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BORSA ISTANBUL’DA iISLEM GOREN OTOMOTIV IMALAT
SEKTORU FIRMALARININ FINANSAL PERFORMANSLARININ
ELECTRE VE AHP YONTEMLERI iLE ANALIZI

Engin KARAKIS' ve Ziya Gokalp GOKTOLGA™

Ozet

Bu c¢aligmanin amaci Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv imalat sektorii
firmalarinin finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden Elimination
and Choice Translating Reality (ELECTRE) ve Analytic Hierarchy Process (AHP) ile
degerlendirilmektedir. Calismada oOncelikle kullanilan finansal oranlar agiklanmustir.
Kriterleri ifade eden oranlarin 6nem agirliklarinin belirlenmesinde AHP yonteminden
yararlanilmistir. Daha sonra ELECTRE yontemi kullanilarak firmalar igin performans
puani hesaplanmistir. F9 ve F4 firmalarinin istikrarli bir finansal etkinlige sahip oldugu
gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Otomotiv Imalati, Finansal Performans Degerlendirme, Cok
Kriterli Karar Verme, ELECTRE, AHP

Analysis of Financial Performance of Company Automotive Manufacturing Sector in
Borsa Istanbul with ELECTRE and AHP Methods

Abstract

The aim of this study is to determine the financial performance of Automotive
Manufacturing Sector Company in Borsa Istanbul with Multi Criteria Decision Making
(MCDM) method. In this study, primarily financial ratios are explained which calculated
values of the companies. In this study the weights of the criteria are determined with
Analytic Hierarchy Process (AHP) method. Afterward, with Elimanation and Choice
Translating Reality (ELECTRE) Method calculated the financial performance score for
companies. Firms F9 and F4 were found to have a stable financial activity.

Key Words: Automotive Manufacturing, Evaluation of Financial Performance,
Multi Criteria Decision Making, ELECTRE, AHP

GIRIS
Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken kar edebilmek, siirekli olabilmek ve
biiyiiyebilmek i¢in dogru kararlar almak ve bu kararlar1 uygulamak zorundadirlar.

Finansal kararlar alabilmek i¢in finansal analiz ve degerlendirmelere isletme
yoneticileri disinda isletmelere yatirnm yapan hissedarlar, kredi verenler, mal ve
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hizmet verenler, isletme c¢alisanlari, sendikalar ve devlet, ihtiyag duyan ilgili
taraflardir.

Glintimiiziin rekabet¢i ve ¢ok hizli degisen para ve sermaye piyasalarinda,
firmalarin finansal yapilariin incelenmesi ve bilgiler sunulmasi ilgililer agisindan
onem tasimaktadir. Isletme ydneticilerinin dogru kararlar alarak isletmeyi etkin bir
sekilde yonetebilmesi ve ilgili diger taraflarin dogru kararlar alabilmeleri igin
bilimsel karar verme tekniklerini kullanmalar1 gereklidir. isletme ile ilgili kararlar:
etkileyen, ¢cok sayida ve birbiri ile ¢elisen kriterler sz konusu oldugunda, ¢ok
kriterli karar verme tekniklerinin kullanilmasi dogru bir yaklasim olarak
goriilmektedir. Cok kriterli karar verme problemlerinin ¢oziimiinde ¢esitli
yontemler kullanilmaktadir. Analytic Hierarchy Process (AHP), Analitik Network
Prosesi(ANP), Multiple Attribute Utility Theory(MAUT), The Preference Ranking
Organization Methods for Enrichment Evaluation(PROMETHEE), Technique for
Order Preference by Similarity to Ideal Solution(TOPSIS), Data Envolepment
Analysis (DEA) kullanilan karar yontemlerinden bazilaridir. Bu ¢aligmada Borsa
Istanbul’da islem gdren otomotiv imalat sektorii firmalarmin finansal
performanslarinin ¢ok Kkriterli karar verme tekniklerinden Analytic Hierarchy
Process (AHP) ve Elimination and Choice Translating Reality (ELECTRE)
yontemleri ile incelenmesi amaglanmigtir.

Calismada dncelikle sektoriin ekonomik biiyiikliigii ve ekonomi i¢in dnemi
kisaca acgiklanmustir. Ikinci olarak finansal analizde kullanilan oranlar
aciklanmigtir. Daha sonra AHP ve ELECTRE yontemlerine iligkin bilgi verilerek
otomotiv sektoril firmalarinin finansal performans analizi yapilmstir.

I.TURK OTOMOTIV SEKTORU ve EKONOMI iCINDEKI YERIi

Otomotiv sektorii yolcu ve esya tasimak i¢in kullamilan karayolu tasitlari
iireten ve ayrica bu araglara ilaveten bu araglara parca ve bu sanayinin alt
sistemlerini iireten sanayinin tamamini kapsamaktadir. Otomotiv sektorii
giiniimiizde gerek katma degeri yiiksek iirlinler {iretmesi bakimindan ve gerekse
istihdama sagladigr katki bakimindan sanayilesmis ve sanayilesme yolundaki iilke
ekonomilerinin en 6nemli sektorleri arasinda yer almaktadir.

Otomotiv sektoriiniin diger sektorlerle dogrudan ya da dolayli baglantilart
olup sanayi imalati igerisinde 6nemli bir paya sahip bulunmaktadir. Otomotiv
sektorii birgok sektdriin {irettigi iriinleri girdi olarak kullanirken, sektoriin tirettigi
iriinler bircok sektor tarafindan girdi olarak kullanilmaktadir. Sektoriin diger
sektorlerle olan bu iliskisi ve oOzellikleri itibariyle ekonomide yer alan pek ¢ok
sektorii ve dolayisi ile ekonominin tamamini etkilemekte ve finansal yatirimeilar
agisindan 6ne ¢ikan yatirim alani olarak 6nem tagimaktadir. Otomotiv sektorii basta
demir-gelik, petro-kimya, lastik, plastik gibi énemli sanayi kollarinin alicisidir.
Dolayisiyla sektordeki gelismeler bu sektorleri de ¢ok yakindan ilgilendirmektedir.
Otomotiv sektorii basta ulagim olmak iizere, turizm, tarim, ve diger pek ¢ok alanda
ihtiya¢ duyulan motorlu ara¢ gereci temin etmekte ve bu sektorleri biiyiik dl¢lide ve
yakindan etkilemektedir. Otomotiv sektorii {irlinlerinin satilmasini saglayan
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pazarlama-dagitim, finansman, sigorta, tamir bakim servis hizmetleri, akaryakit alt
sektorlerinde de genis bir is hacmi ve istihdam olusturmaktadir.

Otomotiv sektoriiniin ekonomik yap1 i¢indeki diger sektorleri siiriikleyici
bir yapiya sahip olmasi yaninda, rekabetin yogun oldugu, nitelikli is giiciiniin
istihdam edildigi, yiiksek tutarda arastirma gelistirme biitcesinin ayrildigi bir sektor
oldugu goriilmektedir. Sektorde 2012 yili rakamlarina gore tasit araci lretimi
yapan otomotiv ana sanayinde 45.000, yan sanayinde 205.000 olmak {izere
yaklasik 250.000 kisinin istihdam edildigi ve bu saymin dagitim, pazarlama ve
satig aglarinda ¢alisanlarla 400.000 kisi oldugu tahmin edilmektedir(Kalkinma Bak.
Rap. 2014:28) Ulke ekonomileri igin biiyilk 6nem tasiyan otomotiv sektorii
Tirkiye’de 1960’11 yillarda kurulmaya baslanan otomotiv sektoriiniin dis ticaret
biiyiikliikleri Tablo 1’ de goriilmektedir.

Tablo 1. 2007-2014 yillar1 arasinda Otomotiv Ithalat ve Thracat rakamlar1.(000 $)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Toplam
ithalat 201.963.574  140.928.421 185.492.859 240.841.385 236.536.949 251.650.560  242.223.959
Toplam
ihracat 132.027.196  102.142.613 113.929.614 134.906.869 152.560.775 151.868.551  157.715.040
Otomotiv
Ithalat 12.789.717 8.975.864 13.422.060 17.184.080 14.514.254 16.808.324 15.735.932
Otomotiv

Ihracati 18.326.711 12.251.734 13.815.696 15.803.438 15.150.505 17.004.490 18.065.263

‘Otomotiv
Ithalatinin
Pay1 % 6,3 6,4 7,2 71 6,1 6,7 6,5

Otomotiv

ihracatimn
Pay1 % 13,9 12,0 12,1 11,7 9,9 11,2 115

Kaynak: Otomotiv Sanayicileri Dernegi, Otomotiv Sanayi Dig Ticaret Raporu Haziran 2015, s.7.

Cok kriterli karar verme yontemleri ekonomi ve isletme alaninda sikc¢a
kullanilan yontemlerdir. CKKV tekniklerinden ELECTRE yo6nteminden Baysal ve
Tecim (2006) en ideal kati atik alaninin seciminde; Soner ve Oniit (2006)
havalandirma ve klima iireten bir firma i¢in en uygun tedarik¢i segiminde; Biilbiil
ve Kdse (2009) Tiirk Gida sirketlerinin finansal performansinin dl¢iimiinde; Atict
ve Ulucan (2009) Enerji Projelerinin se¢iminde; Ertugrul ve Karakasoglu (2010)
bir isletme i¢in bilgisayar se¢iminde; Cagil (2011) 2008 kiiresel kriz siirecinde
Tirk bankacilik sektoriiniin finansal performansinin 6lgiimiinde; Bian Ka (2011)
Cin’de liman yeri se¢iminde; Marbini ve Tavana (2011) tedarik¢i se¢iminde; Pang
vd. (2011) kriter agirliklarim1 AHP ile belirledikleri, CNC makinesi i¢in giivenilir
yerlesim projesi olusturulmasi kararinda; Rouyendegh ve Erol (2012) Bulanik
ELECTRE ile proje seciminde; Urfalioglu ve Geng (2013) Tiirkiye ekonomisinin
ekonomik performansini Avrupa Birligi tiyesi iilkeler ile karsilastirmada; Yavuz
(2013) tedarik¢i segciminde yararlanmiglardir.
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1. OTOMOTIV SEKTORU FIRMALARININ PERFORMANS
OLCUMU iCIN KULLANILAN ORANLAR

Finansal analiz kisaca, firmanin temel mali tablolarinda yer alan kalemler
arasinda matematiksel iligkiler kurularak firmanin mali yapisinm, faaliyet
sonuglarinin ve karliliginin ortaya konmasidir. Firmalarin mali performansini
Olgerken gesitli  teknikler ¢er¢evesinde ¢ok sayida oran hesaplamak
miimkiindiir(Cabuk ve Lazol, 2008). Calisma kapsaminda kullanilan oranlar ile bu
oranlar1 ifade etmek i¢in kullanilan kodlar ve oranlar Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar ve Kodlar1

Kod  Finansal Oranlar Kod  Finansal Oranlar
L1 Cari Oran FO2  Net Satislar/Duran Varliklar(Net)
L2 Likidite Oran KO1 Donem Net Kari/Net Satiglar
FY1 Toplam Borglar/Toplam Pasifler KO2  Dénem Net Kar/Ozkaynaklar

FY2  Maddi Duran Varliklar(Net)/Ozkaynaklar KO3  Donem Net Kari/Toplam Aktifler
FO1  Net Satislar/Toplam Aktifler

A. CARIi ORAN

Cari oran isletmelerin ¢alisma sermayesine sahip olup olmadigim
gostermekte ve briit isletme sermayesinin (donen varliklar) kisa vadeli borglara
boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Cari oran isletmelerin likidite seviyesi ve borg
O0deme giicli yeterliligini gostermektedir.

B. LIiKiDIiTE ORANI

Cari orana gore daha hassas likidite Ol¢limii veren bir orandir. Dénen
varliklardan isletmenin stoklar1 disiildiikten sonra kalan tutarin kisa vadeli borg
toplamina boliinmesi ile bulunur. Bu oranin kullanilmasinin ardinda stoklarin
paraya en ge¢ cevrilebilen donen varlik kalemi olmasi diisiincesi bulunmaktadir.
Oranla stoklar diistiikten sonra kalan likiditenin isletmenin kisa vadeli borglarini
Odeyip 6deyemedigi sorusuna cevap aranir.

C. TOPLAM BORCLAR/TOPLAM PASIFLER

Toplam borglarin toplam pasiflere boliinmesi ile bulunan ve kaldirag oram
olarak da nitelendirilen bu oran isletmelerin toplam kaynaklarinin diger bir agidan
toplam varliklarinin ne kadarlik bir kisminin borgla finanse edildigini gosterir. Bu
oranin % 50’nin altinda olmasi isletmeler i¢in olumludur. Oranin kiigiik olmasi
giiclii bir mali yapiy1 ifade eder.

D. MADDI DURAN VARLIKLAR(NET)/OZKAYNAKLAR

Maddi duran varliklarin 6zkaynaklara boliinmesi ile bulunan bu oran
maddi duran varliklarin finansmaninda 6z sermayenin ne oranda kullanildigim
ifade eder. Oranin 1°den biiyiik ¢ikmasi duran varliklarin finansmaninda borg
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kullanildigin1 1°den kiigiik ¢ikmasi ise duran varliklarin tamamen 6zkaynaklarla
finanse edildigini ifade eder.

E. NET SATISLAR/TOPLAM AKTIFLER

Isletmedeki varlik kalemlerinin net satislar kalemine oranlanmasi ile
isletmedeki aktif varliklarin verimliligi 6l¢tiilmektedir. Bu oran toplam aktiflerin
isletmede ne 6lglide verimli kullanildigin1 gosteren orandir. Verimlilik oranlari ne
kadar yiiksek ¢ikarsa isletme acisindan o derece olumludur. Yiiksek bir aktif devir
hiz1 isletmenin aktiflerini verimli kullandigini gosterir.

F. NET SATISLAR/DURAN VARLIKLAR(NET)

Net satiglarin net maddi duran varliklara boliinmesi ile bulunan bu oran
maddi duran varliklarin devir hizin1 diger bir ifade ile verimliligini 6lger. Oran 1’
in altinda olursa isletmenin maddi duran varliklar1 kadar dahi satis yapamadigim
gosterirken, oranin 1’den daha yiiksek c¢ikmasi maddi duran varliklar1 asan
miktarda satis yapildigini géstermektedir.

G. DONEM NET KARI/NET SATISLAR

Satiglara iliskin karlilik oranlari, ilgili kalemlerin donem karlilik
rakamlarma béliinmesi ile bulunmaktadir. Isletmenin karlilik oranlar1 isletmenin
basarisini 6lgen oranlar olarak da ifade edilmektedir. Dénem net kar1/ net satislar
orani igletmenin net satislarinin ne kadarmin isletmede kaldigini gosteren bir
orandir. Net kar rakam giderler ve vergi sonrasi kar1 ifade ettigi i¢in nihai olarak
isletmenin basarisini ifade etmektedir.

H. DONEM NET KARI/OZKAYNAKLAR

Donem net karmin 6zkaynaklara boliinmesi ile bulunan bu oran isletme
ortaklarinin  koymus oldugu sermayenin ne kadar verimli kullanilip
kullanilmadigimi gosterir. Diger bir ifade ile bir liralik bir 6zkaynagin ne kadar kar
olusturdugunu veren bir orandir. Isletme ortaklar1 ve yatirimcilar bu oram alternatif
firsatlar ile birlikte degerlendirerek yorumlamaktadirlar.

i. DONEM NET KARI/TOPLAM AKTiFLER

Doénem net karmin toplam aktiflere boliinmesi ile bulunan bu oran
isletmenin 6zkaynaklar1 ve yabanci kaynaklari ile olusturdugu toplam aktiflerinin
ne kadar verimli kullanilip kullanilmadigi konusunda bilgi vermektedir
(Akgiic,1995:395).

ITI. ANALITIK HIYERARSI PROSESI

Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) ¢ok kriterli karar problemlerinin ¢ézliimii
igin Thomas L. Saaty tarafindan 1980’de gelistirilmis bir yontemdir. AHP karar
problemlerinin  ¢6ziimiinde  kriterler ve  alternatifler arasindaki  ikili
karsilastirmalara dayali olarak karar vermeyi saglamaktadir. AHP’de yer alan ¢ok
sayidaki unsur, insan diislincesine uygun olarak ikili karsilastirmalar yolu ile az
sayida ve daha anlasilir hale getirilmektedir. “AHP, karmasik ve 1iyi
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yapilandirilmamis bir durumun bilesenlerini ve degiskenlerini hiyerarsik bir
diizende ifade ederek, her bir alternatifin kiyaslamali 6nem diizeylerine iliskin
kisisel yargilara kantitatif degerler atama ve elde edilen yargilarin sonucuna gore
degiskenlerin Oncelik diizeylerini ortaya koyarak sentez yapma yontemi olarak
tanimlanabilir” (Alp ve Giindogdu, 2012:10).

AHP karar problemini hiyerarsik bir yapi icerisinde ele almaktadir. AHP
karar vericiye kompleks bir problemi amag, hedefler(kriterler), alt hedefler ve
alternatifler arasindaki iliskiyi gostererek — hiyerarsik yapida modelleyerek- veri,
tecriibe, anlayis, ve sezgilerin dogru ve mantikli bir sekilde uygulanmasina imkan
vermektedir(Ozdemir ve Saaty, 2006: 349-359). AHP’ de karar probleminin
¢oziimii i¢in gerekli olan ve probleme etki eden kriter agirliklar1 genel olarak
asagidaki agamalar izlenerek hesaplanir;

Asama 1: Her kriter diger bir kriter ile karsilastirilarak ikili karsilagtirma
matrisi olusturulur. ikili karsilastirma yapilirken Saaty tarafindan onerilen ve Tablo
3’te gosterilen ikili karsilastirma 6lgegi kullanilir.

Asama 2: Karsilastirmalarin tutarli olup olmadiklarii tespit etmek igin
uyum ya da diger bir ifade ile tutarlilik oram1 hesaplanir. Eger karsilastirmalarda
uyumsuzluk ve tutarsizlik s6z konusu olur ise yontem dogru sonuglar
vermeyecektir.

Asama 3: Tutarh ikili karsilastirma matrisi normalize edilir. Normalize
edilmis karar matrisi i¢in siitun toplamlar1 alinir ve her deger kendi siitun toplamina
boliiniir. Daha sonra her satirin ortalamasi alinarak her bir kriter i¢in dnem agirligt
elde edilmis olur.

Tablo 3. ikili Karsilastirmalar Olgegi

ikili Karsilastirma Tercihleri Onem Aciklama
Derecesi
Esit derecede 6nemli 1 Iki faktor Gnemi esittir.
Az 6nemli (Az istiin olma hali) 3 Bir faktor digerinden biraz daha 6nemlidir.
Oldukga 6nemli (Oldukga iistiin olma hali) 5 Bir faktor digerinden kuvvetle daha 6nemlidir.
Cok 6nemli (Cok iistiin olma hali) 7 Bir faktor digerinden yiiksek derecede 6nemlidir.
Son derece onemli (Kesin iistiin olma hali) 9 Bir faktor digerinden ¢ok yiiksek derecede
onemlidir.
Ara deger 2,468 Iki faktor arasinda tercihte kiigiik 6nem farki
bulunur

Kaynak: Saaty L. Thomas (2008) “Decision Making with the Analytic Hierarchy Process”
Int. J. Services Sciences, Vol. 1, No. 1, s. 86.

A. AHP’DE TUTARLILIK (UYUM ORANI)

Tutarlilik ikili karsilagtirmalardaki degerlendirmelerin gelismemesi olarak
ifade edilebilir. AHP’de karar vericinin ikili karsilastirma yaparken tutarli davranip
davranmadigimi  gérmek i¢in Tutarliik Oraninin  hesaplanmast gereklidir.
Hesaplanan tutarlilik orani 0,10 ‘un altinda ise karsilastirma matrisinin tutarl
oldugu kabul edilmektedir. Tutarlilik ya da uyum oraninin 0,10’un istiinde ¢ikmas1
durumunda karar vericilerin yargilarini tekrar gozden gecirmeleri gerekmektedir.
Tutarlilik oranimin hesaplanmasinda asagidaki adimlar izlenir:(Timor 2010:307).
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Normalize Edilmis Matrisin her bir satirinin ortalamasi alinarak hesaplanan
oncelikler vektorii baslangigta verilen Kkarsilastirma matrisi ile ¢arpilarak,
Karsilastirma Matrisini dikkate alan Tiim Oncelikler Matrisi olusturulur. Daha
sonra bir siitun vektdrii olan Tiim Oncelikler Matrisinin her eleman1 Oncelikler
vektorii elemanlarina boliinerek, elde edilen yeni matris elemanlarinin ortalamasi
alimmaktadir. Elde edilen son siitun vektoriiniin aritmetik ortalamasi ise en biiyiik
6zdeger olan A max’1 vermektedir. Bir karsilastirma matrisinin tutarli olabilmesi
icin en bilylik 6zdegerinin (A max) matris boyutuna (n) esit olmasi gereklidir.

Amax degeri her zaman n’e esit veya n’den biiyliktlir. A max degeri
tutarlilik oraninin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Tutarlilik indeksi CI asagida
verilen formiil ile hesaplanmaktadir. Tutarlilik Indeksi hesaplamasinda kullanilan
formiildeki n karsilagtirilan kriter sayisini ifade etmektedir.

Cl = Amax—n (1)

n-1

Tutarlilik indeksi CI hesaplandiktan sonra bulunan bu indeksi rastgele
indeks degeri (RI) ile karsilastirmak gerekmektedir. Tutarlilik Oraninin(CR)
hesaplanmasi igin formil (2) kullanilir. Hesaplanan CR degerinin CR<0,10

bulunmas1 halinde matris tutarli kabul edilecektir.

¢t
CR=— 2)

Tablo 4. RT Degerleri Tablosu.

N |[1]2] 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

RI'{0]|0|05|09 | 112|124 | 132|141 | 145 | 149 | 151 | 148 | 1.56 | 1.57 | 1.59

Kaynak: Alonso Antonio Jose, Lamata Teresa(2006) “Consistency In The Analytic Hierarchy
Process: A New Approach” International Journal Of Uncertainty, Fuzziness And Knowledge-Based
Systems Vol.: 14, No: 4, s5.449.

IV. ELECTRE YONTEMI

ELECTRE yontemi Beneyoun Roy ve arkadaglar tarafindan 1966 yilinda
gelistirilen ¢ok kriterli karar verme yontemidir. Yontem alternatiflerin segiminde
ve siralanmasinda etkili olan kriterlerin ikili karsilastirmas1 esasina dayanmaktadir.
Etkili olan kriterlerin 6nem ve agirhiklarinin bu karsilastirmalardan 6nce
belirlenmesi gerekmektedir. “ELECTRE yo6ntemi alternatiflerin tercih edilebilme
iistiinliik iliskisinin ardisik yargilart arasindan, “Aj alternatifi Ak alternatifine
uistiinliik saglar” veya “daha 6nemlidir” sonucunu destekleyen kanit sayist seklinde
tanimlanan uyumluluk indeksini ve uyumluluk indeksinin karsi tarafi olan
uyumsuzluk indeksini gikartmaktadir”(Omiirbek, Mercan 2014:245).Y éntemin
matematiksel formiilleri ve uygulanis1 asagida asamali olarak agiklanmstir.
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1.Adim: Karar matrisinin olusturulmasi

Yontemin uygulanmas: sirasinda Oncelikle karar matrisi (A) olusturulur.
Karar matrisinin satirlar1 alternatifleri, siitunlar1 ise siralamaya esas olusturan
kriterleri gostermektedir. Karar matrisi karar verici tarafindan olusturulan baslangig
matrisi olup asagidaki sekilde gosterilebilir:

a;;1 Q1 Qn
| a1 Gzp : Qzn |
| : P ]
laml Amz aan

Aj; matrisinde n kriter, m alternatiflerin sayisini gostermektedir.

2.Admm: Normalize karar matrisinin olusturulmasi

Normalize karar matrisi olusturulurken maliyet kriteri ve fayda kriteri i¢in
farkli formiiller kullanilmaktadir.

Maliyet kriteri asagidaki formiil (3) yardimu ile normalize edilmektedir:

a
X = ——— i=12, ...m  j=12,..n (3)
M e
9]
Fayda kriteri asagidaki formiil (4) yardimi ile normalize edilmektedir:

X;j = —4 i=12, ....m  j=12..n (4)

m 2
i=14ij

Normalize karar matrisinin olusturulmasi i¢in yapilan hesaplamalar
sonucunda X matrisi agagida goriildiigi gibi ifade edilir:

[X11 Xz i X1n]
Xo1 Xoz P Xop

Xij:

mil sz E an
3.Adim: Agirlikli normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi

Normalize edilmis agirlikli karar matrisinin elde edilmesi i¢in 6ncelikle
kriterlerin  agirliklanmin (- wj ) karar verici tarafindan  belirlenmesi

gereklidir.(¥iL; W; = 1) Normalize edilmis karar matrisi kriterlerin agirhiklartyla
carpilarak agirliklandirilmis normalize matris (V;;) elde edilmektedir.

VU:VV]XU y i= ],2, ...... m J:],Z,I’l (5)
Burada Wj, j’inci kriterin agirhigidir.

V matrisi asagidaki gibi gosterilebilir:
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WiX11  WaXqiz 1 WnXip

WiXa1 WaXyp 1 Wpiap
Vij: : : : :

WiXm1 WaXmz | WnXmn

4.Adim: Uyum ve uyumsuzluk kiimelerinin olusturulmasi

Ikili alternatif kiyaslamalarmin yapilabilmesi icin uyum ve uyumsuzluk
kiimelerinin olusturulmasi gerekir. Bunun i¢in formiil (6) ve formiil (7)’den
yararlanilir:

ApveAq(1,2......... m ve p£q) uyum kiimesinde A, alternatifi A,"ya
tercih edilir.

CP.a)= {J|Vpj = Vy;} (6)

Ap ve Ay’ dan daha kotii bir alternatif ise uyumsuzluk kiimesi olusturulur.

D)= |V < Vgy) ()
5.Adim: Uyum ve uyumsuzluk indekslerinin hesaplamasi

Uyum ve uyumsuzluk matrislerinin olusturulabilmesi i¢in uyum ve
uyumsuzluk endekslerinden yararlanilir. Uyum kiimelerinden yararlanilarak uyum
matrisi (C) olusturulur.

Cpq = 2jx Wjs (8)

Uyumsuzluk kiimelerinden yararlanilarak da uyumsuzluk matrisi (D)
olusturulur.

_ Zp|Vp—Vypl
P4 Ljlvpj=Vqjl

©)

Burada j°, D(p,q) uyumsuzluk kiimesinde yer alan faktorlerdir.
6.Adim: Ustiinliik karsilastirmasinin yapilmasi

Uyum ve uyumsuzluk matrislerinin olusturulmasindan sonra iistiinliik
karsilastirmasi yapilir. Uyum ve uyumsuzluk indekslerinin elemanlar1 denetlenerek
uygun olmayan alternatifler elenmektedir. Yani A, alternatifinin A,"ya gére ne
kadar tstiin oldugunu uyum indeksinde Cp,q" nun ne kadar biiyiik ve uyumsuzluk
indeksinde D, ’nun ne kadar kiigiik olduguyla belirlenir. Ustiinliik karsilastirmas:
yapilabilmesi i¢in C ve D degerlerinin ortalamalar1 C ve D degerleri hesaplanr.
Eger Cpq> Cve Dpq <D ise Ag—»A, dir. Yani A, alternatifi A, alternatifine tercih
edilir.

ELECTRE yontemi ile secilen alternatifler bir ¢ekirdek (K) olusturur.
Olusturulan bu ¢ekirdek iki duruma gore belirlenir:
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K’nin i¢indeki bir karar noktasi(alternatif) K’nin i¢inde bulunan diger bir
karar noktasina gore (alternatife) daha baskin degildir.

K’nin disinda bulunan bir karar noktasi(alternatif), tercih siralamasinda
K’nin i¢indeki en az bir noktanin daha gerisindedir(Cagil, 2011:74).

7.Adim: Net uyum ve uyumsuzluk indekslerinin hesaplanmasi

Nihai siralamanin yapilabilmesi i¢in net uyum ve uyumsuzluk indeksleri
hesaplanir. Net uyum indeks degeri en biiyiik, net uyumsuzluk indeks degeri en
kiigiik olan alternatif ¢dziim kiimesini olusturur. Cp,’ler bilyiikten kiigiige ve D ’ler
kiigiikten biiyiige dogru siralanir. Net uyum ve uyumsuzluk indeksleri asagida
gosterilen formiil (10) ve (11) ile hesaplanmaktadir.

Cp=25<n=1 Cpk _Z;cn=1 Ckp (10)
k*p k#p

Dp:2?=1 Dy k=1 Dyp (11)
k+p k#p

Daha sonra en biiyiik Cp, ve en kiigiik D, degeri segilerek son siralama elde
edilmektedir(Cagil, 2011:74).

V. ELECTRE YONTEMI iLE FIRMALARIN FiINANSAL ANALIZi

Calismanin bu béliimiinde Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv imalat
sektorii firmalarimin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillann i¢in finansal
performanslarmin belirlenmesine ¢alisilmistir. Calismada ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden AHP ve ELECTRE yontemleri kullanilmustir.

Calismanin verileri Borsa Istanbul’da islem goren Otomotiv Imalat
Sektoriinde faaliyet gosteren 13 firmanin finansal oranlarindan olusmaktadir.
Finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan temel mali tablolar ve bagimsiz
denetim raporlar1 Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydimlatma Platformu’ndan elde
edilmistir. Caligmada kullanilan kriterleri olusturan 9 finansal oran uzman goriisleri
ve literatiir taramasi sonucunda secilmistir. Calismada alternatiflerin se¢im ve
siralanmasinda  kullanilan kriterler diger bir ifade ile finansal oranlar nicel
degiskenlerdir.

Tasit araglar imalat: sektoriinde yer alan ve Borsa Istanbul’da islem goren
firmalar Tablo 5’te gosterilmistir. Firmalarin performans analizi 2010- 2014
donemi verileri ele aliarak incelenmistir. Tabloda yer alan firmalardan Balatacilar
Balatacilik Sanayi ve Ticaret A.S. ve Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S. firmalar
2012 yilinda borsaya kote olmus ve islem goérmeye baslamislardir. Bu nedenle
2010 ve 2011 yili analizlerinde bu iki firma yer almamuistir.
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Tablo 5. Borsa Istanbul’da Islem géren Otomotiv imalat Sektorii Firmalart

Firma Unvani Firma Unvani
F1 Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. F8  Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
F2 Balatacilar Balatacilik Sanayi ve Ticaret A.S. F9  Federal-Mogul {zmit Piston ve Pim Uretim
Tesisleri A.S.
F3 Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve F10 Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
Ticaret A.S.
F4  Ege Endiistri ve Ticaret A.S. F11  Ford Otomotiv Sanayi A.S.
F5 Parsan Makina Pargalar1 Sanayii A.S. F12  Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
F6 Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S. F13  Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

F7 Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S.

Firmalarin finansal performanslarimin analizinde kullanilan oranlar
firmalarin mali tablolarindan hesaplanarak 2014 yili i¢cin Tablo 6’da yer alan
standart karar matrisi olusturulmustur.

Tablo 6. Standart Karar Matrisi (2014 y1l1)

L1 L2 FY1 FY?2 FO1 FO2 KO1 KO2 KO3
1,61691 | 1,189199 | 0,794794 | 1,756936 | 0,315756 | 0,875802 | -0,27916 | -0,42955 | -0,08815

F1

1,206516 | 0,682289 | 0,743848 | 1,371929 | 0,442671 | 1,259653 | -0,1547 | -0,26735 | -0,06848
F2

1,477579 | 0,799212 | 0,795553 | 0,632787 | 0,800558 | 6,188061 | 0,054031 | 0,211569 | 0,043255
F3

5,460354 | 3,624441 | 0,163633 | 0,157916 | 1,438838 | 10,89401 | 0,24722 | 0,425303 | 0,355709
F4

1,644285 | 0,913729 | 0,249132 | 0,773511 | 0,361709 | 0,622772 | 0,139474 | 0,067188 | 0,050449
F5

1,638756 | 0,936198 | 0,323945 | 0,461513 | 0,988681 | 3,168763 | 0,186384 | 0,272573 | 0,184275
F6

2,409334 | 1,602912 | 0,387758 | 0,436774 | 1,447129 | 5,411619 | 0,105922 | 0,250363 | 0,153282
F7

2,916694 | 2,423371 | 0,318367 | 0,21808 | 1,101725 | 7,411521 | 0,111979 | 0,180992 | 0,123371
F8

6,08774 | 5,357089 | 0,127452 | 0,286382 | 1,284819 | 5,141694 | 0,186636 | 0,27482 | 0,239793
F9

1,840378 | 1,13386 | 0,517926 | 0,233636 | 1,052707 | 9,346607 | 0,047099 | 0,102851 | 0,049582
F10

0,995416 | 0,798538 | 0,619346 | 1,135866 | 1,648126 | 3,811822 | 0,049884 | 0,215983 | 0,082215
F11

1,058495 | 0,642439 | 0,802253 | 0,459466 | 0,996828 | 10,97126 | 0,059085 | 0,297843 | 0,058898
F12

1,129567 | 0,995301 | 0,685418 | 0,723444 | 1,044317 | 4,58874 | 0,077182 | 0,256222 | 0,080603
F13

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, http://www.kap.gov.tr/bildirim-
sorgulari/detayli-sorgulama.aspx ( Mali Tablolar, ve Bagimsiz Denetim Raporlari)
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Firmalarin ~ finansal  performans analizinde SANNA  programi
kullanilmigtir.  Calismada 2014 yili i¢in matrisler ve tablolar olusturularak
yontemin isleyisi gosterilmistir. Firmalarm 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillar1 i¢in
ise performans analizi sonuglarina yer verilmistir.

Standart karar matrisinde Toplam Borglar/Toplam Pasifler(FY1) ile
Maddi Duran Varliklar(Net)/Ozkaynaklar(FY2) oranlari maliyetin minumum
tutulmasi ilkesine gore formiil (3) kullanilarak normalize edilmistir.

Standart karar matrisinden formiil (3) kullanilarak maliyet niteligindeki
kriterlerin normalize karar matrisindeki Xj; degerleri olusturulmustur. Standart

karar matrisinden formiil (4) kullanilarak fayda kriteri niteligindeki normalize karar
matrisi Xj; degerleri olusturulmustur. Xj; degerleri hesaplanarak Tablo 7°de

goOsterilen normalize karar matrisi degerleri elde edilmistir.
Tablo 7. Normalize Karar Matrisi (2014 Yil1)

L1 L2 FY1 FY2 FO1 FO2 KO1 KO2 KO3
0,162012 | 0,156374 | 0,100718 | 0,053303 | 0,081575 | 0,03827 | -0,51587 | -0,44234 | -0,16291

F1

0,120891 | 0,089718 | 0,107616 | 0,068261 | 0,114363 | 0,055043 | -0,28588 | -0,27531 | -0,12657
F2

0,148051 | 0,105093 | 0,100622 | 0,147995 | 0,206823 | 0,270399 | 0,099845 | 0,21787 | 0,079942
F3

0547118 | 0,476597 | 0,489205 | 0,59303 | 0,371722 | 0,476034 | 0,456844 | 0,437968 | 0,657412
F4

0,164754 | 0,120151 | 0,321317 | 0,12107 | 0,093447 | 0,027213 | 0,257738 | 0,069188 | 0,093239
F5

0,1642 |0,123106 | 0,24711 | 0,202918 | 0,255424 | 0,138465 | 0,344425 | 0,280691 | 0,340571
F6

0,241411 | 0,210775 | 0,206443 | 0,214411 | 0,373863 | 0,23647 | 0,195736 | 0,257818 | 0,283292
F7

0,292248 | 0,318662 | 0,25144 | 0,429427 | 0,284629 | 0,32386 | 0,20693 | 0,186382 | 0,22801
F8

0,609981 | 0,704432 | 0,628083 | 0,327007 | 0,331931 | 0,224676 | 0,34489 | 0,283004 | 0,44318
F9

0,184403 | 0,149097 | 0,154559 | 0,400834 | 0,271965 | 0,408417 | 0,087036 | 0,105914 | 0,091636
F10

0,099739 | 0,105004 | 0,12925 | 0,082447 | 0,425791 | 0,166564 | 0,092182 | 0,222415 | 0,151947
F11

0,106059 | 0,084478 | 0,099782 | 0,203822 | 0,257529 | 0,479409 | 0,109185 | 0,306713 | 0,108853
F12

0,113181 | 0,130877 | 0,11679 | 0,129449 | 0,269798 | 0,200513 | 0,142628 | 0,263853 | 0,148968
F13

Normalize karar matrisinin elde edilmesinden sonra AHP ile kriter
agirliklar1 belirlenmistir. AHP’de grup karann iki sekilde olusturulmaktadir.
Birincisi bir grup karar vericinin kararlarinda uzlagarak tek bir karar iizerinde
anlasmalari. ikincisi ise her bir karar vericinin kendisinin verdigi kararmin dogru
oldugu konusunda 1srarci olmasi1 durumunda, biitiin uzmanlarin kararlarinin uygun
bir yontemle grup kararina doniistiriilmesidir. AHP’de karar vericilerin lizerinde
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uzlasmadan verdikleri kararlar ve yargilardan grup karart olusturmak icin her bir
karar vericinin degerlendirmesi sonucunda elde edilen degerlerin geometrik
ortalamasi alinarak grup karar1 olusturulmaktadir(Saaty, 2008:95).

Calismada kullanilan oranlarin kriter agirliklarint belirleyebilmek igin, ii¢
karar vericiden ikili karsilagtirmalara dayanan anketleri 1-9 6l¢egini kullanarak
cevaplamalar istenmistir. Karar vericilerden ilki borsa alim satim islemlerinin
yapildigt bir bankanin sube yoneticisi, ikincisi sube ydnetici yardimcisi ve
ticlinciisii borsa islemleri yetkilisidir. Uzmanlarin ankete verdikleri cevaplarin
geometrik ortalamasi alinarak tek bir degerlendirme elde edilmis ve Tablo 8’de
gosterilen ikili karsilastirmalar matrisi olusturulmustur.

Tablo 8. Kriterlere iliskin Birlestirilmis Ikili Karsilastirmalar Matrisi

L1 L2 FY1l FY2 FO1 FO2 KO1 KO2 KO3
L1 | 1,000 3,277 0,700 1,440 0,790 0,790 0,560 0,966 0,677
L2 | 0,305 1,000 0,333 0,666 0,575 0,695 0,560 1,500 0,790
FY1 | 1,429 3,003 1,000 1,000 0,500 0,440 0,560 0,790 1,220
FY2 | 0,694 1,502 1,000 1,000 0,575 0,630 0,790 0,465 1,000

FO1 | 1,266 1,739 2,000 1,739 1,000 1,000 0,790 0,930 1,050

FO2 | 1,266 1,439 2,273 1,587 1,000 1,000 0,966 1,000 0,500

KO1 | 1,786 1,786 1,786 1,266 1,266 1,035 1,000 0,500 1,540

KO2 | 1,035 0,667 1,266 2,151 1,075 1,000 2,000 1,000 2,070

KO3 | 1,477 1,266 0,820 1,000 0,952 2,000 0,649 0,483 1,000

Tablo 8’de yer alan ikili Karsilastirma Matrisinden yararlanarak AHP
yontemi ile kriterlerin 6nem agirliklar1 hesaplanmustir. ikili karsilastirmalarin
tutarlilik oran1 0,05 olarak hesaplanmis ve bulunan deger 0,10°dan kiigiik oldugu
icin karsilastirma matrisinin tutarh oldugu goriilmustir. Dokuz kritere ait 6nem
agirliklar1 Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9. Kriterlere iliskin Agirliklar

Kriterler L1 L2 FY1 FY2 FO1 FO2 KO1 KO2 KO3

Agirhklar(w) 0,106 0,076 0,102 0,083 0,126 0,123 0,132 0,143 0,110

Bu degerlere gore en yiiksek 6nem derecesine sahip olan kriter Donem Net
Kar1/Ozkaynaklar olarak belirlenmistir. Bu kriteri sirastyla Dénem Net Kari/Net
Satislar, Net Satiglar/Duran Varliklar(Net), Net Satislar/Toplam Aktif, Donem Net
kari/Toplam Aktifler, Cari Oran, Toplam Bor¢/Toplam Pasif, Maddi Duran
Varliklar/Ozkaynaklar ve Likidite Orani izlemistir. AHP yontemi kullanilarak
kriterlerin agirliklar1 belirlendikten sonra, firmalarin belirlenen kriterlere ve
agirliklarina gore finansal performanslarmin degerlendirilmesi i¢in ELECTRE
yonteminden yararlanilmistir. Kriter agirliklar1 degerlendirme faktorlerinin karar
vericiler agisindan farkli olabilen onem derecelerini yansitmaktadir(Ertugrul ve
Karakasoglu, 2010:29). Alternatif seciminde ve alternatiflerin siralamasinda etkili



272 KARAKIS ve GOKTOLGA

olan kriterlerin agirliklar1 belirlendikten sonra formiil (5) kullanilarak Tablo 10°da
yer alan agirhklandirilmig  normalize karar matrisi  Vj; olusturulmustur.
Degerlendirme faktorleri olan kriterlerin agirliklar ile normalize edilmis matris
degerleri carpilarak agirliklandirilmig normalize edilmis matris elde edilmistir.

Tablo 10. Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi (2014 Yil1)

L1 L2 FY1 FY2 FO1 FO2 KO1 KO2 KO3

F1 | 0017173 | 0,011884 | 0,010273 | 0,004424 | 0,010278 | 0,004707 | -0,06809 | -0,06326 | -0,01792

F2 | 0012814 | 0,006819 | 0,010977 | 0,005666 | 0,01441 0,00677 -0,03774 | -0,03937 | -0,01392

F3 | 0015693 | 0,007987 | 0,010263 | 0,012284 | 0,02606 | 0,033259 | 0,01318 | 0,031155 | 0,008794

F4 | 0057994 | 0,036221 | 0,049899 | 0,049221 | 0,046837 | 0,058552 | 0,060303 | 0,062629 | 0,072315

F5 | 0017464 | 0,009131 | 0,032774 | 0,010049 | 0,011774 | 0,003347 | 0,034021 | 0,009894 | 0,010256

Fg | 0017405 | 0,009356 | 0,025205 | 0,016842 | 0,032183 | 0,017031 | 0,045464 | 0,040139 | 0,037463

F7 0,02559 | 0,016019 | 0,021057 | 0,017796 | 0,047107 | 0,029086 | 0,025837 | 0,036868 | 0,031162

Fg | 0030978 | 0,024218 | 0,025647 | 0,035642 | 0,035863 | 0,039835 | 0,027315 | 0,026653 | 0,025081

Fo | 0.064658 | 0,053537 | 0,064065 | 0,027142 | 0,041823 | 0,027635 | 0,045525 | 0,04047 0,04875

F1o | 0.019547 | 0,011331 | 0,015765 | 0,033269 | 0,034268 | 0,050235 | 0,011489 | 0,015146 | 0,01008

F11 | 0.010572 | 0,00798 | 0,013183 | 0,006843 | 0,05365 | 0,020487 | 0,012168 | 0,031805 | 0,016714

F12 | 0011242 | 000642 | 0010178 | 0,016917 | 0,032449 | 0,058967 | 0,014412 | 0,04386 | 0,011974

F13 | 0.011997 | 0,009947 | 0,011913 | 0,010744 | 0,033994 | 0,024663 | 0,018827 | 0,037731 | 0,016386

Kriterlerin ikili Kkarsilagtirmas1 ile uyum ve uyumsuzluk kiimeleri
olusturulmus fakat sadece 2014 yili i¢in olusturulan uyum kiimeleri
gosterilebilmistir. Olusturulan uyum ve uyumsuzluk kiimelerinden yararlanilarak
uyum ve uyumsuzluk indeksleri hesaplanmistir. Net uyum indeksleri i¢in formiil
(8), net uyumsuzluk indeksleri igin ise formiil (9)’dan yararlanilarak net uyum ve
net uyumsuzluk indeksleri hesaplanmistir. 2014 yili i¢in hesaplanan uyum ve
uyumsuzluk kimeleri ile uyum ve uyumsuzluk indeksleri Tablo 11°de
gosterilmistir.

Uyum ve uyumsuzluk indekslerinin hesaplanmasindan sonra {istiinliik
karsilastirilmasi yapabilmek i¢in C ve D indekslerinin ortalamalar1 hesaplanir.

2014 yiliigin C = 0,50 ve D= 0,50 olarak hesaplanmuistir.

Ortalama uyum ve uyumsuzluk degerlerinin bulunmasindan sonra Cpqz(_l
ve Dpg < D ise A, alternatifinin A, alternatifine tercih edilecegi kuralma gore

sonuglar incelenir. Her bir degerin esik degerden biiyiik, kiigiik ve esit olmasi
durumuna gore istiinliik iligkileri incelenir.

Ornegin (Cpqpp)= 0,182 degeri esik deger olan 0,50’den kiigiik oldugu igin
iistiinlik matrisinde HAYIR (0) ifadesiyle uyum matrisi, (Dgipz)= 0,875 degeri
esik deger olan 0,50 degerinden biiyiik oldugu icin HAYIR(0) ifadesi ile
uyumsuzluk matrisi olugturulur.
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Tablo 11. Uyum ve Uyumsuzluk Kiimeleri ve indeks degerleri (2014 Yilr)

Uyum Kiimeleri indeksler Uyumsuzluk Kiimeleri indeksler
L2 1.2 0,182 D(1.2) (3456789 0,875
C(1,3) (1.23) 0,284 D(13) (4567.89) 0,979
C(14) - 0 D(1,4) (1,2,3/45,6,7,8,9) 1
C(L5) 2.6) 0,199 D(L5) (1345.7.8.9) 0,082
C(L6) B 0,076 D(L6) (13.456,789) 0,092
C(L,7) - 0 D(1,7) (1,2,3/45,6,7,8,9) 1
C(L8) 0 D(L8) (12,345,6.7,89) 1
C(L9) N 0 D(L9) (12,3,45,6.7,89) 1
C(1,10) B 0,076 D(L,10) (13.45,6.7,89) 0,098
c(Lil) ) 0,182 D(L11) (3456.789) 0,963
C(L12) 1.2.3) 0,284 D(L12) (456.7,8.9) 0,964
c(L13) ) 0,182 D(L13) (3456789) 0,974
cel) (3456.789) 0,818 D) 1.2) 0.124
c(23) @) 0,102 D(2.3) (1.24,5.6,789) 0,996
c@a) - 0 D24) (123,456,789 1
C(25) .6) 0,249 D(2.5) (1.2.3.4.78.9) 0,967
C(2.6) - 0 D(2.6) (1.2.3,4,5,6.7.8.9) 1
c27) 0 D2.7) (1.2,3,45,6.7,89) 1
C(2.9) 0 D(2.8) (1.2.3,4,5,6.7,8.9) 1
C(2.9) 0 D(2.9) (1.2.3,4,5,6.7.8.9) 1
C(2,10) - 0 D(2,10) (1,2,3/45,6,7,8,9) 1
ce.11) ) 0,106 D(2.11) 2.3456.189) 0,989
C(2.12) 1.2.3) 0,284 D(2.12) (4.5,6,7,8.9) 0,988
C(2.13) ) 0,106 D(2,13) (23456789 0,096
SER) (3.45,6,7.8.9) 0,716 DG.1) (1.2) 0,020
C(3.2) (23456789 0,898 D(3.2) ) 0,003
C(34) B 0 D(3.4) (1.2.34,56.7.89) 1
C(3,5) (4,5,6,8) 0,475 D(3,5) (1,2,3,7,9) 0,413
C(3.6) ©) 0123 D(3.6) (1.2.34.57.89) 0,858
C@3.7) ®) 0,123 D(G.7) (12,34,57.8,9) 0,958
C(3.8) ®) 0,143 D(3.8) (12,34,56.7,9) 0,962
C(3.9) ®) 0123 D(3.9) (12,34,57.8,9) 0978
C(3.10) 7.8) 0272 D(3,10) (12.3456.9) 0,772
C(3.10) (1.2.4.6.7) 0,519 D(3.11) (3.5,8,9) 0,616
C(3.12) (1.2.3) 0,284 D(3.12) (4,5.6,7.8.9) 0,898
C(3.13) (14.6) 0312 D(3,13) (235,7.89) 0,693
C(4,1) (1,2,3,4,5,6,7,8,9) 1 D(4,1) - 0
C(4,2) (1,2,3,4,5,6,7,8,9) 1 D(4,2) 0
C43) | (123456789) 1 D(4,3) 0
C5 | (123456789) 1 D(4,5) 0
C46) | (123456789) 1 D(4.,6) 5 0
C(47) (1,23.4,6.7,89) 0874 D(4.7) ® 0,001
C48) | (123456789) 1 D(4.,8) : 0
C(4,9) (4.5,6.7,89) 0.716 D(4,9) 1.23) 0,243
C410) | (123456.789) 1 D(4,10) : 0
C@1D) | (1,23.46.7,89) 0874 D(4,11) ) 0,020
C@412) | (1,2345789) 0877 D(4,12) ©) 0,001
C(4,13) | (123456789) 1 D(4,13) 3 0
CG.) (1.34,5.7.8.9) 0,801 DG.1) 6) 0,017
C(.2) (1.2.3.4.7.8.9) 0.751 D(5.2) (5.6) 0,032
C(5.3) (1.23.7.9) 0,526 D(5.3) (4.56.8) 0,586
C(5,4) - 0 DG4) (1.23,456.789) 1
C(5.6) 13) 0,208 D(5.6) (24.5.6,7,89) 0,935
C(.7) G.7) 0,234 D(5.7) (1.2.4.5,68.9) 0,868
C(5.9) G.7) 0,234 D(5.8) (1.2,4.5,68.9) 0,913
C(5.9) - 0 D(5.9) (1.2.3,4,5,6.7.8.9) 1
C(5,10) 3.7.9) 0,344 D(5,10) (124568, 0,720
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Tablo 11. Uyum ve Uyumsuzluk Kiimeleri ve indeks degerleri (2014 Y1il1)(devami)

C(5,11) 1,2347) 0,499 D(5,11) (5,6,8,9) 0,623
C(5,12) (1,2.3.7) 0,416 D(5,12) (4,5,6,8,9) 0,699
C(5,13) 13,7) 0,34 D(5,13) (2,4,5,6,8.9) 0,655
C(6,1) (1,34,56,7,89) 0,924 D(6,1) ®) 0,007
C(6,2) (1,2,3.45,6,7,8,9) 1 D(6,2) - 0

C(6,3) (1,2,3.4,5,7,89) 0,877 D(6,3) (6) 0,141
C(6,4) - 0 D(6,4) (1,2,3,4,5,6,7,89) 1

C(6,5) (2,4,5,6,7,8.9) 0,792 D(6,5) (1,3) 0,064
C(6,7) (3,7.8,9) 0,487 D(6,7) (1,2,456) 0,561
C(6,8) (7.8,9) 0,385 D(6,8) (1,2,3,4,5,6) 0,627
C(6,9) - 0 D(6,9) (1.2,3,456,7,89) 1

C(6,10) (3.78.9) 0,487 D(6,10) (1.2,456) 0,368
C(6,11) (1.2,3,4,789) 0,751 D(6,11) (5.6) 0,212
C(6,12) (1,23,7,9) 0,526 D(6,12) (456.8) 0,363
C(6,13) (134,789 0,675 D(6,13) (2.5.,6) 0,118
c(7.1) (1,2,3456,7,89) 1 D(7,1) - 0

c(7,2) (1,2,3456,789) 1 D(7,2) - 0

c(7.3) (1,2,345.7,89) 0,877 D(7,3) (6) 0,041
C(7,4) (5) 0,126 D(7,4) (1,2,3.46,7,89) 0,998
C(7,5) (1,245,689 0,766 D(7,5) 3.7 0,131
C(7,6) (1,2,4,5,6) 0,513 D(7,6) (3,7,8,9) 0,438
C(7.8) (5,8,9) 0,379 D(7,8) (1,2,34,6,7) 0,636
C(7.9) (5.6) 0,249 D(7,9) (1,2,3.47,89) 0,961
C(7,10) (1,2,35,7,8.9) 0,794 D(7,10) (4.6) 0,298
C(7,11) (1,2,3.4,6,7,89) 0,874 D(7,11) @) 0,072
C(7,12) (1,2,345.7,9) 0,734 D(7,12) (6,8) 0,312
C(7,13) (1,2,3.456,7,9) 0,857 D(7,13) ©) 0,011
C(8,0) (1,2,3,456,7,89) 1 D(8,1) - 0

C(8,2) (1,2,3456,7,389) 1 D(8,2) - 0

C(8,3) (1,2,3.45,6,7,9) 0,857 D(8,3) ©) 0,037
C(8,4) - 0 D(8,4) (1,2,3.4,5,6,7,89) 1

C(8,5) (1,2,45,6,8.9) 0,766 D(8,5) €N 0,086
C(8,6) (1,2,3,45,6) 0,615 D(8,6) (7.8.9) 0,372
C(8,7) (1,2,346,7) 0,621 D(8,7) (5,8,9) 0,363
C(8,9) (.6) 0,206 D(8,9) (1,2,35,7,8,9) 0,887
C(8,10) (1,2,3,4,5,7,8,9) 0,877 D(8,10) (6) 0,114
C(8,11) (1,2,34,6,7,9) 0,731 D(8,11) (5.8) 0,159
C(8,12) (1,2,34,57,9) 0,734 D(8,12) (6,8) 0,264
C(8,13) (1,2,3.45,6,7,9) 0,857 D(8,13) ©) 0,094
c(9,0) (1,2,3.45,6,7,89) 1 D(9,1) - 0

C(9,2) (1,2,345,6,7,89) 1 D(9,2) - 0

C(9,3) (1,2,3.45.7,89) 0,877 D(9,3) 6 0,021
C(9,4) 1.2,3) 0,284 D(9,4) (456,789 0,756
C(9,5) (1,2,3,456,7,89) 1 D(9,5) - 0

C(9,6) (1,2,3,456,7,89) 1 D(9,6) - 0

c(9,7) (1,2,34,789) 0,751 D(9,7) (5.6) 0,038
C(9,8) (1,2,35,7,89) 0,794 D(9,8) (46) 0,112
C(9,10) (1,2,35,7.89) 0,794 D(9,10) (4.6) 0,106
C(9,11) (1,2,3,4,6,7,89) 0,874 D(9,11) () 0,044
C(9,12) (1.2,3,45,7,9) 0,734 D(9,12) (6.8) 0,125
C(9,13) (1,2,3,456,7,89) 1 D(9,13) - 0

C(10,1) (1,3,4,5,6,7,89) 0,924 D(10,1) @) 0,001
C(10,2) (1,2,3,456,7,89) 1 D(10,2) - 0

C(10,3) (1,2,3,45,6,9) 0,725 D(10,3) (7.8) 0,227
C(10,4) - 0 D(10,4) (1.2,3,456,7,89) 1

C(10,5) (1,2,4568) 0,656 D(10,5) (3.7,9) 0,279
C(10,6) (1,2,45,6) 0,513 D(10.6) (3.789) 0,631
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Tablo 11. Uyum ve Uyumsuzluk Kiimeleri ve indeks degerleri (2014 Yil1)(devami)

C(10,7) (4,6) 0,206 D(10,7) (12,35,78,9) 0,701
C(10,8) (6) 0,123 D(10,8) (1,2,34,5738,9) 0,885
C(10,9) (4,6) 0,206 D(10,9) (1,2,35,7:8,9) 0,893
C(10,11) (1,2,3,4,6) 0,489 D(10,11) (5,7.89) 0,378
C(10,12) (1,2,3,4,5) 0,492 D(10,12) (6,7,8,9) 0,533
C(10,13) (1,2,3,4,56) 0,615 D(10,13) (7.8.9) 0,372
C(111) (34,5,6,7,8,9) 0,818 D(11,1) (12) 0,036
C(112) (2,34,5,6,7.8.9) 0,894 D(112) @ 0,010
C(11,3) (3,5.8,9) 0,481 D(11,3) (12,4,6,7) 0,383
C(11,4) (5) 0,126 D(11,4) (1,2,34,6,7,8,9) 0,979
C(11,5) (5,6,8,9) 0,502 D(11,5) (1,234,7) 0,376
C(11,6) (5,6) 0,249 D(11,6) (1,2,34,78,9) 0,787
c(117) (5) 0,126 D(11,7) (12,3,4,6,7,8,9) 0,927
C(11,8) (5,8) 0,269 D(11,8) (12,34567,9) 0,840
C(11,9) (5) 0,126 D(11,9) (12,346,78)9) 0,955
C(11,10) (5,7,8,9) 0,511 D(11,10) (1,2,34,6) 0,621
C(11,12) (2,3,5,9) 0,414 D(11,12) (14,6,7,8) 0,675
C(11,13) (3,5,9) 0,338 D(11,13) (1,2/4,6,7,8) 0,530
C(12,2) (4,5,6,7,8,9) 0,716 D(12,1) (1,2,3) 0,035
C(122) (4,5,6,7,8,9) 0.716 D(122) (1,23) 0,011
C(12,3) (4,5,6,7,8,9) 0,716 D(12,3) (12,3) 0,101
C(12,4) (6) 0,123 D(12,4) (1234,578,9) 0,99
C(12,5) (4,5,6,8,9) 0,585 D(12,5) (1237) 0,300
C(12,6) (4,5,6,8) 0,475 D(12,6) (12,3,7,9) 0,636
C(12,7) (6,8) 0,266 D(12,7) (12,3457)9) 0,687
C(12,8) (6,8) 0,266 D(12,8) (1,2,34,57,9) 0,735
C(12,9) (6,8) 0,266 D(12,9) (1,2,34,57,9) 0,874
C(12,10) (6,7,8,9) 0,508 D(12,10) (1.2,3,45) 0,466
C(12,11) (1,4,6,7.8) 0,587 D(12,11) (235.9) 0,324
C(12,13) (4,6,8) 0,349 D(12,13) (12,3579 0,260
C(13.1) (3,4,5,6,7,8.9) 0818 D(13.1) (12) 0,025
C(13.2) (2,34,5,6.7.8.9) 0,894 D(13,2) & 0,003
C(13,3) (2,3,5,7,8,9) 0,688 D(13,3) (1,4.6) 0,306

c(134) - 0 D34 | (123456789) 1
C(13,5) (2,4,5,6,8,9) 0,66 D(13,5) (1.3.7) 0,344
C(136) (2,5,6) 0,325 D(13,6) (134,7.89) 0,881
C(13,7) (8) 0,143 D(13,7) (1,2,3456,79) 0,988
C(13,8) ) 0,143 D(13,8) (1,2,34,5,6,7.9) 0,905

C(13,9) - 0 D(13,9) (1,2,3,45,6,7,8,9) 1
C(13,10) (7.8,9) 0,385 D(13,10) (1,2,3,4,56) 0,627
C(13,11) (1,2,4,6,7.8) 0,662 D(13,11) (35.9) 0,469
C(13,12) (1,2,35,7,9) 0,651 D(13,12) (4.6.8) 0,739

Z c 78,002 Z D 78
c 0,50 D 0,50

Uyum ve uyumsuzluk indeksleri hesaplandiktan sonra formiil (10) ve (11)
kullanilarak Cp, ve Dy, degerleri hesaplanmistir. C, ve D, degerleri hesaplandiktan



276 KARAKIS ve GOKTOLGA

sonra firmalara ait C,, degerleri biiyiikten kii¢tige ve D}, degerleri kiigiikten biiyiige
dogru yillar itibariyle siralanmgtir. C, ve Dy, degerlerinin siralamalari ayni
sonucglart vermeyebilmektedir(Ertugrul ve Karakasoglu 2010:39). Firmalarin
finansal performanslarinin incelendigi 2010-2015 yillar1 arasindaki siralamalar
Tablo 12°de gosterilmistir.

Firmalara ait Cp degerleri biiyiikten kiigiige ve Dy, degerleri kiigiikten
biliylige dogru siralandiktan sonra firmalarin finansal performanslar ile ilgili
degerlendirmeler yapilmistir. Tablo 12 incelendiginde 2014 yili i¢in C, degerleri
en biiytk ¢ikan F4, F9 ve F8 firmalar ile Dy, degerleri en kii¢iik ¢ikan F4, F9 ve
F10 firmalar secilen kriterlere gore finansal performanslar1 basarili firmalar olarak
stralamada 6ne ¢ikmustir. C,, degeri en kiigiik ¢ikan F1, F2 ve F10 firmalari ile Dy,
degerleri en biiyiik ¢ikan F1, F2 ve F3 firmalar1 diger firmalara iistiinliik
saglayamayip secilen kriterlere gore finansal performans agisindan siralamada alt
siralarda yer almislardir.

2014 yili i¢in yapilan hesaplamalar 2010, 2011, 2102 ve 2013 yillar1 igin
de yapilms, yillar itibariyle net Cp ve D, degerleri bulunarak firmalarmn finansal
performans bakimindan siralamasi yapilmistir. F8 firmasinin finansal performansi
2010 ve 2011 yilinda alt siralarda yer alirken 2012 yilindan itibaren iyilesme
gostererek siralamada dordiincii ve liglincii siraya yiikselerek one ¢ikmustir. F11
firmasi ise finansal performans siralamasinda ise 2010 yilinda ikinci siradayken
2014 yilina kadar giderek alt siralarda kalmig ve 2014 yilinda firmalar arasinda
sekizinci sirada yer almistir. F4 ve F9 firmalarinin istikrarli ve basarili bir finansal
performans gosterirken F1, F2 ve F3 firmalari ise finansal performans bakimindan
alt siralarda istikrarli bir sekilde yer almiglardir. Bu firmalar disindaki firmalarin
yillar itibariyle dalgalanma gosteren bir finansal performansa sahip olduklar
goriilmektedir. Belirlenen kriterlere gore firmalar finansal performans agisindan
siralanmigtir. Basta firmalarin yoneticileri ve finansal yatirimcilar olmak {izere tiim
ilgililerin karar verirken bu siralamalar1 dikkate almalar1 yararli olacaktir.
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Tablo 12. Tasit Araglar1 imalati Firmalarinin (2010-2014) Dénemi Net Cp ve Dy
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degerleri ve siralamalart.

2010 Yih 2011 Yih 2012 Yih 2013 Yih 2014 Yih
Firma
Kodu
Cp Sira D, Sira Cp Sira D, Sira Cp Sira D, Sira Cp Sira D, Sira Cp Sira D, Sira
-6,66 8,83875 -6,007 7,293716

F1 1 1 10 10 | -10434 | 13 | 1149434 | 45 | 5524 | 4, | 6625845 | 1 -9,07 13 | 1146026 | 3
E2 _ _ _ _ _ B _ B -8,884 12 | 9739925 | 4, | -9,188 | 3 | 11,09343 | 43 -8,67 12 | 1012408 | 4,
E3 3,832 3 -6,1813 3 -5,454 9 6,012032 9 -1,334 10 | 0627945 6 8,124 | 1, | 9494695 | 1, | 4022 | 15 | 4355435 | 1
E4 -0,051 5 -0,1392 5 4,722 3 -6,06238 2 7,38 2 -6,47321 3 8,426 1 -8,00639 3 10,682 1 -11,4672 1
F5 -1,976 9 2,99857 7 0,417 5 -1,02927 4 -1,695 11 | 3233199 | 1o | -3437 | 49 | 5132192 | 445 | -3,297 9 4105387 | 1g
F6 _ _ i i, _ B _ B 0,602 5 0,896528 3 -0,986 9 2,960821 9 1,807 5 -3,07071 6
E7 -1,862 g 6,08591 | 1o | 1,492 4 -0,06542 6 -1,146 9 5005206 | 19 | 1,056 5 -0,29304 7 4,338 4 -4,19253 5
= 5,962 | 19 | 383674 9 7,667 | 19 | 8982085 | 1 5,583 3 -9,6246 2 5,521 4 -4,63049 4 4,528 3 -5,24106 4
F9 8,174 1 -9,624 1 8,42 1 -9,73868 1 7,574 1 -10,0663 1 6,897 3 -10,1883 1 8,216 2 -9,58961 2
F1o0 | -1.608 6 3,15673 8 0,215 6 0,337129 7 0,251 6 0,653462 7 7,626 2 -9,66177 2 6,048 | 414 -6,0942 3
F11 6,784 2 -7,2088 2 5,126 2 -5,8228 3 3,063 4 -4,83415 4 -0,851 7 -1,35318 6 -2,294 3 2,251423 3
F12 | 1812 7 1,08706 6 -1,221 3 -0,28248 5 0,174 7 -2,19103 5 -0,55 6 -2,85935 5 -0,857 6 -1,13246 7
F13 1,141 4 -2,8505 4 -0,043 7 0,376074 3 -0,786 3 1,538706 9 -0,866 3 1,685533 3 -1,262 7 2,585351 9




278 KARAKIS ve GOKTOLGA

SONUC

Glinlimiiziin rekabet¢i ve ¢ok hizli degisen ekonomik ortaminda
isletmelerin ve diger karar vericilerin basarili olabilmesi, hizli ve dogru kararlar
almalarina baglidir. Birbiri ile iligkili ya da ¢elisen ¢ok sayida kriterin kararda etkili
oldugu durumlarda geleneksel ve sezgisel yontemlerin yanlis kararlar alinmasina
neden oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada karar vericilere yardimei olabilmek i¢in
cok kriterli karar verme yontemlerinden ELECTRE ve AHP yontemleri finansal
performans analizinde biitiinlesik bir matematiksel yaklasim olarak sunulmustur.
Caligmada kriterlerin  6nem agirliklan AHP ile belirlenirken firmalarin
siralanmasinda ELECTRE yontemi kullanilmistir.

Calismada Borsa Istanbul’da islem géren Otomotiv Imalat sektériinde yer
alan 13 firmanin finansal analizi yapilmig ve firmalar karsilastirilmistir. Firmalarin
finansal performanslarinin incelenmesinde ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
AHP ve ELECTRE yonteminin kolay, hizli ve anlagilabilir bir sekilde
uygulanabilecegi gorilmiistiir.

Yapilan degerlendirmelerde incelenen firma basarilari zaman iginde
degismekle birlikte yillar itibariyle firma basari siralamalarinda biiyiik sapmalar
olmadigr tespit edilmistir. Degerlendirme sonuglara bakildiginda 2010-2012
yillar1 arasinda F9 firmasinin, 2013 yilinda F4 ve F9 firmasinin, 2014 yilinda F4
firmasmin diger firmalar arasinda segilen kriterlere gore yiiksek performansa sahip
oldugu goriiliir. Bu firmalar1 2010-2011 yillarinda F11 firmasinin 2012 yilinda F4
ve F8, 2013 yilinda F10 ve 2014 yilinda F9 firmasmin ikinci olarak takip ettigi
goriilmektedir. F1, F2 ve F3 firmalarmin 2011-2014 yillar arasinda siralamada
genel olarak en disiik performansa sahip oldugu goriilmektedir. F9 ve F4
firmalarinin daha istikrarli bir etkinlige sahip oldugu goriilirken, F4 firmasinin
giderek finansal performansini artirdigi goriilmektedir.

Yapilan calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren Otomotiv Imalat:
sektorii firmalarinin finansal performansi Karsilastirilmis ve 6ne ¢ikan firmalar
belirlenmistir. Finansal performans analizinde ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden AHP ile ELECTRE ydnteminin biitiinlesik olarak uygulanabilirligi
goriilmiigtiir. Bu yaklasim isletmelerde makine se¢imi, kurulus yeri secimi,
tedarikgi se¢imi, personel se¢imi, yatirim ve finansman karar1 verilmesi gibi karar
problemlerinin ¢6ziimiinde kullanilabilecektir.
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