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BIST Ticaret Endeksinde Yer Alan İşletmelerin Finansal 

Performanslarının Entropi ve MAIRCA Yöntemleri ile 

Değerlendirilmesi 
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Pembe GÜÇLÜ  

 

ÖZET 

Bu çalışmada, Borsa İstanbul (BIST) ticaret endeksinde (XTCRT) işlem gören işletmelerin finansal performansları 
Entropi ve Çok Nitelikli İdeal-Gerçek Karşılaştırma Analizi (Multi Atributive Ideal-Real Comparative Analysis (MAIRCA)) 
yöntemleri bir arada kullanılarak analiz edilmiştir. Çalışmada öncelikle finansal performansın değerlendirilmesinde kriter 
olarak kullanılacakolan finansal oranlar belirlenmiş vetüm işletmeler için hesaplanmıştır. Uygulamanın ilk adımında 
performans kriterlerine ilişkin önem ağırlıkları Entropi yöntemi ile hesaplanmıştır. Daha sonra ise işletmelere ilişkin 

finansal performans sıralamasının elde edilmesi için MAIRCA yönteminden yararlanılmıştır. Uygulama sonuçlarına göre, en 
önemli kriterler nakit oranı, asit test oranı ve aktif devir hızı olarak belirlenmiştir. Finansal performansı en yüksek olan 
işletmelerinise sırasıylaMİLPA Ticari ve Sinai Ürünler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.Ş., SANKO Pazarlama İthalat İhracat 
A.Ş. ve TEKNOSA İç ve Dış Ticaret A.Ş. olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Entropi, MAIRCA, Çok Kriterli Karar Verme 

JEL Sınıflandırması: C44, L25 

 

Evaluation of Financial Performance of Businesses in BIST Trade Index with 

Entropy and MAIRCA Methods  

ABSTRACT 

In this study, the financial performances of the enterprises publicly-traded in the BIST trade index (XTCRT) were 
analyzed using a combination of Entropy and MAIRCA methods. In the study, firstly, financial ratios which are used as a 
criterion in the evaluation of financial performance were determined and calculated for all enterprises. In the first step of the 
application, the importance weights for performance criteria were calculated by Entropy method. Then, theMulti Atributive 
Ideal-Real Comparative Analysis(MAIRCA) method was used to obtain the financial performance ranking of the enterprises. 
According to the results of the application, the most important criteria were determined as cash ratio, acid test rate and 
active turnover rate. It is concluded that the enterprises with the highest financial performance are respectively, MILPA 
Commercial and Industrial Products Marketing Industry and Trade Inc., SANKO Marketing Import Export Inc. and 
TEKNOSA Domestic and Foreign Trade Inc.  
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1. GİRİŞ 

İşletme performansının en önemli göstergelerinden biri olan finansal performans,  bir 

işletmenin fon kaynaklarını ne derece etkin kullandığını ortaya koyan önemli bir kavramdır. 

Finansal performansın belirlenmesi ya da ölçülmesi, içerisinde çok sayıda kriteri bulunduran 

bir karar verme problemi olarak tanımlanabilir. Dolayısıyla finansal performans 

değerlendirilirken çok kriterli karar verme (ÇKKV) yöntemlerinden sıklıkla 

yararlanılmaktadır. 

Bu çalışmada BIST ticaret endeksinde yer alan işletmelerin finansal performanslarının 

değerlendirilmesinde ÇKKV yöntemlerinden bütünleşik olarak yararlanılmıştır. Öncelikle, 

finansal performans kriterlerinin belirlenmesi ve mevcut çalışmanın literatürdeki yerinin 

gösterilmesi amacıyla kapsamlı bir literatür taraması gerçekleştirilmiştir. Belirlenen 

performans kriterlerine ilişkin kriter ağırlıkları, objektif bir kriter ağırlıklandırma yöntemi 

olan Entropi yöntemiyle hesaplanmıştır. Herhangi bir subjektif değerlendirmeye ihtiyaç 

duyulmaması ve hesaplamaların yapılabilmesi için karar matrisinin yeterli olması nedeniyle, 

kriter ağırlıklarının hesaplanmasında Entropi yöntemi tercih edilmiştir. Uygulama 

kapsamında yer alan işletmelerin finansal performans değerleri ve sıralamalarıÇok Nitelikli 

İdeal-Gerçek Karşılaştırma Analizi (Multi Atributive Ideal-Real Comparative Analysis 

(MAIRCA))  yöntemiyle elde edilmiştir. Karar alternatiflerini kriterlere göre değerlendirirken, 

ideal derecelendirmelere yakınlıkları dikkate alarak hesaplama yapan bir yöntem olması 

nedeniyle MAIRCA yöntemi tercih edilmiştir. Ayrıca mevcut çalışmanın yapıldığı tarih 

itibariyle, ÇKKV ile ilgili ulusal literatürde MAIRCA yöntemiyle gerçekleştirilen herhangi 

bir çalışma olmaması bakımından, mevcut çalışmanın literatüre katkı sağlaması 

beklenmektedir. 

2. LİTERATÜR TARAMASI 

Finansal performansın ölçülmesini ana ve alt amaç olarak benimsemiş olan, ulusal ve 

uluslararası literatürde birçok çalışma bulunmaktadır. Web of Science ve Google 

Akademik’te finansal performans sorgulamasıyla tespit edilen çalışmalar aşağıdaki gibi 

özetlenmeye çalışılmıştır. 

Yazar(lar) Finansal Performans Kriterleri 
Kullanılan 

Yöntemler 

Feng ve Wang 

(2000) 

Kısa-Uzun Dönem Likidite durumu, karlılık, borç devir hızı, 

yatırımın geri dönüşü, Assets and stockholder's Turnover ile 

ilgili çeşitli oranlar 

TOPSIS 

Kalogeras vd. (2005) 
Karlılık, Likidite, yönetsel performans kategorilerinde toplam  

11 rasyo 
PROMETHEE II 

Ho ve Wu(2006) 
Karlılık, kaldıraç, likidite, ekonomik yapı ve 

büyüme oranlarından toplam 59 oran 
Gri İlişkisel Analiz 

Wang (2008) 
Finansal yapı, ödeme gücü, ciro ve karlılık ana kriterleri ve 

finansal oranlardan oluşan alt kriterler 

Gri İlişkisel Analiz 

ve Bulanık 

TOPSIS 
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Ertuğrul ve 

Karakaşoğlu (2009) 

Likidite, faaliyet oranları,  ekonomik yapı,  karlılık ve büyüme 

ile ilgili toplam 18 rasyo 

Bulanık AHP ve 

TOPSIS 

Tseng vd. (2009) 
Özsermaye karlılığı (ROE) , Sermaye Yapısı, Piyasa Değeri, 

Nakit devir hızı 

AHP, DEA 

TOPSIS 

Tung ve Lee (2009) 
Finansal Yapı,  Yönetim etkinliği (Devir Hızı), Likidite ve 

Karlılık rasyolarından toplam 17 rasyo 

Gri Temel 

Bileşenler Analizi, 

grey absolute degree 

of incidence 

Wang (2009) 
Finansal yapı, ödeme gücü, ciro ve karlılık ana kriterleri ve 

finansal oranlardan oluşan alt kriterler 

Bulanık Gri 

İlişkisel Analiz 

Yalçın Seçme vd. 

(2009 ) 

Sermaye yeterliliği, varlık kalitesi,likidite,karlılık, gelir yapısı 

ve hisse durumu ile ilgili 27 oran 

Bulanık AHP, 

TOPSIS 

Tung ve Lee (2010) Farklı kategorilerde 27 finansal oran 

Gri Faktör Analizi, 

Mutlak gri insidans 

derecesi 

Wang veLee (2010) 
Finansal yapı oranları, ödeme gücü oranları, ciro oranları ve 

karlılık oranları 

Bulanık Gri 

İlişkisel Analiz 

Akyüz vd.(2011) 
Likidite, finansal yapı, faaliyet ve karlılık ile ilgili toplam 19 

oran 
TOPSIS 

Bülbül ve Köse 

(2011) 

Cari oran, likidite oranı, nakit oran, toplam borç/ toplam aktif 

oranı, aktif karlılığı, satış karlılığı, özsermeye karlılığı ve net 

satışlar/toplam aktif oranı 

ELECTRE ve 

TOPSIS 

Peker veBaki (2011) Likidite, karlılık ve kaldıraç oranlarından toplam 10 tanesi Gri İlişkisel Analiz 

Kung vd. (2011) 
Cari oran, borç oranı, özsermaye/borç oranı, satış karlılık oranı, 
aktif karlılık oranı ve vergi öncesi kar 

Bulanık AHP ve 
Bulanık TOPSIS 

Balezentis vd. 

(2012) 

Satış karı, aktif karlılık oranı, kaldıraç oranı, carioran, alacak 

devir hızı oranı ve özsermaye karlılık oranı 

Bulanık VIKOR, 

Bulanık TOPSIS 
ve Bulanık ARAS 

Bölükbaş vd. 

(2012) 

Cari Rasyo , Nakit Oranı Asit Test Rasyo, Net Satışlar/Ortalama 

Alacaklar, Stok Devir Hızı, Varlık Devir Hızı, Finansal Kaldıraç, 

Hisse Başına Kar, Özsermaye Karlılığı,  Net Satışlar/Özsermaye 

Bulanık AHP 

PROMETHEE 

ELECTRE ve 

VIKOR 

Bulgurcu (2012) 

Cari Rasyo , Asit Test Rasyo, Toplam Borç Oranı (Kaldıraç 

Oranı), Borç Özsermaye Oranı, Dönen Varlık Devir Hızı, Duran 

Varlık Devir Hızı, Net Kar Marjı, Özsermaye Karlılığı, İşletme 

Sermayesi Devir Hızı, Aktif Getiri Oranı (ROA) 

TOPSIS 

Elitaş vd.(2012) Likidite, karlılık ve kaldıraç oranlarından toplam 10 tanesi Gri İlişkisel Analiz 

Ignatius vd. (2012) 
Satış büyüklüğü, aktif karlılık oranı, öz sermaye karlılık oranı, 

cari oran ve varlık devir hızı 
PROMETHEE II 
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Lee vd. (2012) 
Likidite, karlılık, yatırımın geri dönüşü, etkinlik, finansal 

kaldıraç ve nakit akışı ana kriterleri altında toplam 25 oran 

Entropi ve Gri 

İlişkisel Analiz 

Özden vd. (2012) 
Cari oran, alacak devir süresi, stok devir süresi, ticari borç 
devir süresi, borçlanma oranı, özsermaye karlılığı, esas faaliyet 

kar marjı ve faaliyet maliyet oranı 

VIKOR 

Yalçın vd. (2012) 
Varlık karlılığı, özsermaye karlılığı, hisse başına karlılık, F/K 
oranı, ekonomik katma değer, piyasa katma değeri, nakit katma 

değeriveyatırımın nakit karlılığı 

Bulanık AHP, 
VIKOR ve TOPSIS 

Doğan (2013) 
Likidite, kaldıraç, varlık kalitesi ve karlılık oranlarından 10 

tanesi 
Gri İlişkisel Analiz 

Akhisar (2014) 

AlınanPrimler/Özkaynaklar, Özkaynaklar/ Teknik Karşılıklar, 

Özkaynaklar/Toplam Varlıklar, Finansal 

Kar(Zarar)/Özkaynaklar, Zarar Oranı, Teknik 
Kar(Zarar)/Finansal Kar(Zarar), Teknik 

Kar(Zarar)/Özkaynaklar, Nakit ve Nakit Benzerleri/Toplam 

Varlıklar, Kar Dağıtmama Oranı 

ANP 

Çelen (2014) 
Sermaye oranları, bilanço oranları, varlık kalitesi, likidite, 

karlılık ve gelir-harcama yapısı oranlarından toplam 29 oran 

Bulanık AHP, 

TOPSIS 

Ecer ve 

Günay (2014) 

Likidite, finansal yapı, faaliyet ve karlılık 

Oranlarından 17 tanesi 
Gri İlişkisel Analiz 

Ergül (2014) 

Cari oran, likidite oranı, borç oranı, duran varlık/ uzun vadeli 
borçlar oranı, SMM/ ortalama stokoranı, net satışlar/toplam aktif 

oranı, faaliyet giderleri/net satışlar oranı, satışların maliyeti/net 

satışlar, personel giderleri/net satışlar oranı, net kar/net satışlar 

oranı, net kar/toplam aktif oranı 

ELECTRE ve 

TOPSIS 

Esbouei vd. (2014) 

Aktif karlılığı, özsermaye karlılığı, F/K oranı, ekonomik katma 

değer, piyasa katma değeri, nakit katma değer, gerçek katma 

değer, Tobin’sQ endeksi ve hissedar değeri 

Bulanık ANP ve 

Bulanık VIKOR 

Ghadikolaei vd. 

(2014) 

Aktif karlılığı, özsermaye karlılığı, F/K oranı, ekonomik katma 

değer, piyasa katma değeri, nakit katma değer, gerçek katma 

değer, Tobin’s Q endeksi ve hissedar değeri 

Bulanık AHP, 

Bulanık VIKOR, 

Bulanık ARAS, 

Bulanık COPRAS 

Mandic vd. (2014) 
Özsermaye, portföy, kaynaklar, likit varlıklar, nakit akışı, net 

faiz geliri, vergi öncesi kar ve ana faaliyet geliri 

Bulanık AHP ve 

TOPSIS 

Moghimi ve 

Anvari (2014) 

Likidite, finansal kaldıraç, faaliyet ve karlılık ile ilgili toplam 

16 oran 

Bulanık AHP, 

TOPSIS 

Ömürbek ve 

Mercan (2014) 

Cari oran, nakit oranı, yabancı kaynaklar/toplam aktif oranı, stok 

devir hızı, özkaynak devir hızı, net kar/özkaynak, faaliyet 

karı/net satışlar, net kar/net satışlar ve smm/net satışlar oranı 

TOPSIS ve 

ELECTRE 

Saldanlı ve Sırma 

(2014) 

Cari oran, nakit oran, kaldıraç oranı, finansman 

giderleri/toplam borç oranı, aktif devri hızı, özsermaye devir 

hızı, aktif karlılığı ve özsermaye karlılığı 

TOPSIS 
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Shen ve Tzeng 

(2014) 

Sermaye yeterliliği, varlık kalitesi, kazanç ve karlılık, likidite, 

faiz oranı duyarlılığı, büyüme ana kriterleri ve bu kriterlerin 

altında yer alan alt kriterler 

RSA, DRSA, 

DEMATEL 

Tabanlı ANP ve 
VIKOR 

Tayyar vd. (2014) Likidite, mali yapı, faaliyet ve karlılık oranlarından 12 tanesi 
AHP ve Gri 

İlişkisel Analiz 

Wang (2014) 
Finansal yapı, ciro, karlılık ve borç ödeme yeteneği ana 

kriterleri ve alt kriterler 

Bulanık TOPSIS 

ve Gri İlişkisel 

Analiz 

Fenyves vd.  (2015) 

Cari oran, asit test oranı, net işletme sermayesi, borçlar / toplam 

pasif, faaliyet kaldıraç derecesi, Finansal kaldıraç derecesi, 

özkaynak değişimi, faaliyetl karı(zararı) değişikliği, net 
satıştaki değişim, stok devir hızı, alacak devir hızı 

Veri Zarflama 

Analizi 

Hsu vd. (2015) 
Faaliyet kabiliyeti, ödeme gücü yeteneği ve karlılık ana 

kriterleri altında 22 oran 

Gri İlişkisel Analiz 

ve TOPSIS 

İç vd. (2015) 
Likidite , finansal yapı, faaliyet  ve karlılık  ile ilgili toplam 12 

rasyo 

TOPSIS, Gri 

İlişkisel Analiz, 

MOORA ve 
VIKOR 

İslamoğlu vd. (2015) 
Likidite, kaldıraç, varlık ve sermaye yapısı, ciro ve karlılık ana 

kriterleri altında 16 oran 
Entropi ve TOPSIS 

Kazan vd. (2015) 

Büyüme oranları, değer oranları, finansal yapı oranları, faaliyet 

oranları, karlılık oranları ve likidite oranlarından toplam 49 
oran 

AHP, 

PROMETHEE 

Shen ve Tzeng 

(2015a) 

Sermaye yapısı, geri ödeme yeteneği, operasyonel etkinlik, 

karlılık ve nakit akışı ile ilgili toplam 19 oran 

DRSA, FCA, 

DANP 

Shen ve Tzeng 

(2015b) 

Sermaye yeterliliği, varlık kalitesi, kazanç ve karlılık, likidite, 

faiz oranı duyarlılığı ve büyüme ile ilgili toplam 25 oran 

DRSA, DANP, 

VIKOR 

Tavana vd. (2015) 
Hisse başına kar, fiyat-kazanç oranı, satışlardaki büyüme, borç 

rasyosu (kaldıraç oranı), likidite derecesi, faaliyet bütçesi 

DEMATEL · 

Bulanık ANP · 

Bulanık  DEA 

Yükçü ve 

Kaplanoğlu (2015) 

Borç ödeme gücü, karlılık, faaliyet kapasitesi, iş geliştirme 

kapasitesi, yapısal sağlamlık ve 

sermaye artırma kapasitesi ana kriterleri altında toplam 30 oran 

MOORA, 

TOPSIS, VIKOR, 

Gri 

İlişkisel Analiz 

Visalakshmi vd.  

(2015) 

Karlılık, likidite, borç teminat, etkinlik ve yatırım değerleme ile 

ilgili toplam 16 oran 

Bulanık 

DEMATEL, 

TOPSIS 

Wiratno vd.  

(2015) 
Fon tutarı, karlılık oranı, özkaynak paylaşımı, kar ANP 

Zhao ve Li (2015) 
Total asset turnover ratio, Profit ratio of sales, Return on assets, 

Operating cash index, Total industrial output value 

Dengeli Puan 

Kartı, Delfi, AHP, 

Bulanık TOPSIS 
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Chang ve Tsai 

(2015) 

Hizmet, performans, profesyonellik, risk kontörlü ve güven 

ana kriterlerinin altında toplam 25 alt kriter 
AHP ve VIKOR 

Erdoğan vd. (2016) 
Nakit oranı, asit test oranı, cari oran, finansal kaldıraç oranı, 
aktif devir hızı, net kar/toplam aktif, net kar/ özsermaye, net 

kar/net satışlar 

TOPSIS, VIKOR 
ve ELECTRE 

Farokh vd. (2016) 
Likidite, finansal kaldıraç, karlılık ve büyüme ile ilgili 
toplam 12 oran 

Bulanık AHP,  
TOPSIS, VIKOR 

Javadin vd. (2016) EVA, MVA, REVA, TVA, CVA, EEVA, CSV ve Tobin’s Q 
Bulanık AHP 

Bulanık COPRAS 

Meydan vd. (2016) 
Likidite, finansal yapı, faaliyet ve karlılık oranlarından 

toplam 20 adet oran 
Gri İlişkisel Analiz 

Ömürbek vd. (2016) 

Sermaye, hisse senedi, piyasa değeri, satış geliri, personel 

sayısı, net kar marjı, cari oran, özsermaye karlılığı, satışların 

karlılığı ve net satışlar/personel sayısı oranı 

Entropi, MAUT ve 

SAW 

Ömürbek ve Eren 

(2016) 

Cari oran, nakit oran, asit test oranı, stoklar/toplam aktif, öz 

kaynak/toplam aktif, borçlanma oranı, finansal kaldıraç oranı, 

öz kaynak karlılığı, net kar marjı, fiyat kazanç oranı, net 

çalışma sermayesi devir hızı, stok devir hızı ve alacak devir 

hızı 

PROMETHEE, 

MOORA ve 

COPRAS 

Shaverdi vd.  (2016) 
Likidite, Finansal Kaldıraç, Faaliyet, Karlılık ve Büyüme 

rasyolarından toplam 16 rasyo 

Bulanık AHP, 

Bulanık TOPSIS 

Varmazyar vd. (2016) 
Net kâr oranı, Sözleşme değeri, Maliyet performansı endeksi, 

Beklenmeyen maliyet (UC) Endeksi 

DEMATEL, ANP, 

ARAS, COPRAS, 

MOORA, TOPSIS 

Wanke vd. (2016) 

Sermaye yeterliliği, varlık kalitesi, yönetim, karlılık, likidite ve 

piyasa riskine karşı duyarlılık ana kriterleri altında toplam 25 

oran 

Bulanık AHP ve 

TOPSIS 

Akçakanat vd. 

(2017) 

Toplam aktifler, toplam krediler ve alacaklar, toplam mevduat, 

özkaynak toplamı, şube vepersonel sayısı 

Entropi ve 

WASPAS 

Aytekin ve 

Karamaşa (2017) 

Cari oran, çok sınırlı likidite oranı, borç oranı,satışların karlılığı, 

özsermaye karlılığı ve yatırımın geri dönüşü 

Shannon Entropisi 

ve TOPSIS 

Dinçer vd.  (2017) ROA, ROE,  Borç Oranı (Kaldıraç Oranı), Cari Rasyo, Kar artışı 

Bulanık 

DEMATEL, 

Bulanık ANP, 

MOORA 

Hadelan vd.  (2017 Cari rasyo, kaldıraç oranı, Varlık devir hızı, ROA AHP 

Orçun ve Eren 

(2017) 

Likidite oranları, aktif devir hızı, kaldıraç, özsermaye devir 
hızı, satışların karlılığı,özsermaye karlılıığı, esas faaliyet 

karlılık oranları olmak üzere toplam 18 oran 

TOPSIS 

Önder ve 

Altıntaş (2017) 

Varlık büyüme oranı, maliyet/net satış oranı, aktif karlılığı, net 

kar marjı, özsermaye karlılığı,cari oran, asit-test oran ve duran 

varlık/toplam varlık oranı 

ANP ve Gri 

İlişkisel Analiz 
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Robelo vd. 

(2017) 

Risk durumu, karlılık, borç yapısı, likidite ve faaliyetler ile 

ilgili toplam 16 kriter 
PROMETHEE II 

Toma (2017) 

Emek yoğunluğu, sermaye yoğunluğu, Girdi/çıktı oranı, Cost-

Revenue with subsidies Ratio, Cost-Revenue without 

subsidies Ratio, Finansal Stres Rasyosu, borçsuzluk rasyosu 

(likidite), Kaldıraç oranı 

Temel Bileşenler 

Analizi, 

TOPSIS, k-

ortalama 

Kümeleme 

Ünlü vd. (2017) 

Özsermaye karlılığı, aktif karlılığı, satışların karlılığı, faaliyet 

nakit akımı/varlık toplamı,piyasa katma değeri, yatırımın nakit 

karlılığı ve nakit katma değer 

Critic ve TOPSIS 

Ayçin (2018) 

Fiyat kazanç oranı, piyasa değeri/defter değeri, beta endeksi, 

temettü verimliliği, özsermaye karlılık oranı (ROE), piyasa 

katma değeri (MVA) 

ENTROPI 

GRİ İLİŞKİSEL 

ANALİZ 

Dong vd.  

(2018) 

Hisse senedi getiri oranı, toplam varlıklar getirisi, aktif devir 

hızı, alacak devir hızı, borç/toplam aktif oranı, faiz karşılama 

oranı, ana faaliyet gelir oranındaki artış,paydaş değeri 

güçlendirme ve iyileştirme oranı 

Kosinüs benzerliği 

tabanlı 

QUALIFLEX 

Ege ve Yaman (2018) 

Aktif karlılığı, alacak devir hızı oranı, toplam borç oranı, 

bor./özsermaye oranı, cari oran, F/K oranı, pay başına kazanç 

oranı, özsermayekarlılığı, PD/DD oranı ve stok devir hızı 

oranı 

TOPSIS ve 

MOORA 

Erdoğan ve 

Yamaltdinova 

(2018) 

Likidite, finansal yapı, devir hızı ve karlılık oranlarından 

toplam 12 adet oran 
TOPSIS 

Gök Kısa ve Perçin 

(2018) 

Net satışlar, varlıklar, piyasa değeri, çalışan sayısı, kaldıraç 

oranı, aktif karlılığı ve net karmarjı 
Entropi ve VIKOR 

Günay vd.(2018) 
Likidite, finansal yapı, devir hızı ve karlılık oranlarından toplam 

14 adet oran 
Gri İlişkisel Analiz 

Kaplanoğlu (2018) 18 adet nakit akış oranı 
ARAS ve 

COPRAS 

Karaoğlan ve Şahin 

(2018) 

Likidite, finansal yapı, devir hızı ve karlılık oranlarından toplam 

15 oran 

TOPSIS, Gri 

İlişkisel Analiz, 

VIKOR, MOORA 

Kızıltoprak ve 

Aksoy (2018) 

Toplam aktif karlılığı, öz kaynak kârlılığı, toplamsatış kârlılığı 

ve piyasa değerinin defter değerine oranı 

 

Regresyon Analizi 

Konak vd.(2018) 
Likidite, finansal yapı, devir hızı ve karlılık oranlarından toplam 

10 adet oran 
TOPSIS MOORA 

Korkmaz ve gürer 

(2018) 

Kaldıraç oranı, özsermaye/ toplam aktf,, kısa vadeli 

borçlar/toplam borç, net geli/toplam aktif, net çalışma sermayesi/ 

net toplam varlık 

TOPSIS 

Tütüncü ve Uysal 

(2018) 

Cari oran, asit-test oran, alacak devir hızı oranı, varlık devir 

hızı oranı, kaldıraç oranı, aktifkarlılığı, özsermaye karlılığı ve 

satışların karlığı 

TOPSIS 
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Uludağ ve Ece 

(2018) 

Sermaye yeterliliği, aktif kalitesi, büyüklük, likidite, karlılık, 

büyüme oranı ve risk ana kriterleri altında toplam 49 adet oran 
TOPSIS 

Üçüncü vd.  (2018) 
Likidite, Finansal Yapı , Faaliyet ve Karlılık rasyolarından 

toplam 10 rasyo 
TOPSIS 

Yalçın ve Ünlü 

(2018) 

ROA, ROE, ROS, nakit akışı/ toplam varlık, EVA, REVA, 

MVA, CFROI, CVA 

VIKOR ve 

CRITIC 

Yıldırım vd. (2018) 

Cari oran, asit-test oranı, alacak devir hızı, finansal kaldıraç 

oranı, satışların karlılığı, aktif karlılığı, özsermaye karlılığı, F/K 

oranı ve PD/DD oranı 

Entropi ve TOPSIS 

Atukalp (2019) 

Cari Oran, Maddi Duran Varlıkların Özkaynaklara Oranı,  

Finansal Kaldıraç Oranı, Alacak Devir Hızı, Aktif Devir Hızı, 

Aktif Kârlılığı, Özsermaye Kârlılığı 

Multi-MOORA 

Özçelik ve 

Küçükçakal (2019) 

Hisse Başına Kar, Aktif Devir Hızı, Kaldıraç Oranı,  Aktif 

Karlılık Oranı, Özsermaye Karlılığı, Cari Oran 
TOPSIS 

3. ENTROPİ 

1865 yılında literatüre giren Entropi kavramı, evrende kendi haline ve doğal şartlara 

bırakılan tüm sistemlerin zaman içerisinde dağınıklığa ve düzensizliğe uğrayıp bozulması 

olarak tanımlanmıştır. Sonraki yıllarda Shannon bu kavramı, kesikli olasılık dağılımı ile 

açıklanmış ve belirsizliğin bir ölçüsü olarak tanımlanmıştır (Zhang vd., 2011: 444). 

Birçok kriteri içerisinde bulunduran karar verme problemlerinde, kriter ağırlıklarının 

hesaplanması konusunda, Entropi yöntemi literatürde yer alan ağırlık hesaplama 

yöntemlerinden objektif olanlar kategorisinde değerlendirilmektedir. Entropi yönteminde 

karar probleminde yer alan kriterlere ilişkin ağırlıklarının hesaplanması için, karar 

matrisindeki veriler kullanılmaktadır. Başka herhangi bir subjektif değerlendirmeye ihtiyaç 

duyulmaması nedeniyle yöntemin uygulanabilirliği oldukça kolaydır. Entropi yöntemi beş 

aşamadan oluşan bir uygulama sürecine sahiptir (Erol ve Ferrell, 2009: 1196-1197; Wang ve 

Lee, 2009: 8982; Özdağoğlu vd..2017: 346-347)   

1. Aşama: Karar Matrisinin Oluşturulması: Yöntemin ilk aşamasında  değerlerinden 

oluşan ve D ile simgelenen karar matrisi Eşitlik (1)’de gösterilen şekilde oluşturulur.  

 

(

(1) 

Eşitlik (1)’de yer alan değerleri, j. değerlendirme kriterine göre i. alternatifin aldığı 

değerleri göstermektedir. (i, karar alternatifi sayısı ; j ise değerlendirme kriteri 

sayısı  sayısı). 

2. Aşama: Karar Matrisinin Normalizasyonu: Karar problemlerinde yer alan farklı 

birimlere sahip kriterlere ilişkin değerler, normalizasyon işlemiyle [0,1] aralığında değer 
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alacak şekilde standart bir hale getirilmelidir. Normalizasyon işlemi Eşitlik (2)’den 

yararlanılarak gerçekleştirilir. 

ji,      

x

x
p

m

i

ij

ij

ij 


1  

(2) 

Eşitlik (2)’de yer alan  değerleri, j. değerlendirme kriterine göre i. alternatifin aldığı 

normalize değeri göstermektedir. 

3. Aşama: Kriterlere İlişkin Entropi Değerlerinin Bulunması: Bu aşamada her bir 

değerlendirme kriterinin Entropi değerleri ( ), Eşitlik (3)’te gösterilen şekilde hesaplanır.  

 
ij

n

j

ijij ppke ln
1

 


 (3) 

Eşitlik (3)’de yer alan kdeğeri  olarak tanımlanan sabit bir katsayıdır ve 

 olacak şekilde değer alır.  değeri, j.kriterin belirsizlik ölçüsü ya da diğer bir 

ifadeyle Entropi değeri olarak tanımlanır. 

4. Aşama: Farklılaşma Derecelerinin Bulunması: Bu aşamada, bir önceki aşamada 

hesaplanan Entropi değerleri kullanılarak, farklılaşma dereceleri olan değerleri her bir kriter 

için Eşitlik (4)’te gösterilen şekilde hesaplanır. 

 (4) 

5. Aşama: Entropi Kriter Ağırlıklarının Hesaplanması: Yöntemin son aşamasında her 

bir kriterin farklılaşma derecesini, toplam farklılaştırma derecesine oranlayarak kriterlerin 

ağırlık değerleri ( )Eşitlik (5)’te gösterilen şekilde hesaplanır  





n

j

j

j

j

d

d
w

1  

(5) 

Entropi yönteminde kriterlere ilişkin Entropi değerleri hesaplanırken, doğal logaritma 

fonksiyonu kullanılmaktadır. Karar problemine ilişkin karar matrisinde sıfır ya da negatif 

değerler olması durumunda, logaritmik hesaplamaların yapılmasında sıkıntı yaşanmaktadır. 

Bu yüzden negatif veriler için düzeltmeler yapılmalıdır. Bu çalışmada Zhang vd. (2014) 

tarafından geliştirilen Z-skoru standartlaştırma dönüşümü kullanılan entropi (improved 

entropy) yöntemi ile negatif veriler için düzeltmeler yapılmıştır.  

Bu yöntemde önce karar matrisinde yer alan değerler Eşitlik (6)’dan yararlanılarak Z-

skoru standartlaştırması ile dönüştürülür. 
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jij

ij

Xx
z






 
(6) 

Daha sonra Eşitlik (7)’de gösterilen dönüşüm yapılarak karar matrisindeki veriler 

pozitif hale getirilmiş olur. 

ijijij z minA         Azz  ;
 

(7) 

4. MAIRCA 

MAIRCA (MultiAtributive Ideal-Real Comparative Analysis) yöntemi, Gigovic vd. 

tarafından literatüre kazandırılan, çok kriterli karar verme yöntemlerinden biridir. MAIRCA 

yönteminin temeli, ideal ve ampirik derecelendirmeler arasındaki boşlukları tanımlamaya 

dayalıdır.Her kriter için boşlukların toplanmasıyla, karar alternatifleri için toplam boşlukelde 

edilir. Süreç sonunda, kriterlerin çoğuna göre ideal derecelendirmelere en yakın değerleri olan 

alternatif ya da başka bir ifadeyle toplam boşluk değeri en az olan alternatif, en iyi sırayı elde 

edecektir (Gigovic vd., 2016: 11; Pamucar vd. 2007, 58). 

MAIRCA yöntemi sekiz aşamadan oluşan bir uygulama sürecine sahiptir (Pamucar vd., 

2018: 1646-1648): 

1. Aşama: Başlangıç Karar Matrisinin (X) Oluşturulması:Her bir alternatiften  elde 

edilen kriter  değerleri Eşitlik (8)’de gösterilmiştir. 

    

 

  

(8) 

X matrisindeki kriterler nitel veya nicel olabilir. Bir alternatifin nicel kriterlerden aldığı 

değerler doğrudan yansıtılırken, nitel kriterlerin değerleri karar vericilerin öncelikleri ile 

oluşturulur.  

2. Aşama: Alternatiflerin Önceliklerinin Belirlenmesi: Alternatiflerin seçiminde karar 

vericinin nötr olması demek, önerilen alternatiflerden hiçbirinin bir önceliği olmadığı 

anlamına gelir. Karar vericinin herhangi bir alternatifi seçimine ilişkin olasılık değerlerinin 

atanmamış olması, alternatif seçimi sürecinde bir önceliğin olmaması yöntemin bir  

varsayımıdır.  toplam alternatif sayısı olmak üzere  Alternatifin önceliği  Eşitlik (9)’da 

gösterilen şekilde hesaplanır. 
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(9) 

Karar verici her alternatife eşit uzaklıktadır. Bu nedenle bütün öncelikler Eşitlik (10)’da 

gösterildiği üzere, eşittir. 

 (10) 

3. Aşama: Teorik Derecelendirme Matrisinin Oluşturulması:  toplam kriter sayısı, 

 ise toplam alternatif sayısı olmak üzere  matrisi  boyutlu bir matristir. Matrisin 

elemanları  , alternatiflerin öncelikleri (  ile kriter ağırlıklarının  çarpılması ile 

hesaplanır. 

       

 

  

= 

  

(11) 

Bütün alternatiflerin öncelikleri eşit olduğundan  matrisi satır vektörü olarak Eşitlik 

(12)’deki gibi gösterilebilir. 

       

   =   (12) 

4. Aşama: Gerçek Derecelendirme Matrisinin  Tanımlanması: Gerçek 

derecelendirme matrisinin elemanları Eşitlik (13)’te gösterilmiştir. 

    

 

  

(13) 

 matrisinin elde edilebilmesi için teorik derecelendirme matrisi  ile başlangıç karar 

matrisi ’ ten faydalanılır.Matris elemanları,kazanç yönlü kriterler için Eşitlik (14), maliyet 

yönlü kriterler için ise Eşitlik (15)’ten yararlanılarak hesaplanmalıdır. 
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(14) 

 
(15) 

 kriterin alternatiften aldığı en büyük değeri ( ), ise 

kriterin alternatiften aldığı en küçük değeri ( ) ifade etmektedir. 

5. Aşama: Toplam Boşluk Matrisinin  Hesaplanması: Boşluk Matrisi , teorik 

derecelendirme matrisi  ile gerçek derecelendirme matrisinin  farkı alınarak Eşitlik 

(16)-(17)’de gösterilen şekilde hesaplanır. 

 

(16) 

 (17) 

6. Aşama: Toplam Boşluğun Alternatifler ile Tanımlanması: Eğer bir kriter  için bir 

alternatifin  teorik derecesi  ile gerçek derecesi  eşit ve sıfırdan farklı bir değer 

almışsa, boşluk sıfır olacaktır . Bu durumda bu kriter  için bu alternatif  

ideal alternatif  olacaktır. 

Eğer bir kriter  için bir alternatifin  teorik derecesi  ile gerçek derecesi 

 sıfıra eşitse . Bu durumda bu kriter  için bu alternatif  

en kötü alternatif  olacaktır. 

7. Aşama: Alternatiflerin Nihai Kriter Fonksiyonlarının Değerinin  Hesaplanması : 

Kriter fonksiyonlarının değeri, her bir alternatif için boşluk matrisinin ( satırları toplanarak 

Eşitlik (18)’de gösterilen şekilde hesaplanır.  

 

(18) 

8. Aşama: En İyi Alternatifin Seçimi Alternatifler nihai kriter fonksiyon değerlerine göre 

sıralanır. En küçük nihai kriter fonksiyon değerine sahip olan alternatif en iyi alternatif olarak 

belirlenir. 
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5. UYGULAMA 

Çalışmada BIST Ticaret Endeksinde (XTCRT) yer alan firmaların finansal 

performanslarının ÇKKV karar verme yöntemleri ile değerlendirilmesi amaçlanmıştır. Bu 

endekste yer alan işletmeler Tablo 1’de gösterilmektedir.  

Tablo 1. BIST Ticaret Endeksinde Yer Alan Firmalar 

BIST Kodu İşletme Adı 

ADESE ADESE Alışveriş Merkezleri Ticaret A.Ş 

BIMAS BİM Birleşik Mağazalar A.Ş 

BIZIM BİZİM Toptan Satış Mağazaları A.Ş 

CRFSA CARREFOURSA Sabancı Ticaret Merkezi A.Ş. 

DOAS DOĞUŞ Otomotiv Servis ve Ticaret A.Ş. 

INTEM İNTEMA İnşaat ve Tesisat Malzemeleri Yatırım ve Pazarlama A.Ş. 

MAVI MAVİ Giyim Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

MEPET MEPET Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.Ş. 

MGROS MİGROS Ticaret A.Ş. 

MIPAZ MİLPA Ticari ve Sinai Ürünler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

PSDTC PERGAMON STATUS Dış Ticaret A.Ş. 

SANKO SANKO Pazarlama İthalat İhracat A.Ş. 

SELEC SELÇUK Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.Ş. 

SOKM ŞOK Marketler Ticaret A.Ş. 

TKNSA TEKNOSA İç ve Dış Ticaret A.Ş. 

TGSAS TGS Dış Ticaret A.Ş 

VAKKO VAKKO Tekstil ve Hazır Giyim Sanayi İşletmeleri A.Ş. 

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler   

Finansal oranlar, bir diğer değişle rasyolar finansal analiz işlemlerindekullanılan, bir 

işletmenin bilançosunun hesaplarının yatay ve dikey olarak incelenmesini ve bilanço 

kalemleri arasında çeşitli ilişkiler kurulmasını sağlayan oranlardır (Sarıkamış, 2007, s.44). 

Finansal performansın değerlendirilmesi çalışma kapsamında yer alan kriterler temel 

finansal oranlardan en fazla kullanılan ve ticaret işletmeleri için uygun olduğu düşünülen, cari 

oran, asit test oranı, nakit oranı, aktif devir hızı, kaldıraç oranı, aktif karlılığı özsermaye 

karlılığı ve net dönem karındaki büyüme olarak belirlenmiştir. Belirlenen kriterlere ilişkin 

tanımlamalar ise Tablo 2’de gösterilmiştir. 

Tablo 2. Finansal Performans Değerlendirme Kriterleri ve Tanımlamalar 

Kriter Tanımlama 

K1 Cari Oran Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar(KVYK) 

K2 Asit Test Oranı (Dönen Varlıklar-Stoklar)/ KVYK 

K3 Nakit Oranı Hazır Değerler/ KVYK 

K4 Aktif Devir Hızı Net Satışlar/Toplam Aktifler 

K5 Finansal Kaldıraç Oranı Toplam Yabancı Kaynaklar/Toplam Aktifler 

K6 Aktif Karlılığı  Net Kar/Toplam Aktifler 

K7 Özsermaye Karlılığı  Net Kar/Özsermaye 

K8 Net Dönem Karındaki 

Büyüme 
(Net Dönem Karı - Önceki Dönem Net Karı)/Önceki Dönem Net Karı 
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Cari oran, kısa vadeli borçların karşılanma performansını değerlendirmek için seçilmiş 

olan likidite oranlarından biridir. Oranın 1’den büyük olması işletmenin kısa vadeli borçlarını 

ödeme konusunda sıkıntı yaşamadığı anlamını taşımaktadır. Asit test oranı dönen varlıkların 

içinden likiditesi düşük olan stokların çıkarılması sonucu elde kalan aktiflerin kısa vadeli 

borçları ödeme yeterliliğini ortaya koymakta iken; nakit oranı, işletmenin elindeki en likit 

hazır değerlerin kısa vadeli borçlarının ne kadarını karşıladığını göstermektedir. Likiditesi 

yüksek olan işletme yatırımcı için de cazip alternatif olarak görülmektedir. Finansal kaldıraç 

oranı işletmenin varlıklarının ne kadarının yabancı kaynak kullanımı ile finanse edildiğini 

gösteren bir orandır ve bu oranın düşük olması tercih edilir. İşletmenin karlılık durumu 

hakkında bilgi veren karlılık oranlarının ise yüksek olması olumlu bir gösterge olarak 

yorumlanır. 

BIST ticaret endeksinde yer alan on yedi firmanın 2018 yılıüçüncü üç aylıkfinansal 

tabloları dikkate alınarak, her kriter için ilgili değerler hesaplanmış ve karar matrisi Tablo 3’te 

gösterilmiştir. 

Tablo 3. Karar Matrisi 

İşletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 

ADESE 0.840 0.527 0.038 0.469 0.501 0.011 0.023 -3.572 

BIMAS 0.908 0.522 0.161 2.762 0.623 0.106 0.281 0.390 

BIZIM 0.957 0.535 0.261 3.274 0.859 0.018 0.126 1.482 

CRFSA 0.621 0.351 0.210 1.271 0.905 0.069 0.725 2.531 

DOAS 0.896 0.192 0.029 1.198 0.796 0.020 0.098 -0.084 

INTEM 0.933 0.899 0.004 1.383 0.999 -0.044 -71.393 -1.198 

MAVI 1.068 0.612 0.296 1.267 0.761 0.072 0.301 0.204 

MEPET 0.430 0.364 0.036 0.884 0.481 -0.006 -0.011 -1.163 

MGROS 0.669 0.357 0.300 1.275 0.976 -0.110 -4.628 -2.671 

MIPAZ 0.218 0.096 0.021 0.058 0.203 -0.037 -0.046 0.404 

PSDTC 1.051 1.051 0.170 0.006 0.952 0.021 0.428 2.710 

SANKO 3.602 3.557 0.773 1.561 0.248 0.043 0.057 -0.086 

SELEC 1.428 1.137 0.118 1.512 0.637 0.045 0.123 0.199 

SOKM 0.432 0.160 0.082 2.901 0.896 0.041 0.390 1.393 

TKNSA 0.749 0.183 0.044 3.148 1.064 -0.012 0.190 -1.571 

TGSAS 1.012 0.947 0.002 0.004 0.987 0.002 0.151 1.956 

VAKKO 1.209 0.506 0.142 0.838 0.694 0.046 0.150 5.195 

Karar matrisindeki değerler düzenlendikten sonra, Eşitlik (2)’den yararlanılarak Tablo 

3’te gösterilen karar matrisi normalize edilir. Normalize edilen karar matrisi Tablo 4’te 

gösterilmektedir. 

Tablo 4.Normalize Karar Matrisi 

İşletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 

ADESE 0.049 0.044 0.014 0.020 0.040 0.056 0.063 0.000 

BIMAS 0.053 0.043 0.060 0.116 0.050 0.100 0.063 0.059 

BIZIM 0.056 0.045 0.097 0.137 0.068 0.059 0.063 0.076 

CRFSA 0.036 0.029 0.078 0.053 0.072 0.083 0.063 0.091 

DOAS 0.053 0.016 0.011 0.050 0.063 0.060 0.063 0.052 

INTEM 0.055 0.075 0.002 0.058 0.079 0.031 0.000 0.036 
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MAVI 0.063 0.051 0.110 0.053 0.060 0.084 0.063 0.056 

MEPET 0.025 0.030 0.013 0.037 0.038 0.049 0.063 0.036 

MGROS 0.039 0.030 0.112 0.054 0.078 0.000 0.059 0.014 

MIPAZ 0.013 0.008 0.008 0.002 0.016 0.034 0.063 0.059 

PSDTC 0.062 0.088 0.063 0.000 0.076 0.061 0.063 0.094 

SANKO 0.212 0.297 0.288 0.066 0.020 0.071 0.063 0.052 

SELEC 0.084 0.095 0.044 0.064 0.051 0.072 0.063 0.056 

SOKM 0.025 0.013 0.031 0.122 0.071 0.070 0.063 0.074 

TKNSA 0.044 0.015 0.016 0.132 0.085 0.046 0.063 0.030 

TGSAS 0.059 0.079 0.001 0.000 0.078 0.052 0.063 0.083 

VAKKO 0.071 0.042 0.053 0.035 0.055 0.072 0.063 0.131 

Eşitlik (3) ve (4)’ten faydalanılarak kriterlere ilişkin entropi değerleri ve farklılaşma 

değerleri hesaplanmış, ardından Eşitlik (5) yardımıyla entropi ağırlıkları bulunmuştur. 

Uygulama adımlarına ilişkin sonuçlar Tablo 5’te gösterilmiştir. 

Tablo 5.Entropi Değerleri ve Kriter Ağırlıkları 

İşletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 

ADESE -0.148 -0.137 -0.060 -0.077 -0.128 -0.162 -0.173 -0.002 

BIMAS -0.156 -0.136 -0.169 -0.250 -0.149 -0.230 -0.174 -0.167 

BIZIM -0.162 -0.139 -0.227 -0.273 -0.183 -0.167 -0.174 -0.195 

CRFSA -0.121 -0.103 -0.199 -0.156 -0.189 -0.206 -0.175 -0.218 

DOAS -0.155 -0.066 -0.049 -0.150 -0.175 -0.170 -0.174 -0.154 

INTEM -0.159 -0.194 -0.010 -0.165 -0.201 -0.108 -0.001 -0.119 

MAVI -0.174 -0.152 -0.243 -0.156 -0.170 -0.209 -0.174 -0.162 

MEPET -0.093 -0.106 -0.057 -0.122 -0.125 -0.147 -0.173 -0.120 

MGROS -0.127 -0.105 -0.245 -0.157 -0.198 -0.001 -0.166 -0.059 

MIPAZ -0.056 -0.039 -0.038 -0.015 -0.066 -0.115 -0.173 -0.168 

PSDTC -0.172 -0.213 -0.174 -0.002 -0.195 -0.170 -0.174 -0.222 

SANKO -0.329 -0.360 -0.358 -0.179 -0.077 -0.187 -0.174 -0.154 

SELEC -0.208 -0.223 -0.137 -0.175 -0.151 -0.189 -0.174 -0.162 

SOKM -0.093 -0.058 -0.107 -0.256 -0.188 -0.186 -0.174 -0.193 

TKNSA -0.137 -0.064 -0.067 -0.268 -0.209 -0.141 -0.174 -0.105 

TGSAS -0.168 -0.200 -0.005 -0.002 -0.200 -0.154 -0.174 -0.206 

VAKKO -0.188 -0.134 -0.155 -0.118 -0.160 -0.190 -0.174 -0.266 

TOPLAM -2.646 -2.430 -2.302 -2.521 -2.765 -2.732 -2.773 -2.673 

ej 0.9339 0.8576 0.8124 0.8898 0.9760 0.9643 0.9789 0.9436 

dj 0.0661 0.1424 0.1876 0.1102 0.0240 0.0357 0.0211 0.0564 

wj 0.1028 0.2213 0.2915 0.1712 0.0373 0.0555 0.0328 0.0876 

Entropi yöntemi ile belirlenen kriter ağırlıklarına göre en önemli finansal performans 

kriterlerinin sırasıyla nakit oranı, asit test oranı ve aktif devir hızı iken, en az önemli 

kriterlerin özsermaye karlılığı, kaldıraç oranı ve aktif karlılığı olduğu görülmektedir (Tablo 

5). Kriterlerin önem ağırlıklarının belirlenmesinin ardından MAIRCA yöntemi ile işletmelerin 

finansal performans sıralamalarının elde edilmesi için ilk olarak Eşitlik (9) yardımıyla 



 

The Journal of Accounting and Finance- January/2020      (85): 287-312 

 

 302 

alternatiflerin öncelik değerleri (PAi) belirlenmiştir. Sonrasında ise Eşitlik (11)’den 

yararlanılarak teorik derecelendirme matrisi (Tp) Tablo 6’da gösterilen şekilde elde edilmiştir. 

Tablo 6.Teorik Derecelendirme Matrisi (Tp) 

Teorik derecelendirme matrisinin Eşitlik 14 ve 15’te verilen hesaplamalar ile 

normalize edilmesi ile ise gerçek derecelendirme matrisi (Tg) Tablo 7’de gösterilen şekilde 

oluşturulmuştur. 

Tablo 7.Gerçek Derecelendirme Matrisi (Tg) 

İşletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 

ADESE 0.0009 0.0009 0.0000 0.0007 0.0007 0.0044 0.0079 0.0000 

BIMAS 0.0011 0.0008 0.0006 0.0235 0.0007 0.0140 0.0080 0.0044 

BIZIM 0.0013 0.0009 0.0015 0.0330 0.0004 0.0049 0.0079 0.0071 

CRFSA 0.0004 0.0003 0.0010 0.0050 0.0004 0.0096 0.0080 0.0103 

DOAS 0.0011 0.0001 0.0000 0.0044 0.0005 0.0051 0.0079 0.0034 

INTEM 0.0012 0.0027 0.0000 0.0059 0.0002 0.0013 0.0000 0.0016 

MAVI 0.0016 0.0012 0.0019 0.0049 0.0006 0.0100 0.0080 0.0040 

MEPET 0.0002 0.0004 0.0000 0.0024 0.0007 0.0033 0.0079 0.0016 

MGROS 0.0005 0.0004 0.0020 0.0050 0.0002 0.0000 0.0069 0.0002 

MIPAZ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0004 0.0016 0.0079 0.0044 

PSDTC 0.0016 0.0038 0.0006 0.0000 0.0003 0.0051 0.0080 0.0110 

SANKO 0.0218 0.0463 0.0133 0.0075 0.0005 0.0070 0.0079 0.0034 

SELEC 0.0031 0.0044 0.0003 0.0070 0.0007 0.0072 0.0079 0.0040 

SOKM 0.0002 0.0000 0.0001 0.0259 0.0004 0.0068 0.0080 0.0069 

TKNSA 0.0007 0.0001 0.0000 0.0305 0.0000 0.0029 0.0079 0.0011 

TGSAS 0.0014 0.0030 0.0000 0.0000 0.0002 0.0038 0.0079 0.0085 

VAKKO 0.0021 0.0008 0.0004 0.0022 0.0007 0.0073 0.0079 0.0213 

Teorik dereceler ile gerçek derecelerin farkının alınmasıyla boşluk matrisi elde Tablo 

8’de gösterilmiştir. Boşluk derecelerine göre likidite oranları (K1, K2, K3) açısından en iyi 

İşletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 PAi 

ADESE 0.0051 0.0069 0.0007 0.0047 0.0011 0.0079 0.0080 0.0000 0.0588 

BIMAS 0.0055 0.0068 0.0028 0.0278 0.0014 0.0140 0.0080 0.0097 0.0588 

BIZIM 0.0058 0.0070 0.0045 0.0330 0.0019 0.0083 0.0080 0.0123 0.0588 

CRFSA 0.0038 0.0046 0.0036 0.0128 0.0020 0.0116 0.0080 0.0149 0.0588 

DOAS 0.0054 0.0025 0.0005 0.0121 0.0017 0.0084 0.0080 0.0085 0.0588 

INTEM 0.0056 0.0117 0.0001 0.0139 0.0022 0.0043 0.0000 0.0058 0.0588 

MAVI 0.0065 0.0080 0.0051 0.0128 0.0017 0.0118 0.0080 0.0092 0.0588 

MEPET 0.0026 0.0047 0.0006 0.0089 0.0011 0.0068 0.0080 0.0059 0.0588 

MGROS 0.0040 0.0046 0.0051 0.0128 0.0021 0.0000 0.0075 0.0022 0.0588 

MIPAZ 0.0013 0.0013 0.0004 0.0006 0.0004 0.0048 0.0080 0.0097 0.0588 

PSDTC 0.0064 0.0137 0.0029 0.0001 0.0021 0.0085 0.0080 0.0153 0.0588 

SANKO 0.0218 0.0463 0.0133 0.0157 0.0005 0.0099 0.0080 0.0085 0.0588 

SELEC 0.0086 0.0148 0.0020 0.0152 0.0014 0.0100 0.0080 0.0092 0.0588 

SOKM 0.0026 0.0021 0.0014 0.0292 0.0020 0.0098 0.0080 0.0121 0.0588 

TKNSA 0.0045 0.0024 0.0007 0.0317 0.0023 0.0064 0.0080 0.0049 0.0588 

TGSAS 0.0061 0.0123 0.0000 0.0000 0.0022 0.0073 0.0080 0.0135 0.0588 

VAKKO 0.0073 0.0066 0.0024 0.0084 0.0015 0.0101 0.0080 0.0213 0.0588 
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alternatifin SANKO Holding, aktif devir hızı kriteri (K4) açısından en iyi alternatifin BIZIM 

A.Ş., finansal kaldıraç kriteri (K5) açısından en iyi alternatifin MİLPA, aktif karlılığı 

açısından in iyi işletme BIM A.Ş. iken, özsermaye karlılığı açısından CARREFOURSA A.Ş. 

en iyi performansı göstermektedir. VAKKO ise K8 net dönem karındaki büyüme oranı ile bu 

kriterin en iyi alternatifi olmuştur. 

Tablo 8.Boşluk Matrisi (G)  

İşletme/Kriter K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 

ADESE 0.00414 0.00601 0.00062 0.00405 0.00038 0.00345 0.00008 0.00004 

BIMAS 0.00437 0.00596 0.00219 0.00436 0.00067 0.00000 0.00005 0.00529 

BIZIM 0.00452 0.00608 0.00297 0.00000 0.00144 0.00338 0.00007 0.00521 

CRFSA 0.00331 0.00424 0.00263 0.00784 0.00162 0.00200 0.00000 0.00452 

DOAS 0.00433 0.00243 0.00049 0.00766 0.00120 0.00335 0.00007 0.00512 

INTEM 0.00445 0.00898 0.00007 0.00805 0.00203 0.00299 0.00002 0.00423 

MAVI 0.00483 0.00678 0.00314 0.00783 0.00108 0.00185 0.00005 0.00524 

MEPET 0.00243 0.00437 0.00059 0.00651 0.00034 0.00350 0.00008 0.00427 

MGROS 0.00351 0.00430 0.00316 0.00785 0.00192 0.00002 0.00055 0.00200 

MIPAZ 0.00131 0.00126 0.00036 0.00057 0.00000 0.00315 0.00009 0.00530 

PSDTC 0.00479 0.00991 0.00228 0.00006 0.00182 0.00334 0.00003 0.00434 

SANKO 0.00000 0.00000 0.00000 0.00823 0.00003 0.00290 0.00007 0.00512 

SELEC 0.00554 0.01035 0.00171 0.00820 0.00071 0.00284 0.00007 0.00524 

SOKM 0.00244 0.00204 0.00127 0.00333 0.00158 0.00295 0.00004 0.00525 

TKNSA 0.00382 0.00232 0.00071 0.00122 0.00234 0.00347 0.00006 0.00378 

TGSAS 0.00468 0.00929 0.00003 0.00004 0.00197 0.00350 0.00006 0.00498 

VAKKO 0.00517 0.00581 0.00199 0.00629 0.00087 0.00281 0.00006 0.00000 

Boşluk matrisindeki değerler ve Eşitlik (18)’den yararlanılarak her bir işletme için 

nihai kriter fonksiyon değerleri (Qi) hesaplanarak, finansal performans sıralaması Tablo 9’da 

gösterilen şekilde elde edilmiştir. 

Tablo 9.Nihai Kriter Fonksiyon Değerleri (Qi) ve Sıralamalar  

İşletmeler Qi Sıralama 

ADESE 0.01876 4 

BIMAS 0.02288 7 

BIZIM 0.02367 10 

CRFSA 0.02615 13 

DOAS 0.02465 12 

INTEM 0.03083 16 

MAVI 0.03080 15 

MEPET 0.02209 6 

MGROS 0.02330 9 

MIPAZ 0.01203 1 

PSDTC 0.02657 14 

SANKO 0.01636 2 

SELEC 0.03466 17 

SOKM 0.01890 5 

TKNSA 0.01771 3 

TGSAS 0.02456 11 

VAKKO 0.02299 8 
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6. SONUÇ 

Bu çalışmada işletme performansının en önemli göstergelerinden biri olan finansal 

performansın ÇKKV yöntemleri kullanılarak değerlendirilmesi hedeflenmiştir. Bu doğrultuda 

uygulama alanı olarak belirlenen BIST Ticaret endeksinde yer alan işletmelerin finansal 

performansları analiz edilmiştir.  

Finansal performansanalizinde dikkate alınan kriterler temel finansal oranlardan en 

fazla kullanılan ve ticaret işletmeleri için uygun olduğu düşünülen, cari oran, asit test oranı, 

nakit oranı, aktif devir hızı, kaldıraç oranı, aktif karlılığı özsermaye karlılığı ve net dönem 

karındaki büyüme olarak belirlenmiştir. Belirlenen bu kriterlere ilişkin kriter ağırlıkları 

objektif bir yöntem olan Entropi ile hesaplanmıştır. Entropi yöntemiyle elde edilen sonuçlara 

göre, en önemli kriterlerin sırasıyla nakit oranı, asit test oranı ve aktif devir hızı olduğu; en az 

önemli kriterlerin isesırasıyla özsermaye karlılığı, kaldıraç oranı ve aktif karlılığı olduğu 

belirlenmiştir. Entropi yöntemiyle kriter ağırlıkları hesaplandıktan sonra, MAIRCA 

yöntemiyle işletmelerin finansal performans sıralamalarının elde edilmiştir. Elde edilen 

sonuçlara göre finansal performansı en yüksek olan işletmelerin sırasıyla, MİLPA Ticari ve 

Sinai Ürünler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.Ş., SANKO Pazarlama İthalat İhracat A.Ş. ve 

TEKNOSA İç ve Dış Ticaret A.Ş. olduğu tespit edilmiştir. 

BIST ticaret endeksindeki işletmelerin finansal performanslarının değerlendirildiği 

mevcut çalışmada kullanılan MAIRCA yöntemi, çalışmanın yapıldığı tarih itibariyle ulusal 

literatürde yer almamaktadır. Dolayısıyla bu çalışma ile MAIRCA yönteminin ulusal 

literatüre tanıtılması hedeflenmiştir. Uygulama bulguları, çok kriterli bir değerlendirme süreci 

olan finansal performans ölçümünde MAIRCA yönteminin kullanılabilir bir yöntem olduğunu 

göstermiştir. Gelecek çalışmalarda MAIRCA yöntemi gerek tek başına gerekse de diğer 

ÇKKV yöntemleri ile bütünleşik olarak ele alınarak, farklı sektörlerde uygulamalar 

gerçekleştirilebilir.  
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