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Borsa Istanbul’da islem goren savunma sanayi sirketlerinin

Bulanik TOPSIS yontemi ile finansal performans analizi!
Financial performance analysis of defence industry companies in
Borsa Istanbul with Fuzzy TOPSIS method

Serdar Ogel?

Kerim Nuryyev?

Oz

Turkiye’deki savunma sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketler, temel amaci olan kar elde
edebilmenin yaninda Tiirk Silahli Kuvvetlerine tamamen yerli ve milli savunma techizatlar
saglayabilme ile beraberinde hem ulusal hem de kiiresel anlamda daha rekabetci olabilmek igin
finansal performanslarimi yiikseltmeleri gerekmektedir. Performanslarinin yiiksek olmasi yerel ve
uluslararas: pazarlarda biiyiik onem tasimaktadir. Bu calismada, hisse senetleri Borsa Istanbul
(BIST)’'da kote olmus savunma sanayi sirketlerinin finansal tablolar1 kullarularak finansal oranlar
belirlenmistir. Bu veriler dogrultusunda karar kriterleri ve bu karar kriterlerine gore alanlarinda
tecriibeli 7 uzman tarafindan dilsel degiskenler yardimu ile degerlendirilmistir. Uzmanlardan elde
edilen veriler ticgen bulanik say1 sistemine doniistiiriilmiis ve Bulanik TOPSIS (Technique for Order
Preference by Smilarity to Ideal Solution) yontemi uygulanmistir. Savunma sanayi sirketleri yakinlik
katsayilarina gore en iyiden en kotiiye dogru siralanmustir.

Anahtar Kelimeler: Bulanik TOPSIS, Savunma Sanayi, Finansal Performans, Borsa Istanbul (BIST)

Jel Siniflandirmasi: C30, E44, L.25, D53

Abstract

Companies operating in Turkey's defence industry sector need to improve their financial
performance to be more competitive both nationally and globally. The ability to provide the Turkish
Armed Forces with fully domestic and national defence equipment in making a profit is their
primary objective. High performance should be of great importance in local and international
markets. In this study, the financial ratios of the companies operating in the defense industry sector,
whose stocks are traded in Borsa Istanbul (BIST), are determined by using the financial statements.
According to decision criteria and these decision criteria, linguistic variables were evaluated by
seven experts in line with these data. The experts' data were triangular fuzzy number system, and
the Fuzzy TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) method was
applied. Defence industry companies are ranked from best to worst according to their near
coefficients.
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Extended Abstract

Financial performance analysis of defence industry companies in Borsa Istanbul with Fuzzy
TOPSIS method

Literature

The defence industry is one of the critical industries for countries' future in terms of its contributions to the armed forces,
economic growth and development of the countries and other relevant industries such as iron, steel, glass, automotive and
electric and electronic. In the relevant literature, there are several academic studies on defence industry concerning social and
economic effects of defence expenditure (Deger, 1986); effects of defence planning (Topcu,2010) and defence industry (Temiz,
2012) on the economy; the interaction between defence industry, globalisation and crises (Sisman, 2007); innovation approach of
companies operating in the defence industry (Konukbay, 2016); situation analysis of Turkish defence industry (Yesilyurt and
Yesilyurt, 2019); the place and importance of uncrewed air vehicles in defence industry expenditures (Bakir, 2019) and the
relationship between terrorist attacks and defence industry (Topal,2020). On the other hand, several empirical types of research
adopt the TOPSIS method to examine the financial performance of companies traded in BIST and operating in the technology
industry (Demirhan and Aracioglu, 2017); automotive industry (Kayali and Aktas, 2018; Tezcan, 2019); cement industry (Saygili
and Sahin, 2018); tourism industry (Bilici, 2019) and finance industry (Ozgelik and Kiiiikgakal, 2019). Nevertheless, no
empirical research examines the financial performance of defence industry companies traded in BIST with the fuzzyTOPSIS
method. Thus, this study examines the financial performance of defence industry companies traded in BIST by adopting the
fuzzy TOPSIS method. It is expected that the findings of the study will contribute to the literature by fulfilling the research gap
and the development of the defence industry in Turkey.

Design And Method

This study which aims to examine the financial performance of defence industry companies traded in BIST is designed as
applied quantitative research. Financial analysis, tradition financial statement analysis methods such as common-size
percentage, ratio analysis, break-even analysis, trend analysis, fund flow analysis are commonly used (Giirbtiz and Ergincan,
2004). However, to obtain more fruitful results, the fuzzy TOPSIS method is selected for the financial performance analysis of
the defence industry companies in this study. TOPSIS method is one of the multi-criteria decision-making models based on the
concept that the selected alternative should have the shortest geometric distance from the positive ideal solution (Janko and
Bernroider, 2005). In the fuzzy TOPSIS method, multiple alternatives against the selected criteria are evaluated. To analyse
defence industry companies' financial performance with the fuzzy TOPSIS method, initially, the relevant companies are
selected. In this context, three defence industry companies currently traded in BIST are included in this study. These companies
are Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S (ASELS), Katmerciler Arac Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. (KATMR) and
Otokar Otomotiv Savunma Sanayi A.S. (OTKAR). The other essential companies operating in the defence industry are not
selected in this study because they have not gone public and so traded in BIST yet. Accordingly, this study's data set is obtained
from financial ratios derived from balance sheets and income statements of these three defence industry companies traded in
BIST. These companies’ financial statements used to calculate financial ratios between 2010 and 2019 are taken from annual
financial statements published on Borsa Istanbul and Public Disclosure Platform's official websites. In this study, to evaluate the
liquidity of the defence companies, the current ratio and acid-test ratio are used as common liquidity ratios. To evaluate the
indebtedness of the defence companies, leverage ratio, financing rate, short-term liabilities to total assets ratio and long term
liabilities to total assets ratio are used in the study. To evaluate how well these companies are utilizing their assets and
resources, the equity turnover rate accounts receivable turnover rate, and inventory turnover rate ratios are used as common
efficiency ratios. Finally, net profit/equity rate, return on asset rate, gross profit on sales/net sales and operating income/ net
sales ratio are calculated within the context of profitability ratios. After defence industry companies and financial ratios are
selected, seven decision-makers, who have relevant academic studies before, are selected. Then, seven decision-makers are
asked to evaluate and rate the financial ratios regarding defence industry companies' ten-year financial ratios. Then, depending
on the responses of decision-makers, fuzzy decision matrixes are calculated.

Findings And Discussion

In this study, by doing applied research to measure the financial performance of defence industry companies traded in BIST, it
is tried to explain the fuzzy TOPSIS method's processes. By the fuzzy TOPSIS method, the decision-making process becomes
more accessible, uncertainty is removed, and better decisions are given. As a result of this study, by taking 13 criteria (financial
ratios), a performance evaluation of three defence industry companies is made. With respect to fuzzy TOPSIS analysis result,
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S$ is the first, Otokar Otomotive Savunma Sanayi A.S. is the second and Katmerciler Arag
Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S is the last in terms of their financial performance. When the financial ratios of Aselsan are
examined, it is seen that there has been a positive incremental increase during ten years. 90% of the sales of the company is
carried out in domestic. This shows that Aselsan has an essential share in the domestic market and earns a significant income
from sales in the domestic market. Additionally, when Aselsan is compared with the other two defence industry companies
included in the study, the financial leverage ratio of Aselsan ranges between 40% and 50%, the leverage ratios of the other two
companies range between 70% and 80%. The high financial leverage ratio, which shows the companies” indebtedness, is risky
for companies. Hence, in terms of the leverage ratio, Aselsan seems better than the other two companies in terms of financial
risk. Since the acid test ratio, short term liabilities, net profit/equity, return on assets ratios of Aselsan are better than the other
two companies’ ratios, Aselsan goes one step further among the other two companies. Simultaneously, because Aselsan shares
some parts of its profits with shareholders and separates the other parts for new investments, Aselsan does not suffer from
difficulties finding a financial resource. Depending on data derived from the companies' financial statements, it is seen that
Aselsan has a healthier financial structure than the others. These findings are compatible with the results obtained with the
fuzzy TOPSIS method.

Conclusion, Recommendation And Limitation

When the performance of these three companies in BIST is taken into consideration, it is seen that Otokar is the first, Aselsan is
the second and Katmerciler is the last in terms of the share price. Although the study's findings demonstrate that Aselsan is a
more valuable company in terms of financial criteria, investor evaluations in today’s market conditions do not appear in that
way. It is expected that the financial realities and value of the Aselsan will reflect on the stock exchange performance in the
years ahead. From this perspective, the fuzzy TOPSIS method provides investors to opportunity to make a fundamental
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analysis. Accordingly, as well as its contributions to relevant literature, the study's findings will contribute to the practice by
bringing a new perspective to stock investors. This perspective will lead to further studies, which will also contribute to the
relevant literature. As well as seen in almost all applied research, this study has also some limitations. The first limitation is
selecting a single industry to examine the financial performance with the fuzzy TOPSIS method. Another limitation of the study
is the criteria that are selected based on 13 financial ratios. In further studies, new financial ratios may be employed as decision-
making criteria to reach more fruitful conclusions.
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Giris

Gelismekte olan diinyada savunma sanayinin etkin bir yeri bulunmaktadir. Savunma sanayi, silahli
kuvvetlerinin ihtiya¢ duydugu savunma techizatlarini {iretmenin yani sira tilkenin ekonomisinin
biiytimesine ve gelismesine katki saglamaktadir. Birgok farkli sektoriin, demir gelik, cam, otomotiv,

elektrik ve elektronik gibi sektorlerin {irettiklerinden faydalamir ve bu sektorlerin gelismesine de
biiyiik bir katki saglamaktadir.

Cumhuriyetin kurulmasi ile Tiirkiye savunma sanayi sektoriine ayrica donem vermeye baslamistir.
Ulkelerin digaridan ithal ettigi savunma techizatlarmi azaltmak ve milli savunma sanayi sirketlerini
gelistirmeye yonelik 6nemli projeler baslatilmistir. Cumhuriyet donemlerinde yerli savunma sirketleri
Turk Silahli Kuvvetlerinin (TSK) ihtiyaclarmin %24’tinti karsilarken, yapilan calismalarla savunma
sanayisindeki yerlilik oranmnin 2021'de ytizde 71'e, havacilik ve savunma sanayi ihracat gelirlerinin 6,2
milyar dolara, cirosunun 19,7 milyar dolara ve isttihdaminin 81,5 bine ulasmas: hedeflenmektedir
(Savunma Sanayi Dergilik, 2020).

Rekabetin stirekli arttig1 diinyada sirketlerin devamlilig igin tiretimde siirekliligi saglayabilmesi ve
kar elde edebilmesinde, finansal performansin ciddi bir rolti vardir. Finansal performans, sirketlerin
Olctilebilir finansal verilerini kullanarak giiclit ve zayif yonlerinin belirlenmesini kapsayan bir
degerlendirmedir(Karcioglu v.d, 2020). Isletmeler finansal performanslarm genellikle mali
tablolarindan elde ettikleri oranlardan faydalanarak Slgmeye g¢alismaktadirlar. Boylelikle finansal
performans, isletmelerin gelecege yonelik hedeflerine ne kadar ulastigini ve zayif olan yonlerinin ne
kadarmin diizeltildigini gosteren geri bildirim araci olarak kullanilmaktadir.

Yerel ve kiiresel piyasalarda rekabet edebilme baglaminda savunma sanayi sirketleri diger sanayi
dallarinda faaliyet gosteren sirketlerde oldugu gibi, finansal performanslarina gereken 6nemi vermek
zorundadir. Bu gergekten hareketle bu calismada BIST'de islem goren savunma sanayi sirketlerinin
finansal performanslarini 6lctilmesi amaglanmaktadir. Calismada ¢ncelikle benzer konularda yapilmis
calismalar incelenmistir. Bir sonraki bolimde Bulanik TOPSIS yontemine iliskin bilgi verilmis, bu
bolimii takiben soz konusu yontemin BIST'te islem goren savunma sanayi sirketlerin finansal
performansini belirlemek amaciyla uygulamas: anlatilmis ve son boliimde de elde edilen sonuglar
incelenmistir. Calismanin bulgularmin basta BiST’te islem goren savunma sanayi sirketleri olmak
tizere diger tim isletmelere finansal performans analizlerinde katki saglamasi beklenmektedir.

Literatiir taramasi

Bu bolimde savunma sanayi ve finansal performans ile ilgili daha o6nce yapilan c¢alismalar
incelenmektedir. Daha 6nce yapilan calismalarin bazilar1 asagida gosterilmektedir.

Deger (1986), calismasinda savunma harcamalariin sosyal ve ekonomik etkilerinin arastirmistir.
Arastirma sonucu elde edilen bulgulara gore savunma harcamalar1 Ar-Ge yatirimlar: yolu ile tilkenin
sahip oldugu gticlii bir ordunun sagladig: giiven sosyal barisa katki sagladigini tespit etmistir.

Topcu (2010), calismasinda savunma planlamalarinin ekonomiye etkilerini ve savunma biitgelerini
incelemis ve bir bakis acisi gelistirmeye calismistir. Sonug olarak, savunma maliyetlerinin ytiksek
oldugunu ve ekonomiler {izerinde ciddi bir etkisi oldugu hatta catisma yasanan bolgelerde savunma
maliyetlerinin daha da ytiksek oldugu sonucuna ulagmustir.

Temiz (2012), calismasinda Tiirk savunma sanayinin ekonomi tizerindeki etkilerini yillara gore
arastirmistir. Arastirmada savunma sanayinin 1997-2009 yillarindaki verilerden yararlanilmistir.
Sonug olarak, Tiirk savunma sanayisinin tilke ekonomisine pozitif bir katk: sagladigin belirlemistir.

Konukbay (2016), calismasinda Ankara’da savunma sanayisinde faaliyet gosteren kiiglik, orta ve
biiytik isletmeler {izerinde uygulama ve model incelemesi yapmustir. Sonug olarak, yapilan yenilik
egitimlerinin arittirilmasi, {iniversite ve diger kurumlar ile is birliklerin gelistirilmesi, kamu
desteklerinin arittirilmasi gerektigini belirtmistir.

Demirhan ve Aracioglu (2017) calismalarinda finansal performans ile inovasyon arasindaki iliskiye
Borsa Istanbul teknoloji endeksinde islem goren sirketler tizerinde TOPSIS yontemi ile arastirma
yapmislardir. Sonug olarak, TOPSIS skorlar ile inovatif faaliyetler arasinda istatiksel olarak anlaml1
olmayan zayif bir korelasyon oldugu sonucuna ulasmislardir.

Sisman (2017) galismasinda kiiresellesme, kriz ve savunma sanayini arastirmistir. Arastirmasinda
SPRI verilerinden yararlanmistir. Sonug olarak, kiiresel diinyada savunma sanayinde Amerikan
hegemonyasimin kirillamadigimi ve en biiyiik 10 savunma sirketinin 7’sinin Amerikan sirketi oldugunu
belirtmistir. Kriz sonras: tilkelerin savunma sanayilerine ytiksek miktarda harcama yaptiklar1 ve bu
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bliyiik boyutlu harcamalardan dolayr diger alanlara yapilacak harcamalarin payimun azaldig:
sonucuna ulasmistir.

Kayali ve Aktas (2018) yaptiklar: ¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv sirketlerinin
finansal performans analizini TOPSIS yontemi ile arastirmislardir. Sonug olarak, arastirmaya dahil
edilen 7 sirketin bazilarinin grup igerisindeki siralamasin istikrarh bir sekilde koruduklar: ve bundan
dolay1 yatirimcilar tarafindan aranan isletmeler olduklar: belirlenmistir.

Saygili ve Sahin (2018) calismalarinda hisse senedi yatirimer karar1 ve finansal performans arasindaki
iliskiyi Borsa Istanbul’da islem goren cimento sektoriindeki sirketler tizerinde incelemis ve TOPSIS
yontemi ile analiz etmislerdir. Sonug olarak, ¢cimento sektoriinde islem goren sirketlerin hisse senedi
fiyatlar1 ile finansal performanslar1 arasinda bir iliski olmadig: tespitinde bulunulmustur.

Bakir (2019) calismasinda insansiz hava araglarinin savunma sanayi harcamalarmdaki yeri ve dnemini
incelemistir. Sonug olarak, savunma harcamalarinda insansiz hava araclar: icin her gegen giin ciddi
kaynak ayrildigini ve bu insansiz hava araglarin: tireten sirketlerin Tiirkiye’yi bu teknolojide ithalatci
konumundan ihracatct konumuna getirdiklerini belirtmistir.

Bilici (2019) calismasinda turizm sektoriiniin finansal performansini oran analizi ve TOPSIS yontemi
ile arastirmistir. Sonug olarak, 2001 ve 2008 global krizlerde basarili kriz yonetiminin sektoriin
performansina olumlu yansidig1 sonucuna ulasmustir.

Ozgelik ve Kiigiikcakal (2019) BIST te islem goren finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin finansal
performanslarint1 TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda CRDFA sirketinin
basarili bir performans gosterdigi sonucu elde etmislerdir.

Tezcan (2019) calismasinda finansal performans ile ihracat diizeyi arasindaki iliskiyi Ttirkiye otomotiv
sanayisi tizerinde TOPSIS yontemi ile arastirmistir. Sonug olarak, 2016 yili i¢in gticlii ve istatistiki
olarak onemli bir iliski bulunurken 2017 ve 2018 yillar i¢in gegerli olmadig1 sonucu elde etmistir.

Yesilyurt ve Yesilyurt (2019) Tiirkiye'nin savunma sanayisin durumunu arastirmuslardir.
Calismasinda uluslararasi kuruluslarin yayinladiklar: verilerden yararlanmistir. Sonug olarak, Ttiirkiye
savunma sanayisinin 1995 yilindan ihracatinda ve savunma harcamalarinda artiglar oldugunu, diger
bir taraftan da ithalatta azaldig1 sonucuna ulasmislardir.

Topal (2020) calismasinda Tiirkiye'deki terdr eylemleri ile savunma sanayi iliskisini incelemistir.
Sonug olarak, Tiirkiye'nin son 40 yilda yasadig terér olaylarinda edinmis oldugu askeri deneyimi ve
basaris1 savunma sanayisinde de gelisimi beraberinde getirmis oldugunu ve savunma sanayindeki
gelisimin ekonomik gelisime de katki sagladig1 tespitinde bulunmustur.

Veriler ve metodoloji

Bu calismanin temel amact Borsa Istanbul’da islem goren savunma sanayi sirketlerinin finansal
performanslarini analiz etmektir.

Isletmelerin finansal durumlarini ve bununla birlikte faaliyet sonuglarinin degerlendirilebilmesi,
isletmenin amaclari ile uyumlu kararlar alinmasi i¢in, yoneticiler ve yatirimcilar finansal performans
analizlerine ihtiya¢ duymaktadirlar. Finansal analizde, geleneksel mali tablolar analizi
yontemlerinden olan Dikey Yiizde Analizi, Oran Analizi, Kara Gegis Analizi, Egilim Ytizdeleri
Analizi, Fon Akim Analizi vb., en yaygin kullanilan yontemlerdir (Guirbiiz ve Ergincan, 2004: 92).
Daha saglikli sonuglar almak icin kullanilan Cok Amagli Karar Verme Yontemlerinden olan AHP,
TOPSIS, ELECTRE gibi matematiksel olan yontemler de kullanilan diger yontemlerdir.

Isletmeler icin finansal performansin iyi olmasinin saglayacag: faydalar su sekilde siralanabilir.
(Yildiz, 2013: 47);

e Finansal performansin iyi olmasi uzun vadede bakis agisi gelistirmek icin bir esneklik
saglamaktadir.

e Finansal performansin iyi olmasi isletmenin itibarini dolayistyla kredibilitesini arttirmaktadir.

Sermaye piyasalarinda, isletmelerin uygun kosullarda sermaye bulmasi ve uzun vadede
faaliyetlerinde devam edebilmeleri icin finansal performanslarmin iyi bir dtizeyde olmast
gerekmektedir.

Calismada savunma sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 6nemli sanayi sirketlerinin bazilarinin daha
halka acilmadiklarindan dolay: mali tablolarna ulasilamamistir. Bu nedenden dolay: bu sirketler
calismaya dahil edilememistir. Bu da ¢alismanin sinirliligidir.

bmij (2021) 9 (1):307-326

311



Serdar Ogel & Kerim Nuryyev

Bu calismanin veri setini Borsa Istanbul da faaliyet gosteren 3 savunma sanayi sirketlerinin bilango ve
gelir tablolarindan yararlanarak elde edilen finansal oranlar olusturmaktadir. Savunma sanayi
sirketlerinin 2010-2019 dénemini kapsayan 10 yillik stirecteki finansal oranlarin hesaplanmasinda
kullanilan finansal tablolar Borsa Istanbul ve Kamu Aydinlatma Platformunun (KAP) resmi internet
sitelerinde yayinlanan yillik finansal tablolardan saglanmistir. Calismanin verileri 2010-2019 yillarin
kapsadig1 ve veri toplama zamani 1 Ocak 2020 tarihinden 6nce oldugu icin etik kurul izin belgesi
diizenlenmemistir.

2010-2019 yillar1 arasinda analiz kapsaminda incelenecek isletmeler ve kullamlacak Borsa Istanbul
(BIST) islem kodlar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1: Sirketlerin ismi ve Borsa Kodlar1

BIST Islem Kodu ISLETME ADI
ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET AS.
KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE
TICARET A S.
OTKAR OTOKAR OTOMOTIV SAVUNMA SANAYI A S.

Calismada kullanilacak finansal oranlar ise Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilacak Finansal Oranlar

Kullanilan Oranlar Sembolii

Cari Oran CO
LIKIDITE ORANLARI Asit-Test Oran1 AT

Kaldirag Orani KO

Finansman Orani FO

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ KVYK/TV

Toplam varliklar Orani

BORCLULUK ORANLARI | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ UVYK/TV

Toplam Varliklar Orani

Oz kaynak Devir Hiz ODH

Alacak Devir Hiz1 ADH
FAALIYET (ETKINLIK) Stok Devir Hizi SDH
ORANLARI

Net Kar/Ozsermaye Oram NK/OS

Aktif Karlilik Orani AK

Briit Satis Kar1/Net Satislar Orani BSK/NS
KARLILIK ORANLARI Faaliyet Kar1/Net Satislar Orani FK/NS
Bulanik TOPSIS yontemi

TOPSIS ¢ok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemlerinden bir tanesidir. Bu yontem ilk olarak 1981
yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilmistir (Ecer 2007). TOPSIS yonteminde ideal ¢6ztim icin
lazzm olan yakinlik bulunurken, pozitif ideal ¢dztime uzaklik ile beraber negatif ideal ¢oziime
uzakliklar birlikte degerlendirilmektedir. Pozitif ve negatif uzakliklarin karsilastirilmasi sonrasi tercih
siralamast islemleri yapilmaktadir (Janko ve Bernroider, 2005).

bmij (2021) 9 (1):307-326

312



Serdar Ogel & Kerim Nuryyev

En ideal degerlendirmeleri yapmak, agirliklar: olusturmak hem de en uygun sonuca ulasmak icin ¢ok
kriterli Fuzzy karar verme ytntemine ihtiya¢ duyulmaktadir (Chen, 2001: 66). TOPSIS yonteminde
bulanik degerlerden yararlanarak yapilan ¢alismalarin basinda Negi (1989) doktora tezi teziyle, Chen
ve Hwang (1992) ise yayimladiklar1 bir kitapla yontemi kullanmaya baslamuslardir. Yontemi
baslatanlar Negi ve Chen ile Hwang olsalar da Bulanik TOPSIS algoritmasini sonuglandiran kisi 2000
yilinda yazdig1 makale ile Chen sonuclandirmistir (Ecer, 2006).

Bir tiggen sayis1 “n” (.4, M, 15 ) seklinde gosterilmekle birlikte f,, (¢ Jtiyelik fonksiyonu Sekil 1" deki
gibi gosterilmektedir (Chen, 2001: 3).

0,x<ny
[ a9
=,y =X 1,
Mo =Ty “

iy () =94 o,
My —Tg

0,x =ny

My =X =T

P (%)

nty/

Sekil 1. N Uggen Fuzzy Sayist

m = (my,m,,m,) ve n = (n,,n,,1n3) bu iki ticgen Bulanik sayisiu gostermektedir. Bunlarin

arasindaki uzaklig1 belirlemek ya da bagka bir ifade ile hesaplamak i¢in Vertex Yontemine ihtiyag
duyulmaktadir. Iki ticgen ti¢gen Bulanik sayisinin aralarindaki uzaklig1 belirlemede kullamilan Vertex
yontemi soyle formiile edilmektedir (Chen, 2001).

d(m,n)=w—[ (my —ny)* + (my —ny)* + (M3 —ng)? ] (2

Dilsel degisken, degiskenin degeri olarak dilde kullanilan ctimleler dilsel degiskendirler (Zadeh,
1987). Ornek olarak giizellik bir dilsel degiskeni ifade etmektedir. Ciinkii degerleri cok cirkin, girkin,
orta, giizel, cok giizel seklinde degerleri alabilmektedirler. Dilsel degisken Bulanik sayilari ile
gosterilebilmektedir (Ditindar, Ecer, Ozdemir, 2007: 293).

Bulanik TOPSIS yonteminde nitel ve nicel olciitleri anlamli bir bigimde degerlendirilebilmektedir.
Bulanik TOPSIS metodu ¢ok esnek bir yapisi vardir (Ecer, 2007). Bulanik TOPSIS metodu verilen
kararlarin farklihik gosterdigi zamanlarda grup karar vermeyi gerektiren problemler i¢in ideal bir
yontemdir. Olgeklerin agirliklar1 ve olgeklerin  6nem dereceleri dilsel degiskenler olarak
diistiniilmektedir. Dilsel degiskenlerden olgeklerin yami sira kriterlerin diger kriterlere gore
alternatiflerinin 6nem derecelerini ve kriterin 6nemini belirlemek i¢in faydalanilmaktadir. Bu dilsel
degiskenler pozitif tiggen sayisi olarak Tablo 3 ve 4’deki gibi ifade edilmektedir (Chen, 2000: 4-5).
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Tablo 3: Her Bir Kriterin Onem Agirlig1 icin Dilsel Degiskenler
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Cok Dustik CD 0,0 0,0 0,1
Diistik D 0,0 0,1 0,3
Orta Dustik OD 01 0,3 0,5
Orta O 0,3 0,5 0,7
Orta Yiiksek (0) 0,5 0,7 0,9
Yiiksek Y 0,7 09 1,0
Cok Yiiksek Y 0,9 1,0 1,0
Tablo 4: Kriter Onem Dereceleri igin Dilsel Degiskenler

Cok Kotii CK 0 0 1
Kot K 0 1 3
Orta Kot OK 1 3 5
Orta @) 3 5 7
Orta lyi Ol 5 7 9
Iyi i 7 9 10
Cok lyi CiI 9 10 10

a karar vericiden olusan x

7

ve w’ ‘nin a‘ninci karar vericinin énem derecesi ve kriter agirligin

gosterdigi bir grupta her bir kritere gore alternatiflerinin kriter degeri ve agirhig1 asagida gosterildigi
sekilde hesaplanmaktadir.

1 2
X5 = - [xé-(+]xt-}-(+] [—|—jx;] ©)
1 5
w; =~ [w (Hw] (1) o ($)wf?] @
Bularuk karar verme matrisi asagidaki gibi formiile edilmektedir.
c,y c, .. C,
j‘; X112 Xaz e Xyp
D=:|%n Xgp Xap |, W=1[wy wy.. w,]
Am| Xy Xz Lmn

Burada x; (Wi, j) ve w; j= (1,2,...,m) dilsel degiskendir. Bu sekilde yazilan dilsel degiskenler

ticgen Bulanik sayilar x;; = [rxi i b, 2 Ci }-) ve w; = (ler W}'zrwjaj seklinde tanimlanmaktadir.

Normalize edilmis Bulanik Karar matrisi R ile gosterilmektedir ve

R = (T:' _;l'jm.xn

Bu sekilde ifade edilmektedir. Burada B fayda kriterleri kiimesi olup asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
= (=i Bi gy

r (c;’c;’c;)’IEB ©)

& ___ i r
¢; = m; axc;;eger | € B ise
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Yukarida yazilan normallestirme yontemi, normalize edilmis ticgen Bulanik sayilarmn (0,1)
araliginda olmasini saglamaktadr.

Kriterlerin 6nem diizeyleri ve farkli agirliklar1 dikkate alinarak agirlikli normallestirilmis Bulanik
karar matrisi asagidaki gibi yazilmaktadir.

V = (¥} ) man i=12,..,n

Yukaridaki matrisin 6geleri ise,
?_;JE-}- = Tz'_;l'('jw_;l' (6)
Formiiltiniin yardimu ile hesaplanmaktadir.

Agirhgr normalize edilen Bulanik karar matrisine gore ¥ i, j icin v;; elemanlar1 normalize edilmis

pozitif ticgen Bulanik sayilaridir ve (0,1) araliginda bulunmaktadirlar.

Bulanik pozitif ideal ¢6ztim A” ve Bulanik negatif ideal ¢6ziim A~ olusturulmak tizere;
A" = (05,05, s v)

A= (07,07, s )

Yukaridaki gibi tanimlanmaktadir. Burada 1:1;‘ = (1,1,1)ve v, = (0,0,0) “dur.

Her bir alternatifin A* e A™'den uzaklig1 sirasiyla asagidaki gibidir;

di= 23X =1d(v,v;), i=12,..m (7

df =Xt =1d(v,v;), i=12,..m (@)

Ile hesaplanmaktadir. Burada d (i) Bulanik sayilar1 arasindaki uzaklig1 gostermektedir.

Yakinlik katsayisi ile tim alternatiflerin derecelerine gore siralama yapilmakla birlikte, derece
puanlamasini asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

d
CC, = —— i=12,...m (9

d;+d;

Ile hesaplanmaktadir.
Bularnuk TOPSIS algoritmas1 asagidaki gibi 6zetlenebilir;

1. Adim: Karar vericilerin degerlendirme kriterlerinin belirlenmesi.

2. Adim: Karar vericilerin alternatif dilsel degiskenlerinin degerlendirilmesi.

3. Adim: Bulanik karar matrisinin olusturulmasi.

4. Adim: Normalize Bulanik karar matrisinin olusturulmasi.

5. Adim: Agirliklandirilmis Normalize Bulanik karar matrisinin olusturulmasi.
6. Adim: Pozitif ideal Coziimiin FPIC (1,1,) hesaplanmast

7. Adim: Negatif Ideal Coztimiin FNIC (0,0,0) hesaplanmast.

8. Adim: Alternatiflerin FPIC ve FNIC ten uzakliklariin hesaplanmasi.

9. Adim: Alternatiflerin yakinlik katsayisinin hesaplanmasi.

10.Adim: Yakinlik katsayilaria gore siralamanin yapilmasi.

Borsa Istanbul’da islem goren savunma sanayi sirketlerinin bulamik TOPSIS
yontemi yardimai ile degerlendirilmesi

Calismanin bu boliimiinde borsada islem goren savunma sanayi sirketleri Bulanik TOPSIS yontemi
kullanilarak degerlendirilecektir. Bu amacla BiST’de islem goren {i¢ savunma sanayi sirketi,
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S., KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN
SANAYI VE TICARET AS. ve OTAKAR OTOMOTIV SAVUNMA SANAYI AS belirlenmis ve
sirastyla (A1), (A2) ve (A3) olarak gosterilmistir. Daha sonra finans alaninda calismalar yapan yedi
karar verici (KV1, KV2, KV3, KV4, KV5, KV6, KV7) belirlenmistir.

Daha 6nce yapilan benzer calismalardan da yararlanilarak 13 tane oran degerlendirme kriteri olarak
kullanilmistir. Kullanilan oranlar; C 1, C 2, C 3, .... C 13 seklinde gosterilmistir. Calismada kullanilan
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oranlarin 6nem derecelerine gore degerlendirilmesi AQ olarak ifade edilmistir.

Adim 1: Karar vericilerin Degerlendirme Kriterlerinin Belirlenmesi

Tablo 5: 2010-2019 yillar1 igin Karar Vericilere Ait Oranlara gore Dilsel Degerlendirmeler

KARAR VERICI UZMANLAR VE

ISLETMELER DEGERLENDIRMELERI
KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 | KV7
z A0 oY 6) CY Y oD o Y
<
& - [ a1 i i i i i Ci i
— v
[~ :
5 A2 OK OK OK oi o o )
A3 K K K 6) o O| OK
KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6| KV7
o) A0 Y [6) CY CY o) 6) Y
=
A ~ Al ci Ci i ci oi ci i
= v
E A2 K OK OK K o) [6) )
<
A3 K K OK OK oi o) OK
KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
A0 Y oY CY Y oY Y Y
o
> ) Al i [o)i i Ci (0] oi
E v
= A2 [e) K OK OK o) oi [0)
A3 OK K K [e) oi [0)
KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
5 A0 CY oY CY Y oY Y Y
o - Al i oi i i i K oi
5 |u
S A2 OK K OK i o
A3 CK K K I o)
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Tablo 5: (Devam) 2010-2019 yillar1 icin Karar Vericilere Ait Oranlara gore Dilsel Degerlendirmeler
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KARAR VERICI UZMANLAR VE

ISLETMELER DEGERLENDIRMELERI
KV1 KV2 KV3 Kv4 | KV5 | KV6 | KV7
A0 Y oY o CY oY oY
>
S e Al i i Ci i | oi i o
= v
§ A2 OK K OK K [e) OK
A3 OK K OK CK OK OK [e)
KV1 KV2 KV3 | Kv4 | KV5 | KV6 | KV7
A0 oY Y o Y oY CY o)
>
S © Al oIl o I ci oIl [O)i oIl
> v
S A2 OK OK OK oi [o) o) K
A3 o) o) o) OK [e) oi [e)
KVl | KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
N A0 CY oD o oD o Y oY
T
> I~ Al K oi o ci OK K OK
S o
_8' A2 oIl K ol ol ol i oIl
A3 i K oi K oi ci oi
KV1 KV2 KV3 | Kv4 | KV5 | KV6 | KV7
E A0 o) oy cY [e) Y Y Y
2 ® Al 6 OK OK i o 5 OK
=) v
j A2 OK o o o o o OK
<
A3 I oi o) I oi oi I
KV1 KV2 KV3 | Kv4 | KV5 | KV6 | KV7
N A0 oY oY CY D Y oY Y
T : : : :
> =N Al o) o) [¢) ci i i i
& v
H A2 CK OK OK OK OK ) OK
A3 ci i oi i I i i
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Tablo 5: (Devam) 2010-2019 yillar1 icin Karar Vericilere Ait Oranlara gore Dilsel Degerlendirmeler
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ISLETMELER KARAR VERICi UZMANLAR VE NOTLARI
KVl | KV2 | KV3 | KV4 | KV5 | KV6 KV7
o) A0 CY Y Y D cY | QY oY
wn
N . . . .
Q = Al fo)i OK o ci i [e) [e)i
2 3
E A2 CK K K | CK | K K o)
A3 CI I o) Ci i I I
KVl | KV2 | KV3 | KV4 | KV5 | KV6 KV7
3 A0 CY Y oY | OD | CY | QY oY
~
S o Al oi ofi | o | c i i i
= o
E A2 CK OK K K OK K OK
< i . . .
A3 [e) fe) OK i oi ol oi
KVl | KV2 | KV3 | KV4 | KV5 | KV6 KV7
@)
o A0 CY ) o D | OY | CY Y
=
Z o Al (o) [e) o) Ci oi [e) ol
% U
2 A2 o of [oK | T | o | 1 o
o)
% A3 | OK O |OK| oi | O | o
KVl | KV2 | KV3 | KV4 | KV5 | KV6 KV7
o)
iy A0 Y cY | CY D Y CY oY
=]
g e Al i ofl | o | ¢ | 1| i ol
&)
;t‘ A2 i Ol | OK I o) [e)i ol
<
P A3 K OK | K i o [3) 5)
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Adim 2: Karar Vericilerin Alternatif Dilsel Degiskenlerinin Degerlendirilmesi

Tablo 6: Karar Vericilerin Degerlendirmelerinin Say: Karsiliklar:

ISLETMELER KARAR VERICI UZMANLAR VE NOTLARI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KVé6 KV7
A0 0,50 | 0,70 0,90 | 0,30 | 0,50 0,70 | 0,90 | 1,00 1,00 | 0,70 0,90 1,00 | 0,10 | 0,30 0,50 | 0,30 [ 0,50 0,70 (0,70 | 0,90 | 1,00
Z
<« Al 9,00 | 10,00 | 10,00 | 9,00 | 10,00 | 10,00 | 9,00 | 10,00 | 10,00 | 9,00 | 10,00 | 10,00 | 7,00 | 9,00 | 10,00 | 9,00 | 10,00 | 10,00 | 7,00 [ 9,00 | 10,00
o
© T
E A2 1,00 | 3,00 5,00 1,00 | 3,00 5,00 1,00 | 3,00 5,00 5,00 | 7,00 9,00 3,00 | 5,00 | 7,00 3,00 | 5,00 7,00 3,00 | 500 | 7,00
S
A3 0,00 | 1,00 3,00 1,00 | 3,00 5,00 0,00 | 1,00 3,00 3,00 | 5,00 7,00 3,00 | 5,00 | 7,00 3,00 | 5,00 7,00 1,00 | 3,00 | 5,00
ISLETMELER KARAR VERICI UZMANLAR VE NOTLARI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
A0 0,70 | 0,90 1,00 | 0,30 | 0,50 0,70 | 0,90 | 1,00 1,00 | 0,90 | 1,00 1,00 | 0,30 | 0,50 0,70 | 0,30 | 0,50 0,70 | 0,70 | 0,90 | 1,00
o
= Al 9,00 | 10,00 | 10,00 [ 9,00 | 10,00 | 10,00 [ 7,00 | 9,00 10,00 | 9,00 | 10,00 | 10,00 | 5,00 | 7,00 | 9,00 9,00 | 10,00 | 10,00 | 7,00 [ 9,00 | 10,00
[95]
= N
E o A2 0,00 | 1,00 3,00 1,00 | 3,00 5,00 1,00 | 3,00 5,00 0,00 | 1,00 3,00 3,00 | 5,00 | 7,00 3,00 | 5,00 7,00 3,00 | 500 | 7,00
)
w
< A3 0,00 | 1,00 3,00 0,00 | 1,00 3,00 1,00 | 3,00 5,00 1,00 | 3,00 5,00 5,00 | 7,00 | 9,00 3,00 | 5,00 7,00 1,00 | 3,00 | 5,00
ISLETMELER KARAR VERICI UZMANLAR VE NOTLARI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
A0 0,70 0,90 1,00 0,50 0,70 0,90 0,90 1,00 1,00 0,70 0,90 1,00 0,50 | 0,70 0,90 0,70 0,90 1,00 0,70 | 0,90 1,00
(@] Al 7,00 | 9,00 10,00 | 5,00 | 7,00 9,00 7,00 | 9,00 10,00 | 9,00 | 10,00 | 10,00 | 3,00 | 500 | 7,00 3,00 | 5,00 7,00 5,00 [ 7,00 | 9,00
S o
E o A2 3,00 | 5,00 7,00 0,00 | 1,00 3,00 1,00 | 3,00 5,00 1,00 | 3,00 5,00 3,00 | 5,00 | 7,00 5,00 | 7,00 9,00 3,00 | 500 | 7,00
[_‘
A3 1,00 | 3,00 5,00 0,00 | 1,00 3,00 0,00 | 1,00 3,00 3,00 | 5,00 7,00 3,00 | 5,00 | 7,00 5,00 | 7,00 9,00 3,00 | 500 | 7,00
ISLETMELER KARAR VERICI UZMANLAR VE NOTLARI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
A0 0,90 | 1,00 1,00 0,50 | 0,70 0,90 0,90 1,00 1,00 0,70 0,90 1,00 0,50 | 0,70 0,90 0,70 | 0,90 1,00 0,70 | 0,90 | 1,00
(@] Al 7,00 | 9,00 | 10,00 [ 500 | 7,00 | 9,00 7,00 | 9,00 10,00 | 7,00 | 9,00 10,00 | 7,00 | 9,00 | 10,00 | 0,00 | 1,00 | 3,00 5,00 | 7,00 | 9,00
> Sl
< U
N4 A2 1,00 | 3,00 | 5,00 0,00 | 1,00 | 3,00 1,00 | 3,00 5,00 3,00 | 5,00 7,00 3,00 | 500 | 7,00 7,00 | 9,00 | 10,00 | 3,00 | 500 | 7,00
N
O
A3 0,00 | 0,00 | 1,00 0,00 | 1,00 | 3,00 0,00 | 1,00 3,00 3,00 | 5,00 7,00 3,00 | 500 | 7,00 7,00 | 9,00 | 10,00 | 3,00 | 500 | 7,00
ISLETMELER KARAR VERICi UZMANLAR VE NOTLARI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
A0 0,70 | 0,90 1,00 0,50 | 0,70 0,90 0,30 0,50 0,70 0,90 1,00 1,00 0,50 | 0,70 0,90 0,50 | 0,70 0,90 0,30 | 0,50 | 0,70
o
>- Al 7,00 | 9,00 | 10,00 | 7,00 | 9,00 | 10,00 | 9,00 | 10,00 | 10,00 [ 9,00 | 10,00 | 10,00 | 500 | 7,00 | 9,00 7,00 | 9,00 | 10,00 | 3,00 | 500 | 7,00
E n
= O A2 1,00 | 3,00 | 5,00 0,00 | 1,00 | 3,00 1,00 | 3,00 5,00 0,00 ( 1,00 3,00 1,00 | 3,00 | 5,00 1,00 | 3,00 | 5,00 0,00 | 1,00 | 3,00
<
A3 1,00 | 3,00 | 5,00 0,00 | 1,00 | 3,00 1,00 | 3,00 5,00 0,00 ( 0,00 1,00 1,00 | 3,00 | 5,00 1,00 | 3,00 | 5,00 3,00 | 5,00 | 7,00
ISLETMELER KARAR VERICI UZMANLAR VE NOTLARI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
A0 0,50 | 0,70 0,90 0,70 | 0,90 1,00 0,30 0,50 0,70 0,70 0,90 1,00 0,50 | 0,70 0,90 0,90 | 1,00 1,00 0,30 | 0,50 | 0,70
o]
. Al 5,00 | 7,00 | 9,00 3,00 | 500 | 7,00 7,00 | 9,00 10,00 | 9,00 | 10,00 | 10,00 | 5,00 | 7,00 | 9,00 5,00 [ 7,00 | 9,00 5,00 | 7,00 | 9,00
E -
= %} A2 1,00 | 3,00 | 5,00 1,00 | 3,00 | 5,00 1,00 | 3,00 5,00 5,00 [ 7,00 9,00 3,00 | 500 | 7,00 3,00 | 500 | 7,00 0,00 | 1,00 | 3,00
g A3 3,00 | 500 | 7,00 3,00 | 500 | 7,00 3,00 | 5,00 7,00 1,00 | 3,00 5,00 3,00 | 500 | 7,00 5,00 [ 7,00 | 9,00 3,00 | 5,00 | 7,00
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Tablo 6: (Devam) Karar Vericilerin Degerlendirmelerinin Say1 Karsiliklari

ISLETMELER KARAR VERICI UZMANLAR VE NOTLARI
KRITERELER KV1 KVv2 KVv3 Kv4 KV5 KVé6 Kv7
A0 0,90 | 1,00 1,00 | 0,10 | 0,30 | 0,50 | 0,30 | 0,50 | 0,70 | 0,10 | 0,30 0,50 | 030|050 | 070 070 | 090 1,00 | 0,50 | 0,70 | 0,90
O_ Al 0,00 | 1,00 3,00 5,00 | 7,00 | 9,00 3,00 | 500 [ 7,00 | 9,00 | 10,00 | 10,00 | 1,00 | 3,00 | 5,00 0,00 | 1,00 3,00 1,00 | 3,00 | 5,00
jan] ©~
a v
o A2 5,00 | 7,00 9,00 0,00 | 1,00 | 3,00 5,00 [ 7,00 [ 9,00 | 500 | 7,00 9,00 5,00 | 7,00 | 9,00 7,00 | 9,00 10,00 | 5,00 | 7,00 | 9,00
N
QO
A3 7,00 | 9,00 10,00 | 0,00 | 1,00 | 3,00 5,00 [ 7,00 [ 9,00 | 0,00 | 1,00 3,00 5,00 | 7,00 | 9,00 9,00 | 10,00 | 10,00 | 5,00 | 7,00 | 9,00
iSLETMELER KARAR VERICI UZMANLAR VE NOTLARI
KRITERELER KV1 Kv2 KVv3 Kv4 KV5 KVé6 Kv7
A0 0,30 [ 0,50 0,70 | 0,50 | 0,70 | 0,90 [ 0,90 | 1,00 | 1,00 | 0,30 | 0,50 0,70 | 0,70 | 0,90 | 1,00 | 0,70 | 0,90 1,00 | 0,70 | 0,90 [ 1,00
Q » Al 3,00 | 5,00 7,00 1,00 | 3,00 | 5,00 1,00 | 3,00 [ 500 | 7,00 | 9,00 10,00 | 3,00 | 5,00 | 7,00 3,00 | 5,00 7,00 1,00 | 3,00 | 5,00
as}
d @)
U- A2 1,00 | 3,00 5,00 3,00 | 5,00 | 7,00 3,00 | 500 [ 7,00 | 3,00 | 5,00 7,00 3,00 | 5,00 | 7,00 3,00 | 5,00 7,00 1,00 | 3,00 | 5,00
-
<
A3 7,00 | 9,00 10,00 | 5,00 | 7,00 | 9,00 3,00 | 500 [ 7,00 | 7,00 | 9,00 10,00 | 5,00 | 7,00 | 9,00 5,00 | 7,00 9,00 7,00 | 9,00 [ 10,00
iISLETMELER KARAR VERICI UZMANLAR VE NOTLARI
KRITERELER KV1 KVv2 KV3 Kv4 KV5 KVé Kv7
A0 0,50 [ 0,70 090 | 050 | 0,70 | 0,90 | 0,90 | 1,00 | 1,00 | 0,00 | 0,10 0,30 | 070 | 0,90 | 1,00 | 0,50 | 0,70 0,90 | 0,70 | 0,90 [ 1,00
(o] Al 3,00 | 5,00 7,00 3,00 | 5,00 | 7,00 3,00 | 500 [ 7,00 | 9,00 | 10,00 | 10,00 | 7,00 | 9,00 | 10,00 | 7,00 | 9,00 10,00 | 7,00 | 9,00 | 10,00
jus] =)
y U
2 A2 0,00 | 0,00 1,00 1,00 | 3,00 | 5,00 1,00 | 3,00 [ 5,00 | 1,00 | 3,00 5,00 1,00 | 3,00 | 5,00 3,00 | 5,00 7,00 1,00 | 3,00 | 5,00
=
95}
A3 9,00 | 10,00 | 10,00 | 7,00 | 9,00 | 10,00 | 500 | 7,00 [ 9,00 | 7,00 | 9,00 10,00 | 7,00 | 9,00 | 10,00 | 7,00 | 9,00 10,00 | 7,00 | 9,00 | 10,00
ISLETMELER KARAR VERICI UZMANLAR VE NOTLARI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KVe KV7
A0 0,90 1,00 1,00 0,70 | 0,90 1,00 0,70 | 0,90 | 1,00 | 0,00 | 0,10 0,30 0,90 | 1,00 1,00 0,90 11,00 100 050 1070 10,90
e}
% Al 5,00 | 7,00 9,00 1,00 | 3,00 | 5,00 3,00 [ 500 [ 7,00 | 9,00 | 10,00 | 10,00 | 7,00 | 9,00 [ 10,00 | 3,00 | 5,00 | 7,00 5,00 | 7,00 [ 9,00
(=]
fe) i
Q 9}
— A2 0,00 | 0,00 1,00 0,00 | 1,00 | 3,00 0,00 [ 1,00 | 3,00 | 0,00 | 0,00 1,00 0,00 | 1,00 | 3,00 0,00 [ 1,00 | 3,00 3,00 | 5,00 | 7,00
=
Z
A3 9,00 | 10,00 | 10,00 | 7,00 | 9,00 [ 10,00 [ 3,00 | 500 | 7,00 | 9,00 | 10,00 | 10,00 | 7,00 [ 9,00 | 10,00 | 7,00 | 9,00 | 10,00 | 7,00 | 9,00 | 10,00
iISLETMELER KARAR VERICI UZMANLAR VE NOTLARI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KVé6 KV7
A0 0,90 1,00 1,00 0,70 | 0,90 1,00 0,50 | 0,70 { 0,90 | 0,10 | 0,30 0,50 0,90 | 1,00 1,00 0,90 11,00 100 050 1070 1 0,90
e}
Ej Al 5,00 | 7,00 9,00 5,00 | 7,00 | 9,00 3,00 | 500 | 7,00 | 9,00 | 10,00 | 10,00 | 7,00 | 9,00 [ 10,00 | 7,00 | 9,00 | 10,00 | 7,00 [ 9,00 | 10,00
A
< i
N4 o]
i—" A2 0,00 | 0,00 1,00 1,00 | 3,00 | 500 0,00 | 1,00 | 3,00 | 0,00 | 1,00 3,00 1,00 | 3,00 | 500 0,00 | 1,00 | 3,00 1,00 | 3,00 | 5,00
4
<
A3 3,00 | 5,00 7,00 3,00 | 5,00 | 7,00 1,00 | 3,00 [ 500 | 7,00 | 9,00 10,00 | 5,00 | 7,00 | 9,00 5,00 [ 7,00 [ 9,00 5,00 | 7,00 [ 9,00

bmij (2021) 9 (1):307-326

320



Serdar Ogel & Kerim Nuryyev

Tablo 6: (Devam) Karar Vericilerin Degerlendirmelerinin Say1 Karsiliklari

ISLETMELER KARAR VERICI UZMANLAR VE NOTLARI
KRITERLER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
A0 09 | 1,00 | 1,00 | 030 | 050 [ 070 | 030 | 050 | 0,70 | 0,00 | 010 | 030 | 050 [ 0,70 | 090 [ 090 | 1,00 | 1,00 | 0,70 | 0,90 | 1,00
o
E Al 3,00 | 500 | 7,00 3,00 | 500 | 7,00 { 3,00 | 500 | 7,00 | 900 | 10,00 | 10,00 | 500 | 7,00 | 9,00 3,00 | 500 | 7,00 5,00 | 7,00 | 9,00
E [}
Al
N4 @) A2 3,00 | 5,00 | 7,00 5,00 [ 7,00 | 9,00 | 1,00 | 3,00 | 500 | 7,00 | 9,00 10,00 | 3,00 | 5,00 | 7,00 7,00 | 9,00 | 10,00 | 3,00 | 500 | 7,00
=
D
[
M A3 1,00 | 3,00 | 5,00 3,00 | 500 | 7,00 | 1,00 | 3,00 | 500 | 500 | 7,00 9,00 3,00 | 500 | 7,00 3,00 | 500 | 7,00 3,00 | 500 | 7,00
ISLETMELER KARAR VERICI UZMANLAR VE NOTLARI
KRITERLER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
A0 070 | 0,90 | 1,00 |09 | 1,00 | 1,00 | 0,90 | 1,00 | 1,00 | 0,00 | 010 | 030 | 070 [ 0,9 | 1,00 | 090 | 1,00 | 1,00 | 050 | 0,70 | 0,90
o Al 7,00 | 9,00 | 10,00 | 500 | 7,00 | 9,00 | 3,00 [ 500 [ 7,00 | 9,00 | 10,00 | 10,00 | 7,00 | 9,00 | 10,00 7,00 | 9,00 | 10,00 | 500 | 7,00 | 9,00
o
B o
s 9)
N A2 7,00 | 9,00 | 10,00 | 500 | 7,00 | 9,00 | 1,00 | 3,00 [ 500 | 7,00 | 9,00 10,00 | 3,00 | 5,00 | 7,00 5,00 | 7,00 | 9,00 5,00 | 7,00 | 9,00
—
<
<
|59
A3 0,00 | 1,00 | 3,00 1,00 | 3,00 | 500 [ 0,00 | 1,00 | 3,00 | 7,00 | 9,00 10,00 | 3,00 | 500 | 7,00 3,00 | 500 | 7,00 3,00 | 500 | 7,00
Tablo 7: Kriter Agirliklar: (AQ)
Kriter Agirliklari(A0)
Kriterler
Cari Oran 0,50 0,69 0,83
Asit-Test Oran1 0,59 0,76 0,87
I'V/TB Oram1 0,67 0,86 0,97
OZ/TB Oran1 0,70 0,73 0,97
KVYK/TV Orani 0,53 0,71 0,87
UVYK/TV Orani 0,56 0,74 0,89
0ZS.D.H. 0,41 0,60 0,76
ALACAK D.H. 0,59 0,77 0,90
STOK D.H. 0,54 0,71 0,86
NET K,/OZS. Oran1 0,66 0,80 0,89
AKT. KAR Oram1 0,64 0,80 0,90
BRUT S.K/NET S. Oram 0,51 0,67 0,80
FAALIYET K/NET S. Oran1 0,66 0,80 0,89
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Adim 3: Bulanik Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bulanik karar matrisini olusturmak icin (3) nolu formiilt kullanilir.

Tablo 8: Bularuk Karar Matrisi

c1 c2 c3 c4 Cs Cé c7
A1 [843 [9,71 [1000 [ 7,86 [ 929 [9,86 | 557 743 [886 | 543 [ 7,29 [871 671 843 [943 |557 | 743 [9,00 271 [429 [ 6,00
A2 243 [443 [643 157|329 |529 [229 (414 [614 |257 | 443 | 629 057 |214 |414 | 200 | 3,86 | 586 |457 |643 | 8,29
A3 157 [329 [529 [157 [329 [529 [214 [386 586 | 229 [3,71 [543 | 1,00 | 257 | 443 | 3,00 [500 | 7,00 | 443 | 6,00 |7,57
cs Co9 C10 c1 c12 c13
AT |271 [471 [657 |557 [743 [871 [471 657 [814 | 614 [8,00 [9,29 [443 [629 [8,00 | 614 |8,00 [9,29
A2 [243 [443 [643 | 114 | 286 |471 [043 [129 [3,00 | 043 | 171 [3,57 414 |614 | 7,86 | 471 | 671 | 843
A3 |557 | 757 [914 | 7,00 | 886 | 986 |7,00 [871 (957 | 414 | 614 | 800 [271 471 | 671 | 243 | 4,14 | 6,00
Adim 4: Normalize Bulamik Karar Matrisinin Olusturulmasi
Bu asamada (4) nolu formiil kullanilarak Normalize edilmis bulanuk karar matrisi olusturulur.
Tablo 9: Normalize Bulanik Karar Matrisi
c1 c2 c3 c4 Cs cé6 c7
A1 [084 [097 [1,00 [080 [094 [1,00 [0,63 [084 [1,00 [062 [084 [1,00 [071 [089 [1,00 [062 [083 [1,00 [033 [052 [072
A2 [024 [044 [064 016 [033 [054 [026 [047 [069 [030 {051 [072 [006 [023 044 [022 [043 065|055 [078 [ 1,00
A3 [016 [033[053 [016[033 054 [024 [044 [066 026 [043 [062 [011 [027 [047 [033 [056 [078 [053 [072 [091
cs <) C10 cu c12 c13
A1]030 [o052]072 |057 [075 088 |049 [069 [ 085 |066 [086 |1,00 [055 [079 1,00 [066 086 [1,00
A2 [027 [o048 070 [012 [029 [048 0,04 [013 [031 [005 [018 [038 [052 [077 [098 [051 [072 [091
A3 [o61 [083 [100 [071 [090 [1,00 [073 [091 [1,00 [045 [066 086 [034 [059 [084 026 045 [0,65

Adim 5: Agirhiklandirilmis Normalize Bulanik Karar Matrisinin Olusturulmasi

Agirliklandirilmis Normalize Bulamuk Karar Matrisi (5) ve (6) nolu formiillerden yararlanarak
hazirlanmaktadir.

Tablo 10: Agirliklandirilmis Normalize Bularuk Karar Matrisi

C1 Cc2 C3 C4 C5 Ceo Cc7
A1 |042 (067 (083|047 071|087 |042|0,72|097 |044 061|097 |0,38 |0,64|0,87|034|061 089|014 | 031 | 0,55
A2 |012 (030 (053|009 |0,25]|047|0,17 | 040 | 067 | 021 | 037 | 0,70 | 0,03 | 0,16 | 0,38 | 0,12 | 0,32 | 0,58 | 0,23 | 0,47 | 0,76
A3 |008[023 044 0,09 025|047 |06 |037 |064 |018 [ 031 | 0,61 |0,06 0,19 |0,41|0,19|041 |0,69 | 0,22 | 043 | 0,69
C8 Cc9 C10 Cc11 C12 C13
A1 017 (040 0,65 (031|054 |0,76|0,32|055|0,75|043 |0,69 |09 |0,28 |0,53|0,80|0,43 |0,69 | 0,89
A2 016 (037 (063|006 0,21 |041|003]|011|028|003 |05 |035 |0,27 [0,552|0,79 0,33 | 0,58 | 0,80
A3 036|064 |09 [039 064|086 |048|0,73|089 |02 053|078 | 0,17 | 0,40 | 0,67 | 0,17 | 0,36 | 0,57
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Adim 6 ve 7: Pozitif ve Negatif Ideal Coziimlerin Hesaplanmast

Tablo 11: Pozitif ideal Coziim (FPIC)

D+(M,N) ct [ c2 [ c3a | ca [ c5 [ ce | c7 [ cs8 [ co | cw |[cu| c12| c13

A1l 040 [036 [037 [o040 [o042 [o044 [069 [062 [050 [049 [038 [051 [038

A2 070 [074 [062 |06l 082 [069 [056 [064 [079 [087 [084 [052 [047

A3 077|074 |oe4 [066 |079 |06l [058 [043 [042 [034 [051 |062 |065

Tablo 12: Negatif ideal Coziim (FNIC)

D-(M\N) Cl [ C2 [ C3 [ C4 [C5 [ C6 | C7 | C8 | C9 [ Cl0 [Cmm|[C12]C13

Al 066 |070 |074 |071 |066 |065 037 |045 |057 |057 |070 [058 0,69

A2 036 |031 |046 |047 |024 |039 (053 |043 |027 |017 |022 |056 |060

A3 029 [031 |044 |041 |026 |048 049 |067 |066 |072 |057 |046 |040

Adim 8: Alternatiflerin FPIC ve FNIC’ ten Uzakliklarinin Hesaplanmas:

Tablo 13: Alternatiflerin FPIC ve FNIC ten Uzakliklar

D+ D-

Al 5,96 Al 8,05
A2 8,87 A2 5,03
A3 7,77 A3 6,15

Adim 9: Alternatiflerin Yakinlik Katsayisinin Hesaplanmast

8,05
CCyp= ————— =057
8,05 + 5,96
5,03
CCp= —————=10,36
5,03 + 8,87
6,15

= —"" =044

cc,
6,15+ 7,77

Adim 10: Yakinlik Katsayilarina Gore Siralamanin Olusturulmas:

0,6
0,5 -
0,4 -
0,3 -
0,2 -
0,1 -

0 -

Al A2

Sekil 2: Yakinlik Katsayisina Gore Siralama
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Sonucg

Karar verme, bireyin, yoneticinin, yatirnmcinin ya da orgiitiin segenekler arasindan en uygununu
belirlemesidir. Karar verme islevi her zaman hayatimizda karsimiza ¢tkmaktadir.

Birden fazla karar vericinin yer aldig1 grup karar vermede, ¢ok sayida karar kriterine gore pek ¢ok
alternatif arasindan secim yapilmas: gerektiginde karar verme daha da zor bir hale gelmektedir.
Cunkii grup karar1 verilirken, grup icerisinde yer alan tiiyeler arasinda diistince ayriliklar
yasanabilmektedir. Bu nedenle bir¢ok karar vericinin oldugu ve karar vermedeki zorlugu azaltmak
icin Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden yararlanilmaktadir. Bulanik TOPSIS yontemi ise,
belirsizligin neden oldugu durumlarda yaygimn kullanilan Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden
bir tanesidir.

Calismada Bulanik TOPSIS yontemi ile Borsada islem goren savunma sanayi sirketlerinin finansal
performanslarini  6l¢meye yonelik bir uygulama yapilarak bununla birlikte Bularuk TOPSIS
yonteminin isleyisini aciklamaya calisilmistir. Bulanik TOPSIS yontemi sayesinde karar verme
stirecinin daha da kolay bir hale geldigi, belirsizligin ortadan kalktigi ve daha dogru kararlar
verildigini séylemek yanlis olmayacaktir.

Sonu¢ olarak, bu calismada 13 kriter dikkate alinarak 3 savunma isletmesinin performans
degerlendirmesi gergeklestirilmistir. Bulanuk TOPSIS analizi sonucu performans bakimindan Aselsan
Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. birinci, Otokar Otomotiv Savunma Sanayi A.$. ikinci, Katmerciler
Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. sonuncu olmustur.

Aselsan’in finansal oranlar1 incelendiginde son on (10) yilda olumlu yonde siirekli artis gostermistir.
Isletme satislarinin %90'11 iilke icine yapmaktadir. Bu da sirketin i¢ pazarda énemli bir paya sahip
oldugunu ve i¢ pazardaki satislarindan da ¢nemli bir gelir elde ettigini gostermektedir. Bununla
birlikte, arastirmaya dahil edilen sirketler ile karsilastirildiginda Aselsan’in kaldira¢ orami %40-
50'lerde seyrederken diger iki sirketin kaldirag oram %70-80'lerdedir. Sirket bor¢lulugunu gosteren bu
oranin yiiksek olmasi sirketler igin risklidir. Dolaysiyla bu anlamda da Aselsan diger iki sirkete gore
finansman riski bakimindan daha iyi durumdadir. Asit Test, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar, Net
Karlilik, Aktif Karlilik oranlarmin diger isletmelere goére iyi olmasi da Aselsant bir adim o6ne
¢ikarmaktadir. Aym zamanda sirketin elde ettigi karlar1 hisse sahiplerine belirli dl¢tide dagitmas: ve
bir kisminin yeni yatirimlar icin finansman olarak ayrimasi da isletmenin kaynak sikintisi
¢ekmemesini saglamaktadir. Sirketlerin mali tablolarindan elde edilen verilere bakildiginda da
Aselsan'm daha saglikli bir finansal yapiya sahip oldugu gozlenmektedir. Bu degerlendirmeler
aslinda Bulanik TOPSIS yontemi ile elde ettigimiz sonuglar ile uyumludur.

Ancak calismada kullanilan sirketlerin su anki borsa performanslari ele alindiginda hisse fiyati olarak
Otokar birinci sirada, Aselsan ikinci sirada, Katmercilerin ise son sirada oldugu gortilmektedir.
Calismamizda elde ettigimiz sonuglar Aselsan’in finansal kriterlere gore daha degerli oldugunu
gosterse de su anki piyasa kosullarinda yatirimci degerlendirmesi bu sekilde olusmamuistir.
Beklentimiz oniimiizdeki stirecte sirketin finansal gerceklerinin ve degerinin borsa performansina
yansimasidir. Bu agidan bakildiginda Bulanik TOPSIS yontemi aslinda yatirimcilara bir Temel Analiz
yapma imkan1 sunmaktadir. Dolayisiyla bu calisma literatiire yapacag1 katkimin yaninda hisse senedi
yatirimcilari iginde farkl bir bakis agis1 getirmeyi de hedeflemektedir. Bu bakis agis1 bundan sonraki
calismalar icinde bir baslangic olabilir.

Savunma sanayi tizerinde bu yontem kullanilarak yapilan calismalarin yetersizligi nedeniyle,
¢alismanin sonuglarmin baska calismalarin sonuglariyla kiyaslanmasi noktasinda bir degerlendirme
yapilamamustir.

Bu calisma dogrultusunda ilerde daha ¢ok savunma sanayi alaninda faaliyet gosteren sirketleri ya da
baska alanlarda faaliyet gosteren isletmeleri analize dahil ederek, yatirim yapacak potansiyel
yatirimcilara yatirim analizleri noktasinda katki saglanabilecektir. Bu anlamda, bulanik TOPSIS
yonteminin diger sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin performanslariin bu agidan da
degerlendirilmesinde kullanilmasi uygun bir yontem oldugu sdylenebilir.
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