Hasir ve Cit Sanayi A.S. AYES Al
2 [BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. BMSCH A2
3 |Borusan Birlesik Boru Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S. BRSAN A3
4 |Burcelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S. BURCE A4
5 |Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. BURVA A5
6 |Celik Halat ve Tel Sanayii A.S. CELHA A6
7 |Cemas Dokiim Sanayi A.S. CEMAS A7
8  |[Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. CEMTS A8
9  |Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. CUSAN A9
10 [Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S. DOKTA Al10
11 [Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Ticaret A.S. ERBOS All
12  |Eregli Demir ve Celik Fabrikalart T.A.S. EREGL Al2
13 |iskenderun Demir ve Celik A.S. ISDMR Al3
14  [Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. KRDMA Al4
15 |Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. KRDMB AlS
16 |Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. KRDMC Al6
17 [Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. SARKY Al7
18 [Tuggelik Aliiminyum ve Metal Mamiilleri Sanayi ve Ticaret A.S. TUCLK Al8
19  |Yiikselen Celik A.S. YKSLN Al19

Calismada Kullanilan CKKV Yontemleri

Literatiir incelendiginde gerek degerlendirme kriterlerine iligkin agirlik
degerlerinin hesaplanmasinda gerekse de finansal performans 6l¢limiinde
kullanilan ve literatiire konu olan bir¢ok CKKYV yontemi bulunmaktadir. Bu
caliymada kriter agirhiklandirilmasinda sadece SWARA, finansal performans
degerlemesinde ise ARAS, WASPAS ve MAIR CA yontemleri kullanilacaktir.
Bu agamada o©nce degerlendirme kriterlerinin  agirhiklandiriimasinda
kullanilacak olan SWARA ve finansal performans Olgiimiinde kullanilacak
olan ARAS, WASPAS ve MAIRCA CKKV yontemleri hakkinda teorik
olarak bilgi verilerek bu yontemlere ait formiiller sunulacaktir. Ayrica nihai
siralamada kullanilan BORDA sayim yontemi de anlatilacaktir.

SWARA Yontemi

SWARA yontemi Kersuliene, Zavadskas ve Turskis tarafindan 2010
yilinda literatiire kazandirilmigtir. Basit, daha az ikili kargilagtirma yapan,
kriterleri degerlendirirken uzmanlarin bilgi ve tecriibelerinden faydalanan bir
yontemdir (Demir & Kartal, 2020, s. 19). Yontemde kriterlerle ilgili uzman
goriiglerin tahmin yetenegi agirliklarin belirlenmesi siirecinde ana unsurudur
(Aygin, 2020, s. 258; Bag, 2021, s. 47). Bir¢ok ¢aligmada kullanilan bu teknik,
karar vericilere gevresel ve ekonomik durumlari da dikkate alarak kendi
onceliklerini se¢gme konusunda firsatlar sunmaktadir (Cakir, 2023, s. 111).
Karar vericilerin birden fazla olmas1 durumunda yapilan degerlendirmelerin
(siralamalarin) ortalamasi alinarak genel bir siralama elde edilir (Sahin,
2022, s. 91). SWARA ile yapilan galigmalarda ortak kriter agirhiklarinin
belirlenmesinde aritmetik ortalama ve geometrik ortalama yonteminin
kullanildigr uygulamalar ile kargilagilmaktadir. Geometrik ortalama alinmasi



Emyre Arslan | 55

durumunda bu degerlerin toplami 1 olacak sekilde ol¢eklendirilmelidir
(Cetin, 2020, s. 277). SWARA yontemini kullanarak kriterlerin goreceli
agirhiklarinin belirlenme  siireci agagidaki agamalar1 igermektedir (Aygin,
2020, ss. 260-261; Bas, 2021, ss. 47-48; Cakir, 2023, ss. 113-114; Cetin,
2020, ss. 275-277; Demir vd., 2021, ss. 89-90; Demir & Kartal, 2020, ss.
19-21; Ecer, 2020, s. 95; Sahin, 2022, s. 91).

Asama 1: Onem Derecelerinin Siralanmasi ve Puanlanmasi

Kriterler karar vericilerin yargilar1 dogrultusunda en iyiden en kotiiye
dogru siralanir. Daha sonra en 6énemli kritere 1.00puan diger kriterlere de
(0,00-1,00) araliginda 5’in kat1 olacak sekilde puan verilir.

Asama 2: Goreli Ortalama Puaninin Hesaplanmasi

Tiim kriterler igin goreli ortalama 6nem puanmnun (- p, ) hesaplanmasi 1
numarali denklemde verilmigtir.

I
N Zk:l

[ = Karar verici sayist

Asama 3: Ortalama Degerlerin Kargilagtirmali Onem Degerinin
Hesaplanmasi

Kriterler goreli ortalama 6nem puanlara gore biiyiikten kiigiige dogru
siralanir. Sonra kriterlerin ortalama 6nem degerlerinin karsilagtirilmali 6nem
degerleri (s;) hesaplamir. Bu degerler ortalama 6nem puanlarimn ardigik
farklar1 alinarak elde edilir.

Asama 4: Katsay1 Degerlerinin Hesaplanmasi

Tim kriterler igin katsayr degerinin (¢, ) hesaplanmast 2 numarali
denklemde verilmigtir. En biiytik (s;) degerine ait (¢;) katsayist 1 olur ve
digerleri igin;

(¢)=1(s) +1, j=12,...n (2)

seklinde hesaplama yapilir.

Asama 5: Diizeltilmis Agirliklarin Hesaplanmasi

Kriterlerin tamami igin diizeltilmig agirhiklar (SJ) hesaplanir. Tlk sirada
yer alan kriterin diizeltilmis agirligt 1 olur. Diger kriterler i¢in bu hesaplama
islemi (3) numarali denklemde verilmistir. Tlk sirada yer alan kriterin
diizeltilmis agirhgr 1 olur ve digerleri igin;
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o8 -1 .
(s;) = Jj=1,2,..n (3)

¢

Asama 6: Nihai Agirliklarin Hesaplanmasi

Kriterlerin tamamu igin nihai agirliklarin (w; ) hesaplanmast 4 numaral
denklemde verilmigtir.

A\

w, = / j=12,..n (4)
J n '
Zj:l S;
ARAS Yontemi

ARAS yontemi, E.K. Zavadskas, Z. Turskis tarafindan 2010 yilinda
literatiire kazandirilmustir. Alternatifleri siralamak i¢in kullaniir (Demir
& Kartal, 2020, s. 59). Aras yontemi her bir alternatifin ideal alternatife
gore oransal benzerligini vermektedir (Keskin & Atan, Murat, 2020, s.
179). Aras yontemi, kompleks karar verme problemlerini basitlestirmeye
ve alternatifler ve ideal ¢6ziim arasindaki farki yansitabilen ve farkli 6lgtim
birimlerinin etkisini ortadan kaldirabilen goreceli gosterge aracihigiyla
optimal alternatifi belirlemeye ¢aligmaktadir ($ahin, 2022, s. 96). Yontemin
uygulama agamalar1 agagidaki adimlardan olugmaktadir (Aygin, 2020, ss.
52-55; Demir vd., 2021, ss. 114-116; Demir & Kartal, 2020, ss. 59-61;
Ecer, 2020, ss. 246-248; Keskin & Atan, Murat, 2020, ss. 180-183; Sahin,
2022, ss. 97-99);

Asama 1: Karar Matrisinin Olusturulmas:

Alternatiflerin satirda oldugu ve kriterlerin siitunda yer aldigi karar
matrisi (X) (5) numarali denklemde verilmistir.

Xor Yoo Xo; Xon
X X X Xy
_xml xm2 e xmi T xmn _
X= j=0,1, ...,nve1=0,1,....m (5)

burada m alternatif sayisini, n kriter sayisini ifade eder.

x; =1. alternatifinin kriter i¢in aldig1 deger
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X,; = J- kriterin optimal degeri

Seklinde ifade edilir. Karar matrisindeki ilk satir her bir kritere ait optimal
degerdir. Boyle bir satir diger ¢ok kriterli karar verme yontemlerinde
bulunmamaktadir. Bu optimal degerleri karar vericiler verebilir ya da fayda
ve maliyet durumuna gore hesaplama sekilleri de vardr.

X, MAx X, fayda durumunda
Xy = min X, maliyet durumunda

fayda (maksimizasyon/daha yiiksek/daha iy1) veya maliyet (minimizasyon/
daha diisiik/daha kotii) oOzellikleri durumuna gore optimal degerler
hesaplanur.

Asama 2: Karar matrisinin normalize edilmesi

Farkli birimlerde ifade edilen kriterlerin boyutsuzlagtirilmas:t ve
kargilastirilabilir hale getirilmesi i¢in normalize iglemi yapilir. Fayda ve maliyet
yonlii olma durumuna gore sirastyla (6) ve (7) numarali denklemlerde yer
verilmistir.

Kriter fayda yonlii ise; x;. =—r (6)
o
=1 Y
RS
. . . * xi'
Kriter maliyet yonlii ise; x; = = (7)

i=1 xif

esitlikleri kullanmilir ve normalize karar matrisi  (X") (8) numarali
denklemdeki gibi elde edilir.

o= * * % 7
Xor Koz Xo Xon
* * * * * . .
X=X X, - X - X, ;=0]l1,..,n vei=0,1,...,m (8)
* * * *
_xml 'xm2 xmj 'xmn_

Asama 3: Normalize edilen matrisin agirliklandirmasi

Kriter aguliklari (w,; uzman gortigleri SWARA, ENTROPY ve
DEMATEL gibi agirhiklandirma yontemler kullanilarak bulunur. Normalize
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karar matrisinin elemanlari ( x;. ) kriter agirliklari ile ¢arpilarak agirlikl
normalize karar matrisi { x; ) (9) numarali denklemdeki gibi elde edilir.
Xp=x*w,  i=012,.,m j=0,12, ..,n (9)

Asama 4: Optimum fonksiyon degerlerinin bulunmas1

Si = ijl Xij (10)
S, : 1 karar segeneginin optimumluk degeri

Daha sonra fayda fonksiyon degerleri (K hesaplamir. 0< K| =< 1, K,
degerleri biiyiikten kiigiige dogru siralanarak alternatiflerin degerlendirme
agamasi tamamlanir. K, degerleri igin alternatiflere ait (10) numarali denklem
ile elde edilen S, degerleri S optimum fayda degerine boliinerek bulunur.

WASPAS Yontemi

Cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan WASPAS 2012
yilinda Zavadskas, Turskis, Antucheviciene ve Zakarevicius tarafindan
gelistirilmig bir yontemdir. WASPAS yontemi Agirhikli Carpim Yontemi
(WPM) ile Agirlikli Toplam Modelinin (WSM) bir birlesimi olup ¢ok
kriterli karar verme problemlerinde verilen ¢esitli alternatifleri siralamak ve
degerlendirmek igin kullanilir (Oksiizkaya, 2020, s. 313). Yontemin giiglii
yonii, uygulama siirecinin kisa ve kolay olmasi, hesaplamalarin yapilmasi i¢in
spesifik bilgisayar programlama gerektirmemesidir (Demir & Kartal, 2020,
s. 67). WASPAS yonteminin diger yontemlere kiyasla daha dogru sonuglar
verme kabiliyetine sahip olmasi, son yillarda etkin bir CKKV yontemi olarak
literatiirde kabul edilmesini saglamistir (Aygin, 2020, s. 308). Yontemin
adimlar1 agagida siralanmugtir (Aygin, 2020, ss. 309-310; Ecer, 2020, ss.
255-256; Oksiizkaya, 2020, ss. 315-317; Sahin, 2022, ss. 201-202):

Asama 1: Karar matrisinin olusturulmasi

Alternatifler ve kriterler belirlenerek karar matrisi (x), (11) numaral
denklemdeki gibi olusturulur.

xll e xl

xz[xij] = ¢ . |i=l2,..m j=12,...n  (11)

X X

ml mn
X; i. alternatifin j. kriterdeki performans

Asama 2: Kriterlerin agirliklandirilmas:
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Kriterlerin 6nem derecelerini belirleyen agirhk katsayilart SWARA
yontemi ile belirlenmigtir.

Asama 3: Karar matrisinin normalizasyonu

Fayda ve maliyet ozelligindeki kriterler i¢in ayr1 ayr1 normalizasyon igin
(12) ve (13) numarali formiiller kullanilir.

X..

Fayda kriteri igin: x;, = —— (12)
maksx;
. . .. * mln xt“
Maliyet kriteri i¢in: X, = - (13)
X..

)

Asama 4: Toplam goreceli 6nemin hesaplanmasi

WSM’ye gore toplam goreceli 6nem (14) numaral formiilde, WPM’ye
gore toplam goreceli 6nem (15) numarali formiilde verilmistir.

n *
Ja xij wj

WSMye gore 1. alternatifin toplam goreceli 6nemi: (Qi(l)) =
(14)

WPM’ye gorei. alternatifin toplam goreceli onemi: ((Q)(z) i) = j x;.w’
(15)

Asama 5: Birlesik optimal degerin (Q,) hesaplanmasi ve siralanmasi

Birlesik optimal degerin hesaplanmasi (16) numarali denklemde
verilmistir.

0,=20" +(1-2)0" (16)

A : birlesik optimallik katsayisi, genelde 0,5 ve 0 < A < 1 olur.

A =0 ise WASPAS yontemi WPM’ye

A =1 ise WASPAS yontemi, WSM’ye doniisiir.

Siralama olarak da en biiyiik Q. degerlerine sahip alternatif en iyi alternatif
olarak segilir.

MAIRCA Yontemi

MAIRCA teknigi, D.Pamucar, L.Vasin, V.Lukovac tarafindan 2014
yilinda literatiire kazandirilmistir. Alternatifleri siralamak igin kullanilir.
Teorik ve gergek tercih edilme diizeyleri arasindaki farkin belirlenmesi
esasina dayanir (Demir & Kartal, 2020, s. 97). MAIRCA yontemi, teorik ve
ger¢ek sonuglar arasindaki farkin tanimina dayanmaktadir. Teorik ve gergek
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derecelendirme matris elemanlar1 arasindaki fark, bogluk degerler olarak
ifade edilmektedir. Bu yontemde, optimal alternatif bu bosluk degerlerine
dayali olarak belirlenmektedir. Toplam bogluk degeri en az olan alternatif en
iyi alternatif olarak 6nerilmektedir (Sahin, 2022, s. 150). Yontemin adimlari
agagida siralanmigtir (Aygin, 2020, ss. 190-192; Demir vd., 2021, ss. 179-
180; Demir & Kartal, 2020, ss. 97-99; Ecer, 2020, ss. 266-269; Sahin,
2022, ss. 151-152):

Asama 1: Karar matrisinin olusturulmasi.

Alternatifler ve kriterler belirlenerek karar matrisi (x), (1) numaral
denklemdeki gibi elde edilir.

Asama 2: Karar matrisinin normalize edilmesi

Fayda tiirti kriterler i¢in (18) numarali denklem, maliyet tiirii kriterler
i¢in (19) numarali denklemler kullanilr.

Fayda tiirii kriter icin (daha biiyiik élgiit arzu edilir); , % =%  (18)
Yoox—x

Maliyet tiirti kriter igin (daha kiigiik 6lgtit arzu edilir); n, = i xi (19)
X, —X;

i i

x; : stitunlarda yer alan maksimum deger
x; : stitunlarda yer alan minimum deger

Kriterlerin sahip olduklar1 6zeliklere gore normalize karar matrisi (N),
(20) numarali denklemdeki gibi elde edilir.

nl] o n]
N=| : . (20)

n n

ml e mn
Asama 3: Alternatiflerin se¢ilme olasiliklarinin belirlenmesi
m tane alternatif'i¢in her birinin segilme olasilig1 1/m ve tiim alternatiflerin

secilme olasiliklar: (P, ) birbirine esittir. Bu olasihik degerinin hesaplanmasi
i¢in (21) numarali denklem kullanilir.
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P=P, =P =1/m (21)

1 1

Asama 4: Teorik degerlendirme matrisinin (T) olusturulmas1

Teorik degerlendirme matrisinin elemanlar1 (22) numarali denklemde
verilmistir.

t, =B *w, (22)

1

Asama 5: Reel degerlendirme matrisinin elemanlar1 (23) numarali
denklemde verilmistir.

— %

v =t (23)
Ly —ny, L,m,

R=| : : (24)
tmlnml o tmnnmn

Asama 6: Toplam fark matrisinin (G) olusturulmas:

Toplam fark matrisi (25) numarali denklem ile hesaplanir.

G=T-R (25)
=l o buh,

G= :
tmlrml tmnrmn

Asama 7: Alternatifler igin kriter fonksiyon degerlerinin (Q)
hesaplanmasi

Her bir alternatife ait kriter deger fonksiyonlarinin degerleri (26)
numarali denklemde verilmistir.

0=2".¢ (26)
Q, degerleri biiylikten kiiglige dogru siralanir.
BORDA Sayim Yontemi

Literatiirde, birden fazla CKKV (Cok Kriterli Karar Verme) tekniginin
bir arada kullanildig1 birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu galigmalarin amaci,
farkli siralama yontemleriyle birbirine yakin sonuglar elde etmektir. Birden
fazla yontem kullanarak en iyi alternatifin tespit edilmesi, bir gesit etkinlik
olgiitli olarak goriilmektedir. Borda Sayim Yontemi, boylece birden fazla
siniflayict tarafindan olusturulmusg siralamalart birlegtirerek tek bir siralama
sunmaktadir (Wu, 2011: 12974). Bu yontem, smiflama performansi
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agisindan her bir sinifi egit 6nem derecesinde kabul eder ve uygulanabilirlik
agisindan da oldukea basittir (Ho, Hull ve Srihari, 1992: 85).

Sosyal se¢im teorisindeki oylama yontemlerinden biri olan BORDA
Sayim Yontemi, 1784 yilinda Jean-Charles de Borda taratindan bulunmustur.
Modern segim sistemlerinin gelisiminde 6nemli bir rol oynamugtir. Buyontem,
karar vericilerin kigisel tercihlerini toplayarak alternatifleri siralar (Lamboray,
2007: 5). Borda Sayim Yontemi, birden fazla siralama yontemini tek bir
siralamaya indirgeyen bir veri birlestirme teknigidir (Nuray ve Can, 2006:
598). Bu yontemde karar vericiler en az tercih ettigi alternatife 0 puan, en
ok tercih ettigi alternatife ise (n -1) puan verirler (burada n alternatif sayisini
temsil eder). Daha sonra alternatifler, elde edilen Borda skorlarina gore
stralanir. B, , k. i stmfimin Borda skoru, k. siniflayicinin (segmen) belirledigi
1. sinifin sirasim gostermek tizere, esitlik (27) ile hesaplanmaktadir. Burada
kullanilan siniflayicr ifadesi karar vericilerin yaninda herhangi bir nesne ya
da yontemi de (bu ¢aligmada oldugu gibi) kapsamaktadir (Cakir ve Pergin,
2013b: 452).

b=, (M=7) (27)
7, : k. Kriter altindaki 1. alternatif sirasi

M: Toplam alternatif sayis

Hisse Senedi Getirisi

CKKYV yontemlerinin  dogrudan sonug baglaminda kargilagtirilmasi
ozellikle referans bir kiyaslama olgiitii eksikliginden dolayr zordur. Ciinkii
yontemlerin iirettikleri siralama ve en iyi alternatif belli oldugu halde yarattig:
deger tam olarak belli degildir. Bu durumda farkli CKKYV siralamalarinin ortak
iligki noktast olan bagimsiz bir siralamanin varhigi ¢6ziimii kolaylastiracaktir.
Bu bagimsiz siralama birey, uzman, grup tarafindan elde edilmis degildir.
Bu bagimsiz siralama hisse senedi getirisinde oldugu gibi bir¢ok faktorden
etkilenen tekil bir siralamadir. Literatiirde yer alan galigmalarda CKKYV ile
Olgiilen finansal performansin hisse getirisi arasindaki iliski genelde yatirim
bazli bir yaklagimla iki degisken arasinda belli bir 6l¢iide iliski beklenmesi
sebebiyle ele alinmugtir. Bu ¢aligmada hisse getirisi CKKV yontemleri ile
Olgiilen finansal performansi kiyaslamada “objektif” bir kiyaslama olgiitii
olarak ele alinmugtir.

Hisse Senedi Getirisi 0yle hesaplanabilir:

Hisse Senedi Getirisi = Hissenin Cari Fiyati— Onceki Donem Baz Fiyat (28)

Baz Fiyat
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3. UYGULAMA
SWARA Yontemi ile Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi
1.Adim: Onem derecelerinin siralanmasi ve puanlanmasi

Banka ve aract kurum sirketlerinde portfoy yoneticiligi yapan uzman 5
karar vericiye, hisse senedi finansal performanslarini belirleyen akademik
caligmalar g6z ontine alinarak belirlenmig kriterleri 1-10 araliginda siralama
yapmalar istenmigtir. Sonra kendileri i¢in en 6nemli olan kriterin 6nem
puant 1,00 olmak tizere diger kriterlere (0,00-1,00) araliginda 5’in kat1 olacak
sekilde puan vermeleri de istenmistir. Karar vericilerden alinan cevaplarla

kriterlerin 6nem derecelerine gore siralanmasi Tablo 4’te verilmigtir.

Tablo 4: Karar Vericileve Gore Kriterlerin Onem Devecelerinin Swalanmast

Kriterler KV1 KV2 KV3 KV4 KV5
K1 1 2 4 7 3
K2 5 3 5 5 2
K3 6 5 7 6 5
K4 3 6 3 1 4
K5 4 8 2 2 1
K6 8 4 1 3 7
K7 2 10 6 9 10
K8 9 7 10 10 6
K9 10 9 9 4 9

K10 7 1 8 8 8

Sonra karar vericiler en 6nemli gordiikleri kritere 1,00 puani verip diger
kriterlere puanlama yaparken en 6nemli kriteri dikkate almuglardir. Karar
vericilerin kriterlere puanlama yapmalari sonucunda elde edilen degerler

Tablo 5°de verilmistir.

Tablo 5: Kavar Vericileve Gove Kviterlerin Devecelerinin Puanlandwilmass
Kriterler KV1 KV2 KV3 KV4 KV5
K1 1.000 0.850 0.950 0.500 0.500
K2 0.800 0.750 0.800 0.600 0.600
K3 0.500 0.400 0.650 0.400 0.750
K4 0.650 0.600 0.700 1.000 0.450
K5 0.700 0.550 0.400 0.650 1.000
K6 0.600 0.650 1.000 0.700 0.800
K7 0.400 0.700 0.450 0.750 0.700
K8 0.300 0.450 0.550 0.450 0.950
K9 0.200 0.600 0.600 0.850 0.850
K10 0.350 1.000 0.700 0.250 0.550
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2. Adim: Goreli ortalama 6nem puaninin hesaplanmasi

(1) numarali denklem kullanilarak KV, igin goreli ortalama 6nem
puaninin hesaplanmasi gosterilmis ve diger kriterler i¢in de benzer iglemler
yapilarak Tablo 6’da verilmistir.

— 1,00+0,85+0,95+0,50+0,50
(p )= 5

= 0,76

Tablo 6: Kriterlerin Giveli Ortalama Onem Puanlar:

Kriterler Ortalama Onem Puant
K1 0.76
K2 0.71
K3 0.54
K4 0.68
K5 0.66
K6 0.75
K7 0.60
K8 0.54
K9 0.62

K10 0.57

3. Adim: Ortalama degerlerin karsilastirilmali 6nem degerinin
hesaplanmasi

Kriterler ortalama 6nem puanlarina gore biiyiikten kiiglige dogru
siralanir. Sonra kriterlerin ortalama 6nem degerlerinin kargilagtirmali 6nem
degerleri (s,) hesaplanarak Tablo 7°de verilmistir. Bu degerler ortalama 6nem
puanlarinin ardigik farklari alinarak elde edilmigtir.

Tablo 7: Kritevlevin Ortalama Onem Puaniarmm Karsiasturilmas:

Kriterler Ortalama Onem Puant Ortalamg?;%eﬁzgléa;rz})aﬁmmah
K1 0.760
Ké6 0.750 0.010
K2 0.710 0.040
K4 0.680 0.030
K5 0.660 0.020
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K9 0.620 0.040
K7 0.600 0.020
K10 0.570 0.030
K3 0.540 0.030
K8 0.540 0.000

4. Adim: Katsay1 degerlerinin hesaplanmasi

(2) numaral denklem kullanilarak tiim kriterler igin katsay1 degeri (c)
hes?planarak Tablo &de verilmigtir. En biiytik (s;) degerine ait (c; ) katsayis:
1 olur.

Tablo 8: Kriterlerin Katsay: Degerleri

Kriterler Katsay1 Degerleri (c)
K1 1
Ké6 1.01
K2 1.04
K4 1.03
K5 1.02
K9 1.04
K7 1.02

K10 1.03
K3 1.03
K8 1

5. Adim: Diizeltilmis agirliklarin hesaplanmasi:

Kriterlerin tamamu igin diizeltilmis agirliklar (SJ ) hesaplanr. Tlk sirada
yer alan kriterin diizeltilmig hali 1 olur ve digerleri i¢in (3) numarali denklem
kullanilarak hesaplama yapilir. Tkinci siradaki kritere ait diizeltilmig agrlik
degerinin hesaplamasi gosterilerek diger kriterler igin de ayni hesaplamalar
yapilarak Tablo 9’da verilmistir.

5= L = L0045 990
¢, 10l
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Tablo 9: Kriterlerin Diizeltilmis Agrlk Degerleri

Kriterler Diizeltilmis Agirlik Degerleri
K1 1.000
K6 0.990
K2 0.952
K4 0.924
K5 0.906
K9 0.871
K7 0.854

K10 0.829
K3 0.805
K8 0.805

Toplam 8,936

6. Adim: Nihai agirliklarin hesaplanmasi

(4) numaral denklem kullanilarak kriterlerin tamamu igin nihai agirhiklar
(w,) hesaplannmugtir. Ilk siradaki kriter igin nihai agirlik degerinin hesaplamast
yapilarak kriter agirligi bulunmugtur. Diger kriterler igin de ayni hesaplamalar
yapilarak Tablo 10°da verilmistir.

(w) = =0,112

8,936

Tablo 10: Kriterlevin Nibai Agwlik Dejerleri

Kriterler Nihai Agirlik Degerleri (W)
K1 0.112
K2 0.107
K3 0,09
K4 0,103
K5 0,101
K6 0,111
K7 0,096
K8 0,09
K9 0,097

K10 0,093

Toplam 1,000




Alternatiflerin ARAS Yontemi ile Belirlenmesi

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi
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(5) numarali denklem kullanilarak belirlenen kriterler ve sahip olduklar:
ozellikler dikkate alinarak ilk satirda optimum degerlerin yer aldig: karar
matrisi olugturulmustur.

Tablo 11: Kavar Matrisi

Kriterler
Alternatifler, K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 | K10
Op'(usrsum 5.340 93.390 30.790 81.000 164.640 54.560 10.490 11.900 40.440 20.530
Al 1.180 | 19470 | 24.580 81.000 7.560 | 4410 67.990 212.390  40.440 | 19.830
A2 1.630 | 69.550 | 16.970 24.670  9.840 | 1.870 34.680  53.080 | 33.840 | 12.540
A3 1.080 | 12.160 | 6.120 14590 8.830 | 1.000 57.030 132.740 | 5.760 @ 3.180
A4 1.370 | 37.000 | 17.650 | 30.410 | 4.290 | 0.730 | 36.600 | 60.200 | 15.260 | 5.710
A5 1.530 | 5910  15.750 44.120 27.580 @ 7.030 62.380 165.810 9.830 @ 2.290
A6 0.880 | 7.990 | 1420 23.100 164.640| 54.560 96.110 2471.160, 6.230 & 4.550
A7 5.340 | 22.860 | 30.790 | 34.630 | 4.190 | 1.200 10.490 11.900 | 3.650 | 5.450
A8 4.870 | 93.390  19.090 22.870 | 12.170 | 1.760 | 16.110 | 19.200 | 11.290 | 5.460
A9 1.360 | 8.980 16410 49.730  7.530 | 2.830 65.030 198.810 6.030 @ 2.550
Al10 0.860 | 5560 | 1.840 @ 6.680  91.970 | 4400 69.270 225420 | 8.730 & 4.990
All 2.650 | 59.750 | 6.110 # 9.480 29530 | 1.870 34.240 52.060 | 10.910  5.270
Al2 2250 | 44240 11950 18.190 | 8.020 | 1.250 | 32.150 = 48.620 | 8.330 | 2.240
Al3 2.320 48.300  10.310 | 14.790 | 14.360 @ 1.860 | 30.650 | 44.190 | 15210 @ 2.490
Al4 1.380 | 14.060 | 2.530 4.760 | 18.700 @ 0.570 44.240  79.330 | 12.810 5.790
Al5 1.380 | 14.060 | 2.530 4.760 | 17.230 & 0.520 44.240  79.330 | 12.810 5.790
Al6 1.380 | 14.060 | 2.530 | 4.760 | 18.510 | 0.560 ' 44.240 @ 79.330 | 12.810 | 5.790
Al7 1.370 | 9.070 | 8.590 | 27.090 | 13.700 & 2.350 | 65.850 | 192.990 | 12.930 ' 20.530
Al8 1.190 | 9.350 ' 11.880 28.760 | 5.330 @ 0.930 57.670  136.270 3.870 @ 8.680
Al9 1440 | 12.340  5.720 ' 15.330 | 31.670 @ 4.000 | 67.830 | 210.820 5.870 @ 7.980
Ozellikleri Fayda | Fayda Fayda Fayda Fayda Fayda Maliyet Maliyet Fayda | Fayda

2. Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi

(6), (7) ve (8) numarali denklemler yardimiyla optimum degerlerin
belirlenmesinde  kriterlerin sahip olduklar1 6zellikler dikkate alinarak
normalize karar matrisi olusturulmustur.

K, kriteri maliyet 6zelligine sahip oldugu igin;
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1
o 10,490
v 1 1 1 1
+ + foh———
10,490 * 67,990 34,680 " 67,830

= 0,157

K, kriteri fayda 6zelligine sahip oldugu igin;

. 5,340
" 5,340+1,180+1,630+...+1,440

= 0,131

Tiim kriterlerin sahip olduklar1 6zellikler dikkate alinarak ayni islemler
diger kriterler i¢inde gergeklestirilir ve normalize matris elde edilerek Tablo
12°de verilmistir.

Tablo 12: Normalize Kavar Matvisi

Alternatifler] K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 | K10

S 0.131  0.155 | 0.126 | 0.150 | 0.249  0.368 A 0.157  0.209 | 0.146 | 0.135

0

Al 0.029 | 0.032 | 0.101 | 0.150 | 0.011 A 0.030 K 0.024 0.012 | 0.146 | 0.131

A2 0.040  0.116 | 0.070 | 0.046 | 0.015  0.013 1 0.048 0.047 | 0.122 | 0.083

A3 0.026 ' 0.020 | 0.025 | 0.027 H 0.013  0.007 | 0.029 | 0.019 0.021 @ 0.021

A4 0.034  0.062  0.072 | 0.056 A 0.006  0.005 | 0.045 0.041 | 0.055 0.038

A5 0.038 | 0.010 | 0.065 | 0.082 | 0.042 0.047 H 0.026 0.015 | 0.035 | 0.015

A6 0.022 1 0.013 | 0.006 | 0.043 0.249  0.368 | 0.017 | 0.001 = 0.022 | 0.030

A7 0.131 | 0.038 | 0.126 | 0.064 | 0.006 A 0.008 ' 0.157 0.209  0.013 | 0.036

A8 0.119 0.155  0.078 | 0.042  0.018  0.012 | 0.103 A 0.130 | 0.041 0.036

A9 0.033 | 0.015 | 0.067 | 0.092  0.011 | 0.019 | 0.025  0.013 ' 0.022 | 0.017

Al0 0.021 | 0.009 | 0.008 | 0.012 | 0.139 | 0.030 | 0.024 | 0.011 | 0.032 | 0.033

All 0.065 | 0.099 | 0.025 | 0.018 | 0.045 0.013  0.048 | 0.048 | 0.039 | 0.035

Al2 0.055 | 0.074 1 0.049 | 0.034 0.012  0.008 | 0.051 0.051  0.030 | 0.015

Al3 0.057 | 0.080 | 0.042 | 0.027 0.022 | 0.013 | 0.054 0.056  0.055 | 0.016

Al4 0.034 | 0.023 | 0.010 | 0.009 | 0.028 | 0.004 | 0.037 | 0.031 | 0.046 | 0.038

Al5 0.034 | 0.023 | 0.010 | 0.009 | 0.026 | 0.004 | 0.037 | 0.031 | 0.046 | 0.038

Al6 0.034 | 0.023 | 0.010 | 0.009 | 0.028 | 0.004 0.037 | 0.031 | 0.046 | 0.038

Al7 0.034 | 0.015 | 0.035 | 0.050 | 0.021 0.016 | 0.025 0.013 | 0.047 | 0.135

Al8 0.029  0.016 | 0.049 | 0.053 0.008 | 0.006 | 0.029  0.018 ' 0.014 | 0.057

Al9 0.035 | 0.021 | 0.023 | 0.028 | 0.048  0.027  0.024  0.012 | 0.021 § 0.053
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3. Adim: Normalize edilen matrisin agirliklandirilmasi

SWARA yontemi kullanilarak kriterlerin agirliklandirilmast sonucunda
elde edilen veriler (0,112; 0,107; 0,09; 0,103; 0,101; 0,111; 0,096; 0,09;
0,097; 0,093) kriter agirhiklari ile (9) numaral denklem yardimiyla agirlikh

normalize matrisi elde edilir.
K, kriteri igin;
X,, = 0,131%0,112 = 0,015

Ayni iglemler diger kriterler i¢in de gergeklestirilmig ve agirliklandirilmig
normalize matris elde edilerek Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 13: Agwliklandwilmis Normalize Kavar Matrisi

Alternatifler] K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10

S, 0.015 | 0.017 | 0.011 | 0.015 | 0.025 | 0.041 | 0.015 0.019 0.014 0.013
Al 0.003 | 0.003 | 0.009 | 0.015 | 0.001 | 0.003 | 0.002  0.001  0.014 | 0.012
A2 0.004 | 0.012 | 0.006 | 0.005 | 0.002 | 0.001 | 0.005  0.004 0.012 | 0.008

A3 0.003 | 0.002 | 0.002 | 0.003 | 0.001 | 0.001 | 0.003 | 0.002  0.002 | 0.002
A4 0.004 | 0.007 | 0.006 ' 0.006 | 0.001 0.001 | 0.004 | 0.004 | 0.005 | 0.004
A5 0.004 | 0.001 | 0.006 | 0.008 | 0.004 | 0.005 | 0.002 0.001 0.003 0.001
A6 0.002 | 0.001 | 0.001 | 0.004 | 0.025 | 0.041 | 0.002 0.000  0.002  0.003
A7 0.015 | 0.004 | 0.011 | 0.007 | 0.001 | 0.001 | 0.015 0.019 | 0.001 | 0.003
A8 0.013 | 0.017 | 0.007 | 0.004 0.002 | 0.001 ' 0.010 0.012 | 0.004 | 0.003
A9 0.004 | 0.002 | 0.006 | 0.009  0.001 | 0.002  0.002  0.001 | 0.002 | 0.002
Al0 0.002 | 0.001 | 0.001 | 0.001  0.014 | 0.003 0.002  0.001 | 0.003 0.003
All 0.007 | 0.011 | 0.002 | 0.002 | 0.005 | 0.001 | 0.005 | 0.004 0.004 | 0.003
Al2 0.006 | 0.008 | 0.004 | 0.004 | 0.001 | 0.001 | 0.005 | 0.005 0.003  0.001
Al3 0.006 | 0.009 | 0.004 | 0.003 | 0.002 | 0.001 | 0.005 | 0.005 0.005 | 0.001
Al4 0.004 | 0.002 | 0.001 | 0.001 H 0.003 | 0.000 | 0.004 0.003 | 0.004 | 0.004
Al5 0.004 | 0.002 | 0.001 | 0.001 § 0.003 | 0.000 | 0.004 0.003 | 0.004 | 0.004
Alé6 0.004  0.002 | 0.001 | 0.001 | 0.003 | 0.000 | 0.004 0.003 | 0.004  0.004
Al7 0.004 | 0.002 | 0.003 | 0.005 | 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.001 0.005 | 0.013
Al8 0.003 | 0.002 | 0.004 | 0.005 | 0.001 | 0.001 | 0.003 | 0.002 | 0.001 0.005
Al19 0.004 | 0.002 | 0.002 | 0.003 | 0.005 | 0.003 | 0.002 | 0.001 | 0.002  0.005

4. Adim: Optimum fonksiyon degerlerinin bulunmasi

(10) numarali denklem vyardimiyla optimum degerlerin satir1 ve
agirhiklandirilmis normalize karar matrisinin elemanlar1 toplanir ve her
alternatifin optimal degeri hesaplanmig olur.
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S, = 0,01540,017+0,011+0,015+0,025+0,041+0,015+0,019+0,0
14+0,013= 0,185

Alternatiflerin tamamuigin benzer islemler yapilarak elde edilen toplamlarin
olusturdugu optimum fonksiyon degerleri Tablo 14’te verilmistir.

Tablo 14: Optimum Fonksiyon Degerleri

s,
S, 0.185
Al 0.063
A2 0.059
A3 0.021
A4 0.042
A5 0.035
A6 0.081
A7 0.077
A8 0.073
A9 0.031

A10 0.031

All 0.044

Al2 0.038

Al3 0.041

Al4 0.026

Al5 0.026

Al6 0.026

Al7 0.039

Al8 0.027

A19 0.029

Daha sonra fayda fonksiyon degerleri (K.) hesaplanarak biiyiikten kiigiige
dogru siralamasi yapilir.

K= 0063 0,341
S, 0,185

Alternatiflerin tamamu igin benzer islemler yapilarak fayda fonksiyon
degerleri Tablo 15°’te verilmigtir.
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Tablo 15: Fayda Fonksiyon Degerleri ve Suralamas:

Alternatifler Ki Siralama
Al 0.341 4
A2 0.319 5
A3 0.114 19
A4 0.227 7
A5 0.189 11
A6 0.438
A7 0.416 2
A8 0.395
A9 0.168 12

Al0 0.168 12
All 0.238 6
Al2 0.205 10
Al3 0.222 8
Al4 0.141 16
Al5 0.141 16
Al6 0.141 16
Al7 0.211 9
Al8 0.146 15
Al19 0.157 14

ARAS yontemine gore siralamada A, alternatifi ilk sirada en ¢ok tercih
edilen alternatif olurken A, alternatifi son sirada yer almistur.

Alternatiflerin WASPAS Yontemi ile Belirlenmesi
Al A, ..., Ay hisse senedi alternatifleri, K, K,,

..., K, hisse senedi

finansal performanslarini gosteren kriterler olacak gekilde en iyi hisse senedi

bulunacaktir.

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi

(11) numarali denklem yardimuiyla A A, ..., A, hisse senedi alternatifler,
K K, ..., Ky, hisse senedi finansal performanslarini gosteren kriterler olmak
tizere karar matrisi olugturulmusg ve Tablo 16°da sunulmustur.



72 | Bist Ana Metal (Xmana) Sanayi Sektir Sivketlevinde Finansal Performans ve Pay Senedi...

Tablo 16: Kavar Matrisi

Kiriterler
Alternatifler | K1 K2 K3 K4 K5 Ko6 K7 K8 K9 | K10
Al 1.180 | 19.470|24.580 | 81.000 | 7.560 | 4.410 |67.990 | 212.390 | 40.440 | 19.830
A2 1.630 |69.550 [ 16.970 | 24.670 | 9.840 | 1.870 |34.680 | 53.080 |33.840 |12.540
A3 1.080 [12.160 | 6.120 [14.590 | 8.830 | 1.000 |57.030 | 132.740 | 5.760 | 3.180
A4 1.370 |37.000 [ 17.650 | 30.410 | 4.290 | 0.730 | 36.600 | 60.200 |15.260| 5.710
A5 1.530 | 5.910 |15.750 | 44.120 | 27.580 | 7.030 |62.380 | 165.810 | 9.830 | 2.290
A6 0.880 | 7.990 | 1.420 |23.100 (164.640| 54.560 | 96.110|2471.160| 6.230 | 4.550
A7 5.340 |22.860|30.790 | 34.630 | 4.190 | 1.200 |10.490| 11.900 | 3.650 | 5.450
A8 4.870 |93.390 (19.090 (22.870 [ 12.170 | 1.760 |16.110| 19.200 |11.290| 5.460
A9 1.360 | 8.980 |16.410|49.730 | 7.530 | 2.830 |65.030 | 198.810 | 6.030 | 2.550
Al0 0.860 | 5.560 | 1.840 | 6.680 |91.970 | 4.400 |69.270 | 225.420 | 8.730 | 4.990
All 2.650 |59.750 | 6.110 | 9.480 [29.530 | 1.870 |34.240| 52.060 |10.910| 5.270
Al2 2.250 |44.240 (11.950 [18.190 | 8.020 | 1.250 |32.150 | 48.620 | 8.330 | 2.240
Al3 2.320 {48.300[10.310 [ 14.790 [ 14.360 | 1.860 |30.650 | 44.190 |15.210| 2.490
Al4 1.380 | 14.060 | 2.530 | 4.760 | 18.700 | 0.570 |44.240| 79.330 {12.810 | 5.790
Al5 1.380 [14.060 | 2.530 | 4.760 |17.230 | 0.520 |44.240 | 79.330 |12.810 | 5.790
Al6 1.380 [14.060 | 2.530 | 4.760 |18.510 | 0.560 |44.240 | 79.330 |12.810 | 5.790
Al7 1.370 | 9.070 | 8.590 |27.090|13.700 | 2.350 |65.850 | 192.990 |12.930 |20.530
Al8 1.190 | 9.350 |11.880(28.760 | 5.330 | 0.930 |57.670 | 136.270 | 3.870 | 8.680
Al9 1.440 [12.340 | 5.720 |15.330|31.670 | 4.000 |67.830 | 210.820 | 5.870 | 7.980
Orellikleri | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Fayda |Maliyet| Maliyet | Fayda | Fayda

2. Adim: Kriterlerin agirliklandirilmas:

Kriterlerin 6nem derecelerini belirleyen agirhik katsayillart SWARA
yontemi ile belirlenmigtir. Agirhiklart w, = (0.112; 0.107; 0.09; 0.103;
0.101; 0.111; 0.096; 0.09; 0.097; 0.093) agirhiklart kullanilmugtir.

3. Adim: Karar matrisinin normalizasyonu

(12) ve (13) numarali denklemler yardimiyla karar matrisi normalize

edilmistir.

K, kriteri fayda igerikli oldugu igin;

1.180

X, =—— = 0,221

5.340

1.630

5.340

X, =——— = 0,305

1.080

5.340

X, =—— = 0,202
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Diger fayda igerikli kriterler igin benzer islemler yapilmugtir.

K kriteri maliyet igerikli oldugu igin;

. 10,490

« 10,490
X7 = = = =
67,990

0,154 x,, = 10,490 =0,302 x;; =———
57.030

_ 1Y 0,184
734,680

Tiim elemanlar i¢in benzer iglemler yapilarak karar matrisinin normalizesi
tamamlanarak normalize karar matrisi elde edilerek Tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 17: Normalize Kavar Matrisi

Kriterler

Alternatifler | K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 | K10
Al 0.221 | 0.208 | 0.798 | 1.000 | 0.046  0.081 | 0.154  0.056 | 1.000 @ 0.966
A2 0.305 | 0.745 | 0.551 | 0.305 | 0.060 # 0.034 0.302  0.224 | 0.837 | 0.611
A3 0.202 | 0.130 | 0.199  0.180 | 0.054 | 0.018 | 0.184 | 0.090 A 0.142 0.155
A4 0.257 | 0.396 | 0.573 | 0.375 | 0.026 | 0.013 | 0.287 | 0.198  0.377  0.278
A5 0.287 | 0.063 | 0.512 | 0.545 | 0.168 | 0.129 | 0.168  0.072 | 0.243 | 0.112
A6 0.165 | 0.086 | 0.046 | 0.285 | 1.000  1.000 | 0.109  0.005 | 0.154  0.222
A7 1.000 | 0.245 | 1.000 0.428 | 0.025 | 0.022 | 1.000 | 1.000 A 0.090 | 0.265
A8 0.912 | 1.000 | 0.620  0.282 | 0.074 1 0.032  0.651 0.620 0279 0.266
A9 0.255 | 0.096 | 0.533 | 0.614 | 0.046 H 0.052 0.161 0.060 | 0.149 0.124
AlO 0.161 | 0.060 | 0.060  0.082 | 0.559 H 0.081 0.151 0.053 0216 | 0.243
All 0.496 | 0.640 | 0.198  0.117  0.179 | 0.034 | 0.306 | 0.229  0.270 | 0.257
Al2 0421 | 0474 | 0.388 | 0.225 0.049 | 0.023 | 0.326 | 0.245  0.206 | 0.109
Al3 0434 | 0517 | 0.335 | 0.183 | 0.087 | 0.034 | 0.342 | 0.269 | 0.376 | 0.121
Al4 0.258 | 0.151 | 0.082  0.059 | 0.114 H 0.010 0.237 0.150 0.317 | 0.282
Al5 0.258 | 0.151 | 0.082 | 0.059 A 0.105  0.010 | 0.237 | 0.150 | 0.317 | 0.282
Al6 0.258 | 0.151 | 0.082 | 0.059 ' 0.112  0.010 | 0.237 | 0.150 | 0.317 | 0.282
Al7 0.257 1 0.097 0.279 0.334  0.083 0.043  0.159 0.062 | 0.320 | 1.000
Al8 0.223 1 0.100 0.386 0.355  0.032 0.017  0.182 | 0.087 | 0.096 | 0.423
Al19 0.270 | 0.132 | 0.186 | 0.189  0.192  0.073 | 0.155 | 0.056 | 0.145 | 0.389
Ogzellikleri | Fayda Fayda | Fayda | Fayda Fayda Fayda Maliyet Maliyet Fayda Fayda

4.Adim: Toplam goreceli 6Gnemin hesaplanmasi

(14) numarali denklem yardimiyla WSM’ye gore her bir normalize karar
matrisindeki i. alternatif degeri SWARA’dan alinan ilgili kriter agirhgy ile
carpilarak goreceli 6nem degerleri hesaplanmugtir.
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oV = 0,221%0,112 = 0,025
= 0,798 * 0,09 = 0,072

ol = 0,208%0,107 = 0,022

o)

Benzer gekilde tiim alternatifler igin iglemler yapilip toplanarak Ql.(l)
degeri bulunup Tablo 18°de verilmistir.

Tablo 18: WSM Yontemine Dayals Goveceli Onem Degerleri

Kriterler

K1

K2

K3

K4

K5

K6

K7

K8

K9

K10

o’

Al

0.025

0.022

0.072

0.103

0.005

0.009

0.015

0.005

0.097

0.090

0,4430

A2

0.034

0.080

0.050

0.031

0.006

0.004

0.029

0.020

0.081

0.057

0,3920

A3

0.023

0.014

0.018

0.019

0.005

0.002

0.018

0.008

0.014

0.014

0,1350

A4

0.029

0.042

0.052

0.039

0.003

0.001

0.028

0.018

0.037

0.026

0,2750

A5

0.032

0.007

0.046

0.056

0.017

0.014

0.016

0.006

0.024

0.010

0,2280

A6

0.018

0.009

0.004

0.029

0.101

0.111

0.010

0.000

0.015

0.021

0,3180

A7

0.112

0.026

0.090

0.044

0.003

0.002

0.096

0.090

0.009

0.025

0,4970

A8

0.102

0.107

0.056

0.029

0.007

0.004

0.062

0.056

0.027

0.025

0,4750

A9

0.029

0.010

0.048

0.063

0.005

0.006

0.015

0.005

0.014

0.012

0,2070

Al0

0.018

0.006

0.005

0.008

0.056

0.009

0.014

0.005

0.021

0.023

0,1650

All

0.056

0.068

0.018

0.012

0.018

0.004

0.029

0.021

0.026

0.024

0,2760

Al2

0.047

0.051

0.035

0.023

0.005

0.003

0.031

0.022

0.020

0.010

0,2470

Al3

0.049

0.055

0.030

0.019

0.009

0.004

0.033

0.024

0.036

0.011

0,2700

Al4

0.029

0.016

0.007

0.006

0.012

0.001

0.023

0.014

0.031

0.026

0,1650

Al5

0.029

0.016

0.007

0.006

0.011

0.001

0.023

0.014

0.031

0.026

0,1640

Ale

0.029

0.016

0.007

0.006

0.011

0.001

0.023

0.014

0.031

0.026

0,1640

Al7

0.029

0.010

0.025

0.034

0.008

0.005

0.015

0.006

0.031

0.093

0,2560

Al8

0.025

0.011

0.035

0.037

0.003

0.002

0.017

0.008

0.009

0.039

0,1860

Al9

0.030

0.014

0.017

0.019

0.019

0.008

0.015

0.005

0.014

0.036

0,1770

(15) numarali denklem yardimiyla WPM’ye gore her bir normalize karar
matrisindeki i. alternatifin degeri SWARA’dan alinan ilgili kriter agirhginin
kuvveti aliarak goreceli 6nem degerleri hesaplanmustir.

O = 0,221012 = 0,844 Q) = 0.208017 = 0,845 QF = 0,798 =

0,980

Benzer sekilde tiim alternatifler igin iglemler yapilip ¢arpilarak

degeri bulunup Tablo 19°da verilmistir.

0"
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Tablo 19: WPM Yontemine Dayaly Goveceli Onem Degerleri

Kriterler

K1

K3

K4

K5

K6

K7

K8

K9 | K10 | QY

Al

0.844

0.845

0.980

1.000

0.733

0.757

0.836

0.772

1.000 | 0.997 10,2495

0.875

0.969

0.948

0.885

0.753

0.687

0.891

0.874

0.983 | 0.955 0,2690

A3

0.836

0.804

0.865

0.838

0.745

0.640

0.850

0.805

0.828 | 0.841 10,1107

A4

0.859

0.906

0.951

0.904

0.692

0.618

0.887

0.864

0.910 | 0.888 0,1772

A5

0.870

0.744

0.942

0.939

0.835

0.797

0.843

0.789

0.872  0.816 10,1803

A6

0.817

0.769

0.758

0.879

1.000

1.000

0.808

0.621

0.834 0.869 10,1522

A7

1.000

0.860

1.000

0.916

0.689

0.655

1.000

1.000

0.792 | 0.884 10,2489

A8

0.990

1.000

0.958

0.878

0.769

0.682

0.960

0.958

0.884 | 0.884 0,3139

A9

0.858

0.778

0.945

0.951

0.733

0.720

0.839

0.776

0.831 | 0.824 0,1411

Al0

0.815

0.740

0.776

0.773

0.943

0.757

0.834

0.768

0.862 0.877 10,1250

All

0.924

0.953

0.864

0.802

0.841

0.687

0.893

0.876

0.881 | 0.881 10,2140

Al2

0.908

0.923

0.918

0.858

0.737

0.658

0.898

0.881

0.858 | 0.814 10,1769

Al3

0.911

0.932

0.906

0.840

0.781

0.687

0.902

0.889

0.909 | 0.822 10,2077

Al4

0.859

0.817

0.798

0.747

0.803

0.600

0.871

0.843

0.895  0.889 10,1178

Al5

0.859

0.817

0.798

0.747

0.796

0.600

0.871

0.843

0.895  0.889 10,1167

Alé6

0.859

0.817

0.798

0.747

0.802

0.600

0.871

0.843

0.895 | 0.889 10,1176

Al7

0.859

0.779

0.891

0.893

0.778

0.705

0.838

0.779

0.895 | 1.000 10,1706

Al8

0.845

0.782

0.918

0.899

0.706

0.636

0.849

0.803

0.797 1 0.923 10,1228

Al9

0.864

0.805

0.860

0.842

0.846

0.748

0.836

0.772

0.829 | 0.916 10,1562

5. Adim

(16)

: Birlegik optimal degerin (Q,) hesaplanmasi ve siralanmasi

numarali

hesaplanmugtir.

Q, = 0,5%(0,4430 +0,2495) = 0,347
= 0,331

denklem  yardimuiyla

birlegik

optimal

degerleri

Q, = 0,5%(0,3920 +0,2690)

Benzer sekilde tiim alternatifler i¢in iglemler yapilip hesaplanan Qi degeri
bulunup bu degerlerin siralamasi Tablo 20°de verilmistir.
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Tablo 20: Q, Degerleri ve Swralanmast

Alternatifler Qi Siralama
Al 0.347 3
A2 0.331 4
A3 0.123 19
A4 0.226 8
A5 0.204 11
A6 0.235
A7 0.373
A8 0.395
A9 0.174 12

Al0 0.145 15
All 0.245 5
Al2 0.212 10
Al3 0.239 6
Al4 0.142 16
Al5 0.141 17
Al6 0.141 17
Al7 0.214 9
Al8 0.155 14
Al9 0.167 13

WASPAS yontemine gore siralama da Ay alternatifi ilk sirada en ¢ok
tercih edilen hisse senedi olurken, A, alternatifi son sirada yer almugtir.

Alternatiflerin MAIRCA Yontemi ile Belirlenmesi

Al, A2, ..., Al9 hisse senedi alternatifleri, K1, K2, ..., K10 hisse senedi
finansal performanslarint gosteren kriterler olacak gekilde en iyi hisse senedi
bulunacaktir.

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi

(17) numaral denklem yardimiyla karar matrisi olusturularak Tablo
21°de verilmigtir.
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Tablo 21: Kavar Matrisi

Kriterler
Alternatifler | K1 | K2 K3 K4 K5 Ko6 K7 K8 K9 | Kl10
Al 1.180 | 19.470 | 24.580 | 81.000 | 7.560 | 4410 67.990 212.390 | 40.440 19.830
A2 1.630 | 69.550 | 16.970 | 24.670 | 9.840 | 1.870 34.680 53.080 | 33.840 12.540
A3 1.080 | 12.160 | 6.120 | 14.590 | 8.830 @ 1.000 | 57.030 132.740 5.760 | 3.180
A4 1.370 | 37.000 | 17.650 | 30.410 | 4.290 | 0.730 | 36.600 60.200 15.260 5.710
A5 1530 | 5.910 | 15.750 | 44.120 27.580 | 7.030 | 62.380 165.810 9.830 & 2.290
A6 0.880 | 7.990 | 1420 | 23.100 164.640 54.560 | 96.110 2471.160 6.230 | 4.550
A7 5.340 | 22.860 30.790 | 34.630 | 4.190 = 1.200 H 10490  11.900 | 3.650 | 5.450
A8 4.870 1 93.390 | 19.090 | 22.870 | 12.170 | 1.760 | 16.110 19.200 11.290 5.460
A9 1.360 | 8.980 | 16410 49.730 | 7.530 | 2.830 | 65.030 198.810 6.030 & 2.550
Al0 0.860 | 5560 | 1.840 | 6.680 91970 4400  69.270 225420  8.730 | 4.990
All 2.650 | 59.750 | 6.110 | 9.480 1 29.530 1.870 34.240 52.060 | 10.910| 5.270
Al2 2250 | 44.240 11950 18.190 8.020 | 1.250 § 32.150 48.620 | 8.330 | 2.240
Al3 2.320 | 48.300 10.310 | 14.790 14.360 @ 1.860 | 30.650 44.190 ' 15.210| 2.490
Al4 1.380 | 14.060 | 2.530 | 4.760 ' 18.700 | 0.570 | 44.240 79.330 12.810 5.790
Al5 1.380 | 14.060 | 2.530 = 4.760 | 17.230 | 0.520 | 44.240 79.330 ' 12.810| 5.790
Al6 1.380 | 14.060 | 2.530 | 4.760 | 18.510 0.560 | 44.240 79.330 12.810| 5.790
Al7 1.370 | 9.070 | 8590 | 27.090 13.700 | 2.350 | 65.850 | 192.990 12.930 20.530
Al8 1.190 | 9.350 | 11.880 28.760 | 5.330 | 0.930 | 87.670 136.270  3.870 | 8.680
Al19 1440 1 12.340 | 5.720 15.330 | 31.670 | 4.000 | 67.830 210.820 5.870 | 7.980
Ogzellikler  Fayda| Fayda Fayda | Fayda | Fayda Fayda Maliyet Maliyet Fayda | Fayda

2. Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi

(19) numarali denklem yardimiyla maliyet 6zellikli (minimizasyon) K,
ve K kriterleri igin daha kiigiik 6lgiit degeri istendigi i¢in maliyet tiirii kriter

degerlerinin hesaplanmasi 6rneklendirilirse;

K, kriteri i¢in, x;" = 96.110 ve x; = 10.490

67.990-96.110 0.2328 34.680-96.110
n._= = n._ = —
" 10.490-96.110 »10.490-96.110

b

L 57.030-96.110
¥ 10.490-96.110

= 0,456

bJ




78 | Bist Ana Metal (Xmana) Sanayi Sektir Sivketlevinde Finansal Performans ve Pay Senedi...

(18) numarali denklem yardimiyla fayda 6zellikli (maksimizasyon) K,
K,, K;, K,, K K, K, K, kriterleri i¢in daha biiyiik olgtit degeri istendigi
i¢in fayda tiirti kriter degerlerinin hesaplanmasi 6rneklendirilirse;

K kriteri igin, X/ = 5.34ve x; = 0.88

HM - 0.071 nw ~0172  n_
5.340—0.880 5.340—0.880
Z 1.080-0.880 0,049
5.340—0.880 ’

Tiim kriterler i¢in ayni iglemler yapilarak normalize karar matrisi (20)
numarali denklem yardimiyla elde edilerek Tablo 22°de sunulmugtur.

Tablo 22: Normalize Kavar Matrisi

Kriterler
Alternatifler, K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 | K10
Al 0.071 # 0.158 | 0.789 | 1.000 | 0.021 | 0.072 1 0.328 | 0.918  1.000 | 0.962
A2 0.172 1 0.729 | 0.529 | 0.261 | 0.035 | 0.025 1 0.717 | 0.983 | 0.821 | 0.563
A3 0.049 | 0.075 | 0.160 | 0.129 | 0.029 H 0.009 | 0.456 | 0.951 | 0.057 | 0.051
A4 0.114  0.358 | 0.553  0.336 | 0.001 | 0.004 ' 0.695 | 0.980 0.316 | 0.190
A5 0.150 | 0.004 | 0.488 H 0.516 | 0.146 | 0.120 | 0.394  0.937 0.168 | 0.003
A6 0.004 | 0.028 | 0.000 K 0.241 | 1.000 | 1.000 | 0.000  0.000 0.070 | 0.126
A7 1.000 | 0.197  1.000 | 0.392 0.000 | 0.013  1.000 | 1.000 0.000 | 0.176
A8 0.895 | 1.000 | 0.602 ' 0.238 | 0.050 | 0.023 | 0.934 0.997 0.208 | 0.176
A9 0.112 | 0.039 | 0.510 1 0.590 | 0.021 H 0.043 | 0.363  0.924  0.065 | 0.017
Al0 0.000 | 0.000 | 0.014  0.025 | 0.547 | 0.072 | 0.313 0913 0.138 | 0.150
All 0.400 | 0.617 | 0.160 A 0.062 | 0.158 | 0.025 | 0.723 | 0.984 0.197 | 0.166
Al2 0.310 | 0.440 | 0.359  0.176 | 0.024 | 0.014 | 0.747  0.985 0.127 | 0.000
Al3 0.326 | 0.487 | 0.303 | 0.132 | 0.063 | 0.025 | 0.765 0.987  0.314 | 0.014
Al4 0.116 | 0.097 | 0.038 | 0.000 | 0.090 | 0.001 | 0.606 0.973  0.249 | 0.194
Al5 0.116 | 0.097 | 0.038 | 0.000 | 0.081 | 0.000 | 0.606 0.973  0.249 | 0.194
Alé6 0.116 | 0.097 | 0.038 | 0.000 | 0.089 | 0.001 | 0.606 0.973  0.249 | 0.194
Al7 0.114 | 0.040 | 0.244  0.293 | 0.059 | 0.034 | 0.353  0.926 0.252 | 1.000
Al8 0.074 | 0.043 | 0.356 | 0.315 | 0.007  0.008 | 0.099  0.949 | 0.006 | 0.352
Al9 0.129 | 0.077 | 0.146 | 0.139 | 0.171  0.064 | 0.330  0.919 | 0.060 | 0.314
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3. Adim: Alternatiflerin se¢ilme olasiliklarinin belirlenmesi

Hisse senedi satin almayi etkileyen kriterler 19 farkli hisse senedi gesidi
ile degerlendirildigi i¢in m=19’dur. Her markanin segilme olasiligr (21)
numarali denklem yardimiyla P, _1/19 = 0,0526 olur.

4. Adim: Teorik degerlendirme matrisinin olusturulmasi

Kriterlerin agirliklar: igin SWARA yonteminden elde edilen agirhklar

kullanilmistur.

w, = (0.112; 0.107; 0.09; 0.103; 0.101; 0.111; 0.096; 0.09; 0.097;
0.093)

(22) numarali denklem yardimiyla teorik degerlendirme matrisinin
elemanlar1 bulunmustur. Tablo 23°de verilmistir.

t,=t, =t, =...... =t,,, = 0,0526 * 0,112 = 0.0058947368
t,=0,=t,=...... =t,,_0,0526 * 0.107 = 0.0056315789

192
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5. Adim: Reel degerlendirme matrisinin olusturulmasi

(23) ve (24) numarali denklem yardimiyla reel degerlendirme matrisinin
elemanlar1 bulunmustur.

r, _t,.n, = 0.0058947368 * 0.071 = 0,0004185263 seklinde

11
hesaplamaya 6rnek verilebilir. Sonuglar Tablo 24’te verilmistir.
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6. Adim: Toplam fark matrisinin olusturulmasi

(25) numarali denklem yardimiyla toplam fark matrisinin elemanlari
bulunmustur.

g, = t,—r, = 00058947368 - 0.0004185263 = 0,0054762105
seklinde hesaplamaya 6rnek verilebilir. Sonuglar Tablo 25’te sunulmugtur.
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7.Adim: Alternatifler i¢in kriter fonksiyon degerlerinin hesaplanmasi

(26) numarali denklem yardimuiyla her alternatif i¢in kriterin fonksiyon
degerleri hesaplanmugtir.

Q, = 0.0054762105+0.0047417894+0.0009994737+0.000000000
0+0.0052041579+0.0054214737+0.0033953684+0.0003884210+0.0
000000000+0.0001860000 =0,0258128946 scklinde hesaplamaya 6rnek
gosterilebilir.

Tiim degerler hesaplanarak siralamalari ile Tablo 26°da verilmistir.

Tablo 26: Karar Alternatiflerinin Swalanmas:

Karar Alternatiflerin Siralamast
Alternatifler Qi Siralama

Al 0.0258128946 19
A2 0.0280332632 17
A3 0.0429070527 1
A4 0.0347768946 14
A5 0.0378373158 10
A6 0.0390118421 9
A7 0.0280386315 16
A8 0.0258171053 18
A9 0.0391486841

Al0 0.0417564211 2
All 0.0345866844 15
Al2 0.0363738421 11
Al3 0.0351234211 13
Al4 0.0408456315

Al5 0.0408993158

Al6 0.0408509473 5
Al7 0.0361267368 12
Al8 0.0417262631

Al9 0.0408457368 6

MAIRCA yontemine gore siralamada A3 alternatifi ilk sirada en gok
tercih edilen alternatif olurken Al alternatifi en son sirada yer almistir.
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Borda Sayim Yontemi ile Nihai Siralamanin Elde Edilmesi

3 farkl yontemden elde edilen sonuglar tek bir siralamaya indirgemek i¢in
(27) numarali esitlik kullanilarak siralama sonuglar1 Tablo 27 de verilmistir.
Tabloda agirliklandirma iglemi igin kullanilan ARAS, WASPAS ve MAIRCA
yontemleri ile elde edilmis ayr1 ayr1 siralamalara yer verilmis ve Bordo sayim
i¢in gerekli puanlama gosterilmistir. Tablonun diger kisminda nihai siralama
verilmistir.

Tablo 27: Borda Saymm Yontemine Gorve Biitiinlesik Swralama

ARAS | WASPAS = MAIRCA = -ORDA
Alternatifler Sira | Puan | Swra | Puan | Sira | Puan | Puan @ Sira
Al 4 15 3 16 19 0 31 6
A2 5 14 4 15 17 2 31 6
A3 19 0 19 0 1 18 18 18
A4 7 12 8 11 14 5 28 10
A5 11 8 11 8 10 9 25 14
A6 1 18 7 12 9 10 40 1
A7 2 17 2 17 16 3 37
A8 3 16 1 18 18 1 35 3
A9 12 7 12 7 8 11 25 14
Al10 12 7 15 4 2 17 28 10
All 6 13 5 14 15 4 31 6
Al2 10 9 10 9 11 8 26 13
Al3 8 11 6 13 13 7 31 6
Al4 16 3 16 3 7 12 18 18
Al5 16 3 17 2 4 15 20 16
Al6 16 3 17 2 5 14 19 17
Al7 9 10 9 10 12 7 27 12
Al8 15 4 14 15 3 16 35
Al19 14 5 13 16 6 13 34

Sirketlerin bir yillik performansi degerlendirildiginde A6, A7, A8 ve A18
sirketlerinin yiiksek performans degerleri ile ilk iig siray1, A15, A16, A3 ve A9
sirketlerinin ise diisiik performans degerleri ile son ii¢ siray1 olusturduklar:
goriilmektedir. A6 sirketi en iyi performanst gostermektedir. Ug yontemde
de alternatif siralar1 degiskenlik gostermektedir. Borda Sayim yontemi
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bu farklihk karsisinda siralama siniflarini tek bir siif altinda toplayarak
biitiinlesik bir sonug¢ sunmaktadir.

4. CKKV ile OLCULEN FINANSAL PERFORMANS ve HISSE

GETIRIST ARASINDAKI ILISKI

Hisse senedi getirisi (28) numaralr egitlik kullanilarak hesaplanarak buna

bagl olarak getiri siralama sonuglar1 Tablo 28 de verilmistir.

Tablo 28: Pay Senedi Getirileri

Hisse Onceki Kapanig Kapanig Péztisé?;?i Slfa;\le:l;ll;iam
Al 26,04 58,55 1,25 10
A2 8,37 16,80 1,01 14
A3 27,00 84,05 2,11 3
A4 30,28 52,05 0,72 16
A5 23,32 41,32 0,77 15
A6 8,07 36,20 3,49 1
A7 1,17 2,60 1,22 11
A8 3,64 12,58 2,46
A9 8,66 21,46 1,48 6

Al0 23,21 59,30 1,55 5
All 109,22 184,55 0,69 17
Al2 24,41 40,76 0,67 18
Al3 20,56 32,83 0,60 19
Al4 7,00 20,03 1,86

Al5 7,01 16,55 1,36 9
Al6 8,55 17,81 1,08 13
Al7 11,61 25,10 1,16 12
Al8 2,44 6,04 1,48

Al9 5,44 13,11 1,41 8

CKKYV tekniklerinin bir arada kullanildigr ¢aligmalarda, farkli siralama
yontemleriyle benzer sonuglar elde edilmesi amaglanir. Birden fazla

yontemle en 1yi alternatifin belirlenmesi, etkinlik 6l¢iitii olarak kabul edilir.

Borda Sayim Yontemi ise, gesitli simiflayicilar tarafindan yapilan siralamalari
birlestirip tek bir siralama sunar. Buagamada (27) numarali egitlik kullanilarak
birlestirilmis performans siralamasi Tablo 29°’da sunulmugtur.
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Tablo 29: Birlestivilmis Performans Stralamas: ve Pay Getivisi Swalamast

Hisse BORDA SAYIM Birlestirilmis Performans Pay Senedi Getiri
Siralamasi Siralamasi
Al 6 10
A2 6 14
A3 18 3
A4 10 16
A5 14 15
A6 1 1
A7 2 11
A8 3 2
A9 14
Al0 10 5
All 6 17
Al2 13 18
Al3 6 19
Al4 18 4
Al5 16 9
Ale6 17 13
Al7 12 12
Al8
Al9

Tablo de yer alan BORDA birlestirilmis performans siralamast ile yillik
getiri siralamasi igin verilerin normal dagilim gostermemesi nedeniyle
Spearman’in rho korelasyon katsayist 0.074 olarak hesaplannugtir. Tki
siralama arasinda oldukea diisiik ve zayif bir iligkinin varligi goriilmektedir.
Fakat korelasyon analizi dogrultunda elde edilen bu deger herhangi bir 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunamamstir (p=0,763; n=19).
Yani, bu iki siralama arasindaki iliski tesadiifi olabilir. Bu sonugtan hareketle
yatirrmcilar firmalarin pay senetlerine yatirim yaparken firmalarin finansal
performansina gore degil piyasadan gelen haberler dogrultusunda yatirim
yapmaktadirlar.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Yoneticiler, kreditorler ve ortaklar, yonetimsel ve yatirim kararlarinda girket
performansini gosteren verilere siklikla bagvurmaktadirlar. Operasyonel ve
tinansal performansi yiiksek olan sirketlere yapilacak yatirrmlarin verimliligi
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genellikle daha yiiksek olmaktadir. Biiyiime potansiyeli, siirdiirtilebilirlik
ve karlilik gibi faktorler, finansal performansin 6nemli belirleyicileri olarak
one ¢tkmaktadir. Bu ¢aligmanin temel amaci, Tirk sanayisinin 6nde gelen
sektorlerinden biri olan BIST’ kayith Ana Metal Sanayi Sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin 2022 yili finansal performansi ile pay senetlerinden elde
ettikleri yillik getiriler arasindaki iliskinin tespit edilmesidir.

Caligmanin ilk boliimiinde, belirlenen 10 farkli finansal performans
kriterinin 6nem dereceleri, objektif ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
biri olan SWARA Yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Analiz sonuglarina
gore en onemli finansal performans kriterinin, Piyasa Degeri / Defter Degeri
Oranm1 (%11,2) oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu sonucun, uzun vadeli
yatirnmeilarin piyasada ucuz hisse senedi bulma egilimiyle tutarli oldugu
degerlendirilmigtir. Caligmanin ikinci agamasinda ise, SWARA yontemi
ile elde edilen kriterlerin 6nem katsayilar1 belirlenmis, ardindan ARAS,
WASPAS ve MAIRCA yontemleri kullanilarak firmalar siralanmig ve bu
siralamalarin tek bir siralamaya indirgenmesi igin BORDA Sayim yontemi
uygulanmigtir. Bu yontemin sonucuna gore, Ana Metal Sanayi Sektortinde
yer alan firmalar arasinda incelenen donemde en basarili firmanin CELHA,
en bagarisiz firmalarin ise BRSAN ve KRDMA oldugu tespit edilmigtir. Ayni
donemde, pay senedi getirileri agisindan en iyi performanst CELHA firmasi
gosterirken, en kotii performanst ISDMR firmasi sergilemistir. Caligmanin
son boliimiinde ise finansal performans siralamalart ile getiri siralamalar:
arasinda herhangi bir anlaml iliskinin olup olmadig1 korelasyon testi ile
degerlendirilmistir. Tlk olarak, Shapiro-Wilk testi kullanlarak bu iki serinin
normal dagilima uygun oldugu belirlenmigtir. Normal dagilimin sonucu
olarak, bu iki seri arasindaki iligkinin tespitinde Pearson korelasyon analizi
kullanilmigtir. Korelasyon analizi sonucunda Pearson korelasyon katsayisinin
pozitif ve diisiik diizeyde bir iliskinin varligini gosterdigi, ancak istatistiksel
olarak anlamlr olmadig tespit edilmistir. Bu durum, arada goriilen iliskinin
tesadiifi oldugunu ve yatirnmcilarin genel olarak piyasadan gelen bilgiler
dogrultusunda yatirim karari aldiklarint gostermektedir.

Bu ¢aligmanin birinci sinirliligy, analiz sirasinda degerlendirme yapmak
icin sadece 10 performans kriterinin kullamlmig olmasidir. Tkinci sinrhlik
ise, caligmanin sadece 2022 yilim kapsamasidir. Ayrica, kriterlerin
agirliklandirilmasinda yalnizca objektif bir degerlendirme yontemi olan
SWARA’nin kullanilmasi da bir diger kisithiliktir.

Gelecekte vyapilacak ¢aligmalarda, farkli finansal gostergeler, farkli
orneklem gruplari ve farkli donemler segilerek gesitli ok kriterli karar verme
yontemlerinin kullanilmasi, literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir.
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