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ENTEGRE VERI ODAKLI AGIRLIKLANDIRMA SiSTEMI-YAKINLIK ENDEKSLI
DEGER YONTEMI MODELI iLE FINANSAL PERFORMANS OLCUMU: BIST
LIQUID 10 EX BANKS ENDEKSi UYGULAMASI

Ozet

Giiniimiiz rekabet ortammnda firmalarmn finansal performansin dogru bir sekilde Glgiilmesi sadece firmalar icin
degil yatirimear igin de olduk¢a dnemlidir. Bu ¢alismada, BIST Liquid 10 Ex Banks Endeksinde yer alan 10
firmanmn finansal performansi Entegre Veri Odakli Agirliklandirma Sistemi- Yakinhk Endeksli Deger Modeli
kullamilarak dlcilmiistir. Kriterlerin agwhiklart Entegre Veri Odakli Agwhiklandvma Sistemi ile belirlenmis,
alternatifler ise Yalinhk Endeksli Deger Yontemi kullamlarak swralanmisar. Calisma sonunda, Biitinlesik
Entegre Veri Odakli Agirliklandwma Sistemi- Yakinhik Endeksli Deger Yontemi Modelinin finansal performans
algtimii icin rahathikla kullanilabilecegi tespit edilmistir. Bu ¢alisma, kullanilan model ile finansal performans
algiimii i¢in bir karar destek araci sunmaktadwr. Ayrica, kullamlan biitiinlegik modelin finansal performans
olgtimii igin uygunlugunun ilk kez test edilmis olmasi nedeniyle ¢ahsmamn literatiire kathi sunacagi
diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yakinhk Endeksli Deger Yontemi, Entegre Veri Odakh Agwiklandirma Sistemi, Finansal
Performans Degerlendirmesi

JEL Kodlari: G10, C61, M40

FINANCIAL PERFORMANCE MEASUREMENT WITH INTEGRATED DATA
DRIVEN WEIGHTING SYSTEM - PROXIMITY INDEXED VALUE (PIV) MODEL:
APPLICATION OF BIST LIQUID 10 EX BANKS INDEX

Abstract

In today's competitive environment, an accurate financial performance evaluation is very important for investors
as well as companies. In rhi.sﬂudy, the financial performance of 10 companies listed in the BIST Liguid 10 Ex
nmks Index was measured using the Integrated Data Drn’n Weighting System - Proximity Indexed Value
Model. The weights of the criteria were determined by the In Iémred Data Driven Weighting System, and the
alternatives were ranked using the Proximity Indexed Value Method. At the end of the study, it has been
determined that the Integrated Data Driven Weighting System-Proximity Indexed Value Method Model can be
easily used for financial performance measurement. This sxmam?sems a decision support tool for the financial
performance measurement with the model used. Moreover, it is thought that the study will contribute to the
literature since the suitability of the integrated model used for financial performance measurement has been
tested for the first time.

Keywords: Proximity Indexed Value Method, Integrated data driven weighting system, financial performance
evaluation.

JEL Codes: GG10, C6l, M40

1. Giris

Finansal performans degerlendirmesi, giiniimiiz rekabet ortaminda ayakta kalmak
isteyen firmalarin yani sira yatinmeilar igin de olduk¢a onemlidir. Finansal performans
degerlendirmesi siirecinde CKKV yontemlerine benzer bir sekilde ¢ok sayida alternatif ve
birbiriyle celisen ¢ok sayida kriter yer almaktadir. Bu nedenle, finansal performans
degerlendirmesi bir CKKYV problemi olarak gériilmektedir ve son yillarda CKKV yontemleri
kullanilarak finansal performans degerlendirmesinin yapildifi calisma sayisinda bir artig
goriilmektedir.




Bu galismada, BIST Liquid 10 Ex Banks Endeksinde yer alan 10 firmamn finansal
performansinin CKKV yontemleri ile dlglilmesi amaglanmustir. Bu dogrultuda, kapsamli bir
literatiir taramast sonucu elde edilen kriterlerin (finansal oranlar) agirliklart yeni bir ydntem
olan Entegre Veri Odaklh Agirhiklandirma Sistemi ile belirlenmis, alternatiflerin
performanslan ise Yakmlhik Endeksli Deger yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Bu
calisma, finansal performans OGl¢limiiniin Entegre Veri Odakli Agirliklandirma Sistemi-
Yakinlik Endeksli Deger modeli ile gerceklestirildigi ilk ¢alisma olmasi bakimindan
6nemliﬁr ve ¢aligmanin literatiire katki sunacag: diigiiniilmektedir.

Caligma su sekilde organize edilmistir: 1. Boliimde konuyla ilgili gvcut literatiiriin
kisa bir dzeti sunulmustur. 2. Boliimde ¢alismada kullanilan yontemlerin agiklamalarna ve
matematiksel notasyonlarina yer verilmistir. 3. Boliimde ger¢ek hayat uygulamasma yer
verilirken, son béliimde ise ¢aligmanin bulgularina ve gelecek caligmalar i¢in Onerilere yer
verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

CKKV yontemleri birden fazla alternatif ve birbiriyle gelisen birden ¢ok kriterin
varhig1 durumunda karar vericiyi ¢oziime ulastirmak adina son zamanlarda siklikla kullanilan
yontemlerdendir. CKKYVY yontemleri kullanilarak personel se¢imi (Dahooie vd. 2018),
tedarik¢i secimi (Stevic vd. 2020), siirdiiriilebilirlik performans degerlendirmesi (Lu vd.
2018), site secimi (Lin vd. 2020), yenilenebilir enerji kaynag: se¢imi (Lee ve Chang, 2018)
gibi pek cok farkli konu ele alimmistir. Finansal performans degerlendirmesinin CKKV
yontemleri kullanilarak ele alindifi galismalar ise olduk¢a yaygindir ve literatiirde yerini su
sekilde almistir. Abdel Basset vd. (2020), Misir'da faaliyet gdsteren gelik sirketlerinin finansal
performansini dlgmek igin CKKV yoéntemlerini kullanmuslardir. Notrosofik analitik hiyerarsi
stirecini (AHP) kullanilarak kriter agirliklart belirlenmis, alternatifleri degerlendirmek
amactyla ise Vise Kriterijumska Optimizacija Kompromisno Resenje (VEHOR) ve TOPSIS
yontemi kullanilmistir. Moghimi ve Anvari (2014), Iran'da Tahran Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren 8 ¢imento sirketinin finansal performansini CKKV yontemleri ile
degerlendirmislerdir. Kriter agirliklarini belirlemek i¢in Bulamk AHP, alternatifleri siralamak
icin TOPSIS yontemlerini kullanmislardir. Celen (2014), Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren 44 bankanin 2002-2010 donem araligindaki finansal performansini 6lgmek igin
bulantk AHP, TOPSIS entegre modelini kullanmustir. Ignatius vd. (2012), Iran'da faaliyet
gosteren 8 otomotiv firmasinin finansal performansini degerlendirmek igin PROMETHEE
II'yi kullanmislardir. Pineda vd. (2018) ABD'de faaliyet gosteren yolcu ve kargo tagiyan 12
havayolu sirketinin finansal ve operasyonel performansini CKKV yontemlerini kullanarak
6l¢miislerdir. Kriterlerin agirliklar1 DEMATEL temelli Analitik Ag Siireci (ANP) yontemi ile
belirlenmis ve alternatiflerin performans siralamalart VIKOR ydéntemi kullanilarak elde
edilmistir. Varmazyar vd. (2016), arastirma ve teknoloji kuruluslarinin finansal performans
degerlendirmesi i¢in entegre Balanced Scorecard (BSC) wve CKKV yodntemlerini
kullanmislardir. Kriter agirhkl@g belirlemek igin Analitik Ag Siireci (ANP) kullanilmis,
Alternatifleri siralamak icin ise ARAS, COPRAS, MOORA ve TOPSIS yontemleri
kullanilmistir. Aldalou ve Pergin (2020), Tiirkiye BIST Teknoloji Endeksi'nde yer alan
sirketlerin finansal performansini degerlendirmek igin bulanik Shannon Entropy ve bulanik
ELECTRE I yaklagimini 6nermistir. Degerlendirme kriterlerini agirliklandirmak i¢in Shannon
Entropy yontemini ve alternatifleri degerlendirmek icin bulamk ELECTRE | ydntemini
kullanmasglardir.




3. Metodoloji

Bu bodlimde calismada kullanilan ydntemlerin agiklamalarina ve matematiksel
notasyonlarina yer verilmistir. Bu dogrultuda, ¢alismada kullanilan @ntropy, CRITIC, Entegre
Veri Odakli Agirliklandirma Sistemi ve yakinlik endeksli deger yontemleri hakkinda bilgi
verilerek uygulama adimlar agiklanmigtir.

3.1. Entropy

Effopy yontemi Shannon (1948) tarafindan gelistirilmigtir ve mevcut veri tarafindan
saglanan faydal bilginin miktarinm1 élgmek i¢in kullanilmaktadir (Wu vd., 2011: 5163). Karar
matrisinde negatif ve sifir degerleri verilerin olmasi1 durumunda karar matrisi verilerini pozitif
hale getirmek amactyla Improved Entropy y@emi kullamlmaktadir. Bu dogrultuda,
Improved Entropy yonteminin adimlan asagidaki gibidir (Wang ve Lee, 2009: 8982; Zhang
vd., 2014: 3).

Adim 1: m sayida alternatif ve n sayida kriterden olusan karar matrisi olusturulur.

Adim 2: Karar matrisi elemanlan esitlik (1) yardimiyla Z-skoru standartlastirilmast ile
doniistiirtliir.

X, - X, (1)

xij, j. bolgede yer alan i. indekse ait standartlagtirilmis veri,
Xij orijinal veriyi,

i ve Si ise sirastyla aritmetik ortalama ve standart sapma degerlerini gbstermektedir.

Adim 3: Karar matrisi elemanlari esitlik (2) yardimiyla pozitif hale getirilir.

X, =x;+A A> |mm x; (2)

x’ij doniisiimden sonraki standart degeri gostermektedir. x’ij>0olmalidir.

Adim 4: Karar matrisi elemanlar: esitlik (3) yardimiyla normalize edilir.

b 3)

Pij normallesmis karar matrisi elemanlarinin degerini verir.

Adim 5: Kriterlerin Entropy 6lgiisii esitlik (4) yardimiyla hesaplanir.
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Esitlik (4)’te k bir sabittir ve | = formiild ile gosterilir.

E, j. kriterin Entropy degerini ifade eder.

m alternatif sayisini gostermektedir.

Adim 6: Kriterlerin farklilagma derecesi esitlik (5) ile hesaplanir.
d,=l-¢;,,v, )

dj, j vapisindaki karsithik yogunlugunu gosterir.

Adim 7: Kriter agirliklar esitlik (6) kullanilarak hesaplanir.

S v (6)

pi a

2
k=1
n

0<w <lved w =1.

7=l

3.2. CRITIC

CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) metodu,
Diakoulaki’nin oOnerdigi standart sapmaya dayanmaktadir (Diakoulaki vd., 19¢§). Bu
yontemde kriter agirliklar1 belirlenirken kriterlerin standart sapmasimin yam sira Kkriterler
arasindaki korelasyon da dikkate alinmaktadir(Wang ve Luo, 2010: 8). CRITIC metodu, karar
vericilerin  subjektif degerlendirmelerini elimine etmesi bakimindan arjz sirecinde
tarafsizlig1 artiran bir tekniktir. Yontemin algoritmas: asagida verilmistir (Diakoulaki vd.
1995: 764-765; Jahan vd., 2012: 413):

Admm 1: Karar MatrisinihNormalizc Edilmesi

Karar matrisi elemanlar1 esitlik (7) ve (8) kullanilarak normalize edilir.

min

X, — X"
r=—— fayda yonlii kriter
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T = e maliyet yonlii kriter
7 i




X[ J. kriterin en iyi performansini,

min ,

X7 jkriterin en kot performansini géstermektedir.

Adim 2: Korelasyon Katsayilarinin Hesaplanmasi

Gostergeler arasindaki iliskinin derecesini 6lgmek amaciyla dogrusal koreldsyo
katsayilan ( o, ) esitlik (9) yardimiyla hesaplanir.

I}
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e T (9)
Z(r,j—r‘)-Z(r,j—rk)-
i=l i=l

Adim 3: Toplam Bilgi (C,) ve Standart Sapma (o ;) Degerlerinin Hesaplanmasi

Kriterde bulun%oplam bilgi (C) esitlik (10) yardimiyla, standart sapma (o ;) ise
esitlik (11) yardimriyla hesaplanmaktadir.
C;,= crji(] —-pPu)
k=1

(10)

n
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i=1

m

(11)

Adim 4: Kriter Agirliklarinin (w ;) Hesaplanmasi
Degerlendirme kriterlerinin agirliklar: esitlik (12) yardimyla hesaplanir.
W, = fa (j=12,..n)

i

(12)

3.3. Entegre Veri Odakh Agirhklandirma Sistemi (Integrated data driven
weighting system)

Entegre Veri Odakli Agirliklandirma Sistemi kriterlerin agirliklarim  belirlemek
amactyla Torkayesh vd. (2021) tarafindan ortaya konulmustur. Bahsi gecen yontem Entropy
ve CRITIC yéntemlerinin kombinasyonlarindan olusmaktadir ve iki yontemle elde edilen
sonuglar kullanilarak Entegre Veri Odakli Agirhiklandirma Sistemi ile nihai agirliklar elde
edilmektedir. Kriterlerin agirliklandirilmasinda 13 numaral esitlikten faydalanilmaktadir.

w, =8*E+(1-6)*¢ (13)




wij(j=1,2, ...,n)agirhk katsayilarinin nihai degerlerini temsil eder,
& Shannon Entropy yontemi ile elde edilen agirlik katsayisit temsil eder,
i CRITIC yontemi ile elde edilen agirlik katsayisini temsil eder.

6 €[0, 1], nihai karardaki kriter agirliklarinin yiizde payimni tanimlayan katsayry temsil
eder. Alternatiflerin ilk siralamasi i¢in 8 = 0,5 esitligi tavsiye edilir, ¢iinkii bu deger icin her
iki metodoloji de (her biri %50) kriterlerin nihai agirhiklarinin tanimlanmasina esit olarak
katilir. Shannon Entropy metodolojisi i¢in 0,5 < & < 1 degerleri tercih edilirken, CRITIC
metodolojisi i¢in 0 <8 < 0,5 degerleri tercih edilir (Torkayesh vd., 2021: 6).

3.4. Yakinhk endeksli deger yontemi

CKKYV yontemleri, karar vericilerin alternatifleri tercih sirasina gore siralayarak en iyi
alternatife ulagmasini saglamaktadir. Bununla birlikte, mevcut alternatiflere yeni
alternatiflerin eklenmesi veya mevcut olanlarin silinmesiyle mevcut alternatiflerin saflarinin
muhafaza edilmedigi durumlar ortaya ¢ikabilmektedir ve bu durum bazen hatah kararlara ve
sonuglara yol acabilmektedir. Bu problemin oniine gegebilmek amaciyla Mufazzal ve
Muzakkir (2018) tarafindan PIV ydntemi ortaya konulmustur. Bahsi gegen ydntem,
alternatiflerin miimkiin olan en iyi degere olan yakinhifim dikkate almaktadir. Yodntemin
adimlart asagidaki gibidir (Mufazzal ve Muzakkir, 2018: 430-431).

Adim 1: Karar matrisi olus ur.

ilk adimda, alternatitler Ai=(i=1,2.3, ..., m) ve kriterler C=(j=1,2.3, ..., n) belirlenerek
karar matrisi olusturulur.

Adim 2: Karar matrisi normalize edilir.

Karar matrisi elemanlar1 esitlik (14)’de yer alan vektér normalizasyon formulii
yardimiyla normalize edilir.

= ——— (14)

mo 9
E X
i=1

ri, i. alternatifin gergek karar degeridir.

Adim 3: Agirlikli normalize edilmis karar matrisinin belirlenir.

Normalize edilmis karar matrisinde yer alan her bir eleman Entropy yontemiyle elde
edilen agirliklarla ¢arpilarak agirlikli normalize edilmis karar matrisi olusturulur.

v,=w *r, (15)

Adim 4: Agirlikl Yakinlik endeksi hesaplanir.




Agirlikli yakinlik endeksi, her bir alternatifin mevcut olan en iyi ¢dzlime yakinliim
bulmak igin hesaplanir. Fayda ve maliyet yonlii kriterler dikkate alinarak sirasiyla esitlik (16)
ve esitlik (17) yardimiyla her alternatifin en iyi degerden sapmasi dl¢iiliir.

w=v_ —Vv (16)
a7

u. =v,—v

i i min

Adim 5: Toplam yakinlik degeri belirlenir.
Her bir alternatif i¢in toplam yakinlik degeri esitlik (18) kullanilarak hesaplanir.

d,=Yu, (18)
i=1

Adim 6: Alternatifler siralanir.

En diisiik di degerine sahip olan alternatif en iyi ¢6ziimden minimum sapmay1 temsil
eder ve ilk sirada yer alir. Artan di degerine sahip olan diger alternatifler de benzer olgii
dikkate alinarak siralanir.

4. UYGULAMA

Bu c¢aligmada, BIST Liquid 10 Ex Banks Endeksinde yer alan 10 firmamn finansal
performans: Entegre Veri Odakh Agirliklandirma Sistemi- Yakinlik Endeksli Deger Modeli
kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Bu dogrultuda, éncelikle alternatifler ve kriterler belirlenerek karar
matrisi olusturulmustur. Ardindan, kriterlerin agirliklart Entegre Veri Odakli Agirliklandirma
Sistemi ile belirlenmis, alternatifler ise Yakinlik Endeksli Deger Yontemi kullanilarak
siralanmustir. En son asamada ise kriter agirhiklan degistirilerek xx senaryo kurulmus ve
mevcut degisimin sonuglar {izerindeki etkisi incelenmistir.

4.1. Alternatif ve Kriterlerin Belirlenmesi

Bir problemin CKKV yontemi ile ele alinabilmesi igin en az 2 alternatif ve birbiriyle
celisen birden ¢ok kritere ihtiyag vardir. Bu dogrultuda bu ¢aligmada, BIST Liquid 10 Ex
Banks Endeksinde yer alan 10 firma calismanin alternatifleri olarak belirlenmistir ve Tablo
1'de sunulmustur. Kriterlerin belirlenme siirecinde ise kapsaml bir literatiir taramasi yapilmis
ve isletmelerin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme giicii, finansal yapi, karlilik durumu ve
varlik ve kaynaklarinin etkin kullanim: hakkinda bilgi verecek finansal oranlar secilerck
¢alismanin kriterleri belirlenmistir. Kriterler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 1. Alternatifler

j BIST Kodu Firma Ad
1 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
2 DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.
EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI

3 EKGYO AS.

4 GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.AS.
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYi VE

3 Lblol) TICARET A S.

6 KOZAL KOZA ALTIN iSLETMELERI A_S.

7 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

8 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI AS.

9 THYAO TURK HAVA YOLLARI A O.




10 | SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

Tablo 2. Kriterler

Sira I Kod | Finansal oranlar/formulasyon
6 | Likidite oranlar Opt.
1 CO Cari oran= donen varhklar / KVYK max
2 LO Likidite oran1 = (dénen varhklar - Stoklar) / KVYK max
Finansal yapi oranlar
4 KO Kaldirag orani= toplam borg /toplam varhklar min
5 BO Borglanma Oram = Toplam Borg / Oz Sermaye min
Karhlik oranlar
5 ROA Return on Assets = Net Income (annual)/ Total assets max
6 BKMO Briit kar marj1 orani= Gross Profit/Sales Revenue max
Efficiency Ratios
7 | VDHO | Asset Turnover Ratio = Net Sales/Total Assets max

4.2, Kriter Agirhiklarinin Belirlenmesi

Bu béliimde, Entropy ve CRITIC yéntemlerinin bir kombinasyonu olan Entegre Veri
Odakli Agirhiklandirma Sistemi ile kriter agirliklarinin belirlenmesi i¢in dncelikle Entropy ve
CRITIC hesaplamalar1 yapilacak, ardindan kriterlerin nihai agirliklarn Entegre Veri Odakli
Agirliklandirma Sistemi ile saptanacaktir.

4.3. Entropy Yontemi Uygulamasi

Entropy yontemiyle kriterlerin agirliklandirilmas: igin ilk adim olarak Tablo 3’de yer
alan karar matrisi olusturulmustur. ikinci adimda, esitlik Bkullanilarak karar matrisi
elemanlar Z-skoru standartlastirmas: yardimiyla doniistiiriilmiis ve elde edilen sonuglar Tablo
4’te sunulmustur. Ugiincii adimda, esitlik 2 kullanilarak karar matrisi elemanlar1 pozitif hale
getirilmis ve sonuclar Tablo 5°te sunulmustur. Dérdiincii adimda, esitlik 3 kullanilarak
normalizasyon islemi gerceklestirilmis ve normalize edilmis matris Tablo 6’da sunulmustur.
Besinci adimda, her bir kriterin entropy dlgiisii esitlik 4 kullanilarak hesaplanmistir. Ardindan,
kriterlerin farklilasma derecesi esitlik 5 yardimiyla he§@planmig ve farklilagma dereceleri
kullanilarak esitlik 6 ile kriter agirliklart hesaplanmustir. Elde edilen tiim sonuglar Tablo 7°de
sunulmustur.

Tablo 3. Karar matrisi

Alternatifler Kriterler
CO LO KO BO AKO | BKMO | VDHO

ASELS(F1) 1,59 | 097 | 047 0,88 14,9 28,6 047
DOHOL/(F2) 2,83 256 | 032 0.46 1115 | 1194 0.79
EKGYO(F3) 217 0,70 | 049 1,02 3,17 2383 0.17
GUBRF(F4) 0.98 055 | 066 1.93 554 | 2377 1.05
KRDMD(F5) 1,02 065 | 064 1,77 0,61 1521 0,69
KOZAL(FG6) 1043 9.8 0.1 0.1 2458 | 63.77 039
PETKIM(FT) 2,00 1,84 | 062 1,64 6,25 15,52 061
TURRS(F8) 1.08 081 | 081 4.24 -4.27 2,79 103
THYAO(F9) 0,65 060 | 0,79 3,74 -3,34 5,78 026

SISE(F10) 2,58 207 | 049 0,97 5,15 3121 048




Tablo 4. Standartlastinlnug karar matrisi

Cco LO KO BO AKO | BKMO | VDHO
F1 | n329 [.03% [-032 |-0588 [0981 |03671 |-0414
F2 (0,103 |0,1795 |-1016 [-0.899 |0,549 [-0595 |06544
F3 |-0,126 |-0482 [-0227 |[-0485 |-0369 (00917 |-1416
F4 [-0.541 |-0.535 [05614 [0.1887 |-0,096 [00882 |[15226
F5 [-0527 |-05 04686 [0,0703 |-0,663 |-0406 |03205
F6 2,752 |2,7535 |-2037 |[-1,166 |2,094 (23974 |-0681
F7 |-0.186 |-0076 [03758 [-0026 |-0014 |[-0388 |00534
F8 |-0,506 |-0443 |12573 |1,8982 |-1,224 |-1,123 |14558
F9 [-0656 |-0517 |1.1646 [1,5282 |-1,117 |-095 -1,115
F10 [0.016 00053 [-0227 |-0,522 |-0,141 |05177 |-0381

*Esitlik 2°de er alan A deZeri 2,116 olarak alinmigtir.

Tablo 5. Pozitif hale getirilmis karar matrisi

CO | LO | KO | BO |AKO |BKMO | VDHO
F1 |y 787|123 | 17957 1.5275 | 3.0065 | 2.483 17018
F2 2219 (2295 | 1,0997 | 12167 | 2.6651 | 1,521 27703
F3 [ 198 | 1634 | 18885 [ 1,6311 | 1,7473 | 2207 | 07001
F4 | 1575 [ 1581 [2,6772|2.3045 [ 20199 [ 2204 | 36384
F5 | 1589 | 1616 |2,5844 | 21861 | 14528 | 1.71 24364
F6 | 4868 | 4869 | 0079 |0,9503 | 4,2098 | 4,513 14347
F7 (193 [2039 [24916]20899 | 2.1015 [ 1.728 [ 2.1692
F8 | 1609 | 1673 [33732 | 4014 [08916 | 0993 |35716
F9 [ 146 [1599 |32804 | 3,644 |0.9985 | 1.165 10006
F10 | 2,132 | 2,121 | 1,8885 | 1,5041 | 1,975 | 2634 | 17352

Tablo 6. Normalize edilmis karar matrisi

CO | LO | KO | BO |AKO|BKMO | VDHO
F1 |00845 0082 00849 | 00722 | 0146 |0.117  |008
F2 {1049 | 0.108 0052 {00575 (0426 0072 0431
F3 (0094 [0077 {00893 | 00771 [0083 0004|0033
F4 [00744 0075 |0.1265 | 01089 | 0095 |01004 0172
F5 |00751 0076 |0.1221 |0.1033 | 0069 |0081  [0,115
F6 (02301 [023 |0,0037 | 00449 | 0499 [0213  |0068
F7 (00012 0096 |0,1178 | 00988 | 0099 [0082 | 0,103
F8 |00761 [0079 |0.1594 | 0,1897 | 0042 |0047 | 0.169
F9 (0069 [0076 |0.155 01722 |0047 [0055 0047
F10 {0,008 |01 | 00893 | 00753 0093 |0.424  |0082

Tablo 7. ej, dj ve wj degerleri

CO | LO | KO | BO [AKO | BKMO | VDHO
e {0966 |0.966 | 0941 [0959 (0958 [0961 | 0.955
dj [ 0034 | 0,034 {0059 [0041 |0042 |0.039 | 0045
wi 0,017 {0116 |02 {0139 0,143 [0.433  [0.1528




4.4. CRITIC Yéntemi Uygulamasi

CRITIC ydntemiyle kriterlerin agirliklandirilmasi amaciyla dncelikle fayda (CO, LO,
AKO, BKMO, VDHO) ve maliyet yonlii kriterler (KO, BO) sirasiyla esitlik 7 ve 8
kullanilarak normalize edilmistir. Elde edilen sonuclar Tablo 8’de sunulmustur. Ardindan,
esitlik 9 kullanilarak degerlendirme kriterleri arasindaki iliskinin derecesini 6lgmek amaciyla
dogrusal koreldsyon katsayilari hesaplanmis ve sonuglar Tablo 9°da sunulmustur. Toplam
bilgi ve standart sapma degerleri ise sirastyla esitlik 10 ve 11 kullanilarak hesaplanmis ve
sonuglar Tablo 10’da sunulmustur. Son adimda, esitlik 12 kullamlarak kriter agirliklan
hesaplanmig ve sonuglar Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 8. Normalize edilmis karar matrisi

CO | LO | KO | BO | AKO |BKMO | VDHO
F1 | 0096|0209 [0479 |08116 | 06645 | 04233 | 0,341

F2 0223 |1 069 (0913 05345 [0.15 0,705
F3 0455 |00746 (0451 {07778 | 02579 | 0.345 0

F4 | 0034 |0 0211 [0558 [034  |0344 1

F5 | 0038 | 00498 | 0.239 | 05966 | 0.1692 | 02037 | 0.591
F6 |1 4602 |1 1 1 1 0.25
F7 [ 0138 | 06418 | 0,268 | 0628 [03646 [ 02088 |05
F8 | 0044 [0,1294 |0 0 0 0 0977

F9 |o 00249 [ 0,028 [0.1208 | 00322 | 0.049 0.102
F10 | 0.197 | 0,7562 | 0451 | 07899 | 03265 | 0.4661 0,352

Tablo 9. Dogrusal korelasyon katsay tablosu

Kriterler CcO LO KO BO AKO | BKMO | VDHO
CO 1 0,99 0,845 0,573 | 0,811 0,871 -0,278
LO 0,99 1 0,809 0,52 0,796 0,832 -0,218
KO 0,845 0,809 1 0,889 | 0915 0816 | -0,313
BO 0,573 052 0,389 1 0,817 0,708 -0.3

AKO 0,811 0,796 0915 0,817 1 0.85 -0,199

BKMO 0,871 0,832 0816 | 0,708 085 1 -0.344

VDHO -0,278 | -0,218 | 0313 -0.3 -0,199 | -0.344 1

Tablo 10. Toplam Bilgi ve Standart Sapma Tablosu

CO LO KO BO AKO BKMO VDHO
G | 0293424184 | 1399395669 | 0303567509 | 0326396446 | 0.301361901 | 028405817 0340327787
Cj | 0642012116 | 3.178027564 | 061897415 0911625273 | 0605737421 | 0,643959872 | 2 604188228

Tablo 11. Kriter agirliklar:

CO LO KO BO AKO BKMO VDHO
Wi | 0069749622 | 0345267973 | 0067246727 | 0099040994 | 0,065808659 | 0.069961231 | 0282924793




4.5. Entegre Veri Odakh Agirhiklandirma Sistemi ile Kriter Agirhklarin
Belirlenmesi

Entegre Veri Odakli Agirhiklandirma Sistemi ile kriter agirhiklarinin belirlenmesi igin
Entropy ve CRITIC yontemiyle elde edilen sonuglardan faydalanilmistir. Bu dogrultuda,
esitlik 13 kullanilarak kriter agirliklar: hesaplanmis ve sonuglar Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12. Kriter agirliklar:

CO LO KO BO AKO BKMO VDHO
w; | 0093226 | 0,230799 | 0,133426 | 0,118778 | 0,104224 | 0,1017 0.217845

4.6. Yakinlik Endeksli Deger Yontemi ile Finansal Performans Olciimii

Yakinlik Endeksli Deger Yontemi ile firmalarin finansal performansinin élgiilmesi
amaciyla oncelikle esitlik 14 kullanilarak karar matrisi elemanlari normalize edilmis ve
sonuclar Tablo 13’te sunulmustur. ikinci adimda, Tablo 12’de yer alan ve Entegre Veri
Odakli Agirhiklandirma Sistemi ile belirlenen kriter agirliklart kullamlarak esitlik 15
yardimiyla agirlikli normalize matris elde edilmis ve Tablo 14’te sunulmustur. Son adimda,
fayda (CO, LO, AKO, BKMO, VDHO) ve maliyet yonlii kriterler (KO, BO) dikkate alinarak
sirastyla esitlik (16) ve esitlik (17) yardimiyla her bir alternatifin erfgllyi degerden sapmasi
Olglilmiis ve firmalar performanslart dogrultusunda siralanmustir. Sonuglar Tablo 15°te
sunulmustur.

Tablo 13. Normalize Edilmis Karar Matrisi

CO LO KO BO AKO | BKMO | VDHO
F1 [02437 02350 | 02449 02083 04223 | 03386 0232
F2 [03027 0313 |0,5 0.1659 03635 |02074 |0378
F3 [02713 02220 102575 102224 02383 |03011 | 0095
F4 [02147 02156 03651 03143 02755 | 03006 | 0496
F5 |02166 02204 | 03525 |0.2981 0,981 |02332 0332
F6 | 06638 06641 |00108 01296 |05741 |06155 | 0.196
F7 02632 02781 03398 (0285 02866 |02356 |0296
F8 [02195 02282 | 046 05474 0.216 |01354 | 0487
F9 | 0.1991 0218 04474 | 0497 0,1362 | 0,1589 |0.136

F10 | 02908 02893 02575 02174 02694 | 03592 | 0237

Tablo 14. Agirhkli karar matrisi

CO LO KO BO AKO | BKMO | VDHO
F1 |00227 00545 | 00327 | 00247 0044 | 00344 | 0D506
F2 |oo282 00722 002 00197 Joo37 Jop211 [oos23
F3 | 00253 00514 | 00344 | 00264 | 00248 | 00306 | 00208
F4 lom 00498 | 00487 00373 00287 |00306 |0.1081
F5 [0.0202 00509 | 0047 | 00354 00207 | 00237 | 00724
F6 |00619 04533 [00014 [00154 00598 |0p626 | 00426
F7 [00245 00642 | 00453 100339 00299 | 0024 00644
F8 | 00205 00527 |00614 |0065 00127 |00138 | 0.1061
F9 |opise Joosos 00597 {0059 ooz Jopie2 | op297

F10 00271 00668 | 00344 |00258 |0.0281 00365 | 00516




Tablo 15. Toplam Yakinlk degerleri ve siralama

CO LO KO BO AKO | BKMO |[VDHO| Deger | Sia
F1 00392 | 00988 | 00312 | opoe | 00158 | 00282 | 00575 | 0280085 5
F2 | 00337 | o081 | 00186 | opod | 0022 | 00415 | 00258 | 0226827 2
F3 | 00366 | 01018 | 00320 | on11 | 0035 0032 | 00873 | 033666 8
F4 | 00419 | 01035 | 00473 | 0022 | 00311 | 0032 0 0277749 3
F5 | 00417 | 01024 | 00456 | 002 | 00392 | 00389 | 00357 0323472 7
F6 0 0 0 0 0 0 00655 | 0065472 1
F7 | 00373 | 00891 | 00439 | 0018 003 00386 | 00436 | 0301034 6
F8 | opn414 | 01006 | 00590 | 005 | 00472 | 00488 | 0002 | 0349573 9
F9 | 00433 | 0,03 | 00583 | 0044 | 00456 | 00464 | 00784 | 0418615 10
FI10 | 00348 | 00865 | 00320 | 001 | 00318 | 00261 | 00565 | 0270015 4

Tablo 15°te yer alan Entegre Veri Odakli Agirhiklandirma Sistemi-Yakinlik Endeksli
Deger Modeli ile elde edilen sonuglara gbre finansal performans bakimindan ilk sirada F6
firmasi yer almistir. Bu firmay: sirasiyla F2, F4, F10 ve F1 firmalan takip etmistir. En son
sirada ise F9 firmasi yer almistir. FO firmasini sirastyla F8, F3, F5, F7 firmalan takip etmistir.

4.7. Duyarhlik Analizi

Bu béliimde, Entegre Veri Odakli Agirhiklandirma Sistemi algoritmasinda yer alan &
parametresi iizerinden bir duyarhlik analizi yapilarak, sonuglar test edilmistir. 6 parametresi,
nihai karardaki kriter agirliklarmin yiizdelik payi tanimlayan katsayidir.fBu bélimde 6
parametresi i¢in 5 farkl senaryo olusturulmus ve sonuglar karsilastirilmistir. Elde edilen tiim
sonuglar Tablo 16'da sunulmustur.

Tablo 16. Farkh 8 degerleri ile elde edilen siralama sonuglari

aryo 1 Senaryo 2 Sﬂny() 3 Senaryo 4 Senaryo 5
(6=0,50; (6=040; (6=0.30; (6=0.20; (6=0,10;
E 3=0.,50) 8=0.40) 6=0.30) &=0.20) &=0,10)
Alternatifler Deger | Sira | Deger | Swa | Deger | Swa | Deger | Swa | DeFer | Sira

F1 0.280 5 0,285 5 0.29 5 0295 5 0.3 5
F2 0,227 2 (0,229 2 0,23 2 0232 2 0,234 2
F3 0,337 8 0,342 8 0,347 9 0352 9 0.358 9
Fa 0,278 3 0,276 3 0,275 3 0273 3 0,272 3
F5 0.323 7 (0,323 7 (.323 7 0323 7 0,322 7
F6 0,065 1 0,069 1 0,073 1 0077 1 0,081 1
F7 0,301 6 0,301 5] 0,301 3] 0301 [ 0,301 6
F8 0,350 9 (0,343 9 0,337 8 0331 8 0,325 7

F9 0419 10 | p4ig 10 0417 10 0416 | 10 0415 10
F10 0279 4 0,282 4 0,284 4 0287 4 0,29 4

Senaryo5
FiN /\
s Senary od
o Senaryo3
w— SEnary 02
r g T T T T T e Senaryol
F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10




Grafik 1. Farkl1 6 degerleri ile elde edilen siralama sonuglari

Tablo 16 ve Grafik 1’e gore farkli & parameter degerleri ile elde edilen siralamalar
aymi degildir ve kiigiik sapmalar gdstermistir. Caligmada kullanilan 5 senaryo ile elde edilen
biitlin siralamalarda ilk sirada yer alan firma F6 firmasi olurken, en son sirada yer alan firma
da degismemis ve F9 olmustur.

5. Sonug ve Oneriler

Bu ¢aligmada, BIST Liquid 10 Ex Banks Endeksinde yer alan 10 firmanin finansal
performansinin CKKV ydntemleri ile dlgiilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, kapsamli bir
literatiir taramasi sonucu elde edilen kriterlerin (finansal oranlar) agirliklart yeni bir yéntem
olan Entegre Veri Odakli Agirliklandirma Sistemi ile belirlenmis, alternatiflerin
performanslart ise Yakinlik Endeksli Deger yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Calisma
sonunda kullanilan model ile elde edilen sonuglarin hassasiyetini test etmek amaciyla Entegre
Veri Odakli Agirliklandirma Sistemi algoritmasinda bulunan & degerleri degistirilerek 5
senaryo kurulmus ve duyarlilik analizi gergeklestirilmistir.

Entegre Veri Odakh Agirliklandirma Sistemi- Yakinlik Endeksli Deger modeli ile elde
edilen ve Tablo 16°da yer alan sonuglara gore finansal performans bakimindan ilk sirada F6
firmas: yer almistir. En son sirada ise F9 firmasi yer almistir. 5 farkli senaryo ile elde edilen
duyarlilik analizi sonuglarina gore ise farkli 8 parameter degerleri ile elde edilen siralamalarin
aynt olmadigs, kiigiik sapmalar gdsterdigi tespit edilmistir. Buna gore, calismada kullanilan 5
senaryo ile elde edilen biitiin siralamalarda ilk sirada yer alan firma F6 firmasi olurken, en son
sirada yer alan firma degismemis ve F9 olmustur.

Bu galigma, finansal performans &l¢iimiiniin Entegre Veri Odakli Agirliklandirma
Sistemi- Yakinlik Endeksli Deger modeli ile gerceklestirildigi ilk ¢alisma olmasi bakimindan
onemlidir ve c¢alisma sonunda Entegre Veri Odakli Agirhiklandirma Sistemi- Yakinhk
Endeksli Deger modelinin finansal performans o6l¢iimil i¢in uygun oldugu tespit edilmistir.
Gelecekte yapilmasi diisiiniilen galismalarda, firmalarin karliligini, finansal yapisini ortaya
koyan farklhi finansal oranlar secilebilir. Kriterlerin agirliklandirilmasinda farkli CKKYV
yontemleri (AHP, DEMATEL), alternatiflerin degerlendirilmesinde ise farkli CKKV
yontemleri (RIM, ROV, MARCOS) kullanilabilir.
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