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Ozet

Bu galigmada BIST 100 Perakende Ticaret Sektoriinde yer alan sirketlerin,
belirlenen finansal gostergeleriyle finansal performanslarinin  6lgiilmesi
amaglanmaktadir.  Bu amag¢ kapsaminda ilgili  girketlerin  finansal
performanslarimi 6lgmek igin  CKKV  yontemlerinden Entropi temelli
MULTIMOORA  yaklagimi kullanilmugtir.  Literatiir incelendiginde bu
bakig agisiyla yapilan ¢ok fazla aragtirmaya rastlanilmamugtir. Uygulamada
objektif kriterlerin agirliklart ENTROPT teknigi ile belirlenmis ve sonrasinda
bu kriterler; MOORA y6nteminin, Onem Katsayisi, Referans Noktast,
Tam Carpim ve MULTIMOORA teknikleri ile siralannugtir. Caligmanin
sonucunda ise ENTROPI yontemi ile belirlenen kriterler agirliklarinimn
tinansal performanslari 6l¢me de iglevsel oldugu ve bununla birlikte MOORA
yonteminin finansal performanslar: yiiksek olan sirketlerin belirlenmesinde
yol gosterici oldugu tespit edilmistir. Caligmada yapilan analizlerin
sonuglarma gore, finansal performanslart en yiiksek olan sirket; GMTAS
olarak saptanmugtir. Finansal performanslart en az basarili olan girket ise
TKNSA olarak tespit edilmistir. Ayrica MOORA yaklagiminda uygulanan alt
yaklagimlarin hepsinde ayni sonug alinamadig: da goriilmiistiir. Ancak ilgili
yaklagimlarin birbirlerine ¢ok yakin sonuglar verdigi de tespit edilmistir.
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1.GIRIS

Sirketler finansal performanslarini Olgerek; sahip olduklar1 varliklarin
verimli kullanim orani, kaynaklarin sirket degerine etkisi, yatirimlarinin
Karlihigini  tespit edilerek bu konularda; sirket yoneticilerine, kredi
kuruluglarina ve diger paydaglara fikir vermesi hedeflenmektedir. Yapilacak
olan finansal performans ol¢limii sonrasinda sirketler ilgili verileri diger
yillarin verileri ve sektordeki diger sirketler ile mukayese edebilir. Bu sekilde
hem girketin yillara yaygin performansini hem de sektordeki yeri hakkinda
bilgi sahibi olunur. Finansal performansi 6lgmek igin kullanilan veriler

gogunlukla bilango ve gelir tablosundan elde edilmektedir (Ceyhan ve
Demirci, 2017:277).

Diinya genelinde hizla geligen sektorlerin baginda gelen perakende ticaret,
her gecen giin daha da 6nemli hale gelmektedir. Bahsedilen perakende ticaret,
dirtinlerin nispeten kiigtik miktarlarda, boliinerek veya adetli sekilde bir girket
aracihig ile satilmasi faaliyeti olarak ifade edilebilir. Bagka bir sekilde ifade
edilecek olunursa, mal ve hizmetlerin bireysel kullanimlar igin direkt olarak
nihai tiiketiciye satilmak {izere gergeklestirilen faaliyet biitiintidiir (Mucuk,
1994. s. 76). 80’li yillardan giiniimiize marketler, alig-veris merkezleri
veyahut daha biiytik 6lgekli ticaret merkezleri araciligiyla etkinligi baglamig
olup ger gegen giin bu etkinligi artmaktadir. Uretilen mal ve hizmetlerin
tretim alanlarinda kitlesel veya biiyiik miktarlarda iiretildigi bir baglamda
tiretilen bu iiriinlerin nihai tiiketicilere ulagtirilabilmesi igin perakende ticaret
sektoriine ihtiyag duyulmaktadir (Kendirli, Kendirli ve Diker, 2016: 35).
Tim bunlar goz oniine alindiginda perakende ticaret sektortiniin diger
sektorlerin tamamu ile iligkisi olan biyiik bir sektor oldugunu séylemek
miimkiindiir (Itik ve Sel, 2021:2272).

Firmalarin faaliyet gosterdikleri siire¢ igerisinde gergeklestirdikleri
faaliyetlerin bir sonucu olarak bir takim finansal bir gostergeler ortaya
ctkmaktadir. Bahsi gegen bu gostergeler, finansal performans olarak ifade
edilmektedir (Aytekin ve Erol, 2018, 5.870). Bir bagka bakimdan finansal
performans, bir firmanin finansal performansinin giici olarak ifade
edilmektedir (Fomburn, 1996, s. 243) Finansal performans, firmalarin
yaptiklart faaliyetlerin etkinligini ortaya koymakla beraber yatirrmcilarin ve
kredi verenlerin ilgili firmayi tercih etmesinde 6nemli bir yere sahip oldugu
bilinmektedir (Aytekin ve Erol, 2018, 5.870).

Pek ¢ok finansal gelisme sonrasinda finansal piyasalarda belirsizliklerin
artmasi, karar verme siireglerinin zorlagtig1 yadsinamaz bir gergektir. Bahsi
gegen siiregler hem sezgisel hem de analitik olabilmektedir (Saaty, 2000).
Dolayisiyla karar verme siireglerinde goriilen bu zorluklar pek ¢ok belirsizlik
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ve parametre igermektedir. Birbiri ile zayif bir iliski i¢erisinde olan alanlardaki
problemlerin giderilmesinde ¢ok kriterli karar verme yontemleri (CKKVY)
etkin bir gekilde kullanilmaktadir. Tlgili yontemin kullanilirken minimum 2
kriter ve yine minumum 2 alternatife ihtiyag vardir. Yonteminuygulanmasinda
kullanilan kriterler nitel ve nicel olabilmektedir (Triantaphyllou ve Sanchez,
1997; Malczewski, 1999; Kahraman, 2008; Ho vd., 2010).

Bu ¢aligmada BIST 100 Perakende Sektoriinde yer alan sirketlerin finansal
performanslarininfinansalkriterleragisindandegerlendirilmesiamaglanmugtir.
Belirtilen amag gergevesinde ¢ok kriterli karar verme yontemleri igerisinden
ENTROPI temelli MOORA yaklagimlari kullanilmustir. Calisma kapsamina
alnan firmalara iligkin finansal performans kriterlerine iligkin veriler
FINNET, STOCKEYS ve KAP veri tabanindan elde edilmis olup analizin
gergeklegmesi igin CKKYV Yontemleri paket programindan faydalanilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1.Entropi Yontemi

Kelime kokeninin Yunanca oldugu bilinen entropi kavraminin etimolojik
olarak anlami incelendiginde, kapali bir alan igerisindeki degisim olarak
tanimlanmaktadir. Ilk kullanim alanlarindan birisi olan termodinamikte
kapal bir sistem igerisindeki kullanilamayan enerjinin ve sistem igerisindeki
diizensizligin Olgiisii olarak ifade edilmektedir. Entropi kavrami genel
olarak bir sistemdeki diizensizligi ve belirsizligin derecesi olarak kargimiza
gtkmaktadir (https://www.merriam-webster.com/dictionary/entropy).

Entropi Yontemi’nin baglangici, termodinamik yasalar1 olarak kabul
edilmektedir. Bu yasalar evren fiizerindeki enerjinin etkilesim halinde
oldugunu ve degisim esnasinda miktarinin azalmadig; ile ilgilidir. Aslinda bir
fizik terimi olarak kullanmilan entropi kavrami bahsi gegen termodinamigin
ikinci yasast olarak bilinmektedir. En basit hali ile bir sistem igerisindeki
diizensizligin gostergesi olan entropi evren iizerinde bulunan enerjinin
yalnizca nicel degil nitel olarak da onemli oldugunu savunmaktadir
(Koyuncu, 2013:67).

Termodinamik ve Fizik alanlar1 ile hayatina baglayan entropi kavrami
Claude Shannon (1948) tarafindan iletigim alaninda istatiksel bir parametre
olarak kullanilmistir. Burada amag pek ¢ok veri igerisinden saglanan faydal
bilgi diizeyini 6lgmektir (Cimnaroglu, 2022:328-329). Dolaysiyla yontem
aragtirmacilarin elde ettikleri veriler igerisinden faydali olanlar1 6lgebilme
kabiliyeti agisindan objektif bir agirhklandirma teknigidir (Wu, Sun, Liang
ve Zha, 2011,s. 5163).
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Yontemde kullanilan matematiksel hesaplamalar ile belirsizligin derecesi
Olciilmektedir. Belirsizlik arttik¢a entropi orani artmakta belirsizlik diigtiikge
entropi orant da diismektedir. Ornegin bir zar atiginda ilgili zarda bulunan
her bir rakamin gelme olasihiginin esit oldugu durumda entropi en st
seviyededir. Bunun nedeni ise sonuglarin 6nceden tahmin edilme zorlugudur.
Herhangi bagka bir olayda bir sonucun gergeklesme olasiligr diger bir sonuca
gore daha fazla ise bu durumda entropi daha diigiik seviyede olacaktir
(Malayoglu, 2024:11).

Yukarida bahsi ge¢en durumlarin tamami goz 6niine alindiginda entropi
kavramu, bir olayda meydana gelmesi beklenen farkli sonuglarin olasiliklarini
dikkate alarak, ilgili olaymn belirsizligini 6l¢ebilmek i¢in kullanilmaktadir.
Cok kriterli karar verme problemlerinde entropi agirliklarinin belirlenmesi
karar stireglerinin hesaplanmasma katki saglanmaktadir. Yontem, bahsi
gegen siiregte her bir kriterin 6nemini belirlemek amaciyla kullanilmaktadr.

Literatiirebakildigindayonteminpekgokalandakullanildigigoriilmektedir.
Bu alanlara 6rnek olarak; sirketlerin finansal performans ol¢timleri veyahut
sektor performans degerlendirmeleri, teknolojik alet se¢imi, tilkelerin risk
mukayeseleri ve sair gesitli diger alanlar gosterilebilir. Tlgili alanlarda karar
alicilar bahsi gegen yontem ile kriterlerini agirliklandirmaktadir. Dolayistyla
karar verme siireglerinde entropi tekniginin 6nemli bir kavram oldugu
savunulmaktadir (Malayoglu, 2024:11).

Yontemin avantaji, herhangi bir kriterin agirhklandirilmasinda, 6znel
olarak kabul edilen ve karar vericilerden dogan problemlerin iistesinden
gelinerek nesnel bir kriter agirhigt ortaya koymasidir (Salehi ve Izadikhah,
2014:227). Yontemin sundugu ¢oziime iligkin izlenilecek olan adimlar Sekil
I’de gosterilmektedir;
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Adim 1. Esithk (1)’de gisterildifn bicimde n tane karar alternatifi ile m tane deferlendirme kriteri
igeren karar matrisi tesis edilir.

X1 Xz o Xy
X Xaz o Ko

X=Wghm= | . m
ni Xn2 Xnm

Adim 2. Bu adim standartlastirma adimi olarak adlandirilir. Kriterlerin &l¢ti birimi uyumsuzluklarin
ortadan kaldirmak amaciyla bu adima ihtiyag duyulmaktadir. Fayda yonlii knterlerin standartlastirma
iglemi igin Esitlik (2), maliyet yonlii kriterlerin standartlastima islemi i¢in Esitlik (3) kullanim
uyzundur.

Xij PR PR

L —— (=12.,mj=12..,m) 2
I

my =t (=12,..mj=12,..,m) ®

Adim 3. Bu adim standartlastinlmis degerlerin normalizasyonu adimidir. Esitlik (4)’de ver alan f;
degeri rydegennin normalize edilmig halini ifade etmektedir.

fy=mt )

Iy
Adim 4. Normalizasyon islemini takiben kriterler icin entropi degerleri Esitlik (5) kullammu ile
hesaplanir.

Eia Syl
H=-— i=1 fij*In fiy (5)

Inn
Adim 5. Bu adim kriterlere ait afirhk degerlerinin Esitlik (6) ile saptanmasim igerir.
=_1"H
Iiii-H

(6)

Wi

Sekil 1 Entropi Yontemi Uygulama Adunlar:

2.2.MOORA Yontemi

MOORA (Multi-objective Optimization By Ratio Analysis) yontemi,
CKKYV yontemlerinden birisidir. Bu yontemi rakiplerinden ayiran en belirgin
ozellik ise objektif agirlikli normallestirme ile hesaplama yapmasidir.

Anilan yontem, Brauers ve Zavadskas (2006) tarafindan yapilan galigma
ile literatiire eklenmistir. Caligmaya gore, yontemde belirli kisitlar altinda
kullanilan algoritma 6znel degil aksine nesneldir. Yontemin diger yontemlere
kiyasla 6ne plana ¢ikan bazi 6zellikleri sunlardir;

Subjektit olmayan agirlikli normallegtirme yapmast,

Alternatiflerin ve amaglarin arasindaki etkilesimleri ayni anda
degerlendirebilmesi,

Amaglarin tamaminin dikkat ve degerlendirmeye tabii tutulmasi
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Tablo 1. MOORA-MULTIMOORA Yaklasumlar: ile Yapian Uygulamalar

Yazar

Konu

Brauers ve Zavadska

Ozellestirme

Brauers vd.

Yol Tasanm Optimizasyonu

Kalibatas ve Turkis

En Uygun Oturma Odasi1 Kosullannin Belirlenmesi

Ginevitius vd.

Bilgesel Gelisim Degerlendirilmesi

Kracka vd. Binalarda Is1 Kaybina Karsihk Farkh Pencere Ve Duvar
Tasanm Alternatiflerine Karar Verme

Gadakh Ogiitme Islemi

Chakraborty Uretim Sistemlerinin Segimi

Brauers vd. Avrupa Birligi Uyelerinin Performanslarinin Lizbon
Stratejilerine Gare Siralanmas

Balezentis Farkli Tanmsal Faaliyetlerin Etkinliklerimin

Siralanmasin

Stanu kic vd.

ingaat Miiteahhit Segimi

Karande ve Chakraborty

Malzeme Secimi

Kalibatas vd. Cevre i Bloklarda Daire Degerlendirme
Karande ve Chakraborty | Kurumsal Kaynak Planlama Sistemi Secimi
Dey vd. Tedarik Zincin Stratejisi Segimi

Mandal ve Sarkar Zeki Uretim Sistemlerinin Secimi

Archana ve Sujatha Kablosuz Aflann Segimi

Stanujkic Kansik Problemlenn Coziimii

Giorener vd.

Banka Subesi Yeri Secimi

Brauers Liman Planlamasi

Gadakh vd. Kaynak islemi Parametrelerinin Optimizasyonu
L wd. Arntma Teknolojisi Segimi

Brauers vd. 2008-2009 yillan arasinda 20 Avrupa Ulkesindeki

ingaat Sektorii Degerlendirilmesi

Causa ve Brauers

Liman Yeri Segimi

Kaynak: Ozbek 2015

Coklu bir karar alma problemini ¢6zmek amaciyla kullanilan yontem,

birden fazla amaci birtakim kisithiliklar ile optimize etmektedir. Anilan
yontemin basit olmasi, kullanim ve hesaplama kolayligi saglamasi,
giivenilirligi ve uygulanabilirliginden dolayr karar verme problemlerinin

¢oziimiinde sikga kullanilmasini saglamistir (Aydin, 2023:159).
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MOORA yo6nteminin bir diger avantaji ise hesaplama yapilirken girilen
ek parametrelerden etkilenmiyor olmasidir. Bundan dolay1 yontem karmagik
karar verme problemlerinin ¢oziimiinde aragtirmacilarin  tercihi olan
giivenilir bir yontem olarak kullaniimaktadir (Akar ve Kalfa, 2023:82-83).
Anilan yontem ile diger CKKYV yontemleri arasindaki farkliliklar Tablo 2’de
gosterilmektedir.

Tablo 2. MOORA Yontemi ile Diger CKKV Yontemlerinin Kuyaslanmas:

CKKV Yintemleri Hesaplama Basitlikk | ratematiksel | oL ik
Lamam Islemler

MOORA Cok disiik Cok basit Minimum ivi
AHP Cok yitksek Cok kniik Maksimum Faynf
TOPSIS Orta Normal Makul Orta
VIKOR Diisiik Basit Makul Orta
ELECTRE Yilksek Normal Makul Orta
PROMETHEE Yiitksek Normal Malkul Orta

Kaynak: (Chakraborty, 2011)

MOORA yontemi iki yaklagimdan olugmaktadir. Bunlar; MOORA-
Oran ve MOORA- Referans Noktasi yaklagimlaridir. Ancak modelde
kullanilan amaglarin egit olmadiginin varsayildigr durumlarda MOORA-
Onem Katsayist yaklagimi kullanilmaktadir. Bahsedilen yaklagimlar ile ilgili
bilgiler agagida aktarilacaktir.

2.2.1.MOORA-Oran Yaklagimi

Yontemde ilk olarak karar matrisi olugturularak baslanir. Matriste farkls
alternatifler ve bu alternatiflerin farkli hedeflere gore aldiklar1 degerler
gosterilmektedir.

=i = 1,2,...n amag; (n = hedef sayist)
#j = 1,2,...m alternatif; (m = alternatif say1s1) (1)
‘*-xij = j alternatifinin i hedefine verdigi deger

Daha sonra denklem (2) yardimiyla her bir alternatifin her bir hedefe gore
degeri, hedef bagina karelerinin toplaminin karekokii alinarak olusturulan
matris normalize edilir.
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x; = jalternatifinin i hedefine verdigi normallestirilmig yanit1 temsil eden
boyutsuz bir sayidir; alternatiflerin hedeflere verdigi bu normallegtirilmis
yanitlar [0; 1] arahigina aittir.

1

agirliklart ile carpihp agirhikli normalize karar matrisi (R), (3) numaral
denklem kullanilarak olusturulur.

. . . . * o o
Ardindan normalize edilmi§ matris elemanlart olan X; degerleri, w,

% *
WXy o WXy, W n,
R= : : = . (3)
* *
WX, WX, Tt 5 o

Bir sonraki agamada, esitlik (4) ile elde edilen degerler (maksimizasyon
durumlar1 toplamindan minimizasyon durumlar toplami ¢ikarilir) biyiikten
kiigiige siralanarak optimizasyon saglanir.

i=g i=n
Y; :; i ny— (4)

i=g+1

=12 g maksimize edilecek hedefler

*i = g+l g+2,...... n minimize edilecek hedefler

#Ny. = j alternatifinin tiim hedeflere gore normallestirilmis degeri
]

Gosterilen formiilde dogrusallik [0; 1] araligindaki boyutsuz Slgtilerle
ilgilidir. Dolayisiyla alternatifler arasindan en iyisinin belirlenmesi y; "nin
biiylikten kiigtige siralamasi ile belirlenmektedir (Brauers ve Zavadskas,
2006:447).

2.2.2.MOORA- Referans Noktas1 Yaklagimi1

Referans noktasit teorisii, MOORA-Oran yonteminde iglemler
normallestirilmig oranlar ile baglamaktadir. Daha sonra, maksimizasyon i¢in
tiim alternatifler arasindan hedef bagina en yiiksek koordinata sahip olan
bir referans noktast segilir. Minimizasyon i¢in ise en diisiik koordinat segilir.
Alternatifler ile referans noktas: arasindaki mesafeyi 6l¢gmek i¢in Tchebycheft
Min-Max metrigi segilmektedir (Brauers ve Zavadskas, 2006:448).

*
d; = "?‘ X

()

) y - referans noktalara uzakhig

iri : 1. kriterinin referans noktasini
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*® . L. . o .. . I
* X, : j. kritere gore i. karar alternatifinin aldig1 degerin normalize edilmis
degerini vermektedir.

“1” karar alternatifi olmak {izere, ilgili alternatifin biitiin kriterlerden sapma
derecesi saptamak igin P, degeri hesaplanacaktir. Elde edilen P, degerleri ise
biiyiikten kiigiige dogru siralanarak anilan yonteme gore en uygun alternatif
tespit edilmektedir (Brauers ve Zavadskas, 2006:448).

} (6)

2.2.3.MOORA-Onem Katsayist Yaklagimi

1

min {max‘ .

("

Yukarida aktarilan iki farklt MOORA yaklagiminda tiim kriterlerin 6nem
derecesinin ayni oldugu varsayilmaktadir. Ancak kriterlerin agirliginin
farklihk gosterdigi durumlar ile kargilagiimaktadir. Bu gibi durumlarda ilk
olarak [0;1] arahigina ait hedefler ile ilgili alternatifler x; tormiilii kullanilarak
normalize edilmektedir. Normalize edilen alternatif degerleri her bir hedefe
gore verilmig olan 6nem degerleri ile garpilmaktadir. Bu iglem esitlik (7) de
gosterilmektedir (Brauers ve Zavadskas, 2006:448; Karayel vd. 2018:702).

i=g i=n

¥ :ZSixy - Z S:x; (7)
i=1 j=g+1

+ S .+ Hedefin 6nem katsayisi

* f/j : j alternatifinin tiim hedefler agisindan 6nem katsayilari ile birlikte
toplam degerlendirmesi

=12 g maksimize edilecek hedefler
*i=g+l,g+2,...... n minimize edilecek hedefler

Referans Noktasi Yaklagimi i¢in 6nem katsayisinin yeri ise su sekildedir:

‘siri - Sixij‘
Alt hedeflere 6nem verilmesi bagka bir ¢6ziimii temsil etmektedir. Brauers,
(2002) tarafindan verilen savas ugaklarinin satin alinmasi 6rnegini ele alalim.
Ekonomi agisindan, savas ugaklarina iligkin hedefler ti¢ yonliidiir. Bunlar;
fiyat, istihdam ve 6demeler dengesi, ancak bir de askeri etkinlik vardir. Askeri
savunmaya daha fazla 6nem vermek igin etkinlik gerekmektedir. Ornegin

bahsedilen etkinlik; maksimum hiz, motorlarin giicli ve u¢agin maksimum
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menzili olarak ayrilabilir. Her haliikarda, 6nem katsayis1 yontemi bir hedefi
daha iy1 karakterize etmeyi basardig: i¢in olabileceginden daha rafine bir
yontemdir. Ornegin, istihdam igin iki alt amag iki anlamlilhk katsayisinin
yerini almakta ve bu gekilde istihdamin dogrudan ve dolayli yonlerini ayr1
ayr1 karakterize etmektedir (Brauers ve Zavadskas, 2012).

2.2.4.MOORA-Tam Carpim Formu:

Baglangi¢ karar matrisinden faydalanilarak fayda ozellikli kriterlerin
carpim sonucunun, maliyet temelli kriterler ¢arpim sonucuna orani yapilr.
Bu oran alternatiflerin performans skorlarini (U i) olugturur. Bunun i¢in (8)
numarali denklem kullanilir.

U _ Hxifayda

T (8)

maliyet

Daha sonra en yiiksek performans skoruna sahip alternatif en iyi alternatif
olur.

2.3.MULTIMOORA YONTEMI

Brauers (2004a) ¢aliymasinda MULTIMOORA’nin ¢ boliimiini
tanimlamistir. Bunlar; (1) Boyutsuz oranlar iireten Oran Sistemi Yaklagimu,
(2) Referans Noktas1 Yaklagimi, (3) Tam Carpimsal Form. Ancak bu sistemler
puanlara dayanmaktaydi.

Brauers (2004b, 2004c) ¢alismalarinda, puanlar yerine oran sisteminde
bulunan oranlar1 kullanan bir Referans Noktas1 Yaklagimina ge¢mistir. Bu
sekilde yine boyutsuz olgiiler elde edilmistir. Anilan iki yaklagimin sentezi
daha sonra MOORA adlandirilmistir (Brauers ve Zavadskas, 2006). 2010
yilinda bu yaklagimlara tiglincii bir yaklagim eklenmig ve MULTIMOORA
ortaya ¢tkmugtir (Brauers ve Zavadskas, 2010b).

MULTIMOORA, daha 6nce yukarida anillan MOORA yaklagimlari ile
sira baskinlik teorisini bir arada kullanimaktadir. Yaklagim; Oran, referans
ve tam ¢arpim yaklagimlarindan elde edilen her bir siralamay:r kullanarak
ortaya nihai bir siralama gikarmaktadir. Ug veya daha fazla yontemi igeren
yaklagimin ¢oklu hedef optimizasyonunun en saglam sistemi haline geldigi
goriilmektedir. MULTIMOORA’nin akis semast Sekil 2°de gosterilmektedir.
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4.Veri Seti ve Metodoloji

4.1.Calismanin Amaci ve Onemi

Bu ¢alismada BIST 100 Perakende Sektoriinde yer alan firmalarin finansal
performansinin, belirlenen finansal kriterler ile Olgtilmesi amaglanmistir.
Belirtilen amag gergevesinde ¢ok kriterli karar verme yontemleri igerisinden
ENTROPI teknigi ve MOORA yaklagimlari kullanilmistir.

Literatiirde MOORA yaklagimi ile yapilan pek ¢ok ¢alismaya rastlamak
miimkiindiir. Yapilan bu ¢aliymalarin ise kullanilan yaklagimlar agisindan
finansal performansin OSl¢lilmesinde oldukga isabetli sonuglar verdigi
gozlenmistir. Ancak MOORA yaklagimi ile ENTROPI tekniginin bir arada
kullanildigr galigmaya ¢ok fazla rastlamlmamugtir. Bu durum ¢aligmaya
motivasyon saglamigtir. Caligmada finansal performansi Olgiilen girketlerin
nihai siralamalarmin tespiti ise basiklik teoremi ile kararliigi artiran
MULTIMOORA yaklagimu ile saglanmustir.

Finansal performansin girketler agisindan ne denli 6nemli oldugu
yadsinamaz bir gergektir. Bu ger¢eklik goz oniinde bulunduruldugunda
vatirimcilarin girketlere yatirim yaparken ilgili girketin hem bireysel hem de
sektor performansini bilmek istemesi de olagandir. Bu baglamda sirketlerin;
karlihgint artirmak, yatirimer bulmak, kredibilitesini artirmak vb. hususlarda
finansal performanslarini artirmaya ve hatta bu artiga siireklilik kazandirmaya
ihtiyaglart  vardir. Dolayisiyla diger taraftan bakildiginda ise girkete
yatirimeilar, kaynak saglayicilar gibi tigiincii taraflarinda igletmelerin finansal
performanslarina bakarak karar verdikleri agiktir. Tim bunlar géz oniinde
bulunduruldugunda dogru bir finansal performans 6l¢gme yontemine olan
ihtiyag ortaya ¢tkmaktadir. Bu ¢aligma bahsedilen ihtiyaca cevap verebilmesi
agisindan 6nem arz etmektedir.

4.2.Calismanin Veri Seti ve Orneklem

Caligmada kullanilan 6rneklem Borsa Istanbul’da islem géren ve perakende
sektoriinde yer alan 15 girketin 2023 yili verilerini kapsamaktadir. KOTON
kodlu girketin heniiz ¢ok yakin bir tarihte halka arz olmasi dolayisiyla da
verilerinin yetersiz olmasi nedeniyle galigmaya dahil edilmemistir.

Cahymada kullanilan yaklagimlarin 6zellikleri ve finansal performansin
donemsel hareketleri nedeniyle ¢aliyma yalnizca donemsel periyottaki veriler
ile sinirlandirilmistir.

Analizde kullanilmak {izere literatiir taramasi sonucunda se¢ilmis finansal
performans gostergelerinin agirliklandirilmasinda objektif agirhklandirma
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yontemlerinden olan ENTROPI yontemi, bununla birlikte analiz kapsamina
alinan firmalarin finansal agidan performansinin Sl¢iilmesinde ise MOORA
yontemi kullanilmugtir.

Caligma kapsamina alman girketlerin finansal performanslarini 6lgmek
iizere ihtiyag duyulan veriler FINNET, STOCKEYS ve KAP veri tabanindan
elde edilmigstir. Yapilan analizde ise CKKV Yontemleri paket programindan
(http://ckkvyazilimi.com) faydalanilmugtir.

Caliymada finansal performans gostergesi olarak kullanilan; likiditeye
dayali 2, karhiliga dayali 2, mali yapiya dayali 2, faaliyetlere dayali 2 ve piyasa
performansina dayali 2 oran olmak {izere toplam 10 adet finansal kriter
kullanilmugtir. Analizde kullanilacak olan firmalara 6zgii degerlendirme
kriterleri, hesaplama yontemleri ve kodlar Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. Analizde Kullanian Degerlendivme Kritevleri 2

Sira Degerlendirme Kriterleri Hesaplama Ydntemi Amac Kod
K1 [Pivasa Degeri/Defter Degeri Toplam Pivasa Degeri/Toplam Oz Kaynak Maksimum* |[PD/DD
K2 [Fivat/Kazanc Orant [Pay Senedi Fivaty/Pay Senedi Basma Kazanc Maksimum F/K
K3 |Aktif Karhilign INet Kar/Net Varliklar Maksimum [ROA
K4 |Ozkaynak Karliligt [Net Kar/Oz Sermaye Maksimum  [ROE
K5 |Alacak Devir Hizi INet Satiglar/Ticari Alacaklar Maksimum  JADH
K6 [Stok Devir Hizi Satilan Malin Maliyeti/Stoklar Maksimum  |SDH
K7 [Toplam Borc/Toplam Aktif Toplam Bore/Toplam Aktif Minimum** [TBTA
K8 [Toplam Borg/Toplam Ozsermaye Toplam Borg/Ozsermaye Minimum TBTO
K9 |Cari Oran Déonen VarliklatK'VB Maksimum CO
K10 [Nakit Orant (Kasa+ Menkul Kiymetler) /KVB IMak simum INO

5.BULGULAR

Caligmanin bu boliimiinde yapilan analizlerin sonuglarina yer verilecektir.
Analiz sonuglar1 verilirken 6ncelikle Entropi yonteminin sonuglari verilecek
ardindan ilgili sonuglar dahil edilerek yapilan MOORA analizi sonuglar
verilecektir. Nihai olarak ise MULTIMOORA siralamasina ait bulgular
gosterilecektir.

5.1.Entropi Yontemi ile Elde Edilen Bulgular

Caligmada 14 alternatif ve 1 nihai karar CKKV yaziliminda kullanilan
sisteme girilmistir. Sisteme girilen bilgiler daha 6nce yukarida verilmistir.
Bilgiler sisteme girildikten sonra bir karar matrisi olusturulmustur (Tablo
4). Tigili matris olugturulduktan sonra tiim kriterlerin toplamu tespit edilerek
olusturulan matris normalize edilmigtir (Tablo 5). Entropi katsayis1 (0,379),

2 *fayda, ** maliyet
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entropi degerleri (Tablo 6) ve belirsizlik degerleri (Tablo 7) hesaplandiktan
sonra elde edilen entropi kriter agirliklart Tablo 8°de gosterilmistir.

Tablo 4. Karar Matrisi

[Karar Matrisi

| PD/DD  F/K ROA ROE ADH SDH TB/TA  [TB/TO co NO
BIMAS 2120 |11.830 0930 |21.450 24870 11480 (52920 (113430 .00 G670
BIZIM 0.910 131.860 0.640 (3720  40.000 12,530 [78.760 [373.460 0850 [15.040
CASA 2170 2740 31.000 |47.370 |4.980 81.100 40990 |69.470 0.200 [0.070
CRFSA 2240 111.940 5.670 22790 (54.400 7.240 73390 275790 0.740 [14.350
GMTAS |0.530 (306780 (0160 (0190 (324950 (5690 [15460 [1B.290 2970 [70.510
KIMMR |0.660 |4.100 0.440 20,710 |50.480 8.410 |53.080 113740 1.230 |57.980
MEPET 0.320 3.000 0.600 12970 |77.090 00.940 [19.780 |24.660 0.570 [13.770
MGROS |1.350 6,870 8980 (24400 282750 8.090 |60.650 155700 0.840 28,550
SOKM 1.280 |7.200 7850 (20740 902230 7560 |p2.380 165790 1.030 [17.150
TKNSA  1.860 7,990 5100  [29.640 66.700 6.410 (B2.520 M72210 1.080 23720
EBEBK  3.690 3B560 4930 14520 (219430 3360 |59.550 147290 1.430 [31.900
MAV] 3,720 15880 11170 [28.020 [18.650 4150  |52.020 114630 1660 80,270
SUWEN 5.560 30.030 12,080 [22.250 [50.050 2.700 43400 [76.670 1.950 44,590
VAKKO 1890 6350 21,030 [37.090 |42.780 1.530 40690 |68.620 2960 [38.290

Fayda |[Fayda Fayda |Fayda Fayda Fayda |Maliyet |Maliyet Fayda [Fayda
Tablo 5. Novmmalize Edilmis Kavar Matrisi

Normalize Matris

PD/DD  [FIK ROA ROE |ADH  [SDH TB/TA [TBTO [CO NO
BIMAS 0.075 0.024 0072 0070 |0.012 0046 0072 |0.052 0,057 [0.015
BIZIM 0.032 0066 [0.005 0.010 |0.018 j0.050 0107 0171 0.048 0034
CASA 0.077 0006 0225 0355 [0.002 0323 [0.056 0.032 [n.m 1 0.000
CRFSA 0.079 0.025 0041 0075 [0.025 0.029 0100 0126  |0.042 |0.032
GMTAS 0.019 0.632 0001 0001 050 j0.023  [0.021 0008 0168 0159
KIMMR 0.023 0008 (0065 (0068 [0.023 0033 072 0052 0069 0131
MEPET 0.011 0006 0070 0.042 0036 0362 0027 0.011 [D. 032 0037
MGROS  [0.048 0.014 [0.065 0.080 [0131 0032 [0.0B2 0071  0.047 |0.064
SOKM 0.045 0015 [0.057 D068 [0.418 0030 [0.085  0.076  0.058 |0.039
TKNSA 0.066 0016 (0037 097 [0031 jpoze 0112 0216  [0.061 0054
EBEBK 0.130 0079 0036 0.048 10702 0013 0081 0.067 [0.081 0.072
MAVI 0.131 0.033 0.081 0092 (0009 0017 0.O71 0052  0.0%4 0.181
SUWEN 0.196 0.062 0088 0073 [0.023 0011 0.059 0035 0110 0101
VAKKD 0.067 0.013 0153 0122 0020 0006 0.055  |0.031 0122  |o.086

Tablo 6. Entropi Degjerleri

Entropi Degerleri
PD/DD F/K ROA ROE ADH SDH TB/TA TB/TO CcO NO
0,035 0,068 0,069 0,042 0,277 0,055 0,017 0,070 0,176 0,190

Tablo 7. Belirsizlik Degerleri (d)

Belirsizlik Degerleri (d.)

PD/DD F/K ROA ROE ADH SDH TB/TA TB/TO CO NO
0,035 0,068 0,069 0,042 0277 0,055 0017 0,070 0,176 0,190
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Tablo 8. Kriter Aguwliklar:
PD/DD F/K ROA ROE ADH SDH TB/TA TB/TO CO NO
0,035 0,068 0,069 0,042 0,277 0,055 0,017 0,070 0,176 0,190

Tablo 8 incelendiginde Entropi yontemine gore perakende sektoriinde
finansal performans: 6l¢gmek amaciyla kullanilacak olan en 6nemli kriter,
alacak devir hiz1 olarak saptanmustir. Saptanan kriter agirliklar MOORA
yonteminde kullanilacaktir.

5.2. MOORA Yaklagimu ile Elde Edilen Bulgular
MOORA vyaklagiminda yukarida da bahsedildigi iizere ilk olarak karar

matrisi olugturularak analize baglanmaktadir. Ardindan Oran, referans ve tam
carpim yaklagimlari ile elde edilen sonuglar nihai olarak MULTIMOORA ile
yaklagimu ile siralanmuigtir.

5.2.1. MOORA-Oran Yaklagimi ile Elde Edilen Bulgular

Tablo 9. Baslangi Kavar Matvisi

\Baglangi Matrisi

| PD/DD  |F/K ROA ROE ADH SDH TB/TA [TB/TO co NO
|BIM.ﬂS 2120 11.830 9.930 21.450 24870 11.480 (52920 [113.430 1.010 |6.670
BIZIM 0.910 |31.860 0.640 [3.120  40.000 12,530 |78.760 |[373.460 D0.850 [15.040
CASA 2170 2740 31.000 |47.370 4.980 81.100 40990 |69.470 0.200 0.070
CRFSA 2240  [11.940 5670 (22790 [54.400 7.240 [73.390 275790 0.740 [14.350
GMTAS 0.530 (306780 0160 0.190 324950 |5.690 15460 [1B.290 2970 [70.510
KIMMR  0.660 |4.100 9.440 20,710 |50.480 8470 |53.080 (113740 1.230 |57.980
MEPET 0.320 (3.000 9.600 12.970 (77.090 90.940 [19.780 |24.660 0.570 13.770
MGROS 1350 |6.870 B9B0 24400 (282750 8090 |60.650 155100 0.840 (28,550
SOKM 1.280 |7.200 7850 20.740 |902.230 |7.560 62.380 [165.790 [1.030 [17.150
TKNSA  1.860 |7.990 5100 [29.640 |66.700 6.410 82520 472210 1.080 [23.720
EBEBK  3.690 (38560 4930 [14.520 219430 (3.360 [59.550 [147.290 1.430 (31.900
MAVI 3720 [15.880 11,170 [28.020 18650 4150 |52.020 [114.630 [1.660 80270
'SUWEN 5.560 30.030 12.080 |22.250 |50.050 2.700 43.400  [76.670 1.950 44,590
VAKKO  1.890 |6.350 21,030 [37.090 |42.780 1.530 40690 |BB.620 2160 [38.290
Fayda [Fayda Fayda |Fayda |Fayda Fayda |Maliyet |Maliyet Fayda |[Fayda

Tablo 9°da gosterildigi tizere ilk olarak karar matrisi olugturularak
ilgili matris normalize edilmigtir (Tablo 10). Ardindan normalize matris
elemanlari ile ENTROPI yontemi ile elde edilen agirlik degerleriyle carpilarak
agirhiklandirilmig normalize karar matrisi degerleri elde edilmistir (Tablo 11).
Son olarak siralama puanlarinin elde edilmesi igin agirlikli normalize karar
matrisinin fayda tiirii kriterlerin degerleri toplamu ile maliyet tiirii kriterlerin
toplami arasindaki fark alinarak nihai siralama tespit edilmistir. Tlgili siralama
Tablo 12°de gosterilmigtir.
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Tablo 10. Normalize Kavar Matrisi

Normalize Karar Matrisi

Po/oD JF/K  ROA |ROE  [ADH  [SDH  [TB/TA  TB/TO  [cO NO
BIMAS 0230 fo.03s  p.213 0231 [0.024  j0.092  [0.253 0,151 0.187  [0.045
BIZIM jn.ogs  foaoz  jo.oi4 |po34 0039 0101 0377 0486 0157 0.02
CASA 10.236 0.009 0664 0517 (0.005 (0.652 [0.196 0,092 0.037 0,000
CRFSA  |p.243  foo3s o121 p246  |0.0S3 j0.0s8 0351 0386 0137 0.098
GMTAS  |0.0s8  [0979 0003 D002 [0.314 0.046  [0.074 0024 |0.550 0.480
KIMMR 0072 [0.013 0202 [0.223  [0.049 0068 [0.254 0150 [0.228 0395
MEPET  [0.035  [0.070 [0.206 0140 [0.075 0731 [0.095  [0.033 10705 0.094
MGROS 0147 0022 0192 0263 [0.273  J0.065  [0.290  [0.206 0155 0.194
SOKM 0139 fo.023 o168 0224 0872 0061 [0.298 0220 0191 0.17
TKNSA |20z fo025 0109 0320 |o.0e4  [0.051 0395 0627 [0.200  0.181
EBEBK 0.401 0123 0106 0157 [0.212  j0.027  [0.285 0.196 0.265 0.217
MAVI |p.404  joos1  j0.z38 0302 0078 (0.033  [0.249 0152 0.307  (0.546
SUWEN  |0.604  [0.096 (0258 D240 |0.048  0.022 0208 (0102 |0.361  |0.303
VAKKO  [p.205  joo20 0451 0400 j0.041  j0.012 0195 (0.091 0.400  |0.261
Tablo 11. agwiiklandwridmas novmalize kavar matrisi
Agirhklandinlmig Normalize Karar Matrisi
PD/DD  F/K ROA [ROE  |ADH SDH  [TB/TA TB/TO  [CO NO

BIMAS 0.013 0.011 0015 0,010 [0.004  j0.017  0.004 0.011 0.007  10.003
BIZIM 0.005  |0.028  [0.001 [0.007 [0.007 j0.019  0.006  0.035  0.005  0.007
CASA 0.013 0.002 0046 0,021 0007 0124 0.003 0.006 0.001 10,000
CRFSA 0.013  0.011  j0.008 [0.070 |0.009  0.011 0006  0.026  0.005  0.007
GMTAS 0.003 0.271 0000 0000 0055  0.009  0.001 0.002 0.019 10,033
KIMMR  |0.004  [0.004 [0.014 0.009 |0.009 0.013  [0.004  |0.011  [0.008  0.027
MEPET 0.002 0.003 0074 0006 [0.013  |0.139  [0.002 0.002 0.004  10.006
MGROS  [0.008  [0.006 (0.013 |0.011 |0.048  0.012  [0.005  0.014  10.005  0.013
SOKM 0.008 0.006 012 0,009 [0.153 012 0.005 0.015 0.007  10.008
TKNSA 0.011 0.007 0.00B  0.013  |0.011  0.010  [0.007  |0.044  0.007  0.011
EBEBK 0.022 0.034 0,007 0,007 [0.037 |0.005 [0.005 0.014 0.009 10.015
MAVI 0.022  j0.014  j0.016 0013 |0.003  J0.006  0.004  0.011  0.011  0.037
SUWEN 0.033 0.027 0078 0,010  |0.008  |0.004  0.004 0.007 0.013  10.021
VAKKO 0.011 0.006 [0.031 0.017 |0.007  0.002  0.003  |0.006  j0.014  0.018

Tablo 12. MOORA-Oran Yaklasun ile Alternatiflevin Swalamas:

Alternatifler

KIMMR

MGROS

SUWEN
VAKKO

BIMAS
BIZIM
CASA
CRESA

MEPET

SOKM

EBEBK
MAVI

o Ul O\

0,06

0,032
0,199
0,042
0,387
0,073
0,183
0,097
0,195
0,027
0,117
0,107
0,123
0,097

SIRALAMA
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MOORA-Oran yaklagimiyla elde edilen siralamada, finansal performans
agisindan GMTAS alternatifi ilk sirada, TKINSA alternatifi ise en son sirada
yer almugtir.

5.2.2. MOORA-Referans Noktas: Yaklagimi ile Elde Edilen
Bulgular

Referans noktasi yaklagiminda da karar matrisinin normalize edilerek
agirliklandirilmasina kadar olan siire¢ oran yaklagimi ile aymidir.  Ardindan
alternatiflerin her bir kriteri i¢in en biiyiik veya en kiiglik degeri referans
nokta (r1) olarak belirlenmistir.

Belirlenen referans noktalarin her biri normalize edilmis performans
degerlerine (X ) olan uzakhg: Esitik (6) yardimiyla hesaplanmig ve
kargilastirma performans degeri elde edilmistir. Tablo 8de kargilastirma
performans degeri ve bu degerin kiiglikten biiyiige siralanmasiyla elde edilen
alternatif siralamasi verilmigtir.

Tablo 13. MOORA-Referans Noktast Yaklasumna ile Alternatiflevin Swalamas:

0,269 14
0,130

MOORA-Referans Noktas: yaklagimiyla elde edilen siralamada, finansal
performans agisindan GMTAS alternatifi ilk sirada, CASA alternatifi ise en
son sirada yer almugtir.
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5.2.3. MOORA-Referans Tam Carpim Formu Yaklagimi ile Elde
Edilen Bulgular

Tam c¢arpim formu yonteminde, baglangic karar matrisi degerleri
kullanilarak maksimum olmast istenen degerlerin ¢arpimi minimum olmasi
istenen degerlerin ¢arpimina boliinerek Esitlik (8) ile elde edilen (U)
degerleri Tablo 14°de verilmistir.

Tablo 14. MOORA-Referans Tam Carpumn Formu Yaklasun ile Alternatiflerin

Swalamast

1711,647 10

2,477 14
714,143 11
6768,451 8

KIMMR 2667,052 9
13484,190 6
11850,880 7
17480,650 5
631,446 12
39055,653 2
31976,755 3
158471,734 1
AKKO 18149,496 4

MOORA - Tam Carpim Formu yaklagimiyla elde edilen siralamada, finansal
performans agisindan SUWEN alternatifi ilk sirada, CASA alternatifi ise en
son sirada yer almugtir.

5.3. MULTIMOORA Yaklasuma ile Elde Edilen Nibai Swalama

%(010)29. ¢ % (010)29.0

Alternatifler ORAN REFERANS MULTIMOORA
11 6 9
13 3 10
2 14 14 12
12 6 11 10
1 1 8 1
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MULTIMOORA ile yapilan nihai siralamaya bakildiginda GMTAS’1n
finansal performans agisindan en bagarili girket oldugunu séylemek
miimkiindiir. Yine ilgili yontemde ulagilan sonuglara goére EBEBK ve
SUWEN sirketlerinin de finansal performans agisindan olduk¢a bagarili
olduklar1 soylenebilir. TKNSA’in ise finansal performans agisindan en az
bagaril sirket oldugu gozlenmistir.

6. SONUC ve ONERILER

Bu galigma kapsaminda, Entropi temelli MOORA yaklagimi kullanilarak
perakende sektoriinde bulunan girketlerin finansal performanslarini 6lgmek
hedeflenmigtir. Bu hedefe ulagmak amaciyla CKKV  paket programi
kullanilarak analiz yapilmistir. Sektordeki sirketler, finansal performansi
belirleyen kriterler kullanilarak degerlendirilmigtir. Sirketlerin performans
siralamalar1 ise MOORA yontemleri ile elde edilmigtir.

ENTROPI yontemi ile elde edilen sonuglara gore alacak devir hiz,
perakende sektoriinde finansal performansin gostergesi olan en 6nemli
kriter olarak kargimiza ¢ikmaktadir. ENTROPI yonteminden elde edilen
agirlik katsayilart ¢aligmanin ikinci agamasinda MOORA  yontemlerine
dahil edilerek incelenen sektor sirketlerinin finansal skorlari elde edilmistir.
Son agamada nihai siralama igin kullanllan MULTIMOORA yaklagimi
probleme uygulanarak elde edilen sonuglar daha istikrarl hale getirilmistir.
MULTIMOORA yaklagimi ile problem g¢oziildiikten sonra karar verme
sirasinda goriilen ve finansal performanst en yiiksek olan girket GMTAS
olurken, TKNSA ise finansal performans agisindan en diigiik bagarili oranina
sahip sirket olarak tespit edilmistir.

Caliymadan elde edilen bir diger sonug¢ ise MOORA tekniklerinin
kararhligidir. MOORA yonteminde kullanillan her teknigin uygulama
sekilleri farkli olsa da analizlerden elde edilen sonuglarin birbirlerine gok
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yakin oldugu saptanmustir. Ayrica bu ¢alismada CKKYV paket programinin
kullanilmas: islem kolayhigini ve dogrulugunu da saglamistir. Cok daha
karmagik yap1 igeren problemler igin Microsoft Office Excel programu yerine
CKKYV Yaziliminin kolay, uygulanabilir ve giivenilir olma gibi tistiinliikleri
nedeniyle CKKYV aragtirmalarinda kullanilabilir. Bundan sonra yapilacak
caligmalarda farkli finansal gostergeler, farkli 6rneklemler, farkli donem veya
donemler segilerek ve diger CKKV yontemleri ile CKKV paket programu ile
gergeklestirilmest literatiire katkilar saglayacaktir.

Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda birden fazla yil ayr1 ayir analiz edilerek
tirmalarin finansal performans tistiinliigiinii siirdiirebilirligi gozlenebilir. Bir
diger ¢aligma konusu ise ayni yontemle BIST100 diger endekslerinin analiz
edilmesidir. Yapilacak diger ¢aligmalarda kullanilan finansal performans
gostergeleri degistirilebilir. Son olarak finansal performans: olglimiinde
ENTROPI yerine baska agirliklandirma yontemleri kullanilabilir.
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