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Amag - Paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren ve Orman, Kagit ve Basim sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin 2014-2018 donemi icin finansal performanslarinin tespit edilerek karsilastirilmasidir.

Yontem - Isletmelerin finansal performanslarini 8lgmek igin TOPSIS (Technique for Order Preference by
Smililarity to Ideal Solution) yéntemi kullanilmigtir. Oncelikle isletmelerin mali tablolarindan elde edilen
finansal oranlar TOPSIS yéntemi igin performans kriteri olarak belirlenmis ve bu oranlar isletme bazinda
her yil igin bir performans puanina doéniistiiriilmiistiir. Calismada isletme performanslar: belirlenirken
TOPSIS'in adimlarindan birisi olan agirliklandirma asamasinda iki farkli yontem kullanilmak suretiyle
biitiin yillar igin iki ayr1 deger siralamasi elde edilmis ve bu sonuglar karsilastirilarak en iyi alternatifler
ortaya konulmustur.

Bulgular — Oran y6ntemiyle agirliklarin belirlendigi analiz sonuglarina gére 2014-2016 doneminde en iyi
performans gosteren {i¢ firma siralamasinin degismedigi, diger yillarda ise farklilik gosterdigi tespit
edilmistir. Esit agirliklandirmali sonuglara gore ise 2014-2016 doénemi icin sadece PRZMA firmasinn ilk
tigteki yerini korudugu saptanmustir.

Tartisma - Analiz siireglerine bakildiginda arastirmacinin tercihinin elde edilecek sonuglar: etkiledigi
goriilmektedir. Bu ¢alismada, oranlama ydntemine gore agirliklandirmada net kar marji, aktiflerin karlilig
ve Ozsermaye karlilii rasyolarmin karar matrisindeki agirliklarinin toplami %13 olurken, esit
agirliklandirmada bu toplam %30’a ¢ikmaktadir. Bu ise agirliklandirilmis normalize karar matrisinin
yapilan tercihe gore farkli degerlere sahip olmasi ile birlikte, performans puanlarimin farklilagsmasi
durumunu ortaya gikarmaktadir.
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Purpose — The purpose of this study is to determine and compare the financial performances of the
companies whose shares are traded on Borsa Istanbul and operating in the Forest, Paper and Printing
sectors for the period 2014-2018.

Design/methodology/approach - To measure the financial performance of the companies, TOPSIS
(Technique for Order Preference by Smililarity to Ideal Solution) method was used. First of all, the financial
ratios obtained from the financial statements of the companies were determined as the performance
criterion for TOPSIS method and these ratios were turned into a performance score for each year on
company basis. In the study, two different values were obtained for all years by using two different methods
in the weighting stage, which is one of the steps of TOPSIS, in determining the company performances and
these results were compared and the best alternatives were presented.

Findings — According to the results of the analysis, where the weights were determined by the ratio method,
it was found that the ranking of the three best performing companies did not change in the 2014-2016 period,
but differed in the other years. According to the results of equal weighting, only PRZMA company
maintained its place in the top three for 2014-2016 period.

Discussion — When the analysis processes are examined, it is seen that the choices that the researcher will
make at the remaining points affect the results to be obtained. When the analysis processes are analyzed, it
is seen that the researcher's preference affects the results to be obtained. In this study, the weighting of net
profit margin, asset profitability and return on equity ratios in the decision matrix by weighting according
to the proportioning method is 13%, while this total reaches 30% in equal weighting. This causes the
weighted normalized decision matrix to have different values according to the preference made, resulting
in different performance scores.

Bu ¢alisma, “Saglik Isletmelerinde Finansal Performansi Etkileyen Unsurlar ve Finansal Performansin Olgiilmesi: Hastanelerde Bir
Uygulama” adli doktora tezinden tiiretilmistir.
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1. Giris

Giliniimiizde isletmelerin hem yerelde hem de kiiresel piyasalarda varliklarini siirdiirebilmeleri, pazar
paylarimi koruyabilmeleri veya biiyiitebilmeleri igin iyi yonetim, inovasyon, teknoloji, insan kaynaklars,
rekabetci politikalar, dogru yatirim kararlari ve finansman politikalarmin énemi daha da artmigtir. Sanayi
devriminin ilk donemlerinde sadece kitle {iretimine odaklanan siireglerin artik isletmeler ac¢isindan ¢ok yonlii
olarak yiiriitiilmesinin gerektigi gliniimiizde, isletmelerin iiriin veya hizmet iiretirken bir¢ok noktada nihai
ciktilar1 dikkate alarak bir performans degerlemesi yapmas: gerekmektedir. Planlanan hedeflere ulasilip
ulasilmadigi, sektor igerisindeki durum, gelecege iliskin planlamalar, yonetimin basarisi, karlhilik,
sermayedarlarin kazanci, yatirimlarin getirisi gibi bir¢ok 6nemli konunun seffaf bir sekilde 6l¢tilerek biitiin
paydaslara ulastirilmasi ancak objektif kriterlere bagl performans analizleri ile miimkiin olacaktir. Bu
analizler ile isletmeler, siki rekabet kosullarinda eldeki simirli kaynaklari ne oranda verimli ve etkin
kullandiklarini ve sektor igerisindeki basart durumlarini gérme imkanina sahip olacaklardir.

Performans ol¢iimii, isletmelerin ne oranda basarili olduklarinin belirlenmesine, gelistirilebilecek yanlarinin
tespit edilmesine, mevcut verimsizliklerin sebeplerinin tespit edilmesine ve isletmeleri basariya ulastiracak
kararlarin alinmasina yardim etmektedir (Cogkun, 2006: 134). Isletmelerin 6nceki dénemlere ait faaliyetleri ve
bu faaliyetlerin dlgiilebilen neticelerini 6zetlemede finansal kriterlerin etkin olarak kullanildig: bilinmektedir
(Kaygusuz, 2005: 90). Finansal performans ol¢iim kriterlerinin objektif ve kesin olmalar1 yaygin bir sekilde
kullanilmalarini agiklayan en 6nemli nedendir. S6zkonusu mali (finansal) performans dlgiitleri veya kriterleri,
isletmelerin performanslarina biitiinsel bakis agis1 saglamanin yaninda ileriye doniik uzun vadede hedeflerini
dogrudan godstermektedir. Isletmelerin tamaminin veya bir boliimiiniin karhlik orani gibi, biitiinsel
performans kriteri/ol¢iitii, isletmelerin stratejik veya taktiksel agidan basarilarin1 gostermektedir. Beklenenin
altinda ortaya ¢ikan bir karlilik orani, isletmelerin taktik veya stratejilerinin hedeflenen sonuglara varmada
basarisiz oldugu sonucunu gostermektedir (Kaplan ve Atkinson, 1998: 442).

Tiirkiye’de ve diinyada orman triinleri sektorii, ¢ok sayida alt sektdre sahip, devamli gelisen ve iiriin
cesitliligini yeni teknolojilerle artirarak iiretim yapan bir sektdr halini almugtir. Tiirkiye Thracatgilar Meclisi
verilerine gore 2000 yilinda yaklasik 380 milyon dolar olan agag, orman ve kagit tirtinleri sektoriiniin ihracat
rakamlari yaklasik olarak 2009 yilinda 2,5 milyar dolar, 2013 yilinda ise 4,5 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
2018 yil1 verilerine gore ise bu tutar 5 milyar dolara ulasmistir. Sektoriin Tiirkiye'nin toplam ihracatindaki
pay1 2000 yili sonu verilerine gore %1,40 diizeyindeyken 2009 sonunda % 2,58’e, 2018'de ise bu oranin
%3,07"ye yiikselmistir. Sektoriin toplam ihracattaki payinin 2000-2013 yillar: arasinda iki katindan daha fazla
bir artig gostermis, ancak 2013-2018 doneminde bu oran %3 civarinda kalmustir.

Thracat icerisindeki payi ile 6nemli bir yere sahip olan orman, kagit ve basim sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin daha rekabetci hale gelebilmeleri igin hi¢ kuskusuz belirli donemleri ic¢ine alan performans
dlglimleri yapmalar1 gerekmektedir. Isletmeler finansal performanslarini dlgerek sektdrdeki yerini belirleme,
rekabet gliciinii test etme ve eksiklikleri gorme imkanina sahip olacaktir. Finansal performansimn 6lgiilmesinde
ise finansal oranlar kritik 6neme sahiptir. Isletmelerin farkli kriterlere baglh performans analizlerinin
yapilmasina imkan taniyan ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan TOPSIS yoéntemi ile bu
calismanin uygulamasi yapilmis olup; performans 6lgiitleri olarak ise finansal oranlar kullanilmistir. Paylar
Borsa Istanbul’da islem gdren orman, kagit ve basim sektoriine ait 13 isletmenin finansal performanslarinin
TOPSIS yontemiyle olgiilerek analiz edildigi calismanin basinda performans kavrami, finansal performans
Olclimii, amagclar1 ve yontemlerinden kisaca bahsedilmis olup, literatiir taramasi yapilarak literatiir 6zeti
sunulmustur. Daha sonra ise kullanilan analiz yontemi asamalari teorik olarak anlatilmis, analiz ve sonuglari
uygulama ve bulgular baslig1 altinda verilmistir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1.Isletmelerde Finansal Performans

Finansal performansa ait Olgiitler, bir isletmenin ortaya koydugu stratejik hedeflere dogru yiiriitme ve
faaliyetlerin firmanin gelisimine katki saglayip saglamadigini goriiniir hale getirmektedir. Isletmelerin
gelirleri, karlilik oranlar1 ve ekonomik katma degeri gibi Olgiilerek tespit edilebilen kriterler genellikle
igletmelerin finansal amagclaridir. Bununla birlikte satiglardaki artis hizimi yiikseltmek ve nakit akigini
saglamak gibi hedefler ise alternatif finansal amaglar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kaplan ve Norton, 1996:
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33). S0z konusu amaglar strateji eylemlerinin nihayetinde varilan ve finansal tiirdeki kriterlerle ilgilidir.
Finansal amaclara ulasabilme seviyesi, isletmelerin, sahip, ortak ve hissedarlarina nasil bir portre ¢izdigini
gostermektedir (Kogel, 1993, 456). Yalnizca finansal yonden bakildiginda dahi sistem, isletmelerin uzun vadeli
hedeflere ulagsmak icin en kritik etkenlerin hangileri oldugunu ve yoneticilerin isletmelerin uzun vadeli
basarilarini hangi kriterlere gore analiz edeceklerini belirlemelerine firsat tanmmaktadir. Finansal performansin
tespitinde yer alan unsurlar, isletmelerin faaliyette bulundugu sektoriin tiiriine, ¢evreye ve isletmelerin
stratejisine Ozgii etkenlerdir. Bu bakis agisi, isletmelere gelirlerinde artis, tiretimde artis, maliyetlerinin
minimize edilmesi, riskin denetimi ve yonetimi ile sahip olunan varliklardan etkin bir sekilde fayda elde
etmek gibi konular bazinda finansal hedeflerin se¢cimine yardimci olacak bir sablon ortaya koymaktir (Kaplan
ve Norton, 1996: 78).

Finansal performans dl¢limiiniin asagidaki iki nokta yoniinden gereklilik arz ettigi soylenebilir (Atkinson vd.,
1997: 87) .

o Bir degeri 6l¢meden yonetmenin miimkiin olmamasi,
e Hangi unsurlarin gelistirilip, hangi unsurlara nasil 6zen gosterilmesi gerektiginin tanimlanmasi ve
isletmelerdeki verimsizliklerin maliyetlerinin belirlenmesi.

Isletmelerin saglikli kararlar alabilmeleri, dogru planlama yapabilme ve denetim faaliyetlerini en etkin sekilde
yerine getirebilmeleri i¢in diizenli ve periyodik sekilde finansal analizler yapmalar1 gerekmektedir. Isletme
performansini en dogru sekilde gosterecek verilerin hangileri oldugu, bu verilerin nasil bir araya getirilecegi
ve elde edilen bu verilerin hangi analiz yontemleri ile degerlendirilmesi gerektiginin dogru bir sekilde tespit
edilmesi, isletme yoneticilerinin énemli sorumluluklarindan biri olan finansal analiz stirecinin basarili bir
sekilde sonuglanmast igin sarttir (Acar, 2003: 21).

2.2.Finansal Performansin Olciilmesinin Amaclart

Finansal performansin 6l¢iilmesindeki temel prensip mali (finansal) tablolarin analizidir. Herhangi bir isletme
ile ilgili olan sahip, ortak, yonetici, bor¢ veren, satici, miisteri ve galisan gibi biitiin taraflar isletmenin mali
tablolarna dayanarak karar verirler. Isletmeye kredi saglayanlar, s6z konusu borglanmanin sebebini ve
isletmenin talep ettigi bor¢ tutarmm geri 6deme giiciinii tespit edebilmek amaciyla sirketin finansal tablolarimi
inceleyerek karar almaktadirlar. Yatirimcilar ise, firmanin mevcut mali yapisini, sermaye yapisini, gelirinde
veya nakit akisinda artis ihtimali olup olmadig; ile birlikte sektdrdeki rekabet etme giiciinii arastirdiktan sonra
yatirim yapip yapmayacagina karar vermektedir. Hi¢ siiphesiz yoneticiler mali tablolarin en yakin
muhataplaridir. Yoneticiler, finansal tablolar araciligiyla firmamin finansal performansim gozlemleyerek
isletmenin nasil bir durumda oldugunu; gelinen noktadaki rakamlarin nedenlerini tespit edebilmek, firmanin
kuvvetli ve zayif taraflarini ortaya koyabilmek ve ileride isletmenin etkinligini artirabilmek amaciyla hangi
tedbirleri almasi gerektigini belirlemeye c¢alisirlar. Yani finansal (mali) tablolardan, sirketlerin ge¢mis
donemlerdeki faaliyetleri hakkinda bir¢ok bilgi elde edilmek suretiyle sirketlerin cari mali durumu goz 6niine
konulmakta ve bu bilgilerin 1s1ginda gelecege yonelik tahminlerde bulunulmaktadir (Fraser ve Ormiston,
2001: 154-155).

Finansal performansin oOlclilmesi, isletmeler icin geleneksel anlamda denetim ve performans tespitinin
temelini olusturur. Finansal performansin dl¢iilmesindeki ana amag yatirimci veya muhataplarina isletmenin
gidisat1 ve finansal durumu hakkinda gerekli bilgiyi verebilmektir. Cesitli finansal analizler araciligiyla
yapilan performans dlglimleri, isletmeyi yonetenlerin ileriye doniik yatirim ve yonetim kararlarinda, mevcut
ortaklar ve yeni yatirrmcr adaylarinin igletmeyle ilgili yatirim tercihlerinde ve isletmeye kaynak saglayan kredi
kuruluglarinin yapacaklari degerlendirmelere esas teskil eder (Ozgiilbag, 2001: 32) . Isletmeler iyi bir finansal
performansa 6zellikle ti¢ nedenden dolay: ulasmak isterler. Bunlarin ilki, iyi 6lciilen bir finansal performans
ile birlikte isletmelerin uzun vadeli goriis acisini gelistirmelerinde bir esneklik imkani saglar. Isletmelerin
finansal durumlarinin iyi durumda olmayis: diger is ve faaliyetlerini koordine etmede 6nemli bir engel
olacaktir. Ciinkii zorlu piyasa kosullarinda finansal yapidaki denge saglanmadan rekabet edebilmek oldukga
giictiir. Ikinci olarak finansal performans gostergelerinin iyi durumda olmasi igletmenin (biitiin muhataplari
agisindan) itibarm yiikseltir. Ugiincii neden ise; isletmelerin sermaye piyasalarinda, uygun maliyetlerle
sermaye temin edebilmeleri ve varliklarini uzun vadede siirdiirebilmeleri isletmelerin gosterdikleri finansal
performans ile dogru orantili oldugu gercegidir (Neely vd., 1995: 85).
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2.3. Finansal Performansin Olgiim Yontemleri

Olgiim faaliyeti, bir olaym veya varligin dlciilecek olan 6zelliginin, uygun bir lgek araciligiyla aslina uygun
sekilde belirlenmesidir (Isigicok, 2005). Performansin Olgiilmesi ise bir organizasyonun daha onceden
olusturulan amag¢ ve hedefler dogrultusunda goriiniir hale gelen {iriin, hizmet ve sonuglar1 bir arada
degerlendirmeye yonelik bir ¢dziimleme siirecidir. Bununla birlikte performans 6l¢limii, organizasyonlarin
kullandiklar1 kaynaklari, iirettikleri {irlin ve/veya hizmetleri, elde edilen sonuglar: izlemesi igin belirli bir
sistem icinde ve diizenli olarak verileri toplamasi, analiz siireglerini isletmesi ve sonuglar1 rapor haline
getirmesi adimlarini icermektedir. Analiz siirecini yiiriitenler agisindan degerlendirildiginde ise, bir
organizasyon veya bir faaliyet dahilinde siirdiiriilen islemlerin sayisal olarak gosterilmesi anlami tasimaktadir
(Yoriiker vd., 2003: 9). Gegmiste yapilmis faaliyetlerin ve s6z konusu faaliyetlerle ilgi ortaya ¢ikan cari
durumun c¢iktilarini 6zetlemede finansal Olgiitler etkin olarak kullanilmaktadir (Kaygusuz, 2005: 90). Bu
Olgiitler {iretim siirecinde girdi faktorlerini giktilara doniistiirme agsamasimin etkinligini ortaya koyan sayisal
degerlerdir (Kabadayi, 2002: 73).

Isletmelerin finansal performanslarinin tespitinde kullanilan yéntemlerin say1st oldukga fazladir. Temelde bu
yontemler literatiirde, oran analizleri yontemi, parametrik yontemler, parametrik olmayan yontemler ve ¢ok
kriterli karar verme yontemleri olarak gruplandirilmaktadir.

Oran Analizi

Kurumsal performans: 6lgmek amacryla kullamilan analiz yontemlerinden en yaygini ve en basit olani oran
analizidir. Sadece tek bir girdi ve tek bir giktiyla sinirh olarak yapilabilen bu yontemin, halen daha yaygin bir
sekilde kullanilmasinin en 6nemli nedeni, yontemin oldukga az diizeyde bilgiye ihtiyacinin olmasi ve oldukga
basit bir analiz yontemi olmasidir. Oran analizini uygulama kolaylig ile birlikte diger yontemlere gore sahip
oldugu bazi zayif yonleri ve dezavantajlar1 da mevcuttur. Bunlardan birisi, hesaplanan oranin (ratio-rasyo)
performansla alakali boyutlardan yalmzca birisini géz oOniine koyarken farkli olan boyutlar goz ardi
etmektedir. Yontemin bagka bir zayif yonii ise; elde edilen oranlarin mutlaka bagka faktorlerle birlikte
degerlendirmeye ihtiya¢ duymasidir. Genel performansin Olciilmesinde olduk¢a fazla yetersizlikleri
bulunmasina ragmen rasyo analizi sade olusu ve basitligi g6z dniine alindiginda, en verimli performans analiz
yontemi olarak kabul edilebilir. Oran analizinde yapilan oranlama, goreceli dahi olsa da en iyi olana gore
degil, hazir olan farkli degerlerin birbirlerine boliinmesiyle yapilir. Bu sekilde yapilan hesaplama ise, tek
basmna organizasyonun performansinin iyilestirilmesi degil, sadece bir durumun tespitidir (Giilcii vd.,
2004:82). Bununla birlikte isletme faaliyetlerinin sonuglarini anlama ve degerlendirme imkan: saglayan oran
(rasyo) analizi, finans yoneticilerinin ilerideki finansman ihtiya¢ ve faaliyetlerini planlayabilmelerine de
biiytik katk: saglayacaktir (Erdogan, 2009: 7). Bir¢ok alanda yararlanilan finansal oranlardan &zellikle kredi
analizinde, menkul kiymetler analizinde ig, dis analistler ve finans yoneticileri tarafindan yararlarilabilir. Bu
baglamda finansal oran analizi isletmelere sermaye saglayan kreditorler ve yatirrmailar ile firmanin finans
yOneticisine 6nemli 6l¢ilide yardimci olan bir analizdir. Yoneticiler, rasyo (oran) analizleri yoluyla elde ettikleri
sonuglari, sektorel degisimleri, gelecekle ilgili beklentileri, yasal siiregleri ve genel anlamda ekonomik sartlari
da dikkate almak suretiyle degerlendirme yaparak, elde ettikleri bilgilere gore isletmenin gelecegine dair
hedefler ortaya koymaktadirlar (Akdogan ve Tenker, 2001: 516). Finansal rasyolar isletmelere kredi verecek
firma yoneticileri agisindan, mevcut veya potansiyel yatirnmalar tarafindan menkul kiymetlerin analiz
edilmesi agisindan ve finans yoneticilerinin alacaklar1 kararlar: belirlemeleri acgisindan 6nemlidir (Erdogan,
2009: 12). Finansal oranlarla yapilan analizler, firmalarin karlilik, likidite ve biiyiime gibi 6nemli konularda
zayif veya giiclii olup olmadigini tespit etmelerini saglamaktadir (Hitchner, 2003: 62). Oran analizi yontemiyle
isletmeler, kendi performanslarini i¢ karsilastirmalarla yaparken ayni zamanda ayni sektorde faaliyet gosteren
diger rakip firmalarla kendilerini kiyaslama imkan: elde etmektedirler (Crowther, 2004: 46).

Parametrik Yontemler

Parametrik ve nonparametrik (parametrik olmayan) yontemler, performans tespitinde sinir deger yaklagimini
kullanarak en iyi performansa sahip goézlemlerin bu etkin smir degerinin iistiinde bulundugunu kabul
etmektedir. Etkin sinira ait fonksiyonun tahmin edilebilmesi her iki yonteminde ortak amacidir. S6z konusu
smir parametrik olan yontemlerde kiriksizken, parametrik olmayan analiz yontemlerinde ise parcalidir.
Parametrik olan yontemler performans analizi yapilacak sektore ait iiretim fonksiyonunun varhig; ile birlikte
s0z konusu fonksiyonun analitik bir yapida oldugu varsayilmaktadir. Parametrik yontemler bu varsayimin
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temelinde(varlig: kabul edilen) fonksiyonun ilgili parametrelerini tespite calismaktadir (Lorcu, 2008: 20).
Parametrik yontemler araciligiyla verimlilik Ol¢iimii yapilirken, yaygin olarak regresyon yontemleriyle
tahminler ortaya konulmaktadir. Regresyon analizleri neticesinde elde edilen iiretim fonksiyonu genellikle
birden fazla girdiyle tek ¢ikt: iliskilendirilerek tanimlama yapilmaktadir. Regresyon analizinde regresyon
dogrusu tizerinde bulunan karar birimlerinin verimli, ancak dogru disinda yer alan karar birimlerinin ise
verimsiz oldugu kabul edilmektedir. Bu sebeple, yontemin karar birimleri i¢in verimlilik kazang ve/veya
kayiplarini gostermek bakimindan yeterince bilgi saglamadigi ve verimsiz birimleri tanimlayamadigt
goriilmektedir (Sherman, 1984: 928).

Parametrik Olmayan Yéntemler

Parametrik olmayan yontemler, diger analiz yontemlerine alternatif olarak bulunan, dogrusal programlama
tabanl bir yontemdir. Bu yontem parametrik analiz yontemlerinde oldugu gibi bir etkinlik smir belirleyerek,
karar birimlerinin bu etkinlik sinirina olan uzakliklarini 6l¢meyi amaglamaktadir. Ancak parametrik analiz
yontemlerinden farkl bir seklide, {iretim fonksiyonu ile alakali herhangi bir varsayim ortaya koymamaktadir.
Parametrik olmayan yontemlerde etkinlik siur degeri, varsayillan durum olarak degil, karar birimleri
tarafindan meydana getirilmektedir.

Her biri digerinden bagimsiz birden ¢ok girdi ve giktilarin yer aldig1 modelde, s6z konusu girdi ve ¢ikt1
degiskenleri bir tek etkinlik degerine indirgenerek, her bir boyutun aym zamanda olgiilmesine imkan
tanimaktadir (Lorcu, 2008: 27). Yontemde kullanilan girdi-gikt1 degiskenleri karar verme birimleri icin goreli
etkinlikleri hesaplarken, amag fonksiyonlarinin her birini ayr1 olarak en iyiler seklinde tanimlarken, her karar
birimi i¢inde en uygun hedef kiimesini belirlerler (Giilcii vd., 2004: 88). Parametrik olmayan analiz
yontemlerinin performans dlgiimlerinde yaygin bir sekilde kullanilmasinin ana sebepleri arasinda benzer
iirtin ve hizmetleri {ireten/satan karar birimlerine ait 6zellikleri dikkate alarak etkinlik degerlerini olusturan
performans bilegenlerini belirleyebilmesidir (Ozer, 2008: 15). Yontem, olusturulan etkinlik simir degerine gore
analiz edilen birimleri etkin ve etkin olmayan seklinde ayirabilmesine ragmen, etkinlik sinir1 iizerindeki etkin
olan birimlerin karsilagtirilmalarina imkan tanimaz. Ancak parametrik olmayan analiz yontemleri, etkinlik
smirmin diginda kalan karar birimlerinin etkinlik sinirma gelebilmeleri i¢in yapilmas: gereken diizeltmeleri
ve bu konuda referans olarak alabilecekleri karar birimlerini gostererek karar alma siireclerinde yol gosterici
rol oynamaktadir (Lorcu, 2008: 27-28).

Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

Performans ol¢timii i¢in yaygin olarak kullanilan yontemlerden biriside ¢ok kriterli karar verme (CKKYV)
yontemleridir. CKKV yontemleri uygulama agisindan, performans 6l¢iimii asamasinda birden ¢ok objektif ve
stibjektif kriterin bir arada kullamimina imkan vermesi nedeniyle son yillarda CKKV yontemlerinin
uygulandigi calismalarda artis oldugu goriilmektedir. Karar vericilerin kendi fikir ve yargilarinit hesaba almast
acisindan siibjektif olarak degerlendirilirken, objektif arastirma teknikleri olarak kabul gérmesinin temelinde
ise matematiksel algoritmik bir yapiya sahip olmalar1 vardir. Bu yontemlerin, giiniin modern sirketlerinin ¢ok
yonlii olmast nedeniyle sektordeki isletmeler arasi performans Kkarsilastirmas: sirasinda uygulama
bakimindan kolay ve etkili bir sonug ortaya koyacag: diisiiniilmektedir (Cakir ve Per¢in, 2013:450). CKKV
teknigi, coklu ve eszamanh kullanilan kriterler vasitasiyla analiz edilen karar birimlerinin arasindan en iyinin
belirlenmesini saglayan analiz yontemidir. Yontem, hem teorik hem de pratik uygulamalarinin yaninda, giiglii
mantiki yapisiyla da karar analizi siireglerinde basarili bir sekilde kendini ispatlamistir. Bu nedenle yontem
yaygin bir kullanim sahasina sahiptir. (Giines ve Umarusman, 2003; 243). CKKV yontemlerinin temel amaci,
analiz siireclerine katilan biitiin kriterler agisindan, en iyi seviyede memnuniyeti olusturan iyi alternatif veya
alternatifleri tespit edebilmektir (Chatterjee and Chakraborty, 2012; 385). CKKV yontemlerinin uygulandig:
performans Ol¢iimii ve karar verme problemlerinde ortaya g¢ikan en miithim zorluklardan biri dl¢iim
kriterlerinin agirliklandirilmasi sorunudur. Kriterlerin agirliklandirilmasi amaciyla ortaya konulan teknikler
objektif, subjektif ve biitiinlesik olarak {i¢ gruba ayrilmaktadir. (Wang ve Luo, 2010:1). Subjektif
agirhklandirma yontemlerinde karar verici pozisyonunda olanlarin yargi ve tercihlerini dikkate alarak bir
kriter agirliklandirma siireci isletilmektedir (Cakir ve Percin, 2013:450). Literatiirde CKKV yontemi olarak
bilinen bir¢ok teknigin arastirmacilar tarafindan kullanildig1 goriilmektedir. Veri Zarflama Analizi, TOPSIS,
AHP, ELECTRE, PROMETHEE, MOORA, MACBETH, UTA, STEM, VIKOR, Karar Teorisi, Analitik Ag Siireci
ve Gri Iliskisel Analiz teknigi arastirmacilar tarafindan kullanilan baz1 CKKV yontemleridir.
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3. Literatiir Ozeti

Feng ve Wang (2000), TOPSIS yéntemini kullanarak Tayvan’daki 5 havayolu firmasinin performansim
inceledikleri ¢alismalarinda isletmelere ait ulastirma ve finansal gostergelerden olusan toplam 22 kriter
kullanmislardir. Yapilan calisma neticesinde havayolu firmalarinin performanslarinin tespit edilmesinde
finansal kriterlerin daha etkin oldugu goriilmiistiir. Deng vd. (2000), calismalarinda Cin’de faaliyet gosteren
baz1 isletmelerin, isletme i¢i performanslarinin 6lgiilmesinde ve analizinde TOPSIS yOnteminin kolay ve etkili
sonuglara sahip bir uygulama oldugunu belirtmislerdir. Yurdakul ve I¢ (2003), paylari borsada islem goren ve
Tiirkiye’de otomotiv sektoriinde bulunan bes biiyiik isletmenin mali tablolarindan elde ettikleri 7 finansal
orani kullanarak TOPSIS analiz yontemiyle bu isletmelerin performans olgtimleri yapilmistir. 1998-2001
donemini kapsayan ¢alisma sonuglarina gore her yila ait elde edilen puanlar, ilgili yilin sene sonu pay senedi
kapanis fiyatlar: ile karsilastirilmistir. Yapilan karsilastirma neticesinde ise 2001 yili disindaki sonuglarin
birbiriyle tutarli oldugu tespit edilmistir. Eleren ve Karagiil (2008), Tiirkiye icin yaptiklari calismada TOPSIS
analiz yontemini kullanarak yillar bazinda {iilke ekonomisinin performansini karsilastirmali olarak tespit
etmeye ¢alismislardir. Bu amacla arastirmacilar yedi ayr1 ekonomik gostergeyi performans kriteri olarak tespit
ederek her yil i¢in tek performans skoru elde etmislerdir. Calisma sonuglarina gore en iyi puana sahip yil
olarak 1986, en diisiik puana sahip olarak da 1999 yili oldugu tespit edilmistir. Biilbiil ve Kdse (2009),
calismalarinda Tiirkiye’deki gida sektoriinde calisan firmalarin finansal performanslarini, firmalarin
bilangolarindan elde ettikleri finansal oranlari kullanmak suretiyle TOPSIS ve ELECTRE yontemleri
vasitasiyla derecelendirmislerdir. Aragtirmacilar paylari IMKB’de islem goren ve Gida, Icki ve Tiitiin
sanayinde faaliyetlerine devam eden 19 isletmenin belirlenen sekiz finansal oran araciligiyla 2005-2008
donemindeki dort yil i¢in ayri ayr1 performans puanlarmi hesapladiklar: ¢alismalarinda kullandiklari
yontemlerin isletmelerin finansal performanslarinin tespitinde saglikli netice alinmasina imkan verdigini
belirtmiglerdir. Chang vd. (2010), Tayvan’daki yatirim fonlarimin performanslarinin belirlenmesi amaciyla
yaptiklar1 calismalarinda TOPSIS yontemini kullanmislardir. 82 yatinm fonuna ait 34 aylik verilerin
kullanildig1 calismanin sonuglaria gére TOPSIS analiz yonteminin yatirim fonlari finansal performanslarimin
tespitinde ¢ok iyi sonuglar verdigi saptanmigtir. Dumanoglu ve Ergiil (2010), IMKB’ye kote olan teknoloji
firmalari iin yaptiklari galismada firmalarin 2006-2009 dénemine ait finansal performanslarini TOPSIS analiz
yontemi ile dlgmiiglerdir. 11 teknoloji firmasinin dahil edildigi calismada finansal performansin tespiti icin
isletmelerin mali tablolarindan elde edilen finansal oranlar kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gore
teknoloji firmalari igin hesaplanan TOPSIS puanlarmin temel analiz sonuglarini teyit eder nitelikte oldugu
goriilmiistiir. Demireli (2010), ¢alismasinda TOPSIS yontemini kullanarak Tiirkiye’deki kamu bankalar: i¢in
performans analizi uygulamas1 yapmigtir. Arastirmac esit agirliklandirma yapmak suretiyle on adet finansal
oran kullanarak yaptig1 analiz sonuglarina gore; kamu bankalarini hem yerel hem de kiiresel finansal krizlerin
etkiledigi, performans degerlerinin yurtdisi verilerine bagli olarak devamli dalgalanma gosterdigi ve
bankacilik sektorii icin kayda deger bir iyilesmenin olmadigini saptamustir. Ergiil ve Akel (2010), paylar
IMKB'de islem goren alt1 leasing firmasi {izerine yaptiklar1 galigmalarinda TOPSIS yontemini kullanarak bu
firmalarin finansal performanslarini 6l¢gmeye ¢alismislardir. Calisma igin isletmelerin 2005-2008 donemini alan
aragtirmacilar sekiz adet mali oranu performans kriteri olarak se¢mislerdir. Akytiiz, Bozdogan ve Hantekin
(2011), calismalarinda seramik sektoriinde bulunan ve IMKB’ye kote olan bir isletmenin 1999-2008 yillari
arasindaki finansal performansini yil bazinda tespit etmek igin TOPSIS yoéntemini kullanmuslardir.
Performans kriteri olarak finansal oranlarin kullanildig: ¢alisma sonuglarina gore on yillik donem igerisinde
isletme agisindan en basarili yilin 2005 oldugu, en diisiik performans puanlarinin ise sirastyla 2003, 2000 ve
2002 yillarina ait oldugu tespit edilmistir. Akyiiz ve Kaya (2013), Tiirkiye’de faaliyet gosteren sigorta
firmalarmin 2007-2011 dénemi i¢in y1l bazinda mali performanslarini 6l¢tiikleri ¢alismalarinda analiz yontemi
olarak TOPSIS'i, performans belirleme kriterleri olarak da finansal oranlari kullanmislardir. Performans
kriterlerini esit agirliklandirmak suretiyle sigorta sirketlerini analiz eden arastirmacilar ¢alismalarimin
sonucunda 2007'nin hem hayat dis1 sigorta sirketlerinin hem de hayat/emeklilik sirketlerinin en basarili
oldugu yil, 2008’1 hayat dis1 sigorta sirketlerinin, 2009"u ise hayat/emeklilik sirketlerinin en basarisiz olduklar:
yil olarak tespit etmislerdir. Wang (2014), Tayvan'da tasimacilik alaninda faaliyet gosteren 3 isletmenin
performans degerlendirmesini yapmak amaciyla Bulanik TOPSIS ve Gri Iliskisel Analiz yontemlerini
kullanmistir. Performans kriteri olarak finansal oranlar1 kullanan arastirmaci, ¢alismasinin sonucunda analiz
ettigi isletmelerin finansal yonden rekabet etme giicii ve zayifliklarini ortaya koymustur. Bakircr vd. (2014),
paylar1 BIST’te islem goren ve demir, celik metal ana sanayinde faaliyet gosteren 14 igletmenin 2009-2011
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donemi icin finansal performanslari belirlemeye calistiklar1 arastirmalarinda TOPSIS ve VZA’y1 birlikte
kullanmisglardir. Arastirmacilar calismalarinda VZA ile elde edilen etkinlik skorlarina gore etkin olan
isletmeler TOPSIS yontemiyle ideal ¢oziime yakinlik yoniinden derecelendirilmislerdir. Ozkan (2017),
Tiirkiye’deki kamu ve 6zel sermayeli yedi bankanin finansal performansini bankalarin mali tablolarindan elde
ettigi on adet finansal oram kullanmak suretiyle 2007-2015 dénemi igin TOPSIS yéntemi ile analiz etmistir.
Aragtirmada elde edilen performans puanlarmin ortalamasina gore Garanti Bankasinin en iyi performansa
sahip, Akbank’in ise en diisiik performansa sahip banka olduklari tespit edilmistir. Rencber ve Akbulut (2018),
TOPSIS ve VZA yontemlerini kullanarak yaptiklari calismalarinda paylari Borsa Istanbul’da alim-satima konu
olan girisim sermayesi yatirim ortaklig: sirketlerinin karlilik temelli (net kar marji ¢iktis1) VZA sonuglari ile
TOPSIS yontemiyle elde edilen finansal performanslarinin karsilagtirmali olarak degerlendirmesini
yapmislardir. Analiz sonuglarina gére VZA yoéntemiyle elde edilen etkinlik skorlari ile TOPSIS y&ntemiyle
elde edilen performans skorlar1 arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliskinin olmadig goriilmiistiir. Hoe
vd. (2018), Malezya’da faaliyetlerini siirdiiren ii¢ kahve tedarikgisi firmanin (Nestle, Oldtown, Power Root)
finansal performanslarinin dlgiilmesi ve karsilagtirilmasi amaciyla yaptiklar: ¢alismalarinda, analiz yontemi
olarak TOPSIS’i kullanmislardir. Kriter olarak tercih edilen degiskenlerin finansal oranlar arasindan secildigi
calisma 2013-2016 yillarin1 kapsamaktadir. Calisma sonuglarina gore en iyi performans skorunun Nestle (M)
Berhad, ikinci siranin Oldtown Berhad, son siranin ise Power Root Berhad firmasinin oldugu tespit edilmistir.

4. Yontem

Calismada analiz teknigi olarak son yillarda igletmelerin goreli performanslarinin 6l¢iimiinde oldukga yaygimn
bir kullanim alanina sahip olan ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan TOPSIS analiz teknigi
tercih edilmistir. Secilen performans kriterlerini dikkate alarak karar birimlerinin her birinin ideal ¢6ziime
goreli uzakliklarin1 hesaplayarak aralarinda bir siralama yapan analiz yonteminin uygulama asamalari
“Topsis Yontemi” alt baghg olarak asagida gosterilmistir.

TOPSIS Yontemi

Karar verme asamasinda ¢oklu kriterlerin problemin ¢oziimiine dahil edilmesi gereken durumlar igin tercih
edilen bu analiz yontemi, secilecek alternatifin pozitif ideal ¢6zlime yakin, negatif olan ideal ¢6ziime uzak
olmasi gerektigi fikrine dayanmaktadir (Jadidi vd., 2008: 763). Hwang ve Yoon (1981) tarafindan pozitif (ideal)
¢Ozilime yakin nokta ve negatif ¢oziime ise uzak nokta diisiincesine gore uygulanan yontem daha sonra Yoon
(1987), Hwang, Lai ve Hwang (1996) tarafindan gelistirilmistir. TOPSIS tekniginde alternatiflerin
derecelendirilmesi, ideal olan ¢oziime goreli yakinlik esasina dayanmaktadir. Yontemde ideal (pozitif) ¢6ziim,
maliyet kriterlerini minimize ederken, fayda kriterlerini maksimize eden ¢oziimdyiir. Aksine negatif olan ideal
¢Ozlim ise maliyet kriterlerini (faktorlerini) maksimize ederken, fayda kriterlerini ise minimize eden ¢dziim
yaklagimidir. Yonteme gore en iyi segenek ise ideal ¢oziime en yakin olup, negatif ¢dziime uzak olarmidir
(Cheng-Ru, 2008;256).

TOPSIS analiz yonteminin ¢6ziim asamalarini olusturan adimlar asagida gosterilmistir:
1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Yontemin ilk adimi olan karar matrisinin olusturulmasi asamasinda, performanslar: dlgiilerek {iistiinliiklerine
gore siralanmak istenen karar noktalar: (alternatifler) matrisin satirlarinda, performans dlgtimiine esas tegkil
edecek olan kriterler (faktorler) ise siitunlarda yer almaktadir. Al.j karar matrisinde m performanslar:

Olctilecek alternatif sayisini (karar noktalari), n ise performans degerlendirme kriterlerini (faktorlerini)
gostermektedir. Karar matrisi asagidaki sekilde olusturulur:
al 1 al 2 en aln
a azz .. a
AU: 21 22 21’7. (1)
am1 Am?2 Amn
2. Adim: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmas:

Ikinci adimda asagidaki r; formiilii kullanilmak suretiyle normalize hale getirilmis Rjkarar matrisi elde edilir.
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Normalize edilmis R; karar matrisi asagida gosterildigi gibi olusturulur:

rll rlz en rln
_|T21 T22.. T2n
R; 7 : : (©)
Tm1 Tm2 Tmn
3. Adim: Normalize Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi

Normalize hale getirilmis karar matrisinin agirliklandirilmas: adiminda, ilk 6nce degerlendirme kriterlerine
iliskin agirliklarin belirlenmesi gerekmektedir. Kriterlerin agirliklarini belirlemek i¢in asagidaki esitlik dikkate
alinir.

Yjaw; =1 (4)

Agirliklarin belirlenmesinin ardindan ikinci adimda olusturulan normalize karar matrisi (Rij) degerleri ile wi
degerleri carpilarak Vi matrisi elde edilir.

WiTri1 Waliz ... WplTig
W4T WoT22 ... W,T
Vij= 1 2:1 2 2:2 n Z:n 5)

Wi1Tm1 W2Tm2 WnTmn

4.Adim: ideal ve Negatif ideal Coziimlerin Belirlenmesi

Normalize edilmis ve agirliklandirilmis degerler dikkate alinarak pozitif (A") ve negatif (A-) ideal ¢dziim
degerleri bulunarak, ideal ¢6ziim seti asagidaki formiillerde gosterildigi gibi olusturulur.

A= {maxvl-j lien. (minv;; lies} A= {V]*,v;,...,v:} (6)

A‘={minvij lj € ), (max vy iej]} — 4 = {vl_,vz_,...,v_} (7)

n

Yukaridaki her iki formiilde de J fayda (maksimizasyon), J ise kayip/maliyet (minimizasyon) degerini

gostermektedir.

5.Adim: Ayrim Olgiitlerinin Hesaplanmasi

Onceki adimda pozitif (A") ve negatif (A7) ideal ¢6ziim degerlerinin bulunmasimin ardindan asagidaki
formiiller kullanilarak her bir karar biriminin (alternatifler) pozitif ideal ¢dziime olan uzakligr ( Si") ve negatif
ideal ¢oziime uzaklig1 ( Si) hesaplanmaktadir.

Si = \/Z}Ll (i — V;) ’ S = \/E}Ll @y —v;)? ®)

6.Adim: ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

Bu asamada her bir alternatifin (karar birimi/noktasi) ideal ¢oziime goreli yakinlig: (C;), negatif ideal uzaklik
degerinin (Sr), pozitif ve negatif ideal uzaklik degerlerinin toplamlarina (Si*+ Si) boliinmesiyle bulunmaktadir.
C; degerinin formiilii asagida gosterildigi gibidir:

* Si
i = SE+S;T ©)

C degeri 0 < € <1 arasinda bir deger alir. C;'nin 1’e esit ¢ikmas: alternatifin pozitif ideal ¢oziim {izerinde,
C’'nin 0’a esit ¢ikmasi ise ilgili karar biriminin negatif ideal ¢6ziim noktasinda oldugunu gosterir. Bununla
birlikte 1’e yaklasan degerler alternatifin pozitif ideal ¢o6ziime, 0'a yaklasan degerler ise alternatifin negatif
ideal ¢bziime yakinhigim ortaya koyar. Hesaplanan C; degerleri/puanlari/skorlari en biiyiikten en kiigiige
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dogru siralanarak en biiyiik degere sahip alternatif en ideal alternatif veya karar birimi olarak kabul
edilmektedir.
5. Uygulama ve Bulgular

Calisma, paylari Borsa Istanbul’da islem goren ve Orman, Kagit ve Basim sektoriinde faaliyet gosteren 13
isletmenin 2014-2018 donemini kapsayacak sekilde finansal performanslarinin karsilastirmali olarak 6lgiilmesi
ve siralanmast amactyla TOPSIS yontemiyle yapilmistir.
Tablo 1. Paylar1 BIST'de Islem Géren Orman, Kagit ve Basim Sektorii Isletmeleri
isletme Kodu Isletmenin Ismi

ALKA Alkim Kagit San. ve Tic. A.S.

BAKAB Bak Ambalaj San. ve Tic. A.S.

DGKLB Dogtas Kelebek Mobilya San. ve Tic. A.S.

DURDO Duran Dogan Basim ve Ambalaj San. A.S.

GENTS Gentas Genel Metal San. ve Tic. A.S.

HURGZ Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.

IHGZT Thlas Gazetecilik A.S.

KAPLM Kaplamin Ambalaj San. ve Tic. A.S.

KARTN Kartonsan Karton San. ve Tic. A.S.

TIRE Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj San. A.S.
OLMIP Olmuksan International Paper A.S.

PRZMA Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik San. ve Tic. A.S.
SAMAT Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Tic. ve San. A.S.

2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillar1 igin ayr1 ayr1 performans puan ve siralamalarinin yapilmasi amaciyla
calismaya dahil edilen isletmelerin isimleri ve BIST’te gecen kodlar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 2. Performans Kriteri Olarak Kullanilan Finansal Oranlar

Oranlar Kisaltma Agklama

Cari Oran CAO Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Likidite (Asit-Test) Oranm LiO (Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar
Stok Devir Hizi1 Orani SDH Satislarin Maliyeti/Ortalama Stoklar

Aktif Devir Hiz1 ADH Net Satiglar/ Aktif Toplami1

Borg¢-Aktif Oram BOA Toplam Borglar/Toplam Aktifler

Faaliyet Kar Marji Orani FKM Faaliyet Kari/Net Satiglar

Net Kar Marji Oramu NKM Donem Net Kar1 /Net Satislar

Aktif Karlilik Orani AK Donem Net Kar1 /Toplam Aktifler

Ozsermaye Karlilik Oran OK Net Dénem Kari/ Ozsermaye

Satiglarin Maliyeti Orani SM Satislarin Maliyeti/Net Satiglar

Calismada, performans kriteri olarak kullanilan finansal oranlar Tablo 2’de gosterilmistir. Secilen oranlar
literatiir taramasi sirasinda finansal performans analizi yapilan ¢alismalarda en ¢ok tercih edilen ve isletme
performansini en iyi sekilde ortaya koyabilecek oranlar arasindan belirlenmistir. Etkinlik ve performans analiz
calismalarinda kriter sayisi ve tiiriiniin elde edilen sonuglar1 oldukga fazla etkiledigi bilinen bir gergektir. Bu
nedenle isletme performansini gosteren ¢ok daha fazla finansal oran olmasina ragmen analiz sonuglarinin
daha saglikli alinabilmesi icin sadece yukarida belirlenen on adet finansal oran kullanilmistir. Calismaya dahil
edilen oranlardan cari oran ve asit-test orani isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii, stok devir hizi ve
aktif devir hizi isletmelerin sahip olduklari varliklarin kullanim etkinligini, finansal kaldira¢ orami ise
isletmelerin bor¢-aktif dengesini gostermektedir. Bunlarla birlikte faaliyet kar marji, net kar marji, aktiflerin
karlilig1 ve 6zsermaye kar marji isletmelerin dénem sonlarindaki karliliklarini gosterirken, satislarin maliyeti
orani ise igletmelerin net satis gelirlerinin yiizde kacinin satis maliyetlerinden olustugunu gostermektedir.

5.1.Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

TOPSIS yontemiyle performans analizinin ilk asamas: standart karar matrisinin olusturulmasidir. Calisma
2014-2018 yillar1 arasindaki beg yili kapsamasina ragmen analiz siireglerine 6rnek olmas1 agisindan sadece
2018 yilina ait karar matrisi olan Tablo 3 elde edilerek kullanilmstr.
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Tablo 3. 2018 Yili i¢in Elde Edilen Standart Karar Matrisi (4;)

. KRITERLER

Sirket Adi CAO LIO SDH ADH BOA FKM NKM AK OK SM

ALKA 215 1,39 483 149 4309 1513 1625 2420 3885 80,77
BAKAB 125 0,81 393 1,06 6731 1686 722 767 2187 7336
DGKLB 077 034 1,99 092 100,99 287 -1669 -1540 27328 69,14
DURDO 092 058 456 102 8305 1519 056 057 2,65 69,69
GENTS 260 1,30 260 112 3485 1618 10,09 1129 1977 73727
HURGZ 185 176 2133 059 3135 -1,57 3597 21,08 39,06 60,88
IHGZT 359 301 964 042 1570 -1031 -652 277  -328 92,82
KAPLM 1,00 070 694 148 6971 869 395 586 2203 80,76
KARTN 324 206 595 141 1920 1703 1686 2381 2897 76,84
TIRE 099 068 604 141 7287 1003 473 667 2329 77,38
OLMIP 129 078 559 141 6776 017  -047 0,66 -1,80 87,37
PRZMA 414 234 200 031 1406 414 243 -075 0,88 8532
SAMAT 117 019 1,13 078 8242 1965 670 522 27,59 7454

Elde edilen karar matrisinin satirlarinda {istiinliikleri/performanslari  siralanacak olan karar
birimleri/noktalar1 (alternatifler) yer alirken, siitunlarinda ise performans Olclimiine esas olacak
kriterler/faktorler bulunmaktadir. Bu ¢ercevede, calismanin birinci adimini olusturan ve Tablo 3'te gosterilen
standart karar matrisinin satirlarinda orman, kagit ve basim sektoriinde faaliyet gosteren 13 isletme karar
birimi olarak yerini alirken, on adet finansal oran ise performans degerlendirme faktorii/kriteri olarak bu
tablonun siitunlarina yerlestirilmistir.

5.2. Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Calismanin “TOPSIS Yontemi” bashig1 altinda agiklanan 2.adimindaki (2) numarali formiil yardimiyla
standart karar matrisindeki rakamlar kullanilarak her bir rij degeri elde edilmis ve Tablo 4’teki normalize
edilmis karar matrisi olusturulmustur. Bu rij degerleri elde edilirken standart karar matrisindeki her bir deger,
kendi stitununda yer alan (degerlendirme/performans kriteri) degerlerin karelerinin toplaminin karekokiine
boliinmesi yontemiyle hesaplanmaktadir.

Tablo 4. 2018 Yil i¢cin Elde Edilen Normalize Karar Matrisi (R;)

et Ad KRITERLER

Sirket Adi CO LO SDH ADH BOA FKM NKM AK  OK  SM
ALKA 0270 0263 0,173 0374 0,197 0339 0331 0524 0136 0,289
BAKAB 0157 0,153 0,141 0266 0307 0378 0,147 0,166 0077 0,262
DGKLB 0,09 0,064 0071 0232 0461 0064 -0340 -0333 -0,959 0,247
DURDO 0115 0,110 0,164 0255 0379 0340 0,011 0012 0009 0,249
GENTS 0326 0245 0,09 0281 015 0363 0206 0244 0069 0,262
HURGZ 0233 0331 0766 07147 0,143 -0035 0733 0456 0137 0218
IHGZT 0451 0567 0346 07107 0072 -0231 -0,133 -0,060 -0,012 0,332
KAPLM 0125 0,131 0249 0372 0318 0,195 0,081 07127 0077 0,289
KARTN 0,407 038 0214 0355 0,088 0382 0344 0515 0102 0275
TIRE 0,124 0129 0217 0354 0332 0225 0,09 07144 0082 0277
OLMIP 0162 0,147 0201 0353 0309 0,004 -0,010 -0,014 -0,006 0,313
PRZMA 0521 0,440 0,072 0077 0064 009 -0050 -0,016 -0,003 0,305
SAMAT 0,146 0,036 0,041 0,196 0376 0440 0,137 0,113 0097 0267
TOPLAM 3134 3,003 2749 3369 3204 2555 1554 1,878 0,194 3,586

5.3. Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde farkli yontemler kullanilabilmektedir. Bu yontemlere 6rnek olarak
oran agirlikli atama, esit agirlik verilmesi, Entropi yontemi, AHP veya bulanik AHP yontemleri gosterilebilir
(Cinar,2004). Performans kriterleri ile ilgili agirliklarin belirlenmesi TOPSIS yonteminde (kriterlerin
belirlenmesinin haricinde) disaridan miidahalenin yapildig1 tek yerdir (Ozcelik ve Kandemir, 2015: 105).
Demireli (2010), Sakarya ve Aytekin (2013), Omiirbek ve Kinay (2013) calismalarinda kriter agirliklarin esit
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olarak belirlerken; Uyguntiirk ve Korkmaz (2012) ile Ozcelik ve Kandemir (2015) kriter agirliklarini belirlemek
i¢in normalize hale getirilmis karar matrisindeki her bir kriterin yukaridan asagiya siitun toplamini, bu
siitunlarin toplamindan elde edilen sayilarin toplamina oranlayarak agirlik degerlerini belirlemislerdir. Bu
calismada da agirliklarin belirlenmesin icin aym yoéntem (Uyguntiirk ve Korkmaz (2012) ile Ozgelik ve
Kandemir (2015)'1n uyguladig1) kullanilmistir. Ancak ¢alismanin sonunda esit agirliklandirma ile elde edilmis
sonuglarda hesaplanarak her iki yonteme gore agirliklandirma neticesinde elde edilen puan ve siralamalar
kargilagtirilmistir.

Tablo 5. Kriter Agirliklar

Kriterler CAO LIO SDH ADH BOA FKM NKM AK OK SM  Genel Top.
Stitun Top. 3,134 3,003 2,749 3,369 3,204 2555 1,554 1,878 -0,194 3,586 24,839

W1 W2 W3 W4 W5 W6 W7 W8 W9 W10
0,126 0,121 0,111 0,136 0,129 0,103 0,063 0,076 -0,008 0,144 1,000

Agirliklar

Kriter/faktor agirliklar belirlenirken normalize edilmis karar matrisindeki kriterlere ait degerlerin toplamlar:
kullanilmistir. Bu yonteme gore cari oran (CAO) kriterinin agirhigimi (W1) belirlemek igin tiim karar
birimlerine ait normalize edilmis cari oran degerlerinin toplami (3,134), biitiin kriterlerin siitun
toplamlarindan olusan genel toplama (24,839) boliinmiistiir. Bu islem sonucu W1= 3,134/24,839= 0,126 olarak
hesaplanmustir. Diger kriter agirliklar: da ayni yontemle hesaplanarak Tablo 5'te gosterilmistir.

Daha sonra elde edilen agirlik degerleri (Wj), bir 6nceki asamada olusturulan normalize karar matrisi degerleri
rijile carpilmak suretiyle agirliklandirilmis normalize karar matrisi Tablo 6’daki gibi elde edilmistir.

Tablo 6. 2018 Yili Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi (Vi)

et Ad KRITERLER

sirket Adi CAO LIO SDH ADH BOA FKM NKM AK  OK  SM
ALKA 0,034 0032 0019 0051 0025 0035 0,021 0040 -0,001 0,042
BAKAB 0,020 0,019 0016 003 0040 0039 0009 0013 -0,001 0,038
DGKLB 0,012 0,008 0,008 0031 005 0007 -0,021 -0,025 0007 0,036
DURDO 0,015 0013 0018 0035 0049 0035 0001 0001 0000 0,036
GENTS 0,041 0,030 0010 0038 0021 0037 0013 0018 -0,001 0,038
HURGZ 0,029 0040 0,085 0,020 0018 -0,004 0,046 0034 -0,001 0,031
IHGZT 0,057 0,069 0,038 0014 0009 -0,024 -0,008 -0,005 0000 0,048
KAPLM 0,016 0016 0,028 0050 0041 0,020 0,005 0010 -0,001 0,042
KARTN 0,051 0,047 0,024 0048 0011 0,039 0,022 0039 -0,001 0,040
TIRE 0,016 0016 0,024 0,048 0,043 0023 0,006 0011 -0,001 0,040
OLMIP 0,020 0018 0,022 0,048 0,040 0000 -0,001 -0,001 0,000 0,045
PRZMA 0,066 0,053 0,008 0010 0008 0010 -0,003 -0,001 0000 0,044
SAMAT 0,018 0,004 0,004 0027 0049 0045 0,009 0009 -0,001 0,038

5.4.1deal(A") ve Negatif Ideal (A) Coziimlerin Belirlenmesi

Tablo 6’da elde edilen agirlikli normalize karar matrisindeki her bir kriter siitunundaki maksimum ve
minimum degerler dikkate alinarak ideal (A") ve negatif ideal (A-) kiimeleri olusturulmus ve asagidaki gibi
gosterilmistir.

A= ({0,0657; 0,0685; 0,0848; 0,0507; 0,0083; 0,0453; 0,0459; 0,0396; 0,0075; 0,0314}
A-=({0,0121; 0,0044; 0,0045; 0,0105; 0,0594; —0,0238; —0,0213; —0,0252; —0,0011; 0,0479}

5.5. Ideal ve Negatif Ideal Coziime Uzaklik Degerlerinin Hesaplanmast

Bu adimda (8) numarali esitlikteki formiiller kullanilarak her bir karar biriminin (alternatifler), ideal ¢ozlime
olan uzakligr ( Si") ve negatif ideal ¢6ziime uzakligr ( Si) hesaplanmistir. Bu uzaklik degerleri performans
kriteri/faktorii stitununda yer alan her bir deger ile o siitun igerisinden segilen ideal ¢6ziim degeri (A", A’)
arasindaki farklarin karelerinin karar birimi satir1 toplaminin karekdkii alinmak suretiyle alternatiflerin ideal
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ve negatif ideal ¢oziime uzaklik degerleri hesaplanmistir. Karar birimlerine ait ideal ve negatif ideal uzaklik
degerleri Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7. 2018 Yil1 Ideal Coziime ve Negatif Ideal Coziime Uzaklik Degerleri

il;ka ALKA BAKAB DGKLB DURDO GENTS HURGZ IHGZT KAPLM KARIN TIRE OLMIP PRZMA SAMAT
1

(5i%) 0,089 0,113 0,160 0,125 0,098 0,075 0,116 0,114 0,072 0,115 0,125 0,115 0,132
(Si-) 0,117 0,088 0,040 0,076 0,103 0,136 0,102 0,080 0,132 0,081 0,063 0,100 0,085

5.6.1deal Céziime Goreli Yakinligin Degerlerinin Hesaplanmast

Tablo 8'de karar birimleri/alternatifler icin 2018 yilina ait ideal ¢oziime goreli yakinlik degerleri ve bu
degerlere/puanlara gore siralamalar verilmistir. Alternatifler icin ideal ¢6ziime goreli yakinlik degeri (C}), (9
numarali formiil kullanilarak) negatif ideal uzaklik degerinin (Sr), ideal ve negatif ideal uzaklik degerlerinin
toplamlarina (Si+ Si-) boliinmesiyle hesaplanmuistir.

Tablo 8. 2018 Yili ideal Coziime Goreli Yakinlik (Sonuc) Degerleri (Ci*) ve Siralamalar

ALKA BAKAB DGKLB DURDO GENTS HURGZ IHGZT KAPLM KARTN TIRE OLMIP PRZMA SAMAT

Ci* 0,568 0,438 0,200 0,376 0,512 0,644 0467 0414 0,647 0412 0334 0,463 0,393
Sira 3 7 13 11 4 2 5 8 1 9 12 6 10

Ideal goziime goreli yakinlik degeri (Ci*) en yiiksek olandan baglanarak en diisiige kadar siralanmak suretiyle
karar birimlerinin performans siralamalar1 belirlenmektedir. Yukaridaki tabloda orman, kagit ve basim
isletmelerinin sadece 2018 y1l1 igin hesaplanan goreli yakinlik degerleri (performans puanlari) ile performans
siralamasi, 2014-2018 doneminin diger yillar1 iginde hesaplanmustir.

Paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren 13 orman, kagit ve basim sektorii isletmesinin finansal oranlar
araciligiyla yapilan TOPSIS analizi sonuglar Tablo 9’da verilmistir. Calismada sonuclar1 karsilastirabilmek
amactyla iki farkli agirliklandirma yontemi kullamildigi icin Tablo 9’da normalize matristeki her bir
performans kriterinin siitun toplaminin genel toplam icindeki orani dikkate alinarak hesaplanmis agirlik
degerleri ile elde edilen sonuglar goriilmektedir. Bu sonuglara gore sadece PRZMA (Prizma Pres Matbaacilik
Yayimnalik San. ve Tic. A.S.) firmasi birden fazla yilda ( 2014, 2015, 2016 yillari itibariyle ) en yiiksek performans
puanina sahip isletme olarak tespit edilmistir. 2017 yilinda ALKA (Alkim Kagit San. ve Tic. A.$.), 2018 yilinda
ise KARTN (Kartonsan Karton San. ve Tic. A.$.) isletmesinin en iyi performansa sahip oldugu saptanmustir.
Yine analiz sonuglarina gore IHGZT (Thlas Gazetecilik A.S.) isletmesinin 2014, 2015 ve 2016 yillarinda ikinci
en iyi performansa sahip firma oldugu tespit edilmistir. Ayrica HURGZ (Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik
A.S.) isletmesinin 2018’de en iyi ikinci, 2014, 2015 ve 2016 yillarinda ise en iyi iigiincii performansa sahip
isletme oldugu goriilmdiistiir.

Tablo 9’da gosterilen ve caligmaya dahil edilen 13 igletmenin y1l bazinda TOPSIS analiz sonuglarina gore 2014
yilinin en iyi performans gosteren ilk ii¢ isletmesinin sirasiyla PRZMA, IHGZT ve HURGZ sirketlerinin
oldugu, en kotii performansa sahip isletmelerin ise sirasiyla DGKLB (13/Dogtas Kelebek Mobilya San. ve Tic.
A.S.), DURDO (12/ Duran Dogan Basim ve Ambalaj San. A.S.) ve SAMAT (11/Saray Matbaacilik Kagitgilik
Kirtasiyecilik Tic. ve San. A.S) sirketlerinin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 9. Isletmelerin TOPSIS Performans Puanlari ve Siralamalari

2014 2015 2016 2017 2018
Sirket . . . . .
Ci* Sira Ci* Sira Ci* Sira Ci* Sira Ci* Sira
ALKA 0,301 9 0,32 6 0,48 4 0,601 1 0,568 3
BAKAB 0,290 10 0,23 12 0,33 10 0,478 8 0,438 7
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DGKLB 0,213 13 0,28 9 0,34 9 0,452 10 0,200 13
DURDO 0,221 12 0,29 8 0,30 12 0,480 7 0,376 11
GENTS 0,364 5 0,33 5 0,40 5 0,504 5 0,512 4
HURGZ 0,424 3 0,43 3 0,49 3 0,464 9 0,644 2
IHGZT 0,452 2 0,44 2 0,51 2 0,518 4 0,467 5
KAPLM 0,330 6 0,33 4 0,37 8 0,496 6 0,414 8
KARTN 0,325 8 0,27 10 0,38 6 0,585 2 0,647 1
TIRE 0,327 7 0,26 11 0,32 11 0,442 11 0,412 9
OLMIP 0,374 4 0,31 7 0,37 7 0,431 13 0,334 12
PRZMA 0,542 1 0,55 1 0,53 1 0,578 3 0,463 6
SAMAT 0,228 11 0,17 13 0,28 13 0,436 12 0,393 10

2015 yilinin en iyi performanslarini gosteren ii¢ isletme bir 6nceki y1l gibi sirastyla PRZMA, IHGZT ve HURGZ
sirketleri olurken, bu yil i¢in en kétil performans puanina sahip isletmeler sirasiyla SAMAT(13), DURDO(12)
ve TIRE (11/ Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S.) isletmeleri olmustur.

2016 yilinda yine en iyi performansa sahip ii¢ isletmenin siralamasi 6nceki iki y1l gibi degismezken (PRZMA,
IHGZT, HURGZ), en kétii performansa sahip isletme siralamasi 2015 ile ayni siralamada ( SAMAT, DURDO,
TIRE) gerceklesmistir.

2017 yilinda 6nceki yillardan farkl: olarak en iyi performansa sahip isletmeler siralamasi ALKA, KARTN ve
PRZMA olarak gerceklesmistir. 2017’nin en kotii {i¢ performansina sahip isletmeleri ise sirasiyla OLMIP
(Olmuksan International Paper ), SAMAT ve TIRE olmustur.

2018 yilinda ise ilk ii¢ sirada KARTN, HURGZ ve ALKA igletmeleri yer alirken, en diisiik puana sahip
isletmeler ise sirasiyla DGKLB, OLMIP ve DURDO sirketleri olarak tespit edilmistir.

Tablo 10. Isletmelerin TOPSIS Performans Puanlari ve Siralamalari (Esit Agirliklandirmal)

Tk 2014 2015 2016 2017 2018

Sirket Ci* Sira Gi* Sira Gi* Sira Ci* Sira Gi* Sira
ALKA 0,399 9 0,60 2 0,74 1 0,738 1 0,673 3
BAKAB 0,461 7 0,48 6 0,55 4 0,657 6 0,560 5
DGKLB 0,357 12 0,34 11 0,26 13 0,610 9 0,143 13
DURDO 0,461 6 0,29 13 0,40 12 0,663 5 0,493 10
GENTS 0,513 3 0,54 3 0,62 3 0,670 3 0,604
HURGZ 0,311 13 0,45 9 0,42 11 0,300 13 0,748 1
IHGZT 0,531 2 0,41 10 0,48 6 0,593 11 0,488 11
KAPLM 0,391 11 0,32 12 0,48 7 0,668 4 0,538 7
KARTN 0,470 5 0,54 4 0,52 5 0,711 2 0,713 2
TIRE 0,455 8 0,46 8 0,48 8 0,614 8 0,541 6
OLMIP 0,474 4 0,48 7 0,45 9 0,591 12 0,465 12
PRZMA 0,677 1 0,72 1 0,64 2 0,643 7 0,505 9
SAMAT 0,396 10 0,49 5 0,43 10 0,597 10 0,529 8

TOPSIS analizi sirasinda agirliklandirilmig normalize matris elde edilirken agirliklarin tespit edilmesinde
kullarulan diger bir yontem ise egit agirhklandirma yontemi olmustur. Bu yonteme gore igletmelerin sadece
performans puanlari ve siralamalar1 Tablo 10’da gosterilmistir. Bu sonuclara gore sirasiyla 2014 yilinda
PRZMA, IHGZT ve GENTS, 2015 yilinda PRZMA, ALKA ve GENTS, 2016 yilinda ALKA, PRZMA ve GENTS,
2017 yilinda ALKA, KARTN ve GENTS, 2018 yilinda ise HURGZ, KARTN ve ALKA isletmeleri en iyi
performansa sahip isletmeler olarak tespit edilmistir. Tablo 10’daki esit agirhiklandirmali sonuglar oran
yontemi ile elde edilen agirliklandirma sonuglari ile kargilagtirildiginda daha 6nce 2014-2016 yaillar: igin ilk
tigte yer alan PRZMA, IHGZT ve HURGZ isletmelerinden sadece PRZMA nin bu ilk {i¢teki yerini korudugu
tespit edilmistir. IHGZT nin sadece 2014 igin ilk tigteki 6nceki yerini korudugu, HURGZ'nin ise tiim yillarin
higbirisinde ilk tige giremedigi saptanmustir.

Tablo 11’de iki farkhi agirliklandirma yontemi (OR-Oran Yontemi, EA-Esit Agirlik) ile elde edilen sonuglar
yillar bazinda karsilastirmali olarak verilmistir. Bu sonuglara goére AKLA isletmesinin performans
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siralamasmin 2014, 2017, 2018 yillarinda degismedigi, 2015 ve 2016 da ise EA yontemi sonuglarmin isletmeyi
OR sonuglarindan daha iyi siralamaya tasidig1 goriilmektedir. BAKAB isletmesinin performans siralamasinin
tim yillarda EA yonteminde daha iyi sonug verdigi, ayni sonucun DGKLB ve DURDO isletmeleri icin 2015,
2016 yillar1 hari¢ gergeklestigi, GENTS isletmesinin ise 2018’de aymi olmak {izere diger tiim yillarda OR
sonugclarina gore daha iyi siralamaya sahip oldugu goriilmektedir. HURGZ'1n 2018 harig, IHGZT nin ise 2014
harig diger tiim yillarda EA sonuglarinin daha kotii gergeklestigi, KAPLM isletmesinin ise 2014-2015 yillarinda
EA siralamasiin daha asagilara diistiigii, ancak diger yillarda yukariya c¢iktigi tespit edilmistir. KARTN
sirketinin 2018'de siralamasinin EA sonuglarinda 1. Siradan 2. Siraya diismesinin haricinde diger yillarda
siralamasinin ya aymni kaldig1 ya da daha yukarilara ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 11. Isletmelerin Oran ve Esit Agirliklandirmali TOPSIS Performans Siralamalar:

2014 2015 2016 2017 2018

] OR EA OR EA OR EA OR EA OR EA

Sirket
Siralama

ALKA 9 9 6 2 4 1 1 1 3 3
BAKAB 10 7 12 6 10 4 8 6 7 5
DGKLB 13 12 9 11 9 13 10 9 13 13
DURDO 12 6 8 13 12 12 7 5 11 10
GENTS 5 3 5 3 5 3 5 3 4
HURGZ 3 13 3 9 3 11 9 13 2 1
IHGZT 2 2 2 10 2 6 4 11 5 11
KAPLM 6 11 4 12 8 7 6 4 8 7
KARTN 8 5 10 4 6 5 2 2 1 2
TIRE 7 8 11 8 11 8 11 8 9 6
OLMIP 4 7 7 7 9 13 12 12 12
PRZMA 1 1 1 1 1 2 3 7 6 9
SAMAT 11 10 13 5 13 10 12 10 10 8

TIRE isletmesinin EA sonuglarina gore 2014 hari¢ siralamasmin yukarilara ¢iktigi, OLMIP’in ise EA
sonuglarina gore 2014, 2015 ve 2018 yillarinda siralamas: degismezken, 2016’da 7’den 9’a geriledigi, 2017'de
ise 13'ten 12’'ye giktigr goriilmektedir. Her iki yontemde de en iyi performans gosteren isletmelerden birisi
olan PRZMA sirketinin EA sonuglarinda 2014 ve 2015 yillarinda siralamasini birinci olarak tamamladig, 2016,
2017 ve 2018 yillarinda ise siralamasimnin daha asagilara diistiigii saptanmigtir. SAMAT isletmesinin EA
sonugclarinda siralamasinin OR yontemine gore tiim yillarda daha iyi oldugu gortilmektedir.

Tablo 12. Pearson Korelasyon Analizi Sonuglar1

EA2014 EA2015 EA2016 EA2017 EA2018
Pearson | Sig. Pearson | Sig. | Pearson | Sig. | Pearson | Sig. | Pearson | Sig.
OR2014 | ,610° ,027 ,556° ,049 424 ,149 -,284 ,347 ,305 ,310
OR2015| ,509 ,076 ,363 ,222 ,286 344 -290 ,336 ,104 ,735
OR2016 | ,355 ,234 ,515 ,072 494 ,086 -,232 445 ,309 ,304
OR2017| 422 ,151 578 ,038 ,725™ ,005 A74 ,102 A11 ,163
OR2018| ,027 ,930 ,466 ,108 /578" ,039 -161 ,600 932" ,000

Oran yontemi (OR) ve esit agirliklandirma (EA) yontemlerine gore elde edilen performans puanlarin
arasindaki Pearson Korelasyon Analizi sonuglar1 Tablo 12’de gosterilmistir. Bu sonuglara gore 2014 yilinda
OR-EA sonuglar1 arasinda kuvvetli ve 0,05 anlamlilik diizeyinde bir iliskinin oldugu goriiliirken, 2018 yilinda
ise iki sonug arasinda ¢ok kuvvetli ve 0,01 anlamlilik diizeyinde bir iliskinin varlig: tespit edilmistir. Diger
yillarda ise y1l bazinda her iki sonug degerleri arasinda zayif veya orta diizeyde bir iliskinin varlig goriiliirken,
bu sonuglar arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli diizeyde olmadig1 goriilmektedir.

SONUC

Her gegen giin iiriin gesitliligini artiran, yatirnmlarini yeni teknolojilerle destekleyerek biiyiiten, ticaret paym
yiikselten ve 6nemli oranda istihdam alani olusturan orman, kagit ve basim sektorii firmalarinin finansal
performanslarinin Ol¢iilmesi; bu isletmelerin faaliyet sonuglarinin ortaya konulmasi, eksikliklerinin tespit
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edilmesi, verimsizlik sebeplerinin belirlenmesi, sektor icerisindeki konumlarinin goriilmesi ve ileriye doniik
alinacak olan kararlara 1s1ik tutmasi bakimindan énemlidir.

Calismada paylar1 BIST’te islem goren 13 orman, kagit ve basim sektorii isletmesinin 2014-2018 dénemini
kapsayan finansal performanslari son yillarda literatiirde sikca kullarilan TOPSIS yéntemi ile analiz
edilmistir. Performans 6lgiitii olarak finansal oranlarin kullanildig ¢calismanin uygulama boliimiinde TOPSIS
yonteminin agamalar1 2018 yili i¢in hesaplanarak tablolar halinde gosterilmis olup daha sonra 5 yillik analiz
sonuglar1 toplu olarak tablolarda gosterilerek yorumlanmistir. Performans analizi yapilirken TOPSIS
yonteminde arastirmacinin tercihine birakilan agirliklandirma asamasinda literatiirde kullanilan normalize
edilmis matrisin kullamildig1 oran yontemi (OR) ile esit agirliklandirma (EA) yonteminin her ikisi de
kullanilarak performans puanlar1 elde edilmistir. Bununla birlikte her iki yontemle elde edilen sonuglar
arasindaki korelasyon iliskisi de hesaplanarak sonuglar ortaya konulmustur. Oranlama yontemi kullanilarak
agirliklandirilan normalize matrisin analiz sonuglarina gore en iyi performansa sahip ii¢ firmanin 2014-2016
yillarini kapsayan donemde siralamalarinin degismedigi, 2017 ve 2018 yillarinda ise farkli siralamalara sahip
olmakla birlikte 2017 HURGZ firmasi hari¢ (9) siralamalarinin ilk 6 igerisinde kalarak dalgalandig:
goriilmiistiir. Yine aym sonuclara gore diisiik performansa sahip isletmelerin 5 yillik dénem igerisinde
siralamalarinda degismeler olmasina ragmen bu isletmelerin (BAKAB, DGKLB, DURDO, TIRE, OLMP (2014
harig), SAMAT) siralamalarinin son 7'de dalgalandig: tespit edilmistir.

Esit agirliklandirma yontemi ile elde edilen sonuglara bakildiginda ise performans siralamalarinin yiiksek
oranda degistigi goriilmektedir. Onceki sonuglara gore 2014-2016 déneminde ilk iigte yer alan isletmelerden
sadece PRZMA firmasmin bu yerini korudugu, IHGZT firmasinin sadece 2014’'te, HURGZ'nin ise sadece
2018’de ilk ticte yer alabildigi saptanmistir. ALKA isletmesinin 2014 hari¢ diger yillarin tiimiinde ilk {icte yer
aldigi, GENTS firmasinin tiim yillarda ilk dortte yer aldig1, KARTN firmasinin dnceki sonuglara gore daha iyi
siralamalara sahip oldugu tespit edilmistir. Yine esit agirliklandirma ile elde edilen sonuglara gore 6zellikle
HURGZ ve IHGZT firmalarinin siralamalarinda énemli derecede gerilemelerin oldugu goriiliirken, diger
yontemde diisiik performans gosteren ayni isletmelerin siralamalarinin bu ydntemde de daha yiiksek
dalgalanmalarla benzer siralamalar: paylagtiklar: tespit edilmisgtir.

Her iki yontemde de elde edilen performans puanlarinin arasindaki korelasyon sonuglarina gore 2014 ve 2018
yillarinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Diger yillarda ise her iki
sonug arasinda zayif ve orta diizeyde pozitif bir iliskinin varlig: tespit edilmistir. Bu ¢alismayla isletmelerin
finansal performanslar oOlgiiliirken arastirmacinin tercihinin sonuglar tizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.
Bagka calismalarda daha fazla agirliklandirma yontemi kullanilarak en etkin ve tutarli olani/olanlar1 arastirma
konusu olabilir.
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