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ÖZET 

AHP VE TOPSIS YÖNTEMLERĠ ĠLE ġĠRKET 

KREDĠBĠLĠTESĠNĠN DEĞERLENDĠRMESĠ: GIDA, ĠÇKĠ VE 

TÜTÜN SEKTÖRÜNDE BĠR UYGULAMA 

Mehmet YILMAZ 

Süleyman Demirel Üniversitesi, ĠĢletme Bölümü 

Yüksek Lisans Tezi, 92 sayfa, Isparta, Temmuz 2016 

DanıĢman: Prof. Dr. Abdullah EROĞLU 

 

Bu çalıĢmada, Borsa Ġstanbul (BĠST)’da iĢlem gören Gıda, Ġçki ve Tütün 

sektöründe faaliyet gösteren Ģirketlerin kredibiliteleri ölçülmeye çalıĢılmıĢtır. 

Kredibilite belirlemede kullanılan mali oranlar, kredibilite ile ilgili yapılan 

çalıĢmalardan ve uzman görüĢlerden yararlanarak belirlenmiĢtir. Sektördeki Ģirketlerin 

kredibilitelerini ölçme iĢleminde, Ģirketlerin (2011-2015) 5 yıllık finansal tablolarından 

elde edilen mali oranlardan yararlanılmıĢtır. ÇalıĢmada, mali oranların önem 

ağırlıklarının belirlenmesinde Analitik HiyerarĢi Proses (AHP) yöntemi kullanılmıĢtır. 

TOPSIS (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution) yöntemi ile 

de her bir Ģirket için kredi skoru elde edilmiĢtir. Mali oranlar içerisinde, sonucu en çok 

etkileyenin net kâr marjı ve kaldıraç oranı olduğu tespit edilmiĢtir. Elde edilen skorlara 

göre sektördeki Ģirketlerin kredibilite sıralaması yapılmıĢtır. Buna göre, sektördeki 

kredibilitesi en yüksek Ģirketler sırasıyla Konfrut Gıda, T. Tuborg ve Ülker Bisküvi 

olarak belirlenmiĢtir. 

Anahtar Kelimeler: Analitik HiyerarĢi Prosesi, TOPSIS Yöntemi, Rasyolar, 

Mali Analiz, Kredi Derecelendirme. 
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ABSTRACT 

EVALUATION OF COMPANY CREDIBILITY USING AHP AND 

TOPSIS METHODS: A PRACTICE ON FOOD, DRINK AND 

TOBACCO INDUSTRY  

Mehmet YILMAZ 

Süleyman Demirel University, Department of Business 

Master’s Thesis, 92 pages, Isparta, July 2016 

Supervisor: Professor Abdullah EROĞLU 

 

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 Gıda, T. Tuborg and Ülker Bisküvi were 

determined as having the highest credibility, respectively.  

Keywords: Analytic Hierarchy Process, TOPSIS Method, Ratios, Financial 

Analysis, Credit Rating. 
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GĠRĠġ 

Firmaların kredi geri ödeme gücünün ölçülmesi günümüz ekonomik Ģartları 

içinde önem arz eden konular arasında yer almaktadır. Küresel ekonomilerde banka 

faaliyetleri etkin bir rol oynamaktadır. Firmaların kredi ödeyebilme gücü veya 

bankaların verilen kredilerin geri ödenmesi ile ilgi durumu ekonomi açısından önemli 

bir fikir verebilmektedir. Kredibilite ölçümleri de bu çerçevede önem arz etmektedir. 

Firmaların kredi skorunun belirlenmesi, ekonomiye, firmalara, bankalara, yatırımcılara 

ve finansal destek sağlayan kuruluĢlara önemli fikirler sunabilir. Kredibilite, borçlunun 

anapara ve faiz ödeme isteği ve yeteneğini zamanında yerine getirip getirememesini 

ölçen bir yöntemdir. 

ÇalıĢmanın amacı, aynı sektör içinde faaliyet gösteren firmaların kredibilitesi 

ölçülmeye çalıĢılmıĢtır. Kredi ölçülmeleri ile ilgili literatür araĢtırması yapıldığında 

firmaların kredi ödeyebilme gücü hakkında oran analizleri önemli bir fikir vermektedir.  

Bu çalıĢma beĢ bölümden oluĢmaktadır. Birinci bölümde, karar teorisi, Çok 

Kriterli Karar Verme (ÇKKV) ve Çok Nitelikli Karar Verme (ÇNKV) yöntemleri 

anlatılmıĢtır. Ayrıca ÇNKV yöntemlerinden Analitik Ağ Süreci, PROMETHEE, 

SMART ve ELECTRE hakkında bilgi verilmiĢtir.  

Ġkinci bölümde, ÇKKV yöntemlerinden AHP’nin uygulama alanları, adımları, 

yöntemin avantajları ve dezavantajları anlatılmıĢtır. Ayrıca AHP’nin Expert Choice 

yazılım paketi hakkında bilgiler verilmiĢtir. Yine bu bölümde, TOPSIS yönteminin 

uygulama alanları, adımları, yöntemin avantajları ve dezavantajları anlatılmıĢtır.  

Üçüncü bölümde, kredi ve kredi analizi ile ilgili bilgiler verilmiĢtir. Ayrıca bu 

bölümde, mali tablolar analiz türleri ve teknikleri hakkında bilgiler verilmiĢtir. 

Kredibilite belirleme ile ilgili literatür taraması sonucunda oran tekniği ile analizin 

önemi tespit edildiği için dördüncü bölümde ayrıntılı olarak anlatılmıĢtır.  

Dördüncü bölümde, oran tekniği ile analiz hakkında bilgiler verilmiĢtir. Bu 

çalıĢmanın uygulama aĢamasında kullanılan mali oranlar anlatılmıĢtır.  
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BeĢinci bölüm çalıĢmanın uygulama bölümüdür. Bu bölümde, Borsa Ġstanbul 

(BĠST)’da iĢlem gören Gıda, Ġçki ve Tütün sektöründe faaliyet gösteren firmaların 

2011-2015 yılları arasındaki 5 yıllık bilanço ve gelir tabloları kullanılmıĢtır. Sektördeki 

her bir firma için 12 aylık finansal tablolardan mali oranlar hesaplanmıĢtır. Toplamda 

18 tane oran analizi çalıĢmaya dâhil edilmiĢtir. Bu oranların önem ağırlıklarının 

belirlenmesinde AHP yöntemi kullanılmıĢtır. Gıda, Ġçki ve Tütün sektöründe faaliyet 

gösteren her bir firma için kredi skorunu belirlemede ise TOPSIS yöntemi 

uygulanmıĢtır. 

ÇalıĢmanın sonuç bölümünde, çalıĢmaya dâhil edilen finansal oranların önem 

ağırlıklarının skorları ile firmaların kredi skorunun sıralaması belirlenmiĢtir. Yapılan bu 

sıralamaya göre, kredibilite belirlemede en önemli oranların net kâr marjı ve kaldıraç 

oranı olduğu tespit edilmiĢtir. Sektör içerisinde kredibilitesi en yüksek firmaların ise 

sırasıyla Konfrut Gıda, T. Tuborg ve Ülker Bisküvi olduğu belirlenmiĢtir. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

KARAR TEORĠSĠ VE ÇOK KRĠTERLĠ KARAR VERME 

1.1. KARAR VERME VE KARAR VERMENĠN ÖĞELERĠ 

Karar verme günlük yaĢantımızın ayrılmaz bir parçasıdır. Bu ayrılmaz parça, 

bireysel yaĢantıdan küresel seviyedeki organizasyonları ve milletleri de içine alan büyük 

grupları, toplumları ilgilendirir. Karar verme olgusu basitten karmaĢığa doğru bir 

uzantıda olan birçok kriteri de içinde barındıran durumları inceler (Chankong ve 

Haimes, 1983: 3).  

Doğadaki tüm canlılar ilk çağ zamanlarından günümüze kadar hayatlarının her 

anında çeĢitli kararlar vermek zorunda kalmıĢtır. Her canlı hayatı boyunca hem özel 

hayatı hem de iĢ hayatında birçok kez karar vermek durumunda kalmıĢtır. Bu nedenle 

karar verme canlılar için vazgeçilmez bir eylemdir (Kent, 2014: 21).  

Çoğu zaman günlük yaĢantıda ileri analize gerek duyulmayan rutin kararlar 

alınmaktadır. Ancak ara sıra önemli karar alma problemleri ile karĢılaĢılabilir. Bu 

durumlarda doğru karar alma huzurumuz, mutluluğumuz ve baĢarımız için çok önemli 

olmaktadır (Yu, 1985:1).   

Karar, herhangi bir iĢ ya da problem hakkında birçok unsurun dengelenerek 

oluĢturulduğu kesin yargıdır (Göktolga ve Gökalp, 2012: 72). Karar verme, hedef ve 

amaçların gerçekleĢtirilmesi yönünde alternatif eylem planlarından birini seçme 

iĢlemidir (Kuruüzüm ve Atsan, 2001: 84). 

Karar verme konumundaki birey seçenekler arasında bir tercih yaparken farklı 

amaçları gerçekleĢtiren, bazen de birbiriyle çatıĢan seçenekler arasında optimum olanı 

seçmek ya da bu seçenekleri önem yüzdeliklerine göre sıralama durumunda kalmaktadır 

(Ünal, 2010: 1). Özellikle son yıllarda yapılan bilimsel çalıĢmalar, karmaĢık ve belirsiz 

bir karar ortamda karar verme zorunluğu ile karĢılaĢan karar vericinin, bilgisini ve 

tecrübesini sistematik bir Ģekilde değerlendirerek, en iyi bir çözüme nasıl 

eriĢilebileceğine iliĢkin yaklaĢımlar getirmiĢtir (Karakaya, :2003). 

Karar verme sürecinin genel yapısı aĢağıda sıralanmıĢtır (Aytürk, 2006: 6). 
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 Problemin tanımlanması, 

 Kararın amaçları, kısıtları ve kriterlerinin belirlenmesi, 

 Alternatiflerin belirlenmesi, 

 Problemin modellenmesi ve çözümünün elde edilmesi, 

 Seçilen kararın uygulanması, 

 Sonuçların değerlendirilmesi. 

Karar verme problemlerinin elemanlarını karar verici, karar kriteri, amaç, olay, 

nitelik, seçenekler, karar verme süreci ve karar verme tekniği olarak sıralayabiliriz 

(Kent, 2014: 22).  

 Karar Verici: Kararı belirlemek amacıyla hedef doğrultusunda 

belirlenen alternatiflerden birini seçip çözüme ulaĢtırmayı hedefleyen 

birey ya da topluluktur. 

 Karar Kriteri: Karar vericinin amacına ulaĢmak için oluĢturduğu 

alternatifleri karĢılaĢtırabilmede kullandığı verilerdir. 

 Amaç: Karar vericinin ulaĢmayı amaçladığı noktadır. 

 Olay: Karar vericinin kontrolü dıĢındaki eylemlerdir.  

 Nitelik: Karar vericinin istek ve gereksinimlerinden kısmen bağımsız bir 

Ģekilde tanımlanmıĢ ve belirli bir kararın hangi ölçüde 

gerçekleĢtirilebildiğinin analizine yarayan bir ölçüdür. 

 Seçenekler: Karar vericinin seçebileceği hedef doğrultusundaki bütün 

alternatiflerdir. 

 Karar Verme Süreci: Karar vericinin hedefine ulaĢabilmek için 

alternatifler arasından seçim yapma süresidir. 

 Karar Verme Tekniği: Karar verme sürecinde uygulanacak 

yöntemlerdir. 

Karar verme problemleri, tek kriterli karar verme ve çok kriterli karar verme 

problemleri olarak sınıflandırılır (Bulut, 2009: 3). 

 Tek Kriterli Karar Verme: En basit karar verme problemidir. Kullanıcı 

tek bir hedef doğrultusunda ideal karara ulaĢır. Karar verme alanında 

yapılan ilk çalıĢmalar tek kriterli karar verme problemleri ile baĢlamıĢtır. 
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 Çok Kriterli Karar Verme: Amaç sayısı birden fazla olmaktadır. 

Kullanıcı birbiriyle çakıĢan amaçlar çerçevesinde ideal karara ulaĢmaya 

çalıĢır. Genellikle çok kriterli karar verme problemlerinde ideal bir tek 

çözüme ulaĢmak oldukça zordur. Bu sebeple karar vermeyi kolaylaĢtıran 

yöntemler kullanılmaktadır. 

1.2. ÇOK KRĠTERLĠ KARAR VERME 

Çok kriterli karar verme (ÇKKV), Amerikalı araĢtırmacılar tarafından çok 

kriterli karar alma (Multicriteria Decision Making - MCDM), Avrupalı araĢtırmacılar 

tarafından ise çok kriterli karar verme desteği (Multicriteria Decision Aid - MCDA) 

olarak adlandırılmaktadır. Bu yaklaĢım birden fazla bakıĢ açısını dikkate almayı 

gerektiren karar problemlerin çözümü için, karar vericiye gerekli araçları sağlamayı 

amaçlamaktadır. ÇKKV, 1970’li yıllarda baĢlangıç olarak yöneylem araĢtırması ve 

karar teorisi alanlarında kullanılmıĢ ve daha sonraları mali alanlarda uygulanmıĢtır 

(Kılıç, 2006: 127). 

ÇKKV yaklaĢımların temel hedeflerinden birisi karar vericilere karar verme 

konusunda rahat ve güvende hissetmeleri yönünde bilgiyi organize ve sentez etme ve 

tüm kriter veya faktörlerin doyurulması ile karar sonrası piĢmanlık potansiyelini en aza 

indirmek için yardım etmektir (Belton ve Stewart, 2002: 2).  

ÇKKV’nin amacı, karmaĢık ve bütünüyle anlaĢılması zor konuları incelemek ve 

karar verme süreçlerini sistematik bir Ģekilde yürütme iĢlemidir (Çiftçi, 2014: 22). 

Literatürde çok sayıda ÇKKV yöntemleri bulunmaktadır ve her bir yöntemin 

kendi karakteristik özelliği vardır. ÇKKV yöntemlerin birçok Ģekilde sınıflandırılması 

mümkündür. Bunlardan biri yöntemlerin kullandıkları bilginin türüne göre 

sınıflandırılmasıdır. Örneğin, deterministik, stokastik ya da bulanık ÇKKV 

yöntemleridir. Bununla beraber bazı durumlarda bu üç bilgi türünü de barındıran 

birleĢim olabilir (stokastik ve bulanık gibi). ÇKKV yöntemlerin diğer bir sınıflandırma 

metodu ise karar sürecindeki karar verici sayısına göre olanıdır. Bundan dolayı tek bir 

karar vericinin bulunduğu ÇKKV yöntemleri ve çok karar vericinin bulunduğu ÇKKV 

yöntemleri olarak da sınıflandırma yapılabilir (Triantaphyllou, 2000: 3).     
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ÇKKV, birden fazla ve aynı anda uygulanan kriterler arasından en iyi tercihin 

seçilmesini sağlayan bir araçtır. Çok kriterli karar verme problemlerinde karar vericiler, 

kriter, karar değiĢkeni ve alternatif kümesine göre karar vermektedirler. Çok kriterli 

karar verme yöntemleri, isminden de anlaĢılacağı gibi, verilen bir karar kriterleri kümesi 

ve bir alternatifler kümesinde en iyi alternatifi çeĢitli yollarla bulmaya çalıĢan 

tekniklerdir (Önel, 2014: 30). 

KarmaĢık karar verme problemlerinde alternatifler arasında ölçülmezlik ve 

karĢılaĢtırılamazlık durumları söz konusu olmaktadır. ÇKKV bu durumları dikkate 

alarak çözüme ulaĢtırma konusunda karar vericiye yardımcı olmaktadır. ÇKKV 

yöntemleri alternatifler arasında ölçülmezlik ve karĢılaĢtırılamazlık durumu meydana 

geldiğinde ek yaklaĢımlar sunarak bu durumları ortada kaldıran çözümleri karar vericiye 

sunar. Bir alternatif bir kriterde diğer bir alternatife üstünlük sağlarken, baĢka bir 

kriterde diğer alternatif karĢısında üstün olmaması günlük yaĢantımızda karĢımıza çıkan 

problemlerdir. ÇKKV yöntemleri bu tür problemler için karar vericiye çeĢitli teknikler 

ile yardım eder (Urfalıoğlu ve Genç, 2013: 332).  

ÇKKV yöntemleri; Çok Amaçlı Karar Verme (ÇAKV) ve Çok Nitelikli Karar 

Verme (ÇNKV) olarak sınıflandırılabilir. ÇAKV yöntemleri, çok amaçlı matematiksel 

programlama modelleri niteliğindedir. Bu modeller içinde çatıĢan ve çeliĢen amaçlar 

optimize edilir ve matematiksel olarak belirlenen kısıtlayıcılara maruz bırakılırlar. 

Burada temel hedef tüm alternatifler arasında ideal olanı seçmektir ve alternatiflerin 

sayısı önceden belirlenememektedir (Çiftçi, 2014: 23). 

ÇNKV yöntemleri belirlenen kesin alternatifler içerisinden bir alternatifin 

seçilmesi için uygulanırken, ÇAKV yöntemleri matematiksel kısıtlar yardımıyla 

tanımlanan sınırsız sayıdaki alternatifleri içeren amaç problemleri için uygulanır (GüneĢ 

ve Umarusman, 2003: 242). 

ÇKKV yöntemlerinden olan ÇAKV ve ÇNKV’de en çok kullanılan yöntemler 

tablo 1’de verilmiĢtir.  
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    Tablo 1: ÇKKV Yöntemlerinin Sınıflandırılması (Arıkan, 2008: 24) 

 

1.3. ÇOK NĠTELĠKLĠ KARAR VERME YÖNTEMLERĠ 

ÇalıĢmanın bu bölümünde tablo 1’de verilen ÇNKV yöntemler ile ilgili genel 

bilgiler verilecektir.  

1.3.1. Analitik Ağ Süreci 

Analitik ağ süreci (Analytic Network Process – ANP) , sonlu sayıda alternatifi 

olan karar problemlerini, kararı etkileyen alternatifleri ve seçenekleri hiyerarĢik bir 

yapıda ele alarak çözen ve AHP yönteminin genelleĢtirilmiĢ halidir. Problemler her 

zaman hiyerarĢik yapıyla ifade edilemezler. Problemlerde bulunan kriterler ve 

alternatifler birbirleri ile karĢılıklı etkiliĢim halinde olabilirler. Bu durumda bileĢenlerin 

göreli önem ağırlıklarını bulmak daha karmaĢık bir analizin sürecin analizini gerektirir. 

ANP bu tür problemlerde kullanılabilen bir yöntemdir (Üstün, Özdemir ve DemirtaĢ, 

2005: 3). 

1.3.2. PROMETHEE Yöntemi 

PROMETHEE yöntemi 1982 yılında J. P. Brans tarafından geliĢtirilmiĢ ÇKKV 

yöntemidir. Yöntem karar noktalarının sırasını, PROMETHEE I (kısmi sıralama) ve 

 

Çok Kriterli Karar Verme 

      Çok Nitelikli Karar Verme                                             Çok Amaçlı Karar Verme 

 

1. Analitik Ağ Süreci 

2. PROMETHEE 

3. SMART 

4. ELECTRE 

5. AHP 

6. TOPSIS 

 1. Değer/Fayda Modelleri 

2. Hedef Programlama 

3. Dinamik Programlama 

4. Veri Zarflama Analizi 
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PROMETHEE II (tam sıralama) ana aĢamaları ile belirler. PROMETHEE yöntemi karar 

noktalarının değerlendirme kriterlerine göre ikili karlıĢlaĢtırmalarına dayanır. Ancak 

diğer ÇKKV yöntemlerinden temel farkı, değerlendirme kriterlerinin birbirleri arasında 

iliĢki seviyesini gösteren önem ağırlıklarının yanı sıra, her bir değerlendirme kriterinin 

kendi iç iliĢkisini de dikkate almasıdır (Sakarya ve Aytekin, 2013: 102). 

1.3.3. SMART Yöntemi 

SMART (Simple Multi Attribute Rating Technique) yöntemi 1971 ve 1977 

yılları arasında Edwards tarafından geliĢtirilmiĢtir ve bu yöntem çok kriterli yararlılık 

teorisini uygulamaya yardımcı olan basit bir yöntemdir. Bu yöntem her biri farklı ölçü 

birimine sahip alternatifleri tek bir skala göstererek ve ağırlıkları bu Ģekilde etkileyecek 

sonuca ulaĢmayı hedefleyen bir yöntemdir. Alternatifler her kriter için ayrı ayrı 

değerlendirilirler ve her kriterden aldıkları skorun o kriterin ağırlığı ile çarpımı 

alternatifin genel puanlamasını etkileyecek “değeri” olur (Ersöz ve Kabak, 2010: 109).   

1.3.4. ELECTRE Yöntemi 

ELECTRE (Elimination and Choice Translating Reality) yöntemi Roy, 

Benayoun ve arkadaĢları tarafından 1966 yılında geliĢtirilmiĢtir (ġen, 2014: 32). 

ELECTRE yöntemi, alternatiflerin tercih edilebilme üstünlük iliĢkisinin ardıĢık 

yargıları arasından, Aj alternatifi Ak alternatifine üstünlük sağlar ya da daha önemlidir 

sonucunu destekleyen kanıt sayısı seklinde ifade edilen uyumluluk indeksini ve 

uyumluluk indeksinin karĢı tarafı olan uyumsuzluk indeksini çıkartmaktadır. Sonuç 

olarak ELECTRE yöntemi alternatifler arasında ikili tercih edilebilirliğinin üstünlük 

iliĢkisi modelini getirmektedir. Bunun nedeni, bu modelin tamamlanması 

gerekmemektedir. ELECTRE yöntemi bazen birçok tercih edilmiĢ alternatifi 

tanımlayamamaktadır. Yöntem sadece lider alternatiflerin merkezini üretmektedir. Bu  

yöntem, alternatiflerin daha açık bir görüntüsünü daha az tercih edilenleri eleyerek 

sağlamaktadır. Yöntem özellikle çok sayıda alternatifi ancak birkaç kriter içeren karar 

problemleri  için  uygundur (Triantaphyllou, 2000: 13-14). 

Yukarıda açıklanan ÇKKV yöntemlerin dıĢında bir çok ÇKKV yöntem vardır. 

Bunlardan en eskisi ve muhtemelen en yaygın kullanılanı  WSM (Weighted Sum 
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Model) yöntemidir. WSM’nin bazı eksik yönlerini gidermek için geliĢtirilen WPM 

(Weighted Product Model) yöntemidir (Triantaphyllou, 2000: 5).      
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

AHP VE TOPSIS YÖNTEMLERĠ 

2.1. ANALĠTĠK HĠYERARġĠ PROSES YÖNTEMĠ  

Analitik HiyerarĢi Prosesi (AHP), ilk olarak 1968 yılında Myres ve Alpert 

tarafından ortaya atılmıĢ ve 1977’de Saaty tarafından geliĢtirilerek karmaĢık karar 

problemlerinin çözümünde kullanılabilir hale getirilmiĢtir (Yaralıoğlu, 2001: 131). 

Bir karar verme sürecinde en önemli özelliklerden biri alınacak kararı etkileyen 

faktörlerin belirlenmesidir. Belirlenen bu faktörlerle AHP yönteminde karar alma 

sürecinde bir hiyerarĢi düzenine dönüĢtürülür. Bu hiyerarĢide kararı etkileyen 

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

AHP, karmaĢık çok kriterli problemlerin hedef, kriterler, alt kriterler ve 

alternatifler arasındaki iliĢkiyi gösteren, hiyerarĢik bir yapıda modellenebilmesine 

olanak veren bir süreçtir. Bu yöntem ile çok kriterli bir seçim probleminde kriterlerin 

amaca katkısının belirlenebilmesi için kriter ağırlıkları hesaplanabilir ve bu değerlerden 

hareketle en uygun karar alternatifi seçilebilir (Dinçer ve Görener, 2011: 246). 

AHP’nin temelinde sistem yaklaĢımı kuramı mevcuttur. Fakat klasik karar verme 

yöntemlerinden farklı olarak çok amaçlı karar verme metotlarının temel özelliği olarak 

nicel değerlerin yanı sıra nitel değerler de dikkate alınmaktadır (Felek, Yuluğkural, 

Aladağ: 7). 

AHP yönteminde karar verici pozisyonundaki birey veya bireyler sayısal 

yaklaĢımlarla karar verme durumundadır (Yetim, 2008: 590). Alternatifler arasında en 

iyi seçimi yapmanın zor olduğu durumlarda çok kriterli karar verme yöntemlerinden biri 

olan AHP yöntemi kullanılarak karar verilebilir (Soba, 2012: 101-102). 

Alternatifler arasında karar verilirken, alternatiflerin değerlendirilmesinde birden 

fazla kriterin olması ve bu kriterlerin verilecek karara etkilerinin eĢit olmaması 

durumunda AHP yöntemi ile alternatiflerin ikili karĢılaĢtırmaları yapılarak seçeneklerin 

sıralamasını yapmak mümkündür (Dündar, 2008: 219). 
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AHP, alternatiflerin belirlendiği ancak karar verme sürecinde etkisi olan 

kriterlerin sayısal olarak ifade edilemediği karar verme problemlerinde 

uygulanabilmektedir. Burada amaç belirlenen kriterlere göre belirlenen hedefe en uygun 

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

AHP, basit ağırlıklı ortalamaya benzer bir yöntemdir ve bu yöntemde kriter 

ağırlıklarının hesaplanması bakımından, daha sistematik bir yöntemdir (Akdeniz ve 

Turgutlu, 2007: 5). 

AHP, alternatif ve kriterlerin hiyerarĢik bir yapı içerisinde sıralandıkları bir 

yaklaĢım sunar. AHP, belirli sayıdaki tercihler arasında bir seçim yapılırken, hedefe 

iliĢkin kriterler değerlendirilip ağırlıklarını hesaplama iĢlemine dayanır (Kasapoğlu ve 

ġimĢek, 2006: 44). 

AHP yöntemi, karmaĢık görünen karar verme problemlerinde karar alternatif ve 

kriterlerin göreceli önem ve değerlerini belirlemek amacıyla yönetsel karar 

mekanizmasının çalıĢtırılması esasına dayanan bir yöntemdir (Kır ve Çetik, 2012: 155). 

2.1.1.  AHP’nin Temel Aksiyomları 

 

AHP dört aksiyomdan oluĢmaktadır (Saat, 2000: 152). 

1. Terslik Aksiyomu: Karar verici, kriterler arasında bir karĢılaĢtırma 

yapabilmeli ve tercihlerin derecesini tespit edebilmelidir. Bu tercihlerin 

dereceleri terslik koĢulunu yerine getirmelidir. Örneğin bir hiyerarĢide A 

elemanı B elemanına göre x katı derecede tercih ediliyorsa, B elemanında 

A elemanına göre 1/x katı derecede tercih edilmelidir. Bu terslik aksiyomu 

uygulanmadığında değerlendirme için kullanılan ikili karĢılaĢtırmaların 

doğru bir Ģekilde belirtilmediğini göstermektedir. 

 

2. Homojenlik Aksiyomu: Homojenlik benzer elemanların 

karĢılaĢtırılabilmeleri için önemlidir. Birbirinden oldukça farklı 

elemanların kıyaslanmasında büyük hatalar ortaya çıkmaktadır. Örnek 

olarak bir kum tanesi ile bir portakalı büyüklük bakımından birbirleri ile 
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karĢılaĢtıramayız. Bu bakımdan elemanlar homojen olmadığında elemanlar 

kendi içinde kümelendirilmelidir. 

 

3. Bağımsızlık Aksiyomu: HiyerarĢide belirtilen kriterlerin alt kademedeki 

alternatiflerden bağımsız olduğu kabul edilir. 

 

4. Beklentiler Aksiyomu: Karar verme amacıyla hiyerarĢik yapının 

tamamlandığı varsayılır. Diğer bir ifadeyle beklentilerle uyuĢacak sonuç 

için tüm kriter ve alternatiflerin hiyerarĢide bulunduğundan emin 

olunmalıdır. Aksi takdirde karar verici hedeflenen sonuca ulaĢamaz. 

2.1.2. AHP’nin Uygulama Alanları 

 

AHP 1973 yılından sonra birçok alanda uygulanmaya baĢlanmıĢtır. 1973-1988 

yılları arasında yayınlanmıĢ olan birçok çalıĢmanın taratılması sonucu, AHP’nin 

literatürdeki uygulama alanları tablo 2’de kategorilere ayrılmıĢtır. 
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Tablo 2: Analitik HiyerarĢi Proses Yöntemin Uygulama Alanları (Eryalçın, 2014: 85-87) 

    Ekonomi/Yönetim 

    Problemleri 

 Politik                     

Problemler 

   Sosyal  

  Problemler 

 Teknolojik 

Problemler 

 Hesap denetimi 

 Veri Tabanı seçimi 

 Dizayn ve Mimarlık 

 Muhasebe ve 

Finans 

 Sermaye yatırımı 

 Karar destek 

 Üretim 

 Makro-Ekonomik 

planlama 

 Pazarlama 

 Pazar seçimi 

 Tüketici seçimi 

 Ürün tasarımı 

 Pazarlama stratejisi 

 Planlama 

 Portföy seçimi 

 Risk analizi 

 BaĢvuru 

değerlendirmeleri 

 Grup karar verme 

 Tesis yeri seçimi 

 Kaynak tahsisi 

 Politika/Strateji 

 UlaĢtırma 

 Su araĢtırma 

 Silah 

kontrolü 

 ÇatıĢma 

analizi 

 Politik 

adaylık 

 Güvenlik 

analizi 

 

 Rekabetteki 

          davranıĢ Ģekli 

 Eğitim 

 Sağlık 

 Çevresel 

kararlar 

 Kanun 

düzenleme 

 Tıp (Tedavi 

seçimi) 

 Nüfus 

dinamikleri 

 Kamu sektörü 

 

 Teknoloji 

transferi 

 Bilgisayar ve 

Bilgi seçimi 

 Uzay 

araĢtırmaları 

 

Dünya’da ve Türkiye’de AHP tekniğiyle çok sayıda çalıĢmalar yapılmıĢtır. 

Dünya ve Türk literatüründe AHP’nin çalıĢma alanına bakıldığında bu yöntemin 

uygulama alanı çok geniĢlemiĢtir (Yetim, 2008: 590). 

 

2.1.3. AHP’ nin Uygulama Adımları 

AHP’nin uygulandığı karar verme sürecinde aĢağıdaki adımlar izlenmelidir 

(Keçek ve Yıldırım, 2010: 197-198). 

1. HiyerarĢik yapının oluĢturulması, 

2. Karar verici veya uzmanlardan ikili karĢılaĢtırma temel alınarak 
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öncelik belirlenmesi, 

3. Ġkili karĢılaĢtırmada elde edilen bilgiler kare matrisine 

dönüĢtürülmesi, 

4. Öncelik vektörünün hesaplanması, 

5. Tutarlılık oranın hesaplanması, 

6. Öncelik değerlerinin hesaplanması, 

7. Duyarlılık analizinin yapılması. 

2.1.3.1. HiyerarĢi Tanımı ve HiyerarĢik Yapının OluĢturulması 

HiyerarĢi, her seviyesi üst sıralara çıkıldıkça azalma eğilimi gösteren ve bir üst 

sıradakinin amacına uygun birçok karĢılaĢtırma faktöründen oluĢan ve derecelendiren 

ağa denir (Aytürk, 2006: 15). 

HiyerarĢi oluĢturulurken hiyerarĢide yer alacak elemanların belirlenmesi oldukça 

önem arz eden bir konudur. Modele dâhil edilecek alternatif ve kriterlerin 

belirlenmesiyle AHP’nin yapılandırılması baĢlar. Bunlar belirlenirken uzman kiĢi veya 

kiĢilerden yardım alınması çalıĢmanın iyi yapılandırılması bakımından yararlıdır. 

HiyerarĢide hangi alternatif ve kriterlerin dâhil edilmesi gerektiği doğru bir Ģekilde 

kararlaĢtırılmalıdır. Ayrıca AHP yönteminde alternatiflerin önem sıralamasının 

belirlenmesi için hangi kriterlerin yer alacağı da önemlidir. Bir baĢka ifadeyle 

alternatiflerin önem sırasının belirlenebilmesi, ancak doğru olarak belirlenen kriterler ile 

mümkün olacağından kriterler saptanırken dikkatli olunmalıdır (Arıkan, 2008: 30-31).    

HiyerarĢi oluĢturmanın faydalarını aĢağıdaki gibi sıralayabiliriz (Aydın, 2008: 

47-48). 

 Bir sistemin hiyerarĢik Ģekli, üst seviyelerdeki elemanların önceliklerinin 

değiĢimi, alt seviyelerdeki elemanların öncelikleri üzerindeki etkileri 

açıklamada kullanılır. 

 HiyerarĢiler, bir sistemin alt seviyelerinin Ģekil ve fonksiyonları hakkında 

geniĢ çaplı bilgiler sunar ve üst seviyedeki elemanlar ve amaçları hakkında 

genel bir görüĢ sunmaktadırlar. 

 HiyerarĢik olarak dizayn edilmiĢ gerçek sistemlerin değerlendirilmesi, 
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örneğin modüler yapılı sistemler, bu sistemlerin genel bir değerlendirilmesine 

göre daha verimli ve hızlı sonuçlar sunmaktadır. 

 HiyerarĢiler kararlı ve esnektirler. Kararlılığı, hiyerarĢide yapılacak küçük bir 

değiĢimin hiyerarĢide küçük bir etkiye sahip olması, esnekliği ise iyi dizayn 

edilmiĢ bir hiyerarĢiye yapılacak küçük değiĢimlerin hiyerarĢinin 

performansında herhangi bir değiĢime neden olmayacağıdır. 

AHP, karar problemine konu olan sorun, bileĢenlerine ayrılarak hiyerarĢik bir 

yapıda düzenlenir. HiyerarĢinin en üstünde bir hedef yer alır. Bu hedefin altında 

sırasıyla kriterler, en alt kısımda alternatifler olacak biçimde hiyerarĢi tamamlanır (Öner 

ve Ülengin, 1995: 1110). 

 

ġekil 1: AHP Modelinin Genel HiyerarĢik Yapısı (Saaty ve Vargas,  2012:3) 

HiyerarĢik yapıyı oluĢtururken aĢağıda belirtilen üç sorunla karĢılaĢılabilir 

(Özveri, 2006: 381). 

1. Konu ile çok iliĢkisi olmayan kriter veya kriterlerin modele alınması 

2. Konuyu çok etkileyebilecek kriter veya kriterlerin modele alınmaması 

3. Aynı baĢlık altında toplanması gereken kriterleri farklı baĢlıklarda 

toplayarak gereksiz sayıda kriter oluĢturmaktır. 
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Bu üç sorunla karĢılaĢılmaması için uzman kiĢi veya kiĢilerden destek 

alınmalıdır. 

2.1.3.2. Önceliklerin Belirlenmesi  

Çok kriterli karar vermede en temel sorun, değerlendirilen alternatifler için 

birçok kriter dikkate alınarak ağırlık, önem veya üstünlüklerin belirlenmesidir. AHP, bir 

hiyerarĢideki bu tür tercihlerin belirlenmesini sağlamaktadır (Güner ve Yücel, 2007: 

74). 

Karar verme sürecinde problemi hiyerarĢik bir yapıyla ifade ettikten sonra 1-9 

arasında verilen skala değerlerinin amaca katkısı açısından göreceli önemleri ve her bir 

hedefin de ölçütler yönünden üstünlükleri, uygulayıcının yargılarına göre, ikili 

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

Üstünlüklerin belirlenmesi için Saaty tarafından geliĢtirilen ve tablo 3’de verilen 

önem ölçeği kullanılmaktadır. 

Tablo 3: AHP Önem Ölçeği (Saaty ve Vargas, 2012: 6) 

Skala 

Değerleri 

 

Tanımları 

 

Açıklama 

1 EĢit derecede önemli Ġki kriter eĢit derecede önemli 

3 Orta derecede önemli Bir kriter diğerine göre biraz daha önemli 

         5 Kuvvetli derecede önemli 
Bir kriter diğer kritere göre oldukça üstün 

olması 

7 
Çok kuvvetli derecede 

önemli 

Bir kriterin diğer kritere göre daha fazla 

üstün olması 

9 Kesin önemli 
Bir kriterin diğer kritere göre kuvvetli 

derecede üstün olması 

 2,4,6,8 Ara değerler 
Ġki ardıĢık kriter arasında kararsız 

kalınırsa yakın değer olarak kullanılır 

Örnek olarak, karar verici A alternatifini B alternatifine göre “orta derecede 

önemli” tercih ediyorsa, bu hükmün AHP içeresindeki sayısal ifadesi “3” olacaktır, eğer 

“kuvvetli derecede önemli” tercih ediyor ise 5 değeri, eğer “çok kuvvetli derecede 

önemli” tercih ediyor ise 7 değeri ve “kesin önemli” tercih ediyor ise 9 değeri kullanılır. 

2, 4, 6 ve 8 değerleri de ara değerler olarak tercih ölçeğinde kullanılabilir. 1 değeri ise 



17 

 

iki elemanın “eĢit derecede önemli” olarak tercih edildiği hükmünün verilmesi 

durumunda kullanılır. 

AHP uygulanırken tablo 3’de belirtildiği gibi üst sınır 9 olarak belirtilmiĢtir. 

Bunun nedenleri Ģu Ģekilde ifade edilmiĢtir (Yıldırım, 2008: 40): 

 Nitelik açısından farklılıklar uygulamada anlamlı olup, karĢılaĢtırma yapmak 

için kullanılan sayıların aynı büyüklük sırasından gelmesi veya kullanılan 

özellikler ile ilgili olarak birbirlerine yakın olması çalıĢmaya büyük güven 

kazandırmaktadır. 

 Nitelik açısından 5 simge (vasat, zayıf, orta, iyi, çok iyi) ile farklılıklar iyi bir 

biçimde temsil edilebilir. Daha fazla doğruluğa ihtiyaç duyulduğunda, birbirine 

yakın simgeler arasında uzlaĢmalar sağlanabilir. 

 Rakamları değerlendirmek için genellikle yüksek, orta ve düĢük seviye olarak 3 

kategoride sınıflandırılmaktadır. Ancak daha detaylı bir değerlendirme yapmak 

için bu kategorilerin her biri kendi içinde tekrar yüksek, orta ve düĢük seviye 

olarak sınıflandırılabilir. Burada da anlaĢıldığı gibi anlam farklılıklarını 9 

değiĢik tür ifade etmektedir.  

 Bir elemanın matrisi büyük sayılardan meydana geliyorsa, bu durum büyük 

tutarsızlıklara neden olabilir. Bu durum karar verici kiĢi veya grubun ikili 

karĢılaĢtırma yaparken ayrım yapma yeteneklerinin kısıtlanmasına neden 

olmaktadır. Bu sebeplerden dolayı ikili karĢılaĢtırma temel ölçeği 1-9 olarak 

belirlenmiĢtir. 

2.1.3.3. Ġkili KarĢılaĢtırma Matrisi 

Ġkili karĢılaĢtırma matrisi, karar almada grup veya bireylerin önceliklerini 

değerlendirerek nicel ve nitel etkenleri değerlendiren AHP, kurulan hiyerarĢideki 

seçenekleri ikiĢerli Ģekilde ele alarak onları bir kritere göre değerlendirmek ve bu 

süreçte diğer kriterleri iĢleme katmadan tüm etkenler hakkında ayrı ayrı karar alınmasını 

sağlayan bir yöntemdir (Keçek ve Yıldırım, 2010: 199). 

AHP, bir problemin hiyerarĢik olarak gösterilmesini sağlayan bir yapıdır. Karar 

verici birey veya grubun, vereceği kararda etkili olabilecek tüm kriterler üzerinde ayrı 
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ayrı yargı sahibi olmasına olanak tanımaktadır. Bu yargı yoğunlaĢtırmasının en etkili 

yolu ise hiyerarĢi elemanlarını ikiĢer ikiĢer ele alıp, onları salt bir kritere göre 

karĢılaĢtırmak ve bu iĢlemi gerçekleĢtirirken diğer kriterleri dikkate almamaktadır. Bu 

ikili karĢılaĢtırmaların yapılması için konuyla yakından iliĢkili kiĢi veya kiĢilere gerek 

duyulmaktadır, bu kiĢiler karar verici olarak adlandırılmaktadır (Özdamar, 2004: 34). 

Tablo 3’de belirtilen AHP önem ölçeği kullanılarak hiyerarĢi içerisinde yer alan 

bileĢenlerin göreceli ağırlıklarının belirlenmesi amacıyla, karar verici birey veya grup 

tarafından ikili karĢılaĢtırmaların yapılmasıdır. KarĢılaĢtırma matrisleri oluĢturulur. 

Değerlendirilecek n adet kriter var ise, i kriterinin j kriterine göre önemini belirlemek 

üzere bir matrisi oluĢturulur. Matris elemanları arasında; aij= 1/aji ve aii= 1 bağlantısı 

bulunmaktadır. KarĢılaĢtırma matrisinin köĢegeni üzerindeki bileĢenler (i= j 

olduğundan) 1 değerini alır. Örneğin; birinci kriter ikinci kritere göre, karar verici birey 

veya grup tarafından kuvvetli derecede önemli görülüyorsa, bu durumda karĢılaĢtırma 

matrisinin birinci satır ikinci sütun bileĢeni (i= 1, j= 2), 5 değerini alacaktır. Ġkili kriter 

değerlendirmeleri, karĢılaĢtırma matrisinin tüm değerleri 1 olan köĢegeninin üstünde 

kalan değerler için yapılır. KöĢegenin altında kalan bileĢenler için ise aji= 1/aij eĢitliği 

kullanılır. Ġkili karĢılaĢtırmalar matrisine örnek aĢağıdaki gibi gösterilebilir. 

Tablo 4: Ġkili KarĢılaĢtırma Matrisine Bir Örnek 

KRĠTERLER 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 1/7 1/9 1 

Tablo 4’de verilen örnek matris daha önce de ifade edildiği üzere bir kare 

matristir. OluĢturulan kare matris araĢtırma amacına bağlı olarak kaç tane kriter dikkate 

alındı ise o kadar sütun ve satırdan oluĢur. Matristeki sayılar satırdaki değiĢkenin 

sütundaki değiĢkene göre ne kadar önemli olduğunu göstermektedir. 
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2.1.3.4. Öncelik Vektörünün Hesaplanması 

AHP problemini çözerken bilgisayar ile çözüm imkânı bulunmuyor ise öncelik 

vektörünün hesaplanmasına yönelik 4 farklı yöntem geliĢtirilmiĢtir (Durdudiler, 2006: 

29-30). 

1. En Genel Yöntem, Her bir satırdaki değerler toplanır ve bu toplamların her biri 

satır toplamına bölünerek normalize edilir. Elde edilen vektördeki birinci öğe 

birinci öğenin önceliğini, ikinci öğe ikinci öğenin önceliğini ve n’inci öğe n’inci 

öğenin önceliğini vermektedir.                         

2. Daha Ġyi Bir Yöntem, Her bir sütundaki değerler toplanır ve bu toplam 

değerlerin tersleri alınır. Terslerin her biri terslerin toplamına bölünerek 

normalize edilir.    

3. Ġyi Bir Yöntem, Her sütundaki değerler o sütunun toplamına bölünerek 

normalize edilir. Bu iĢlemden sonra her bir satırdaki değerler toplanır ve toplam 

değer satırdaki eleman sayısına bölünür. Bu iĢlem normalize edilmiĢ sütunlar 

üzerinde bir ortalama alma iĢlemidir.                                

4. En Yeni Yöntem, Her satırdaki n tane değer birbirleriyle çarpılır ve çarpımın 

n’inci dereceden kökü alınarak normalize edilerek öncelik vektörüne ulaĢılır.      

Öncelik vektörlerinin hesaplanmasında kullanılan en yaygın yöntem “iyi bir 

yöntem” olarak ifade edilmektedir (Aydın, 2008: 61). Bu yönteme göre kriterlerin ve 

alternatiflerin öncelik vektörlerini belirlemek için, eĢitlik [1] kullanılarak 

karĢılaĢtırmalar matrisin her bir sütunu toplanıp, sütun elemanları sütun toplamına 

bölünür ve bu iĢleme normalizasyon iĢlemi denilmektedir. Elde edilen ve n adet ve n 

bileĢenli B sütun vektörü eĢitlik [2]  oluĢturulur (Tayyar ve Arslan, 2013: 345).         
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Yukarıda anlatılan adımlar karĢılaĢtırmalar matrisindeki her sütun için 

tekrarlandığında sütun sayısı (n) kadar B sütun vektörü elde edilecektir. n adet B sütun 

vektörü, bir matris formatında birleĢtirildiğinde eĢitlik [3]’de tanımlanan nxn boyutlu C 

matrisi oluĢur. C matrisinden yararlanarak, kriter ve alternatiflerin birbirlerine göre 

önem ağırlıkları elde edilebilir. Bunun için C matrisini oluĢturan satır bileĢenlerinin 

aritmetik ortalaması alınır ve öncelik vektörü olarak adlandırılan w sütun vektörü elde 

edilir. Öncelik vektörü eĢitlik [4] ile hesaplanır (Yaralıoğlu, 2001: 133).    
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2.1.3.5. Tutarlılık Oranı Hesaplaması 

AHP’nin önemli bir özelliği de ikili karĢılaĢtırma sürecinde karar verici 

tarafından formüle edilen yargıların tutarlılığının hesaplanmasıdır (Kent, 2014: 56). 

AHP yönteminde kriterlerin göreceli değerleri hesaplanarak matris tutarlılığı 

hesaplanır. Bir matriste tutarlılık oranı sonuçlarının kalitesi açısında önemli bir 

konudur. Ġkili karĢılaĢtırma sürecinde karar vericilerin kararlarındaki tutarlılıklarıdır. 

Ancak kararların yüzde yüz tutarlı olması mümkün değildir. Bu yöntem, tutarlılık 

oranını 0.10’dan küçük veya eĢit olması durumunda kararın tutarlı olduğunu kabul 

etmektedir. Eğer tutarlılık oranı 0.10’dan büyük olması durumunda kararın tutarsız 
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olduğu varsayılır ve bu durumda karar vericilerin ikili değerlendirmeleri tekrar gözden 

geçirmesi söz konusudur (Güner ve Yücel, 2007: 74-75).  

Ġkili karĢılaĢtırma matrisindeki her bir satır, göreli önem vektörü ile çarpılıp  (A= 

aij*wj) ve toplanarak yeni bir sütun vektörü elde edilir. Daha sonra elde edilen bu yeni 

vektör sütundaki her bir elemanı göreli öneme karĢılık gelen her bir elemana bölünerek 

temel değer vektörü elde edilir. Temel değer vektörün aritmetik ortalaması alınması ile 

en büyük öz değer olan max  değerini vermektedir. Tutarlılık göstergesi eĢitlik [5] de 

verilmiĢtir (Karabacak, 2012: 42). 

 

Tutarlılık Göstergesi 
max

1

n

n

 



                                                                                              [5] 

                   

Tutarlılık oranının hesaplanmasında ihtiyaç duyulan bir baĢka değer ise rassallık 

endeksi (RI)'dir. Sabit sayılardan meydana gelen ve n değerine göre belirlenen RI 

değerlerinin yer aldığı bilgiler tablo 5’de verilmiĢtir. 

 

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

N 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

R.Ġ 0 0 0,58 0,90 1,12 1,24 1,32 1,41 1,45 1,49 

 

Tablo 5’de yer alan değerler ile tutarlılık oranı eĢitlik [6] formül ile hesaplanır. 

  

Tutarlılık Oranı =
Tutarlık Göstergesi

  
Rassallık Göstergesi

                                                        [6] 

2.1.3.6. Öncelik Değerlerin (Nihai Sıralama) Hesaplanması 

AHP’nin bu aĢamasında çalıĢmanın amacına göre alternatiflerin sıralamasının 

belirlenmesidir. 

Nihai sıralama yapılırken, kriterlerin önem ağırlıkları ile alternatiflerin önem 

ağırlıklarının çarpımı ve her bir alternatife ait öncelik değerinin bulunmasıdır. Bulunan 
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alternatif değerlerin toplamı 1’e eĢittir. Alternatifler içinde en yüksek değeri alan 

alternatif, karar problem için en iyi alternatif olarak belirlenir (Dağdeviren ve Eren, 

2001: 44). 

2.1.3.7. Duyarlılık Analizi 

Alternatif sıralaması yapıldıktan sonra oluĢturulan modelin sonuçlarını 

değerlendirmek gerekmektedir. Bu değerlendirme, yargılara ya da hiyerarĢik yapıya 

iliĢkin gereksinim duyulan düzeltmeleri göstermektedir. Bu değerlendirmenin önemli 

bir bileĢeni alternatiflerin sıralamalarının ve nihai kararın yargılardaki değiĢimlerin 

duyarlılığını analiz etmektedir. Ġkili karĢılaĢtırmaların yargıları bireyden bireye 

değiĢiklik gösterebilmektedir veya bireyleri daha önceki değerlendirmelerinde 

farklılıkların olması ihtimalini dikkate almaktadır (Kuruüzüm ve Atsan, 2001: 92). 

2.1.4. AHP’nin Avantajları ve Dezavantajları 

 

AHP teorisi ve uygulamasının avantajları aĢağıda kısaca açıklanmaktadır 

(Kuruüzüm ve Atsan, 2001: 93).   

 AHP, karar verici veya vericilerin amacına yönelik tercihlerini doğru bir Ģekilde 

belirlemesine imkân sağlayan ve uygulaması kolay bir karar verme yöntemidir. 

 KarmaĢık problemleri daha açık ve anlaĢılır bir yapıya dönüĢtürebilmektedir. 

 Karar problemin tanımının ve unsurlarının karar verici kiĢi veya grup tarafından  

kavramasını kolaylaĢtırmaktadır. 

 Probleme iliĢkin hem objektif hem sübjektif fikirlerle, hem nitel hem nicel 

bilgilerin uygulamaya dâhil edilmesine imkân sağlamaktadır. 

 Duyarlılık analizi yapılarak sonucun esnekliğini analiz etmektedir. 

 Karar verici kiĢi veya grubun yargılarının tutarlılık oranının ölçülmesine imkân 

vermektedir. 

 Grup kararlarında da uygulanabilmektedir. 

 AHP’ye ait yazılım paketi Expert Choice, karar vericinin uygulamayı daha hızlı 

ve güvenilir bir Ģekilde sonuçlandırmasına imkân vermektedir. 

 

AHP’nin dezavantajları ise, 
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 AHP’nin uygulaması esnasında sıra değiĢtirme olgusu dikkat edilmesi gereken 

önemli bir konudur. Herhangi bir alternatif veya kriterin probleme eklendiği ya 

da çıkarıldığı zaman karar alternatifleri sıralamasının değiĢme ihtimalinin 

olmasıdır. Bu konuda eleĢtiriler devam etmektedir. 

 Modelleme sürecinin sübjektif doğası AHP’nin bir kısıtı olarak görülmektedir. 

Bu yöntemin “kesinlikle doğru” kararlara garanti veremeyeceği anlamına gelir. 

 HiyerarĢide basamak sayısı arttıkça ikili karĢılaĢtırma sayısı artmaktadır. Bu 

durum AHP modelini kurmayı zorlaĢtırmaktadır. Expert choice ve diğer yazılım 

programlarının kullanılması gereken zaman ve emeği azaltmasına rağmen, 

metodolojinin yine de daha az biçimsel yöntemlere göre daha fazla zaman ve 

emeği gerektirdiği iddia edilmektedir. 

2.1.5. Expert Choice Yazılım Paketi 

Expert choice (EC) programı AHP’nin yazılım programı 1983 yılında kurucusu 

Ernest Forman olan expert choice firması tarafından geliĢtirilmiĢtir. Program karmaĢık 

problemlerde kullanılan bir karar destek aracıdır. Karar vericilerin daha açık ve kolay 

bir biçimde karar problemlerini hiyerarĢik bir düzende görülmesine, gerekli ikili 

değerlendirmeler yapmasına, otomatik olarak öz değer yaklaĢımı ile göreli öncelikleri 

hesaplama imkânı vermektedir. Ayrıca karar verici ikili değerlendirme yaparken sayısal, 

sözel veya grafiksel karĢılaĢtırma seçeneği sunmaktadır. Program bireysel veya grup 

bazında analiz yapma olanağı vermektedir. Dünyanın her yerinde çok sayıda özel ve 

kamu kuruluĢları, birçok farklı alanda expert choice programını kullanmaktadır 

(Kuruüzüm ve Atsan, 2001: 94). 

2.2. TOPSIS YÖNTEMĠ 

TOPSIS yöntemi, Hwang ve Yoon’un (1981) çalıĢmasına atıfta bulunularak 

Chen ve Hwang (1992) tarafından ortaya konulmuĢ bir yöntemdir. Bu yöntemin temel 

prensibi seçilen alternatifin, ideal çözüme en kısa mesafede ve negatif ideal çözüme en 

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

Bu yöntemde ideal çözüm, tüm kriterler sağlandıktan sonra tercih edilen 

alternatiflerin bu kriterleri olması gereken yani ideal seviyelerde yerine getirmesidir. 
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Eğer ideal çözüm uygulanamaz ya da ulaĢılamaz olursa, o zaman ideal çözüme en yakın 

noktanın seçilmesi gerekmektedir. Pozitif-ideal, çözüme en yakın çözüm olurken, 

negatif-ideal, çözüme en uzak çözüm olmaktadır (Özgüven, 2011: 155). 

TOPSIS yöntemi, rekabetin yüksek seviyede olduğu ortamda Ģirketlerin 

performanslarını değerlendirmede ve karĢılaĢtırmada, birçok finansal oranları dikkate 

alarak çok kriterli karar verme problemlerinin çözümünde uygulanılmaktadır (Akyüz, 

Bozdağan, Hantekin, 2011: 77).  

Bir karar verme sürecinde dikkate alınan kriter sayısı bazen çok sayıda 

olmaktadır. Belirlenen bu kriterler ile alınacak kararda bazı kriter değerlerin maksimum 

yapılmak istenirken bazı değerleri ise minimum yapılmak istenilmektedir. Elde edilen 

alternatif sonuçların da istediğimiz bazı kriter değerleri maksimum olabilir, fakat 

minimize edilmesi istenen kriterler de yüksek ise bu bir ideal çözüm olmamaktadır. Bu 

durumda böyle bir alternatifin diğer alternatiflere olan üstünlük veya zayıflığını 

kıyaslamak kolay olmamaktadır. Bu değerlerin dengelenmesi için bu yöntemde ideal 

çözüme yakınlık kullanılmaktadır. Bunun gibi durumlarda TOPSIS yöntemi maksimize 

edilmek istenen kriterleri maksimum ve minimize edilmesi istenen kriterleri minimum 

olduğu ideal çözüme yakınlık açısından alternatifleri sıralar ve seçimi 

kolaylaĢtırmaktadır (EĢ, 2008: 73).  

2.2.1. TOPSIS Yöntemin Uygulama Alanları 

Çok kriterli karar verme (ÇKKV) yöntemlerinden biri olan TOPSIS yöntemi 

birçok farklı alanda yaygın bir Ģekilde kullanılmaktadır. Bu alanlardan bazıları tablo 

6’da sıralanmaktadır.  
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Tablo 6: TOPSIS Yönteminin Uygulama Alanları (Özer, 2010: 115) 

 Ekonomi/Yönetim problemleri 

 Veri tabanı seçimi 

 Muhasebe ve Finans 

 Sermaye yatırımı 

 Karar destek 

 Üretim 

 Makroekonomi problemleri 

 Pazarlama 

 Ürün tasarlama 

 Pazarlama stratejisi 

 Planlama 

 Portföy seçimi 

 Bilgisayar ve Bilgi seçimi 

 

 Risk analizi 

 BaĢvuru değerlendirme 

 Grup karar verme 

 Tesis yeri seçimi 

 Kaynak tahsisi 

 Politika/Strateji 

 UlaĢtırma 

 Silah kontrolü 

 Eğitim 

 Çevresel kararlar 

 Sağlık 

 Kamu sektörü 

 Pazar seçimi 

 

 

2.2.2. TOPSIS Yöntemin Adımları 

TOPSIS yöntemi aĢağıda sırayla açıklanan adımlardan oluĢmaktadır (Shyur, 

2006: 255-256). 

2.2.2.1. Karar Matrisin OluĢturulması  

Bu yöntemde alternatifleri ve kriterleri göstermek için bir karar matrisi 

oluĢturulur. AĢağıdaki matris yapısı gibi ifade edilebilir. 

                               F1      F2 …       Fj …   Fn 

            A1               F11     F12   . . .   F1j  . .  . F1n 

            A2               F21     F22    .   .  .     F2j   . . .  F2n   

             .                   .         .    . . .        .   . . .        . 

D  =           .                       .         .  . . .        .    . . .     . 

           Aİ              Fi1      Fi2    . . .       Fij  . .  . Fin 

               .                   .        .     . . .         .   .  . .    . 

            .               .        .       . . .        .  . .  .    . 

              Am               Fm1     Fm2    . . .    Fmj . .  . Fmn 
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Burada Ai muhtemel alternatifleri göstermektedir, i = 1, 2, 3, . . , m; Fj 

alternatiflerin kriterlerini temsil etmekte, j = 1, 2, 3, . . , n ; Fij her bir kriter Fj  ile ilgili 

her alternatif Ai  belirten net bir değerdir.  

2.2.2.2. Normalize EdilmiĢ Karar Matrisinin OluĢturulması  

Standart karar matrisi (D) değerlerinden, normalize edilmiĢ karar matrisi elde 

edilir. Bu matris rij olarak aĢağıdaki eĢitlik [7] ile hesaplanır. 

2

1

n

ij

ij

i

j

jr
f

f






 ,                  j=1,2,…,n;   i=1,2,…,m.                                                          [7] 

2.2.2.3. Ağırlıklı Normalize EdilmiĢ Karar Matrisin Hesaplanması 

Değerlendirme faktörlerine iliĢkin önem ağırlıklar ile normalize edilmiĢ karar 

matrisi çarpılarak ağırlıklı normalize edilmiĢ karar matrisi bulunur. Ağırlıklı normalize 

edilmiĢ değer vij olarak eĢitlik [8] ile hesaplanır. 

vij = wj x rij    j = 1, 2, .. ,n;  i = 1, 2, .. ,m.                                                           [8] 

            wj ; her bir j. kriterin ağırlığı. 

Değerlendirme faktörlerin ağırlıklandırılması iĢlemi 10-puan ölçeğinin 

normalize edilmiĢ hali aĢağıda verilen tablo 7 değerleri kullanılır (Dündar, 2005: 69). 

Tablo 7: 10-Puan Ölçeği (Dündar, 2005: 69) 

Alternatifler Rakamsal Değer 

En önemsiz 0 

Çok önemsiz 1 

Önemsiz 3 

Ortalama önemli 5 

Önemli 7 

Çok önemli 9 

En önemli 10 
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2.2.2.4. Ġdeal ve Negatif-Ġdeal Çözümlerin Belirlenmesi 

Ġdeal V
+

 olarak eĢitlik [9], negatif-ideal ise V 
- olarak eĢitlik [10] ile ifade 

edildiğinde aĢağıdaki formüller ile belirlenir. 

 1 ,..., max / , min / I

n n n
i i

v v v j J v jV J        
       

    
                                                             [9] 

 1 ,..., min / , max / I

n n n
i i

v v v j J v jV J        
       

    
                                                           

[10]   

Formülde yer alan J fayda kriteri ile J 
I 
ise maliyet kriteri ile iliĢkilidir. 

Fayda kriteri, karar verici alternatifler arasında en yüksek değeri istemektedir. 

Maliyet kriteri için, karar verici alternatifler arasında en düĢük değeri istemektedir 

(Ertuğ, 2009: 51).  

2.2.2.5. Ayırım Ölçülerinin Hesaplanması 

m boyutlu euclidean uzaklık yaklaĢımı kullanarak ayırım ölçümler 

hesaplanmaktadır. Ġdeal çözümden (Di
+
) her alternatifin ideal ayırım ölçüsüdür. Bu 

ölçüm eĢitlik [11] ile hesaplanmaktadır. 

2

1

( )
n

i ij j

j

D v v 



  ,        i = 1, . . . ,m.                                                                              [11]                  

Benzer Ģekilde, negatif-ideal çözümden (Di
-
) her alternatifin negatif-ideal ayırım 

ölçüsüdür. Bu ölçüm eĢitlik [12] ile hesaplanmaktadır. 

2

1

( )
n

i ij j

j

D v v 



  ,        i = 1, . . . ,m.                                                                           [12]                        
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2.2.2.6. Ġdeal Çözüme Yakınlığın Hesaplanması 

Bu aĢamada, ideal çözüme yakınlığı hesaplanmakta ve tercih sıralaması 

yapılmaktadır. V
+ 

 ile ilgili her bir Ai alternatifin göreceli yakınlığı eĢitlik [13] ile 

hesaplanır ve sıralanır. 

i
i

i i

D
C

D D



 



  ,            i = 1, . . . ,m.                                                                             [13]                           

Burada, Ci değeri 0 ve 1 arasında değer alır. Burada en büyük değer, alternatifler 

arasındaki en iyi performansı en küçük değer ise en kötü performansı göstermektedir. 

2.2.3. TOPSIS Yönteminin Avantajları ve Dezavantajları 

Çok kriterli grup karar alma problemlerinde TOPSIS yöntemi birçok alanda 

yaygın olarak uygulanmaktadır. Bu yöntemin avantajlarından bazıları aĢağıda madde 

halinde verilmektedir (Vatansever ve Oncel, 2014: 118). 

 AHP yöntemi ya da basit ağırlıklı toplam yöntemlerinden en önemli farklılığı, 

pozitif ideal çözüme en yakınlığı ve negatif ideal çözüme en uzaklığı uygun 

sonuç olarak mantıksal düĢünceye dayandırılmasıdır. 

 Sezgisel olması, anlaĢılması ve uygulanması kolay bir yöntem olmasıdır. 

TOPSIS yöntemi Electre’nin temeli üzerine geliĢtirilmiĢtir. Bu nedenle iki 

yönteminde ilk iki aĢaması aynıdır. Bu iki yöntemde birinci aĢama ölçeklerin 

karĢılaĢtırılabilmesi için bir normalize karar matrisi temeli baĢlamaktadır. Ġkinci 

aĢamada her iki yöntem de tercihlerin ağırlık değerlerini karar vericilerden 

almaktadırlar. Üçüncü aĢamada ise yöntemler farklılaĢmaktadır. Önemli bir fark olarak 

Electre alternatiflerden birinin diğerine olan üstünlüğüne göre elemeleri yaparken, 

TOPSIS ise ideal çözüme en yakın, ideal çözüme en uzak alternatifin en iyi alternatif 

olduğunu göstermektedir (Bulut, 2009: 28). 

TOPSIS yöntemin bir baĢka avantajı ise, her bir alternatifin kendi değerini 

almasıdır. Bu nedenle, alternatifler arasındaki farklılıklar ve kriterlerin birbirlerinden ne 
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kadar farklı oldukları konusunda oldukça olumlu bir görüĢ elde edilebilmektedir 

(Özkan, 2007: 123). 

Yapılan literatür taraması sonucunda AHP ve TOPSIS yöntemlerinin birlikte 

kullanıldığı bazı çalıĢmalar belirlenmiĢ ve tablo 8’de verilmiĢtir. 
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Tablo 8: AHP ve TOPSIS Yöntemleri ile Yapılan Bazı ÇalıĢmalar 

YAZAR/YAZARLAR YIL ÇALIġMANIN KONUSU 

Ju ve Wang 2012 
AHP ve TOPSIS yöntemleriyle grup karar vericiler ile acil 

alternatif değerlendirme çalıĢması yapmıĢlardır. 

Alp ve Engin 2011 

AHP ve TOPSIS yöntemleriyle trafik kazaların nedenleri ile 

sonuçları arasındaki iliĢki matematiksel olarak hesaplanmıĢ ve 

analiz edilmiĢtir. 

Rao 2006 
AHP Ve TOPSIS yöntemleri ile çalıĢma malzemelerin 

iĢlenebilirliğini çalıĢmıĢtır. 

Karahan vd. 2014 
AHP ve TOPSIS yöntemleri ile kamp yeri seçimini 

çalıĢmıĢlardır. 

ÇavuĢoğlu 2012 
AHP ve TOPSIS yöntemleri ile imkb’de iĢlem gören dokuma 

sanayi Ģirketlerinin finansal performanslarını karĢılaĢtırmıĢtır. 

Ömürbek vd. 2015 
AHP ve TOPSIS yöntemleri ile kurumsal proje yönetim 

yazılım seçimini çalıĢmıĢlardır. 

Rao ve Davim 2008 
AHP ve TOPSIS yöntemleri ile belirli bir mühendislik 

tasarımı için malzeme seçimi çalıĢmıĢlardır. 

Tavana ve Marbini 2011 
AHP ve TOPSIS yöntemlerini ile uzay uçuĢu görev 

planlamasında çalıĢmıĢlardır. 

Kutlu vd. 2012 

AHP ve TOPSIS yöntemleri ile seçmeli ders seçimini 

çalıĢmıĢlardır ve çalıĢmanın kriterlerini balık kılçığı ile 

belirlemiĢlerdir. 

Satapathy vd. 2010 
AHP ve TOPSIS yöntemlerini malzeme tasarımında 

çalıĢmıĢlardır. 

Eryalçın 2014 

AHP ve TOPSIS yöntemleriniyle performans değerlendirme 

yöntemlerinin eleĢtirisel gözden geçirilmesi ve en uygun 

yöntemin tespitinde çalıĢmıĢtır. 

Joshi vd. 2011 
AHP ve TOPSIS yöntemleriyle perakende sektöründe 

performans değerlendirmesini çalıĢmıĢlardır. 

Zolfani ve 

Antucheviciene 
2012 

AHP ve TOPSIS yöntemlerini takım üyesi seçiminde 

çalıĢmıĢlardır. 

Lin vd. 2008 
AHP Ve TOPSIS yöntemleriyle müĢteri odaklı ürün tasarım 

sürecini çalıĢmıĢlardır. 

ArıbaĢ 2015 
AHP ve TOPSIS yöntemleriyle akademik araĢtırma 

projelerinin değerlendirmesini çalıĢmıĢlardır. 

Ünal 2008 
AHP ve TOPSIS yöntemleriyle lojistikte hizmet sağlayıcısı 

seçimini çalıĢmıĢtır. 

Supçiller ve Çapraz 2011 
AHP ve TOPSIS yöntemine dayalı tedarikçi seçimi 

uygulamasını çalıĢmıĢlardır. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

KREDĠ VE MALĠ (FĠNANSAL) TABLOLAR ANALĠZĠ 

3.1. KREDĠ TANIMI, ANALĠZĠ VE UNSURLARI 

Kredi sözcüğü, Latincede “inanma ve güven” anlamına gelen “credere” 

kelimesinden gelir. Kredi, belli bir maddi değeri olan varlığın, belirli bir zaman 

aralığında ve belli bir bedel (genellikle faiz) karĢılığında gerçek veya tüzel kiĢilere 

verilmesidir. Kredi, saygınlık ve güven anlamına da gelmektedir (Bülbül, 2011: 4). 

Kredi, küçük ve büyük ölçekteki her iĢletmenin kullandığı en önemli ve en 

klasik borçlanma türüdür. Özellikle de sermaye pazarına açılamayan Ģirketler için 

önemli bir kaynaktır (Gürsoy, 2012: 637). 

Kredi analizi, kredi talebinde bulunun kiĢi veya kurum açısından kredi 

değerlendirilmesinde gerekli görülen bilgi ve verilerin değerlendirilmesidir. Firmalar 

açısından kredi değerlendirmesi yapılması ise firmanın mali tabloların incelenmesi ve 

firmanın geçmiĢ, cari ve tahmini gelecek performansının analiz edilmesi sürecidir 

(Öker, 2007: 89).  

Kredi analizi, iĢletmenin kredi talebinde bulunduğu banka ve benzeri finansal 

kuruluĢlar tarafından yapılan analizlerdir. Kredi analizlerinde iĢletmenin özellikle 

likidite durumu hakkında değerlendirmeler yapılmaktadır. Kredi talebinde bulunan 

iĢletmelerin öncelikle kısa vadeli borçlarını ödeyebilme gücüne sahip olmaları gerekir. 

ġüphesiz, iĢletmenin kısa vadeli borçlarını ödeyebilme gücüne sahip olması yeterli 

değildir. Kârlılık durumu, finansal durumu, verimlilik gibi durumların da yeterli kabul 

edilebilecek düzeylerde olması gerekir (Sayılgan, 2008: 116). 

Krediler zaman, güven ve risk olmak üzere olmak üzere üç unsurdan meydana 

gelmektedir (Er, 2010: 4-5). 

 Zaman: Ödünç verilen satın alma gücünün belirli bir süre sonunda geri 

ödenmesidir. Kredi konusu olan iĢ veya hizmetin belirli bir zamanda yerine 

getirilmesidir. Kredi anlaĢması baĢında kararlaĢtırılan taahhütler 

belirlenen sürelerde yerine getirilmelidir. Aksi durumda tarafların itimat ve 
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itibar kaybetmelerine sebep olur. Ayrıca müĢterinin kredibilitesini de 

düĢürür. 

 Güven: Belirli bir vade sonunda kredinin geri ödeneceğinden emin olunması 

kredide güven unsurunu oluĢturur. Kredide vadenin bulunması güven 

unsurunun önemli bir dayanağıdır. Güven unsurunun ortadan kalkması 

kredinin geri ödenmesinde tehlikeye düĢürmektedir. 

 Risk: Kredinin geri ödenmemesi iĢ ve hizmet yükümlüğün yerine 

getirilmemesi risk unsurunu oluĢturur. Riskin azalması veya çoğalması 

müĢterinin alacağı kredi karĢılığında bankaya sağlayacağı teminata bağlıdır. 

Yani sağlanan teminat oranı ne kadar yüksekse bankanın risk oranı aynı 

orantıda azalmaktadır.  

Yapılan literatür taraması sonucunda kredi derecelendirme ile ilgili bazı 

çalıĢmalar belirlenmiĢtir. Karaa (2015); çalıĢmasında bir bankanın kredi müĢterisi 

olabilecek firmaların kredi derecelendirmelerinin yapılmasını sağlayacak çok değiĢkenli 

istatistiksel bir model geliĢtirilmiĢtir. Bir bankaya yapılan kredi baĢvuranlarından özgün 

bir veri seti oluĢturulmuĢtur. Kredi baĢvurusu kabul edilen ve kredi baĢvurusu 

reddedilen firmalar veri setine dâhil edilmiĢtir. Bu firmalar modelin vakalarını 

oluĢturmuĢtur. Bağımsız değiĢken olarak mali veriler (mali oranlar ve yüzde değiĢimler) 

kullanılmıĢtır. Kredi derecelendirme için en iyi model lojistik regresyon modeli (logit 

modeli) olduğu tespit edilmiĢtir. Kredi baĢvurusu kabul edilen reddedilen firmaları 

ayıran en önemli değiĢkenlerin net kâr marjı ve borçluluk oranı olduğu belirlenmiĢtir. 

Koh ve arkadaĢları  (2006); çalıĢmalarında iki konuya odaklanmıĢtır: (1) kredi 

puanlamada veri madenciliğini kullanma; (2) bu yöntemi uygulamak için puanlama 

modellerini birleĢtirerek bir son puanlama modeli yaratmak (örn. Veri madenciliği). 

Modeli oluĢturmada, bir Alman Bankasından elde edilen 20 farklı değiĢkene iliĢkin 

veriler ve müĢterilerin kredi geçmiĢlerine dayanan niteliksel faktörler ile diğer özellikler 

kullanılmıĢtır. 1000 müĢterinin %70’inin “iyi” ve %30’unun “kötü” olduğu 

belirlenmiĢtir. Veri madenciliğinde kullanılmak üzere seçilen 3 teknik Ģunlardır: lojistik 

regresyon, yapay sinir ağı ve karar ağacı modeli. Veri madenciliğinin son zamanlarda 

önem kazandığı ve kredi puanlaması açısından sadece kredi verenler için değil aynı 

zamanda iĢ dünyası için de yararlı olduğu sonucuna varılmıĢtır.  
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Kısakürek, Bircan ve Aydın (2013); çalıĢmalarında Ġstanbul Menkul Kıymetler 

Borsasında iĢlem gören Metal EĢya Makine ve Gereç Yapım sektöründeki firmaların 

kredibiliteleri AHP yöntemi ile ölçülmüĢtür. ÇalıĢmalarında Sivas Ġlinde faaliyette 

bulunan özel ve kamu bankaları yöneticileri ile yapılan anket sonucunda kredi 

derecelendirmede önemli olan finansal oranlar ve bu oranların önem sıralamaları 

belirlenerek, firmaların sektör içindeki kredi skoru hesaplanmıĢtır. 

Geyikçi (2013); çalıĢmasında kredi derecelendirme yapan bankacılarla yapılan 

anket sonuçları ile kredi derecelendirmenin geçerliliği değerlendirilmiĢtir. ANP ve 

Super Decision program yardımı ile kredi derecelendirmede kullanılacak oranlar ve 

ağrılıkları belirlenmiĢtir. Oran ağırlıklarının belirlenmesinden sonra farklı sektörlerde 

bağımsız derecelendirme kuruluĢlarından kredi derece notuna sahip firmalara, 

çalıĢmadan elde edilen yöntemle skorlama yapılmıĢ ve verilen notlar karĢılaĢtırılmıĢtır. 

Elde edilen sonuçlara göre önerilen modelin tutarlı olduğu tespit edildikten sonra, 

önerilen kredi derecelendirme modeli Manisa Organize Sanayi Bölgesi’nde faaliyet 

gösteren firmalara uygulanmıĢtır.     

Demirci (2013); çalıĢmasında firmaların temel performans göstergeleri 

kullanılarak kategoriler ve mali oranlardan hareket edilmiĢ ve AHP ile bu mali oranlar 

ağırlıklandırılarak hiyerarĢik bir model oluĢturulmuĢtur. GerçekleĢtirilen uygulama 

sonucunda Ģirketlere iliĢkin toplam kredi puanı elde edilmiĢtir. ġirketlere iliĢkin toplam 

kredibilite puanlarının bulunması ile Ģirketleri kendi aralarında karĢılaĢtırma imkânı 

elde edilmiĢtir. PROMETHEE yöntemiyle de sıramaları gerçekleĢtirilip kredi 

verme/vermeme kararı alınabilmiĢtir. 

Alpay (2010); çalıĢmasında farklı sektörlerde faaliyet gösteren Ģirketlerin 

finansal tablolarından hareketle elde edilen göstergeler kullanılarak, Ģirketlerin kredi 

değerliliklerinin belirlenmesine yönelik bir model geliĢtirilmiĢtir. ÇalıĢmada ÇKKV 

yaklaĢımına dayalı TOPSIS yöntemi kullanılmıĢtır. 

Akkaya ve Demireli (2010); çalıĢmalarında kredilendirme sürecine iliĢkin bir 

derecelendirme modeli geliĢtirmiĢlerdir. Bu amaçla AHP kullanılarak kredi kuruluĢunun 

kredi verme sürecinde firmaların finansal oranları hangi ağırlıklarla değerlendirmeleri 

gerektiğine iliĢkin bir model geliĢtirilmiĢtir. Bu amaçla 5 kategori adı ana kriter ve 24 
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finansal oran ise alt kriter olarak kullanılmıĢlar. Bu kriterlerin kredibilite üzerinde ne 

derece etkili olduğu AHP ile saptanmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda kredi kuruluĢlarının 

kredilendirme sürecinde kategori adları içerisinde en fazla faaliyet devir hızlarını göz 

önünde bulundurdukları buna karĢılık finansal yapı oranlarının ise en az öneme sahip 

kriter olduğu saptanmıĢtır. 

Bülbül (2010); kredi verme sürecinde mali analiz tekniklerinin kullanılması ve 

önemi çalıĢmasında, kredi kullandırmaları sırasında iyi yapılacak bir kredi analizi 

sayesinde baĢvuru sırasında firmanın kredibilitesinin düĢük olduğu tespit edilebilecek 

ve batık bir kredi belki de erkenden önlenecektir. Kalitatif ve kantitatif analiz olarak 

özetleyeceğimiz kredi analizinde kalitatif analiz iĢin daha çok lafzi kısmı iken kantitatif 

analiz mali tabloların çeĢitli analiz teknikleriyle analizini ve yorumlanmasını 

kapsamaktadır. Ancak hem kalitatif analiz hem de kantitatif analiz birbirini tamamlayan 

iki farklı öğedir. ÇalıĢmada da bunların üzerinde durulmaya çalıĢılmıĢ ve bu tekniklerin 

kredi geri ödemelerinde ve firmaların kredibilitelerini tespit etmedeki önemleri 

vurgulanmıĢtır. 

ĠĢman (2009); çalıĢmasında kredi derecelendirme uygulaması ile ĠMKB’de 

Otomotiv Sektöründe faaliyet gösteren 3 firmaya derecelendirme notu verilerek bu 

notlar harflendirilmiĢtir. Son olaraktan derece notuna göre firmalar karĢılaĢtırılmıĢ ve 

alınan nota göre firmaların karĢılaĢabileceği durumlar ve yapacakları çalıĢmalar teorik 

olarak açıklanmıĢtır. ÇalıĢmadaki bu uygulama ile Basel-II’nin yürürlüğe girmesi 

öncesinde bazı firmalar için örnek niteliğinde olabileceği düĢünülmüĢtür. Bu çalıĢmada 

AHP ve Expert Yönteminden faydanılmıĢtır.  

Çonkar ve Vurur (2008); çalıĢmalarında basel sürecinde KOBĠ olarak 

tanımlanan Ģirketlerin derecelendirilmesinde AHP yöntemi kullanılarak ĠMKB’de 

faaliyette bulunan KOBĠ niteliğinde iki firmaya derecelendirme skoru belirlemiĢlerdir. 

Derecelendirme skoruna sahip olmanın Türkiye’deki KOBĠ’ler için risk ağırlığının 

düĢmesinden dolayı avantaj sağlayabileceği gibi risk ağırlığının düĢmemesi durumunda 

ek maliyetlerden dolayı dezavantaj da olabileceği belirtilmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan 

kriterlerin belirlenmesi aĢamasında literatürden yararlanmıĢlardır. 

Öker (2007); çalıĢmasında bir bankaya kredi talebi için baĢvuruda bulunan ve 
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mevcut cirosu itibari ile Basel II kriterlerine göre kurumsal segmentte bulunan 

Ģirketlerin kısa vadeli kredi taleplerinin incelenmesinde, kredi taleplerinin kabul 

edilmesi veya reddedilmesine yönelik AHP yöntemi kullanılarak bir model 

geliĢtirilmiĢtir. 

Güngör (2007); çalıĢmasında AHP yöntemi ile Ġmalat Sanayi alt sektörü olan 

dokuma sanayinde faaliyet gösteren dört firmanın mali tablolarından elde edilen mali 

oranları ile mali olmayan kriterleri birlikte dikkate alınarak, Ģirketlerin kredibilitelerinin 

belirlenmesine yönelik örnek bir model geliĢtirilmiĢtir. 

Ġlter (2006); çalıĢmasında bir bankanın kredi değerlendirme sürecinde farklı 

sektörlerde faaliyet gösteren ve kredi talebinde bulunan firmalara ait sekiz ana 

kategorideki (kârlılık yapısı, borçlanma yapısı, kısa vadeli borç ödeme gücü, firma 

moralitesi, sektör durumu, ortaklar ve yönetim yapısı, finansal kabiliyet, satıĢ ve 

pazarlama kabiliyeti) veriler kullanılarak ANP ile genel bir kredi skoru bulunmuĢtur. 

ÇalıĢmanın amacı, bulunan kredi skoru ile kredi değerlendirmesi yapan kiĢiye, 

değerlendirme iĢlemin hızlı, doğru ve gerçekçi bir Ģekilde yapmasına yardımcı olmaktır.  

Ġç ve Yurdakul (2000); çalıĢmalarında finansal oranları kullanarak kredi 

değerlendirmede bankalar için bir model önerisi geliĢtirmiĢlerdir. GeliĢtirilen modelde 

AHP yöntemi kullanılmıĢtır. Modelde sübjektif kredi değerliliği, faaliyet gösterdikleri 

sektörün durumu ve kredi teminatları gibi etkenleri dikkate almıĢlardır. Modelin ana 

hedefi, kredi değerlendirme sürecini hızlandırmak ve değerlendirmeyi doğru bir biçimde 

yapmak olarak belirlemiĢlerdir. 

Bodur ve Teker (2005); çalıĢmalarında kredi yeterlilik ile ilgili bir skorlama 

modeli geliĢtirmiĢlerdir. ÇalıĢmalarında ĠMKB’de iĢlem gören 1993-2002 yılları 

arasındaki 117 iĢletmeye bu modeli uygulamıĢlardır. Bu modelde büyüme, borçluluk, 

likidite, kârlılık ve faaliyet döngüsü kriterleri, trend ve sektör analizi olarak iki farklı 

açıdan incelenmiĢtir. Toplam on kriterin hesaplanan puanları toplanarak Ģirket puanı ve 

kredi notu belirlenmiĢtir. 

Sekreter, Akyüz ve Çetin (2004); çalıĢmalarında mali oranları kullanarak 

ĠMKB’de faaliyet gösteren Gıda Sektöründeki firmaların kredibilitelerinin 
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derecelendirilmesine iliĢkin bir model geliĢtirmiĢlerdir. Bu modelde her bir firma için 

bir kredi skoru elde edilmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan oranların önemlilik 

derecelendirmesinde literatürde yapılan çalıĢmalardan yararlanmıĢlardır. 

Atan ve Maden (2005); çalıĢmalarında bir bankadan kredi baĢvurusunda bulunan 

kiĢi ve kuruluĢların taleplerinin değerlendirilmesinde AHP yöntemi ile kredibilitenin 

ölçülmesini hedeflemiĢlerdir. ÇalıĢmalarında kredi değerlendirme iĢleminde bir 

bankanın üst düzey yöneticileri tarafından belirlenen kriterleri kullanarak bankadan 

kredi baĢvurusunda bulunan kiĢi ve kuruluĢların belirlenen kriterler çerçevesinde kredi 

skoru belirlemiĢlerdir. 

3.2. MALĠ (FĠNANSAL) TABLOLAR ANALĠZĠN TANIMI VE ÖNEMĠ 

Mali analiz, bilanço ve gelir tablosunda bulunan çok geniĢ hacimli bir rakamlar 

kümesinden, anlamlı mali oranlar oluĢturmak amacıyla kısa ve önemli bilgiler çıkartma 

iĢlemidir (Gürsoy, 2012: 91).  

Mali tablolar analizi, bir iĢletmenin mali durumunun ve mali yönden 

geliĢmesinin yeterli olup olmadığını belirlemek için, mali tablolarda yer alan 

kalemlerdeki değiĢikliklerin, kalemler arasındaki iliĢkilerin ve bu iliĢkilerin 

incelenmesinden ve gerektiğinde aynı endüstri kolundaki diğer iĢletmelerle 

karĢılaĢtırmalar yapılmasından ibarettir (Akgüç, 2011: 397). 

BaĢka bir ifade ile mali analiz, bir iĢletmenin mali yapısının ve faaliyet 

sonuçlarının yeterli olup olmadığının belirlenmesi ve geleceğe yönelik tahminlerde 

bulunabilmesi için mali tablolarda yer alan kalemler arasındaki iliĢkinin ve zaman 

içindeki değiĢiminin incelenmesidir (Gücenme, 1996: 3). 

Mali tablolar analizi, bir iĢletmenin faaliyetleri ve mali durumları ile ilgili çok 

önemli bilgiler sunmaktadır. Bir iĢletmenin mali tablolar analizinin yapılması aĢağıda 

belirtilen konular için önemlidir (Okka, 2010: 41). 

1. ĠĢletme ilgili döneme ait faliyetlerini hangi ölçüde etkin yürüttüğünün 

belirlenmesi, 

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

4. ĠĢletmenin aktif ve pasif dağılımın incelenmesi ve bu dağılımın olumlu olup 

olmadığının belirlenmesi, 

5. ĠĢletmenin geçmiĢ yıllara göre, rakiplerine göre, sektöre göre durumunu 

inceleyip, değerlendirilmesinin yapılması, 

6. ĠĢletmenin kâr yapısının, hisse baĢına kârlarının ve hisse baĢına temettülerin 

belirlenmesi ve iĢletmenin planladığı hedeflerine ulaĢıp ulaĢmadığının 

incelenmesi, 

7. ĠĢletmenin satıĢ, alıĢ, borç ödeme, stok, yatırım politikalarının yıllara göre 

incelenmesidir. 

Teknolojik geliĢmelerle birlikte iĢletmelerde finansal yönetimin görev alanı her 

geçen gün geniĢlemektedir. Önceleri görevleri yalnızca finansal kayıtları tutmak, 

raporları ayarlamak, iĢletmenin nakit durumunu yönetmek ve borçların zamanında 

ödenmesini sağlamak olan mali yönetim, günümüzde iĢletmenin tüm varlığı ile 

ilgilenmektedir. Mali tablolar iĢletme sahipleri, devlet, yatırımcılar, kredi verenler ve 

diğer mali tablo kullanıcıları için büyük önem taĢımaktadır (ġamiloğlu ve Akgün, 2010: 

217). 

3.3. MALĠ TABLOLAR ANALĠZĠ ETKĠLEYEN FAKTÖRLER 

Mali analizde karĢılaĢtırmalar yapılırken, iĢletmenin teknik yapısı, kullandığı 

teknoloji, tedarik, üretim ve benzeri konularda iĢletmenin içinde bulunduğu sanayinin 

genel özellikleri, yöneticilerin yetenekleri, iĢletmenin muhasebe uygulamalarının 

sağlıklı olup olmaması gibi iĢletmeye ait özellikler mutlaka dikkate alınmalıdır 

(Gücenme, 1996: 17).  

ĠĢletmenin yıllar itibari ile uygulamıĢ olduğu muhasebe politikalarında 

farklılıklar söz konusu olması durumunda bu farklılıkların mali tablolara etkisinin 

mutlaka dikkate alınması gerekir. ĠĢletmeyle ilgili bu faktörlerin yanında, ülkenin içinde 

bulunduğu ekonomik koĢullar, muhasebe ve ekonomi alanındaki yasal düzenlemeler, 

paranın satın alma gücünde meydana gelen değiĢimler, dünyadaki ekonomik konjonktür 

ve fiyat hareketleri gibi iĢletme dıĢı faktörlerin de dikkate alınması gerekir (Karasioğlu 

ve Eren, 2012: 129-130). 
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3.4. MALĠ TABLOLAR ANALĠZ TÜRLERĠ 

Mali tablolar üzerinde yapılacak analizler farklı açılardan sınıflandırılabilir 

(Akdoğan ve Tenker, 1992: 314). 

1. Analizin yapılması amacına göre, 

2. Analizin içeriğine veya yapılıĢ biçimine göre, 

3. Analiz yapacak olan Ģahıslara göre sınıflandırılabilir. 

3.4.1. Analizin Yapılması Amacına Göre Analiz Türleri 

Analizin yapılıĢ amacına göre analiz türleri üçe ayrılmaktadır (Karapınar ve 

Zaif, 2012: 142). 

 Yönetim Analizi 

 Kredi Analizi 

 Yatırım Analizleridir. 

Yönetim Analizi: ĠĢletmenin sağlam bir finansman politikasına sahip olması ve 

faaliyetlerinde devamlı baĢarıya ulaĢması için alınacak kararlara dayanak olmak üzere 

yapılan analizdir. Bu analizin yapılmasında bilanço ve gelir tablosu yanında diğer 

dokümanlardan da yararlanılır. Yönetim analiziyle iĢletme verimliliğini geliĢtirme, 

iĢletme faaliyetleri sonucu kârlılığı artırma, iĢletme faaliyetleriyle ilgili kararlar alma 

fırsatı elde edilir (Bektöre ve Çömlekçi, 1977: 6). 

Kredi Analizi: Kredi analizleri bir iĢletmenin borç ödeme gücü ve likiditesi hakkında 

bilgi sahibi olmak amacıyla yapılan ayrıntılı analizlerdir. Bu analizler iĢletmenin kendi 

borçlanma kapasitesi, finanslama seçeneklerini değerlendirmesi açısından önemli 

olduğu gibi iĢletmeye kredi verecek veya tahvil satın alma yoluyla yatırım yapacak 

üçüncü kiĢiler açısından da önemlidir. Bu analizlerde genel olarak iĢletmenin borç 

ödeme gücü tespit edilmeye çalıĢılır. Bu analizler için finansal tablo analizleri 

kullanılabileceği gibi, çeĢitli istatistiki tekniklerden de yararlanılabilir (Karapınar ve 

Zaif, 2012: 141). 
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Yatırım Analizi: ĠĢletmenin mevcut ortakları ile iĢletmeye ortak olmayı düĢünen 

yatırımcılar veya iĢletmeye uzun vadeli fon sağlamayı düĢünenler tarafından yapılan 

analizdir. Bir iĢletmenin mevcut ortakları ile iĢletmeye ortak olmayı düĢünen 

yatırımcılar yatırım analizi yoluyla iĢletmenin sürekliliği, yatırım güvencesi, mevcut ve 

gelecekteki kazanç gücü, hisse senedi değerindeki artıĢlar, kâr dağıtım politikası ve 

bunların gösterdiği eğilimler hakkında bilgi sahibi olabilmektedirler (ġamiloğlu ve 

Akgün, 2010: 226-227). 

3.4.2. Analizin Ġçeriğine Veya YapılıĢ Biçimine Göre Analiz Türleri 

Buna göre sınıflandırma yapıldığında iki tür analizden söz edilebilir (Gücenme, 

1996: 21). 

 Statik Analiz 

 Dinamik Analiz 

Statik Analiz: Bir iĢletmenin belirli bir tarihte düzenlenmiĢ yalnızca bir döneme ait 

mali tabloların alınarak bunların kalemleri arasındaki iliĢkileri ortaya koymak amacıyla 

yapılan analizdir (Karasioğlu ve Eren, 2012: 131). 

Dinamik Analiz: ĠĢletmenin tek bir döneme değil, birden fazla döneme ait mali 

tabloları dikkate alınarak yapılan analizdir. ĠĢletmenin birbirini izleyen birden fazla 

döneme ait mali tabloları ele alınarak bunların kalemler arasındaki iliĢki ve eğilimlerin 

belirlenmesi amacıyla yapılan bir analizdir (Karasioğlu ve Eren, 2012: 131). 

Gerek statik gerekse dinamik analiz, iĢletmenin mali durumunun kavranması ve 

faaliyet sonuçlarının değerlendirilmesi yönünden yararlıdır. Her iki tür analiz de, 

kapsamlı bir analizin vazgeçilmez öğeleridir (Akgüç, 2011: 398).  

3.4.3. Analiz Yapacak Olan ġahıslara Göre Analiz Türleri 

Analiz yapacak olan Ģahıslara göre iki tür analiz vardır (Karapınar ve Zaif, 2012: 

143). 

 Ġç Analiz 

 DıĢ Analiz  



40 

 

Ġç Analiz: Analiz yapanın iĢletme içinden bir kiĢi olması halinde iç analiz söz 

konusudur. Ġç analiz daha çok iĢletme yönetiminin gereksinimi karĢılamak için 

yapılır. Bu çalıĢmalardan iĢletme ile ilgili kiĢiler ve iĢletme dıĢındaki kiĢiler de 

yararlanır. Ancak bu yararlanma ortaklar ve iĢletmeye çok yakın kiĢilerin sınırlarını 

fazla aĢmaz (Güvemli, 1981: 9). 

DıĢ Analiz: Analizi yapan kiĢi firmanın personeli değildir; firmanın bordrosunda 

yer almaz; iĢletmenin tamamen dıĢındadır (Bankaların, yeminli mali müĢavirlerin, 

bağımsız denetçilerin yapmıĢ olduğu analiz vb.). Bu nedenle dıĢ analistler, yalnız 

mali tablolarda yer alan veya iĢletmenin vermeyi uygun gördüğü bilgilerle yetinmek 

zorundadırlar (Akgüç, 2011: 23). Analiz çalıĢmasının önemine göre iĢletmece 

düzenlenen tablolarla yetinmeyerek dıĢ analizi yapanın da iĢletmenin defterleri ve 

hesap iĢleri düzeninden iç analizi yapana yakın ölçüde yararlanmasının söz konusu 

olabileceğidir (Güvemli, 1981: 9). 

3.5. MALĠ TABLOLAR ANALĠZĠNĠN BAġARI KOġULLARI 

Mali tablolar analizinin baĢarılı olabilmesi için aĢağıda belirtilen ön koĢullar 

gereklidir (Akgüç, 2011: 23-24). 

 Mali tabloların sağlıklı bir Ģekilde düzenlenmesi ve analize esas alınan 

verilerin, bilgilerin doğru olmasıdır. 

 Analizi yapan kiĢinin muhasebe kuram ve uygulamasını iyi bilmesidir. 

 Firma faaliyetini ilgilendiren (ticari kanunu, vergi kanunları, özendirici 

önlemler vb.) yasa ve düzenlemelerin bilinmesi. 

 Analizi yapılan iĢletmenin ait olduğu endüstri kolunun ve iĢletmenin sahip 

olduğu özelliklerin bilinmesi. 

 Analiz yapılacak dönemdeki ekonomik Ģartlar ve eğilimlerin saptanması, 

çevre koĢullarının bilinmesi. 

 Analizi yapılan firmanın çeĢitli politikalarını (üretim, fiyat, pazarlama, 

finansman, kâr dağıtımı vb.), uyguladığı muhasebe usullerini analizi yapan 

kiĢinin bilmesi. 

 Analizi yapan kiĢinin, iyi bir usa vurma, yaratma ve seziĢ yeteneğine sahip 

olması. 
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 Analiz yapan kiĢi firmanın bir kaç oran veya yüzdesine dayanarak ilgili 

firmanın finansal durumu ve faaliyet sonuçları hakkında kesin sonuçlara, 

yargılara varmaktan kaçınmalıdır. 

3.6. MALĠ TABLOLAR ANALĠZ TEKNĠKLERĠ 

Mali tablolar analizi ve bu analizin parçası olan “Mali Tablolar” karar verme 

sürecinde oldukça önemlidir. Mali tablolar iĢletmelerin finansal durumunun en önemli 

göstergesidir. Mali tabloların en temel amaçları iĢletmenin faaliyet sonuçları ve fon 

akıĢı gibi iĢletme ilgililerine önemli bilgiler sunmasıdır. Yönetimin emrine sunulan 

kaynakların nasıl değerlendirildiği ve hangi amaçlarda kullanıldığı mali tablolar 

aracılığı ile görülebilmektedir. ĠĢletmenin varlıkları, yabancı kaynakları, öz kaynakları, 

gelir ve kârlar ile gider ve zararları, nakit akıĢları ile ilgili veriler mali tablolar analiz 

teknikleri aracılığı ile yorumlanır. Yatırımcılar, kredi verenler ve diğer firma ilgililerine 

karar almada yararlı bilgiler sunmak, gelecekteki fon akımlarını değerlendirmede 

bilgileri temin etmek varlıklar, kaynaklar ve bunlardaki değiĢiklikler ile iĢletme faaliyet 

sonuçları hakkında bilgi vermek mali tabloların en önemli özelliğidir (Altuğ, 2010: 21). 

Mali tablolar analiz çalıĢması muhasebe veri ve bilgilerin özeti durumundaki 

finansal tablolardan yararlanılarak ve belli analiz yöntemleriyle gerçekleĢtirilir. Konu ile 

ilgili literatürde finansal analiz yöntemleri dört grupta toplanmaktadır (Akıncı ve 

Erdoğan, 1995: 223). 

 KarĢılaĢtırmalı (Mukayeseli) tablolar analizi 

 Yüzde yöntemi (Dikey analiz) ile analiz 

 Eğilim (Trend) yüzdeleri tekniği ile analiz 

 Oran (Rasyo) tekniği ile analizdir. 

3.6.1. KarĢılaĢtırmalı (Mukayeseli) Tablolar Analizi 

KarĢılaĢtırmalı tablolar analizi, iĢletme bilançosunun, kaynak ve kullanımdaki 

değerlerinde meydana gelen artıĢ veya azalıĢlarından çok, bu değerlerin belirli bir 

zaman içindeki değiĢim ve geliĢim eğilimlerini belirlemeye çalıĢan bir yöntemdir (Bakır 

ve ġahin, 2009: 169). 
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KarĢılaĢtırmalı tablolar analizi, iĢletmenin iki veya daha fazla dönemlerine ait 

finansal tablolarının, birbirini izleyen dönemler bakımından karĢılaĢtırmalı olarak 

düzenlenmesi ve bu tablolarda yer alan kalemleri zaman içinde göstermiĢ olduğu 

değiĢikliklerin incelenerek değerlendirilmesidir (Akdoğan ve Tenker, 1992: 317). 

KarĢılaĢtırmalı tablolar analizden beklenen faydanın elde edilebilmesi için 

aĢağıda belirtilen maddelere dikkat edilmelidir (Tokaç, 2010: 188). 

 KarĢılaĢtırılan dönemlerin aynı uzunlukta olması gerekir. 

 Tabloların içerikleri aynı muhasebe kural, ilke ve tekniklerine göre hazırlanmıĢ 

olmalıdır. Tablolar enflasyondan arındırılmalıdır. 

KarĢılaĢtırmalı analizin en önemli avantajı iĢletmenin geliĢme yönü hakkında 

fikir verecek verileri sunmasıdır. Mali tablolarda yer alan kalemlerdeki değiĢimlerin 

analiz edilmesi, iĢletmenin ve onun mali yapısının hangi yönde değiĢim göstermesi 

açısından önemli bir yöntemdir (Akgüç, 1987: 286). 

KarĢılaĢtırmalı mali tablolar cari dönemin bilançosunun ve gelir tablosunun bir 

önceki dönemleriyle karĢılaĢtırılması Ģeklinde hazırlanır. Öncelikle karĢılaĢtırmada 

hangi yıl ile hangi yılın karĢılaĢtırılacağına karar verilmesi gerekir. Ġkinci olarak 

karĢılaĢtırılacak yıllar arasındaki değiĢimler tespit edilir ve artıĢ ya da azalıĢ olarak 

gösterilir. Son adım olarak bu artıĢ veya azalıĢlar yüzde olarak hesaplanır. Yüzde 

cinsinden hesaplanacak farkların bulunmasında eĢitlik [14] kullanılır (Tokaç, 2010: 

189). 

Fark x1 
%

00

m


                                                                                                       [14]             

(m: karĢılaĢtırılan iki yıldan ilk yılın tutarı) 

3.6.2. Yüzde Yöntemi (Dikey Analiz) Ġle Analiz 

Yüzde yöntemi analizde finansal tablolarda yer alan her kalem aynı tabloda yer 

alan belirli bir kaleme veya toplam kısmına oranlanmakta ve bulunan yüzdelere göre 

ifade edilmektedir. BaĢka bir ifadeyle, finansal tablolarda yer alan kalemin küme 
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toplamı içindeki oranı hesaplanmaktadır. Örneğin bilançoların yüzde yöntemi ile 

analizinde, bilanço toplamı 100 kabul edilerek her bir kalemin toplama oranı 

hesaplanmaktadır. Ayrıca istenirse, her kalemin kendi grupları içindeki oranı da 

hesaplanabilir. Diğer taraftan, gelir tablosunun yüzde yöntemi ile analizinde net satıĢlar 

100 kabul edilmekte ve gelir tablosu verilerinin net satıĢlara oranı hesaplanmaktadır 

(Akdoğan ve Tenker, 1992: 336).  

Yüzde yönteminin diğer tekniklere kıyasla iki önemli üstünlüğü vardır (Akgüç, 

2011: 399-400). 

 Diğer analiz teknikleri, mali tablolarda yer alan kalemlerin toplam içindeki 

göreli önemlerini göstermedikleri halde, bu yöntem, her bir kalemin toplam 

içindeki yüzdesini, payını açıkça ortaya koyar. 

 Mali tablolar ve bu tablolarda yer alan kalemlerdeki değiĢiklikler salt rakamsal 

olarak gösterildiğinde, aynı endüstri kolunda benzer iĢletmeler arasında anlamlı 

karĢılaĢtırmalar yapma olanağı yoktur. Örneğin aynı endüstri kolunda A 

iĢletmesinin stoklarının 1000 TL. B iĢletmesinin ise stoklarının 2000 TL olması 

halinde, salt rakamları esas alarak yapılacak bir karĢılaĢtırma anlamlı 

olmayabilir. Buna karĢılık, stokların A iĢletmesinde varlık toplamının % 10’nu 

oluĢturmasına karĢılık B iĢletmesinde % 30’nu oluĢturduğunun ifadesi, çok daha 

anlamlı olmaktadır.   

Dikey yüzdelerin belirlenmesinde mali tablo kalemlerinin grup toplamı içindeki 

yüzdeleri eĢitlik [16] ya da genel toplamı içindeki yüzdeleri eĢitlik [15] formülleri ile 

hesaplanır (Akıncı ve Erdoğan, 1995: 232). 
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Genel Toplamına (Bilanço) Göre Yüzde, 

 
Bilanço Kaleminin Mutlak Değeri

x100
Aktif  Pasif Toplamı

                                                                              [15]                          

 

Grup Toplamına Göre Yüzde, 

Grup Ġçindeki Kalemin Mutlak Değeri

Grup Toplamı
100x                                                                               [16] 

3.6.3. Eğilim (Trend) Yüzdeleri Tekniği Ġle Analiz 

Eğilim yüzdeleri ile analiz tekniğinde, finansal tabloların varlık ve kaynak 

yapılarında yer alan kalemlerin zaman içinde göstermiĢ oldukları eğilimler 

incelenmektedir. ĠĢletmenin aynı amaçlar doğrultusunda daha uzun dönemlerin 

incelenmesine ihtiyaç duyulduğunda veya sadece bazı iliĢkileri ortaya koyacak 

kalemlerin incelenmesi istendiğinde bu yöntem uygulanabilir  (Akıncı ve Erdoğan, 

1995: 242). 

Bu yöntemde, birbirini izleyen dönemlere ait mali tablolarda yer alan kalemlerin 

temel (baz) alınan mali tablo kalemlerine göre gösterdiği artıĢ veya azalıĢ yüzde olarak 

hesaplanır. Baz yıla göre hesaplanan yüzdeler belli tarih veya dönemler arasındaki mali 

durumu ve faaliyet sonuçlarında meydana gelen değiĢimleri açık olarak gösterir ve 

karĢılaĢtırmalı mali tablolara ait verilerin yatay olarak analizine imkân verir. Eğilim 

yüzdeleri hesaplanacak dönemin analizinde beklenen faydanın sağlanabilmesi için 

mümkün olduğu kadar uzun bir süreyi kapsaması gerekir (Bakır ve ġahin, 2009: 159).     

Eğilim yüzdeleri analizinin yapılabilmesi için analizin en az beĢ yıllık 

(dönemlik) finansal tablo verilerini kapsamına alması gerekir. Aksi durumda bir 

eğilimden bahsetmek neredeyse olanaksızlaĢır (Sayılgan, 2008: 124). 

Bu yöntem temel yıl eĢitlik [17] ve bir önceki yıl eĢitlik [18] olmak üzere baĢlıca 

iki Ģekilde uygulanabilir (Haftacı, 2009: 25). 
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Temel Yıl Yönteminde, 

 Eğilim Yüzdesi Hesaplanacak Yılın Mutlak Rakamı

Temel Yılın Mutlak Rakamı
100x                                                      [17]     

 

Bir önceki Yıl Yönteminde ise, 

 Eğilim Yüzdesi Hesaplanacak Yılın Mutlak Rakamı

Bir Önceki Yılın Mutlak Rakamı
100x                                                      [18] 

formülleri kullanılır. 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

ORAN (RASYO) TEKNĠĞĠ ĠLE ANALĠZ 

4.1. ORAN (RASYO) TEKNĠĞĠ ĠLE ANALĠZ 

Oran tekniği, finansal tabloların içinde yer alan kalemler arası her türlü iliĢkinin 

ortaya çıkmasını ve finansal tabloların daha kolay anlaĢılmasını sağlar. Bu tekniğin 

amacı, kalemler arası anlamlı iliĢkiler kurularak iĢletmenin borç ödeme gücünü, 

aktiflerinin verimliliğini, yabancı kaynak kullanımı ve kârlılığını ölçmektir. Dolayısıyla 

iĢletmenin analizi yapılarak, iĢletmenin baĢarısını daha gerçekçi bir Ģekilde 

değerlendirilmesi olanaklı olur (Akıncı ve Erdoğan, 1995: 255). 

 Oranlar, genel olarak tek baĢlarına anlamlı değildir ve birbirleriyle ilgili çeĢitli 

oranlar birlikte değerlendirilmelidir. Bir iĢletme ile ilgili eğilimler incelenerek ve aynı 

endüstri kolundaki diğer iĢletmelerin oranları ile karĢılaĢtırmalar yapılarak 

değerlendirilir (Gücenme, 1996: 91). 

Oran analizi aĢağıda ifade edilen gruplar tarafından kullanılır (Akmut ve 

Sarıaslan, 1999: 286). 

 ĠĢletme faaliyetlerinin geliĢmesini oranlar kullanarak analiz ve kontrol yapmak 

isteyen yöneticiler, 

 Bankaların kredi yöneticileri tarafından iĢletmenin oranlarını analiz ederek borç 

ödeme gücünü ölçmeye çalıĢan kredi analistleri, 

 Hem bir Ģirketin etkinliği ve geliĢme olanakları ile ilgilenen hisse senedi 

analistleri ve hem de iĢletmenin borç ödeme gücünü ve iflas etmesi durumunda 

tahvil sahiplerinin alacaklarının karĢılığını teĢkil edecek olan tasfiye değeri ile 

ilgilenen tahvil analistlerini içine alan menkul değer analistleridir.  

ĠĢletmelerin finansal performanslarını ölçümleyip yorumlamada en yaygın 

Ģekilde kullanılan finansal analiz tekniği rasyolardır. Rasyoların finansal tabloların 

değerlendirilmesinde kullanılması 1800’lü yıllara kadar uzanır (Erol, 1999: 145). 

Oran analizinde dikkat edilmesi gereken unsurlar (Bakır ve ġahin, 2009: 132-134). 



47 

 

 Oran analizinde anlamsız oran kullanmaktan kaçınılmalıdır. 

 Oranlar doğru ve amaçlara uygun biçimde yorumlanmalıdır. 

 Oranlar üzerindeki mevsimlik ve konjonktürel hareketlerin etkileri yorumlarda 

dikkate alınmalıdır. 

 Oranlardaki değiĢikliklerin nedenleri ve iĢletme açısından taĢıdığı önem doğru 

belirlenmelidir. 

 Oranlardaki değiĢimler ek bilgilerle desteklenerek yorumlanmalıdır. 

 Oran sonuçları oranda yer alan değerlerin tutarları da dikkate alınarak 

yorumlanmalıdır. 

 Oranlar değerlendirilirken iĢletmenin kendi geçmiĢ yılların bilgileri yanında 

sektörün genel gidiĢi de dikkate alınmalıdır. 

 Oran analizi ile iĢletmenin geçmiĢ performansı değerlendirilirken gelecekle ilgili 

ipuçları yakalamak bir hedef olmalıdır. 

4.2. ORAN TEKNĠĞĠ ĠLE ANALĠZDE KULLANILAN ORANLAR  

Mali tablolarda yer alan bütün kalemlerin birbirleri ile iliĢkileri ele alınarak çok 

sayıda oran elde edilebilmesi mümkündür ve matematiksel olarak yanlıĢ değildir. Ancak 

burada önemli olan çok sayıda oran hesaplamak değil firmanın likidite durumunu, borç 

ödeme gücünü, finansman Ģeklini, faaliyet sonuçlarını, kârlılığını, varlıkların etkin 

kullanılıp kullanılmadığını gösteren anlamlı oranların hesaplanmasıdır (Düzakın, 2013: 

77-78). 

Kısakürek vd. (2013), Ģirket kredibilite değerlendirmesi çalıĢmalarında kamu ve 

özel banka yöneticilerine açık uçlu sorular sorularak öncelikle kredi taleplerini oran 

analizi ile değerlendirdiklerinde hangi oranları kullandıkları öğrenilmiĢtir. Yöneticiler 

tarafından ortak kabul gören mali oranlar (tablo 9) bu çalıĢmada firma kredi skoru tespit 

edilmesinde kullanılmıĢtır. 
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Tablo 9: Mali Oranlar (Kısakürek, Bircan, Aydın, 2013: 208) 

Likidite 

Oranları 

Mali Yapı 

Oranları 

Faaliyet 

Oranları 

Kârlılık 

Oranları 

Büyüme 

Oranları 

 

Cari Oran 

 

Kaldıraç Oranı 

Alacak Devir 

Hızı 

 

Net Kâr Marjı 

Net SatıĢlar 

Büyüme Oranı 

Likidite 

(Asit-Test) 

Oranı 

 

Finansman Oranı 

Alacakların 

Ortalama Tahsil 

Süresi 

 

Aktif Kâr Marjı 

Öz Sermaye 

Büyüme Oranı 

 

Nakit Oranı 
Öz Sermaye Çarpanı Stok Devir Hızı 

Öz Sermaye 

Kâr Marjı 

Aktifler 

Büyüme Oranı 

 

                   

         
 

Oranı 

Dönen Varlık 

Devir Hızı 
  

 

                   

         
 

Oranı 
   

 

4.2.1. Likidite Oranları 

ĠĢletmenin, vadesi gelen borçlarını geri ödemede herhangi bir problem ile 

karĢılaĢmaması durumunda iĢletmenin likiditesi var demektir. Likidite, bir iĢletmenin 

para, menkul değerler ve para benzeri kaynaklarının miktarı ile değerlendirilir. Para 

benzeri kaynaklardan ifade edilmek istenen gelecek 12 ay içinde paraya dönüĢme 

ihtimali çok yüksek olan varlıklardır. Bu tür varlıklara dönen varlıklar denilmektedir. 

ĠĢletmeye kısa vadeli borç vermiĢ olanlar, iĢletmenin likiditesini ölçmede güvenilir 

kaynakların bilançoda bulunan dönen varlıklar olduğunu kabul ederler (Gürsoy, 2012: 

101). 

Likidite oranları, iĢletmenin kısa vadeli borç ödeyebilme gücünü ölçmek için 

geliĢtirilmiĢ oranlardır. Analizi yapanın beklentilerine göre çok sayıda likidite oranı 

hesaplanabilir. Oran analizi ile ilgili yayınlarda değiĢik likidite oranları tanımlanmıĢ 

olmakla birlikte; analizi yapan kendi gereksinimlere göre; pay ve payda da kullandığı 

değerlerin aralarında anlamlı iliĢkiler bulunması koĢuluyla kendince likidite oranları 

hesaplayabilir. Böyle bir yaklaĢım diğer oranlar için de geçerlidir (Sayılgan, 2008: 128-

129). 

Likidite oranları üç baĢlık altında incelenebilmektedir (Ercan ve Ban, 2010: 37). 

 Cari Oran 
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 Likidite (Asit-Test) Oranı 

 Nakit Oranı 

4.2.1.1. Cari Oran 

Cari oran, dönen varlıkların kısa vadeli borçları ne ölçüde karĢılayabildiğini 

gösterir. Dönen varlıklar nakit (hazır değerler), menkul kıymetler (hazır olabilir 

değerler), alacaklar ve stoklardan oluĢmaktadır. Kısa vadeli borç ödemede nakit hazır 

bir varlıktır. Buradaki menkul kıymetler ise likiditesi yüksek, gerektiğinde piyasa 

fiyatından nakde dönüĢtürülebilir değerlerdir. Alacaklar tahsil edildiğinde, stoklar da 

satıldığında nakit giriĢi sağlanmıĢ olacaktır. Bir yıl içinde nakde dönüĢebilen bu dönen 

varlıklar toplamının, bir yıl içinde ödenmesi gereken kısa vadeli borç toplamından 

büyük olması likidite açısından oldukça önemlidir. Bu bağlamda iĢletmenin net çalıĢma 

sermayesinin pozitif olması için, bu oranın 1’den büyük olması gerekmektedir. Cari 

oran eĢitlik [19] ile hesaplanır (CanbaĢ ve Vural, 2010: 19). 

 
 Dönen Varlılar

Cari Oran
Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar

                                                                              [19] 

Genel olarak cari oranın 2’den yüksek olması istenir. Ancak bu çok genel bir 

kural olup bazı sektörlerde 2’nin üzerinde bir oran yetersiz olurken, bazı sektörlerde bu 

rakamın altında bir değer yeterli kabul edilebilir. Bir tek cari orana bakılarak bir 

iĢletmenin ödeme gücü konusunda karar vermek yanıltıcı olabilir. Cari oranı aynı olan 

iki iĢletmenin borçlarını karĢılama güçleri birbirinden farklı olabilir. Bu nedenle cari 

oran yorumlanırken dönen varlıkların yapısına da bakmak gerekir (Düzakın, 2013: 78-

79). 

Cari oranın yeterli olup olmadığı durumu için aĢağıdaki maddeler dikkate 

alınmalıdır (Gücenme, 1996: 92-93). 

 Dönen varlıkların bünyesi, 

 ĠĢletmenin satıĢ ve tedarik Ģartları, 

 Cari oranın zaman içindeki eğilimi, 

 Mevsimlik değiĢimler, 

 Firmanın içinde bulunduğu iĢ kolu, 
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 Kısa vadeli borçların vade dağılımı, 

 Stok devir hızı ve alacak devir hızı, 

 Ticari alacakların senetli veya senetsiz olmasıdır. 

4.2.1.2. Likidite (Asit-Test) Oranı 

Likidite Oranı, iĢletmenin likiditesini cari orana göre daha hassas bir Ģekilde 

ölçer. ĠĢletmenin bir yıllık süre içinde stoklarını satamaması durumunda bir yıl içinde 

nakde dönüĢebilecek diğer varlıklarla kısa vadeli borçlarını ne ölçüde 

karĢılayabileceğini gösterir. “Asit test oranı” olarak da bilinen likidite oranı eĢitlik [20] 

ile hesaplanır (Sayılgan, 2008: 129-130). 

 Dönen Varlılar-Stoklar
Likidite Oranı

Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar
                                                               [20] 

Likidite oranın genel bir kural olarak 1 olması yeterli kabul edilir ve bu durum 

iĢletmenin alacaklarının tamamını tahsil ettiği ve sahip olduğu menkul kıymetleri 

bilançodaki değerlerinden paraya çevirdiği takdirde kısa vadeli borçlarını 

ödeyebileceğini gösterir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken birinci husus, 

iĢletmenin alacaklarını tahsilde problem yaĢaması durumunda oranın 1 olmasının yeterli 

olmayacağıdır. Dikkat edilmesi gereken ikinci husus ise, oranın 1’den küçük olması 

halinde firmanın stoklarını hızla paraya çevirmesi ve bunu kısa vadeli borçlarını 

ödemede kullanmasıdır ki stokların hızla paraya çevrilme imkânının olması halinde 

oranın 1’den düĢük çıkması olumsuz olarak değerlendirilmemelidir (Düzakın, 2013: 

79). 

Dönen varlıklar içinde en az likit olan varlıklar stoklardır. Dönen varlıkların kısa 

vadeli borçları ödeme gücü ölçülürken en az likit olan stokların dikkate alınmaması, 

daha hassas bir ölçüm yapılmasını sağlamaktadır. Bu oran, iĢletmenin hiç satıĢ 

yapamaması durumunda yükümlülüklerini karĢılama gücünü göstermektedir (CanbaĢ ve 

Vural, 2010: 19). 
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4.2.1.3. Nakit Oranı 

ĠĢletmenin finansal durumunu ifade etmekte kullanılan en güvenilir likidite 

oranıdır. ĠĢletmenin kısa vadeli borçlarını ödeyebilmek için ne kadar nakdinin 

bulunduğunu gösterir (Ercan ve Ban, 2010: 40).  

Alacakların da yeterince likit olmadığı dikkate alınır ve alacakların tahsil 

edilememesi durumunda firmanın kısa vadeli borçlarını hemen ödeyebilme gücü 

ölçülmek istenirse eĢitlik [21] veya [22] ile nakit oranı hesaplanabilir (CanbaĢ ve Vural, 

2010: 19). 

 Dönen Varlılar Stoklar Tic. Alacaklar
Nakit Oran

Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar

 
                                                       [21] 

Nakit Menkul Kıymetler
Nakit Oran

Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar


                                                                   [22] 

Bu oranda alacakların ve stokların payda yer almaması, iĢletmenin alacaklarını 

tahsil edememesi ve stoklarını paraya çevirememesi gibi bir durum karĢısında, kısa 

vadeli borcunu ödeme gücünü göstermesi bakımından önemlidir (Düzakın, 2013: 79). 

Genel olarak, nakit oranının 0,2 (%20) olması yeterli kabul edilir (Sayılgan, 2008: 130). 

4.2.2. Mali (Finansal) Yapı Oranları 

Mali durum oranları, iĢletmenin finansal yapısı hakkında saptamalarda bulunma 

amacı ile hesaplanan oranlardır. Hesaplanan oranlarla iĢletmenin yatırımlarının, hangi 

kaynaklarla ve ne oranlarda finanse edildiği, kullanılan kaynakların birbirlerine göre 

ağırlıkları (oranları) belirlenmeye çalıĢılır. Mali durum oranları iĢletmenin temel 

finansman politikası hakkında bilgi verir (Sayılgan, 2008: 140). 

ĠĢletmenin faaliyetlerini sürdürebilmesi için reel varlıklara ve bunları temin 

edecek mali kaynaklara gereksinim duyulmaktadır. Kaynaklar, içerideki öz kaynaklarla 

temin edilebileceği gibi dıĢarıdan yabancı kaynak yolu ile de temin edilebilmektedir. 

Fakat her iki Ģekilde de bir iĢletmenin kaynak bulması mümkündür. Bu oranlar ile 

iĢletme kaynaklarını ne kadarı öz kaynaklarla, ne kadarı yabancı kaynaklarla finanse 
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edildiğini yansıtmaktadır. Ayrıca iĢletmenin aktiflerinin; dönen ve duran varlıklar içinde 

bu kaynakların dağılımı da ortaya konulmaktadır (Hacıoğlu ve Dinçer, 2009: 124).   

Mali yapı oranlarını özellikle finans yöneticileri ve kredi verenler kullanır. Mali 

yapı oranları, iĢletmelerin zarar etmeleri, varlıklarının değerinin düĢmesi veya gelecek 

yıllarda tahmin edilen tutarda fon bulamamaları gibi durumlarda kısa ve uzun vadeli 

borç yükümlülüklerinin yerine getirilip getirilmeyeceği konusunda kredi verenlere 

yardımcı olan oranlardır (Günay, 2012: 28). 

4.2.2.1. Kaldıraç Oranı 

Borçların aktif toplamına oranı olarak da ifade edilebilen bu oran kısa ve uzun 

vadeli (yabancı kaynaklar) borçların, aktif toplamına veya pasif toplamına bölünmesi ile 

elde edilir. Bu oran varlıkların ne kadarlık bir kısmının yabancı kaynaklar ile ne 

kadarlık kısmının da öz kaynaklar ile finansa edildiğini göstermektedir. Kaldıraç oranı 

eĢitlik [23] ile hesaplanır (Yaslıdağ, 2012: 165).    

Toplam Yabancı Kaynaklar
Kaldıraç Oranı

Aktif Toplamı
                                                                      [23] 

Bu oranın yüksek olması, kredi verenler açısından emniyet marjının düĢük 

olduğunu ve iĢletmenin faiz ve anapara ödemeleri nedeniyle zor duruma düĢme 

ihtimalinin yüksek olduğunu göstermektedir. Ancak, iĢletme ortakları ise bu oranın 

yüksek olmasını istemektedir. Çünkü toplam borcunun yüksekliği, yönetimin 

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

Batı ülkelerinde kaldıraç oranın %50’nin üzerinde olması genellikle bir tehlike 

olarak yorumlanmaktadır. Ancak Türkiye gibi geliĢmekte olan ekonomilerde öz kaynak 

bulma konusundaki sıkıntılar nedeniyle bu oranın %60’ın üzerinde olduğu zaman bir 

tehlike iĢareti olarak yorumlanmaktadır (Günay, 2012: 29). 

4.2.2.2. Finansman Oranı  

Finansman oranı, iĢletmenin öz kaynakları ile toplam yabancı kaynakları 

arasında uygun bir oranın olup olmadığını gösterir. Bu oran öz kaynaklar ile yabancı 
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kaynaklar arasında denge kurulması açısından önemlidir. Finansman oranı eĢitlik [24] 

ile hesaplanır (Yaslıdağ, 2012: 166).    

 Özkaynaklar  Özsermaye
Finansman Oranı

Toplam Yabancı Kaynaklar
                                                                 [24] 

Genel olarak bu oranın 1’e eĢit olması beklense de, böyle bir genellemeye 

gitmek yanlıĢ olur. Bu oranın tespitinde önemli olan, oran değiĢikliğinin hisse baĢına 

kazancı azaltmamasıdır. Yani, oran değiĢiminin hisse baĢına kazancı arttırması beklenir. 

Eğer oran değiĢimi hisse baĢına kazancı olumsuz etkiliyorsa, iĢletme bu durumu ortadan 

kaldırana kadar bu oranda düzenlemelere giderek optimal sermaye yapısını 

belirlemelidir (Sarıaslan ve Erol, 2008: 198).  

4.2.2.3. Öz Sermaye Çarpanı Oranı 

Öz sermaye çarpanı oranı, aktif toplamının, öz sermayenin kaç katı olduğunu 

gösterir. Öz sermaye = Aktif Toplam – Borçlar’dır. Bu oranın düĢük olması iĢletme 

açısından olumlu bir durumdur. Oranın düĢük olması ĠĢletme borcunun düĢük olduğunu 

gösterir. Bu oran eĢitlik [25] ile hesaplanabilir (Okka, 2009: 110).   

Toplam Aktifler
Öz Sermaye Çarpanı Oranı

Öz Sermaye
                                                                      [25] 

Öz sermaye çarpanı, finansal kaldıracın baĢka bir ölçüsü olarak da 

görülmektedir. Öz sermayenin, bir iĢletmede, iktisadi varlıkların elde edilmesi için 

kaynak temin etme ve firmanın alacaklılarına karĢı güvence oluĢturmak gibi önemli iki 

iĢlevi vardır. Bu nedenle yeterli düzeyde öz sermayeye sahip ve iktisadi değerlerin 

büyük oranını öz kaynakları ile finanse etmiĢ bir iĢletme, kredi sağlayanlar açısından 

emniyetli bir yapıya sahip olarak değerlendirilebilir (Akgüç, 1994: 33). 

4.2.2.4. Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Toplam Kaynaklara Oranı 

Kısa vadeli yabancı kaynakların toplam kaynaklara oranı, iĢletme varlıklarının 

ne kadarlık kısmının kısa vadeli yabancı kaynaklarla finanse edildiğini gösterir. Bu oran 

eĢitlik [26] ile hesaplanmaktadır (Toroslu, 2012: 297). 
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Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar

Oran
Kaynaklar Pasif Toplamı

                                                                           [26] 

Bu oranın yüksek olması, iktisadi varlıkların büyük bir payının kısa vadeli 

borçlarla finanse edildiğinin gösterir. Sınai bir firmada söz konusu oranın genel bir 

kural olarak 1/3’ü aĢmaması gerektiği söylenmektedir. Ancak ülkemizde firmalar, daha 

çok kısa vadeli yabancı kaynak kullanmak durumunda kaldıklarından ve varlıkların çok 

önemli bir bölümünü dönen varlıklar oluĢturduğundan ve yaĢanan enflasyonist sürecin 

de etkisiyle bu oran birçok iĢletmede 1/3 düzeyini aĢmakta %50 civarında olmaktadır 

(Akgüç, 2011: 453). 

4.2.2.5. Uzun Vadeli Yabancı Kaynakların Toplam Kaynaklara Oranı 

Uzun vadeli yabancı kaynakların toplam kaynaklara oranı, ĠĢletme varlıklarının 

yüzde kaçının uzun vadeli yabancı kaynaklarla finanse edildiğini göstermektedir. Bu 

oran eĢitlik [27] ile hesaplanmaktadır (Yaslıdağ, 2012: 166).    

 
Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar

Oran
Kaynaklar Pasif Toplamı

                                                                        [27] 

ĠĢletmeler genel olarak uzun vadeli yabancı kaynaklardan daha az 

yararlandıklarından bu oran, özellikle sınai iĢletmeler için anlamlıdır. Çok uzun vadeli 

kredi kullanımı yıllık faiz yükünü artırır, ortakların kâr paylarını azaltır ve iĢletme 

durgunluk dönemlerinde borç taksitlerini ödemede güçlükle karĢılaĢabilir. SatıĢları 

istikrarlı ve uzun zamandır aynı iĢ kolunda çalıĢmasını sürdüren iyi tanınmıĢ iĢletmeler 

ile sermaye yoğun teknoloji kullanan ya da büyük boyutlu yeni yatırımlara giriĢen 

iĢletmelerde bu oranın yüksekliği kabul edilebilir (Toroslu, 2012: 298). 

4.2.3. Faaliyet Oranları 

Faaliyet oranları, bir iĢletmenin çeĢitli varlıklarını hangi verimlilikte kullandığını 

ölçmeye yönelik oranlardır. Genellikle iĢletmenin satıĢlarının çeĢitli varlık kalemlerine 

bölünmesiyle elde edilirler ve bu varlıkların satıĢ yaratma etkinliğini ölçerler (Bolak, 

2005: 37).  
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Faaliyet oranlarının incelenmesi ile müĢterilerin kendilerine verilen ödeme 

sürelerine ne derecede uyduklarını, yatırım kapasitesinden yeterince yararlanıp 

yararlanmadığını ve stoklara yapılan yatırımın uygunluğu gibi sorulara cevaplar 

verilmektedir. Bu amaçla alacaklar, stoklar ve toplam varlıklarla ilgili birçok oran 

oluĢturulmaktadır (Berk, 2010: 473).   

4.2.3.1. Alacak Devir Hızı Oranı 

Alacak devit hızı oranı, iĢletmenin alacaklarının paraya dönüĢüm hızını gösteren 

orandır. PeĢin satıĢlar haricinde bir iĢletmenin en önemli para giriĢ kaynağı alacaklardır. 

Bu oran bir iĢletmenin alacaklarının tahsil yeteneğini gösteren faydalı bir orandır 

(Günay, 2012: 33). 

Bu oran, bir hesap dönemi içindeki kredili satıĢlar tutarının senetli ve senetsiz 

ticari alacaklar toplamına bölünmesi ile [28] hesaplanmaktadır (Akgüç, 2011: 471). 

Kredili SatıĢlar Tutarı
Alacak Devir Hızı Oranı

Ortalama Ticari Alacaklar
                                                               [28] 

Ortalama Ticari Alacaklar = (Dönem BaĢı Alacaklar Miktarı + Dönem Sonu Alacaklar 

Miktarı)/2 

Alacak devir hızının artması iĢletmenin lehine bir durumdur ve iĢletme 

sermayesinin alacaklara oranla az miktarda bağlı olduğunu göstermektedir. Alacak devir 

hızının azalması ise iĢletme sermayesinin büyük bir bölümünün alacaklara tahsil 

edildiğini belirtir (Yaslıdağ, 2012: 170). 

4.2.3.2. Alacakların Ortalama Tahsil Süresi 

Alacakların ortalama tahsil süresi alacak devir hızı oranı formülü, analiz 

açısından daha elveriĢli hale getirilebilir. Bir iĢletmenin alacaklarının ortalama tahsil 

süresi çeĢitli Ģekillerde eĢitlik [29] veya [30] ile hesaplanabilmektedir (Akgüç, 2011: 

474). 

 Ticari Alacaklar*360 veya 365
Alacakların Tahsil Süresi

Yıllık Net Kredili SatıĢlar Tutarı
                                                  [29] 
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Veya 

 Yıllık Gün Sayısı 360 veya 365
Alacak Devir Gün Sayısı

Alacak Devir Hızı 
                                               [30] 

Bu oranın batı pazarlarındaki uygulama deneyimlerine göre, kredili satıĢların 

süresine yapılacak 1/3’lük ilave süreyi aĢmaması gerekir. Öte yandan bir iĢletmenin 

alacak dönüĢüm hızının yüksek olması, genel kabul görmüĢ orandan daha düĢük bir 

likidite oranı ile çalıĢabileceğini ve bu özelliği nedeniyle diğer iĢletmelere kıyasla daha 

yüksek tutarda borçlanabileceğini gösterir. Bu oranın düĢük olması genellikle ilgili 

firmanın alacak tahsil politikasının etkin olmamasından kaynaklanır (Berk, 2010: 474).   

4.2.3.3. Stok Devir Hızı Oranı 

Stok devir hızı oranı, stokların bir yılda kaç defa satıĢa konu olduğunu gösterir. 

Ticari iĢletmeler açısından stoklar sadece ticari malları ifade ederken, üretim 

iĢletmelerinde mamuller, yarı mamuller, hammadde ve malzemeler, stoklar kaleminde 

yer alır (Akıncı ve Erdoğan, 1995: 268). Stok devir hızı eĢitlik [31] ile hesaplanır 

(Çabuk ve Lazol, 2007: 204). 

SatıĢların Maliyeti
Stok Devir Hızı

Ortalama Stoklar
                                                                           [31] 

Dönem Başı Stok Dönem Sonu Stok
Ortalama Stoklar

360


  

Bir iĢletmenin cari oranı ve/veya likit oranı gibi oranları düĢük seviyede olabilir. 

Ancak bu iĢletmenin stok devir hızının yüksek olması durumunda borç ödeme gücü 

bakımından sorun olmayabilir. Bu durumun tam tersi olarak stok devir hızı düĢük olan 

bir iĢletmenin cari oranı ve/veya likit oranı gibi likidite oranları yüksek seviyede olsa 

dahi borç ödeme gücü açısından sorun olabilir. Bu oranın yüksek olması, genellikle bir 

iĢletmenin daha fazla kâr elde etmesini sağladığı gibi, daha az kaynağın stoklara 

yatırılmıĢ olduğunu da ifade eder (Günay, 2012: 34-35). 
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4.2.3.4. Dönen Varlık (ĠĢletme Sermayesi) Devir Hızı 

SatıĢlarla iĢletmenin dönen varlıkları arasında yakın bir iliĢki vardır. SatıĢ hacmi 

geniĢledikçe, özellikle stoklar ve alacakların artması nedeniyle iĢletmenin daha fazla 

sermayeye ihtiyaç duyması doğal bir durumdur. ĠĢletme sermayesinin ne ölçüde verimli 

kullanıldığını belirlemek için iĢletmenin dönen varlıklar devir hızı hesaplanabilir. Bu 

oran eĢitlik [32] ile hesaplanır (Akgüç, 2011: 477). 

Net SatıĢ Tutarı
Dönen Varlık Devir Hızı

Ortalama Dönen Varlık Tutarı
                                                      [32] 

Bu oranın yüksek olması durumunda, dönen varlıkların verimliliğinin de yüksek 

olduğunu gösterir. Fakat kârlılık oranı da aynı yönde ise, verimlilikteki yükseklik 

anlamı taĢır. Diğer taraftan bu oranın düĢük olması ise, iĢletmede dönen varlıklarda bir 

aĢırılık olduğunu, stok ve alacak devir hızının yavaĢ olduğunu veya mali kaynakların 

geçici yatırımlar için kullanıldığını gösterebilir (Akdoğan ve Tenker, 1992: 385). 

4.2.4. Kârlılık Oranları 

Bir iĢletmenin pazar değeri gelecekteki nakit giriĢlerine, nakit giriĢleri de büyük 

oranda iĢletmenin kârlılığına bağlıdır (Gürsoy, 2012: 95).  

Kârlılık oranları, iĢletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettiği baĢarıyı ölçen 

oranlardır. Bir iĢletmenin elde ettiği kârın yeterli olup olmadığı hususu, aĢağıdaki 

faktörlere göre belirlenebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2011: 66-67). 

 Sermayenin alternatif alanlarda kullanılmasıyla elde edilecek gelir, 

 ĠĢletmenin son yıllarda elde ettiği kârların geliĢim seyri, 

 Genel ekonomik Ģartlar ve ekonominin içinde bulunduğu durum, 

 Aynı iĢ kolundaki benzer iĢletmelerin kâr oranları. 

Kârlılık oranları, iĢletme çalıĢma sonuçlarını ve izlenen finansman politikasının 

değerlendirilmesinde faydalanılan oranlardır. Bu oranlar, gelir tablosu analizinde 

yararlanılan oranlar arasında yer alabileceği gibi, bilançonun sermaye yapısı ile gelir 
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tablosu bağlantısının incelenmesinde yararlanılan oranlar arasında da yer alırlar 

(Güvemli, 1981: 86). 

4.2.4.1. Net Kâr Marjı  

Net kâr (Net Kâr =                ), 1 liralık satıĢtan elde edilen net kârı 

göstermektedir. Yüksek bir net kâr marjı iĢletmenin yatırım, üretim, fiyatlandırma ve 

finans politikalarının birbirleri ile uygunluklarını gösterir. Net kâr marjı eĢitlik [33] ile 

hesaplanır (Günay, 2012: 37). 

Net Kâr 
Net Kâr Marjı

Net SatıĢlar
                                                                                     [33] 

Net kâr marjı, iĢletme faaliyetlerinin net verimliliği hakkında bilgi verir. Bu 

oranda, iĢletmenin kuruluĢ amacı dıĢında kalan faaliyetlerinden doğan tüm faaliyet dıĢı 

gelir ve kâr unsurları ile faaliyet dıĢı gider ve zarar unsurları dikkate alınmaktadır. Eğer 

iĢletme bir sermaye Ģirketi ise, net kârın hesaplanmasında, ödenecek vergiler de dikkate 

alınmakta ve net kâr, vergiden sonraki kârı göstermektedir (Akdoğan ve Tenker, 1992: 

389). 

4.2.4.2. Aktif Kâr Marjı 

Aktif kâr marjı, aktife yapılan toplam yatırımın bir dönem içerisinde ne oranda 

net kâr sağladığını, aktiflerin verimli kullanılıp kullanılmadığını gösterir. Bu oran eĢitlik 

[34] ile hesaplanır (Okka, 2009: 112).  

Net Kâr
Aktif Kâr Marjı

 Toplam Aktifler
                                                                               [34] 

Bu oran, bir iĢletmenin, özellikle finansmanda büyük oranda yabancı kaynak 

kullanan ve yabancı kaynak kullanımı yıllara göre farklılık gösteren iĢletmelerde, 

kârlılık analizinde son derece dikkatli değerlendirilmelidir (Akgüç, 1994: 67). 

4.2.4.3. Öz Sermaye Kâr Marjı 

Firmanın kârlılık durumu değerlendirilirken, net kârın öz sermayeye oranı 

anlamlı bir analizdir. Bu oran, firma sahip ve sahipleri tarafından sağlanan sermayenin 
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bir birimine düĢen kâr oranını göstermektedir. Bu oran hesaplanırken, payda da 

iĢletmenin dönem baĢı, dönem sonu veya o hesap dönemindeki ortalama öz sermayesi 

yer alabilir. Eğer bir firmanın dönem baĢı ve dönem sonundaki öz sermayeleri büyük 

farklılıklar göstermiyorsa veya fark az ise, bu durumda dönem baĢı, dönem sonu veya 

ortalama rakamların kullanılması sonucu etkilemez, ancak sürekli büyüme, geliĢme 

gösteren iĢletmelerde bu oranın paydasında ortalama öz sermaye tutarının bulunması 

daha doğru bir analiz olmaktadır. Bu oran eĢitlik [35] ile hesaplanabilir (Akgüç, 2011: 

484). 

Net Kâr
Öz Sermaye Kâr Marjı

Ortalama Öz Sermaye
                                                                  [35] 

Bu oran üzerinde enflasyon etkili olabilir. Çünkü orandaki pay ve payda 

enflasyondan aynı derecede etkilenmez. Dönemin net kârı enflasyondan doğrudan 

etkilenirken, öz sermaye nispi bir statikliği nedeniyle enflasyonu biraz geriden takip 

edebilir. Bu durumda ise oran zaman içinde büyüme eğilimi gösterir. Sermaye artırımı 

yıllarında ise bu oran küçülebilir (Çabuk ve Lazol, 2007: 209).  

4.2.5. Büyüme Oranları 

Büyüme oranları, iĢletmenin bazı göstergelerinin hangi oranda büyüdüğünü veya 

küçüldüğünü belirlemek amacıyla hesaplanan oranlardır. Büyüme oranları genel olarak, 

satıĢlardaki, aktiflerdeki, net iĢletme sermayesindeki, öz kaynaklardaki büyüme oranları 

ve farklı kâr kalemlerdeki büyüme gibi büyüme oranları hesaplanmaktadır. Bu büyüme 

oranları dıĢında iĢletme kendi performansı ile büyüme gücünü gösteren oranlarda 

hesaplanabilir (Sayılgan, 2008: 146-147). 

4.2.5.1. Net SatıĢlar Büyüme Oranı 

Cari fiyatlarla net satıĢlar büyüme oranı eĢitlik [36] ile hesaplanır (Toroslu, 

2012: 301). 

CD = Cari Dönem 

ÖD = Önceki Dönem 
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 CD Net SatıĢ Tutarı ÖD Net SatıĢ Tutarı *100
Oran

ÖD Net SatıĢ Tutarı


                                                       [36] 

Fiyat artıĢların hızlı olduğu ekonomilerde, cari fiyatlara göre hesaplanan artıĢ 

oranları doğru analiz yapmayı zorlaĢtırabilir. Bu nedenle cari fiyatlara göre hesaplanan 

artıĢ oranlarının, fiyat artıĢ hızı dikkate alınmalıdır (Akgüç, 1994: 78).  

4.2.5.2. Öz sermaye (Öz kaynaklar) Büyüme Oranı  

Öz sermayede büyüme oranı eĢitlik [37] ile hesaplanır (Toroslu, 2012: 301). 

CD = Cari Dönem 

ÖD = Önceki Dönem 

 CD Özsermaye ÖD Özsermaye *100
Oran

ÖD Özsermaye


                                                                    [37] 

4.2.5.3. Aktifler (Varlıklar) Büyüme Oranı  

Aktiflerdeki artıĢ oranı eĢitlik [38] ile hesaplanır (Toroslu, 2012: 302). 

CD = Cari Dönem 

ÖD = Önceki Dönem 

 CD Aktif Tutarı ÖD Aktif Tutarı *100
Oran

ÖD Aktif Tutarı


                                                              [38] 
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BEġĠNCĠ BÖLÜM 

AHP VE TOPSIS YÖNTEMLERĠ ĠLE KREDĠBĠLĠTE 

DEĞERLENDĠRMESĠNE ĠLĠġKĠN UYGULAMA 

Bu tez çalıĢmasında, BĠST’de iĢlem gören ve KAP’da kayıtlı olan Gıda, Ġçki ve 

Tütün sektöründe faaliyet gösteren firmaların sektör içerisindeki kredibilitesi 

hesaplanmaya çalıĢılmıĢtır. Sektörde toplam 30 firma bulunmaktadır. Ancak, bu 

firmalardan 7 tanesinin finansal verileri eksik olduğundan dolayı uygulamaya dâhil 

edilmemiĢtir.  

Kredibilite belirlemede kullanılan mali oranlar, kredibilite ile ilgili yapılan 

çalıĢmalardan ve uzman görüĢlerden yararlanılarak belirlenmiĢtir. 

Sektördeki Ģirketlerin kredibilitelerini ölçme iĢleminde, çalıĢmaya dâhil edilen 

23 firmanın (2011-2015) 5 yıllık finansal tablolarından elde edilen mali oranlarından 

yararlanılmıĢtır.  

Mali oranların, önem ağırlıklarını belirlemek için Süleyman Demirel 

Üniversitesi Ġktisadi ve Ġdari Bilimler Fakültesi’nde finans alanında uzman olan kiĢilere 

AHP yönteminin anket tekniği uygulanmıĢtır. Buna göre, uzman kiĢilerden mali 

oranların kendi içindeki önem ağırlıklarını tablo 3’de verilen 1-9 skala değerlerini 

kullanarak oranların değerlendirmesi istenmiĢtir.  

ÇalıĢmada kullanılan finansal oranlar tablo 10’da verilmiĢtir. 
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Tablo 10: ÇalıĢmada Kullanılan Finansal Oranlar 

Likidite 

Oranları 

Mali Yapı 

Oranları 

Faaliyet 

Oranları 

Kârlılık 

Oranları 

Büyüme 

Oranları 

 

Cari Oran 

 

Kaldıraç Oranı 

 

Alacak Devir 

Hızı 

 

Net Kâr Marjı 

 

Net SatıĢlar 

Büyüme Oranı 

Likidite 

(Asit-Test) 

Oranı 

 

Finansman Oranı 

Alacakların 

Ortalama Tahsil 

Süresi 

 

Aktif Kâr Marjı 

 

Öz Sermaye 

Büyüme Oranı 

 

Nakit Oranı 

 

Öz Sermaye Çarpanı 

 

Stok Devir Hızı 

Öz Sermaye 

Kâr Marjı 

Aktifler 

Büyüme Oranı 

 

                   

         
 

Oranı 

Dönen Varlık 

Devir Hızı 
  

 

                   

         
 

Oranı 

   

 

ÇalıĢmada yararlanılan oranların matris de kodlanmıĢ isimleri tablo 11’de 

gösterilmiĢtir.  

Tablo 11: Finansal Oranların Matriste Gösterimi 

Oran Kod Oran Kod 

Cari Oran C.O. Alacakların O. Tahsil Süresi A.O.T.S. 

Likidite (Asit-Test) Oran L.O. Stok Devir Hızı S.D.H. 

Nakit Oran N.O. Dönen Varlık Devir Hızı D.V.D.H. 

Kaldıraç Oranı K.O. Net Kâr Marjı N.K.M. 

Finansman Oranı F.O. Aktif Kâr Marjı A.K.M. 

Öz Sermaye Çarpanı Ö.S.Ç. Öz Sermaye Kâr Marjı Ö.S.K.M. 

KVB/Aktif Oranı KVB/A.O. Net SatıĢlar Büyüme Oranı N.S.B.O. 

UVB/Aktif Oranı UVB/A.O. Öz Sermaye Büyüme Oranı Ö.S.B.O. 

Alacak Devir Hızı A.D.H. Aktif Büyüme Oranı A.B.O. 
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Bu çalıĢma da uygulanan gıda, içki ve tütün sektöründe faaliyet gösteren 

firmalar tablo 12’de verilmiĢtir.  

Tablo 12: Gıda, Ġçki ve Tütün Sektöründe Faaliyet Gösteren Firmalar 

 KOD ġĠRKET ADI 

1 ALYAG ALTINYAĞ 

2 AEFES ANADOLU EFES 

3 AVOD A.V.O.D. GIDA VE TARIM 

4 BANVT BANVĠT 

5 CCOLA COCA COLA ĠÇECEK 

6 DARDL DARDANEL 

7 EKIZ EKĠZ KĠMYA 

8 ERSU ERSU GIDA 

9 FRIGO FRĠGO PAK GIDA 

10 KRSAN KÂRSUSAN SU ÜRÜNLERĠ SAN 

11 KENT KENT GIDA 

12 KERVT KEREVĠTAġ GIDA 

13 KNFRT KONFRUT GIDA 

14 KRSTL KRĠSTAL KOLA 

15 MANGO MANGO GIDA 

16 MERKO MERKO GIDA 

17 MRTGG MERT GIDA 

18 OYLUM OYLUM SINAĠ YATIRIMLAR 

19 PENGD PENGUEN GIDA 

20 PETUN PINAR ET VE UN 

21 PINSU PINAR SU 

22 PNSUT PINAR SÜT 

23 SELGD SELÇUK GIDA 

24 TATGD TAT GIDA 

25 TKURU TAZE KURU GIDA 

26 TUKAS TUKAġ 

27 TBORG T.TUBORG 

28 ULUUN ULUSOY UN SANAYĠ 

29 ULKER ÜLKER BĠSKÜVĠ 

30 VANGD VANET GIDA 
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Sektörde yer alan bazı firmaların finansal verileri eksik olduğundan çalıĢmaya 

dâhil edilmemiĢtir. ÇalıĢmaya dâhil edilmeyen firmalar aĢağıdaki tablo 13’de 

verilmiĢtir. 

Tablo 13: ÇalıĢmaya Dâhil Edilmeyen Firmalar 

 KOD ġĠRKET ADI 

1 DARDL DARDANEL 

2 KERVT KEREVĠTAġ GIDA 

3 MANGO MANGO GIDA 

4 MRTGG MERT GIDA 

5 OYLUM OYLUM SINAĠ YATIRIMLAR 

6 ULUUN ULUSOY UN SANAYĠ 

7 VANGD VANET GIDA 

 

5.1. AHP YÖNTEMĠ ĠLE GÖRELĠ ÖNEM AĞIRLIK BELĠRLEME VE 

TUTARLILIK ORANLARIN HESAPLANMASI 

ÇalıĢmanın bu bölümünde, uzman kiĢilerle yapılan anket verileri ile ikili 

karĢılaĢtırma matrisleri oluĢturulmuĢtur. Daha sonra bu matrislerin normalizasyon 

iĢlemleri ve göreli önem ağırlıkları, tutarlılık oranları hesaplanmıĢtır. Bu çalıĢmada, 

AHP yöntemlerin uygulamaları Microsoft Office Excel programı ile yapılmıĢtır. 
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Tablo 14: Finansal Oranlarının Ġkili KarĢılaĢtırma Matrisi 

 Likidite 

Oranları 

Mali Yapı 

Oranları 

Faaliyet 

Oranları 

Kârlılık 

Oranları 

Büyüme 

Oranları 

Likidite 

Oranları 
1.00 0.81 1.00 0.41 0.98 

Mali Yapı 

Oranları 
1.23 1.00 2.45 1.77 2.04 

Faaliyet 

Oranları 
1.00 0.41 1.00 0.39 0.93 

Kârlılık 

Oranları 
2.44 0.56 2.56 1.00 5.79 

Büyüme 

Oranları 
1.02 0.49 1.08 0.17 1.00 

 

Tablo 14’de verilen bilgiler, uzman görüĢ tarafından finansal oranların kendi 

içinde ikili değerlendirme ile elde edilen bilgilerdir. Elde edilen matristen sonra matrisin 

normalize iĢlemi eĢitlik [1] ile hesaplanır. Normalize edilmiĢ matris tablo 15’de 

verilmiĢtir. 

 

Tablo 15: Finansal Oranlarının Normalize EdilmiĢ Matrisi 

 Likidite 

Oranları 

Mali Yapı 

Oranları 

Faaliyet 

Oranları 

Kârlılık 

Oranları 

Büyüme 

Oranları 

Likidite 

Oranları 
0.15 0.25 0.12 0.11 0.09 

Mali Yapı 

Oranları 
0.18 0.31 0.30 0.47 0.19 

Faaliyet 

Oranları 
0.15 0.12 0.12 0.10 0.09 

Kârlılık 

Oranları 
0.37 0.17 0.33 0.27 0.54 

Büyüme 

Oranları 
0.15 0.15 0.13 0.05 0.09 
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Normalize iĢleminden sonra finansal oranların göreli önem ağırlıkları, eĢitlik [4] 

ve tutarlılık oranı eĢitlik [6] ile hesaplanır. Göreli önem ağırlıkları ve tutarlılık oranı 

tablo 16’da gösterilmiĢtir. 

Tablo 16: Finansal Oranlarının Göreli Önem Ağırlıkları ve Tutarlılık Oranı 

 Göreli Önem Ağırlığı 

Likidite Oranları 0.15 

Mali Yapı Oranları 0.29 

Faaliyet Oranları 0.12 

Kârlılık Oranları 0.33 

Büyüme Oranları 0.11 

Tutarlılık Oranı 0.06 

 

 

Tablo 16’da verilen önem ağırlıklarında finansal oranların kendi içindeki önem 

sıralamasına göre en yüksek değeri alan 0.33 değer ile kârlılık oranlarıdır. Daha sonra 2. 

yüksek değeri alan 0.29 ile mali yapı oranlarıdır. 3. sırada likidite oranları 0.15, 4. 

sırada faaliyet oranları ve en son sırada ise 0.11 değeri ile büyüme oranlarıdır. Tutarlılık 

oranı ise 0.06 değeri 0.10’dan küçük olması bu değerlendirmenin tutarlı olduğunu 

göstermektedir. 

Finansal oranların göreli önem ağırlıkları belirlendikten sonra bu oranların alt 

baĢlığında yer alan bütün oranlara aynı adımlar uygulanmıĢ olup kendi içindeki önem 

ağırlıkları hesaplanmıĢtır. 

Likidite oranların öncelikle kendi içindeki ikili karĢılaĢtırma matrisi 

oluĢturulmuĢtur ve tablo 17’de gösterilmiĢtir. Daha sonra normalize iĢlemi eĢitlik [1] ile 

hesaplanmıĢtır ve tablo 18’de gösterilmiĢtir. Bu iĢlemlerden sonra likidite oranların 

kendi içindeki göreli önem ağırlıkları, eĢitlik [4] ve tutarlılık oranı ise eĢitlik [6] ile 

hesaplanmıĢtır. Göreli önem ağırlıkları ve tutarlılık oranı tablo 19’da gösterilmiĢtir. 
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Tablo 17: Likidite Oranlarının Ġkili KarĢılaĢtırma 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 Oranlarının Normalize EdilmiĢ 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 Oranlarının Göreli Önem Ağırlıkları ve Tutarlılık oranı 

 Göreli Önem Ağırlığı 

Cari Oran 
0.46 

Likidite Oran 
0.26 

Nakit Oran 
0.28 

Tutarlılık Oranı 0.10 

 

 

Likidite oranların kendi içindeki ikili değerlendirme sonucunda en yüksek değeri 

alan 0.46 değeri ile cari oran olmuĢtur. 2. sırada 0.28 ile nakit oranı olurken son sırada 

ise 0.26 değeri ile likidite (asit test) oranı olmuĢtur. Tutarlılık oranının ise 0.10 olması 

bu değerlendirmenin tutarlı olduğunu göstermektedir. 

Mali yapı oranların kendi içindeki ikili karĢılaĢtırma matrisi tablo 20’de 

gösterilmiĢtir. Daha sonra normalize iĢlemi eĢitlik [1] ile hesaplanmıĢtır ve tablo 21’de 

gösterilmiĢtir. Bu iĢlemlerden sonra mali yapı oranların kendi içindeki göreli önem 

ağırlıkları, eĢitlik [4] ve tutarlılık oranı eĢitlik [6] ile hesaplanmıĢtır. Göreli önem 

ağırlıkları ve tutarlılık oranı tablo 22’de gösterilmiĢtir.  
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Tablo 20: Mali Yapı Oranlarının Ġkili KarĢılaĢtırma Matrisi 

 
Kaldıraç 

Oranı 

Finansman 

Oranı 

Öz Sermaye 

Çarpanı 

KVB/Aktif 

Oranı 

UVB/Aktif 

Oranı 

Kaldıraç 

Oranı 
1.00 3.69 2.71 2.82 2.82 

Finansman 

Oranı 
0.27 1.00 3.93 1.41 1.53 

Öz Sermaye 

Çarpanı 
0.37 0.25 1.00 1.48 1.66 

KVB/Aktif 

Oranı 
0.35 0.71 0.68 1.00 1.41 

UVB/Aktif 

Oranı 
0.35 0.65 0.60 0.71 1.00 

           

Tablo 21: Mali Yapı Oranlarının Normalize EdilmiĢ Matrisi 

 
Kaldıraç 

Oranı 

Finansman 

Oranı 

Öz 

Sermaye 

Çarpanı 

KVB/Aktif 

Oranı 

UVB/Aktif 

Oranı 

Kaldıraç 

Oranı 
0.43 0.59 0.30 0.38 0.33 

Finansman 

Oranı 
0.11 0.16 0.44 0.19 0.18 

Öz Sermaye 

Çarpanı 
0.16 0.04 0.11 0.20 0.20 

KVB/Aktif 

Oranı 
0.15 0.11 0.08 0.13 0.17 

UVB/Aktif 

Oranı 
0.15 0.10 0.07 0.10 0.12 
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Tablo 22: Mali Yapı Oranlarının Göreli Önem Ağırlıkları ve Tutarlılık Oranı 

 Göreli Önem Ağırlığı 

Kaldıraç Oranı 0.41 

Finansman Oranı 0.21 

Öz SermayeÇarpanı 0.14 

KVB/Aktif Oranı 0.13 

UVB/Aktif Oranı 0.11 

Tutarlılık Oranı 0.08 

 

  

Mali yapı oranların kendi içindeki değerlendirilmesi sonucunda, en yüksek 0.41 

değeri ile kaldıraç oranı olmuĢtur. 2. sırada 0.21 değeri alan finansman oranı, 3. sırada 

0.14 değerini alan öz sermaye çarpanı, 4. sırada 0.13 değeri ile KVB/Aktif oranı ve son 

sırada ise 0.11 değeri ile UVB/Aktif oranı olmuĢtur. Tutarlılık oranının ise 0.08 değeri 

0.10’dan küçük olması bu değerlendirmenin tutarlı olduğunu göstermektedir.   

Faaliyet oranlarının değerlendirilmesi, kendi içindeki ikili karĢılaĢtırma matrisi, 

tablo 23’de gösterilmiĢtir. Daha sonra normalize iĢlemi eĢitlik [1] ile hesaplanıp tablo 

24’de gösterilmiĢtir. Bu iĢlemlerden sonra faaliyet oranlarının kendi içindeki göreli 

önem ağırlıkları, eĢitlik [4] ve tutarlılık oranı eĢitlik [6] ile hesaplanmıĢtır. Göreli önem 

ağırlıkları ve tutarlılık oranı tablo 25’de gösterilmiĢtir.  

Tablo 23: Faaliyet Oranlarının Ġkili KarĢılaĢtırma Matrisi 

 
Alacak Devir 

Hızı 

Alacakların Ort. 

Tahsil Süresi 

Stok Devir 

Hızı 

Dönen Varlık 

Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı 1.00 1.99 1.31 2.15 

Alacakların Ort. 

Tahsil Süresi 
0.50 1.00 1.11 1.00 

Stok Devir Hızı 0.76 0.90 1.00 2.56 

Dönen Varlık Devir 

Hızı 
0.47 1.00 0.39 1.00 
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Tablo 24: Faaliyet Oranlarının Normalize EdilmiĢ Matrisi 

 
Alacak Devir 

Hızı 

Alacakların Ort. 

Tahsil Süresi 

Stok Devir 

Hızı 

Dönen Varlık 

Devir Hızı 

Alacak Devir Hızı 0.37 0.41 0.35 0.32 

Alacakların Ort. 

Tahsil Süresi 
0.18 0.20 0.29 0.15 

Stok Devir Hızı 0.28 0.19 0.26 0.38 

Dönen Varlık 

Devir Hızı 
0.17 0.20 0.10 0.15 

             

Tablo 25: Faaliyet Oranlarının Göreli Önem Ağırlıkları ve Tutarlılık Oranı 

 Göreli Önem Ağırlığı 

Alacak Devir Hızı 0.36 

Alacakların Ort. Tahsil Süresi 0.21 

Stok Devir Hızı 0.28 

Dönen Varlık Devir Hızı 0.15 

Tutarlılık Oranı 0.04 

 

                     

Faaliyet oranlarının değerlendirilmesi sonucunda en yüksek değeri 0.36 ile 

alacak devir hızı olmuĢtur. 2. sırada 0.28 değerini alan stok devir hızı, 3. sırada 0.21 

değeri ile alacakların ortalama tahsil süresi olurken 0.15 değeri ile son sırada dönen 

varlık devir hızı olmuĢtur. Tutarlılık oranının ise 0.04 değeri 0.10’dan küçük olması bu 

değerlendirmenin tutarlı olduğunu göstermektedir.  

Kârlılık oranlarının kendi içindeki ikili karĢılaĢtırma matrisi tablo 26’da 

gösterilmiĢtir. Daha sonra normalize iĢlemi eĢitlik [1] ile hesaplanmıĢtır ve tablo 27’de 

gösterilmiĢtir. Bu iĢlemlerden sonra kârlılık oranlarının kendi içindeki göreli önem 

ağırlıkları, eĢitlik [4] ve tutarlılık oranı eĢitlik [6] ile hesaplanmıĢtır. Göreli önem 

ağırlıkları ve tutarlılık oranı tablo 28’de gösterilmiĢtir. 
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Tablo 26: Kârlılık Oranlarının Ġkili KarĢılaĢtırma Matrisi 

 
Net Kâr Marjı Aktif Kâr Marjı 

Öz Sermaye Kâr 

Marjı 

Net Kâr Marjı 1.00 4.62 2.00 

Aktif Kâr Marjı 0.22 1.00 0.45 

Öz Sermaye Kâr 

Marjı 
0.50 2.22 1.00 

           

Tablo 27: Kârlılık Oranlarının Normalize EdilmiĢ Matrisi 

 Net Kâr Marjı Aktif Kâr Marjı 
Öz Sermaye Kâr 

Marjı 

Net Kâr Marjı 0.58 0.59 0.58 

Aktif Kâr Marjı 0.13 0.13 0.13 

Öz Sermaye Kâr Marjı 0.29 0.28 0.29 

           

Tablo 28: Kârlılık Oranlarının Göreli Önem Ağırlıkları ve Tutarlılık Oranı 

 Göreli Önem Ağırlığı 

Net Kâr Marjı 0.58 

Aktif Kâr Marjı 0.13 

Öz Sermaye Kâr Marjı 0.29 

Tutarlılık Oranı 0.00 

 

                

Kârlılık oranlarının değerlendirilmesi sonucunda en yüksek değeri 0.58 ile net 

kâr marjı olmuĢtur. 2. sırada 0.29 değeri alan öz sermaye kâr marjı ve son sırada 0.13 

değeri ile aktif kâr marjı olmuĢtur. Tutarlılık oranının ise 0.00 çıkmıĢtır. Bu değerin 

0.10’dan küçük olması bu değerlendirmenin tutarlı olduğunu göstermektedir.    

Büyüme oranlarının kendi içindeki ikili karĢılaĢtırma matrisi tablo 29’da 

gösterilmiĢtir. Daha sonra normalize iĢlemi eĢitlik [1] ile hesaplanmıĢtır ve tablo 30’da 

gösterilmiĢtir. Bu iĢlemlerden sonra büyüme oranlarının kendi içindeki göreli önem 

ağırlıkları, eĢitlik [4] ve tutarlılık oranı eĢitlik [6] ile hesaplanmıĢtır. Göreli önem 

ağırlıkları ve tutarlılık oranı tablo 31’de gösterilmiĢtir. 
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Tablo 29: Büyüme Oranlarının Ġkili KarĢılaĢtırma Matrisi 

 Net SatıĢlar 

Büyüme Oranı 

Öz Sermaye 

Büyüme Oranı 

Aktif Büyüme 

Oranı 

Net SatıĢlar Büyüme Oranı 
1.00 1.96 2.43 

Öz Sermaye Büyüme Oranı 
0.51 1.00 0.52 

Aktif Büyüme Oranı 
0.41 1.92 1.00 

    

Tablo 30: Büyüme Oranlarının Normalize EdilmiĢ Matrisi 

 Net SatıĢlar 

Büyüme Oranı 

Öz Sermaye 

Büyüme Oranı 

Aktif Büyüme 

Oranı 

Net SatıĢlar Büyüme 

Oranı 
0.52 0.40 0.62 

Öz Sermaye Büyüme 

Oranı 
0.27 0.21 0.13 

Aktif Büyüme Oranı 
0.21 0.39 0.25 

        

Tablo 31: Büyüme Oranlarının Göreli Önem Ağırlıkları ve Tutarlılık Oranı 

 Göreli Önem Ağırlığı 

Net SatıĢlar Büyüme Oranı 0.51 

Öz Sermaye Büyüme Oranı 0.20 

Aktif Büyüme Oranı 0.29 

Tutarlılık Oranı 0.07 

 

            

Büyüme oranlarının değerlendirilmesi sonucunda en yüksek değeri 0.51 alan net 

satıĢlar büyüme oranı olmuĢtur. 2. sırada 0.29 değeri alan aktif büyüme oranı olurken 

0.20 değeri ile son sırada öz sermaye büyüme oranı olmuĢtur. Tutarlılık oranının ise 

0.07 çıkmıĢtır. Bu değerin 0.10’dan küçük olması bu değerlendirmenin tutarlı olduğunu 

göstermektedir. 
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18 finansal oranlarının tüm oranlar içindeki önem ağırlıkları tablo 32’de 

verilmiĢtir. 

Tablo 32:  Finansal Oranlarının Önem Ağırlıkları 

Oran 
Önem 

Ağırlığı 
Oran 

Önem 

Ağırlığı 

Cari Oran 0.064 Alacakların O. Tahsil Süresi 0.025 

Likidite (Asit-Test) Oran 0.036 Stok Devir Hızı 0.033 

Nakit Oran 0.039 Dönen Varlık Devir Hızı 0.019 

Kaldıraç Oranı 0.118 Net Kâr Marjı 0.191 

Finansman Oranı 0.063 Aktif Kâr Marjı 0.042 

Öz Sermaye Çarpanı 0.040 Öz Sermaye Kâr Marjı 0.095 

KVB/Aktif Oranı 0.037 Net SatıĢlar Büyüme Oranı 0.056 

UVB/Aktif Oranı 0.031 Öz Sermaye Büyüme Oranı 0.022 

Alacak Devir Hızı 0.043 Aktif Büyüme Oranı 0.031 

     

5.2. TOPSIS YÖNTEMĠ ĠLE KREDĠBĠLĠTE DEĞERLENDĠRMESĠ 

ÇalıĢmanın bu aĢamasında, BĠST’de iĢlem gören Gıda, Ġçki ve Tütün sektöründe 

faaliyet gösteren 23 firmanın kredi skoru elde edilmiĢtir. TOPSIS yöntemin 

uygulamaları Microsoft Office Excel programı ile yapılmıĢtır. Öncelikle firmaların 

(2011-2015) 5 yıllık bilançosuna ve gelir tablosuna bakılarak tablo 9’da verilen oranlar, 

her yıl için ayrı ayrı hesaplanmıĢtır. Bunun sonucunda her bir oran için tek bir değer 

elde etmek amacıyla 5 yıllık mali oranların aritmetik ortalaması alınmıĢtır ve bu 

ortalama değerler tablo 33’de verilmiĢtir. Bu tablo aynı zamanda TOPSIS yönteminin 

birinci adımı olan karar matrisidir. Karar matrisi elde edildikten sonra normalize edilmiĢ 

karar matrisi elde edilmiĢtir. Bu matrisi elde etmek için tablo 33’de verilen karar 

matrisinden ve eĢitlik [7]’den yararlanılmıĢtır. Normalize edilmiĢ karar matrisini 

oluĢturmak için karar matristeki her bir sütunun (oranların) karesi alınarak yeni bir 

sütun elde edilmiĢtir Elde edilen yeni sütunun tüm sütunları toplanarak tek bir değer 

elde edilmiĢtir. Elde edilen bu değerin karekökü alınarak tekrar yeni bir değer elde 

edilmiĢtir. Yapılan iĢlemlerin ardından tablo 33’de verilen karar matrisin her bir 

elemanın (her oran için) karekökü alınmıĢ değere, her satır bölünerek yeni değerler elde 
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edilmiĢtir. Bu değerler ise yöntemin normalize edilmiĢ karar matrisini oluĢturur. 

Normalize edilmiĢ karar matris tablo 34’de verilmiĢtir. 

Normalize edilmiĢ karar matrisi elde edildikten sonra ağırlıklı normalize edilmiĢ 

karar matrisi elde edilmiĢtir. Ağırlıklı normalize edilmiĢ karar matrisini elde etmek için 

değerlendirmeye iliĢkin göreli önem ağırlıkları elde edilmiĢtir. Bu ağırlıklar, AHP 

tekniği ile elde edilen tablo 32’de verilen önem ağırlıklarıdır. Oranların her bir önem 

ağırlığı, normalize edilmiĢ karar matristeki firmaların aynı oranı ile çarpılarak ağırlıklı 

normalize edilmiĢ karar matrisi elde edilmiĢtir. EĢitlik [8] ile elde edilen ağırlık matrisi 

tablo 35’de verilmiĢtir. 
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Ağırlıklı normalize edilmiĢ karar matrisi elde edildikten sonra Ġdeal (V
+

 ) ve 

negatif-ideal (V 
- 

) çözüm aĢamasına geçilmiĢtir.  

Bu aĢamada, ağırlıklı normalize edilmiĢ karar matrisinden yararlanılmıĢtır. 

Ağırlıklı normalize edilmiĢ karar matrisinden ideal değerler bulunurken, oranlar içinde 

eğer oranın yüksek olması kredi verenler için olumlu ise firmalar arasında o oranın en 

yüksek değerine sahip olan firma seçilmiĢtir. Ancak, dikkate alınan oranın düĢük olması 

kredi verenler için olumlu ise firmalar arasında o oranın en düĢük değerine sahip olan 

firma seçilerek ideal çözüm noktaları belirlenmiĢtir. 

Negatif ideal çözümde ise, ağırlıklı normalize edilmiĢ karar matrisinde yer alan 

oranlar içinde dikkate alınan oranın düĢük olması kredi verenler açısından olumsuz bir 

durum ise dikkate alınan bu oranlar içinde en düĢük değere sahip olan firma seçilmiĢtir. 

Ancak, söz konusu oranın yüksek olması kredi verenler açısından olumsuz ise bu oran 

için en yüksek değere sahip olan firma seçilmiĢtir. 

ÇalıĢmada uygulanan oranlar içinde kredi verenler açısından hangi oranın 

yüksek olması olumlu veya olumsuz olması durumu uzman görüĢünden yararlanılarak 

belirlenmiĢtir. 

Ağırlıklı normalize edilmiĢ karar matrisinden belirlenen ideal, eĢitlik [9] ve 

negatif-ideal, eĢitlik [10] ile çözüm noktalarına ulaĢılmıĢtır.   

Ġdeal ve negatif ideal çözüm aĢamasından sonra ayırım ölçülerinin hesaplanması 

aĢamasına geçilmiĢtir. Ġdeal ayırım (Di
+
),

 
eĢitlik [11] ve negatif ideal ayırım (Di

- 
) eĢitlik 

[12] formülleri ile elde edilmiĢtir. Bu neticesinde firmaların ideal ayırım (Di
+
 ) değerleri 

elde edilerek bu değerler tablo 36’da, negatif ideal ayırım değerleri (Di
-
 ) ise tablo 37’de 

verilmiĢtir.    
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Tablo 36: Ġdeal Ayırım Değerleri 

Firmalar Ġdeal Ayırım Değerleri Di
+
 

ALYAG 0.093849 D1
+
 

AEFES 0.069446 D2
+
 

AVOD 0.076101 D3
+
 

BANVT 0.107311 D4
+
 

CCOLA 0.072331 D5
+
 

EKIZ 0.140342 D6
+
 

ERSU 0.085404 D7
+
 

FRIGO 0.106417 D8
+
 

KRSAN 0.147047 D9
+
 

KENT 0.077609 D10
+
 

KNFRT 0.065030 D11
+
 

KRSTL 0.065039 D12
+
 

MERKO 0.088917 D13
+
 

PENGD 0.106891 D14
+
 

PETUN 0.068066 D15
+
 

PINSU 0.089658 D16
+
 

PNSUT 0.070812 D17
+
 

SELGD 0.072180 D18
+
 

TATGD 0.078579 D19
+
 

TKURU 0.185546 D20
+
 

TUKAS 0.129601 D21
+
 

TBORG 0.069690 D22
+
 

ULKER 0.069807 D23
+
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Tablo 37: Negatif Ġdeal Ayırım Değerleri 

Firmalar Negatif Ġdeal Ayırım 

Değerleri 

Di
-
 

ALYAG 0.128926 D1
-
 

AEFES 0.166864 D2
-
 

AVOD 0.153043 D3
-
 

BANVT 0.127222 D4
-
 

CCOLA 0.162365 D5
-
 

EKIZ 0.097502 D6
-
 

ERSU 0.136187 D7
-
 

FRIGO 0.116726 D8
-
 

KRSAN 0.084235 D9
-
 

KENT 0.155636 D10
-
 

KNFRT 0.177084 D11
-
 

KRSTL 0.157839 D12
-
 

MERKO 0.144837 D13
-
 

PENGD 0.114589 D14
-
 

PETUN 0.170031 D15
-
 

PINSU 0.136640 D16
-
 

PNSUT 0.169763 D17
-
 

SELGD 0.165387 D18
-
 

TATGD 0.160750 D19
-
 

TKURU 0.065136 D20
-
 

TUKAS 0.086242 D21
-
 

TBORG 0.185064 D22
-
 

ULKER 0.181822 D23
-
 

 

TOPSIS yönteminin son aĢamasında ise firmaların ideal çözüme yakınlığı ve 

firmaların kredi skoru sıralaması yapılmıĢtır. Ġdeal çözüme yakınlığı, ideal ayırım ve 

negatif ideal ayırım değerleri ile eĢitlik [13] formülü kullanılarak hesaplanmıĢtır. Elde 

edilen Ci değerlerinden en yüksek değeri alan firma, en yüksek kredi skoruna sahip 

olmuĢtur. Ġdeal çözüme yakınlık değerleri tablo 38’de verilmiĢtir.
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Tablo 38: Ġdeal Çözüme Yakınlık Değerleri 

Firmalar Ġdeal Çözüme Göreli Yakınlık Değerleri Cİ 

ALYAG 0.57872837 C1 

AEFES 0.70612236 C2 

AVOD 0.66788941 C3 

BANVT 0.54244932 C4 

CCOLA 0.69181046 C5 

EKIZ 0.40994202 C6 

ERSU 0.61458911 C7 

FRIGO 0.52310015 C8 

KRSAN 0.36420984 C9 

KENT 0.66726542 C10 

KNFRT 0.73140859 C11 

KRSTL 0.70818424 C12 

MERKO 0.61961342 C13 

PENGD 0.51737908 C14 

PETUN 0.71412382 C15 

PINSU 0.60380455 C16 

PNSUT 0.70565596 C17 

SELGD 0.69616963 C18 

TATGD 0.67167086 C19 

TKURU 0.25983664 C20 

TUKAS 0.39955844 C21 

TBORG 0.72644081 C22 

ULKER 0.72258077 C23 
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SONUÇ 

 

ÇalıĢmanın amacı, BĠST’de iĢlem gören Gıda, Ġçki ve Tütün sektöründeki 

firmaların kredi skorlarını belirlemektir. ÇalıĢmada 23 Ģirket arasında bir değerlendirme 

yapılmıĢtır.  

ÇalıĢmada, uzman kiĢililerle AHP yönteminin anket tekniği kullanılarak 

uygulamada kullanılan 18 finansal oranın ağırlıkları belirlenmiĢtir. Bu oranların ağırlık 

sıralaması tablo 39’da verilmiĢtir. 

Tablo 39: Mali Oranlarının Önem Ağırlık Sıralaması 

Finansal Oranlar Önem Ağırlık Sıralaması 

Net Kâr Marjı 0.191 

Kaldıraç Oranı 0.118 

Öz Sermaye Kâr Marjı 0.096 

Cari Oran 0.069 

Finansman Oranı 0.061 

Net SatıĢlar Büyüme Oranı 0.056 

Alacak Devir Hızı 0.044 

Aktif Kâr Marjı 0.043 

Nakit Oran 0.042 

Öz Sermaye Çarpanı 0.040 

Likidite (Asit-Test) Oran 0.039 

KVB/Aktif Oranı 0.038 

Stok Devir Hızı 0.034 

Aktif Büyüme Oranı 0.032 

UVB/Aktif Oranı 0.031 

Alacakların O. Tahsil Süresi 0.025 

Öz Sermaye Büyüme Oranı 0.022 

Dönen Varlık Devir Hızı 0.018 

 

Uzman görüĢlerine göre firmaların kredibilitesini değerlendirirken oranlar içinde 

en önemli oranın “0.191” değer ile net kâr marjı olduğu tespit edilirken 2. sıradaki 

önemli oran ise “0.118” değer ile kaldıraç oranı olduğu ortaya konmuĢtur. En düĢük 

oran ise “0.018” değeri ile dönen varlık devir hızı olmuĢtur. Ancak, diğer oranların 
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ağırlıklarını değerlendirirken ağırlık değerleri birbirlerine çok yakın çıkmıĢtır. Bu 

değerlerin yakın olması, çalıĢma kapsamına alınan oranların kredi skoru 

değerlendirmesinde önemli olduklarını göstermiĢtir.  

Oranların ağırlıklarını belirlemede dikkat edilmesi gereken en önemli 

unsurlardan biri, sektörler arasındaki farklılıklardır. Bazı sektörler stok ağırlıklı 

çalıĢırken, bazı sektörler düĢük seviyede stok ile çalıĢmaktadır. Buna benzer 

farklılıklardan dolayı benzer çalıĢmalarda kullanılan finansal oranların da önem ağırlık 

değerleri farklı çıkabilmektedir. 

ÇalıĢma çerçevesinde finansal oranların önem ağırlıklarının belirlenmesinden 

sonra TOPSIS yöntemi ile firmaların kredi skoru belirlenmiĢtir. ġirketlerin kredi 

skorları ve sıralaması tablo 40’da verilmiĢtir. 

Tablo 40: ġirketlerin Kredi Skorları ve Sıralaması 

Firmalar Kredi Skoru Sıralama 

KONFRUT GIDA 0.731409 1 

T. TUBORG 0.726441 2 

ÜLKER BĠSKÜVĠ 0.722581 3 

PINAR ET VE UN 0.714124 4 

KRĠSTAL KOLA 0.708184 5 

ANADOLU EFES 0.706122 6 

PINAR SÜT 0.705656 7 

SELÇUK GIDA 0.696170 8 

COCA COLA ĠÇECEK 0.691810 9 

TAT GIDA 0.671671 10 

A.V.O.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 

ALTINYAĞ 0.578728 16 

BANVĠT 0.542449 17 

FRĠGO PAK GIDA 0.523100 18 

PENGUEN GIDA 0.517379 19 

EKĠZ KĠMYA 0.409942 20 

TUKAġ 0.399558 21 

KÂRSUSAN SU ÜRÜNLERĠ SAN. 0.364210 22 

TAZE KURU GIDA 0.259837 23 
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ÇalıĢmada, tablo 40 incelendiğinde, firmalar içinde en yüksek kredi skorunu 

“0.731409” değeri ile Konfrut Gıda firması almıĢtır. 2. sırada “0.726441” değerini alan 

T.Tuborg, 3. sırada ise “0.722581” değeri ile Ülker Bisküvi yer almıĢtır. En düĢük 

değeri ise “0.259837” değerini alan Taze Kuru Gıda olmuĢtur. Firmaların kredi skor 

değerleri incelendiğinde bazı firmaların birbirine çok yakın skorlar aldığı görülmüĢtür.  

Kredibilite belirleme çalıĢmalarında uzman görüĢlerin çalıĢma alanının farklı 

olması, finansal oranların ağırlıklarını belirlemede farklı sonuçlar verebilir. Yani, 

bankacılık sektöründe çalıĢan finansal yöneticiler ile finans alanındaki akademisyenler 

arasında oranların ağırlıkları üzerinde bazı farklı görüĢler olabilmektedir. 

Kısakürek, Bircan ve Aydın (2013); BĠST’de iĢlem gören Metal EĢya Makine ve 

Gereç Yapım sektöründe kredibilite sıralaması yapmıĢtır. ÇalıĢmalarında Sivas Ġlinde 

faaliyette bulunan kamu ve özel banka yöneticileriyle yapılan anket sonucunda finansal 

oranların kendi içinde değerlendirmesi sonucunda banka yöneticilerin görüĢlerine göre 

mali oranlar içinde en önemli oran likidite oranı çıkmıĢtır. Bizim çalıĢmamıza göre 

finans alanında uzman akademisyenlerin görüĢüne göre ise, kredibilite sıralamasında 

kârlılık oranlarının en önemli oran olduğu tespit edilmiĢtir.  

Farklı bir kredibilite belirleme çalıĢmasında, hem finans alanında 

akademisyenler ile hem de banka sektöründe çalıĢan uzman kiĢilerin görüĢlerinden 

yararlanılarak ortak bir görüĢ sunan çalıĢma yapılabilir.   
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