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OZET

COK KRITERLI KARAR VERME iLE FINANSAL PERFORMANSIN
BELIRLENMESI: HALKA ACIK KURUMSAL SIRKETLER UZERINE BIR
ARASTIRMA

Cagla CENBER
Isletme Ana Bilim Dali
Usak Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ekim 2018
Danigman: Dr. Ogretim Uyesi: Fatma AKYUZ

Sirket sahibi ya da ortaklarinin en onemli sorumluluklarindan bir tanesi finansal
performansin analiz edilmesidir. Bu nedenle sirketlerde saglikli kararlarin alinmasi
ve denetim fonksiyonlarinin dogru olarak stirdiiriilmesi finansal performansin analiz

edilmesine baglhdir.

Sirketlerin nakit sikintis1 yasamalari durumunda borsaya kayitli iseler halka agilma
karar1 verebilirler. Bu noktada halka acilma sirketleri bir adim daha ileriye tagiyan bir
karardir. Halka agilma kavrami, kurumsallagsma siirecini daha fazla hizlandirarak,
sirketlerin finansman kaynagi elde etmesinde, finansman kuruluslar1 ve bankalardaki

kredi likiditelerinin arttirilmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, kurumsallasma siirecini tamamlamis ve BIST’de kayith olarak
faaliyet gosteren 48 adet sirketin finansal performanslarini Cok Kriterli Karar Verme
Yéntemleri icinde yer alan PROMETHEE, COPRAS ve TOPSIS yéntemleriyle
belirlenmesidir. Calismada 2013-2017 yillar1 esas alinmis olup, c¢aligmanin ele
alindig1 son yil olan 2017 yili Cok Kriterli Karar Verme Yontem sonuglar1 tablolar

halinde sunulmustur.

Caligmanin analiz kisminda, ilk olarak arastirmaya dahil olan 48 adet sirketin mali
tablolarindan yararlanilarak oran analizi yapilmistir. Daha sonrasinda Cok Kriterli
Karar Verme Yontemlerinden PROMETHEE, COPRAS ve TOPSIS yéntemleri
kullanilarak finansal durum analizi yapilmis ve sirket performanslari matematiksel

olarak siralanmstir.
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Caligmanin sonunda ii¢ farkli analiz i¢in ti¢ farkli sonug tespit edilmistir. Sonuglarin
birbirlerine yakin oldugu belirlenmistir. Garanti Yatirim Ortaklign = A.S.
PROMETHEE VE COPRAS yontemlerinin her ikisinde de ikici sirada yer alirken
TOPSIS yonteminde birinci sirada yer almaktadir. Ayni sekilde Akmerkez
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S, PROMETHEE yo6ntemine gore birinci sirada
yer alirkken COPRAS yonteminde ise {liglincli sirada yer almaktadir. Mistral
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ise PROMETHEE ve COPRAS yo6ntemlerinin

her ikisinde de ii¢lincii sirada yer aldig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsallasma, Halka A¢ilma, Cok Kriterli Karar Verme

Promethee, Copras, Topsis, Finansal Performans



ABSTRACT

EVALUATION OF FINANCIAL PERFORMANCE BY MULTI-CRITERIA
DECISION MAKING: A STUDY ON PUBLICITY HELD CORPORATIONS
Cagla CENBER
Department of Business Administration
Social Sciences Institute, Usak University, October 2018
Advisor: Dr. Faculty Member: Fatma AKYUZ

One of the most important responsibilities of business management is to regularly
analyze the financial performance of the enterprise periodically. In order to make
healthy decisions and maintain the audit functions correctly, it depends on analyzing
the financial performance. The purpose of analyzing financial performance is to send
information about the financial status of the company to the owners, shareholders or

those who plan to invest.

In case of a shortage of cash due to different reasons, companies may decide to go
public if they are registered on the stock exchange. At this point, public offering is a
rational decision that keeps the companies one step further. The concept of public
offering accelerates the process of institutionalization and plays an important role in
increasing the liquidity of credit in financial institutions and banks. In addition,

public offering has benefits such as providing permanent funds and distributing risks.

The aim of this study is to determine the financial performance of 48 companies,
which completed its institutionalization process and listed in Istanbul Stock
Exchange Market, by using PROMETHEE, COPRAS and TOPSIS methods among
the Multi-Criteria Decision-Making Methods. The study takes years from 2013 to
2017 as its basis and presents in the from of charts the results of Multi-Criteria
Decision-Making Method for the year 2017 as being the final year focused in this
study.

In the analysis section of the study, firstly, a ratio analysis is made by making use of

financial statements of 48 companies which are the subject of this Research. Then, a
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financial standing analysis is performed by using PROMETHEE, COPRAS and
TOPSIS methods among the Multi Criteria Decision-Making Methods and
performances of each company are listed mathematically.

At the end of the study, three different results are determined for each analysis. It is
observed that the results are close to each other. While Garanti Yatirnm Ortaklig1
A.S. is ranked second in both PROMETHEE and COPRAS methods, it is ranked
first in TOPSIS method. In the same way, Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
A.S. is ranked first according to PROMETHEE method, while it is ranked third in
COPRAS method. Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. is concluded to have
ranked third both PROMETHEE and COPRAS methods.

Keyword: [Institutionalization, Public Offering, Multi-Criteria Decision Making,

Promethee, Copras, Topsis Financial Performance
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GIRiS

Teknolojinin hizli bir sekilde gelismesi, kiiresel rekabet gibi olaylar sirketlerin
kendilerini yeniden yapilandirmalar1 gerektigini ve meydana gelen degisime ayak
uydurabilecek duruma gelmelerini zorunlu kilmaktadir. Bunu da ancak

kurumsallasarak gerceklestirebilirler.

Kurumsallasma kavrami en kisa sekilde tanimlanacak olursa, hayatin her
alaninda kurallarin hakim olmasidir. Kurumsallagma kavrami sirketlerde, orgiit
icerisindeki ¢alisanlarin daha diizenli ve daha disiplinli bir yapiya sahip olmasini,
sirketin kontroliiniin saglikli bir sekilde gerceklesmesini, sirketin amaclarint daha

hizl1 bir sekilde yerine getirmesini saglama gibi pozitif yonlii bir etkiye sahiptir.

Glin gectikge artan rekabet kosullarina ve zamanla degisen sartlara uyum
saglayabilen sirketler kurumsallasmay1 basarabilmis sirketlerdir. Aksi taktirde yani
kurumsallasmay1 basaramamis sirketlerin varliklarini siirdiirebilmeleri imkansizdir.
Sirketlerin kendilerine ait kimliklerinin ve kiiltiirlerinin olmast bu sirketlerin

kurumsallagsmis oldugunu gosteren en temel 6zelliklerdendir.

Sirketlerin kar elde etmek, siireklilik, biiylime ve rakiplerine kars1 {istiinliik
gostermeleri kurulus amaglar1 arasinda yer almaktadir. Ancak gelisen rekabet
ortaminda bazi sirketler kaynak sikintis1 yasayabilmektedirler. Dolayisiyla ya bagka

bir sirketle birlesme yolunu tercih etmek ya da halka a¢ilmak zorunda kalacaklardir.

Kurumsallagmay1 basarabilmis sirketler icin halka agilma kavrami oldukca
onemlidir. Kurumsallasan sirketler daha sonrasinda paylarini halka acarak hem
finansman elde etmede hem de fon temin etmede daha kolay faaliyetlerini
stirdiirebilirler. Bunun haricinde halka agilmanin sirketlere sagladig1 yararlardan bir

tanesi de uluslararasi pazarlarda daha fazla imkan saglamasinin da yolu agilmaktadir.

Bu ¢alismada BIST’ te yer alan kurumsallasmis ve halka agilmis sirketlerin
finansal performanslar1 KAP’ dan alinan finansal veriler 1s1ginda ilk olarak oran
analizine tabi tutulmustur. Daha sonrasinda oran analizi verileri Cok Kriterli Karar

Verme Yoéntemlerinden olan PROMETHEE, COPRAS ve TOPSIS yontemleriyle



analiz edilmistir. Arastirmaya kurumsallasma siirecini tamamlamis ve BIiST’de
kayitli olarak faaliyet gosteren 48 adet sirket dahil edilmistir. Daha sonrasinda
finansal performanslari Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri i¢inde yer alan
PROMETHEE, COPRAS ve TOPSIS yontemleriyle belirlenmistir. Calismada 2013-
2017 yillar1 esas alimmis olup, ¢aligmanin ele alindigi son yil olan 2017 yili Cok

Kriterli Karar Verme Yontem sonuglari tablolar halinde sunulmustur.

Caligmanin birinci boliimiinde, finansal performans, kurumsallasma ve halka
acilma kavramlar1 hakkinda bilgiler verilerek, ¢alismanin temelini olusturan oran
analizi yonteminden bahsedilmistir. Ayrica bu kavramlarla ilgili daha 6nce yapilmis

literatiir caligsmalarina yer verilmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri hakkinda
kisaca bilgi verildikten sonra PROMETHEE, COPRAS, TOPSIS yontemleri ve

ozellikleri anlatilarak daha 6nce yapilmis olan literatiir calismalarina yer verilmistir.

Caligmanin ii¢lincii boliimiinde arastirmanin amaci, kapsami hakkinda bilgiler
verilmigtir. Daha sonrasinda arastirmada kullanilan Cok Kriterli Karar Verme
Yéntemlerinden olan PROMETHEE, COPRAS ve TOPSIS yéntemlerinin uygulama
sonuglar1 gosterilerek gerekli yorumlamalar yapilmistir. Caligmanin sonunda elde

edilen sonugclar tartigilmastir.



1. BOLUM: FINANSAL PERFORMANS - KURUMSALLASMA VE HALKA
ACILMA KAVRAMI

1.1. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI VE AMACI

Finansal performans, sirketlerin varliklarinin, nakit ve gelir elde etmek icin
kullanildigin1 ve gelecekte nasil bir politika izlenmesini gerektigini gdstermektedir.
Ayrica sirketlerin finansal performanslari, sirket icini ilgilendirdigi gibi sirket disinda
yer alan kisi ya da kurumlar1 da ilgilendirmektedir. Basta kredi kuruluslar1 miisteri
sirketlerinin finansal performanslarini  devamli olarak bilmek istemektedir.
Sirketlerdeki finansal performans sonuglar sirket sahibi ya da yoneticileri igin 6nem
teskil ettigi gibi kreditorler i¢in de biiylik 6nem tagimaktadir (Es, 2013, s. 23).

Sirketlerde saglikli bir sekilde karar alinabilmesi, pldnlama ve denetim
fonksiyonlarmin dogru bir sekilde siirdiiriilebilmesi diizenli olarak finansal analiz
yapilmasina baglhdir. Bu sebeple sirket sahibi ya da yoneticilerinin en 6nemli
sorumluluklarindan bir tanesi de finansal performansin analiz edilmesidir.
Sorumlulugun basarili  bir sekilde gergeklestirilebilmesi icin  sirketlerin
performanslarint dogru bir sekilde yansitacak bilgilerin neler oldugu, bunlarin ne
sekilde toplanacagi ve elde edilen bu bilgilerin nasil degerlendirilmesi gerektigi
bilinmelidir (Unal, 2013, s. 109).

Sirketlerin rekabet giiclerinin belirlenebilmesi i¢in ilk olarak finansal
performanslarinin 6lgiilebilmesi gerekmektedir. Finansal performans, sirketlerin
rakip olan diger sirketler karsisindaki durumunu gostermektedir. Finansal analiz
yoluyla sirketler ge¢mis faaliyetleri hakkinda bir degerlendirmede bulunabilirken
ayrica gelecek i¢in alinacak finansman kararlar1 ve kaynak kullanimi hakkinda bir
degerlendirme de yapabilmektedir.

Finansal performansin o6lgiilmesi geleneksel olan performans Olcim ve
denetiminin temelini olusturmaktadir. Finansal performans 6l¢iimiinde temel olan
amag, karar vericilere sirketin mali durumu hakkinda gerekli olan bilgilerin
iletilmesidir. Finansal analiz sekliyle yapilan performans Ol¢iimii, yoneticilere
gelecek igin yatirim karart almalarinda, kredi veren kurumlara ise sirketin kredi

degerliliginin tespit edilmesinde yardimci olmaktadir (Alparslan, 2014, s. 23).



1.1.1. Finansal Performans Gostergeleri

Finansal analiz yontemi, sirketlerin karliligi, mali yapisi, faaliyet durumlarini

ve likiditesini gostermektedir. Sirket yoneticilerine de planlama ve kontrol

kapsaminda bir takim yararlar saglamaktadir. Bunlar (Pay, 2017, s. 27):

o Sirketlerin hedeflerini ne sekilde gerceklestirdigini tespit etmek,

o Sirketlerin faaliyetlerindeki basarisini ve verimliligini belirlemek,

e Sirketlerin ¢aligmalarinin kontrol ve degerlendirilmesini yapmak,

o Sirketlerin basarisizliklarint  Onleyici  Onlemelerin  alinmasinda fayda

saglamaktadir.

Finansal performans gostergeleri Tablo 1.’de gosterildigi gibidir.

Tablo 1. Finansal Performans Gostergeleri

Finansal Performans | Aciklama
Gostergeleri
Net Kar Marji Yapilan satiglardan ne kadar kar elde edildigini

aciklamaktadir.

Varliklarin Karliligt

Varliklarin ne kadar verimli olduklarini ve ayn1 zamanda
varlik basina kar1 agiklanmaktadir.

Aktif Devir Hizt

Varliklarin verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadigin
aciklamaktadir.

Ozsermaye Karlilig

Her birim Ozsermaye karsiliginda meydana gelen kari
aciklamaktadir.

Yatirimin Karliligi

Yatirimlarin ne kadar verimli olduklarini ve ayn
zamanda yatirim bagina kar1 agiklamaktadir.

Borg¢/Sermaye Orant

Finansmanda kullanilmakta olan finans dagilimin
aciklamaktadir.

Bor¢ Varlik Orant

Varliklarin finansmani gerceklestirilirken ne biiyiikliikte
yabanci kaynak kullanildigini agiklamaktadir.

Kaynak: Cam, 2008, Saglik Isletmelerinde Finansal Performansin Degerlendirilmesi: Karaman Devlet

Hastanesi Ornegi, 5.68

Finansal tablolar analizinde en fazla kullanilan yontemlerden bir tanesi oran

analizi yontemidir. Oran, finansal tablolarda bulunan iki kalem arasinda olusan



iligkinin matematiksel olarak ifade edilmesi seklinde tanimlanabilmektedir.
Hesaplanmasi yapilan oranlar kati seklinde ya da yiizde olarak ifade edilmektedir.
Oranin anlamli olmasi i¢in tek basimna olmamasi gerekmektedir. Oran herhangi bir
standartla kiyaslandig1 takdirde anlam kazanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2013, s.
199).

Oran analizi sirketlerin durumu ile ilgili diger analiz yontemleri arasinda daha
ayrintili bilgi saglayan finansal analiz yontemi olarak degerlendirilmektedir. Sirketler
faaliyet sonuglarinin degerlendirilmesinin yapilmasinda finansal tablolarda bulunan
kalemlerden daha ¢ok, s6z konusu kalemlerin arasindaki iliskiye dikkat ettikleri
zaman daha dogru sonuclar elde etmektedirler. Bu nedenle oran analizi yontemi
sirketlerin i¢ ve dis hissedarlarina sirketle ilgili finansal bilgi saglamasi nedeniyle
daha 6nemli duruma gelmektedir (Karadeniz vd., 2014, s. 131).

Oran analizi yontemi ile ilgili literatiir incelemesi yapildiginda bu ydntemin
daha cok likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlarmin hesaplanmasinda
kullanildig: anlasilmaktadir (Kogak, 2018, s. 53).

Bu c¢aligmada Oran Analizinde kullanilan oranlar su sekilde gruplandirilmstir:
1. Likidite Oranlar
2. Mali Yap1 Oranlar1
3. Faaliyet Oranlar1
4. Karlilik Oranlar1



Tablo 2. Oran Analizinde Kullanilan Oranlar

Gruplar Oranlar

Likidite Oranlar: e (Cari Oran
e Asit Test Oranm1
e Nakit Oran

Mali Yap1 Oranlart o Kaldirag Oran

e KVYK/Toplam Aktif

e UVYK/Toplam Aktif

e Ozkaynak/Toplam Aktif

Faaliyet Oranlar e Net Caligma Sermayesi Devir Hizi
e Stok Devir Hiz1

e Stok Devir Siiresi

e Alacak Devir Hizi

e Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

e Aktif Devir Hiz1

Karlilik Oranlari e Hisse Bagina Kéar
e Faaliyet Kan
o  Aktif Karlilik Orani

Likidite Oranlari, sirketin borclarim1 6deyebilme giiclinii gdstermektedir.
Likidite oranlariin sirketin sahibi ya da yoneticileri i¢in 6nemi, sirketin kisa vadeli
olan borglarin1 6derken bir problemle karsilagip karsilasmadig ile ilgiliyken, kredi
verenler i¢in ise sirkete verilmis olan kisa vadeli fonlarin geri 6denmesinde sirketin
sikint1 yasayip yasamadiginin belirlenmesi ile ilgilidir (Ogel, 2005, s. 95).

Mali Yapr Oranlari, sirketin sahip oldugu varliklarmin finansmanini
gerceklestirirken yabanci kaynaklar1 ne derecede kullandigini ve yabanci kaynak
kullaniminin sirkete ne kadar yararli oldugunu belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Mali
Yap1 Oranlar1 ayrica sirketin gelirleri ile sabit 6demelerini kag¢ kez karsiladigini da
gostermektedir (Orhan, 2014, s. 50).

Faaliyet Oranlari, sirketlerin varliklarini ne derece verimli kullandiklarini
gosteren oranlardir. Faaliyet Oranlari, her bir varligin meydana getirdigi geliri
Olgmektedir. Ayrica ilgili olan hesaplarin nakde doniisme zamanlarimi da

gostermektedir (Pay, 2017, s. 44).



Karhlik Oranlari, sirketin tiim ¢alismalarinda bir biitiin olarak karl bir sekilde
calistp calismadigimi  gostermektedir. Karlilik oranlart  kullanilarak — sirketin

geemisteki kazancinin giicii ve c¢alismalarinda ne derece verimli oldugu tespit

edilebilmektedir (Orak, 2015, s. 38).

1.1.2.  Sirketler icin Finansal Performansin Onemi

Sirketlerin en Onemli amagclar1 varliklarini siirdiirebilmektir. Varliklarini
stirdiirebilmek i¢in ise sektdrde bulunan diger sirketlerle rekabet edebilme giiciine
sahip olmasi gerekmektedir. Bu durumun belirlenebilmesi i¢in ise sirketin finansal
performansinin ne derece iyi olduguna bakilmaktadir.

Sirketlerin iyi bir finansal performansa ulasmak isteme nedenleri su sekildedir
(Yildiz, 2013, s. 47);

e Finansal performansin sirketler i¢in iyi olmasi uzun siireli bakis agisi
olusturmak icin esneklik saglamaktadir. Sirketlerin finansal olarak sikinti
yasadiklarinda baska bir konuyla ilgilenme durumlart olduk¢a zordur. Siirekli
olarak degisim goOsteren cevresel sartlar altinda bu son derece Onemlidir.
Finansal bir denge saglanmadan rekabet sartlarina ayak uydurmak zordur.

¢ Finansal performansin iyi durumda olmasi sirketin sayginligini arttirmaktadir.
Finansal performans sirket sayginligin1 gosteren kriterler icerisinde en ¢abuk
anlasilan ve en ciddi olan 6gedir.

e Sermaye piyasasinda, sirketlerin uygun sartlarda sermaye bulmasi ve uzun
stirede c¢aligmalarin1 siirdiirebilmeleri i¢in finansal performanslarinin iyi
durumda olmas1 gerekmektedir.

Finansal performans kavrami ayn1 zamanda sirketlerin kurumsallagabilmeleri
acisindan Onem tasimaktadir. Bu noktada finansal performansi iyi durumda olan
sirketler calismalarin1 saglikli bir sekilde siirdiirebilmis ve rakiplerine karsi ayakta

kalmay1 basarabilmis sirketler olarak kabul edilmektedir.



1.2. KURUMSALLASMA KAVRAMI

Kurumsallagma kavrami bir sirketin, kisilere bagl kalmaksizin faaliyetlerinin
devamli bir hale getirilme islemine denilmektedir. Bir baska sekilde ifade etmek
gerekirse kurumsallagma, sirket sahibine, miidiiriine ya da diger calisan personellere

ihtiya¢ duyulmadan sirketin dogru bir sekilde yonetilmesi stirecidir.

Kurumsallagsma kavrami bir sirkette yer alan bireylerden cok Olciilere,
kurallara, prosediirlere sahip olunmasi, is ortaya koymada gerekli olan yontemleri
icermesi ve bununla birlikte diger sirketlerden ayr1 ve farkli 6zelliklere sahip olmasi

stireci olup, sirketin bir sisteme doniismesidir (Aslan ve Cinar, 2010, s. 91).

Kurumsal bir sirket olabilmenin temel sarti, bireylere ihtiya¢ duyulmadan
sirketin faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesidir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken
husus ise bireylerin varligi degil bireyler olmadan da sirketin faaliyetlerini saglikli
bir sekilde siirdiirebiliyor olmasidir. Kurumsallagsma, siirekli olarak tekrar eden
fiillerin ve bununla birlikte aliskanliklarin toplumdaki kisiler acisindan standart
durum halini almasi ya da dikkat edilmesi gerekli olan kurallar biitiinii seklinde ifade

edilebilir (Yazicioglu ve Kog, 2009, s. 499).

Bir sirketin kurumsallagsmasi demek sirketle ilgili olan biitiin asamalarin
onceden belirlenmis olmasit demektir. Bu durum bir 6rnekle ifade edilecek olursa,
sirket ¢alisanlarindan birisinin izine ayrilmasit durumunda sirketin faaliyetlerinde

herhangi bir aksama meydana gelmesi o sirketin kurumsallagsmadiginin gostergesidir.

Kurumsallasma kavrami oOrgiit kavramimi inceleyen yaklagimlardan bir
tanesidir. Orgiitsel degisimi anlamaya katk1 saglamakta ve bununla birlikte kurumsal

teoriyi meydana getirmektedir (Apaydin, 2008, s. 122).

Bir ig ortaminda ¢alisan kisilerin birbirlerine olan hitap sekilleri, davraniglari
ya da bir bankada gorevli bir ¢alisanin miisterisine karsi olan tutum ve davraniglari,
kurumsallasma kavrami igin oOrnek teskil edebilir. Kurumsallasmis sirketler

kendilerine verilen gorevleri yerine getirmede sorumluluklarinin bilincedirler.

Huntington tarafindan ortaya konan dort tane kurumsallagma Olgiiti
bulunmaktadir. Bunlar esneklik, birlik, 0zerklik ve karmasiklik olarak

aciklanmaktadir (Bayer, 2003, s. 83):



e Esneklik: Bir orgiitiin kurumsallasma seviyelerinin tespit edilmesinde ilk
kriter, Orgiitlin ¢evresine karst uyum saglama agisindan esnek veya kati bir
tutuma sahip olmasidir (Bayer, 2003, s. 86). Bir sirket ¢cevresine kars1 esnek bir
tutum gosteriyor ise o sirketin kurumsallasma seviyesi yiiksektir. Ancak sirket
cevresine karsi esnek olmayan yani kati bir tutum gosteriyorsa o sirketin

kurumsallagsma seviyesi diistiktiir.

e Birlik: Belirli bir seviyedeki uzlasma ve catismalarin meydana gelmesinde
¢cozlim yollarinin belirlenmesi ve izlenecek yontemlerin gelismemis olmasiyla
ilgili durumdur (Bayer, 2003, s. 86). Bir sirketin kurumsallasmis olabilmesi

icin uzlagilmis bir ortam gerekmektedir.

e Ozerklik: Orgiitleri diger 6rgiitlerden ayirt edebilmek icin birbirlerinden farkl
olan kimlikleri vardir. Kurumsallagsma seviyesi yliksek olan organizasyonlar
yonetim agisindan Ozgiir olarak kabul edilmektedirler. Yani sirketlerin
yoneticileri, sirket ile ilgili alinmas1 gereken kararlar1 6zgiir bir sekilde alarak,
orgiitleri farkli orgiitlerden ayiran kimlik sahibi olmasini saglamaktadir (Tosun,
2013, s. 15). Bir orgiitiin kurumsallagsma diizeyinin yiiksek olabilmesi igin
yonetim agisindan Ozgiir olabilmesi gerekmektedir. Aksi bir durumda ise

orgiitiin kurumsallasma diizeyi diisiik olacaktir.

e Karmagikhk: Orgiitlerin kurumsallagsma seviyelerinin tespit edilmesinde bir
diger kriter ise karmagikliktir. Orgiitlerin alt birimleri ne kadar ¢ok yap1 ve
islev agisindan farklilagmigsa o kadar ¢ok karmasik bir nitelik haline gelecegi
ve boylelikle kurumsallagma seviyelerinin de gelismis sayilabilecegi
diisiiniilebilir. Ancak alt birimler yap1 ve islev acisindan farklilasmamissa
kurumsallagsma seviyelerinin de gelismemis olabilecegi diisiiniilebilir (Bayer,
2003, s. 85). Kisacast bir sirket isleyisi agisindan ne kadar ¢ok farklilagmigsa
sirketin kurumsallagsma diizeyi o kadar yliksektir. Bununla birlikte ne kadar az

farklilagmis ise kurumsallasma diizeyi o kadar diistiktiir.
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1.2.1. Kurumsallasma Kavrami Uzerine Yapilan Arastirmalar

Apaydin (2008) ¢aligmasinda, kurumsallasma kavraminin kiigiik ve orta dlgekli
sirketlerin performansi iizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Arastirmada regresyon
yontemi kullanilarak analizler yapilmistir. Yapilan analizin ardindan ¢ikan sonuglar
literatlirdeki arastirmalart kismen desteklemektedir.

Cevher (2014) c¢alismasmin amaci, kurumsallasma siirecindeki kiigiik
sirketlerin olumlu veya olumsuz yondeki degismelerini aragtirmaktir. Calismanin
sonunda, kurumsallagsma kavrami biitiiniiyle ele alindiginda, kurumsallagmanin
kiigiik sirketler icin bir ¢6ziim yolu olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Cakir ve Bediik (2013) calismadaki amaci, kurumsal kaynak planlamasi, bu
planlamanin sirket faktoriine etkisi ve kurumsallagsma kavramlarini arastirmaktir.
Arastirma icin gerekli olan verilere anket yontemi kullanilarak ulasilmistir. Yapilan
arastirmanin ardindan, kurumsal kaynak planlamasinin sirketler i¢in olumlu
etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Isci vd. (2013) calismadaki amaci, kurumsallasma kavraminin nepotizm
tizerine etkisini arastirmaktir. Arastirma ic¢in gerekli olan verilere yiiz ylize
goriigmeler neticesinde ulagilmistir. Calismanin sonunda, kurumsallagsma seviyesinin,
nepotizm iizerinde olumsuz yonlii etkiye sahip oldugu ve regresyon modelinde
%9’luk agiklayiciliga sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Sarag ve Bozkurt (2011) belirli bir yerdeki 6rnek kitleden yola c¢ikarak
KOBI’lerin halka agilma kavramu ile ilgili alg1 ve davramslarmi, Gelisen Isletmeler
Piyasasi’’nin var olmasinin, KOBI’lerin bununla ilgili meyilleri iizerinde nasil bir
etkiye sahip oldugunu belirlemeye yonelik calisma yapmiglardir. Veriler anket
yontemi kullamlarak elde edilmistir. Calismanm sonunda, KOBI’lerin ilk olarak
halka acilma kavramu ile ilgili yeterli sayida bilgiye sahip olmadiklari, bu sebeple
halka acilmay1 Oncelikli bir kriter olarak diisiindiikleri, fakat yeterli bilgi verilirse
halka a¢ilmada istekli olabilecekleri sonucuna ulasilmistir.

Sahman vd. (2008) calismasindaki amaci, kurumsallagma siirecine 0Ozel
hastanelerdeki yonetimin profesyonellesmenin bir katkisi olup olmadigini tespit
etmektir. Arastirmanin analiz kisminda anket yOnteminden yararlanilmistir.
Caligmanin sonunda, profesyonellesmenin kurumsallasma kavramina pozitif yonde

bir katki sagladigi sonucuna ulasilmistir.
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Tavsanct  (2009) c¢alismasindaki amaci, sirketlerdeki kurumsallagsma
seviyelerinin rekabete etkisinin olup olmadigini, eger etkide bulunuyorsa ne diizeyde
oldugunu belirlemektir. Calismada regresyon analizi teknigiyle incelemeler
yapilmistir. Analiz sonunda, sirketlerdeki kurumsallagmanin rekabet giiciinii olumlu
sekilde etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

Ulukan (2005) calismasinda, profesyonel olan yoneticilerin ve girisimcilerin
kurumsallasma kavraminin ne oldugu konusundaki bilgisini ortaya koymay1
amaglamistir. Calismada 13 sirket sahibi ve 12 profesyonel yonetici ile yiiz yiize
goriismeler gerceklestirilmistir. Aile sirketleri ve KOBI’lerin yonetimle alakali
problemlerinin ¢oziilmesi i¢in kurumsallasma kavramindan ne o6grenildigi ve bu
kapsamda nelerin yapilmast gerektigi yoniinde katkida bulunulabilecegi
diisiiniilmektedir.

Yazicioglu ve Ko¢ (2009) calismasindaki amaci, aile sirketlerinin
kurumsallasma seviyesinin tespit edilmesi, aile sirketlerinin kurumsallagma
seviyesinin aile sirketi disindaki sirketlere gore ve sirketlerin faaliyet zamanlarina
gore farklilasip farklilasmadigimin belirlemektir. Caligmada bagimsiz 6rneklem “t”
testinden yararlanilarak hipotezler test edilmistir. Yapilan analizlerin ardindan, aile
sirketlerinin  kurumsallasma seviyeleri ile aile sirketi olmayanlar arasinda
farkliliklarin bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Yildiz (2010) calismasindaki amaci, perakende sektoriinde kurumsallagma
sireci ve kurumsallasma kavrami ic¢in yapilan c¢alismalarin, Orgiitlerin
performanslarina yapmis oldugu etkiyi belirlemek, kurumsallasma ve performans
arasindaki iligkinin nasil oldugunu tespit etmektir. Bu amacla ¢alismada regresyon
analizinden yararlanilmistir. Analiz sonuglarma gore, kurumsallasmanin sirket

basarisina olumlu yonde bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

1.2.2. Kurumsal Yonetimin Amaci

Kurumsallagsma kavrami, sirket sahiplerinin gergeklestirilecek olan islere
tamamen karismayip, isin profesyonel kisilere birakilmasi anlamina gelmemektedir.
Kurumsallagsma, sirket sahiplerinin yapilan isleri bizzat kontrol etmesi ve ¢alisanlarla
birlikte hareket etmesidir. Ayn1 zamanda kurumsallasma bir sirketin kisilerden ¢ok

kural ve prosediirlere uymasi anlamina gelmektedir.
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Kurumsal yonetim kavrami, sirketlerin etkili ve verimli ¢alisabilmesi i¢in
uygulamalar1 gerekli olan kurallardir. Bu kurallar hazirlanirken sirket ¢ikarlari ve
cevresindeki  kisilerin  ¢ikarlar1 g6z  Oniine alinarak  bir  diizenleme
gerceklestirilmektedir. Kurumsal yonetim kurallart her iilke de hatta her ekonomide
farklilik gostermektedir. iktisadi anlamda bir kural meydana getirirken, cografi yapi,
kiiltiirel farklhiliklar gibi faktorlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir (Cevakar,
2010, s. 6).

Kurumsal yonetim kavrami, bireylerin yatirimlarinin geri doniisiiniin kolay bir
sekilde saglanmasi ve sirketlere sermayenin temin edilmesi gibi konularla
ilgilenmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997).

Kurumsal yonetim, sirkete finansal kaynak saglayan kisilerin yatirnmlaria bir
kazang elde etmelerini garantiye almalarini saglamaktadir. (Shleifer ve Vishny,
1999).

Kurumsal yonetimin birgok amact vardir. Bu amaglar su sekilde
Ozetlenebilmektedir (Yigitcan, 2014, s. 95-96):

e Sirketin iist kademesindeki kisilerin kendilerinde bulunan yetki ve giiglerini
keyfince kullanmalarina engel olunmasi,

o Sirket ortaklarina esit davraniglarin saglanmasi,

o Sirketle direkt olarak bir iliski i¢erisinde bulunan ¢ikar sahiplerinin haklarinin
korunmast ve ayni sekilde giivence altina alinmasi,

e Yonetim kurulunda yer alan kisilerin gérevlerinin net bir sekilde belirlenmesi,

e Yatirim sahiplerinin haklarinin giivence altina alinmasi,

e Sirket getirisinin hak sahiplerine ve daha genel olarak ifade edilecek olursa
cikar sahiplerine, haklari oraninda geri alarak bir doniigiimiin saglanmasi,

e Biiyiik pay sahiplerinin azinlik paylarina el koyma tehlikesinin engellenmesi,

e Risk alabilen hissedarlarla karar alan profesyonel kisinin ¢ikar catigsmalarinin
kurallar neticesinde kontrol altinda tutulmaya ¢alisilmast,

e Uzun siireli yatinmda bulunan yatirimcilar agisindan giiven olusturmasi ve
sermaye maliyetlerinin azaltilmasi, sirketin hisse senedi ihra¢ etmesi yoluyla
finansman kaynaklarina kolay olarak erisim olanaklarinin arttirilmasi.
Kurumsal yonetim kavrammin giiniimiizde ¢ok daha Onemli duruma

doniismesinin sebebi, gelisen pazarlarda meydana gelen finansal krizler, ortaklikla
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yonetilen sirketlerdeki yoOnetimden kaynakli basarisizliklar gosterilebilmektedir
(Clark ve Demirag, 2002).

Gilinlimiizde kurumsal yonetim kavramina olan 6nemin arttigini gosteren en net
kanit, tlkelerin arasinda giderek ¢ogalan ekonomik bagimlilik ve yabanct
yatirimlarin fazlalagmasiyla beraber yonetimle ilgili yasalara olan gereksinimdir

(Banks, 2004, s. 48).

1.2.3.  Sirketler icin Kurumsallasmanin Yararlar: ve Sakincalari

Kurumsallagma sirketlere islerin bir kural dahilinde yapilmasini saglamaktadir.
Kurumsallagmay1 basarabilen sirketler bulunduklar1 sektorlerde daha ¢ok taninmakta
ve uluslararasi anlamda da taninirligini arttirmaktadir. Bu durum da sirketlerin marka
degerini arttirmaktadir.

Kurumsallagsma ile birlikte sirketler bazi yararlar elde etmektedirler. Bunlar
(Yildiz, 2010, s. 21):

e  Sirket ¢alisanlar1 daha diizenli ve daha sistemli ¢aligmaktadir,

e Yapilan islerde yanlis yapma orani diismektedir ve yetki alanlar1 daha fazla
agiktir,

e Biiyiime meydana gelmektedir,

e Sirketin ve sirket faaliyetlerinin siirekliligi saglanmaktadir,

e  Sirket amaclarina ulasma konusunda daha az zorlanmaktadir,

e Yapilan faaliyetlerle alakali olan planlar daha diizenli ve agiktir. Yetki ve
sorumluluk esitligi saglanmaktadir.

Kurumsallasma kavraminin sirketlere sagladigi yararlarin yani sira asiri
biirokratik bir ortamin meydana gelmesi gibi sakincalar1 da bulunmaktadir. Ayrica
sirkette kurallara bagl bir isleyis olacagi icin sirket sahipleri kendilerinin geri planda
kalacag1 korkusuna kapilabilmektedirler.

Kurumsallagma kavraminin sirketlerde meydana getirecegi bazi sakincalar soz
konusudur. Bunlar (Dalgar, 2012, s. 34-35):

e Sirket sahipleri kontroliin elinden gidebilecegini diisiiniir,

e (Cok fazla islevsel bir yapt meydana gelir,

e Sirket calisanlar1 yavaslar,

o Sirket sahipleri, sirket hakkinda derin diisiinmeyi birakirlar,

o Sirkette tekdiize bir ¢aligma ortami olusur,
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o Sirkette yapilan islere, sirket sahibi gibi diisiiniilerek bakilmaz,

o Sirkette uyum i¢inde ¢aligsma ortaminda azalma yasanir,

o Sirkette yapilacak islerle ilgili alinmasi gereken kararlarin siiresi uzar,
e Kurumsallagma siirecinin maliyeti fazladir,

e Yapilan iglerde tekrarlar artmaktadir.

Kurumsallagsma kavrami belli bir biiytikliikteki sirketler icin gecerlidir. Bu
biiyiikliige erisememis sirketlerin bir ¢aba gdstermesinin zorunlulugu yoktur. Bu
nedenle kurumsallagma kavrami is engelini ve belli bir biirokrasiyi kendi biinyesini
devam ettirebilmek i¢in zorunlu hale getirmektedir. Biiylik sirketlerde bu durum tek
basina az bir alan dolduracagindan rahatsiz olunacak bir durum meydana getirmez.
Cok kiiciik sirketlerde ise olusan is engeli ve biirokrasi, isin basi olan iglemlerden
cok daha fazla mesgul ederse sirketin pratikligi diismektedir. Kurumsallagmanin

gerek olup olmamasi tamamen sirketin kendi haline baghdir (Yildiz, 2010, s. 11).

Kurumsallagsma kavrami biiyiik 6lgekte bulunan sirketler i¢in gerekli olan bir
kavramdir. Kiigiik 6lcekte bulunan sirketler i¢in ¢ok da gerekli degildir. Ciinkii
biiyiik Olcekteki bir sirket belli bir seviyeye gelmis ve yapilmasi gereken islere
biitiinliyle yetisilemedigi durumlarda belirli kurallarin ve prosediirlere ihtiyag
duyulmast halinde ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsallagsmayi1 bagarabilmis sirketler

faaliyetlerini daha kolay ytiriitiirler ve daha uzun 6miirlii olmaktadirlar.

Kurumsallagsmay1 basarabilmis sirketlerde faaliyetler bir kural dahilinde
meydana getirilmektedir. Kurumsallasmis sirketler bireylerden bagimsiz olarak
hareket etmektedirler. Sirket sahibi ya da yoneticileri sirketle ilgili alinacak
kararlarda, neyi, nasil, ve ne zaman yapilacagi konusunda tek baslarina karar
alamazlar. Meydana getirilecek olan faaliyetler belirli kurallar dahilinde olusturulur.
Sirket, yoneticilerin ya da sirket sahiplerinin keyfince degil belirli kurallar
cergevesinde yonetilmektedir. Kurumsallagma kavrami ile beraber sirket bir diizen
hélini aldig1 icin alt diizenler arasinda da koordinasyon meydana getirilmektedir

(Yildiz, 2010, s. 11).
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1.2.4. Kurumsallasmanin Ogeleri

Isletmelerin kurumsallasma 6geleri dért ana unsurdan olusmaktadir. Bunlar su

sekildedir:

e Sadelik: Bir sirketin organizasyon yapisinin olabildigince yalin olmasi
durumudur. Sadelik ayni1 zamanda gerek duyulmayan her seyden kurtulma
durumudur (Ozuysal, 2006, s. 29). Bir sirketin verimliligini arttirmasi
dolayistyla basarisinin arttirmasi i¢in miimkiin oldugunca sade olmasi
gerekmektedir. Bir sirket ne kadar sade olmayr basarirsa o kadar
kurumsallasma diizeyi de artacaktir. Ciinkii kurumsallasmis sirketler sade

olmay1 basaran sirketlerdir.

e Ozerklik: Kurumsal kiiltiir sahibi olan organizasyonlar kendilerine ait olan ve
ayirt etmeye yardimci olan yeterlilikler ya da etkinlik dizilimine sahiptirler.
Bunun gibi o6zerklik 06gesi bulunduran sirketlerin farkli  kimlikleri
bulunmaktadir (Taskin, 2014, s. 80). Kurumsallasmis sirketlere bakildiginda
hepsinin kendine ait 6zelliklerinin oldugu goriilmektedir. Sirket sahipleri ya da
yoneticileri sirket i¢in alinacak kararlarda 6zgiir hareket ettikleri siirece sirkete
yeni bir kimlik kazandirmaktadir. Kisaca kurumsallagsma diizeyi yiiksek olan

sirketler 6zerk bir yapiya sahip olan sirketlerdir.

e Esneklik: Isletmelerin yasamlarini tehdit eden i¢ ¢evre haricindeki riskleri,
sirketlerin istekleri haricinde olusan tehlikeleri ya da bir imkan elde etmek
adma sirketlerin goze aldiklari1 tehditleri kapsamaktadir (Kiran, 2007, s.44).
Daha once kurumsallasma kavrami ve oOlgiitleri baslhigi altinda bahsettigimiz
gibi bir sirket cevresine karsi ne kadar esnek davranabiliyorsa o kadar
kurumsallasma diizeyi yiiksek demektir. Bunun haricinde ne kadar esnek

olmayan, yani kat1 davraniyorsa o kadar kurumsallagma diizeyi disiiktiir.

e Farkhlasma: Bir orgiitiin i¢ yapisi, dig ¢evre sartlarinin haline baglh olarak
sekil almaktadir. Hareketli, belirsiz, degisken bir ortamda orgiitiin farklilagmis
olmas1 kurumsallasma seviyesini c¢ogaltirken, belirli ve durgun olan bir
ortamda orgiit linitelerinin ¢ok fazla farklilagmasi gerekmemektedir. Kisaca bir
orgiit isleyis ve yap1 acisindan yiiksek bir oranda farklilagmigsa bu orgiit

kurumsallasmis demektir. Yani biitiinlesme gereksinimi yiiksektir (Karpuzoglu,
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1999, 5.59). Isletmelerin bulunduklar1 pazarda amaglarini gergeklestirebilmek
icin bir farklilhik yaratmalar1 gerekmektedir. Bdyle bir farkliligi yaratan
sirketlerin rekabet giicleri daha fazla artmakta ve pazar igerisindeki kendi
pozisyonlarini saglamlastirmaktadirlar (Taskin, 2014, s.79). Bir sirketin
kurumsallasabilmesi i¢in sirketin en istiinde bulunan kisi veya kisilerin
kurumsallagsmak i¢in kesin bir sekilde kararli olmalar1 gerekmektedir. Bununla
birlikte sirketin hedeflerinin belirlenmesi ve bu hedefleri uygulamak i¢in bir
plan olusturulmalidir. Daha sonra ise bu plan hayata gecirilmeli ve

degerlendirmesi yapilmalidir.

Hareketli bir siire¢ olarak ifade edilen kurumsallasmanin gerceklesebilmesi i¢in

degismekte olan cevre sartlar1 devamli olarak incelenmeli, bununla birlikte sirketin

amaglari, Orgiitiin yapisi, ¢alisma prosediirleri, ¢alisanlarin kalitesi ve teknoloji bu

degisim sartlarina adapte edilmelidir. Bu adaptasyon asamasinda sirketlerin

yapisinda bulundurmasi gerekli olan bazi dgeler vardir. Bunlar asagida agiklanmistir

(Kiran, 2007, s. 48-49).

Kanunen Tanmmma: Sirketlerin hukuksal sekillerini yasa tarafindan
belirlenmis olan 6rgiitsel yap1 olusturmaktadir. Hukuksal sekil ister serbest bir
sekilde secilebilsin isterse yasalar tarafindan belirlenmis olsun, burada esas
onemli olan konu, sirketlerin orgiitsel ve yonetsel gerekleri gerceklestirme
mecburiyetlerinin var olmasidir. Hukuki yapimin zorlayici olup olmamasi
sirketlerin organizasyon yapilarint oldukca etkilemektedir (Karpuzoglu, 1999,
s. 66). Isletmeler kurumsallasabilmek icin yasal olarak degisiklikleri ve
toplumsal yasam gereklerini goz Oniinde bulundurmalidir. Bu agidan
kurumsallasma kavrami sirketlerin yasal sartlara uyum saglamasi ve
sahiplenmesi olarak kabul edilebilir (Kiran, 2007, s. 49). Sirketler
kurumsallasabilmek icin yasalarda meydana gelen degisikliklere dikkat
etmelidir. Kisaca sirketlerin kurumsallagabilmek i¢in yasal sartlara uygun

davranmalar1 gerekir.

Varhgin Siirekliligi: Sirketlerin hedefleri arasinda varliklarini siirekli olarak
karli sekilde devam ettirmeleri ve bu siireklilik icerisinde de rakiplerine karsi

ayakta kalabilmeleri Onemlidir. Sirketler varliklarin1  siirekli  halde
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getirebilmeleri i¢in de durgun yapidan daha ¢ok cevre sartlarina kargt uyum
saglayabilen hareketli yapiyi tercih ederek varliklarini siirekli hale getirebilirler
(Deniz, 2013, s. 38). Sirketin bilinyesinde bulunanlar, sirketin varhigini

tehlikeye sokacak unsurlar1 dnceden goriip dnlem almalidirlar.

e Bireysel — Orgiitsel Ama¢ Uyumu: Sirketin hedefleri ile kisilerin hedefleri
birbiriyle uyusmuyorsa o Orgiitin  etkili veya verimli oldugundan
bahsedilemez. Amagclarindan biri de kurumsallagsmak olan Orgiitiin en 6nemli
sorumluluklarindan birisi de ¢aliganlarin ihtiyaglarini gidermek ve calisanlarin
hedefleri ile orgiitlerin hedeflerinin uyumlu olmasinin saglanmaktir (Kiran,
2007, s. 50). Birey ve orgiit arasinda uyum saglayamayan sirketler varliklarini
saglikli bir sekilde yliriitememektedirler. Verimli bir c¢alisma ortaminin
saglanabilmesi i¢in bireyler ve orgiitlerin amaclarinin birbirleri ile uyumlu
olmasi gerekmektedir. Ancak bu sekilde bir ¢alisma ortami saglanirsa sirketler

istenilen kurumsallagma seviyesini yakalamis olurlar.

e Kurumsal Kimlik Kazanma: Kurumsal kimlik, sirketlerin uzun siireli
stratejik olarak planlanmis sekildeki hedeflerini ulagabilmesi ve istenilen imaji
elde edebilmesi icin kendisini ve bununla birlikte sirket felsefesini
miisterilerine, c¢alisanlarina, ortaklarina ve halka tanitmak i¢in kullanmasi
gereken biitlin yontemlerin toplaminin tek bir gili¢ seklinde kullanilmasidir.
(Uzun, 2013, s. 33). Kurumsal kimlik kazanilmasinda 6nemli 6gelerden bir
tanesi de Orgiitiin yasidir. Geng olan orgiitler yash olan organizasyonlara gore
yeni diizenlemeleri sirkete daha kolay bir sekilde yerlestirebilmektedirler
(Kiran, 2007, s. 51). Kisaca bir sirketin kurumsallasabilmesinde en 6nemli
etkenlerden biri kurumsal kimlik kazanabilmesidir. Kurumsal kimlik kazanmig

olan sirketler tam anlamiyla kurumsallagmis olarak kabul edilebilir.

1.2.5. Kurumsallasmis Sirketlerin Genel Ozellikleri

Sirketler, ellerinde bulunan nakit, gayrimenkul, taginabilen ya da taginamayan
mal varliklarin1 elde tutabilmek ve kar elde edebilmek i¢in kurulan sirketlerdir.
Sirketlerin ayakta durabilmesi, uzun Omiirlii olabilmesi, kar elde edebilesi ve en

Oonemlisi kurumsallasabilmesi icin gelir ve giderlerin kendi igerilerinde agik bir
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sekilde hem so6zlii hem de yazili olarak belirtilmesi gerekmektedir. Ayrica sirket

sahipleri, ortaklar ve ¢alisanlar dogru ve gercekei kararlar almaya dikkat etmelidir.

Kurumsallagsmis olan bir sirkette her konu 6nceden belirlenmistir. Yoneticilerin

ya da diger calisanlarin uygulamasi gereken prosediirler bir plan dahilinde

olusturulmugstur. Dolayisiyla kurumsallagmis sirkette herhangi bir sorun gerceklestigi

zaman yonetim ya da calisanlar bu durumu o6nceden 6n goérmiis olduklari igin

uygulamalar1 gerekli olan adimlar1 daha saglikli atarlar. Kurumsallagmis bir sirkette

gerceklestirilmis olan her uygulama kontrol edilebilir.

Kurumsallagmis sirketlerinin 6zellikleri ii¢ baglik altinda toplanmaktadir. Bunlar:

Yonetim Fonksiyonlari: Uzman yoneticilerin, danismanlarin ve ortaklarin
beraber hareket ederek meydana getirecekleri vizyon, sirketin kurumsallasma
seviyesini arttirmak icin biiyiikk 6nem tagimaktadir (Atilgan, 2003, s. 110-112).
Yani bir sirketin kurumsallasmasinda onemli etkenlerden biri de birlikte

hareket edebilmektir.

Orgiit Kiiltiirii: Orgiit kiiltiiriinii 6rgiitiin icerisinde yer alan kisiler tarafindan
paylasilan ve uyulmasi gerekli olan degerler olarak tanimlamak miimkiindiir.
Bu agidan orgiit kiltiri  kavrami, sirketlerin - bir kurum olarak
nitelendirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Cevher, 2010, s. 589).
Kurumsallagma kavrami orgiit kiiltiirii ile yakindan ilgili olan bir kavramdir.
Sirketlerin &rgiit kiiltiiriine sahip olmalar1 gerekmektedir. Orgiit kiiltiirii genel

olarak bir sirkette calisan kisilerin sahip olduklar1 degerleri ifade etmektedir.

Cevre lliskileri: Kurumsallasmus sirketler gevre ile iliskilerinde, cevreyi bir
bilgi deposu seklinde degerlendirebilir. Fakat giinlimiizde sirketler gevreye
uymaya c¢alismaktadirlar ya da ¢evreyi etkilemektedirler. Dolayisiyla karsilikli
olarak bir etkilesim igerisindedirler (Atilgan, 2003, s. 110-112). Sirketler genel
olarak ¢evrelerinde meydana gelen olaylara karst uyum saglama
cabasindadirlar. Cevresinde meydana gelen olaylara uyum saglamayi
basaramayan sirketler kisa siirede yok olabilmektedirler, bu nedenle sirketin

cevre ile uyumu son derece dnemlidir.
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1.3. HALKA ACILMA KAVRAMI

Halka acilma kavrami, sirketlerin yeni kaynak temin etmek amaciyla
sermayelerini yatirimcilara agmasi seklinde tanimlanabilmektedir. Halka acilma
islemiyle birlikte sirketler kiiciik paylar seklinde alinip satilabilmektedir. Halka
acilma ile sirketin mali tablolar1 da halka a¢ilmis olacaktir. Bu anlamda Borsa

Istanbul’da yer alan sirketler halka agilmis olan sirketlerdir.

Kiymetli evraklarin halka ilk defa satigina halka a¢ilma denilmektedir. Bununla
birlikte halka agilma kavramini, ortakligin kaynak gereksinimini karsilamada segtigi

bir yontem olarak tanimlamakta miimkiindiir (Amanianganeh, 2012, s. 3).

Halka agilma, paylarin yatirimcilara ¢agri ya da ilan gibi reklam yollariyla
satigt olarak tanimlanabilmektedir. Halka agilmanin en temel amaci, finansman
ihtiyacin1  karsilamaktir. Ancak bunun disinda halka acilma kavrami sirketlere,
likiditelerini arttirma ve ortakligi daha fazla kisilere duyurma gibi faydalar da

saglamaktadir.

Halka arz seklinde de ifade edilen halka a¢ilma kavrami, anonim olarak
olusturulmus olan ortakligin, meydana gelen kaynak ihtiyacin1 gidermek icin segilen
bir dogrudan finans yontemidir. Halka arz kavramini halka acilma olarak ifade
edebilmek i¢in halka kapali olan bir anonim ortaklik tarafindan ilk kez yapilmis
olmas1 gerekmektedir. Ortaklarin daha dnceden paylarini halka arz ettikten sonra
ikinci kere paylarini tekrar halka arz etmeleri ikincil halka arz olarak ifade

edilmektedir (Akbiyuk, 2014, s. 30).

Halka agilma kavrami, halka kapali olan ortakliklarda kullanilan finansal bir
sistemdir. Halka acik olan sirketlerin kurumsallasma seviyeleri de yiiksektir. Bir
sirketin halka agik olarak nitelendirilebilmesi i¢in hisse senetlerini halka arz etmis

olmas1 gerekmektedir.

Halka ag¢ilmanin, sirketlere likiditelerini arttirmalarinda, finansman
saglamalarinda, kurumsallagmalarinda ve rekabetle dolu olan bir pazar ortaminda
faaliyetlerini siirdiirmelerinde 6nemli katkilar1 bulunmaktadir. Tiirkiye de dahil

olmak iizere gelismekte olan pek ¢ok iilkede halka agilma kavrami, rekabet¢i bir
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pazar ortaminin olugmasi, sermaye piyasasinin ilerlemesi ve sermayenin tabana
yayilmasi gibi konularda ¢ok biiyiik bir faktordiir (Elmas ve Amanianganeh, 2013, s.
218).

Bir sirketin sermayesini arttirmasi gerekli olan durumlarda, hisselerini satma
yoluyla halka agilmay1 tercih edebilirler. Boyle bir durumda sirket diger finansman
yollarindan daha az maliyetli ve daha uzun vadeli kaynak kullanabilecektir.
Sirketlere ilk hisse senedi Onerileri ¢cabucak gelir saglayabilmektedir. Bu sekilde elde
edilen fonlar pazarlama, biiylime, genisleme, bor¢ vb. hedefleri gerceklestirmek icin

kullanilabilir (Zozan, 2007, s. 11).

Halka acilma, halka kapali olan bir sirketin yasam siiresinin herhangi bir
kademesinde segenek olarak kullandigi bir finansman politikasidir. Halka agilma
bliylimenin gerektirdigi sermaye birikmisliginin yan1 sira sermayenin adaletli bir
sekilde dagiliminin gerceklesmesi agisindan da ekonomik bir hedeftir (Yildirim ve

Dursun, 2016, s. 190).

Halka acilma siirecinde sirket ilk olarak ana sdzlesmesini Sermaye Piyasasi
Mevzuat’ina uygun duruma getirerek, ana sozlesme Sermaye Piyasast Kurulu’ndan
onay aldiktan sonra sézlesme degisiklikleri ile ilgili diizenlemelerin tamamlanmis
olmasi gerekmektedir. Daha sonra, sirket kendisine araci olacak bir kuruma miiracaat
etmelidir. Halka ag¢ilma siirecinde dikkat edilmesi gereken bir husus, halka acilacak
olan sirketin finansal tablolarinin Sermaye Piyasasi standartlarina uygun sekilde

hazirlanmis olmasidir.

1.3.1. Halka A¢cilma Kavram Uzerine Yapilan Arastirmalar

Akakge (2017) calismasindaki amaci, Borsa Istanbul’da yer alan menkul
kiymetler borsasina kote olmus sirketlerin halka agilmadan ¢ekilerek kapali bir hale
gelme nedenlerini arastirmak ve nedenler arasindaki iliskilerini ¢oziimlemektir.
Arastirmada 1991-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’de halka arz edilen sirketler
incelenmis olup gerekli olan verilere anket yontemi uygulanarak ulagilmistir.
Caligmanin sonunda 1991-2013 yillar1 arasinda 120 sirketin halka arzini geri
cektikleri sonucuna ulasilmstir.

Albez (2003) ¢alismasinda, 1998 tarihinde halka agilmis olan 7 adet sirketin

finansal yapilarin1 analize tabi tutmayi amaglamistir. Yapilan analizde biiylime
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oranlar1 analizi, oran analizi ve yatay analiz kullanilmistir. Caligmanin sonunda
ulagilan sonug, halka agilma kavraminin sirketlerin finansal yapilarina olumlu yénde
katkida bulunmasi beklentisinin ters yoniinde olmustur.

Aydin (2005) caligmasinin amaci, Tirkiye’de bulunan spor kuliiplerinin
kurumsallagsmasi, profesyonel bir yOnetim biinyesinin meydana gelmesi ve diger
iilkelerin  takimlariyla ~ yarisacak  gelir  kaynaklarina  ulagabilmelerini
gerceklestirebilmek i¢in halka agilmanin spor kuliiplerinin finansal yapilari
iizerindeki etkilerini belirlemektir. Arastirmada karsilagtirmali tablolar analizi, egilim
ylizdeleri yontemi, ylizde yoOntemi ile analiz ve oran analizi yontemlerinden
yararlanilmigtir. Calismanin sonunda, halk agilma ile birlikte elde edilen gelirlerinde
katkisiyla ii¢ sirketin mali yapisinda diizelme oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bostan (2015) calismasmin amaci, Borsa Istanbul’da yer alan ilk halka
acilmanin sirketlerin finansal performanslart tizerindeki etkilerini arastirilmistir.
Arastirmada 2002-2010 yillar1 arasinda ilk arz1 gerceklestirilen sirketler
incelenmistir. Calismada Wilcoxon testinden yararlanilmistir. Calismanin sonunda,
faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlarinda halka agilmadan 6nceki yila gore halka agilan
y1l ve bundan sonraki {i¢ yilda 6nemli sayilabilecek diisiisler oldugu tespit edilmistir.

Dagli ve Kurtaran (2008) calismasmin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda yer alan 1993-2005 yillar1 arasinda meydana gelen ilk halka agilmada
diistik fiyatlandirmay1 etkileyen 6geleri arastirmak ve bu 6gelerin az fiyatlandirmay1
ne sekilde ve hangi yonde etkiledigini belirlemektir. Calismada coklu regresyon
yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Calismanin sonunda, satis yonetiminin ve
aracilik seklinin ilk halka a¢ilmada diisiik fiyatlandirmay1 etkiledigi tespit edilmistir.

Dilbaz (2012) calismasinin amaci, Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢larinin Sermaye
Piyasasi tizerindeki olumlu ya da olumsuz etkilerini inceleyerek, kamu bor¢lanma
geregindeki degisime gore Sermaye Piyasasinin gelisiminin ne tarafta olacaginin ve
halka acilmalarla kamu bor¢lanmasi arasindaki iliskinin anlamli olup olmadigini
tespit etmektir. Calismada Engle-Granger es biitiinlesme testi, Granger nedensellik
testi ve Johansen es biitiinlesme testlerinden yararlanilmistir. Calismanin sonunda,
1990 yili sonrasinda kamu i¢ borglar1 ve Sermaye Piyasasindaki sirketlerin temin
ettigi kaynak Olgiisii arasinda fazla kuvvetli olmamakla beraber nedensellik iligkisi

oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Gokkaya (2014) calismasinin amaci, Tiirkiye’de halka acilma pazarinda halka
acilmanin ilk getirileri ile birlikte degiskenligi arasindaki iliskinin var olup
olmadigin1 tespit etmektir. Calismada Ocak 1998- Aralik 2013 yillar1 arasinda halka
arz edilmis olan sirketler yer almaktadir. Ayrica calismada regresyon analizinden
yararlanilmistir. Caligmanin sonunda, ikisi arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugu
ve dig yatirimer oranlari ile kurumsal yatirimei oranlarinin araci kurulus ile beraber
etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Has (2017) ¢alismasinda, Borsa Istanbul’da Yildiz ve Ana Pazar ile Gelisen
Isletmeler Piyasasi’nda islem gormekte olan 2010 sonrasi ilk kez halka agilmis
imalat sanayi sektorii sirket paylarmin halka acilma fiyatlarinin belirlenmesinde en
fazla tercih edilen yontemler olan indirgenmis nakit akimlar1 yontemleri ve piyasa
carpanlar1 degerleme yontemlerini karsilastirmistir. Calismada regresyon ve toplu
analiz, periyot, sirket ve pazar bazinda analizler yardimiyla incelemeler yapilmistir.
Yapilan analizin ardindan, indirgenmis nakit akimlar1 ydntemleri ile piyasa
carpanlar1 yontemi arasinda ciddi farkhiliklar oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Kabaklarli (2013) calismasinda halka ag¢ilma yoluyla meydana getirilen
Ozellestirmenin finansal faaliyetlerini olay inceleme analizini (Event Study)
kullanarak belirlemis ve hisse getirilerini 6zel sektor sirketleri ile karsilastirmistir.
Yapilan analizin ardindan G&zellestirmelerin  verimlilik i¢in etkisini krizlerin
etkisinden arindirmak zor olmakla birlikte verimlilik ariglar1 inovasyon kaynaklidir
sonucuna ulasilmistir.

Kahilogullar1 ve Karadeniz (2015) calismasinin amaci, Tiirkiye ve Avrupa
borsalarinda hisseleri islem gormekte olan konaklama sirketlerinin finansman
yapilarinin oran analizi teknigi kullanilarak tespit edilmesidir. Yapilan analizin
ardindan, Tiirkiye’de bulunan konaklama sirketlerinin ¢ogunlukla 6zkaynak ile
finansmani tercih ederken, Avrupa’da bulunan konaklama sirketlerinin yabanci
kaynak kullanarak finansmani tercih ettikleri tespit edilmistir.

Kandil (2009) calismasinin amaci, ilk defa halka acilacak ve donemsel hisse
senedi bildirimde bulunan sirketlerin uzun siireli donemde fiyat basarimlarina
bakarak, uluslararasi kaynakta kabul edilmis sirketlerin uzun siireli donemde
yatirimcisina olumsuz getiride bulundugu goriisiiniin var oldugunu belirlemektir.
Calismada, 01.01.2000 ile 31.12.2004 tarihleri arasinda IMKB’de islem gormek igin

ilk kez halka arz edilen 54 sirkete ait hisse senetleri ele alinmistir. Yapilan
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incelemenin ardindan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda meydana getirilen ilk
kez halka agilmanin ve donemsel hisse senedi bildirimlerinin uzun siireli donemde
olumsuz yonde getiride bulundugu belirlenmistir.

Yoriik (2006) calismasinda, kurumsal yonetim kavramini, dnemini, faydalarini
ve ilkelerini incelemistir. Ayrica hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem gormekte olan bir aile sirketinin kurumsallagsma i¢in 6nemli bir
girisim olan halka agilmasinin, sirketin finansal performansi iizerine etkisi belirlemek
icin finansal analiz yapmistir. Caligmada karsilastirmali tablolar analizi ve oran
analizi yoOntemlerinden yararlanilmistir. Yapilan analizin ardindan, sirketin
kurumsallasma ¢alismalarinin basariya ulastigt ve halka acilmasinin ardindan

finansal basarida yiikselislerin meydana geldigi sonucuna varilmigtir.

1.3.2. Halka A¢ilma Tiirleri

Sirketlerin faaliyetlerini aksatmadan devam ettirebilmeleri i¢in kaynaga
ihtiyaclart vardir ve bu kaynagi da her sirket durumuna gore farkli sekillerde elde
edebilir. Genel anlamda iki cesit halka agilma tiirii mevcuttur. Bunlardan birincisi

sermaye artirimyi, ikincisi ise mevcut olan paylarin halka agilmasidir.

Halka agilmanin bir sirketin fon gereksinimini, Sermaye Piyasasi araglariyla
karsilama metodu oldugu ve bu metot gerceklestirilirken bazi faktorlerin rol sahibi
oldugu bilinmelidir. Halka agilma tiirleri Sekil 1.’de ifade edildigi gibidir (Kogyigit,
1997, s. 17):
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Hisse Senedi
Satisi

Halka Arz
Edilmeden
Satig

Halka Agik

ihrag

Sermaye
Dogrudan Satis Arttirimi

Sekil 1. Halka Acilma Tiirleri

Kaynak: Kogyigit, 1997, Sirketlerin Halka Ag¢ilmasi ve Tiirkiye’de Halka Agilan Sirketlerde
Kullanilan Degerleme Yontemleri, s. 17

Sekil 1.’de goriildiigli iizere halka acilma tiirleri hisse senedi satis1 seklinde
gergeklesmektedir. Hisse senedi satisi da kendi igerisinde halka acik ihra¢ ve halka
arz edilmeden satis olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Halka ac¢ik ihrag¢ da iki sekilde

meydana gelmektedir. Bunlar; dogrudan satis ve sermaye arttirimidir.

Daha oOnceden ihrag¢ edilmis olan paylarin, bu paylara sahip olan kisiler
tarafindan tekrardan halka agilmasina mevcut olan paylarin halka agilmasi
denilmektedir. Bu yontemde halka kapali olan sirket, halka a¢ik duruma gecerken

ayrica mevcut paylara sahip olan kisiler belirli miktarlarda gelir de elde ederler.

Mevcut olan paylarin halka agilmasi yonteminde mevcut olan hissedarlar
ellerinde bulunan hisse senetlerini bir bdliimiinii borsa veya borsa haricinde halka

acabilmektedirler (Aydin, 2005, s. 58).

Halka arz edilmeden satis yonteminde, direk olarak halka ya da sirketin
sahiplerine hisse senetlerini satmak diginda, sirket sahip oldugu biitlin ihracini tek bir
yatirim sirketine ya da bir yatirim grubuna satmay1 secer. Meydana gelen bu satig
halka acilma olarak ifade edilemez. Bunun nedeni gerceklesen satista hisse senetleri

toptan bir gruba iletilmektedir (Kogyigit, 1997, s. 18-19).
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Dogrudan satis yonteminde, satisi istenmekte olan menkul kiymetlerin ihragg1
veya araci kurulug tarafindan belirlenerek yatirimcilardan talep toplamadan direkt

olarak halka agilmasi islemine denilmektedir (Dagli ve Kurtaran, 2008, s. 62).

Halka agik olmayan anonim bir ortakligin halka acik bir duruma getirilmesi
yollarindan biri de sermaye arttirimidir. Bu sistemde halka acilmak i¢in esas olan
sermaye sisteminde bulunan ortakliklarda, genel kurulun alacagi karar ile kayith
sermaye sisteminde bulunan ortakliklarda ise esas olan soézlesmelerinde hiikiim
bulunmak kosuluyla yonetim kurulu karar1 sonucuna gore sermaye arttirilir. Bu
sekilde yeni pay alma haklar1 kismen ya da tamemen sinirlandirilmak yoluyla paylar

halka acilmis olur (Isik, 2012, s. 229-230).

Sermaye arttirnmi sekliyle olusturulan hissedar paylarimin halka agilmasi, pay
sahiplerinin ise TTK’nun 394. maddesinde yer alan ayricalik haklarinin
siiflandirilmasi veya tamamen engellenmesi yoluyla miimkiin olmaktadir (Usakli,

2010, s. 80).

Halka acik olmayan sirketler, sermaye arttirnmlarinda, ortaklarin yeni pay alma
haklarin1 kismen veya tamamen kisitlayarak paylarini halka acabilirler. Sermayenin

tamamen 6denmis olmasi gerekmektedir.

1.3.3. Halka Acilmanin Yararlar: ve Sakincalari

Sirketlerde halka acilma kararmmin alinmasi, sirketin bir adim daha ileriye
tagindiginin gostergesidir. Kurumsallagsma stirecini daha da hizlandiracak olan halka
acllma; sirketin finansman kaynagi yaratmasinda, piyasada giivenilirligini
arttirmasinda, denetim mekanizmasinin farklilasmasinda, finansman kuruluslart ve

bankalardaki kredi likiditelerinin arttirilmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Halka agilmanin bir¢ok yararlari ve sakincalar1 bulunmaktadir. Yararlar

asagidaki gibidir (Ondes ve Catal, 2007, s. 303):

e Hisse senetlerinin satilmasi yoluyla halka agilma yontemi sirketler kalici bir

fon saglayacaklardir,
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e Halka acilma finansal yapry1 saglamlastiracagi i¢in bir sonraki kaynak
arayislarinda kafi derecede, uygun maliyette kaynak temin etmeye yardimci

olacaktir,
e Halka agilmak, sirketlerin riski dagitmalarina yardimer olacaktir.

Halka acilan sirketler Borsa Istanbul’da islem gormeye basladiktan sonra
hisselerini teminat gostererek kredi kullanabilirler. Bu sayede yatirim yapabilir ve

iiretimi arttirarak pazar payini yurt i¢cinde ve yurt disinda yiikseltebilmektedirler.

e Yatirinm Olanaklarinin Genislemesini Saglamaktadir: Bilgiyi ileri teknoloji
ile birlestirerek, kaliteli ve seri iliretim yaparak, globalleserek, sermayeyi
arttirarak daha karli bir satis olusturmak igin maliyetleri diisiirerek sirketin

biiylimesi adina biiyiik adimlar atilmaktadir.

e Devamh Olan Bir Kaynaktir: Ulkenin igerisinde bulundugu ekonomik
ortama gore halka agilma zamanini ¢ok iyi degerlendirmek gerekmektedir. Iyi
bir zamanlama da halka agilma oranini arttirabilir ve siirekli kullanilabilecek

bir finans kaynagi olusturulabilir.

e Yurtdisina Acillmada Fayda Saglamaktadir: Halka acilma yurtdis1 pazarina
acilmada referans olarak kabul edilmektedir. Yabanci sirketlerin, siirekliligi ve
bliylik capta olan ticaretlerini halka acilmig olan sirketlerden yana

kullanmaktadirlar.

¢ Kisa Vadede Nakit Problemlerine C6ziim Bulabilmektedir: Borsa, sirketin
halka acildig1 giin yapilan hisse satiglariyla sinirl degildir. Sirketler istedikleri
zaman hisselerini satabilir ve tekrar sahiplenebilirler. Kisa ve orta vadede nakit

ihtiyaclarimi giderebilirler.

e Vergi Ustiinliigii Saglar: Tiirkiye’de halka acilmis olan sirketler igin 6zellikle
halka acilma oranlar1 belli bir yerdeyse kurumlar vergisinde indirim

gerceklesmektedir (Akman, 1997, s. 23).
Halka agilmanin sakincalar1 da su sekildedir (Sengiil, 1997, s. 12):

e Isletmenin farkli grup iiyeleri tarafindan elde edilme ihtimali artmaktadir,
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e Ihrag giderleri 5nemlidir ve ihrag siireci vakit harcamaya sebep olmaktadir,

e Isletmenin yeni ortaklari sirketin amaglarmin her daim ayn: yénde olmamasi
sebebiyle, yonetim ve yatirim sahipleri arasinda meydana gelebilecek olan
uzlagmalar, genel kurulda karar verilmemesi ve genel kurulun bir araya
gelememesine sebep olur. Fakat bu sonug, alinabilecek birka¢ Onlemle

iistesinden gelinebilir.

e Karar almada yasanacak bir uyumsuzluk hisse senedinin fiyatinin tespit

edilmesinde de sirket agisindan sikint1 yasanmasina sebep olabilir.

1.3.4. Halka A¢ilmada Zamanlama

Sirketlerin halka acilmada sadece bugilinii degil daha sonraki aylarda da
meydana gelebilecek olaylar1 6ngormesi gerekmektedir. Yapilacak olan ihrag¢ basarili
olarak nitelendirilebilmesi i¢in dogru zamanda yapilmalidir. Ayn1 zamanda halka
acilmadaki basari, yatirimcilarin sirketin bulundugu sektore olan goriisii ile ilgili de

olabilmektedir.

Halka agilmadaki problemlerden en 6nemlisi zamanlamadir. Bu sebeptendir ki
ihracin basarilt bir sekilde gerceklesebilmesi i¢in zamanin dogru bir sekilde
belirlenmesi gerekmektedir. Halka agilmanin bagarili olarak nitelendirilebilmesi igin
menkul kiymetler piyasasi ve bununla birlikte ekonomik ortamin artan bir egilim
gosterdigi donemde olugmasi, elverisli pazar sartlarinin bulunmasi gerekmektedir

(Belen, 1998, s. 25).

Halka acilan sirketler finans ihtiyaglarini karsilamak icin hisse senetlerini
yatirimciya satarak kaynak saglamaktadir. Burada zamanlamayi iyi yapmak
zorundadir. Halka ag¢ilmada zamanlama yapilirken genel piyasa ve sektoriin

durumuna bakmak 6nemlidir.

Halka ac¢ilmada belirli bir yararin elde edilebilmesi, bu yararlarin meydana
gelecegi zamanin dogru bir sekilde tespit edilmesi ile ilgidir. Halka acik olma
durumu geriye doniilemez bir durum degildir. Halka acik olmanin sagladig: yararlar
son buldugunda, yOnetimin satin almasi ya da baska bir sirket tarafindan satin
alinmas1 gibi yontemlerle sirket tekrardan halka kapali duruma donebilmektedir

(Amanianganeh, 2012, s. 11).
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Doévizdeki kur dalgalanmalari, faizlerin degiskenligi, genel piyasanin
durgunlugu ve bagli oldugu sektoriin sikintida olmasi halka agilmada beklentiyi ciddi
derecede olumsuz etkilemektedir. Sirketin piyasaya sunmus oldugu hisselerine olan
talep ve piyasada bu hisselerin diisiik fiyatlarla alim giiciine sahip olmasi sirketin
hedefledigi fiyat tutarm yakalayamamasina neden olmaktadir. Bu nedenledir ki
halka agilacak olan sirketlerin gii¢lii bir alt yapi olusturma, iilkenin ekonomik
durumu, genel piyasa, sektoriin durumu, doviz ve faizin degiskenligi géz Oniine

alinarak en iyi zaman se¢imi yapilmalidir.

Halka agilma temel olarak ii¢ kademeden olusan bir siiregtir. Bunlar; halka
acilmaya hazirlik, halka arz ve halka acgik bir sirket haline gelmektir. Halka acilma
ayrintilt ve tam bir hazirlik gerektirmektedir. Halka agilmada basarili olan sirketlerin
bu siireci etkin olarak tamamlayabilmeleri ve rakiplerinden farkl: bir sekilde politika
takip etmeleri i¢cin en az bir yil Oncesinde hazirliklarii tamamlamalari

gerekmektedir. (Akpinar vd., 2010, s. 40-41).

Halka a¢ilmada dogru zamanlama yapabilmek i¢in dikkat edilmesi gereken
hususlardan biri de sirketin i¢inde bulundugu sektoriin durumudur. Yapilan ihracatin
basaril1 olabilmesi uygun pazar sartlarinin olusturulmasinin yaninda, yatirim yapacak
olan kisilerin sirketin bulundugu sektore karsi olan bakis acilariyla da ilgili
olmaktadir. Sirket, medya araglar1 gibi yaym organlar1 ile yatirinm yapacak olan
kisilerinin ilgisini ¢ekerken, halka a¢ilma yolunu baslatmis olmalidir (Aydin, 2005, s.
52).

Son olarak; halka agilmada basariyr yakalayabilmek i¢in dogru zamanin
secilmesi gerekmektedir. Uygun pazar kosullarmin yani sira menkul kiymetler
piyasasinin artista oldugu zaman dilimi tercih edilmelidir. Sirketler aksi bir durumla

karsilastiklarinda ise halka ag¢ilmay1 daha dogru bir zamana ertelemelidir.

1.3.5. Halka Ac¢ilmada Taraflar
Halka agilma karar1 alindiktan sonra birgok kurulusla yasal olan bir siireg
baslamaktadir. Bu siirecte taraflar basariy1 yakalayabilmek i¢in es glidiimlii olarak

caligmak zorundadirlar.
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Halka acilma diizenli bir sekilde ve profesyonel kisilerce gerceklestirilmezse
birtakim karmasikliklara neden olabilecektir. Bu karmasikliklarin dnlenebilmesi igin
birbiriyle es giidiimlii caligsan 6 tarafa ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunlar (Kiisdiil, 2017,
s. 24):

Agilmada
Taraflar

Bagimsiz
Denetim
Kurulusu

Sekil 2. Halka Acilmada Taraflar
Kaynak: Kiisdiil, 2017, Tiirkiye’ De Halka Arz ve Avivasa Ornegi, s. 24

Sekil 2.’de goriildiigi gibi halka acilmada taraflar Sirket, Yatirimci, Borsa,
SPK, Aract Kurum ve Bagimsiz Denetim Kurulusu olmak iizere alti grupta

toplanabilir:

e Halka Acilacak Sirket: Sermayesinin bir kismini, hisse senetlerinin fiyatini
O0demeye hazir olan kisilere satmayr kendisine amag¢ edinen sirket seklinde
ifade edilebilmektedir. Halka arz olaymi1 meydana getirmek isteyen sirket
sahipleri ilk asamada arzi, paylarin halka arz edilmesi seklinde mi ya da
sermaye artirimi seklinde mi yapacaklarina karar vermelidirler (Kandil, 2009,
s. 12-13). Halka acik ortaklik ayni zamanda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun

gbzetimi altina girmek anlamina da gelmektedir.

e SPK: Sermaye Piyasasi, tasarruf sahipleri, yatirimcilar, bunlarin arasinda

meydana gelen fon akimini gergeklestiren araci kuruluslar, yatirnm ortakliklari,
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bankalar, yatirnm fonlar1 gseklindeki aract ve yardimer kuruluslardan olusan
modern olarak ifade edilen finansman sistemidir. Halka a¢ik anonim
sirketlerin, toplam sermayelerinin az bir kisminmn kii¢iik olan yatirimcilarin
elinde bulunmasi, biliylik ortaklarin kiiclik olan tasarruf sahiplerinin
yararlarindan daha ¢ok kendi yararlarini segebileceklerini diisiindiirtmektedir.
Bu nedenle, bir takim hukuksal ve idari 6nlemler alinmaktadir ve halka agik
olan anonim sirketler, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun siirekli gbzetimi altinda

tutulmaktadirlar (Ceylan ve Korkmaz, 2012, s. 419).

Borsa: Daha Once ihraci yapilmig olan menkul kiymetlerin alim satim
islemlerinin yapildig1 piyasalardir. Borsalarin temel gorevi; ihraci yapilmis
olan menkul kiymetlere likidite kazandirmaktir. Thrag edilmis olan ancak bazi
sebeplerden dolay1 satis imkani bulunmayan, nakde ¢evrilmesi zor olan bir
menkul kiymetin satig imkani1 olmadigi gibi ihract da olmamaktadir

(Amanianganeh, 2012, s. 33).

Bagimsiz Denetim Kuruluslari: Mali tablolarin dogru olup olmadiklarini
nesnel bir sekilde belirleyen ve bunu raporlayan sistem olarak
adlandirilabilmektedir. Bagimsiz denetimin amaci; Sermaye Piyasasi
Kurumlarina ve ortaklara ait olan hesaplarin vergi kanunlari agisindan
incelenmesi degildir. Finansal tablolardaki bilgilerin dogrulugu ve diiriist bir
sekilde yansitilip yansitilmadigi bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan
arastirtlmaktadir. Bagimsiz denetimin kabul edilebilmesi i¢in denetim ilke ve
kurallarina uymasi gerekmektedir (Erdogan, 2002, s. 59). Halka agilacak olan
sirket her ne olursa olsun bagimsiz denetim raporuna sahip olmalidir. Bagimsiz
denetim raporunda sirketin mali durumunun ve faaliyet sonuglarinin gercege

uygun olup olmadig1 yer almaktadir.

Araci Kuruluslar: Sermaye Piyasasi’nda aracilik kavrami; Sermaye Piyasasi
ile ilgili olan araclarin hem kendi adina ve hesabina hem de baskasi adina ve
hesabina ticari bir ama¢ dogrultusunda alim ve satim islemine denilmektedir.
Boyle bir aracilik c¢alismasini taahhiit eden kuruluslardan biri araci
kuruluslardir. Bu kuruluslar Sermaye Piyasasi’ndaki aracilik g¢aligmalarini

bankalar ve yatirim bankalartyla beraber siirdiirmektedirler (Kandil, 2009, s.
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15). Menkul kiymetlerin halka a¢ilmasina aracilik eden kurum bankalardir.
Ancak ticari bankalar bunun digindadir, bu bankalarin aracilik yapabilmesi i¢in

acentelik s6zlesmesine sahip olmasi gerekmektedir.

e Yatirnmcilar: Halka arzin yatirimeilar agisindan onemi, ilk olarak halka arz
edilen hisse senetlerinden ne kadar ¢ok sermaye kazanci elde edebilecekleri ile
ilgili olmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar i¢in halka arzlarin kisa ya da uzun
donemde elde edecekleri getiriyi dogru bir sekilde dngdérmek onemli firsatlar
saglayacaktir. Yatirimeilar i¢in bu sekilde bir 6ngorii aslinda bir problemdir.
Bu probleme ¢oziim saglayacak olan segeneklerin tahmin performansinda
meydana getirecegi artig, yatirimcilar i¢in ¢ok bilylik imkanlara doniisecektir
(Amanianganeh, 2012, s. 20-21). Yatirimcilar fonlar1 alirken para ya da
Sermaye Piyasasi araglarinda degerlendirmesini yaparak ve bunun sonucunda
gelir elde etmeyi hedeflemektedirler. Genel anlamda iki c¢esit yatirimci
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi ilk defa yatirim yapanlar, ikincisi ise daha

once sirkette pay1 bulunan pay sahipleridir.

1.3.6. Halka Ac¢ilma Yontemleri
Halka acilacak olan sirketlerin en temel amaci finansman saglamaktir.
Finansman saglamak i¢in bir karar verildikten sonra sirketin kendisi i¢in en uygun

olan halka a¢ilma yontemlerinden birini tercih etmesi gerekmektedir.

Bir sirketin halka agilmasi ii¢ yontemle gerceklesmektedir. Bunlar (Ondes ve

Catal, 2007, s. 302):

Birinci Yontem: Hissedarlarin ellerinde bulunmakta olan hisse senetlerinden
belli bir boliimiinii borsa veya borsa diginda olacak sekilde halka arz etmeleri

seklinde sirketi halka agilmis bir hale getirebilirler.

ikinci Yontem: Sermaye artirrmi yapmak suretiyle yeni ihra¢ edecegi hisse
senetlerinden belli bir boliimiinii veya tamamini iistlinliik haklarini sinirlayarak veya
ortaklar tarafindan tstiinliik haklar1 kullanildiktan sonra geriye kalan hisse senetlerini
yetkili kisilerin karar vermesi sonucunda borsada ya da borsa disinda halka satmasi
bigiminde olabilir (Ondes ve Catal, 2007, s. 302). Anonim sirketler sermayeleri

yeterli olmadig1 durumlarda fon arayisina girmektedirler. Ihtiyaglar1 olan fonlar1 ya
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yabanct kaynaklardan temin etmektedirler ya da sermayeyi arttrma yoluna
gitmektedirler. Sermaye arttirimi yoluyla halka a¢ilma yonteminde sirkete yeni ortak
alinamaz ve ortaklar miktar1 arttirilan sermayeden hisseleri kadar pay alabilme
hakkini elde ederler. Bu durum da riichan hakk: olarak tanimlanmaktadir (Akakee,
2017, s. 38).

Uciincii Yontem: Uygulamalarda en fazla tercih edilen halka a¢ilma yontemi
karma yontemdir. Bu yontemde sahip olunan paylarin ihraci ve sermaye arttirimi

yolu tercih edilmektedir (Akakge, 2017, s. 39).

Pay sahiplerinin ortaklikta sahip olduklar1 paylari halka agabilmeleri icin
paylar iizerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya devrini kisitlayict
ve pay sahiplerinin haklarin1 kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamasi

gerekmektedir.

Sirket ana sozlesmesinin SPK mevzuatina uygunlastiriimas1 amaciyla gerekli
degisiklikler icin SPK’dan onay alinmalidir. Esas sozlesme degisikligine iliskin SPK
onaymin alinmasindan sonra gerekli degisikliklerin yapilarak ilk genel kurul

toplantisinda karara baglanmasi gerekmektedir.

Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem gérme basvurusu, mevcut ortaklarm yeni
pay alma haklarinin kismen veya tamamen kisitlanmasi suretiyle yapilacak sermaye
artirim1 sonucunda ihra¢ edilecek paylar i¢in yapilabilmektedir. Bu sayede paylarin
satisindan elde edilecek fonlarin piyasanin amacina uygun olarak sirketin biinyesinde
kalmasi, sirketin gelismesi ve biiylimesi i¢in kullanilmasi hedeflenmistir. Bununla
birlikte Hazine Miistesarlig1 tarafindan verilen bireysel katilim yatirimcisi lisansina
sahip yatirnmcilarin ve girisim sermayesi yatirim fonlarinin belirli sartlar1 tagimasi
hélinde, ortaklikta sahip olduklar1 paylari halka agilma sirasinda veya paylarin

borsada islem gormeye bagladigi tarihten itibaren satiga sunabilmesi miimkiindiir.

1.3.7. Halka Ac¢cilmanin Nedenleri
Sirketlerin ihtiya¢ duyduklar1 finansal kaynaklar1 bulmak, yatirim yapmak,
bliylimek, yurti¢ci ve yurtdisinda rekabet edebilmek adina ihtiya¢ olan sermayeyi

bulmalar1 gerekmektedir.
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Halka ag¢ik olan bir ortaklik, yeni ortaklardan elde edecegi fonlarla yeni
yatirimlara girisilir ya da borg¢lar kapatilir veya bunlarin her ikisi de gergeklestirilir.
Ancak halka acilma da finansman elde etmekten farkli olan amaglarda vardir; hisse
senetlerinin likiditesini artirmak, mevcut olan ortaklifin daha c¢ok kitlelerce
taninmas1 saglamak gibi nedenler halka acilmaya ozendirici etmenler arasinda

sayilabilmektedir (Dilbaz, 2012, s. 135).

Sirketleri halka agilmaya tesvik eden birden farkli nedenler vardir. Bunlar su

sekilde siralanmaktadir (Kiisdiil, 2017, s. 34):

e Finansman Saglamak: Sirketler hisse senetlerini primli fiyatla halka arz
ederek, alternatif finansman yontemlerinden daha az maliyetle ve uzun siireli
bir kaynagi kullanmaktadirlar. Halka acilma sonunda sirkete ek olarak
finansman saglanmas1 6nemli bir motivasyon 6gesidir. Hisse senetlerinin halka
acilmasi yoluyla gerceklesen halka agilmada sahip olunan fonlar dogrudan
sirketin yapisina girmektedir (Albez, 2003, s. 79). Halka ac¢ilma i¢in en 6nemli
amag finansman elde etmekken sirket halka ac¢ilma ile birlikte, yeni ortaklardan
saglayacagi fonlarla mevcut olan borglarii kapatma imkénina sahip

olabilmektedir.

o Likidite Saglamak: Sirketlerin likiditelerinin artmasi, sirketin hisse
senetlerinin yatirimcilar tarafindan kolay bir sekilde alinip satilmasi seklinde
diistiniilebilmektedir. Halka a¢ilma ile sirketlerin borsaya kote edilmesi mevcut
hisse senetlerinin pazarlanabilirligini ¢ogaltmaktadir. Bu durum karsisinda
sirket sahipleri karli ¢ikabilmektedir (Kandil, 2009, s. 5-6). Menkul Kiymetler
Borsa’sinda islem gormekte olan hisseler belli bir degere sahip olmalari

nedeniyle daha sikintisiz bir sekilde teminat gosterilebilmektedir.

e Yurt ici ve Yurt Disi Yaygin Tamtim: Sirketler halka agilma sirasinda
izahname yaymlama ve reklam yollariyla kendilerini tanitmaktadirlar.
Taninmanin vermis oldugu yarar sayesinde sirketler hem yurticinde hem de
yurtdisinda bulunan ve ayni sektdrde ¢alismalarini siirdiiren sirketlerle isbirligi
saglayabilme, ortak bir girisim olusturma ve buna benzer konularda ¢alismalar
yapabilme imkanina erigebilmektedirler (Akbiyuk, 2014, s. 32). Ortakliklarin

taninirligr arttig1 stirece daha fazla yatirimceiya ulasilabilecektir.
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e Kurumsallasma: Borsa Istanbul’da islem géren sirketler Sermaye Piyasasi
mevzuatt ve bilingli yatirimer olma etkilerinden dolayr profesyonel yonetim

tekniklerini ¢gok daha kisa bir zaman da elde edebilmektedirler.

e Kredibilite: Borsada islem goren sirketlerin paylari, para piyasasi ve
bankacilik kapsamindaki kredibilitelerini arttirmakta ve bununla birlikte daha
kolay ve ucuz kredi bulma olanaklar1 kazanmalarini saglamaktadir. Olusan bu
durum sirketlerin sermaye maliyetlerini diisiiriirken, sirket degerini de arttiran
bir etkendir (Bostan, 2015, s. 8). Bir sirket hakkinda stirekli olarak dogru ve
giivenilir bilgilerin bulunabilmesi sirketin kredibilitelerini arttirmaktadir. Bu da

giivenilir ortakliklarin kurulmasinda biiyiik 6nem tasimaktadir.

¢ Globallesme: Sirketlerin paylarinin borsada islem gormesi ile beraber, yabanci
iilkelerde kolay bir sekilde Sermaye Piyasasi araci ihra¢ edebilir, o iilkede
Sermaye Piyasasi araglari1 kote ettirerek islem gormelerine imkan
saglayabilirler. Bu sekilde yurtdisi piyasalara erisebilme imkanina kavusmus
olurlar (Akbiyuk, 2014, s. 33). Borsada kote olmus menkul kiymetlere sahip
olan sirketlerin uluslararasi1 piyasada ortak bulabilmeleri ve ortaklariyla bir

amag¢ dogrultusunda ¢alisabilmeleri miimkiindiir.

e 1lkincil Halka Arz: Sirkeler bir tek birincil halka arz ile finansman imkani
saglamamaktadirlar. Bunun yami sira hisse senetleri islemdeyken yatirim
sebebiyle olusan kaynak ihtiyaclarini hissedarlarinin riichan haklarina kota
koymak sekliyle gergeklestirebilecekleri ikincil halka arzlarla karsilamak
sekliyle yeniden finansman olanagi saglayabilirler (Gokalp, 2014, s. 92).
Sirketler biliylimek ve yatirim yapmak istediklerinde bazen yeterli miktarda
sermaye bulamamaktadirlar. Bdyle bir durum karsisinda borsada bulunan

sirketler Sermaye Piyasasi’ndan kaynak elde edebilmektedirler.

e Sirket Calisanlarinin Motivasyonunun Artmasi: Sirketler, calisanlarini hisse
senetlerinde deger artislarindan haklar, hisse senedi alma hakki, hisse senedi
satin alma niyeti gibi Onerilerde bulunma yollariyla motive edebilmektedir.
Bununla birlikte sirket yoneticilerini daha kolay bir sekilde etkilemek ve onlar1
sirkette uzun siire tutabilmek icin maaslar1 hisse senedi fiyatlarina

endekslenebilir. Boyle bir durumda sirket nakdini korumus, vergi avantajindan
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yararlanmig ve ¢alisanlarinda motivasyonunu arttirmis olacaktir (Kandil, 2009,
s. 7). Bu sekilde motivasyonu artan calisanlar, yaptiklar1 ise daha fazla dnem
verirler ve bu da sirketin faaliyetlerini saglikli bir sekilde siirdiirebilmesinde

onemli rol oynamaktadir.

e Cikis stratejisi: Iyi bir sekilde planlanmis organizasyonu teorik olarak
belirtilmis olan halka arz stireci, ortakliklar i¢in en etkili fon saglama yontemi

iken ayrica iyi bir ¢ikis stratejisi de olabilmektedir (Kiisdiil, 2017, s. 38).

Halka a¢ilmak sirketlerin kurumsallagsmasi adina atilan en énemli adimlardan
birisidir. Ortaklar1 ve kamuyu siirekli olarak bilgilendirmek, bagimsiz denetim
kuruluglar: tarafindan daima goézlem altinda tutulmak, raporlamay1 diizenli olarak

yapmak kurumsal yonetim ilkelerini kisa siirede devreye girmesini saglayacaktir.

1.3.8. Halka Acilmanin Maliyeti
Halka acilmak isteyen sirketleri belli maliyetler beklemektedir. Bu
maliyetlerin basinda aract kuruma Odenen tcretler yer almaktadir. Sirketi halka
acmak isteyen kurum, aracilik komisyonu alarak aracilik sdzlesmesinde tespit edilen
ticret ile belirlenmektedir. Kurul kayit {icreti olarak SPK’ya paylarin degerinin binde

ikisi (%,0,2) oraninda iicret 6denmektedir.

Halka acilma siirecinde reklam, kotasyon, tanitim ve aracilik yiiklenimi gibi bir
takim giderler ortaya ¢ikmaktadir. Bunun haricinde halka agik sirket olmak denetim
masraflari, bilgi iiretimi ve dagilimi gibi ek giderler de meydana getirmektedir.
Olusan bu giderlerin bir boliimii sirket biiyiikliiglinden bagimsiz ve kiigiik olan
sirketlerin halka a¢ilma durumuna uzak durmalarinin bir nedenidir (Dilbaz, 2012, s.

159). Halka agilacak olan sirketlerin maliyetleri su sekildedir:

e Araci Kuruluslara Odenen Ucretler: hrag eden kurum, halka arz edilecek
olan tutarin biiyilikliigline, verilecek olan aracilik hizmetinin cinsine gore
degisen oranlarda halka acilmanin toplam tutari {izerinden araci kurumlara
aracilik komisyonu 6demektedir. Bu {icretler aract kurum ve ihracatg¢r kurum
arasinda yapilan ve adma aracilik sozlesmesi denilen sozlesme ile

belirlenmektedir (Aydin, 2005, s. 48).
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e Sermaye Piyasasi Kuruluna Odenen Ucretler: Halka agilmis olan hisse
senetlerinin satig miktar1 tizerinden %0,2 ve sermayenin arta kalan bdliimii i¢in
yazili tutar tizerinden %0,2 kayit iicretinden meydana gelmektedir. Bu oran
ayrica GIP’de islem gorecek olan sirketler icin %0,002 olmaktadir (Akpinar
vd., 2010, s. 114).

e Borsa istanbul’a Odenen Ucretler: Hisse senetleri Ulusal Pazar’da isleme
tabi olan sirketten kotasyon flicreti almaktadir. Ayrica II Ulusal Pazar ya da
Yeni Ekonomi Pazari’nda isleme tabi olan sirketten pazara kayit olma iicreti
almaktadir. “Kotasyon iicreti ve II. Ulusal Pazar icin kayit iicreti, sirketin
belirtilen sermayesinin %0,1°’i olarak hesaplamr. Kota alinan borg¢lulugu
temsil eden menkul kiymetlerin kota alma iicreti 1.000 TL’den az, 10.000
TL’den fazla olmamak iizere, kota alinan menkul kiymetlerin yazili tutar
tizerinden %0, 1 dir. Yeni Ekonomi Pazar igin Pazar Kayit iicreti ise sirketin

vazili sermayesinin %0, 1 ’ingn % ’si kadardw.” (Gékalp, 2014, s. 81).

e Merkezi Kayit Kurulusu’na Odenen Ucretler: Hisse senedi ihraggilar1 igin
gerekli olan sermayenin %0,1°’1 olmak iizere belirlenmis olan giris 6denegi
2.000 TL’den az ve 50.000°den fazla olamamaktadir (Akpmar vd., 2010, s.
114).

e Diger Maliyet Unsurlari: ihracat¢i olan bir sirketin halka arz edilen islemleri
sirasinda karsilasmis oldugu bazi maliyet unsurlar1 da soyledir (Gokalp, 2014,
s. 82):

o Bagimsiz denetimle ilgili olan denetimlere bagimsiz denetim

raporu i¢in verilen iicretler,
o Yurtdis, yurti¢i tanitim giderleri,
o Reklam gibi bagka masraflar.

IMKB’de islem gormeye baslayan sirketler binde bir (%0,1) oraninda kotasyon
licreti, ayrica yine ayn1 oranda pazar kayit iicretini karsilamak zorundadirlar. Uyelik

girig aidat1 olarak sirket sermayesinin binde bir (% 0,1) (500 TL’yi agsmamak kaydi
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ile) merkezi kayit kurulusuna verilmektedir. Ayrica halka acilmak isteyen sirketler

denetim kuruluslarina raporlama bedeli de 6demektedir.

1.3.9. Tiirkiye’de Halka A¢ilma

Halka acilma sirket ic¢in yapilmis tek seferlik bir islem degildir. Halka
acildiktan sonra hisse sahipleri ile beraber bir ortaklifa girilmis olup bu ortaklik
sirket ayakta kaldig1 slirece kar ve zarar ortakligi olarak adlandirilmaktadir. Bu
nedenle halka agilmada basariya ulagmak adina sirket, giiclii finansman yapisini
uzman yonetim kadrosuyla, acik mali tablolarla seffaf ve gercekgi olarak hisse
sahipleri ile paylasmak zorundadir. Halka acilan sirketin hisse sahipleriyle olan
iliskisi, ihtiya¢ duyulan finans saglandiginda kesilmemekte ve aksine bircok

ylikiimliiliikle beraber devam etmektedir.

Halka agilma kavrami Tiirkiye’ye 1960’11 yillardan sonra gelmistir. Belirli
diizenlemelerin ardindan “ Halka agilma kavrami, 30.07.1981 tarih ve 17416 sayili
Resmi  Gazete’ de yayimlanan 2499 sayili  Sermaye Piyasast kanununda

diizenlemesini bulmugtur. ” (Tekin, 1988, s. 5).

Tiirkiye 1970’lere kadar olan siirecte kapali bir ekonomiye sahiptir. 1980’lerde
ilk olarak mal hareketlerinin serbest héle gelmesi, daha sonra ise sermaye
hareketlerinin serbest hale gelmesi, faiz ve doviz kurlariin pazar sartlarma gore

belirlenmesi siirecini yasamistir (Sengiil, 1997, s. 25).

Tiirkiye 1980 sonrasinda fiyat politikasi, gercekei kur, faiz ile birlikte devletin
i¢c borclanmaya piyasa fiyatlar1 ile girmesi, KiT iiriinleri {izerindeki desteklerin
simirlanmasi, faiz serbestisi, gercek bir fiyat politikasinin uygulanmaya bagslanmasi,
sirketlerin  kaynaklarimin  bilesimini yani borg/0zkaynak yeni bir sekilde

yapilanmalarin1 zorunlu hale getirmistir (Sengiil, 1997, s. 26).

Tiirkiye’de sirketlerin halka agik bir sekilde kurulmalari son derece zordur.
Buna neden olarak ise enflasyon, yasal sinirlamalar, Sermaye Piyasasi’nin
gelismemis olmasi ve satin alma giicliniin zayiflig1 gosterilebilir. Bu sebeple
Tiirkiye’de kapali olan aile sirketlerinin halka acgilmalarina daha fazla

rastlanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012, s. 420).



38

Faaliyette olan sirketlerin en 6nemli amaci siirekli olarak biiylimek ve kar
marjlarint arttirmaktir. Bunu gergeklestirmek i¢in de giicli bir sermaye ve
giivenilirlik gerekmektedir. Biiylimek, yatirim yapmak, gelisen teknolojiye ayak
uydurmak, rekabet edebilmek adina yerli ve yabanci kaynaklara faizsiz olarak
ulagabilmek her sirketin hayalidir. Tiirkiye’de bu denli faizsiz para kullanma yontemi

diinyaya bakildiginda orta seviyelerde kalmaktadir.

Tiirkiye’de halka acilma yoluyla finansman saglama, sirketler i¢in yeni kabul
edilebilecek bir sistemdir. Halka agilma kavrami sirketler acisindan kaynak temin
etmede riski az ve Olgiili ¢oziim saglamanin en dogru yollarindan biri olarak
goriilmektedir. Ulkemizde ¢ok sayida olmasa da halka agik bir anonim sirket kurmak
icin girisimler olmustur. Ancak bu girisimlerin hemen hemen c¢ogu basarisizlikla
sonuclanmistir. Sayet bu girisimler basari ile sonuglanmis olsayd iilke ekonomisine

biiyiik bir katki saglanmis olunacakti (Kogyigit, 1997, s. 86).

Paylar1 borsada islem gormekte olan sirketlerin ortaklari, 6nemli likidite
olanagina sahiptirler. Halka acik olan ve ayn1 zamanda borsada iglem gérmekte olan
sirketler, diisik maliyetli ve wuzun siireli finansman imkanlarindan
yararlanmaktadirlar. Sirket bilgilerinin gerek yurtiginde gerekse yurtdisindaki
yatirimcilara devamli olarak ulasmasi, sirket reklamina katkida bulunurken ayni
zamanda sermaye piyasalarinin denetim sistemleri kurumsallasma zamanini
hizlandirmaktadir (Borsa Istanbul’da Islem Goren Sirketler

http.//www.borsaistanbul.com/sirketler/islem-goren-sirketler, 13.03.2018). Borsa

Istanbul’da halka agik bir sekilde islem gérmekte olan 513 tane BIST sirketleri

bulunmaktadir.



39

2. BOLUM: COK KRIiTERLI KARAR VERME YONTEMLERI

Karar verme kavrami, secim davranisi seklinde tanimlanabilmektedir. Karar ve
karar verme kavramlar1 birbirlerine ¢ok benzeseler de aralarinda temel olarak bir fark
bulunmaktadir. Bu temel farklilik, karar verme tutumunun bir siirece sahip olmasidir.
Karar verme kavrami genel olarak, secenekler icerisinden se¢cim yapmak seklinde
tanimlanabilmektedir. Se¢imi yapilacak olan bir tane segenekten soz ediliyorsa

burada karar verme kavramindan bahsedilememektedir (Kuru ve Akin, 2012, s. 129).

Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri, 1960’11 yillarda karar vermeye yardimci
olabilmesi i¢in bazi araglara ihtiya¢ duyulmast durumuyla gelistirilmeye baslanmigtir

(Urfalioglu ve Geng, 2013, s. 332).

Cok Kiriterli Karar Verme yontemi, birden ¢ok ve ayni anda uygulanan
Olgiitlerin arasindan en iyi olan tercihin secilmesini belirleyen yontemdir. Rasyonel
olan bir karar verme ortaminda en fazla tercih edilen se¢im, genel olarak kisitlar ve
yonetimin hedefleri yoniinde sinirlandirilmaktadir. Cok Kriterli Karar Verme
Yontemi, teorik gelisimiyle beraber pratik uygulamalar1 bakimindan da karar analizi
alaninda hizli bir gelisme gostermistir. Giiglii mantik yapisi ile karar belirlemedeki
basarisiyla kendisini kabul ettirmis, genis olan bir uygulama alanina sahiptir

(Karaatli vd, 2015, s. 216).
2.1. COK KRITERLi KARAR VERME YONTEMLERI

Finansal analizle yoluyla sirketler giicli ve zayif taraflarim
belirleyebilmektedirler. Sirketler finansal analizi gergeklestirirken oncelikli olarak
oran analizi yOntemini uygulamaktadirlar. Finansal oranlar, sirketlerin yillar
bakimindan durumunu gosterirken ayrica sektérde yer alan diger sirketlerle
durumlarmin  kargilastirilabilmesine  olanak  saglayan basar1  degerlendirme
oranlaridir. Oran analizi, sirketlerin finansal tablolarinda bulunan kalemlerinden
faydalanilmaktadir. Arastirmacilar tarafindan kullanilmasinin sebebi de ilgili
taraflara onemli bilgiler saglamasidir (Akyiiz ve Yesil, 2017, s.65). Bu nedenle, bu
caligmada ilk olarak oran analizi tekniginden yararlanilmistir. Daha sonra ise Cok

Kriterli Karar Verme Yontemleri kullanilmstir.
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Cok Kriterli Karar Verme Yontemleriyle ilgili olarak ¢ok sayida yontemler
bulunmaktadir. Cok Kriterli Karar Verme YoOntemlerinde gerekli ¢oziimiin
saglanabilmesi i¢in Onemli basamaklardan bir tanesi Olgiit Onemlerinin tespit
edilmesi stirecidir. Baz1 Cok Kriterli Karar Verme Y ontemlerinde, 6l¢iit onemlerinin
tespit edilmesi direkt olarak alakali olan yontem tarafindan meydana getirilirken,
bazilarinda ise karar alan kisi tarafindan yapilmaktadir. Bu agidan 6lgiit dnemlerini
tespit etmek hedefiyle gelistirilmis ¢ok sayida 6l¢iit agirliklandirma yontemleri vardir
(Zardari vd., 2014). Bu calismada ise Cok Kriterli Karar Verme YoOntemlerinde
PROMETHEE, COPRAS ve TOPSIS yéntemleri kullanilmistir.

2.2. PROMETHEE YONTEMI

Karar verme kriterleri arasinda en uygun kriterin belirlenmesi ve kriterlerin
siralanmas1 Onemlidir. Son zamanlarda, belirlenen Olgiitlere uygun olan en iyi
secenegin tercih edilmesi i¢in ¢ok sayida karar verme yoOntemleri gelistirilmistir.
Gelistirilen bu yontemlerden bir tanesi d¢ PROMETHEE yontemidir. Bu yontem
taniminda yer alan bas harflerin bir araya getirilmesi ile olusturulmustur ve
literatlirde bu sekilde bir kisaltmayla bilinmektedir (Budak, 2014, s. 25)

PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method For Enrichment
Evaluations) yontemi ilk olarak J.P. Brans aracilifiyla 1982 yilinda Onerilmistir
(Apan ve Oztel, 2018, s. 218). PROMETHEE yéntemi PROMETHEE 1 ve
PROMETHEE II olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. PROMETHEE I yontemi kismi
siralamay1 saglarken PROMETHEE II ise tam siralamay1 saglamaktadir.

PROMETHEE yonteminin ilk olarak uygulanmasi 1985 yilinda G. Davignon
tarafindan saglik alaninda gerceklestirilmistir (Brans ve Mareschal, 2005, s. 164). Bu
yontemi One cikaran detay ise hesaplanmasinin olduk¢a kolay olmasi ve basit bir
yapiya sahip olmasidir (Oberschmidt vd., 2010, s. 186).

PROMETHEE yo6nteminin en temel amaci, birden ¢ok Olgiitler arasindan en
dogru degerlendirme sonucunun tespit edilmesidir. Bu yoOntemde ikili olarak
kargilagtirma yontemine gore karsilastirmalar yapilmaktadir. Ayrica yontemin son
asamasinda seceneklerin hepsi ayni anda degerlendirilmektedir (Behzadian vd.
2010).

PROMETHEE yontemi Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden birisi olup

sirketlerin finansal performanslarini siralamaya yardimer olmaktadir.
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PROMETHEE yontemini diger Cok Kriterli Karar Verme YoOntemlerinden
ayiran fark ise her bir Ol¢iit i¢cin ayri tercih islevleri olusturabilmesidir. Boyle bir
durum karar verici agisindan oldukc¢a biiyiik bir avantajdir. Ciinkii karar verici i¢in
olgiitlerin hepsinin degerlendirmesini ayni sekilde yapmak zor olabilmektedir (Bagci
ve Rengber, 2014, s. 41-42).

Cok sayida basarili uygulamalar saglayan bu yontem bir¢ok alanlarda
uygulanabilmektedir. Bunlar; bankacilik, is giici planlamasi, endiistriyel yerlesim,
tip, su kaynaklari, yatirim, saglik, turizm, kimya seklinde siralanabilmektedir (Uzun,

2015, 5. 21).

2.2.1. PROMETHEE Yéntemi Uzerine Yapilan Arastirmalar

Literatiir incelendiginde PROMETHEE yontemi kullanilarak bircok alanda
caligmalar gerceklestirilmistir. Literatiirde PROMETHEE yonteminin kullanildigi 19
calisma incelenmistir. Incelenen galismalar su sekildedir:

Apan ve Oztel (2018) yapilan ¢alismada, imalat sektdriinde yer alan sirketlerin
Kiiciik Olgekli Isletme (KOI), Orta Olgekli Isletme (OOI), Biiyiik Olgekli Isletme
(BOI) ve Tiim Sektor (TS) seklinde dlgek temelinde finansal performanslarinin tespit
edilmesi amacglanmistir. Buna ek olarak finansal performansin degerlendirmesini
yapabilmek i¢in kullanilan farkli agirliklandirma yontemleri ile elde edilen sonuglar
arasinda bir farklilik olup olmadigmin tespit edilmesi de amaglar arasindadir.
Calisgmada Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden PROMETHEE yontemi
kullanilarak analiz yapilmistir. Yapilan analizler neticesinde Olgeklere dayali olarak
imalat sektOriiniin, finansal performansinda bir takim farkliliklar ve benzerliklerle
karsilasilmistir. Genel olarak Biiyiik Olgekli Isletme ile Tiim sektor yakin bir basart
siralamas1  gostermistir. Diger Olgeklerde ise genel olarak farkli basarilar
gozlenmistir. Kullanilmis olan agirliklandirma ydntemine gore farkli sonuglara
ulagtlmistir.

Aygiin (2011) calismasinda, Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden
PROMETHEE yontemini kullanmigtir. Yazar ¢alismasinda bilgisayar destekli
sireglerinde yardimini alarak, karar vericinin tatminkar c¢o6ziime ulasmasini
amaclanmistir. Calisma ¢imento sektorii icin uygulanmustir. Olgiitlere esit agirliklar
verilerek, yatirim segenekleri A-D-B-C seklinde siralanmistir. A projesinin yatirimci

icin en yiiksek yarar1 sagladigi sonucuna ulagilmistir.
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Bagci ve Esmer (2016) calismalarinda Kamuyu Aydinlatma Platformu'na
(KAP) kayith olan ve halka acik 8 faktoring sirketinin performans siralamasini
yapmiglardir. Calismada sirketlere ait 2009-2015 yillar1 arasi veriler PROMETHEE
yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan incelemenin ardindan tiim yillar baz alinarak
en yiiksek basariyr gosteren sirketin Lider Faktoring sirketinin oldugu tahmin
edilmistir.

Bagci ve Rengber (2014) calismalarindaki amag¢, kamu bankalar1 ile 6zel
bankalarin karlilik basarilar1 agisindan bir karsilastirma yapmaktir. Calismada Cok
Kriterli Karar Verme Yontemlerinden olan PROMETHEE yontemi kullanilmustir.
Yapilan arastirmanin sonucunda kamu bankalar1 igerisinde en karli olan bankanin
Halk bankasi ve 0zel bankalar igerisinde ise en karli bankanin Denizbank oldugu
tespit edilmistir. Genel olarak biitiin bankalar dikkate alindiginda ise kamu
bankalarinin daha karli oldugu ve Halk Bankasi’nin da en karli banka oldugu
sonucuna varilmistir.

Biilbiil ve Kose (2016) yapilan ¢alismada, Tiirk Sigorta sektoriinde hayat dist
kollarda etkinlik gdsteren sirketlerin 2010-2013 donemine ait bilango verileri
kullanilarak performanslari degerlendirilmistir. Yapilan calismada PROMETHEE
yonteminden yararlanilmistir. Calismanin sonunda, yillar temelinde hayat dis1 sigorta
sirketlerine ait performans siralamalar1 karsilagtirilarak dengeli sirketlerin diginda
dengesiz sirketler de belirlenerek bu sirketlerin performanslarinin degisiminde etkili
olan parametrelere bagli olarak olasi sebepler tespit edilmistir.

Celik ve Ustaslileyman (2014) vyapilan ¢alismada Tirkiye’de etkinlik
gostermekte olan iic ayri GSM operatoriiniin - hizmet kalitesinin  dlglilmesi
amaglanmistir. Calismada anket yontemi kullanilmis olup, elde edilen veriler
ELECTRE I VE PROMETHEE yontemleri kullanilarak degerlendirilmistir.
Degerlendirme sonuglarina gore, hizmet kalitesi acisindan basarist en iyi olan GSM
operatoriiniin “B” firmasi oldugu sonucuna ulagilmstir.

Fettahoglu vd. (2016) calismalarinda, 2010-2014 yillarinda Borsa Istanbul
Bilisim Endeksi’ne kote olmus 13 sirketin PROMETHEE yontemi kullanarak kredi
notlarint tespit etmeye caligmislardir. Yapilan incelemenin sonunda, birinci sirada
kredi derecelendirme notuna sahip sirket Indeks Bilgisayar oldugu belirlenmistir.
Ayrica yapilan analiz sonuglart sirketlerin reel durumuyla uyumlu oldugunu

gostermektedir.
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Geng ve Masca (2013), yazarlar calismalarinda TOPSIS ve PROMETHEE
yontemleri ile ilgili ayrintili bilgiler vermiglerdir ve ayrica yontemlerin uygulanmasi
sonucunda elde edilen siralamalarin birbirlerine ne kadar yakinsadigini istatistiki
olarak belirlenmiglerdir. Caligmada sonu¢ olarak, PROMETHEE ve TOPSIS
yontemleri ile elde edilen degerlerin birbirlerine ¢ok fazla benzedigi goriilmustiir.

Giir vd. (2017) calismalarinda, gida sektoriiniin Tiirkiye’de Oonemli bir yere
sahip olmasmi dikkate alarak pazarlama stratejilerinin se¢imi problemini dikkate
almiglardir. Analitik Ag Siireci ve PROMETHEE yontemlerini kullanmiglardir.
Calismanin  sonunda pazarlama kaynaklar1 kriterleri AAS yontemi ile
degerlendirilerek agirliklar1 hesaplanmigtir. Ayrica %64 oncelik degeri ile en 6nemli
kriterin Yiiksek Bolgesel Rekabet oldugu tespit edilmistir.

Kallo (2015) calismasinda, diinyadaki 21 tane katilim bankasini secip, katilim
bankaciliginin ne anlama geldigini anlatarak performanslarini 6lgmistiir. Caligmada
AHP metodu kullamlmis, TOPSIS ve PROMETHEE yéntemleri ile de basar
puanlart hesaplanmistir. Calismanin sonuglarina gore, Katar’da faaliyet gosteren
katilim bankalarinin finansal performansinin tek basina biitiin yillarda birinci oldugu
gOriilmiistiir.

Kecek ve Yiiksel (2016) calismalarinda, 18-25 yaslar1 arasindaki genclerin
akilli cep telefonu sektoriinde bulunan segenekler arasindan tercih siralamalarini
arastirmiglardir. Caligmada Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve PROMETHEE
yontemleri kullanilmistir. Arastirma sonunda, servis imkani telefon aliminda en
onemli secenek olarak belirlenmistir. Samsung S6 Edge Plus ankete katilan bireyler
arasindan en ¢ok tercih edilen model olmustur.

Kiiciikonder ve Demirarslan (2017) calismalarindaki amaglari, PROMETHEE
ve MAUT yontemlerinin karsilagtirilmali olarak incelemesini gergeklestirmektir.
Arastirma sonunda, siralamalar arasinda %99.6’1ik pozitif yonlii bir iliski oldugu ve
her iki yontemin birbirine ¢ok yakin siralama yaptigi tespit edilmistir.

Omiirbek vd. (2014) galismasinda, beyaz esya servisleri igin uygun hafif ticari
ara¢ secimini PROMETHEE yontemini kullanarak gerceklestirmistir. Yapilan analiz
sonucunda, Wolkswagen Caddy Maxi Van en iyi hafif ticari ara¢ olarak tespit

edilmistir.
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Ozgiiven (2012) calismasinda, PROMETHEE yénteminin pazarlama
alanindaki uygulanmasii gdstermistir. Yapilan inceleme sonunda, C &zel aligveris
sitesinin diger sitelere gore daha fazla etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Pekkaya ve Bucak (2018) calismanin amaci, liman kurulus yeri se¢imini
etkileyen seceneklerin 6nem derecelerini tespit ederek, liman kurulus yeri se¢imi i¢in
PROMETHEE yonteminin uygulanabilirligini karsilastirmali olarak degerlendirmek
ve aragtirmact ya da karar vericilere bir bakis agist sunmaktir. Yapilan incelemeler
sonucunda PROMETHEE yo6nteminin daha avantajli olduguna karar verilmistir.

Sakarya ve Aytekin (2013) calismalarinda, IMKB’de islem gormekte olan
kamusal, 6zel ve yabanci sermayeli mevduat bankalarinin on adet finansal rasyo
yardimiyla PROMETHEE yontemi kullanilarak, 2007-2011 donemine ait finansal
performanslarinin ve hisse senedi getirileri ile elde edilen performans sonuglari
arasindaki iliskinin Ol¢iilmesini amaclamiglardir. Yapilan incelemenin sonunda,
genel olarak hi¢bir bankanin finansal performans acisindan tek basina tiim yillarda en
iyi ya da en kotii sirada yer almadig1 sonucuna varilmistir.

Seker (2018) calismasinin amaci, enerji sektoriinde yapilacak caligsmalara katki
saglamak ve literatiir arastirmalarini genisletmektir. Calismada PROMETHEE
yontemi kullanilmistir. Yapilan aragtirma sonucuna gore segilen sirkette ekonomik,
sosyal ve cevresel boyutta siirdiiriilebilirligin her yil farkli boyutlarda oldugu tespit
edilmistir.

Senkayas ve Hekimoglu (2013) calismalarinda, PROMETHEE yontemini
kullanarak dus tekneleri yapan bir firmaya ait bes adet alternatif tedarik¢i, bes
degerlendirme Olgiitiine gore degerlendirmesini yapmislardir. Yapilan analiz
sonunda, her iki tedarikgi ile pazarlik yapila bilinecegi sonuna ulagilmistir.

Tayfun (2015) calismasinin amaci, PROMETHEE yontemi kullanilarak
perakendecilikte miisteriyle iletisim kurma agisindan se¢im kriterlerine gore en
uygun yonteme karar verilmesini saglamaktir. Yapilan analiz sonunda geleneksel

reklamin etkinligini korudugu sonucuna ulagilmistir.

2.2.2. PROMETHEE Yonteminin Hazirhk Basamaklar:
PROMETHEE yo6nteminin uygulanabilmesi i¢in bazi hazirlik basamaklarini

gerceklestirmesi gerekmektedir. Bu sekilde secenekler, ol¢giit ve olgiit agirliklar

bilinebilmektedir (Kogdag, 2013, s. 20):
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Secenek: Tanimlanmig olan se¢im ve siralama problemlerine ¢6zim
saglayabilecek alternatiflerdir.

Olgiit: Sorunlarla alakali olarak belirlenecek olan segenegin sahip olmasi
gerekli olan Ozellikleridir. Olgiit sayilar1 sorunun ¢esidine bagl olarak
degiskenlik gdsterebilmektedir.

Olgiit agirh@: Sorun icin belirlenmis olan &lgiitlerin birbirleri agisindan énem
derecelerinin tespit edilip ve bu sekilde oOlgiitlere numerik atamalar

yapilmasidir.

PROMETHEE yo6nteminin hazirlik basamaklar1 agagidaki gibidir (Bagc1 ve

Esmer, 2016, s. 121):

Seceneklerin, dl¢iitlerin ve agirliklarin tespit edilmesi,
Her 6lgiit icin tercih islevlerinin tespit edilmesi,

Ortak tercih iglevlerinin tespit edilmesi,

Pozitif ve Negatif iistiinliiklerin tespit edilmesi,
PROMETHEE I ile kismi dnceliklerin tespit edilmesi,
PROMETHEE II ile net 6nceliklerin tespit edilmesi.

2.2.3. PROMETHEE Yonteminin Uygulama Adimlar

PROMETHEE yonteminin uygulama adimlar1 7 adimdan olugmaktadir:

1

Secenek, Olgiit ve Agirliklar Belirlenmektedir.

2

Degerlendirilecek Olan Etmenlerin I Iliskilerini Aciklayan Fonksiyonlar
Belirlenmektedir.

Ortak Tercih Fonksiyonlarinin Meydana Getirilmektedir.

Ortak Tercih Fonksiyonlar1 Ve Segenek Cifti I¢in Tercih Dizinleri
Belirlenmektedir.

Pozitif Ve Negatif Ustiinliik Degerleri Belirlenmektedir.

PROMETHEE I ile Kismi Siralamalar Belirlenmektedir.

PROMETHE II ile Tam Siralamalar Belirlenmektedir.
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Adim 1: Bu adimda ilk olarak karar vericinin segenekleri tespit etmesi
gerekmektedir. Daha sonrasinda Olgiitler tespit edilerek Olciitlerin 6nem dereceleri
belirlenir. Belirlenmis olan segenekler, Olgiitler ve dlgiit agirliklart ve seceneklerin
ilgili olduklar1 kriterlere goére aldiklar1 degerler veri matrisinde tablo haline
doniistiiriilmektedir. Meydana getirilecek veri matrisinde w = ( wl, w2, ..., wk )
agirhiklart, ¢ = (f1, /2, ..., fk ) Olgiitleri, 4 = (a, b, ¢, ... ) degerlendirilen secenekleri
temsil etmektedir (Uzun, 2015, s. 23)

Tablo 3. Veri Matrisi

Olciitler A B C /4
fi fi(a) f1(b) fi(e) wy
fa fa(a) f2(b) f2(e) W
fe fi (k) fi(b) fi(€) Wy

Kaynak: Uzun, 2015, Gemi Insa Siirecinde Ana Makine Ve Jenerator Se¢imi: Ahp, Topsis Ve
Promethee Uygulamasi, s. 23
Adim 2: Bu adimda degerlendirilecek olan etmenlerin i¢ iligkilerini agiklayan
fonksiyonlar belirlenmektedir. Bu fonksiyonlar Tablo: 4’de gosterildigi gibidir
(Sahin, 2014, 38-39):



Tablo 4. Tercih Fonksiyonlar:
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Tip Parametreler | Fonksiyon Grafik, p(x)
Birinci Tip - p(x) = {0, x =0 A px)
(Olagan) o 1, x =0 l
-
0 t
Ikinci Tip [ " — {0‘. x =1 (x)
(U- Tipi) PO, x> Y —
>
0 .
Teiincti . x/m, X = m i
Uguncu M p(x) = { /m = 'y
Tip 18 X =m Ny S—
(V- Tipi) :
' ~
0 .
Dordiincii q p , X=q éx)
Tip p(x)=4{1/2, q<x=q+p N FOR— R
(Seviyeli) 1, X>q+p
12)|cenex :
: -
0 .
Besinci S, r o . _ , X=S /x)
Tip plx)={(x—5s)/rs= x=<s+r
(Lineer) X=Zs5+r 1
0 r
Altinct Tip o 0, X =

(Gaussian)

Kaynak: Sahin, 2014, Ahp Ve Promethee Yontemine Dayali Erp Sistem Se¢imi: Stk'larda Bir
Uygulama, s. 38-39
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Tablo 4.’de yer alan parametrelerin anlamlari su sekildedir (Sahin, 2014, s. 40):
q: Farksizlik Degeri

p- Kesin Olan Tercih Esigi

s: p ve q Arasinda Yer Alan Deger ve ya Standart Sapma

Admm 3: Tercih islevlerinin de destegiyle ikili secenekler icin ortak bir tercih
fonksiyonlart meydana getirilmektedir. Bu ortak tercih fonksiyonlar1 agsagidaki Sekil
3.’de gosterildigi gibidir:

Sekil 3. Ortak Tercih Fonksiyonlar:

Kaynak: Seker, 2018, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Performansinin Promethee Yéntemiyle Olgiilmesi,
s. 57

a ve b’ye ait olan segenek tercih fonksiyonlari ise (1)’de gosterildigi gibidir (Seker,
2018, s. 57):

Plab)=fx) = (af) _ f(bf) (1)
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Adim 4: Ortak tercih fonksiyonlariyla secenek ¢ifti igin tercih dizinleri
belirlenmektedir. & kriteri tarafindan degerlendirmesi yapilan a ve b segeneklerinin

tercih dizini (2)’deki denklem yardimiyla hesaplanabilmektedir (Yarar, 2016, s.33):

K N
21':1“'1'4‘ Pi(a.b)

11 (a,b) =
Zizwi @)

Adim 5: Bu adimda alternatifleri siralamak hedefiyle biitliin segenekler i¢in pozitif
(®+) ve negatif (@-) Ustiinliik degerleri belirlenmektedir. Bunlar (3) ve (4)’de
asagida gosterildigi gibidir (imamoglu, 2015, s. 29):

1 )
O+ = — YxeaT (a,x) 3)

1 .
&= —— Vrea (¥,0) @

Adim 5°de yer alan 4 segeneklerin kiimesini olustururken, m ise seceneklerin sayisini
sembolize etmektedir. Pozitif iistiinliik bir alternatifin diger alternatife gére ne kadar
iistiin oldugunu gosterirken, negatif istiinliik ise bir alternatifin diger alternatife gore

ne kadar diisiik oldugunu gostermektedir (Imamoglu, 2015, s. 29).

Adim 6: PROMETHEE 1 ile kismi siralamalar belirlenmektedir. Kismi oncelikler
seceneklerin birbirlerine kiyasla tercih edilme durumlarinin, birbirlerinden bir farki
bulunmayan seceneklerin ve birbirleriyle karsilastirilamayacak olan seceneklerin
tespit edilmesini saglamaktadir. a ve b gibi iki secenek i¢in kismi Onceliklerin

belirlenmesi asagidaki gosterildigi gibidir (Budak, 2014, s. 33-34):

e Asagida yer alan sartlardan herhangi birinin saglanmasi, a segeneginin b

secenegine gore tercih edilebilir oldugunu gostermektedir.
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@+ (a) > D+ (b)yada D-(a) << D-(b) ®))
&+ (a) > D+ (b)yada D-(a) =D-(b) (6)
O+ (a)=D+(b)yadad-(a) << D-(b) (7)

e Asagida yer alan sart saglandiginda ise a secenegi ile b secenegi farksizdir:

O+ (a)=>+(b)ve D-(a) = D-(b) (8)

e Asagida yer alan sartlardan herhangi birinin saglanmasi demek a se¢eneginin b

secenegi ile karsilagtirilamaz oldugu anlamina gelmektedir:

&+ (a) =D+ (b)yada D-(a) = D-(b) )

@+ (a) << D+ (b)yada D-(a) << D-(b) (10)

Adim 7: PROMETHE 1I ile secenekler asagidaki formiilde gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir. Hesaplanmasi yapilan net dncelik degerleri ile secenek kiimesinde
bulunan biitiin segeneklerin ayni diizlemde degerlendirilmesi yapilarak tim

secenekleri i¢ine alan tam siralama yapilmaktadir (Kiict, 2007, s. 29):
@ (a) = O+ (a) - D- (a) (11)

a ve b segenek kiimesinde bulunan iki secenek iken hesaplamasi yapilan net dncelik

degerine bagli bir sekilde agsagida siralanan kararlar alinmaktadir (Kiicii, 2007, s. 29):

o & (a) > @ (b) boyle bir durumda a secenegi b segenegine gore daha iistiin
durumdadir.

o @ (a) = @ (b) boyle bir durumda ise a ve b segenekleri birbirlerinden farksizdir.
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2.3. COPRAS YONTEMI

Vilnius Gediminas Teknik Universitesi arastirmacilari tarafindan 1966 yilinda
Cok Kriterli Karar Verme YoOntemlerinden olan COPRAS yontemi ortaya ¢ikmigtir
(Zavadskas ve Kaklauskas, 1996).

Cok Kriterli Karar Verme YoOntemlerinden biri olan COPRAS (COmplex
PRoportional ASsesment — Karmagik Nisbi Degerlendirme) yontemi fayda ve
maliyet Olciitleri agisindan secenekleri Olgiit agirliklarina bakarak degerlendirmesini
yapan ve siralayan bir yontemdir. 1994 yilinda Zavadskas ve Kaklauskas tarafindan
gelistirilmistir. Bu yontemi diger yontemlere oranla tercih edilebilir kilan 6zelligi ise,
Olciitlerin ikili olarak karsilastirma matrisi olusturulmadigi i¢in Slgiit sayisinda bir
artma meydana gelse de diger yontemlere oranla degerlendirme siirecinin ¢ok daha
kolay olmasidir (Can vd., 2017, s. 83).

COPRAS yontemi literatiir incelendiginde ¢ok kriterli karar verme sorunlarini
ortadan kaldirmak isteyenlerin bagvurdugu yontemlerden birisidir.

COPRAS yontemi son yillarda pek ¢ok alanda kullanilan bir yontem haline
gelmigtir. Bu alanlardan bazilart ise su sekildedir; Litvanya’da bulunmakta olan
binalarin yasam dayanikliliklarinin degerlendirilmesinde, yerlesim yerlerindeki ev
bakim caligmalarinda, iiniversitelerin bina pencerelerinin saglamlagtirilmasinda
gorev alacak sirketlerin tespit edilmesinde, Litvanya’ da bulunan Vilnius sehrinde
yerlesim alanlarinin  siirdiiriilebilirligin ~ incelenmesinde, otel seceneklerinin
degerlendirilmesinde COPRAS yo6ntemi kullanilmaktadir (Organ ve Katranci, 2016,
s. 76).

COPRAS yontemi hem nicel hem de nitel sekilde ele alarak segeneklerin tam
siralamasini gergeklestirmektedir. Bu yontem 06l¢iit degerlerini, fayda oSlgiitii ise en
iist seviyeye cikartmak, faydasiz olglit ise en alt seviyeye indirmek hedefiyle cok
olciitlii degerlendirme igin kullanilmaktadir (Omiirbek ve Urmak Akcakaya, 2018, s.
260).

2.3.1. COPRAS Yéntemi Uzerine Yapilan Arastirmalar

COPRAS yontemi ile ilgili gerekli literatlir taramasi yapildiginda yontemin

farkli alanlardaki segeneklerin degerlendirilmesinin yapilabilmesi ic¢in kullanildigi
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goriilmektedir. Literatirde COPRAS yonteminin kullanildigi 14 c¢alisma
incelenmistir. incelenen ¢alismalar asagidaki gibidir:

Aksoy vd. (2015) ¢alismasinda MULTIMOORA ve COPRAS yontemlerinden
yararlanarak Tirkiye komiir sirketlerine ait olan sekiz sirketin performanslarinin
degerlendirilmesi amaglanmistir. Yapilan analiz sonunda, her iki yontemde de en
basarili performans sergileyen sirket Ege Linyitleri Isletmesi tespit edilmistir.

Can vd. (2017) calismasinda birbirinden farkli tablet markalarinin
kullanilabilirligini SWARA ve COPRAS yontemleri ile karsilagtirmistir. Yapilan
analiz sonunda, birinci tablet markasinin en ¢ok tercih edilen tablet markasi oldugu
tespit edilmistir.

Cakir ve Karabiyik (2017) calismalarinda COPRAS yontemini kullanarak
bliylik capli veri merkezlerinin isletmesini saglayan ve depolama i¢in alan temin
eden ¢esitli bulut depolama hizmet saglayicilar1 icerisinden en iyisinin tercih
edilmesini amaglamiglardir. Yapilan incelemelerin ardindan, en fazla Onem
derecesine sahip olan Olgiitiin giivenlik oOl¢iitli oldugu ve ayrica en az Onem
derecesine sahip olan Olgiitlin ise misteri memnuniyeti oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Karaath vd. (2015) ¢alismalarinda Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden
olan COPRAS yonteminden yararlanarak Makine Kimya Endiistrisi Kurumu’nun
performansinin degerlendirilmesini amaglamiglardir. Calismanin sonunda, en iyi
performansa her yil artmakta olan is hacmiyle birlikte 2012 yilinda ulasildigt
sonucuna varilmistir.

Karaca ve Eggiinoglu (2017) calismalariyla COPRAS yontemini kullanarak ek
olan yatirimlarla hangi yenilebilir kaynaga ne kadar pay ayrilmasi gerektigi tespit
ermiglerdir. Yapilan analiz sonuglarina gore, fosil yakitli santraller yerine kurulacak
olan enerji santrallerinin isletilmesiyle iilkedeki istihdam sayisinin artacagi tahmin
edilmektedir sonucuna varilmaistir.

Maity vd., (2012) calismasinda COPRAS yontemine dayali olarak COPRAS-G
yonteminden yararlanmistir. Bu amagla on dokuz farkli segenek kesme takimi gereci
on degisik degerlendirme kriterine goére incelenmistir. Dogrusal 1sil genlesme
katsayis1 ve kesme takimi gerecinin maliyeti haricindeki biitiin degerlendirme
kriterleri i¢in secenegin daha fazla kiymete sahip olmasi cok daha fazla tercih

edilmesine sebep olacaktir sonucuna ulasilmistir.
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Organ ve Katranct (2016) calismalarinda COPRAS ve ARAS yontemleri
kullanilarak ekonomileri kirilgan olan Brezilya, Giiney Afrika, Endonezya, Tiirkiye,
Arjantin, Hindistan, $ili, Rusya’nin yasanabilirlik seviyeleri degerlendirilmistir.
Calismanin  sonunda, COPRAS yontemine gore yasanabilirlik seviyelerinin
degerlendirilmesi sonunda ilk sirada Rusya yer alirken ARAS yontemine gore bir
degerlendirme yapildiginda ilk sirada Brezilya yer aldig1 sonucuna ulagmislardir.

Omiirbek ve Akgakaya (2018) calismalarinda, Forbes dergisinde yayinlanmis
olan Forbes 2000 listesinde yer alan, havacilik sektoriinde faaliyette bulunan
sirketlerin COPRAS yontemi ile degerlendirilmesi amaglanmistir. Yapilan arastirma
sonunda elde edilen biitlinlesik siralamada ilk iki Amerika Birlesik Devletleri’ne ait
olan Delta Air Lines ve United Continental Holdings sirketleridir. Forbes 2000
listesine girmeyi bagsarmig Tiirk Hava Yollar1 ise 20. sirada yer almistir.

Omiirbek ve Eren (2016) calismalarinda PROMETHEE, MOORA, COPRAS
yontemlerini kullanarak gida sektoriinde dnemli bir yere sahip olan bir sirketin 2005-
2014 yillar1 arasindaki performanslarii  degerlendirmislerdir. Ayrica bu
degerlendirmeleri iic yonteme gore ayri ayri gerceklestirip karsilagtirmalarini
yapmuglardir. Yapilan analiz sonunda en iyi performansa 2014 yilinda sahip
olundugu sonucuna ulasilmistir.

Ozbek ve Erol (2016) calismalarinda, depo yeri se¢iminde meydana gelen
problemlere ¢6ziim bulmayi amaglamislardir. Calismada AHS, BAT, COPRAS,
MOORA yontemleri kullanilmistir. Yapilan analiz sonunda, her ii¢ yonteme gore en
uygun olan depo yerinin C se¢eneginin oldugu sonucuna varilmistir.

Ozdagoglu (2013) calismasindaki amaci, farkli normalizasyon tekniklerinin
kullanildigi Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden olan COPRAS yoOntemi
tizerindeki etkilerini incelemektir. ~ Normalizasyon yoOnteminin degistirilmesi
COPRAS yonteminden elde edilen sonuglart etkilemekte midir? Etkilemekte ise ne
oOlciide etkilemektedir? problemi i¢in anlamli sonuglara ulagilmistir.

Ozdagoglu (2013) calismasinda COPRAS yéntemini kullanarak, 38 farkli
eksantrik pres alternatifinin anma tonaji yiiksekligi, maksimum kapali kalip
yiiksekligi, strok ayari, kog¢ ayari, motor giicii ve birim vurus siiresi degerlendirme
kriterleri agisindan incelemesini gergeklestirmis ve sonuclar1 karsilastirmistir.

Sektoriin ihtiyaglart ve alim karari verecek sirketin kendine ait kisitlarima gore
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Olgiitlerden bazilar1 devre dist birakilip onun yerine farkli teknik ve/veya nitel
olgiitler de incelemeye dahil edilebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Saricali ve Kundake1 (2016) ¢alismalarinda, AHP ve COPRAS yontemlerini
kullanarak tatil ic¢in otel seceneklerini degerlendirmislerdir. Yapilan analiz
sonuclarina gore, en iyi segenek A7 (Side) segenegi tespit edilmistir.

Sahin ve Oztel (2017) ¢alismalarinda, COPRAS yonteminden yararlanarak
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika iilkeleri ve Tiirkiye’nin, yasanabilirlik
diizeylerinin karsilagtirmali analizini ger¢eklestirmistir. Yapilan analiz sonunda,
yasanabilirlik diizeyine gore en yliksek Rusya, en diisik Giiney Afrika tespit

edilmistir. Tiirkiye ise siralamada dordiincii sirada yer almistir.

2.3.2. COPRAS Yonteminin Hazirhk Basamaklari
COPRAS yontemi 6nem ve fayda dereceleri bakimindan segenekleri adim
adim siralamaktadir ayrica degerlendirme siireci ile de islemektedir (Omiirbek ve
Eren, 2016, s. 9).
COPRAS yontemini gergeklestirebilmek i¢in asagida yer alan 7 adimin
saglanmasi gerekmektedir. Bunlar:
e Karar matrisinin olusturulmasi,
e Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi,
e Agirlikli normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi,
e Fayda ve maliyet dlgiitlerine dayanan toplam agirlikli normalize edilmis karar
matrislerinin olusturulmasi,
e Qi goreceli dnem degerlerinin hesaplanmasi,
e Basar indeksi degerlerinin hesaplanmast,

e Secenekler degerlendirilerek siralamalarinin yapilmasi.
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2.3.3. COPRAS Yonteminin Uygulama Adimlar
COPRAS yontemine iligkin uygulama adimlari 7 adimdan olusmaktadir.
Bunlar asagida gosterildigi gibidir:

1 | Karar Matrisinin Olusturulmast.

2 | Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmast.

3 | Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi.

4 | Faydal ve Faydasiz Olgiitlerin Belirlenmesi.

5 | Qi Goreceli Onem Degerlerinin Hesaplanmast.

6 | Pi Basari Indeks Degerlerinin Olusturulmast.

7| Sirketlerin Finansal Performanslarinin Siralanmasi.

Admm 1: Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden olan COPRAS yonteminde ilk
adim karar matrisini olusturmaktir. Olusturulan karar matrisi (12)’de gosterildigi

gibidir (Ozbek ve Erol, 2016, s. 29):

rX11 Xq2 -0 Xy

,x'z 1 x'z 2 ann :'t.‘,. m

LXin Xni o Xpm- (12)

Yukaridaki matriste x;; olarak yer alan i Olgiite gore, j ise alternatifin degerini

gostermektedir. n karsilagtirmasi yapilacak olan alternatiflerin sayisint gosterirken m

ise dlgiitlerin sayisini gostermektedir (Ozbek ve Erol, 2016, s. 29).

Adim 2: Normalizasyon, karar probleminde kullanilmakta olan x;; basarim
degerlerinden meydana gelen dizilerin farkli dlgeklerde degerlendirilmesinden ve
farkli  birimlerden meydana gelmesi neticesinde bilgilerin aym1  birime

doniistiiriilmesini, bu sekilde dizilerin karsilastirilabilir olmasini saglamaktadir.
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COPRAS yonteminde normalize islemi yapilirken Olgiitlerin fayda ya da maliyet
ozelligine sahip olmasi 6nem sunmamaktadir. X karar matrisini meydana getiren x;

basarim degerleri (13)’de gosterildigi gibi olusturulmaktadir (Yildirim, 2016, s. 102):

I
X - =

m .
Yi=1%ij

(13)
Normalize islemi gerceklestikten sonra her bir Olgiit i¢in seceneklerin normalize

basar1 sonuclar1 1’ e esit olmak durumundadir. Bu durumun hesaplanmasi ise (14)’de

gosterildigi gibidir (Yildirim, 2016, s. 103):

m
E T =1
i=1

(14)

Adim 3: Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisi, normalize edilmis olan karar
matrislerinin stitunlarinin dlgiitlere verilen w; agirlik degeri ile ¢arpilmasi sonucunda
elde edilmektedir (Omiirbek ve Urmak Akcakaya, 2018, s. 260). Calismada her bir
deger Olgiitliinlin agirlig1 esit olarak 6,25 kabul edilerek islem gerceklestirilmistir.
Agirlikli  normalize edilmis karar matrisi ise (15)’de gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir (Omiirbek ve Urmak Akgakaya, 2018, s. 260):

I _ — % 2
D'=d;; = xi;. w (15)

Adim 4: Hedefe ulasmada daha yiiksek degerlerin daha iyi durumu gosterdigi
Olciitleri faydali olgiitler olarak tanimlamak miimkiinken, hedefe ulagmada daha
diisiik degerlerin daha iyi durumu gosterdigi oOlgiitleri de faydasiz Olgiitler olarak
tanimlamak mimkiindiir. Faydali ve faydasiz olgiitleri belirlemek i¢in agirlikli
normalize edilmis karar matrisindeki degerlerin toplam1 hesaplanmaktadir. Faydali
oOlgiitleri tanimlamak i¢in Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisindeki degerlerin
toplam1 S;. olarak sembolize edilirken, faydasiz Olciitler ise S;_ olarak sembolize
edilmektedir. 5., ve S,_ degerlerinin hesaplanis1 (16) ve (17)’da gosterildigi gibidir
(Ozdagoglu, 2013, s. 236):
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Sty =iy dij j=12 .k —  faydah 8lgiitler (16)
Si— = ?:}H-l dij j=k+ 1, k+2 ..,n — faydasizdlgiitler (17)

Admm 5: Her bir secenek icin goreceli onem degeri @; degeri ile sembolize
edilmektedir. Yapilan hesaplamalar sonucunda en fazla goreceli 6nem degerine sahip
olan secenek en iyi segenek olarak belirlenmektedir. @, goéreceli 6nem degerinin

hesaplanmasi ise (18)’de gosterildigi gibidir (Karaatli vd., 2015, s. 180-181):

T Si_

=5.+
@ Y

(18)

—ym 1
=181

Adimm 6: Her bir secenek icin P, seklinde sembolize edilen basari indeksleri
olusturulmaktadir. Basar1 indeks degeri 100 olan segenek en iyi secenek anlamina
gelmektedir. Tiim seceneklerin basar1 indeks degerlerine gore siralanmasi seklinde
tercih siralamalar1 olusturulmaktadir. Basar1 indeks degerinin hesaplanmasi (19)’da

gosterildigi gibidir (Cakir ve Karabiyik, 2017, s. 427):

P, = % x %100 (19)

max

Adim 7: Tiim adimlar gergeklestirildikten sonra olusan P, degerleri biiyiikten kiiglige

dogru sirketlerin finansal performanslari siralanmustir.

2.4. TOPSIS YONTEMI

Uretim, kar, isgiicli, maliyet gibi sirketlerin 6nemli olan islevlerinin ve
araglariin basarili olarak kullanilmasi Cok Kriterli Karar Vermeyi ve oOzellikle
performans ¢dziimlemesinde 6nemli olarak degerlendirilmesi gerekli olan konular1
meydana getirmektedir. Bunu gerceklestirmek icin kullanilan ¢ok ¢esitli karar verme
yontemleri mevcuttur. Bunlardan bir tanesi de TOPSIS yontemidir (Biilbiil ve Kose,
2011, s. 78).

Bireylerin diisiincelerinin kesin olan bilgilerle ifade edilesi kolay degildir. Bu

sebeple bulanik bir ortamda meydana gelen, ¢ok sayida segenek ve Olgiitlerin
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sorunlar icin TOPSIS yonteminin sdzel olan degiskenlerden yararlanilarak
adaptasyonu yapilmistir (Chen ve Chueh, 2008, s. 1411).

TOPSIS yéntemi Hwang ve Yoon tarafindan 1981yilinda gelistirilmistir.
Geligtirilen bu yontem pozitif ideal ¢oziimden en kisa uzaklik ve negatif ideal
cozlimden en uzak uzakliklarin seceneklerinin tercih edilmesine dayanmaktadir.
Pozitif ideal ¢6ziimiin anlami ulasilabilir olan biitlin en iyi kriterlerin bilesimi iken
negatif ideal ¢oziim ise ulasilabilir en kotii kriter degerleridir. TOPSIS yonteminde
tek hipotez, ya tek diize artan ya da tek diize azalan yonlii bir yararin oldugudur
(Abal1 vd., 2012, s. 262).

TOPSIS yontemi Cok Kriterli Karar Verme Yéntemlerinden en cok tercih
edilen yontemlerden biridir. Bu yontem sirketlerin finansal performanslarini
degerlendirmede oldukg¢a anlasilir sonuglar meydana getirmektedir. Ayrica TOPSIS
yontemi ideal ¢dzlime yakinliga gore siralama gergeklestirmektedir.

TOPSIS yontemi pozitif ve negatif ideal ¢ozliimii belirlemektedir. Bu yontemde
seceneklerin siralanmasinin yapilmas: ideal ¢oziime goreceli olarak yakinlikla
belirlenmektedir. Pozitif ideal ¢6ziim, fayda oOlciitiinii en yliksek duruma getiren,
maliyet 6l¢iitlinii ise en diisiik duruma getiren bir ¢oziimdiir. Negatif ideal ¢6zliim ise
bunun tam tersidir. Yani, fayda Ol¢iitiinii en diisiik duruma getirirken maliyet
Ol¢iitiinii en yliksek duruma getiren bir ¢oziimdiir. En uygun olan alternatif ise ideal
¢coziime en yakin olan ve negatif ideal ¢6zlime en uzakta olan alternatiftir. (Cheng-Ru
vd, 2008, s. 256).

TOPSIS yénteminde deger islevlerinin tanimlanmasina gerek yoktur. Bunun
yerine her secenek icin monoton olarak artig gosteren bir deger islevinin oldugunu
varsaymaktir. TOPSIS yontemi segeneklerin ideal ¢dziime olan uzakligim belirten
bir gosterge kullanmaktadir ve belirttigi bu gosterge degerini en yliksekte gosterecek

secenegi tercih etmektedir (Masud vd, 2009).

2.4.1. TOPSIS Yontemi Uzerine Yapilan Arastirmalar

TOPSIS yéntemi kullanilarak yapilmis ¢alismalari su sekildedir:

Abali vd. (2012) calismasinda AHP ve TOPSIS yéntemlerini kullanarak
bursiyer Ogrenci se¢imi yapmistir. Arastirmada bursiyer secimi yapilmistir.
Calismanin sonunda, burs alacak Ogrencilerin belirlenmesi goz Oniine alinarak

kriterlerin 6ncelikli durumu AHP ve TOPSIS ile belirlenmistir.
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Aktas (2016) calismasinda TOPSIS yontemini kullanarak Borsa Istanbul’da
islem gormekte olan otomotiv sektoriinde yer alan 7 sirketin 2010-2015 yillar1
arasindaki finansal oranlarini degerlendirmistir. Yapilan calismanin sonunda bazi
sirketlerin siralamalarin1 dengeli bir sekilde korudugu bazi sirketlerin ise ayni
basariy1 gosteremedikleri sonucuna ulagilmistir.

Bagc1 (2013) ¢alismasinda TOPSIS yonteminden yararlanarak ticari bankacilik
ve katilim bankacig1 kavramlarini agikladiktan sonra Tiirk bankacilik sektoriinde yer
alan 8 bankanin performanslarini dlgmiistiir. Yapilan analiz sonuglarina gore; tiim
yillar acisindan basarisi en yiiksek olan bankalar Bank Asya ve Finansbank olurken
basaris1 en diigiikk banka ise Bank Mellat’tir. Ayrica performans acisindan katilim
bankalarinin ticari bankalardan yiiksek ve daha karli olduklar1 sonucuna varilmastir.

Biilbiil ve Kdse (2011) caligmalarinda gida sektdriinde faaliyette bulunan
sirketlerin finansal performanslarini, finansal oranlardan yararlanarak TOPSIS ve
ELECTRE yontemleriyle degerlendirmesinin yapilmasint amaclamislardir. Yapilan
analiz sonunda gida sektorii disinda diger sektdrlerde faaliyette bulunan sirketler igin
farkli  gostergeler veya yontemlerle finansal performans Olgimi  ve
degerlendirmesinin yapilabilecegi sonucuna ulagsmislardir.

Cagli (2010) ¢alismasinda TOPSIS yontemini kullanarak sirketler arasinda
belirli metotlara dayanan fon getirinin Onemini vurgulamak istemektedir.
Arastirmada 11 emeklilik sirketinin 6 yillik fon gruplar1 bazinda getirileri
karsilagtirilmistir. Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde konuyla ilgili inceleme
yapma ve Oneride bulunma alt yapis1 olusmaktadir.

Demirelli (2010) ¢aligmanin temel amact 2001-2007 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve iilke ¢apinda yaygin bir sekilde hizmet veren kamu
bankalarinin  performanslarmin  degerlendirilmesidir. Bu amagla TOPSIS
yonteminden yararlanilmigtir. Calisma sonucunda {ilke capinda yaygin olarak
faaliyette bulunan kamu bankalarin yerel ve global finansal krizlerden etkilendigi,
performans puanlarmin yurtdis1 verilere dayali olarak siirekli olarak dalgalanmalar
gosterdigi, bankacilik sektoriinde goze carpan bir iyilesmenin kaydedilemedigi
sonucuna ulagilmistir.

Dirie (2017) calismasinda TOPSIS yéntemini kullanarak Borsa Istanbul’da yer
alan 11 ana sirketlerinin finansal performanslarini 2011-2015 yillar1 arasin1 dahil

ederek degerlendirmistir. Calismada elde edilen veriler incelendiginde, faaliyet
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etkisinden sonra likidite arasindaki farkin yiiksek oldugu sirketlerin faaliyetleri
arasindaki fark az oldugu i¢in likiditenin performans siralamasini etkiledigi sonucuna
ulagtlmistir.

Dumanoglu (2010) ¢alismada TOPSIS yéntemi kullanilarak IMKB’de islem
goren 15 adet ¢imento sirketlerinin performanslari analiz edilmistir. Yapilan
incelemenin sonunda, bazi sirketlerin grup i¢indeki siralamasinin dengeli oldugu ve
bu dengenin basta riskten kaginan bazi yatirimcilar olmak iizere bir takim taraflarca
aranan bir 6ge oldugu, bir grup sirketin siralamadaki yerinin son dénemde iyilestigi
ve bir grubun dengesiz olmasi ya da olumsuz degisim kaydetmesi sebebiyle basarisiz
oldugu yoniindeki sonuglara ulagilmastir.

Eleren ve Karagiil (2008) calismalarinda Tiirkiye ekonomisinin 1986-2006
yillarindaki performans seviyelerini TOPSIS yoOntemiyle degerlendirmislerdir.
Calismanin sonunda, basar1t puanlarina gore en iyi yil 1986 yili, en kotii yillar ise
1999, 2001, 2006 ve 2000 yillarinin oldugu tespit edilmistir.

Ergiil (2010) calismasinda TOPSIS yontemi ile IMKB’de islem gérmekte olan
enerji sektoriinde yer alan sirketlerin mali performanslarini analiz etmistir.
Aragtirmanin sonunda TOPSIS y6ntemi enerji sektriiniin mali performansinin hem
sektor hem de sirket i¢cin daha dogru degerlendirilmesine imkéan saglamistir sonucuna
ulagtlmistir.

Feng ve Wang’mn (2001) ¢alismalarinda TOPSIS yénteminden yararlanarak
dort adet otobilis sirketinin finansal oranlarin1 kullanarak performanslarini
degerlendirmislerdir. Calismada TOPSIS yonteminin yam sira gri iliskisel analiz de
kullanilmigtir. Calisgmanin  sonunda sirketler finansal performanslarina gore
stralanmiglardir.

Kabakc1 (2014) calismada TOPSIS yontemi kullanilarak Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren gida ve icecek sektdriinde yer alan 12 sirketin 2009-2013 yillar
arasindaki finansal tablolar1 analiz edilmistir. Calismanin sonunda, baz1 sirketler grup
icerindeki siralamalarin1 dengeli bir halde korurken, bir grup sirketlerin ise
siralamadaki yerlerinin son zamanlarda iyi durumda yer aldigi ve bir grubun ise
olumsuz yonde gelisim gostermesi sebebiyle siralamada yer kaybettigi sonucuna
ulagtlmistir.

Karaman (2015) ¢alismasinda TOPSIS karar verme yéntemini kullanarak LGS,
OKS, SBS, OGES smavlarmin tarihsel gelisimini ve farkliliklarini aragtirmis. Ayrica
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TEOG smavinin Ozelliklerini incelemistir. Calismanin  sonunda belirlenen
siralamayla MEB’in yayinladigr siralama arasinda anlamli farkliliklar bulunmustur.
Her iki siralamada alt ve st siralarda degisiklik goriilmemistir ancak orta siralarda
siralama farkliliklar tespit edilmistir.

Korkmaz (2012) calismanin amact TOPSIS yontemi kullanilarak Isparta ve
Antalya orman bdlge miidiirliiklerine bagh bir sekilde faaliyette bulunan 19 devlet
orman isletmesinin 20062010 yillarin1 analiz etmektir. Calismadan elde edilen
sonu¢ ise ekonomik olarak en basarili sirketlerin, Antalya Orman Bolge
Midiirligti’nde Serik, Tasagil ve Kumluca, Isparta Orman Bolge Miidiirliigii’nde ise
Bucak ve Siitgiiler orman sirketleri oldugu ayrica Antalya ve Isparta orman sirketleri
ile Elmali orman sirketi ekonomik bakimdan en sonda yer alan sirketler oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Moghimi ve Anvari (2014) calismalarinda Iran’da faaliyette bulanan ¢imento
sitketlerinin finansal performanslari Bulanik AHP ve TOPSIS yoéntemleriyle
Ol¢iilmiistiir.

Omiirbek ve Kinay (2013) calismada iki farkli havayolu tasima sirketlerinin
finansal performanslarim TOPSIS yontemi ile degerlendirmislerdir. Arastirmanin
sonucunda, ABC sirketinin XYZ sirketine gore finansal performansinin daha iyi
durumda oldugu sonucuna varilmistir.

Omiirbek ve Mercan (2014) ¢alismalarinda T.C. Merkez Bankas1 tarafindan 22
alt sektore ayrilan imalat sektoriinii TOPSIS ve ELECTRE yontemlerini kullanarak
finansal acidan degerlendirmislerdir. Yapilan incelemenin sonucunda, hem TOPSIS
hem de ELECTRE yontemlerinde Kok komiirii ve rafine edilmis petrol iiriinleri
birinci sirada yer almaktadir.

Ozen vd. (2015) calismanin amaci, sirketlerin finansal performanslarini ve
finansal oranla hisse senetlerinin borsa getirileri arasindaki iliskiyi TOPSIS yontemi
kullanarak &lgmektir. Calismada Borsa Istanbul gida sektdriinde bulunan dért sirket
ve bu sirketlerin 2000:4-2014-3 yillarmna ait olan yirmi adet finansal oran
kullanilmigtir. Ayrica korelasyon analizi yonteminden yararlanilmistir. Caligmanin
sonunda, hisse senetleri fiyatlarinin daha c¢ok kiigiik sirketlerde digsal faktorlerce
belirlendigi sonucuna ulagsmislardir.

Ozer (2010) ¢alismasinda TOPSIS yontemi kullanilarak Izmir ilinde bulunan 5

ilcede yer alan taginmazlarin sahip oldugu kriter Ozellikleri kullanilarak, basari
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performanslarinin tespit edilmesine yonelik model gelistirilmistir. Gelistirilen bu
model sayesinde en yiiksek basarty1 saglayan ii¢ tasinmazin sahip oldugu pazar
degerinin, gercekte olmasi gerekenden ne kadar eksik ya da ne kadar fazla
belirlendigi tespit edilmeye calisilmistir. Calismanin sonunda, elde edilen verilere
gore tasinmaz fiyatlarinda olusan en fazla sapma tutari, Bornova, Karsiyaka, Buca’da
belirlenmistir.

Ozgiil (2006) ¢alismasindaki amaci, Tiirkiye’de faaliyette bulunan sirketlerine
ERP sistemi kurmak isteyen yoneticilere bu yazilim paketlerinin seg¢ilmesi adina
analiz ve degerlendirme sunulmasidir. Calismada AHP ve TOPSIS yontemlerinden
yararlanilmistir. Calismanin sonunda, B yazilimin iki yontem icin de en uygun
yazilim oldugu tespit edilmistir. Yoneticiler i¢in Oneri niteligi tagiyan sonuglar elde
edilmistir.

Ozkan (2007) calismasinda, Manisa’da bulunan bir sirketin AR-GE
miihendisligi gorevi igin bagvuran 6 adaya uygulanan personel se¢im siireci, AHP,
ELECTRE ve TOPSIS yontemleri kullanilarak aragtirilmistir. Yapilan analiz
sonunda, sirketlerin ise aldig1 adaylarin TOPSIS ve AHP yontemleri icin ilk sirada
secilmesi gerektigi belirtilmis, ELECTRE yonteminde ise ayni adayin {igiincii sirada
secilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Percin ve Gok (2013) ¢alismalarinda, Analitik Ag Siireci (AAS) ve TOPSIS
yontemlerinin bir arada kullanilmasina yonelik bir yontem sunmuslardir. Sunulan iki
asamal1 yaklasimin uygulanabilirliginin gosterilmesi sebebiyle 6rnek bir uygulamaya
yer verilerek, sirketler i¢in ERP (Kurumsal Kaynak Planlama) yazilimi seg¢imi
iizerine bir karar problemi dikkate almiglardir. Yapmis olduklar1 bu caligma,
arastirmaci ve uygulayicilara sirketlerin stratejik karar siireglerinde kullanabilecekleri
yol gosterici bir yaklagim sunmustur.

Saldanli ve Sirma (2014) calismaya BIST 100°de yer alan imalat sanayi
sirketleri sec¢ilmis ve 2008-2012 yillar1 arasi analize dahil edilmistir. Analizde
TOPSIS yénteminden yararlamilnugtir.  Arastirmanin sonunda, TOPSIS yéntemi
sonuglarinin halka acik sirketlere yapilacak yatirim kararlarinda yardimer olabilecek
nitelikte olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Uygurtirk ve Korkmaz (2012) c¢alismalarinda sirketlerin  finansal
performanslarin1 TOPSIS yontemini kullanarak degerlendirmislerdir. Bunun icin

IMKB’de yer almakta olan 13 ana metal sanayi sirketlerinin 2006-2010 yillart
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arasindaki mali tablolarindan yararlanmislardir. Yapilan analiz sonucunda, ana metal
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin performans puanlarmin analiz
doneminde genel bir sekilde degiskenlik gosterdigi sonucu elde edilmistir.

Unal (2008) calismasindaki amaci, AHP ve TOPSIS yéntemleri kullanilarak
lojistik servis saglayict secim Olgiitlerini belirleyip, lastik sektoriinde faaliyette
bulunan bir sirkette lojistik servis saglayicisi secimine karar verilmesi islemlerini
yapmak ve karar vericilerin islerini kolaylastirmak olmustur. Yapilan analizler
neticesinde elde edilen sonug her iki yontemde de ayni tercihin yapilmasi seklinde
olmustur.

Yurdakul ve I¢ (2003) calismalarinda, Tiirkiye’de otomotiv sanayii sektdriinde
faaliyette bulunan ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren bes biiyiik
Olcekli otomotiv firmasinin bilangolar1 kullanarak bir 6rnek calisma meydana
getirmiglerdir. Calismanin birinci boliimiinde basar1 dl¢limiinde kullanilan finansal
oranlar1 aciklamislar ve sirketler icin hesaplama yapmuslardir. Ikinci béliimiinde ise
hesaplanan oranlar her sirket icin TOPSIS yontemini kullanarak genel firma
basarisini gosteren tek bir puana ¢evirmislerdir. Yontem bir dl¢iide basarili olmustur.

Yik¢ii ve Atagan (2010) calismalarinda TOPSIS yontemini kullanarak
performans Olciitlerini tek bir degere indirgenmis ve sirketin farkli illerdeki
otellerinin basarist karsilagtirilmigtir.  TOPSIS yontemi karar vericiye farkli
degerlendirme segeneklerini ortak bir paydada birlestirebildigi i¢in daha nesnel bir
degerlendirme yapilmasi imkani saglamaktadir sonucuna varilmistir.

Wu vd. (2009) ¢alismalarinda SAW, TOPSIS, VIKOR yontemlerini kullanarak
Bulanik AHP ile agirliklandirdiklar: {i¢ adet bankaya ait olan dort ayr1 sekilde ele
aldiklar1 finansal ve finansal olmayan bilgilerle birlikte performans ol¢iimii
yapmiglardir. Calismanin sonunda, bankalarin basarilart degerlendirmek i¢in uygun
olan yontemin Cok Kriterli Karar Verme Yontemi oldugu ve bunun haricinde bu

yontemlerin bagka sektorlerde de kullanilabilecegi sonucuna ulagmislardir.

2.4.2. TOPSIS Yénteminin Hazirhik Basamaklar1
TOPSIS yontemi ile yapilan degerlendirmeler, karar vericilerin ya da
yoneticilerin  faaliyetlerini  gergeklestirmek ig¢in dogru kararlar almalarim

kolaylastirmaktadir (Dirie, 2007, s. 68).



TOPSIS Yénteminin uygulanmasi 6 adimdan olusmaktadir.

asagidaki gibi siralanabilmektedir:

Karar matrisinin olusturulmasi,

Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmast,
Agirlikli standart karar matrisinin olugturulmast,
Pozitif ve negatif ideal ¢dziimlerin olusturulmasi,
Secenekler arasindaki mesafe dlciilerinin hesaplanmasi,

C+ degerlerinin hesaplanmasi.

2.4.3. TOPSIS Yonteminin Uygulama Adimlar1
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Bu adimlar

TOPSIS yontemi karar matrisinin olusturulmasi ile baslayip, C+ degerlerinin

hesaplanmasi ile sonlanan 6 adimdan olusmaktadir. TOPSIS yonteminin adimlar1 su

sekilde siralanmaktadir:

1

Karar Matrisinin Olusturulmast.

2

Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi.

Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmast.

Ideal C6ziim Grubun Hesaplanmasi.

Ideal Ayrim ve Negatif ideal Ayrim Olgiilerinin Hesaplanmasi

C! Degerinin Hesaplanmasi.

Adim 1: Bu adimda karar verici tarafindan karar matrisi olusturulmaktadir.

Olusturulan karar matrisinin satirlarinda istlinliiklerine gore bir siralama yapilacak

olan secgenekler, siitunlarinda ise karar vericinin kendisinin belirlenmis oldugu ve

karar vermede kullanilan Olciitler bulunmaktadir. Meydana getirilen 4 matrisi karar

verici i¢in bir baslangi¢ matrisidir. Bu matris (20)’de gosterildigi gibidir (Aktas,
2016, s. 43):
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Ay; Ay ... Qqq
A1 Q33 ... Qg
A:
Ay Az o Ayp (20)

A matrisinde yer alan A;; matriste siralamasi yapilmak istenen her bir i segeneginin j
kriterine gore gercek degerini sembolize etmektedir. Matristeki satirlar alternatifleri
gosterirken, siitunlar ise Olgiitleri gostermektedir. Ayrica m segenek sayisini

sembolize ederken, n ise degerlendirme Olgiitleri sayisin1 sembolize etmektedir

(Aktas, 2016, s. 43).

Adim 2: Karar matrisinin olusturulmasindan sonraki adim ise normalize edilmis
karar matrisinin olusturulmasidir ve bu matris (21)’de yer alan formiil sayesinde

hesaplanmaktadir (Bagci, 2013, s. 95):

21

Kullanilan formiil sonunda meydana getirilen yeni matris ise (22)’de gosterildigi

gibidir (Baget, 2013, s. 95):

1 Tz - MNn
21 T2z - T2p
T'mi Tmz - Tmn (22)

Adim 3: Normalize edilmis karar matrislerinin ogeleri, Olgiitlerin iistlendikleri
onemlilige gore agirliklandirilmaktadir. Agirliklarin belirlenmesi i¢in kullanilan

denklem (23)’de gosterildigi gibidir (Dirie, 2017, s. 69):
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5or)

i=1

H"'j = agirhigin degeri
(23)

Yapilan agirlik degerlendirmesinin ardindan agirliklandirilmis normalize edilmis
karar matrisi ( V;; ) olusturulmaktadir. (25)’de gosterildigi gibidir (Dirie, 2017, s.
69):

Vij=wyry; , i=1L.m ;  j=1 ..n (24)
Wiy Woh, ... Winh,
V.= Wil Whls, e WiTh,
U} : :
Wilha Walhna - Wplhyp (25)

Adim 4: TOPSIS yontemi her bir degerlendirme 6lgiitiiniin tekdiize artan ya da
tekdiize azalan bir egilime sahip oldugunu farz etmektedir. Ideal ¢oziim grubunun
meydana getirilebilmesi i¢in V matrisinde bulunan agirliklandirilmis degerlendirme
olciitlerinin yani siitunlardaki degerlerin en yiiksegi secilmektedir. Ideal ¢oziim
agirlikli normallestirilmis karar matrisinin en yliksek basarim degerlerinden meydana
gelirken, negatif ideal ¢ziim ise en kotii degerlerinden meydana gelmektedir. Ideal

¢cozlim grubu (26)’da gosterildigi gibi hesaplanmaktadir (Kabakei, 2014, s. 71):

max v, |. minv,; .
ax= i ‘}L’Ef)'( ; el

(G NG B

J fayda degerini gosterirken, J° kayip degerini gostermektedir.
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AT ={vi+, v2 +,...,vn+} —  maksimum degerler
A" ={vli— v2—, .., vn—} —  minimum degerler

(27)
Adim 5: Euclidian Uzaklik Yaklagimindan, TOPSIS yonteminde her bir karar
noktast ile alakali degerlendirme, etmen degerlerinin ideal ve negatif ideal ¢oziim
grubundan sapmalarinin tespit edilebilmesi ic¢in yararlanilmaktadir. Bu yaklasim
sayesinde tespit edilen karar noktalariyla alakali sapma degerleri, ideal Ayrim ( § )
ve Negatif ideal Ayrim ( S ) Olgiisii seklinde adlandirilmaktadir. ideal Ayrim ve
Negatif Ideal Ayrim Olgiilerinin Hesaplanmas1 (28) ve (29)’da gosterildigi gibidir
(Ozer, 2013, s. 113):

\ (28)

\ (29)

Adim 6: Her bir segenegin C; degerinin hesaplanmasinda ideal ve negatif ideal
ayrim kriterlerinden yararlanilmaktadir. Burada yararlanilan kriter, negatif ideal
ayrim Ol¢iitlinlin toplam ayrim Olgiitii ¢erisindeki payidir. C; degerinin

hesaplanmasi (30)’da gosterildigi gibidir (Aktas, 2016, s. 46):

ci=—i_  i=1234....m (30)

Buradaki Ci* degeri 0<Ci*<I araliginda deger almaktadir ve ayrica Ci* =1 ilgili
karar noktasinin ideal ¢oziime, Ci* = 0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢oziime

mutlak yakiligini gostermektedir (Aktas, 2016, s. 46).
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3. BOLUM: UYGULAMA
3.1. ARASTIRMANIN AMACI
Bu ¢alismanin amaci; kurumsallagma siirecini tamamlamis ve BIST de kayith
olarak faaliyet gOsteren 48 adet sirketin finansal performanslarint Cok Kriterli Karar
Verme Yontemleri iginde yer alan PROMETHEE, COPRAS ve TOPSIS

yontemleriyle belirlenmesidir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Calismada 2013-2017 yillar1 esas alinmis olup, ¢alismanin ele alindig1 son yil
olan 2017 yili Cok Kriterli Karar Verme Yontem sonuglari tablolar halinde
sunulmustur. Calismanin analiz kisminda, ilk olarak aragtirmaya dahil olan 48 adet
sirketin mali tablolarindan yararlanilarak oran analizi yapilmigtir. Daha sonrasinda
Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden PROMETHEE, COPRAS ve TOPSIS
yontemleri kullanilarak finansal durum analizi yapilmis ve sirket performanslari
matematiksel olarak siralanmistir.

Tablo 5. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar, Sembolii ve Kodlari

Kullanilan Oranlar Sembolii Kodlar:
Cari Oran CO Al
Asit Test Orani AST A2
Nakit Oran NO A3
Kaldira¢ Orani KO A4
KVYK/Akif Toplam KVYK/TA AS
UVYK/Aktif Toplam UVYK/TA A6
Ozkaynak/Aktif Toplam OK/TA A7
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi NCSDH A8
Stok Devir Hizi STH A9
Stok Devir Siiresi SDS Al0
Alacak Devir Hizi ADH All
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi AOTS Al2
Aktif Devir Hizt ADH Al3
Hisse Bagina Kéar HBK Al4
Faaliyet Kar1 FK Al5
Aktif Karlilik Oran AKO Alé6
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3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Sirketlerin finansal performanslarinin belirlenmesi i¢in ilk olarak oran analizi
yapilmistir. Bunun i¢in gerekli olan formiil ve hesaplamalarin yapilabilmesi i¢in
Microsoft Excel programindan yararlanilmistir. Sirketlerin performans siralarinin
belirlenebilmesi i¢gin PROMETHEE, COPRAS ve TOPSIS programlarindan
yararlanilarak sonuca ulasilmigtir. Arastirmada gerekli olan finansal tablo bilgileri
KAP ’tan alinmistir.

PROMETHEE, COPRAS, TOPSIS uygulamalarma iliskin sonuglar asagida

incelenecektir.

3.3.1. PROMETHEE Yontemi

PROMETHEE yontemi, karar verme sorunlarini esas olan secenekleri
belirlenmis tercih fonksiyonlarina dayanarak degerlendirmektedir. Segeneklerin ikili
karsilagtirma teknigi kullanilarak kismi ve tam Onceliklerini belirlenmektedir
(Tayfun Ozgiiven, 2015, s.167). PROMETHEE yéntemi uygulama sonuglari asagida
acik bir sekilde gosterilmistir.

1) Finansal Performansi Degerlendirilecek Sirketler

Bu calismada sirketlerin finansal performanslarini degerlendirebilmek icin
“Visual PROMETHEE” programi kullamlmistir. Analiz icin BIST Kurumsal ve
BIST Halka Arz’da yer alan 48 sirket, 16 oran iizerinden degerlendirmeye tabi
tutulmustur.

2) Kriter Agirhklarinin Hesaplanmasi

PROMETHEE yonteminde ilk adim olarak kriter ve kriter agirliklariin
gosterildigi tablo olusturulmustur. Olusturulan bu tablo Tablo 6.’da gosterildigi
gibidir.



Tablo 6. Kriterlerin Agirhklar
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Kriter Al | A2 | A3 | A4 | AS | A6 | A7 | A8 | A9 | A10 | A1l | Al12 | A13 | A14 | Al5 | Al6
Weight 6,25 | 6,25 | 6,25 | 6,25 | 6,25 | 6,25 | 6,25 | 6,25 | 6,25 | 6,25 | 6,25 | 6,25 | 6,25 | 6,25 | 6,25 | 6,25
(Agirhk)

Tablo 6.’da her bir kritere 6,25 oraninda esit agirliklar verilmistir.

3) PROMETHEE II i¢in Net, Pozitif ve Negatif Ustiinliik Degerleri

Bilgilerin Visual PROMETHEE programina girilmesi sonrasinda pozitif ve

negatif ustiinliik degerleri hesaplanmistir. Pozitif ustiinliik degeri (Ph+), ilgili

secenegin diger

seceneklere oranla ne derece baskin durumda oldugunu

gostermektedir. Negatif iistiinliik degeri ise (Ph-), ilgili secenegin diger seceneklere

oranla ne derece zayif durumda oldugunu gostermektedir (Kallo, 2015, 94). Bu

caligma ile ilgili olan performans sonuglar1 ve sirket siralamalar1 asagidaki Tablo

7.’de gosterildigi gibidir.

Tablo 7. Net, Pozitif ve Negatif Ustiinliik Degerleri

Rank | Action Phi Phi+ Phi-

1 AKMERKEZ 0,3183 0,4222 | 0,1039
2 GARANTI YATIRIM 0,2896 0,4074 | 0,1178
3 MISTRAL 0,1110 0,2737 | 0,1627
4 TUPRAS 0,0939 0,2583 | 0,1643
5 IS YATIRIM 0,0728 0,2463 | 0,1735
6 AYGAZ 0,0727 0,2367 | 0,1640
7 TURK TRAKTOR 0,0578 0,2312 | 0,1733
8 TOFAS 0,0553 0,2316 | 0,1763
9 TURKIYE HALK BANKASI 0,0545 0,2132 | 0,1587
10 PEGASUS 0,0493 0,2401 | 0,1908
11 YAPI VE KREDI BANKASI 0,0417 0,1877 | 0,1460
12 TURKIYE GARANTI 0,0403 0,1900 | 0,1497
13 PARK ELEKTRIK 0,0372 0,2975 | 0,2603
14 EREGLI DEMIR 0,0372 0,2344 | 0,1972
15 PINAR ENTEGRE 0,0258 0,1980 | 0,1722
16 ENKA 0,0243 0,2242 | 0,1999
17 OTOKAR 0,0221 0,1979 | 0,1758
18 LOGO 0,0127 0,1916 | 0,1790
19 PINAR SUT 0,0120 0,1848 | 0,1729
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20 | IZOCAM 0,0077 | 0,1814 | 0,1737
21 | AKSA 0,0025 | 0,1795 | 0,1770
22 | SEKERBANK 0,0007 | 0,1679 | 0,1672
23 | TURK PRYSMIAN -0,0007 | 0,1817 | 0,1824
24 | IHLAS EV ALETLERI 20,0012 | 0,2142 | 0,2154
25 | DOGAN SIRKETLER -0,0023 | 0,1873 | 0,1896
26 | TURKIYE SINAI -0,0042 | 0,1680 | 0,1722
27 | TURKIYE SISE -0,0051 | 0,1777 | 0,1828
28 | DOGUS GAYRIMENKUL -0,0115 | 0,1899 | 0,2013
29 | TAT -0,0118 | 0,1767 | 0,1885
30 | ARCELIK -0,0189 | 0,1639 | 0,1829
31 | TURK TELEKOMINIKASYON -0,0208 | 0,1705 | 0,1914
32 | COCA-COLA -0,0212 | 0,1647 | 0,1859
33 | HORRIYET -0,0249 | 0,1734 | 0,1983
34 | ASELSAN -0,0287 | 0,1755 | 0,2042
35 | AG -0,0396 | 0,1637 | 0,2033
36 | ANADOLU EFES -0,0490 | 0,1520 | 0,2011
37 | AKIS -0,0494 | 0,1482 | 0,1977
38 | IS GAYRIMENKUL -0,0582 | 0,1508 | 0,2090
39 | DOGUS OTOMOTIV -0,0786 | 0,1692 | 0,2479
40 | IHLAS HOLDING -0,0952 | 0,1213 | 0,2165
41 | GLOBAL YATIRIM -0,0968 | 0,1392 | 0,2360
42 | TAV -0,1024 | 0,1406 | 0,2430
43 | MIGROS -0,1086 | 0,1414 | 0,2500
44 | TURCAS 20,1128 | 0,1125 | 0,2253
45 | HALK GAYRIMENKUL -0,1139 | 0,1243 | 0,2381
46 | VESTEL -0,1209 | 0,1267 | 0,2476
47 | ENERJISA -0,1248 | 0,1245 | 0,2493
48 | PINAR SU -0,1379 | 0,1254 | 0,2633

PROMETHEE II, tam olarak siralama islemini pozitif ve negatif istiinliik
degerlerini kullanmasi sonucu ortaya ¢ikan net istiinliikk degerlerine yapmaktadir.
Siralamada birinci olan Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin pozitif
Ustlinlik degeri diger tiim sirketlerin pozitif stiinliik degerinden daha 1iyi
durumdadir. Dikkat c¢eken bir diger husus ise Akmerkez Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S.’nin net ve pozitif ustiinliik degerlerinde birinci sirada yer alirken

negatif istiinlilk degerinde son sirada yer almasidir. Ayni sekilde net iistiinliik
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degerlerinde son sirada yer alan Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. nin negatif iistiinliik
degerlerinde son sirada yer almasidir.

PROMETHEE 1II yontemi tam siralama yaparken hem pozitif dstiinliik
degerlerine hem de negatif {stlinliik degerine bakmaktadir. Negatif {istiinlik degeri

en iyi olan sirket Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. dir.

4) Net Ustiinliik Degerinde Birinci Olan Sirketi One Cikaran Oranlar

PROMETHEE 1I yontemi uygulanarak net, pozitif ve negatif stiinliik
degerleri hesaplanan sirketler Tablo 7.°de gosterilmistir. Ustiinliik degerleri
hesaplanan sirketlerden birinci olan Akmerkez Yatirim Ortakligit A.S sirketinin

birinci olmasini etkileyen oranlar ise Sekil 4.’de gosterildigi gibidir.

+1 +1

Alac Akt

Cari Asit Naki KVYH UVYI Net Stok Stok Alac Hiss: Faal

Sekil 4. Birinci Olan Sirketi One Cikaran Oranlar

Tablo 7.’de Net Ustiinliik Degerinde Birinci olan Akmerkez Yatirim Ortaklig
A.S.’nin birinci olmasinda etkili olan oranlar Sekil 4.’de gosterilmistir. Bu oranlar
ise; Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran, Net Calisma Sermayesi Devir Hizi, Stok
Devir Hizi, Stok Devir Siiresi, Alacak Devir Hizi, Hisse Basimna Kardir. Faaliyet
Kari/Net satis, KVYK/Aktif Toplam, UVYK/Aktif Toplam oranlarinin ise Akmerkez
Yatirim Ortaklig1 A.S. nin birinci olmasinda 6nemli bir katkis1 bulunmamaktadir.

Tablo 7. incelendiginde dikkat ¢eken bir diger detay ise 16 oran arasindan 11
oran Akmerkez Yatirim Ortaklig1 A.S.’ye pozitif bir sekilde katkida bulunurken, 2
oran ise negatif yonde etki de bulunmaktadir. Negatif yonde etki de bulunan oranlar,

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi ve Aktif devir hizidir. Pozitif yonde katki da
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bulunan temel oranlar ise; Cari oran, Asit test orani, Nakit oran, Net Calisma
Sermayesi devir hizi, Stok devir hizi, Stok devir siiresi, Alacak devir hizi, Hisse
basina kardir. Ozetle Akmerkez Yatirrm Ortakligi A.S.’nin, Alacaklarin ortalama
tahsil siiresi ve Aktif devir hiz1 oranlart hari¢ tiim oranlarda pozitif yonde bir katki
aldigr sdylenebilmektedir. Etkisi goriilmeyen oranlar ise; Kaldirag orani,

Ozkaynak/Aktif Toplam, Aktif Karlilik oranlaridr.

5) Net Ustiinliik Degerinde Sonuncu Olan Sirketi Etkileyen Oranlar

PROMETHEE 1II yontemi uygulanarak net, pozitif ve negatif stiinliik
degerleri hesaplanan sirketler Tablo 7.°de gosterilmistir. Ustiinliik degerleri
hesaplanan sirketlerden son sirada ye alan Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S sirketinin

son sirada yer almasini etkileyen oranlar ise asagidaki Sekil 5.’de gosterildigi gibidir.

+1 41
Cari Asit Naki Kald KvYt UVYl Ozk: Net Stok Alac Hiss: Akt
0 0
Stok Alac Faal
1 1

Sekil 5. Sonuncu Olan Sirketi Etkileyen Oranlar

Tablo 7.’de Net Ustiinliik Degerlerinde sonuncu olan Pmar Su Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin sonuncu olmasinda etkili olan oranlar Sekil 5’de gosterilmistir. Bu
oranlar ise; Cari oran, Asit test orani, Nakit oran, Net ¢alisma sermayesi devir hizi,
Stok devir hizi, Alacaklarin ortalama tahsil siiresi, Hisse basina kardir. KVYK/Aktif
Toplam, UVYK/Aktif Toplam oranlarinin ise Pmar Su Sanayi ve Ticaret A.S. nin
sonuncu olmasinda 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir.

Sekil 5 incelendiginde 16 oran arasindan 4 oran Pinar Su Sanayi ve Ticaret
A.S.’ye pozitif anlamda katki da bulunurken, 9 oran negatif anlamda bir etki
yapmaktadir. Pozitif anlamda etki de bulunan oranlar; Stok devir siiresi, Alacak devir

hiz1, Aktif devir hizi, Faaliyet Kéari/Net satiglardir. Negatif yonde etki de bulunan
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temel oranlar ise; Cari oran, Asit test orani, Nakit oran, Net ¢alisma sermayesi devir
hiz1, Stok devir hizi, Alacaklarin ortalama tahsil siiresi, Hisse basina kardir. Ozetle
Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.’nin, Stok devir siiresi, Alacak devir hiz1, Aktif devir
hiz1, Faaliyet Kari/Net satis oranlar1 hari¢ negatif yonde bir etkiye maruz kaldigi
goriilmektedir. Etkisi goriilmeyen oranlar ise; Kaldirag oram, Ozkaynak/Aktif

Toplam, Aktif Karlilik oranlaridir.

6) PROMETHEE I ile Sirketlerin Performansinin Belirlenmesi icin Kismi
Siralama Yapilmasi

Pozitif ve negatif dstiinliik degerlerinin hesaplanmasinin ardindan sirket

performanslarinin  belirlenebilmesi  i¢cin  kismi  Onceliklere gbére siralama

yapilmaktadir. PROMETHEE 1 sonucunda meydana gelen siralama sonuglar1 su
sekildedir:

PROMETHEE 1 yontemi ile elde edilen kismi siralama sonuglarina gore,
AKMERKEZ Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. nin pozitif Gstlinlik degeri (Ph+)
en bliylik, Pmar Su Sanayi ve Ticaret A.S.’nin ise negatif tistiinliik degeri (Ph-) en

bliytiktiir.

7) PROMETHEE 1I ile Sirketlerin Performansmn Belirlenmesi icin Tam

Siralama

PROMETHEE 1I yontemi negatif ve pozitif degerleri birlikte ele almaktadir.
Yapilan analiz sonuglarina gore, Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Sirketi;
0,3183 degeri ile +1.0 a en yakin oldugu i¢in birinci sirada yer alirken onu 0,2896
degeri ile Garanti Yatirnm Ortaklig1r A.S sirketi takip etmektedir. —0,1379 degeri ile
Pmar Su Sanayi ve Ticaret A.S -1,0 degerine en yakin oldugu i¢in son sirada yer

alirken onu -0,1248 ile Enerjisa Enerji A.S sirketi takip etmektedir.
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8) PROMETHEE Network icin Kismi Siralama
Pozitif ve negatif iistlinliik degerlerinin belirlenmesinin ardindan kismi ve tam
siralamalar gergeklestirilmistir. Daha sonrasinda ise PROMETHEE Network ig¢in
kismi siralama yapilmistir. Yapilan siralamanin sonuglar1 asagida Sekil 6°da

gosterildigi gibidir.

Sekil 6. PROMETHEE Network i¢in Kismi Siralama

Sekil 6’da karmasik bir sekilde goriilen sirket siralamalari Tablo 8’de
gosterildigi gibidir:



Tablo 8. PROMETHEE Network icin Kismi Siralama Sonuclari

SIRALAMA | SIRKET ISIMLERI

1 AKMERKEZ Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S
2 Garanti Yatirim Ortaklhig A.S

3 Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S
4 Tiipras-Tirkiye Petrol Rafineleri A.$

5 Is Yatirim Menkul Degerler A.S

6 AYGAZ AS

7 Tiirk Traktor Ziraat Makineleri A.S

8 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikalar1 A.S

9 Tiirkiye Halk Bankas1 A.$

10 Pegasus Hava Tagimaciligt A.S

11 Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S

12 Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S

13 Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S
14 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.S

15 Pimar Entegre Et ve Un Sanayi A.S

16 Enka Insaat Sanayi A.S

17 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.$
18 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S

19 Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S

20 [zocam Ticaret ve Sanayi A.S

21 Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S

22 Sekerbank A.S

23 Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S

24 Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S
25 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S

26 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.$

27 Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S

28 Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S
29 TAT Gida Sanayi A.S

30 ARCELIK A.S

31 Tiirk Telekominikasyon A.S

76
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32 Coca-Cola Igecek A.S

33 Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S
34 Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S
35 AG Anadolu Grubu Holding A.S

36 Anadolu Efes Biracilik Malt Sanayi A.S
37 AKIS Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S
38 Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S

39 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S
40 Ihlas Holding A.S

41 Global Yatirim Holding A.S

42 TAV Havalimanlarn Holding A.S

43 Migros Ticaret A.S

44 TURCAS Petrol A.S

45 Halk Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S
46 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S
47 Enerjisa Enerji A.S

48 Pinar Su Sanayi Ticaret A.S

Tablo 8’de yapilan siralamaya gore en iyi sirket Akmerkez Yatirim Ortakligi
A.S.dir. Onu Garanti Yatirnm Ortakligi A.S takip etmektedir. Siralamanin en

sonunda ise Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. yer almaktadir.

3.3.2. COPRAS Yontemi
COPRAS yontemi fayda ve onem derecelerine gore secenekleri adim adim
siralamayarak degerlendirmektedir (Omiirbek ve Eren, 2016, s.9). COPRAS

yonteminin isleyisi asagida gosterildigi gibidir.

1. Asama Karar Matrisinin Olusturulmasi
COPRAS yonteminde ilk asama karar matrisinin olusturulmasidir. Karar
matrisi olusturulurken s6z konusu sirketlerin mali tablolarindan yararlanilarak oran
analizi yapilmistir. 2017 yili i¢in olusturulan karar matrisi Tablo 9’da gosterildigi

gibidir.



Tablo 9. 2017 Yilh Karar Matrisi
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SIRKETLER Al A2 |A3  |A4 A5 |Ae6 A7 |A8 |A9  [A10 All | A2 A13 [A14 |A15 |Al6
AG 1,59936 | 1,087 [ 0,383 {0,294 {0,063 [0,0848 [0,21 [47,25 [97,62 [1327,6 [170,2 |761,34818 [0,208 [0,2852 [0,0093 | 1E-05
AKIS 1,36928 [ 0,166 0,051 [0,1722 {0,012 [0,0932 [0,342 [ 16,06 [0,14 [925057 [6,342 |20434,688 {0,006 [1,3009 [0,2854]0,0132
AKMERKEZ 22,2397 [22,24 [ 12,16 [0,001 [6E-04 [4E-05 {0,938 [27.63 [0 0 982,5 |131,90451 [0,235 [4,3598 [0,3913(0,1046
AKSA 1,50707 [ 0,904 0,137 [0,3478 {0,204 [0,0191 [0,168 |64,46 47,9 [2705,5 [16,86 |7686,6248 [0,681 [2,5422 [0,0297]0,0077
ANADOLU EFES [2,49885 [ 1,899 {0,893 [0,218 [0,038 [0,0734 [0,284 [ 14,68 [38,07 [3404,3 [82,39 [1573,0605 [0,19 [0,0637 [0,0094|3E-05
ARCELIK 2,6232 1,368 [ 0,004 [0,4378 [0,169 [0,0627 [0,114 [16,02 [19,21 [6747,4 [12,37 |10474,808 [ 1,04 |1,5562 [0,0067]0,0017
ASELSAN 4,71002 [ 2,081 [0,223 [0,2891 [0,06 [0,0858 [0,214 {2,939 [6,543 [ 19808 |4,209 |30789,336 |0,241 |1,9259 [0,0479]0,0162
AYGAZ 1,54111 {0,977 [ 0,215 [0,1693 [ 0,066 |0,0237 [0,346 |752,6 |685.4 [189,1 |252,8 |512,73541 2,908 |3,6995 |0,001 [0,0135
COCA-COLA 1,91058 | 1,552 [ 0,889 |0,3527 [0,095 |0,0816 [0,165 |29,17 [107,3 [1208  |177,4 [730,51117 0,405 |0,8727 |0,0105]0,0003
DOGAN SIRKT. |1,28953 (0,992 [0,171 [0,4579 [0,216 [0,0451 [0,105 |321,8 [300,7 [431,06 |30,83 [4203,8604 [1,275 [0,0325 [0,0011]0,0026
DOGUS GAYR. | 0,08165 | 0,082 0,022 |0,0596 0,003 [0,0369 {0,571 |2,899 [0 0 344 [376,69983 [ 0,004 [0,0265 |1,8372[0,0022
DOGUS OTOMT. |0,70956 | 0,218 0,002 |0,5522 [0,539 |8E-05 |0,066 |489,1 [60,05 [2158,2 |104,3 |1242,6898 |6,547 |0,6937 |0,0013[0,0013
ENKA 4,82727 | 3,847 2,053 0,0473 [0,014 [0,0099 [0,612 [6,074 [77,79 [1666  |52,66 |2461,009 |0,122 |0,3087 |0,0485]0,0072
EREGLI DEMIR |7,21784 [3,148 [ 1,622 [0,1039 [0,038 [0,0163 [0,459 {4,004 [8,415 [15401 |65,74 [1971,5099 0,432 |1,1503 [0,0671[0,0175
GARANTI YTR. [3434,03 [3434 [3174 [5E-04 [3E-04 |3E-05 [0.956 [3.045 |0 0 76020 |1,7048053 {2,931 |0,0044 [0,0011]0,0033
GLOBAL YTR.  [1,66247 (1,333 [0.373 [0.403 [0,028 |0,2193[0,133 [13,12 |38.51 [3365.2 [52,54 [2466.835 [0,031 |1,0201 [0,0468]0,0057
HALK GAYR. 0,776 0,135 [0,063 0,044 [0,043 |9E-06 |0,625 |1,982 [0,006 [2E+07 [3,02 |42910.789 |0,001 [0.,0945 |0,3686]0,0112
HURRIYET 1,54418 | 1,41 [0,069 |0,367 [0,107 |0,0778|0,155 |77.78 |511,7 [253.26 [5.493 |23593.553 [0.49 |0,2296 |0,0003[0,1183
iHLAS EV ALET. |9.37051 | 4,553 | 5E-05 |0,085 |0,053 |0,0037]0,503 |1,307 [4.582 [28286 |1,12 |115735.78 |0,294 [2E-05 |0,0002| 1E-05
iHLAS HOLDNG. | 1,98084 | 0,721 [2E-04 |0.482 [0.293 |0,0234]0,094 |1.424 [0.478 [270929 |0.611 |211943,17 |0,069 [0.,0029 |0,0181]0,0002
iS GAYRMNK. | 1,22854 |0,058 [ 0,009 0,146 [0,027 |0,0475/0,381 |21,57 |0,381 [340455 [90,49 |1432,2507 |0,007 |0,0388 |0,2637]0,0011
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IS YATIRIM 1,30603 {1,285 10,499 [0,762 10,733 |0,0003]0,016 2748 |6E+05[0,2322 |539,4 [240,28393 |41,11 |0,1955 |2E-05 {0,0004
iZOCAM 2,14983 [ 1,226 {0,025 0,213 10,178 [0,0016]0,29 49,21 172,99 |1775,6 15,34 |8447,9068 1,901 [0,5372 ]0,00520,0029
LOGO 1,98756 (1,973 10,201 {0,206 10,09 10,0236]0,298 29,53 [676,3 [191,63 6,734 |19245,121 | 0,447 [4,1337 ]0,0546]0,0176
MIGROS 0,46867 10,115 {0,087 10,726 0,287 [0,1001]0,022 [77,78 50,14 ]2584,8 39024 {3,3210583 2,218 10,1127 {0,0004]0,0025
OTOKAR 2,31501 [ 1,291 {0,046 0,738 0,285 [0,1058]0,02 10,19 | 3E-05 | SE+09 [8E-05 |1,613E+09]0,789 | 17,161 0,016 |0,0024
PARK ELEKTR. |80,725 (79,54 | 1E-05 {0,009 10,002 ]0,0025]0,817 |2E-07 [2E-06 [ 7E+10 |3E-04 | 398757047 |3E-08 {10,718 |28329 10,9908
PEGASUS 2,76096 [ 2,706 {1,138 10,48 0,053 10,2138({0,094 |18,81 (27497 (4,7133 |716,4 |180,9148 [0,437 [24,117 |0,0075]0,0039
PINAR ENTEG. |2,59459 1,422 |4E-04 (0,052 ]0,028 [0,0039]0,595 196,61 [143,8 [901,56 |43,54 [2976,6971 10,998 |1,8733 ]0,0053]0,0083
PINAR SU 0,3 0,203 | 2E-04 10,549 10,178 [0,1021]0,067 [17,74 198,11 |1320,9 [63,92 [2027,6479 10,645 10,194 |9E-05 | 0,0064
PINAR SUT 1,46562 (0,651 [1E-05 {0,181 0,09 ]0,0156]0,33 265,8 169,81 |1856,4 32,61 |3974,0351 {1,065 [1,0971 |0,0022{0,0015
SEKERBANK 1,24275 (1,243 10,02 {0,703 0,645 10,0012{0,007 10,954 {0 0 0,022 5959325,1 {0,008 {1,1748 |0 0,0016
TAT 4,32685 | 1,5 0,002 10,139 (0,119 [0,0008]0,393 [13,48 |14,79 |8761,9 [17,62 |7357,2324 |1,867 ]0,2024 |0,0043]0,0061
TAV 0,82116 (0,802 (0,341 [0,495 10,092 ]0,1599]0,088 | 147 4625 128,021 [24,6 5268,2535 10,119 13,9088 [0,1108]0,0028
TOFAS 1,27384 0,95 (0,224 10,55 0,243 10,0617{0,067 393,5 [247,8 522,93 ]124,9 |1037,6409 {1,585 [6,5825 |0,0037]0,0085
TURCAS 1,09226 (1,092 (0,791 0,239 10,011 |0,1471]0,261 {0 0 0 0 0 0 0,0589 [0 0,0024
TUPRAS 1,32758 [ 0,727 (0,248 [0,526 0,215 ]0,0688]0,075 |[402,1 [115,1 [1126,2 |172,8 [749,88514 ]1,998 |231,67 [0,0081]0,01

TURK PRY. 1,60447 (1,017 {0,082 {0,509 10,496 |8E-05 |0,082 |58,47 [75,44 {17179 14,56 |8900,0948 2,062 |0,0033 [3E-05 | 1E-04
TURK TELEK. 1,48819 (1,431 {0,224 {0,712 10,088 |0,2987[0,024 90,69 [1521 (85,195 1591 |8144,2676 {0,387 [0,1053 |]0,0303]0,0015
TURK TRAKTR. [3,21571 1,65 0,157 [0,53 0,159 10,1083{0,074 22,78 [38,52 [3364,1 32,94 |3934,0819 [2,285 36,122 |0,0128]0,0132
TURKIYE GRNT. [ 1,05284 | 1,053 {0,034 (0,78 0,726 10,001 0,014 12,82 {0 0 0,017 17474751,6 {0,006 {2,273 ]0,0867]0,0003
TURKIYE HALK [1,11722 | 1,117 | 0,041 {0,756 0,725 |0,0003 {0,007 |2,431 |0 0 0,016 7952967,3 {0,006 38,8826 |0,0416(0,0001
TURKIYE SINAI [1,25595 1,256 |0 0,77 0,669 10,0035{0,015 10,41 {0 0 0,009 15195519 {0,004 [0,0616 |0,1586(0,0004
TURKIYE SISE  [4,91773 | 2,723 10,877 [0,15 0,031 [0,0441]0,376 6,071 [6E-05 [2E+09 | 1E-04 |1,059E+09 ]0,282 |0,2966 |0,0269]0,0033
VESTEL 0,77138 {0,348 {0,038 [0,698 10,545 ]0,0094]0,027 94,54 [16,51 [7852,1 |14,81 |8751,4706 {0,764 {0,027 ]0,0013|2E-05
YAPI VE KREDI |1,03873 | 1,039 | 0,035 {0,821 0,731 |0,0026[0,009 |19,19 |0 0 0,015 |8886101,6 {0,005 [0,6912 |0,0386(0,0001
ENERJISA 0,71366 (0,679 10,001 {0,467 10,068 ]0,1784(0,1 268,3 |9116 |14,216 [36,21 |3579,0857 (0,441 [0,6998 ]0,03290,0028
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MIiSTRAL |10,7957|0,862 |0,o71 |0,028 |0,019 |0,0009|0,692 |11,97 |1,101 |117677 |367,9 |352,24273 |1,183 |15,396 |0,2414|O,3628 |
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Copras yonteminde ilk olarak Tablo 9’da goriildiigii gibi karar matrisi

olusturulmustur. Karar matrisinin siitunlarinda sirket isimleri, satirlarinda ise finansal

oranlar yer almaktadir. Tablo 9’a gore en yiiksek ve en diislik finansal oranlara sahip

olan sirketler Tablo 10°daki gibi siralanmislardir:

Tablo 10. En Yiiksek ve En Diisiik Finansal Orana Sahip Olan Sirketler

ORANLAR EN YUKSEK EN DUSUK

Cari Oran Garanti Yatirim Ortaklhigr A.S Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligt
AS

Asit Test Oram Garanti Yatirim Ortaklhig A.S Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S

Nakit Oran Garanti Yatirim Ortaklhig1 A.S Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.$

Kaldira¢ Oram

Yap1 ve Kredi Bankast A.S

Garanti Yatirim Ortaklhigr A.S

KVYK/Aktif Toplam Is Yatirrm Menkul Degerler A.S | Garanti Yatirim Ortakhigi A.S

UVYK/Aktif Toplam Tiirkiye Telekominikasyon A.S Halk Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
AS

Ozkaynak/Aktif Garanti Yatirim Ortaklhig A.S Tiirkiye Halk Bankas1 A.$

Toplam

Net Calisma Sermayesi | Is Yatirrm Menkul Degerler A.S | Turcas Petrol A.S

Devir Hiz1

Stok Devir Hiz Is Yatirim Menkul Degerler A.S 1. Akmerkez Gayrimenkul

Yatirim Ortakligi A.S
2. Dogus Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S
Garanti Yatirim Ortaklhigr A.S
Sekerbank A.S
Turcas Petrol A.S
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S
Tiirkiye Halk Bankas1 A.$

e

Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankas1 A.S
9. Yapi1 ve Kredi Bankasi
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Stok Devir Siiresi

Park Elektrik Uretim Madencilik
Sanayi ve Ticaret A.S

10.

11.

12.
13.
14.
15.
16.
17.

18.

Akmerkez Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S
Dogus Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S

Garanti Yatirim Ortaklhig A.S
Sekerbank A.S

Turcas Petrol A.S

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S
Tiirkiye Halk Bankas1 A.$
Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankas1 A.S

Yap1 ve Kredi Bankasi

Alacak Devir Hiz1

Garanti Yatirim Ortakhigr A.S

Turcas Petrol A.S

Alacaklarin Ort.

Tabhsil Siiresi

Otokar Otomotiv ve Savunma

Sanayi A.S

Turcas Petrol A.S

Aktif Devir Hiz1

Is Yatirrm Menkul Degerler A.S

Turcas Petrol A.S

Hisse Basina Kar

Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafineleri

Ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve

AS Ticaret A.S
Faaliyet Kan Park Elektrik Uretim Madencilik 1. Sekerbank A.S
Sanayi ve Ticaret A.S 2. Turcas Petrol A.S
Aktif Karhihik Oranm Park Elektrik Uretim Madencilik | Ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve

Sanayi ve Ticaret A.S

Ticaret A.S

Yukaridaki Tablo 10 incelendiginde Garanti Yatirim Ortakligt A.S. nin likidite

oranlarinda (Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran) en yiiksek degere sahip oldugu

gbze carpmaktadir. Likidite oranlart bir sirketin kisa vadeli olan borglarini

Odeyebilme giiciinii gostermektedir. Buradan da anlasilacagi lizere Garanti Yatirim

Ortaklig1 A.S kisa vadeli yabanci kaynaklarin1 zamaninda ddeyebilmektedir. Bunun

yani sira Garanti Yatirim Ortakligr A.S.’nin Mali Yap1 Oranlarinda (Kaldirag Orant,

KVYK/Aktif Toplam) ise en diisiik degere sahip oldugu goriilmektedir. Bunun

nedenleri arasinda uzun vadeli borglarin1 6demekte zorlandigi gosterilebilecegi gibi
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Ozkaynaklar1 ile yabanci kaynaklar1 arasinda uygun bir dengenin saglanamadigi da
soylenebilir. Ozetle Garanti Yatirm Ortakhigi A.S.’nin kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 6deyebilme giicii yiliksek iken uzun vadeli yabanci kaynaklarini
Odeyebilme giicii diisiiktiir. Tablo incelendiginde géze ¢arpan bir diger durum ise
Turcas Petrol A.S.’nin Faaliyet Oranlarinda (Alacak Devir Hizi, Alacaklarin
Ortalama Tabhsil Siiresi, Aktif Devir Hiz1) en diisiik degere sahip olmasidir. Faaliyet
oranlari, bir sirketin elinde bulunan varliklarini ne derece etkin kullanip
kullanmadigin1  gosteren oranlardir. Turcas Petrol A.§ alacaklarmi paraya
doniistirmede bazi sorunlar yasadigi goriilmektedir. Ayrica Aktif Devir Hizinin

diistik olmasi sirketteki varliklarin tam olarak kullanilmadigini gdsterebilmektedir.

2. Asama Normalize Edilmis Karar Matrisi
COPRAS yonteminin ikinci agamast Normalize Edilmis Karar Matrisinin
olusturulmasidir. Bu asamada siitunlarin toplamlart alinir ve her deger kendisinin
bulundugu siitunun toplamina boéliinmektedir (Karaath vd., 2015, s. 179). Bu sekilde
olusturulan Normalize Edilmis Karar Matrisi Tablo 11°de gosterildigi gibidir.



Tablo 11. 2017 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi
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SIRKETLER Al A2 |A3 |A4  [A5  |Ae6 A7 |A8 [A9 [A10 All [A12 A13 |A14  |A15 | Al6
AG 0,00044 | 0,0003]0,0001 | 8E-05 | 2E-05 | 2,3E-05 [ 6E-05 [0,013 |0,0268]0,36484 | 0,047 |0,20922759 | 6E-05 | 7,8E-05 | 2,6E-06 | 3,2E-09
AKIS 0,000376 | 5E-05 | 1E-05 | 5E-05 [3E-06 | 2,6E-05 [ 9E-05 | 0,0044 | 4E-05 | 254,217 | 0,002 |5,61569671 | 2E-06 | 0,00036 | 7,8E-05 | 3,6E-06
AKMERKEZ 0,006112]0,0061] 0,0033 | 3E-07 | 2E-07 | 1,2E-08 | 0,0003 [ 0,0076 |0 0 0,27 10,03624894 | 6E-05 |0,0012 |0,00011]2,9E-05
AKSA 0,000414 ] 0,0002 | 4E-05 | 1E-04 | 6E-05 | 5,3E-06 [ 5E-05 [0,0177]0,0132]0,74349 | 0,005 | 2,11237644 |0,0002]0,0007 |8,2E-06 | 2,1E-06
ANADOLU EFES

0,000687 | 0,0005] 0,0002 | 6E-05 [ 1E-05 | 2E-05 [ 8E-05 | 0,004 |0,0105]0,93553 | 0,023 |0,43229585| 5E-05 | 1,8E-05 [ 2,6E-06 | 7E-09
ARCELIK 0,000721] 0,0004 | 3E-05 |0,0001 [ 5E-05 | 1,7E-05 [ 3E-05 | 0,0044 ) 0,0053 | 1,85428 | 0,003 |2,878602560,0003 | 0,00043 | 1,9E-06 | 4,7E-07
ASELSAN 0,001294 ] 0,0006 | 6E-05 | 8E-05 [2E-05 | 2,4E-05 | 6E-05 | 0,0008) 0,0018 ] 5,44358 | 0,001 |8,46127791 | 7E-05 | 0,00053 | 1,3E-05 | 4,4E-06
AYGAZ 0,000424 ] 0,0003 | 6E-05 | 5E-05 [2E-05 | 6,5E-06 | 1E-04 |0,2068) 0,1883]0,05197 | 0,069 | 0,140905820,0008 | 0,00102 | 2,7E-07 | 3,7E-06
COCA-COLA 0,000525] 0,0004 | 0,0002 | 1E-04 [3E-05 | 2,2E-05 [ 5E-05 | 0,008 | 0,0295]0,33198 | 0,049 |0,200753210,0001 ] 0,00024 | 2,9E-06 | 8,6E-08
DOGAN SIRKT. |0,000354 | 0,0003 | 5E-05 | 0,0001| 6E-05 | 1,2E-05 | 3E-05 |0,0884[0,0826]0,11846 | 0,008 | 1,155271110,0004 | 8,9E-06 | 3,1E-07 | 7,1E-07
DOGUS GAYR. |2,24E-05 [ 2E-05 | 6E-06 | 2E-05 | 7E-07 | 1E-05 ] 0,0002]0,0008 | 0 0 0,095 | 0,10352162 | 1E-06 | 7,3E-06 | 0,0005 |5,9E-07
DOGUS
OTOMT. 0,000195 | 6E-05 | 5E-07 |0,0002[0,0001] 2,3E-08 [ 2E-05 | 0,1344]0,0165]0,59311 | 0,029 |0,34150603 | 0,0018] 0,00019 | 3,5E-07 | 3,5E-07
ENKA 0,001327]0,0011]0,0006 | 1E-05 [4E-06 | 2,7E-06 |0,0002]0,0017] 0,0214]0,45784 | 0,014 |0,67631473 | 3E-05 | 8,5E-05 [ 1,3E-05 | 2E-06
EREGLI DEMIR |0,001984 | 0,0009 | 0,0004 | 3E-05 | IE-05 [4,5E-06 | 0,0001 | 0,0011 [ 0,0023 | 4,23249 |0.,018 | 0,541794510,0001 | 0,00032 | 1,8E-05 | 4,8E-06
GARANTI YTR. [0,943714]0,9437]0,8724 | 1E-07 | 8E-08 | 7,4E-09 | 0,0003 | 0,0008 | 0 0 20,89 | 0,0004685 |0,0008| 1,2E-06 | 3,1E-07 | 9,1E-07
GLOBAL YTR. [0,000457] 0,0004]0,0001]0,0001 | 8E-06 | 6E-05 [4E-05 [0,0036]0,0106]0,92481 [ 0,014 | 0,67791577 | 8E-06 | 0,00028 | 1,3E-05 | 1,6E-06
HALK GAYR.  |0,000213 [ 4E-05 | 2E-05 | 1E-05 | 1E-05 [2,4E-09 | 0,0002|0,0005 [ 2E-06 | 5835,95 | 8E-04 ] 11,792398 |3E-07 [2,6E-05]0,0001 |3,1E-06
HURRIYET 0,000424 ] 0,0004 | 2E-05 |0,0001 [ 3E-05 | 2,1E-05 [ 4E-05 | 0,0214]0,1406]0,0696 | 0,002 | 6,4837906 |0,0001]6,3E-05 | 8,5E-08 | 3,3E-05
IHLAS EV ALT. |0,0025750,0013 | 1E-08 | 2E-05 | IE-05 | 1E-06 | 0,0001 | 0,0004 [ 0,0013| 7,7734 |3E-04|31,8055766 | 8E-05 |5,6E-09 | 6E-08 | 3E-09
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g-gf‘DSiNG 0,000544 10,0002 | 4E-08 {0,0001 | 8E-05 | 6,4E-06 | 3E-05 |0,0004 [ 0,0001 | 74,4545 | 2E-04 | 58,2445198 | 2E-05 | 8E-07 | 5SE-06 | 6,8E-08
IS GAYRMKL. | 0,000338 [ 2E-05 | 2E-06 |4E-05 | 7E-06 | 1,3E-05 [ 0,0001]0,0059 { 0,0001{93,5611 |0,025 | 0,39359963 | 2E-06 | 1,1E-05 | 7,2E-05 [ 3,2E-07
IS YATIRIM 0,0003591 0,0004 ] 0,0001 ] 0,0002 | 0,0002 | 7,4E-08 | 4E-06 | 0,7552] 153,36 6,4E-05 | 0,148 [0,0660329 [0,0113 ] 5,4E-05 | 5,8E-09 | 1,2E-07
iZOCAM 0,000591] 0,0003 | 7E-06 [ 6E-05 | 5E-05 | 4,4E-07 | 8E-05 ]0,0135{0,0201]0,48796 | 0,004 |2,32158585]0,0005]0,00015 | 1,4E-06 | 8,1E-07
LOGO 0,000546] 0,0005 | 6E-05 [ 6E-05 | 2E-05 | 6,5E-06 | 8E-05 | 0,0081{0,1859]0,05266 | 0,002 | 5,28878948]0,0001]0,00114 | 1,5E-05 | 4,8E-06
MIGROS 0,000129 | 3E-05 | 2E-05 ]0,0002 [ 8E-05 | 2,8E-05 | 6E-06 | 0,0214]0,0138]0,71035 | 10,72 [0,00091267 | 0,0006 | 3,1E-05 | 1,1E-07 | 6,8E-07
OTOKAR 0,000636] 0,0004 | 1E-05 {0,0002 | 8E-05 | 2,9E-05 | SE-06 |0,0028 [ 8E-09 | 1260596 | 2E-08 | 443164,182] 0,0002 ] 0,00472 | 4,4E-06 | 6,7E-07
PARK ELKTR. ]0,022184]0,0219|3E-09 | 3E-06 | 6E-07 | 6,9E-07 | 0,0002 | 7E-11 | 5SE-10 | 2,1E+07 | 9E-08 [ 109583,207 | 9E-12 | 0,00295 [ 7,78527 | 0,00027
PEGASUS 0,0007591 0,0007]0,0003 { 0,0001 | 1E-05 | 5,9E-05 | 3E-05 ]0,0052[7,5565]0,0013 0,197 |0,04971755]0,0001]0,00663 | 2E-06 | 1,1E-06
PINAR ENTEG. |0,000713|0,0004|1E-07 [ 1E-05 [8E-06 | 1,1E-06 [ 0,0002 | 0,0266 [ 0,0395]0,24776 ] 0,012 {0,81803199 [ 0,0003 [ 0,00051 | 1,5E-06 | 2,3E-06
PINAR SU 8,24E-05 | 6E-05 [ 7E-08 | 0,0002 | SE-05 [ 2,8E-05 | 2E-05 {0,0049] 0,027 ]0,363 0,018 [0,55722189(0,0002 | 5,3E-05 | 2,5E-08 | 1,8E-06
PINAR SUT 0,000403] 0,0002 | 4E-09 [ 5E-05 | 2E-05 | 4,3E-06 | 9E-05 10,073 [0,0192]0,51017 0,009 | 1,09211238] 0,0003]0,0003 |6,1E-07|4,2E-07
SEKERBANK 0,000342 0,0003 | 6E-06 {0,0002]0,0002 ] 3,4E-07 | 2E-06 | 0,0003 {0 0 6E-06 | 1637,69382 | 2E-06 | 0,00032 | 0 4,4E-07
TAT 0,001189] 0,0004 | 6E-07 [4E-05 | 3E-05 |2,2E-07 ] 0,0001]0,0037{0,0041]2,40788 | 0,005 |2,02185547] 0,0005 ] 5,6E-05 | 1,2E-06 | 1,7E-06
TAV 0,000226] 0,0002 | 9E-05 {0,0001 | 3E-05 | 4,4E-05 | 2E-05 ]0,0404(1,2711]0,0077 0,007 | 1,44777908 | 3E-05 ]0,00107 | 3E-05 | 7,7E-07
TOFAS 0,00035 10,0003 ] 6E-05 {0,0002| 7E-05 | 1,7E-05 | 2E-05 ]0,1081{0,0681]0,14371 |0,034 | 0,28515613] 0,0004]0,00181 | 1E-06 | 2,3E-06
TURCAS 0,0003 ] 0,0003]0,0002 | 7E-05 | 3E-06 |4E-05 | 7E-05 |0 0 0 0 0 0 1,6E-05]0 6,5E-07
TUPRAS 0,000365 0,0002 | 7E-05 {0,0001 | 6E-05 | 1,9E-05 | 2E-05 ]0,1105{0,0316]0,3095 0,047 | 0,20607741 | 0,0005]0,06367 | 2,2E-06 | 2,7E-06
TURK PRY. 0,000441 0,0003 | 2E-05 {0,0001 | 0,0001 | 2,3E-08 | 2E-05 10,0161 {0,0207] 0,47211 | 0,004 |2,44585253]0,0006]9,1E-07 | 7,3E-09 | 2,7E-08
TURK TELEK. ]0,000409]0,0004]6E-05 |0,0002 | 2E-05 | 8,2E-05 | 7E-06 ]0,0249{0,418 |0,02341 0,004 |2,23814216] 0,0001 | 2,9E-05 | 8,3E-06 | 4,2E-07
¥E§II§TOR 0,000884 ] 0,0005 | 4E-05 {0,0001 | 4E-05 | 3E-05 | 2E-05 ]0,0063{0,0106] 0,92451 | 0,009 | 1,08113277]0,0006]0,00993 | 3,5E-06 | 3,6E-06
TURKIYE

G{.&RANTI 0,0002891 0,0003 | 9E-06 {0,0002]0,0002] 2,6E-07 | 4E-06 |0,0035{0 0 5E-06 | 2054,15115 | 2E-06 | 0,00062 | 2,4E-05 | 8,7E-08
TURKIYE

HALK 0,000307] 0,0003 | 1E-05 {0,0002]0,0002 ] 9,4E-08 | 2E-06 | 0,0007 {0 4E-06 [ 2185,57054 [ 2E-06 | 0,00244 | 1,1E-05 | 4,1E-08
TURKIYE SINAI | 0,000345 | 0,0003 | 0 0,0002 | 0,0002] 9,7E-07 | 4E-06 | 0,0001]0 2E-06 [ 4175,91036 [ 1E-06 | 1,7E-05 | 4,4E-05 | 1,2E-07
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TURKIYE SIiSE | 0,001351 | 0,0007] 0,0002 | 4E-05 | 9E-06 | 1,2E-05 [ 0,0001]0,0017 [ 2E-08 | 579884 |3E-08|291023,368 | 8E-05 | 8,2E-05 | 7,4E-06 [ 9,1E-07
VESTEL 0,000212 | 1E-04 | 1E-05 {0,0002]0,0001 | 2,6E-06 | 7E-06 |0,026 [0,0045]2,15786 | 0,004 |2,40500882]0,0002 | 7,4E-06 | 3,6E-07 | 4,4E-09
YAPI VE KREDI | 0,000285 [ 0,0003 | 1E-05 |0,0002 | 0,0002 | 7,2E-07 | 2E-06 | 0,0053 [ 0 0 4E-06 [ 2442,00702 [ 1E-06 | 0,00019 | 1,1E-05 | 3,5E-08
ENERJISA 0,000196] 0,0002 | 3E-07 {0,0001 | 2E-05 | 4,9E-05 | 3E-05 ]0,0737{2,5053]0,00391 0,01 |0,98357557]0,0001]0,00019]9,1E-06 | 7,8E-07
MISTRAL 0,002967] 0,0002 | 2E-05 | 8E-06 | 5E-06 | 2,6E-07 | 0,0002 ] 0,0033{0,0003] 32,339 0,101 | 0,09680052 ] 0,0003]0,00423 | 6,6E-05 | 1E-04
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Tablo 11 incelendiginde Garanti Yatiim Ortakligt A.S sirketinin Likidite
Oranlarinda (Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran) en yiiksek degere sahip oldugu
goriilmektedir. Likidite Oranlar1 bir sirketin kisa vadeli borg¢larin1 6deyebilme
giiclinli géstermektedir. Dolayisiyla Garanti Yatirim Ortakligi A.S sirketinin Likidite
Oranlarinda en yliksek degere sahip olmasi, sirketin kisa vadeli yabanci kaynaklarini
zamaninda 0deyebildigi anlamina gelmektedir. Bir diger diger dikkat ¢ceken husus ise
Is Yatinm Menkul Degerler A.S sirketinin Faaliyet Oranlar1 igerisinde yer alan Net
Caligma Sermayesi Devir Hiz1 ve Stok Devir Hizi Oranlarinda en yiiksek degere
sahip oldugudur. Faaliyet Oranlar ise sirketlerin ellerinde bulundurduklar1 varliklari
ne derece etkili kullanip kullanmadiklarini gosteren oranlardir. i3 Yatirim Menkul
Degerler A.S sirketinin Faaliyet Oranlarinda yiiksek degere sahip olmasi bu sirketin

varliklarini etkili bir sekilde kullandigin1 gostermektedir.

3. Asama Agirhikh Normalize Karar Matrisi

Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisi, Normalize Edilmis Karar
Matrisinin ilgili olan siitunlarinin kriterlerine verilen wj agirlik degeri ile ¢arpilmasi
sonucunda olusturulmaktadir. Tablo 12. Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisi
gosterilmektedir.

Tablo 12 incelendiginde Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S sirketinin
Faaliyet Oranlarinda (Alacak Devir Hizi, Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi, Aktif
Devir Hizi) oranlarinda en diisiik degere sahip oldugu goriilmektedir. Alacak Devir
Hizt oran1 sirketin alacaklarint ne kadar siirede paraya doniistiirdiigiinii
gostermektedir. Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi orani ise Alacak Devir Hizi
oranini tamamlayan bir orandir. Aktif Devir Hiz1 orani ise sirketin aktif varliklarinin
kac kati satista bulundugunu goéstermektedir ve bu oranin yiiksek olmasi sirket igin
olumludur (Cabuk ve Lazol, 2013, s. 219). Dolayisiyla Mistral Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr  sirketinin alacaklarim1  paraya donistiiriirken sikinti  yasadigini

diisiintilebilmektedir.
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SIRKETLER Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 Al0 All | Al2 Al3 [Al4 Al5 Al6

AG 0,00275 10,002 | 7E-04 | 5E-04 | 1E-04 | 0,000146 [4E-04 ] 0,081 | 0,168 |2,2803 0,292 |1,3076724 [4E-04[0,0005 [2E-05 |2E-08
AKIS 0,00235 | 3E-04 | 9E-05 | 3E-04 | 2E-05 ] 0,00016 [ 6E-04 10,028 | 2E-04 | 1588,9 10,011 |]35,098104 [1E-05[0,0022 | 0,0005 | 2E-05
AKMERKEZ 0,0382 10,038 10,021 | 2E-06 | 1E-06 | 7,41E-08 [0,002 0,047 |0 0 1,688 10,2265559 [4E-04{0,0075 |0,0007 | 0,0002
AKSA 0,00259 10,002 | 2E-04 | 6E-04 | 4E-04 | 3,29E-05 [3E-04 10,111 | 0,082 ]4,6468 ]0,029 |13,202353 (0,001 [0,0044 | 5E-05 | 1E-05
ANADOLU EFES 0,00429 10,003 0,002 | 4E-04 | 7E-05]0,000126 [5E-04 10,025 | 0,065 |5,8471 10,142 |2,701849 [3E-04{0,0001 |2E-05 |4E-08
ARCELIK 0,00451 10,002 | 2E-04 | 8E-04 | 3E-04 ] 0,000108 [2E-04 10,028 ] 0,033 11,589 10,021 | 17,991266 {0,002 {0,0027 | 1E-05 | 3E-06
ASELSAN 0,00809 10,004 |4E-04]5E-04] 1E-04]0,000147 [4E-04 10,005 | 0,011 |34,022 10,007 |52,882987 [4E-04(0,0033 | 8E-05 | 3E-05
AYGAZ 0,00265 10,002 |4E-04 | 3E-04 | 1E-04 |4,07E-05 [6E-04 11,293 | 1,177 10,3248 0,434 10,8806614 (0,005 [0,0064 | 2E-06 | 2E-05
COCA-COLA 0,00328 10,003 10,002 | 6E-04 | 2E-04 ] 0,00014 [3E-04 10,05 0,184 12,0749 10,305 | 1,2547076 [7E-04{0,0015 |2E-05 | 5E-07
DOGAN SiRKET. 0,00221 10,002 | 3E-04 | 8E-04 | 4E-04 | 7,74E-05 [2E-04 10,553 10,516 ]0,7404 0,053 |7,2204445 {0,002 [ 6E-05 |2E-06 |4E-06
DOGUS GAYR. 0,00014 | 1E-04 |4E-05] 1E-04 | 5E-06 | 6,33E-05 [ 1E-03 10,005 | 0 0 0,591 10,6470101 [ 7E-06 [ SE-05 |0,0032 | 4E-06
DOGUS OTOMT. 0,00122 |4E-04 | 3E-06 | 9E-04 | 9E-04 | 1,44E-07 [1E-04 10,84 0,103 ]3,7069 0,179 |2,1344127 {0,011 {0,0012 | 2E-06 | 2E-06
ENKA 0,00829 10,007 10,004 | 8E-05|2E-05]1,7E-05 (0,001 10,01 0,134 12,8615 10,09 ]4,226967 [2E-040,0005 | 8E-05 | 1E-05
EREGLIi DEMIR 0,0124 10,005 10,003 | 2E-04 | 7E-05 | 2,8E-05 [ 8E-04 10,007 | 0,014 26,453 10,113 |3,3862157 [7E-04[0,002 |0,0001 | 3E-05
GARANTI YATIRIM | 5,89821 |5,898 | 5,452 [ 8E-07 [ 5E-07 | 4,61E-08 [0,002 [0,005 [0 0 130,6 10,0029281 {0,005 [ 8E-06 |2E-06 | 6E-06
GLOBAL YATIRIM | 0,00286 | 0,002 [ 6E-04 | 7E-04 | SE-05 | 0,000377 | 2E-04 {0,023 | 0,066 |5,78 0,09 14,2369736 [5E-05(0,0018 | 8E-05 | 1E-05
HALK GAYR. 0,00133 |2E-04 | 1E-04 | 8E-05 | 7E-05 | 1,51E-08 (0,001 0,003 | 1E-05 |36475 10,005 |73,702488 [2E-06[0,0002 | 0,0006 | 2E-05
HURRIYET 0,00265 10,002 | 1E-04 | 6E-04 | 2E-04 | 0,000134 [3E-04 10,134 ] 0,879 10,435 10,009 |40,523691 [8E-040,0004 | 5E-07 |0,0002
IHLAS EV ALET. 0,01609 0,008 | 9E-08 | 1E-04 | 9E-05 | 6,38E-06 [ 9E-04 10,002 | 0,008 |48,584 10,002 | 198,78485 [5E-04 [3E-08 |[4E-07 |2E-08
THLAS HOLDING  [0,0034 0,001 | 3E-07 | 8E-04 [ SE-04 | 4,02E-05 | 2E-04 [0,002 [ 8E-04 | 465,34 | 0,001 | 364,02825 | 1E-04 | 5E-06 | 3E-05 | 4E-07
IS GAYRIMENKUL [ 0,00211 | 1E-04 | 2E-05 | 3E-04 [ SE-05 | 8,16E-05 | 7E-04 [ 0,037 [ 7E-04 | 584,76 0,155 |2,4599977 | 1E-05| 7E-05 | 0,0005 | 2E-06
IS YATIRIM 0,00224 10,002 | 9E-04]0,001 | 0,001 |4,63E-07 [3E-05 14,72 |]958,5 10,0004 0,926 |0,4127056 {0,071 {0,0003 |4E-08 | 7E-07
iZOCAM 0,00369 0,002 |4E-05]4E-04|3E-04|2,76E-06 [5E-04 10,085 | 0,125 ]3,0497 10,026 | 14,509912 {0,003 {0,0009 | 9E-06 | 5E-06
LOGO 0,00341 0,003 | 3E-04 | 4E-04 | 2E-04 | 4,05E-05 [5E-04 10,051 | 1,162 ]0,3291 0,012 |33,054934 [8E-04(0,0071 | 9E-05 | 3E-05
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MIGROS 0,0008 | 2E-04 | 1E-04 | 0,001 | 5E-04 [ 0,000172 |4E-05 {0,134 ]0,086 [4,4397 |67,03 |0,0057042 | 0,004 | 0,0002 |7E-07 [4E-06
OTOKAR 0,00398 0,002 [ 8E-050,001 | 5E-04 [ 0,000182 |3E-05 [ 0,018 | 5E-08 [ 8E+06 | 1E-07]2769776,1 |0,001 | 0,0295 [3E-05 |[4E-06
2E-0

PARK ELEKTRIK [0.,13865 [0,137 |8 2E-05 | 4E-06 [ 4,33E-06 |0,001 |4E-10|3E-09 | 1IE+08 | 6E-07 | 684895,04 |6E-11{0,0184 |48,658 [0,0017
PEGASUS 0,00474 0,005 | 0,002 | 8E-04 | 9E-05 [ 0,000367 | 2E-04 0,032 |47,23 [0,0081 | 1,23 |0,3107347 | 8E-04]0,0414 | IE-05 | 7E-06
PINAR ENTEG. 0,00446 | 0,002 | 7E-07 | 9E-05 | SE-05 [ 6,71E-06 | 0,001 [0,166 ]0,247 [1,5485 0,075 |5,1126999 |0,002 | 0,0032 | 9E-06 [ 1E-05
PINAR SU 0,00052 | 3E-04 [ 4E-07 [ 9E-04 | 3E-04 | 0,000175 [ 1E-04 |0,03 0,169 |2,2688 |0,11 |3,4826368 |0,001 |[0,0003 |[2E-07 |1E-05
PINAR SUT 0,00252 0,001 | 2E-08 | 3E-04 | 2E-04 [ 2,69E-05 | 6E-04 [ 0,457 0,12 [3,1886 | 0,056 | 6,8257023 | 0,002 | 0,0019 [4E-06 |[3E-06
SEKERBANK 0,00213 0,002 | 3E-05 0,001 {0,001 [2,1E-06 |1E-05 (0,002 |0 0 4E-05 | 10235,586 | 1E-05]0,002 |0 3E-06
TAT 0,00743 0,003 | 4E-06 | 2E-04 | 2E-04 | 1,36E-06 | 7E-04 0,023 10,025 [15,049 0,03 |12,636597 |0,003 | 0,0003 | 7E-06 [ 1E-05
TAV 0,00141 0,001 | 6E-04 | 9E-04 | 2E-04 [ 0,000275 | 2E-04 [ 0,252 |7,944 [0,0481 | 0,042 |9,0486193 |2E-04]0,0067 |0,0002 |5E-06
TURCAS 0,00188 0,002 | 0,001 | 4E-04 | 2E-05 [ 0,000253 | 4E-04 [0 0 0 0 0 0 0,0001 |0 4E-06
TUPRAS 0,00228 0,001 | 4E-04 | 9E-04 | 4E-04 [ 0,000118 | 1E-04 [ 0,691 ]0,198 [1,9344 0,297 |1,2879838 | 0,003 | 0,3979 | IE-05 [2E-05
TURK PRY. 0,00276 0,002 | 1E-04 | 9E-04 | 9E-04 [ 1,42E-07 | 1E-04 [0,1 10,13 [2,9507 0,025 | 15,286578 | 0,004 | 6E-06 |SE-08 [2E-07
TURK TELEK. 0,00256 0,002 | 4E-04 | 0,001 | 2E-04 [ 0,000513 |4E-05 {0,156 |2,613 [0,1463 0,027 | 13,988388 | 7E-04|0,0002 | 5E-05 |[3E-06
TURK TRAKTOR |0,00552 | 0,003 | 3E-04 | 9E-04 | 3E-04 | 0,000186 | 1E-04 [ 0,039 | 0,066 |5,7782 [0,057 |6,7570798 0,004 | 0,062 |2E-05 [2E-05
TURKIYE

GARANTI 0,00181 0,002 | 6E-05 0,001 0,001 |1,65E-06 |2E-05 (0,022 |0 0 3E-05 | 12838,445 | 1E-05[0,0039 |0,0001 | 5E-07
TURKIYE HALK |0,00192 | 0,002 | 7E-05] 0,001 | 0,001 [5,89E-07 | 1E-05 {0,004 |0 0 3E-05 | 13659,816 | 1E-05[0,0153 | 7E-05 | 3E-07
TURKIYE SINAI 0,00216 0,002 |0 0,001 | 0,001 | 6,07E-06 |3E-05 | 7E-04 |0 0 1E-05 [ 26099,44 [ 7E-06 | 0,0001 |0,0003 | 7E-07
TURKIYE SiSE 0,00845 |0,005 [ 0,002 | 3E-04 | 5E-05 [ 7,57E-05 | 6E-04 | 0,01 |1E-07 |4E+06 |2E-07|1818896 |5E-040,0005 |5E-05 [6E-06
VESTEL 0,00132 | 6E-04 | 7E-05 | 0,001 | 9E-04 [ 1,62E-05 | 5E-05 0,162 ]0,028 [13,487 0,025 | 15,031305 | 0,001 | 5E-05 |[2E-06 [3E-08
YAPI VE KREDI 0,00178 0,002 | 6E-05 0,001 [ 0,001 [4,5E-06 |2E-05 0,033 |0 0 3E-05 | 15262,544 [ 9E-06[0,0012 | 7E-05 | 2E-07
ENERJISA 0,00123 0,001 | 2E-06 | 8E-04 | 1E-04 [ 0,000306 |2E-04 [ 0,461 | 15,66 [0,0244 0,062 | 6,1473473 | 8E-04]0,0012 | 6E-05 | 5E-06
MIiSTRAL 0,01854 10,001 | 1E-04 | SE-05 | 3E-05 [ 1,6E-06  |0,001 [0,021 ]0,002 [202,12 |0,632 | 0,6050032 | 0,002 | 0,0264 |0,0004 |0,0006




4. Asama COPRAS Sonu¢ Matrisi
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COPRAS uygulamasinin son asamasinda her bir segenek icin Si+ ve Si-

degerleri hesaplanmistir. Maximum olarak kabul edilen (Cari Oran, Nakit Oran,

Kaldirag Orani, Asit Test Orani, Faaliyet Kari, Aktif Karlilik Orani, Hisse Basina
Kar, Stok Devir Hiz1, Aktif Devir Hiz1, Alacak Devir Hizi, Ozkaynak/Aktif Toplam,

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi) finansal oranlarin toplami Si+ degerlerini

olusturmaktadir. Si- degerini ise olduk¢a minimum olmasi istenen (KVYK/Toplam

Aktif, UVYK/Toplam Aktif, Stok Devir Siiresi, Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi)

finansal oranlarin agirlikli normalize degerlenin toplami olusturmaktadir. Tablo

13’de COPRAS sonug matrisi gosterilmistir.

Tablo 13. 2017 Yilh COPRAS Sonu¢ Matrisi

SIRKETLER Si+ Si- | Si- Min)/Si- [ Qi Pi Sira
AG 0,5482 |3,588 |7,57478E-05 10042 | 8E-05]11
AKIS 0,04509 | 1624 | 1,67368E-07 22,23 [2E-07]40
AKMERKEZ 1,84265 10,227 10,001199691 2E+05 [0,001 |3
AKSA 0,23281 [17,85 |1,52272E-05 2019 2E-05 | 26
ANADOLU EFES 0,24251 | 8,549 |3,17926E-05 4215 3E-05]19
ARCELIK 0,0942 29,58 |9,1883E-06 1218 9E-06 | 30
ASELSAN 0,04026 | 86,91 |3,12751E-06 414,6 |3E-06]34
AYGAZ 2,92086 [ 1,206 [0,000225446 29889 |[2E-04]7
COCA-COLA 0,54966 | 3,33 8,16238E-05 10821 |8E-05]10
DOGAN SIRKETLER

1,12956 | 7,961 |3,41401E-05 4527 3E-05]|18
DOGUS GAYR. 0,60051 0,647 |0,00042004 55682 |4E-04]6
DOGUS OTOMT. 1,1374 |5,842 |4,65229E-05 6168 5E-05 | 14
ENKA 0,25489 | 7,088 | 3,83436E-05 5083 4E-05| 17
EREGLI DEMIR 0,15866 |29,84 |9,10871E-06 1208 9E-06 | 31
GARANTI YATIRIM | 147,831 [0,003 [0,092805928 1E+07 0,093 |2
GLOBAL YATIRIM | 0,18751 [10,02 [2,71325E-05 3597 3E-05 |22
HALK GAYR. 0,01224 |36548 | 7,43668E-09 0,998 8E-09 [ 46
HURRIYET 1,02947 40,96 |6,63586E-06 880,7 |7E-06|33
IHLAS EV ALET. 0,03747 |247.4 |1,09876E-06 145,7 1E-06 | 36
iHLAS HOLDING 0,0101 |829.4 |[3,27717E-07 43,45 3E-07] 39
IS GAYRIMENKUL [0,19679 [587,2 |4,62859E-07 61,55 5E-07 |37
IS YATIRIM 964,236 10,414 ]0,00065594 87918 |7E-04|5
iIZOCAM 0,24714 | 17,56 | 1,54783E-05 2052 2E-05 |25
LOGO 1,23991 33,38 |8,14151E-06 1081 8E-06 [ 32
MIiGROS 67,2523 | 4,446 |6,11328E-05 8171 6E-05 |12
OTOKAR 0,05594 | 1E+07 |2,55246E-11 0,059 |4E-10]47
PARK ELEKTRIiK 48,9547 | 1E+08 |[2,10335E-12 48,95 |[4E-07]38
PEGASUS 48,5451 0,319 |0,000851263 1E+05 |9E-04|4
PINAR ENTEG. 0,50059 | 6,661 | 4,08029E-05 5409 4E-05] 16
PINAR SU 0,31215 | 5,752 | 4,72538E-05 6264 5E-05]13
PINAR SUT 0,64069 |10,01 |2,71406E-05 3598 3E-05 |21
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SEKERBANK 0,00923 110236 |2,65543E-08 3,529 3E-08 141
TAT 0,09331 127,69 |9,81717E-06 1301 1E-05 {28
TAV 8,25023 19,097 ]2,98772E-05 3969 3E-05]20
TOFAS 1,33529 12,681 ]0,000101382 13441 1E-04 |8
TURCAS 0,00608 |3E-04 |1 1E+08 |1 1
TUPRAS 1,59149 3,223 | 8,43356E-05 11181 8E-05 (9
TURK PRY. 0,26422 118,24 | 1,49028E-05 1976 1E-05 (27
TURK TELEK. 2,80346 (14,14 |1,92282E-05 2552 2E-05)24

TURK TRAKTOR 0,23756 | 12,54 |2,16819E-05 2874 2E-05 |23

TURKIYE GARANTI [0,03115 [ 12838 [2,11707E-08 2,838 2E-08 | 42

TURKIYE HALK 0,02476 | 13660 |1,98977E-08 2,662 2E-08 | 43
TURKIYE SINAI 0,00677 |26099 |1,0414E-08 1,387 1E-08 [ 45
TURKIYE SISE 0,02701 | 5E+06 | 4,99338E-11 0,034 |3E-10]48
VESTEL 0,22075 28,52 |9,53047E-06 1264 1E-05 | 29
YAPI VE KREDI 0,0393 |15263 |1,78082E-08 2.4 2E-08 | 44
ENERJISA 16,1863 | 6,172 | 4,4036E-05 5854 4E-05| 15
MIiSTRAL 0,7053 2027 |1,34073E-06 178.4 1E-06 | 35

COPRAS yontemi sonu¢ matrisi i¢in her bir segenek i¢cin Qi degerleri
hesaplanmigtir. Elde edilen en yiiksek Qi degeri 132563452,1 degeridir. Ayrica her
bir segenek i¢in performans indeksi Pi degerleri hesaplanmustir. Elde edilen verilere
gore en yliksek Pi degeri 1 degeri ile TURCAS Petrol A.S.’ye aittir. Bulunan bu
degerler Tablo 13’de gosterilmistir. Hesaplanan Pi degerlerinin biiylikten kiiglige
dogru siralanmast sekliyle sirket siralamalar1 olugturulmustur.

Tablo 13 incelendiginde, Capras yontemine gore 2017 yilinda en iyi sirket
TURCAS Petrol A.S.’dir. En alt sirada yer alan sirket ise 0,033626417 Qi degeri ile
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. dir.

3.3.3. TOPSIS Yontemi
TOPSIS yontemiyle ideal ¢6ziime en yakin olan negatif ideal ¢dziime ise en
uzak olan Oklid uzakligi hesaplanarak gerekli islemler yapilmaktadir. TOPSIS
yonteminde iglemler kolay yapildig1 ve her ¢esit karar sorununa uyarlanabildigi i¢in
arastirmalarda ¢ok fazla tercih edilmektedir (Yildirim, 2016, s. 44). TOPSIS
uygulamas1 Excel programinin yardimiyla gerceklestirilmistir.
TOPSIS yéntemi igin asagidaki adimlar izlenmistir:
e Karar Matrisinin Olusturulmast,
e Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi,
e Agirlikli Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi,

e Pozitif ve Negatif ideal Noktalarin Olusturulmasi,
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e Pozitif ideal Uzakliklarin Hesaplanmast,
e Negatif ideal Uzakliklarin Hesaplanmast,

e Hesaplanan C+ Degerleri ve Sirket Siralamalari.

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

TOPSIS yonteminde ilk adim karar matrisini olusturmaktir. Karar matrisinin
satirlarinda finansal performanslari siralanacak olan sirket isimleri, siitunlarinda ise
analizde kullanilacak olan finansal oranlar yer almaktadir. Ik adim olarak TOPSIS
icin 48X16 boyutunda karar matrisi olusturulmustur.

2017 yilina ait karar matrisi Tablo 14’de gosterilmis. Tablo 14 incelendiginde 5
farkli oranda (Cari oran, Asit test oran1, Nakit oran, Ozkaynak/Aktif toplam, Alacak
devir hiz1) Garanti Yatirnm Ortaklig1 A.S.’nin tek basina en yiiksek degere sahip
oldugunu goérmek miimkiindiir. Bu durum, sirketin kisa vadeli bor¢larini 6deme
giiciiniin olduk¢a iyi oldugunu, giiclii bir 6zsermayeye yapisina sahip olduklarini
alacaklarmi tahsil etme kabiliyetlerinin yiiksek oldugunu ayrica alacaklarini paraya

doniistiirmede oldukga hizli olduklarint géstermektedir.



Tablo 14. 2017 Yii Karar Matrisi

SIRKETLER Al |A2 |A3 |A4 [A5 [A6 |A7 [A8 A9 [A10 A1l |A12 [A13 |A14 [Al15 |Al6

AG 1,265 | 1,042 10,62 [0,54 [0,251]0,29 | 0,46 | 6,87 |-9,88 |-36,44 | 13,05 [27,593 [0,457 |-0,534 {0,097 |-0,003
AKIS 1,17 10,407 0,23 [0,41 [0,11 0,31 |0,59 [4,01 [-0,37[-961,8 |2,518 |142,95 (0,075 | 1,141 [0,534 |0,1148
AKMERKEZ 4,716 4,716 |3,49 [0,03 [0,025]0,01 |0,97 5,26 |0 0 31,35 [ 11,485 (0,485 [2,088 {0,626 |0,3235
AKSA 1,228 10,951 10,37 [0,59 [0,451 0,14 | 0,41 |8,03 |-6,92[-52,01 | 4,106 |87,673 [0,825 | 1,594 [0,172 |0,0879
ANADOLU EFES | 1,581 | 1,378 {0,94 0,47 [0,196 (0,27 |0,53 {3,83 [-6,17 [-58,35 {9,077 |39,662 | 0,436 [0,252 0,097 |0,005
ARCELIK 1,62 [1,17 031 [0,66 [0,411[0,25 |0,34 |4 -4,38 -82,14 3,517 102,35 (1,02 |[1,247 {0,082 [0,0412
ASELSAN 2,17 [1,4421047 0,54 [0,245(0,29 |0,46 | 1,71 [-2,56 |-140,7 |2,052 [175,47 (0,491 [1,388 (0,219 [0,1271
AYGAZ 1,241 10,988 0,46 [0,41 0,258 0,15 |0,59 |27.4 |-26,2|-13,75 | 15,9 [22,644 1,705 | 1,923 [0,031 |0,1162
COCA-COLA 1,382 | 1,246 0,94 (0,59 0,308 |0,29 |0,41 |54 |-10,4|-34,76 | 13,32 [27,028 [0,636 | 0,934 [0,103 |0,0177
DOGAN

SIRKETLER 1,136 10,996 | 0,41 [0,68 [0,464 |0,21 10,32 | 17,9 |-17,3|-20,76 | 5,552 | 64,837 [1,129 |-0,18 |0,034 |-0,051
DOGUS GAYR. |0,286 {0,286 (0,15 0,24 |0,052 (0,19 [0,76 [-1,7 [0 0 18,55 {19,409 {0,063 [0,163 | 1,355 [0,0464
DOGUS OTOMT. | 0,842 {0,466 (0,04 |0,74 |0,734 {0,01 [0,26 [-22,1 [-7,75 |-46,46 10,21 |35,252 2,559 [0,833 | 0,036 [0,0355
ENKA 2,197 [ 1,961 | 1,43 [0,22 0,118 0,1 0,78 |2,46 |-8,82|-40,82 | 7,257 [49,609 [0,349 | 0,556 [0,22 |0,0848
EREGLI DEMIR (2,687 1,774 | 1,27 [0,32 [0,195 0,13 |0,68 |2 2,9 |[-124,1 8,108 [44,402 0,657 1,073 0,259 [0,1323
GARANTI YTR. [58,6 [58,6 [56,3 (0,02 {0,017 [0,01 [098 |1,75 |0 0 275,7 {1,3057 | 1,712 {0,066 {0,034 [0,0577
GLOBAL YTR. | 1,289 [ 1,155 0,61 [0,64 0,167 [0,47 [0,36 |3,62 |-6,21|-58,01 [7,248 (49,667 |0,175 [-1,01 [-0,22 [-0,075
HALK GAYR. 0,881 10,367 [ 0,25 0,21 [0,206 |0 0,79 |-1,41]-0,08 | -4608 1,738 [207,15{0,035 [0,307 {0,607 [0,1061
HURRIYET 1,243 | 1,188 0,26 [0,61 0,327 0,28 0,39 |8,82 |-22,6 [-1591 | 2,344 |153,6 [0,7 |-0,479 (0,018 |-0,344
THLAS EV ALET. |3,061 {2,134 [0,01 [0,29 |0,23 [0,06 [0,71 [1,14 [-2,14[-168,2 [ 1,058 [340,2 |0,542 [-0,004 {0,015 [-0,003
THLAS HOLDING | 1,407 {0,849 [0,01 [0,69 |0,541 [0,15 [0,31 [1,19 [-0,69 |-520,5 {0,782 [460,37 [ 0,263 [0,054 |0,134 [0,0158
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iS GAYRMN. 1,108 [241 |o,1  [0,38 [0,164 0,22 |0,62 |4,64 |-0,62|-583,5 |9,512 |37,845 0,083 | 0,197 |0,514 | 0,0339
IS YATIRIM 1,143 | 1,133 ]0,71 [0,87 0,856 |0,02 | 0,13 52,4 |-747 [-0,482 |23,22 |15,501 | 6,412 | 0,442 [0,005 |0,0205
izocam 1,466 | 1,107 0,16 [0,46 [0,422 0,04 |0,54 |7,02 |-8,54 |-42,14 |3,917 [91,912 (1,379 | 0,733 [0,072 | 0,0542
LOGO 1,41 |1,405 0,45 (045 (03 0,15 |0,55 [543 [-26 [-13,84 |2,595 [138,73 (0,669 |2,033 [0,234 |0,1327
MiGROS 0,685 (0,339 10,3 (0,85 [0,535 (0,32 |0,15 |-8,82 [-7,08 |-50,84 |197,5 [1,8224 |1,489 (0,336 [0,02 |[0,0498
OTOKAR 1,522 (1,136 | 0,21 |0,86 [0,534 [0,33 |0,14 |3,19 [-0,01|-67728 {0,009 [40157 [0,888 |4,143 [0,126 |0,0495
PARK ELEKTR. |8985 [8,918 |0 0,1 [0,046]0,05 |0,9 |0 -0 [-3E+05 (0,018 [ 19969 |2E-04 3,274 |-168 |[0,9954
PEGASUS 1,662 1,645 1,07 0,69 (023 [0,46 |0,31 [4,34 [-166 |-2,171 26,76 [13,45 [0,661 [4,911 [0,086 |0,0621
PINAR ENTEG. |1,611 [1,192 0,02 |0,23 |0,166 [0,06 [0,77 (9,83 [-12 [-30,03 [6,598 [54,559 (0,999 [1,369 {0,073 [0,0912
PINAR SU 0,548 0,451 10,02 (0,74 (0,421 0,32 [0,26 |-4,21 [-9,91 |-36,34 [7,995 [45,029 0,803 |-0,44 [-0,01 |[-0,08
PINAR SUT 1,211 10,807 |0 0,43 10,301 |0,13 [0,57 [16,3 |-8,36 [-43,09 |5,711 | 63,04 (1,032 |1,047 |0,047 |0,0392
SEKERBANK 1,115 | 1,115 |0,14 [0,84 0,803 |0,03 |0,09 {0,98 |0 0 0,147 |2441,210,09 |1,084 |0 0,04
TAT 2,08 [1,225]0,05 (0,37 [0,345]0,03 |0,63 |3,67 |-3,85[-93,61 |4,197 [85,774 [1,366 | 0,45 [0,066 |0,0778
TAV 0,906 [0,89510,58 (0,7 (0,304 (0.4 [0,3 |-12,1[-68 [-5293 [4,96 |[72,583]0,346 |1,977 [0,333 [0,053
TOFAS 1,129 (0,974 10,47 [0,74 [0,493 [0,25 0,26 |19,8 [-15,7]-22,87 [ 11,18 [32,212 1,259 [2,566 [0,061 [0,0925
TURCAS 1,045 | 1,045 10,89 (0,49 [0,105]0,38 0,51 |0 0 0 0 0 0 0,243 |0 0,0486
TUPRAS 1,152 10,853 10,5 |[0,73 0,463 0,26 |0,27 [20,1 |-10,7[-33,56 | 13,15 [27,384 1,414 | 1522 [0,09 |0,0999
TURK PRY. 1,267 | 1,008 10,29 [0,71 0,704 |0,01 | 0,29 |7,65 |-8,69 [-41,45 |3,816 [94,34 (1,436 | 0,057 [0,005 |0,0099
TURK TELEK. |1,22 [1,196 (0,47 0,84 |0,297 [0,55 [0,16 [9,52 [-39 [-923 [3,989 |90,246 0,622 {0,324 0,174 [0,039
TURK TRAKTOR | 1,793 [ 1,285 (0,4 0,73 |0,399 [0,33 [0,27 [4,77 |-6,21|-58 574 [62,722 1,511 [6,01 {0,113 [0,115
TURKIYE GRNTI. [1,026 | 1,026 0,18 [0,88 [0,852 (0,03 0,12 [3,58 [0 0 0,132 2734 [0,08 |[1,508 {0,294 [0,0178
TURKIYE HALK | 1,057 [ 1,057 [0,2 0,87 |0,851 (0,02 [0,08 [1,56 [0 0 0,128 [2820,1 {0,076 [2,98 {0,204 [0,0122
TURKIYE SINAI | 1,121 [ 1,121 [0 0,88 0,818 10,06 [0,12 (0,64 |0 0 0,092 [3898,1]0,063 [0,248 0,398 [0,0206
TURKIYE SISE  [2,218 [ 1,65 0,94 0,39 [0,177 0,21 |0,61 [2,46 |-0,01|-45936 |0,011 |32542 |0,531 [0,545 [0,164 [0,0575

94



VESTEL 0,878 10,59 (0,2 0,84 (0,738 (0,1 (0,16 |-9,721-4,06|-88,61 |3,848 93,549 (0,874 0,164 |0,036 |0,004

YAPI VE KREDI (1,019 1,019 |0,19 [0,91 [0,855 (0,05 |0,09 |4,38 [0 0 0,121 2981 10,072 10,831 (0,196 [0,0113
ENERJISA 0,845 10,824 (0,04 0,68 |0,261 10,42 10,32 [-16,4-95,5]-3,77 |[6,018 [59,825]0,664 |0,837 [0,182 |0,0532
MISTRAL 3,286 10,928 10,27 0,17 10,137 0,03 [0,83 [3,46 |-1,05]-343 19,18 | 18,768 | 1,087 |3,924 (0,491 [0,6023
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2. Adim: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

2017 yilina ait Standart Karar Matrisi, karar matrisinin siitunlarinin her bir
degerinin karelerinin alinmasi ile bulunmaktadir. Standart Karar Matrisinin 2017
yilina ait tablosu, Tablo 15’de gosterildigi gibidir:

Tablo 15, Tablo 14’iin siitunlarindaki her bir degerin kareleri alinarak
hesaplanmaktadir. Dolayistyla Tablo 14’e ek olarak 5 oranda (Cari oran, Asit test
oran1, Nakit oran, Ozkaynak/Aktif toplam, Alacak devir hiz1) tek basma en yiiksek
degere sahip olan Garanti Yatirim Ortaklig1 A.S. Kaldirag orani (Toplam Borg/ Aktif
Toplam) ve KVYK/ Aktif Toplam oranlarinda en diisiik degere sahiptir. Kaldirag
oraninin yiiksek ya da diisiik olmasi kredi verenler ve sirket ortaklar1 agisindan iki
farkli sekilde yorumlanabilmektedir. Kredi verenler bu oranin diisiikk olmasini
isterken sirket ortaklar1 ise yiiksek olmasini istemektedir. Bir sirketin riskli duruma
diismemesi i¢in ¢ok fazla kisa vadeli borcunun olmamasi gerekmektedir. Dolayisiyla

bu oranin diisiik olmas sirket icin avantajli bir durumdur.



Tablo 15. 2017 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi

SIRKETLER Al A2 A3 | A4 A5 A6 A7 | A8 A9 Al0 All [Al12 |Al3 Al4 [AlS | Al6

AG 1,599 11,087 10,38 10,294 0,063 {0,085 (0,21 (47,25 (97,62 [1327,6 |170,2 |761,3 ]0,2084 |0,29 |0,009 [1E-05
AKIS 1,369 10,166 10,05 0,172 |[0,012 {0,093 (0,34 [16,06 (0,14 |925057]6,342 120435 10,0056 1,3 0,285 [0,0132
AKMERKEZ 22,24 (22,24 112,2 | 1E-03 | 6E-04 | 4E-05 [ 0,94 27,63 |0 0 982,5 1131,9 10,2349 14,36 10,391 |0,1046
AKSA 1,507 10,904 10,14 10,348 0,204 {0,019 (0,17 [64,46 (47,9 |2705,5 16,86 |7687 10,6807 [2,54 [0,03 [0,0077
ANADOLU EFES |2,499 |1,899 10,89 {0,218 {0,038 {0,073 0,28 |14,68 | 38,07 |3404,3 82,39 | 1573 |0,1901 {0,06 [0,009 |3E-05
ARCELIK 2,623 11,368 10,09 (0,438 (0,169 {0,063 |0,11 |16,02 |19,21 |6747,4 12,37 | 10475 |1,0399 [ 1,56 {0,007 |0,0017
ASELSAN 4,771 12,081 10,22 {0,289 [0,06 (0,086 |0,21 ]2,939 6,543 | 19808 [4,209 |30789 (0,241 [1,93 {0,048 |0,0162
AYGAZ 1,541 10,977 10,22 10,169 |0,066 | 0,024 (0,35 [752,6 [685,4 [189,1 |252,8 |512,7 12,9083 |3,7 |1E-03 (0,0135
COCA-COLA 1,911 11,552 10,89 10,353 0,095 0,082 (0,16 (29,17 (107,3 [1208 |177,4]730,5 ]0,4047 {0,87 [0,011 [0,0003
DOGAN SIRKT. [1,29 {0,992 [0,17 | 0,458 (0,216 0,045 [0,1 [321,8 |300,7 [431,06 30,83 {4204 |1,2754 0,03 [0,001 [0,0026
DOGUS GAYR. 0,082 10,082 10,02 |0,06 0,003 10,037 10,57 12,899 |0 0 344 1376,7 10,004 0,03 |1,837 |0,0022
DOGUS OTOMT. [0,71 [0,218 [0 0,552 10,539 | 8E-05 | 0,07 |489,1 160,05 |2158,2 [104,3 [1243 |6,5468 ]0,69 |0,001 |0,0013
ENKA 4,827 13,847 12,05 {0,047 (0,014 {0,01 ]0,61 |6,074 |77,79 1666 [52,66 |2461 |0,1217 [0,31 {0,048 |0,0072
EREGLi DEMIR |7,218 {3,148 [ 1,62 | 0,104 {0,038 0,016 [0,46 [4,004 |8,415 [15401 [65,74 1972 |0,4317 | 1,15 0,067 [0,0175
GARANTI YATR. | 3434 (3434 (3174 [5E-04 |3E-04|3E-05 0,96 [3,045 |0 0 760201 1,705 12,9314 |0 0,001 |0,0033
GLOBAL YATR. (1,662 |1,333 (0,37 0,403 (0,028 {0,219 |0,13 (13,12 [38,51 |3365,2 |52,54 |2467 |0,0306 | 1,02 |0,047 {0,0057
HALK GAYR. 0,776 10,135 10,06 [ 0,044 0,043 |9E-06 0,63 [1,982 0,006 |2E+07 |3,02 42911 ]0,0012 [0,09 [0,369 (0,0112
HURRIYET 1,544 11,41 10,07 10,367 |0,107 0,078 (0,16 [77,78 [511,7 [253,26 |5,493 |23594 10,4897 |0,23 |3E-04 (0,1183
IHLAS EV ALET. | 9,371 [4,553 [0 0,085 10,053 10,004 10,5 1,307 |4,582 28286 (1,12 |[1E+05(0,2939 |0 2E-04 | 1E-05
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THLAS HOLDING | 1,981 [0,721 |0 0,482 10,293 10,023 (0,09 |1,424 10,478 [270929]0,611 | 2E+05]0,0692 |0 0,018 10,0002
IS GAYRM. 1,229 10,058 10,01 {0,146 |[0,027 [ 0,048 [0,38 [21,57 {0,381 |340455]90,49 | 1432 10,0069 (0,04 [0,264 [0,0011
IS YATIRIM 1,306 [ 1,285 (0,5 [0,762 (0,733 |3E-04 [ 0,02 [2748 |6E+05 [0,2322 |539,4 |240,3 [41,111 |0,2 |2E-05 {0,0004
izocam 2,15 11,226 10,02 {0,213 [0,178 {0,002 0,29 49,21 |72,99 |1775,6 | 15,34 | 8448 |1,9006 [ 0,54 {0,005 |0,0029
LOGO 1,988 11,973 10,2 10,206 [0,09 0,024 (0,3 (29,53 [676,3 |191,63 |6,734 119245 10,447 |[4,13 0,055 [0,0176
MIGROS 0,469 10,115 [ 0,09 {0,726 |0,287 {0,1 0,02 77,778 150,14 |[2584,8 {39024 (3,321 [2,2181 |0,11 |4E-04 |0,0025
OTOKAR 2,315 11,291 10,05 {0,738 {0,285 {0,106 0,02 |10,19 [3E-05 |5SE+09 |8E-05|2E+09]0,7892 (17,2 [0,016 {0,0024
PARK ELEKT. 80,73 179,54 10 0,009 10,002 10,003 |0,82 |2E-07|2E-06 | 7E+10 [3E-04 [4E+08 [3E-08 |10,7 [28329 10,9908
PEGASUS 2,761 2,706 | 1,14 {0,48 0,053 10,214 10,09 | 18,81 |27497 |4,7133 [716,4 |180,9 [0,4373 |24,1 [0,007 |]0,0039
PINAR ENTEG. 2,595 (1,422 |0 0,052 10,028 10,004 10,59 196,61 |143,8 |901,56 [43,54 {2977 (0,9977 | 1,87 ]0,005 |0,0083
PINAR SU 0,3 0,203 |0 0,549 10,178 10,102 10,07 |17,74 198,11 |1320,9 63,92 (2028 [0,6447 |0,19 [9E-05 |0,0064
PINAR SUT 1,466 10,651 |0 0,181 10,09 10,016 |0,33 ]265,8 169,81 |1856,4 (32,61 (3974 ([1,0651 |1,1 ]0,002 |0,0015
SEKERBANK 1,243 11,243 10,02 0,703 0,645 (0,001 0,01 {0,954 (0 0 0,022 | 6E+06 | 0,0081 | 1,17 |0 0,0016
TAT 4,327 | 1,5 0 0,139 10,119 | 8E-04 |0,39 |13,48 | 14,79 |8761,9 (17,62 (7357 ([1,8673 ]0,2 [0,004 |0,0061
TAV 0,821 10,802 10,34 10,495 (0,092 [0,16 (0,09 147 [4625 28,021 |24,6 |5268 10,1195 [3,91 [0,111 [0,0028
TOFAS 1,274 10,95 10,22 (0,55 0,243 10,062 10,07 |393,5 |1247,8 |522,93 [124,9 | 1038 |1,5849 [6,58 [0,004 |0,0085
TURCAS 1,092 11,092 10,79 10,239 0,011 {0,147 0,26 (0O 0 0 0 0 0 0,06 |0 0,0024
TUPRAS 1,328 10,727 10,25 10,526 0,215 [0,069 (0,08 [402,1 [115,1 [1126,2 |172,8 |749,9 |1,9983 [232 |0,008 |0,01

TURK PRY. 1,604 11,017 10,08 0,509 |0,496 [8E-05 0,08 |58,47 (75,44 |1717,9 | 14,56 | 8900 [2,0617 (0 3E-05 | IE-04
TURK TELEK. 1,488 11,431 10,22 | 0,712 0,088 0,299 (0,02 [90,69 1521 [85,195 |15,91 |8144 ]0,3873 |0,11 [0,03 [0,0015
TURK TRAKTOR (3,216 1,65 [0,16 |0,53 0,159 10,108 10,07 22,78 138,52 |3364,1 32,94 (3934 |2,2846 |36,1 0,013 |0,0132
TURKIYE GRNTi. |1,053 [ 1,053 [0,03 |0,78 0,726 | 1E-03 10,01 12,82 ]0 0 0,017 | 7E+06 | 0,0063 12,27 0,087 |0,0003
TURKIYE HALK [ 1,117 [ 1,117 [0,04 | 0,756 |0,725 |3E-04 |0,01 [2,431 [0 0 0,016 | 8E+06]0,0057 | 8,88 10,042 |0,0001
TURKIYE SINAI 1,256 [ 1,256 [0 0,77 0,669 10,004 10,01 10,41 |0 0 0,009 | 2E+07]0,004 0,06 0,159 |0,0004




TURKIYE SISE  [4,918 |2,723 | 0,88 | 0,15 0,031 10,044 10,38 6,071 | 6E-05 |2E+09 |1E-04|1E+09]0,2822 (0,3 (0,027 |0,0033
VESTEL 0,771 10,348 10,04 10,698 |0,545 (0,009 (0,03 (94,54 (16,51 |[7852,1 | 14,81 |8751 ]0,7639 [0,03 [0,001 [2E-05
YAPI VE KREDI | 1,039 {1,039 0,04 | 0,821 |0,731 0,003 |0,01 [19,19 [0 0 0,015 | 9E+06]0,0052 10,69 10,039 |0,0001
ENERJISA 0,714 10,679 |0 0,467 10,068 10,178 0,1 [268,3 |9116 [14,216 |36,21 |3579 |0,4412 |0,7 0,033 |0,0028
MISTRAL 10,8 10,862 10,07 10,028 |[0,019 [9E-04 (0,69 (11,97 (1,101 |117677]|367,9 |352,2 |1,1826 [15,4 |0,241 [0,3628
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3. Adim: Agirhikl Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda agirlik degerleri olan wj belirlenmistir. 2. adimda hesaplanmis olan
degerler, bu adimdaki wj degerleri ile carpilmasi sonucunda Agirlikli Normalize
Edilmis Karar Matrisi olusturulmustur (Dirie, 2017, s. 90). Bu adimda hesaplanan
Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisi Tablo 16.” da gosterildigi gibidir.

2017 yilina ait Agirlikli Standart Karar Matrisi, Standart Karara Matrisi Final’
de her bir siitundaki degerler 100’tin 16 (analizde kullanilan toplam finansal oran
sayis1)’ ya boliinmesi sonucunda elde edilen 6,25 degeri ile ¢arpilmasi sonucunda

olusturulmustur.



Tablo 16. 2017 Y1l Agirhikhh Normalize Edilmis Karar Matrisi
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SIRKETLER Al A2 A3 A4 A5 | A6 A7 | A8 A9 Al0 All |A12 [A13 Al4 Al5 Al6

AG 0,1312510,1063 |0,0688 (0,8 0,506(1,1188 10,81910,525 |-0,081 |0 0,238 10 0,3188 [-0,16880,0063 |-0,019
AKIS 0,11875(0,0438 10,025 10,6125 |0,219(1,1688 | 1,044 10,3063 |0 -0,0188 10,044 {0,0188]0,05 0,3625 10,0188 | 0,5375
AKMERKEZ 0,4875 10,4938 10,3875(0,0438 0,05 0,025 |1,725]0,4 0 0 0,569 10 0,3375 [0,6625 0,025 |[1,5125
AKSA 0,125 10,1 0,0438(0,875 10,91310,5313 ]0,73110,6125]-0,056 |0 0,07510,012510,575 10,5063 |0,0063 | 0,4125
ANADOLU EFES |0,1625 |0,1438 |0,1063]0,6938 |0,394(1,0375 10,95 10,2938 (-0,05 |0 0,163 10,0063 10,3063 |0,0813 |0,0063 |0,025
ARCELIK 0,1687510,125 ]0,0313{0,9813 |0,831]0,9625 |0,6 10,3063 [-0,038 |0 0,063 10,012510,7063 10,3938 |0 0,1938
ASELSAN 0,225 10,15 0,05 (0,7938 10,49411,125 ]0,82510,1313-0,019 |0 0,038 10,018810,3438 10,4375 |0,0063 |0,5938
AYGAZ 0,1312510,1 0,05 (0,6063 ]10,519]0,5875 | 1,05 |2,0813]-0,213 |0 0,288 10 1,1875 [0,6125 |0 0,5438
COCA-COLA 0,1437510,1313 |0,1063(0,8813 |0,625]1,0938 10,725]0,4125]-0,081 |0 0,238 10 0,4438 [0,2938 |0,0063 | 0,0813
DOGAN SIRKT. [0,11875]0,1063 |0,0438(1 0,93810,8125 10,575]1,3625]-0,138 |0 0,1 0,006310,7875 {-0,0563 10 -0,238
DOGUS GAYR. [0,03125]0,0313 |0,0188{0,3625 [0,106]0,7375 | 1,344 ]-0,131 [0 0 0,338 10 0,0438 (0,05 0,05 0,2188
DOGUS OTOMT. | 0,0875 |0,05 0,0063 (1,1 1,48110,0375 0,456 | -1,681 |-0,063 |0 0,188 10,0063 |1,7813 10,2625 |0 0,1688
ENKA 0,225 10,2063 |0,1563(0,325 ]0,238]0,3813 |1,394]0,1875]-0,069 |0 0,131 10,0063 10,2438 10,175 10,0063 0,4

EREGLIi DEMIR |0,28125]0,1875 |0,1438{0,475 [0,394]0,4875 | 1,206]0,15 [-0,025 |0 0,144 10,0063 10,4563 10,3375 |0,0125 |0,6188
GARANTI YATR. [6,06875]6,1125 |6,225 10,0313 [0,0380,0188 | 1,744 (0,1313 |0 0 4,981 |0 1,1938 [ 0,0188 |0 0,2688
GLOBAL YATR. (0,13125]0,1188 |0,0688]0,9375 (0,338 1,7938 |0,65 (0,275 -0,05 |0 0,131 10,0063 10,1188 |-0,3188]-0,006 |-0,35
HALK GAYR. 0,0937510,0375 10,025 {0,3125 |0,419(0,0125 | 1,406 |-0,106 |0 -0,1 0,031 10,025 10,025 |0,1 0,025 |[0,4938
HURRIYET 0,1312510,125 ]0,0313{0,9 0,663 11,0688 10,7 ]0,6688]-0,181 |0 0,044 10,0188 10,4875 1-0,15 |0 -1,613
ITHLAS EV ALET. |0,31875]|0,225 [0 0,4313 10,463(0,2313 | 1,263 10,0875 (-0,019 |-0,0063 |0,019]10,037510,375 |0 0 -0,013
IHLAS HOLDING [0,14375]0,0875 (0 1,025 |1,094(0,5875 | 0,544 10,0875 (-0,006 [-0,0125 {0,013 10,05 |0,1813 |0,0188 |0,0063 | 0,075
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IS GAYRM. 0,1125 (0,025 10,0125]0,5688 |0,331(0,8375 | 1,1 0,35 |-0,006 [-0,0125 10,169 [0,0063 |0,0563 |0,0625 [0,0188 | 0,1563
IS YATIRIM 0,118750,1188 0,075 {1,2938 |1,731]0,0625 |0,225]3,9813-6,006 |0 0,419 10 4,4625 (0,1375 |0 0,0938
izocam 0,15 0,1125 (0,0188]0,6813 (0,85 ]0,1563 [0,956(0,5313]-0,069 (0 0,069 10,012510,9563 10,2313 |0 0,2563
LOGO 0,14375(0,1438 10,05 10,675 [0,606(0,5875 [0,97510,4125(-0,206 |0 0,044 10,012510,4625 10,6438 |0,0063 |0,6188
MIGROS 0,0687510,0375 10,0313 (1,2625 |1,081|1,2125 0,263 ]-0,669 [-0,056 |0 3,569 10 1,0375 [ 0,1063 |0 0,2313
OTOKAR 0,15625(0,1188 10,025 |1,2688 |1,075(1,2438 |0,25 |0,2438 (0 -1,4813 | 0 4,493810,6188 | 1,3125 |0,0063 | 0,2313
PARK ELEKT. 0,9312510,9313 |0 0,1438 10,094(0,1938 | 1,613 |0 0 -5,9875 | 0 2,2375(0 1,0375 |-6,25 |4,6625
PEGASUS 0,175 10,1688 ]0,1188(1,025 ]0,463|1,7688 10,55 ]0,3313-1,331 |0 0,481 10 0,4625 [ 1,5563 [0,0063 | 0,2938
PINAR ENTEG. |0,16875]0,125 |0 0,3375 10,338(0,2375 | 1,375]0,7438 [ -0,094 |0 0,119 10,0063 10,6938 10,4313 |0 0,425
PINAR SU 0,0562510,05 0 1,1 0,85 1,225 ]0,4631-0,319 |-0,081 |0 0,144 10,0063 10,5563 |-0,1375]0 -0,375
PINAR SUT 0,125 10,0813 |0 0,6313 |0,606(0,4813 |1,025]1,2375(-0,069 |0 0,106 10,0063 10,7188 10,3313 |0 0,1813
SEKERBANK 0,1125 10,1188 ]10,0188(1,2438 |1,625(0,1313 |0,1560,075 (0O 0 0 0,275 10,0625 {0,3438 |0 0,1875
TAT 0,2125 10,125 10,0063 (0,55 0,69410,1063 |1,119]0,2813-0,031 |0 0,075 10,012510,95 0,1438 |0 0,3625
TAV 0,0937510,0938 10,0625(1,0438 |0,613]1,5313 ]0,525]-0,919 [-0,544 |0 0,088 10,0063 10,2375 10,625 |0,0125 10,25

TOFAS 0,1187510,1 0,05 1,1 0,99410,95 0,463 11,5063 -0,125 |0 0,2 0,006310,875 (0,8125 |0 0,4313
TURCAS 0,1062510,1063 |0,1 0,725 10,213(1,4688 10,913 |0 0 0 0 0 0 0,075 |0 0,225
TUPRAS 0,1187510,0875 ]0,0563(1,075 ]0,938]1,0063 |0,488 1,525 |[-0,088 |0 0,238 10 0,9813 14,825 [0,0063 |0,4688
TURK PRY. 0,13125]0,1063 |0,0313(1,0563 |1,425]0,0375 ]0,513]0,5813-0,069 |0 0,069 10,0125 |1 0,0188 |0 0,0438
TURK TELEK. 0,125 10,125 0,05 1,25 0,6 12,0938 10,28110,725 [-0,313 |0 0,07510,012510,4313 | 0,1 0,0063 [ 0,1813
TURK TRAKT. [0,1875 [0,1313 [0,0438(1,0813 |0,806] 1,2625 [0,481]0,3625|-0,05 |0 0,106 10,0063 | 1,05 1,9063 10,0063 | 0,5375
TURKIYE GRNT. |0,106250,1063 [0,0188]1,3063 [1,719(0,1188 {0,206 0,275 |0 0 0 0,306310,0563 (0,475 10,0125 [ 0,0813
TURKIYE HALK [0,1125 [0,1125 [0,025 [1,2875 |1,719]0,0688 (0,15 |0,1188]0 0 0 0,318810,05 0,9438 10,0063 | 0,0563
TURKIYE SINAI [0,11875(0,1188 |0 1,3 1,65 10,225 ]0,219]0,05 |0 0 0 0,437510,0438 {0,0813 10,0125 {0,0938
TURKIYE SISE  [0,23125(0,175 [0,1063 (0,575 ]0,356{0,8063 [1,094|0,1875]0 -1,0063 | 0 3,6438 10,3688 (0,175 10,0063 [0,2688
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VESTEL 0,09375 [ 0,0625 10,0188 1,2375 |1,494(0,3688 |0,294-0,738 [-0,031 |0 0,069 10,012510,6063 |0,05 0 0,0188
YAPI VE KREDI |0,10625]0,1063 [0,0188]1,3438 |1,725]0,1938 | 0,169 [0,3313 |0 0 0 0,331310,05 0,2625 10,0063 | 0,05
ENERJISA 0,0875 [0,0875 10,0063 ]1,0125 |0,525(1,6188 [0,563 [-1,244 [-0,769 |0 0,106 10,0063 |0,4625 10,2625 |0,0063 | 0,25
MISTRAL 0,3375 [0,0938 |0,0313]0,25 0,275(0,1188 | 1,481 0,2625 [-0,006 |-0,0063 [ 0,344 |0 0,7563 11,2438 [0,0188 |2,8188
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4. Adim: Pozitif ve Negatif Ideal Coziimlerin Olusturulmasi

Bu adim pozitif ve negatif ¢oziim kiimeleri olusturulmaktadir. Pozitif
degerlerinin bulunabilmesi i¢in Agirlikli Standart Karar Matrisinin siitunundaki en
bliylik deger se¢ilmis, negatif degerlerin bulunabilmesi i¢in Agirlikli Standart Karar
Matrisinin her bir siitunundaki en kii¢lik deger secilmistir. 2017 yilina ait Pozitif ve

Negatif Ideal Noktalar Tablo 17°de gosterildigi gibidir:



Tablo 17. 2017 Yih Pozitif ve Negatif ideal Coziimler

Al A2 |A3 |A4 [AS [A6 |AT7 |AS8 A9 |A10 |A11l |Al12 |A13 [Al14 [A1S5]Al6
POZITIF [6,0688(6,113(6,225(1,344(1,731{2,094 1,744 (3,9813|0 0 4,981314,4944,46314,825]0,05|4,6625
NEGATIF [ 0,0313]0,025(0 0,031(0,038(0,013(0,15 |1,6813]6,006|5,988(0 0 0 -0,3216,25]-1,613
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Tablo 17 incelendiginde ortaya ¢ikan sonug Tablo 18’de gosterildigi gibidir:

Tablo 18. 2017 Yih Pozitif ve Negatif Ideal Céziimler (Sonuc)

POZITIF NEGATIF
EN BUYUK ORAN e Nakit Oran e Ozkaynak/Toplam
Aktif
EN KUCUK ORAN e Stok Devir Hiz1 e Faaliyet Kan
e Stok Devir Siiresi

5. Adim: Pozitif ideal Uzakliklarin Hesaplanmasi

2017 yilma ait her secenegin pozitif ideal ¢oziimden olan uzakligi (S+)
seklinde Tablo 19’da gdsterilmistir;

Tablo 19 incelendiginde en yiiksek Pozitif ideal Uzakliga (S+) sahip olan
sirket Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S’ dir. En diisiik Pozitif
Ideal Uzakliga (S+) sahip olan sirket ise Garanti Yatirim Ortakhig A.S’ dir.



Tablo 19. 2017 Yih Pozitif ideal Uzakliklar
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SIRKETLER Al |A2  |A3 |A4 |A5 A6 [A7 A8 |A9 |A10 |All1 [A12 |A13 |A14 |A15 |Al6 |TPLM|S+ ?(%VR.
AG 35,25 136,075(37,9 10,3 [1,5 [0,95]0,8556(11,9]0,01 |0 22,5 (20,19 [ 17,17 [ 24,94 [ 0,0019 [21,91|231,5 |15.22( 15215
AKIS 35,4 36,83 [38,40,53(2,29[0,86 (0,49 [13,5]0  |4E-04 (24,4 |20,03 (19,47 [19,91 | 0,001 |17,02[229,15 15,14 15,138
AKMERKEZ 31,15 (31,57 |34,1 [1,69(2,83]4,28 {0,0004 [12,8{0 |0 19,5 120,19 [ 17,02 | 17,33 { 0,0006 | 9,923 202,35 | 14,22 [ 14,225
AKSA 35,33 136,15 [38,2 10,22(0,67[2,44 |1,0252(11,3]0 |0 24,1 120,08 [ 15,11 [ 18,65 ]0,0019 18,06 221,38 | 14,88 [ 14,879
ANADOLU EFES |34,88 35,626(37,4 [0,42(1,791,12 0,63 [13,6[{0 |0 23,2 120,14 [ 17,27 22,5 10,0019]21,51230,15 | 15,17 15,171
ARCELIK 34,81 (35,85 |38,4 [0,13(0,81]1,28 {1,3082]13,5{0 |0 24,2 120,08 [ 14,11 [ 19,64 | 0,0025] 19,97 [ 224,05 | 14,97 [ 14,968
ASELSAN 34,15 35,551(38,1 0,3 [1,53[0,94 |0,8441[148[0 |0 24,4 120,03 [ 16,96 | 19,25 10,0019 | 16,55 223,51 | 14,95 14,95
AYGAZ 35,25 136,15 |38,1 |0,54 [ 1,47(2,27 10,4813 {3,61]0,05 |0 22 120,19 10,73 17,75 10,0025 16,96 [ 205,62 | 14,34 [ 14,339
COCA-COLA 35,11 35,775(37,4 0,21 | 1,221 1,0379[12,70,01 [0 22,5 120,19 [ 16,15 [ 20,53 | 0,0019 20,99 (224,91 [ 15 [14,997
DOGAN

SIRKETLER 35,4 |36,075(38,2 10,12 0,63 [ 1,64 | 1,366 |6,86]0,02 |0 23,8 120,14 [ 13,51 | 23,83 | 0,0025 | 24,01 [ 225,63 | 15,02 | 15,021
DOGUS GAYR. 36,45 136,982(38,5 10,96 [2,64[1,84 [0,16 [169]0 |0 21,6 120,19 [ 19,53 |22,8 |0 19,75(238,3 | 15,44 15,437
DOGUS OTOMT. |35,78 [36,75438,7 [0,06[0,06|4,23 [ 1,6577 [32,1{0 |0 23 120,14 [7,189 [ 20,82 [ 0,0025]20,19[240,6 |15,51[15,511
ENKA 34,15 (34,884 (36,8 [1,04(2,23]2,93 |0,1225|14,4(0 |0 23,5 120,14 (17,8 [21,62 10,0019 18,17 227,84 | 15,09 15,094
EREGLIi DEMIR [33,5 [35,106(37 [0,75(1,79]2,58 [0,2889 [14,7({0 |0 23,4 120,14 [ 16,05 | 20,14 | 0,0014 | 16,35 221,75 | 14,89 [ 14,891
GARANTI YATR. [0 0 0 1,72 [2,87]4,31 |0 14,8[0 |0 0 {20,19 10,68 |23,1 [0,0025{19,31|97,006 | 9,849 [ 9,849
GLOBALYATIRIM | 35,25 |35,925(37,9 [0,17]1,94]0,09 [1,1963 | 13,70 |0 23,5 120,14 [ 18,87 | 26,46 | 0,0032 | 25,13 [ 240,33 | 15,5 [15,502
HALK GAYR. 35,7 136,906(38,4 |1,06|1,72(4,33 [0,1139]16,7|0  |0,01 [24,5 |19,97 | 19,69 [22,33 |0,0006 | 17,38 [ 238,86 [ 15,46 15,455
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HURRIYET 35,25 135,85 (38,4 (0,2 [1,14(1,05(1,0894|11 (0,03 (0 24,4 120,03 | 15,8 |24,7510,0025]39,38(248,29 15,76 15,757
IHLAS EV ALET. |33,06 [34,663|38,8 [0,83[1,61]3,47[0,2316|15,2(0 4E-05124,6 | 19,86 | 16,71 | 23,28 10,0025 121,86 234,11 | 15,3 | 15,301
THLAS HOLDING (35,11 [36,301]38,8 [0,1 [0,41]2,27 | 1,44 15,210 2E-04124,7 119,75 18,33 123,1 ]0,0019]21,05(236,45 (15,38 15,377
IS GAYRMKL. 35,48 37,058 (38,6 [0,6 [1,96(1,58 [0,4144|13,2(0 2E-04]23,2 120,14 |1 19,42 122,68 |1 0,001 ]20,31|234,57 (15,32]15,316
IS YATIRIM 35,4 135,925(37,8 [0 0 4,13 12,3066 | 0 36,1 (0 20,8 120,19 |0 21,97 10,0025 20,87 (235,52 [ 15,35] 15,347
izocam 35,03 |36 38,5 (0,44 (0,7813,75 10,6202 11,910 0 24,1 120,08 | 12,29 |1 21,1 ]0,0025]19,42224,07 (14,97 14,969
LOGO 35,11 | 35,626 (38,1 [0,45(1,27(2,27 {0,591 [12,7{0,04 (0 24,4 120,08 | 16 17,48 10,0019 16,35]220,51 | 14,85 14,85
MIGROS 36 36,906 38,4 (0,01 {0,42(0,78 [2,1941 [21,6]0 0 2 20,19 (11,73 [ 22,27 10,0025 | 19,64 212,12 | 14,56 | 14,564
OTOKAR 34,96 | 35,925(38,4 10,01 {0,43(0,72 (2,2313 |14 (0O 2,194 1248 |0 14,77 |1 12,34 [ 0,0019 | 19,64 [ 200,44 | 14,16 | 14,158
PARK ELEKTRIK [26,39 [26,845]38,8 [ 1,44 [2,68]3,61]0,0172]15,9(0 35,85 124,8 15,091 119,91 | 14,35 139,69 |0 255,29 115,98 15,978
PEGASUS 34,74 135,328 (37,3 (0,1 [1,61(0,11 {1,425 |[13,3{1,77 (0O 20,3 120,19 | 16 10,68 [ 0,0019(19,09]211,9 |14,56( 14,557
PINAR ENTEG. 34,81 135,85 (38,8 [1,01 |1,94(3,45(0,136 [10,5(0,01 (0O 23,6 120,14 | 14,2 19,31 ]0,0025]17,96 (221,69 [ 14,89 14,889
PINAR SU 36,15 136,754 (38,8 [0,06 0,78 (0,75 [ 1,6416 | 18,5 0,01 0 23,4 120,14 | 15,26 | 24,63 10,0025 25,38 | 242,19 [ 15,56 ] 15,562
PINAR SUT 35,33 136,376(38,8 [0,51 |1,27(2,6 [0,5166|7,53(0 0 23,8 120,14 | 14,02 120,19 10,0025 20,08 [ 221,07 | 14,87 ] 14,869
SEKERBANK 35,48 [35,925(38,5 10,01 [ 0,01 3,85 (2,520215,3(0 0 24,8 | 17,8 19,36 120,08 |0,0025]20,03 233,65 (15,29 15,286
TAT 34,3 [35,85 (38,7 10,63 1,08(3,95(0,3906|13,7(0 0 24,1 120,08 | 12,34 121,91 | 0,0025 | 18,491 225,45 | 15,02] 15,015
TAV 35,7 136,225(38 [0,09(1,25(0,32 [{1,4854|24 (0,3 (O 23,9 120,14 |1 17,85 ]17,64 10,0014 19,47]236,4 |15,38]15,375
TOFAS 35,4 |36,15 (38,1 [0,06(0,54(1,31 [1,6416(6,13{0,02 [0 22,9 120,14 |1 12,87 | 16,1 ]0,0025]17,9 |[209,25 (14,47 14,466
TURCAS 35,55 136,075(37,5 10,38 2,31(0,39 (0,691 |15,9(0 0 24,8 120,19 | 19,91 122,56 10,0025 19,69 | 235,94 [ 15,36 15,36
TUPRAS 35,4 136,301 (38,1 [0,07(0,63(1,18 [1,5782]6,03{0,01 (O 22,5 120,19 112,12 |0 0,0019117,591 191,67 | 13,84 13,844
TURK PRY. 35,25 136,075(38,4 10,08 0,09(4,23 (1,516 |11,6(0 0 24,1 120,08 | 11,99 |1 23,1 ]0,0025]21,33(227,82 (15,09 15,094
TURK TELEK. 35,33 135,85 [38,1 [0,01[1,28(0 2,1389110,610,1 |0 24,1 120,08 | 16,25 122,33 10,0019]20,08 [ 226,25 [ 15,04 15,042
TURK TRAKTOR |34,59 [35,775(38,2 (0,07 [0,86]0,69 | 1,5939 | 13,1 |0 0 23,8 120,14 | 11,65 | 8,519 10,0019 17,02 205,96 | 14,35] 14,351
TURKIYE GRNT. |35,55(36,075(38,5 |0 0 3,9 12,3639 (13,710 0 24,8 117,54 119,42 118,92 10,0014]20,99(231,82 [ 15,23 ] 15,226
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TURKIYE HALK (35,48 36 38,4 (0 0 4,1 2,54 14,910 0 24,8 117,43 119,47 |1 15,06 10,0019 ]21,22(229,48 [ 15,15] 15,148
TURKIYE SINAI 35,4 135,925(38,8 [0 0,01]3,49 12,3256 | 15,50 0 24,8 116,45119,53 122,5 ]0,0014]20,87235,53 [15,35] 15,347
TURKIYE SISE 34,08 | 35,254 (37,4 10,59 1,89 1,66 [0,4225|14,4(0 1,013 | 24,8 10,722 116,76 | 21,62 [ 0,0019 | 19,31 209,96 | 14,49 | 14,49
VESTEL 35,7 136,603 (38,5 [0,010,06(2,98 (2,1025]22,3(0 0 24,1 120,08 | 14,87 122,8 ]0,0025]21,56 (241,69 [15,55] 15,546
YAPI VE KREDI 35,55136,075(38,5 [0 0 3,61 12,4806 (13,310 0 24,8 117,33 119,47 120,82 10,0019 21,28233,26 | 15,27 15,273
ENERJISA 35,78 136,301 (38,7 [ 0,11 | 1,46(0,23 {1,3954 27,3{0,59 (0 23,8 120,14 | 16 20,82 10,0019119,47(242,02 [ 15,56 15,557
MISTRAL 32,85136,225(38,4 [ 1,2 [2,12(3,9 [0,0689|13,8(0 4E-05121,5 120,19 | 13,74 112,83 10,001 |3,399]200,21 | 14,15] 14,15
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6. Adim: Negatif Ideal Uzakhklarin Hesaplanmasi

2017 yilina ait her segenegin negatif ideal ¢oziimden olan uzaklig: (S-) seklinde
Tablo 20.’de gosterilmistir.

Tablo 20 incelendiginde en yiiksek Negatif ideal Uzakliga (S-) sahip olan sirket
Garanti Yatirim Ortaklig1 A.S’ dir. En diisiik Negatif Ideal Uzakliga (S-) sahip olan
sirket ise Park Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S ‘dir. Tablo 19 ve Tablo 20 nin

sonuglar1 degerlendirilecek olursa birbirlerinin tam tersi olduklar1 goriilmektedir.



Tablo 20. 2017 Yih Negatif ideal Uzakhklar
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S-
SIRKETLER Al | A2 A3 |A4d |A5 |A6 |A7 |A8 |A9 |A10 |All |A12 |A13 |Al4 |Al15 |Al6 |TPLM. |S- YUVR.
AG 0,01 |0,0066|0,005]|0,591 |0,22 |1,224|0,447 4,87 |35,1[35,85]0,056|0 0,1016] 0,023 39,141 2,54 |120,188 |10,96]|10,963
AKIS 0,008 | 0,0004 | 6E-04 | 0,338 | 0,033 ]1,337]0,7993,95 |36,1]|35,63]0,002]0,0004 | 0,0025|0,464|39,297 (4,623 122,555 |11,07][11,07
AKMERKEZ 0,20810,2197] 0,15 | 2E-04 | 2E-04 | 2E-04 | 2,481 | 4,33 | 36,1[35,85]0,323 |0 0,1139]0,963 39,376 19,766 | 129,857 | 11,4 |11,396
AKSA 0,009 | 0,0056] 0,002 | 0,712 | 0,766 | 0,269 | 0,338 | 5,26 | 35,4 |35,85]0,006|0,0002 | 0,3306| 0,681 | 39,141 4,101 | 122,873 |11,08| 11,085
ANADOLU EFES

0,017{0,0141]0,011)0,439 |0,127|1,051]0,64 |3,9 |35,5/35,85/0,026|4E-05 |0,0938/0,16 [39,141]2,681]|119,629 |10,94|10,938
ARCELIK 0,01910,01 1E-03 0,903 | 0,63 |0,903|0,203|3,95 |35,6/35,85/0,004|0,0002]0,4988| 0,508 | 39,063 | 3,263 121,429 |11,02|11,019
ASELSAN 0,03810,0156] 0,003 0,581 | 0,208 |1,238|0,456 3,29 |35,9|35,85]0,001|0,0004|0,1182]0,572|39,141|4,868|122,224 |11,06| 11,055
AYGAZ 0,01 |0,0056]0,003)0,331 /0,232/0,331|0,81 |14,2 |33,6(35,85/0,083|0 1,4102] 0,867 39,063 4,649 | 131,367 |11,46]| 11,462
COCA-COLA 0,013]{0,0113]0,011 0,723 |0,345|1,169|0,331 4,38 |35,1[35,85]0,056|0 0,1969]0,375] 39,141 2,869 | 120,58 10,98 | 10,981

35,8

DOGAN SIiRKT. |0,008|0,0066]|0,002]0,938|0,81 |0,64 |0,181[9,26 |34,4|5 0,01 |4E-05 |0,6202]0,069|39,063|1,891 123,794 |11,13|11,126
DOGUS GAYR. |0 4E-05 |4E-04 (0,11 [0,005/0,526|1,425]2,4 [36,1]35,85]0,114]0 0,0019] 0,136 39,69 |3,353|119,688 |10,94]|10,94
DOGUS OTOM. | 0,003 |0,0006 | 4E-05 | 1,142 | 2,084 | 6E-04 | 0,094 | O 35,3135,85[0,035|4E-05 |3,1729/0,338|39,063|3,173]120,284 [10,9710,967
ENKz} ] ] 0,03810,0329] 0,024 | 0,086 | 0,04 [0,136]1,547 3,49 |35,3/35,85]0,017|4E-05 |0,0594|0,244 39,141 /4,05 |120,012 |10,95|10,955
EREGLI DEMIR

0,063 10,0264 0,021 |0,197 |0,127]0,226| 1,116 3,35 |35,8|35,85/0,021 | 4E-05 | 0,2082|0,431[39,219]4,978| 121,611 |11,03|11,028

36,45 38,75
GARANTI YATR. 37,058 0 0 4B-05]2,54 3,29 [36,1]35,85|24,81|0 1,425 10,114]39,063 |3,539|258,964 |16,09] 16,092
GLOBAL YATR | 0,01 |0,0088]0,005|0,821]{0,09 [3,173]10,25 |3,83 |35,5]35,85]|0,017|4E-05 [0,0141]|0 38,984 11,594 120,121 |10,96]10,96
HALK GAYR. 0,004 | 0,0002 | 6E-04 | 0,079 0,145|0 1,578 12,48 | 36,1 34,66 | 1E-03|0,0006 | 0,0006|0,175|39,376|4,436| 119,015 |10,91|10,909
HURRIYET 0,01 10,01 1E-03]0,755]0,391|1,116/0,303 | 5,52 |33,9]|35,85/0,002|0,0004]0,2377| 0,028 | 39,063 | 0 117,219 110,83]10,827
IHLAS EV ALT. |0,083]/0,04 |0 0,16 [0,181]0,048]1,238|3,13 [35,9]35,78|4E-04|0,0014|0,1406] 0,102 39,063 2,56 |118,369 |10,88|10,88
iHLASHOLDG. 0,013{0,0039|0 0,988|1,116]0,331]0,155]3,13 |36 |35,7 |2E-04]0,0025]0,0329|0,11439,141|2,848|119,572 [10,93]10,935
IS GAYR.

0,007 0 2E-04] 0,289 0,086 | 0,681 0,903 4,13 |36 |35,7 0,028 |4E-05 |0,0032|0,145(39,297]3,128]120,394 |10,97|10,972
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iS YATIRIM 0,008 | 0,0088 | 0,006 | 1,594 | 2,869 | 0,003 | 0,006|32,1 |0 [35,85]0,175]0 19,914 0,208 | 39,063 | 2,911 | 134,678 | 11,61 11,605
izocaM 0,014 0,0077 | 4E-04 | 0,423]0,66 |0,021]0,65 |4,9 [35.3]35.,85(0,0050,00020,9144|0,303 | 39,063 | 3,492 | 121,551 |11,03 11,025
35,8
LOGO 0,013 |0,0141{0,003 | 0,414|0,323 0,331 0,681 4,38 |33,6]5 0,002 | 0,0002|0,2139] 0,926 | 39,141 4,978 120,914 |11 | 10,996
MiGROS 0,001 | 0,0002| 1E-03 | 1,516 1,089 | 1,44 |0,013]1,03 |35.,4/35.85|12,74]0 1,07640,181|39,063 3,399 | 132,793 | 11,52| 11,524
OTOKAR 0,016 0,0088 | 6E-04 | 1,531|1,076| 1,516 0,01 |3,71 |36,1/20,31]0 20,194 ]0,3829 2,661 | 39,141 3,399 130,023 | 11,4 |11,403
PARK ELEKT. 081 |0,8213|0 0,013 0,003 0,033 [2,139|2.83 |36,1]0 0 5,0064 | 0 1,839 0 39,38 (88,942 |9,431/9.431
PEGASUS 0,021 0,0207|0,014 | 0,988 | 0,181 | 3,084 | 0,16 |4,05 | 21,9(35,85]0,232]0 0,2139]3,516 39,141 3,634 | 112,96 | 10,63|10,628
PINAR ENTEG. |0,019]0,01 |0 0,094 0,09 |0,051|1,501|5.88 |35 |35.85/0,014|4E-05 |0,4813]0,563|39,063|4,151|122,724 | 11,08|11,078
PINAR SU 6E-04 | 0,0006 | 0 1,142]0,66 | 1,47 0,098 1,86 |35,1]35,85|0,021|4E-05 |0,30940,033]39,063|1,531| 117,141 [10,82|10,823
PINAR SUT 0,009 0,0032| 0 0,36 |0,323]0,22 |0,7668.,52 |35,3]35,85|0,011|4E-05 |0,5166]0,423|39,063 | 3,218 124,534 | 11,16|11,159
SEKERBANK | 0,007 | 0,0088 | 4E-04 | 1,47 |2,52 |0,014 | 4E-05 3,08 |36,1]35.85|0 0,0756 | 0,0039| 0,439 39,063 |3,24 | 121,851 | 11,04 11,039
TAT 0,033/ 0,01 | 4E-05]0,269|0,431]0,009]0,938|3.85 |35,7]35.85|0,006 | 0,0002 | 0,9025| 0,214 | 39,063 | 3,901 | 121,177 | 11,01 11,008
TAV 0,004 | 0,0047| 0,004 | 1,025|0,331 2,307 | 0,141 0,58 | 29,8 |35,85|0,008 | 4E-05 | 0,0564|0,891 39,219 |3,469| 113,729 | 10,66 | 10,664
TOFAS 0,008 | 0,0056 | 0,003 | 1,142|0,914 | 0,879 0,098 | 10,2 | 34,6|35.,85|0,04 |4E-05 |0,7656|1,28 |39,063|4,177|128,973 |11,36]11,357
TURCAS 0,006 | 0,0066| 0,01 |0,481|0,031|2,1210,581|2.,83 |36,1/35.85|0 0 0 0,155]39,063 | 3,376 | 120,582 | 10,98 10,981
TUPRAS 0,008 | 0,0039| 0,003 | 1,089|0,81 |0,9880,114|10,3 |35 |[35.85]0,056|0 0,9629 26,46 | 39,141 | 4,332 | 155,127 | 12,46 | 12,455
TURK PRY. 0,01 |0,0066| 1E-03 | 1,051 1,925 | 6E-04 | 0,131 5,12 |35,3|35,85]0,005|0,0002 | 1 0,114 39,063 | 2,743 | 122,273 | 11,06 11,058
TURK TELEK. |0,009]0,01 | 0,003|1.485|0.316{4,332|0,017|5.79 |32.435,85| 0,006 0,0002|0,186 |0.175|39.141|3.218| 122,956 | 11,09 11,089
TURK TRAKT.
0,024 0,0113]0,002 | 1,103]0,591 | 1,563 | 0,11 | 4,18 |35,5|35,85|0,011 |4E-05 | 1,1025|4,951 39,141 |4,623| 128,735 |11,35|11,346
TURKIYE GRNT. | 0,006 | 0,0066 | 4E-04 | 1,626 | 2,827/ 0,011 0,003 | 3,83 |36,1|35,85]0 0,0938 | 0,0032(0,63 [39,2192,869| 123,046 |11,09 11,093
TURKIYE HALK. | 0,007 0.0077 | 6E-04 | 1,578 | 2,827 | 0,003 | 0 3,24 36,1/35,85]0 0,1016|0,0025| 1,594 | 39,141 | 2,785 | 123,211 |11,1 |1L1
TURKIYE SINAI
o 0,008 | 0,0088 | 0 1,61 2,6 10,045]/0,005|3 [36,1]/35.85]|0 0,1914]0,0019]0,16 [39,219|2,911| 121,682 | 11,03 11,031
TURKIYE SISE
0,04 |0,0225]0,011]0,296|0,102|0,63 |0,891|3,49 |36,1]24,81|0 13,277]0,136 | 0,244 39,141 3,539 122,708 | 11,08 11,077
VESTEL 0,004 | 0,0014 | 4E-04 | 1,455]2,121]0,127]0,021] 0,89 |35,735.85]0,005 | 0,0002 | 0,3675] 0,136 | 39,063 | 2,661 | 118,402 | 10,88 | 10,881
YAPI VE KRED.
0,006 | 0,0066 | 4E-04 | 1,723 | 2,848 | 0,033 | 4E-04 | 4,05 |36,135.85|0 0,1097 | 0,0025| 0,338 | 39,141 | 2,764 | 122,946 | 11,09 | 11,088
ENERJiSA 0,003 | 0,0039 | 4E-05 | 0,963 | 0,238 2,58 0,17 |0,19 |27.4|35,85]0,011 | 4E-05 |0,2139]0,338|39,141|3,469| 110,603 |10,52]10,517
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MISTRAL 0,094 0,0047| 1-03 | 0,048 | 0,056 | 0,011]1,772]3,78 |36 |35,78]0,118]0  |0,5719] 2,441]39,297| 19.64] 139,605 | 11,82] 11,815 |
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7. Adim: Hesaplanan C+ Degerleri ve Sirket Siralamalan

TOPSIiS’in son asamasinda C+ degerleri Pozitif ve Negatif Ideal Noktalarin
Hesaplanmasi tablosunda yer alan yuvarlanmis S+ ve S- degerlerinin yardimiyla
hesaplanmigtir. 2017 yilima ait C+ degerleri ve finansal performansa gore
hesaplanmis sirket siralamalar1 Tablo 21°de gosterildigi gibidir:

Tablo 21 incelendiginde 1. sirada 0,62 C+ degeri ile Garanti Yatirim Ortaklig1
A.S. yer almaktadir. 48 ile son sirada yer alan sirket ise 0,371 C+ degeri ile Park
Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.dir.

Tablo 21. 2017 Y1l C+ Degerleri ve Sirket Siralamalar

SIRKETLER DEGERLER | YUVARLA | SIRALAMA
AG 0,4187868  |0,419 31
AKIS 0,4223901 | 0,422 26
AKMERKEZ 0,4447914 [ 0,445 5
AKSA 0,4269373 {0,427 13
ANADOLU EFES 0,418936 0,419 31
ARCELIK 0,4240197  |0,424 19
ASELSAN 0,4251106 | 0,425 16
AYGAZ 0,4442463  |0,444 6
COCA-COLA 0,4227038 [ 0,423 22
DOGAN SIRKETLER |0,4255173 {0,426 15
DOGAN GAYR. 0,4147553  [0,415 39
DOGUS OTOMOTV. [0,4141929 |0,414 40
ENKA 0,4205536 | 0,421 28
EREGLI DEMIR 0,4254794  [0,425 16
GARANTI YATIRIM |0,6203308 [ 0,62 1
GLOBAL YATIRIM | 0,4141788 (0,414 40
HALK GAYR. 0,4137839  [0,414 40
HURRIYET 0,4072751 0,407 46
IHLAS EV ALET. 0,4155685  |0,416 37
IHLAS HOLDING 0,4155898  |0,416 37
IS GAYRIMENKUL | 0,4173767 0,417 35
IS YATIRIM 0,4305803 [ 0,431 11
izocAam 0,4241363  |0,424 19
LOGO 0,425443 0,425 16
MIGROS 0,4417357 {0,442 7
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OTOKAR 0,4461093 | 0,446 4

PARK ELEKTRIK 03711677 {0,371 48
PEGASUS 0,4219972 {0,422 26
PINAR ENTEG. 0,4266184  [0,427 13
PINAR SU 0,4101952  [0,41 44
PINAR SUT 0,4287306 | 0,429 12
SEKERBANK 0,4193352  [0,419 31
TAT 0,4230104 [ 0,423 22
TAV 0,4095395  [0,41 44
TOFAS 0,4398017  [0,44 9

TURCAS 0,4168786  |0,417 35
TUPRAS-TURKIYE  |0,4735922 0,474 2

TURK PRY. 0,4228357  [0,423 22
TURK TELEKOM. 0,4243619  |0,424 19
TURK TRAKTOR. 0,4415301 0,442 7

TURKIYE GARANTI [0,4214826 [0,421 28
TURKIYE HALK. 0,4228894  [0,423 22
TURKIYE SINAIL 0,4181894 |0,418 34
TUKIYE SISE 0,4332538 0,433 10
VESTEL 0,411738 0,412 43
YAPI VE KREDI 0,4206214  |0,421 28
ENERJISA 0,403352 0,403 47
MISTRAL 0,4550356 [ 0,455 3

Calismada BIST Kurumsal Yonetim ve BIST Halka Arz’da faaliyet gosteren
48 adet sirketin degerlendirilmesi yapilmistir ve 2017 yilinda sirketlerin basari
durumlari belirlenmistir.

Bu yonde Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 48 sirketin BIST Kurumsal Yonetim ve
BIST Halka Arz’daki yeri ve finansal yapilar1 2017 yili i¢in degerlendirilmis, segilen
finansal oranlar dogrultusunda TOPSIS yoéntemi uygulanmustir. Elde edilen
performans sonuglarina gore sirketler arasinda siralama yapilmistir. Uygulamada
TOPSIS yéntemi sirketlerin finansal oranlari matematiksel olarak tek bir puana
cevrilmis olup, boylece analiz sonuglar1 daha somut bir hal almasi saglanmastir.

Caligmada ulasilan sonuglar incelendiginde, hesaplanan C+ degerlerine gore
sirket siralamasinda 1. olan Garanti Yatirirm Ortakligi A.S.’nin Cari oran, Asit test

orani, Nakit oran, Ozkaynak/Aktif Toplam, Alacak devir hiz1 oranlarinda en yiiksek
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degere sahip oldugu goriilmektedir. En diisiik degerini ise Kaldira¢ oran1 (Toplam
Borg/Aktif Toplam) ve KVYK/Aktif toplam oranlarindan almistir. Kaldirag¢ oraninin
yiiksek olmasi sirketin anapara ve faiz 0demeleri nedeniyle zor durumda kalma
olasiliginin fazla oldugunu gostermektedir. Bu sebeple kredi veren kurum ya da
kisiler kaldira¢ oraninin diisiik olmasi istemektedirler. Buna karsin sirket ortaklari ise
hangi oran agik¢a yazilmali yiliksek olmasini istemektedir.

Yukaridaki tablolarin (Tablo 14, Tablo 15, Tablo 16, Tablo 17, Tablo 18,
Tablo 19, Tablo 20, Tablo 21) tamami incelendiginde ortak bir sonug¢ olarak Tablo
22.’ye ulagtlmistir:

Tablo 22. TOPSIS Yontemi Yorumlama Sonucu

ORANLAR EN YUKSEK EN DUSUK
Cari Oran Garanti Yatirim Dogus Gayrimenkul
Likidite
Oranlari Asit Test Orani Garanti Yatirim Is Gayrimenkul
Nakit Oran Garanti Yatirim Tiirkiye Sinai
Kalkimma Bankasi
Kaldirag Oran1 Yap1 Kredi Bankasi Garanti Yatirim
Mali Yapi
Oranlar: KVYK/Aktif Topl. Is Yatirim Menkul D. Garanti Yatirim
UVYK/Aktif Topl. Tiirk Telekomiinikasyon Halk Gayrimenkul
Ozkaynak/Aktif Top. Garanti Yatirim Tiirkiye Halk Bank.
Net Calima Sermayesi Is Yatirrm Menkul D. Dogus Otomotiv
Devir Hiz1
Stok Devir Hiz1 1. Akmerkez Is Yatirrm Menkul D.
Gayrimenkul
2. Dogus Gayrimenkul
3. Garanti Yatirim
4. Sekerbank
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Faaliyet

Oranlan

Turcas Petrol
Tiirkiye Garanti
Bank

Tiirkiye Halk Bank
Tiirkiye Sinai Bank.
Yapt ve  Kredi

Bankasi

Stok Devir Siiresi

10.

11.
12.
13.
14.
15.

16.
17.
18.

Akmerkez
Gayrimenkul
Dogus Gayrimenkul
Garanti Yatirim
Sekerbank
Turcas Petrol
Tiirkiye Garanti
Bank

Tiirkiye Halk Bank
Tiirkiye Sinai Bank.
Yapt ve  Kredi

Bankasi

Park Elektrik Uretim

Alacak Devir Hiz1

Garanti Yatirim

Turcas Petrol

Alacaklarin Ort.

Tahsil Siiresi

Otokar Otomotiv

Turcas Petrol

Aktif Devir Hiz1

Is Yatirrm Menkul D.

Turcas Petrol

Karhhk

Oranlan

Hisse Bagina Kéar

Tiipras-Tiirkiye

Petrol

Rafineleri

Global Yatirim

Faaliyet Kar1

Dogus Gayrimenkul

Park Elektrik Uretim

Aktif Karlilik Oram

Park Elektrik Uretim

Hiirriyet Gazetecilik
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Tablo 22’ye bakildiginda ilk dikkat ¢eken detay Garanti Yatirim Ortaklig
A.S.’nin Likidite Oranlarinda (Cari oran, Asit test orani, Nakit oran) en yiiksek
degere sahip oldugudur. Likidite Oranlar degerlendirilerek sirketlerin kredi veren kisi
ya da kuruluglara geri O0deme yapabilecek yeterli nakdi olup olmadigi
ogrenilebilmektedir. Bu baglamda Garanti Yatirnrm Ortakh@ A.S.’nin borglarini
O0deme giliciiniin yliksek oldugu sonucuna ulasilabilir.

Tablo incelendiginde dikkat ¢eken bir diger detay ise Turcas Petrol A.S.’nin
Faaliyet Oranlarinda (Alacak devir hizi, Alacaklarin ortalama tahsil siiresi, Aktif
devir hiz1) en diislik degere sahip oldugudur. Faaliyet oranlar sirketlerin elde etmis
olduklar1 varliklari1 ne olgiide etkili kullanip kullanmadiklar1 gosteren oranlardir.
Bir sirkette Aktif Devir Hizinin diisiik ya da yavaglayan bir halde olmasi o sirketin
kullanilmayan varliklarinin oldugunu da gosterebilmektedir. Ayrica Alacak Devir
Hizinin diisiik olmasi da sirketin alacaklarini kisa siirede paraya doniistiiremedigini
gosterebilmektedir.

Son olarak C+ degerleri hesaplanarak finansal siralamalar1 yapilan sirketler
arasinda 48. sira ile sonda yer alan Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin ise Stok Devir Siiresi ve Faaliyet Kar1 oranlarinda en diisiik degere
sahip oldugu gbze carpmaktadir. Faaliyet Kar1 bir sirketin faaliyetlerinde ne derece
karli oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla bu oranin yiliksek olmasi sirketin ana
faaliyetlerinde verimli oldugunu gosterirken, diisilk ¢ikmasi ise karliligin ve ya
verimliligin azaldigin1 gostermektedir. Stok Devir Siiresi ise Stok Devir Hizi ile
baglantili bir orandir ve stoklarin ortalama olarak stokta durma siiresini

gostermektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Sirketlerin faaliyetlerini karli olarak siirdiirebilmeleri ve sektérde var
olabilmeleri icin kurumsallagsmis sirket niteliginde olmalar1  Onemlidir.
Kurumsallagmay1 basarabilmis sirketlerde daha diizenli ve sistemli bir ¢aligma ortami
olusmakta ve faaliyetlerini siirdiiriitken hata yapma olasilig1 diisiiktiir. Kisacasi
kurumsallagsmis sirketlerde daha profesyonel bir ¢alisma ortami olusmaktadir.

Genellikle halka agilma sirketlerin kaynak elde edebilmek igin sectigi bir
yontemdir. Bu yontem sayesinde sirketin mali tablolar1 da bilgi kullanicilarinin
hizmetine sunulmaktadir. Halka acilma yontemi sirketlerin faaliyetlerini
genisletmede fayda saglamakta ve ayn1 zamanda kisa vadede sirketlerin nakit
problemlerine ¢6ziim bulmalarina yardimci olmaktadir.

Hayatin her aninda karsimiza ¢ikan kavramlardan birisi karar vermektir.
Sirketler i¢in Ozellikle birgok segenek icerisinden secim yapmak durumunda
kalindiginda bu kavram Onemini arttirmaktadir. Boyle bir durumla karsi karsiya
kalan sirketler Cok Kriterli Karar Verme Y ontemlerinden yararlanarak dogru ¢éziim
yolunu bulmaya calisirlar.

Sirketlerin diger sirketlerle olan rekabet giiclerinin tespit edilmesi i¢in finansal
performanslarinin Olgiilmesi gerekmektedir. Bu c¢alismada ise finansal performans
ol¢tim tekniklerinden olan oran analizi yontemi kullanilmistir. Oran analizi yontemi,
diger finansal performans analiz yontemleri arasinda daha ayrintili bilgiler
saglamaktadir.

Aragtirmaya BIST’de kayith olarak faaliyet gdsteren 48 adet sirket dahil
edilmistir. Sirketlerin 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal performanslar1 esas
alinmis olup, ¢alismanin ele alindig1 son yil olan 2017 yil1 Cok Kriterli Karar Verme
yontem sonuglar1 tablolar halinde sunulmustur. Sirketlere dncelikle belirlenen oranlar
kapsaminda oran analizi yapilmistir. Daha sonrasin da ise Cok Kriterli Karar Verme
yontemlerinden olan PROMETHEE, COPRAS ve TOPSIS yontemleri ayri ayri
uygulanarak sirketlerin finansal performanslari analiz edilmistir.

Analiz sonuglari ise su sekildedir:

PROMETHEE yonteminin uygulanmasi sonrasinda ortaya ¢ikan sonuglar;
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e PROMETHEE 1 sonucunda elde edilen kismi siralamaya gore, Akmerkez
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. nin pozitif tstiinliik degerinin en biiyiik,
Pmar Su Sanayi ve Ticaret A.S.” nin ise negatif {istiinliikk degerinin en biiytlik
oldugu sonucuna ulasilmistir.

e PROMETHEE 1II sonucunda elde edilen tam siralamaya gore, Akmerkez
Gayrimenkul Yatirnm Ortakli§i A.S’ nin birinci sirada yer aldigi sonucuna
ulagtlmistir.

e PROMETHEE network i.in kismi siralamaya gore, Akmerkez Gayrimenkul
Yatirnm Ortakligi A.S birinci sirada yer alirken Pmar Su Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin son sirada yer aldig1 sonucuna ulasilmistir.

e Net, Pozitif ve Negatif Ustiinliik degerlerine gore, birinci sirada Akmerkez
Gayrimenkul yatirim Ortaklig1 A.S. yer almaktadir.

PROMETHEE yontemi i¢in genel bir degerlendirme yapilacak olunursa,
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S finansal performansta birinci sirada
yer aldig1 sonucuna ulasilmistir.

COPRAS yonteminin uygulanmasi sonrasinda ortaya ¢ikan sonu¢ matrisine
gore; 2017 yilinin en iyi finansal performansina sahip olan sirket TURCAS Petrol
A.S ve en diisiik finansal performansina sahip olan sirketin Tiirkiye Sise ve Cam
Fabrikalar1 A.S. nin oldugu sonucuna ulagilmistir.

TOPSIS yénteminin son asamasinda C+ degerleri pozitif ve negatif ideal
noktalarin hesaplanmasi sonucunda S+ ve S- degerlerine bakilarak sirketler finansal
performanslarina gore siralanmiglardir. Yapilan siralamada birinci sirada Garanti
Yatirim Ortaklig1 A.S. yer alirken, son sirada ise Park Elektrik Uretim ve Madencilik
Sanayi ve Ticaret A.S. yer aldig1 sonucuna ulagilmistir.

PROMETHEE, COPRAS, TOPSIS yontemleri kullanilarak sirketlerin finansal
performanslarinin  degerlendirilmesi yapilmis, bu basarilara gore sirketlerin
siralamalar1  yapilarak matematiksel olarak degerlendirilmeleri Tablo 23’de

gosterildigi gibidir:
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Tablo 23. Her U¢ Analiz Yontemi icin Degerlendirme

PROMETHEE COPRAS TOPSIS

1 Akmerkez Turcas Petrol A.S Garanti Yatirim
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
Ortaklig1 A.S

2 Garanti Yatirim Garanti Yatirim Tiipras-Tiirkiye
Ortaklig1 A.S. Ortaklig1 A.S. Petrol Rafineleri A.S.

3 Mistral Gayrimenkul | Akmerkez Mistral Gayrimenkul
Yatirnm Ortaklig1 A.S. | Gayrimenkul Yatinm | Yatirim Ortaklig

Ortaklig1 A.S. AS.

Tablo 23’e gore; Garanti Yatirim Ortakligi A.S. PROMETHEE VE COPRAS
yontemlerinin her ikisinde de ikici sirada yer alirken TOPSIS yénteminde birinci
sirada yer almaktadir. Ayn1 sekilde Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S
PROMETHEE yontemine gore birinci sirada yer alirken COPRAS yonteminde ise
tciincii sirada yer almaktadir. Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.S. ise
PROMETHEE ve COPRAS yontemlerinin her ikisinde de {igiincii sirada yer
almaktadir. Ug yontem uygulanarak yapilan analizlerin sonuglari birbirlerine
benzerlik gostererek birbirlerinden ¢ok da farkli degildir.

Sirketlerin bugiin ve gelecekleri i¢in alacaklar1 kararlarin dogrulugu ve
rakiplerine kars1 istiinliik saglayabilmeleri yontem ve karar seceneklerini dogru
belirleyebilme anlaminda 6nemlidir. Bu noktada sirketlerin Cok Kriterli Karar
Verme YoOntemlerini uygulamalar1 ve karar verme seceneklerinde kendileri i¢in en
uygun olanmni belirleyebilmeleri gerekir. Calismada PROMETHEE, COPRAS,
TOPSIS yoéntemleri uygulanmis olup, baska sektdrlerde ise ek olarak séz konusu
yontemlerin diginda kalan diger yontemlerde uygulamaya alinarak sirket i¢in bir veri
seti olusturulabilir. Ayrica sirketlerin rakiplerine karst durumunu gérmek, ayni
zamanda yatirimei i¢in de hangi sirketlere yatirim yapilacagini tespit etmek agisindan

bu yontemler 6nemlidir.



EKLER LiSTESI

EK 1: COPRAS 2016 YILI SONUC MATRISI

. Si- (min) /

SIRKETLER Si+ Si- Si- Qi Pi Sira
AG 0,037264 |0,203648 |2,19E-08 |0,056346 |5,58E-10 |18
AKIS 0,000609 | 75,97568 |5,86E-11 |0,000661 |6,55E-12 |47
AKMERKEZ 0,121221 |0,013443 |3,31E-07 |0,410302 |4,07E-09 |9
AKSA 0,012871 |1,320636 |3,37E-09 |0,015813 |1,57E-10 |34
ANADOLU EFES 0,013644 |0,590296 | 7,54E-09 |0,020228 |2E-10 29
ARCELIK 0,005644 |2,101286 |2,12E-09 |0,007494 |7,43E-11 |39
ASELSAN 0,001241 | 852757 | 5,22E-15 |0,001241 |1,23E-11 |44
AYGAZ 0,135508 |0,092134 |4,83E-08 |0,177685 |1,76E-09 |11
COCA-COLA 0,025983 |0,30413 | 1,46E-08 |0,03876 |3,84E-10 |22
DOGAN SIRKETLER | 0,036953 |0,491742 |9,05E-09 |0,044855 |4,45E-10 |21
DOGUS GAYR. 0,032271 |0,047158 |9,44E-08 |0,114675 |1,14E-09 |14
DOGUS OTOMT. 0,069909 |0,378062 |1,18E-08 |0,080188 |7,95E-10 |15
ENKA 0,01852 |0,441502 |1,01E-08 |0,027321 |2,71E-10 |27
EREGLIi DEMIR 0,006579 |0,343735 |1,29E-08 |0,017884 |1,77E-10 |32
GARANTI YATIRIM | IE+08 4,45E-09 |1 1,01E+08 |1 1
GLOBAL YATIRIM 0,009285 |0,7057 6,31E-09 |0,014792 | 1,47E-10 |35
HALK GAYR. 0,007631 |1086,707 |4,09E-12 |0,007635 |7,57E-11 |38
HURRIYET 4,038629 |2,187642 |2,03E-09 |4,040405 |4E-08 6
IHLAS EV ALET. 0,00284 |31,09702 |1,43E-10 |0,002965 |2,94E-11 |42
IHLAS HOLDING 0,001001 |25,5089 |1,74E-10 |0,001154 |1,14E-11 |46
IS GAYRIMENKUL 0,029511 |5,650703 |7,87E-10 |0,030199 |2,99E-10 |25
IS YATIRIM 49,08621 |0,019354 |2,3E-07 |49,28699 |4,88E-07 |4
iZ0OCAM 0,014662 |1,267851 |3,51E-09 |0,017727 |1,76E-10 |33
LOGO 0,070581 |2,673709 |1,66E-09 |0,072035 |7,14E-10 |16
MIGROS 0,009241 |12,26051 |3,63E-10 |0,009558 |9,47E-11 |36
OTOKAR 0,005696 |2,899459 |1,53E-09 |0,007036 |6,97E-11 |41
PARK ELEKTRIK 0,024119 |2,013399 |2,21E-09 |0,02605 |2,58E-10 |28
PEGASUS 3,757488 | 0,065554 |6,79E-08 |3,816767 |3,78E-08 |7
PINAR ENTEG. 0,028217 |0,389808 |1,14E-08 |0,038186 |3,78E-10 |23
PINAR SU 0,037246 |0,390992 | 1,14E-08 |0,047185 |4,68E-10 |20
PINAR SUT 0,0462 0,528635 | 8,42E-09 |0,053551 |5,31E-10 |19
SEKERBANK 0,069067 |654,3288 |6,8E-12  |0,069073 | 6,85E-10 |17
TAT 0,006157 |1,759864 |2,53E-09 |0,008365 |8,29E-11 |37
TAV 0,411179 |0,748918 |5,94E-09 |0,416368 |4,13E-09 |8
TOFAS 0,123316 |0,144115 |3,09E-08 |0,15028 | 1,49E-09 |13
TURCAS 0,000719 | 1,42E-05 |0,000313 |273,4573 |2,71E-06 |2
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TUPRAS 0,163599 |0,210506 |2,11E-08 |0,182059 |1,8E-09 |10
TURK PRY. 0,014831 |1,126895 |3,95E-09 |0,01828 |1,81E-10 |31
TURK TELEK. 0,147384 |0,880839 |5,05E-09 |0,151796 |1,5E-09 |12
TURK TRAKTOR 0,014825 |0,925585 |4,81E-09 |0,019023 |1,89E-10 |30
TURKIYE GARANTI | 12,2143 |948,2352 |4,69E-12 |12,2143 |121E-07 |5

TURKIYE HALK 0,030384 |985,0522 |4,52E-12 |0,030388 |3,01E-10 |24
TURKIYE SINAI 0,00051 |1766,154 |2,52E-12 |0,000512 |5,08E-12 |48
TURKIYE SiSE 0,005101 |1,905916 |2,33E-09 |0,00714 |7,08E-11 |40
VESTEL 0,0266 2,164429 |2,06E-09 |0,028395 |2,81E-10 |26
YAPI VE KREDI 0,001156 |1451,033 |3,07E-12 |0,001159 |1,15E-11 |45
ENERJISA 0,002383 | 138254 |3,22E-13 |0,002383 |2,36E-11 |43
MIiSTRAL 0,000171 |5,77E-05 |7,71E-05 |67,32466 |6,67E-07 |3

EK: 2 COPRAS 2015 YILI SONUC MATRISI

Si- (min)

SIRKETLER Si+ Si- / Si- Qi Pi Sira
AG 0,094352 |0,288964 |0,000156 |0,956013 |0,000171 |14
AKIS 0,011989 | 8,469419 |5,34E-06 |0,041388 |7,39E-06 |38
AKMERKEZ 0,432358 |0,007693 |0,005877 |32,79978 |0,00586 |4
AKSA 0,019466 |1,455411 |3,11E-05 |0,190545 |3,4E-05 |27
ANADOLU EFES |0,0224 0,911762 | 4,96E-05 |0,295486 | 5,28E-05 |23
ARCELIK 0,007862 | 3,178393 | 1,42E-05 | 0,0862 1,54E-05 |35
ASELSAN 0,003266 | 8,064913 | 5,61E-06 |0,034139 |6,1E-06 |39
AYGAZ 0,474217 |0,110504 |0,000409 |2,727425 |0,000487 |10
COCA-COLA 0,044632 |0,486971 |9,28E-05 |0,555935 |9,93E-05 |18
DOGAN
SIRKETLER

0,049625 |0,728019 | 6,21E-05 |0,391634 | 7E-05 22
DOGUS GAYR. 0,066435 |0,052181 |0,000866 |4,838096 |0,000864 |8
DOGUS OTOMT. |0,586372 |0,316436 |0,000143 |1,373227 |0,000245 |11
ENKA 0,053485 |0,431274 |0,000105 |0,63082 |0,000113 |15
EREGLI DEMIR |0,012356 |2,627424 | 1,72E-05 |0,107122 |1,91E-05 |32
GARANTI
YATIRIM 89,13289 |4,52E-05 |1 5596,889 |1 1
GLOBAL
YATIRIM 0,128804 |0,776795 |5,82E-05 |0,449338 |8,03E-05 |20
HALK GAYR. 0,005342 |208,1737 |2,17E-07 |0,006538 | 1,17E-06 |44
HURRIYET 0,143771 |2,400875 | 1,88E-05 |0,247479 | 4,42E-05 |24
IHLAS EV ALET. |0,004693 |43,51908 | 1,04E-06 |0,010414 | 1,86E-06 |43
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IHLAS HOLDING |0,000725 |291,1567 | 1,55E-07 |0,00158 |2,82E-07 |47
E}SAYRIMENKUL 0,008915 |42,59205 | 1,06E-06 | 0,014761 |2,64E-06 |40
iS YATIRIM 133,8167 | 0,015733 |0,002873 |149,6429 |0,026737 |3

izocAM 0,022445 | 1,725115 |2,62E-05 | 0,166777 |2,98E-05 |29
LOGO 0,013274 |5,17717 | 8,73E-06 | 0,061368 | 1,1E-05 |37
MIiGROS 5,850353 | 0,462887 |9,77E-05 | 6,388259 |0,001141 |7

OTOKAR 0,011454 |3,965131 | 1,14E-05 | 0,074249 | 1,33E-05 |36
PARK ELEKTRIK |0,015762 |1,938683 |2,33E-05 | 0,144194 |2,58E-05 |30
PEGASUS 13,3315 | 0,116962 |0,000387 |15,46031 |0,002762 |5

PINAR ENTEG. | 0,045858 |0,475174 |9,51E-05 |0,569854 |0,000102 |17
PINAR SU 0,030671 |0,655918 | 6,89E-05 | 0,410275 |7,33E-05 |21
PINAR SUT 0,132079 |0,740724 |6,1E-05 | 0,468223 | 8,37E-05 |19
SEKERBANK 0,003556 | 961,3303 |4,7E-08 | 0,003815 | 6,82E-07 |45
TAT 0,008439 |2,523972 | 1,79E-05 |0,107089 | 1,91E-05 |33
TAV 0,814582 | 1,073528 |4,21E-05 | 1,046518 |0,000187 |13
TOFAS 0,100471 |0,249699 |0,000181 | 1,097628 |0,000196 |12
TURCAS 0,086129 |323,8996 | 1,4E-07 | 0,086898 | 1,55E-05 |34
TUPRAS 9,282848 |0,122773 |0,000368 | 11,31089 |0,002021 |6

TURK PRY. 0,024259 | 1,249762 | 3,62E-05 |0,223489 | 3,99E-05 |26
TURK TELEK. 2,909306 | 1,205962 |3,75E-05 |3,115772 |0,000557 |9

TI:JRK_TRAKT(")R 0,021495 |1,207902 |3,74E-05 |0,227629 |4,07E-05 |25
TURKIYE

GARANTI 0,010313 | 1416,008 |3,19E-08 |0,010488 | 1,87E-06 |42
TURKIYE HALK |0,011312 |1426,911 |3,17E-08 |0,011486 |2,05E-06 |41
TURKIYE SINAi | 0,001896 |2657,343 | 1,7E-08 |0,001989 |3,55E-07 |46
TURKIYE SiSE 0,009999 |2,380854 | 1,9E-05 | 0,114579 |2,05E-05 |31
VESTEL 0,093239 |2,941211 |1,54E-05 |0,177895 |3,18E-05 |28
YAPI VE KREDi |0,001076 |1461,317 |3,09E-08 |0,001246 |2,23E-07 |48
ENERJiSA 0,360587 | 1,106885 |4,08E-05 | 0,585533 |0,000105 |16
MISTRAL 0,000218 | 7,51E-05 |0,602069 |3316,05 |0,592481 |2

EK 3: COPRAS 2014 YILI SONUC MATRISI

) Si- (min)

SIRKETLER Si+ Si- / Si- Qi Pi Sira
AG 0,04074 |0,508336 | 6,83E-05 | 40,4263 | 6,83E-05 |13
AKIiS 0,010322 |4,222789 | 8,22E-06 | 4,871905 | 8,23E-06 |35
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AKMERKEZ 0,505354 |0,01037 | 0,003346 | 1980,13 |0,003346 |5
AKSA 0,036528 |1,361663 | 2,55E-05 |15,11327 |2,55E-05 |26
ANADOLU EFES | 0,032532 |1,088151 |3,19E-05 |18,89889 |3,19E-05 |23
ARCELIK 0,008378 |4,453848 | 7,79E-06 |4,617749 | 7,8E-06 |36
ASELSAN 0,004338 |9,354803 | 3,71E-06 |2,198873 |3,72E-06 |39
AYGAZ 7446,544 |0,09609 | 0,000361 | 7660,193 | 0,012944 |3
COCA-COLA 0,064992 |0,578324 | 6E-05 35,56316 | 6,01E-05 |17
DOGAN SIiRKET. |0,027467 | 1,648916 |2,1E-05 |12,47773 |2,11E-05 |29
DOGUS GAYR. 0,24583 ]0,019959 |0,001739 |1028,824 |0,001738 |6
DOGUS OTOMT. |1,57877 [0,35631 |9,74E-05 |59,19559 |0,0001 11
ENKA 0,064261 |0,551068 | 6,3E-05 |37,3182 |6,31E-05 |16
EREGLIi DEMIR ]0,003175 | 1015372 |3,42E-11 |0,003196 |5,4E-09 |48
GARANTI YATR. |157,7029 |3,47E-05 |1 591802,6 |1 1
GLOBAL YATR. [0,080722 |1,068605 |3,25E-05 |19,29216 |3,26E-05 |22
HALK GAYR. 0,009521 |639,5471 | 5,43E-08 |0,041621 |7,03E-08 |42
HURRIYET 0,433177 [2,06955 |1,68E-05 |10,35294 |1,75E-05 |31
IHLAS EV ALET. |0,005784 |31,30867 |1,11E-06 |0,661495 |1,12E-06 |40
IHLAS HOLDING |0,001799 | 52,8573 |6,56E-07 |0,390193 | 6,59E-07 |41
IS GAYRMKL. 0,170027 |1,263583 |2,75E-05 |16,41704 |2,77E-05 |24
IS YATIRIM 272,0331 [0,011238 |0,003088 |2098,74 |0,003546 |4
izoCcAM 0,035481 |1,794636 |1,93E-05 |11,47481 |1,94E-05 |30
LOGO 0,022516 |6,825961 | 5,08E-06 |3,030069 |5,12E-06 |38
MIGROS 5,522854 |0,581188 | 5,97E-05 |40,84609 | 6,9E-05 |12
OTOKAR 0,217948 | 6,465204 | 5,37E-06 | 3,393322 |5,73E-06 |37
PARK ELEKTRIK | 0,041866 | 0,952997 | 3,64E-05 |21,58385 |3,65E-05 |20
PEGASUS 38,72258 |0,118899 |0,000292 |211,3851 |0,000357 |7
PINAR ENTEG. 0,086933 |0,530866 | 6,54E-05 | 38,75857 | 6,55E-05 |14
PINAR SU 0,223114 |0,72004 | 4,82E-05 | 28,73465 | 4,86E-05 |18
PINAR SUT 0,048684 |0,900125 | 3,85E-05 |22,856  |3,86E-05 |19
SEKERBANK 0,005136 | 1123,062 | 3,09E-08 |0,023416 | 3,96E-08 |43
TAT 0,009954 |3,181128 | 1,09E-05 | 6,463462 | 1,09E-05 |34
TAV 0,736563 | 1,030664 | 3,37E-05 |20,65522 |3,49E-05 |21
TOFAS 0,127479 10,309882 | 0,000112 |66,37677 |0,000112 |10
TURCAS 0,017188 |0,539937 | 6,43E-05 | 38,0391 |6,43E-05 |15
TUPRAS 0,434288 |0,161553 | 0,000215 |127,5097 |0,000215 |8
TURK PRY. 0,033177 | 1,482574 | 2,34E-05 |13,88033 |2,35E-05 |28
TURK TELEK. 0,726841 |1,363661 |2,54E-05 |15,78149 |2,67E-05 |25
TURK TRAKTOR |0,019426 | 1,477504 |2,35E-05 |13,91411 |2,35E-05 |27
TURKIYE GRNT. |0,001581 |1707,57 |2,03E-08 |0,013604 [2,3E-08 |45
TURKIYE HALK | 0,002864 | 1661,249 |2,09E-08 |0,015221 |2,57E-08 |44
TURKIYE SINAI | 0,00078 | 3955,926 |8,77E-09 | 0,00597 |1,01E-08 |47
TURKIYE SISE 0,013496 |2,477793 | 1,4E-05 |8,298868 | 1,4E-05 |32
VESTEL 0,14484 ]2,936959 | 1,18E-05 |7,134874 | 1,21E-05 |33
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YAPI VE KREDi [ 0,000776 |2146,444 | 1,62E-08 |0,01034 |1,75E-08 |46
ENERJISA 2,149272 10,28571 |0,000121 |74,00328 |0,000125 |9
MISTRAL 0,00034 | 4,78E-05 | 0,725197 |429059,1 |0,725004 |2
EK 4: COPRAS 2013 YILI SONUC MATRISI
) Si- (min)
SIRKETLER Si+ Si- / Si- Qi Pi Sira
AG 0,079178 | 1,172511 |2,18E-05 | 0,50268 |2,58E-05 |22
AKIiS 0,081434 | 42,49886 | 6E-07 0,093118 | 4,79E-06 |37
AKMERKEZ 1,367923 |0,013567 |0,001881 | 37,9694 |0,001951 |6
AKSA 0,076264 | 1,141182 |2,24E-05 |0,511392 | 2,63E-05 |21
ANADOLU EFES |0,070109 | 1,635778 | 1,56E-05 |0,373671 | 1,92E-05 |27
ARCELIK 0,015571 | 7,567852 | 3,37E-06 | 0,081186 |4,17E-06 |39
ASELSAN 0,008418 | 14,89796 | 1,71E-06 | 0,041749 |2,15E-06 |40
AYGAZ 0,834717 |0,137615 | 0,000185 |4,443047 |0,000228 |9
COCA-COLA 0,117482 | 0,853634 | 2,99E-05 |0,699184 |3,59E-05 |16
DOGAN SIiRKET. |0,052555 | 1,463807 | 1,74E-05 | 0,39178 |2,01E-05 |25
DOGUS GAYR. 1,764871 |0,00893 | 0,002857 | 57,37189 |0,002948 |5
DOGUS OTOMT. |0,462749 |0,618125 |4,13E-05 | 1,266083 | 6,51E-05 | 14
ENKA 0,111555 [0,995133 | 2,56E-05 | 0,610544 |3,14E-05 |17
EREGLi DEMIR |0,025314 | 7,87172 |3,24E-06 |0,088396 |4,54E-06 |38
GARANTI YATR. |[32,98284 |0,001023 |0,024954 | 518,5851 |0,026649 |3
GLOBAL YATR. |0,049491 |2,18925 |1,17E-05 |0,276309 | 1,42E-05 |30
HALK GAYR. 0,011804 | 461,4374 | 5,53E-08 |0,01288 | 6,62E-07 |43
HURRIYET 0,308858 | 0,842328 | 3,03E-05 |0,898368 |4,62E-05 |15
_ 0,005588
IHLAS EV ALET. 33,71602 | 7,57E-07 |0,020316 | 1,04E-06 |41
iHLAS HOLDING | 0,003605 |49,37594 |5,17E-07 | 0,013662 | 7,02E-07 |42
iS GAYRMKL. 0,045989 | 1,822733 | 1,4E-05 |0,318416 | 1,64E-05 |29
iS YATIRIM 711,4392 10,012969 | 0,001967 | 749,727 |0,038526 |2
izocAM 0,063075 |3,250758 | 7,85E-06 |0,215827 | 1,11E-05 |33
LOGO 0,32384 | 6,376045 | 4E-06 0,401719 | 2,06E-05 |23
MIiGROS 7,854221 | 1,106294 | 2,31E-05 |8,303071 |0,000427 |7
OTOKAR _10,071465 |7,301282 | 3,49E-06 | 0,139475 | 7,17E-06 |34
PARK ELEKTRIK

0,086827 | 1,852374 | 1,38E-05 |0,354894 | 1,82E-05 |28
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PEGASUS 151,8337 | 0,108286 |0,000236 | 156,4193 | 0,008038 |4
PINAR ENTEG. 0,092578 |1,126993 | 2,26E-05 |0,533184 |2,74E-05 |20
PINAR SU 0,151149 |1,280753 | 1,99E-05 |0,538859 |2,77E-05 | 19
PINAR SUT 0,07756 |1,626402 | 1,57E-05 |0,382872 | 1,97E-05 |26
SEKERBANK 0,002704 |2503,019 | 1,02E-08 |0,002903 | 1,49E-07 | 46
TAT 0,017117 | 6,305284 | 4,05E-06 |0,09587 |4,93E-06 |36
TAV 0,767096 |0,59876 |4,26E-05 |1,596411 |8,2E-05 |13
TOFAS 0,382981 [0,22952 |0,000111 |2,54645 |0,000131 |12
TURCAS 0,01617 |[1,303712 | 1,96E-05 |0,397052 |2,04E-05 |24
TUPRAS 1,649754 | 0,460189 | 5,54E-05 |2,72879 |0,00014 |11
TURK PRY. 0,057524 |2,680543 | 9,52E-06 |0,24277 |1,25E-05 |31
TURK TELEK. 2,890758 |0,671971 |3,8E-05 |3,629719 |0,000187 |10
TURK TRAKTOR

0,043558 |2,825236 | 9,03E-06 |0,219317 | 1,13E-05 |32
TURKIYE GRNT. |0,010224 |2837,771 |8,99E-09 |0,010399 | 5,34E-07 |44
TURKIYE HALK |0,003201 |3024,148 |8,44E-09 |0,003365 | 1,73E-07 |45
TURKIYE SINAI

0,001417 | 7150,929 |3,57E-09 |0,001487 | 7,64E-08 |48
TURKIYE SISE

0,021649 |4,552628 | 5,6E-06 |0,13072 |6,72E-06 |35
VESTEL 0,511737 |5,19897 |4,91E-06 |0,607248 | 3,12E-05 |18
YAPI VE KREDi |0,001528 |3902,079 | 6,54E-09 | 0,001655 | 8,51E-08 |47
ENERJiSA 7,357072 |0,727765 | 3,51E-05 |8,03938 |0,000413 |8
MiSTRAL 0,003766 |2,55E-05 |1 19460,17 | 1 1

127



EK 5: TOPSIS 2016 YILI C+ DEGERLERI VE SIRKET SIRALAMALARI

SIRKETLER | DEGERLER | YUVARLA | SIRALAMA
AG 0371443145 | 0371 45
AKIS 038822661 | 0,388 19
AKMERKEZ | 170797065 |0.421 4
AKSA 0.386460063 | 0,386 23
ANADOLU

EFES 0379691111 | 0,38 35
ARCELIK | 393511676 | 0,304 10
ASELSAN | 398745483 | 0.389 18
AL 0394805003 | 0,395 8
COCA-COLA |, 301024096 | 0,381 34
DOGAN

SIRKT. 0379159466 | 0.379 38
DOGAN

GAYR. 0390620384 | 0,391 14
DOGUS

OTOMT. 0387814098 | 0,388 19
ENKA 0.384967007 | 0.385 29
EREGLI

DEMIR 038588218 | 0,386 23
GARANTI

YATR. 0,598539613 | 0,599 |
GLOBAL

YATR. 0376581818 | 0,377 41
HALK

GAYR. 0386845538 | 0,387 2
HURRIYET | 415755118 |0.415 6
iHLAS EV

ALET. 0378491466 | 0,378 39
iHLAS

HOLDING | 307186443 | 0,382 33
IS GAYRK. | 393064051 | 0,394 10
IS YATIRIM 1) 393577373 | 0,374 8
1Z0CAM 0.389633899 | 0.39 17
LOGO 0390635997 | 0.391 14
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MIGROS 0421986942 | 0,422 2
OTOKAR |, 39505537 |0.395 8
PARK ELEKT. | () 373470795 | 0,373 44
PEGASUS |, 359737451 | 0.36 47
PINAR

ENTEG. 0393785248 | 0,394 10
PINARSU 10369759825 |037 46
PINARSUT | 391807264 | 0392 13
SEKERBANK | , 356657145 | 0377 41
TAT 0390539542 | 0,391 14
TAV 037985333 | 038 35
TOFAS 0.398570481 | 0,399 7
BURCAS 0380017548 | 0,38 35
TUPRAS-

TURKIVE 10418575339 |0,419 5
TURKPRY. | 306718302 | 0.386 23
TURK

TELKM. 0382753459 | 0.383 31
TURK

TRAKTOR. 1 151350339 | 0.422 2
TURKIYE

GARANTL | 331906403 | 0,332 48
TURKIYE

HALK. 038554438 | 0.386 23
TURKIYE

SINAL 0386215245 | 0,386 23
TUKIYE

SISE 0.383400228 | 0,383 31
VESTEL 0387618803 | 0,388 19
YAPIVE

KREDI 0.385953349 | 0,386 23
ENERJISA 1 385108462 | 0,385 29
MISTRAL 1 375114882 | 0378 39

EK 6: TOPSIS 2015 YILI C+ DEGERLERI VE SIRKET SIRALAMALARI

SIRKETLER

DEGERLER

YUVARLA | SIRALAMA

AG

0,344959875

0,345

40
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AKIS

0361530913 | 0,362 18
AKMERKEZ | 364043377 | 0384 4
AKSA 0358338915 | 0,358 26
ANADOLU

EFES 0350338671 | 035 36
ARCELIK 0357566414 | 0,358 26
ASELSAN 0.349640401 | 035 36
AYGAZ 0369940162 | 0,37 8
COCA-COLA | 355137618 | 0.355 30
DOGAN

SIRKETLER | 351473123 |0.351 34
DOGAN

EAYR. 0360587084 | 0.361 20
DOGUS

OTOMOTV. | 321813265 |0.382 5
ENKA 035478028 | 0.355 30
EREGLI

DEMIR 035157362 | 0.352 33
GARANTI

YATIRI 0.58048762 | 0,58 1
GLOBAL

YATIRIM 0360731998 | 0.361 20
HALK GAYR. | 0319675392 | 0,32 47
HURRIYET 1 34357760 | 0,344 )
iHLAS EV

ALET. 0.345086361 | 0,345 40
IHLAS

HOLDING 0,320762999 | 0,321 45
IS GAYRMNK. | ) 343122227 | 0343 43
ISYATIRIM 1 361504588 | 0,362 18
1Z0CAM 0361194383 | 0.361 20
LOGO 0366196078 | 0,366 13
MIGROS 0359160773 | 0,359 24
OTOKAR 0360104344 | 0,36 23
PARKELEK. | 349785492 | 035 36
PEGASUS 0.330495009 | 0,33 44
PINAR

ENTEG. 0.362926025 | 0.363 17
PINAR SU 0345512218 | 0,346 39
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PINAR SUT 0,364129798 | 0,364 16
SEKERBANK 0,365806477 | 0,366 13
TAT 0,356973435 | 0,357 28
TAV 0,371773602 | 0,372 7
TOFAS 0,364510936 | 0,365 15
TURCAS 0,418606417 | 0,419 3
TUPRAS-

TI._JRKIYE 0,320609145 {0,321 45
TURK PRY. 0,357279956 | 0,357 28
TURK

T}_TjLEKOM' 0,317796268 | 0,318 48
TURK TRAK. 0,369102462 | 0,369 9
TURKIYE

N 0,366792218 | 0,367 12
TURKIYE

HALK. 0,367976982 | 0,368 11
TURKIYE

SI_l_VAI' 0,377339713 | 0,377 6
TUKIYE SISE 0,3514015 0,351 34
VESTEH 0,359325729 | 0,359 24
YAPI VE

KREDI 0,369226607 | 0,369 9
ENERJISA 0,427096478 | 0,427 2
MISTRAL 0,352644641 | 0,353 32

EK 7: TOPSIS 2014 YILI C+ DEGERLERI VE SIRKET SIRALAMALARI

SIRKETLER | DEGERLER | YUVARLA | SIRALAMA
AG- 0,351890242 | 0,352 45
AKIS 0,363608829 10,364 25
AKMERKEZ 0,400569886 10,401 3
AKSA 0,364913613 | 0,365 22
ANADOLU

EFES ] 0,352872481 |0,353 43
ARCELIK 0,364815519 | 0,365 22
ASELSAN 0,364471088 0,364 25
AYGAZ 0,287017488 | 0,287 48
CO?A-COLA 0,36572929 10,366 20
DOGAN 0,354004386 |0,354 42

131



SIRKETLER

DOGAN

GAYR. 0385372558 | 0.385 7
DOGUS

OTOMOTV. |, 358318681 |0.369 16
ENKA 0362580645 | 0.363 28
EREGLI

DEMIR 0360782823 | 0.361 31
GARANTI

YATIRIM |y 574344666 | 0,574 1
GLOBAL

YATIRIM | 355703043 | 0356 40
HALK

- 0368706458 | 0,369 16
HURRIYET | 345608108 |0.346 47
iHLAS EV

ALET. 0357323757 | 0,357 37
iHLAS

HOLDING |, 353354208 |0.353 43
IS GAYRM. |, 364315227 | 0.364 25
IS YATIRIM |, 450062431 |0.47 2
1Z0CAM 0.388520475 | 0.389 5
LOGO 0374284957 | 0.374 12
MIGROS 0370329164 | 037 15
OTOKAR 1, 377119285 [0.377 8
PARK

ELEKTRIK | 35701337 | 0357 37
PEGASUS | 350748208 | 0.351 46
PINARENTG | 305609348 | 0.366 20
PINARSU  10,357340196 | 0,357 37
PINARSUT | 370815483 | 0371 14
SEKERBANK |, 303176186 | 0.363 28
TAT 0376854153 | 0,377 8
TAV 0375716873 | 0.376 10
TOFAS 0367461644 | 0,367 19
TURCAS 0359012289 | 0.359 36
TUPRAS-

TREY. 039542508 | 0.395 4
TURKPRY. | 350030045 |0.36 33
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TURKTELK. | 0387941849 | 0,388 6
TURK TRAK. | 350620771 {036 33
TURKIYE

GRNT. 0369127517 | 0.369 16
TURKIYE

HALK. 0371966019 | 0,372 13
TURKIYE

SINAL 0375071166 | 0.375 11
TUKIYE

SISE 0359846615 | 0.36 33
VESTEL 0360706585 | 0.361 31
YAPIVE

EREDI 0.365435006 | 0.365 2
ENERJISA 1 362871586 | 0.363 28
MISTRAL | 355697631 |0.356 40

EK 8: TOPSIS 2013 YILI C+ DEGERLERI VE SIRKET SIRALAMALARI

SIRKETLER DEGERLER | YUVARLA | SIRALAMA
AG- 0,416139692 | 0,416 4
AKIS 0,337792787 | 0,338 46
AKMERKEZ 0,425278084 | 0,425 2
AKSA 0,372130182 | 0,372 24
ANADO-LUEFES 0388625198 | 0,389 12
ARCELIK 0367967198 | 0,368 29
ASELSAN 0,361382992 | 0,361 35
AYGAZ 0,389283625 | 0,389 12
COCA-COLA | 0.378572932 | 0379 17
DOGAN

SiRIfETLER 036092118 |0,361 35
DOCGANGAYR. | 9 413839669 | 0,414 >
DOGUS OTOTYV. 0,395128269 | 0,395 8
ENKI} . _0.369295478 |0.369 27
EREGL“-)EMIR 0,359909757 | 0,36 39
GARANTIYATR. | 601254664 | 0,601 1
GLOBAL YATR. 0,365382186 | 0,365 32
HALK GAYR. 0,304379975 | 0,304 48
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HURRIYET

. 0,362163738 | 0,362 34
THLAS EVALET. | 0342275043 | 0,342 43
THLAS HOLDING |, 339770465 | 0,34 44
TS GAYMNKL. | 370920881 |0.371 26
¥SYATIRIM 0,419083698 | 0,419 3
1Z0CAM 0,377554453 10,378 19
LQGO 0,379762255 | 0,38 16
MIGROS 0,368626645 | 0,369 27
OTOKAR 0,390123663 | 0,39 11
PARKELEKT. | 372126498 | 0372 24
PEGASUS 0,33788635 | 0,338 46
PINARENTEG. | 353755668 |0.373 23
PINARS‘"J 0,342669548 | 0,343 42
PINAR SUT 0,376824971 | 0,377 20
SEKERBANK 0,382722686 | 0,383 15
TAT 0,360684845 | 0,361 35
TAV 0,377169141 |0,377 20
TOFAS 0,379043127 | 0,379 14l
TI"JRCAS 0,366638935 | 0,367 31
TI"JPRAS'TRKY' 0,364698672 | 0,365 32
TI"JRKPRY- 0,368150685 | 0,368 29
TURKTLRM. 1 0,344463247 | 0,344 41
TURKTRAKTOR | 0.401442809 | 0,401 7
TI"JRKTYE GRNT. | 385004352 | 0,385 14
TI"JRKTYE HALI-(' 0,394302041 | 0,394 9
TI"JRI.(IYE .SINAI. 0,40408464 | 0,404 6
TUKIYE SISE 0,360892721 |0,361 35
VESTEL _10,33876698 | 0,339 45
YAPI VF KREDI | 300603028 | 0,391 10
El\.IERJISA 0,353283388 | 0,353 40
MISTRAL 0,376561986 | 0,377 20
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