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OZET

AHP VE TOPSIS YONTEMLERI ILE SIRKET
KREDIBILITESININ DEGERLENDIRMESI: GIDA, iCKi VE
TUTUN SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

Mehmet YILMAZ
Siileyman Demirel Universitesi, Isletme Boliimii
Yiiksek Lisans Tezi, 92 sayfa, Isparta, Temmuz 2016

Danisman: Prof. Dr. Abdullah EROGLU

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul (BiST)’da islem goren Gida, i¢ki ve Tiitiin
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin  kredibiliteleri  6lgiilmeye ¢alisilmustir.
Kredibilite belirlemede kullanilan mali oranlar, kredibilite ile ilgili yapilan
calismalardan ve uzman goriigslerden yararlanarak belirlenmistir. Sektdrdeki sirketlerin
kredibilitelerini 6l¢gme isleminde, sirketlerin (2011-2015) 5 yillik finansal tablolarindan
elde edilen mali oranlardan yararlanilmistir. Calismada, mali oranlarin 6nem
agirliklariin belirlenmesinde Analitik Hiyerarsi Proses (AHP) yontemi kullanilmistir.
TOPSIS (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi ile
de her bir sirket i¢in kredi skoru elde edilmistir. Mali oranlar icerisinde, sonucu en ¢ok
etkileyenin net kar marj1 ve kaldirag orani oldugu tespit edilmistir. Elde edilen skorlara
gore sektordeki sirketlerin kredibilite siralamasi yapilmistir. Buna gore, sektordeki
kredibilitesi en yiiksek sirketler sirasiyla Konfrut Gida, T. Tuborg ve Ulker Biskiivi
olarak belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Analitik Hiyerarsi Prosesi, TOPSIS Yo6ntemi, Rasyolar,
Mali Analiz, Kredi Derecelendirme.



ABSTRACT

EVALUATION OF COMPANY CREDIBILITY USING AHP AND
TOPSIS METHODS: A PRACTICE ON FOOD, DRINK AND
TOBACCO INDUSTRY

Mehmet YILMAZ

Siileyman Demirel University, Department of Business
Master’s Thesis, 92 pages, Isparta, July 2016

Supervisor: Professor Abdullah EROGLU

In this study, it was aimed at measuring the credibility of Food, Drink and
Tobacco companies which are traded in Borsa Istanbul (BIST). The financial ratios used
in the determination of credibility were determined by making use of relevant studies
and expert opinions. Financial ratios obtained from the five year financial statements
were used to measure the credibility of companies (2011-2015). In this study, Analytic
Hierarchy Process (AHP) method was used to determine the importance weights of
financial ratios. Moreover, Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal
Solution (TOPSIS) was used to obtain a credit score for each company. Among the
financial ratios, it was determined that net profit margin and leverage ratio are the most
effective variables. The credibility of the companies were ranked in accordance with the
obtained scores. Accordingly, Konfrut Gida, T. Tuborg and Ulker Biskiivi were
determined as having the highest credibility, respectively.

Keywords: Analytic Hierarchy Process, TOPSIS Method, Ratios, Financial
Analysis, Credit Rating.
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Sekil 1: AHP Modelinin Genel Hiyerarsik Yapisi (Saaty ve Vargas, 2012:3)



ONSOZ

Bu tez ¢alismasinda, BIST de islem goren ve KAP’da kayitli olan Gida, Icki ve
Tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sektor igerisindeki kredibilitesi AHP ve

TOPSIS yontemleri ile hesaplanmaya ¢aligilmistir.

Bu tez calismasi, karar teorisi ve ¢ok kriterli karar verme, ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden AHP ve TOPSIS yontemleri, kredi ve mali tablolar analizi, mali
tablolar analiz tekniklerinden oran teknigi ile analiz ve uygulama bolimii olmak iizere

bes boliimden olusmaktadir.

Egitim siirecinde her tiirli destegi saglayan danigman hocam Prof. Dr. Abdullah

EROGLU’na,
Ayrica bu zor siliregte her zaman en bilyiik destek ve moral kaynagim biiyiik
fedakarliklarla beni yetistirip bu giinlere getiren maddi, manevi destegini hi¢bir zaman

esirgemeyen aileme

Saygi ve tesekkiirlerimi sunuyorum...

Mehmet YILMAZ

ISPARTA - 2016
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GIRIS

Firmalarin kredi geri 6deme giicliniin Olciilmesi glinimiiz ekonomik sartlar
icinde onem arz eden konular arasinda yer almaktadir. Kiiresel ekonomilerde banka
faaliyetleri etkin bir rol oynamaktadir. Firmalarin kredi o6deyebilme giicii veya
bankalarin verilen kredilerin geri 6denmesi ile ilgi durumu ekonomi agisindan onemli
bir fikir verebilmektedir. Kredibilite dl¢iimleri de bu ¢ercevede 6nem arz etmektedir.
Firmalarin kredi skorunun belirlenmesi, ekonomiye, firmalara, bankalara, yatirimcilara
ve finansal destek saglayan kuruluslara 6nemli fikirler sunabilir. Kredibilite, bor¢glunun
anapara ve faiz 6deme istegi ve yetenegini zamaninda yerine getirip getirememesini

6l¢en bir yontemdir.

Calismanin amaci, ayni sektdr icinde faaliyet gosteren firmalarin kredibilitesi
Olgiilmeye calisgilmistir. Kredi Slgtilmeleri ile ilgili literatiir arastirmast yapildiginda

firmalarin kredi 6deyebilme giicii hakkinda oran analizleri 6nemli bir fikir vermektedir.

Bu ¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, karar teorisi, Cok
Kriterli Karar Verme (CKKV) ve Cok Nitelikli Karar Verme (CNKYV) yontemleri
anlatilmistir. Ayrica CNKV yontemlerinden Analitik Ag Siireci, PROMETHEE,
SMART ve ELECTRE hakkinda bilgi verilmistir.

Ikinci boliimde, CKKV ydntemlerinden AHP’nin uygulama alanlari, adimlari,
yontemin avantajlar1 ve dezavantajlart anlatilmistir. Ayrica AHP’nin Expert Choice
yazilim paketi hakkinda bilgiler verilmistir. Yine bu bolimde, TOPSIS yonteminin

uygulama alanlar1, adimlari, yontemin avantajlar1 ve dezavantajlar anlatilmistir.

Ugiincii boliimde, kredi ve kredi analizi ile ilgili bilgiler verilmistir. Ayrica bu
boliimde, mali tablolar analiz tiirleri ve teknikleri hakkinda bilgiler verilmistir.
Kredibilite belirleme ile ilgili literatiir taramas1 sonucunda oran teknigi ile analizin

Oonemi tespit edildigi i¢in dordiincii boliimde ayrintili olarak anlatilmistir.

Dordiincii boliimde, oran teknigi ile analiz hakkinda bilgiler verilmistir. Bu

calismanin uygulama agamasinda kullanilan mali oranlar anlatilmistir.



Besinci boliim calismanm uygulama boliimiidiir. Bu boliimde, Borsa Istanbul
(BiST)’da islem goren Gida, icki ve Tiitiin sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin
2011-2015 yillart arasindaki 5 yillik bilango ve gelir tablolar1 kullanilmistir. Sektoérdeki
her bir firma i¢in 12 aylik finansal tablolardan mali oranlar hesaplanmistir. Toplamda
18 tane oran analizi ¢aligmaya dahil edilmistir. Bu oranlarin 6nem agirliklarinin
belirlenmesinde AHP yéntemi kullanilmustir. Gida, Igki ve Tiitiin sektdriinde faaliyet
gosteren her bir firma icin kredi skorunu belirlemede ise TOPSIS yontemi

uygulanmustir.

Calismanin sonug boliimiinde, ¢alismaya dahil edilen finansal oranlarim 6nem
agirliklarinin skorlar ile firmalarin kredi skorunun siralamasi belirlenmistir. Yapilan bu
siralamaya gore, kredibilite belirlemede en 6nemli oranlarin net kar marj1 ve kaldirag
orani oldugu tespit edilmistir. Sektor igerisinde kredibilitesi en yiiksek firmalarin ise

sirastyla Konfrut Gida, T. Tuborg ve Ulker Biskiivi oldugu belirlenmistir.



BIRINCi BOLUM
KARAR TEORISI VE COK KRITERLI KARAR VERME

1.1. KARAR VERME VE KARAR VERMENIN OGELERI

Karar verme giinliikk yasantimizin ayrilmaz bir pargasidir. Bu ayrilmaz parga,
bireysel yasantidan kiiresel seviyedeki organizasyonlari ve milletleri de igine alan biiyiik
gruplar1, toplumlar ilgilendirir. Karar verme olgusu basitten karmasiga dogru bir
uzantida olan bir¢cok kriteri de iginde barindiran durumlar inceler (Chankong ve

Haimes, 1983: 3).

Dogadaki tiim canlilar ilk ¢cag zamanlarindan giiniimiize kadar hayatlarinin her
aninda cesitli kararlar vermek zorunda kalmistir. Her canli hayati boyunca hem 6zel
hayat1 hem de is hayatinda bir¢ok kez karar vermek durumunda kalmistir. Bu nedenle

karar verme canlilar igin vazgecilmez bir eylemdir (Kent, 2014: 21).

Cogu zaman giinliik yasantida ileri analize gerek duyulmayan rutin Kararlar
alinmaktadir. Ancak ara sira 6nemli karar alma problemleri ile karsilasilabilir. Bu
durumlarda dogru karar alma huzurumuz, mutlulugumuz ve basarimiz i¢in ¢ok 6nemli

olmaktadir (Yu, 1985:1).

Karar, herhangi bir is ya da problem hakkinda birgok unsurun dengelenerek
olusturuldugu kesin yargidir (Goktolga ve Gokalp, 2012: 72). Karar verme, hedef ve
amaglarin gerceklestirilmesi yoOniinde alternatif eylem planlarindan birini se¢me

islemidir (Kuruiiziim ve Atsan, 2001: 84).

Karar verme konumundaki birey segenekler arasinda bir tercih yaparken farkli
amagclar1 gergeklestiren, bazen de birbiriyle ¢atisan Segenekler arasinda optimum olani
secmek ya da bu Segenekleri onem ylizdeliklerine gére siralama durumunda kalmaktadir
(Unal, 2010: 1). Ozellikle son yillarda yapilan bilimsel ¢alismalar, karmasik ve belirsiz
bir karar ortamda karar verme zorunlugu ile karsilasan karar vericinin, bilgisini ve
tecriibesini  sistematik bir sekilde degerlendirerek, en 1iyi bir ¢oziime nasil

erigilebilecegine iliskin yaklasimlar getirmistir (Karakaya, :2003).

Karar verme siirecinin genel yapisi asagida siralanmistir (Aytiirk, 2006: 6).
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Problemin tanimlanmasi,

Kararin amagclari, kisitlar1 ve kriterlerinin belirlenmesi,
Alternatiflerin belirlenmesi,

Problemin modellenmesi ve ¢dziimiiniin elde edilmesi,
Segilen kararin uygulanmasi,

Sonuglarin degerlendirilmesi.

Karar verme problemlerinin elemanlarin1 karar verici, karar kriteri, amag, olay,

nitelik, segenekler, karar verme siireci ve karar verme teknigi olarak siralayabiliriz

(Kent, 2014: 22).

>

Karar Verici: Karart belirlemek amaciyla hedef dogrultusunda
belirlenen alternatiflerden birini se¢ip ¢oziime ulastirmayr hedefleyen
birey ya da topluluktur.

Karar Kriteri: Karar vericinin amacina ulasmak i¢in olusturdugu
alternatifleri karsilastirabilmede kullandig: verilerdir.

Amag: Karar vericinin ulagmay1 amagladigi noktadir.

Olay: Karar vericinin kontrolii disindaki eylemlerdir.

Nitelik: Karar vericinin istek ve gereksinimlerinden kismen bagimsiz bir
sekilde tamimlanmig ve belirli bir kararin  hangi  olglide
gerceklestirilebildiginin analizine yarayan bir dlgtidiir.

Secenekler: Karar vericinin secebilecegi hedef dogrultusundaki biitiin
alternatiflerdir.

Karar Verme Siireci: Karar vericinin hedefine ulasabilmek igin
alternatifler arasindan se¢im yapma stiresidir.

Karar Verme Teknigi: Karar verme siirecinde uygulanacak

yontemlerdir.

Karar verme problemleri, tek kriterli karar verme ve ¢ok kriterli karar verme

problemleri olarak siniflandirilir (Bulut, 2009: 3).

>

Tek Kriterli Karar Verme: En basit karar verme problemidir. Kullanict
tek bir hedef dogrultusunda ideal Karara ulasir. Karar verme alaninda

yapilan ilk ¢alismalar tek kriterli karar verme problemleri ile baglamistir.



» Cok Kriterli Karar Verme: Amag sayist birden fazla olmaktadir.
Kullanici birbiriyle gakisan amaglar ¢ergevesinde ideal Karara ulasmaya
calisir. Genellikle ¢ok kriterli karar verme problemlerinde ideal bir tek
¢ozlime ulagsmak oldukga zordur. Bu sebeple karar vermeyi kolaylastiran

yontemler kullanilmaktadir.

1.2. COK KRITERLI KARAR VERME

Cok kriterli karar verme (CKKYV), Amerikali arastirmacilar tarafindan g¢ok
kriterli karar alma (Multicriteria Decision Making - MCDM), Avrupali arastirmacilar
tarafindan ise ¢ok kriterli karar verme destegi (Multicriteria Decision Aid - MCDA)
olarak adlandirilmaktadir. Bu yaklasim birden fazla bakis acisini dikkate almayi
gerektiren karar problemlerin ¢6ziimii igin, karar vericiye gerekli araglari saglamayi
amaglamaktadir. CKKV, 1970°1i yillarda baslangi¢ olarak ydneylem arastirmasi ve
karar teorisi alanlarinda kullanilmis ve daha sonralari mali alanlarda uygulanmigtir

(Kilig, 2006: 127).

CKKYV yaklasimlarin temel hedeflerinden birisi Karar vericilere karar verme
konusunda rahat ve gilivende hissetmeleri yoniinde bilgiyi organize ve sentez etme ve
tiim kriter veya faktorlerin doyurulmasi ile karar sonrasi pismanlik potansiyelini en aza

indirmek i¢in yardim etmektir (Belton ve Stewart, 2002: 2).

CKKV’nin amaci, karmasik ve biitliniiyle anlagilmasi zor konular1 incelemek ve

karar verme siireglerini sistematik bir sekilde yiiriitme islemidir (Ciftgi, 2014: 22).

Literatiirde ¢ok sayida CKKV yontemleri bulunmaktadir ve her bir yontemin
kendi karakteristik 6zelligi vardir. CKKV yontemlerin bir¢ok sekilde siniflandirilmasi
mimkiindiir. Bunlardan biri yOntemlerin kullandiklar1  bilginin  tiirline  gore
smiflandirilmasidir.  Orne@in, deterministik, stokastik ya da bulankk CKKV
yontemleridir. Bununla beraber bazi durumlarda bu ii¢ bilgi tiriinii de barindiran
birlesim olabilir (stokastik ve bulanik gibi). CKKV yontemlerin diger bir siniflandirma
metodu ise karar stirecindeki karar verici sayisina gore olanidir. Bundan dolay1 tek bir
karar vericinin bulundugu CKKV yoéntemleri ve ¢ok karar vericinin bulundugu CKKV

yontemleri olarak da siniflandirma yapilabilir (Triantaphyllou, 2000: 3).



CKKYV, birden fazla ve ayn1 anda uygulanan kriterler arasindan en iyi tercihin
secilmesini saglayan bir aragtir. Cok kriterli karar verme problemlerinde karar vericiler,
kriter, karar degiskeni ve alternatif kiimesine gore karar vermektedirler. Cok kriterli
karar verme yontemleri, isminden de anlasilacag: gibi, verilen bir Karar kriterleri kiimesi
ve bir alternatifler kiimesinde en iyi alternatifi ¢esitli yollarla bulmaya calisan

tekniklerdir (Onel, 2014: 30).

Karmagsik karar verme problemlerinde alternatifler arasinda olgiilmezlik ve
karsilastirilamazlik durumlart s6z konusu olmaktadir. CKKV bu durumlart dikkate
alarak ¢6ziime ulastirma konusunda karar vericiye yardimecir olmaktadir. CKKV
yontemleri alternatifler arasinda 6l¢iilmezlik ve karsilastirilamazlik durumu meydana
geldiginde ek yaklasimlar sunarak bu durumlari ortada kaldiran ¢éziimleri karar vericiye
sunar. Bir alternatif bir kriterde diger bir alternatife istiinlik saglarken, bagka bir
kriterde diger alternatif karsisinda {istiin olmamas1 giinliik yasantimizda karsimiza ¢ikan
problemlerdir. CKKV yoéntemleri bu tiir problemler igin karar vericiye ¢esitli teknikler
ile yardim eder (Urfalioglu ve Geng, 2013: 332).

CKKYV yontemleri; Cok Amach Karar Verme (CAKV) ve Cok Nitelikli Karar
Verme (CNKV) olarak smiflandirilabilir. CAKV yontemleri, ¢cok amag¢li matematiksel
programlama modelleri niteligindedir. Bu modeller i¢inde ¢atisan ve celisen amaglar
optimize edilir ve matematiksel olarak belirlenen kisitlayicilara maruz birakilirlar.
Burada temel hedef tiim alternatifler arasinda ideal olani1 se¢mektir ve alternatiflerin

sayis1 onceden belirlenememektedir (Ciftei, 2014: 23).

CNKV yontemleri belirlenen kesin alternatifler icerisinden bir alternatifin
secilmesi i¢in uygulanirken, CAKV yontemleri matematiksel kisitlar yardimiyla
tanimlanan sinirsiz sayidaki alternatifleri igeren amag problemleri i¢in uygulanir (Giines

ve Umarusman, 2003: 242).

CKKYV yontemlerinden olan CAKV ve CNKV’de en ¢ok kullanilan yontemler

tablo 1’de verilmistir.



Tablo 1: CKKV Yontemlerinin Siniflandirilmasi (Arikan, 2008: 24)

Cok Kriterli Karar Verme

Cok Nitelikli Karar Verme Cok Amach Karar Verme
1. Analitik Ag Siireci 1. Deger/Fayda Modelleri
2. PROMETHEE 2. Hedef Programlama
3. SMART 3. Dinamik Programlama
4. ELECTRE 4. Veri Zarflama Analizi
5. AHP
6. TOPSIS

1.3. COK NiTELIiKLI KARAR VERME YONTEMLERI

Calismanin bu boliimiinde tablo 1°de verilen CNKV yontemler ile ilgili genel

bilgiler verilecektir.

1.3.1. Analitik Ag Siireci

Analitik ag siireci (Analytic Network Process — ANP) , sonlu sayida alternatifi
olan karar problemlerini, karari etkileyen alternatifleri ve secenekleri hiyerarsik bir
yapida ele alarak ¢ozen ve AHP yonteminin genellestirilmis halidir. Problemler her
zaman hiyerarsik yapiyla ifade edilemezler. Problemlerde bulunan kriterler ve
alternatifler birbirleri ile karsilikli etkilisim halinde olabilirler. Bu durumda bilesenlerin
goreli dnem agirliklarini bulmak daha karmasik bir analizin siirecin analizini gerektirir.
ANP bu tiir problemlerde kullanilabilen bir yontemdir (Ustiin, Ozdemir ve Demirtas,
2005: 3).

1.3.2. PROMETHEE Yontemi

PROMETHEE yontemi 1982 yilinda J. P. Brans tarafindan gelistirilmis CKKV

yontemidir. Yontem karar noktalarinin sirasini, PROMETHEE 1 (kismi siralama) ve




PROMETHEE II (tam siralama) ana asamalari ile belirler. PROMETHEE yontemi karar
noktalarmin degerlendirme kriterlerine gore ikili karlislastirmalarina dayanir. Ancak
diger CKKV yontemlerinden temel farki, degerlendirme kriterlerinin birbirleri arasinda

iliski seviyesini gosteren dnem agirliklarinin yani sira, her bir degerlendirme kriterinin

kendi i¢ iliskisini de dikkate almasidir (Sakarya ve Aytekin, 2013: 102).

1.3.3. SMART Yontemi

SMART (Simple Multi Attribute Rating Technique) yontemi 1971 ve 1977
yillar1 arasinda Edwards tarafindan gelistirilmistir ve bu yontem ¢ok kriterli yararlilik
teorisini uygulamaya yardimci olan basit bir yontemdir. Bu yontem her biri farkli 6l¢ii
birimine sahip alternatifleri tek bir skala gostererek ve agirliklar1 bu sekilde etkileyecek
sonuca ulagsmayi hedefleyen bir yontemdir. Alternatifler her kriter i¢in ayri ayri
degerlendirilirler ve her kriterden aldiklar1 skorun o kriterin agirligr ile carpimi

alternatifin genel puanlamasini etkileyecek “degeri” olur (Ersz ve Kabak, 2010: 109).

1.3.4. ELECTRE Yontemi

ELECTRE (Elimination and Choice Translating Reality) yontemi Roy,
Benayoun ve arkadaslari tarafindan 1966 yilinda gelistirilmistir (Sen, 2014: 32).

ELECTRE yo6ntemi, alternatiflerin tercih edilebilme istiinliik iliskisinin ardisik
yargilart arasindan, A; alternatifi Ay alternatifine Ustiinliik saglar ya da daha 6nemlidir
sonucunu destekleyen kanit sayisi seklinde ifade edilen uyumluluk indeksini ve
uyumluluk indeksinin karsi tarafi olan uyumsuzluk indeksini ¢ikartmaktadir. Sonug
olarak ELECTRE yontemi alternatifler arasinda ikili tercih edilebilirliginin tstiinliik
iliskisi modelini  getirmektedir. Bunun nedeni, bu modelin tamamlanmasi
gerekmemektedir. ELECTRE yontemi bazen bir¢ok tercih edilmis alternatifi
tanimlayamamaktadir. Yontem sadece lider alternatiflerin merkezini iiretmektedir. Bu
yontem, alternatiflerin daha agik bir goriintiisiinii daha az tercih edilenleri eleyerek
saglamaktadir. Yontem ozellikle ¢cok sayida alternatifi ancak birkag Kriter igeren karar

problemleri i¢in uygundur (Triantaphyllou, 2000: 13-14).

Yukarida agiklanan CKKV yontemlerin disinda bir ¢ok CKKV yontem vardir.

Bunlardan en eskisi ve muhtemelen en yaygin kullanilani WSM (Weighted Sum



Model) yontemidir. WSM’nin baz1 eksik yonlerini gidermek igin gelistirilen WPM
(Weighted Product Model) yontemidir (Triantaphyllou, 2000: 5).



IKiINCIi BOLUM
AHP VE TOPSIS YONTEMLERI

2.1. ANALITIK HIYERARSI PROSES YONTEMI

Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP), ilk olarak 1968 yilinda Myres ve Alpert
tarafindan ortaya atilmis ve 1977°de Saaty tarafindan gelistirilerek karmasik Kkarar
problemlerinin ¢6ztimiinde kullanilabilir hale getirilmistir (Yaralioglu, 2001: 131).

Bir karar verme siirecinde en 6nemli 6zelliklerden biri alinacak karari etkileyen
faktorlerin belirlenmesidir. Belirlenen bu faktorlerle AHP yonteminde karar alma
sirecinde bir hiyerarsi diizenine doniistiiriilir. Bu hiyerarside Kkarari etkileyen

alternatifler, kriterler ve alt kriterler yer almaktadir (Saaty, 1990: 9).

AHP, karmasik ¢ok kriterli problemlerin hedef, kriterler, alt kriterler ve
alternatifler arasindaki iliskiyi gosteren, hiyerarsik bir yapida modellenebilmesine
olanak veren bir slirectir. Bu yontem ile ¢ok kriterli bir se¢im probleminde kriterlerin
amaca katkismin belirlenebilmesi i¢in kriter agirliklart hesaplanabilir ve bu degerlerden

hareketle en uygun karar alternatifi segilebilir (Dinger ve Gorener, 2011: 246).

AHP’nin temelinde sistem yaklagimi kurami mevcuttur. Fakat klasik karar verme
yontemlerinden farkli olarak ¢ok amagli karar verme metotlarinin temel 6zelligi olarak
nicel degerlerin yani sira nitel degerler de dikkate alinmaktadir (Felek, Yulugkural,

Aladag: 7).

AHP yonteminde karar verici pozisyonundaki birey veya bireyler sayisal
yaklasimlarla karar verme durumundadir (Yetim, 2008: 590). Alternatifler arasinda en
iyl se¢imi yapmanin zor oldugu durumlarda ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri
olan AHP yontemi kullanilarak karar verilebilir (Soba, 2012: 101-102).

Alternatifler arasinda karar verilirken, alternatiflerin degerlendirilmesinde birden
fazla kriterin olmasi ve bu kriterlerin verilecek karara etkilerinin esit olmamasi
durumunda AHP yontemi ile alternatiflerin ikili karsilastirmalar1 yapilarak segeneklerin

stralamasini yapmak miimkiindiir (Diindar, 2008: 219).
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AHP, alternatiflerin belirlendigi ancak karar verme siirecinde etkisi olan
kriterlerin ~ sayisal olarak ifade edilemedigi karar verme problemlerinde
uygulanabilmektedir. Burada amag belirlenen kriterlere gore belirlenen hedefe en uygun

secenegi belirlemektir (Tayyar ve Arslan, 2013: 344).

AHP, basit agirlikli ortalamaya benzer bir yontemdir ve bu yontemde kriter
agirliklarinin hesaplanmasi bakimindan, daha sistematik bir yontemdir (Akdeniz ve

Turgutlu, 2007: 5).

AHP, alternatif ve kriterlerin hiyerarsik bir yap1 igerisinde siralandiklar1 bir
yaklagim sunar. AHP, belirli sayidaki tercihler arasinda bir se¢im yapilirken, hedefe
iliskin kriterler degerlendirilip agirliklarin1 hesaplama islemine dayanir (Kasapoglu ve

Simsek, 2006: 44).

AHP yontemi, karmasik goriinen karar verme problemlerinde karar alternatif ve
kriterlerin goreceli O6nem ve degerlerini belirlemek amaciyla yonetsel karar

mekanizmasinin ¢alistirtlmasi esasina dayanan bir yontemdir (Kir ve Cetik, 2012: 155).

2.1.1. AHP’nin Temel Aksiyomlari

AHP dort aksiyomdan olugsmaktadir (Saat, 2000: 152).

1. Terslik Aksiyomu: Karar verici, kriterler arasnda bir karsilastirma
yapabilmeli ve tercihlerin derecesini tespit edebilmelidir. Bu tercihlerin
dereceleri terslik kosulunu yerine getirmelidir. Ornegin bir hiyerarside A
eleman1 B elemanina gore x kati derecede tercih ediliyorsa, B elemaninda
A elemanina gore 1/x kat1 derecede tercih edilmelidir. Bu terslik aksiyomu
uygulanmadiginda degerlendirme i¢in kullanmilan ikili karsilastirmalarin

dogru bir sekilde belirtilmedigini gdstermektedir.

2. Homojenlik Aksiyomu: Homojenlik benzer elemanlarin

karsilagtirilabilmeleri  i¢in  Onemlidir.  Birbirinden olduk¢a farkli
elemanlarin kiyaslanmasinda biiyiik hatalar ortaya ¢ikmaktadir. Ornek

olarak bir kum tanesi ile bir portakali biiyilikliik bakimindan birbirleri ile
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karsilastiramayiz. Bu bakimdan elemanlar homojen olmadiginda elemanlar

kendi i¢inde kiimelendirilmelidir.

3. Bagimsizhik Aksiyomu: Hiyerarside belirtilen kriterlerin alt kademedeki

alternatiflerden bagimsiz oldugu kabul edilir.

4. Beklentiler Aksiyomu: Karar verme amaciyla hiyerarsik yapimnin
tamamlandig1 varsayilir. Diger bir ifadeyle beklentilerle uyusacak sonug
icin tiim kriter ve alternatiflerin hiyerarside bulundugundan emin

olunmalidir. Aksi takdirde karar verici hedeflenen sonuca ulasamaz.

2.1.2. AHP’nin Uygulama Alanlar

AHP 1973 yilindan sonra bir¢ok alanda uygulanmaya baglanmistir. 1973-1988
yillar1 arasinda yayinlanmis olan bir¢ok ¢alismanin taratilmasi sonucu, AHP’nin

literatiirdeki uygulama alanlar1 tablo 2’de kategorilere ayrilmustir.
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Tablo 2: Analitik Hiyerarsi Proses Yontemin Uygulama Alanlari (Eryalgin, 2014: 85-87)

Ekonomi/Yonetim Politik Sosyal Teknolojik
Problemleri Problemler Problemler Problemler
e Hesap denetimi e Silah e Rekabetteki e Teknoloji
e Veri Tabani segimi kontrolii davranis sekli transferi
e Dizayn ve Mimarlik e (atisma e Egitim o Bilgisayar ve
e Muhasebe ve analizi e Saglk Bilgi se¢imi
Finans e Politik ° Cevrese] ° UZ&y
e Sermaye yatirimi adaylik kararlar aragtirmalari
e Karar destek e Giivenlik e Kanun
e Uretim analizi diizenleme
e  Makro-Ekonomik o Tip (Tedavi
planlama segimi)
e Pazarlama e Niifus
o dinamikleri

Pazar secimi
Tiiketici se¢imi
Uriin tasarim
Pazarlama stratejisi
Planlama

Portfoy se¢imi
Risk analizi
Basvuru
degerlendirmeleri
Grup karar verme
Tesis yeri se¢imi
Kaynak tahsisi
Politika/Strateji
Ulastirma

Su arastirma

e Kamu sektori

Diinya’da ve Tirkiye’de AHP teknigiyle ¢ok sayida g¢aligmalar yapilmistir.

Diinya ve Tirk literatiirinde AHP’nin ¢aligma alanina bakildiginda bu yontemin

uygulama alan1 ¢ok genislemistir (Yetim, 2008: 590).

2.1.3. AHP’ nin Uygulama Adimlari

AHP’nin uygulandigi karar verme siirecinde asagidaki adimlar izlenmelidir

(Kegek ve Yildirim, 2010: 197-198).

1. Hiyerarsik yapinin olusturulmasi,

2. Karar verici veya uzmanlardan ikili karsilastirma temel alinarak




oncelik belirlenmesi,
3. Ikili karsilastirmada elde edilen bilgiler kare matrisine
doniistiiriilmesi,
Oncelik vektoriiniin hesaplanmast,
Tutarlilik oranin hesaplanmast,

Oncelik degerlerinin hesaplanmasi,

N o g &

Duyarlilik analizinin yapilmasi.

2.1.3.1. Hiyerarsi Tanimi ve Hiyerarsik Yapinin Olusturulmasi

Hiyerarsi, her seviyesi st siralara ¢ikildik¢a azalma egilimi gdsteren ve bir tist
siradakinin amacina uygun bircok karsilagtirma faktdriinden olusan ve derecelendiren

aga denir (Aytiirk, 2006: 15).

Hiyerarsi olusturulurken hiyerarside yer alacak elemanlarin belirlenmesi olduk¢a
onem arz eden bir konudur. Modele dahil edilecek alternatif ve Kriterlerin
belirlenmesiyle AHP’nin yapilandirilmasi baglar. Bunlar belirlenirken uzman kisi veya
kisilerden yardim alinmasi g¢alismanin 1yi yapilandirilmasi bakimindan yararhidir.
Hiyerarside hangi alternatif ve kriterlerin dahil edilmesi gerektigi dogru bir sekilde
kararlastirilmalidir. Ayrica AHP yonteminde alternatiflerin  6nem siralamasinin
belirlenmesi i¢in hangi kriterlerin yer alacagi da oOnemlidir. Bir baska ifadeyle
alternatiflerin 6nem sirasinin belirlenebilmesi, ancak dogru olarak belirlenen kriterler ile

miimkiin olacagindan kriterler saptanirken dikkatli olunmalidir (Arikan, 2008: 30-31).

Hiyerarsi olusturmanin faydalarini asagidaki gibi siralayabiliriz (Aydin, 2008:
47-48).

» Bir sistemin hiyerarsik sekli, iist seviyelerdeki elemanlarin onceliklerinin
degisimi, alt seviyelerdeki elemanlarin Oncelikleri iizerindeki etkileri
aciklamada kullanilir.

» Hiyerarsiler, bir sistemin alt seviyelerinin sekil ve fonksiyonlari hakkinda
genis capli bilgiler sunar ve iist seviyedeki elemanlar ve amaglar1 hakkinda
genel bir goriis sunmaktadirlar.

» Hiyerarsik olarak dizayn edilmis gergek sistemlerin degerlendirilmesi,
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ornegin modiiler yapili sistemler, bu sistemlerin genel bir degerlendirilmesine
gore daha verimli ve hizli sonuglar sunmaktadir.

» Hiyerarsiler kararli ve esnektirler. Kararliligi, hiyerarside yapilacak kiigiik bir
degisimin hiyerarside kiiciik bir etkiye sahip olmasi, esnekligi ise iyi dizayn
edilmig bir hiyerarsiye yapilacak kiiclik degisimlerin hiyerarsinin

performansinda herhangi bir degisime neden olmayacagidir.

AHP, karar problemine konu olan sorun, bilesenlerine ayrilarak hiyerarsik bir
yapida diizenlenir. Hiyerarsinin en istiinde bir hedef yer alir. Bu hedefin altinda
sirasiyla kriterler, en alt kisimda alternatifler olacak bicimde hiyerarsi tamamlanir (Oner

ve Ulengin, 1995: 1110).

HEDEF
KRITER, KRITER, KRITER, KRITER, KRITER, KRITER,
Alternatif} Alternatif, Alternatif;

Sekil 1: AHP Modelinin Genel Hiyerarsik Yapisi (Saaty ve Vargas, 2012:3)

Hiyerarsik yapiy1 olustururken asagida belirtilen ii¢ sorunla Kkarsilasilabilir
(Ozveri, 2006: 381).

1. Konu ile ¢ok iliskisi olmayan kriter veya kriterlerin modele alinmasi

2. Konuyu cok etkileyebilecek kriter veya kriterlerin modele alinmamasi

3. Ayni baglik altinda toplanmasi gereken kriterleri farkli bagliklarda
toplayarak gereksiz sayida kriter olusturmaktir.
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Bu {i¢ sorunla karsilasilmamasi ig¢in uzman kisi veya kisilerden destek

alinmalidir.

2.1.3.2. Onceliklerin Belirlenmesi

Cok kriterli karar vermede en temel sorun, degerlendirilen alternatifler icin
bircok kriter dikkate alinarak agirlik, 6nem veya tstiinliikklerin belirlenmesidir. AHP, bir
hiyerarsideki bu tiir tercihlerin belirlenmesini saglamaktadir (Giiner ve Yiicel, 2007:

74).

Karar verme siirecinde problemi hiyerarsik bir yapiyla ifade ettikten sonra 1-9
arasinda verilen skala degerlerinin amaca katkis1 agisindan goreceli 6nemleri ve her bir
hedefin de Olgiitler yoniinden {stiinliikleri, uygulayicinin yargilarina gore, ikili

karsilastirma yolu ile belirlenir (Saaty, 1990: 15).

Ustiinliiklerin belirlenmesi i¢in Saaty tarafindan gelistirilen ve tablo 3’de verilen

onem Olcegi kullanilmaktadir.

Tablo 3: AHP Onem Olgegi (Saaty ve Vargas, 2012: 6)

Skala

Degerleri Tanimlarn Aciklama

1 Esit derecede onemli Iki kriter esit derecede nemli

3 Orta derecede 6nemli Bir kriter digerine gore biraz daha 6nemli

5 Kuvvetli derecede snemli Bir kriter diger kritere gore oldukea {istiin

olmasi
7 Cok  Kkuvvetli derecede Bir kriterin diger kritere gore daha fazla
Onemli iistiin olmas1
9 Kesin snemli Bir kriterin diger kritere gore kuvvetli
derecede iistiin olmasi
o Iki ardisik kriter arasinda kararsiz

2:4.68 Ara degerler kalinirsa yakin deger olarak kullanilir

Ornek olarak, karar verici A alternatifini B alternatifine gore “orta derecede
onemli” tercih ediyorsa, bu hiikmiin AHP iceresindeki sayisal ifadesi “3” olacaktir, eger
“kuvvetli derecede onemli” tercih ediyor ise 5 degeri, eger “cok kuvvetli derecede
onemli” tercih ediyor ise 7 degeri ve “kesin onemli” tercih ediyor ise 9 degeri kullanilir.

2,4, 6 ve 8 degerleri de ara degerler olarak tercih 6l¢eginde kullanilabilir. 1 degeri ise
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iki elemanin “esit derecede Onemli” olarak tercih edildigi hiikmiiniin verilmesi

durumunda kullanilir.

AHP uygulanirken tablo 3’de belirtildigi gibi list sinir 9 olarak belirtilmistir.
Bunun nedenleri su sekilde ifade edilmistir (Yildirim, 2008: 40):

» Nitelik agisindan farkliliklar uygulamada anlamli olup, karsilastirma yapmak
icin kullanilan sayilarin ayni biiyiikliik sirasindan gelmesi veya kullanilan
ozellikler ile ilgili olarak birbirlerine yakin olmasi c¢aligmaya biiylik giiven
kazandirmaktadir.

» Nitelik acisindan 5 simge (vasat, zayif, orta, iyi, ¢ok iyi) ile farkliliklar iyi bir
bicimde temsil edilebilir. Daha fazla dogruluga ihtiya¢ duyuldugunda, birbirine
yakin simgeler arasinda uzlagmalar saglanabilir.

» Rakamlar1 degerlendirmek i¢in genellikle yiiksek, orta ve diisiik seviye olarak 3
kategoride siiflandirilmaktadir. Ancak daha detayli bir degerlendirme yapmak
icin bu kategorilerin her biri kendi i¢inde tekrar yliksek, orta ve diisiik seviye
olarak siniflandirilabilir. Burada da anlasildigi gibi anlam farkliliklarint 9
degisik tiir ifade etmektedir.

» Bir elemanin matrisi biiyiik sayilardan meydana geliyorsa, bu durum biiyiik
tutarsizliklara neden olabilir. Bu durum karar verici kisi veya grubun ikili
karsilastirma yaparken ayrim yapma yeteneklerinin kisitlanmasina neden
olmaktadir. Bu sebeplerden dolay: ikili karsilastirma temel 6lgegi 1-9 olarak

belirlenmistir.

2.1.3.3. ikili Karsilastirma Matrisi

Ikili karsilastirma matrisi, karar almada grup veya bireylerin 6nceliklerini
degerlendirerek nicel ve nitel etkenleri degerlendiren AHP, kurulan hiyerarsideki
secenekleri ikiserli sekilde ele alarak onlar1 bir kritere gore degerlendirmek ve bu
stiregte diger kriterleri isleme katmadan tiim etkenler hakkinda ayr1 ayr1 karar alinmasin

saglayan bir yontemdir (Kegek ve Yildirim, 2010: 199).

AHP, bir problemin hiyerarsik olarak gdsterilmesini saglayan bir yapidir. Karar

verici birey veya grubun, verecegi Kararda etkili olabilecek tiim kriterler iizerinde ayri
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ayr1 yargl sahibi olmasina olanak tanimaktadir. Bu yargi yogunlagtirmasinin en etkili
yolu ise hiyerarsi elemanlarmi ikiser ikiser ele alip, onlar1 salt bir kritere gore
karsilastirmak ve bu islemi gergeklestirirken diger kriterleri dikkate almamaktadir. Bu
ikili karsilastirmalarin yapilmasi igin konuyla yakindan iliskili kisi veya kisilere gerek
duyulmaktadir, bu kisiler karar verici olarak adlandirilmaktadir (Ozdamar, 2004: 34).

Tablo 3’de belirtilen AHP 6nem 06lgegi kullanilarak hiyerarsi i¢erisinde yer alan
bilesenlerin goreceli agirliklarinin belirlenmesi amaciyla, karar verici birey veya grup
tarafindan ikili karsilagtirmalarin yapilmasidir. Karsilastirma matrisleri olusturulur.
Degerlendirilecek n adet kriter var ise, i Kriterinin j kriterine gére 6nemini belirlemek
lizere bir matrisi olusturulur. Matris elemanlar1 arasinda; a;;= 1/a; ve &= 1 baglantisi
bulunmaktadir. Karsilastirma matrisinin kdsegeni tizerindeki Dbilesenler (i= |
oldugundan) 1 degerini alir. Ornegin; birinci kriter ikinci kritere gore, karar verici birey
veya grup tarafindan kuvvetli derecede 6nemli goriilityorsa, bu durumda karsilastirma
matrisinin birinci satir ikinci siitun bileseni (i= 1, j= 2), 5 degerini alacaktir. Ikili kriter
degerlendirmeleri, karsilastirma matrisinin tiim degerleri 1 olan kdsegeninin iistiinde
kalan degerler igin yapilir. Késegenin altinda kalan bilesenler icin ise a;i= 1/a;; esitligi

kullanilir. ikili karsilastirmalar matrisine 6rnek asagidaki gibi gosterilebilir.

Tablo 4: ikili Karsilastirma Matrisine Bir Ornek

KRITERLER A B C D
A 1 5 3 2
B 1/5 1 1/4 7
C 1/3 4 1 9
D 1/2 17 1/9 1

Tablo 4’de verilen 6rnek matris daha once de ifade edildigi iizere bir kare
matristir. Olusturulan kare matris arastirma amacina bagli olarak kag tane kriter dikkate
alind1 ise o kadar siitun ve satirdan olusur. Matristeki sayilar satirdaki degiskenin

stitundaki degiskene gore ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir.
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2.1.3.4. Oncelik Vektoriiniin Hesaplanmasi

AHP problemini ¢ozerken bilgisayar ile ¢6ziim imkani bulunmuyor ise dncelik
vektoriinlin hesaplanmasina yonelik 4 farkli yontem gelistirilmistir (Durdudiler, 2006:

29-30).

1. En Genel Yontem, Her bir satirdaki degerler toplanir ve bu toplamlarin her biri
satir toplamina boliinerek normalize edilir. Elde edilen vektdrdeki birinci 6ge
birinci 6genin Onceligini, ikinci 6ge ikinci 6genin dnceligini ve n’inci 6ge n’inci

0genin Onceligini vermektedir.

2. Daha Iyi Bir Yontem, Her bir siitundaki degerler toplanir ve bu toplam
degerlerin tersleri alimir. Terslerin her biri terslerin toplamina bdliinerek

normalize edilir.

3. Iyi Bir Yontem, Her siitundaki degerler o siitunun toplamma béliinerek
normalize edilir. Bu islemden sonra her bir satirdaki degerler toplanir ve toplam
deger satirdaki eleman sayisina boliiniir. Bu islem normalize edilmis siitunlar

tizerinde bir ortalama alma islemidir.

4. En Yeni Yontem, Her satirdaki n tane deger birbirleriyle carpilir ve ¢arpimin

n’inci dereceden kokii alinarak normalize edilerek oncelik vektoriine ulasilir.

Oncelik vektorlerinin hesaplanmasinda kullanilan en yaygm yontem “iyi bir
yontem” olarak ifade edilmektedir (Aydin, 2008: 61). Bu yonteme gore kriterlerin ve
alternatiflerin  oncelik  vektorlerini  belirlemek igin, esitlik [1] kullanilarak
karsilagtirmalar matrisin her bir siitunu toplanip, siitun elemanlar1 siitun toplamina
boliniir ve bu isleme normalizasyon iglemi denilmektedir. Elde edilen ve n adet ve n

bilesenli B siitun vektorii esitlik [2] olusturulur (Tayyar ve Arslan, 2013: 345).

b = - [1]
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B = ~ 2]

Yukarida anlatilan adimlar karsilagtirmalar matrisindeki her siitun igin
tekrarlandiginda siitun sayisi (n) kadar B stitun vektorii elde edilecektir. n adet B siitun
vektori, bir matris formatinda birlestirildiginde esitlik [3]’de tanimlanan nxn boyutlu C
matrisi olusur. C matrisinden yararlanarak, kriter ve alternatiflerin birbirlerine gore
onem agirliklart elde edilebilir. Bunun i¢in C matrisini olusturan satir bilesenlerinin
aritmetik ortalamasi alinir ve dncelik vektorii olarak adlandirilan w siitun vektorii elde

edilir. Oncelik vektorii esitlik [4] ile hesaplanir (Yaralioglu, 2001: 133).

Bk - - b,
c= | g
b, -adtes b,

2.1.3.5. Tutarhlik Oran1 Hesaplamasi

AHP’nin 6nemli bir 6zelligi de ikili karsilagtirma siirecinde karar verici

tarafindan formiile edilen yargilarin tutarliliginin hesaplanmasidir (Kent, 2014: 56).

AHP yonteminde kriterlerin goreceli degerleri hesaplanarak matris tutarlilig
hesaplanir. Bir matriste tutarlilik orani sonuglarinin kalitesi acisinda 6nemli bir
konudur. Ikili karsilastirma siirecinde Karar vericilerin kararlarindaki tutarliliklaridir.
Ancak kararlarin yiizde yiiz tutarli olmasi miimkiin degildir. Bu ydntem, tutarlilik
oranin1 0.10’dan kiiciik veya esit olmasi durumunda kararin tutarli oldugunu kabul

etmektedir. Eger tutarlilik orani 0.10°dan biiyiik olmasi durumunda Kararin tutarsiz
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oldugu varsayilir ve bu durumda karar vericilerin ikili degerlendirmeleri tekrar gdzden

gecirmesi s6z konusudur (Giiner ve Yiicel, 2007: 74-75).

Ikili karsilastirma matrisindeki her bir satir, goreli dSnem vektérii ile ¢arpilip (A=
aij*wj) ve toplanarak yeni bir siitun vektorii elde edilir. Daha sonra elde edilen bu yeni
vektor siitundaki her bir eleman1 goreli oneme Karsilik gelen her bir elemana boliinerek
temel deger vektorii elde edilir. Temel deger vektoriin aritmetik ortalamasi alinmasi ile
en biiyiik 6z deger olan Amax degerini vermektedir. Tutarlilik gostergesi esitlik [5] de
verilmistir (Karabacak, 2012: 42).

Amax—n

Tutarlilik Gostergesi =
S n-1

[5]

Tutarlilik oraninin hesaplanmasinda ihtiya¢ duyulan bir baska deger ise rassallik
endeksi (RI)'dir. Sabit sayilardan meydana gelen ve n degerine gore belirlenen RI

degerlerinin yer aldig1 bilgiler tablo 5°de verilmistir.

Tablo 5: Rassallik Endeks Verileri (Saaty ve Vargas, 2012: 9)

N 1] 2| 3 4 5 6 7 8 9 10
R.I 0| 0] 0,58] 0,90 112 124 | 132 141 1,45 1,49

Tablo 5’de yer alan degerler ile tutarlilik oran1 esitlik [6] formiil ile hesaplanir.

Tutarlik Gostergesi [6]
Rassallik Gostergesi

Tutarlilik Oran1 =

2.1.3.6. Oncelik Degerlerin (Nihai Siralama) Hesaplanmasi

AHP’nin bu asamasinda ¢alismanin amacina gore alternatiflerin siralamasinin

belirlenmesidir.

Nihai siralama yapilirken, kriterlerin dnem agirliklar ile alternatiflerin dnem

agirliklarinin ¢arpimi ve her bir alternatife ait 6ncelik degerinin bulunmasidir. Bulunan
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alternatif degerlerin toplami 1’e esittir. Alternatifler i¢inde en yiiksek degeri alan
alternatif, karar problem icin en iyi alternatif olarak belirlenir (Dagdeviren ve Eren,
2001: 44).

2.1.3.7. Duyarhlik Analizi

Alternatif siralamast yapildiktan sonra olusturulan modelin sonuglarin
degerlendirmek gerekmektedir. Bu degerlendirme, yargilara ya da hiyerarsik yapiya
iliskin gereksinim duyulan diizeltmeleri gostermektedir. Bu degerlendirmenin 6nemli
bir bileseni alternatiflerin siralamalarinin ve nihai Kararin yargilardaki degisimlerin
duyarliligm analiz etmektedir. ikili karsilastirmalarin yargilar1 bireyden bireye
degisiklik gosterebilmektedir veya bireyleri daha o©nceki degerlendirmelerinde

farkliliklarin olmasi ihtimalini dikkate almaktadir (Kurutiziim ve Atsan, 2001: 92).

2.1.4. AHP’nin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

AHP teorisi ve uygulamasmin avantajlart asagida kisaca aciklanmaktadir

(Kuruiiziim ve Atsan, 2001: 93).

» AHP, karar verici veya vericilerin amacina yonelik tercihlerini dogru bir sekilde
belirlemesine imkan saglayan ve uygulamasi kolay bir karar verme yontemidir.

» Karmasik problemleri daha agik ve anlasilir bir yapiya doniistiirebilmektedir.

» Karar problemin taniminin ve unsurlarinin karar verici kisi veya grup tarafindan
kavramasini kolaylastirmaktadir.

» Probleme iliskin hem objektif hem siibjektif fikirlerle, hem nitel hem nicel
bilgilerin uygulamaya dahil edilmesine imkan saglamaktadir.

» Duyarlilik analizi yapilarak sonucun esnekligini analiz etmektedir.

» Karar verici kisi veya grubun yargilarinin tutarlilik oraninin dlgiilmesine imkan
vermektedir.

» Grup kararlarinda da uygulanabilmektedir.

» AHP’ye ait yazilim paketi Expert Choice, karar vericinin uygulamay: daha hizl

ve giivenilir bir sekilde sonuglandirmasina imkan vermektedir.

AHP’nin dezavantajlari ise,
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» AHP’nin uygulamasi esnasinda sira degistirme olgusu dikkat edilmesi gereken
onemli bir konudur. Herhangi bir alternatif veya kriterin probleme eklendigi ya
da cikarildigi zaman Kkarar alternatifleri siralamasinin degisme ihtimalinin
olmasidir. Bu konuda elestiriler devam etmektedir.

» Modelleme siirecinin siibjektif dogast AHP’nin bir kisit1 olarak goriilmektedir.
Bu yontemin “kesinlikle dogru” kararlara garanti veremeyecegi anlamina gelir.

» Hiyerarside basamak sayisi arttik¢a ikili karsilastirma sayisi artmaktadir. Bu
durum AHP modelini kurmayi zorlastirmaktadir. Expert choice ve diger yazilim
programlarinin kullanilmas1 gereken zaman ve emegi azaltmasina ragmen,
metodolojinin yine de daha az bigimsel yontemlere gore daha fazla zaman ve

emegi gerektirdigi iddia edilmektedir.

2.1.5. Expert Choice Yazilim Paketi

Expert choice (EC) programi AHP’nin yazilim programi 1983 yilinda kurucusu
Ernest Forman olan expert choice firmasi tarafindan gelistirilmistir. Program karmagik
problemlerde kullanilan bir karar destek aracidir. Karar vericilerin daha agik ve kolay
bir bigimde karar problemlerini hiyerarsik bir diizende goriilmesine, gerekli ikili
degerlendirmeler yapmasina, otomatik olarak 6z deger yaklagimi ile goreli oncelikleri
hesaplama imkani1 vermektedir. Ayrica karar verici ikili degerlendirme yaparken sayisal,
sozel veya grafiksel karsilagtirma segcenegi sunmaktadir. Program bireysel veya grup
bazinda analiz yapma olanag1 vermektedir. Diinyanin her yerinde ¢ok sayida 6zel ve
kamu kuruluslari, bircok farkli alanda expert choice programimi kullanmaktadir

(Kuruiiziim ve Atsan, 2001: 94).

2.2. TOPSIS YONTEMI

TOPSIS yontemi, Hwang ve Yoon’un (1981) calismasina atifta bulunularak
Chen ve Hwang (1992) tarafindan ortaya konulmus bir yontemdir. Bu yontemin temel
prensibi secilen alternatifin, ideal ¢6ziime en kisa mesafede ve negatif ideal ¢ozlime en

uzak mesafede olmasidir (Opricovic ve Tzeng, 2004: 448).

Bu yontemde ideal ¢oziim, tiim kriterler saglandiktan sonra tercih edilen

alternatiflerin bu kriterleri olmasi gereken yani ideal seviyelerde yerine getirmesidir.
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Eger ideal ¢oziim uygulanamaz ya da ulagilamaz olursa, o zaman ideal ¢oziime en yakin
noktanin secilmesi gerekmektedir. Pozitif-ideal, ¢dzlime en yakin ¢oziim olurken,

negatif-ideal, ¢6ziime en uzak ¢dziim olmaktadir (Ozgiiven, 2011: 155).

TOPSIS yontemi, rekabetin yiiksek seviyede oldugu ortamda sirketlerin
performanslarini degerlendirmede ve karsilastirmada, bir¢ok finansal oranlar1 dikkate
alarak c¢ok kriterli karar verme problemlerinin ¢6ziimiinde uygulanilmaktadir (Akyiiz,
Bozdagan, Hantekin, 2011: 77).

Bir karar verme siirecinde dikkate alinan kriter sayist bazen ¢ok sayida
olmaktadir. Belirlenen bu kriterler ile alinacak kararda bazi kriter degerlerin maksimum
yapilmak istenirken bazi degerleri ise minimum yapilmak istenilmektedir. Elde edilen
alternatif sonuglarin da istedigimiz bazi kriter degerleri maksimum olabilir, fakat
minimize edilmesi istenen kriterler de yiiksek ise bu bir ideal ¢dziim olmamaktadir. Bu
durumda bodyle bir alternatifin diger alternatiflere olan {istiinliik veya zayifligini
kiyaslamak kolay olmamaktadir. Bu degerlerin dengelenmesi icin bu yontemde ideal
cozlime yakinlik kullanilmaktadir. Bunun gibi durumlarda TOPSIS yontemi maksimize
edilmek istenen kriterleri maksimum ve minimize edilmesi istenen kriterleri minimum
oldugu ideal c¢oziime yakinlik agisindan alternatifleri siralar ve secimi

kolaylastirmaktadir (Es, 2008: 73).

2.2.1. TOPSIS Yontemin Uygulama Alanlar

Cok kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi
bir¢ok farkli alanda yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu alanlardan bazilar1 tablo

6’da siralanmaktadir.
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Tablo 6: TOPSIS Yénteminin Uygulama Alanlari (Ozer, 2010: 115)

Ekonomi/Y 6netim problemleri
Veri tabani se¢imi
Muhasebe ve Finans
Sermaye yatirimi

Karar destek

Uretim

Makroekonomi problemleri
Pazarlama

Uriin tasarlama

Pazarlama stratejisi
Planlama

Portfoy se¢imi

Bilgisayar ve Bilgi se¢imi

Risk analizi
Basvuru degerlendirme
Grup karar verme
Tesis yeri se¢cimi
Kaynak tahsisi
Politika/Strateji
Ulastirma

Silah kontrolii
Egitim

Cevresel kararlar
Saglik

Kamu sektorii
Pazar se¢imi

2.2.2. TOPSIS Yontemin Adimlar

TOPSIS yontemi asagida sirayla agiklanan adimlardan olugmaktadir (Shyur,

2006: 255-256).

2.2.2.1. Karar Matrisin Olusturulmasi

Bu yontemde alternatifleri ve kriterleri gostermek igin bir karar matrisi

olusturulur. Asagidaki matris yapisi gibi ifade edilebilir.

F. F ... Fj..
Ay ﬂll Fio oo Fy .0
A Far Fa2 ... Fy ...
D =
Ai I:il I:i2 . FIJ
Am vml I:m2 ij .
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Burada A; muhtemel alternatifleri gostermektedir, i = 1, 2, 3, . . , m; Fj
alternatiflerin kriterlerini temsil etmekte, j = 1, 2, 3, . ., n; Fj; her bir kriter F; ile ilgili
her alternatif A; belirten net bir degerdir.

2.2.2.2. Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Standart karar matrisi (D) degerlerinden, normalize edilmis karar matrisi elde

edilir. Bu matris rj;olarak asagidaki esitlik [7] ile hesaplanir.

f..
T | j=12,...n; i=12,..,m. [7]

ij n !
\ /Z fi
j=1
2.2.2.3. Agirhkh Normalize Edilmis Karar Matrisin Hesaplanmasi

Degerlendirme faktorlerine iliskin onem agirliklar ile normalize edilmis karar
matrisi ¢arpilarak agirlikli normalize edilmis karar matrisi bulunur. Agirlikli normalize

edilmis deger vj;olarak esitlik [8] ile hesaplanir.

Vi=wixrj j=1,2,.,n i=12,..m. [8]

w;; her bir j. kriterin agirlig1.

Degerlendirme faktorlerin  agirliklandirilmas:  islemi  10-puan  6l¢eginin

normalize edilmis hali asagida verilen tablo 7 degerleri kullanilir (Diindar, 2005: 69).

Tablo 7: 10-Puan Olgegi (Diindar, 2005: 69)

Alternatifler Rakamsal Deger
En 6nemsiz 0
Cok 6nemsiz 1
Onemsiz 3
Ortalama 6nemli 5
Onemli 7
Cok 6nemli 9
En 6nemli 10
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2.2.2.4. ideal ve Negatif-Ideal Céziimlerin Belirlenmesi

. + -
Ideal V olarak esitlik [9], negatif-ideal ise V  olarak esitlik [10] ile ifade

edildiginde asagidaki formiiller ile belirlenir.

V- :{vl,...,vn}Z{(mi'?Vn/ J EJJ’(ma?(V”/ ) EJIJ}

[10]

A ={v1*,...,vn*}={(ma>_(v§/ j er,(mir_]v;/ j eJ'j} [9]

Formiilde yer alan J fayda kriteri ile J 'ise maliyet kriteri ile iliskilidir.

Fayda kriteri, karar verici alternatifler arasinda en yiiksek degeri istemektedir.
Maliyet kriteri igin, karar verici alternatifler arasinda en diisiik degeri istemektedir

(Ertug, 2009: 51).

2.2.2.5. Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

m boyutlu euclidean uzaklik yaklasgimi kullanarak ayirim Ol¢timler
hesaplanmaktadir. Ideal ¢oziimden (D;*) her alternatifin ideal ayirim &lgiisiidiir. Bu

oOl¢tim esitlik [11] ile hesaplanmaktadir.

D’ :1’Z(Vij _Vj+)2 ,i=1,....m [11]
j=1

Benzer sekilde, negatif-ideal ¢oziimden (D; ) her alternatifin negatif-ideal ayirim

olgtisiidiir. Bu ol¢tim esitlik [12] ile hesaplanmaktadir.

D = Zn:(vij -Vv;)?, i=1,...m [12]
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2.2.2.6. Ideal Coziime Yakinhgin Hesaplanmasi

Bu asamada, ideal ¢oziime yakinligi hesaplanmakta ve tercih siralamasi
yapilmaktadir. V* ile ilgili her bir A; alternatifin goreceli yakinhg esitlik [13] ile

hesaplanir ve siralanir.

Di_
Ci:— i=1,...,m. [13]

D" +D;
Burada, Cjdegeri 0 ve 1 arasinda deger alir. Burada en biiyiik deger, alternatifler

arasindaki en iyi performansi en kii¢lik deger ise en kotli performansi gostermektedir.

2.2.3. TOPSIS Yonteminin Avantajlari ve Dezavantajlari

Cok kriterli grup karar alma problemlerinde TOPSIS yontemi birgok alanda
yaygin olarak uygulanmaktadir. Bu yontemin avantajlarindan bazilar1 asagida madde

halinde verilmektedir (\VVatansever ve Oncel, 2014: 118).

» AHP yontemi ya da basit agirlikli toplam yontemlerinden en 6nemli farkliligi,
pozitif ideal ¢6ziime en yakinlig1 ve negatif ideal ¢6zliime en uzakligi uygun
sonug olarak mantiksal diisiinceye dayandirilmasidir.

» Sezgisel olmasi, anlasilmasi ve uygulanmasi kolay bir yontem olmasidir.

TOPSIS yontemi Electre’nin temeli {izerine gelistirilmistir. Bu nedenle iki
yonteminde ilk iki asamasi aynidir. Bu iki yontemde birinci asama Olceklerin
karsilastirilabilmesi icin bir normalize Kkarar matrisi temeli baslamaktadir. ikinci
asamada her iki yontem de tercihlerin agirhk degerlerini karar vericilerden
almaktadirlar. Uciincii asamada ise yontemler farklilasmaktadir. Onemli bir fark olarak
Electre alternatiflerden birinin digerine olan dstiinliigiine gore elemeleri yaparken,
TOPSIS ise ideal ¢oziime en yakin, ideal ¢6ziime en uzak alternatifin en iyi alternatif

oldugunu gostermektedir (Bulut, 2009: 28).

TOPSIS yontemin bir baska avantaji ise, her bir alternatifin kendi degerini

almasidir. Bu nedenle, alternatifler arasindaki farkliliklar ve kriterlerin birbirlerinden ne
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kadar farkli olduklar1 konusunda olduk¢a olumlu bir goriis elde edilebilmektedir

(Ozkan, 2007: 123).

Yapilan literatiir taramasi sonucunda AHP ve TOPSIS yontemlerinin birlikte

kullanildig1 bazi ¢alismalar belirlenmis ve tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8: AHP ve TOPSIS Yontemleri ile Yapilan Baz1 Calismalar

YAZAR/YAZARLAR | YIL CALISMANIN KONUSU
Ju ve Wang 2012 AHP ve TQPSIS yontemlenyle grup Karar vericiler ile acil
alternatif degerlendirme ¢aligmasi yapmislardir.
AHP ve TOPSIS yontemleriyle trafik kazalarin nedenleri ile
Alp ve Engin 2011 | sonuglart arasindaki iliski matematiksel olarak hesaplanmis ve
analiz edilmistir.
Rao 2006 AHP y_e .:I.'QPSIS yontemleri ile c¢alisma malzemelerin
iglenebilirligini caligmistir.
Karahan vd. 2014 AHP ve TOPSIS yontemleri ile kamp yeri segimini
calismislardir.
Cavusoglu 2012 AHP ve TOPSIS yontemleri ile imkb’de iglem goren dokuma
308 sanayi sirketlerinin finansal performanslarini karsilastirmistir.
Omiirbek vd. 2015 AHP ve TOPSIS yontemleri ile kurumsal proje yoOnetim
yazilim se¢imini ¢aligmiglardir.
Rao ve Davim 2008 AHP ve .TOPSIS yé’)ntc?m.lerl ile belirli bir miihendislik
tasarimi i¢in malzeme segimi ¢alismislardir.
Tavana ve Marbini 2011 AHP ve TOPSIS vyontemlerini ile uzay ugusu gorev
planlamasinda ¢aligmiglardir.
AHP ve TOPSIS yontemleri ile se¢meli ders sec¢imini
Kutlu vd. 2012 | calismiglardir ve c¢alismanin kriterlerini balik kilgigr ile
belirlemislerdir.
Satapathy vd. 2010 AHP ve TOPSIS yontemlerini malzeme tasariminda
caligmuslardir.
AHP ve TOPSIS yontemleriniyle performans degerlendirme
Eryalgin 2014 | yontemlerinin elestirisel gozden gecirilmesi ve en uygun
yontemin tespitinde ¢aligmistir.
Joshi vd. 2011 AHP ve T(?PSIS .yont.err.llerlyle perakende sektoriinde
performans degerlendirmesini ¢aligmiglardir.
Zolfani ve AHP ve TOPSIS yontemlerini takim iiyesi se¢iminde
- 2012
Antucheviciene calismuslardir.
Lin vd. 2008 A‘HP‘V.e TOPSIS yontemleriyle miisteri odakli iiriin tasarim
siirecini ¢aligmiglardir.
Aribas 2015 AH-P ve TE)PSIS . yéqtemlerlyle akademik aragtirma
projelerinin degerlendirmesini ¢alismislardir.
Unal 2008 AH'P ve TOPSIS yontemleriyle lojistikte hizmet saglayicist
secimini ¢aligmustir.
Supgiller ve Capraz 2011 AHP ve TOPSIS yontemine dayali tedarik¢i secimi

uygulamasini ¢aligmislardir.
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UCUNCU BOLUM
KREDI VE MALI (FINANSAL) TABLOLAR ANALIZI

3.1. KREDI TANIMI, ANALIZI VE UNSURLARI

Kredi sozciigii, Latincede “inanma ve giiven” anlamina gelen “credere”
kelimesinden gelir. Kredi, belli bir maddi degeri olan varlign, belirli bir zaman
araliginda ve belli bir bedel (genellikle faiz) karsihiginda gergek veya tiizel kisilere
verilmesidir. Kredi, sayginlik ve giiven anlamina da gelmektedir (Biilbiil, 2011: 4).

Kredi, kii¢iik ve biiyiikk 6l¢ekteki her isletmenin kullandigi en 6nemli ve en
klasik borglanma tiiriidiir. Ozellikle de sermaye pazarmna agilamayan sirketler igin

onemli bir kaynaktir (Giirsoy, 2012: 637).

Kredi analizi, kredi talebinde bulunun kisi veya kurum agisindan Kkredi
degerlendirilmesinde gerekli goriilen bilgi ve verilerin degerlendirilmesidir. Firmalar
acisindan kredi degerlendirmesi yapilmasi ise firmanin mali tablolarin incelenmesi ve
firmanin ge¢mis, cari ve tahmini gelecek performansinin analiz edilmesi siirecidir

(Oker, 2007: 89).

Kredi analizi, isletmenin kredi talebinde bulundugu banka ve benzeri finansal
kuruluglar tarafindan yapilan analizlerdir. Kredi analizlerinde isletmenin o6zellikle
likidite durumu hakkinda degerlendirmeler yapilmaktadir. Kredi talebinde bulunan
isletmelerin oncelikle kisa vadeli borg¢larin1 6deyebilme giicline sahip olmalar1 gerekir.
Stiphesiz, isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme giiciine sahip olmas1 yeterli
degildir. Karlilik durumu, finansal durumu, verimlilik gibi durumlarin da yeterli kabul

edilebilecek diizeylerde olmasi gerekir (Sayilgan, 2008: 116).

Krediler zaman, giiven ve risk olmak ilizere olmak {izere ii¢ unsurdan meydana

gelmektedir (Er, 2010: 4-5).

> Zaman: Odiing verilen satin alma giiciiniin belirli bir siire sonunda geri
6denmesidir. Kredi konusu olan is veya hizmetin belirli bir zamanda yerine
getirilmesidir. Kredi anlagsmasi basinda Kararlastirilan taahhiitler

belirlenen siirelerde yerine getirilmelidir. Aksi durumda taraflarin itimat ve
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itibar kaybetmelerine sebep olur. Ayrica miisterinin kredibilitesini de
diistirtr.

» Giiven: Belirli bir vade sonunda kredinin geri 6deneceginden emin olunmasi
kredide gliven unsurunu olusturur. Kredide vadenin bulunmasi giliven
unsurunun O6nemli bir dayanagidir. Giiven unsurunun ortadan kalkmasi
kredinin geri 6denmesinde tehlikeye diisiirmektedir.

» Risk: Kredinin geri O6denmemesi is ve hizmet yiikiimligiin yerine
getirilmemesi risk unsurunu olusturur. Riskin azalmasi veya cogalmasi
miisterinin alacagi kredi karsiliginda bankaya saglayacagi teminata baglidir.
Yani saglanan teminat orani ne kadar yiiksekse bankanin risk orani ayni

orantida azalmaktadir.

Yapilan literatiir taramasi sonucunda kredi derecelendirme ile ilgili bazi
calismalar belirlenmistir. Karaa (2015); calismasinda bir bankanin kredi miisterisi
olabilecek firmalarin kredi derecelendirmelerinin yapilmasini saglayacak cok degiskenli
istatistiksel bir model gelistirilmistir. Bir bankaya yapilan kredi bagvuranlarindan 6zgiin
bir veri seti olusturulmustur. Kredi basvurusu kabul edilen ve kredi basvurusu
reddedilen firmalar veri setine dahil edilmistir. Bu firmalar modelin vakalarini
olusturmustur. Bagimsiz degisken olarak mali veriler (mali oranlar ve yiizde degisimler)
kullanilmistir. Kredi derecelendirme i¢in en iyi model lojistik regresyon modeli (logit
modeli) oldugu tespit edilmistir. Kredi basvurusu kabul edilen reddedilen firmalari

ayiran en dnemli degiskenlerin net kar marj1 ve borgluluk oran1 oldugu belirlenmistir.

Koh ve arkadaslar1 (2006); ¢alismalarinda iki konuya odaklanmistir: (1) kredi
puanlamada veri madenciligini kullanma; (2) bu yontemi uygulamak igin puanlama
modellerini birlestirerek bir son puanlama modeli yaratmak (6rn. Veri madenciligi).
Modeli olusturmada, bir Alman Bankasindan elde edilen 20 farkli degiskene iliskin
veriler ve miisterilerin kredi ge¢gmislerine dayanan niteliksel faktorler ile diger 6zellikler
kullanilmistir. 1000 miisterinin  %70’inin  “iy1” ve %30’unun “koti” oldugu
belirlenmistir. Veri madenciliginde kullanilmak iizere secilen 3 teknik sunlardir: lojistik
regresyon, yapay sinir ag1 ve karar agact modeli. Veri madenciliginin son zamanlarda
onem kazandig1 ve kredi puanlamasi agisindan sadece kredi verenler icin degil ayni

zamanda 1§ diinyas1 i¢in de yararli oldugu sonucuna varilmastir.
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Kisakiirek, Bircan ve Aydin (2013); calismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki firmalarin
kredibiliteleri AHP yontemi ile dl¢iilmiistiir. Calismalarinda Sivas Ilinde faaliyette
bulunan 6zel ve kamu bankalari yoneticileri ile yapilan anket sonucunda kredi
derecelendirmede ©nemli olan finansal oranlar ve bu oranlarin 6nem siralamalar

belirlenerek, firmalarin sektor i¢cindeki kredi skoru hesaplanmistir.

Geyikei (2013); calismasinda kredi derecelendirme yapan bankacilarla yapilan
anket sonuglar1 ile kredi derecelendirmenin gegerliligi degerlendirilmistir. ANP ve
Super Decision program yardimi ile kredi derecelendirmede kullanilacak oranlar ve
agriliklart belirlenmistir. Oran agirliklarinin belirlenmesinden sonra farkli sektdrlerde
bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan kredi derece notuna sahip firmalara,
calismadan elde edilen yontemle skorlama yapilmis ve verilen notlar Karsilastirilmastir.
Elde edilen sonuglara gore Onerilen modelin tutarli oldugu tespit edildikten sonra,
onerilen kredi derecelendirme modeli Manisa Organize Sanayi Bolgesi’'nde faaliyet

gosteren firmalara uygulanmistir.

Demirci (2013); calismasinda firmalarin  temel performans gostergeleri
kullanilarak kategoriler ve mali oranlardan hareket edilmis ve AHP ile bu mali oranlar
agirliklandirilarak hiyerarsik bir model olusturulmustur. Gergeklestirilen uygulama
sonucunda sirketlere iligkin toplam kredi puani elde edilmistir. Sirketlere iligkin toplam
kredibilite puanlarinin bulunmasi ile sirketleri kendi aralarinda karsilastirma imkani
elde edilmistir. PROMETHEE yontemiyle de siramalari gergeklestirilip kredi

verme/vermeme karari alinabilmistir.

Alpay (2010); calismasinda farkli sektorlerde faaliyet goOsteren sirketlerin
finansal tablolarindan hareketle elde edilen gostergeler kullanilarak, sirketlerin kredi
degerliliklerinin belirlenmesine yonelik bir model gelistirilmistir. Calismada CKKV
yaklasimina dayalit TOPSIS yontemi kullanilmistir.

Akkaya ve Demireli (2010); calismalarinda kredilendirme siirecine iliskin bir
derecelendirme modeli gelistirmislerdir. Bu amagla AHP kullanilarak kredi kurulusunun
kredi verme siirecinde firmalarin finansal oranlari hangi agirliklarla degerlendirmeleri

gerektigine iliskin bir model gelistirilmistir. Bu amagla 5 kategori adi ana kriter ve 24
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finansal oran ise alt kriter olarak kullanilmiglar. Bu kriterlerin kredibilite tizerinde ne
derece etkili oldugu AHP ile saptanmistir. Calisma sonucunda kredi kuruluslarinin
kredilendirme stirecinde kategori adlari icerisinde en fazla faaliyet devir hizlarin1 goz
ontinde bulundurduklar1 buna Karsilik finansal yap1 oranlarinin ise en az 6neme sahip

kriter oldugu saptanmustir.

Biilbiil (2010); kredi verme siirecinde mali analiz tekniklerinin kullanilmasi ve
onemi ¢alismasinda, kredi kullandirmalar1 sirasinda iyi yapilacak bir kredi analizi
sayesinde bagvuru sirasinda firmanin kredibilitesinin diisiik oldugu tespit edilebilecek
ve batik bir kredi belki de erkenden Onlenecektir. Kalitatif ve kantitatif analiz olarak
Ozetleyecegimiz kredi analizinde kalitatif analiz isin daha ¢ok lafzi kismi iken kantitatif
analiz mali tablolarin cesitli analiz teknikleriyle analizini ve yorumlanmasini
kapsamaktadir. Ancak hem kalitatif analiz hem de kantitatif analiz birbirini tamamlayan
iki farkli 6gedir. Calismada da bunlarin iizerinde durulmaya ¢alisilmig ve bu tekniklerin
kredi geri O6demelerinde ve firmalarin kredibilitelerini tespit etmedeki Onemleri

vurgulanmistir.

Isman (2009); calismasinda kredi derecelendirme uygulamasi ile IMKB’de
Otomotiv Sektoriinde faaliyet gosteren 3 firmaya derecelendirme notu verilerek bu
notlar harflendirilmistir. Son olaraktan derece notuna goére firmalar karsilastirilmis ve
alinan nota gore firmalarin karsilasabilecegi durumlar ve yapacaklar1 ¢aligmalar teorik
olarak aciklanmistir. Calismadaki bu uygulama ile Basel-II'nin yliriirliige girmesi
oncesinde bazi firmalar i¢in 6rnek niteliginde olabilecegi diisiiniilmiistiir. Bu ¢alismada

AHP ve Expert Yonteminden faydanilmistir.

Conkar ve Vurur (2008); calismalarinda basel siirecinde KOBI olarak
tammlanan sirketlerin derecelendirilmesinde AHP yontemi kullanilarak IMKB’de
faaliyette bulunan KOBI niteliginde iki firmaya derecelendirme skoru belirlemislerdir.
Derecelendirme skoruna sahip olmanin Tiirkiye’deki KOBI’ler icin risk agirligmin
diismesinden dolay1 avantaj saglayabilecegi gibi risk agirliginin diismemesi durumunda
ek maliyetlerden dolay1 dezavantaj da olabilecegi belirtilmistir. Calismada kullanilan

kriterlerin belirlenmesi asamasinda literatiirden yararlanmislardir.

Oker (2007); ¢alismasinda bir bankaya kredi talebi i¢in basvuruda bulunan ve
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mevcut cirosu itibari ile Basel II kriterlerine gore kurumsal segmentte bulunan
sirketlerin kisa vadeli kredi taleplerinin incelenmesinde, kredi taleplerinin kabul
edilmesi veya reddedilmesine yonelik AHP yontemi kullanilarak bir model

gelistirilmistir.

Giingdr (2007); ¢alismasinda AHP yéntemi ile Imalat Sanayi alt sektorii olan
dokuma sanayinde faaliyet gosteren dort firmanin mali tablolarindan elde edilen mali
oranlar1 ile mali olmayan kriterleri birlikte dikkate alinarak, sirketlerin kredibilitelerinin

belirlenmesine yonelik 6rnek bir model gelistirilmistir.

Iliter (2006); calismasinda bir bankanin kredi degerlendirme siirecinde farkli
sektorlerde faaliyet gosteren ve kredi talebinde bulunan firmalara ait sekiz ana
kategorideki (karlilik yapisi, bor¢lanma yapisi, kisa vadeli bor¢ 6deme giicii, firma
moralitesi, sektor durumu, ortaklar ve yonetim yapisi, finansal kabiliyet, satis ve
pazarlama kabiliyeti) veriler kullanilarak ANP ile genel bir kredi skoru bulunmustur.
Calismanin amaci, bulunan kredi skoru ile kredi degerlendirmesi yapan kisiye,

degerlendirme islemin hizli, dogru ve gercekei bir sekilde yapmasina yardimer olmaktir.

I¢ ve Yurdakul (2000); c¢alismalarinda finansal oranlar1 kullanarak kredi
degerlendirmede bankalar i¢in bir model Onerisi gelistirmislerdir. Gelistirilen modelde
AHP yontemi kullanilmistir. Modelde stibjektif kredi degerliligi, faaliyet gosterdikleri
sektoriin durumu ve kredi teminatlar1 gibi etkenleri dikkate almiglardir. Modelin ana
hedefi, kredi degerlendirme siirecini hizlandirmak ve degerlendirmeyi dogru bir bicimde

yapmak olarak belirlemislerdir.

Bodur ve Teker (2005); calismalarinda kredi yeterlilik ile ilgili bir skorlama
modeli gelistirmislerdir. Calismalarinda IMKB’de islem géren 1993-2002 yillari
arasindaki 117 isletmeye bu modeli uygulamiglardir. Bu modelde biiyiime, borgluluk,
likidite, karlilik ve faaliyet dongiisii kriterleri, trend ve sektor analizi olarak iki farkli
acidan incelenmistir. Toplam on Kriterin hesaplanan puanlar toplanarak sirket puani ve

kredi notu belirlenmistir.

Sekreter, Akyliz ve Cetin (2004); calismalarinda mali oranlar1 kullanarak
IMKB’de faaliyet gosteren Gida Sektdriindeki firmalarin  kredibilitelerinin
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derecelendirilmesine iligskin bir model gelistirmislerdir. Bu modelde her bir firma igin
bir kredi skoru elde edilmistir. Calismada kullanilan oranlarin  Onemlilik

derecelendirmesinde literatiirde yapilan ¢aligmalardan yararlanmiglardir.

Atan ve Maden (2005); ¢alismalarinda bir bankadan kredi bagvurusunda bulunan
kisi ve kuruluglarin taleplerinin degerlendirilmesinde AHP yontemi ile kredibilitenin
Olclilmesini  hedeflemislerdir. Calismalarinda kredi degerlendirme isleminde bir
bankanin iist diizey yoneticileri tarafindan belirlenen kriterleri kullanarak bankadan
kredi basvurusunda bulunan kisi ve kuruluslarin belirlenen kriterler ¢er¢evesinde kredi

skoru belirlemislerdir.

3.2. MALI (FINANSAL) TABLOLAR ANALIZIN TANIMI VE ONEMI

Mali analiz, bilango ve gelir tablosunda bulunan ¢ok genis hacimli bir rakamlar
kiimesinden, anlamli mali oranlar olusturmak amaciyla kisa ve 6nemli bilgiler ¢ikartma

islemidir (Glirsoy, 2012: 91).

Mali tablolar analizi, bir igletmenin mali durumunun ve mali yonden
gelismesinin  yeterli olup olmadigini belirlemek igin, mali tablolarda yer alan
kalemlerdeki degisikliklerin, kalemler arasindaki iligkilerin ve bu iliskilerin
incelenmesinden ve gerektiginde ayn1 endiistri kolundaki diger isletmelerle

karsilastirmalar yapilmasindan ibarettir (Akgtic, 2011: 397).

Bagka bir ifade ile mali analiz, bir isletmenin mali yapisinin ve faaliyet
sonuglarinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesi ve gelecege yonelik tahminlerde
bulunabilmesi i¢in mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskinin ve zaman

icindeki degisiminin incelenmesidir (Glicenme, 1996: 3).

Mali tablolar analizi, bir isletmenin faaliyetleri ve mali durumlart ile ilgili ¢ok
onemli bilgiler sunmaktadir. Bir isletmenin mali tablolar analizinin yapilmasi asagida
belirtilen konular i¢in 6nemlidir (Okka, 2010: 41).

1. Isletme ilgili déneme ait faliyetlerini hangi olgiide etkin yiiriittiigiiniin
belirlenmesi,

2. Isletmenin likidite durumunun belirlenmesi,
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3. Isletmenin kaynak durumunun incelenmesi,

4. Isletmenin aktif ve pasif dagilimin incelenmesi ve bu dagilimin olumlu olup
olmadigimin belirlenmesi,

5. Isletmenin ge¢mis yillara gore, rakiplerine gore, sektdre gore durumunu
inceleyip, degerlendirilmesinin yapilmasi,

6. Isletmenin kar yapisinin, hisse basma karlarinin ve hisse basma temettiilerin
belirlenmesi  ve isletmenin planladigi hedeflerine ulasip ulagsmadiginin
incelenmesi,

7. lIsletmenin satis, alis, bor¢ 6deme, stok, yatirim politikalarmin yillara gore

incelenmesidir.

Teknolojik gelismelerle birlikte isletmelerde finansal yonetimin gorev alani her
gecen giin genislemektedir. Onceleri gorevleri yalmzca finansal kayitlar1 tutmak,
raporlar1 ayarlamak, isletmenin nakit durumunu yonetmek ve borglarin zamaninda
O0denmesini saglamak olan mali yOnetim, gilinlimiizde isletmenin tiim varligr ile
ilgilenmektedir. Mali tablolar isletme sahipleri, devlet, yatirimcilar, kredi verenler ve
diger mali tablo kullanicilar i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir (Samiloglu ve Akgiin, 2010:
217).

3.3. MALI TABLOLAR ANALIiZi ETKILEYEN FAKTORLER

Mali analizde karsilagtirmalar yapilirken, igletmenin teknik yapisi, kullandigt
teknoloji, tedarik, iiretim ve benzeri konularda isletmenin i¢inde bulundugu sanayinin
genel oOzellikleri, yoneticilerin yetenekleri, isletmenin muhasebe uygulamalarinin
saglikli olup olmamas1 gibi isletmeye ait Ozellikler mutlaka dikkate alinmalidir

(Giicenme, 1996: 17).

Isletmenin yillar itibari ile uygulamis oldugu muhasebe politikalarinda
farkliliklar s6z konusu olmasi durumunda bu farkliliklarin mali tablolara etkisinin
mutlaka dikkate alinmasi gerekir. Isletmeyle ilgili bu faktorlerin yaninda, iilkenin icinde
bulundugu ekonomik kosullar, muhasebe ve ekonomi alanindaki yasal diizenlemeler,
paranin satin alma giiclinde meydana gelen degisimler, diinyadaki ekonomik konjonktiir
ve fiyat hareketleri gibi isletme dis1 faktorlerin de dikkate alinmasi gerekir (Karasioglu
ve Eren, 2012: 129-130).
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3.4. MALIi TABLOLAR ANALIiZ TURLERI

Mali tablolar iizerinde yapilacak analizler farkli agilardan siniflandirilabilir

(Akdogan ve Tenker, 1992: 314).

1. Analizin yapilmasi amacina gore,
2. Analizin igerigine veya yapilis bicimine gore,

3. Analiz yapacak olan sahislara gore siniflandirilabilir.

3.4.1. Analizin Yapilmas1 Amacina Gore Analiz Tiirleri

Analizin yapilis amacina gore analiz tiirleri lige ayrilmaktadir (Karapinar ve

Zaif, 2012: 142).

> YoOnetim Analizi
> Kredi Analizi

>  Yatirim Analizleridir.

Yonetim Analizi: Isletmenin saglam bir finansman politikasina sahip olmasi ve
faaliyetlerinde devamli basariya ulagmasi i¢in alinacak kararlara dayanak olmak {izere
yapilan analizdir. Bu analizin yapilmasinda bilango ve gelir tablosu yaninda diger
dokiimanlardan da yararlanilir. Yonetim analiziyle isletme verimliligini gelistirme,
isletme faaliyetleri sonucu karlilig1 artirma, isletme faaliyetleriyle ilgili kararlar alma
firsat1 elde edilir (Bektore ve Comlekei, 1977: 6).

Kredi Analizi: Kredi analizleri bir isletmenin bor¢ 6deme giicii ve likiditesi hakkinda
bilgi sahibi olmak amaciyla yapilan ayrintili analizlerdir. Bu analizler isletmenin kendi
bor¢lanma kapasitesi, finanslama segeneklerini degerlendirmesi acisindan Onemli
oldugu gibi isletmeye kredi verecek veya tahvil satin alma yoluyla yatirnm yapacak
ticlincti kisiler agisindan da onemlidir. Bu analizlerde genel olarak isletmenin borg
O0deme giicli tespit edilmeye calisilir. Bu analizler icin finansal tablo analizleri
kullanilabilecegi gibi, ¢esitli istatistiki tekniklerden de yararlanilabilir (Karapimar ve
Zaif, 2012: 141).
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Yatirnm Analizi: Isletmenin mevcut ortaklarn ile isletmeye ortak olmay: diisiinen
yatirnmcilar veya isletmeye uzun vadeli fon saglamayi diislinenler tarafindan yapilan
analizdir. Bir isletmenin mevcut ortaklar1 ile isletmeye ortak olmayr diislinen
yatirimcilar yatirim analizi yoluyla isletmenin siirekliligi, yatirim giivencesi, mevcut ve
gelecekteki kazang giicii, hisse senedi degerindeki artiglar, kar dagitim politikas: ve
bunlarin gosterdigi egilimler hakkinda bilgi sahibi olabilmektedirler (Samiloglu ve
Akgiin, 2010: 226-227).

3.4.2. Analizin i¢cerigine Veya Yapihs Bicimine Gore Analiz Tiirleri

Buna gore siniflandirma yapildiginda iki tiir analizden soz edilebilir (Giicenme,

1996: 21).

> Statik Analiz
> Dinamik Analiz

Statik Analiz: Bir isletmenin belirli bir tarihte diizenlenmis yalnizca bir doneme ait
mali tablolarin alinarak bunlarin kalemleri arasindaki iligkileri ortaya koymak amaciyla

yapilan analizdir (Karasioglu ve Eren, 2012: 131).

Dinamik Analiz: isletmenin tek bir doneme degil, birden fazla ddéneme ait mali
tablolar1 dikkate aliarak yapilan analizdir. Isletmenin birbirini izleyen birden fazla
doneme ait mali tablolar1 ele alinarak bunlarin kalemler arasindaki iliski ve egilimlerin

belirlenmesi amaciyla yapilan bir analizdir (Karasioglu ve Eren, 2012: 131).

Gerek statik gerekse dinamik analiz, isletmenin mali durumunun kavranmasi ve
faaliyet sonuclarinin degerlendirilmesi yoniinden yararhidir. Her iki tiir analiz de,

kapsamli bir analizin vazgecilmez 6geleridir (Akgiig, 2011: 398).

3.4.3. Analiz Yapacak Olan Sahislara Gore Analiz Tiirleri

Analiz yapacak olan sahislara gore iki tiir analiz vardir (Karapinar ve Zaif, 2012:
143).

> I¢c Analiz
» Dis Analiz
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I¢ Analiz: Analiz yapanin isletme iginden bir kisi olmasi halinde i¢ analiz séz
konusudur. I¢ analiz daha cok isletme ydnetiminin gereksinimi Karsilamak igin
yapilir. Bu c¢alismalardan isletme ile ilgili kisiler ve isletme disindaki kisiler de
yararlanir. Ancak bu yararlanma ortaklar ve isletmeye ¢ok yakin kisilerin siirlarin

fazla agsmaz (Giivemli, 1981: 9).

Dis Analiz: Analizi yapan kisi firmanin personeli degildir; firmanin bordrosunda
yer almaz; isletmenin tamamen disindadir (Bankalarin, yeminli mali miisavirlerin,
bagimsiz denet¢ilerin yapmis oldugu analiz vb.). Bu nedenle dis analistler, yalniz
mali tablolarda yer alan veya isletmenin vermeyi uygun gordiigi bilgilerle yetinmek
zorundadirlar (Akgiic, 2011: 23). Analiz calismasinin Onemine gore isletmece
diizenlenen tablolarla yetinmeyerek dis analizi yapanin da isletmenin defterleri ve
hesap isleri diizeninden i¢ analizi yapana yakin 6l¢iide yararlanmasinin s6z konusu

olabilecegidir (Giivemli, 1981: 9).

3.5. MALI TABLOLAR ANALIZiNiN BASARI KOSULLARI

Mali tablolar analizinin basarili olabilmesi i¢in asagida belirtilen 6n kosullar

gereklidir (Akgiig, 2011: 23-24).

» Mali tablolarin saglikli bir sekilde diizenlenmesi ve analize esas alinan
verilerin, bilgilerin dogru olmasidir.

» Analizi yapan kisinin muhasebe kuram ve uygulamasini iyi bilmesidir.

» Firma faaliyetini ilgilendiren (ticari kanunu, vergi kanunlari, 6zendirici
onlemler vb.) yasa ve diizenlemelerin bilinmesi.

» Analizi yapilan igletmenin ait oldugu endiistri kolunun ve isletmenin sahip
oldugu ozelliklerin bilinmesi.

» Analiz yapilacak donemdeki ekonomik sartlar ve egilimlerin saptanmasi,
¢evre kosullarinin bilinmesi.

» Analizi yapilan firmanin gesitli politikalarini (iiretim, fiyat, pazarlama,
finansman, kar dagitimi vb.), uyguladigi muhasebe usullerini analizi yapan
kisinin bilmesi.

» Analizi yapan kisinin, iyi bir usa vurma, yaratma ve sezis yetenegine sahip

olmasi.
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» Analiz yapan kisi firmanin bir kag oran veya yiizdesine dayanarak ilgili
firmanin finansal durumu ve faaliyet sonuc¢lari hakkinda kesin sonuglara,

yargilara varmaktan ka¢inmalidir.

3.6. MALIi TABLOLAR ANALIZ TEKNIKLERI

Mali tablolar analizi ve bu analizin pargasi olan “Mali Tablolar” karar verme
stirecinde oldukg¢a onemlidir. Mali tablolar isletmelerin finansal durumunun en onemli
gostergesidir. Mali tablolarin en temel amaglari isletmenin faaliyet sonucglar1 ve fon
akis1 gibi isletme ilgililerine 6nemli bilgiler sunmasidir. Yonetimin emrine sunulan
kaynaklarin nasil degerlendirildigi ve hangi amaclarda kullanildigt mali tablolar
araciligi ile goriilebilmektedir. Isletmenin varliklari, yabanci kaynaklari, 6z kaynaklari,
gelir ve karlar ile gider ve zararlari, nakit akiglari ile ilgili veriler mali tablolar analiz
teknikleri araciligi ile yorumlanir. Yatirimcilar, kredi verenler ve diger firma ilgililerine
karar almada yararli bilgiler sunmak, gelecekteki fon akimlarmi degerlendirmede
bilgileri temin etmek varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletme faaliyet

sonuclar1 hakkinda bilgi vermek mali tablolarin en 6nemli 6zelligidir (Altug, 2010: 21).

Mali tablolar analiz ¢aligmasi muhasebe veri ve bilgilerin 6zeti durumundaki
finansal tablolardan yararlanilarak ve belli analiz yontemleriyle gerceklestirilir. Konu ile
ilgili literatiirde finansal analiz yOntemleri dort grupta toplanmaktadir (Akinci ve

Erdogan, 1995: 223).

o Karsilastirmali (Mukayeseli) tablolar analizi
e Yiizde yontemi (Dikey analiz) ile analiz

e Egilim (Trend) ytizdeleri teknigi ile analiz

e Oran (Rasyo) teknigi ile analizdir.

3.6.1. Karsilastirmah (Mukayeseli) Tablolar Analizi

Karsilagtirmali tablolar analizi, isletme bilangosunun, kaynak ve kullanimdaki
degerlerinde meydana gelen artis veya azalislarindan ¢ok, bu degerlerin belirli bir
zaman i¢indeki degisim ve gelisim egilimlerini belirlemeye calisan bir yontemdir (Bakir

ve Sahin, 2009: 169).
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Karsilagtirmali tablolar analizi, isletmenin iki veya daha fazla donemlerine ait
finansal tablolarinin, birbirini izleyen donemler bakimindan karsilastirmali olarak
diizenlenmesi ve bu tablolarda yer alan kalemleri zaman i¢inde gostermis oldugu

degisikliklerin incelenerek degerlendirilmesidir (Akdogan ve Tenker, 1992: 317).

Karsilagtirmali tablolar analizden beklenen faydanin elde edilebilmesi igin

asagida belirtilen maddelere dikkat edilmelidir (Tokag, 2010: 188).

» Karsilastirilan donemlerin ayni uzunlukta olmasi gerekir.
» Tablolarin igerikleri ayn1 muhasebe kural, ilke ve tekniklerine gére hazirlanmis

olmalidir. Tablolar enflasyondan arindirilmalidir.

Karsilagtirmali analizin en 6nemli avantaji isletmenin gelisme yonii hakkinda
fikir verecek verileri sunmasidir. Mali tablolarda yer alan kalemlerdeki degisimlerin
analiz edilmesi, isletmenin ve onun mali yapisinin hangi yonde degisim gostermesi

acisindan énemli bir yontemdir (Akgii¢, 1987: 286).

Karsilagtirmali mali tablolar cari dénemin bilangosunun ve gelir tablosunun bir
onceki dénemleriyle Karsilastirilmasi seklinde hazirlanir. Oncelikle karsilastirmada
hangi yil ile hangi yilin Karsilastirilacagma karar verilmesi gerekir. Ikinci olarak
karsilastirilacak yillar arasindaki degisimler tespit edilir ve artis ya da azalis olarak
gosterilir. Son adim olarak bu artis veya azalislar yiizde olarak hesaplanir. Yiizde
cinsinden hesaplanacak farklarin bulunmasinda esitlik [14] kullanilir (Tokag, 2010:
189).

+Fark x100
m

+% [14]

(m: karsilastirilan iki yildan ilk yilin tutari)

3.6.2. Yiizde Yontemi (Dikey Analiz) ile Analiz

Yiizde yontemi analizde finansal tablolarda yer alan her kalem ayni tabloda yer
alan belirli bir kaleme veya toplam kismina oranlanmakta ve bulunan yiizdelere gore

ifade edilmektedir. Baska bir ifadeyle, finansal tablolarda yer alan kalemin kiime
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toplam1 igindeki orani hesaplanmaktadir. Ornegin bilangolarm yiizde yontemi ile
analizinde, bilanco toplami 100 kabul edilerek her bir kalemin toplama orani
hesaplanmaktadir. Ayrica istenirse, her kalemin kendi gruplar1 i¢indeki orami da
hesaplanabilir. Diger taraftan, gelir tablosunun yiizde yontemi ile analizinde net satislar
100 kabul edilmekte ve gelir tablosu verilerinin net satiglara oranit hesaplanmaktadir

(Akdogan ve Tenker, 1992: 336).

Yiizde yonteminin diger tekniklere kiyasla iki 6nemli tstiinliigii vardir (Akgiic,
2011: 399-400).

» Diger analiz teknikleri, mali tablolarda yer alan kalemlerin toplam igindeki
goreli onemlerini gdstermedikleri halde, bu yontem, her bir kalemin toplam
icindeki ylizdesini, payin1 acik¢a ortaya koyar.

» Mali tablolar ve bu tablolarda yer alan kalemlerdeki degisiklikler salt rakamsal
olarak gosterildiginde, ayn1 endiistri kolunda benzer isletmeler arasinda anlamli
karsilagtirmalar yapma olanagi yoktur. Ornegin ayni endiistri kolunda A
isletmesinin stoklarinin 1000 TL. B isletmesinin ise stoklarinin 2000 TL olmasi
halinde, salt rakamlar1 esas alarak yapilacak bir karsilastirma anlamli
olmayabilir. Buna karsilik, stoklarin A isletmesinde varlik toplaminin % 10’nu
olusturmasina karsilik B isletmesinde % 30’nu olusturdugunun ifadesi, ¢cok daha

anlamli olmaktadir.

Dikey yiizdelerin belirlenmesinde mali tablo kalemlerinin grup toplami igindeki
yuizdeleri esitlik [16] ya da genel toplami i¢indeki yiizdeleri esitlik [15] formiilleri ile
hesaplanir (Akinc1 ve Erdogan, 1995: 232).
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Genel Toplamina (Bilango) Gore Yiizde,

Bilanco Kaleminin Mutlak Degeri
Aktif (Pasif ) Toplam

x100 [15]

Grup Toplamina Gore Yiizde,

Grup Igindeki Kalemin Mutlak Degeri
Grup Toplam:

%100 [16]

3.6.3. Egilim (Trend) Yiizdeleri Teknigi Ile Analiz

Egilim ylizdeleri ile analiz tekniginde, finansal tablolarin varlik ve kaynak
yapilarinda yer alan kalemlerin zaman icinde goOstermis olduklar1 egilimler
incelenmektedir. Isletmenin aym amaglar dogrultusunda daha uzun donemlerin
incelenmesine ihtiyag duyuldugunda veya sadece bazi iliskileri ortaya koyacak

kalemlerin incelenmesi istendiginde bu yontem uygulanabilir (Akinci ve Erdogan,

1995: 242).

Bu yontemde, birbirini izleyen donemlere ait mali tablolarda yer alan kalemlerin
temel (baz) alinan mali tablo kalemlerine gore gosterdigi artis veya azalis yiizde olarak
hesaplanir. Baz yila gore hesaplanan ylizdeler belli tarih veya donemler arasindaki mali
durumu ve faaliyet sonuclarinda meydana gelen degisimleri agik olarak gosterir ve
karsilastirmali mali tablolara ait verilerin yatay olarak analizine imkan verir. Egilim
yiizdeleri hesaplanacak donemin analizinde beklenen faydanin saglanabilmesi igin

miimkiin oldugu kadar uzun bir siireyi kapsamasi gerekir (Bakir ve Sahin, 2009: 159).

Egilim yiizdeleri analizinin yapilabilmesi ic¢in analizin en az bes yillik
(donemlik) finansal tablo verilerini kapsamina almasi gerekir. Aksi durumda bir

egilimden bahsetmek neredeyse olanaksizlasir (Sayilgan, 2008: 124).

Bu yontem temel yil esitlik [17] ve bir 6nceki yil esitlik [18] olmak {izere baslica
iki sekilde uygulanabilir (Haftaci, 2009: 25).
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Temel Y1l Yonteminde,

Egilim Yiizdesi Hesaplanacak Yilin Mutlak Rakami
Temel Y1lin Mutlak Rakami

x100

Bir 6nceki Y1l Yonteminde ise,

Egilim Yiizdesi Hesaplanacak Y1ilin Mutlak Rakam:
Bir Onceki Yilin Mutlak Rakami

x100

formiilleri kullanilir.
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DORDUNCU BOLUM
ORAN (RASYO) TEKNIGI iLE ANALIiZ

4.1. ORAN (RASYO) TEKNIiGIi iLE ANALIZ

Oran teknigi, finansal tablolarin i¢inde yer alan kalemler arasi her tiirlii iliskinin
ortaya ¢ikmasini ve finansal tablolarin daha kolay anlagilmasini saglar. Bu teknigin
amaci, kalemler arast anlamli iligkiler kurularak isletmenin bor¢ 6deme giiciinii,
aktiflerinin verimliligini, yabanci kaynak kullanim1 ve karliligin1 6lgmektir. Dolayisiyla
isletmenin analizi yapilarak, isletmenin basarisini daha gergekci bir sekilde

degerlendirilmesi olanakli olur (Akinci ve Erdogan, 1995: 255).

Oranlar, genel olarak tek baglarina anlamli degildir ve birbirleriyle ilgili ¢esitli
oranlar birlikte degerlendirilmelidir. Bir isletme ile ilgili egilimler incelenerek ve ayni
endistri  kolundaki diger isletmelerin oranlar1 ile karsilastirmalar yapilarak

degerlendirilir (Glicenme, 1996: 91).

Oran analizi asagida ifade edilen gruplar tarafindan kullanilir (Akmut ve
Sariaslan, 1999: 286).

> Isletme faaliyetlerinin gelismesini oranlar kullanarak analiz ve kontrol yapmak
isteyen yoneticiler,

» Bankalar kredi yoneticileri tarafindan igletmenin oranlarin1 analiz ederek borg
O6deme giliciinii 6l¢meye calisan kredi analistleri,

» Hem bir sirketin etkinligi ve gelisme olanaklar1 ile ilgilenen hisse senedi
analistleri ve hem de isletmenin bor¢ 6deme giiciinii ve iflas etmesi durumunda
tahvil sahiplerinin alacaklarmin Karsiligini teskil edecek olan tasfiye degeri ile

ilgilenen tahvil analistlerini i¢ine alan menkul deger analistleridir.

Isletmelerin finansal performanslarini 6lgiimleyip yorumlamada en yaygin
sekilde kullanilan finansal analiz teknigi rasyolardir. Rasyolarin finansal tablolarin

degerlendirilmesinde kullanilmas1 1800’11 yillara kadar uzanir (Erol, 1999: 145).

Oran analizinde dikkat edilmesi gereken unsurlar (Bakir ve Sahin, 2009: 132-134).
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» Oran analizinde anlamsiz oran kullanmaktan kaginilmalidir.

Y

Oranlar dogru ve amaglara uygun bi¢imde yorumlanmalidir.

» Oranlar lizerindeki mevsimlik ve konjonktiirel hareketlerin etkileri yorumlarda
dikkate alinmalidir.

» Oranlardaki degisikliklerin nedenleri ve isletme agisindan tasidigi énem dogru
belirlenmelidir.

» Oranlardaki degisimler ek bilgilerle desteklenerek yorumlanmalidir.

» Oran sonuglart oranda yer alan degerlerin tutarlar1 da dikkate alinarak
yorumlanmalidir.

» Oranlar degerlendirilirken isletmenin kendi ge¢mis yillarin bilgileri yaninda
sektorilin genel gidisi de dikkate alinmalidir.

» Oran analizi ile isletmenin ge¢mis performansi degerlendirilirken gelecekle ilgili

ipuclar1 yakalamak bir hedef olmalidir.

4.2. ORAN TEKNIGIi iLE ANALIZDE KULLANILAN ORANLAR

Mali tablolarda yer alan biitiin kalemlerin birbirleri ile iligkileri ele alinarak ¢ok
sayida oran elde edilebilmesi miimkiindiir ve matematiksel olarak yanls degildir. Ancak
burada énemli olan ¢ok sayida oran hesaplamak degil firmanin likidite durumunu, borg
O0deme giicilinli, finansman seklini, faaliyet sonuglarmi, karhiligini, varliklarin etkin
kullanilip kullanilmadigini gdsteren anlamli oranlarin hesaplanmasidir (Diizakin, 2013:

77-78).

Kisakiirek vd. (2013), sirket kredibilite degerlendirmesi ¢alismalarinda kamu ve
0zel banka yoneticilerine acik uclu sorular sorularak oncelikle kredi taleplerini oran
analizi ile degerlendirdiklerinde hangi oranlar1 kullandiklar1 6grenilmistir. Yoneticiler
tarafindan ortak kabul géren mali oranlar (tablo 9) bu ¢alismada firma kredi skoru tespit

edilmesinde kullanilmistir.
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Tablo 9: Mali Oranlar (Kisakiirek, Bircan, Aydin, 2013: 208)

Likidite Mali Yap1 Faaliyet Karhhk Biiyiime
Oranlan Oranlan Oranlan Oranlan Oranlan
Alacak Devir Net Satiglar
Cari Oran Kaldira¢ Orani Hiz1 Net Kar Marj1 | Bilyiime Orani
Likidite Alacaklarin Oz Sermaye
(Asit-Test) Finansman Orani Ortalar"na TahSII Aktif Kar Marji | Biiyiime Orani
Orant Siiresi
-« . Oz Sermaye Aktifler
Nakit Orani Oz Sermaye Carpant | Stok Devir Hiz Kar Marji Biiylime Orani
Kisa Vade.zll Borglar Dénen Varlik
Aktifler Devir Hiz1
Orani
Uzun Vadeli Borglar
Aktifler
Orani

4.2.1. Likidite Oranlar

Isletmenin, vadesi gelen borglarimi geri 6demede herhangi bir problem ile
karsilasmamasi durumunda isletmenin likiditesi var demektir. Likidite, bir isletmenin
para, menkul degerler ve para benzeri kaynaklarinin miktar1 ile degerlendirilir. Para
benzeri kaynaklardan ifade edilmek istenen gelecek 12 ay iginde paraya doniisme
thtimali ¢ok yiiksek olan varliklardir. Bu tiir varliklara donen varliklar denilmektedir.
Isletmeye kisa vadeli bor¢ vermis olanlar, isletmenin likiditesini 6lgmede giivenilir
kaynaklarin bilangoda bulunan dénen varliklar oldugunu kabul ederler (Giirsoy, 2012:
101).

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme giiclinii 6lgmek igin
gelistirilmis oranlardir. Analizi yapanin beklentilerine gore ¢ok sayida likidite orani
hesaplanabilir. Oran analizi ile ilgili yaymlarda degisik likidite oranlar1 tanimlanmig
olmakla birlikte; analizi yapan kendi gereksinimlere gore; pay ve payda da kullandigi
degerlerin aralarinda anlaml iliskiler bulunmasi kosuluyla kendince likidite oranlari
hesaplayabilir. Boyle bir yaklagim diger oranlar i¢in de gegerlidir (Sayilgan, 2008: 128-
129).

Likidite oranlari {i¢ baglik altinda incelenebilmektedir (Ercan ve Ban, 2010: 37).

> Cari Oran
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» Likidite (Asit-Test) Orani
» Nakit Orani

4.2.1.1. Cari Oran

Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli borglari ne 6l¢iide karsilayabildigini
gosterir. Donen varliklar nakit (hazir degerler), menkul kiymetler (hazir olabilir
degerler), alacaklar ve stoklardan olugmaktadir. Kisa vadeli bor¢ 6demede nakit hazir
bir varliktir. Buradaki menkul kiymetler ise likiditesi yiiksek, gerektiginde piyasa
fiyatindan nakde doniistiiriilebilir degerlerdir. Alacaklar tahsil edildiginde, stoklar da
satildiginda nakit girigi saglanmis olacaktir. Bir yil i¢inde nakde doniisebilen bu donen
varliklar toplaminin, bir yil icinde 6denmesi gereken kisa vadeli bor¢ toplamindan
biiylik olmasi likidite agisindan oldukca 6nemlidir. Bu baglamda isletmenin net ¢alisma
sermayesinin pozitif olmasi i¢in, bu oranin 1’den biiyiik olmas1 gerekmektedir. Cari
oran esitlik [19] ile hesaplanir (Canbas ve Vural, 2010: 19).

Cari Oran Donen Varhlar [19]

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Genel olarak cari oranin 2’den yiiksek olmasi istenir. Ancak bu ¢ok genel bir
kural olup bazi sektdrlerde 2’nin iizerinde bir oran yetersiz olurken, bazi sektdrlerde bu
rakamin altinda bir deger yeterli kabul edilebilir. Bir tek cari orana bakilarak bir
isletmenin 6deme giicii konusunda karar vermek yaniltici olabilir. Cari orani ayni olan
iki isletmenin borglarini karsilama gii¢leri birbirinden farkli olabilir. Bu nedenle cari

oran yorumlanirken donen varliklarin yapisina da bakmak gerekir (Diizakin, 2013: 78-
79).

Cari oranin yeterli olup olmadigi durumu icin asagidaki maddeler dikkate

alinmalidir (Glicenme, 1996: 92-93).

Doénen varliklarin biinyesi,
Isletmenin satis ve tedarik sartlari,
Cari oranin zaman i¢indeki egilimi,

Mevsimlik degisimler,

YV V V VYV V

Firmanin i¢inde bulundugu is kolu,
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» Kisa vadeli bor¢larin vade dagilimi,
» Stok devir hiz1 ve alacak devir hizi,

» Ticari alacaklarin senetli veya senetsiz olmasidir.

4.2.1.2. Likidite (Asit-Test) Orani

Likidite Orani, igletmenin likiditesini cari orana gdore daha hassas bir sekilde
dlger. Isletmenin bir yillik siire icinde stoklarini satamamasi durumunda bir yil i¢inde
nakde doniisebilecek diger varliklarla kisa vadeli borglarin1 ne Olglide
karsilayabilecegini gosterir. “Asit test oran1” olarak da bilinen likidite orani esitlik [20]
ile hesaplanir (Sayilgan, 2008: 129-130).

Donen Varhlar-Stoklar

Likidite Orani = , [20]
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite oranin genel bir kural olarak 1 olmasi yeterli kabul edilir ve bu durum
isletmenin alacaklarinin tamamini tahsil ettigi ve sahip oldugu menkul kiymetleri
bilangodaki degerlerinden paraya cevirdigi takdirde kisa vadeli borg¢larini
Odeyebilecegini gosterir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken birinci husus,
isletmenin alacaklarini tahsilde problem yagamasi durumunda oranin 1 olmasinin yeterli
olmayacagidir. Dikkat edilmesi gereken ikinci husus ise, oranin 1’den kiiciik olmasi
halinde firmanin stoklarini hizla paraya g¢evirmesi ve bunu kisa vadeli bor¢larimi
O0demede kullanmasidir ki stoklarin hizla paraya g¢evrilme imkanmin olmas: halinde
oranin 1’den diisiik ¢ikmasi olumsuz olarak degerlendirilmemelidir (Diizakin, 2013:

79).

Donen varliklar i¢inde en az likit olan varliklar stoklardir. Donen varliklarin kisa
vadeli bor¢lar1 6deme giicii Olciiliirken en az likit olan stoklarin dikkate alinmamasi,
daha hassas bir Ol¢iim yapilmasint saglamaktadir. Bu oran, isletmenin hi¢ satig
yapamamasi durumunda yiikiimliiliiklerini karsilama giiciinii gostermektedir (Canbas ve

Vural, 2010: 19).
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4.2.1.3. Nakit Oram

Isletmenin finansal durumunu ifade etmekte kullanilan en giivenilir likidite
oranidir. Isletmenin kisa vadeli borglarmi o6deyebilmek igin ne kadar nakdinin

bulundugunu gosterir (Ercan ve Ban, 2010: 40).

Alacaklarin da yeterince likit olmadigi dikkate alinir ve alacaklarin tahsil
edilememesi durumunda firmanin kisa vadeli borclarini hemen Odeyebilme giicli

Olclilmek istenirse esitlik [21] veya [22] ile nakit oran1 hesaplanabilir (Canbas ve Vural,
2010: 19).

Donen Varlilar —(Stoklar + Tic. Alacaklar)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit Oran = [21]

Nakit + Menkul Kiymetler [22]
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit Oran =

Bu oranda alacaklarin ve stoklarin payda yer almamasi, isletmenin alacaklarini
tahsil edememesi ve stoklarini paraya ¢evirememesi gibi bir durum Karsisinda, kisa
vadeli borcunu 6deme giiclinii gostermesi bakimindan 6nemlidir (Diizakin, 2013: 79).

Genel olarak, nakit oraninin 0,2 (%20) olmasi yeterli kabul edilir (Sayilgan, 2008: 130).

4.2.2. Mali (Finansal) Yap1 Oranlarn

Mali durum oranlari, isletmenin finansal yapist hakkinda saptamalarda bulunma
amac1 ile hesaplanan oranlardir. Hesaplanan oranlarla isletmenin yatirimlarinin, hangi
kaynaklarla ve ne oranlarda finanse edildigi, kullanilan kaynaklarin birbirlerine gore
agirliklart (oranlart) belirlenmeye ¢alisilir. Mali durum oranlari isletmenin temel

finansman politikas1 hakkinda bilgi verir (Sayilgan, 2008: 140).

Isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in reel varliklara ve bunlari temin
edecek mali kaynaklara gereksinim duyulmaktadir. Kaynaklar, igerideki 6z kaynaklarla
temin edilebilecegi gibi disaridan yabanci kaynak yolu ile de temin edilebilmektedir.
Fakat her iki sekilde de bir isletmenin kaynak bulmasi miimkiindiir. Bu oranlar ile

isletme kaynaklarin1 ne kadar1 6z kaynaklarla, ne kadar1 yabanci kaynaklarla finanse
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edildigini yansitmaktadir. Ayrica isletmenin aktiflerinin; dénen ve duran varliklar i¢inde

bu kaynaklarin dagilimi da ortaya konulmaktadir (Hacioglu ve Dinger, 2009: 124).

Mali yap1 oranlarimi 6zellikle finans yoneticileri ve kredi verenler kullanir. Mali
yap1 oranlari, igletmelerin zarar etmeleri, varliklarinin degerinin diigmesi veya gelecek
yillarda tahmin edilen tutarda fon bulamamalart gibi durumlarda kisa ve uzun vadeli
bor¢ yiikiimliiliikklerinin yerine getirilip getirilmeyecegi konusunda kredi verenlere

yardimci1 olan oranlardir (Glinay, 2012: 28).

4.2.2.1. Kaldira¢ Orani

Borglarin aktif toplamina orani olarak da ifade edilebilen bu oran kisa ve uzun
vadeli (yabanci kaynaklar) borglarin, aktif toplamina veya pasif toplamina béliinmesi ile
elde edilir. Bu oran varliklarin ne kadarlik bir kisminin yabanci kaynaklar ile ne
kadarlik kisminin da 6z kaynaklar ile finansa edildigini gostermektedir. Kaldirag orani

esitlik [23] ile hesaplanir (Yaslhidag, 2012: 165).

Toplam Yabanci Kaynaklar [23]

Kaldirag Oran1 = :
Aktif Toplami

Bu oranin yiiksek olmasi, kredi verenler agisindan emniyet marjinin diisiik
oldugunu ve isletmenin faiz ve anapara Odemeleri nedeniyle zor duruma diisme
ihtimalinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ancak, isletme ortaklar1 ise bu oranin
yiiksek olmasimi istemektedir. Cilinkii toplam borcunun yiiksekligi, yoOnetimin

paylasilmamasini da ifade etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2011: 52).

Bati iilkelerinde kaldirag oranin %50°nin lizerinde olmas1 genellikle bir tehlike
olarak yorumlanmaktadir. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde 6z kaynak
bulma konusundaki sikintilar nedeniyle bu oranin %60’1n ilizerinde oldugu zaman bir

tehlike igareti olarak yorumlanmaktadir (Giinay, 2012: 29).

4.2.2.2. Finansman Orani

Finansman orani, isletmenin 6z kaynaklar1 ile toplam yabanci kaynaklari

arasinda uygun bir oranin olup olmadigin1 gdsterir. Bu oran 6z kaynaklar ile yabanci
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kaynaklar arasinda denge kurulmasi agisindan 6nemlidir. Finansman oran1 esitlik [24]

ile hesaplanir (Yaslidag, 2012: 166).

Ozkaynaklar (Ozsermaye)

Finansman Orani = [24]

Toplam Yabanci Kaynaklar

Genel olarak bu oranin 1’e esit olmasi beklense de, boyle bir genellemeye
gitmek yanlis olur. Bu oranin tespitinde dnemli olan, oran degisikliginin hisse basina
kazanci azaltmamasidir. Yani, oran degisiminin hisse basina kazanci arttirmasi beklenir.
Eger oran degisimi hisse basina kazanci olumsuz etkiliyorsa, isletme bu durumu ortadan
kaldirana kadar bu oranda diizenlemelere giderek optimal sermaye yapisini

belirlemelidir (Sariaslan ve Erol, 2008: 198).

4.2.2.3. Oz Sermaye Carpam Oram

Oz sermaye carpani orani, aktif toplammin, 6z sermayenin kac kati oldugunu
gosterir. Oz sermaye = Aktif Toplam — Borglar’dir. Bu oranin diisiik olmasi isletme
acisindan olumlu bir durumdur. Oranin diisiik olmas1 Isletme borcunun diisiik oldugunu

gosterir. Bu oran esitlik [25] ile hesaplanabilir (Okka, 2009: 110).

Toplam Aktifler

: [25]
Oz Sermaye

Oz Sermaye Carpani Orani =

Oz sermaye carpani, finansal kaldiracin baska bir Olgiisii olarak da
goriilmektedir. Oz sermayenin, bir isletmede, iktisadi varliklarin elde edilmesi igin
kaynak temin etme ve firmanin alacaklilarina Kars1 giivence olusturmak gibi 6nemli iki
islevi vardir. Bu nedenle yeterli diizeyde 6z sermayeye sahip ve iktisadi degerlerin
bliylik oranin1 6z kaynaklar ile finanse etmis bir isletme, kredi saglayanlar agisindan

emniyetli bir yapiya sahip olarak degerlendirilebilir (Akgii¢, 1994: 33).

4.2.2.4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, isletme varliklarinin
ne kadarlik kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Bu oran

esitlik [26] ile hesaplanmaktadir (Toroslu, 2012: 297).
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_ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Oran -
Kaynaklar (Pasif ) Toplam

[26]

Bu oranin yiiksek olmasi, iktisadi varliklarin bliyiik bir paymin kisa vadeli
bor¢larla finanse edildiginin gosterir. Sinai bir firmada s6z konusu oranin genel bir
kural olarak 1/3’1i agmamas1 gerektigi soylenmektedir. Ancak tilkemizde firmalar, daha
cok kisa vadeli yabanci kaynak kullanmak durumunda kaldiklarindan ve varliklarin ¢ok
onemli bir boliimiinii donen varliklar olusturdugundan ve yasanan enflasyonist siirecin
de etkisiyle bu oran bir¢ok isletmede 1/3 diizeyini asmakta %50 civarinda olmaktadir

(Akgiic, 2011: 453).

4.2.2.5. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram

Uzun vadeli yabanci kaynaklarm toplam kaynaklara orani, Isletme varliklarmin
yiizde kagmin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Bu
oran esitlik [27] ile hesaplanmaktadir (Yaslidag, 2012: 166).

Oran — Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Kaynaklar (Pasif ) Toplam:

[27]

Isletmeler genel olarak uzun vadeli yabanci kaynaklardan daha az
yararlandiklarindan bu oran, 6zellikle sinai isletmeler i¢in anlamhidir. Cok uzun vadeli
kredi kullanimi yillik faiz yiikiinii artirir, ortaklarin kar paylarmi azaltir ve igletme
durgunluk doénemlerinde borg taksitlerini 6demede giigliikle Karsilasabilir. Satislari
istikrarli ve uzun zamandir ayni is kolunda ¢aligmasini stirdiiren iyi taninmis isletmeler
ile sermaye yogun teknoloji kullanan ya da biiyiikk boyutlu yeni yatirimlara girisen

isletmelerde bu oranin yiiksekligi kabul edilebilir (Toroslu, 2012: 298).

4.2.3. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlari, bir isletmenin ¢esitli varliklarini hangi verimlilikte kullandigini
Olcmeye yonelik oranlardir. Genellikle isletmenin satiglarinin ¢esitli varlik kalemlerine

boliinmesiyle elde edilirler ve bu varliklarin satig yaratma etkinligini dlgerler (Bolak,
2005: 37).
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Faaliyet oranlarinin incelenmesi ile miisterilerin kendilerine verilen 6deme
siirelerine ne derecede uyduklarmi, yatinm kapasitesinden yeterince yararlanip
yararlanmadigin1 ve stoklara yapilan yatirimin uygunlugu gibi sorulara cevaplar
verilmektedir. Bu amacla alacaklar, stoklar ve toplam varliklarla ilgili bir¢ok oran

olusturulmaktadir (Berk, 2010: 473).

4.2.3.1. Alacak Devir Hiz1 Orani

Alacak devit hiz1 orani, isletmenin alacaklarinin paraya doniisiim hizin1 gosteren
orandir. Pesin satiglar haricinde bir isletmenin en 6nemli para giris kaynag1 alacaklardir.
Bu oran bir isletmenin alacaklarinin tahsil yetenegini gosteren faydali bir orandir

(Giinay, 2012: 33).

Bu oran, bir hesap déonemi igindeki kredili satiglar tutarinin senetli ve senetsiz

ticari alacaklar toplamina boliinmesi ile [28] hesaplanmaktadir (Akgii¢, 2011: 471).

Kredili Satislar Tutar1
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi Orani =

[28]

Ortalama Ticari Alacaklar = (D6nem Basi Alacaklar Miktar1 + Dénem Sonu Alacaklar
Miktar1)/2

Alacak devir hizinin artmasi isletmenin lehine bir durumdur ve isletme
sermayesinin alacaklara oranla az miktarda bagli oldugunu gostermektedir. Alacak devir
hizinin azalmasi ise isletme sermayesinin biiyiik bir boliimiiniin alacaklara tahsil

edildigini belirtir (Yashdag, 2012: 170).

4.2.3.2. Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi alacak devir hizi orani formiilii, analiz
acisindan daha elverisli hale getirilebilir. Bir isletmenin alacaklarinin ortalama tahsil
stiresi ¢esitli sekillerde esitlik [29] veya [30] ile hesaplanabilmektedir (Akgiig, 2011:
474).

Ticari Alacaklar*360( veya365)
Yillik Net Kredili Satiglar Tutar

Alacaklarin Tahsil Siiresi =

[29]
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Veya

Yillik Giin Sayisi (360 veya365)

Alacak Devir Glin Sayis1 = -
Alacak Devir Hizi

[30]

Bu oranm bat1 pazarlarindaki uygulama deneyimlerine gore, kredili satislarin
siiresine yapilacak 1/3°liik ilave siireyi asmamasi gerekir. Ote yandan bir isletmenin
alacak doniisiim hizinin yliksek olmasi, genel kabul gormiis orandan daha diisiik bir
likidite orani ile caligsabilecegini ve bu 6zelligi nedeniyle diger isletmelere kiyasla daha
yiiksek tutarda borglanabilecegini gosterir. Bu oranin diisiikk olmasi genellikle ilgili

firmanin alacak tahsil politikasinin etkin olmamasindan kaynaklanir (Berk, 2010: 474).

4.2.3.3. Stok Devir Hiz1 Oram

Stok devir hiz1 orani, stoklarin bir yilda kag¢ defa satisa konu oldugunu gosterir.
Ticari isletmeler agisindan stoklar sadece ticari mallar1 ifade ederken, iiretim
isletmelerinde mamuller, yar1 mamuller, hammadde ve malzemeler, stoklar kaleminde
yer alir (Akinct ve Erdogan, 1995: 268). Stok devir hiz1 esitlik [31] ile hesaplanir
(Cabuk ve Lazol, 2007: 204).

Satislarin Maliyeti
Ortalama Stoklar

Stok Devir Hizi =

[31]

Donem Basi Stok + Donem Sonu Stok
360

Ortalama Stoklar =

Bir isletmenin cari oran1 ve/veya likit oran1 gibi oranlar diisiik seviyede olabilir.
Ancak bu isletmenin stok devir hizinin yiiksek olmasi durumunda bor¢ 6deme giicii
bakimindan sorun olmayabilir. Bu durumun tam tersi olarak stok devir hiz1 diigiik olan
dahi bor¢ 6deme giicii agisindan sorun olabilir. Bu oranin yiiksek olmasi, genellikle bir
isletmenin daha fazla kar elde etmesini sagladigi gibi, daha az kaynagin stoklara

yatirilmis oldugunu da ifade eder (Giinay, 2012: 34-35).
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4.2.3.4. Dénen Varhk (isletme Sermayesi) Devir Hizi

Satiglarla igletmenin donen varliklari arasinda yakin bir iliski vardir. Satis hacmi
genisledikce, Ozellikle stoklar ve alacaklarin artmasi nedeniyle isletmenin daha fazla
sermayeye ihtiya¢ duymasi dogal bir durumdur. Isletme sermayesinin ne dl¢iide verimli
kullanildigin1 belirlemek i¢in isletmenin donen varliklar devir hiz1 hesaplanabilir. Bu
oran esitlik [32] ile hesaplanir (Akgiig, 2011: 477).

Net Satis Tutar1
Ortalama Donen Varlik Tutar1

Donen Varlik Devir Hizi = [32]

Bu oranin yiiksek olmasi durumunda, donen varliklarin verimliliginin de ytliksek
oldugunu gosterir. Fakat karlilik orani da aym1 yonde ise, verimlilikteki yiikseklik
anlamu tasir. Diger taraftan bu oranin diisiik olmasi ise, isletmede donen varliklarda bir
asirilik oldugunu, stok ve alacak devir hizinin yavas oldugunu veya mali kaynaklarin

gecici yatirimlar icin kullanildigin1 gésterebilir (Akdogan ve Tenker, 1992: 385).

4.2.4. Karhhk Oranlan

Bir isletmenin pazar degeri gelecekteki nakit girislerine, nakit girisleri de biiyiik

oranda igletmenin karliligina baglidir (Giirsoy, 2012: 95).

Karlilik oranlari, isletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettigi basariyr Olgen
oranlardir. Bir isletmenin elde ettigi karin yeterli olup olmadigi hususu, asagidaki

faktorlere gore belirlenebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2011: 66-67).

Sermayenin alternatif alanlarda kullanilmasiyla elde edilecek gelir,
Isletmenin son yillarda elde ettigi karlarm gelisim seyri,

Genel ekonomik sartlar ve ekonominin i¢inde bulundugu durum,

YV V V V

Ayni is kolundaki benzer igletmelerin kar oranlari.

Karhlik oranlari, isletme ¢alisma sonuglarini ve izlenen finansman politikasinin
degerlendirilmesinde faydalanilan oranlardir. Bu oranlar, gelir tablosu analizinde

yararlanilan oranlar arasinda yer alabilecegi gibi, bilangonun sermaye yapisi ile gelir
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tablosu baglantisinin incelenmesinde yararlanilan oranlar arasinda da yer alirlar

(Giivemli, 1981: 86).

4.2.4.1. Net Kar Marji

Net kar (Net Kar = FVOK — Faiz — Vergi), 1 liralik satistan elde edilen net kar
gostermektedir. Yiiksek bir net kdr marj1 isletmenin yatirim, liretim, fiyatlandirma ve
finans politikalarinin birbirleri ile uygunluklarini gosterir. Net kar marji esitlik [33] ile
hesaplanir (Giinay, 2012: 37).

Net Kar

Net Kar Marji= ———— [33]
Net Satiglar

Net kar marji, isletme faaliyetlerinin net verimliligi hakkinda bilgi verir. Bu
oranda, isletmenin kurulus amaci disinda kalan faaliyetlerinden dogan tiim faaliyet dis1
gelir ve kar unsurlari ile faaliyet dis1 gider ve zarar unsurlari dikkate alinmaktadir. Eger
isletme bir sermaye sirketi ise, net karin hesaplanmasinda, 6denecek vergiler de dikkate
alinmakta ve net kar, vergiden sonraki kar1 gostermektedir (Akdogan ve Tenker, 1992:
389).

4.2.4.2. Aktif Kar Marji

Aktif kar marji, aktife yapilan toplam yatirimin bir donem igerisinde ne oranda
net kar sagladigini, aktiflerin verimli kullanilip kullanilmadigini gdsterir. Bu oran esitlik
[34] ile hesaplanir (Okka, 2009: 112).

Net Kar

Aktif Kar Marji = ————— [34]
Toplam Aktifler

Bu oran, bir isletmenin, 6zellikle finansmanda biiyiik oranda yabanci kaynak
kullanan ve yabanci kaynak kullanimi yillara gore farklilik gosteren isletmelerde,

karlilik analizinde son derece dikkatli degerlendirilmelidir (Akgii¢, 1994: 67).

4.2.4.3. Oz Sermaye Kar Mariji

Firmanin karlilikk durumu degerlendirilirken, net karin 6z sermayeye orani

anlamli bir analizdir. Bu oran, firma sahip ve sahipleri tarafindan saglanan sermayenin
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bir birimine diisen kar oranmi gostermektedir. Bu oran hesaplanirken, payda da
isletmenin donem bagi, donem sonu veya o hesap donemindeki ortalama 6z sermayesi
yer alabilir. Eger bir firmanin donem bas1 ve donem sonundaki 6z sermayeleri biiylik
farkliliklar gostermiyorsa veya fark az ise, bu durumda donem basi, donem sonu veya
ortalama rakamlarin kullanilmast sonucu etkilemez, ancak siirekli biiyiime, gelisme
gosteren igletmelerde bu oranin paydasinda ortalama 6z sermaye tutarmin bulunmasi
daha dogru bir analiz olmaktadir. Bu oran esitlik [35] ile hesaplanabilir (Akgiig, 2011:
484).

Net Kar

. [35]
Ortalama Oz Sermaye

Oz Sermaye Kar Marj1 =

Bu oran iizerinde enflasyon etkili olabilir. Ciinkii orandaki pay ve payda
enflasyondan ayni derecede etkilenmez. Donemin net kari enflasyondan dogrudan
etkilenirken, 6z sermaye nispi bir statikligi nedeniyle enflasyonu biraz geriden takip
edebilir. Bu durumda ise oran zaman i¢inde biiylime egilimi gosterir. Sermaye artirimi

yillarinda ise bu oran kiigtilebilir (Cabuk ve Lazol, 2007: 209).

4.2.5. Biiyiime Oranlari

Biiylime oranlari, igletmenin bazi gostergelerinin hangi oranda biiyiidiigiinii veya
kiictildliglinii belirlemek amaciyla hesaplanan oranlardir. Biiylime oranlar1 genel olarak,
satiglardaki, aktiflerdeki, net isletme sermayesindeki, 6z kaynaklardaki biiyiime oranlari
ve farkli kar kalemlerdeki biiylime gibi biiyiime oranlari hesaplanmaktadir. Bu biiyiime
oranlar1 disinda isletme kendi performansi ile biiyiime giiciinii gosteren oranlarda

hesaplanabilir (Sayilgan, 2008: 146-147).

4.2.5.1. Net Satislar Biiyiime Oram

Cari fiyatlarla net satislar biiyiime orani esitlik [36] ile hesaplanir (Toroslu,
2012: 301).

CD = Cari Donem

OD = Onceki Dénem
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(CD Net Satis Tutart — OD Net Satis Tutarl)*l 00

. [36]
OD Net Satis Tutari

Oran =

Fiyat artiglarin hizli oldugu ekonomilerde, cari fiyatlara gore hesaplanan artis
oranlar1 dogru analiz yapmayi zorlastirabilir. Bu nedenle cari fiyatlara goére hesaplanan

artis oranlarinin, fiyat artig hiz1 dikkate alinmalidir (Akgii¢, 1994: 78).

4.2.5.2. Oz sermaye (Oz kaynaklar) Biiyiime Oram

Oz sermayede biiyiime orani esitlik [37] ile hesaplanir (Toroslu, 2012: 301).
CD = Cari Dénem
OD = Onceki Dénem

(CD Ozsermaye — OD Ozsermaye)*100

— [37]
OD Ozsermaye

Oran =

4.2.5.3. Aktifler (Varhklar) Biiyiime Orani

Aktiflerdeki artis orani esitlik [38] ile hesaplanir (Toroslu, 2012: 302).
CD = Cari Dénem
OD = Onceki Dénem

(CD Aktif Tutar — OD Aktif Tutar1 )¥100
OD Aktif Tutar:

Oran = [38]
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BESINCIi BOLUM
AHP VE TOPSIS YONTEMLERI iLE KREDIBILITE
DEGERLENDIRMESINE iLiSKiN UYGULAMA
Bu tez ¢alismasinda, BIST de islem goren ve KAP’da kayitli olan Gida, Icki ve
Titlin -~ sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin  sektér igerisindeki Kkredibilitesi
hesaplanmaya caligilmistir. Sektdrde toplam 30 firma bulunmaktadir. Ancak, bu
firmalardan 7 tanesinin finansal verileri eksik oldugundan dolay1 uygulamaya dahil

edilmemistir.

Kredibilite belirlemede kullanilan mali oranlar, kredibilite ile ilgili yapilan

calismalardan ve uzman goriislerden yararlanilarak belirlenmistir.

Sektordeki sirketlerin kredibilitelerini 6l¢me isleminde, ¢alismaya dahil edilen
23 firmanin (2011-2015) 5 yillik finansal tablolarindan elde edilen mali oranlarindan

yararlanilmistir.

Mali oranlarin, ©6nem agirliklarini  belirlemek i¢in Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi’nde finans alaninda uzman olan kisilere
AHP yonteminin anket teknigi uygulanmistir. Buna gore, uzman kisilerden mali
oranlarin kendi igindeki 6nem agirliklarimi tablo 3’de verilen 1-9 skala degerlerini

kullanarak oranlarin degerlendirmesi istenmistir.

Calismada kullanilan finansal oranlar tablo 10°da verilmistir.
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Tablo 10: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Likidite Mali Yapi Faaliyet Karhhk Biiyiime
Oranlan Oranlan Oranlar Oranlan Oranlan
) Alacak Devir Net Satislar
Cari Oran Kaldirag Oram Net Kar Marji
Hiz1 Biiyiime Orant
Likidite Alacaklarin
(Asit-Test) _ Ortalama Tahsil _ _ Oz Sermaye
Finansman Orani . Aktif Kar Marj1
Orant Stiresi Biiyiime Orant
Oz Sermaye Aktifler
Nakit Oranmi Oz Sermaye Carpami | Stok Devir Hiz1 Kar Marji Biiylime Orani
Kisa Vadeli Borglar Dénen Varlik
Aktifler
Devir Hizi
Orani
Uzun Vadeli Borglar
Aktifler
Orani

Calismada yararlanilan oranlarin matris de kodlanmis isimleri tablo 11°de

gosterilmistir.

Tablo 11: Finansal Oranlarin Matriste GOsterimi

Oran Kod Oran Kod
Cari Oran C.0. Alacaklarin O. Tahsil Siiresi AO.TS.
Likidite (Asit-Test) Oran L.O. Stok Devir Hizi S.D.H.
Nakit Oran N.O. Donen Varlik Devir Hizi D.V.D.H.
Kaldirag Orani K.O. Net Kar Marji N.K.M.
Finansman Orani F.O. Aktif Kar Marji AK.M.
Oz Sermaye Carpani 0.S.C. Oz Sermaye Kar Marji 0.S.K.M.
KVB/Aktif Orani KVB/A.O. Net Satislar Biiytime Orani N.S.B.O.
UVB/Aktif Oran1 UVB/A.O. Oz Sermaye Biiyiime Orani 0.S.B.O.
Alacak Devir Hiz1 A.D.H. Aktif Biiyiime Orant A.B.O.
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Bu calisma da uygulanan gida, icki ve tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren

firmalar tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12: Gida, igki ve Tiitiin Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalar

KOD SIRKET ADI
1 ALYAG ALTINYAG
2 AEFES ANADOLU EFES
3 AVOD AV.0.D. GIDA VE TARIM
4 BANVT BANVIT
5 CCOLA COCA COLA ICECEK
6 DARDL DARDANEL
7 EKIZ EKiZ KIMYA
8 ERSU ERSU GIDA
9 FRIGO FRIGO PAK GIDA
10 KRSAN KARSUSAN SU URUNLERI SAN
11 KENT KENT GIDA
12 KERVT KEREVITAS GIDA
13 KNFRT KONFRUT GIDA
14 KRSTL KRISTAL KOLA
15 MANGO MANGO GIDA
16 MERKO MERKO GIDA
17 MRTGG MERT GIDA
18 OYLUM OYLUM SINAi YATIRIMLAR
19 PENGD PENGUEN GIDA
20 PETUN PINAR ET VE UN
21 PINSU PINAR SU
22 PNSUT PINAR SUT
23 SELGD SELCUK GIDA
24 TATGD TAT GIDA
25 TKURU TAZE KURU GIDA
26 TUKAS TUKAS
27 TBORG T.TUBORG
28 ULUUN ULUSOY UN SANAYI
29 ULKER ULKER BiSKUVi
30 VANGD VANET GIDA
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Sektorde yer alan bazi firmalarin finansal verileri eksik oldugundan ¢alismaya

dahil edilmemistir. Calismaya dahil edilmeyen firmalar asagidaki tablo 13’de

verilmistir.

Tablo 13: Calismaya Dahil Edilmeyen Firmalar

KOD SIRKET ADI
1 DARDL DARDANEL
2 KERVT KEREVITAS GIDA
3 MANGO MANGO GIDA
4 MRTGG MERT GIDA
5 OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR
6 ULUUN ULUSOY UN SANAYI
7 VANGD VANET GIDA

5.1. AHP YONTEMI iLE GORELI ONEM AGIRLIK BELIRLEME VE
TUTARLILIK ORANLARIN HESAPLANMASI

Calismanin bu bélimiinde, uzman Kkisilerle yapilan anket verileri ile ikili

karsilastirma matrisleri olusturulmustur. Daha sonra bu matrislerin normalizasyon

islemleri ve goreli 6nem agirliklari, tutarlilik oranlar1 hesaplanmistir. Bu c¢alismada,

AHP yontemlerin uygulamalari Microsoft Office Excel programu ile yapilmistir.
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Tablo 14: Finansal Oranlarmin Ikili Karsilastirma Matrisi

Likidite Mali Yapr Faaliyet Karhhk Biiyiime
Oranlan Oranlan Oranlan Oranlar Oranlan
Likidite
1.00 0.81 1.00 0.41 0.98
Oranlan
Mali Yapr
1.23 1.00 2.45 1.77 2.04
Oranlan
Faaliyet
1.00 0.41 1.00 0.39 0.93
Oranlan
Karhhk
2.44 0.56 2.56 1.00 5.79
Oranlarn
Biiyiime
1.02 0.49 1.08 0.17 1.00
Oranlan

Tablo 14’de verilen bilgiler, uzman goriis tarafindan finansal oranlarin kendi

icinde ikili degerlendirme ile elde edilen bilgilerdir. Elde edilen matristen sonra matrisin

normalize islemi esitlik [1] ile hesaplanir. Normalize edilmis matris tablo 15’de

verilmigtir.

Tablo 15: Finansal Oranlarinin Normalize Edilmis Matrisi

Likidite Mali Yap1 Faaliyet Karhhk Biiyiime
Oranlan Oranlan Oranlan Oranlar Oranlan
Likidite
0.15 0.25 0.12 0.11 0.09
Oranlan
Mali Yapr
0.18 0.31 0.30 0.47 0.19
Oranlarn
Faaliyet
0.15 0.12 0.12 0.10 0.09
Oranlan
Karhhk
0.37 0.17 0.33 0.27 0.54
Oranlan
Biiyiime
0.15 0.15 0.13 0.05 0.09
Oranlan
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Normalize isleminden sonra finansal oranlarin goreli 6nem agirliklari, esitlik [4]
ve tutarlilik orani esitlik [6] ile hesaplanir. Goreli 6nem agirliklart ve tutarlilik orani

tablo 16’da gosterilmistir.

Tablo 16: Finansal Oranlarmin Goreli Onem Agirliklar1 ve Tutarlilik Orani

Géreli Onem Agirhg
Likidite Oranlari 0.15
Mali Yap1 Oranlan 0.29
Faaliyet Oranlan 0.12
Karhlik Oranlar: 0.33
Biiyiime Oranlari 0.11
Tutarhlik Oram oy

Tablo 16’da verilen 6nem agirliklarinda finansal oranlarin kendi i¢indeki 6nem
siralamasina gore en yiliksek degeri alan 0.33 deger ile karlilik oranlaridir. Daha sonra 2.
yiiksek degeri alan 0.29 ile mali yap1 oranlandir. 3. sirada likidite oranlar1 0.15, 4.
sirada faaliyet oranlar1 ve en son sirada ise 0.11 degeri ile biiyiime oranlaridir. Tutarlilik
orani ise 0.06 degeri 0.10’dan kiigiik olmasi bu degerlendirmenin tutarli oldugunu

gostermektedir.

Finansal oranlarin goreli 6nem agirliklar1 belirlendikten sonra bu oranlarin alt
bagliginda yer alan biitiin oranlara ayn1 adimlar uygulannmig olup kendi i¢indeki onem

agirliklart hesaplanmustir.

Likidite oranlarin oncelikle kendi igindeki ikili karsilastirma matrisi
olusturulmustur ve tablo 17°de gosterilmistir. Daha sonra normalize islemi esitlik [1] ile
hesaplanmistir ve tablo 18’de gosterilmistir. Bu islemlerden sonra likidite oranlarin
kendi igindeki goreli onem agirliklari, esitlik [4] ve tutarlilik orani ise esitlik [6] ile

hesaplanmistir. Goreli 6nem agirliklari ve tutarlilik orani tablo 19°da gdsterilmistir.
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Tablo 17: Likidite Oranlarmin Ikili Karsilastirma Matrisi

Cari Oran Likidite Oran Nakit Oran
Cari Oran 1.00 2.69 1.03
Likidite Oran 0.33 1.00 1.43
Nakit Oran 0.91 0.63 1.00
Tablo 18: Likidite Oranlarinin Normalize Edilmis Matrisi
Cari Oran Likidite Oran Nakit Oran
Cari Oran 0.45 0.62 0.30
Likidite Oran 0.15 0.23 0.41
Nakit Oran 0.40 0.15 0.29
Tablo 19: Likidite Oranlarmin Goreli Onem Agirliklar ve Tutarlilik orani
Goreli Onem Agirhg
Cari Oran 0.46
Likidite Oran 0.26
Nakit Oran 0.28
Tutarhlhik Oram 0.10

Likidite oranlarin kendi i¢indeki ikili degerlendirme sonucunda en yiiksek degeri
alan 0.46 degeri ile cari oran olmustur. 2. sirada 0.28 ile nakit orani olurken son sirada

ise 0.26 degeri ile likidite (asit test) oran1 olmustur. Tutarlilik oraninin ise 0.10 olmasi

bu degerlendirmenin tutarli oldugunu gostermektedir.

Mali yap1 oranlarin kendi igindeki ikili karsilastirma matrisi tablo 20’de
gosterilmistir. Daha sonra normalize islemi esitlik [1] ile hesaplanmistir ve tablo 21°de
gosterilmistir. Bu islemlerden sonra mali yapi oranlarin kendi i¢indeki goreli 6nem

agirhiklar, esitlik [4] ve tutarlilik orami esitlik [6] ile hesaplanmigtir. Goreli 6nem

agirliklar1 ve tutarlilik orani tablo 22’°de gosterilmistir.
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Tablo 20: Mali Yap1 Oranlarmin Ikili Karsilastirma Matrisi

Kaldirag Finansman | Oz Sermaye | KVB/AKktif UVB/Aktif
Oram Oram Carpam Oram Oram
Kaldirag
1.00 3.69 2.71 2.82 2.82
Oram
Finansman
0.27 1.00 3.93 141 1.53
Oram
Oz Sermaye
0.37 0.25 1.00 1.48 1.66
Carpam
KVB/AKktif
0.35 0.71 0.68 1.00 1.41
Oram
UVB/Aktif
0.35 0.65 0.60 0.71 1.00
Oram
Tablo 21: Mali Yap1 Oranlarinin Normalize Edilmis Matrisi
Oz
Kaldirag Finansman KVB/Aktif UVB/AKktif
Sermaye
Oram Oram Oram Oram
Carpam
Kaldirag
0.43 0.59 0.30 0.38 0.33
Oram
Finansman
0.11 0.16 0.44 0.19 0.18
Oram
Oz Sermaye
0.16 0.04 0.11 0.20 0.20
Carpam
KVB/Aktif
0.15 0.11 0.08 0.13 0.17
Oram
UVB/Aktif
0.15 0.10 0.07 0.10 0.12

Oram




Tablo 22: Mali Yap1 Oranlariin Géreli Onem Agirliklart ve Tutarlilik Oran

Géreli Onem Agirhg
Kaldira¢c Orani 0.41
Finansman Oram 0.21
Oz SermayeCarpam 0.14
KVB/Aktif Orani 0.13
UVB/AKtif Oram 0.11
Tutarhlik Orani 0.08

Mali yap1 oranlarin kendi igindeki degerlendirilmesi sonucunda, en yiiksek 0.41
degeri ile kaldira¢ orant olmustur. 2. sirada 0.21 degeri alan finansman orani, 3. sirada
0.14 degerini alan 6z sermaye ¢arpani, 4. sirada 0.13 degeri ile KVB/Aktif oran1 ve son
sirada ise 0.11 degeri ile UVB/Aktif orant olmustur. Tutarlilik oraninin ise 0.08 degeri

0.10°dan kii¢lik olmasi1 bu degerlendirmenin tutarli oldugunu gostermektedir.

Faaliyet oranlarinin degerlendirilmesi, kendi ig¢indeki ikili karsilastirma matrisi,
tablo 23’de gosterilmistir. Daha sonra normalize islemi esitlik [1] ile hesaplanip tablo
24°de gosterilmistir. Bu islemlerden sonra faaliyet oranlarinin kendi i¢indeki goreli
onem agirliklari, esitlik [4] ve tutarlilik orani esitlik [6] ile hesaplanmistir. Goreli Gnem

agirliklar1 ve tutarlilik orani tablo 25°de gdsterilmistir.

Tablo 23: Faaliyet Oranlarinin ikili Karsilastirma Matrisi

Alacak Devir | Alacaklarin Ort. | Stok Devir | Doénen Varhk
Hizx Tabhsil Siiresi Hizx Devir Hiz1

Alacak Devir Hiz1 1.00 1.99 1.31 2.15
Alacaklarin Ort.

Tahsil Siiresi 0.50 1.00 1.11 1.00

Stok Devir Hizi 0.76 0.90 1.00 2.56

Donen Varhk Devir
Hiz 0.47 1.00 0.39 1.00
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Tablo 24: Faaliyet Oranlariin Normalize Edilmis Matrisi

Alacak Devir | Alacaklarin Ort. Stok Devir Doénen Varhk
Hiz Tahsil Siiresi Hiz Devir Hiz1

Alacak Devir Hizi 0.37 0.41 0.35 0.32
Alacaklarm Ort.

Tahsil Siiresi 0.18 0.20 0.29 0.15

Stok Devir Hizi 0.28 0.19 0.26 0.38

Doénen Varhk
Devir Hiza 0.17 0.20 0.10 0.15

Tablo 25: Faaliyet Oranlarinin Goreli Onem Agirliklar1 ve Tutarlilik Oran

Goreli Onem Agirhg
Alacak Devir Hiz 0.36
Alacaklarin Ort. Tahsil Siiresi 0.21
Stok Devir Hiz1 0.28
Dénen Varhk Devir Hizi 0.15
Tutarhhk Oram 0.04

Faaliyet oranlarmin degerlendirilmesi sonucunda en yiiksek degeri 0.36 ile
alacak devir hizi olmustur. 2. sirada 0.28 degerini alan stok devir hizi, 3. sirada 0.21
degeri ile alacaklarin ortalama tahsil siiresi olurken 0.15 degeri ile son sirada donen
varlik devir hiz1 olmugtur. Tutarlilik oraninin ise 0.04 degeri 0.10’dan kiigiik olmas1 bu

degerlendirmenin tutarli oldugunu gostermektedir.

Karlilik oranlarinin kendi igindeki ikili karsilastirma matrisi tablo 26’da
gosterilmistir. Daha sonra normalize islemi esitlik [1] ile hesaplanmistir ve tablo 27°de
gosterilmistir. Bu islemlerden sonra karlilik oranlarinin kendi ig¢indeki goreli 6nem
agirliklari, esitlik [4] ve tutarlilik orami esitlik [6] ile hesaplanmistir. Goreli Gnem

agirliklar ve tutarlilik orani tablo 28°de gdsterilmistir.
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Tablo 26: Karlilik Oranlarinin ikili Karsilastirma Matrisi

) Oz Sermaye Kar
Net Kar Marji Aktif Kar Mariji
Mariji

Net Kar Marji 1.00 4.62 2.00

Aktif Kar Marji 0.22 1.00 0.45
Oz Sermaye Kar

. 0.50 2.22 1.00

Marji

Tablo 27: Karlilik Oranlarinin Normalize Edilmis Matrisi

. Oz Sermaye Kar
Net Kar Mariji Aktif Kar Marji
Marji

Net Kar Marji 0.58 0.59 0.58

Aktif Kar Marji 0.13 0.13 0.13

Oz Sermaye Kar Marji 0.29 0.28 0.29

Tablo 28: Karlilik Oranlarinin Géreli Onem Agirliklar1 ve Tutarlilik Oran
Goreli Onem Agirhg

Net Kar Marji 0.58
Aktif Kar Marji 0.13
Oz Sermaye Kar Marji 0.29
Tutarhlik Oram 0.00

Karhlik oranlarinin degerlendirilmesi sonucunda en yiiksek degeri 0.58 ile net

kar marj1 olmustur. 2. sirada 0.29 degeri alan 6z sermaye kar marj1 ve son sirada 0.13

degeri ile aktif kar marj1 olmustur. Tutarlilik oraninin ise 0.00 ¢ikmistir. Bu degerin

0.10’dan kiictik olmasi1 bu degerlendirmenin tutarli oldugunu gostermektedir.

Biiytime oranlarinin kendi igindeki ikili karsilastirma matrisi tablo 29’da

gosterilmistir. Daha sonra normalize islemi esitlik [1] ile hesaplanmigtir ve tablo 30’da

gosterilmistir. Bu islemlerden sonra biiylime oranlarinin kendi igindeki goreli dnem

agirhiklar, esitlik [4] ve tutarlilik orami esitlik [6] ile hesaplanmistir. Goreli 6nem

agirliklar1 ve tutarlilik orani tablo 31°de gosterilmistir.
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Tablo 29: Biiyiime Oranlarmin Ikili Karsilastirma Matrisi

Net Satislar Oz Sermaye Aktif Biiyiime
Biiyiime Oram Biiyiime Oram Oram
Net Satislar Biiyiilme Oram 1.00 1.96 243
0Oz Sermaye Biiyiime Orani 051 1.00 052
Aktif Biiyiime Oram 041 1.92 1.00
Tablo 30: Biiyiime Oranlarinin Normalize Edilmis Matrisi
Net Satislar Oz Sermaye Aktif Biiyiime
Biiyiime Oram Biiyiime Oram Oram
Net Satislar Biiyiime
0.52 0.40 0.62
Oram
Oz Sermaye Biiyiime
0.27 0.21 0.13
Oram
Aktif Biiyiime Oram 021 0.39 0.25

Tablo 31: Biiyiime Oranlarmin Goreli Onem Agirliklar ve Tutarlilik Orani

Goreli Onem Agirhg

Net Satislar Biiyiime Orani 0.51
Oz Sermaye Biiyiime Oram 0.20
Aktif Biiyiime Oram 0.29
Tutarhlik Oram 0.07

Biiylime oranlarinin degerlendirilmesi sonucunda en yiiksek degeri 0.51 alan net
satiglar bilylime orani olmustur. 2. sirada 0.29 degeri alan aktif biiylime orani olurken
0.20 degeri ile son sirada 6z sermaye biiylime orani olmustur. Tutarlilik oraninin ise

0.07 ¢ikmistir. Bu degerin 0.10°dan kii¢iik olmas1 bu degerlendirmenin tutarl oldugunu

gostermektedir.
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18 finansal oranlarinin tiim oranlar i¢indeki O6nem agirliklar1 tablo 32’de

verilmigtir.

Tablo 32: Finansal Oranlarinin Onem Agirliklart

Oran Onem Oran Onem
Agirh@ Agirhg
Cari Oran 0.064 Alacaklarin O. Tahsil Siiresi 0.025
Likidite (Asit-Test) Oran 0.036 Stok Devir Hizi 0.033
Nakit Oran 0.039 Doénen Varlik Devir Hizi 0.019
Kaldirag Oram 0.118 Net Kar Marji 0.191
Finansman Orani 0.063 Aktif Kar Marji 0.042
Oz Sermaye Carpani 0.040 Oz Sermaye Kar Marj1 0.095
KVB/Aktif Oranmi 0.037 Net Satislar Biiylime Orani 0.056
UVB/Aktif Orani 0.031 Oz Sermaye Biiyiime Oran1 0.022
Alacak Devir Hizi 0.043 Aktif Biiyiime Orant 0.031

5.2. TOPSIS YONTEMI iLE KREDIBILITE DEGERLENDIRMESI

Calismanin bu asamasinda, BIST de islem goren Gida, Icki ve Tiitiin sektoriinde
faaliyet goOsteren 23 firmanin kredi skoru elde edilmistir. TOPSIS yontemin
uygulamalart Microsoft Office Excel programi ile yapilmistir. Oncelikle firmalarm
(2011-2015) 5 yillik bilangosuna ve gelir tablosuna bakilarak tablo 9’da verilen oranlar,
her yil i¢in ayr1 ayri hesaplanmigtir. Bunun sonucunda her bir oran igin tek bir deger
elde etmek amaciyla 5 yillik mali oranlarin aritmetik ortalamasi alinmistir ve bu
ortalama degerler tablo 33’de verilmistir. Bu tablo ayni zamanda TOPSIS yonteminin
birinci adimi olan karar matrisidir. Karar matrisi elde edildikten sonra normalize edilmis
karar matrisi elde edilmistir. Bu matrisi elde etmek igin tablo 33’de verilen karar
matrisinden ve esitlik [7]’den yararlanilmistir. Normalize edilmis karar matrisini
olusturmak i¢in karar matristeki her bir siitunun (oranlarin) Karesi alinarak yeni bir
siitun elde edilmistir Elde edilen yeni siitunun tiim siitunlar1 toplanarak tek bir deger
elde edilmistir. Elde edilen bu degerin karekokii alinarak tekrar yeni bir deger elde
edilmistir. Yapilan islemlerin ardindan tablo 33’de verilen karar matrisin her bir

elemanin (her oran i¢in) karekokii alinmis degere, her satir boliinerek yeni degerler elde
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edilmistir. Bu degerler ise yontemin normalize edilmis karar matrisini olusturur.

Normalize edilmis karar matris tablo 34’de verilmistir.

Normalize edilmis karar matrisi elde edildikten sonra agirlikli normalize edilmis
karar matrisi elde edilmistir. Agirlikli normalize edilmis karar matrisini elde etmek igin
degerlendirmeye iligkin goreli dnem agirliklar1 elde edilmistir. Bu agirliklar, AHP
teknigi ile elde edilen tablo 32’de verilen 6nem agirliklaridir. Oranlarin her bir 6nem
agirhigl, normalize edilmis karar matristeki firmalarin ayni orani ile ¢arpilarak agirlikli
normalize edilmis karar matrisi elde edilmistir. Esitlik [8] ile elde edilen agirlik matrisi

tablo 35’de verilmistir.
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. +
Agirlikli normalize edilmis karar matrisi elde edildikten sonra Ideal (V ) ve

negatif-ideal (V ) ) ¢6ziim asamasina gegilmistir.

Bu asamada, agirlikli normalize edilmis karar matrisinden yararlanilmistir.
Agirlikli normalize edilmis Karar matrisinden ideal degerler bulunurken, oranlar iginde
eger oranin yiiksek olmasi kredi verenler i¢in olumlu ise firmalar arasinda o oranin en
yiiksek degerine sahip olan firma se¢ilmistir. Ancak, dikkate alinan oranin diisiik olmasi
kredi verenler igin olumlu ise firmalar arasinda o oranin en diisiik degerine sahip olan

firma segilerek ideal ¢oziim noktalar1 belirlenmistir.

Negatif ideal ¢oziimde ise, agirlikli normalize edilmis karar matrisinde yer alan
oranlar i¢ginde dikkate alinan oranin diisiik olmasi kredi verenler agisindan olumsuz bir
durum ise dikkate alinan bu oranlar iginde en diisiik degere sahip olan firma seg¢ilmistir.
Ancak, s6z konusu oranin yiiksek olmasi kredi verenler acisindan olumsuz ise bu oran

icin en yliksek degere sahip olan firma se¢ilmistir.

Calismada uygulanan oranlar icinde kredi verenler agisindan hangi oranin
yiiksek olmasi olumlu veya olumsuz olmasi durumu uzman goriisiinden yararlanilarak

belirlenmistir.

Agirlikli normalize edilmis karar matrisinden belirlenen ideal, esitlik [9] ve

negatif-ideal, esitlik [10] ile ¢oziim noktalarina ulasilmistir.

Ideal ve negatif ideal ¢6ziim asamasindan sonra ayirim &lgiilerinin hesaplanmasi
asamasina gecilmistir. Ideal ayirim (D;"), esitlik [11] ve negatif ideal ayirim (Dy") esitlik
[12] formiilleri ile elde edilmistir. Bu neticesinde firmalarin ideal ayirim (D;* ) degerleri
elde edilerek bu degerler tablo 36°da, negatif ideal ayirim degerleri (D;" ) ise tablo 37°de

verilmistir.
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Tablo 36: Ideal Ayirim Degerleri

Firmalar Ideal Ayirim Degerleri Di*
ALYAG 0.093849 D"
AEFES 0.069446 D,"
AVOD 0.076101 Ds"
BANVT 0.107311 D,
CCOLA 0.072331 Ds"
EKIZ 0.140342 Ds"
ERSU 0.085404 D;*
FRIGO 0.106417 Dg"
KRSAN 0.147047 Do"
KENT 0.077609 Dio"
KNFRT 0.065030 Dii"
KRSTL 0.065039 Diy"
MERKO 0.088917 Dis"
PENGD 0.106891 Dis"
PETUN 0.068066 Dis"
PINSU 0.089658 Dis"
PNSUT 0.070812 Dy7"
SELGD 0.072180 Dig”
TATGD 0.078579 Dio"
TKURU 0.185546 Dao”
TUKAS 0.129601 Dy *
TBORG 0.069690 Dy"
ULKER 0.069807 Dys*
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Tablo 37: Negatif ideal Ayirim Degerleri

Firmalar Negatif Ideal Ayirim Dy
Degerleri

ALYAG 0.128926 Dy
AEFES 0.166864 D,
AVOD 0.153043 Ds
BANVT 0.127222 Dy
CCOLA 0.162365 Ds
EKIZ 0.097502 D¢
ERSU 0.136187 Dy
FRIGO 0.116726 Ds
KRSAN 0.084235 Dy’
KENT 0.155636 D1
KNFRT 0.177084 Dy’
KRSTL 0.157839 D1y
MERKO 0.144837 Dis’
PENGD 0.114589 D14
PETUN 0.170031 Dis
PINSU 0.136640 D1s
PNSUT 0.169763 D7
SELGD 0.165387 Dig
TATGD 0.160750 Dig
TKURU 0.065136 Do
TUKAS 0.086242 D2’
TBORG 0.185064 Dz
ULKER 0.181822 Do’

TOPSIS yonteminin son asamasinda ise firmalarin ideal ¢oziime yakinlhigi ve
firmalarin kredi skoru siralamasi yapilmstir. Ideal ¢éziime yakinhigi, ideal ayirim ve
negatif ideal ayirim degerleri ile esitlik [13] formiilii kullanilarak hesaplanmigtir. Elde
edilen C; degerlerinden en yiiksek degeri alan firma, en yiiksek kredi skoruna sahip

olmustur.  Ideal ¢oziime yakinhik  degerleri tablo  38’de  verilmistir.
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Tablo 38: Ideal Coziime Yakinlik Degerleri

Firmalar Ideal Céziime Goreli Yakinhk Degerleri Ci
ALYAG 0.57872837 C
AEFES 0.70612236 C,
AVOD 0.66788941 Cs
BANVT 0.54244932 Cy
CCOLA 0.69181046 Cs
EKIZ 0.40994202 Ce
ERSU 0.61458911 C,
FRIGO 0.52310015 Cs
KRSAN 0.36420984 Co
KENT 0.66726542 Cio
KNFRT 0.73140859 Cu
KRSTL 0.70818424 Cr
MERKO 0.61961342 Cis
PENGD 0.51737908 Cu
PETUN 0.71412382 Cis
PINSU 0.60380455 Cis
PNSUT 0.70565596 Cu
SELGD 0.69616963 Cis
TATGD 0.67167086 Cio
TKURU 0.25983664 Cxo
TUKAS 0.39955844 Cax
TBORG 0.72644081 Cz
ULKER 0.72258077 Cxs
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SONUC

Calismanin amaci, BIST’de islem goren Gida, Icki ve Tiitiin sektdriindeki
firmalarin kredi skorlarini belirlemektir. Calismada 23 sirket arasinda bir degerlendirme

yapilmustir.

Calismada, uzman kisililerle AHP yonteminin anket teknigi kullanilarak
uygulamada kullanilan 18 finansal oranin agirliklar1 belirlenmistir. Bu oranlarin agirlik

siralamasi tablo 39°da verilmistir.

Tablo 39: Mali Oranlarinin Onem Agirlik Siralamasi

Finansal Oranlar Onem Agirhk Siralamasi
Net Kar Marji 0.191
Kaldirag Orani 0.118
Oz Sermaye Kar Marj 0.096
Cari Oran 0.069
Finansman Oram 0.061
Net Satiglar Biiylime Orani 0.056
Alacak Devir Hizi 0.044
Aktif Kar Marj 0.043
Nakit Oran 0.042
Oz Sermaye Carpani 0.040
Likidite (Asit-Test) Oran 0.039
KVB/Aktif Orani 0.038
Stok Devir Hizi 0.034
Aktif Biiylime Orani 0.032
UVB/Aktif Orani 0.031
Alacaklarin O. Tahsil Siiresi 0.025
Oz Sermaye Biiyiime Orani 0.022
Dénen Varlik Devir Hizt 0.018

Uzman goriislerine gore firmalarin kredibilitesini degerlendirirken oranlar iginde
en onemli oranin “0.191” deger ile net kar marj1 oldugu tespit edilirken 2. siradaki
onemli oran ise “0.118” deger ile kaldira¢ oranm1 oldugu ortaya konmustur. En diistik

oran ise “0.018” degeri ile donen varlik devir hizt olmustur. Ancak, diger oranlarin
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agirliklarimi degerlendirirken agirlik degerleri birbirlerine ¢ok yakin c¢ikmistir. Bu
degerlerin yakin olmasi, c¢alisma kapsamina almman oranlarin kredi skoru

degerlendirmesinde 6nemli olduklarin1 géstermistir.

Oranlarin  agirliklarint  belirlemede dikkat edilmesi gercken en Onemli
unsurlardan biri, sektorler arasindaki farkliliklardir. Bazi sektorler stok agirlikli
calisirken, bazi sektorler diisiikk seviyede stok ile caligmaktadir. Buna benzer
farkliliklardan dolay1 benzer ¢alismalarda kullanilan finansal oranlarin da 6nem agirlik

degerleri farkli ¢ikabilmektedir.

Calisma cergevesinde finansal oranlarin 6nem agirliklarinin belirlenmesinden
sonra TOPSIS yontemi ile firmalarin kredi skoru belirlenmistir. Sirketlerin kredi

skorlar1 ve siralamasi tablo 40°da verilmistir.

Tablo 40: Sirketlerin Kredi Skorlar1 ve Siralamasi

Firmalar Kredi Skoru Siralama
KONFRUT GIDA 0.731409 1
T. TUBORG 0.726441 2
ULKER BISKUVI 0.722581 3
PINAR ET VE UN 0.714124 4
KRISTAL KOLA 0.708184 >
ANADOLU EFES 0.706122 6
PINAR SUT 0.705656 !
SELCUK GIDA 0.696170 8
COCA COLA ICECEK 0691810 9
TAT GIDA 0.671671 10
AV.0.D. GIDA VE TARIM 0.667889 11
KENT GIDA 0.667265 12
MERKO GIDA 0.619613 13
ERSU GIDA 0.614589 14
PINAR SU 0.603805 15
ALTINYAG 0.578728 16
BANVIT 0.542449 7
FRIGO PAK GIDA 0.523100 18
PENGUEN GIDA 0.517379 19
EKiZ KIMYA 0.409942 20
TUKAS 0.399558 21
KARSUSAN SU URUNLERI SAN. 0364210 22
TAZE KURU GIDA 0.259837 23
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Calismada, tablo 40 incelendiginde, firmalar i¢inde en yiiksek kredi skorunu
“0.731409” degeri ile Konfrut Gida firmasi almistir. 2. sirada “0.726441” degerini alan
T.Tuborg, 3. sirada ise “0.722581” degeri ile Ulker Biskiivi yer almistir. En diisiik
degeri ise “0.259837” degerini alan Taze Kuru Gida olmustur. Firmalarin kredi skor

degerleri incelendiginde bazi firmalarin birbirine ¢ok yakin skorlar aldig1 goriilmiistiir.

Kredibilite belirleme g¢alismalarinda uzman goriislerin ¢alisma alanmnin farkl
olmasi, finansal oranlarin agirliklarin1 belirlemede farkli sonuglar verebilir. Yani,
bankacilik sektoriinde calisan finansal yoneticiler ile finans alanindaki akademisyenler

arasinda oranlarin agirliklari tizerinde bazi farkli goriisler olabilmektedir.

Kisakiirek, Bircan ve Aydin (2013); BIST de islem goren Metal Esya Makine ve
Gere¢ Yapim sektoriinde kredibilite siralamasi yapmustir. Calismalarinda Sivas Ilinde
faaliyette bulunan kamu ve 6zel banka yoneticileriyle yapilan anket sonucunda finansal
oranlarin kendi i¢inde degerlendirmesi sonucunda banka yoneticilerin goriislerine gore
mali oranlar i¢inde en 6nemli oran likidite oran1 ¢ikmistir. Bizim ¢alismamiza gore
finans alaninda uzman akademisyenlerin goriisiine gore ise, kredibilite siralamasinda

karlilik oranlarinin en 6nemli oran oldugu tespit edilmistir.

Farkli bir kredibilite belirleme c¢alismasinda, hem finans alaninda
akademisyenler ile hem de banka sektoriinde calisan uzman kisilerin goriislerinden

yararlanilarak ortak bir goriis sunan ¢alisma yapilabilir.
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