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ARASTIRMA MAKALESI

BORSA ISTANBUL’DAKI ARAC URETIiCi FIRMALARIN
FINANSAL PERFORMANSLARININ ANALIZI

ANALYSIS OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF VEHICLE
MANUFACTURING COMPANIES LISTED ON BORSA ISTANBUL

Dog. Dr. Cigdem OZARI"
Dog. Dr. Mustafa CANAKCIOGLU*

(074

Bu c¢alismanin amaci, hisseleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren arag
iireticisi firmalarin 2023 yilina ait verilerine dayanarak finansal performans-
larinin analizini yapmaktir. Sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen sekiz
adet kriterin agirliklarinin belirlenmesinde CRITIC ydntemi kullanilmistir.
Sekiz adet arag iireticisi firmasinin finansal performanslariin siralanmasinda
ise TOPSIS ve VIKOR yontemleri kullanilmistir. Belirlenen agirliklardan en
yliksek puani alan ve firmalarinin performanslarina en etkili olan kriterin Kisa
Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Borg¢ oldugu belirlenmistir. Yapilan sira-
lamada ise 2023 verilerine gore TOPSIS yontemine gore ilk sirayr TTRAK
alirken VIKOR yontemine gore de 2023 yil1 verilerine gére FROTO ve TOA-
SA firmalar ilk sirada yer almistir. VIKOR yonteminde FROTO ve TOASA
firmalar1 arasindaki farklarin oldukga kii¢iik olmasi, bu alternatifler arasinda
belirgin bir listlinliik olmadigini ve karar siirecinde dikkatli bir degerlendirme
yapilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Sézciikler: BIST, Ara¢ Ureticileri, CRITIC, TOPSIS, VIKOR,
Finansal Performans,

ABSTRACT

This study aims to analyze the financial performance of vehicle manufactu-
ring companies listed on Borsa Istanbul (BIST) based on their 2023 data. The
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ismme
CRITIC method was used to determine the weights of eight criteria derived
from the companies’ financial statements. The TOPSIS and VIKOR methods
were then employed to rank the financial performance of these eight vehicle
manufacturing companies. The criterion identified as having the highest we-
ight and the most significant impact on the companies’ performance was the
ratio of Short-Term Liabilities to Total Debt. In the ranking conducted based
on 2023 data, TTRAK ranks first according to the TOPSIS method, while
FROTO and TOASA firms are ranked first according to the VIKOR method.
The small differences between FROTO and TOASA in the VIKOR method
indicate that there is no clear superiority among these alternatives and that
careful evaluation should be undertaken in the decision-making process.

Keywords: BIST, Vehicle Manufacturers, CRITIC, TOPSIS, VIKOR, Fi-
nancial Performance

1. GIRIS

Isletmeler arasindaki finansal performanslarin degerlendirilmesi, isletme-
lerin hedeflerine ulagsmasina yardime1 olmak i¢in gerceklestirilen sistematik
bir inceleme siirecidir. Performans degerlendirilmesinin yonetim ve kontrol
sisteminin bir parcasi haline getirmek, kurulusun kaynaklarini etkin bir sekil-
de yonetmesine ve hedeflerine gore performansinin dlgmesine yardimci olur
(Chen vd., 2011, 5.909). Hesap donemleri veya sektorler arasinda sirketlerin
finansal performans analizlerinin yapilabilmesi i¢in isletmelerin mali tablola-
rinin giivenilir, ihtiyaca uygun ve dogru verileri kapsamasi gerekir. Bu verile-
rin yetersiz veya dogru olmadig1 durumlarda mali tablo kullanicilarinin analiz
ve yorum kabiliyeti azalacagi gibi, bu tablolara gore yapilacak performans
degerlemelerinden de hatali sonuclar ortaya ¢ikacaktir.

Son yillarda isletme performansi degerlendirmelerinde ¢ok kriterli karar
verme (CKKYV) yontemlerinin kullaniliyor olmasi konuyu bir problem olarak
kabul edilmesinden kaynaklanmaktadir. Finansal performansin degerlendir-
me siirecinde miikemmel sonuglar elde eden birgok etkili teknik ve yonteme
sahip olan CKKYV yontemlerinin amaci, bir dizi kriteri karsilayan en uygun
alternatifi elde etmektir (Abdel-Basset vd., 2020, s.197). Diger bir deyisle
CKKY, farkli nitelikteki birbiriyle ¢elisen ¢oklu kriterlere, niteliklere veya
hedeflere dayali olarak rakip alternatiflerin, ¢6ziimlerin veya eylemlerin giiclii
ve zayif yonlerini degerlendirmek i¢in, mevcut duruma gore en iyi kararla-
r1 vermek amaciyla analitik teknikler ve yontemler koleksiyonundan olugur
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(Marqués vd., 2020, s.172). Bu nedenle CKKV yontemleri en iyi alternatif
¢Oziimiin belirli kriterler altinda 6nermesi esasina dayandigindan son yillarda
yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu arastirmamizda belirlenen kriterlerin agir-
liklandirilmasi ig¢in CRITIC yontemi kullanilirken, ¢alismadaki alternatiflerin
siralanmasinda ise TOPSIS ve VIKOR yontemleri kullanilacaktir. Literatiir
taramasindan da anlasilacagi iizere BIST teki arag tireticileri ile ilgili yapilan
caligmalarda kriterlerin agirliklandirilmasi olarak CRITIC yonteminin ve fir-
malarin finansal performanslarmin siralanmasi olarak da TOPSIS ve VIKOR
yontemlerinin birlikte kullanildigi bir ¢alismaya rastlanilmamastir.

Bu makalenin amac1, 2023 yilanda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren arag
iireticisi firmalarmin finansal performanslarmi 6lgmektedir. Bu dogrultuda
makalenin giris kismindan sonra ikinci kisimda konu ile ilgili literatiir tarama-
st yapilmustir. Ugiincii kisimda uygulama y&ntemlerinin tanitimi yapildiktan
sonra dordiincii kisimda arastirmanin veri seti anlatilmistir. Besinci kisimda
uygulama yapildiktan sonra son kisimda sonug ve dnerilere yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMA

Literatiir taramasi iki sekilde yapilmistir. Bunlardan ilki Borsa Istanbul’da-
ki otomotiv sektoriinde yer alan firmalarin CKKV yontemlerin kullanilmasi
ile ilgili yapilan ¢aligmalar, digerde VIKOR ve TOPSIS yo6ntemlerinin birlikte
kullanildig1 calismalardir. CKKV yontemler ile ilgili olarak, genelde Borsa
Istanbul’da yer alan otomotiv sektdriindeki isletmelerin performanslarinin de-
gerlendirilmesiyle ilgili olarak yapilan ¢aligmalar Tablo 1’°de verilmistir.

Tablo 1. BIST Otomotiv Sektorii Ile Tlgili Yapilan Calismalar

Yazar(lar) Secilen Donem | Yontem(ler)

Yurdakul ve i¢ (2003) 1998-2001 TOPSIS

Bulgurcu (2013) 2009-2012 Entropi ve TOPSIS

Karakis ve Goktolga (2015) 2010-2014 AHP ve ELECTRE

Omiirbek, Karaatli ve Balc1 (2016) | 2014 Entropi, MAUT ve SAW

Tatl1 ve Bayrak (2016) 2010-2014 Veri Zarflama Analizi
AHP, TOPSIS, ELECTRE

Yanik ve Eren (2017) 2011-2015 ve VIKOR

Kayali ve Aktag (2018) 2010-2015 TOPSIS
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Faktor ve Hiyerarsik
Esmer ve Day1 (2019) 2010-2017 Kiimeleme Analizi
TOPSIS ve Spearman
Tezcan (2019) 2016-2018 Korelasyon Analizi
Calis ve Sakarya (2022) 2018-2021 CRITIC ve CoCoSo
Kendirli ve Yildirim (2022) 2015-2019 TOPSIS
Marsap ve Kablan (2022) 2014-2020 COPRAS
Ceyhan ve Kara (2023) 2013-2018 Gri Iliskiler Analizi
Kayali, Soysal ve Aktas (2023) 2019-2021 TOPSIS
Paksoy ve Duran (2023) 2018-2021 CRITIC ve MOOSRA

CKKYV yontemlerinin disinda, BIST te faaliyet gosteren otomotiv firma-
larmin finansal performanslarimi “Kendini Orgiitleyen Haritalar (KOH)” al-
goritmas1 kullanarak Ozsahin ve Yiiregir’in 2012’de yaptiklar1 ¢alisma ve
Coskun Erdogan’in 2023 yilinda DUPONT yontemiyle yaptigi caligma da
mevcuttur. Ayrica BIST digindaki Tiirkiye’deki otomotiv sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarla ilgili yapilan ¢aligmalarda mevcuttur. Bakirci’nin 2006 y1-
linda Veri Zarflama Analizi teknigini kullanarak yaptigi calisma, 2019 yilinda
Cmaroglu'nun SWARA ve COPRAS yontemlerini kullanarak yaptigi calis-
ma, Cevik Aka’nin 2021 yilinda SWARA ve Gri lliskiler analiziyle yaptig
caligma ile Dagtas ve Secme’nin 2023 yilinda yaptiklar1 Bagimsiz gruplar T
Testi” ve “Mann Whitney U testi” ile yaptiklar1 calismalar bu gruba dahildir.

TOPSIS ve VIKOR yontemlerinin birlikte kullanildig: farkl alanlarda bir-
¢ok ¢alisma mevcut olmasina ragmen Tablo 2’de sadece Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslarinin degerlendirilmesi ile
ilgili yapilan ¢aligmalara yer verilmistir.

Tablo 2. VIKOR ve TOPSIS Yontemlerini
Birlikte Kullanildig1 Calismalar

Yazar(lar) Orneklem Yontemler

Tiirk imalat sanayinde her
Yalgin, sektordeki firmalar1 siralamak
Bayraktaroglu ve | i¢in yeni bir finansal performans
Kahraman (2012) | degerlendirme yaklasimi
Onerisinde

Bulanik AHP, VIKOR
ve TOPSIS
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Ozdemir ve
Demireli (2013)

BIST’teki 12 mevduat bankasinin
finansal performanslarinin
incelenmesinde

ANP, TOPSIS ve
VIKOR

Tirkiye’deki 24 sektordeki

Ic., Tekl{l, kurgmsal firmalarin siralanmasinda TOPSIS, VIKOR, GRA
Pamukoglu ve yeni bir finansal performans ve MOORA
Yildirim (2015) degerlendirme modelinin
olusturulmasinda
vitgie (BT bl T oo torsts
Kaplanoglu (2015) £ VIKOR ve GiA
performanslarinin siralanmasinda
Erdogan, BIST teki gayr}m(?nkul . Bulanik Analitik
yatirim ortaklig1 sirketlerinin . e
Altinirmak ve finansal performanslarni Hiyerarsi Siireci,
Karamasa (2016) N Per’ . TOPSIS ve VIKOR
degerlendirilmesinde
Erdogan, BIST teki Gida ve Igecek Buckley n Stitun
- .. . Geometrik Ortalama,
Altinirmak ve sektoriindeki sirketlerin finansal
Karamasa (2016) | performanslarinin analizinde TOPSIS, VIKOR ve
ELECTRE
Giinay ve Ayyildiz | La7arlama giderlerinin =~ VZA, TOPSIS ve
finansal performansa etkisinin
(2016) N . . VIKOR
degerlendirilmesinde
Candir e | IS et st bk 1 o v
Karatas (2016) 1satp VIKOR
analizinde
BIST’teki turizm sirketlerinin
Korkmaz ve finansal performanslari ile pay TOPSIS, MOORA ve
Yaman (2017) getirileri arasindaki nedensellik VIKOR
iligkisinin arastirilmasinda
BIST XKURY Endeksi’ndeki
Kula ve Baykut isletmelerin kurumsal yonetim AHP, TOPSIS, VIKOR
(2017) siralamalarinin karsilastirmal ve GRA

analizinde

Maya ve Eren
(2017)

BIST te faaliyette bulunan gida
sektoriindeki firmalarin finansal
performanslarinin incelenmesinde

AHP, TOPSIS ve
VIKOR

Karaoglan ve

BIST XKMYA
Endeksi’ndeki firmalarin

AHP, VIKOR, TOPSIS,

Sahin (2018) finansal performanslarinin GRA ve MOORA
degerlendirilmesinde

Karakul ve BIST enerji Endeksinde yer

Ozaydin (2019) alan igletmelerinin finansal TOPSIS ve VIKOR

performanslarinin siralanmasinda
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BIST teki 24 iiretim sirketinin

performanslarinin analizinde

Sahin ve Bilgin finansal berformanslarnin ENTROPI, TOPSIS ve
Sar1 (2019). ansal periorma VIKOR
degerlendirilmesinde
BIST’te yer alan lojistik
Tufan ve Kilig firmalarinin finansal TOPSIS ve VIKOR
(2019) .
performanslarinin analizinde
BIST’teki XTEKS Endeksinde KENDALL Uyum
Ekizler (2020) bulunan firmalarin finansal Katsayis1 VIKOR ve
performanslarinin siralanmasinda | TOPSIS
Gk K BIST Imalat Sanayinde Bulanik AHS TOPSIS,
O BIsa ve yer alan firmalarin finansal VIKOR, GIA ve Borda
Pergin (2020) it . .
performanslarinin dl¢iimiinde Sayim Y ontemi
Hacifettahoglu ve gﬁ:é?ffgiﬁd;fs‘ ndeki ENTROPI, TOPSIS,
Pergin (2020) y VIKOR ve Borda

Konar ve Atmaca
(2020)

BIST’te 3 sektordeki firmalarin
finansal analizi

TOPSIS, VIKOR ve
ARAS

BIST’teki sigorta sirketlerinin

ve Kona (2022)

performanslarinin analizinde

Dogu (2021) finansal performanslarinin TOPSIS ve VIKOR
analizinde

Argun ve BIST enerj scktdrindeki fimalann |\ yp 10psis ve

Altinoluk (2022) ansa’ periormansia VIKOR
analizinde
BIST’teki 9 farkli imalat

Cakal1 ve Baloglu | sektoriiniin karlilik CRITIC, Entropi,

(2022) performanslarini analiz VIKOR ve TOPSIS
edilmesinde

Diizakin. Ozekenci BIST te hisse senetleri islem

’ goren 4 futbol kuliibiiniin finansal | TOPSIS ve VIKOR

I¢., Celik, Kavak

BIST te faaliyet gdsteren
perakende ve toptan ticaret

AHP, VIKOR, TOPSIS

ve Baki (2022) sirketlerinin finansal VE MOORA
performanslarinin incelenmesinde
o BIST"te islem gbren turizm ENTROPI, TOPSIS ve
Tiiregiin (2022) isletmelerinin finansal
VIKOR
performanslarinin siralanmasinda
CRITIC, DEMATEL,
Gokdemir ve BISTte faaliyet gdsteren VIKOR, TOPSIS,
Gokay Emel bankalarin finansal PROMETHEE II
(2023) performanslarinin incelenmesinde | ve BORDA Sayim
yontemi
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3. YONTEM

Calismanin bu boliimiinde, CKKV yontemlerinden TOPSIS ve VIKOR
yontemlerinin uygulama adimlar1 ayrintili olarak ele alimacak ve bu yontem-
lerle birlikte siklikla kullanilan ve degerlendirme kriterlerinin 6nem derecele-
rinin belirlenmesinde uygulanan CRITIC yonteminden bahsedilecektir.

3.1 CRITIC Teknigi

CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) teknigi,
bes adimdan olusan bir siiregtir. Bu asamalar, Diakoulaki ve digerleri (1995)
tarafindan asagidaki sekilde tanimlanmistir:

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Bu adimda, n alternatifin m kri-
tere gore degerlendirilecegi bir karar matrisi olusturulur.

kin  kiz kiz oo ki
k k k w  k
= Kij] _ 21 22 23 2m

Knxm - am e
knl knz kn3 b knm
Adim 2: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi: Bu asamada, karar
matrisindeki degerler, belirli biOr standarda getirilmesi amaciyla normalizas-
yon iglemine tabi tutulur. Fayda yonlii kriterler i¢in kullanilan formiil ile ma-

liyet yonlii kriterler i¢in kullanilan formiil farklidir.

ki i max_y.

Fayda yonlii kriterler i¢in: = g T

in . e g . .. kP
— Maliyet yonlii kriterler i¢in: =, = Za—mm
J

Bu siiregte, her bir kriterin en iyi ve en kot degerleri dikkate alinarak,
karar alternatiflerinin degerlendirme kriterlerine gére normalize edilmis de-
gerleri elde edilir.

Adim 3: {liski Katsayis1 Matrisinin Olusturulmasi: Bu adimda normalize
karar matrisi elemanlar1 kullanilarak kriterler arasinda korelasyon katsayilari
hesaplanarak iligki katsay1s1 matrisi olusturulur.

Adim 4: Bilgi miktar1 degerlerinin (¢;) hesaplanmasi: Bu adimda kriterlere
ait bilgi miktarlar1 standart sapma ve korelasyon katsayis1 hesaplamalar yar-

dimiyla olusturulur.
m
G = sz (1 —pjr)
k=1

OCAK - SUBAT 2025 e



[ < couon
iSMMMO
LTI

0j: . Kritere ait standart sapma ve Pji: ] ve k. kriterler arasindaki korelas-
yon katsay1si

Adim 5: Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi: Bu asamada, her bir kriterin
degeri, tlim kriterlerin toplam degerine oranlanarak ilgili kriterin agirlik de-
geri belirlenir.

C:

_ ]
Wi =3m C;
j=1

3.2 TOPSIS Yontemi

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Soluti-
on) yontemi, alternatifleri ideal ¢6ziime olan yakinliklarina gore siralayan bir
CKKYV teknigidir. Bu yontemde, her bir alternatifin ideal (en iyi) ve negatif-i-
deal (en kotii) ¢oziimlere olan uzakligi hesaplanir. Alternatifler, ideal ¢oziime
en yakin olanin en iyi secenek olarak belirlendigi bir siralama ile degerlendiri-
lir (Hwang ve Yoon; 1981; Behzadian vd., 2012: 13052; Wu vd., 2011).

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmast (x,..,): Bu adim CRITIC ve VI-
KOR yontemleri ile aynidir.

Adim 2: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi (V,...): Normalize ka-
rar matrisi, karar matrisi ile ayni boyutlarda olup, asagidaki sekilde hesaplan-
maktadir.

Nll NlZ N13 N1m

Nyy Nyn Nyz o Ny, ) Nij = {7';) =1,2, . onovej=1,2, .. m

o = [NU] B \}Z’J K
j=1%ij

an an Nn3 Nnm

Adim 3: Agirlikli Karar Matrisinin Olusturulmasi (V....): Herhangi j de-
geri icin, j. degerlendirme kriterinin agirhigmmi w; olarak ifade edersek,
wy +w, + - +w, =1 esitligi her zaman saglanir. Karar matrisi ve normalize ka-
rar matrisi ile ayni boyutta olan agirlikli karar matrisi ise su sekilde hesaplanir.

Vyy Vi Viz o Uiy wiNip woNyp wsNys o wy Ny,
v _ _ V21 Va2 Vaz o e Vam| _ [WiNpy wWoNpy waNog o o wiNyy,
wan = vyl = T =

lJnl an vn3 Unm Wanl WZNnZ W3Nn3 WnNnn
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Adim 4: Pozitif Ideal ve Negatif ideal Coziimlerinin Olusturulmas: (p*, n-)

Pozitif ideal ¢6ziim setini olusturmak i¢in, V matrisindeki siitunlar ince-
lenir ve her siitun i¢in en biiyiik degerler secilir. Siitunlar degerlendirme kri-
terlerini temsil ettiginden, eger kriter i¢in en biiyiik deger en iyi sonucu ifade
ediyorsa, o siitunun en biiylik degeri secilir; aksi durumda en kii¢iik deger
tercih edilir.

Pt ={whvs, .. vh) vl = ((maxl- vy, j€l), (min; v;j,je]'))

Negatif ideal ¢ozlim setini olusturmak i¢in, V matrisindeki siitunlar ince-
lenir ve her siitun i¢in en kiigiik degerler secilir. Eger degerlendirme kriteri
icin diisiik bir deger iyi bir durumu ifade ediyorsa, o siitunun en biiyiik degeri
secilir.

N~ ={v;, vy, .., v}, Vi = ((mini vis,jel), (max; vij,je]’))

Adim 5: Ayirim Olgiitlerinin Hesaplanmasi (5¢,57): Ayirim 8lgiitlerinin he-
saplanmasi i¢in Oklid Uzaklik Yaklasimi’ndan yararlanilmaktadar.

Adim 6: Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi (¢,): bu degerin
hesaplanabilmesi i¢in 5. adimda elde edilen s;.s; degerlerinden yardim alinir.

Y
Ci=——7 where0<(; <1
ST +S;

Adim 7: Alternatiflerin Siralanmast: 6. adimda hesaplanan ideal ¢6ziime
goreli yakinlik degerleri en biiylikten en kiiciige dogru siralandigi taktirde al-
ternatifler en iyiden en kdtiiye dogru siralanmis olur.

3.3 VIKOR Yontemi

VIKOR (VlseKriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) yonte-
mi, n alternatifin m kriter ¢ercevesinde degerlendirilecegi bir CKKV proble-
mine uygulanirken asagidaki adimlar izlenmelidir (Opricovic ve Tzeng, 2004;
Opricovic ve Tzeng, 2007):

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Bu adimda, n alternatifin m kri-
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tere gore degerlendirilecegi bir karar matrisi olusturulur. Matrisin her bir hiic-
resi, 1. alternatifin j. kriterine ait degeri olan fi; degerlerinden elde edilir. Ay-
rica, her kriterin 6nem derecesini belirten agirliklar w; degerleri de bu adimda
hesaplanir.

Adim 2: Kriterlerin En Iyi ve En K&tii Degerlerinin Belirlenmesi: Calisma-
da ye alan her kriter i¢in en iyi (") ve en kotii () degerler kriterlerin fayda
veya maliyet kriteri olup olmadigi dikkate alinarak hesaplanir.

Kriter fayda yonli ise, fi" =maxfy, fi=minfy; i=1.2, .nvej=1.2,...m.

Kriter maliyet yonlii ise, £ = minfi;, f; =maxf;, i=1.2, .n.vej=1.2,.m.

Adim 3: S ve R Degerlerinin Hesaplanmasi: Her bir alternatif icin S ve
R degerleri asagidaki formiiller kullanilarak hesaplanir.

m i =fij _ £t =Fi
Si- X w -;ff_ﬂ, ve R; = max{w; J—f_‘_f_,}
J J J J

Adim 4: ¢; Degerinin Hesaplanmasi: Bu adimda her bir alternatif i igin
degeri asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir.

S5; —min5; R; — m‘in R;

O=v—————+(1-v)

max S; — min S; max R; —min R;
L3 i ) i

Adim 5: Alternatifierin Siralanmasi ve Kosullarin Denetlenmesi: Bu adim-
da, ¢ degerleri yardimiyla alternatiflerin siralamasi yapilir. Eger asagidaki iki
kosul saglanirsa, @; degerine gore en iyi olarak siralanan alternatif (4") uzlas-
tirict ¢ozim olarak onerilir:

Kosul 1: Kabul Edilebilir Avantaj: En iyi secenek ile en iyiye en yakin olan
secenek arasinda belirgin bir farkin oldugunu ifade eden bir kosuldur.

Q(4?) - Q(A") 2 DQ. ve DQ = =
g(aY: Siralamada birinci sirada yer alan alternatifin Q degeri
Q(A?): Siralamada ikinci sirada yer alan alternatifin Q degeri

Kosul 2: Kabul Edilebilir istikrar: Bu kosula gore, 4* alternatifinin s, ve/
veya R; degerlerine gore yapilan siralamada da en iyi alternatif olmas1 gerekir.
Bu uzlastirici ¢oziim karar verme siirecinde istikrarlidir.

Bu kosulun saglanmadigi durumda, 4' ve 4? alternatifierinin ikisi de uzlasik
ortak ¢oziim olarak tanimlanir.
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Kabul edilebilir avantaj kosulunun, yani Kosul 1’in saglanmadigi durum-
da, 41,42,..a" alternatiflerinin hepsi en iyi ortak ¢oziimdiir. Ust siir degeri
olan m ise asagidaki esitsizligin saglanmasiyla belirlenir.

QA™) = Q(A") = DQ.ve DQ = —

n

4. ARASTIRMANIN VERI SETI

Arastirmaya konu olan firmalar Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem go-
ren arag ireticileridir. Bu firmalarin BIST kodlar1 ve isimleri agagidaki Tablo
3’de verilmistir.

Tablo 3. BIST Faaliyet Siirdiiren Arag¢ Ureticileri Firmalar

BIST Kodlar1 | FIRMA ISIMLERI

ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S

FROTO FORD OTOMOTIV SANAYi A.S

KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S

OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S

TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S

KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S.
TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A S.

TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI

Calismada kullanilan kriterler daha 6nce otomotiv sektort ile ilgili yapilan
arastirmalarda kullanilan kriterler arasindan segilmistir. Calismaya konu olan
kriterler, formiilleri, calismadaki kodlar1 ve bu kriterlerin kullanildig1 6nceki
caligmalarla ilgili bilgi Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Kriterler ve Kullamldiklar1 Onceki Cahsmalar

Kod | Kriterler Kriterlerin Kullanildigr Calismalar
Yurdakul ve I¢ (2003); Bulgurcu (2013); Karakis ve
Cari oran = Goktolga (2015); Omiirbek vd., (2016); Yanik ve Eren
Kl (Donen Varliklar (2017); Kayal1 ve Aktas (2018); Esmer ve Day1 (2019);
/ Kisa Vadeli Tezcan (2019); Calis ve Sakarya (2022); Kendirli ve Yildirim
Yabanci Kaynaklar) | (2022); Marsap ve Kablan, (2022); Ceyhan ve Kara (2023);
Dagtas ve Secme (2023); Paksoy ve Duran (2023).
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Bulgurcu (2013); Karakis ve Goktolga (2015); Kayali ve
Kaldirag Oran1 = Aktas (2018); Esmer ve Day1 (2019); Tezcan (2019); Calis
K2 | (Toplam Borg / ve Sakarya (2022); Kendirli ve Yildirim (2022); Ceyhan ve
Toplam Aktif) Kara (2023); Dagtas ve Secme (2023); Kayali1 vd., (2023);
Marsap ve Kablan, (2022).
Yurdakul ve I¢ (2 ; Yanik ve E 2017); Kayal
Kisa Vadeli urdakul ve I¢ (2003); Yanik ve Eren (2017); Kayali
K3 | Yabane: Kaynaklar ve Aktas (2018); Esmer ve Day1 (2019); Tezcan (2019);
/ Toplam B yr Kendirli ve Yildirim (2022); Kayali vd., (2023); Paksoy ve
oplam Bore Duran (2023); Yilmaz, (2023).
Aktif Devir Hizi1= | Bulgurcu (2013); Esmer ve Day1 (2019); Tezcan (2019);
K4 | (Net Satiglar / Calis ve Sakarya (2022); Ceyhan ve Kara (2023); Coskun
Toplam Aktifler) Erdogan (2023); Paksoy ve Duran (2023).
tok Devi .
IS{l(;l _ ?;/zllillan Yurdakul ve I¢ (2003); Kayal1 ve Aktas (2018); Esmer
K5 | Mamullerin ve Day1 (2019); Tezcan (2019); Calis ve Sakarya (2022);
Mali;tie / Marsap ve Kablan, (2022); Ceyhan ve Kara (2023); Kayali
., (2023); Pak D 2023).
(DBS+DSS) /2) vd., (2023); Paksoy ve Duran (2023)
Yurdakul ve I¢ (2003); Bulgurcu (2013); Karakis ve
Net Kar Marj1 = Goktolga (2015); Omiirbek vd., (2016); Yanik ve Eren
K6 | (Donem Net Kar1/ | (2017); Esmer ve Day1 (2019); Tezcan (2019); Calis ve
Net Satislar) Sakarya (2022); Ceyhan ve Kara (2023); Coskun Erdogan
(2023); Dagtas ve Secme (2023); Paksoy ve Duran (2023).
.. ... | Bulgurcu (2013); Karakis ve Goktolga (2015); Omiirbek vd.,
Ozkaynak Karlil
_ Zxaynak Darihel (2016); Yanik ve Eren (2017); Kayali ve Aktas (2018); Esmer
(Dénem Net ve Day1 (2019); Tezcan (?0.1 9); Elmas ve Gozel (2020); Calig
K7 Kart / Ortalama ve Sakarya (2022); Kendirli ve Yildirim (2022); Marsap ve
Ozkaynaklar) Kablan, (2022); Ceyhan ve Kara (2023); Coskun Erdogan
Y (2023); Dagtas ve Secme (2023); Kayali vd., (2023); Paksoy
ve Duran (2023); Yilmaz, (2023).
Bulgurcu (2013); Karakis ve Goktolga (2015); Yanik ve
AKtf Karlilik = Eren (2017); Kayali ve Akt?iS (2018); Esmer ve Day1 (2019);
(Dénem Net Kart Tezcan (2019); Elmas ve Gozel (2020); Calis ve Sakarya
K8 ) O(;'t;lamalkti ¢ (2022); Kendirli ve Yildirim (2022); Marsap ve Kablan,
Toplam) (2022); Ceyhan ve Kara (2023); Coskun Erdogan (2023);
P Dagtas ve Secme (2023); Kayali vd., (2023); Paksoy ve
Duran (2023); Yilmaz, (2023).
5. UYGULAMA

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren sekiz arag iire-
ticisi firma, belirlenen sekiz degerlendirme kriterine gore farkli iki CKKV
yontemi ile degerlendirilecektir. Uygulamanin baslangicinda, degerlendirme
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kriterlerinin agirliklart CRITIC teknigi yardimiyla belirlenmistir. CRITIC,

TOPSIS ve VIKOR yo6ntemlerinin ilk adimini olusturan karar matrisi, Tablo
5’te yer almaktadir.

Tablo 5. 2023 Y1l Karar Matrisi

BIST
Kodlar

ASUZU | 1,20 | 057 | 0,85 | 090 | 3,94 | 0,11 | 022 | 0,10
FROTO | 1,09 | 066 | 0,65 | 2,11 | 13,55 | 0,12 | 0,79 | 0,25
KARSN | 0,97 | 059 | 0,80 | 0,61 | 4,97 | 0,08 | 0,12 | 0,05
OTKAR | 1,15 | 0,74 | 087 | 0,92 | 2,87 | 0,07 | 026 | 0,07
TOASO | 1,70 | 0,53 | 0,85 | 1,71 | 14,03 | 0,12 | 048 | 0,20
KATMR | 348 | 043 | 0,56 | 025 | 0,40 | -0,13 | -0,06 | -0,03
TMSN | 1,69 | 043 | 0,81 | 093 | 3,13 | 0,09 | 0,16 | 0,09
TTRAK | 1,59 | 053 | 0,92 | 2,00 | 571 | 0,16 | 0,76 | 032

K1 K2 K3 K4 KS Ko K7 K8

Karar matrisinin normalizasyonu adiminda, 3.3 bdliimiinde yer alan esit-
likler kullanilarak fayda ve maliyet kriterlerine gore Tablo 6’da gdsterilen nor-
malize karar matrisi elde edilmistir.

Tablo 6. 2023 Yili Normalize Karar Matrisi

BIST
Kodlar

ASUZU | 0,09 | 0555 | 0,19 | 035 | 0,26 | 081 | 033 | 036
FROTO | 0,05 | 025 | 0,74 | 1,00 | 0,96 | 0,86 | 1,00 | 0,80
KARSN | 0,00 | 0,50 | 0,34 | 0,19 | 034 | 0,72 | 0,22 | 023
OTKAR | 0,07 | 0,00 | 0,16 | 0,36 | 0,18 | 0,70 | 038 | 0,28
TOASO | 029 | 067 | 020 | 0,78 | 1,00 | 085 | 0,64 | 0,65
KATMR | 1,00 | 0,99 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
TMSN | 029 | 1,00 | 032 | 037 | 020 | 0,76 | 026 | 035
TTRAK | 0,25 | 0,69 | 0,00 | 0,94 | 0,39 | 1,00 | 0,96 | 1,00

K1 K2 K3 K4 KS Ko K7 K8

Kriter ¢iftleri arasindaki iligkiyi degerlendirmek amactyla Pearson korelas-
yon katsayilar1 hesaplanmig ve bu degerler Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7. Kriterler Aras1 Korelasyon Katsayilari

Kl K2 | K3 K4 | K5 K6 | K7 | K8

K1 1,00 | 0,67 | 061 | -0,42 | -0,39 | -0,84 | -0,45 | -0,41
K2 0,67 | 1,00 | 024 | -028 | -028 | -0,37 | -0,36 | -0,18
K3 0,61 | 024 | 1,00 | -031 | -0,07 | -0,76 | -0,29 | -0,42
K4 0,42 | -028 | -0,31 | 1,00 | 0,80 | 0,74 | 0,98 | 097
K5 0,39 | -028 | -0,07 | 0,80 | 1,00 | 0,54 | 0,73 | 0,68
K6 0,84 | -037 | -0,76 | 0,74 | 0,54 | 1,00 | 0,72 | 0,78
K7 0,45 | -036 | 0,29 | 098 | 0,73 | 0,72 | 1,00 | 097
K8 0,41 | -0,18 | -0,42 | 0,97 | 0,68 | 0,78 | 0,97 | 1,00

Kriterlerin bilgi miktarlar1 hesaplandiktan sonra, her bir kriterin agirligi,

ilgili bilgi miktarmin toplam bilgi miktarma oranlanmasiyla belirlenmistir.
Elde edilen kriter bilgi miktarlar1 ve agirlik degerleri Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Bilgi Miktarlar1 ve Kriter Agirhklar:

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
G 2,48 2,41 2,51 1,54 1,71 1,75 1,58 1,43
W 0,1607 | 0,1563 | 0,1626 | 0,1000 | 0,1113 | 0,1138 | 0,1025 | 0,0927

CRITIC yontemiyle elde edilen sonuglar dogrultusunda, K3 kriterinin en

onemli degerlendirme 6lgiitli oldugu, K8 kriterinin ise en dnemsiz degerlen-
dirme o6lgiitli oldugu tespit edilmistir. Ancak, tiim degerlendirme kriterlerinin
onem derecelerinin ortalamadan ¢ok fazla sapmadigi da géz dniinde bulundu-

rulmalidir.

Degerlendirme kriterlerinin 6nem dereceleri belirlendikten sonra, arag iire-

tici firmalarinin performansini degerlendirmek amaciyla, TOPSIS yontemin-

de kullanilan karar matrisi normallestirilmis ve bu islemin sonucunda elde

edilen veriler Tablo 9°da sunulmustur.
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Tablo 9. Normalize Edilmis Karar Matrisi: TOPSIS

BIST
Kodlan

ASUZU | 024 | 035 | 038 | 024 | 0,18 | 034 | 0,18 | 020
FROTO | 022 | 041 | 029 | 0556 | 0,62 | 038 | 0,63 | 0,52
KARSN | 0,19 | 036 | 036 | 0,16 | 0,23 | 025 | 0,10 | 0,10
OTKAR | 023 | 046 | 038 | 024 | 0,13 | 023 | 021 | 0,14
TOASO | 034 | 033 | 038 | 045 | 0,65 | 036 | 038 | 041
KATMR | 0,69 | 027 | 025 | 0,07 | 0,02 | -0,41 | -0,05 | -0,07
TMSN | 034 | 027 | 036 | 025 | 0,14 | 028 | 0,13 | 0,19
TTRAK | 0,32 | 0,33 | 041 | 0,53 | 0,26 | 0,50 | 0,60 | 0,67

K1 K2 K3 K4 KS Keé K7 K8

Tablo 10°da CRITIC yontemi ile hesaplanan kriter agirliklarinin analize
dahil edilmesi sonucunda elde edilen agirliklandirilmig normalize karar mat-
risi sunulmaktadir.

Tablo 10. Agirhiklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi: TOPSIS

BIST
Kodlan

ASUZU | 0,04 0,06 0,06 0,02 0,02 0,04 0,02 0,02
FROTO 0,03 0,06 0,05 0,06 0,07 0,04 0,06 0,05
KARSN | 0,03 0,06 0,06 0,02 0,03 0,03 0,01 0,01
OTKAR | 0,04 0,07 0,06 0,02 0,01 0,03 0,02 0,01
TOASO 0,05 0,05 0,06 0,05 0,07 0,04 0,04 0,04
KATMR | 0,11 0,04 0,04 0,01 0,00 | -0,05 | -0,01 | -0,01

TMSN 0,05 0,04 0,06 0,02 0,02 0,03 0,01 0,02
TTRAK | 0,05 0,05 0,07 0,05 0,03 0,06 0,06 0,06

K1 K2 K3 K4 KS Ko K7 K8

Tablo 11°de her bir alternatifin ideal ¢6ziime olan uzaklik degerleri ve ideal
¢Oziime goreli yakinliklar: detayli bir sekilde sunulmustur. Ayrica, bu tabloda
alternatiflerin siralama bilgileri de yer almaktadir. Uzaklik degerleri, her al-
ternatifin ideal ¢oziime ne kadar uzak oldugunu dlgerken, goreli yakinliklar,
alternatiflerin ideal ¢6zlimle ne kadar uyumlu oldugunu ifade etmektedir. Al-
ternatiflerin siralama bilgileri, ideal ¢6ziim karsisinda elde edilen performans-
larina gore yapilan siralamay1 kapsamli bir sekilde gostermektedir.
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Tablo 10. Agirhiklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi: TOPSIS

BIST Pozitif Ideal Negatif Ideal C Syralama
Kodlari Degerler Degerler !
ASUZU 0,12 0,10 0,45 5
FROTO 0,08 0,15 0,65 3
KARSN 0,13 0,08 0,39 7
OTKAR 0,13 0,08 0,39 6
TOASO 0,07 0,14 0,65 2
KATMR 0,17 0,09 0,35 8
TMSN 0,11 0,10 0,46 4
TTRAK 0,08 0,15 0,66 1

Tablo 10°da yer alan sonuglara gore, TTRAK en yiiksek goreli yakinlik
degerine sahip olup, bu nedenle ideal ¢6zlime en yakin alternatif olarak belir-
lenmistir. KATMR ise en diisiik siralama degerine sahip olup, ideal ¢6ziime en
uzak performansa sahip alternatif olarak one ¢ikmaktadir. Diger alternatifler,
bu iki ug arasinda farkli performans seviyelerine gore siralanmustir.

VIKOR yonteminin ilk agsamasinda, CRITIC ve TOPSIS yontemlerinde
oldugu gibi karar matrisinin olusturulmasidir; ikinci agsamada ise normalize
edilmis karar matrisi elde edilmistir. VIKOR ydnteminde kullanilan norma-
lizasyon teknigi, TOPSIS yontemindeki normalizasyon tekniginden farklidir;
bu nedenle, VIKOR yontemine uygun sekilde normalize edilen karar matri-
si CRITIC tekniginden elde edilen agirliklarla iliskilendirilerek Tablo 11’de
agirlikli normalize karar matrisi sunulmustur.

Tablo 11. Agirhkh Normalize Edilmis Karar Matrisi: VIKOR

BIST
Kodlar

ASUZU | 0,1460 | 0,0696 | 0,1311 | 0,0650 | 0,0824 | 0,0211 | 0,0682 | 0,0590
FROTO | 0,1530 | 0,1168 | 0,0416 | 0,0000 | 0,0039 | 0,0161 | 0,0000 | 0,0181
KARSN |0,1607 | 0,0783 | 0,1081 | 0,0806 | 0,0740 | 0,0318 | 0,0801 | 0,0711
OTKAR |0,1492 | 0,1563 | 0,1369 | 0,0640 | 0,0911 | 0,0345 | 0,0632 | 0,0666
TOASO | 0,1140 | 0,0516 | 0,1305 | 0,0215 | 0,0000 | 0,0174 | 0,0372 | 0,0320
KATMR | 0,0000 | 0,0023 | 0,0000 | 0,1000 | 0,1113 | 0,1138 | 0,1025 | 0,0927

TMSN | 0,1146 | 0,0000 | 0,1102 | 0,0634 | 0,0890 | 0,0274 | 0,0759 | 0,0602
TTRAK |0,1210| 0,0488 | 0,1626 | 0,0059 | 0,0679 | 0,0000 | 0,0039 | 0,0000

K1 K2 K3 K4 KS Keé K7 K8
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VIKOR yonteminde, agirliklandirilmis normalize karar matrisinden yola ¢i-
karak S;ve R;degerleri hesaplanir. S; degeri, her alternatif i¢in tiim satir topla-
min1 olustururken, R; degeri, alternatiflerin maksimum &lgek degerini gosterir
ve bu degerler arasinda maksimum olani segilir. Bu degerler yardimryla, farkli
grup fayda degerleri i¢cin Q; degerleri hesaplanir. Grup fayda parametreleri v =
{0; 0,25; 0,5; 0,75; 1} olarak belirlenmistir. Bu parametrelerle yapilan hesap-
lamalar sonucunda elde edilen ,S;, R; ve Q; degerleri Tablo 12 ve Tablo 13’te
sunulmustur.

Tablo 12. VIKOR Yoéntemine Gore Siralama Sonuglari
ve Kosul Kontrolleri

BIST s | R 0:(v=0) 0;(v=10,25) 0;(v=0,5)
Kodlari ! " | Siralama VIKOR | Siralama VIKOR | Siralama VIKOR
ASUZU | 0,64 | 0,15 0,6586 4 0,6715 5 0,6845 6
FROTO | 0,35 0,15 0,8029 5 0,6022 4 0,4014 4
KARSN | 0,68 | 0,16 0,9603 7 0,9234 8 0,8866 7
OTKAR | 0,76 | 0,16 0,8708 6 0,9031 7 0,9354 8
TOASO | 0,40 | 0,13 0,3418 3 0,2895 3 0,2372 2
KATMR | 0,52 | 0,11 0,0000 1 0,1050 1 0,2099 1

TMSN 0,54 | 0,11 0,0159 2 0,1278 2 0,2398 3
TTRAK | 0,41 | 0,16 1,0000 8 0,7868 6 0,5735 5
Min |0,35]0,11 Kosul 1: Kosul 1: Kosul 1:
Saglanmiyor. Saglanmiyor. Saglanmiyor
0,02-0,00 0,1278-0,1050 0,2372-0,2099
0,02<0,14 0,0229<0,14 0,0273<0,14
Kosul 2: Kosul 2: Kosul 2:
Mak 10,76 | 0,16 Saglaniyor. Saglaniyor. Saglantyor.
KATMR, R KATMR, R KATMR, R
siralamasina gére | siralamasina gore | siralamasina gore
en iyi alternatif. en iyi alternatif. en iyi alternatif.

O; degerlerinden elde edilen siralamalarin gegerli olabilmesi i¢in iki ko-
sulun saglanmasi gerekir. Tablo 12 ve Tablo 13’{in en alt satirinda ilgili yilin
farkli grup fayda parametreleri analizinden elde edilen bilgiler dogrultusunda
kosullar saglayip saglamadigi detayl bir sekilde ifade edilmistir. Farkli grup
fayda parametreleri i¢in birinci kosulun saglanmadig1 goziikkmektedir.
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Tablo 13. VIKOR Yo6ntemine Gore Siralama Sonuclari

ve Kosul Kontrolleri

BIST s R Q: (v=0,75) Siralama 0: (v=1) Siralama
Kodlar1 ' ' VIKOR VIKOR
ASUZU | 0,64 | 0,15 0,6974 6 0,7104 6
FROTO | 0,35 0,15 0,2007 2 0,0000 1
KARSN | 0,68 | 0,16 0,8498 7 0,8129 7
OTKAR | 0,76 | 0,16 0,9677 8 1,0000 8
TOASO | 0,40 | 0,13 0,1849 1 0,1326 2
KATMR | 0,52 | 0,11 0,3149 3 0,4198 4

TMSN | 0,54 | 0,11 0,3518 4 0,4637 5
TTRAK | 0,41 | 0,16 0,3603 5 0,1470 3

Min 035 | 0,11 | Kosul1: Saglanmuyor. Kosul 1: Saglanmiyor.
0,2007- 0,1326-
0’1849:0’0}584)14 0,0000=0,1326<014
Kosul 2: Saglanmiyor. e

Mak 0,76 | 0,16 TOASA, S veya R Kosul 2: Saglantyor.
P .. FROTO, s siralamasina

siralamasina gore en iyi Sre en ivi alternatif

alternatif degildir. & Y '

Kosul 1’deki farki en az olan degeri 1 oldugundan bu degerden elde edilen

siralama yardimziyla yeni bir siralama yapilacaktir.

Tablo 14. VIKOR Yo6ntemine Gore Yeni Siralama Sonuclari

ve Kosul Kontrolleri

BIST s, R Q:; (v=1) Siralama 0:; (v=1) Siralama
Kodlar1 ' ! VIKOR VIKOR
ASUZU | 0,64 | 0,15 0,7104 6 5
FROTO | 0,35 0,15 0,0000 1 1
KARSN | 0,68 | 0,16 0,8129 7 6
OTKAR | 0,76 | 0,16 1,0000 8 7
TOASO | 0,40 | 0,13 0,1326 2 1
KATMR | 0,52 | 0,11 0,4198 4 3

TMSN | 0,54 | 0,11 0,4637 5 4
TTRAK | 0,41 | 0,16 0,1470 3 2

Min 0,35 | 0,11 Kosul 1: Saglanmiyor. Kosul 1: Saglaniyor.
0,1326- 0,1470-
0,0000=0,1326<014 0,0000=0,1470>014

Mak 0,76 | 0,16 Kosul 2: Saglantyor. Kosul 2: Saglantyor.

FROTO, S siralamasina FROTO, S siralamasina
g0re en iyi alternatif. g0re en 1yi alternatif.
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FROTO, TOASO firmalarina ait Q, degerleri arasindaki farklarin oldukc¢a
kiigiik olmasi, bu alternatifler arasinda belirgin bir {istiinliik bulunmadigin
gostermektedir. Bu durum, degerleri birbirine yakin olan alternatiflerin segi-
minin, karar verici agisindan biiyiik bir avantaj veya dezavantaj yaratmayabi-
lecegi anlamia gelmektedir. Ozetle; FROTO, bu analizde en uygun segenek
olarak belirlenmistir. TOASO ve TTRAK, FROTO’ya yakin performans ser-
gileyen alternatiflerdir, ancak FROTO daha dengeli ve tercih edilen bir sege-
nek olarak 6ne ¢iktyor.

Tablo 14. TOPSIS ve VIKOR Yo6ntemlerden
Elde Edilen Bulgularin Karsilastirilmasi

BIST Kodlar TOPSIS VIKOR
ASUZU 5 5
FROTO 3 1
KARSN 7 6
OTKAR 6 7
TOASO 2 1
KATMR 8 3

TMSN 4 4
TTRAK 1 2

TOPSIS ve VIKOR yontemleriyle elde edilen analiz sonuglarindan, bazi
firmalar arasinda siralama farkliliklar1 oldugu goézlemlenmistir. FROTO VI-
KOR yonteminde birinci sirada yer alirken, TOPSIS’te li¢iincii siraya diis-
mektedir. Benzer sekilde, TOASO her iki yontemde de ist siralarda yer al-
makta, ancak VIKOR’da birinci, TOPSIS’te ise ikinci sirada yer almaktadir.
TTRAK ise TOPSIS’te birinci sirada, VIKOR’da ikinci sirada yer almaktadir.
Bu da TTRAK’1n TOPSIS yontemi agisindan daha avantajli bir alternatif ola-
rak degerlendirildigini gosterir.

KATMR icin ise iki yontem arasinda belirgin bir fark bulunuyor; VI-
KOR’da iigiincii sirada yer alirken, TOPSIS te sekizinci sirada bulunuyor. Di-
ger yandan, ASUZU, KARSN, OTKAR ve TMSN her iki yontemle de tutarlt
bir sekilde siralanmis, bu da bu alternatiflerin genel performansinin her iki
yontemle de benzer sekilde degerlendirildigini gosteriyor. Genel olarak, TT-
RAK, TOASO ve FROTO hem TOPSIS hem de VIKOR ydntemlerine gore en
iyi alternatifler olarak 6ne ¢ikiyor.

OCAK - SUBAT 2025 127



_ M| COZN

128

ISMIMMO
LI

6. SONUC

CKKYV yontemleri, firmalarin finansal basarilarinin degerlendirilmesi ve
siralanmasinda etkin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu baglamda, 2023 yilin-
da BIST’e iglem goren sekiz arag {ireticisi firmanin finansal performanslari,
TOPSIS ve VIKOR yontemleri ger¢evesinde siralanmistir. Siralama siirecin-
de kullanilan degerlendirme kriterlerinin agirliklari, CRITIC agirliklandirma
yontemi ile belirlenmistir. Bu yontem, kriterlerin énem derecelerini objektif
bir sekilde degerlendirmeye olanak tanirken, sonuglarin dogrulugunu ve giive-
nilirligini artirmaktadir. BIST otomotiv sektorii ile ilgili yapilan calismalarin
literatiir taramasinda ise, agirliklandirma yontemi olarak CRITIC’le birlikte
TOPSIS ve VIKOR yontemlerinin kullanildig1 bir ¢alismaya da rastlanilma-
mistir.

Cari oran, Kaldirag Orani, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Borg,
Aktif Devir Hiz1, Stok Devir Hizi, Net Kar Marj1, Ozkaynak Karlilig1 ve Ak-
tif Karlilik olarak belirlenen calismanin kriterleri ise, bu konuda daha 6nce
yapilan ¢aligmalarda en ¢ok kullanilan finansal oranlardan secilmistir. CRI-
TIC yontemi ile belirlenen agirliklardan en yiiksek puani alan ve firmalarinin
performanslaria en etkili olan kriterin ise Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Toplam Bor¢ oldugu belirlenmistir.

TOPSIS ve VIKOR yontemleri arasindaki siralama farkliliklari, her iki
yontemin karar verme siireglerinde kullanilan degerlendirme kriter agirliklart,
farkli normalizasyon tekniginin kullanilmasi ve hesaplama yaklasimlarinda-
ki farkliliklardan kaynaklanabilir. TOPSIS yontemi, alternatiflerin ideal ve
negatif ideal ¢oziimlerle olan uzakliklarint hesaplayarak siralama yaparken,
VIKOR yoéntemi, alternatifleri en iyi ve en kotii performans gosteren alterna-
tiflerle karsilastirarak siralar ve uzlasma egilimlerini degerlendirir. Bu meto-
dolojik farkliliklar, sonuglarin degiskenligine neden olabilir.

Analizlerden elde edilen sonuglara gore; TTRAK firmas1 TOPSIS ile birin-
ci sirada yer alirken, VIKOR yonteminde ise ikinci sirada yer almistir. VIKOR
yontemi kapsaminda, FROTO ve TOASA firmalarinin finansal performanslari
birbirine oldukc¢a yakin olarak degerlendirilmis olup, bu iki firmay1 takip eden
siralamada ise TTRAK’1n bulundugu gézlemlenmistir.

KATMR’1in TOPSIS yonteminde daha diisiik bir siralama almasi, alter-
natiflerin ideal ve negatif ideal ¢oziimlerle olan uzakliklariin KATMR igin
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daha yiiksek oldugunu belirtir. Bu durum, KATMR’1n belirlenen degerlendir-
me kriterleri agisindan daha diislik bir performans sergiledigini gdsterebilir.
Ote yandan, VIKOR yonteminde iiciincii sirada yer almasi, KATMR>nin diger
alternatiflerle karsilastirildiginda daha iyi bir uzlagsma sagladigint ve perfor-
mans iyilestirme potansiyelinin oldugunu gosterir.

Caligmanin kisitlart arasinda, kriterlerin agirliklandirilmas: ve finansal
performansi belirleyen degerlendirme kriterlerinin se¢cimindeki sinirlamalar
yer almaktadir. Ayrica, analiz 2023 yilina ait verilerle gerceklestirilmis olup,
finansal performanslarin zaman i¢inde degiskenlik gosterebilecegi géz oniin-
de bulundurulmalidir.
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