OZ
BIST 30 Endeksinde Yer Alan Igletmelerin Finansal Performans Degerlemesinde TOPSIS
Yaklagimi

Hisse senedi yatirimlarinda yatirimcilar tarafindan ele alinan kriterler arasinda isletmelere ait mali
tablolar yardimi ile hesaplanan finansal oranlar 6nemli bir yere sahiptir. Finansal oranlar, mali
tablolardan elde edilen karmasik ve ham verilerden standart bilgiler elde etmeye ve farkli igletmeler
arasinda finansal basar1 kiyaslamasi yapmaya yarayan kullaniglt araclardir. Ancak birden fazla
finansal oran incelenerek bircok hisse senedi arasindan performansi yiiksek olan1 belirleyebilmek
bilgi karmasasi olusturmakta ve finansal oranlara gore karar vermeyi zorlastirmaktadir.
Buna ragmen finansal oranlar yatirim oncesi siireglerde siklikla yardimci gostergeler olarak
kullanildiklarindan dolay: literatiirde paylarin piyasa performansi ile isletmelerin finansal
performansi arasindaki iligki sikca irdelenen bir konu olmustur. Bu calismada piyasa fiyat1 ve
giinliik islem hacmi performanslarina gore BIST 30 endeksine girmis olan paylara ait finansal
performans analizinde ¢ok kriterli karar yontemlerinden biri olan TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi kullanilmistir. Yontem yardimuiyla birden ¢cok
finansal orana dayali performans siralamasi elde edilmistir.

JEL Swiniflamasi: G10,G11, Cl4

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Oran Analizi, TOPSIS, Performans Siralamast

ABSTRACT
TOPSIS Approach for Financial Performance Evaluation of Companies in BIST 30 Index

Among the considered criterias by investors for equity investments, financial ratios calculated by
financial statements of the company has an important place. Financial ratios are derived from the
financial statements to obtain standardized information from complex raw data and are useful tools
for making financial performance comparisons among different enterprises. However, examining
multiple financial ratios at the same time to determine high performance stocks among many
others creates informational convergence and complicates decision making based on financial
ratios. Yet, financial ratios are often used as auxiliary indicators in pre-investment process and
so the relationship between market performance of the shares and the company’s financial
performance has been a frequently discussed topic in the literature. In this study, multi criteria
decision technique TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) is
applied for the financial performance analysis of the shares which took place in the scope of BIST
30 index due to their market price and daily trading volume. By using this method, performance
ranking based on multiple financial ratios have been obtained.

JEL Classification: G10, G111, Cl4
Keywords: Financial Performance, Ratio Analysis, TOPSIS, Performance Ranking
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BIST 30 endeksi kapsamma gi-

ren paylarin se¢imi piyasa fiyati
ve giinliik iglem hacmi verilerine gore ya-
pilmaktadir. Yatirimcilar tarafindan payla-
rin yatirim oncesi degerlendirme siirecinde
ise isletmelere ait finansal oranlar yardimci
gostergeler olarak kullanilmaktadir. Cogu
yatirimc1 hisse senedi yatirnmi yapmadan
once yatirim yapacagi isletmenin mali per-
formansini incelemekte ve alternatif his-
seler ile kiyaslama yaparak yatirim karari
vermektedir. Bu nedenle finansal oranlara
dayali performans degerlemeleri yatirim sii-
reclerine rehber olmalar1 amaci ile siklikla
kullanilmaktadir.
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Finansal oranlarin hesaplandigi mali
tablolar donemsel olarak yenilenen veriler
icerdiginden mali tablolara dayali analizle-
rin siirekli tekrarlanmasi gereklilik arz et-
mektedir. Birden ¢cok donem iceren dinamik
analizler isletmelerin finansal performans
trendlerini izlemeye ve gelecege yonelik o6n-
goriiler yapmaya yardimc1 olmaktadir. Bu
nedenle tek bir donem iizerinden elde edilen
verilerden ziyade, belirli bir periyodu iceren
ve gelisimsel sonuglar veren mali analizler-
den yararlanmak daha saglikli yatirim karari
verilmesine yardimci olmaktadir.

Bunun yam sira finansal oranlar yardi-
mu1 ile analiz yapmak birden ¢ok mali oran
sonucunun yansiz bir sentezini gerceklestir-
meyi gerektirmektedir. Bu nedenle birden
fazla kriteri bir araya getirerek standart bir
sonug veren yontemlerin bu gibi karar siirec-
lerinde kullanilmasi faydali bir yaklagimdir.
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Bu calismada birden cok kriterin stan-
dardize edilmesi sonucu ideal karar sirala-
mas1 veren TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution)
yontemi kullanilarak finansal oranlar yar-
dimi ile performans siralamasi yapilmistir.
TOPSIS yontemi ele alian kriterlere gore
ideal ¢oziimiin hesaplandig1 ve ideal ¢ozii-
me olan yakinliga gore karar siralamasinin
elde edildigi ¢ok kriterli karar yontemidir.
Finansal oranlarin TOPSIS yonteminde
karar kriteri olarak kullanilmasi birden
fazla finansal oranin farkli agilardan ifade
ettigi performans degerlerinin standart bir
ciktiya doniistiiriilmesini ve optimum karar
siralamasi elde edilmesini saglamaktadir.

Aragtirma kapsaminda 2014 dénemi de
dahil olmak iizere geriye doniik 5 yillik
siirecte BIST 30 endeksinde yer alan is-
letmeler i¢cin TOPSIS finansal performans
siralamasi yapilmistir. Endekste yer alan
mali sektor isletmeleri finansal tablo farkli-
liklarindan dolay1 analiz dig1 birakilmasgtir.
Pegasus isletmesi ise halka arz tarihi 2013
yil1 oldugundan ve ele alinan finansal 6l-
ciitler icerisinde piyasa temelli oranlar da
bulundugundan veri eksikligi sebebi ile
analize dahil edilmemistir. Sonug itibari ile
BIST 30 Endeksi’nde yer alan 22 isletme
analizlerde kullanilmak iizere belirlenmis-
tir. Endekste yer almasina ragmen analiz
kapsamma girmeyen isletmeler ve hisse
kodlar1; Emlak Konut GMYO (EKGYO),
Garanti Bankasi (GARAN), Halk Ban-
kast (HALKB), Tiirkiye Is Bankasi (IS-

CTR), Vakiflar Bankasi (VAKBN), Yapi
ve Kredi Bankasi (YKBNK) ve Pegasus
(PGSUS)’tur.

TOPSIS yontemine karar birimi olarak
tamimlanmis 22 isletme icin karar kriteri
olarak 10 finansal oran atanmigtir. Ana-
lizlerde birden ¢ok donemin ele alinmig
olmast ile 5 yillik performans trendinin
ortaya koyulmus olmasimin yam sira, her
bir isletme i¢in 5 yillik donemi biitiiniiyle
iceren ortalama performans siralamasi he-
saplanmistir.

Literatiir

Birden ¢ok karar birimi arasindan bir-
den fazla kritere dayanarak performansi en
yiiksek olan karar biriminin secim siirecin-
de cok kriterli karar analizi yaklasimlari
kullanilmaktadir. Bu gibi yaklagimlar karar
vericiye performans etkinligi 6lciisii olarak
birden cok kriter tanimlama olanagi veren
ve uygulamalar1 pek cok alana esnetilebi-
len kullanigh yontemlerdir. Finansal oran-
lara dayal1 performans analizlerinde fayda-
It sonuglar veren cok kriterli karar yakla-
simlarindan TOPSIS yonteminin konu ile
ilgili giincel ulusal literatiir 6zeti kronolo-
jik siralama altinda Tablo 1’de verilmistir.
Ilgili tablo iizerinden de goriilebildigi iize-
re TOPSIS yontemi finansal performans
analizlerinde cesitli kapsamlarda, farkl
karar kriterleri ve kriterlere yonelik farkli
Onem derecesi hesaplama yaklagimlar al-
tinda uygulamasi bulunan kullanish bir ka-
rar verme yontemidir.
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Tablo 1: TOPSIS Yéntemine Dayali Ulusal Finansal Performans Analizi Literatiir Ozeti

Yazar ve Yil

Kapsam ve Karar Kriteri Sayisi

Yontem

Akkaya (2004)

Secili bir havayolu igletmesinin 1
yila ait 63 adet finansal ve finan-
sal olmayan performans gosterge-
leri karar birimleri olarak tanim-
lanmis ve ele alinan kriterlerden
performans belirleyici bir model
gelistirilmesi amaglanmustir.

Ele alinan 63 adet gosterge
Gri Iligkisel Analiz ve TOPSIS
analizleri sonucu havayolu is-
letmelerinin performansini be-
lirleyecek bir model altinda 13
gostergeye indirilmistir ve farklt
isletmelerde modelin tekrarlan-
mas1 Onerilmistir.

Yurdakul ve Ig (2003)

1998-2001 yillart arasi icin 5 adet
otomotiv firmasi karar birimi ola-
rak ve firmalara ait 7 adet finansal
oran karar kriteri olarak tanimlan-
mistir.

4 farkli y1l icin finansal perfor-
mans incelenmis ve TOPSIS
performans siralamasi elde edil-
mis, elde edilen siralamalar ele
alinan firmalarin piyasadaki y1l-
sonu kapanig fiyatlar1 siralamasi
ile kargilastirilmagtir.

Eleren ve Karagiil (2008)

1986-2006 yillar1 arasinda Tiir-
kiye ekonomisinin performansini
degerlemek adina ele alinan yillar
karar birimi ve 7 adet ekonomik
gosterge kriterler olarak belirlen-
mistir.

TOPSIS yontemi ile ele alinan
yillar i¢in performans siralama-
st elde edilmigtir.

15 adet ¢imento firmasi karar bi-
rimi ve 5 grup altinda 18 adet fi-
nansal oran kriterler olarak belir-
lenmistir.

Karar kriterlerinin agirliklandi-
rilmasinda Fuzzy Analytic Hie-
rarchy Process (FAHP) methodu
kullanilmis ve firmalarin perfor-
mans stralamasi i¢cin TOPSIS
metodu uygulamasi yapilmistir.

Ertugrul ve Karakasoglu
(2009)

Secme, Bayrakdaroglu ve
Kahraman (2009)

2007 yili hesap donemi ele alina-
rak 5 ticari banka karar birimi ve
27 adet finansal oran karar kriteri
olarak belirlenmistir.

Karar kriterlerinin agirliklandi-
rilmasinda Fuzzy Analytic Hie-
rarchy Process (FAHP) methodu
kullanilmis ve firmalarin perfor-
mans siralamasi i¢in TOPSIS
metodu uygulamasi yapilmistir.
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Demireli (2010) 2001-2007 yillar1 arast icin, 3 adet [ TOPSIS yontemi ile ele alinan
kamu sermayeli banka karar biri- | yillar icin performans siralama-
mi ve 10 mali oran karar kriteri | s1 elde edilmistir.
olarak belirlenmistir.
I¢ ve Yurdakul (2010) Literatiir taramas1 sonucu yeni bir | Kredibilite puanlamasi icin ka-

yontem onerisi gelistirilmistir.

rar destek modeli olarak kulla-
nilmak tizere Bulauk TOPSIS
yontemi kullanilmig ve bir kredi
degerleme modeli gelistirmis
ardindan gercek ornekler ile ya-
pilan testlerle uygulamanin kul-
lanilabilirligi aragtirilmistir.

Dumanoglu ve Ergiil (2010)

2006-2009 donemleri
borsaya kote 11 teknoloji sirketi

arasinda

karar birimi olarak ve 8 adet fi-
nansal oran karar kriteri olarak
belirlenmistir.

Isletmelerin finansal
performanst TOPSIS yontemi

ile belirlenmigtir.

Yiikcii ve Atagan (2010)

Ele alinan bir holdinge ait 3 fark-
It sehirdeki 3 adet otel isletmesi
karar birimleri ve 1 yillik mali
tablolar iizerinden hesaplanan 4
adet karhlik oram kriterler olarak
belirlenmistir.

TOPSIS yontemi ile ele alinan
yillar icin performans siralama-
s1 elde edilerek finansal perfor-
mans1 en yiiksek olan otel iglet-
mesi belirlenmistir.

Akyiiz, Bozdogan ve Hande-
kin (2011)

Seramik sektoriinde faaliyet gos-
teren bir isletme ele alinarak 1999-
2008 arasindaki 10 yillik donemin
her biri karar birimi olarak tanim-
lanmais, 19 adet oran ise karar kri-
terleri olarak belirlenmistir.

TOPSIS yontemi ile ele alinan
yillar icin finansal performans
analizi gerceklestirmistir.

Conkar, Elitag ve Atar (2011)

2007 ve 2008 yillart i¢in kurum-
sal yonetim endeksinde yer alan
10 adet firma karar birimi olarak
ve 8 adet oran karar kriteri olarak
belirlenmistir.

Firmalarin finansal performan-
st finansal oranlar {iizerinden
TOPSIS yontemi ile incelen-
mis ve elde edilen performans
Olciimleri Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Notlari ile kar-
silastirilmagtir.
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Soba ve Eren (2011)

2007-2010 yillar1 arast i¢in, 1 adet
ulagim firmasi karar birimi ve 14
adet finansal ve finansal olmayan
oran karar kriteri olarak belirlen-
mistir.

TOPSIS yontemi ile ele alinan
yillar i¢cin performans siralama-
st elde edilerek isletmenin en
basarili oldugu yil saptanmuistur.

Biilbiil ve Kose (2011)

2005-2008 yillar1 arasi igin 19
adet gida sirketi karar birimi ola-
rak ve 8 adet finansal oran kriter-
ler olarak belirlenmistir.

TOPSIS ve ELECTRE (Elemi-
nation and Choice Translating
Reality English) yontemlerine
gore finansal performans sirala-
mast elde edilmistir.

Ege, Topaloglu
Ozyamanoglu (2013)

ve

2009-2011 yillar1 arast i¢in Ku-
rumsal Yonetim Endeksi’'nde yer
alan 18 firma karar birimi olarak,
9 oran ise kriterler olarak belirlen-
mistir.

TOPSIS yontemi ile ele alinan
yillar i¢in performans sirala-
masi elde edilmis ve kurumsal
yonetim notlar1 ile arasindaki
iligki aragtirilmastir.

Omiirbek ve Kinay (2013)

2012 yilina ait finansal tablolar ile
BIST te faaliyet gosteren bir hava-
yolu firmasi ile Frankfurt Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda faaliyet
gosteren bir havayolu firmasi ka-
rar birimleri olarak, 8 farkli oran
ise kriterler olarak belirlenmistir.

Finansal performans karsilastir-
masini tek yila ait 8 farkli oran
tizerinden TOPSIS yontemi ile
degerlendirmistir.

Yayar ve Baykara (2012)

2005-2011 yillart arast icin 4 adet
katilim bankas1 karar birimi ola-
rak ve 12 adet oran ve gosterge
karar kriteri olarak belirlenmisgtir.

4 adetkatilim bankasininetkinlik
ve verimlilik analizlerinde kri-
terlerin 6nem agirliklandirmasi
icin BDDK yeminli murakiplar
ile goriismeler ve literatiirden
yararlanilmig, TOPSIS yontemi
ile finansal performans analizi
gerceklestirilmistir.

Yilmaz Tiirkmen ve Cagil
(2012)

2007-2010 y1llar arasi i¢in Borsa
Istanbul’a kote 12 bilisim sekto-
rii sirketi karar birimi olarak ve 8
adet finansal oran kriterler olarak
belirlenmistir.

3 wyillik finansal performans
analizi TOPSIS yontemi sirala-
masina gore incelenmistir.
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Ertugrul ve Ozgil (2014)

Satis1 en yiiksek 8 farkli klima
modeli karar birimleri ve 7 adet
iirtin ozelligi kriterler olarak ta-
nimlanmustir.

Goriiglilen 10 tiiketicinin go-
riiglerine gore kriter agirliklan-
dirmas1 yapilarak TOPSIS ve
VIKOR yontemleri ile karar si-
ralamasi edilmis, tirtinlerin tek-
nik ozellikleri ve fiyatina gore
Oneriler sunulmustur.

Ergiil (2014)

2005-2012 yillar1 arasinda BIST
Turizm sektoriinde faaliyet gosteren
7 sirket karar birimi ve 11 gosterge
karar kriteri olarak belirlenmisgtir.

Her bir yil i¢in ayr1 ayr1 olmak
tizere TOPSIS ve ELECTRE
yontemleri ile finansal perfor-
mans siralamalari elde edilmistir.

Ic, Tekin, Pamukoglu ve
Yildirim (2015)

24 ayr sektor i¢in finansal perfor-
mans degerleme yazilimi gelisti-
rilmis ve firma degeri ile iligkisi
13 firma ile yapilan analizlerle

Cok  kriterli karar verme
tekniklerinden TOPSIS,
VIKOR, GRA ve MOORA ile

ayri ayri degerleme yapan bir

incelenmistir.

program gelistirmis, program-
dan elde edilen sonuglar sir-
ketlerin pazar degeri ile kiyas-
landiginda, yatirimei grubunun
belirledigi agirliklara gore en
uygun modelin TOPSIS yonte-

mi oldugu gosterilmigtir.

Uluslararasi literatiirde konu ile ilgili or-
nekler arasinda Wang (2008)’in 3 adet hava-
yolu igletmesinin finansal performans anali-
zini yapabilmek amac1 ile TOPSIS yontemi-
ni kullandi8, birbirine benzer sonu¢ veren
finansal oranlar1 tekrar kullanmamak adina
bir gruplama yapabilmek icin oncelikle gri
iligkisel analiz yaptig1 ve daha sonra bulanik
TOPSIS yontemi uyguladigr ¢alisma bulun-
maktadir. Bu caligmanin yani sira, Feng ve
Wang (2000) 5 farkli Tayvan havayolu fir-
masini karar birimi olarak tamimlayarak fi-
nansal tablolar lizerinden derlenen veriler ile
gri iligkisel analiz ve TOPSIS siralamas: ile
performans degerlemesi yapmistir. Feng ve
Wang (2001), bir diger calismalarinda 4 adet
sehirlerarasi otobiis firmasina ait oranlar ile

gri iligkisel analiz ve TOPSIS siralamasi
gergeklestirmistir. Wu, Lin ve Tsai (2008)
ise Tayvan’daki 4 farkli bankacilik sekto-
riinden biri olan Varlik Yo6netimi Bankacili-
&1 Sektorii’nde faaliyet gosteren 4 bankanin
organizasyonel performans degerlemesinde
AHP ve TOPSIS yontemlerini kullanmis-
tir. Wang, Lee ve Lin (2003) ise TOPSIS
yontemi kullanilirken ele alian kriterlerin
onem derecelerinin model tarafindan esit
dagitilmast yerine Bulanik TOPSIS yontemi
kullanilmasin1 6nererek dnem derecelerinin
uzman goriisleri tarafindan derlenen sozel
verilere dayandirilmasi ile TOPSIS yontemi
uygulamast gerceklestirerek yOntemin uy-
gulamasina katki saglamustir.



Yontem

Bu arastirmamin amact Borsa Is-
tanbul’da islem goren ve BIST 30 en-
deksinde yer alan isletmelerin finansal
performans siralamasini elde etmektir.
Finansal performans siralamas: elde
edilmesinde TOPSIS ¢ok kriterli karar
yontemi uygulanmis ve birden fazla fi-
nansal orana dayali performans sirala-
mast elde edilmistir. TOPSIS yodntemi
birden cok kriter ve birden ¢ok karar
birimi iceren analizlerde, tiim kriterlerin
ele alinmasina ve belirli bir algoritma
icerisinde olusturulan standart Olgiiler
yardimi ile etkinlik siralamasi yapilma-
sina olanak taniyan karar analizi yakla-
stimidir. Yontem algoritma sonucunda
etkinlik icin hesaplanan pozitif ve ne-
gatif ideal coziimlere olan uzakliklar
yardimiyla karar siralamasi vermektedir.
Ideal ¢oziimlerin ve karar siralamasinin
elde edilme siireci agagida verilmis olan
algoritmaya dayanmaktadir (Opriovic ve
Tzeng, 2004, s. 448-449);

1- Karar Matrisi (A)’nin
Olusturulmasi

(mxn) boyutlu A Karar Matrisi
icin;
m; Karar Birimi Say1si

n; Karar Kriteri Sayist

2- Standart Karar Matrisi (R) ’nin
Olusturulmasi

A matrisi yardimi ile olusturulan
R matrisi i¢in her bir eleman;

i=1,2,..mvej=12,...n

a,;j

T = T——— ile hesaplanir.
Yk=1%%j

3- Agwrlhikly Standart
Karar Matrisi (V) ’nin
Olusturulmast

n — .« 7—
imawi =1;i=12,...m

kosulunu saglayacak
sekilde belirlenen faktor
agirliklari ile R
matrisinin elemanlari ile
carpilarak V matrisi
olusturulur.

4- ideal (A") ve Negatif ideal (A’
Coziimlerinin Olusturulmast

Karar kriteri maksimizasyon yonlii (fayda
kriteri I) oldugu durumda birinci kosullara;

Minimizasyon y6nlii (maliyet kriteri J) oldugu
durumda ikinci kosullara gore segim yapilarak;

m elemanli (A") ve (A) ¢6ziimleri olusturulur.
i=12,..,mvej=12,..,n olmak iizere;
At = {(maxi vij |j € 1), (mini vy |j E])}

A~ ={(min;v;; |j € 1), (max; v;; |j € ) }

5- 8" ve S” Ayirim Olgiilerinin
Hesaplanmasi

Euclidian Uzaklik Yaklagimi’ndan
yararlanarak;

i=12,...mvej=12,..n;

st = /z;-;l(vu- —v)?

ve

= }Z;‘lﬂ(vii — vj")? hesaplanir.

6- Ideal Coziime Goreli Yakinligin
Hesaplanmasi

0 < C; <1 arasinda;
1’e yakinlik ideal ¢6ziime;

0’a yakinlik negatif ideal ¢oziime
yakinlik olmak iizere;

i=1,2,...m;

s
C; = =——— hesaplanir.
+S;
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TOPSIS yonteminin finansal oranlar ile
birlikte kullanilmasinda belirtilmesi gere-
ken nokta ideal ¢oziim kiimeleri olusturulur-
ken yontemin her bir oran icin maksimum
ya da minimum degeri ele aliyor olusudur.
Finansal oranlar s6z konusu oldugunda, her
bir oranin ifade ettigi sonucun yiiksek ya da
diisiik olmast bir yere kadar finansal per-
formans iizerinde olumlu etki yaratiyorken,
asir1 yiiksek ya da asir1 diisiik oranlar perfor-
mans lizerinde olumsuz etki yaratiyor olabi-
lir. TOPSIS yo6nteminin bu konuda sinirlilig1
bulunmaktadir.

Yontem ideal ¢oziim kiimelerini ele ali-
nan Orneklemdeki birimlerin sahip oldugu
degerler iizerinden olusturmaktadir. Bu du-
rum ayni segmentte ele alinabilecek olan,
aym Ozelliklere sahip isletmelerin kiyaslan-
masinda goreli performans sonuglari verme-
siile olumlu bir tarafa sahiptir. Buna ragmen
ayni segmentte yer alan isletmeler olsa dahi
u¢ degerler ile calisan bir birimin yonteme
dahil edilmesi sonuglar iizerinde etkili ol-
maktadir. Bu nedenle TOPSIS yontemi ile
elde edilen sonuclarin tiim sektore genellen-
meden Once birden fazla yaklagim ile tekrar-
I1 olarak denenmesi Onerilmektedir. TOP-
SIS yontemi, ¢ogu dogrusal programlama
methodu gibi, kesin ve net sonuglar vermek
yerine ele aldig1 konu ve 6rneklemi kendi al-
goritmasinda isleyip genel goriiniim ile ilgili
bilgiler ve oneriler sunan bir yontemdir.

Veri Seti ve Kapsam

Finansal performans siralamas1 2014,
2013, 2012, 2011 ve 2010 yillar1 olmak
tizere 5 ayr1 yil icin her bir yila ait 12 ay-
lik finansal tablolar iizerinden hesaplanan
oranlar yardimi ile gergeklestirilmistir. I1-
gili finansal oranlar isletmeler tarafindan
Kamuyu Aydmlatma Platformu iizerinden

halka arz edilmis finansal tablolar kullanila-
rak hesaplanmistir. Aragtirma kapsami BIST
30 endeksinde yer alan tiim isletmeler ola-
rak belirlenmistir. BIST 30 endeksinde yer
almasina ragmen finansal oranlar ile islem
yapilacagindan mali tablolar: farklilik goste-
ren finans sektorii isletmeleri analiz kapsami
disinda birakilmistir. Finans sektorii isletme-
leri disinda analize dahil edilmemis olan tek
isletme Pegasus isletmesidir. Pegasus islet-
mesinin halka arz tarihi 2013 yili oldugun-
dan ve ele alinan finansal oranlar icerisinde
piyasa fiyat1 verisi gerektiren piyasa temelli
oranlar da bulundugundan veri eksikligi bu-
lunan Pegasus isletmesi analiz dis1 birakil-
mistir.  Analiz kapsamina alinan isletmeler
ve hisse senedi kodlari; Argelik (ARCLK),
BIM Magazalar (BIMAS), Coca Cola 1ge—
cek (CCOLA), Dogus Otomotiv (DOAS),
Enka Insaat (ENKAI), Eregli Demir Celik
(EREGL), Ford Otosan (FROTO), Ko¢ Hol-
ding (KCHOL), Koza Altin (KOZAL), Kar-
demir (KRDMD), Otokar (OTKAR), Petkim
(PETKM), Sabanci Holding (SAHOL), Sise
Cam (SISE), TAV Havalimanlar1 (TAVHL),
Turkcell (TCELL), Tiirk Hava Yollar1 (TH-
YAO), Tekfen Holding (TKFEN), Tofas
Otomobil Fabrikasi (TOASO), Tiirk Tele-
kom (TTKOM), Tiipras (TUPRS) ve Ulker
Biskiivi (ULKER)’dir. Bulgular verilirken
ele alinan igletmeler hisse kodlar ile ifade
edilecektir. Analizlere karar kriteri olarak
tanimlanmis finansal oranlar secilirken Ay-
din, Basar ve Cogkun (2010, s. 63-89)’un ve
Samiloglu ve Akgiin (2010, s. 247-263)’iin
belirttigi likitide oranlari, etkinlik oranlari,
faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 ve piyasa
temelli oranlar kategorilerinin her birinden 2
oran secilmis ve karar kriterleri; Cari Oran,
Nakit Orani, Ozsermaye/Aktiﬂer Orani,
Maddi Duran Varhklar/()zsermaye Orani,
Aktif Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, FVOK/
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Aktifler Orani, Briit Esas Faaliyet Kar Marji,
Fiyat/Kazan¢ Orani ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri orani olarak belirlenmistir. Ilgili ka-
rar birimleri ve karar kriterleri ile 5 ayr1 y1l
icin karar matrisleri olugturulmus ve yontem
algoritmas1 calistirlarak yillik siralamalar
elde edilmistir. 5 ayr yila ait siralamalarin
geometrik ortalamasi iizerinden elde edilen
yeni degerler ile 5 yili iceren bir finansal
performans siralamasi ortaya koyulmustur.

Tablo 2: 2014 Yili Karar Matrisi

Bulgular

Her bir kriter icin ideal ve negatif ideal
coziimlerin hesaplanmasinda kullanilacak
olan karar matrisleri ilgili karar birimleri ve
kriterler yardimi ile olusturulmustur. 2014
yilina ait karar matrisi Tablo 2’de gosteril-
migtir. Diger yillara ait karar matrisleri de
ayni sekilde ilgili yillara ait oranlar kullani-
larak olusturulmus ve TOPSIS yontemi al-
goritmasi isleme koyulmustur.

CARI | NAKIT 0z MADDIi | AKTIF |ALACAK| FVOK/ | BRUTESAS | F/K | PD/
ORAN | ORANI | SERMAYE/ | DUR. VAR. | DEVIiR | DEVIiR | AKTIiF- | FAAL. KAR
AKTIFLER | / OZ SER- | HIZI HIZI LER MARJI DD
MAYE

ARCLK 191 36,59 35,14 0,42 1,05 2,83 11,21 31,79 | 16,43 | 2,33
BIMAS 0,90 16,10 35,50 1,08 4,87 34,65 20,84 15,39 | 38,40]13,21
CCOLA 1,56 52,45 42,00 1,11 0,84 9,96 13,27 36,45| 40,72| 4,25
DOAS 0,94 2,66 43,56 0,44 2,91 11,24 13,50 11,35 10,45| 2,13
ENKAI 2,40 103,36 66,01 0,32 0,70 6,77 10,66 16,03| 13,19 1,59
EREGL 237 7042 62,78 0,82 0,77 6,68 16,79 21,23 9,75 1,56
FROTO 1,00 19,43 38,07 1,14 1,80 8,67 12,57 9,48 19,20| 4,15
KCHOL 1,33 52,10 31,82 0,83 1,11 9,11 4,76 10,99 11,60 1,55
KOZAL 17,40 | 1434,09 92,53 0,31 0,46 | 1018,55 31,88 63,73 4,81| 1,27
KRDMD 1,40 6,27 4433 1,37 0,72 8,33 17,65 23,53 6,32 1,49
OTKAR 1,05 6,95 19,77 0,46 0,94 4,15 12,05 2534| 28,61| 8,52
PETKM 1,56 61,77 56,28 0,85 1,18 6,59 1,05 2,07 612,13 | 1,85
SAHOL 0,65 4,45 8,32 0,20 0,05 9,49 2,21 96,20 9,96| 1,08
SISE 2,97 | 145,93 46,09 0,91 0,58 5,57 10,43 27,23 | 14,98 1,09
TAVHL 2,64 16,77 27,53 0,25 0,37 8,24 11,61 41,46 | 1094 3,38
TCELL 2,67| 180,96 72,13 0,34 0,54 3,70 16,31 38,72 | 16,85 1,84
THYAO 0,77 17,33 28,72 2,33 0,84 17,61 10,46 1833 731 145
TKFEN 1,43 ] 45,99 39,54 0,61 0,93 6,14 5,94 10,11 38,32 1,09
TOASO 1,14| 50,15 31,46 0,72 1,14 13,74 12,75 1322 13,89 3,56
TTKOM 1,52 60,07 31,71 1,30 0,71 4,19 25,08 48,31 12,68 4,04
TUPRS 0,82| 45,54 28,07 1,73 1,84 40,93 3,66 3,18 9,49 2,25
ULKER 3,10| 157,24 35,68 0,50 0,91 4,75 10,45 21,02 29,97 5,58




280

TISK AKADEMI « 2076/ I

Karar matrisleri yardimi ile TOPSIS
yontemi algoritmasi izlenmis ve her bir
kritere yonelik ideal ve negatif ideal ¢6-
ziimler hesaplanmustir. Ideal ve negatif

ideal ¢oziimler 5 ayr yil i¢in kendi karar
matrisleri lizerinden ayr1 ayr1 hesaplana-
rak elde edilen sonuclar Tablo 3’te gos-

terilmigtir.
Tablo 3: Yillara Gore Her Bir Kritere Ait Ideal ve Negatif Ideal Coziimler

Cari Nakit |Ozsermaye/ [Maddi Duran |Aktif |Alacak |FVOK/ Briit Esas |F/K PD/DD
Oran |Oram |Toplam Varhklar/ Devir |Devir Toplam Faaliyet
Varhklar Ozsermaye |Hizi Hiz1 Varhiklar  |Kar Marji
0,13 0,140  {0,0627846 0,0200913 0,052 ]0,14459 0,06853 0,057827  {0,06 0,05
= = |106 95283 |00 50 16192 |8658 3661 455 059 093
SLS |77 |3 0 387 233
- (]
8 9 3
0,00 0,000 {0,0010842 0,0012418 0,000 {0,00009 0,00091 0,000714  {0,00 0,00
= « 094 06942 (88 99 18526 |5216 3538 868 040 151
§n§ = |191 8 1 124 008
ZE2] |1 1 2
0,11 0,133 {0,0600002 0,0220540 0,054 10,13781 |0,06992 0,051788  [0,03 0,06
= o |983 73541 |28 17 41951 |8223 4281 290 033 059
SES 414 |6 0 807 678
o [o\]
3 3 6
, 0,00 0,000 {0,0012410 0,0015732 0,000 {0,00009 |[-0,00014 0,000389  {0,00 0,00
< 150 04375 |35 86 19182 |9478 5676 178 000 104
Eﬂ% «© 284 1 4 000 168
ZE2] |2 0 8
0,11 0,136 |0,0574201 0,0243827 0,060 {0,11896  [0,09620 0,062011  {0,04 0,07
= 875 38789 |61 27 65790 |6761 6434 622 666 323
L+ 3 (843 9 0 091 091
- 0,00 0,000 |0,0013083 0,0013935 0,000 {0,00106 |0,00052 0,000606  {0,00 0,00
9«5 _ = |143 13865 |92 75 17611 |8956 1687 844 160 169
g S (455 3 1 386 151
ZE <2 5 1
0,07 0,120 |0,0528921 0,0260701 0,055 10,13382 |0,09988 0,068452 (0,04 0,06
= — |675 63494 |20 75 33460 |0000 6217 433 796 909
SLS |87 |4 5 699 768
= N
3 2 4
0,00 0,000 |0,0011053 0,0025496 0,000 {0,00038 [0,00070 0,001019  {0,00 0,00
5‘,5 _ g 165 05328 |01 57 23660 (9234 8124 272 068 111
g0 3 (257 3 2 487 877
<
Z.= < |0 1 6
0,00 0,013 {0,0034977 0,0055014 0,013 ]0,00781 |0,01500 0,008253  {0,00 0,01
_ 615 79919 |49 50 03304 {9273 3859 800 425 695
g . S (592 8 3 264 237
=<8 7 3
0,00 0,000 {0,0000546 0,0000789 0,000 {0,00005 0,00001 0,000038  {0,00 0,00
b -« 012 00093 |79 39 00234 {2507 3616 904 019 004
SE < 188 0 8 139 540
.23
z2] |2 1 0
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TOPSIS yontemi algoritmasina gore
bir sonraki asamada her bir hisse senedi
icin agirlikli standart karar matrisi ele-
manlar ile ideal ve negatif ideal ¢6ziim-
ler kullanilarak ayirim ol¢iileri hesaplan-

mistir. Ayirim Olgiileri yardima ile her bir
hisse senedinin ideal ¢oziime gorece ya-
kinlik dereceleri hesaplanmis ve 5 ayr1 yil
icin kendi karar matrisleri iizerinden he-
saplanan degerler Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Yillar Itibari ile Ideal Coziime Goreli Yakinlik Derecesi Ci+lar

2014 2013 2012 2011 2010
ARCLK 0,0411532504 0,0485114594 0,0365070527 0,0405907135 0,0623134355
BIMAS 0,2336299815 0,2855683587 0,5000000000 0,3200191525 0,5165489216
CCOLA 0,0722226487 0,1126646749 0,4721098342 0,2142428972 0,1067269814
DOAS 0,0642359217 0,0638143903 0,4721627364 0,0557334445 0,1097833088
ENKAI 0,0427416579 0,0615337034 0,4438197090 0,0619397908 0,0768978398
EREGL 0,0607218492 0,0611382497 0,4488542131 0,0669316632 0,0778597703
FROTO 0,0619166077 0,0731665980 0,4673757567 0,0839372067 0,1132459991
KCHOL 0,0237355852 0,0292668357 0,4029921454 0,0149248453 0,0414839788
KOZAL 0,7563840675 0,7878428878 0,4978099514 0,8064721342 0,5245382593
KRDMD 0,0593572493 0,0538932545 0,4590430812 0,0594669099 0,1291709195
OTKAR 0,0647797967 0,0556180874 0,4364851122 0,0387938585 0,0724866877
PETKM 0,1950303966 0,1214940738 0,4879143248 0,0511234487 0,0883563232
SAHOL 0,0547599620 0,0752607427 0,4864939142 0,0415964778 0,2051507126
SISE 0,0496974796 0,0549617597 0,4514688991 0,0910254690 0,1401383887
TAVHL 0,0401431235 0,0475805413 0,4324755891 0,0583211488 0,0897483170
TCELL 0,0760328436 0,0928831783 0,4712997181 0,1054474610 0,1693760309
THYAO 0,0707048822 0,0839085585 0,4785661321 0,0992700594 0,1543507205
TKFEN 0,0222570212 0,0124884474 0,4248125328 0,0377482659 0,0563683506
TOASO 0,0389990666 0,0560103062 0,4362979996 0,0357591316 0,0492434149
TTKOM 0,1009263246 0,1222520042 0,4787170895 0,1217722250 0,1345020600
TUPRS 0,0554816358 0,0617447810 0,4731348015 0,0684461662 0,2146653422
ULKER 0,0608771573 0,0734926504 0,4358420219 0,0222489880 0,0601851980
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Ideal ¢oziime goreli yakinlik dereceleri
biiyiikten kiiciige siralanarak her bir yil i¢in
ilgili hisselerin performans siralamalar1 elde
edilmistir. TOPSIS yontemine gore ideal

¢Oziime goreli yakinligi en yiiksek olan ka-
rar birimi performansi en yiiksek karar biri-
midir. Yillara gore performans siralamalari
Tablo 5’°te verilmistir.

Tablo 5: Yillara Gére TOPSIS Finansal Performans Siralamalart

2014 2013 2012 2011 2010
ARCLK 18 19 2 17 18
BIMAS 5 R : 5 R
ccora 6 5 9 3 12
DOAS 9 1 8 14 1
ENKAI 17 13 15 1 16
EREGL 12 14 14 10 15
FROTO 10 10 1 8 10
KCHOL 21 21 21 2 2
KOZAL | | 5 | |
KRDMD 13 18 12 12 9
OTKAR 8 16 16 18 17
PETKM 3 4 3 15 14
SAHOL 15 8 4 16 4
SISE 16 17 13 7 7
TAVHL 19 20 19 13 13
TCELL 5 6 10 5 5
THYAO ; ; ) . .
TKFEN 2 2 20 19 20
TOASO 20 15 17 20 21
TTKOM 4 3 5 4 8
TUPRS 14 12 7 9 3
ULKER 1 9 18 21 19
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Her bir sirketin 5 ayn yilda ettigi sirala-
ma derecelerinin geometrik ortalamasi ali-
nip elde edilen ortalama degerler yeniden
siralanarak 5 yillik finansal performans si-
ralamasi elde edilmistir. Hesaplanmis olan

siralama ortalamasi en diisiik olan sirket 5
yil boyunca en yiiksek siray1 almis olan ve
performans1 en yiiksek sirket olarak belir-
lenmistir. 5 yillik ortalama performans sira-
lamasi Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: TOPSIS Swralamalarinin Ortalamalarina Gére Olusturulan 5 Yillik Performans

Swralamast

Hisse

Kodu Siralama Ortalamasi 5 Yillik Performans Sirasi
KOZAL 1,148698 1
BIMAS 1,741101 2
TTKOM 4,535866 3
TCELL 5,956789 4
PETKM 5,96629 5
CCOLA 6,273837 6
THYAO 6,381606 7
SAHOL 7,897402 8
TUPRS 7,949764 9
FROTO 9,747574 10
DOAS 10,40517 11
SISE 11,16199 12
KRDMD 12,4843 13
EREGL 12,86784 14
ENKAI 14,22981 15
OTKAR 14,43478 16
ULKER 14,8039 17
TAVHL 16,49243 18
TOASO 18,45712 19
ARCLK 18,72553 20
TKFEN 20,56515 21
KCHOL 21,39443 22
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Ele alinan finansal oranlar ile yapilan 5
yillik TOPSIS siralamasima gore Koza Al-
tin, BIM Magazalar, Tiirk Telekom, Turk-
cell ve Petkim sirasiyla en yiiksek finansal
performansa sahip ilk 5 igletme olarak be-
lirlenmistir. Son 5’te bulunan diisiik finan-
sal performansa sahip isletmelerin ise 18.
sirada TAV Havalimanlari, 19. sirada Tofas
Otomobil Fabrikasi, 20. sirada Arcelik, 21.
sirada Tekfen Holding ve son sira olan 22.
Sirada ise Ko¢ Holding oldugu goriilmiistiir.

Sonug

Yatirim yapilacak hisse senedi ile ilgi-
li karar verirken finansal oranlara dayali
analiz yapmak birden cok oranin bir arada
degerlendirilmesini ve yatinm alternatif-
lerinin finansal durumunun birbirine gore
goreli performansimin ortaya koyulmasini
gerektirmektedir. Bu gibi cok kriterli karar
yaklasimlarinda ¢ok kriterli karar analizleri
yatirimcilarin birden fazla kriter altinda per-
formans siralamasi elde etmesini saglayan
faydali yaklasimlardir.

Cok kriterli karar analizi yaklasimlarin-
dan TOPSIS yontemi yardimu ile analistler
birden ¢ok kriterini bir arada degerlendir-
menin yan sira her bir kriter ile ilgili kendi
siibjektif onem agirliklarini tamimlayarak bu
agirliklara gore optimum karar siralamasini
elde edebilmektedir.

Bu calismada BIST 30 endeksinde yer
alan igletmelerin finansal oranlara dayali
performans analizinde TOPSIS cok kriterli
karar verme yontemi kullanilmigstir. Endeks-
te yer alan finans sektorii isletmeleri ve hal-
ka arz1 2013 tarihli olan Pegasus isletmesi
analiz dis1 birakildiktan sonra kalan 22 islet-

me 10 finansal oran kapsaminda bes yillik
siire¢ i¢in degerlendirilmistir.

Calisma sonucunda Koza Altin, BIM ma-
gazalar1 ve Tiirk Telekom isletmeleri ilk ii¢
sirada yer alirken; Argelik, Tekfen Holding
ve Ko¢ Holding isletmeleri son ii¢ sirada yer
almistir. Ele alinan kriterler ve 6nem derece-
lerine gore elde edilmis olan bu performans
siralamasi degerlendirilir iken TOPSIS yon-
temi ile ilgili g6z oniinde bulundurulmasi
gereken noktalar oldugu unutulmamalidir.

Oncelikle TOPSIS yontemi ele alinan
karar kriterlerine dayali sonu¢ verdiginden
ayn1 donem i¢in ayni igletmeler ile calisilsa
dahi farkli oranlarin karar kriterleri olarak
tanimlanmasi1 sonucu farkli sonuglarin elde
edilecegi unutulmamalidir. Bunun yani sira,
ayni igletmeler ve karar kriterleri altinda
dahi, kriterlere verilmis 6nem derecelerinin
degistirilmesi sonucu performans siralamasi
degisebilecektir. Bu aragtirmada 6nem dere-
celeri tanimlanirken siibjektif yaklagimlar-
dan kagmilmig ve tiim kriterlere karar mat-
risi igerisinde sahip olduklari nicel agirliklar
verilerek islem yapilmigtir. Sonuclarin de-
gerlendirilmesi siirecinde yontem icgerisinde
ele alinan kriterlerin ve 6nem derecelerinin
g0z Oniinde bulundurulmasi faydali olacak-
tir.

Yontemin farkli isletmeler ve finansal
oranlar altinda tekrarlanmasi, finansal oran-
lar ile elde edilen sonuglarin piyasa deger-
leri ile kiyaslandigi ampirik caligmalarin
gerceklestirilmesi yontemin gecerlili§inin
ve piyasaya rehber olabilme giiciiniin orta-
ya cikarilmasi adma izleyen ¢aligmalar i¢in
onemle tavsiye edilmektedir.

®
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