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OZET

Isletmelerin faaliyet sonuglarinin analiz edilmesinde kullanilan ¢ok cesitli ydntem ve teknikler bulunmaktadir. Bunlardan biri
de yogun olarak kullanilan finansal oran analizleridir. Finansal oran analizleri igletmenin finansal verilerine dayali basit
matematiksel yontemler Kullanarak hesap veya hesap gruplarmin birbirleriyle iligki diizeylerini oranlar kapsaminda tespit
edilmesidir. Finansal oran analizleri isletmelerin finansal durum ve performans tablolari kullanilarak gerceklestirilen
analizlerdir. Finansal oran analizleri isletmeleri etraflica degerlendirmek amaciyla ¢ok degisik oranlar kullanilmakla birlikte
anlamli bir biitiinliik saglamas1 amaciyla kullanilan oranlar belirli konularda (likidite, mali yap1, karlilik gibi) cergeve igerisine
alinmistir. Finansal oran analizlerinde kullanilan finansal veri ve oranlarin fazlalifi isletmelerin detayli incelenmelerinde 6nemli
yararlar saglamaktadir. Fakat saglanan bu yararlarin yaninda 6zellikle yatirnmeilarin igletme tercihlerine cevap verebilecek
kapsamli bir 6ngorii sunamamaktadir. Finansal oran analizlerinde oldugu gibi kriterlerin fazla oldugu durumlarda klasik
yontemlerle birlikte ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin de kullanilmasi yapilan degerlendirmeleri daha da anlamli hale
getirmektedir. Calismada ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden Aras yonteminden faydalanilmistir. Aras yontemi ile
alternatiflerin (degerleme kapsamindaki isletmeler) kriterlere (finansal oranlar) dayali fayda-maliyet agisindan degerlendirilmesi
yapilmistir. Aras yontemi, belirlenen optimum fayda-maliyet degerleriyle alternatiflere ait fayda-maliyet degerleri kiyaslanarak
en uygun alternatifin tespit edilmesine dayanmaktadir. Kriter degerlerin ¢ok gesitli oldugu durumlarda karar almanin karmagik
hale gelmesi muhtemeldir. Aras yontemi kapsama alinan tiim kriterlere dayanarak alternatifleri optimum diizeylerine gore
siralamasi karar mekanizmalarina énemli faydalar saglamaktadir. Calisma Borsa Istanbul (BIST) Toptan ve Perakende Ticaret,
Otel ve Lokanta sektoriindeki igletmelere ait finansal oranlar kullanilarak Aras yontemine gore sektoriin en uygun igletmesinin
tespit edilmesini amaglamaktadir. Bu amagla ilgili sektorde yer alan 24 adet sirkete ait finansal oranlar kullanilarak ¢ok kriterli
karar alma yontemlerinden Aras yontemi ¢er¢evesinde degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara dayali olarak karar alacaklara
fayda saglamasi amaciyla g¢esitli oneriler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Oran Analizi, Aras Yo6ntemi, Cok Kriterli Karar Alma
Jel Kodlari: G14, L25, M21

ABSTRACT

There are a variety of methods and techniques used to analyze the results of operations. Financial ratio analysis using simple
mathematical methods is the determination of the relationship levels of the accounts or account groups based on the financial
data of the enterprise. Financial ratio analysis are the analyzes performed by using the financial position and performance tables
of the enterprises. Financial ratio analyzes are used in order to evaluate the enterprises in a very different manner, but the ratios
used for the purpose of providing a meaningful integrity are covered in certain issues (such as liquidity, financial structure,
profitability). The financial data and rates used in financial ratio analyzes provide significant benefits in the detailed examination
of the enterprises. However, in addition to these benefits, it cannot offer a comprehensive insight that can meet the business
preferences of investors. As with financial ratio analysis, the use of multi-criteria decision-making methods together with
classical methods makes the evaluations more meaningful. In the study, Aras method was used for multi-criteria decision making
methods. The Aras method is an evaluation of alternatives (companies under appraisal) in terms of cost-benefit based on criteria
(financial ratios). The Aras method is based on the determination of the optimal cost-benefit values and the benefit-cost values
of the alternatives and the determination of the most suitable alternative. It is likely that decision-making becomes complicated
in situations where the criterion values vary widely. According to all the criteria included in the Aras method, ranking of
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alternatives according to their optimum level provides significant benefits to decision mechanisms. The study aims to determine
the most suitable operation of the sector according to the Aras method by using the financial ratios of the companies in Borsa
Istanbul (BIST) Wholesale and Retail Trade, Hotel and Restaurant sector. For this purpose, the financial ratios of 24 companies
in the related sector were evaluated by using multi - criteria decision making methods within the scope of Aras method. Based
on the findings, various proposals were presented to benefit the decision-makers.

Keywords: Financial Ratio Analysis, Arterial Method, Multi Criteria Decision Making
Gel Codes: G14, L25, M21

1. GIRIS

Isletmeler faaliyet ve performanslarini yayinladiklar1 finansal raporlarla hedef kullanicilara
duyurmaktadirlar. Isletmeye ilgi duyan hedefkitleler isletmenin yayimlamis oldugu finansal raporlari
analiz ederek kararlarina destekleyici veriler olusturmaktadirlar. Genel olarak ilgililer analizlerinde
finansal oranlardan sik¢a faydalanmaktadirlar. Isletmenin finansal verilerinin ¢ok yonlii incelenme
imkanini saglayan finansal oranlar, karar alicilara daha giivenilir bilgi saglamaktadir. Finansal oran
analizi, isletmenin likit, mali yapi, performans gibi konularda birbiriyle ilintili hesaplar arasinda
oransal bir bag kurarak hedef kullanicilara detayli analiz firsati saglamaktadir. Finansal oran
analizlerin farkli konulari, ¢ok sayida oran ile saglamasi hedef kullanicilarin 6zellikle yatirim
yapmay1 disiindiikleri alternatif isletmelerin se¢imini zorlastirmaktadir. Bu noktada hedef
kullanicilarin karar almalarin1 kolaylastirict bazi yontemler uygulanmaktadir. Bu yontemler genel
olarak ¢ok kriterli karar verme yontemleri (CKKVY) olarak ifade edilmektedir. Bu yontemlere
ARAS, COPRAS, TOPSIS, AHP, ANP, OCRA, EVAMIX, TODIM vb. 6rnek olarak verilebilir. Bu
yontemler alternatiflere ait fazlaca kriterlerin oldugu durumlarda karar alicilarin en uygun alternatifi
se¢meleri hususunda destekleyici veriler saglamaktadir.

Calismanin temel amaci BIST Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokanta Sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal oran analizleri kriterleri kapsaminda aras yontemimden faydalanilarak
optimal siralamalarini olusturmaktir. Calismada ilgili isletmeler alternatifler olarak, ilgili isletmelerin
finansal durum tablosu ve performans tablolarindan faydalanilarak olusturulan 15 adet finansal oran
analizi de kriterler olarak kullanilmistir. Alternatiflere iligskin ¢ok kriterlerin oldugu ¢alismada karar
alicilara se¢imlerinde kolaylik saglamasi amaciyla CKKVY’lerden ARAS Yonteminden
faydalanmistir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde finansal oran analizi ve aras yontemine iligkin
kavramsal ¢er¢eve olusturulmustur. Ikinci béliimde Aras yontemine iliskin literatiir calismalarina yer
verilmistir. Uciincii bolimde calismanin amag¢ ve yontemi tanitilmistir. Dérdiincii béliimde
uygulamaya ait elde edilen bulgular tablolar seklinde sunulmustur. Son béliimde ise bulgulara dayal
degerlendirmeler yapilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Isletmelerin degerlendirilmesinde finansal oran analizlerinden yogun bir sekilde faydalaniimaktadur.
Benzer sekilde bagimsiz denetciler de zaman ve maliyet agisindan avantajlar saglamak amaciyla
analitik prosediirler ad:i altinda finansal oran analizlerinden faydalanarak denetimlerini
gerceklestirmektedirler. Finansal oran analizlerinin isletmelerin analizlerinde yogun bir sekilde
kullanilmasmin dogal sonucu olarak konuyla ilgili bircok g¢alisma yapilmistir. Bu g¢aligmalar
genellikle finansal oran analizlerinin isletmenin performansi, hisse degeri, isletmenin etkinligi ve
verimliligi gibi konularina yoneliktir.

Finansal oran analizlerinin say1 ve igerik agisindan ¢ok cesitlilige sahip olmasi hedef kullanicilarin
isletme ile ilgili alacaklar1 Kararlarini zorlastirmaktadir. Cok kriterli karar verme yoOntemleri
alternatiflere ait kriterlerin fazla oldugu durumlarda optimal alternatifi belirleyerek ilgililerin karar
almalarina yardimci olmaktadir. Giiniimiiz finans diinyasinda c¢ok sayida alternatif ve finansal
kriterlerin olmasi ilgililerin alacaklar1 kararlarda c¢ok kriterli karar verme yoOntemlerine olan
gereksinimi 6nemli hale getirmektedir.
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2.1. Finansal Oran Analizi

Isletmelerin tarihsel siire¢ icerisinde ulasmak istedikleri temel hedefleri kar maksimizasyonundan
deger maksimizasyonuna devsirilmis bulunmaktadir. Gliniimiiz igletmelerin temel hedefi isletmenin
piyasa degerini maksimum yapmaktir. Bunu saglamak amaciyla iyi bir yonetim, etkin ve verimli
performansin yaninda isletme ile ¢ikar iligkisi bulunan finansal tablo hedef kullanicilarina dogru ve
giivenilir finansal verilerin sunulmasini da 6nemli hale getirmistir. Hedef kullanicilarin isletmeye
iliskin alacaklari kararlarda ilgili isletmelerin finansal raporlarindan azami 6l¢iide faydalandiklar1 goz
Oniine alindiginda yonetimin sunacagi bu raporlarin ne derece 6nemli oldugu goriilmektedir. Hedef
kullanicilar isletmelerin sunduklar1 finansal raporlardan faydalanarak kararlarina dayanak
olusturacaklar ¢esitli analizler (yatay, trend, oran analizi gibi) yapmaktadirlar. Finansal oran analiz
yontemi isletmenin faaliyet siirecinde birbirleriyle iliskili bulunan hesaplarin ve hesap gruplarinin
oranlamasiyla isletmenin performans, mali yap1 ve likidite gibi konularinda detayl1 bilgi saglamasi
acisindan hedef kullanicilar tarafindan yogun olarak tercih edilmektedir.
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Sekil 1: Finansal Oranlar

Finansal oranlar temelde likidite, mali yap1, faaliyet, karlilik ve borsa performans olmak iizere bes
kategoride degerlendirilmektedir. Yapilan bu ayrimin temel nedeni finansal durum ve performans
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tablolarinda birbirleriyle iliskili hesap veya hesap gruplarinin isletmenin belirtilen kategoriler
kapsaminda bir biitlinliik igerisinde degerlendirilmesini saglamaktir.

Likidite oranlar1 isletmenin kisa dénemli borglarin1 6deme giiciinii ortaya koyan bir oran analizidir.
Bu oran analizinde temel konu isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarin1 6demede ortaya koyacagi
ckonomik giiciiniin belirlenmesidir. Bundan dolay: likidite analizlerinde donen varlik ve kisa vadeli
yabanci kaynak grubunda yer alan hesaplarin veya hesap gruplarinin oranlanmasi kullanilmaktadir.
Bilindigi lizere donen varliklar isletmelerin bir yil igerisinde paraya donlismesini bekledigi
varliklarini olustururken kisa vadeli yabanci kaynaklar ise igletmenin ayni siire zarfinda iade edilmek
iizere ilgili kisi veya kurumlardan sagladigi yabanci kaynaklar1 kapsamaktadir. Likidite oranlari
kapsaminda cari oran, asit-test oran ve nakit oran yer almaktadir. Cari oran, isletmenin donen
varliklariin bir biitiin olarak kisa vadeli borglarini1 6deme giiciinii ortaya koyan bir orandir. Bu oran
sektorden sektore farkli olmakla birlikte genel olarak oranin 2 olmas1 6ngoriilmektedir. Asit-test oran
ise isletmenin envanterlerine bagli kalmadan kisa vadeli borg¢larin1 6deme giiciinii ifade eden bir
orandir. Isletme envanterinde bulunan mamiil, ticari mal vb. unsurlarin elden ¢ikartilmas: ve bunlara
iliskin nakit girislerin saglanmasi belirli bir takvime bagli olmadigindan cari orana gore daha hassas
bulunan asit-test oran1 dnem kazanmaktadir. Nakit oran ise isletmenin elinde bulunan nakit veya nakit
benzeri varliklariyla kisa vadeli bor¢larint 6deme kabiliyetini ortaya koyan bir orandir. Diger likidite
oranlarmna gore en fazla hassasiyet belirten bir orandir. Isletmenin envanterlerine ve vadelere dayali
alacaklarina bagli kalmadan kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme kabiliyetinin istenilen diizeyde olmasi
isletmenin siirdiirebilirligi agisindan 6nemlidir. Bu agidan nakit oran isletmelerin aniden ortaya ¢ikan
borg¢larin 6denmesini gerceklestirmesinin yaninda muhtemel firsatlarin degerlendirilmesi bakimindan
da isletmelere avantajlar saglamaktadir. Buna karsin oranin yiiksek olmasi igletmenin fazlaca nakit
bulundurdugu ve nakitlerini  degerlendirme firsatlarindan mahrum kaldigr  seklinde
yorumlanmaktadir.

Mali yap1 oranlar1 isletmenin kaynaklarini ne sekilde olusturdugu ile ilgili bir analizdir. Isletme
kaynaklart 6z kaynaklarin yaninda kisa ve uzun vadeli olmak {izere yabanci kaynaklardan da
olusabilmektedir. isletme ydnetimlerinin kararlar1 dogrultusunda isletmelerin kaynaklari 6z kaynak
ve yabanci kaynaklar arasinda oransal diizeyde degisebilmektedir. Yabanci kaynaklarin sagladigi
avantajlarin yaninda isletmenin 6demede yasayacagi sorunlara bagli olarak birer tehdit unsuru da
olabilmektedir. Oz kaynak oraninin yiiksek olmasi isletmelerin net calisma sermayesi oranini
yiikseltmekle birlikte giiniimiizde yapilacak her yatirim igin yeteri diizeyde 6z kaynak saglamanin
miimkiin olamayacag1 g6z Oniine alindiginda yabanci kaynak kullaniminin bir zorunluluk oldugu
goriilmektedir. Mali yap1 oranlart olarak toplam borg¢larin toplam kaynaklara orani, 6z kaynaklarin
toplam kaynaklara orani, toplam borglarin 6z kaynaklara orani, uzun vadeli veya kisa vadeli bor¢larin
toplam borglara oran1 seklinde smiflandiriimaktadir. Isletmeler acisindan 6z kaynak oranmin yiiksek
olmas1 olumlu yansimalarin gerceklesecegi, yabanci kaynak oraninin yiiksek olmasi isletmenin borg
o0demede sorunlar yagamasinin muhtemel olacagi veya yiiksek diizeyde faiz 6demelerine katlanmak
zorunda kalacagi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte giiniimiizde yabanci kaynak kullaniminin
bir zorunluluk oldugu gbz 6niine alindiginda saglanacak yabanci kaynagin uzun vadeli olmasi kisa
vadeli olmasina gore daha fazla tercih edilen bir durumdur.

Faaliyet oranlar isletmelerin ilgili donemlerde sergilemis oldugu performanslarinin belirlenmesi
amaciyla gergeklestirilen bir oran analizidir. Bu analizde stok devir hizi, alacak devir hizi, oran
analiziyle isletmenin stoklarini bir yilda ka¢ kez yeniledigini yani satis performansini ortaya
koymaktadir. Isletmelerinin temel amaglarindan biri de performanslarinin en somut gostergesi olan
satiglardaki kabiliyetlerini gelistirmektir. Stok devir hizi oran analizi isletmelerin satis performansini
ortaya koymaktadir. Ancak bu oran analizi isletmede yapilan satiglarin hizini1 belirtmekle birlikte satis
karlilig1 hakkinda bilgi sunmamaktadir. Alacak devir hiz1 orani isletmenin satislarindan kaynakli
ticari alacaklarini tahsil etme performansi ile ilgili bir oran analizidir. Bu oranin yiiksek olmasi
isletmenin donemde c¢ok yogun bir sekilde alacaklarini tahsil ettigi ve genel olarak nakit akislarin
diizenli oldugunu gosterir. Aktif devir hiz1 orani ise isletmenin donemde yaptig1 satislarin toplam
aktiflerini karsilama diizeyini ortaya koyan bir analizdir. Bu oran isletmenin aktiflerin etkinlik ve

iksadjournal.com Journal Of Institute Of Economic Development And Social Researches iksadjournal@gmail.com

148


mailto:iksadjournal@gmail.com

Journal Of Institute Of Economic Development And Social Researches 145-157

verimlilik diizeyine iligkin somut sonuglara ulasilmasini1 saglamaktadir. Son olarak doner sermaye
devir hiz1 oranmi isletmenin doner sermeyesinin donemde gergeklestirilen satiglarla hangi diizeyde
yenilendigini ortaya koyan bir analizdir. Sonug itibariyle yukarida sayilan faaliyet oranlarina ait tiim
analizlerdeki temel amag isletme donemlik faaliyetlerinin doniisiim hizlarini belirlemeye yoneliktir.

Karlilik analiz oranlar1 isletmenin gerceklestirdigi faaliyetler kapsaminda hedefledigi karlilik
diizeyine ulagsma ¢abalarinin somut bir bigimde belirlenmesine yonelik yapilan analizlerdir. Benzer
sekilde borsa performans analiz oranlar1 da isletmenin piyasada islem goren hisse senetlerine yonelik
performans diizeyinin belirlenmesine iliskin yapilan analizlerdir.

Tiim finansal analiz oranlar1 hedef kullanicilara zaman ve maliyet agisindan avantajli olarak ilgi
alanlarindaki isletmeler hakkinda detayli bilgileri bir biitiinliikkte matematiksel mantik ¢er¢evesinde
saglamaktadir. Bu bakimdan finansal oran analizleri hedef kullanicilar tarafindan yogun bir sekilde
kullanilan bir analiz yontemidir.

2.2. Aras Yontemi

Aras yontemi ¢ok kriterli karar verme yontemidir. Additive Ratio Assesment kavramlarin
kisaltilmasiyla olusturulan ARAS yontemi Z. Turskis ve E. K. Zavadskas tarafindan karar alicilara
destek olma amaciyla ¢ok kriterli karar verme yontemi olarak ortaya konulmustur (Kenger, 2017:
s55). Cok kriterli karar verme yontemleri sayica fazla olmakla birlikte sonug itibariyle tiim
yontemlerin temel amaci farklilik arz eden kriterleri bir biitiin olarak degerlendirerek karar alicilara
kullanilabilir veriler saglamaktir. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri (CKKVY) karar verme
stirecini hizlandirmakla birlikte hedef kullanicilara zaman ve maliyet gibi unsurlarda avantajlar
saglamaktadir. CKKVY olarak ARAS, COPRAS, TOPSIS, AHP, ANP, OCRA, EVAMIX, TODIM
vb. yontemler O0rnek olarak verilebilir. Bu yontemlerin temel hedefleri benzer olmakla birlikte
hesaplanmalar1 arasinda bazi1 farkliliklar bulunmaktadir. Calismada ARAS Yo6nteminin
kullanilmasindan dolay1 sadece bu yonteme iliskin detayli bilgiler verilmistir.

Alternatif ve alternatiflere iliskin kriterlerin fazla oldugu durumlarda karar siirecine destek amaciyla
fazlaca yontem kullanilmakta olup bu yontemler fayda-maliyet barindiran birden ¢ok kriterlerin

¢oziimlenmesini, modellenmesini ve optimal ¢oziimlerin belirlenmesini saglamaya ¢alismaktadirlar
(Arslan ve Bircan, 2018: s241).

ARAS yontemi, arastirma kapsamindaki alternatiflere iliskin fayda ya da maliyet fonksiyon
degerlerinin, belirlenen optimal alternatife ait fayda veya maliyet fonksiyon degerleriyle
karsilastirtlmasinin yapilmasidir (Yildirim, 2015: s289).

ARAS yontemi, CKKV yontemleri igerisinde oransal siralama amacina en uygun yontem olarak
kabul edilmektedir (Omiirbek vd., 2017: s32).

Aras yonteminin hesaplanmasinda dort agsamali bir siireg izlenmektedir. Bu siireglerin uygulama sirasi
asagida adim adim verilmistir.

1. Admm: Ik adimda karar vericiler tarafindan alternatif ve kriterlere iliskin karar matrisinin
olusturulmas1 yapilmaktadir. Bu asamada karar vericiler karar matrisindeki her kriterin
optimum degerlerini kullanarak optimum karar matrisi satirin1 olustururlar. Optimum karar
matrisi satirinda yer alacak optimum degerler fayda-maliyet cergevesinde degerlendirilir.
Fayda saglayan kriterlerde optimum deger ilgili kriterlerdeki maksimum deger, maliyete
neden olan kriterlerde ise optimum deger ilgili kriterlerdeki minimum deger esas alinir. Karar
matrisi ve optimum karar matrisi satirinin olusturulmasi (1) nolu esitlik araciligiyla
yapilmaktadir.
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m simgesi alternatif sayisini ifade ederken, n alternatiflere iligkin kriterlerin sayisini ifade etmektedir.
Burada 0 simgesi ise optimal karar matrisi satirini temsil etmektedir.

2. Adim: Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi asamasidir. Bu asamada her kriterin
karar matrisindeki degerini normalize etmek amaciyla ilgili kriterin degeri asagida verilen
esitlikler yardimiyla tekrar matematiksel isleme tabi tutulmasidir. Bu asamada Kriter
degerlerine ait araliklarin genisligi ihtimaline karsi degerlerin daha dar araliklarda olusmasini
saglamak amaciyla normalize karar matrisi dizayn edilir (Yildirim, 2014: s230).

Normalize karar matrisi olusturulurken fayda saglayan kriterlerde (2) nolu esitlik yardimiyla
hesaplama yapilir. Bu hesaplamada her bir alternatife ait kriter degeri optimum karar matrisi dahil
olmak iizere tiim alternatiflere ait ayni kriter degerlerinin toplamina oranlamasiyla hesaplanir.

- My
Xj i — -
i=0 Xij
)
Maliyete neden olan kriterlerde ise (3) nolu esitlik yardimiyla hesaplama yapilmaktadir. Bu
hesaplamalarda her bir alternatife ait kriter degeri 1/kriter degeri optimum karar matrisi dahil olmak

iizere tiim alternatiflere ait ayn1 kriter degerlerinin ayr1 ayri olarak 1/kriter degerlerinin toplamina
oranlamasiyla hesaplanir.

o= 1/x;;
/ E?LGUIU

©)

3. Admm: Agirlikli normalize karar matrisinin olusturulmasi asamasidir. Bu asamada bir dnceki
asamada olusturulan normalize karar matrisinde her alternatife ait her bir kriterin karar
vermedeki agirlik degeri ile ¢arpilmasi suretiyle hesaplanir. Kriterlere iliskin agirlik karar
alicilar tarafindan belirlenebilecegi gibi toplam kriterlerin yiizde yiiz oran1 saglayacak sekilde
esit degerlerde de belirlenebilir. Agirlikli normalize karar matrisi (4) ve (5) nolu esitlikler
yardimiyla olusturulmaktadir.

(4)

Yukaridaki esitlik ile yapilacak hesaplama ile olusacak deger, normalize karar matrisinde yer alan
her alternatife ait her bir kriter degerinin karar alicilarin belirleyecegi agirlik diizeyiyle ¢arpimi
sonucu elde edilen degerden meydana gelmektedir. Karar alicilarin tiim kriterler i¢in belirleyecegi
agirlik diizeylerinin toplami 1’°e esit olmalidir.
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4. Adim: Alternatiflere iligkin optimal degerlerin hesaplanmasi asamasidir. Bu asama Aras
yonteminin son asamasidir. Agirlikli normalize edilmis karar matrisinde yer alan her
alternatife ait tiim Kkriterlere ait degerler toplanarak ilgili alternatifin optimallik degeri (Si)
belirlenmektedir. Bu hesaplama (6) nolu esitlik yardimiyla yapilmaktadir.

S=Y" X i=01..m
1 E;-l 1 ©)

Alternatiflere ait optimal deger belirlendikten sonra her bir alternatife ait olusan optimal deger (Si)
optimal karar matrisi satirindaki degere (S0) oranlamasiyla alternatiflerin fayda degerleri
heaplanmaktadir. Bu hesaplama (7) nolu esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir. So degeri optimal karar
matrisi satirina ait optimal degeri ifade etmektedir.

(")

Alternatiflere iligkin elde edilen bu degerler biiyiikten kiiglige dogru siralanarak alternatiflerin
siralanmasi olusturulur. Olusturulan siralamada en yiiksek degere sahip alternatifin karar alicilar
agisindan en optimal alternatif oldugunu gostermektedir. Aras yontemi belirtilen asamalarin
sonucunda, karar alicilarin ¢ok kriterlere sahip alternatifler arasinda karar vermelerini kolaylastirici
veriler saglamaktadir.

3. LITERATUR TARAMASI

CKKYV yontemlerden ARAS yontemi 2010 yilindan itibaren Z. Turskis ve E. K. Zavadskas tarafindan
literatiire kazandirilmis bir yontemdir. 2010 yilindan bu yana bu yonteme dayali yapilan bir ¢ok
calisma bulunmaktadir. Ancak sirketlere ait finansal raporlar kapsaminda yapilan finansal oran
analizlerini bir biitiin olarak ele alarak karar alicilara optimum alternatifin sunulmasia yo6nelik
calismalar yapilmamistir. Bu ¢er¢evede c¢aligmamizin 6nemli bir boslugu dolduracagi ve bundan
sonra yapilacak benzer ¢alismalarda 6rnek teskil etmesi bakimindan 6nemli bir gérevi yerine getirdigi
ongoriilmektedir. Aras yontemi kullanilarak yapilan ¢aligmalardan bazilar1 asagida belirtilmistir.

Arslan ve Bircan (2018) ¢alismalarinda CKKV tekniklerinden TOPSIS ve ARAS yontemleri gibi
birka¢ yoOntemin alternatif cesitliligi saglanarak kullanim amaglarin1 belirlenmeye ¢alismislar.
Calismalarinda 5 kriter bazinda OECD iiyesi 23 iilke incelemisler ve yontemlere gore kapsamdaki
iilkelerin sirlamasin1 olusturarak alternatiflerin {stiinliiklerin  koruyup koruyamadiklarini test
etmislerdir. Elde edilen sonuglara gére ARAS, COPRAS ve MOORA yoOntemlerine gore
iistiinliiklerini koruduklarini diger yontemlere gore ise Ustiinliiklerini kismen de olsa kaybettiklerini
tespit etmislerdir.

Bakir ve Atalik (2018) ¢alismalarinda, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden ARAS ve Entropi
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yontemi kapsaminda havayolu sirketlerinin performanslarina ve hizmet kalitesine yonelik
incelemelerde bulunmuslar. Elde edilen sonuglarda, Entropi yontemine gore en 6nemli kriterin ugus
ici icecekler olarak belirlendigi ve hizmet kalitesi i¢in ARAS yontemi g¢ercevesinde 7 kriterin
uygulandigr ancak hizmet kalitesinin belirlenebilmesi i¢in daha fazla kriterlerle incelemelerin
yapilmasi ifade edilmistir.

Arslan (2018) ¢alismasinda, CKKV yontemlerin ¢ok farkli sektorlerde karar verme uygulamalarinda
sik¢a kullanildigini ifade etmistir. Calismasinda ARAS ve ORESTE yontemlerini kullanarak bir otel
isletmesinin giines enerjisi ihtiyacini 5 kriter bazinda belirlemeye ¢alismustir. Iki yontemde de yapilan
optimum siralamada benzer alternatiflerin tespit edildigi vurgulanmistir.

Kenger (2017) tez ¢alismasinda Hatay ilinde yapmis oldugu uygulamada MAUT, ARAS ve Gri
Iliskisel Analiz yontemleri kullanarak bankaya alinacak personellerin segimini incelemistir.
Calismada kriterlerin agirliklarii entropi yontemi ile belirlendikten sonra optimum alternatifin
belirlenmesinde ilgili CKKV yontemleri kullanilmistir. Calismada alternatiflerin; giivenilirlik,
miisteri odaklilik, egitim durumu en iyi sonuglar meydana getiren unsurlar oldugu belirtilmistir.

Yildirim (2015) calismasinda CKKV yontemlerinden ARAS ydntemini incelemis olup, yontemin
uygulamasinin kolay ve bilgi teknolojilerine ihtiya¢ duyulmadan gergeklestirilebilecegi bir alternatif
oldugunu belirtmistir. Yonteme bulanik sistem teorisi ve gri sistem teorisinin entegre edilebilecegi
ayni zamanda diger CKKV yontemleriyle birlikte uygulanabilecegini ifade etmistir.

Arslan (2017) ¢alismasinda lojistik islemlerinde nakil araglarin belirlemesinde hibrit bir uygulama
olan CKKYV yontemlerinden AHP-ARAS yontemi uygulanmigtir. Uygulamasinin kolayligi ve
karmasik problemlerde dahi karar alicilara destekleyici neticelerin saglanmasi bakimindan yontemin
onemli bir gorevi yerine getirdigi vurgulanmustir.

Yukarida ifade edilen litaretiir ¢alismalarina ek olarak Aras yontemi uygulanarak yapilan bazi
yabanci literatiir ¢alismalar1 Tablo 1°de kisaca belirtilmistir.

Tablo 1: Aras Yontemine YOnelik Yabanci Literatiir Taramasi
var(lar) nu

10 |RSKIS, Z. ve New Additive Ratio Assessment (ARAS) Method in Multicriteria Decision-Making (Cok

Zavadskas, E. K. Kriterli Karar Vermede Yeni Bir Yontem: ARAS Yontemi
|2 |ezentiene, L., & Kusta, fucing Greenhouse Gas Emissions In Grassland Ecosystems Of The Central Lithuania:
A Multi-Criteria Evaluation On A Basis Of The ARAS Method (Orta Litvanya'daki Otlak

Ekosistemlerinde Sera Gazi Emisyonlarinin Azaltilmasi: ARAS Ydntemi Bazinda Cok
Kriterli Degerlendirme)
12 hujkic D. and | Measuring a Quality of Faculty Website Using ARAS Method(ARAS Metodu ile

Jovanovic D. Fakiilte internet Sitesi Kalitesinin Olgiilmesi)
14 pdikolaei, A. S., & | Integrating Fuzzy AHP and Fuzzy ARAS for evaluating financial performance (Bulanik
Esbouei, S. K. AHP ve Bulanik ARAS'n finansal performansi degerlendirmek igin biitiinlestirilmesi)

4. CALISMANIN AMACI VE YONTEMI

Calismanin amaci ¢ok kriterlere sahip birden ¢ok alternatif arasinda hedef kullanicilarin karar
vermelerine destekleyici veriler saglamaktir. Bu kapsamda Bist Toptan Ve Perakende Ticaret, Otel
Ve Lokanta Sektorii endeksinde islem goren sirketlerle ilgili karar verici konumda bulunan ¢esitli
hedef kullanicilara (tedarikgiler, toptancilar, kreditorler, yatirimcilar vb.) farkl alternatif ve kriterler
arasinda bilgiye dayali ve somut verilerle karar vermelerine yardime1 olacak sonuglarin saglanmasi
amaglanmaktadir.

Calismada ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden Aras Yontemi kullanilarak incelemeler
yapilmistir. Bu ¢ercevede aragtirma kapsamindaki verilerine ulasilan sirketlere iligkin bilgiler Aras
yontemi agamalar1 uygulanarak ilgili hesaplamalar yapilmis ve hesaplamalara iliskin karar matrisleri
tablolar seklinde ilgili tablolarda sunulmustur.

Calismada Bist Toptan Ve Perakende Ticaret, Otel Ve Lokanta Sektorii endeksinde islem goren
sirketleri alternatifler ve bu sirketlere iligkin finansal oranlar1 da kriterler olacak sekilde Aras yontemi
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kapsaminda incelenmistir. ilgili endeks kapsaminda toplamda 31 adet sirket bulunmakta ancak bu
sirketlerden 24 adet sirketin arastirma cergevesinde ele alinan tiim finansal oran verilerine
ulagildigindan incelemeler verilerine ulagilan bu 24 adet sirket ile sinirli kalmistir. Benzer sekilde
kriterler olarak arastirma kapsamina alinan finansal oranlar ise genel olarak en ¢ok kullanilan finansal
oranlar ele alinmistir. Arastirma kapsaminda verilerine ulasilan sirketler Tablo 2’de ve kriterler olarak
ele alinan finansal oranlar da Tablo 3°te sunulmustur. Finansal oran analizleri kapsamdaki sirketlere
ait 2018 donemine ait finansal durum ve performans tablolarindan faydalanilarak hesaplanmustir.

Tablo 2: Arastirma Kapsaminda Alternatifler Olarak Ele Alinan Sirketler

Alternatif | Sirket Sirket Adi Alternatif | Sirket Sirket Adi
Kodu Kodu
Al ADESE Adese Aligveris Merkezleri Al3 MEPET Mepet Metro Petrol Ve
Ticaret A.S. Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.
A2 AYCEL Altin Yunus Cesme Turistik Al4 METUR | Metemtur Otelcilik Ve Turizm
Tesisler A.S. Isletmeleri A.S.
A3 AVTUR | Avrasya Petrol Ve Turistik Al5 MGROS | Migros Ticaret A.S.
Tesisler Yatirimlar A.S.
A4 BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S. Al6 MIPAZ Milpa Ticari Ve Smai Uriinler
Pazarlama Sanayi Ve Ticaret
AS.
A5 BiziM Bizim Toptan Satis Magazalar1 | A17 PKENT Petrokent Turizm A.S.
A.S.
A6 CRFSA Carrefoursa Carrefour Sabanc1 | Al8 SANKO Sanko Pazarlama Ithalat
Ticaret Merkezi A.S. fhracat A.S.
A7 DOAS Dogus Otomotiv Servis Ve Al9 SELEC Selguk Ecza Deposu Ticaret
Ticaret A.S. Ve Sanayi A.S.
A8 ETILR Etiler Gida Ve Ticari A20 SOKM Sok Marketler Ticaret A.S.
Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret
AS.
A9 INTEM Intema Insaat Ve Tesisat A2l TEKTU Tek-Art Insaat Ticaret Turizm
Malzemeleri Yatirim Ve Sanayi Ve Yatirimlar A.S.
Pazarlama A.S.
A10 MAALT | Marmaris Altinyunus Turistik | A22 TKNSA Teknosa I¢ Ve Dis Ticaret
Tesisler A.S. A.S.
All MARTI Mart1 Otel Isletmeleri A.S. A23 UTOPYA | Utopya Turizm Insaat
Isletmecilik Ticaret A.S.
Al2 MAVI Mavi Giyim Sanayi Ve Ticaret | A24 VAKKO | Vakko Tekstil Ve Hazir
A.S. Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.

Arastirma kapsaminda incelenen sirketler Tablo 1°de alfabetik siralama gozetilerek verilmistir.

Aragtirma kriterleri olarak uygulanan finansal oran analizleri, sirketlere ait 2018 donemine iliskin
finansal durum ve performans tablolarinda yer alan tutarlar kullanilarak Tablo 3’te belirtilen oran
formiilleri yardimiyla hesaplanmistir.

Tablo 3: Calisma Kapsaminda Kriterler Olarak Ele Alinan Finansal Oran Analizleri

K1 | Cari Oran DONEN VARLIKLAR/KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
(DONEN VARLIKLAR-STOKLAR)/ KISA VADELI YABANCI

K2 | Asit-Test Orani KAYNAKLAR

K3 | Nakit Oran NAKIT VE BENZERI/ KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

K4 | Kaldirag Orani YABANCI KAYNAKLAR/TOPLAM PASIFLER

K5 |Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Oran1 | KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR /TOPLAM PASIFLER
K6 Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Oran1 | UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR / TOPLAM PASIFLER

K7 | Oz Kaynaklar Orani OZKAYNAK/ TOPLAM PASIFLER
Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara )
K8 | Orani TOPLAM YABANCI KAYNAKLAR/OZKAYNAK
K9 | Briit Satis Kar1 / Net Satisglar BRUT SATIS KARI/NET SATISLAR
K10 | Dénem Kari / Net Satiglar DONEM KARI / NET SATISLAR
K11 | Dénem Kari / Aktif Toplami DONEM KARI / AKTIF TOPLAMI
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K12 | Dénem Kar1 / Oz Kaynaklar DONEM KARI/ OZ KAYNAKLAR

K13 | Stok Devir Hiz1 SATILAN TiC. MAL MALYT./ORT. TiC. MAL

K14 | Alacak Devir Hizi NET SATISLAR/ORT. TiC. ALACAKLAR

K15 | Aktif Devir Hizi NET SATISLAR/TOPLAM AKTIFLER
5.BULGULAR

Calismanin ¢ercevesini CKKV yontemlerinden Aras Yontemi ¢izmistir. Bu amagla kapsamdaki
sirketlere ait finansal oran analiz sonuglar1 Aras Yonteminin 6ngordiigii sekilde karar matrisleri
olusturularak tablolarda sunulmustur.

Aras YoOntemine iliskin asamalar adim adim izlenerek olusturulmus ve her bir adima iliskin elde
edilen bulgular tablolarda dizayn edilmistir.

1. Adim: Karar matrisinin olusturulmasi: Aras yonteminin ilk asamasini olusturmakta
birlikte bu asamada kullanilan veriler aras yontemi kapsaminda herhangi bir hesaplamaya
tabi tutulmamakta sadece ilgili kriterlere ait verilerden olusmaktadir. Aras yontemi
kapsaminda bu adimda yapilan islem alternatiflere iliskin kriter verilerin karar matrisi
seklinde dizayn edilmesi ve optimum karar matrisi satirinin olusturulmasidir. ilk adimda
ifade edilen iglemlere iliskin elde edilen bulgular Tablo 4’te belirtilmistir.

Tablo 4: Karar Matrisinin Olusturulmasi

KRITERLER K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14 K15
DEGER MAX MAX MAX MIN MIN MIN MAX MIN MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX
OPTIMUM 15,597 15,595 15,576 0,159 0,030 0,011 0,841 | -127,236 0,535 3,765 0,224 3,153 | 600,925 94,446 4,572
ADESE 0,614 0,503 0,015 0,544 0,402 0,142 0,456 1,193 0,210 -0,040 -0,018 -0,040 7,983 2,353 0,451
AYCES 0,222 0,199 0,068 0,237 0,106 0,131 0,763 0,311 0,358 0,002 0,000 0,001 50,830 23,250 0,194
AVTUR 4,951 4,941 0,007 0,159 0,030 0,129 0,841 0,189 0,101 -0,047 -0,001 -0,001 38,667 0,088 0,013
BIMAS 0,944 0,535 0,194 0,608 0,573 0,034 0,392 1,548 0,177 0,050 0,182 0,463 12,686 22,187 3,612
BIZIM 0,962 0,555 0,397 0,853 0,819 0,033 0,147 5,800 0,110 0,007 0,033 0,225 11,814 36,663 4,423
CRFSA 0,508 0,242 0,203 0,980 0,906 0,074 0,020 48,744 0,250 0,005 0,011 0,537 6,108 90,888 1,964
DOAS 0,838 0,432 0,109 0,729 0,701 0,028 0,271 2,687 0,122 0,014 0,031 0,114 6,873 10,670 2,227
ETILR 0,246 0,232 0,002 0,487 0,419 0,068 0,513 0,948 0,419 -0,542 -0,095 -0,185 16,778 2,680 0,175
INTEM 0,871 0,839 0,014 1,041 1,030 0,011 -0,041 | -25254 0,096 -0,045 -0,089 2,153 52,908 2,392 1,967
MAALT 15,597 15,595 15,576 0,531 0,049 0,482 0,469 1,133 0,469 3,765 0,112 0,240 | 241,000 75,333 0,030
MARTI 0,248 0,231 0,016 1,008 0,251 0,757 -0,008 | -127,236 0,361 -0,351 -0,025 3,153 10,623 1,801 0,071
MAVI 1,099 0,589 0,297 0,752 0,667 0,084 0,248 3,026 0,513 0,056 0,098 0,397 2,504 11,679 1,751
MEPET 0,262 0,225 0,004 0,485 0,324 0,162 0,515 0,943 0,037 0,036 0,044 0,086 99,302 20,438 1,235
METUR 1,616 0,695 0,057 0,872 0,204 0,669 0,128 6,815 0,511 0,789 0,252 1,971 0,836 2,845 0,320
MGROS 0,670 0,333 0,265 0,942 0,613 0,329 0,058 16,198 0,280 0,056 0,096 1,655 5,989 94,446 1,720
MIPAZ 0,172 0,067 0,023 0,216 0,129 0,088 0,784 0,276 0,387 1,141 0,066 0,084 5,921 15,667 0,058
PKENT 0,967 0,950 0,024 0,601 0,553 0,048 0,399 1,506 0,404 0,222 0,224 0,561 65,971 2,103 1,009
SANKO 3,630 3,612 0,773 0,248 0,192 0,056 0,752 0,330 0,030 0,020 0,044 0,058 | 600,925 3,998 2,173
SELEC 1,476 1,098 0,050 0,613 0,600 0,013 0,387 1,586 0,077 0,037 0,079 0,204 8,599 3,372 2,108
SOKM 0,462 0,156 0,104 0,920 0,872 0,048 0,080 11,459 0,243 0,021 0,076 0,948 10,461 92,151 3,697
TEKTU 1,140 1,131 0,005 0,266 0,062 0,204 0,734 0,362 0,235 1,739 0,046 0,063 36,343 0,429 0,026
TKNSA 0,693 0,117 0,032 1,136 1,125 0,011 0,136 8,377 0,186 0,016 0,072 0,529 5,747 52,858 4,572
UTPYA 0,357 0,353 0,036 0,708 0,360 0,349 0,292 2,429 0,276 0,539 0,121 0,415 97,776 2,038 0,225
VAKKO 1,194 0,406 0,109 0,659 0,561 0,098 0,341 1,929 0,535 0,081 0,093 0,273 1,216 10,068 1,157

Yukaridaki tabloda 24 sirkete ait 15 kriterden olusan ve Aras yontemi ¢ergevesinde dizayn edilmis
karar matrisi tablosu yer almaktadir. Tablonun ilk satir1 kriterlere iligkin optimum degerleri barindiran
verileri ifade etmektedir. Optimum degerler ilgili kriterlerde sirketler agisindan fayda saglamasi
halinde maksimum deger, maliyete neden olmasi halinde ise minimum deger esas alinarak
olusturulmustur.

2. Adm: Normalize edilmis karar matrislerinin olusturulmasi: Bu asamanin temel amaci
kriter degerleri arasindaki muhtemel genis aralikli verilerin daha dar araliklara ¢ekilerek
kriter degerlerinin birbirlerine yakinlasmalarini saglamak ve daha dogru, gercekei ve
kullanilabilir kriter degerleri elde etmektir. Bu adimda fayda saglayan kriterlerin
normalize edilmesinde (2) nolu esitlik ve maliyetlere neden olan kriterlerin normalize
edilmesinde ise (3) nolu esitlik kullanilarak hesaplamalar yapilmistir. Hesaplamalara
iliskin elde edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

KRITERLER | K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14 K15
DEGER | MAX MAX MAX MIN MIN MIN MAX MIN MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX

OPTIMUM 0,282 0,314 0,459 0,016 0,005 0,002 0,091 -0,005 0,087 1,412 1,708 0,477 0,301 0,140 0,115
ADESE 0,011 0,010 0,000 | 0,033 0,015 0,012 0,049 | 0,033 0,034 0,015 -0,137 -0,006 0,004 0,003 0,011
AYCES 0,004 0,004 0,002 | 0,075 0,058 0,013 0,082 | 0,125 0,058 0,001 0,003 0,000 0,025 0,034 0,005
AVTUR 0,089 0,100 0,000 | 0,112 0,205 0,013 0,091 | 0,206 0,016 0,017 -0,005 0,000 0,019 0,000 0,000
BIMAS 0,017 0,011 0,006 | 0,029 0,011 0,048 0,042 | 0,025 0,029 0,019 1,386 0,070 0,006 0,033 0,091
BIZIM 0,017 0,011 0,012 | 0,021 0,008 0,049 0,016 | 0,007 0,018 0,003 0,252 0,034 0,006 0,054 0,111
CRFSA 0,009 0,005 0,006 | 0,018 0,007 0,022 0,002 | 0,001 0,041 0,002 0,082 0,081 0,003 0,135 0,049
DOAS 0,015 0,009 0,003 | 0,025 0,009 0,059 0,029 | 0,015 0,020 0,005 0,236 0,017 0,003 0,016 0,056
ETILR 0,004 0,005 0,000 | 0,037 0,015 0,024 0,056 | 0,041 0,068 0,203 -0,723 -0,028 0,008 0,004 0,004
INTEM 0,016 0,017 0,000 | 0,017 0,006 0,145 0,004 | -0,002 0,016 0,017 -0,677 0,326 0,026 0,004 0,049
MAALT 0,282 0,314 0,459 | 0,034 0,126 0,003 0,051 | 0,034 0,076 1,412 0,857 0,036 0,121 0,112 0,001
MARTI 0,004 0,005 0,000 | 0,018 0,025 0,002 0,001 | 0,000 0,059 0,132 -0,190 0,477 0,005 0,003 0,002
MAVI 0,020 0,012 0,009 | 0,024 0,009 0,020 0,027 | 0,013 0,083 0,021 0,751 0,060 0,001 0,017 0,044
MEPET 0,005 0,005 0,000 | 0,037 0,019 0,010 0,056 | 0,041 0,006 0,013 -0,338 -0,013 0,050 0,030 0,031
METUR 0,029 0,014 0,002 | 0,020 0,030 0,002 0,014 | 0,006 0,083 0,296 -1,924 -0,298 0,000 0,004 0,008
MGROS 0,012 0,007 0,008 | 0,019 0,010 0,005 0,006 | 0,002 0,046 0,021 -0,734 -0,250 0,003 0,140 0,043
MIPAZ 0,003 0,001 0,001 | 0,083 0,048 0,019 0,085 | 0,141 -0,063 0,428 -0,502 -0,013 0,003 0,023 0,001
PKENT 0,017 0,019 0,001 | 0,030 0,011 0,035 0,043 | 0,026 0,066 0,083 1,708 0,085 0,033 0,003 0,025
SANKO 0,066 0,073 0,023 | 0,072 0,032 0,029 0,081 | 0,118 0,005 0,008 0,333 0,009 0,301 0,006 0,055
SELEC 0,027 0,022 0,001 | 0,029 0,010 0,122 0,042 | 0,025 0,013 0,014 0,601 0,031 0,004 0,005 0,053
SOKM 0,008 0,003 0,003 | 0,019 0,007 0,035 0,009 | 0,003 0,040 0,008 -0,580 -0,143 0,005 0,137 0,093
TEKTU 0,021 0,023 0,000 | 0,067 0,100 0,008 0,079 | 0,108 0,038 0,652 -0,350 -0,009 0,018 0,001 0,001
TKNSA 0,013 0,002 0,001 | 0,016 0,005 0,151 0,015 | -0,005 0,030 0,006 -0,546 0,080 0,003 0,078 0,115
UTPYA 0,006 0,007 0,001 | 0,025 0,017 0,005 0,032 | 0,016 0,045 0,202 -0,923 -0,063 0,049 0,003 0,006
VAKKO 0,022 0,008 0,003 | 0,027 0,011 0,017 0,037 | 0,020 0,087 0,030 0,711 0,041 0,001 0,015 0,029

Karar matrisi tablosunda oldugu gibi normalize edilmis karar matrisi tablosunda da optimum Kkarar
matris satirinin olusturuldugu goriilmektedir. Cok kriterli karar verme yontemlerin temel amaglari
optimum degerlerle karar alicilara destekleyici veriler sunmaktir.

3. Admm: Agirlikli normalize karar matrisinin olusturulmasi. Ugiincii adimda her bir kritere

yiiklenecek belirlenmis bir agirlik degeri (4) nolu esitlikte belirtilen sekilde hesaplanarak
karar matrisi tablosu yeniden diizenlenmistir. Bu agsamada uygulanan kriterlere atfedilen
agirlik diizeyleri karar alicilarin belirleyebilecegi gibi her bir kritere esit aralikli agirlik da
atanabilir. Calismamizda kriterlere esit aralikli agirlik diizeyi uygulanmistir. 15 kriterin
her birine %6,67 (100/15=%6,67) oraninda agirlik yiiklenmistir. Toplam agirlik diizeyi
%100 olarak uygulanmalidir.

Tablo 6: Agirlikli Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

KRITERLER | K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14 K15
DEGER | MAX MAX MAX MIN MIN MIN MAX MIN MAX MAX MAX MAX MAX MAX MAX

OPTIMUM 0,0188 0,0210 0,0306 0,0011 0,0004 0,0001 0,0061 | -0,0003 0,0058 0,0942 0,1139 0,0318 0,0201 0,0093 0,0077
ADESE 0,0007 0,0007 0,0000 0,0022 0,0010 0,0008 0,0033 0,0022 0,0023 | -0,0010 | -0,0092 | -0,0004 0,0003 0,0002 0,0008
AYCES 0,0003 0,0003 0,0001 0,0050 0,0039 0,0008 0,0055 0,0084 0,0039 0,0001 0,0002 0,0000 0,0017 0,0023 0,0003
AVTUR 0,0060 0,0066 0,0000 0,0075 0,0137 0,0009 0,0061 0,0137 0,0011 | -0,0012 | -0,0003 0,0000 0,0013 0,0000 0,0000
BIMAS 0,0011 0,0007 0,0004 0,0020 0,0007 0,0032 0,0028 0,0017 0,0019 0,0013 0,0925 0,0047 0,0004 0,0022 0,0061
BIZIM 0,0012 0,0007 0,0008 0,0014 0,0005 0,0033 0,0011 0,0004 0,0012 0,0002 0,0168 0,0023 0,0004 0,0036 0,0074
CRFSA 0,0006 0,0003 0,0004 0,0012 0,0005 0,0015 0,0001 0,0001 0,0027 0,0001 0,0055 0,0054 0,0002 0,0090 0,0033
DOAS 0,0010 0,0006 0,0002 0,0016 0,0006 0,0039 0,0020 0,0010 0,0013 0,0003 0,0158 0,0012 0,0002 0,0011 0,0037
ETILR 0,0003 0,0003 0,0000 0,0025 0,0010 0,0016 0,0037 0,0027 0,0045 | -0,0136 | -0,0482 | -0,0019 0,0006 0,0003 0,0003
INTEM 0,0011 0,0011 0,0000 0,0011 0,0004 0,0097 | -0,0003 [ -0,0001 0,0010 | -0,0011 | -0,0451 0,0217 0,0018 0,0002 0,0033
MAALT 0,0188 0,0210 0,0306 0,0022 0,0084 0,0002 0,0034 0,0023 0,0051 0,0942 0,0572 0,0024 0,0080 0,0074 0,0001
MARTI 0,0003 0,0003 0,0000 0,0012 0,0016 0,0001 | -0,0001 0,0000 0,0039 | -0,0088 | -0,0127 0,0318 0,0004 0,0002 0,0001
MAVI 0,0013 0,0008 0,0006 0,0016 0,0006 0,0013 0,0018 0,0009 0,0056 0,0014 0,0501 0,0040 0,0001 0,0012 0,0029
MEPET 0,0003 0,0003 0,0000 0,0025 0,0013 0,0007 0,0037 0,0028 0,0004 | -0,0009 | -0,0225 | -0,0009 0,0033 0,0020 0,0021
METUR 0,0019 0,0009 0,0001 0,0014 0,0020 0,0002 0,0009 0,0004 0,0055 | -0,0197 | -0,1283 | -0,0199 0,0000 0,0003 0,0005
MGROS 0,0008 0,0004 0,0005 0,0013 0,0007 0,0003 0,0004 0,0002 0,0030 [ -0,0014 | -0,0489 | -0,0167 0,0002 0,0093 0,0029
MIPAZ 0,0002 0,0001 0,0000 0,0055 0,0032 0,0012 0,0057 0,0094 | -0,0042 | -0,0285 | -0,0335 | -0,0008 0,0002 0,0015 0,0001
PKENT 0,0012 0,0013 0,0000 0,0020 0,0007 0,0023 0,0029 0,0017 0,0044 0,0056 0,1139 0,0057 0,0022 0,0002 0,0017
SANKO 0,0044 0,0049 0,0015 0,0048 0,0021 0,0020 0,0054 0,0079 0,0003 0,0005 0,0222 0,0006 0,0201 0,0004 0,0036
SELEC 0,0018 0,0015 0,0001 0,0019 0,0007 0,0082 0,0028 0,0016 0,0008 0,0009 0,0401 0,0021 0,0003 0,0003 0,0035
SOKM 0,0006 0,0002 0,0002 0,0013 0,0005 0,0023 0,0006 0,0002 0,0026 | -0,0005 | -0,0387 | -0,0096 0,0003 0,0091 0,0062
TEKTU 0,0014 0,0015 0,0000 0,0045 0,0067 0,0005 0,0053 0,0072 0,0026 | -0,0435 | -0,0234 | -0,0006 0,0012 0,0000 0,0000
TKNSA 0,0008 0,0002 0,0001 0,0011 0,0004 0,0101 | -0,0010 [ -0,0003 0,0020 | -0,0004 | -0,0364 0,0053 0,0002 0,0052 0,0077
UTPYA 0,0004 0,0005 0,0001 0,0017 0,0011 0,0003 0,0021 0,0011 0,0030 [ -0,0135 | -0,0616 | -0,0042 0,0033 0,0002 0,0004
VAKKO 0,0014 0,0005 0,0002 0,0018 0,0007 0,0011 0,0025 0,0013 0,0058 0,0020 0,0474 0,0028 0,0000 0,0010 0,0019

4. Adim: Alternatiflere ait optimal degerin (Si) hesaplanmasi ve bu degerin optimal karar

matrisi degerine oranlanmasi (Ki). Bu asama iki kisimdan olusmaktadir. Oncelikle
optimal karar matrisi dahil alternatiflere ait tiim kriterlerin agirlikli normalize edilmis
karar matrisleri toplanmistir (So ve Si degerleri). Yapilan bu islem altenatiflere ait optimal
degerlerin olusmasini saglamaktadir. Sonrasinda ise her bir alternatife ait elde edilen
optimal degerler optimal karar matrisinde elde edilen optimal degerle oranlanmistir
(Ki=Si/So). Elde edilen oranlarin biiylikten kiiciige dogru siralanmasiyla karar alicilara
sirketlerin optimal diizeyleri belirlenmistir. Yukarida ifade edilen islemler (5) ve (6) nolu
esitlikler yardimiyla hesaplanarak Tablo 7 ve Tablo8’de sunulmustur.
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Tablo 7: Aras Yontemine Gore Si ve Ki Degerleri

Si Ki Si Ki
OPTIMAL 0,3605 1,0000 | OPTIMAL 0,3605 1,0000
ADESE 0,0039 0,0107 | MEPET -0,0050 -0,0138
AYCES 0,0327 0,0908 | METUR -0,1537 -0,4264
AVTUR 0,0554 0,1537 | MGROS -0,0469 -0,1302
BIMAS 0,1216 0,3374 | MIPAZ -0,0398 -0,1105
BIZIM 0,0413 0,1146 | PKENT 0,1457 0,4043
CRFSA 0,0309 0,0858 | SANKO 0,0807 0,2238
DOAS 0,0345 0,0957 | SELEC 0,0666 0,1848
ETILR -0,0459 -0,1272 | SOKM -0,0246 -0,0683
INTEM -0,0052 -0,0144 | TEKTU -0,0366 -0,1015
MAALT 0,2614 0,7251 | TKNSA -0,0051 -0,0142
MARTI 0,0184 0,0511 | UTPYA -0,0651 -0,1807
MAVI 0,0741 0,2055 | VAKKO 0,0707 0,1961
Tablo 8: Aras Yontemine Gore Sirketlerin Optimal Siralamasi
1 MAALT 0,7251 13 MARTI 0,0511
2 PKENT 0,4043 14 ADESE 0,0107
3 BIMAS 0,3374 15 MEPET -0,0138
4 SANKO 0,2238 16 TKNSA -0,0142
5 MAVI 0,2055 17 INTEM -0,0144
6 VAKKO 0,1961 18 SOKM -0,0683
7 SELEC 0,1848 19 TEKTU -0,1015
8 AVTUR 0,1537 20 MIPAZ -0,1105
9 BIZIM 0,1146 21 ETILR -0,1272
10 DOAS 0,0957 22 MGROS -0,1302
11 AYCES 0,0908 23 UTPYA -0,1807
12 CRFSA 0,0858 24 METUR -0,4264

6. SONUC ve DEGERLENDIRMELER

Isletmeler tarafindan yaymmlanan finansal raporlar birgok kesim tarafindan degisik amaglarla
incelenmekte, analizler yapilmakta ve elde edilen verilere dayali olarak kararlar alinmaktadir.
Finansal raporlarin hedef kullanicilari, raporlarin analizlerinde finansal oran analizlerini yogun bir
sekilde kullanmaktadirlar. Finansal oran analizleri ¢cok sayida ve kapsamlarinin da farkli olmasindan
dolayr karar alicilarin bu analizlere dayali alternatif sirketler arasindan tercihlerde bulunmalari
zorlagmaktadir. Bu ve buna benzer konularda karar alicilara tercihlerinde kolaylik saglamak amaciyla
onlarca karar verme yontemleri bulunmaktadir ve Aras Yontemi de bu yontemlerden biridir. Aras
yonteminde dért asamali bir siire¢ bulunmaktadir. Ik {i¢ asamada ilgili esitlikler yardimiyla
hesaplamalar yapilmakta ve elde edilen verilerle karar matris tablolar1 olusturulmaktadir. Son
asamada ise alternatiflere ait optimal degerler belirlenmekte ve belirlenen degerler optimal karar
matrisinde olusan optimal deger ile oranlanarak alternatiflere ilisin optimallik siralamasi meydana
getirilmektedir. Siralama en yiiksek opitmal degerden en diisiik optimallik degere dogru
yapilmaktadir. Bu siralama ile Aras yontemi, karar alicilara alternatifler arasinda tercihlerine yon
verecek destekleyici veriler sunmaktadir. Calismada Bist Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve
Lokanta Sektorii endeksinde islem goren 24 adet sirkete ait 15 kriterden olusan finansal oran
analizlerine iligkin Aras yontemine gore yapilan hesaplamalarda ilgili sirketlerin optimallik
siralamasi Tablo 8’de verilmistir. Buna gore kapsamdaki sirketler arasinda en iyi opitmal degere sahip
sitketin MAALT kodlu Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. oldugu goriilmektedir. Kriterler
arasinda ise Tablo 7’deki verilere dayanarak en iyi optimal kriter degerinin ise K11 kodlu Dénem
Kari/Aktif Toplami’nda oldugu goriilmektedir. Alternatiflerin ve alternatiflere iligkin Kriterlerin
fazlaca ve farklilik arz ettigi durumlar karsisinda ¢calismamizda goriildiigii gibi CKKV yontemlerinin
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karar alicilara rehberlik etmesi ve karar almalarinda kolaylik saglamasi acisindan 6nemli oldugu
goriilmektedir. Caligmada elde edilen bulgularin ve yapilan degerlendirmelerin hedef kullanicilara
alacaklar kararlarda kendi analizlerinin yaninda destekleyici veri olarak dikkate alinmasinin daha
kapsamli diisiinme imkan1 saglayacagindan onerilmektedir. Belli bir sektér ve doneme bagl kalarak
sadece finansal oran analizleri lizerinden yiiriitiilmesi ¢alismamizin kisitlarini olusturmaktadir. Daha
genis zaman dilimlerine ait finansal verilerin yaninda finansal olmayan verilerin de yonteme entegre
edilmesi durumunda daha gercekci optimal alternatiflerin meydana gelmesi muhtemeldir. ileride
yapilacak calismalarda belirtilen kisitlarin ortadan kaldirilarak ve ayrica Aras yontemi ile birlikte
daha fazla CKKYV yontemleri kullanilarak ¢alismalarin gergeklestirilmesi 6nerilmektedir.
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