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Kagit ve Kagit Uriinleri Basum ve Yaywn sektoriinde de son zamanlarda ithalata bagimli olunmasindan dolay
iiretim maliyetleri yiikselmistir. Bu noktada ¢alismada Kagit ve Kagit Uriinleri Basim ve Yaywn sektiriin tercih edilmis
olup, sektdérde lider durumda olan isletmeler ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile belirlenmeye ¢alisilmigtir. Bu
calismada, Borsa Istanbul’da islem goren Kagit ve Kagit Uriinleri Basim ve Yayin sektoriindeki isletmelerin 2012-2017
yillar: arasindaki finansal performanslari, cok kriterli karar verme yontemlerinden olan TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution), PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method for Enrichment
Evaluation) ve COPRAS (Complex Proportional Assessment) yontemleriyle olgiilmeye calisilmistir. Arastirma orneklemini
BIST de islem géren 14 isletme olusturmaktadir. Calismada ilk olarak ¢ok kriterli karar verme yéntemlerinde kullanilan
finansal oranlar aciklanmis ve daha sonra TOPSIS, PROMETHEE ve COPRAS yéntemlerinin uygulama basamaklarina
ver verilmigtir. Finansal oranlarmm hesaplanmasi asamasinda, ilgili isletmelerin 2012-2017 yillari arasindaki finansal
tablolari Kamuyu Aydinlatma Platformundan alinan veriler isiginda kullanilmistir. Arastirma sonucunda, her bir yontem
icin soz konusu isletmelerin 2012-2017 yulart arasindaki 6 dénemlik performanslarmmin 10 finansal oranla
degerlendirilmesi yapilarak, elde edilen sonug¢lar arasinda karsilagtirma yapilmigtir.
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DETERMINATION OF FINANCIAL PERFORMANCES OF MULTILAYER
DECISIONMAKING METHODS OF PRINTING AND PUBLISHING BUSINESSES OF
PAPERAND PAPER PRODUCTS PROCESSED AT BIST

ABSTRACT

Paper and Paper Products in the printing and publishing sector, production costs have increased due to the recent
dependence on imports. At this point, Paper and Paper Products Printing and Publishing sector has been preferred and
the leading companies in the sector have been tried to be determined by multi-criteria decision making methods. In this
study, the financial performances of the paper and paper products printing and publishing sector traded in Borsa Istanbul
between the years of 2012-2017, which is one of the multi criteria decision making methods, are the most important decision
making methods, PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluation and COPRAS
(Complex Proportional Assessment) methods. The research sample consisted of 14 companies listed in the BIST. Firstly,
the financial ratios used in multi-criteria decision making methods were explained and then the application steps of
TOPSIS, PROMETHEE and COPRAS methods were included. During the calculation of financial ratios, the financial
statements of the related companies between the years 2012-2017 were used in the light of the data obtained from the
Public Disclosure Platform. As a result of the research, the 6-period performance of the companies have rewieved, between
the years 2012-2017 was evaluated with 10 financial ratios and the results were compared.

Keywords: Tt OPSIS, PROMETHEE, COPRAS, BIST, Financial Performance
Jel Codes:M21, L10

1. GIRIiS

Isletmeler faaliyetlerine devam ederken bircok olumsuz durumla kars1 karsiya
kalabilmektedirler. Bu olumsuz durumlar1 kendi lehlerine ¢evirip kar elde edebilen isletmeler oldugu
gibi, faaliyetlerini siirdiirmekte zorlanip iflasa kadar giden bir siiregle de karsi karsiya kalan igletme
sayis1 da oldukca fazladir. Ozellikle isletmelerin bulundugu iilkede veya sektdrde yasanabilecek bir
kriz, isletmeleri olumsuz olarak etkileyebilmektedir. Bu durum borsada islem goren isletmelerin hisse
fiyatlarina dogrudan yansimaktadir. Kagit sektorii de krizlerden hemen etkilenmektedir ve sektorde
disa bagimli olarak faaliyet gosteren isletme sayisi da oldukca fazladir.

Kagit tiretimi i¢cin gerekli hammadde selillozdur ve bu madde agactan elde edilmektedir.
Giliniimiizde hemen her alanda oldugu gibi kagit sektoriinde geri doniisiim dnemlidir. Bu konuda
kagidin geri dosiimii ve gelecek kusaklarin yasam standartlarini koruyabilmek icin gerekli tesvik
uygulamalarina hiz verilmelidir.

Giliniimiizde internetin kullanim alaninin oldukga fazla olmasi, arastirmalarda veriye hizlica
ulagilabilmesi verilecek kararlarda da etkilidir. Bir olay ya da durum karsisinda siirekli olarak karar
verme durumunda kalan kisiler i¢in, giiniimiizde segilebilecek alternatiflerin artmasi, karar verme isini
basit bir olgu olmaktan ¢ikarip karmasik bir durum haline getirmistir. Bu durumda insanlar giidiilerine,
kendi ya da bagkalarinin deneyimlerine bakarak veya rastlantisal olarak karar vermektedir. Bu kararlar
bazen istenildigi gibi sonu¢ vermekle birlikte bazen de istenilmeyen sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir.
Boyle bir durumda daha sistematik bir karar vermek gerekecektir. Giinliik hayatta yanlig verilen bir

kararin sonuclar1 daha kisa siirede telafi edilebilirken, varliklarini siirdiirebilme, siirekli olarak
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gelisebilme, kari artirabilme, rekabet edebilme, yatirimlarini arttirabilme gibi hedefleri olan isletmeler
icin yanlig verilmig bir kararin telafisi ¢ok zor olmakta hatta bazi durumlarda ise miimkiin bile
olmamaktadir. Ozelikle yatirimcilar bir isletme icin yatirinm karar1 alirken daha emniyetli hareket
etmek isteyeceklerdir.

Isletmeler icin belirli kararlar almirken bir ¢ok kriter degerlendirilebilmektedir. Ancak bu
kriterler s6z konusu isletmenin finansal durumunun analiz edilmesinde mali tablolarin
degerlendirilmesi, yatirimcilara daha saglikli  sonuclar verebilmektedir. Finansal tablolar
degerlendirilirken, tabloda yer alan kalemlerin birbirleriyle anlamli iligkilerini gosteren finansal
oranlardan siklikla yararlanilmaktadir. Ancak bu oranlarin birden fazla olmasi isletmelerin finansal
durumunu degerlendirirken ve isletme hakkinda karar verirken giigliiklere yol agabilmektedir. Mevcut
kriterlerin birden fazla oldugu karmasik karar verme durumlarinda g¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden yararlanilmaktadir.

Verilecek olan kararlarin 6nem derecelerine gore siralanmalarinin miimkiin oldugu ¢ok kriterli
karar verme tekniklerinden olan Topsis, Promethee ve Copras yontemleri, finansal performansi
belirlemede siklikla kullanilan tekniklerdendir. Belirlenen kriterlerin, agirliklara gore standart hale
getirildigi ve pozitif ya da negatif noktalarin belirlenip 6nem derecesine gore siralandigi bu yontemler,
finansal analizde tutarli sonuglar vermektedir. Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinin farkli
tekniklerle farkli alanlarda uygulandigi calismalar bulunmaktadir. Calismanin finansal performans
acisindan BIST’de islem goren kagit ve kagit iiriinleri basim ve yaymn sektoriinii dikkate almasi
sebebiyle literatlirdeki finansal kararlar kapsaminda CKKYV tekniklerini uygulayan ¢aligmalardan
bazilar incelenmistir. Yalcin vd. (2012) Tiirk Imalat Endiistrisindeki 7 sektdrii finansal performans
degerlendirmesini CKKV tekniklerinden bulanik AHP yontemi kullanarak kapsamli bir analiz
gergeklestirmiglerdir. 2007 yilindaki veri setini kullanarak yapilmis olan analiz sonucunda sektorel
kiyaslamayla birlikte her sektorde bulunan isletmeleri bireysel olarak da incelemislerdir. Farklit CKKV
tekniklerini kullanarak yeni calismalar yapilabilecegi yazarlar tarafindan Onerilmistir. Steur ve Na
(2003), finans alaninda CKKYV tekniklerini igeren bibliyografik bir c¢alisma hazirlamiglardir.
Calismanin orneklemini 265 kaynak olusturmaktadir. Analiz sonucuna gore en fazla calisma 1993
yilinda, en fazla ¢aligma gerceklestiren yazar(lar) Amerika Birlesik Devletlerinde oldugu hazirlanan
tablolardan anlagilmaktadir. Calismada ayrica CKKYV teknigini kullanan finansal alandaki 265 eser,
konular1 agisindan da siniflandirilmistir. Giinay ve Kaya (2017) BIST de islem goren aract kurumlarin
finansal performanslarini 6l¢gmek i¢in 2014 ve 2015 donemine ait verilerini kullanarak Electre, Oreste,

Topsis yontemlerini uygulamiglardir. Calismada kullanilan yontemlerin benzer sonuglar iirettigi ve
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yeni yapilacak ¢alismalarda farkli yontemlerin uygulanmasimin literatiirii zenginlestirecegi
belirtilmistir.

Bu calismada Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren kagit ve kAgit iiriinleri basim ve yayin
isletmelerinin finansal performanslar1 degerlendirilecektir. Oncelikle karar verme, ¢ok kriterli karar
verme, Topsis, Promethee ve Copras yontemleri ve finansal oranlar hakkinda bilgi verilecektir. Daha
sonra s0z konusu isletmelerin 2012-2017 yillar1 arasindaki mali tablolarinin finansal oranlari ele alinip
Topsis, Promethee ve Copras yontemleriyle degerlendirilecek ve isletmelerin finansal performanslar
siralanacaktir. Isletmelerin 6 donemlik finansal tablolarmnin birlikte degerlendirildigi bu ¢alisma hem
dinamik bir analiz olmakta hem de isletmeyle ilgili i¢ ve dis taraflarin birden fazla kritere gore karar
vermelerine yardimel olmay1 amaglamaktadir.

2. KURAMSAL CERCEVE

Gunluk hayatta bireyler karsilastiklar1 ¢ogu olaylarda bir karar verme siirecine girerler. Bu
stirecte karar veren kisi belirli ya da belirli olmayan durumlar1 degerlendirerek bir kararda bulunur.
Glinliik yasamda verilen bu kararlarin daha karmasik hali ticari faaliyette bulunan isletmeler icin de
gecerlidir.

Isletmelerde; isletme yoneticileri, isletme ortaklar1 ya da yatirimcilar bazi durumlar ya da
olaylar karsisinda bir karar verme siirecinde bulunurlar. isletmenin taraflari isletme kararlarinda ya da
yapilacak yatirimlar hakkinda karar verirken, cogu kez birden fazla olay1 degerlendirip karar verme
durumunda kalmaktadirlar. Bu noktada planlamanin merkezinde olan karar vermek, segenekler
arasindan rasyonel olan1 segmek olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Koontz ve O’Donnell, 1978, s. 102).
Bir diger tanima gore karar verme, alternatif secenekler arasindan se¢im ve tercih yapmakla ilgili
bedensel ve zihinsel ¢abalarin toplamidir (Tosun, 1986, s. 158).

Karar verme siirecinde alternatif se¢imler bulunmasi, karar vermeyi giiclestirmektedir. Buna
gore karar vermek, belirli bir amaca ulasabilmek i¢in var olan olanak ve kosullara gére en uygun
olanini segmektir (Oztiirk, 2004, s. 25). Karar verirken en uygun olanini segmek oldukga zor bir istir.
Bu noktada literatur incelendiginde karar verme siirecinde birden fazla kriterin oldugu durumlarda
“Cok Kriterli Karar Verme” (CKKV) yontemleri son zamanlarda siklikla kullanilmaktadir.

2.1. Cok Kriterli Karar Verme

CKKYV, coklu ve birbirleriyle catisan kriterlere gore gerceklestirilmek istenen problemin
¢cOzumudur (Zionts, 1979, s. 94). Bir diger tanima gore CKKV, birden fazla kriterin degerlendirildigi
ve mimkiin olan ¢dziim setleri icinden en iyi alternatifin secildigi siirectir (Y1ldirim ve Onder, 2015,
s. 15).

CKKV’de kardinal bilgiler kullanilarak (6nem-agirlik), ¢catisan kriterlerin var oldugu karmasik

karar probleminin ¢oziimlenmesinde kullanilan modeller yer almaktadir (Kuru ve Akin, 2012, s. 130).
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Kisacas1 CKKYV, bir yaklagim olmanin yaninda, ¢coklu ve ayni 6l¢iiye sahip olmayan birbiriyle ¢atisan
kriterlere kars1 karakterize edilebilecek problemlerle karsilasan kisilere, bu problemlerin ¢6ziimiinde
deger yargilarina gore se¢im yapabilmelerine olanak saglayan teknikler ya da yontemlerdir (Bogetoft
vePruzan, 1997, s. 11).

2.2. Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri

Velasquez ve Hester (2013) Elsevier, Springer, Science Direct, and IEE Explore veri
tabanlarindaki ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden geleneksel olan 11 CKKYV teknigini literatiir
taramas1 yontemiyle incelemistir. Calisma sonucunda CKKYV tekniklerinin avantaji, dezavantaji ve
uygulama alanlarmni igeren bir tablo sunmustur. Velasquez ve Hester’in hazirlamis oldugu tablo
incelendiginde CKKYV tekniklerinin ekonomi, finans, sosyal medya, miihendislik, iiretim planlamasi
gibi ¢cok farkli alanlarda uygulandigi goriilmektedir. Ancak ¢ok kriterli karar verme problemleri, se¢cim
problemleri, siniflama problemleri ve siralama problemleri olmak tizere 3 baslik altinda incelenebilir.
Bu ii¢ temel problemin ¢oziimiinde kullanilacak baslica teknikler asagidaki Tablo 1°de siralanmistir
(Yildirim ve Onder, 2015, s. 19).

Tablo 1: Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri

Secim Problemleri Siniflama Problemleri Siralama Problemleri
AHP AHP AHPSort

ANP ANP UTADIS

MAUT/UTA MAUT/UTA FlowSort

MACBETH MACBETH ELECTRE II
PROMETHEE PROMETHEE

ELECTRE 1 ELECTRE Il

TOPSIS TOPSIS

Hedef Programlama
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Bu c¢alismada CKKV yontemlerinden se¢im ve siniflama problemlerinin ¢dziimiinden
kullanilan ve az sayida girdiye ihtiya¢ duyup, alinan c¢iktilarin anlagilmasinin daha kolay oldugu
diisiiniilen TOPSIS yontemi kullanilacaktir.

2.2.1. TOPSIS Yéntemi ve Asamalari

Cok kriterli karar verme yontemlerinden bir tanesi olan TOPSIS yonteminin temeli ideal
¢oziime goreceli yakinligi en fazla olan alternatifi segmeye olanak verir ve “Ideal Céziime Benzerlik
Yolu ile Tercih Sirasina Ulasma Teknigi” (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution_TOPSIS) olarak isimlendirilir (Hwang veYoon, 1981, s. 128). Hwang ve Yoon (1981)
tarafindan gelistirilen bu teknigin temelinde, pozitif ve negatif ideal ¢6ziim noktalar1 belirlenmeye
caligilir. Pozitif ideal ¢6ziim noktasi saglanan faydanin en yiiksek oldugu, maliyetin ise en diisiik
oldugu noktadir. Buna karsin negatif ideal ¢6ziim noktasi ise, faydanin en diisiik oldugu, maliyetin en
yuksek oldugu noktadir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010, s. 102).

Yontemde islem basamaklarina gegmeden Once karar verici n adet Olgut ve m adet karar
secenegi belirler (Hwang ve Yoon, 1981, s. 128). Daha sonra 6 adimdan olusan islem adimlari
uygulanir (Ozbek, 2013):

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmas:. Karar vericilerin islemlere ge¢cmeden Once
belirledikleri 6lcutlere ve kriterlere gore karar matrisi (D) olusturmasidir. Matriste satirlar segenekleri

(6lcutleri), sttunlar ise kriterleri gosterir. Karar matrisinde (1)Dij, i 6lgUtiinln j kriterine gore degerini

gOsterir.
d11 d12 dln
d21 d22 dZn
“ldn di din @)
—dml dmz dmn—

Adim 2: Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi. Karar matrisinden sonra matristeki
elemanlar kullanilarak (2) ve (3) numarali formiiller kullanilarak standart karar matrisi (R) elde edilir.
Karar matrisindeki her bir 6l¢iitiin degerlerinin kareleri toplamimin karekokii alinip, siitunun ilgili
elemaninin bu ¢ikan degere boliinmesiyle standart karar matrisi bulunur. Karar matrisinde bir elemanin

degeri 0 ise standart karar matrisinde de ilgili elemanin degeri O olur.

dis
VdU # 0: rij = +2Vl: 1, e, m V]: 1’ e, (2)
Zk:ldkij
lej = 0: rij = O, Vi: 1, e, m, V]: 1’ ., n (3)

Adim 3: Agwhiklh Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi. Bu adimda belirlenen olgiitlerin

agirliklart wi, (4) numarali formiile gore hesaplanir. Degerlendirme 6lgiitlerinin agirlikli degerleri
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toplami1 1 olmalidir. Belirlenen agirliklar (wi) R ile ¢arpilarak agirlikli standart karar matrisi (V) elde

edilir.
Yisiw; =1 4
erll W27‘12 Wnrln
W14 Wy T2, e Wplon
lW17'm1 WaTmz2 .. Wnran

Adim 4: Ideal (A*) ve Negatif Ideal (4°) Céziimlerin Olusturulmas:. Olusturulan V’den pozitif
ideal ¢oziim ve negatif ideal ¢oziim olmak tlizere iki farkli sanal ¢oziim kiimesi iiretilmektedir.
Degerlendirme kriterleri fayda cinsinden ise pozitif ideal ¢oziim (A*), V’nin en iyi degerlerinden
olusurken; negatif ideal ¢6ziim (A") ise en kotii degerlerden olusmaktadir. Eger degerlendirme Slgiitleri
maliyet cinsinden ise, pozitif ideal ¢céziim (A*), V’nin siitun degerlerinden en kiigiiklerinden olusurken,
negatif ideal ¢oziim (AY), en biiyiik degerlerinden olusmaktadir. Ideal ¢oziimler, (6) ve (7) numarali

esitlikler kullanilarak hesaplanabilir. Formiillerde J fayda, J' ise maliyet degerini gostermektedir.

A ={mxy lj e, (Mrv;lje))i=1,..,m} (6)
A" ={v}, 5, ., V], o, V1)

A={""vylj €D, ("Foylje])i=1,..,m} (7)
A_={v{,vz‘,...,vj_,...,v,{}

J={j =1, ..n| olgitler fayda tirinden}
J' ={j =1, ..n| olgitler fayda tirinden}
Jn]'=0AJUu] ={1,..,n}
Adim 5: Ayrim Olgiitlerinin Hesaplanmasi. TOPSIS yonteminde her bir segenek Ai icin ideal
ayrim S; ve negatif ideal ayrim S; olarak iki ayrim Ol¢iisii dogacaktir. J segeneginin pozitif ideal
¢oziime olan uzaklig1 S; (8 numarali formiil kullanilarak) ve negatif ideal ¢6ziime olan uzakligi ise S;”

(9 numarali formiil kullanilarak) asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir.

s = \/Z}Ll(vij — v)?V=1,..,m ®)

S7 = \/Z};l(vu — v)?V=1,..,m ©)

Karsilagtirilan karar segenekleri sayisi kadar S; ve S;” degeri hesaplanir.
Adim 6: Ideal Coziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi. Hesaplanan S; ve S; 6lcutleri

kullanilip her secenek igin pozitif ideal noktasina goreli yakinligi olan C; (10 numarali formiil
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kullanilarak) hesaplanir. Pozitif ideal noktasina en yakin olan secenek en uygun karar secenegi olarak

kabul edilir.

i 0<C <V;=1,..,m (10)

C/, 0 < C; < laraliginda bir deger alir ve €= 1, i.karar se¢eneginin pozitif ¢6ziim noktasinda,
C;= 0 ise karar segeneginin negatif ¢6ziim noktasinda bulundugunu gésterir.

Literatiirde Topsis yontemini kullanan farkli sektorlere ait caligmalar bulunmaktadir. Bunlar:

Ucgiincii vd. (2018) BIST te islem gore kagit sektdriindeki 7 isletmenin 2016 yilina ait finansal
performansin1 TOPSIS yéntemi kullanarak belirlemeye calismislardir. Arastirma kapsaminda ilgili
isletmelere ait verilerden 10 finansal oran olusturarak TOPSIS yontemini uygulamislardir. Arastirma
sonucu olarak finansal performans siralamasina gore en iyi isletme Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.
(ALKA), en kotli performansa sahip isletme ise Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. (KAPLM)
olarak belirtilmistir. BIST kagit sektoriindeki diger bir calisma Akyiiz vd. (2017) tarafindan
yapilmistir. BIST te islem géren kagit sektdriindeki 7 isletmenin, 2010-2015 yillar1 araligindaki 6
yillik finansal performans Ol¢limiinii gerceklestirmislerdir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin
finansal performansi 14 farkli oran araciligiyla dl¢iilmiistiir. Arastirma sonucunda isletmelerin nakit
sikintilarinin olmadig1 ve borg¢ ddeme kapasitelerinin yeterli oldugu belirtilmistir. Ayrica 2010 ve 2011
yilt isletmeler icin kar oran1 yiiksek oldugu yillar iken, 2013 yil1 ise isletmeler i¢in zarar oranlarinin
yliksek oldugu bir y1l oldugu arastirmacilar tarafindan tespit edilmistir.

Literatiirde kagit sektoriinden farkli olarak TOPSIS y6ntemini kullanan diger 6rnek bir ¢alisma
Erdogan ve Yamaltdmova (2018) tarafindan gergeklestirilmistir. BIST teki 13 turizm isletmesinin
2011-2015 donemlerini kapsayan finansal performans: incelenmistir. Isletmelerin her doneme gore
finansal performanslart degiskenlik gosterdigi arastirma sonuglarinda belirtilmistir. Donemler
kapsaminda iki turizm igletmesinin istikrarli bir finansal performans sergiledigi yazarlar tarafindan
aciklanmistir ve calismada konuyla ilgili 6neriler sunulmustur.

2.2.2. PROMETHEE Yontemi ve Asamalari

Promethee yontemi Brans (1982) tarafindan gelistirilmis ve teknigin adimlar1 Brans, Vincke
ve Mareschal (1986, s. 228) tarafindan gelistirilmistir.

PROMETHEE yontemi Brans (1982) tarafindan gelistirilmis ve ayni yi1l Kanada’da bir
konferansta PROMETHEE I (alternatiflerin kismi siralamasi) ve PROMETHEE II (alternatiflerin tam
siralamasi) olarak sunulmustur. Daha sonra Brans ve Mareschal tarafindan PROMETHEE III
(araliklar1 dikkate alarak siralama), PROMETHEE IV (siirekli durumlar i¢in), PROMETHEE V

(boliimlendirme kisitlarini iceren) ve PROMETHEE VI (insan beyninin temsilinin yapildig:) siiriimleri
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sunulmustur (Brans ve Smet, 2016, s. 189). PROMETHEE yontemi 7 adimdan olusmaktadir
(Dagdeviren ve Eraslan, 2008, ss. 70-72):
Adim 1: Veri Matrisinin Olusturulmas:. Karar secenekleri (A, B, C...) ve Olcutlerin (f1, f2,f3...)
belirlenir. Daha sonra 6l¢iit agirliklar: (W1, W2, Ws...) belirlenerek Tablo 2 olusturulur.
Tablo 2: Veri Matrisi

Olcitler
f1 f2 f3 e fk
AlAA| A | A | | A
1B | fB | fB | ... | /B
C|laC| . | i€ | ... | iC

Karar
Secenekleri

Olcit Agirliklar W1 W2 W3 v | Wk

Tablo 3: Tercih Fonksiyonlar1

Tip Parmneweler Fonksiyoin Gralik, 2(x)
F e
Birinci 1
Tip _ pix) = j(), v = 0
(olagan) LI x = O
L
O x
& o
. g - 1 |-----
ikinci Tip IU, x =7
S i Xy =
(U-1ipi) 2(x) 1'[, x = f
[¥] 7 T~
I Ta]
Ugomcii jx e, x = L {
Tip 22 (XY = 5. - H
(V-Lipi) 1], x = Rz :
L4 B
Q ez x
L WlE]
p— g b
Dordiincii 0. X =g 1
Tip o £ XY =<1/2, g <X =g+ p 172 |-==== ,
(Scvixcli)y ll—* X g+ g E -
O a g » x
e
Bosinci J()' e LA T
Tip &, - X)) —q(x —s)/Fr. s =x =5+ F H
(Lincer) l 1. X =8 4+ E
- H
Q - s x
L e
Aldtincl J"O, =0 1 |-----
Tip F p(_x) = INERFITONS )
(Gaussiai) l_l — e 7 - X =0 d
' -
Q) P :
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Adim 2: Olgiitler I¢in Tercih Fonksiyonlarinin Belirlenmesi. Belirlenen dlgiitlerin i¢yapisina
uygun olarak Tablo 3’ te yer alan 6 tercih fonksiyonundan birisi tanimlanir.

P(a, b)
P, a)

Pla, c) P(c b)

Pl(c, a) P, ¢ oo

Sekil 1: Ikili Karsilagtirma

Adim 3: Ortak Tercih Fonksiyonlarinin Belirlenmesi. Tercih fonksiyonlar1 dikkate alinarak her
bir dl¢iit i¢in karar seceneklerinin ikili karsilastirmalar: yapilir (Sekil 1) ve ortak tercih fonksiyonu
(11) hesaplanur.

0 S ) )

P@h = { i) — i, f > F b)

Adim 4: Tercih Indekslerinin Belirlenmesi. Ortak tercih fonksiyonlarindan yararlanilarak her
karar segenegi ikilisi i¢in tercih indeksleri belirlenir. Wi, (i=1,2, ...,k) agirliklarina sahip olan ve k 6l¢ut
tarafindan degerlendirilen a ve b karar se¢eneklerinin tercih indeksi hesaplanir (12).

; P, ¢) E ; Pie, a) 5
P(a b) P(a d) a) P(d a)
@ (a) O (a)
Sekil 2: Karar Segenegi I¢in Hazirlanan Pozitif ve Negatif Ustiinliikler

n(a,b) = X, W;P,(a,b) (12)

Adim 5: Alternatifler I¢in Pozitif @* ve Negatif @ Ustlnliikler Belirlenmesi. Karar secenekleri
icin pozitif @* ve negatif @ stiinliik degerleri esitlik (13) ve esitlik (14) kullanilarak hesaplanir.

o*(a) = ﬁ Y n(a,b) (13)
o~ (a) = ﬁ Y (b, @) (14)

Adim 6: PROMETHEE I Ile Kismi Onceliklerin Belirlenmesi. Bu asamada karar segeneklerinin

pozitif ve negatif iistlinliiklerinin karsilastirmalar1 yapilir. Bir karar seceneginin digerine Uistlinliigi,
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karar seceneklerinin farksizlig1 ve karar se¢eneklerinin birbirleriyle karsilastirilamamasi gibi durumlar
s6z konusu olur.

Adim 7: PROMETHEE Il ile tam siralama. Son asamada karar seceneklerinin tam dnceligi
esitlik (15) ile belirlenir. Hesaplanan degerler biiylikten kii¢tige dogru siralanir ve tam siralamam elde
edilir.

®(a) = @t (a) — @ (a) (15)

Literatiirde Promethee yontemini kullanan bazi ¢calismalar séyledir;

Sungur ve Maden (2016) kagat tirlinleri sektorii de dahil olmak {izere Antalya, Isparta ve Burdur
illerindeki (TR61 Bolgesi) faaliyet gosteren cesitli imalat sanayindeki sektdrlerin siralamasini
Promethee yontemiyle gergeklestirmislerdir. Bolgesel gelismeye katki saglamak i¢in yatirimcilara yol
gdstermesi amaciyla yapilan bu ¢alismada gesitli kriterlere gore sektorel siralama yapilmistir. Ornek
olarak arastirma sonucunda; igecek, diger ulasim araglari, kimyasal, gida ve kagit tirlinleri sektorleri
ciro agisindan yliksek sektorler olarak belirtilmistir. Calis vd. (2016) ise imalat sanayi sektorlerini
Promethee, Multimoora ve Smaa-2 yontemleriyle siralamasini gergeklestirmislerdir. Arastirmanin
sonucunda on dokuz imalat sanayi sektoriinden; diger ulasim araglari, bilgisayar, elektronik ve optik,
motorlu kara tasitlari ilk ii¢ sirada yer aldig1 belirtilmistir.

Promethee yontemi kullanilan farkli sektordeki 6rnek bir ¢alisma Bage1 ve Rengber (2014)
tarafindan yapilmistir. Calismada Bagc1 ve Rengber, 3 kamu bankasiyla halka agik 10 6zel bankanin
2006-2012 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak karlilik analizi sonucunda karsilagtirmalarini
Promethee yontemiyle yapmislardir. Analiz sonucunda en karli kamu bankas1 Halkbank, halka acik en
karl1 6zel bankanin ise Denizbank oldugu yazarlar tarafindan belirtilmistir.

2.2.3. COPRAS Yontemi ve Asamalari

Vilnius Gediminas Teknik Universitesi’nde 1996 yilinda Kaklauskas ve Zavadskas tarafindan
yapilan bir ¢aligmada COPRAS (Complex Proportional Assessment) ¢ok kriterli karar verme yontemi
gelistirilmistir (Kaklauskas ve Zavadskas, 1996). COPRAS yontemi 5 adimdan olugmaktadir
(Zavadskas vd., 2004):

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmas:. Karar matrisi (16) numarali esitlikte gosterilmistir.

Matriste i, karar segeneklerini (i=1,2,...,m); j, 6l¢utleri (j=1,2, ...,n) ifade etmektedir.

[X11 X1z - Xln]
X21 X22 LEX) XZn
iz | 16
T Xa Xe . Xin 10)
Xmi Xmz  Xmn
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Adim 2: Karar Matrisinin Standartlagtirtimasi. Birinci adimda olusturulan karar matrisi (17)

numarali esitlik ile karar matrisi standartlastirilir. gi 6l¢iit agirliklarini géstermektedir.

di.==3Y_ i=Tm, j=1n, 17
j

U SR X
Olctlerin her birisinin xi’ye gore agirliklandirilmis dij degerlerinin toplam1 gj’ye esittir. Bu
esitlik (18) numarali formiilde gdsterilmistir.

qj= Xldy, i=1m j=Tn (18)

Adim 3: Agwhkli Normalize Indekslerin Toplanmasi. Belirlenen maksimum ve
minimum Olgtlere ait indeksler toplanarak S+i ve S.i degerleri elde edilir (19). S+i degeri ne kadar
yiiksek olursa amaca erigmek o kadar yiiksek, S-i degeri ne kadar diisiik olursa amaca erismek o kadar
yliksek olmaktadir.

— n . —_ n
Sti = j=1d4ij; S_i= Nj=1d

—ij i = l,m; ] = ].,—Tl (19)
Adim 4: Alternatiflerin Goreceli Oneminin Hesaplanmas:. Karsilastirilan alternatiflerin

goreceli onem degeri Qj, esitlik (20) yardimiyla hesaplanir.

S_min 2111;1 S_i

S .
.ym 2—-min
S—lZi=1 S—i

Ql = S+l+ ) l= 11m; ]= 1Inl (20)

Hesaplanan Qi degerleri biiyiikten kiictige dogru siralanir. Qi ne kadar yiksekse,
goreceli 6nemi o kadar buyuktdir.
Adim 5: Alternatiflerin Fayda Derecesinin Belirlenmesi. Alternatiflerin fayda derecesi

esitlik (21) ile belirlenir. Alternatif derecesi 100 olan alternatif en iyi tercih olmaktadir.

N, = (QQ—) x 100% (21)

max

Literatiirde copras yontemini kullanan bazi ¢aligsmalar sdyledir;

Kaplanoglu (2018) BIST’te kimya, petrol, kauguk ve plastik driinler sektoriindeki 32
isletmenin finansal performans agisindan Copras ve Aras yontemi kullanarak degerlendirmislerdir. ki
yontemin birbiriyle ayni sonuglari vermedigini ancak finansal performans agisindan siralanan
isletmeler agisindan siralamada da asir1 farklilik bulunmadigi arastirma sonucunda belirtilmistir.
Yavuz ve Oztelli (2017) ise Copras yontemi kullanarak bilgi ve iletisim sektdriinde, Sarigali ve
Kundakc1 (2016) ise otel alternatifleri degerlendirilmesi i¢in Copras ve AHP yoOntemini
kullanmislardir. Literatiirde farkli sektordeki 6rnek ¢alismalar artirilabilmesi miimkiindiir.

1.3. Finansal Performans Olciimiinde Kullanilan Oranlar

Finansal analiz, isletmelerde tutulan muhasebe kayitlarinin bir sonucu olarak
diizenlenen bilango ve gelir tablolarinin ile diger mali tablolarin ¢esitli analiz teknikleri kullanilarak
bir yorumda bulunmay1 miimkiin kilan 6nemli bir finansman teknigidir. Bu teknik, isletme ici ve

isletme disindaki ilgililere yararl bilgiler saglamaktadir (Ozdemir, 1997, s. 29). Isletmelerin finansal
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performanslarinin 6l¢iilmesinde kriter (6l¢ii) olarak alinacak finansal oranlar Tablo 4’te siralanmustir.
Bu oranlar literatiirde en ¢ok kullanilan finansal oranlar olmasi ve ¢alismanin ele alindig1 sektor
itibariyle s6z konusu isletmelerin finansal durumlarini agiklamasi nedeniyle tercih edilmistir.

Tablo 4: Finansal Analizde Kullanilan Oranlar

No |Kod Finansal Oranlar Finansal Oran Formulu
1 |CO Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
2 |[NO Nakit Oran (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / KVYK
3 |ADH |Alacak Devir Hiz Net Satiglar / Ticari Alacaklar
4 |TVDH |Toplam Varlik Devir Hiz1 | Net Satislar / Aktif Toplami
5 |KO Kaldirag Oram Toplam Borglar / Toplam Aktifler
6 [NKM |Net Kar Marji1 Oram Net Ké&r / Net Satislar
7 |OSK |0z Sermaye Karhlig Net Kar / Oz Sermaye Orani
8 |AKO | Aktif Karlilik Orani Net Kar / Aktif Toplami
9 |HBK |Hisse Basina Kar Net Kar / Hisse Sayist
10 [BOO  |Borglar/Oz Kaynak Toplam Borglar / Oz Sermaye

Cari Oran (CO): Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki sayisal iligkiyi
gosteren orandir. Cari oran, isletmenin genel likidite durumunu yansitir ve isletmenin net ¢caligma
sermayesinin yeterliligi hakkinda bilgi verir (Akdogan ve Tenker, 2007, s. 645).

Nakit Oran (NO): Nakit oran, para ve paraya hizlica doniisebilen degerler ile menkul
kiymetlerin kisa siireli borglara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Isletmenin stoklarmni paraya
cevirememesi ve alacaklarin tahsil edilememesi durumunda bor¢ 6deme yetenegini gostermektedir
(Kaya, 2015, s. 138).

Alacak Devir Hiz1 (ADH): Alacak devir hiz1 ya da alacaklarin paraya doniistim ¢abuklugu,
alacaklarin tahsil kabiliyetini, likiditesini gosteren bir Ol¢iidiir. Bu oran ayn1 zamanda “doniisiim
cabuklugu” ismiyle de anilir (Akguig, 1994, s. 43).

Toplam Varhk Devir Hiz1 (TVDH):Isletmenin gergeklestirdigi yillik net satislarin, ortalama
duran ve donen varlik toplamina bdliinmesi ile hesaplanir. Bu oran, isletmenin gelir elde etmede
varliklarini ne 6l¢tide kullandigint hakkinda bilgi vermektedir (Berk, 2003, s. 46).

Kaldira¢ Orani (KO): Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak toplaminin, aktif toplamina ya da
pasif toplamina boliinmesi ile elde edilir. Bu oran, isletmenin varliklarinin ne kadarini yabanci

kaynaklarla finanse ettigini gosterir (Akdogan ve Tenker, 2007, 653).

BIST’DE iSLEM GOREN KAGIT VE KAGIT URUNLERI BASIM VE YAYIN ISLETMELERININ TOPSIS... 305



bmij (2018) 6 (3): 293-314

Net Kar Marji Oran1 (NKM):Net kar marj1 orani, faaliyet kari elde edilmis bir isletmede net
satislarin ne kadarlik boliimiiniin net kar1 kapsadigin1 gosterir. Literatiirde bu oranin yliksek ¢ikmasi
arzulanmaktadir (Ozdemir, 1997, s. 55).

Oz Sermaye Karhligi (OSK):Oz sermayenin karlilig1 orani (6z sermayenin kazanma giicii),
isletme hissedarlarinin temel amaci olan isletme degerinin arttiritlmasi konusunda bilgi vermektedir.
(Ercan ve Ban, 2005, s. 47).

Aktif Karhilik Oram (AKO): Oran, varliklarin isletmede ne 6l¢iide verimli kullanilip,
kullanilmadigini belirlenmesinde kullanilir. Burada yer alan net kar kalemi vergiden once net kar
kalemi olabilecegi gibi vergiden sonraki net kar kalemi de olabilir (Akdogan ve Tenker, 2007, s. 674).

Hisse Basina Kar (HBK): Hisse bagina kar veya pay basina kazang orani, isletmenin, her bir
hisse basina ne kadar kar ettigini gosterir ve bu oranin yiiksek olmasi istenmektedir (Ceylan, 2003, s.
64).

Toplam Borglar / Oz Sermaye Oram (BOO): Bu oran, toplam borglarla 6z sermaye
arasindaki iliskiyi belirler. Isletmeye kredi verenler bu oranin diisiik olmasini, isletme sahipleri ise bu

oranin yiiksek olmasini isterler (Ceylan, 2003, s. 50).

3. VERILER VE METODOLOJI

Calismada BIST’de (Borsa istanbul) islem goren kagit ve kagit iirinleri basim ve yaym
sektoriinde yer alan 14 isletmenin 2012 — 2017 tarihleri arasindaki finansal tablolari, belirlenen
finansal oranlar ile analiz edilmistir. Oranlarin analizinde karsilastirma yapabilmek icin ¢ok kriterli
karar verme tekniklerinden TOPSIS, PROMETHEE ve COPRAS yontemlerinden yararlanilmistr.

Arastirmada yer verilen 14 igletmenin listesi Tablo 5’de gosterilmis olup, bu isletmelere ait

bilan¢olar Kamu Aydinlatma Platformundan (KAP) alinmistir.
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Tablo 5: BiST’te Islem Géren Kagit ve Kagit Uriinleri Basim ve Yayin isletmeleri

No | isletmeKodu | isletme Unvam

1 ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A S.

2 BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

3 DGZTE DOGAN GAZETECILIK A.S.

4 DOBUR DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A S.

5 DURDO DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A S.

6 HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.

7 IHGZT IHLAS GAZETECILIK A S.

8 KAPLM KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

9 KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

10 | OLMIP OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

11 | PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI VE TICARET A.S.

12 | SAMAT SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE
SANAYI AS.

13 TIRE MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYI A.S.

14 VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.

4. UYGULAMA

Calismada BIST de islem goren kagit ve kagit iiriinleri basim ve yayin sektériine ait 2012-2017
yillarma ait finansal tablolarindan alinan verilerden elde edilmis olup, finansal oranlar kriter (Sl¢ii)
olarak alinarak degerlendirme noktalar1 olusturulmustur. Calismada sektorde faaliyet gosteren 14
isletme tizerinde karar verilmistir. Arastirmada oncelikle s6z konusu isletmelerin belirlenen finansal
oranlar1 hesaplanacak, daha sonra ise bu hesaplanan oranlar TOPSIS, PROMETHEE ve COPRAS
yontemleri kullanilarak elde edilen veriler siralanacaktir. Siralama sonucuna gore isletmelerin mali
durumlar1 hakkinda yorumlamalar yapilacaktir. TOPSIS ve COPRAS yéntemleri kullanilirken
Microsoft Excel (2010 siiriimii) programindan, PROMETHEE yo6nteminde ise Visual PROMETHEE

programindan yararlanilmistir.

4.1. TOPSIS Yontemi Sonuclar:

Calisma kapsaminda ele alinan 14 isletmeye ait finansal oranlarla TOPSIS y&ntemi uygulanmig
ve elde edilen veriler Tablo 6’da siralanmistir. Tablo 4’te yer alan “Puan” bdliimii TOPSIS yonteminde

yer alan C+ degerleridir (Negatif ve Pozitif uzaklik degerleri goreli yakinlik degeri).
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Tablo 6: Isletmelerin 2012-2017 Yillar1 TOPSIS C+ Degerleri ve Siralama

isletmeler 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Puan Sira | Puan Sira | Puan Sira | Puan Sira | Puan Sira | Puan Sira
ALKA 0,203 | 12 0,307 0,351 | 12 0,461 | 4 0,579 | 2 0,614 | 3

9
BAKAB | 0,241 | 7 0,327 | 7 0,427 | 8 0,389 | 8 0,401 | 5 0,521 | 4
DGZTE 0,196 | 13 0,376 | 3 0,487 4 0,583 | 1* 0,796 | 1* 0,645 | 1*
5
6

DOBUR | 0,298 | 6 0,344 0,48 |5 0,444 | 5 0,299 | 11 0,435 | 12
DURDO | 0,354 | 3 0,342 0,475 | 6 0,339 | 12 0,294 | 12 0,505 | 5
HURGZ | 0,303 | 5 0,246 | 12** | 0,271 | 13** | 0,334 | 13 0,16 | 14** | 0,215 | 14**
IHGZT 0,105 | 14** | 0,277 | 11 0,528 | 3 0,332 | 14** | 0,321 | 9 0,436 | 11
KAPLM | 0,239 | 9 0,304 | 10 0,398 | 11 0,355 | 11 0,336 | 8 0,497 | 6
KARTN | 0,492 2 0,576 | 1* 0,559 | 2 0,575 | 2 0,466 | 3 0,644 | 2
OLMIP 0,217 | 11 0,342 0,432 | 7 0,382 | 9 0,282 | 13 0,461 | 9
PRZMA 0,52 | 1* 0,483 0,588 | 1* 0,487 | 3 0,384 | 6 0,451 | 10
SAMAT 024 |8 0,342 0,421 | 10 04 |6 0,32 | 10 0,495 | 7
TIRE 0,229 | 10 0,314 0,422 | 9 0,381 | 10 0,337 | 7 0,489 | 8
VKING 034 | 4 0,364 0427 | 8 0,396 | 7 0425 | 4 0,429 | 13

A O O N O

* . Finansal performansi en iyi olan isletme.

** : Finansal performansi en kotii olan isletme.

Tablo 6’da yer alan verilere gore; finansal performansi en iyi olan isletmeler, 2012 yilinda
PRZMA, 2013 yilinda KARTIN, 2014 yilinda PRZMA, 2015 yilinda DGZTE, 2016 yilinda DGZTE,
2017 yilinda ise DGZTE olmustur. Finansal performans: en kotii olan isletmeler ise; 2012 yilinda
IHGZT, 2013 yilinda HURGZ, 2014 yilinda HURGZ, 2015 yilinda IHGZT, 2016 yilinda HURGZ,
2017 yilinda ise DGZTE olarak gerceklesmistir.

4.2. PROMETHEE Yontemi Sonuglari

Calisma kapsamina alinan 14 isletmeye ait finansal oranlara ikinci yontem olarak
PROMETHEE yo6ntemi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 7°de yer almaktadr.

Tablo 7°de yer alan verilere gore; finansal performansi en iyi olan isletmeler, 2012 yilinda
KARTN, 2013 yilinda KARTN, 2014 yilinda DGZTE, 2015 yilinda DGZTE, 2016 yilinda DGZTE,
2017 yilinda ise ALKA olmustur. Finansal performansi en kotii olan igletmeler ise; 2012 yilinda
IHGZT, 2013 yi1linda HURGZ, 2014 yilinda HURGZ, 2015 yilinda IHGZT ve HURGZ, 2016 y1ilinda
HURGZ, 2017 yilinda ise HURGZ olarak gerceklesmistir.
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Siralama
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2012-2017 Yillarina Ait PROMETHEE De
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4.3. COPRAS Yoéntemi Sonuglari

Calisma kapsaminda uygulanan en son yontem ise COPRAS yontemidir. S6z konusu 14
isletmeye ait 2012-2017 yillar1 arasindaki finansal oranlar Excel ortaminda COPRAS yontemiyle ele
alinmis ve Pi degerleri ve siralamalar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: isletmelerin 2012-2017 Yillart COPRAS Pi Degerleri ve Siralama

Yillar

Isletmeler 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Puan Sira Puan Sira Puan Sira Puan Sira Puan Sira Puan Sira
ALKA 0,256 8 -0,13 11 0,181 6 0,46 3 0,63 2 -0,16 9
BAKAB 0,279 7 -0,12 10 -0,02 10 0,1 7 0,17 3 -0,24 11
DGZTE 0,306 6 -0,51 12 0,04 8 1 1* 1 1* 0,06 4
DOBUR 0,383 5 -0,09 8 -0,2  13** 038 4 -0,2 12 0,07 3
DURDO 0442 3 0,359 2 -0,18 12 -0,48 13 -0,16 11 -0,35 12**
HURGZ 0,387 4 0,28 3 0,68 2 -0,15 11 -0,43 14** 1 1*
IHGZT 0,113 13 -0,1 9 -0,04 11 -0,01 10 0,01 7 0,02 5
KAPLM 0,209 11 0,08 4 0,22 4 -0,42 12 -0,05 8 -0,23 10
KARTN 0,89 2 -0,58 13** 0,198 5 0,55 2 0,16 4 -0,09 7
OLMIP 0,25 9 -0,13 11 -001 9 0,14 6 -0,1 10 -006 6
PRZMA 1 1* 0,03 5 0,48 3 0,37 5 0,16 5 0,02 5
SAMAT 0,205 12 0,01 6 0,12 7 0,09 8 -0,09 9 -0,14 8
TIRE 0,226 10 -0,02 7 -0,02 10 0,06 9 0,04 6 -0,14 8
VKING -0,16 14** 1 1* 1 1* -0,56 14** -0,21 13 0,58 2

* : Finansal performansi en iyi olan isletme.

** . Finansal performansi en kotii olan isletme.

Tablo 8’de yer alan verilere gore ¢alisma kapsaminda ele alinan 14 isletmeye ait COPRAS
yontemi uygulandiginda finansal performansi en iyi olan isletmeler 2012 yilinda PRZMA, 2013
yilinda VKING, 2014 yilinda VKING, 2015 yilinda DGZTE, 2016 yilinda DGZTE ve 2017 yilinda
HURGZ olarak gerceklesmistir. Finansal performansi en kotii olan isletmeler ise 2012 yilinda VKING,
2013 yilinda KARTIN, 2014 yilinda DOBUR, 2015 yilinda VKING, 2016 yilinda HURGZ, 2017
yilinda ise DURDO olarak gerceklesmistir.

5. BULGULAR

Calisma kapsaminda ele alman 14 isletmeye ait finansal oranlarla TOPSIS, PROMETHEE ve

COPRAS yontemleri ile hesaplanan sonuglar karsilagtirmali olarak Tablo 9’da siralanmistir. Tablo

9’da 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 yillarina ait sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 9: Isletmelerin 2012-2017 Yillar1 TOPSiS, PROMETHEE ve COPRAS Siralamasi
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Tablo 9°da TOPSIS, PROMETHEE ve COPRAS Kkarsilastirmali sonug tablosundaki verilere
gdre 2012 yilinda TOPSIS ve COPRAS’a gére PRZMA isletmesi finansal performansi en iyi olan
isletme iken PROMETHEE’ye gére KARTN’dur. IHGZT, TOPSIS ve PROMETHEE’ye gore
finansal performansi en kétii olan isletme iken COPRAS’a gére VKING olarak gerceklesmistir. 2013
yilinda KARTN isletmesiTOPSIS ve PROMETHEEye gore finansal performansi en iyi olan isletme
olurken COPRAS’a gére VKING olmustur. Finansal performansi en kétii olan isletme ise TOPSIS ve
PROMETHEE’ye gore HURGZ iken COPRAS’a gére KARTN olmustur. Bir dnceki yila gore finansal
durumu en iyi olan isletme kategorisinde KARTN iki yontemle one ¢ikarken, finansal durumu en koti
olan isletme kategorisinde iki yontemle HURGZ olarak dikkat ¢ekmistir. 2014 yilinda sirasiyla
PRIZMA, DGZTE ve VKING isletmeleri her ii¢ yontemde finansal performansi en iyi olan isletme
olurken HURGZ ve DOBUR isletmeleri finansal performansi en kotii olan isletmeler olmustur. 2015
yilinda TOPSiS, COPRAS ve PROMETHEE yontemlerine gére DGZTE isletmesi finansal
performanst en iyi olan isletme iken, ayn1 zamanda ALKA Isletmesi PROMETHEE ye gére de birinci
olmustur. IHGZT, TOPSIS ve PROMETHEE ye gére finansal performansi en kétii olan isletme iken
COPRAS’a gore VKING olmustur. 2016 yilinda tiim ydntemlerde finansal performanst en iyi isletme
DGZTE olurken, finansal performansi en kotii olan isletme de HURGZ olmustur.2017 yilinda finansal
performansit en iyi isletmeler sirasiyla DGZTE, ALKA ve HURGZ isletmesi olurken, finansal
performansi en koétii isletmeler ise HURGZ ve DURDO olmustur.

6. SONUC

BIST’de islem goren kagit ve kagit iiriinleri basim ve yayin sektdriinde yer alan 14 isletme ait
2012 — 2017 tarihleri arasindaki finansal performanslari belirlenen finansal oranlar ile Cok Kriterleri
Karar Verme tekniklerinden TOPSIS, PROMETHEE ve COPRAS ile analiz edilmistir. Analizlere
gore elde edilen sonuglarda TOPSIS yéntemi ve PROMETHEE yénteminin benzer sonuglar verdigi,
COPRAS yonteminin ise 2013 ve 2017 yillart arasinda diger iki yontemle ¢eligkili sonuclar oldugu
gorlilmiistiir. Bunun nedeninin ise COPRAS y6nteminin uygulama asamalarinda negatif ele alinan
bor¢lanma oranmin 2013 ve 2017 yillarinda sapmalar gostermesidir.2016 yilinda ise biitiin
yontemlerde DGZTE finansal performans en iyi olan isletme olurken, HURGZ ise performans en kot
olan isletme olmustur. Calisma kapsaminda incelenen diger yillarda ise performans en iyi olan
isletmeler ve performans en kotii olan isletmeler bazen ayni olurken bazen farkli isletmeler olarak

gerceklesmistir.
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Buradaki farkliliklarin nedenleri ise yontemlerin finansal performansi 6lgmek i¢in kullanilan
finansal oranlara verilen agirliklarinin, standartlastirma asamalarinin ya da pozitif-negatif deger
ayriminin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Biitiin sonuglar ele alindiginda ise calisma
kapsaminda uygulanan cok kriterleri karar verme yontemlerinden TOPSIS, PROMETHEE ve
COPRAS yontemlerinin igletmelerin finansal performanslarini 6lgmede faydali birer dlgme teknigi

oldugu goriilmiistir.
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