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Kiiresellesmenin etkisiyle artan rekabet kosullari, isletme performanslarinin giinden giine
daha iyi olmasi yoniinde bir zorunluluk gerektirmektedir. Giiniimiizde kaliteden 6diin
vermeden, maliyet tasarrufu saglayan ve etkinliklerini arttiran igletmelerin finansal
performanslarinin da artacagi diisiiniilmektedir. Calismada, BIST’te islem goren imalat
sektoriindeki isletmelerin  yillik finansal performans siralamalarinin  belirlenmesi
amaglanmigtir. Finansal performansin belirlenmesi i¢in finansal gostergeler kullanilmis, bu
gostergelerin agirliklarinin  belirlenmesi ig¢in objektif agirliklandirma amacgli entropi
yonteminden faydalanilmustir. Isletmelerin finansal performans siralamalarinin yapilmasi
igin ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden TOPSIS ve VIKOR yéntemleri tercih
edilmistir. TOPSIS ve VIKOR yéntemleri ile yapilan siralamalar karsilastirildiktan sonra,
isletmelerin finansal performanslari ile borsa performansi arasinda bir iliski olup olmadigt
sira korelasyon analizi ile incelenmistir.
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COMPARISON OF FINANCIAL AND STOCK EXCHANGE
PERFORMANCE OF BIST-MANUFACTURING COMPANIES
WITH ENTROPI BASED TOPSIS AND VIKOR METHODS

ABSTRACT

Increasing competition due to the influence of globalization necessitates that business
performances should be better from day to day. Today, businesses that save costs and
increase their efficiency without sacrificing quality is expected to increase their financial
performance. The aim of the study is to determine the annual financial performance
rankings of companies in the manufacturing sector that are traded in BIST. The financial
indicators were used to determine the financial performance and the entropy method for
objective weighting was used to determine the weights of these indicators. TOPSIS and
VICOR methods are preferred for the financial performance ranking. Firstly the rankings
made with the TOPSIS and VIKOR methods are compared, then the correlation between
the financial performances of the companies and the stock exchange performance.

Keywords: Istanbul Stock Exchange, Financial Performance, Topsis, Vikor.
JEL Codes: G00, L60, C00.

1. GIRiS!
Isletmelerin gelecege yonelik planlama yapmalar1 ve hedefler koyabilmeleri
icin mevcut durumlarinin analizinin yapilmasi her zaman 6nemli olmustur.

Bu sebeple isletmeler g¢esitli analizlerle hem ana faaliyetlerindeki
basarilarint hem de finansal performanslarini 6l¢mek istemektedirler.

Karar verme siireglerinde, secenekler arasinda tercih yaparken, biri digerine
gore daha 6ne ¢ikan kriterler olabilmektedir. Ornegin, giinliik hayatta alis
veris yaparken bir tiiketim segenegi ile karsi karsiya kalindiginda saglanan
fayda, katlanilan maliyet, {riine/hizmete ulasim, satin alma sonrasi
tiriin/hizmet icin destekler gibi bir¢ok farkli kritere gore karar vermek
durumunda kalinmaktadir Birden fazla kritere dayali karar verme
durumunda miimkiin olan en uygun secenek tercih edilmeye ve isabetli
kararlar alinmaya calisilmaktadir. Cok kriterli karar verme yontemleri, bu
tir karar alma durumlar1 i¢in optimizasyon odakli Oneriler sunan
yontemlerdir.

Cok kriterli karar verme yontemleri tiim kriterleri goz oniinde bulundurarak
alternatifler arasinda bir siralama yapmaktadir. Dolayisiyla ele alinan
alternatiflerden hangisinin en optimal tercih olacagimmi sunmaktadir. Cok
kriterli karar verme yontemleri analitik yontemler olarak, ¢elisen kriterlere
gore farkli 6zelliklere sahip alternatifler kiimesinden bir ya da daha fazla
alternatifin seg¢ilmesi ya da bu alternatiflerin siralanmasinda siklikla
kullanilmaktadir. Bu yontemler, karar verme yontemi olmasina ragmen
alternatifleri siralama imkani sagladigi i¢in, alternatiflerin en iyiden en

! Bu makale, 13-17 Aralik 2017 tarihinde Erzurum’da diizenlenen 4.Uluslararast Muhasebe ve Finans
Arastirmalar1 Kongresinde sunulmug olan 6zet bildirinin genisletilmis tam metnidir.
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kotiiye siralanmasi seklinde de yorumlanabilmektedir. Bu calismada, ¢ok
kriterli karar verme tekniklerinden faydalanarak, isletmelerin ¢esitli finansal
gostergeleri  kullanilarak bu isletmelerin finansal performanslarinin
siralanmasi amaclanmaktadir. Bu sayede isletmeler birden fazla finansal
kriteri géz Oniine alarak finansal basarilarini Olgebilecek, ayni faaliyet
alanindaki igletmelerle ve en onemlisi rakipleriyle karsilagtirma firsati elde
edecektir. Finansal performansinin yiiksek oldugunu goren isletmeler bu
durumu devam ettirme ¢abasina girecek, finansal performansi digerlerine
gore diisiik olan isletmeler ise belirlenen finansal kriterlerinde diizeltmeler
ve iyilestirmeler yaparak finansal performansini yiikseltmeye c¢alisacaktir.
Arastirmacilarin bu 6nemi fark ederek calismalarini sekillendirmeleri ise
konuya literatiir olarak cesitlilik olusturmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi amaciyla daha
onceki ¢alismalarda, siralanan alternatiflerin, kriter sayisinin, kriter
agirliklandirma yonteminin ve alternatif siralama yonteminin 6zetlendigi
literatiir taramasi1 Tablo 1’de gosterilmektedir

Tablo-1: CKKV yontemleri ile Finansal Performans Siralamasi1 Calismalari

Kriter Kriter Alternatif iliski
Calhisma Alternatifler | Donem Agirhiklandirma | Siralama s
Sayisi 5 . .. . Analizi
Yontemi Yontemi
Kamu )
Demireli (2010) | Bankalari 2001-2007 10 Esit Agirlik TOPSIS YOK
3 Banka
IMKB -
Dumanoglu Cimento B . . ;
(2010) Sekidrii 2004-2009 8 Belirtilmemis TOPSIS YOK
15 Isletme
IMKB - Gida Aragstirmact VZA
Ozer, vd., ve Igecek Tarafindan Kiimeleme
(2010) Sektorii 2007-2008 | 8 | g piekiif Analizi YOK
24 Isletme Belirlenmistir TOPSIS
IMKB -
Akyliz Seramik . ;
Vd.,(2011) Sekirii 1999-2008 19 Esit Agirlik TOPSIS YOK
1 Isletme
Uveurtiick IMKB Ana Toplam Agirlik
YEUrturk Ve 1 netal Sanayi | 2006 - 2010 8 | Dereceleri TOPSIS YOK
Korkmaz (2012) h
13 Isletme Hesaplanmugtir.
Balezentis vd Litvanya Varyasyon TOPSIS
(2012) * | Uretim 2007-2010 6 katsayist ile VIKOR Korelasyon
Sektorleri hesaplanmustir. ARAS
Bayrakdaroglu | : .
ve Yalgin IMKB 30 | 1998 2011 7 | BAHPile BAHP YOK
Imalat Sanayi Hesaplanmistir. | VIKOR
(2012)
. fran Otomotiv
Ignatius, vd., | g1 i 2009-2010 7 | Esitagirlik PROMETHEE | YOK
(2012) .
8 isletme
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Tayvan ve
Kore . T
Lee vd. Deniz 19992009 | 1 | Enwoptile G lliski YOK
(2012) - belirlenmistir. Analizi
Tasimacili1
Sirketleri
IMKB
Ozden vd., Cimento . .
(2012) Sekidrii 2011 8 Esit Agirlik VIKOR YOK
16 Isletme
: Biligim
Tiirkmen ve g\:[lﬁg'm— Sektoriindeki ;
. s 2007 -2010 8 | Onem TOPSIS YOK
Cagil (2012) Sektorii - .
12 fsletme Derecesine Gore
Olusturulmug
Yayar ve Katilim Onem Puanindan ;
Baykara (2012) | Bankalar1 2005-2011 12 Hesaplanmugtir. TOPSIS YOK
BIST Gida,
Aytekin ve Icki ve Tiitiin i . - .
Sakarya (2013) | Sektérii 2009 - 2012 10 Belirtilmemistir | TOPSIS YOK
20 Isletme
Hayat Dis1 ve
.. Hayat\
Akyiizve Kaya | o ilik 20072011 | 10 |Belirtilmemistic | TOPSIS YOK
(2013), Si
igorta
Sektorii
Hisse
IMKB - Senedi
Sakarya ve Mevduat . Getirileri ile
Aytekin (2013), | Bankalar: 2007-2011 11 | Esit Agirlik PROMETHEE | o man
12 Banka Korelasyon
Testi
Kamu
< Bankalar1 ve
Bagel ve Halka Acik 2006-2012 | 3 | Esit Afrlik PROMETHEE | YOK
Rengber (2014), |
Ozel Bankalar
13 Banka
. . . . . VIKOR
Gt |l Oomt | oy | gz | e [T o
~ | COPRAS
BIST Imalat
Akbulut ve Sektirii 2010-2012 | 9 | Esit Agirlik TOPSIS Korelasyon
Rengber (2015) - Analizi
32 Isletme
Caliskan ve Bankalar i Esit Agirlik ve
Eren (2016), 17 Banka 2010-2014 10 AHP Agirliklari PROMETHEE | YOK
Esmer ve Bager Katilim
or ve BagCl | Bankalan 2005 - 2014 7 | Belirtilmemistir. | TOPSIS YOK
(2016),
4 Banka
BIST
- Sigorta
Omiirbek ve Zaman . MULTI
= Sektorii - 9 Esit Agirlik YOK
Ozcan (2016), 6 Sigorta aralig1 yok MOORA
Sirketi
BIST
Kula vd., Sigorta . Gri liskisel
(2016), Sekidrii 2013 10 Esit Agirlik Analiz YOK
8 Sirket
Sisman ve g;ilal;:fy Y so0s-o01a | 10 | Bulank amp | Bulmk YOK
Dogan (2016), ant MOORA
10 Banka
ELECTRE
Esit Agirlik, TOPSIS
Tasabat vd., Banka Puanlama VIKOR
(2016), 21 Banka 2013 16 Saaty’nin PROMETHEE YOK
Y ontemi ORESTE
MAPPAC

/ 2019-2
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BIST Islem
Goéren Kriterlerin
Teknoloji 2010 - 2015 9 literatiir TOPSIS VAR
Sirketleri 13 agirliklar
Isletme

Orgun ve Eren
(2017)

Forbes -
Global 2000
Gok-Kisa ve Listesi Bilisim

Pergin (2018) Teknolojisi 2015 l
Onciisii 11
Sirket

Entropi VIKOR YOK

BIST Menkul
Kiymet
Aygin (2018) Yatirim 2018 6 Entropi
Ortakliklar
8 Ortaklik

Gri Tligkisel

Analiz YOK

Isletmelerin finansal performanslarinin karsilastirilabilmesi ve en iyiden
kotiiye dogru siralama yapilabilmesi icin literatiirde yapilan uygulama
calismalarinda ¢ogunlukla tek yontem kullanilmaktadir. Farkli yontemlerle
siralama ile kiyaslama caligmalar1 daha az goriilmektedir. Diger yandan
TOPSIS yontemi en sik kullanilan yontemdir. Literatiir caligmalarinda
finansal performansi siralamasi icin CKKV yontemlerinin kullanilmasinin
yaygin oldugu ve islerlik kazandirdigr sik¢a aciklanmaktadir. Farkli
donemleri ve farkli kriterleri igeren veri setleri CKKV yontemleri ile
degerlendirildiginde isletme performanslarinin siralanmasinda ¢esitlilikler
ortaya ¢ikmaktadir. Calismalarin amaclarini iyi belirleyip bu amaglar
15181nda kriterler ile degerlendirme yapmalar1 gerekmektedir.

3. VERIi VE METODOLOJI

Calismada temel amag, Borsa Istanbul’a kote olan imalat isletmelerinin
finansal performansini ¢ok kriterli karar verme yontemleri olan TOPSIS ve
VIKOR ile degerlendirmek ve bu isletmelerin finansal performanslari ile
borsa performanslari arasinda iliski olup olmadigini arastirmaktir. Calisma
kapsamina dahil edilen 27 isletme, 2013 ve 2016 yillar1 arasinda 4 yil
boyunca hem Sinai endeksine (XUSIN) kote olan hem de BIST100
endeksinde bulunan imalat isletmeleridir.

Isletmelerin ~ finansal  performansin1  degerlendirmek  igin  cesitli
gostergelerden yararlanilmistir. Bu gostergelerin bir kismi finansal analizde
sikca kullanilan oranlardan olusmakta olup, isletmelerin gelir tablosu ve
bilangolar1 kullanilarak her yil i¢in tek tek hesaplanmistir. Bu bilango ve
gelir tablolar1 Kamu Aydinlatma Platformu web sitesinden edinilmistir
(www.kap.gov.tr). Isletmelerin borsa performans olgiitii olarak ele alinan
hisse senedi kapanis fiyat verileri Borsa istanbul Data Store’dan alinmistir
(https://datastore.borsaistanbul.com/). Giinliikk kapanis fiyatlar1 {izerinden
giinliik getiri oranlart hesaplanmig, her yil icin hesaplanan bu giinliik

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi

Ankara SMMMO

259


http://www.kap.gov.tr/
https://datastore.borsaistanbul.com/

260

Aysegiil SAHIN - Emre BILGIN SARI

getirilerin ortalamalar1 alinarak her bir sirket i¢in “yillik hisse senedi
getirisi” hesaplanmistir.

2013 — 2016 yillar1 arasinda hem Sinai endeksine (XUSIN) kote olan hem
de BIST100 endeksinde bulunan 27 imalat isletmesine ait 5 adet finansal
gosterge finansal performans kriteri, 1 adet borsa gostergesi ise borsa
performans kriteri olarak ele alindiginda konu ¢ok kriterli karar verme
problemi seklinde degerlendirilmistir. Her bir y1l i¢in 27 isletme arasinda
finansal performans siralamasi yapilabilmesi i¢in gostergelerin agirliklari
entropi yontemi ile belirlenerek TOPSIS ve VIKOR ile siralamalar
yapilmistir.

3.1. Finansal Performans ve Borsa Performans Gostergeleri

Isletmelerin finansal performansmi 6l¢gmek igin likidite oranlarindan cari
oran ile nakit orani, faaliyet oranlarindan aktif devir hizi orani, karlilik
oranlarindan 6zsermaye karlilig: ile satis karlilig1 analize dahil edilmistir.
Isletmelerin borsa performanslarimi dlgebilmek icin ise hisse senedi getirileri
analize dahil edilmistir. Calismada kullanilan oranlar Tablo 2’deki gibidir:

Tablo-2: Calismada Kriter Olarak Se¢ilen Finansal Performans ve Borsa
Performans Gostergeleri

Cari Oran (Dénen Varliklar/ Kisa | Nakit Oran (Hazir Degerler / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar): | Vadeli Yabanci Kaynaklar): Isletmenin
Isletmenin kisa vadeli borglarmi | hazir degerleri ile kisa vadeli borglari
O6deme giiciinii gdstermektedir. kargilama giiciinii dlger.

Satis Karliigi (Net Kar/ Satislar): | Ozsermaye  Karliigi  (Net  Kar/
Net kar iizerinden hesaplanan oran, | Ozsermaye): ~Net kar iizerinden
satis  basarisimt  karlililk  orani | hesaplanan  6zsermaye  karliligiin
iizerinden dlgmektedir. yiiksek olmasi istenir.

Aktif Devir Hizi (Satiglar/Toplam
Aktif): Isletmenin sahip oldugu
toplam varliklarim1 ne 6lgiide etkin
kullandigini gosteren bir orandir.
Hisse Senedi Getirisi: Borsada islem

Finansal Performans
Gostergeleri

§ goren hisse senedi fiyatinin bir

g onceki giin ile fiyat1 karsilagtirilarak,

= elde edilen oransal getiridir. Pozitif

~ ve yiliksek olmasi istenir. Hisse
.. | senedinin, yatirnmcilara /hissedarlara
§0 sagladig1 getiri oranidir.

XS

3.2. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

Cok kriterli karar verme yontemleri, karar probleminde, birden ¢ok nitelik
ve nicelik iceren kriter ve ama¢ bulundugunda kullanilmakta ve karar
verirken gz Onilinde bulundurulmasi gereken kriter sayisi ¢ok oldugu
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durumlarda bu problemlere ¢6ziim bulabilmek amaciyla uygulanmaktadir.
Literatiirde kullanilan ¢6ziim yontemleri degiskenlik gosterirken, bu
calismada kriter agirliklarinin hesaplanmasi icin objektif agirliklandirma
yapabilmek ve verilerin kendi i¢inde agirliklarini belirleyebilmelerini
saglayabilmek i¢in entropi yontemi kullanilmistir. Alternatiflerin siralamast
icin ise literatiirde en sik kullanilan yontem olarak TOPSIS yontemi ile
siralama yapilmis ve sonuglarin VIKOR yontemleri ile yapilmistir. Yapilan
literatiir taramasinda bu yoOntemlerin finansal performans siralamasinda
sitkca kullanildig1 goriilmektedir. Bu yontemlerin kullanilma sikligi,
yontemlerin c¢alismaya uygunlugu, uygulama kolayligi g6z Oniine
alindiginda, c¢aligmada bu yontemlerin kullanilmasinin uygun oldugu
diistiniilmektedir.

Entropi yontemi ile agirliklar1 hesaplama adimlar1 ile TOPSIS y&nteminde
ve VIKOR yonteminde alternatiflerin siralamasinin belirlenmesi adimlari
Tablo 3’te verilmektedir (Wu, 2011: 5163; Triantaphyllou, 2000:18).

Tablo-3: ENTROPI — TOPSIS ve VIKOR Yontemleri Adimlar

ENTROPI YONTEMI
I alternatifli ve j kriterli bir ¢ok kriterli karar verme probleminde;
1.Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi
Xij; 1. alternatifin j. kritere gére degerinin gosterilmesi.
2.Adim:_ Normallestirilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmast

I, %

1) = m
2%y,
p=1

Jd=1,2,...,m;j=1,2,...,n ile

R_[rij]mxn . . . .
normallestirilmis karar matrisi elde edilmektedir.
3.Adim: Her Bir Kriterin Entropi Degeri Bulunmasi
1 m
ee=———>1 Inr
J In m 4 1 ] e.
=1 ile her bir kriterin entropi degeri bulunmaktadir. Burada ! j.

kriterin entropi degerini gostermektedir.
4.Adim: Her Bir Kriterin Agirlik Degerinin Bulunmasi

1-¢
Wj == n
2 (-¢,) W, =1
p=t ile kriterlerin agirhk degerleri atanms olmaktadir. 1= dir.
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TOPSIS YONTEMI

1.Adim: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi
2.Adim: Normallestirilmis Karar Matrisinin
(R) Olusturulmas:
TOPSIS yontemi Oncelikle degisik kriter
boyutlarmi1  boyutsuz kritere  dOniistiiriir.
Normallestirilmis Karar Matrisi, R’nin bir
elemant olan rij asagidaki formiil kullanilarak
hesaplanir.

ro——_2u

1] m
2
A / > a3
k=1

3.Adim: Agirliklandirilmis Normalize Karar
Matrisinin Olusturulmasi

Karar verici tarafindan tanimlanan

n
agirliklarin bir kiimesi, Z W, = 1 oldugu
i=1
durumda karar matrisi ile birlikte
agirhiklandirilmis normalize karar matrisini
elde etmek i¢in kullanilmaktadir.
4.Adim: ideal (A ) ve Negatif ideal (A")
Cozlimlerin Belirlenmesi
Ideal ¢oziim setinin olusturulabilmesi igin V
matrisindeki agirliklandirilmig degerlendirme
faktorlerinin yani siitun degerlerinin en
biiyiikleri secilir.
Negatif ideal ¢ozliim seti ise, V matrisindeki
agirhiklandirilmis degerlendirme faktorlerinin
yani siitun degerlerinin en kiigiikleri segilerek
olusturulur.
5.Adim: Ayirma Olgiimiiniin Hesaplanmasi
Ideal ¢dziimden uzakliklar uygulanmaktadir.

g* i “\2
=2 vi-vi)
=1
= Her bir alternatifin ideal ¢6ziimden Oklid
anlayisina gore uzakligidir.

n

_ \2
S =2 (% -v))
=1
= Her bir alternatifin negatif ideal ¢dzlimden
Oklid anlayisina gore uzakhigidir.
6.Adim: Ideal Coziime Goreli Yakinhign

Hesaplanmasi
Her bir karar noktasinin ideal ¢dziime goreli

yakinliginin (CI* ) hesaplanmasinda ideal ve

negatif ideal ayirim Olgiilerinden yararlanilir
ve su sekilde hesaplanir.

VIKOR YONTEMI

*

1. Adim: Her bir kriter igin en iyi ' ve en kotii

i degerler belirlenir. Eger i kriteri olusturulan
model agisindan  “fayda” anlaminda  bir

degerlendirme kriteri ise,

i=1,2,...,n igin;
f"=max; f;
f,” =min, f,

S R

2. Adim: Her bir alternatif i¢in Fove !
degerleri hesaplanir. ', kriter agirhklarimi
ifade etmektedir.
3. Adim: Her bir alternatif veya degerlendirme
birimi i¢in Qj, S*, R* degerleri hesaplanir.
S =min; §; ; S =max; S,
R =min; Rj X R‘:maxj Rj
v degeri, maksimum grup faydasmni saglayan
strateji igin agligr ifade ederken, (1-v) degeri
karsit goriistekilerin - minimum  pigmanliginin
agirligimi ifade etmektedir. Genellikle v=0,5
kullanilir.

QR S,
4. Adim: Elde edilen ), ), ! degerleri
siralanir. En kiigiik ! degerine sahip alternatif
ya da degerlendirme birimi, alternatifler grubu
igerisindeki en iyi segenek olarak ifade edilir.
5. Adim: Elde edilen sonucun gegerli olmasi igin
iki kosul saglanmalidir. Ancak bu sekilde,
minimum Q degerine sahip alternatif, en iyi
olarak nitelendirilebilir. Bu kosullar, su sekilde
ifade edilebilir.
Kosul 1 (C1) — (Kabul edilebilir avantaj)
En iyi ve en iyiye en yakin secenek arasinda
belirgin bir fark oldugunun kanitlanmasini igeren
kosuldur.

1 enaz Q degerine sahip olan birinci en iyi

P
alternatif, 2 ise ikinci en iyi alternatiftir.

Q(F,)-Q(R)=D(Q)
D(Q) = ]7/(J _l) j: alternatif sayisi

Kosul 2 (C2) — (Kabul edilebilir istikrar) :

Elde edilen uzlasik ¢oziimiin istikrarli oldugunun
kanitlanmast agisindan su kosulun saglanmasi
gerekir:
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. - P
Ci :S—'* En iyi Qdegerine sahip 1 alternatifi, S
S, +S,

Burada CI* degeri 0 < Ci* < 1 arahiginda

ve R degerlerinin de en az bir tanesinde en iyi
skoru elde etmis olmalidir.
Belirtilen iki kosuldan bir tanesi saglanamazsa

deger alir. uzlagik ¢6ziim kiimesi su sekilde onerilir:

N o 5 p
7.Adim: En iyi ¢oziime I ’nin  tercih e Eger Kosul 2 saglanmiyorsa * ve 2
sirasina gore karar verilebilir. Bu nedenle en alternatifleri,
iyi alternatif ideal ¢6ziime en yakin uzaklikta
bulunandir. Herhangi bir alternatifin ideal e Eger Kosul 1 saglanmuyorsa 1,
¢oziime en yakin mesafede olmasi, ayni P P
zamanda da negatif ideal ¢ozlime en uzak 2 M alternatifleri dikkate
mesafede olmasi gerekmektedir. almarak esitsizlik su sekilde ifade

edilir:

Q(Ry)-Q(R) <DQ)

Uzlasik ¢6ziim kiimesi dahilinde Q degerlerine
gore siralama yapilir. En iyi alternatif, minimum

gdegerine sahip alternatiflerden biridir.

4. ANALIiZ VE BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

2013-2016 yillar1 arasinda hem Sinai endeksine (XUSIN) kote olan hem de
BIST100 endeksinde bulunan 27 imalat isletmesine ait finansal ve borsa
performans1 gostergeleri c¢ok kriterli karar verme problemi olarak ele
alimmistir. Finansal gostergelerin agirliklart yillar bazinda entropi yontemi
ile hesaplanmis olup Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo-4: Finansal Gostergelerin Entropi Agirliklart

Dénem | C2T Nakit Aktif Devir Ozsermaye Satis
Oran Oran Hiz1 Karhhg Karhhg
2013 0.265 0.159 0.274 0.156 0.146
2014 0.239 0.148 0.231 0.191 0.192
2015 0.256 0.103 0.254 0.195 0.191
2016 0.214 0.212 0.282 0.147 0.145

Entropi yontemi ile agirliklar belirlenen finansal gostergeler kullanilarak 27
imalat isletmesine ait performans siralamasi1 TOPSIS ve VIKOR yontemleri
ile yapilmistir. Tablo 5’te 2013 — 2016 yillar1 arasinda imalat isletmelerinin
finansal performans siralamalar1 gosterilmektedir. Siralamalarda ilk On’a
(10) giren isletmeler tespit edilmistir. Good Year, Konya Cimento ve Tiirk
Traktor yillar itibariyle iki yontem ile de siirekli olarak ilk 10 isletme
icerisinde yer almiglardir.
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Tablo-5: TOPSIS ve VIKOR Yontemleri ile Finansal Performans
Siralamalar1 (2013 — 2016)

FINANSAL PERFORMANSLARI
2013 2014 2015 2016
ISLETME
TOPS
IS | VIKOR | TOPSIS | VIKOR | TOPSiS | VIKOR | TOPSiS | VIKOR
Sira Sira Sira Sira Sira Sira Sira Sira

AFYON CIMENTO | 14 4 3 3 2 12 14 24
AKSA 3 8 21 18 21 18 24 27
ALKIM KIMYA 17 6 13 4 4 1 15 26
ARCELIK 21 11 20 10 10 5 13 6
AYGAZ 12 13 17 23 15 25 10 15
BAGFAS 22 19 23 20 1 7 23 20
BORUSAN
MANNESMANN 27 27 26 26 8 11 1 3
BRISA 16 10 8 8 16 13 22 18
COCA COLA
ICECEK 24 20 22 17 24 19 12 12
EREGLI DEMIR
CELIK 20 14 7 5 14 9 5 10
FORD OTOSAN 10 17 15 19 6 10

9 3] 10 6 9 4 8
GOLTAS CIMENTO | 23 21 16 9 25 23 25 22
GUBRE FABRIK. 18 25 6 12 20 20 21 19
KARDEMIR (D) 5 16 12 14 26 26 26 23
KARSAN
OTOMOTIV 25 12 27 27 27 27 27 21
KARTONSAN 1 2 24 24 22 17 18 13

4 5 1 1 3 2 2 2
OTOKAR 15 22 18 22 17 16 17 17
PARK
ELEK.MADENCILIK | 2 9 2 11 11 21 20 25
PETKIM 7 7 19 15 12 6 8 5
TOFAS OTO. FAB. 13 15 14 16 13 15 9 7
TRAKYA CAM 8 24 9 13 19 22 6 11
TUPRAS 11 18 11 21 7 14 11 9

6 1 5 7 5 3 3 1
ULKER BiSKUVI 19 23 4 2 18 8 16 14
VESTEL 26 26 25 25 23 24 19 16

Her yil i¢in giinliik getirilerin ortalamalar1 alinarak hesaplanan “yillik hisse
senedi getirisi” borsa performans siralamasi olarak kullanilmistir. Tablo
6’da 2013-2016 yillart arasinda isletmelerin yillik hisse senedi getirilerine
dayali borsa performans siralamalar1 verilmektedir. Siralamalarda ilk On’a
(10) giren isletmeler tespit edilmistir. Ancak dort yil boyunca borsa
performansina bagli olarak diizenli olarak ilk 10°da bulunan herhangi bir
isletmeye rastlanmamuistir.
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Tablo-6: Hisse Senedi Getirilerine gore Borsa Performansi Siralamalari

. Hisse Senedi Getiri

?gi;;ﬁgfggl 2013 2014 2015 2016
Sira Sira Sira Sira

AFYON CIMENTO 25 2 10 9
AKSA 1 25 1 18
ALKIM KIMYA 7 22 19 6
ARCELIK 10 21 17
AYGAZ 16 19 11 10
BAGFAS 27 8 18 26
BORUSAN MANNESMANN 18 11 24 5
BRISA 15 3 22 24
COCA COLA ICECEK 4 26 2 22
EREGLI DEMIR CELIK 6 7 25 1
FORD OTOSAN 9 14 14 17
GOOD-YEAR 26 5 21 13
GOLTAS CIMENTO 23 15 9 16
GUBRE FABRIK. 24 6 8 25
KARDEMIR (D) 12 4 27 15
KARSAN OTOMOTIV 20 10 13 27
KARTONSAN 14 24 3 21
KONYA CIMENTO 21 23 6 20
OTOKAR 5 9 12 4
PARK ELEK.MADENCILIK 22 27 20 23
PETKIM 13 13 7
TOFAS OTO. FAB. 3 17
TRAKYA CAM 11 12 26
TUPRAS 17 18 5 14
TURK TRAKTOR 8 16 15 12
ULKER BISKUVI 2 20 16 19
VESTEL 19 1 23 11

Analiz kapsaminda ele alinan 27 imalat isletmesine ait, finansal performans
siralamalart ile borsa performans: siralamalari arasinda iliski olup
olmadiginin arastirilmasi i¢in korelasyon analizine basvurulmustur. Tablo-
7’de korelasyon analizi sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo-7: Borsa Performans ile Finansal Performans Sira Korelasyon
Analizi

B2013 | FT2013 | 0,100733
B2013 | FV2013 | -0,04274
B2014 | FT2014 | 0,017094
B2014 | FV2014 | -0,03236
B2015 | FT2015 | -0,06349
B2015 | FV2015 -0,0293
B2016 | FT2016 | 0,540904
B2016 | FV2016 | 0,325397
(FT: TOPSIS Yéntemi ile Finansal Performans; FV: VIKOR Yéntemi ile Finansal Performans)

TOPSIS ve VIKOR Yontemleri i¢in 2013 — 2016 yillar1 arasinda yapilan
Finansal Performans ve Borsa performansi siralamalari arasinda yapilan
korelasyon analizi sonucunda anlamli bir iliski olmadig1 goriilmiistiir.

5. SONUC

Cok kriterli karar verme yoOntemleri, igletmelerin finansal basarilarinin
Olgiilmesinde ve siralanmasinda kullanilabilmektedir. Bu c¢alismada, 2013-
2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’a hisse senetleri kote olan, BIST
100’de yer alan ve Siai endeksinde bulunan 27 isletmenin Topsis ve Vikor
yontemlerine gore siralamalar1 yapilmistir. Siralamalar yapilirken ele alinan
kriterlerin agirliklandirilmasinda  Entropi  agirliklandirma  yonteminden
faydalanilmistir.

Topsis ve Vikor yontemleri, uzlastirict programlama ydnteminden
kaynaklanan “ideallere yakinlik” saglayan isleve dayanan cok kriterli karar
verme yontemleridir. Topsis yontemi vektorel normallestirmeyi kullanirken,
Vikor yontemi dogrusal normallestirmeyi kullanmaktadir. Buna ek olarak,
Topsis olumlu ideal ¢6ziime en yakin alternatifi ve negatif ideal ¢6ziime en
elverisli alternatifi tercih ederken, ancak Vikor yontemi olumlu ve olumsuz
ideal ¢oziimii bir oran olarak hesaplamaktadir. Bu calismada, Topsis ve
Vikor yontemlerinin sonuglarinin karsilastirilmasi amaglanmistir. Topsis
yonteminde bulunan sonuglar giivenilirlik saglayabilirken, Vikor yontemi
tarafindan sunulan tercih onerileri kabul edilebilir olarak goriilmektedir. Bu
nedenle igletme siralamalari ayni yil i¢inde yontemlere gore farklilik
gostermektedir.

Analiz sonucuna gore 3 isletmenin (Goodyear, Konya Cimento, Tiirk
Traktor) 3 yil boyunca ilk 10 siralamasina girdigi goriilmekte, dolayisiyla bu
sirketler, dikkate alinan yillar icinde finansal performans acgisindan en
basarili sirketler olarak yorumlanabilmektedir. Calismanin sonunda, analize
dahil edilen 27 isletmelerin finansal basarilar1 ile borsada gdsterdikleri
performans arasinda iliski olup olmadigi da incelenmistir. Her bir sirketin
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giinliik getirileri iizerinden yillik ortalama hisse senedi getirileri
hesaplanmistir. Hisse senedi getirilerine gore siralanan isletmeler ile,
finansal performansa gore siralanan isletmeler arasinda yapilan korelasyon
analizi sonucunda, anlamli bir iliski olmadig1 goriismiistiir. Bu ¢alisma, ¢ok
kriterli karar verme yOntemlerinin finansal performans Ol¢limiinde
kullanilabilirliginin ~ oldugunu  gostermekle birlikte, farkli finansal
gostergeler kullanilarak yapilacak olan galigmalara 1s1k tutacak niteliktedir.
Calisma finansal performans ile borsa performansi arasindaki iliskiyi
kurmasi agisindan literatiirde yapilan ¢alismalardan farklilik gosterirken,
CKKV yontemleri ile degerlendirilmesinde siibjektif agirliklandirma
saglayan entropi yontemi kullanmasi ile de 6zgiin olarak sunulmustur.
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