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Makale Gelis Tarihi arz eden tasarruf sahipleri acisindan énem arz etmektedir. Bu calismada, Borsa Istanbul
Article Arrival Date endeksinde islem géren gida, icki ve tiitiin sektériinde siirekli olarak faaliyet gésteren
23/03/2017 isletmelerin kredibiliteleri 6lciilmeye calisilmistir. Bu amag dogrultusunda ¢calismada 5 kategori
Makale Yayinlanma Tarihi altinda 18 finansal oran kullanilmistir. Kredibilite belirlemede kullanilan finansal oranlar,
The Published Date kredibilite ile ilgili yapilan ¢alismalardan, akademik ve banka personelinin gériisleri ile yapilan
31/03/2017 anket sonucunda elde edilen verilerden yararlanarak belirlenmistir. Sektérdeki isletmelerin

kredibilitelerini 6lcme isleminde, isletmelerin (2011-2015) 5 yillik konsolide finansal
Anahtar Kelimeler tablolarindan elde edilen finansal oranlardan yararlamlmistir. Calismada, finansal oranlarin
Kredibilite, Finansal 6nem agirhiklarinin belirlenmesinde Analitik Hiyerarsi Proses (AHP) yontemi kullanilmigstir.
Oranlar, AHP, TOPSIS, TOPSIS yéntemi ile de her bir isletme i¢cin kredi skoru elde edilmistir. Yapilan degerlendirmeler
Borsa istanbul Endeksi. neticesinde finansal oranlar igerisinde, kredibilite sonucunu en ¢ok etkileyenin net kdr marji ve
Keywords kaldira¢ orani oldugu tespit edilmistir. Elde edilen skorlara gére sektordeki isletmelerin

kredibilite siralamast yapilmigstir. Buna goére, sektordeki kredibilitesi en yiiksek isletmeler
Credibility, Financial strastyla Konfrut Gida, Tiirk Tuborg ve Ulker Biskiivi olarak tespit edilmistir. Bu calisma banka ve
Ratios, AHP, TOPSIS, kredi kurumlarinin hangi finansal oranlara odaklanilmasi ve miisterilerin kredibilite degerlemesi
Istanbul Stock Exchange. asamasinin daha basarili yapilmasi konusunda yol gosterecegi séylenebilir.

JEL Kodlari: C01, C44, G20

ABSTRACT

Credit rating issue is viewed as an important both fund demandants and the creditors that supply the excessive funds to
market. In this study, it was aimed at measuring the credibility of food, drink and tobacco companies which are continously
traded in Istanbul Stock Exchange. For this purpose, 18 financial ratios under 5 categories were utilized in current study. The
financial ratios used in the determination of credibility were determined by making use of relevant studies, the questionnaire
filled out by academic and expert opinions. Financial ratios obtained from the five year conglomerate financial statements
were used to measure the credibility of companies (2011-2015). In this study, Analytic Hierarchy Process (AHP) method was
used to determine the importance weights of financial ratios. Moreover, TOPSIS was used to obtain a credit score for each
company. Due to the analyses held; among the financial ratios, it was determined that net profit margin and leverage ratio are
the most effective variables. The credibility of the companies were ranked in accordance with the obtained scores.
Accordingly, Konfrut Food, Turkish Tuborg and Ulker Biscuit were respectively determined as having the highest credibility.
It can be said that this study will lead to banks and credit institutions to understand which financial ratios to focus on and in
order to carry out more successful decisions in the stage of valuing customer’s credibility.

* Bu calisma Mehmet YILMAZ tarafindan Silleyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme ABD’de Prof. Dr.
Abdullah EROGLU danismanhginda hazirlanmis “AHP ve TOPSIS Yontemleri ile Sirket Kredibilitesinin Degerlendirmesi: Gida
icki ve Tiitiin Sektériinde Bir Uygulama” baslikh yiiksek lisans tezinden uyarlanmustir.
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1. GIRIS

Isletmelerin kredi geri 6deme giiciiniin 6lgiilmesi giiniimiiz ekonomik sartlar1 icinde énem arz eden
konular arasinda yer almaktadir. Ulusal ve uluslararasi piyasalarda finans kurumlar: faaliyetleri
onemli bir rol oynamaktadir. isletmelerin kredi édeyebilme giicii veya finans kurumlarinin verilen
kredilerin geri 6denmesi ile ilgi durumu ekonomi agisindan 6nemli bir fikir verebilmektedir.
Kredibilite 6lciimleri de bu cercevede stratejik bir 6nem arz etmektedir. isletmelerin kredi skorunun
tespit edilmesi, ekonomiye, isletmelere, bankalara, potansiyel yatirimcilara ve finansal destek saglayan
kuruluslara dnemli fikirler sunabilir. Kredibilite, bor¢lunun anapara ve faiz 6deme istegi ve yetenegini
zamaninda yerine getirip getirememesini élcen bir yontemdir.

Bu calismanin amaci, ayni sektor icinde faaliyet gosteren isletmelerin kredibilitesi olciilmeye
calisilmistir. Kredi 6lciilmeleri ile ilgili literatiir arastirmasi yapildiginda isletmelerin kredi 6deyebilme
giicii hakkinda oran analizleri 6nemli bir fikir vermektedir. Bu calismada, Borsa istanbul (BiST)’da
islem goren gida, icki ve tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2011-2015 yillar1 arasindaki 5
yulik bilanco ve gelir tablolar1 kullanilmistir. Sektérdeki her bir isletme igin 12 aylk finansal
tablolardan finansal oranlar hesaplanmistir. Toplamda 18 tane finansal oran analizi ¢alismaya dahil
edilmistir. Bu oranlarin énem agirliklarinin belirlenmesinde son yillarda siklikla kullanilan analitik
hiyerarsi prosesi yontemi kullanilmigtir.

Gida, i¢ki ve tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren her bir isletme icin kredi skorunu belirlemede ise
TOPSIS yontemi uygulanmistir. Bu calismada AHP ve TOPSIS yontemlerinin seciminde, yontemlerin
literatiirde 6zellikle ekonomi, yonetim, politik, sosyal ve teknolojik problemlerde siklikla uygulanmis
olmasi ve ¢6ziim adimlarinin mevcut problem yapisina uygun olmasi etkili olmustur.

2. ANALITIK HIYERARSI PROSESI (AHP) VE TOPSIS YONTEMLERI

Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP), ilk olarak 1968 yilinda Myres ve Alpert tarafindan ortaya atilmis ve
Saaty (1977) tarafindan gelistirilerek karmasik karar problemlerinin ¢6ziimiinde kullanilabilir hale
getirilmistir (Yaralioglu, 2001: 131). Bir karar verme siirecinde en 6nemli 6zelliklerden biri alinacak
karar etkileyen faktorlerin belirlenmesidir. Belirlenen bu faktorlerle AHP yonteminde karar alma
stirecinde bir hiyerarsi diizenine dontstiiriiliir. Bu hiyerarside karari etkileyen alternatifler, kriterler
ve alt kriterler yer almaktadir (Saaty, 1990: 9). AHP, karmasik c¢ok kriterli problemlerin hedef,
kriterler, alt Kkriterler ve alternatifler arasindaki iligkiyi go6steren, hiyerarsik bir yapida
modellenebilmesine olanak veren bir siirectir. Bu yontem ile ¢ok kriterli bir secim probleminde
kriterlerin amaca katkisinin belirlenebilmesi i¢in kriter agirliklar1 hesaplanabilir ve bu degerlerden
hareketle en uygun karar alternatifi secilebilir (Dincer ve Gorener, 2011: 246). AHP'nin temelinde
sistem yaklasimi1 kurami mevcuttur. Fakat klasik karar verme yontemlerinden farkl olarak ¢cok amach
karar verme metotlarinin temel 6zelligi olarak nicel degerlerin yan1 sira nitel degerler de dikkate
alinmaktadir (Felek vd., 2007: 7). AHP yonteminde karar verici pozisyonundaki birey veya bireyler
sayisal yaklasimlarla karar verme durumundadir (Yetim, 2008: 590). Alternatifler arasinda en iyi
secimi yapmanin zor oldugu durumlarda cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan AHP
yontemi kullanilarak karar verilebilir (Soba, 2012: 101-102). Alternatifler arasinda karar verilirken,
alternatiflerin degerlendirilmesinde birden fazla kriterin olmasi ve bu kriterlerin verilecek karara
etkilerinin esit olmamas1 durumunda AHP yontemi ile alternatiflerin ikili karsilastirmalar1 yapilarak
seceneklerin siralamasini yapmak miimkiindiir (Diindar, 2008: 219). AHP, alternatiflerin belirlendigi
ancak karar verme siirecinde etkisi olan kriter/kriterlerin sayisal olarak ifade edilemedigi karar verme
problemlerinde uygulanabilmektedir. Burada amag belirlenen kriterlere gore belirlenen hedefe en
uygun secenegi belirlemektir (Tayyar ve Arslan, 2013: 344). AHP, basit agirlikli ortalamaya benzer bir
yontemdir ve bu yontemde kriter agirliklarinin hesaplanmasi bakimindan, daha sistematik bir
yontemdir (Akdeniz ve Turgutlu, 2007: 5). AHP, alternatif ve kriterlerin hiyerarsik bir yapi icerisinde
siralandiklar: bir yaklasim sunar. AHP, belirli sayidaki tercihler arasinda bir se¢im yapilirken, hedefe
iliskin kriterler degerlendirilip agirliklarin1 hesaplama islemine dayanir (Kasapoglu ve Simsek, 2006:
44).

AHP, karmasik cok kriterli problemlerin hedef, kriterler, alt kriterler ve alternatifler arasindaki iliskiyi
gosteren, hiyerarsik bir yapida modellenebilmesine olanak veren bir siirectir (Samut, 2014: 59). Bu
yontem ile ¢ok kriterli bir secim probleminde kriterlerin amaca katkisinin belirlenebilmesi i¢in kriter
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agirliklar1 hesaplanabilir ve bu degerlerden hareketle en uygun karar alternatifi secilebilir (Dincer ve
Gorener, 2011: 246). AHP ile yapilacak karar verme siireci hiyerarsik yapisinin olusturulmasi,
onceliklerin belirlenmesi, ikili Kkarsilastirma matrislerinin yapilmasi, o©ncelik vektdriiniin
hesaplanmasi, tutarlilik oraninin hesaplanmasi, 6ncelik degerlerinin hesaplanmasi ve duyarhlik analizi
olmak tlizere 7 asamadan olusur (Kegek ve Yildirim, 2010: 197-198; Forman ve Selly, 2001: 109).
Birinci asamada problem tanimlanarak, amag kriterler ve alternatifler verilir. Karar amaci ile tepeden
baslayarak karar hiyerarsisi olusturulur. En tepeye amac, orta seviyeye kriterler ve alt kriterler, en
diisiik seviyede ise alternatifler bulunur (Saaty, 2008: 85). Hiyerarsi olusturulurken hiyerarside yer
alacak elemanlarin belirlenmesi olduk¢a 6nem arz eden bir konudur. Modele dahil edilecek alternatif
ve kriterlerin belirlenmesiyle AHP’'nin yapilandirilmasi baslar. Bunlar belirlenirken uzman Kkisi veya
kisilerden yardim alinmasi ¢alismanin iyi yapilandirilmasi bakimindan yararlidir (Dagdeviren vd.,
2004: 132). Hiyerarside hangi alternatif ve kriterlerin dahil edilmesi gerektigi dogru bir sekilde
kararlastirilmahdir. Ayrica AHP yonteminde alternatiflerin 6nem siralamasinin belirlenmesi icin hangi
kriterlerin yer alacagi da 6nemlidir. Bir baska ifadeyle alternatiflerin 6nem sirasinin belirlenebilmesi,
ancak dogru olarak belirlenen kriterler ile miimkiin olacagindan kriterler saptanirken dikkatli
olunmalidir (Arikan, 2008: 30-31). Cok kriterli karar vermede en temel sorun, degerlendirilen
alternatifler icin birgok kriter dikkate alinarak agirlik, 6nem veya tstiinliiklerin belirlenmesidir. AHP,
bir hiyerarsideki bu tiir tercihlerin belirlenmesini saglamaktadir (Giiner ve Yiicel, 2007: 74). Karar
verme slirecinde problemi hiyerarsik bir yapiyla ifade ettikten sonra 1-9 arasinda verilen skala
degerlerinin amaca katkis1 agisindan goreceli énemleri ve her bir hedefin de ol¢iitler yoniinden
Ustiinliikleri, uygulayicinin yargilarina gore, ikili karsilastirma yolu ile belirlenir (Saaty, 1990: 15).
Ustiinliiklerin belirlenmesi icin Saaty (2008) tarafindan gelistirilen ve tablo 1’de verilen 6nem 6lcegi
kullanilmaktadir.

Tablo 1: AHP Onem Olgegi

Skala Degerleri Tanimlan Aciklama
1 Esit derecede 6nemli iki kriter esit derecede énemli
3 Orta derecede 6nemli Bir kriter digerine gore biraz daha 6nemli
5 Kuvvetli derecede 6nemli | Bir kriter diger kritere gore oldukea istiin olmasi
7 Gok kuvggzlrln(liierecede Bir kriter diger kritere gore daha fazla tstiin olmasi
o . Bir kriterin diger kritere gore kuvvetli derecede
9 Kesin 6nemli .
istiin olmasi
24,68 Ara degerler Iki ardisik krltervarasmda kararsiz kalinirsa yakin
deger olarak kullanilir.

Kaynak: Saaty, 2008: 86; Diindar, 2008: 220.

Ornek olarak, karar verici A alternatifini B alternatifine gore “orta derecede dnemli” tercih ediyorsa, bu
hiitkmiin AHP iceresindeki sayisal ifadesi “3” olacaktir, eger “kuvvetli derecede 6nemli” tercih ediyor
ise 5 degeri, eger “cok kuvvetli derecede 6nemli” tercih ediyor ise 7 degeri ve “kesin 6nemli” tercih
ediyor ise 9 degeri kullanilir. 2, 4, 6 ve 8 degerleri de ara degerler olarak tercih 6lceginde kullanilabilir.
1 degeri ise iki elemanin “esit derecede dnemli” olarak tercih edildigi hiikmiiniin verilmesi durumunda
kullanilir. ikili karsilagtirma matrisi, karar almada grup veya bireylerin énceliklerini degerlendirerek
nicel ve nitel etkenleri degerlendiren AHP, kurulan hiyerarsideki secenekleri ikiserli sekilde ele alarak
onlar1 bir kritere gore degerlendirmek ve bu siirecte diger kriterleri isleme katmadan tiim etkenler
hakkinda ayr1 ayr karar alinmasini saglayan bir yontemdir (Kegek ve Yildirim, 2010: 199). AHP
problemini ¢6zerken bilgisayar ile ¢6ziim imkani bulunmuyor ise dncelik vektoriiniin hesaplanmasina
yonelik 4 farkli yontem gelistirilmistir. Bunlar; en genel yontem, daha iyi bir yontem, iyi ydontem ve en
yeni yoéntemdir (Durdudiler, 2006: 29-30). Oncelik vektorlerinin hesaplanmasinda kullanilan en
yaygin yontem “iyi bir yontem” olarak ifade edilmektedir (Aydin, 2008: 61). Bu ydnteme gore
kriterlerin ve alternatiflerin Oncelik vektorlerini belirlemek icin, esitlik (1) kullamlarak
karsilastirmalar matrisin her bir siitunu toplanip, siitun elemanlar siitun toplamina béliiniir ve bu
isleme normalizasyon islemi denilmektedir. Elde edilen ve n adet ve n bilesenli B siitun vektort esitlik
(2) olusturulur (Tayyar ve Arslan, 2013: 345).
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bif =7 ! (1)
b
i=1
b11
b21
B = b31 (2)
L bnl _

Yukarida anlatilan adimlar karsilastirmalar matrisindeki her siitun icin tekrarlandiginda siitun sayisi
(n) kadar B siitun vektorii elde edilecektir. n adet B siitun vektorii, bir matris formatinda
birlestirildiginde esitlik (3)'de tanimlanan nxn boyutlu C matrisi olusur. C matrisinden yararlanarak,
kriter ve alternatiflerin birbirlerine goére 6nem agirliklar1 elde edilebilir. Bunun i¢in C matrisini
olusturan satir bilesenlerinin aritmetik ortalamasi alinir ve oncelik vektorii olarak adlandirilan w
stitun vektorii elde edilir. Oncelik vektorii esitlik (4) ile hesaplanir (Yaralioglu, 2001: 133).

by e b,
b, e b,
c=| by b,, (3)
by b,, |
2.5
w,=— (4)
n

AHP’nin 6nemli bir 6zelligi de ikili karsilastirma siirecinde karar verici tarafindan formiile edilen
yargilarin tutarliliginin hesaplanmasidir (Kent, 2014: 56). AHP yonteminde kriterlerin goreceli
degerleri hesaplanarak matris tutarhligi hesaplanir. Bir matriste tutarlilik orani sonuglarinin kalitesi
agisinda 6nemli bir konudur. Ikili karsilastirma siirecinde karar vericilerin kararlarindaki
tutarliliklaridir. Ancak kararlarin ylizde yiiz tutarli olmasi mimkiin degildir. Bu yontem, tutarhlik
oranini 0.10’dan kiiciik veya esit olmasi durumunda kararin tutarli oldugunu kabul etmektedir. Eger
tutarlilik orani 0.10’dan biiylik olmasi durumunda kararin tutarsiz oldugu varsayilir ve bu durumda
karar vericilerin ikili degerlendirmeleri tekrar gézden gecirmesi s6z konusudur (Giiner ve Yticel, 2007:
74-75). Ikili karsilastirma matrisindeki her bir satir, goreli 6nem vektorii ile carpihp (A= aij*wj) ve
toplanarak yeni bir siitun vektorii elde edilir. Daha sonra elde edilen bu yeni vektdr siitundaki her bir
elemani goreli 6neme karsilik gelen her bir elemana béliinerek temel deger vektorii elde edilir. Temel
deger vektoriin aritmetik ortalamasi alinmasi ile en biiyiik 6z deger olan A max degerini vermektedir.
Tutarlilik gostergesi esitlik (5) de verilmistir (Karabacak, 2012: 42).
Tutarhhk Gostergesi = P in (5)
n-

Tutarlilik oraninin hesaplanmasinda ihtiya¢ duyulan bir baska deger ise rassallik endeksi (RI)'dir.
Sabit sayilardan meydana gelen ve n degerine gore belirlenen RI degerlerinin yer aldig1 bilgiler tablo
2’de verilmistir (Saaty ve Vargas, 2012: 9).

Tablo 2: Rassalik Endeks Verileri

N 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
R 0 0 | 058 090]| 1,12 1,24| 1,32| 1,41| 1,45| 1,49
Tablo 2’de yer alan degerler ile tutarlilik orani esitlik (6) formiil ile hesaplanir.
Tutarhiik Orani— Tutarlk Gostergesi 6)
Rassallik Géstergesi
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AHP’nin bu asamasinda calismanin amacina gore alternatiflerin siralamasinin belirlenmesidir. Nihai
siralama yapilirken, kriterlerin 6nem agirliklar ile alternatiflerin énem agirliklarinin carpimi ve her
bir alternatife ait 6ncelik degerinin bulunmasidir. Bulunan alternatif degerlerin toplami 1’e esittir.
Alternatifler icinde en yiiksek degeri alan alternatif, karar problem icin en iyi alternatif olarak
belirlenir (Dagdeviren ve Eren, 2001: 44).

TOPSIS yontemi, Hwang ve Yoon'un (1981) calismasina atifta bulunularak Chen ve Hwang (1992)
tarafindan ortaya konulmus bir yontemdir. Bu yontemin temel prensibi secilen alternatifin, ideal
¢coziime en kisa mesafede ve negatif ideal ¢6zlime en uzak mesafede olmasidir (Opricovic ve Tzeng,
2004: 448). Bu yontemde ideal ¢6ziim, tiim kriterler saglandiktan sonra tercih edilen alternatiflerin bu
kriterleri olmasi gereken yani ideal seviyelerde yerine getirmesidir. Eger ideal ¢6zlim uygulanamaz ya
da ulasilamaz olursa, o zaman ideal ¢6ziime en yakin noktanin secilmesi gerekmektedir. Pozitif-ideal,
¢oziime en yakin ¢oziim olurken, negatif-ideal, ¢6ziime en uzak ¢éziim olmaktadir (Ozgiiven, 2011:
155). TOPSIS yontemi, rekabetin yiiksek seviyede oldugu ortamda isletmelerin performanslarim
degerlendirmede ve karsilastirmada, bircok finansal oranlar1 dikkate alarak ¢ok kriterli karar verme
problemlerinin ¢6ziimiinde uygulanilmaktadir (Akyiiz vd., 2011: 77).

Bir karar verme siirecinde dikkate alinan kriter sayisi bazen ¢ok sayida olmaktadir. Belirlenen bu
kriterler ile alinacak kararda bazi kriter degerlerin maksimum yapilmak istenirken bazi degerleri ise
minimum yapilmak istenilmektedir. Elde edilen alternatif sonuglarin da istedigimiz bazi kriter
degerleri maksimum olabilir, fakat minimize edilmesi istenen kriterler de yiiksek ise bu bir ideal
¢6zim olmamaktadir. Bu durumda boyle bir alternatifin diger alternatiflere olan ftstiinliik veya
zayifligin1 kiyaslamak kolay olmamaktadir. Bu degerlerin dengelenmesi icin bu yontemde ideal
¢6zlime yakinlik kullanilmaktadir. Bunun gibi durumlarda TOPSIS yontemi maksimize edilmek istenen
kriterleri maksimum ve minimize edilmesi istenen kriterleri minimum oldugu ideal ¢6ziime yakinlik
acisindan alternatifleri siralar ve secimi kolaylastirmaktadir (Es, 2008: 73).

TOPSIS yontemi asagida sirayla aciklanan adimlardan olusmaktadir (Shyur, 2006: 255-256):

Bu yéntemde ilk olarak alternatifleri ve kriterleri géstermek icin bir karar matrisi olusturulur. ikili
karsilastirmalar AHP’nin en 6nemli asamasidir. Ikili karsilastirmalar ile AHP’de yargilar bir matrise
dontstirilir. Ay, i 6zellik ile j 6zelligin ikili karsilastirma degerini verecek olursa genel olarak ikili
karsilastirma matrisi asagidaki bicimde gosterilir (Eraslan ve Algiin, 2005: 99).

all alZ aln
a'21 a‘22 aZn
A i =
_aml am2 amn _

Burada Ai muhtemel alternatifleri géstermektedir, i = 1, 2, 3, .., m; aj alternatiflerin kriterlerini temsil

etmekte, j = 1, 2, 3, .., n; aij her bir kriter Aj ile ilgili her alternatif Ai belirten net bir degerdir.

Standart karar matrisi (D) degerlerinden, normalize edilmis karar matrisi elde edilir. Bu matris rij

olarak asagidaki esitlik (7) ile hesaplanir.
£,

r, =————

Npts

Degerlendirme faktérlerine iliskin 6nem agirliklar ile normalize edilmis karar matrisi carpilarak
agirlikli normalize edilmis karar matrisi bulunur. Agirlikli normalize edilmis deger vij olarak esitlik (8)
ile hesaplanir.

J=12,...,n;i=1,2,...,m. (7)

(8)

v, =w;xr, j=1,2,.,n;i=12.,m

Burada; wj; her bir j. kriterin agirlig1 gostermektedir.
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Degerlendirme faktorlerin agirliklandirilmasi islemi 10-puan 6l¢ceginin normalize edilmis hali asagida
verilen tablo 4 degerleri kullanilir (Diindar, 2005: 69). Degerlendirme faktdrlerin agirliklandirilmasi
islemi 10-puan 6l¢eginin normalize edilmis hali asagida verilen tablo 3’de yer alan degerler kullanilir
(Diindar, 2005: 69).

Tablo 3: Derecelendirme Puan Olgegi

Alternatifler Rakamsal Deger
En 6nemsiz 0
Cok 6nemsiz 1
Onemsiz 3
Ortalama 6nemli 5
Onemli 7
Cok 6nemli 9
En 6nemli 10

Kaynak: Diindar, 2005: 69; Bayat, 2014: 20.
ideal V [+] olarak esitlik (9), negatif-ideal ise V [-] olarak esitlik (10) ile ifade edildiginde asagidaki

formiiller ile belirlenir.

V+z{vl*,_..,v,f}={(maxv;/jﬂj,(minv;/jfjlj} 9

1

V- :{vl,...,vn}={(minvn/jejj,(maxvn/jeJ')} (10)
Formiilde yer alan ] fayda kriteri ile JI ise maliyet kriteri ile iliskilidir. Fayda kriteri, karar verici
alternatifler arasinda en ytiksek degeri istemektedir. Maliyet kriteri icin, karar verici alternatifler
arasinda en diisiik degeri istemektedir (Ertug, 2009: 51). m boyutlu euclidean uzaklik yaklasimi
kullanarak ayirim o6l¢iimler hesaplanmaktadir. ideal ¢éziimden (Di+) her alternatifin ideal ayirim
Olciistidiir. Bu 6l¢iim esitlik (11) ile hesaplanmaktadir.

D! =,/Z(V,-,—V,-+)2 (11)

Benzer sekilde, negatif-ideal ¢6ziimden (D;-) her alternatifin negatif-ideal ayirim 6l¢iistidiir. Bu 6l¢iim
esitlik (12) ile hesaplanmaktadir.

0 = [Sw,-v) (12)

Bu asamada, ideal ¢ozlime yakinlig1 hesaplanmakta ve tercih siralamasi yapilmaktadir. V [+] ile ilgili
her bir A; alternatifin goreceli yakinlig1 esitlik (13) ile hesaplanir ve siralanir.

C = =]
" D' +D; (13)
Burada, C;i degeri 0 ve 1 arasinda deger alir. Burada en biiyiik deger, alternatifler arasindaki en iyi
performansi en kiiciik deger ise en kotii performansi gostermektedir.

Cok kriterli grup karar alma problemlerinde TOPSIS yontemi bircok alanda yaygin olarak
uygulanmaktadir. AHP yontemi ya da basit agirlikli toplam yontemlerinden en 6nemli farkliligi, pozitif
ideal c6ziime en yakinlig1 ve negatif ideal ¢6ziime en uzakligl uygun sonuc olarak mantiksal diisliinceye
dayandirilmasi, sezgisel olmasi, anlasilmasi ve uygulanmasi bu yontemin avantajlarindan bazilaridir
(Vatansever ve Oncel, 2014: 118). Ayrica, TOPSIS yontemin bir baska avantaji ise, her bir alternatifin
kendi degerini almasidir. Bu nedenle, alternatifler arasindaki farkliliklar ve kriterlerin birbirlerinden
ne kadar farkl olduklar1 konusunda oldukca olumlu bir goriis elde edilebilmektedir (Ozkan, 2007:
123).
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3. LITERATUR TARAMASI

Yapilan literatiir taramasi sonucunda AHP ve TOPSIS yontemlerinin birlikte kullanildigi bazi
calismalar ve kullanildig1 alanlar belirlenmistir. Rao (2006) AHP ve TOPSIS yontemleri ile ¢alisma
malzemelerin islenebilirligi, Unal (2008) AHP ve TOPSIS yontemleriyle lojistikte hizmet saglayicisi
secimi, Lin vd. (2008) AHP ve TOPSIS yontemleriyle miisteri odakli iiriin tasarim siireci, Rao ve Davim
(2008) AHP ve TOPSIS yontemleri ile belirli bir mithendislik tasarimi i¢in malzeme se¢imi, Satapathy
vd. (2010) AHP ve TOPSIS yontemlerini malzeme tasarimi, Alp ve Ergin (2011) AHP ve TOPSIS
yontemleriyle trafik kazalarin nedenleri ile sonuclar1 arasindaki iliskinin matematiksel olarak
hesaplanisi ve analizi, Tavana ve Marbini (2011) AHP ve TOPSIS yontemlerini ile uzay ugusu goérev
planlamasi, Joshi vd. (2011) AHP ve TOPSIS yontemleriyle perakende sektoriinde performans
degerlendirmesi, Supciller ve Capraz (2011) AHP ve TOPSIS yontemine dayali tedarik¢i secimi
uygulamasi, Zolfani ve Antucheviciene (2012) AHP ve TOPSIS yontemlerini takim iiyesi se¢imi, Kutlu
vd. (2012) AHP ve TOPSIS yontemleri ile secmeli ders se¢cimini ¢alismislardir ve ¢alismanin kriterlerini
balik kilgigr ile belirlemesi, Cavusoglu (2012) AHP ve TOPSIS yontemleri ile IMKB’de islem goren
dokuma sanayi isletmelerin finansal performanslarini karsilastirma islemi, Ju ve Wang (2012) AHP ve
TOPSIS yontemleriyle grup karar vericiler ile acil alternatif degerlendirmesi, Eryal¢in (2014) AHP ve
TOPSIS yontemleriniyle performans degerlendirme yontemlerinin elestirisel gézden gecirilmesi ve en
uygun yontemin tespiti, Aribas (2015) AHP ve TOPSIS yontemleriyle akademik arastirma projelerinin
degerlendirmesi, Omiirbek vd. (2015) AHP ve TOPSIS yontemleri ile kurumsal proje yonetim yazihm
se¢imi lizerinde calismiglardir.

TOPSIS ve AHP yéntemleri kullanilarak isletmelerde kredi derecelendirme ile ilgili yapilan literatiirde
bir¢ok calisma mevcuttur. Bu calismalardan bazilar1 asagida uygulamalar ve sonuglan ile birlikte
kisaca verilmistir.

I¢ ve Yurdakul (2000) ¢calismalarinda finansal oranlari kullanarak kredi degerlendirmede bankalar i¢in
bir model 6nerisi gelistirmislerdir. Gelistirilen modelde AHP yontemi kullanilmistir. Modelde stibjektif
kredi degerliligi, faaliyet gosterdikleri sektoriin durumu ve kredi teminatlar1 gibi etkenleri dikkate
almislardir. Modelin ana hedefi, kredi degerlendirme siirecini hizlandirmak ve degerlendirmeyi dogru
bir bicimde yapmak olarak belirlemislerdir.

Sekreter vd. (2004) cahgmalarinda mali oranlar1 kullanarak IMKB’'de faaliyet gosteren gida
sektoriindeki isletmelerin kredibilitelerinin derecelendirilmesine iliskin bir model gelistirmislerdir. Bu
modelde her bir isletme icin bir kredi skoru elde edilmistir. Calismada kullanilan oranlarin énemlilik
derecelendirmesinde literatiirde yapilan ¢alismalardan yararlanmiglardir.

Atan ve Maden (2005) calismalarinda bir bankadan kredi basvurusunda bulunan kisi ve kuruluslarin
taleplerinin degerlendirilmesinde AHP yontemi ile kredibilitenin 6lciilmesini hedeflemislerdir.
Calismalarinda kredi degerlendirme isleminde bir bankanin iist diizey yoneticileri tarafindan
belirlenen kriterleri kullanarak bankadan kredi basvurusunda bulunan kisi ve kuruluslarin belirlenen
kriterler cercevesinde kredi skoru belirlemislerdir.

Koh vd. (2006) calismalarinda iki konuya odaklanmistir: (1) kredi puanlamada veri madenciligini
kullanma; (2) bu yontemi uygulamak i¢cin puanlama modellerini birlestirerek bir son puanlama modeli
yaratmak (6rn. Veri madenciligi). Modeli olusturmada, bir Alman Bankasindan elde edilen 20 farkh
degiskene iliskin veriler ve miisterilerin kredi ge¢mislerine dayanan niteliksel faktorler ile diger
ozellikler kullanilmistir. 1000 musterinin %70’inin “iyi” ve %30’unun “kéti” oldugu belirlenmistir.
Veri madenciliginde kullanilmak iizere sec¢ilen 3 teknik sunlardir: lojistik regresyon, yapay sinir ag1 ve
karar agacit modeli. Veri madenciliginin son zamanlarda 6énem kazandigi ve kredi puanlamasi agisindan
sadece kredi verenler i¢in degil ayn1 zamanda is diinyasi i¢in de yararl oldugu sonucuna varilmistir.

Bodur ve Teker (2005) ¢alismalarinda kredi yeterlilik ile ilgili bir skorlama modeli gelistirmislerdir.
Calismalarinda IMKB’de islem géren 1993-2002 yillar1 arasindaki 117 isletmeye bu modeli
uygulamislardir. Bu modelde biiylime, bor¢luluk, likidite, karlilik ve faaliyet dongiisii kriterleri, trend
ve sektor analizi olarak iki farkli acidan incelenmistir. Toplam on kriterin hesaplanan puanlari
toplanarak isletme puani ve kredi notu belirlenmistir.
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llter (2006) calismasinda bir bankanin kredi degerlendirme siirecinde farkl sektorlerde faaliyet
gosteren ve kredi talebinde bulunan isletmelere ait sekiz ana kategorideki (karlilik yapisi, bor¢lanma
yapisl, kisa vadeli bor¢ 6deme giicii, isletme moralitesi, sektor durumu, ortaklar ve yonetim yapis;,
finansal kabiliyet, satis ve pazarlama kabiliyeti) veriler kullanilarak ANP ile genel bir kredi skoru
bulunmustur. Calismanin amaci, bulunan kredi skoru ile kredi degerlendirmesi yapan Kkisiye,
degerlendirme islemin hizli, dogru ve gergekgi bir sekilde yapmasina yardimci olmaktir.

Giingér (2007) ¢alismasinda AHP yéntemi ile Imalat Sanayi alt sektérii olan dokuma sanayinde faaliyet
gosteren dort isletmelerin mali tablolarindan elde edilen mali oranlar1 ile mali olmayan kriterleri
birlikte dikkate alinarak, isletmelerin kredibilitelerinin belirlenmesine yonelik 6rnek bir model
gelistirilmistir.

Oker (2007) calismasinda bir bankaya kredi talebi i¢in basvuruda bulunan ve mevcut cirosu itibari ile
Basel Il kriterlerine gore kurumsal segmentte bulunan isletmelerin kisa vadeli kredi taleplerinin
incelenmesinde, kredi taleplerinin kabul edilmesi veya reddedilmesine yonelik AHP yodntemi
kullanilarak bir model gelistirilmistir.

Conkar ve Vurur (2008) calismalarinda Basel siirecinde KOBI olarak tanimlanan isletmelerin
derecelendirilmesinde AHP yéntemi kullanilarak IMKB’de faaliyette bulunan KOBI niteliginde iki
isletmeye derecelendirme skoru belirlemislerdir. Derecelendirme skoruna sahip olmanin Tiirkiye’'deki
KOBI’ler icin risk agirhginin diismesinden dolayr avantaj saglayabilecegi gibi risk agirhgimin
diismemesi durumunda ek maliyetlerden dolay1 dezavantaj da olabilecegi belirtilmistir. Calismada
kullanilan kriterlerin belirlenmesi asamasinda literatiirden yararlanmislardir.

Isman (2009) calismasinda kredi derecelendirme uygulamasi ile IMKB’de Otomotiv Sektdriinde
faaliyet gosteren 3 isletmeye derecelendirme notu verilerek bu notlar harflendirilmistir. Son olaraktan
derece notuna gore isletmeler karsilastirilmis ve alinan nota gore isletmelerin karsilasabilecegi
durumlar ve yapacaklari calismalar teorik olarak agiklanmistir. Calismadaki bu uygulama ile Basel-
[I'nin yiriirliige girmesi 6ncesinde bazi isletmeler icin 6rnek niteliginde olabilecegi diisiintilmiistiir. Bu
calismada AHP ve Expert Yonteminden faydalanilmistir.

Akkaya ve Demireli (2010) calismalarinda kredilendirme siirecine iliskin bir derecelendirme modeli
gelistirmislerdir. Bu amagla AHP kullanilarak kredi kurulusunun kredi verme siirecinde isletmelerin
finansal oranlar1 hangi agirliklarla degerlendirmeleri gerektigine iliskin bir model gelistirilmistir. Bu
amacla 5 kategori adi ana kriter ve 24 finansal oran ise alt kriter olarak kullanilmislar. Bu kriterlerin
kredibilite tlizerinde ne derece etkili oldugu AHP ile saptanmistir. Calisma sonucunda Kkredi
kuruluslarinin kredilendirme siirecinde kategori adlari icerisinde en fazla faaliyet devir hizlarini goz
ontinde bulundurduklar1 buna karsilik finansal yap1 oranlarinin ise en az 6neme sahip kriter oldugu
saptanmistir.

Alpay (2010) calismasinda TOPSIS yonteminden yararlanarak farkli sektorlerde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal tablolarindan hareketle elde edilen finansal gostergeler kullanilarak, isletmelerin
kredi degerliliklerinin belirlenmesine yonelik bir model gelistirilmistir.

Biilbul (2011) kredi verme siirecinde mali analiz tekniklerinin kullanilmasi ve énemi ¢alismasinda,
kredi kullandirmalari sirasinda iyi yapilacak bir kredi analizi sayesinde basvuru sirasinda isletmelerin
kredibilitesinin diisiik oldugu tespit edilebilecek ve batik bir kredi belki de erkenden 6nlenecektir.
Kalitatif ve kantitatif analiz olarak 6zetleyecegimiz kredi analizinde kalitatif analiz isin daha ¢ok lafzi
kismi iken kantitatif analiz mali tablolarin gesitli analiz teknikleriyle analizini ve yorumlanmasini
kapsamaktadir. Ancak hem kalitatif analiz hem de kantitatif analiz birbirini tamamlayan iki farkli
0gedir. Calismada da bunlarin tuzerinde durulmaya calisilmis ve bu tekniklerin kredi geri
o0demelerinde ve isletmelerin kredibilitelerini tespit etmedeki 6nemleri vurgulanmistir.

Demirci (2013) calismasinda isletmelerin temel performans gostergeleri kullanilarak kategoriler ve
mali oranlardan hareket edilmis ve AHP ile bu mali oranlar agirliklandirilarak hiyerarsik bir model
olusturulmustur. Gergeklestirilen uygulama sonucunda isletmelere iliskin toplam kredi puani elde
edilmistir. Isletmelere iliskin toplam kredibilite puanlarinin bulunmasi ile isletmeleri kendi aralarinda
karsilastirma imkani elde edilmistir. PROMETHEE yontemiyle de siralamalar1 gergeklestirilip kredi
verme/vermeme karari alinabilmistir.
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Geyikei (2013) ¢alismasinda kredi derecelendirme yapan bankacilarla yapilan anket sonuglari ile kredi
derecelendirmenin gecerliligi degerlendirilmistir. ANP ve Super Decision program yardimi ile kredi
derecelendirmede kullanilacak oranlar ve agriliklar1  belirlenmistir. Oran  agirliklarinin
belirlenmesinden sonra farkl sektdrlerde bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan kredi derece
notuna sahip isletmelere, calismadan elde edilen yontemle skorlama yapilmis ve verilen notlar
karsilastirilmistir. Elde edilen sonuclara gore onerilen modelin tutarli oldugu tespit edildikten sonra,
onerilen kredi derecelendirme modeli Manisa Organize Sanayi Bolgesi'nde faaliyet gosteren
isletmelere uygulanmistir.

Kisakiirek vd. (2013) calismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren Metal Esya
Makine ve Gere¢ Yapim sektoriindeki isletmelerin kredibiliteleri AHP yontemi ile o6lciilmiistr.
Calismalarinda Sivas ilinde faaliyette bulunan ézel ve kamu bankalar1 yéneticileri ile yapilan anket
sonucunda kredi derecelendirmede 6nemli olan finansal oranlar ve bu oranlarin 6nem siralamalari
belirlenerek, isletmelerin sektor icindeki kredi skoru hesaplanmaistir.

Kara (2015) calismasinda bir bankanin potansiyel kredi miisterisi olabilecek isletmelerin kredi
derecelendirmelerinin yapilmasini saglayacak cok degiskenli istatistiksel bir model gelistirilmistir. Bir
bankaya yapilan kredi basvuranlarindan 6zgtin bir veri seti olusturulmustur. Kredi basvurusu kabul
edilen ve kredi basvurusu reddedilen isletmeler veri setine dahil edilmistir. Bu isletmeler modelin
vakalarinmi olusturmustur. Bagimsiz degisken olarak mali veriler (mali oranlar ve yiizde degisimler)
kullanilmistir. Kredi derecelendirme i¢in en iyi model lojistik regresyon modeli (logit modeli) oldugu
tespit edilmistir. Kredi bagvurusu kabul edilen reddedilen isletmeleri ayiran en dnemli degiskenlerin
net kir mariji ve borgluluk orani oldugu belirlenmistir.

4, BIST’TE FAALIYET GOSTEREN ISLETMELER UZERINE BiR UYGULAMA

Bu calismada, BIST’de islem géren ve KAP’da kayith olan gida, icki ve tiitiin sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin sektor icerisindeki kredibilitesi hesaplanmaya ¢alisilmistir. Sektérde toplam 30
isletme bulunmaktadir. Ancak, bu isletmelerin 7 tanesinin finansal verileri eksik oldugundan dolay:
uygulamaya dahil edilmemistir.

Kredibilite belirlemede kullanilan mali oranlar, kredibilite ile ilgili yapilan ¢alismalardan ve uzman
gorlslerden yararlanilarak belirlenmistir. Sektordeki isletmelerin kredibilitelerini 6l¢gme isleminde,
¢alismaya dahil edilen 23 isletmenin (2011-2015) 5 yillik finansal tablolarindan elde edilen mali
oranlarindan yararlanilmistir.

Mali oranlarin, énem agirliklarin1 belirlemek icin Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi'nde finans alaninda uzman olan kisilere AHP yonteminin anket teknigi
uygulanmistir. Buna gore, uzman kisilerden mali oranlarin kendi icindeki 6nem agirliklarini tablo 1'de
verilen 1-9 skala degerlerini kullanarak oranlarin degerlendirmesi istenmistir. Calismada kullanilan
finansal oranlar incelenen isletmeler tablo 4 ve 5’de verilmistir.

Tablo 4: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar ve Matristeki Gosterimi

Likidite Mali Yap1 Faaliyet Karhhk Oranlar: Bilyiime
Oranlan Oranlar Oranlarn Oranlan
Cari Oran Kaldirag Oram Alacak Devir Hizi Net Kar Marji Net Satlglrzrn]?uyume
(C.0) (K.0) (A.D.H.) (N.K.M.) (N.S.B.O)
As(;‘;l;lelst Finansman Orani Alacaklarin Ortalama Aktif Kar Mariji Ozsermgfaenl?uyume
(AT.0) (F.0.) Tahsil Siiresi (A.0.T.S.) (A.K.M.) (0.5.8.0)
Nakit Orani Ozsermaye Carpani Stok Devir Hizi Ozsermaye Kar | Aktifler Biiyiime Oram
(N.O) (0.5.¢) (S.D.H)) Marji (0.K.M.) (A.B.0)
Kisa Va(.idl Doénen Varlik Devir Hizi
Borglar/Aktif Orani (D.V.D.H.)
(K.V.B./A.0.) T
Uzun Vadeli
Borg¢lar/Aktif Oram -
(U.V.B./A.0.)
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Tablo 5: Calismada Kullanilan isletmeler

Kisaltmasi Isletme Ad1 Kisaltmasi isletme Ad1
1 ALYAG Altin Yag 16 MERKO Merko Gida
2 AEFES Anadolu Efes 17 MRTGG Mert Gida
3 AVOD Avod Gida Tarim 18 OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar
4 BANVT Banvit 19 PENGD Penguen Gida
5 CCOLA Coca Cola icecek 20 PETUN Pinar Et ve Un
6 DARDL Dardanel 21 PINSU Pinar Su
7 EKIZ Ekiz Kimya 22 PNSUT Pinar Sut
8 ERSU Ersu Gida 23 SELGD Selguk Gida
9 FRIGO Frigo Pak Gida 24 TATGD Tat Gida
10 KRSAN Karsusan Su Uriinleri | 25 TKURU Taze Kuru Gida
11 KENT Kent Gida 26 TUKAS Tukas Gida
12 KERVT Kerevitas Gida 27 TBORG T. Tuborg
13 KNFRT Konfrut Gida 28 ULUUN Ulusoy Un Sanayi
14 KRSTL Kristal Kola 29 ULKER Ulker Biskiivi
15 MANGO Mango Gida 30 VANGD Vanet Gida

Sektorde yer alan Dardanel, Kerevitas Gida, Mango Gida, Mert Gida, Oylum Sanayi Yatirimlar, Ulusoy
Un Sanayi ve Vanet Gida isletmelerinin finansal verileri eksik oldugundan c¢alismaya dahil
edilmemistir.

4.1. AHP Yéntemi ile Géreli Onem Agirlik Belirleme ve Tutarhilik Oranlarinin Hesaplanmasi

Calismanin bu boéliminde, uzman kisilerle yapilan anket verileri ile ikili karsilastirma matrisleri
olusturulmustur. Daha sonra bu matrislerin normalizasyon islemleri ve goreli onem agirliklari,
tutarlilik oranlar1 hesaplanmistir. Bu ¢alismada, AHP yontemlerin uygulamalar1 Microsoft Office Excel
programi ile yapilmistir.

Calismada ilk olarak finansal oranlarin ikili karsilastirilmasi, normalize edilmis matris degerleri ve
onem agirliklar1 ve tutarhlik oranlar1 hesaplanmistir. Bir sonraki asamada ise finansal oranlarin alt
kriterleri olan biitiin oranlara ayni1 adimlar uygulanarak kendi icinde 6nem agirliklar: belirlenmistir.

Tablo 6: Finansal Oranlarin ikili Karsilastirma Degerleri

Likidite Mali Yap1 Faaliyet Karhhk Bilyiime

Oranlarn Oranlarn Oranlan Oranlan Oranlar
Likidite Oranlari 1.00 0.81 1.00 0.41 0.98
Mali Yapi Oranlan 1.23 1.00 2.45 1.77 2.04
Faaliyet Oranlar 1.00 0.41 1.00 0.39 0.93
Karhhik Oranlar: 2.44 0.56 2.56 1.00 5.79
Bilyiime Oranlari 1.02 0.49 1.08 0.17 1.00

Tablo 6’da verilen bilgiler, uzman goriis tarafindan finansal oranlarin kendi i¢inde ikili degerlendirme
ile elde edilen bilgilerdir. Elde edilen matristen sonra matrisin normalize islemi esitlik (1) ile
hesaplanir. Finansal oranlar arasindaki normalize edilmis matris degerleri ise tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7: Finansal Oranlarin Normalize Edilmis Matris Degerleri

Likidite Mali Yap1 Faaliyet Karhhk Bilyiime

Oranlarn Oranlan Oranlan Oranlan Oranlan
Likidite Oranlan 0.15 0.25 0.12 0.11 0.09
Mali Yapi Oranlari 0.18 0.31 0.30 0.47 0.19
Faaliyet Oranlari 0.15 0.12 0.12 0.10 0.09
Karhhk Oranlar 0.37 0.17 0.33 0.27 0.54
Biiyiime Oranlari 0.15 0.15 0.13 0.05 0.09
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Normalize isleminden sonra finansal oranlarin goreli 6nem agirliklari, esitlik (4) ve tutarlilik orani
esitlik (6) ile hesaplanir. Goreli 6nem agirliklar ve tutarlilik orani tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Finansal Oranlarinin Goreli Onem Agirhiklar ve Tutarhlik Orani

Goreli Onem Agirhig:
Likidite Oranlari 0.15
Mali Yapi1 Oranlan 0.29
Faaliyet Oranlar 0.12
Karhilik Oranlar: 0.33
Biiyiime Oranlari 0.11
Tutarlilik Orani 0.06

Tablo 10’da verilen 6nem agirliklarinda finansal oranlarin kendi i¢cindeki 6nem siralamasina gore en
yliksek degeri alan 0.33 deger ile karlilik oranlaridir. Daha sonra 2. yiiksek degeri alan 0.29 ile mali
yap1 oranlaridir. 3. sirada likidite oranlar1 0.15, 4. sirada faaliyet oranlari ve en son sirada ise 0.11
degeri ile biiylime oranlaridir. Tutarlilk orami ise 0.06 degeri 0.10’dan kiiciik olmasi bu
degerlendirmenin tutarli oldugunu gostermektedir. Finansal oranlarin goreli 6énem agirliklan
belirlendikten sonra bu oranlarin alt basliginda yer alan biitiin oranlara ayni adimlar uygulanmis olup
kendi icindeki 6nem agirliklar1 hesaplanmistir.

Likidite oranlarin oncelikle kendi icindeki ikili karsilastirma matrisi olusturulmustur ve tablo 9’'da
gosterilmistir. Daha sonra normalize islemi esitlik (1) ile hesaplanmistir ve tablo 10’da gdsterilmistir.
Bu islemlerden sonra likidite oranlarin kendi icindeki goreli 6nem agirliklari, esitlik (4) ve tutarlihik
orani ise esitlik (6) ile hesaplanmistir. Goreli 6nem agirliklar1 ve tutarlilik orani ise tablo 11’de
gosterilmistir.

Tablo 9: Likidite Oranlarinin ikili Karsilastirma Matris Degerleri
CariOran | AsitTestOran Nakit Orani

Cari Oran 1.00 2.69 1.03
Asit Test Orani 0.33 1.00 1.43
Nakit Orani 0.91 0.63 1.00

Tablo 10: Likidite Oranlarinin Normalize Edilmis Matris Degerleri
Cari Oran | Asit Test Oram Nakit Orani

Cari Oran 0.45 0.62 0.30
Asit Test Orani 0.15 0.23 0.41
Nakit Orani 0.40 0.15 0.29
Tablo 11: Likidite Oranlarinin Géreli Onem Agirhiklar ve Tutarhilik orani
Goreli Onem Agirhg

Cari Oran 0.46

Asit Test Orani 0.26

Nakit Orani 0.28

Tutarhilik Oram 0.10

Likidite oranlarin kendi i¢indeki ikili degerlendirme sonucunda en ytliksek degeri alan 0.46 degeri ile
cari oran olmustur. 2. sirada 0.28 ile nakit orani olurken son sirada ise 0.26 degeri ile likidite (asit test)
orant olmustur. Tutarliik oraninin ise 0.10 olmasi bu degerlendirmenin tutarli oldugunu
gostermektedir.

Mali yap1 oranlarin kendi icindeki ikili karsilastirma matrisi tablo 12’de gésterilmistir. Daha sonra
normalize islemi esitlik (1) ile hesaplanmistir ve tablo 13’de gosterilmistir. Bu islemlerden sonra mali
yapl oranlarin kendi icindeki goreli 6énem agirliklari, esitlik (4) ve tutarlilik oram esitlik (6) ile
hesaplanmistir. Goreli 6nem agirliklari ve tutarlilik orani tablo 14’de gosterilmistir.
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Tablo 12: Mali Yap1 Oranlarinin ikili Karsilastirma Matris Degerleri

Kaldirag Finansman | Oz Sermaye | KVB/AKktif | UVB/AKtif
Oram Oram Carpani Oram Oram
Kaldira¢ Orami 1.00 3.69 2.71 2.82 2.82
Finansman Orani 0.27 1.00 3.93 1.41 1.53
0z Sermaye Carpani 0.37 0.25 1.00 1.48 1.66
KVB/AKktif Oram 0.35 0.71 0.68 1.00 1.41
UVB/AKtif Orani 0.35 0.65 0.60 0.71 1.00

Tablo 13: Mali Yap1 Oranlarinin Normalize Edilmis Matris Degerleri

Kaldirag Finansman | Oz Sermaye | KVB/Aktif | UVB/AKtif
Oram Oram Carpani Oram Oram
Kaldirag¢ Orani 0.43 0.59 0.30 0.38 0.33
Finansman Orani 0.11 0.16 0.44 0.19 0.18
0z Sermaye Carpani 0.16 0.04 0.11 0.20 0.20
KVB/AKktif Orani 0.15 0.11 0.08 0.13 0.17
UVB/AKtif Orani 0.15 0.10 0.07 0.10 0.12

Tablo 14: Mali Yapi Oranlarinin Géreli Onem Agirhiklar ve Tutarhlik Orani

Goreli Onem Agirhg:
Kaldirag¢ Orani 0.41
Finansman Orani 0.21
0z Sermaye Carpani 0.14
KVB/AKktif Oram 0.13
UVB/AKtif Orani 0.11
Tutarhilik Orani 0.08

Mali yap1 oranlarin kendi icindeki degerlendirilmesi sonucunda, en ytliksek 0.41 degeri ile kaldirag
orani olmustur. 2. sirada 0.21 degeri alan finansman orani, 3. sirada 0.14 degerini alan 6z sermaye
carpani, 4. sirada 0.13 degeri ile KVB/Aktif orani ve son sirada ise 0.11 degeri ile UVB/AKktif oram
olmustur. Tutarlilik oraninin ise 0.08 degeri 0.10’dan kiiciik olmas1 bu degerlendirmenin tutarl
oldugunu gostermektedir.

Faaliyet oranlarinin degerlendirilmesi, kendi igindeki ikili karsilastirma matrisi, tablo 15°de
gosterilmistir. Daha sonra normalize islemi esitlik (1) ile hesaplanip tablo 16’da gdsterilmistir. Bu
islemlerden sonra faaliyet oranlarinin kendi icindeki goreli 6nem agirliklar, esitlik (4) ve tutarhilik
orani esitlik (6) ile hesaplanmistir. Goreli 6nem agirliklar ve tutarlilik orani tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 15: Faaliyet Oranlarinin Ikili Karsilastirma Matris Degerleri

Alacak Devir | Alacak. Ort. | Stok Devir | Donen Varhk
Hiz1 Tahsil Siiresi Hiz1 Devir Hizi
Alacak Devir Hizi 1.00 1.99 1.31 2.15
Alacak. Ort. Tahsil Siiresi 0.50 1.00 1.11 1.00
Stok Devir Hizi 0.76 0.90 1.00 2.56
Donen Varlik Devir Hizi 0.47 1.00 0.39 1.00

Tablo 16: Faaliyet Oranlarinin Normalize Edilmis Matris Degerleri

Alacak Devir | Alacak.Ort. | Stok Devir | Donen Varhk
Hiz1 Tahsil Siiresi Hizi Devir Hizi
Alacak Devir Hiz1 1.00 1.99 1.31 2.15
Alacak. Ort. Tahsil Siiresi 0.50 1.00 1.11 1.00
Stok Devir Hizi 0.76 0.90 1.00 2.56
Donen Varhik Devir Hizi 0.47 1.00 0.39 1.00
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Tablo 17: Faaliyet Oranlarinin Géreli Onem Agirhiklar: ve Tutarliik Orani

Goreli Onem Agirhig
Alacak Devir Hizi 0.36
Alacaklarin Ort. Tahsil Siiresi 0.21
Stok Devir Hiz1 0.28
Doénen Varlik Devir Hizi 0.15
Tutarlhilik Orani 0.04

Faaliyet oranlarinin degerlendirilmesi sonucunda en ytiksek degeri 0.36 ile alacak devir hizi olmustur.
2. sirada 0.28 degerini alan stok devir hiz, 3. sirada 0.21 degeri ile alacaklarin ortalama tahsil siiresi
olurken 0.15 degeri ile son sirada donen varlik devir hizi olmustur. Tutarlilik oraninin ise 0.04 degeri
0.10’dan kiiciik olmasi bu degerlendirmenin tutarl oldugunu gostermektedir.

Karlilik oranlarinin kendi i¢indeki ikili karsilastirma matrisi tablo 18’de gosterilmistir. Daha sonra
normalize islemi esitlik (1) ile hesaplanmistir ve tablo 19’da gosterilmistir. Bu islemlerden sonra
karlilik oranlarinin kendi icindeki goreli 6nem agirliklar, esitlik (4) ve tutarlilik oram esitlik (6) ile
hesaplanmistir. Goreli 6nem agirliklar ve tutarlilik orani tablo 20°de gosterilmistir.

Tablo 18: Karlilik Oranlarinin ikili Karsilastirma Matris Degerleri

Net Kar Marji | Aktif Kar Marj1 | Oz Sermaye Kar Marji
Net Kar Marj1 1.00 4.62 2.00
Aktif Kar Marji 0.22 1.00 0.45
0z Sermaye Kar Mariji 0.50 2.22 1.00

Tablo 19: Karlilik Oranlarinin Normalize Edilmis Matris Degerleri

Net Kar Marji | Aktif Kar Marji | Oz Sermaye Kar Marji
Net Kar Marji 0.58 0.59 0.58
Aktif Kar Marj1 0.13 0.13 0.13
0z Sermaye Kar Mariji 0.29 0.28 0.29

Tablo 20: Faaliyet Oranlarinin Goreli Onem Agirhiklar: ve Tutarhlik Orani

Goreli Onem Agirhig
Net Kar Marji 0.58
Aktif Kar Marj1 0.13
0z Sermaye Kar Mariji 0.29
Tutarhilik Orani 0.00

Karlilik oranlarinin degerlendirilmesi sonucunda en ytiksek degeri 0.58 ile net kar marji olmustur. 2.
sirada 0.29 degeri alan 6z sermaye kar marji ve son sirada 0.13 degeri ile aktif kar marji1 olmustur.
Tutarhlik oraninin ise 0.00 ¢ikmistir. Bu degerin 0.10’dan kiiciik olmasi bu degerlendirmenin tutarh
oldugunu gostermektedir.

Biiytime oranlarinin kendi icindeki ikili karsilastirma matrisi tablo 21’de goésterilmistir. Daha sonra
normalize islemi esitlik (1) ile hesaplanmistir ve tablo 22’de gosterilmistir. Bu islemlerden sonra
biiylime oranlarinin kendi icindeki goreli 6nem agirliklar, esitlik (4) ve tutarhilik oram esitlik (6) ile
hesaplanmistir. Goreli 6nem agirliklari ve tutarlilik orani tablo 23’de gosterilmistir.

Tablo 21: Biiylime Oranlarinin ikili Karsilastirma Matris Degerleri

Net Satislar | Oz Sermaye AKktif
Bilyiime Orani | Biiyiime Orani | Bityiime Orani
Net Satislar Biiyiime Orani 1.00 1.96 2.43
0z Sermaye Biiyiime Oran1 0.51 1.00 0.52
AKktif Bityiime Orani 0.41 1.92 1.00

Tablo 22: Biiylime Oranlarinin Normalize Edilmis Matris Degerleri
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Net Satislar 0z Sermaye AKktif
Bilyiime Orani | Biiyiime Orani | Bityiime Orani
Net Satislar Biiyiime Orani 0.52 0.40 0.62
0z Sermaye Biiyiime Oran1 0.27 0.21 0.13
AKtif Biiyiime Orani 0.21 0.39 0.25
Tablo 23: Biiyiime Oranlarinin Géreli Onem Agirhiklar ve Tutarhlik Orani
Goreli Onem Agirhig
Net Satislar Biiyiime Orani 0.51
0z Sermaye Biiyiime Oran1 0.20
AKtif Biiyiime Orani 0.29
Tutarhlik Orani 0.07

Biiylime oranlarinin degerlendirilmesi sonucunda en yiiksek degeri 0.51 alan net satislar biiyiime
orani olmustur. 2. sirada 0.29 degeri alan aktif biiylime orani olurken 0.20 degeri ile son sirada 6z
sermaye biliylime orani olmustur. Tutarlilik oraninin ise 0.07 ¢ikmistir. Bu degerin 0.10’dan kii¢tk
olmasi bu degerlendirmenin tutarh oldugunu géstermektedir.

18 finansal oranlarinin tiim oranlar icindeki 6nem agirliklari ise tablo 24’de gosterilmistir.

Tablo 24: Finansal Oranlarin Onem Agirliklar

Finansal Oran Onem Agirhg: Finansal Oran Onem Agirhg
Cari Oran 0.064 Alacaklarin Ort. Tahsil Siiresi 0.025
Asit-Test Orani 0.036 Stok Devir Hiz1 0.033
Nakit Orani 0.039 Dénen Varlik Devir Hizi 0.019
Kaldira¢ Orani 0.118 Net Kar Marji 0.191
Finansman Orani 0.063 AKtif Kar Marji 0.042
0z Sermaye Carpani 0.040 0z Sermaye Kar Mariji 0.095
KVB/AKktif Oram 0.037 Net Satislar Biiyiime Orani 0.056
UVB/AKtif Orani 0.031 0z Sermaye Biiyiime Orani 0.022
Alacak Devir Hizi 0.043 AKktif Biiyiime Orani 0.031

Tablo 24’de goriilecegi iizere likidite oranlar igerisinde 6nem agirlig1 en yliksek olan deger cari oran,
mali yap1 oranlari icerisinde 6nem agirligl en yiiksek olan deger kaldira¢ orani, faaliyet oranlari
icerisinde dnem agirlig1 en yiiksek olan deger alacak devir hizi, karlilik oranlari igerisinde 6énem
agirligs en yiiksek olan deger net kar marji, bliyiime oranlar igerisinde énem agirlig1 en ytliksek olan
deger net satislar biliyiime orani ¢ikmistir. Finansal oranlar igerisinde 6nem agirligi en yiiksek olan
karlilik oranlarindan biri olan net kar marj1 ¢iktifl goriilmistiir. Finansal oranlar igerisinde énem
agirhigl en diisiik olan faaliyet oranlarindan biri olan donen varlik devir hiz1 ¢iktig1 goériilmiistiir.

4.2. TOPSIS Yontemi ile Kredibilite Degerlendirilmesi

Calismanin bu asamasinda, BIST’de islem goren gida, icki ve tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren 23
isletmenin kredi skoru elde edilmistir. TOPSIS yontemin uygulamalar1 Microsoft Office Excel programi
ile yapilmigtir. Oncelikle isletmelerin (2011-2015) 5 yillik bilangosuna ve gelir tablosuna bakilarak
tablo 6’da verilen oranlar, her yil i¢cin ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Bunun sonucunda her bir oran icin tek
bir deger elde etmek amaciyla 5 yillik mali oranlarin aritmetik ortalamasi alinmistir. Bu tablo ayni
zamanda TOPSIS yonteminin birinci adimi olan karar matrisidir. Karar matrisi elde edildikten sonra
normalize edilmis karar matrisi elde edilmistir. Bu matrisi elde etmek icin karar matrisinden ve esitlik
(7)’den yararlanilmistir. Normalize edilmis karar matrisini olusturmak icin karar matristeki her bir
stitunun (oranlarin) karesi alinarak yeni bir siitun elde edilmistir Elde edilen yeni siitunun tim
sttunlar1 toplanarak tek bir deger elde edilmistir. Elde edilen bu degerin karekokii alinarak tekrar yeni
bir deger elde edilmistir. Yapilan islemlerin ardindan karar matrisin her bir elemanin (her oran igin)
karekoki alinmis degere, her satir boliinerek yeni degerler elde edilmistir.

Normalize edilmis karar matrisi elde edildikten sonra agirlikli normalize edilmis karar matrisi elde
edilmigtir. Agirlikli normalize edilmis karar matrisini elde etmek icin degerlendirmeye iliskin goreli
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onem agirliklar elde edilmistir. Bu agirliklar, AHP teknigi ile elde edilen tablo 26’da verilen énem
agirliklaridir. Oranlarin her bir 6nem agirligi, normalize edilmis karar matristeki isletmelerin ayni
orani ile garpilarak agirlikli normalize edilmis karar matrisi elde edilmistir. Esitlik (8) ile agirlik
matrisi elde edilmistir.

Agirlikli normalize edilmis karar matrisi elde edildikten sonra ideal (V+) ve negatif-ideal (V-) ¢6ziim
asamasina gecilmistir. Bu asamada, agirlikli normalize edilmis karar matrisinden yararlanilmistir.
Agirlikli normalize edilmis karar matrisinden ideal degerler bulunurken, oranlar i¢cinde eger oranin
yliksek olmasi kredi verenler i¢in olumlu ise isletmeler arasinda o oranin en yiiksek degerine sahip
olan isletme secilmistir. Ancak, dikkate alinan oranin diisiik olmasi kredi verenler icin olumlu ise
isletmeler arasinda o oranin en diisiik degerine sahip olan isletme segilerek ideal ¢6ziim noktalari
belirlenmistir. Negatif ideal ¢o6ziimde ise, agirlikli normalize edilmis karar matrisinde yer alan oranlar
icinde dikkate alinan oranin diisiik olmasi kredi verenler acisindan olumsuz bir durum ise dikkate
alinan bu oranlar icinde en diisiik degere sahip olan isletme secilmistir. Ancak, s6z konusu oranin
yliksek olmasi kredi verenler ac¢isindan olumsuz ise bu oran icin en yliksek degere sahip olan isletme
secilmistir. Calismada uygulanan oranlar iginde kredi verenler agisindan hangi oranin yiiksek olmasi
olumlu veya olumsuz olmasi durumu uzman goriisiinden yararlanilarak belirlenmistir. Agirlikl
normalize edilmis karar matrisinden belirlenen ideal, esitlik (9) ve negatif-ideal, esitlik (10) ile ¢6ztim
noktalarina ulasilmistir. ideal ve negatif ideal ¢éziim asamasindan sonra ayirim dlciilerinin
hesaplanmasi asamasina gecilmistir. ideal ayirim (Di+), esitlik (11) ve negatif ideal ayirim (Di-) esitlik
(12) formiilleri ile elde edilmistir. Bu neticesinde isletmelerin ideal ayirim (Di+) degerleri elde
edilerek bu degerler tablo 24’de, negatif ideal ayirim degerleri (D;-) ise tablo 25’de verilmistir.

Tablo 25: ideal Ayrim Degerleri

isletmeler ideal Ayrim Degerleri Dy ideal Ayrim Degerleri | Dr
ALYAG 0.093849 Ds* 0.128926 Dr
AEFES 0.069446 D+ 0.166864 Dy
AVOD 0.076101 D3t 0.153043 Dz
BANVT 0.107311 Dyt 0.127222 Dy
CCOLA 0.072331 Ds* 0.162365 Ds
EKIZ 0.140342 Ds* 0.097502 D¢
ERSU 0.085404 D7 0.136187 Dy
FRIGO 0.106417 Dg* 0.116726 Dg
KRSAN 0.147047 Do* 0.084235 Dy
KENT 0.077609 Dio* 0.155636 Dio
KNFRT 0.065030 D11 0.177084 Dir
KRSTL 0.065039 D2t 0.157839 Dir
MERKO 0.088917 Dis* 0.144837 Dis
PENGD 0.106891 D14t 0.114589 Dir
PETUN 0.068066 Dys* 0.170031 Dis
PINSU 0.089658 Dis* 0.136640 Dis
PNSUT 0.070812 D17 0.169763 Di7
SELGD 0.072180 Dig* 0.165387 Dig
TATGD 0.078579 Djo* 0.160750 D1y
TKURU 0.185546 Dzo* 0.065136 D2o
TUKAS 0.129601 Dzr* 0.086242 D21
TBORG 0.069690 Dzt 0.185064 D2z
ULKER 0.069807 Dzs* 0.181822 D23

TOPSIS yonteminin son asamasinda ise isletmelerin ideal ¢6ziime yakinligi ve isletmelerin kredi skoru
siralamasi yapilmistir. ideal ¢éziime yakinhigl, ideal ayirim ve negatif ideal ayirim degerleri ile esitlik
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(13) formiili kullanilarak hesaplanmistir. Elde edilen C; degerlerinden en yiliksek degeri alan isletme,
en yiiksek kredi skoruna sahip olmustur. ideal ¢éziime yakinlik degerleri tablo 26’da verilmistir.

Tablo 26: ideal Céziime Yakinlik Degerleri

isletmeler Ideal (;ozu[;l;g ;?Z::1 Yakinhk C;
ALYAG 0.57872837 C:
AEFES 0.70612236 C:
AVOD 0.66788941 C3
BANVT 0.54244932 Cy
CCOLA 0.69181046 Cs

EKIZ 0.40994202 Cs
ERSU 0.61458911 C;
FRIGO 0.52310015 Cs
KRSAN 0.36420984 Co
KENT 0.66726542 C1o
KNFRT 0.73140859 Cu1
KRSTL 0.70818424 Crz
MERKO 0.61961342 C13
PENGD 0.51737908 C14
PETUN 0.71412382 C1s
PINSU 0.60380455 Cis
PNSUT 0.70565596 C17
SELGD 0.69616963 C1g
TATGD 0.67167086 C1o
TKURU 0.25983664 Czo
TUKAS 0.39955844 C21
TBORG 0.72644081 C22
ULKER 0.72258077 C23

Calismada, uzman Kkisililerle AHP yonteminin anket teknigi kullanilarak uygulamada kullanilan 18
finansal oranin agirliklar1 belirlenmistir. Bu oranlarin agirlik siralamasi dnem derecesi biyiikten
kiiclige dogru olarak tablo 27’de verilmistir.

Tablo 27: Finansal Oranlarin Onem Agirhik Siralamasi

Finansal Oranlar Onem Agirlik Finansal Oranlar Onem Agirhk
Siralamasi Siralamasi

Net Kar Marji 0.191 Oz Sermaye Carpani 0.040
Kaldira¢ Orani 0.118 Likidite (Asit-Test) Oran 0.039
Oz Sermaye KAr Marji 0.096 KVB/Aktif Orani 0.038
Cari Oran 0.069 Stok Devir Hizi 0.034
Finansman Orani 0.061 Aktif Biiylime Orani 0.032
Net Satislar Biiyiime Orani 0.056 UVB/AKktif Orani 0.031
Alacak Devir Hizi 0.044 Alacaklarin Ort. Tahsil Siiresi 0.025
Aktif Kar Marji 0.043 Oz Sermaye Biiyiime Oram 0.022
Nakit Oran 0.042 Donen Varlik Devir Hiz1 0.018

Uzman goruslerine gore isletmelerin kredibilitesini degerlendirirken finansal oranlar icerisinde 6nem
agirlik siralamasi en yiiksek olan “0.191” deger ile net kar marji oldugu tespit edilmistir. Net kar
marjina en yakin deger olarak kaldirag orani “0.118” deger ile finansal oranlar icerisinde 6nem agirligi
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siralamasinda 2. sirada yer almistir. Bununla birlikte finansal oranlar icerisinde 6nem agirhk
siralamasi en disiik olan “0.018” degeri ile donen varlik devir hizi olmustur. Ancak, diger oranlarin
agirliklarini degerlendirirken agirlik degerleri birbirlerine ¢ok yakin ¢ikmistir. Bu degerlerin yakin
olmasi, ¢alisma kapsamina alinan oranlarin kredi skoru degerlendirmesinde dnemli olduklarini
gostermistir. Oranlarin agirliklarini belirlemede dikkat edilmesi gereken en 6nemli unsurlardan biri
sektorler arasindaki farkliliklardir. Bazi sektorler stok agirlikli calisirken, bazi sektorler diisiik
seviyede stok ile calismaktadir. Buna benzer farkliliklardan dolayr benzer c¢alismalarda kullanilan
finansal oranlarin da dnem agirlik degerleri farkli ¢ikabilmektedir. Calisma cercevesinde finansal
oranlarin 6nem agirliklarinin belirlenmesinden sonra TOPSIS yontemi ile isletmelerin kredi skoru ve
siralamasi belirlenmistir ve tablo 28’de gosterilmistir.

Tablo 28: Isletmelerin Kredi Skoru ve Siralamasi

isletmeler Kredi Skoru Siralama
KONFRUT GIDA 0.731409 1
T. TUBORG 0.726441 2
ULKER BiSKUVi 0.722581 3
PINARET VE UN 0.714124 4
KRISTAL KOLA 0.708184 5
ANADOLU EFES 0.706122 6
PINAR SUT 0.705656 7
SELCUK GIDA 0.696170 8
COCA COLA iCECEK 0.691810 9
TAT GIDA 0.671671 10
A.V.0.D. GIDA VE TARIM 0.667889 11
KENT GIDA 0.667265 12
MERKO GIDA 0.619613 13
ERSU GIDA 0.614589 14
PINAR SU 0.603805 15
ALTINYAG 0.578728 16
BANVIT 0.542449 17
FRiGO PAK GIDA 0.523100 18
PENGUEN GIDA 0.517379 19
EKIZ KIMYA 0.409942 20
TUKAS 0.399558 21
KARSUSAN SU URUNLERI 0.364210 22
TAZE KURU GIDA 0.259837 23

Calismada tablo 28 incelendiginde, isletmeler icinde en yiiksek kredi skorunu “0.731409” degeri ile
Konfrut Gida isletmesi, 2. sirada “0.726441” degerini alan T.Tuborg ve 3. sirada ise “0.722581” degeri
ile Ulker Biskiivi yer almigtir. En diigiik kredi skoru degeri ise “0.259837” degerini alan Taze Kuru Gida
olmustur. Ayrica isletmelerin kredi skor degerleri incelendiginde bazi isletmelerin kredi skor degerleri
birbirine ¢ok yakin ¢ikmistir.

5. SONUC

Basel kriterlerinin uygulanmasi ile birlikte bankalar ve kredi kurumlari isletmelerin kendilerine 6zgii
kredi riskleri oldugundan isletmelerin yapisina goére kredi maliyeti ve fiyatlandirmas:1 da farkh
olabilmektedir. Banka ve kredi kurumlar1 kredi risklerini degerlendirme stirecinde genellikle
isletmelerin finansal yapisin1 gosteren finansal tablolarimi incelerler. Dolayisiyla isletmelerin kredi
analizinin belirlenmesinde finansal tablolarin 6nemi artmaktadir. Nitekim son zamanlarda da banka ve
kredi kurumlarn finansal analiz tekniklerini kullanarak isletmelerin kredibilite analizinin tahmin
edilmesinde cesitli modeller gelistirildigi goriilmektedir.
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Bu ¢alismada finansal oranlarin 6énem agirliklar ve gida, igki ve tiitiin sektériinde faaliyet gosteren ve
Borsa Istanbul’da kayith olan isletmelerin kredibilite diizeyleri tespit edilmeye calisilmistir. Calismada
elde edilen bulgulara gore isletmelerin kredibilitesini degerlendirirken finansal oranlar igerisinde
onem agirlik siralamasi en yiiksek olan “0.191” deger ile net kar marji oldugu belirlenmistir. Net kar
marjina en yakin kaldira¢ orami “0.118” deger ile finansal oranlar icerisinde 6nem agirhigi
siralamasinda 2. sirada yer almistir. Bununla birlikte finansal oranlar icerisinde 6nem agirlik
siralamasi en diistik olan “0.018” degeri ile donen varlik devir hizi olmustur. Ancak, diger oranlarin
agirliklarini degerlendirirken 6nem agirlik degerleri birbirlerine ¢ok yakin ¢ikmistir. Bu degerlerin
yakin olmasi, ¢alisma kapsamina alinan oranlarin kredi skoru degerlendirmesinde 6nemli olduklari
sonucunu ¢ikarmistir. Ayrica, finansal oranlarin agirliklarini belirlemede dikkat edilmesi gereken en
onemli unsurlardan biri de sektdrler arasindaki farklilhklardir. isletmelerin kredi skoru siralamasi
yapildiginda elde edilen bulgular gore isletmeler icinde en yiiksek kredi skorunu “0.731409” degeri ile
Konfrut Gida isletmesi, 2. sirada “0.726441” degerini alan T.Tuborg ve 3. sirada ise “0.722581” degeri
ile Ulker Biskiivi yer alirken, en diisiik kredi skoru degeri ise “0.259837” degerini alan Taze Kuru Gida
olmustur. Kredi skoru siralamasinda elde edilen diger bir bulgu ise bazi isletmelerin kredi skor
degerlerinin birbirine ¢cok yakin ¢ikmis olmasidir.

Finansal oranlarin agirliklarini belirlemede dikkat edilmesi gereken en 6nemli unsurlardan biri
sektorler arasindaki farkliliklardir. Bazi sektorler stok agirhikli ¢alisirken, bazi sektorler diisiik
seviyede stok ile ¢alismaktadir. Buna benzer farkliliklardan dolay1 benzer calismalarda kullanilan
finansal oranlarin da 6nem agirlik degerleri farkli ¢ikabilmektedir.

Kisakiirek vd., (2013) ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren metal esya makine ve gere¢ yapim
sektoriinde faaliyet gosteren kredibilite siralamasi yapmistir. Calismalarinda Sivas ilinde faaliyette
bulunan kamu ve 6zel banka yoneticileriyle yapilan anket sonucunda finansal oranlarin kendi i¢inde
degerlendirmesi sonucunda banka yoneticilerin goriislerine gore finansal oranlar icinde en 6nemli
oran likidite oran1 ¢ikmistir. Bu ¢alismadan elde edilen bulgurlara gore finans alaninda akademik
personelin gorislerine gore ise kredibilite siralamasinda karlilik oranlarinin en énemli oran oldugu
tespit edilmistir. Kredibilite belirleme calismalarinda uzman gorislerin ¢alisma alaninin farkl olmasi,
finansal oranlarin agirliklarini belirlemede farkli sonuglar verebilir. Yani, bankacilik sektoriinde
¢alisan finansal yoneticiler ile finans alanindaki akademisyenler arasinda oranlarin agirliklari tizerinde
bazi farkli goriisler olabilmektedir.

Kredibilite belirleme ¢alismalarinda uzman goriislerin ¢alisma alaninin farkli olmasi ve bu durumun
finansal oranlarin agirliklarini belirlemede farkli sonuglar vermesi nedeniyle hem finans alaninda
akademisyenler ile hem de banka sektdriinde ¢alisan uzman kisilerin gortslerinden yararlanilarak
ortak bir goriis sunan anket calismasi yapilmasi gelecek ¢alismalarin konusunu olusturabilir. Ayrica,
farkli cok kriterli karar verme yontemlerinin ele alinmasi, incelenen dénemin daha uzun tutulmasi, ele
alinan isletme sayisinin arttirilmasi ve farkl endekslerde kayith veya sektorde faaliyet gosteren kiiciik
ve orta boylu isletmeler iizerinde kredibilite degerlendirilmesi yapilmasi gelecek calismalarin
konusunu olusturabilir.
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