ISLETME ARASTIRMALARI DERGISI
JOURNAL OF BUSINESS RESEARCH-TURK
2019, 11(4), 2425-2441
https://doi.org/10.20491/isarder.2019.750

isarder.org & isarder.com

Dematel ve Moora Biitiinlesik Yaklasimi ile Bist Metal Esya, Makine Endeks’indeki
Isletmelerin Finansal Performanslarinin Degerlendirilmesi
(Analyasis on The Financial Performance of Companies in Bist Metalware And Machine
Index by An Integrand Approach With Dematel And Moora)

Mustafa CANAKCIOGLU =

aKadir Has Universitesi, i§1et’me Fakditesi, Istanbul, Tiirkiye. mustafa.canakcioglu@khas.edu.tr

MAKALE BiLGiSi

OZET

Anahtar Kelimeler:

Finansal Performansi
Borsa Istanbul

Metal Esya

Makina Endeksi
DEMATEL

MOORA

Gonderilme Tarihi 4 Eyliil
2019

Revizyon Tarihi 21 Ekim 2019
Kabul Tarihi 25 Ekim 2019

Makale Kategorisi:
Aragtirma Makalesi

Amag - Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST)'da islem gren Metal Esya, Makina Endeksi'ndeki 28
isletmenin finansal performanslarinin analiz edilmesi ve sonuglarin kargilastirilmasi amaglanmusgtir.

Yontem - Hgili firmalarin performanslarinin analizi icin Cok Kriterli Karar Verme (CKKV)
yontemlerinden DEMATEL (The Decision Making Trial and Evaluation Laboratory) ve MOORA
(Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis) yontemleri yardimiyla hibrid bir
model uygulanmustir.

Bulgular - Endeksdeki Isletmelerin 2016-2018 yillarii kapsayan 3 yillik déneme ait likidite, faaliyet
etkinligi, mali yap1 ve karlilik oranlarindan olusan on dort se¢im kriteri belirlenmis ve ¢alismanin
kapsaminda segilen uzmanlara 1 - 4 dlgegi cercevesinde anket yoneltilmistir. Elde edilen cevaplar
dikkate alinarak segim kriterlerinin agirlik degerleri DEMATEL yontemi perspektifinde
hesaplanmistir. Uygulama kapsamindaki isletmelerin performanslari ise MOORA yontemiyle
degerlendirilmis ve firmalar her yilin performans degerlerine gore siralandirilmistir. Calismada son
olarak Borda metodu kullarilarak firmalarmm performansi, tiim yillara gore yeniden
siralandirilmistir.

Tartisma — Isletmelerin performanslarmin degerlendirilmesi hem kendileri hem de sektordeki
rakiplerinin durumunu gormeleri agisindan 6énemlidir. Son yillarda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren isletmelerin bagli olduklar sektdrler veya endeksler bazinda yapilan gesitli calismalar, hem
bu isletmelere hem de bu isletmelerle ilgilenen paydaslara degerli bilgiler ve yorumlar sunmaktadir.
Calismada segilen donemler, kullanilan muhasebe oranlar1 ve hibrid modele gore Metal Esya,
Makina Endeksi'ndeki 28 isletmenin performans analizi sonucunda, 3 yilin ortalamasi olarak
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Purpose — In this study, we examine the financial performance of 28 companies in metalware and
machine index, listed in Borsa Istanbul.

Design/methodology/approach — We aim to make analyses through and compare the results from
a hybrid model which utilizes two multi-criteria decision-making methods, namely, DEMATEL (The
Decision Making Trial and Evaluation Laboratory) and MOORA (Multi-Objective Optimization on
the Basis of Ratio Analysis).

Findings — Fourteen selection criteria on the ratios of liquidity, operating efficiency, financial
structure and profitability are determined regarding the three-years period between 2016 and 2018.
We make a questionnaire with a scale of 1 to 4 in a pool of selected experts in the field. Based on the
responses, we calculate the weights of the selection criteria in DEMATEL method perspective.
Financial performances are evaluated through MOORA method and companies are sorted with
respect to financial performance each year.

Discussion — Finally, companies are reordered for the whole period via the use of Borda method.
As a result on the average financial performance of three years, Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret
A.S. has shown best among all companies.
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1. GIRIiS

Giintimiizde firmalarin faaliyette bulunduklar1 sektorlerde pazar paylarimi ve karliliklarini arttirma
miicadelesi sadece ulusal pazarlarda degil kiiresellesmeyle birlikte uluslararasi pazarlarda da yasanmaktadir.
Bu rekabet ortaminda firmalarin, donemsel olarak kendi basari performanslarini degerlendirmesi hem bir
biitiin olarak sektdriin finansal performansi igindeki konumlarmni gorebilmeleri hem de paydaslar1 adina
onemlidir.

Daha dnceden objektif olarak toplanan verilerle ve belirlenen yontem veya hibrid modellerle, belirli bir amaca
ulagmak icin yapilan ¢alismalarin sonuglarinin degerlendirilmesi ile yapilan performans 6l¢iimiinde kurum,
sektor veya belirlenen konunun bagar diizeyinin 6lgiilmesine calisgilmaktadir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012:
96). Giintimiizde isletmelerin performanslarinin gesitli boyutlarini1 géz oniine alan bir¢ok hesaplama yontemi
gelistirilmistir. Bu yontemlerden parametrik olmayan yontemler daha ¢ok girdi ve ¢ikt: iligskisi kurulabilen
tretim ortamlarinda performans 6l¢limii i¢in daha uygundurlar (Ata ve Yakut, 2011: 81). Bu nedenle,
muhasebe oranlari ile firmalarin finansal performanslarina gore siralanmasinda, gesitli CKKV yontemlerinin
kullanim1 oldukga yaygindir. Fakat CKKV yontemlerinden hangisinin tercih edebilecegine dair kesin bir
neden olmadigindan, yapilacak yontem tercihindeki en 6nemli kriterin, problemin amaci ile uyumlulugunun
Onemidir. Sayet amag alternatiflerin siralanmasi ise, siralama yapan tekniklerden herhangi birinin tercih
edilmesi daha dogru bir yaklasimdir (Karaath vd., 2016: 51).

Calismada hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren Metal Esya, Makina Endeksi'nde yer alan firmalarin
finansal performanslarinin DEMATEL ve MOORA yontemlerinin birlikte kullanildig: bir hibrid modelle ile
belirlenmesi amaglanmistir. Bu amagla firmalarin 2016-2018 yillarinda yayinladiklar: finansal tablolar
kullanilmis ve belirlenen 14 farkli oran hesaplanarak analize tabi tutulmustur. Bu 14 muhasebe kokenli
performans kriterlerine gore firmalarin bagar1 puanlari belirlendikten sonra son olarakta firmalarm elde edilen
3 yillik puanlarinin da Borda yontemi ile siralamasi yapilmusgtir.

Finansal performans tespitine yonelik olarak Borsa Istanbul’un bircok farkli sektoriinde farkli CKKV calisma
yapilmasina karsin Metal Esya, Makina Endeksinde DEMATEL ve MOORA yontemlerinin birlikte
kullanuldig1 bir hibrid modelle ilgili bir ¢calisma bulunmamaktadir. DEMATEL yontemi kriterler arasindaki
iliskileri neden-sonug iligskisi acisindan ele almakta ve kriterler arasindaki iliskinin gliciiniin
degerlendirilmesini saglamaktadir. Yontem kriterleri, etkileyen ve etkilenen grup olarak ikiye ayirmakta ve
boylece karar vericiler de, hangi kritelerin {izerinde degisiklik yaparak dolayli yoldan diger kriterleri
gelistirebileceklerini analiz edilebilmektedirler (Kabaday1 ve Dag, 2017: 243). Bu avantajlardan dolay1
calismada hem kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde hem de kriterler aras: iligkilerin belirlenmesinde
DEMATEL yo6ntemi kullanilmistir. Nicel verilerin uygulanmasi, uygulamasmin diger yontemlere gore daha
basit olmasi, hesaplama siiresinin az ve daha az sayida matematiksel islemler icermesi nedeniyle farkh
alternatiflerin 6nem derecelerine gore siralanmasinda da MOORA yontemi tercih edilmistir.

Bu calisma toplam bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde konunun genel cercevesi agiklanmas, ikinci
boliimde literatiir taramasi yapilmis, tiglincii boliimde arastirmanin kapsami ve veri seti agiklanirken
dordiincti boliimde materyal ve yontem anlatilmis, besinci boliimde ise, sayisal bir analiz ile model test
edilmistir. Altinci boliimde Borda degerlerinin hesaplanmasi ve son yedinci boliimde elde edilen sonuglar
degerlendirilip yorumlanmustur.

2. LITERATUR

Kaya ve Giilhan (2010), yaptiklar1 ¢galismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na (IMKB) kote olan, Metal
Esya ve Makine Sektoriindeki 25 firma {izerinde, 2008 kiiresel krizinin isletmelerin etkinlik ve performans
diizeylerine olan etkilerini incelemislerdir. Isletmelerin etkinligi ve performanslarini belirlemede, kriz
baslangicindan dnceki ve sonraki {iger aylik iki donemine ait on adet orani, Veri Zarflama Analizi (VZA) ve
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solutions) yontemlerini kullanarak analiz
etmislerdir. VZA ve TOPSIS analizi sonuglarina gore; Vestel, Eminis, FM [zmit, Egeen ve Mutlu firmalar1 hem
Kriz 6ncesinde hem de kriz déneminde en iyi performansa sahip isletmelerdir.

Kaya, Oztiirk ve Ozer (2010) caligmalarinda IMKB’de kote olan Metal Egsya, Makine ve Gereg Yapim
Sektoriindeki 25 isletmenin finansal verilerini ve VZA yontemi kullanarak 2008 yilinin finansal
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performanslarinin karsilastirilmasini yapmislardir. Arastirmanin sonuglara gore 2008’in her dért doneminde
de Alarko Carrier, F — Mizmit Piston, Makine Takim, Parsan ve Tiirk Traktor firmalar1 etkin bulunmustur.

Soba, Akcanli, ve Erem (2012) IMKB'de kayitli Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim ile Tag ve Topraga Dayali
Sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin etkinligini belirlemek amaciyla VZA ve TOPSIS yontemlerini
kullanmuislardir. Calismada, 2008-2010 yillarina ait cari oran, finansal kaldirag, sermaye yeterlilik oranlar1 girdi
olarak; net satis, net kar marji, net kar/6zsermaye, net kar /varlik toplami oranlari ise gikt1 olarak belirlenerek
Ol¢lilmiistiir. Calisma sonucunda. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde 2008 ve 2009 yillarinda 25
isletme arasindan goreli etkin olan isletme sayis1 9, s6z konusu sektdrde 2010 yilinda etkin olan isletme sayis1
11 tane ve ayrica her iki sektorde de enerji maliyetlerinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Contuk, Burucu, Kaya, ve Giingor (2013) ¢alismalarinda IMKB’deki imalat sanayinin 6 alt sektorlerinde
faaliyet gosteren 160 isletmenin 2009 ve 2010 yillarina ait verileriyle sektorel olarak etkinlikleri VZA y6ntemi
ile analiz edilmistir. Analiz edilen sektorlerden biri olan, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii altinda
39 isletmeden 9'u 2009 yilinda, 4’tiniin de 2010 yilinda etkin oldugu tespit etmislerdir.

Kisakiirek, Bircan, ve Aydin (2013) ¢alismalarinda IMKB’de islem goren Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim
Sektoriindeki 19 sirketin kredi degerlendirmesi Analitik Hiyerarsi Yontemi ve Expert Choice (EC)11,0
programindan faydalanilarak yapilmistir. Calismalarinda Sivas Ilinde faaliyette bulunan 6zel ve kamu
bankalar1 yoneticileri ile yapilan anket sonucunda kredi derecelendirmede 6nemli olan 18 tane finansal oran
ve bu oranlarin 6nem siralamalari belirlenerek, isletmelerin sektor igindeki kredi skoru hesaplanmustir.
Kullanilan oranlar igletmelerin 1991-2002 donemi arasindaki mali tablolarindan elde edilmistir. Elde edilen
skorlara gore sirketler siralamasinda sektordeki en iyi sirketin DITAS ve siralamadaki en alttaki iki sirketinin
ise, ALARKO ve ABANA olduklarini belirlemislerdir.

Topaloglu (2014) ¢alismasinda, BIST Metal Esya, Makina Endeksi'nde faaliyet gosteren 18 sirketin 2000-2012
donemine ait verilerini kullanarak hem bu sirketlerin finansal performanslarini hem de finansal krizlerin bu
performansa ne 0Olgiide etki ettigi incelemistir. TOPSIS yontemini kullanarak yaptig: finansal performans analizi
sonucunda en istikrarli sirketlerin, Federal Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S. oldugunun
belirlendigi calismada ayrica, 2008 krizi nedeniyle olusan kirilganlhigin, 2001 krizine oranla daha diisiik seviyede
oldugu belirtilmistir.

Celik ve Ayan (2017) arastirmalarinda BIST’te 2010 ile 2014 yillar1 arasinda imalat sanayi sektorlerinden 5 alt
Sektorde yer alan sirketlerin kaynaklarini etkin ve verimli bir sekilde kullanip kullanmadiklarin tespit etmek
i¢in veri zarflama analizi yontemini kullanmislardir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinden 23 tane
sirketin 5 yillik etkinlik analizi sonucunda 5 yilda da; “(ARCLK), (BFREN), (EGEEN), (EMKEL), (FMIZP),
(FROTO), (KATMR), (PARSN)” etkin olan sirketler, “(KARSN), (KLMSN), (OTKAR), (PRKAB), (VESBE)”
etkin olmayan sirketler oldugu bulunmustur.

Gumdiis, Ozdagoglu, Kurt, ve Ozdagoglu (2017) calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren ve Metal Esya
Makina Sektoriinde yer alan yirmi yedi firmanin 2014 ve 2015 yili performanslari, on bir finansal rasyo
kullanularak TOPSIS yontemiyle incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, en yiiksek ve en diisiik performansi
gosteren firmalarin siralamasi incelenen yillar itibariyle biiyiik 6lciide benzerlik gostermektedir. Fakat ilk yil
yiiksek performans gosteren bazi firmalarin takip eden yilda siralamasinda biiyiik degisiklikler oldugu
durumlar da gozlemlenmistir.

Yilmaz, Ekinci, ve Aksoy (2018) ¢alismalarinda 2010-2016 doneminde hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren ve verileri siireklilik arz eden Metal Esya, Makina Endeksi'nde faaliyet gosteren 20 tane sirketin 2010-
2016 donemine ait temel mali tablolarin kullanarak yillik bazda karlilik oranlarini ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden biri olan TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solutions) yontemiyle
analiz etmislerdir. Aragtirma sonucunda sektdrde faaliyet gosteren F-M Izmit Piston ve Ege Endiistri
sirketlerinin digerlerine gore daha istikrarl ve basaril1 bir performans gosterdiklerini belirlemiglerdir.

Literatiirde DEMATEL ve MOORA yo6ntemleri yaygin olarak diger birgok CKKV yontemleri ile birlikte gesitli
alanlarda ayr1 ayr1 kullanilmiglardir. Fakat her iki yonteminde birlikte kullanildig1 calismalar oldukga sinirh
olup yapilan ¢alismalar ise su sekildedir.
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Yiiksel, Dinger ve Emir (2017) calismalarinda Tiirk bankacilik sektoriindeki finansal performansi 6lgmek ve
veri madenciligini ¢ok kriterli karar verme yontemleriyle birlestirmek icin DEMATEL-GRA ve DEMATEL-
MOORA iki entegre model uygulamiglardir. Arastirma sonucunda, entegre modellerin tutarli sonuglar
verdigini ve veri madenciligi siirecinin ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinde uygun sekilde
uyarlanabilecegini belirlemis ve ayrica, yabanc1 bankalarin, devlet bankalar ve 6zel bankalara gore daha iyi
performans gosterdigi sonucuna varmiglardir.

Dinger, Hacioglu ve Yiiksel (2017) Avrupa havayollarinin performansini dengeli bir puan kart1 perspektifi
kullanarak degerlendirdikleri ¢alismalarinda Bularuk DEMATEL, Bulanik ANP ve MOORA yontemleri
birlestirilerek karma ¢ok kriterli bir yaklasim kullanilmislardir.

Taghzadeh, Amrollahi, ve Mohammadi, (2017) ¢alismalarinda Yazd ilindeki seramik karo tedarik zincirinin
yesil tedarik zinciri yonetiminin 6nemli faktorleri arasindaki iligkileri tanimlamak ve analiz etmek ve énemli
isletmeleri siralamak icin bulanuk DEMATEL bulanik VIKOR (VIseKriterijumsa Optimizacija I Kompromisno
Resenje), bulanik MOORA ve bulanik TOPSIS yontemlerini kullanmislardir.

Dinger, Yiiksel ve Martine (2019) calismalarinda gelismekte olan yedi (E7) ekonomideki finansal hizmet
performansini  degerlendirmek i¢in DEMATEL-ANP (DANP) ve MOORA'min aralikli tip-2 bulanik
kiimeleriyle basa c¢ikabilen MOORAy1 birlestiren karma ¢ok kriterli bir karar yontemine dayanan yeni bir
degerlendirme yontemi onermislerdir.

3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE VERI SETi

Calismanin kapsami, BIST Metal Esya, Makina Endeksinde (XMESY) yer alan sirketlerin finansal
performanslarinin  DAMETEL VE MOORA yontemlerinin  kullamildigu hibrid bir modelleme ile
degerlendirilmesi ve birbirleriyle karsilastirilmasimin yapilmasidir. Bu kapsam dahilinde yapilan modelleme i¢in
kullanulan veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet sitesinde yer alan 28 sirketin 2016-2018
donemlerine ait y1l sonu mali tablolarindan elde edilmistir. Analizde kullanilan muhasebe oranlari, isletmelerin
likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik durumu hakkinda bilgi verebilecek nitelikteki oranlar arasindan segilmistir.
Calismada kullanilan muhasebe oranlar1 ve bu oranlarin hesaplanma formdilleri Tablo 1’de verilmistir.

Calismada BIST Metal Esya, Makina Endeksi'nde yer alan ve ¢alisma kapsaminda incelenen 28 isletmenin
performans analizinin 2016-2018 doneminin arasinda yapilmasinin iki nedeni vardir. flk neden; Borsa
Istanbul’da (eski adi IMKB 2012 yilina kadar) faaliyet gosteren Metal Esya, Makina Endeksi'ndeki firmalarin
performans analizlerinin 1991-2016 yillar1 arasinda cesitli arastirmacilar tarafindan VZA, TOPSIS, AHS
yontemleri kullanilarak yapilmis olmasidir. Tkinci neden ise, 2018 yili itibariyle endekse bulunana bazi
firmalarin 2015 ve 6ncesinde olmayisidir. Bu nedenle 2018 yili sonu itibariyle bu endeksde faaliyet gosteren
bazi firmalarin da arastirma kapsaminin disinda birakilmamasi adina ilgili donemler tercih edilmistir.

Tablo 1: Finansal Performans Olciimiinde Kullanilan Muhasebe Oranlari ve Formiilleri

GIRDI FAKTORLERI (G)

Satiglarin Maliyeti / Net Satislar G1 | Satislarin Maliyeti / Net Satiglar MIN
Kaldira¢ Orani G2 Toplam Aktif / Ozkaynaklar MIN
Bor¢ Odeme Siiresi G3 | Giin Sayist Y1l / Ortalama Borg¢ Devir Hizi MIN
Ortalama Alacak Siiresi G4 | Giin Sayis1 Y1l / Ortalama Alacak Devir Hizi | MIN

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasif | G5 | Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar /Toplam Pasif | MIN

CIKTI FAKTORLERI (Q)

Cari Oran C6 | Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabana | MAK
Kaynaklar

Asit-Test Orani C7 | Doénen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli | MAK
Yabanca Kaynaklar

Stok Devir Giin Sayisi C8 | Giin Sayis1 Y1l / Ortalama Stok Devir Hizi MAK

Aktif Devir Hiz1 C9 | Net Satislar / Ortalama Toplam Aktif MAK

Sabit Aktif Devir Hizi C10 | Net Satiglar / Ortalama Net MDV MAK

Vergi Oncesi Ozsermaye Karlihg Cl1 | Vergi Oncesi Kar / Ortalama Toplam | MAK
Ozsermaye
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Vergi Oncesi Aktif Karlilig: C12 | Vergi Oncesi Kar / Ortalama Toplam Aktif MAK
Faaliyet Kar Marjt C13 | Faaliyet Kar1 veya Zarar1 / Net Satislar MAK
Vergi Oncesi Kar Marji C14 | Vergi Oncesi Kar / Net Satiglar MAK

4. MATERYAL VE METOT

Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan Meal Esya, Makina Endeksi'nde faaliyet gosteren isletmelerin
performanslarini analiz etmek tizere DEMATEL ve MOORA yo6ntemlerinden olusan hibrid bir CKKV modeli
Onerilmis, elde edilen veriler 6nerilen model ile analiz edilerek karar alternatiflerinin énem dereceleri
belirlenerek, alternatifler siralandirilmistir. Onerilen model toplamda dokuz uygulama adimindan
olusmaktadir. DEMATEL yontemi kullanularak belirlenen se¢im kriterlerinin agirliklar1 hesaplanirken,
MOORA yontemi ile karar seceneklerinin onem degerleri belirlenmistir. Arastirmanin sonuglarinin daha
rasyonel ve uygulanabilir olmasi i¢in yedi kisiden olusan bir uzmanlar kurulu olusturulmus, uzmanlar kurulu
ile siirece etki eden se¢im kriterleri belirlendikten sonra kendilerine anket uygulanarak se¢im kriterlerinin
goreli agirlik degerleri belirlenmistir. BIST’den elde edilen 2016 yilindan 2018 yilina kadar son ii¢ yili kapsayan
finansal veriler kullanilarak MOORA teknigi ile karar seceneklerinin goreli énem degerleri hesaplanmustir.

Sekil 1’de onerilen modelin islem adimlar: gosterilmektedir.
( Bitir >

+
Basla Problemin Tanmimlanmasi Kar;jr Altén?atlﬂenn1n e
Degerlerinin Hesaplanmasi
v L)

Normalize Matrisin

Se¢im Kriterlerinin Belirlenmesi il

v L

Moora

Baglangi¢ Matrisinin Normalize
Edilmesi

v L
Kriterler Aras fligkilerin

Verilerin Toplanmasi

Baslangi¢ Matrisinin Olusturulmasi

Belirlenmesi
v 4
~ Direkt fliski Matrisinin Elde Edilmesi Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi
=
E 17 L)
E Normalize Iliski Matrisinin Etki Yonlti Dagilim Grafiginin
Olugturulmasi Olugturulmasi
v L

:

Toplam {liski Matrisinin
Olusturulmas:

Net Etki Derecelerinin Hesaplanmasi

Sekil 1: Onerilen Modelin Islem Adimlar:
4.1. DEMATEL Yontemi

DEMATEL (The Decision Making Trial And Evaulation Laboratory) yontemi arastirmada karmasik ve
birbirine girmis problem gruplarinin ¢éziimiinde kullanilmas: amaciyla 1972-1976 yillar1 arasinda Cenevre
Batelle Memorial Enstitiisii, bilim ve insan iligkileri programi tarafindan gelistirilmistir (Fontela ve Gabus,
1974: 67-69). DEMATEL, kriterlerin birbirleri arasindaki iliskilerinin belirlenmesinde hangilerinin etkileyen
hangilerinin etkilenen oldugunu tespit etmekte ve buna dayali olarak bir iliski ag1 olusturulmasima imkan
tanumaktadir (Ar vd., 2016: 287). DEMATEL metodunun en 6énemli avantaji uzlasmaci sebep-sonu¢ modeli
iceren dolayl iliskileri kapsamasidir. DEMATEL metodunda, biitiin kriterlerin birbiri ile iliski icerisinde
oldugu kabul edilmektedir. Kriter agirliklarinin belirlenmesi ve kriterlerin nem derecelerinin siralanabilmesi
konusunda etkili olan bu yontem, alternatifleri derecelendirmek icin baska bir¢ok karar verme yontemiyle
birlikte kullamilabilmektedir (Karaoglan ve Sahin, 2016: 361). DEMATEL yontemi karar verme problemi
konusunda uzman olan kisilerce her bir kriterin digerleri ile aralarinda iliskileri tanimlamaya g¢alisan bir
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yaklasimdir. Kriterleri aras1 0-4 skalas1 kullanilarak belirlendikten sonra yedi adimda secim kriterlerine iliskin
agirlik degerleri hesaplanabilmektedir. Yontemin uygulama adimlar: asagida verilmistir (Huang vd., 2007;
Wu vd., 2010; Wu ve Tsai, 2011).

Adim-1 Kriterler arasi iligkilerin belirlenmesi: Bu adimda arastirma i¢in olusturulan uzmanlar kurulu ile birlikte
kriterler arasindaki iligkiler belirlenmektedir. Bunun igin her bir uzmana her bir se¢im kriterinin digerleri ile
karsilastirilmasi istenmektedir. Karsilastirma icin Tablo-1 de gosterilen skala kullanilmaktadir.

Tablo 3: ikili Karsilastirma Olcegi

Deger Tanim
0 Etkisiz
1 Disiik Etkili
2 Orta Diizeyde Etkili
3 Yiiksek Diizeyde Etkili
4 Cok Yiiksek Diizeyde Etkili

Adim-2 Direkt iliski matrisinin elde edilmesi: Uzmanlar karsilastirma i¢in puanlama yaptiktan sonra elde
edilen skorlarin ortalamas: alinarak matris elemanlarinin degerleri belirlenmektedir. Bu islemlerinin ardindan
esitlik 1 de gosterildigi gibi direkt iliski matrisi olusturulmaktadir.

0 x, X5 x,,

Xy 0 xyx,,

0 . (1)

xn2 xn3 0

X =

xnl
Adim-3 Normalize iliski matrisinin olusturulmas:: Uciincii adimda direkt iliski matrisinin her bir satir ve
siitiiniin toplam degerlerinin en biiyiik degeri belirlenmektedir. Bunun i¢in esitlik 2 den faydalanilabilir.

§ = max(max i X5 i Xx;) (2)
i=1

J=1

Normalizasyon islemi igin esitlik 3 de goriildiigii gibi, direkt iliski matrisin her bir elemani elde edilen s
degerine boliinmekte ve normalize matrisin eleman degerleri hesaplanmaktadir. Ardindan esitlik 4 de
gosterildigi sekilde normalize matris olusturulur.

_ Ty
Cl‘j _T (3)
0¢,cs0q,
C= ¢y 0 ¢y0,, .
.. 0 . 4)
c.c,c. 0

nl “n2 “n3

Adim-4 Toplam iliski matrisinin olusturulmas:: {igiincii adimda elde edilen C normalize matrisi birim
matristen cikarildiktan sonra tersi alinmakta ve tekrar C matrisi ile garpilarak toplam iliski matrisi F
olusturulmaktadir. Bu adima iligkin olarak, esitlik 5 kullanilmaktadir.

lim=C+C*+C*+...+C"

H—>x

- 5
F=C+C*+C +..+C"=C(1-C)" )
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fi S Fis i

| i fo Fs L
Fo S S 1 ©
fuFa B 1.

Adim-5 Net etki derecelerinin hesaplanmasi: Bu adimda F matrisinin siitun ve satir toplamlar
hesaplanmaktadir. Her bir satir toplami bir kriterin diger kriterleri etkileme toplamini (D), siitun toplami ise
diger kriterlerden toplam etkilenme skorunu (Ri) vermektedir. Her iki degerin toplami alindiginda bir kriterin
etkileme ve etkilenme skorunu (Di+ Ri), fark ise (Di-Ri) kriterin sisteme etkisini ifade etmektedir. Bu deger
negatif ise kriter daha fazla etkilenen bir faktor iken, pozitif olmasi halinde etkileyen bir faktor olarak
degerlendirilmektedir.

Adim-6 Etki yonlii dagilim grafiginin olusturulmasi: Altinci adimda her bir kriterin etkiledigi ve etkilendigi
faktorleri birlikte gosterebilmek igin bir grafik olusturulmaktadir. Bir kriter bir bagka kriteri etkiliyorsa
aralarindaki iligki okla gosterilir.

Adim-7 Kriter agirliklarinin hesaplanmasi: Esitlik 7 ve 8 yardimiyla biitiin se¢im kriterlerinin agirlik degerleri
hesaplanmaktadir.

w, =(D,+R ) +(D,-R )’ 7
_ M
E (8)

4.2. MOORA Yontemi

MOORA karar alternatiflerinin degerlendirilmesi igin kullanilan 2006 yilinda Braures ve Zavadskas tarafindan
gelistirilen son derece etkin sonuglar verebilen bir ¢ok kriterli karar verme yontemidir. MOORA yontemi son
derece karmasik problemlerin ¢dziimiinde kullanilabilmekte, ¢oziime ulasmak igin biitiin olas: faktorleri
analize dahil eden bir yaklasimdir. Klasik olarak yontem dort uygulama adimina sahiptir (Brauers ve
Zavadskas, 2006; Brauers ve Zavadskas, 2009)

Adim-8 Baslangi¢c matrisinin olusturulmasi: Onerilen modelin sekizinci, MOORA yonteminin birinci
adiminda mxn boyutlu bir matris olusturulmaktadir. Matrisin siitunlari se¢im kriterlerini, satirlari ise karar
alternatiflerini gostermektedir.

xl 1 x12 xln
X1 Xy Xon
X =
_xml me xmn_

Adim-9 Baslangi¢ matrisinin normalize edilmesi: esitlik 10 kullanilarak baslangi¢ matrisinin elamanlar:
normalize edilmekte ve esitlik 11 de gosterilen normalize matris P olusturulmaktadir.

— (10)
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[Py P Pu |
P Pn P,
(11)
P=
LPmi Pum2 -+ Pun |

Adim-10 Normalize matrisin agirliklandirilmasi: Modelin yedinci adiminda elde edilen ve gosterilen se¢cim
kriterlerine iliskin agirlik degerleri ile P matrisinin elemanlar1 ¢arpilarak agirliklandirilmis normalize matris
M elde edilmektedir.

Pu P P, W my,  my, m,
Py Pxn P2, W, my My, my, (12)
M= X =
_pml pmz pmn_ _Wn_ _mml mmZ mmn_

Adim-11 Karar alternatiflerinin 6nem degerlerinin hesaplanmasi: Son adimda her bir karar alternatifi icin
maksimum yonlii satir elamanlarinin toplamimdan minimum yo6nlii satir elemanlarmin toplami arasindaki
fark hesaplanarak, karar alternatiflerinin 6nem derecelerini gosteren yi degerleri hesaplanmaktadir. Ardindan
en yiiksek yi degerinden baslanarak kara alternatifleri siralandirilmaktadir. Bunun icin asagida gosterilen
esitlik 13 kullanilmaktadir.

g n
v = qu Z x*ij (13)
= -

j=g+1
5. SAYISAL ANALIZ

Onerilen modeli kullanarak BIST'de yer alan 28 metal esya ve makina isletmesinin 2016-2018 yillar1 arasim
kapsayan ti¢ yillik finansal verileri kullanilarak s6z konusu isletmeler analiz edilmis, elde edilen sonuglar
degerlendirilmistir. Ancak uygulama olarak sadece 2018 yili ¢Oziilmiistii. DEMATEL ve MOORA
yontemlerinden olusan hibrid CKKV modelin uygulama adimlar1 asagida gosterilmektedir. Toplam on bir
adimda sonuca ulasilabilmektedir.

Adim-1 Kriterler arast iliskilerin belirlenmesi: Bu adimda daha 6nce de belirtildigi yedi uzmana secilen on dort
secim kriterini ikili olarak degerlendirmeleri ve aralarmdaki etki diizeyini Tablo 3’de verilen Glgege gore
puanlalamalari istenmistir.

Adim-2 Direkt iliski matrisinin elde edilmesi: Bir dnceki adimda elde edilen yanitlarin ortalamalar: alinarak Tablo
4’de gosterilen direkt iligki matrisi olusturulmustur. Direkt iliski matrisin kose elemanlar1 sifir degerini
almaktadir. Bunun anlami her bir kriterin kendisi ile karsilastirildiginda etkisinin olmayacag: yaklagimidir.
Dolayisiyla bir kriter kendisi ile karsilastirildig1 zaman etkisiz olarak tanimlanmaktadir.
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Tablo 4: Direkt Iliski Matrisi X

x1 x2 x3 x4 x5 X6 X7 x8 x9 x10 x11 x12 x13 x14
x1 0,00 300 200 000 100 100 100 000 000 000 300 300 4,00 4,00
x2 100 000 000 000 200 100 100 000 200 1,00 300 300 000 0,00
x3 100 1,00 000 000 100 100 100 200 000 000 000 1,00 0,00 1,00
x4 3,00 200 300 000 300 400 300 1,00 100 000 1,00 200 0,00 2,00
x5 0,00 1,00 200 000 000 400 3,00 000 300 200 000 200 100 3,00
x6 1,00 300 400 100 400 000 3,00 200 100 100 000 200 300 3,00
x7 100 200 300 100 300 300 000 200 100 100 000 200 300 3,00
x8 4,00 1,00 200 000 1,00 200 100 000 3,00 200 000 300 4,00 3,00
x9 200 200 1,00 100 200 100 100 1,00 000 4,00 1,00 4,00 200 2,00
x10 200 1,00 100 000 1,00 000 000 200 200 000 3,00 4,00 200 1,00
x11 3,00 4,00 300 100 4,00 200 100 200 000 4,00 000 000 200 1,00
x12 2,00 4,00 400 100 4,00 300 300 300 300 400 000 000 3,00 200
x13 400 1,00 200 000 200 100 100 4,00 200 200 100 1,00 0,00 4,00
x14 2,00 4,00 400 000 400 100 100 200 100 3,00 4,00 100 0,00 0,00

Adim-3 Normalize iliski matrisinin olusturulmasi: Uctincti adimda esitlik 2 ve 3 kullanilarak normalize iliski
matrisi C'nin eleman degerleri hesaplanmis ve Tablo 5 de verilmistir.

Tablo 5: Normalize Iliski Matrisi C

cl 2 c3 c4 c5 c6 c7 c8 c9 c10 cll 12 13 cl4

cd 000 008 006 000 003 003 003 000 000 000 008 008 011 0,11
2 003 000 000 000 006 003 003 000 006 003 008 008 000 0,00
c3 003 003 000 000 003 003 003 006 000 000 000 003 000 0,03
¢4 008 006 008 000 008 011 008 003 003 000 003 006 000 0,06
¢ 000 003 006 000 000 011 008 000 008 006 000 006 003 0,08
¢6 003 008 011 003 011 0,00 008 006 003 003 000 006 008 0,08
c¢7 003 006 008 003 008 008 000 006 003 003 000 006 008 0,08
¢ 011 003 006 000 003 006 003 000 008 006 000 008 011 0,08
9 006 006 003 003 006 003 003 003 000 011 003 0,11 0,06 0,06
cl0 006 003 003 000 003 000 000 006 006 000 008 011 0,06 0,03
c11 008 011 008 003 0,11 006 003 006 000 011 0,00 000 0,06 0,03
c12 006 011 o011 003 0,11 008 0,08 008 008 0,11 0,00 000 0,08 0,06
c13 011 0,03 0,06 000 006 003 003 011 006 006 003 003 000 011
cl4 006 011 o011 o000 0,11 003 003 006 003 008 011 003 0,00 0,00

Adim-4 Toplam iliski matrisinin olusturulmasi:Uciincii adimda elde edilen C normalize matrisi birim matristen
¢ikarildiktan sonra tersi alinmakta ve tekrar C matrisi ile carpilarak toplam iliski matrisi F olusturulmaktadar.
Bu adima iliskin olarak, esitlik 5 kullanilmaktadr.
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Tablo 6. Toplam iliski Matrisi F

f1 2 3 f4 5 f6 £7 8 9 fio f11 f12 13 f14
f1 009 018 016 002 014 010 009 008 007 009 014 017 0,18 0,20
f2 008 007 007 001 013 008 008 005 010 0,09 012 014 0,06 0,07
£3 006 007 005 001 007 006 006 008 003 004 002 007 004 007
f4 016 017 020 002 020 020 016 0,10 0,10 0,09 009 016 0,09 017
f5 008 012 016 002 011 018 015 008 015 0,14 005 015 0,11 0,17
f6 012 019 023 004 023 010 016 014 0,11 013 007 017 0,17 0,20
f7 012 016 020 004 020 017 008 0,14 0411 012 006 016 0,17 0,19
f8 021 o015 018 002 015 014 011 009 016 016 008 020 021 0,20
fo 015 016 014 004 017 011 010 011 008 020 010 021 0,15 016
fio 0,14 012 012 002 012 007 006 012 012 009 013 0,19 013 0,12
f11 017 021 019 004 022 014 0,10 013 008 019 007 011 0,14 0,14
f12 018 025 026 005 026 020 018 019 019 023 009 016 020 0,21
f13 020 014 017 002 0417 0411 o010 0,18 013 015 0,10 0,14 010 0,22
fi4 014 021 021 002 022 o011 o010 013 0,10 017 017 0,14 0,09 0,10

Adim-5 Net etki derecelerinin hesaplanmasi:Bu adimda F matrisinin siitun ve satir toplamlar1 hesaplanmistir. Her
bir satir toplamu bir kriterin diger kriterleri etkileme toplamir (Di), siitun toplamu ise diger kriterlerden toplam
etkilenme skorunu (Ri) vermektedir. Her iki degerin toplami alindiginda bir kriterin etkileme ve etkilenme
skorunu (Di+ Ri), fark ise (Di-Ri) kriterin sisteme etkisini ifade etmektedir.

Tablo 7: Faktor Etki Dereceleri

Di Ri Di+Ri Di-Ri

x1 1,72 1,90 3,61 -0,18
x2 1,17 2,21 3,38 -1,04
x3 0,73 2,34 3,06 -1,61
x4 1,91 0,37 2,28 1,54
x5 1,65 2,40 4,05 -0,75
x6 2,08 1,78 3,85 0,30
X7 1,91 1,53 3,44 0,38
x8 2,04 1,63 3,67 0,41
x9 1,89 1,54 3,43 0,36
x10 1,56 1,29 2,85 0,26
x11 1,93 2,15 4,09 -0,22
x12 2,64 2,15 4,79 0,49
x13 1,92 1,84 3,76 0,08
x14 1,93 2,21 4,15 -0,28

Adim-6 Etki yonlii dagilim grafiginin olusturulmasi:Bu adimda F matrisinin ortalamasi hesaplanarak bu deger
tizerinde kalan eleman degerlerinin etkide bulundugu, altinda kalanlarin ise etkilendigi dikkate alinarak Sekil
2 de gosterilen etki yonlii grafik ¢izilmis ve faktorlerin arasindaki iligkiler gosterilmistir.
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Sekil 2: Etki Yonlii Grafik

Adim-7 Kriter agirliklarmin hesaplanmasi:Esitlik 7 ve 8 kullanilarak biitiin secim kriterlerinin agirlik degerleri
hesaplanmis ve Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8: Kriterlerin Agirliklar1 ve Siralama

Wia Wi Sira
x1 3,65 0,063 11
x2 4,47 0,077 5
x3 5,65 0,097 1
x4 4,64 0,080 3
x5 4,61 0,079 4
x6 3,94 0,068 8
x7 3,58 0,062 12
x8 3,84 0,066 9
x9 3,56 0,061 13
x10 2,92 0,050 14
x11 4,13 0,071 7
x12 5,03 0,087 2
x13 3,77 0,065 10
x14 4,22 0,073 6

Adim-8 Baslangic matrisinin olusturulmasi:Bu adimda mxn boyutlu bir matris olusturulmustur. Matrisin
siitunlar secim kriterlerini, satirlari ise karar alternatiflerini gostermektedir. Baslangi. matrisi Tablo 9’dadir.
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Tablo 9: Basglangic Matrisi X

min  min min min min max max Max Max max Mmax max max max

w 006 008 010 0,08 008 007 006 007 006 005 007 009 006 0,07

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 c9 Ci10 C11 C12 C13 Cl14

ALCAR 073 146 441 1159 027 335 220 1108 1,24 2254 0,17 0,12 0,11 0,10
ARCLK 068 347 828 989 044 154 113 84 110 69 013 004 0,10 0,04
ASUZU 084 288 1135 937 057 104 051 1507 078 210 -0,14 -0,05 0,04 -0,07
BFREN 081 144 40,7 603 027 298 248 247 222 1374 059 041 017 0,18
BNTAS 083 1,24 296 696 007 458 311 602 080 127 010 008 0,09 0,09
DITAS 071 283 749 791 040 154 08 808 143 393 027 009 015 0,06

EGEEN 05 141 676 912 020 342 262 1031 091 680 080 059 043 0,65
EMKEL 076 593 3982 1281 063 092 048 3527 039 128 -048 -0,10 -0,13 -0,26
EMNIS 09% -472 2130 978 106 040 028 401 112 240 -868 -0,33 -0,20 -0,30
FMIZP 072 1,09 166 338 006 13,14 11,74 247 165 921 080 071 031 043

FORMT 070 209 1331 3368 045 200 1,74 738 072 1492 0,18 0,06 025 0,09
FROTO 09 339 481 357 055 102 077 185 264 893 046 014 0,07 0,05
GEREL 082 1,70 412 1391 022 307 231 782 1,00 329 005 003 0,10 0,03
IHEVA 078 143 1253 2371 025 292 186 1554 0,72 50,22 004 0,03 004 0,04
KARSN 08 720 572 1022 053 08 069 384 080 328 -011 -002 0,14 -0,02
KATMR 060 905 1306 1729 065 131 056 6162 045 480 -022 -0,03 029 -0,07
KLMSN 079 420 9,8 706 043 201 168 734 094 888 038 0,09 011 0,09
MAKTK 067 1,57 670 3017 028 262 1,83 1785 060 219 0,17 0,10 021 0,17
OTKAR 065 591 559 1881 038 208 1,28 1859 0,78 16,09 036 0,06 0,14 0,07
PARSN 066 314 694 572 027 071 036 1241 036 053 -013 -0,05 022 -0,13
PRKAB 09 394 1433 9,8 069 128 1,04 442 160 2725 017 0,05 0,03 0,03
SILVR 093 284 656 569 050 116 086 277 221 578 -004 -0,02 0,02 -0,01

TMSN 087 1,77 909 1565 042 142 082 1433 065 160 -0,07 -0,05 -0,05 -0,07

TOASO 087 351 809 638 047 116 099 241 1,38 809 035 0,10 0,06 0,07
TTRAK 082 475 710 605 035 200 1,00 946 1,33 719 036 0,09 011 0,07
ULUSE 066 1,24 397 874 018 466 367 550 1,72 940 065 050 029 029
VESBE 084 259 1203 1298 059 1,12 09 413 148 573 044 016 010 011
VESTEL 073 556 1826 900 075 074 053 918 100 556 0,16 0,03 0,03 0,03

Adim-9 Baslangi¢ matrisinin normalize edilmesi:-Dokuzuncu adimda esitlik 10 kullanilarak baslangi¢ matrisi X'in
biitiin elaman degerleri normalize edilmis, ardindan normalize matris olusturulmustur. Bunun i¢in matrisin
siitun elamanlarinin karelerinin toplami hesaplandiktan sonra bu degerlerin karekokleri alinmis ardindan her
bir siitun da yer alan elemanlar kendi siitunlari i¢in hesaplanan bu degere boliinerek normalize edilmislerdir.

Tablo 10: Normalize Matris P

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 c9 Ci10 C11 C12 C13 Cl14

ALCAR 0,176 0,072 0,069 0,160 0,107 0,191 0,152 0,129 0,184 0,314 0,019 0,097 0,123 0,096
ARCLK 0,166 0,170 0,129 0,137 0,175 0,088 0,078 0,103 0,163 0,096 0,014 0,032 0,107 0,035
ASUZU 0,203 0,141 0,177 0,129 0,226 0,059 0,035 0,175 0,116 0,029 -0,015 -0,043 0,045 -0,068
BFREN 0,198 0,071 0,063 0,083 0,108 0,170 0,172 0,029 0,329 0,191 0,066 0,330 0,180 0,182
BNTAS 0,202 0,061 0,046 0,09 0,029 0261 0216 0,070 0,119 0,018 0,011 0,061 0,103 0,094
DITAS 0173 0,139 0,117 0,109 0,157 0,088 0,062 0,094 0,212 0,055 0,030 0,073 0,159 0,063
EGEEN 0,137 0,069 0,105 0,126 0,078 0,195 0,182 0,120 0,135 0,095 0,090 0,478 0,469 0,644
EMKEL 0,185 0,291 0,620 0,177 0,248 0,052 0,033 0,410 0,058 0,018 -0,054 -0,083 -0,142 -0,262
EMNIS 0,234 -0,232 0,332 0,135 0,420 0,023 0,019 0,047 0,166 0,033 -0,977 -0,268 -0,213 -0,295
FMIZP 0,174 0,054 0,026 0,047 0,024 0,750 0,814 0,029 0,245 0,128 0,090 0,578 0,336 0,428
FORMT 0,170 0,103 0,207 0465 0,177 0,114 0,121 0,086 0,107 0,208 0,020 0,052 0,273 0,089
FROTO 0,217 0,166 0,075 0,049 0,217 0,058 0,053 0,021 0,392 0,124 0,052 0,114 0,075 0,053
GEREL 0,200 0,083 0,064 0,192 0,088 0,175 0,160 0,091 0,148 0,046 0,005 0,022 0,108 0,027
IHEVA 0,190 0,070 0,195 0,327 0,099 0,167 0,129 0,181 0,107 0,699 0,005 0,024 0,042 0,041
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KARSN 0,202 0,353 0,089 0,141 0,209 0,047 0,048 0,045 0,119 0,046 -0,012 -0,015 0,147 -0,022
KATMR 0,147 0,444 0,203 0,239 0,256 0,075 0,039 0,716 0,067 0,067 -0,024 -0,024 0,320 -0,067
KLMSN 0192 0,206 0,151 0,097 0,171 0,115 0,116 0,085 0,139 0,124 0,043 0,072 0,121 0,094
MAKTK 0,162 0,077 0,104 0417 0,110 0,149 0,127 0,207 0,089 0,030 0,019 0,081 0,230 0,164
OTKAR 0,157 0,290 0,087 0,260 0,149 0,119 0,089 0216 0,116 0,224 0,041 0,046 0,151 0,072
PARSN 0,160 0,154 0,108 0,079 0,106 0,041 0,025 0,144 0,053 0,007 -0,014 -0,037 0,239 -0,126
PRKAB 0,218 0,193 0,223 0,132 0,274 0,073 0,072 0,051 0,237 0,379 0,019 0,040 0,031 0,031
SILVR 0,225 0,139 0,102 0,079 0,198 0,066 0,060 0,032 0,328 0,080 -0,005 -0,014 0,019 -0,008
TMSN 0,210 0,087 0,142 0,216 0,167 0,081 0,057 0,166 0,096 0,022 -0,008 -0,037 -0,050 -0,069
TOASO 0,211 0,172 0,126 0,088 0,18 0,066 0,069 0,028 0,205 0,113 0,040 0,078 0,069 0,069
TTRAK 0,198 0,233 0,111 0,084 0,139 0,114 0,069 0,110 0,197 0,100 0,041 0,071 0,121 0,066
ULUSE 0,161 0,061 0,062 0,121 0,073 0,266 0,254 0,064 0,255 0,131 0,073 0,404 0,319 0,289
VESBE 0,204 0,127 0,187 0,179 0,232 0,064 0,062 0,048 0,220 0,080 0,050 0,131 0,114 0,109
VESTEL 0,177 0,273 0,284 0,124 0,299 0,042 0,037 0,107 0,148 0,077 0,018 0,023 0,033 0,028
Adim-10 Normalize matrisin agwrliklandiriimasiModelin yedinci adiminda elde edilen ve gosterilen segim

kriterlerine iliskin agirlik degerleri ile P matrisinin elemanlar: ¢arpilarak agirliklandirilmis normalize matris

M elde edilmistir.
Tablo 11: Agirlikli Normalize Matris M

C1 c2 C3 4 G Ce c7 C8 c9 C1o C11 Cc12 C13 Cl4
ALCAR 0,176 0,072 0,069 0,160 0,107 0,191 0,152 0,129 0,184 0,314 0,019 0,097 0,123 0,096
ARCLK 0,166 0,170 0,129 0,137 0,175 0,088 0,078 0,103 0,163 0,096 0,014 0,032 0,107 0,035
ASUZU 0,203 0,141 0,177 0,129 0,226 0,059 0,035 0,175 0,116 0,029 -0,015 -0,043 0,045 -0,068
BFREN 0,198 0,071 0,063 0,083 0,108 0,170 0,172 0,029 0,329 0,191 0,066 0,330 0,180 0,182
BNTAS 0,202 0,061 0,046 0,09 0,029 0,261 0,216 0,070 0,119 0,018 0,011 0,061 0,103 0,094
FORMT 0,170 0,103 0,207 0465 0,177 0,114 0,121 0,086 0,107 0,208 0,020 0,052 0,273 0,089
FROTO 0,217 0,166 0,075 0,049 0,217 0,058 0,053 0,021 0,392 0,124 0,052 0,114 0,075 0,053
IHEVA 0,190 0,070 0,195 0,327 0,099 0,167 0,129 0,181 0,107 0,699 0,005 0,024 0,042 0,041
GEREL 0,200 0,083 0,064 0,192 0,088 0,175 0,160 0,091 0,148 0,046 0,005 0,022 0,108 0,027
DITAS 0,173 0,139 0,117 0,109 0,157 0,088 0,062 0,094 0,212 0,055 0,030 0,073 0,159 0,063
EGEEN 0,137 0,069 0,105 0,126 0,078 0,195 0,182 0,120 0,135 0,095 0,090 0,478 0,469 0,644
EMKEL 0,185 0,291 0,620 0,177 0,248 0,052 0,033 0,410 0,058 0,018 -0,054 -0,083 -0,142 -0,262
EMNIS 0,234 -0,232 0332 0,135 0,420 0,023 0,019 0,047 0,166 0,033 -0,977 -0,268 -0,213 -0,295
FMIZP 0,174 0,054 0,026 0,047 0,024 0,750 0,814 0,029 0,245 0,128 0,090 0,578 0,336 0,428
KARSN 0,202 0,353 0,089 0,141 0,209 0,047 0,048 0,045 0,119 0,046 -0,012 -0,015 0,147 -0,022
KATMR 0,147 0444 0,203 0,239 0,256 0,075 0,039 0,716 0,067 0,067 -0,024 -0,024 0,320 -0,067
KLMSN 0,192 0,206 0,151 0,097 0,171 0,115 0,116 0,085 0,139 0,124 0,043 0,072 0,121 0,094
MAKTK 0,162 0,077 0,104 0,417 0,110 0,149 0,127 0,207 0,089 0,030 0,019 0,081 0,230 0,164
OTKAR 0,157 0,290 0,087 0,260 0,149 0,119 0,089 0,216 0,116 0,224 0,041 0,046 0,151 0,072
PARSN 0,160 0,154 0,108 0,079 0,106 0,041 0,025 0,144 0,053 0,007 -0,014 -0,037 0,239 -0,126
PRKAB 0,218 0,193 0,223 0,132 0,274 0,073 0,072 0,051 0,237 0379 0,019 0,040 0,031 0,031
SILVR 0,225 0,139 0,102 0,079 0,198 0,066 0,060 0,032 0,328 0,080 -0,005 -0,014 0,019 -0,008
TMSN 0,210 0,087 0,142 0216 0,167 0,081 0,057 0,166 0,096 0,022 -0,008 -0,037 -0,050 -0,069
TOASO 0211 0172 0,126 0,088 0,186 0,066 0,069 0,028 0,205 0,113 0,040 0,078 0,069 0,069
TTRAK 0,198 0,233 0,111 0,084 0,139 0,114 0,069 0,110 0,197 0,100 0,041 0,071 0,121 0,066
ULUSE 0,161 0,061 0,062 0,121 0,073 0,266 0,254 0,064 0,255 0,131 0,073 0,404 0,319 0,289
VESBE 0,204 0,127 0,187 0,179 0,232 0,064 0,062 0,048 0,220 0,080 0,050 0,131 0,114 0,109
VESTEL 0177 0,273 0,284 0,124 0,299 0,042 0,037 0,107 0,148 0,077 0,018 0,023 0,033 0,028

Adim-11 Karar alternatiflerinin 6nem degerlerinin hesaplanmasi:Son adimda her bir karar alternatifi igin
maksimum yonlii satir elamanlarinin toplamimdan minimum yonlii satir elemanlarinin toplami arasindaki
fark hesaplanarak, karar alternatiflerinin 6nem derecelerini gosteren yi degerleri hesaplanmistir. Bunun igin
esitlik 13 kullanilmaktadir.
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Tablo 12: Agirlikli Matris M, Kriterlerin Yi Skorlar1 ve Siralama

Cl C2 C3 (4 C5 C6 C7T C8 C9 Clo Cl1 Cl2 C13 Cl4 Yi Sma

ALCAR 0,011 0,006 0,007 0,013 0,009 0,013 0,009 0,009 0,011 0,016 0,001 0,008 0,008 0,007 .0,06 24
ARCLK 0,010 0,013 0,013 0,011 0,014 0,006 0,005 0,007 0,010 0,005 0,001 0,003 0,007 0,003.0,01 11
ASUZU 0,013 0,011 0,017 0,010 0,018 0,004 0,002 0,012 0,007 0,001 -0,001 -0,004 0,003 -0,005 0,01 5
BFREN 0,012 0,005 0,006 0,007 0,009 0,012 0,011 0,002 0,020 0,010 0,005 0,029 0,012 0,013 .009 25
BNTAS 0,013 0,005 0,004 0,008 0,002 0,018 0,013 0,005 0,007 0,001 0,001 0,005 0,007 0,007 .004 22
DITAS 0,011 0,011 0,011 0,009 0,012 0,006 0,004 0,006 0,013 0,003 0,002 0,006 0,010 0,005.003 20
EGEEN 0,009 0,005 0,010 0,010 0,006 0,013 0,011 0,008 0,008 0,005 0,006 0,041 0,030 0,047 .0.14 27
EMKEL 0,012 0,022 0,060 0,014 0,020 0,004 0,002 0,027 0,004 0,001 -0,004 -0,007 -0,009 -0,019 009 2
EMNIS 0,015 0,018 0,032 0,011 0,033 0,002 0,001 0,003 0,010 0,002 -0,070 -0,023 -0,014 -0,021 0,12

FMIZP 0,011 0,004 0,003 0,004 0,002 0,051 0,050 0,002 0,015 0,006 0,006 0,050 0,022 0,031 .021 28
FORMT 0,011 0,008 0,020 0,037 0,014 0,008 0,007 0,006 0,007 0,010 0,001 0,005 0,018 0,006.001 8§
FROTO 0,014 0,013 0,007 0,004 0,017 0,004 0,003 0,001 0,024 0,006 0,004 0,010 0,005 0,004 .004 23
GEREL 0,013 0,006 0,006 0,015 0,007 0,012 0,010 0,006 0,009 0,002 0,000 0,002 0,007 0,002.0,02 14
[HEVA 0,012 0,005 0,019 0,026 0,008 0,011 0,008 0,012 0,007 0,035 0,000 0,002 0,003 0,003 .003 21
KARSN 0,013 0,027 0,009 0,011 0,017 0,003 0,003 0,003 0,007 0,002 -0,001 -0,001 0,010 -0,002 0,02 4
KATMR 0,009 0,034 0,020 0,019 0,020 0,005 0,002 0,047 0,004 0,003 -0,002 -0,002 0,021 -0,005.0.01 10
KLMSN 0,012 0,016 0,015 0,008 0,014 0,008 0,007 0,006 0,009 0,006 0,003 0,006 0,008 0,007.002 18
MAKTK 0,010 0,006 0,010 0,033 0,009 0,010 0,008 0,014 0,005 0,002 0,001 0,007 0,015 0,012.002 19
OTKAR 0,010 0,022 0,008 0,021 0,012 0,008 0,005 0,014 0,007 0,011 0,003 0,004 0,010 0,005.002 15
PARSN 0,010 0,012 0,011 0,006 0,008 0,003 0,002 0,010 0,003 0,000 -0,001 -0,003 0,016 -0,009 0,01 7
PRKAB 0,014 0,015 0,022 0,011 0,022 0,005 0,004 0,003 0,015 0,019 0,001 0,003 0,002 0,002.002 12
SILVR 0,014 0,011 0,010 0,006 0,016 0,004 0,004 0,002 0,020 0,004 0,000 -0,001 0,001 -0,001 .0,01

TMSN 0,013 0,007 0,014 0,017 0,013 0,006 0,004 0,011 0,006 0,001 -0,001 -0,003 -0,003 -0,005 0,02 3
TOASO 0,013 0,013 0,012 0,007 0,015 0,004 0,004 0,002 0,013 0,006 0,003 0,007 0,004 0,005.0,02 13
TTRAK 0,012 0,018 0,011 0,007 0,011 0,008 0,004 0,007 0,012 0,005 0,003 0,006 0,008 0,005.0,02 16
ULUSE 0,010 0,005 0,006 0,010 0,006 0,018 0,016 0,004 0,016 0,007 0,005 0,035 0,021 0,021.0,12 26
VESBE 0,013 0,010 0,018 0,014 0,018 0,004 0,004 0,003 0,013 0,004 0,004 0,011 0,007 0,008.002 17
VESTEL 0,011 0,021 0,028 0,010 0,024 0,003 0,002 0,007 0,009 0,004 0,001 0,002 0,002 0,002 0,01 6

Yukarida yapilan sayisal analiz sonucu elde edilen skorlar sadece 2018 yilina aittir. Calismanin kapsadig: 2016-
2018 donemine ait Kriterlerin Yi Skorlar1 ve Siralamasi ise, Tablo 13’de verilmistir.

Tablo 13. Karar Noktalarimin Yi Skorlar1 ve Siralama Degerleri

Yi Skoru ve Sirlama

2018 2017 2016
Yi Siralama Yi Siralama Yi Siralama

ALCAR -0,0551152 24 -0,0879646 24 -0,07888 24
ARCLK -0,0125408 11 -0,0247821 12 -0,03797 16
ASUZU 0,0137768 5 0,0226854 3 0,00096 7
BFREN -0,0900649 25 -0,1030431 25 -0,10428 26
BNTAS -0,0361556 22 -0,0045139 7 -0,03503 15
DITAS -0,0259254 20 -0,0330843 15 0,00331 5
EGEEN -0,1425840 27 -0,1836818 27 -0,1684 28
EMKEL 0,0911018 2 0,0417227 2 -0,00926

EMNIS 0,1171193 1 0,1076989 1 0,23252 1
FMIZP -0,2147659 28 -0,1879809 28 -0,15987 27
FORMT -0,0060417 8 -0,0268842 14 -0,00882 8
FROTO -0,0407942 23 -0,0589643 21 -0,04655 19
GEREL -0,0168752 14 -0,0345530 17 -0,01511 10
IHEVA -0,0263699 21 -0,0117048 9 -0,01823 11
KARSN 0,0187877 4 0,0056000 5 0,02444 2
KATMR -0,0123611 10 -0,0548738 20 -0,04249 18
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KLMSN -0,0224758 18 -0,0161340 11 -0,04747 20
MAKTK -0,0230657 19 -0,0260633 13 0,00956 4

OTKAR -0,0184275 15 -0,0335194 16 -0,03888 17
PARSN 0,0107455 7 -0,0096372 8 0,02389 3

PRKAB -0,0163107 12 -0,0120668 10 -0,02623 12
SILVR -0,0082035 9 -0,0620382 23 -0,02763 13
TMSN 0,0226792 3 -0,0041721 6 -0,05832 22
TOASO -0,0167881 13 -0,0347962 18 -0,02767 14
TTRAK -0,0212982 16 -0,0611158 22 -0,06918 23
ULUSE -0,1175576 26 -0,1362785 26 -0,08662 25
VESBE -0,0222821 17 -0,0368005 19 -0,05177 21
VESTEL 0,0134184 6 0,0165496 4 0,00152 6

6. BORDA DEGERLERININ HESAPLANMASI

Skorlarin karsilastirilmasinda yaygmn olarak kullanilan Borda yontemi, puan sayma {izerine kurulmustur.
Tarihsel olarak yontem Jean-Charles de Borda tarafindan 1784 yilinda ¢oklu bir karar verici ortamda
kullanilmak {izere Onerilmistir. Bu yontem daha sonra, ¢ok kriterli siralama problemlerine uyarlanmistir
(Helder ve Costa, 2017: 281). Yontem iki ya da daha fazla siralama bi¢imini rasyonel tek bir siralamaya
indirgemek adina uygulanabilen veri birlestirme tekniklerinden biridir (Nuray ve Can, 2006: 598). Borda
yontemi karar alternatiflerinin yillara gore aldiklar: siralama degerine odaklanmakta, karar alternatiflerinin
siralama degeri ile alabilecekleri en kotii skor arasindaki fark: dikkate almaktadir. Bu degerlerin toplami her
bir alternatifin nihai siralama skorunu gostermekte, alternatifler bu skora gore yeniden siralanmaktadir.
Esitlik 14 kullanilarak her bir karar noktasinin herbir yil i¢in aldig: skor belirlenmektedir.

R =) (n-1,) (14)

Her bir karar noktasinin siralama degeri olan Ri degeri tespit edildikten sonra, en yiiksek degerden baslanarak
alternatifler nihai olarak siralanmaktadir. Gergeklestirilen analizin sonucunda 2016 yilindan 2018 yilina kadar
endeks firmalarinin Borda skorlari Tablo 14’de hesaplanmis ve biitiin alternatifler onem derecelerine gore
yeniden siralandirilmistir.

Tablo 14. Karar Noktalarin Son Ug Yila Gére Nihai Siralanmast

Ri-2018 Ri-2019 Ri-2020 Skor Siralama
ALCAR 4 4 4 12 24
ARCLK 17 16 12 45 11
ASUZU 23 25 21 69 4
BFREN 3 3 2 8 25
BNTAS 6 21 13 40 15
DITAS 8 13 23 44 12
EGEEN 1 1 0 2 27
EMKEL 26 26 19 71
EMNIS 27 27 27 81 1
FMIZP 0 0 1 1 28
FORMT 20 14 20 54 7
FROTO 5 7 9 21 23
GEREL 14 11 18 43 13
IHEVA 7 19 17 43 13
KARSN 24 23 26 73 2
KATMR 18 8 10 36 18
KLMSN 10 17 8 35 20
MAKTK 9 15 24 48 10
OTKAR 13 12 11 36 18
PARSN 21 20 25 66 6
PRKAB 16 18 16 50 9
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SILVR 19 5 15 39 16
TMSN 25 22 6 53 8
TOASO 15 10 14 39 16
TTRAK 12 6 5 23 22
ULUSE 2 2 3 7 26
VESBE 11 9 7 27 21
VESTEL 22 24 22 68 5
7. SONUC

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren Metal Esya, Makina Endeksi'ndeki 28 isletmenin 2016-2018 yillar1
arasindaki finansal performans dereceleri DEMATEL VE MOORA yontemlerinin birlikte kullanildig1 bir
hibrid modelle siralandirlmistir. Ayrica, karar noktalarinin son ii¢ yila gore nihai siralanmasi da Borda
yontemine gore yapilmistir. Uygulamada; girdi faktorleri olarak satislarin maliyeti/net satislar, toplam
aktif/6zkaynaklar, bor¢ 6deme siiresi, ortalama alacak siiresi, kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam pasif, cikt1
faktorleri olarakta cari oran, asit-test orani, stok devir giin sayisi, aktif devir hizi, sabit aktif devir hizi, vergi
Oncesi 6zsermaye karlilig1, vergi oncesi aktif karliligi, faaliyet kar marj1 ve vergi oncesi kar marj kriterleri
kullanilmisgtur.

Tablo 14’deki nihai performans siralamas: tablosunda da goriildiigii gibi tiim yillar igin en yiiksek skoru
secilen kriterler ve hibrid modele gére EMNIS kodlu Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. isletmesi alirken,
s0z konusu isletmenin degerlendirmeye alinan 2016-2018 yillar igerisinde de her yil birinci oldugu
gozlenmistir. Bu isletmeyi KARSN koduna sahip Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. ikinci, EMKEL
koduna sahip Emek Elektrik Endiistrisi A.S. isletmesi de {i¢iincii olarak takip etmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde finansal performans degerleri ve etkinlik diizeyleri agisindan BIST de yer
alan Metal Esya, Makina Endeksi'ndeki isletmeler arasinda o6nemli bir dengesizlige sahip oldugu
goriilebilmektedir. Ozellikle son dért sirada yer alan isletmelerin finansal performanlarina bakildiginda
baslarda yer alan isletmeler ile aralarinda kayda deger bir farkin olustugu soylenebilir. Tablo 13’deki Yi skoru
ve sirlamasi incelendiginde 2016-2018 yillar1 arasinda DITAS, MAKTK ve PARSN gibi isletmelerin performans
siralamalarinda onemli yiikselisler oldugu, buna karsin EMKEL ve TMSN gibi sirketlerinde 2016 ve 2017
yillar1 igerisinde yiiksek performansa sahipken 2018 yilinda performanslarinda énemli diisiisler oldugu da
kaydedilmistir. Dolayisiyla rekabetin daha iist diizeyde gerceklesebilmesi ve s6z konusu sektorde etkinlik ve
verimliligin artilabilmesi i¢in paydaslarin performanslarinin dengeli hale getirilmesi gerekmektedir.

Uygulama sonuglar1 DAMETELve MOORA yontemlerinden olusan biitiinlesik bu yaklasimin, s6z konusu
sektorde yer alan isletmeler hem kendilerinin hem de sektdrdeki rakiplerinin finansal performanslarin
karsilastirmali olarak degerlendirilebilmeleri agisindan Onemli bir gerceve ileri siirmektedir. Yontemin
kolayca uygulanabilir olmasmin yani sira, karar alicilarin gelecekte alacaklar1 kararlar igin temel olarak
kullanabilecekleri matematiksel bir model olarakta dikkate deger bir nitelige sahip oldugu goriilebilmektedir.
Yontem sadece karar alicilar icin degil konuyla ilgili tiim paydaslar ve bu ¢alismanin konusunu teskil eden
sektor disinda bagka sektorler igin de kullanilabilir bir niteliktedir.

Toplumun tiim kesimlerine yonelik tiretimleriyle ekonomik biiyiimeye, istihdama ve sosyal hayata katki
saglayan ve Tiirkiye’deki Imalat sektoriiniin dnemli bir alt bileseni olan Metal Esya, Makina Endeksi ile ilgili
olarak bundan sonraki ¢alismalarda yil veya kriter sayis1 artirlabilecegi gibi, yeni hibrid modeller ve muhasebe
esasl1 oranlarla birlikte piyasa esasl oranlarda, kullanilarak analizler genisletilebilir.
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