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FINANSAL PERFORMANS ILE HISSE SENEDI YATIRIMCI KARARLARI ARASINDAKI ILISKi: BIST
CIMENTO SEKTORUNDE TOPSIS UYGULAMASI

Performans degerlendirme siireci isletmelerin devamliligini koruyabilmesi, hedeflerine
ulagabilmesi ve karliligini arttirabilmesi i¢in 6nemli bir siiregtir. Giiniimiiz rekabet kosullar1 ve
gelisen teknoloji ile firmalarin finansal performans degerlendirmesi zorunlu hale gelmistir.
Isletmelerin her dénemde gergeklestirdikleri faaliyetlerin amaglarma uygun ilerledigini
gorebilmek i¢in finansal performans degerlendirmesi yapmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle,
isletmelerin performansinin en 6nemli boliimii finansal performanstir. Finansal performans ile
ilgili zayif yonler gerekli olan stratejik gelistirmelere fayda saglayacak niteliktedir. Cok kriterli
karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS, finansal performans analizinde isletmelerin
karsilastirmalarini ve siralamalarini gérmek icin kullanilabilir. TOPSIS yontemi finans alani ile

beraber farkli alanlarda da kullanilmaktadir.

Bu caligsma, ti¢c boliimden olusmakta olup birinci béliimde performans degerlendirme siireci ve
yatirimet davranis bigimleri incelenmektedir. Calismanin ikinci boliimiinde halka agik sirketler
iizerine yapilan uygulamalar ile ilgili literatlir taramasi yapilip benzer ¢aligmalar incelenmistir.
Son boliimde ise BIST te islem goren 21 adet imalat sanayi tasa topraga dayali sektor firmasinin
2009-2016 mali yillar1 arasindaki finansal performanslart ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden olan TOPSIS yontemi kullanilarak hisse senedi fiyat hareketleri ile

karsilagtirilarak degerlendirmistir.

2. FINANSAL PERFORMANS VE FINANSAL ANALIZDE
KULLANILAN ORANLAR

Biitiin isletmelerin rekabet giiciine sahip olmasi i¢in, varliklarin1 devam ettirme ve rakip
firmalarla bas edebilme 6zelligine sahip olmasi gerekmektedir. Rekabet giiciiniin etkin ve
saglikli bir sekilde belirlenmesi igin finansal performansin degerlendirilmesi ve analiz
edilebilmesi gerekmektedir. Bir rakamin diger bir rakama boéliinmesi ile ortaya g¢ikan
matematiksel sonug, oran kavrami olarak adlandirilir. Gelir tablosu ve bilancoda bulunan
kalemler arasindaki iliskilere, finansal analiz teknigi olan oranlar kullanilarak anlam
kazandirilir. Bu iliskiler bilanco kalemleri arasinda, gelir tablosu kalemleri arasinda veya
bilango ile gelir tablosu kalemleri arasinda olabilir (Cetiner, 2000, s. 138). Ayrica bu oranlar
isletmeler faaliyetlerine iliskin donemler i¢in karsilastirma yapma imkani1 da vermektedir
(Altug, 1988, s. 299). Bu calismada dort grup altindaki finansal oranlar kullanilmistir. Bu

gruplar sunlardir:

- Mali Yapi Oranlari,
- Karhilik Oranlarn,

- Faaliyet Oranlari,
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- Likidite Oranlar.

2.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, igletmelerin faaliyetleri sirasinda vadesi gelen kisa vadeli yabanci
kaynaklarin1 6lgme giiciiniin tespitinde kullanilir (Pamuk¢u, 1999, s. 43). Bu oranlarin diisiik
olmasi isletmelerin kisa vadeli borglarin1 karsilamakta zorlandigin1 gostermektedir. Likidite
Olglimiinde kullanilan temel oranlar; cari oran, asit-test orani ve nakit orandir. Cari oran
isletmenin sahip oldugu donen varliklarin kisa vadeli borglarini 6demek igin yeterli olup
olmadigim Slgmek amaciyla kullanilir. Isletmenin sahip oldugu bir yil igerisinde paraya
doniismesi beklenen donen varliklarinin, yine bir yil igerisinde karsilamakla yiikiimli oldugu
kisa vadeli yabanci kaynaklarina bdliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Bu oran biiyiidiik¢e,
isletmenin bor¢ Odeme giicii artmaktadir. Konuya iligkin literatiirde, isletmelerin cari
oranlarinin genellikle 2 olmasi istenmektedir. Ancak bu oranin 1’in iizerinde hesaplanmasi da
iyidir.
Cari oran = Donen Varliklar / KVYK

Asit Test Orani likiditenin hesaplanmasi agisindan, cari orandan daha hassas bir orandir. Bu
oranin cari orandan farki, hesaplama yapilirken donen varliklar arasinda likiditesi en diisiik
kalem olan stoklara yer verilmemesidir (Usta, 2005, s. 86). Asit-test oran1 donen varliklardan
stoklar diistildiikten sonra elde edilen tutarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi yoluyla

hesaplanmaktadir.
Asit Test Oran1 = Donen Varliklar- Stoklar / KVYK

Bu oranin 1 olmasi istenmektedir. Oranin 1’den diisiik ¢ikmasi durumunda isletmenin

stoklarina asir1 derecede bagimli oldugu sdylenebilir.
2.2. Karhhik Oranlan

Karhlik oranlari, igletmelerin elde ettikleri karin yatirimlara ve satiglara gore 6l¢iilii ve tatmin
edici olup olmadigini ortaya koymaktadir. Isletmenin faaliyetlerindeki verimlilik karlilik
oranlar1 ile ortaya konmaktadir (Tiirko, 1999, s. 107). Bu oran isletmenin aktiflerini

(varliklarini) etkili bir sekilde kullanip kullanmadigini belirlemektedir.

Aktif Karlilik Oran1 = Net Kar / Toplam Aktifler
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Ozsermaye karlilik oran1 mali rantabilite orani olarak da adlandirilmaktadir (Pamukgu, 1999, s.
51). Ozsermaye karlilik orani, isletmenin ortaklarinin isletmeye koyduklar1 sermayeye karsilik
ne oranda getiri elde ettiklerini 6l¢mek amaciyla kullanilir. Ozsermaye karlilik orani vergi

sonrasi net donem karinin 6zkaynaklara boliinmesi ile elde edilir.
Ozsermaye Karlhlik Orani = Net Kar / Ozkaynaklar

Briit kar marj1 isletmenin satis karliligin1 gostermektedir. Bu oranin yiikselme egilimi
gostermesi, satilan malin maliyetinin toplam satislar igerisindeki paymin azaldigin
gostermektedir. Bu nedenle oranin yiikselmesi isletme igin iyidir. Oranin yorumlanmasi igin
belirli bir standart olmamakla beraber, diger oranlarda oldugu gibi net kar marjin1 yorumlarken
de isletmenin ge¢mis yillarina iliskin oranlar, isletme rakiplerinin oranlar1 ve sektor ortalamalari
ile karsilagtirarak yorumlamak gerekmektedir (Yiik¢ii vd., 1999, s. 215). Oran, gelir tablosunda
yer alan briit satig kdr1 rakaminin net satiglara boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir (Cabuk ve

Lazol, 2004, s. 214-215):
Briit Kar Marj1 = Briit Satis Kér1 / Net Satislar

Esas faaliyet kar marji, esas faaliyet karinin satislara oram1 seklinde hesaplanmaktadir. Bu
sebeple briit kar marjindan farkli olarak sirketlerin satis faaliyetleri ile ilgili giderleri de dikkate

almaktadir.
Esas Faaliyet Kar Marj1 = Esas Faaliyet Kar1 / Net Satiglar

Donem net kar marj1 isletmenin satiglariin vergi sonrasi kara gore karhiligini 6lgmektedir.
Satiglara oranla gider tutarlarmin artmasi ve vergi oranlarinda olusan artiglar kar marjinin

diismesine sebep olur.
Doénem Net Kar Marj1 = Donem Net Kar1 / Net Satiglar
2.3. Mali Yap1 Oranlan (Kaldira¢ Oranlar)

Mali yap1 oranlar isletmelerin varliklarini finanse ederken ne olgiide bor¢ kullandigini
ol¢mektedir. Diger biitiin oranlarin (likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1) ayni
olmasi durumunda daha ytiksek kaldirac oranlarina sahip olan bir isletme, diger isletmelere gore
daha riskli olmaktadir. Finansal kaldira¢ orani igletme varliklarinin yiizde kaginin borglarla
baska bir ifadeyle yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Isletmenin toplam
bor¢larinin artmasi, belli bir noktaya kadar karliligi arttirmaktadir. Ancak belli bir noktadan

sonra bor¢larin ve finansman giderlerinin artmasi karlilig1 azaltmaktadir (Caldag, 2002, s. 261).
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Finansal Kaldira¢ Orani1 = Toplam Bor¢lar / Toplam Aktifler

Finansal kaldirag oran1 yorumlanirken, bu oranin 0,50’yi asmamasi istenmektedir. Oranin
0,50’y1 asmas1 durumunda, isletmeler finansal giicliige girebilirler. KVB/Toplam pasifler orani
aktiflerin finansmaninda yararlanilan kisa vadeli yabanci kaynaklarin ylizdesini gdsteren
orandir. Bu oranin kii¢iikliigii tercih edilir. Boylece 6deme giigliigii ve bor¢ 6deme riskleri

azalacaktir.
2.4. Faaliyet (Etkinlik, Aktivite) Oranlari

Faaliyet oranlari, isletme faaliyetlerinde kullanilan varliklarin ne derece etkin kullandiklarini
0l¢mek amaciyla kullanilir (Akdogan ve Tenker, 2001, s.624). Bir isletmenin varliklarini ne
kadar etkin kullandigin1 ortaya koyan bu oran, toplam aktiflerin kendisinin kag kati net satisa
neden oldugunu gosterir. Aktif devir hizimin ‘2’ ile ‘4’ arasinda ¢ikmasi, ozellikle liretim
isletmeleri i¢in genel kabul gormektedir. Ticari isletmelerde ise bu oranin 4 ve daha yiiksek

olmas1 beklenir. (Ozdemir, 1997, 5.38).
Aktif Devir Hiz1 =Net Satislar/ Toplam Aktif

Alacak devir hizi orani isletmenin alacaklarini yonetmekteki etkinligini gosteren bu oran,
isletmelerin alacaklarinin y1l icerisinde kag defa tahsil edildigini ifade etmektedir. Alacak devir
hizi, firmanin mevcut kredili satiglarinin veya firmaya iliskin kredili satis tutar1 verilmemisse,
firmanin net satiglar tutarinin, ticari alacaklaria boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. (Okka,

2005, 5.92)
Alacak Devir Hiz1 = Kredili Satislar / Ticari Alacaklar

Stok devir hizi, stoklarin bir yil igerisinde ka¢ kez satisa sunuldugunu gostermektedir.
Isletmelerin yiiksek bir stok devir hizina sahip olmasi, stoklarini fazla bekletmeden satabildigini
gostermektedir (Ataman ve Hacirlistemoglu, 1999, s. 133). Bu oran, stoklarin satis hacmini

karsilamaktaki etkinligini belirlemektedir.

Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti / Stoklar

3. BIREYSEL YATIRIMCI DAVRANIS BiCIMLERI

Bireysel yatirimcilar yatirnmlarimi yaparken c¢esitli davranig bigimlerinde bulunurlar. Bu
kisimda yatirimcilarin davranis bigimleri, gesitleri, yatirim kararimi etkileyen faktorler ve

yatirimeilarin 6zellikleri anlatilmaktadir.
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3.1. Davramssal Finans Kavramm

Davranigsal finans kavrami, agiklama getirilemeyen finans teorilerinin ve piyasa
etkilesimlerinin kaynagi olarak bireylerin psikolojisinin nasil etkilendigini agiklamak igin
ortaya c¢ikmistir. Insanlarin yatinm kararlarmi vermelerindeki elde ettigi verileri
degerlendirmelerinin temelinde finans ve ekonomi teorilerinin varsayimlarina baglidir.
Davranigsal finansin temelinde, insanlar1 etkileyen faktorleri yatirim karar1 alirken bireylerin
rasyonel olmayan veriler sonucunda hatalar yaptiina ait ¢ok fazla sonuglar ortaya ¢ikmustir.

Davranisg1 finans, yatirimeilarin psikolojik olarak yatirim ve davranigsal etkisini inceler.
3.2. Yatirnmer Kavram

Yatirim kavrami, sahip olunan paranin degerini korumak ya da artirmak amaciyla gelir getirici
finansal varliklarda degerlendirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Coskun, 2010). Yatirimci ise
bu yatirimi gergeklestiren, denetleyen ve onun sahibi olan gergek ya da tiizel kisidir (Giivemli,
2001, s.5). Yatirim yapan bireyler ya da sirketler, yatirim kararlarim1 vermeden once, kendi
ihtiya¢ ve amaglarina uygun planlarini gerceklestirmeye yonelik yatirim planlart olusturmasi

gerekmektedir.
3.3. Yatirnmcl Cesitleri

Finansal ortamda yatirimcilar1 degerlendirirken bireysel ve kurumsal yatirimer olarak iki
boliime ayirabiliriz. Kurumsal yatirimeilarin amaci biriktirilmis olan tasarruflarin, yiiksek
getirisi olan yatirnmlara yonelten kuruluslardir. Yatirim ortakliklari, yatirim fonlari, sosyal
giivenlik kurumlari, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 kurumsal yatirnmcilar olarak
siniflandirilmaktadir. Bu yatirimcilarin en 6nemli 6zelligi yatirim yapilan fonlara sahip
olmamasidir (Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011). Bireysel yatirnmcilar yatirimlarini yaparken kendi
ihtiya¢ ve finansal amaglar1 yoniinde, kendi kisisel birikimlerine ve 6zelliklerine gore karar
vermektedir. Bireysel yatirimcilar risk algilamalarini yaparken, hem tasarruflarint hem de
yatirim alternatiflerine ait degerlendirme yapmak zorundadir. Bu yapilan degerlendirmeler

diger finansal kuruluslar agisindan da 6nemlidir (Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011).
3.4. Bireysel Yatirnmc1 Kararlarim Etkileyen Faktorler

Bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyen finansal risk faktorlerini; kisisel, finansal
ve cevresel etkenler olarak {ic grupta inceleyebiliriz. Yatirimcilarin, yatirirm kararlarim
etkileyen faktorleri siralamak gerekirse kisisel faktorler yatirim yapmaya karar vermede en

onemli faktordiir. Yatirnm yapan yatirnmcinin egitim diizeyi, yasi, cinsiyeti, meslegi ve geliri,
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ayrica ruhsal durumu kisisel faktorleri etkilemektedir. Finansal amaclari degerlendirerek,
bireylerin gelirlerinden tasarruf yaptiklar1 paylar1 yonlendirmeleri, finansal etkenlerden en
onemli sonucudur. Belirtilen finansal amaglar; sermayelerini koruma ve artis istegi ve deger
artisini siirekli olarak devam ettirme istegi olarak agiklamak miimkiindiir (Sara¢ ve Kahyaoglu,

2011).

Cevresel faktorler, yatirimcilarin finansal yatirim kararlarim1 vermede etkin rol oynayan bir
diger faktordiir. Sosyokiiltiirel ¢evre, aile ve diger etkileyen faktorler seklinde aciklamak
miimkiindiir. Yatirnmcilar bulunduklar1 ortam itibari ile sosyal ve Kkiiltiirel cevreden
etkilenebilir. Insanlar yaradilislar1 geregi sosyal bir yapiya sahip, gevresine uyum saglama,
cevresiyle iletisim kurma ve sosyal gruplara katilmaktadir. Bu sosyal ve kiiltiirel ortamlar karar
verme konusunda etkili olabilmektedir (Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011). Aile kavramu ise, karar
vermede etkilidir. Verilen yatirim kararlarinin danigilmasi, bilgi alinmasi dogrultusunda yatirim

yapilmasi ailesel faktorlerin en 6nemli 6zelligidir.

Bireysel yatirimcilar, bu belirttigimiz etkenler ve faktorler disinda etrafinda bulunan yatirim
konusunda 6rnek aldig1 insan veya insan gruplarini yatirim karar1 vermede esas alabilirler. Bu
duruma Ornek vermek gerekirse; uzun yillardir yatirnmlar ile ugrasan bireylerin verdigi
tavsiyeleri bireysel yatirimcilarin dikkate almasi bu durumun kabul gérmesi olarak algilanabilir

(Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011).
3.5. Bireysel Yatirnmeilarin Ozellikleri

Gelecekte beklentinin diginda ortaya ¢ikmasi muhtemel olan durumlarin hepsini risk olarak
aciklayabiliriz. Finansal yatirimlar agisindan, risk ise, beklenen getirinin gergeklesen getiriden
sapma olasiligidir (Korkmaz ve Ceylan, 2007, s 472). Ayrica, risk kavrami; yatirim yapan
bireylerin, yatirim kisminin en karmasik ve en dnemli unsurudur. Yatirim yapan yatirimcilarin,
yatirim riskini elinde bulunan sermayeyi kaybetme ihtimali olarak goriirler. Yatirim yapan her
bireyin riske kars1 davranis sekli ve tutumu farklilik gosterebilir. Bu durum yatirimcilarin
yatirimlart sonucunda ortaya ¢ikacak kayip ve kazanca verdigi degerlerin farklilik
gostermesinden kaynaklanir. Risk alma tutumlari agisindan yatirimeilar genel olarak ii¢ gruba
ayrilmaktadir (Basoglu vd., 2001, s. 198):

e Riskten kagan yatirimcilar,

e Riske kars1 kayitsiz yatirimeilar

e Risk seven yatirimeilar.
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4. LITERATUR INCELEMESI

Bu boliimde finansal performans, oran analizi, TOPSIS ve davranigsal finans ile ilgili literatiirde

yapilmis ¢caligsmalar incelenmistir.
4.1. Finansal Performans Degerlendirmesinde Oran Analizi Kullanan Calismalar

Demirel (2006) tarafindan yapilan ¢alismada IMKB’de islem goren 10 adet ¢imento
isletmelesinin 2002, 2003 ve 2004 yillarina iliskin faaliyet raporlar1 ele alinarak, faaliyet
raporlar igerisinde finansal oranlarin yeri ve kullanim diizeyi lizerinde inceleme yapilmustir.
Arastirmada finansal oranlar; likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, kaldirag
oranlar1 ve piyasa degeri oran1 olarak 5 gruba ayrilmistir. Incelenen bu 10 adet sirketin, en ¢ok
kullandiklar1 oran grubu likidite oranlar1 olmustur. Likidite oranlar1 grubunun igerisinde biitlin
sirketlerin kullandig1 cari oran gelmektedir. Likidite oranlarindan sonra en etkin kullanilan grup
karlilik oranlaridir. Baz alinan ¢imento sektoriindeki firmalarin tamamu biitiin yillarda cari orani
%100 kullanmistir. Takip eden oran ise mali yap1 oranlar1 grubunun i¢inde olan bor¢-6zsermaye
oranidir. Bu oranin kullanimi biitiin isletmelerin genelinde %90 oranina ulasmistir. Faaliyet
oranlarinin finansal oranlar igerisinde kullanim orani %20°dir. Kendi igerisinde 5 gruba ayrilan
finansal oranlar igerisinde ¢alismada kullanilan son oran grubu olan piyasa degeri oranlarina
ise galisma kapsamindaki IMKB’de islem géren ¢imento sanayi isletmelerinin faaliyet raporlari
icerisinde hi¢ yer verilmemistir. Fakat, her ne kadar piyasa degeri oranlarina yer verilmemis
olsa da, borsa yatirimcilarinin bir kismi isletmenin gegmis donemlerdeki performanslarini
degerlendirerek, gelecege doniik yatirimlarina fayda saglamasi sebebiyle bu grubunda

degerlendirilmeye alinmasi 6nerilmektedir.

Icerli ve Akkaya (2006) tarafindan gerceklestrilen calismanin kapsamini 1990-2003 yillari
arasindaki donemlerde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem goren 40
basarisiz, 40 basarili endiistri isletmesi olusturmaktadir. Hizmet sektorii, ulasim sektorii ve
kredi kuruluslar farkli finansal karakteristikler gdstermesi nedeniyle ¢aligma kapsamina dahil
edilmemistir. Bu ¢alismada finansal acidan basarili ve basarili olmayan isletmeler arasinda
finansal oranlar bakimindan hangi oranlarm farklilik gdsterecegi incelenmeye calisilmistir. Iki
grubun finansal oranlari hesaplanmistir. Daha sonra z testi yardimiyla ortalamalar arasinda
anlaml farkliliklar olup olmadigi test edilmistir. Finansal agidan basarili ve basarisiz isletmeler
arasindan cari oran, asit-test orani ve alacak devir hizi oranlar1 arasinda anlamli bir fark oldugu

goriilmektedir. Diger finansal oranlar incelendiginde iki grup arasinda anlamli bir fark olmadigi
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saptanmistir. Sonug olarak yazarlar, iki grubun finansal oranlari arasinda anlamli bir farklilik
olmadigini, finansal basarisizligin biiylik oranda yonetim hatalarindan kaynaklandigini ortaya

koymuslardir.

Yilmaz (2009), otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren Tofas A.S. ve Karsan A.S.’ye ait mali
tablo verilerini finansal oranlar dogrultusunda analiz ederek, firmalarin finansal sonuglarina
iliskin degerlendirmeler yapmustir. Her iki firmanin farklilagtiklar1 ya da benzerlik gosterdikleri
noktalar finansal oranlarla agiklanmstir. Incelemeye tabi tutulan bu iki énemli sanayi kurulusu
arasinda Tofas iiretim kapasitesi agisindan da likidite agisindan da Karsan’a kiyasla daha
basarili sonuglar ortaya koymustur. Yiiksek biiylime orani olan isletmelerde yiiksek toplam
varlik, duran varlik ve donen varlik devir hizlar1 goriilmiistiir. Tofasin, likidite analizinde
kullanilan oranlarda karsilastirmali donemlerde, Karsan’a gore likiditesi yiiksek bir kurulus
oldugu goriilmektedir. Karlilik analizinde kullanilan oranlarin baglicalariyla yapilan
hesaplamalar1 da g6z Oniine aldigimizda yine sonuclarin Tofas lehine gerceklestigini
gormekteyiz. Faaliyet analizinde kullanilan oranlarin hesaplanan iki firma ig¢in

karsilastirdiginda Tofas’in sonuglart daha basarilidir.

Selimoglu ve Orhan’m (2015) arastirmasinin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren dokuma,
giyim esyast ve deri isletmelerinin finansal basarisizliklarinin ~ Slglimlenmesinde
yararlanilabilecek finansal oranlar1 belirlemektir. 23 adet finansal oran kullanilarak yapilan ¢ok
degiskenli analiz sonucunda 7 finansal oranin gruplar arasinda anlamli farklilik gésterdigi tespit
edilmistir. Sonu¢ olarak, hisseleri BIST’te islem goren dokuma, giyim esyast ve deri
isletmelerinin finansal basarisizliklarinin dl¢limlenmesinde duran varlikar/6zkaynaklar, faiz
karsilama, faaliyet kar marji, net kar marji, 6zkaynak karliligi, aktif karliligi ve Faiz Vergi
Oncesi Kar/aktif toplam1 oranlarindan yararlanilabilecegi tespit edilmistir. Analiz sonucunda
finansal agidan basarisiz olan isletmelerin, 6zellikle 6zkaynaklar ve aktifler ile ilgili finansal
oranlarda, finansal agidan basarisiz olmayan isletmelerden ayrildigi goriilmektedir. Likidite
oranlarindan herhangi birinin finansal a¢idan basarisiz olan ve finansal agidan basarisiz
olmayan isletmelerde anlamli bir farklilik gostermedigi tespit edilmistir. Mali yap1 oranlarindan
duran varliklar/ 6zkaynaklar ve faiz karsilama oranlarinin finansal agidan basarisiz olan ve
finansal agidan basarisiz olmayan isletmelerde anlamli diizeyde bir farklilik gosterdigi tespit
edilmistir. Karhilik oranlarindan faaliyet kar marji, net kar marji, 6zkaynak karliligi, aktif
karliligi ve FVOK/aktif toplami1 oranlarinin iki grup arasinda anlaml bir farklihk gosterdigi

tespit edilmistir. Finansal yap1 oranlarinda tespit edilen finansal basarisizlik ile FVOK ve
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Ozkaynaklar arasindaki iligki karlilik oranlari ile de ortiismektedir. Bu durum da finansal agidan
basarisiz olan isletmelerde 6zkaynaklarin ve aktiflerin verimli kullanimi1 konusunda sikintilar
yasandigini ortaya ¢ikarmaktadir. Analiz sonucglarina gore; duran varliklar/6zkaynaklar, faiz
karsilama, faaliyet kir marji, net kir marji, zkaynak karliligi, aktif karlihgi ve FVOK/aktif
toplam1 oranlarmin finansal agidan basarisiz olan isletmeler ile finansal agidan basarisiz

olmayan isletmeler arasinda anlamli farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Yapilan finansal performans degerlendirilmesinde oran analizi kullanimi ile ilgili genel
anlamda basarili sonuglar ortaya cikmistir. Isletmelerin faaliyet raporlar1 ve finansal oranlar
gruplar halinde ayrintili olarak incelenmistir. Gelecege yonelik kararlarin alinabilmesi igin bazi
oranlarin kullanimlari arttirilmasi gerekmektedir. Sirketlerin en c¢ok dikkate aldiklari oran
likidite orant olmustur. Otomotiv, ¢imento, dokuma, giyim esyasi, deri ve BISTte islem goren
hizmet ve ulasim sektorleri disinda kalan biitiin alanlarda likidite oranlarinda karsilastirma
yapildiginda benzer durumlar ortaya c¢ikmustir. Likidite orami firmalarin kisa vadedeki
borglarini kargilamadaki 6nemini belirtmektedir. Karlilik oranlar, likidite oranlarindan sonra
gelen en 6nemli ikinci oran olmustur. Clinkii sirketler 6ncelikli olarak isletmelerinin karliligini
ve sermayelerin maksimuma c¢ikarmak isterler. Bu finansal oranda sektdrler arasinda

karsilagtirma ve degerlendirme yaparken benzerlik gostermistir.

Isletmelerin gelecege yonelik planlarini yaparken cari oran ve karlilik oranlarmi birlikte
degerlendirmeleri gerekmektedir. Kaldirag, faaliyet ve piyasa degeri oranlart ile ilgili isletmeler
gerekli islemleri dikkate almadigini konusunda paralellik gostermektedir. Sonug olarak yapilan
degerlendirmelerle birlikte finansal oranlar genel anlamda birbirleri ile bagimli olarak hareket

ederek paralel sonuglar ortaya ¢ikarmistir.
4.2. Finansal Performans Degerlendirilmesinde TOPSIS Yontemi Kullanan Calismalar

Karar verme siireci, degerlendirilmesi yapilan herhangi bir uygulamaya kars1 yaklagim olarak
adlandirilabilir. Bu karar verme siirecinde belirlenen kriterler, karar alan kisilerin verilere
yaklasim agisini gostermektedir. Isletmelerin yonetimindeki amag, isletmenin siirekliligini ve
karliligin st seviyede tutmaktir. Giinlimiiz kosullarinda isletmelerin ekonomik durumlarini
degerlendirmesi sadece finansal tablolardan saglanamamaktadir. Bu yiizden, ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi karar alma siirecinde yardimci olmaktadir.
Isletmelerin finansal etkinliklerine karsilastirmali olarak gdrmek icin TOPSIS ydntemini

kullanilmaktadir. Finansal oranlar ile alinan sonuglar ile kullanilan yontem ile
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karsilastirildiginda finansal performans degerlendirilebilir. Bu kisimda finansal performans

degerlendirilmesinde TOPSIS yontemi ile ilgili yapilan ¢alismalar incelenecektir.

Esendemirli ve Acar (2016) tarafindan yapilan ¢alismanm amaci Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksi firmanlarinin finansal performanslarini Cok Kriterli Karar Verme
Tekniklerinden biri olan TOPSIS yontemi ile analiz etmek ve kurumsal yonetim
derecelendirme notlari ile karsilagtirarak degerlendirmektir. Arastirmada Kurumsal Yonetim
Endeksinde yer alan mali kuruluslar disindaki 2013 yil1 i¢in 24 adet ve 2014 yil1 i¢in 28 adet
firmalar yer almaktadir. Yapilan calismada, kurumsal yonetim derecelendirme notlar ile
belirtilen firmalarin finansal performanslari karsilikli degerlendirilmektedir. Baz alinan 10 adet
finansal oran TOPSIS yontemi ile degerlendirilmistir. Sonug olarak 2013 yilinda Anadolu Efes
A.S. finansal performans ve kurumsal yonetim endeksi agisindan en iist sirada yer almasina
karsin finansal performans acisindan son sirada yer alan Piar Su, kurumsal yonetim endeksi
acisindan 2. sirada yer almaktadir. Degerlendirmeler sonucunda finansal performans sonuglari
ile kurumsal yonetim notlar1 arasinda baglantt bulunamamigtir. Ayni1 degerlendirmeleri 2014
yiliicinde yapmak gerekir ise benzer sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak incelenen yillar
ve firmalar finansal performans ile kurumsal yonetim notlar1 arasinda baglanti

bulunmamaktadir.

Dumanoglu ve Ergiil (2010), IMKB’ de islem géren 2006-2009 siirecinde on bir teknoloji
sirketinin finansal oranlarini kullanarak, sirketlerin performanslarini TOPSIS yontemi ile analiz
etmislerdir. Analiz sonuglari IMKB’de islem goren teknoloji sirketlerinin en basarili ve
basarisiz sirketleri gostermektedir. Buna gére en basarili olan sirket 2006, 2007, 2008 yillarinda
ARENA, 2009 yilinda ise PKART olmustur. En basarisiz mali performans gosteren firma ise
2006, 2009 donemlerinde LOGO, 2007 yilinda LINK, 2008 yilinda ESCOM olmustur.
Teknoloji sirketlerinin mali performanslarina iliskin analiz sonuglarinin temel analiz
sonuglarint dogrular nitelikte olmasi, TOPSIS yonteminin basarisint géstermektedir. Teknoloji
sektoriinde faaliyette bulunan benzeri sirketlerin aymi kriterler ile karsilastirilarak mali
basarilarinin belirlenmesi ve siralamalarina olanak veren TOPSIS yontemi; teknoloji
sirketlerinin mali performansinin hem sektér icin hem de sirket bazinda daha basarili

degerlendirilmesine olanak saglamistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) calismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren 13 ana metal sanayi isletmesinin 2006-2010 donemine ait mali tablolarini kullanarak,

isletmelerin finansal performanslarim TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. ilk &nce
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isletmelerin finansal gii¢liiliiglinii ortaya koymak amaciyla finansal oranlar hesaplanmis ve
daha sonra hesaplanan oranlar; TOPSIS yontemi kullanilarak genel sirket performansini
gosteren tek bir puana ¢evrilmistir. Calismada; Cari Oran, Likidite Orani, Stok Devir Hizi, Sabit
Aktif Devir Hizi, Toplam Aktif Devir Hizi, Toplam Borg¢lar/Toplam Aktifler, Net Kar Marji ve
Ozsermaye Karlilig1 gibi finansal oranlar kullanilmistir. Calisma sonucunda ana metal sanayi
sektoriinde faaliyette bulunan igletmelerin performans puanlar1 analiz doneminde genel olarak
dalgalanma gostermistir. Ancak analiz doneminde 1. ve 2. sirada yer alan isletmelerle, 12. ve
13. sirada yer alan isletmelerin istikrarl bir sekilde mevcut konumlarini koruma egilimi i¢inde
oldugu da tespit edilmistir. Buna ilave olarak TOPSIS yonteminin 6nerdigi yiiksek performans
sira degerine sahip olan isletmelerden olusan portfoyiin, diisiik sira degerine sahip isletmelerden

olusan portfoye gore daha iyi getiri elde ettigi de belirlenmistir.

Kabake1 (2014), calismasinda Borsa Istanbul’da islem goren gida ve icecek sektdriindeki 12
sirketin 2009-2013 yillar1 arasindaki finansal oranlardan yaralanarak isletmelerin finansal
performanslarint TOPSIS yontemiyle analiz etmistir. Finansal oranlar ile sirketlerin finansal
performans seviyelerini belirleyerek sirketlerin sektdrdeki genel basarilarin1 degerlendirmis ve
degerlendirme sonucunda bazi sirketlerin grup igindeki siralamasimi istikrarlt bir sekilde
korudugunu ve bu istikrarin riskten kaginan yatirimcilar basta olmak iizere aranan bir unsur
oldugunu tespit etmistir. Bazi1 sirketlerin siralamadaki yerini seneler gectikce iyilestirdigini ve
bir grubun ise istikrarsiz olmasi ya da olumsuz gelisim kaydetmesi nedeniyle siralamada diistlise

gectigini belirlemistir.

Soysal, Kayal1 ve Aktas (2017) tarafindan Tiirkiye’de ¢imento sektoriindeki hisseleri BIST de
islem goren 17 c¢imento sirketinin 2010-2016 yillarin1 kapsayarak yapilan TOPSIS
uygulamasinda amag sirketlerin finansal oranlarina gore finansal performanslarinin
karsilastirilmasidir. TOPSIS uygulamasinda elde edilen sonuglara gére Unye Cimento 2010-
2016 yillart arasinda dort yil birinci sirada yer alirken diger yillarda 2. ve 3. sirada yer
almaktadir. Son ii¢ y1l 2014, 2015 ve 2016 yillarinda ise istikrarli bir bigimde birinci sirada yer
almistir. Buna karsiik Unye Cimento’nun finansal performansmi gdsteren fiyat/kazang
oraninda ise birinci sirada olmadigidir. Arastirmaya konu yillar agisindan 2016°da ikinci sirada
olan Afyon Cimento ise yillar igerisinde istikrarsiz bir durum sergilemis bir zaman periyodu
icerisinde hisse senetleri spekiilatif hareketler asir1 yiikselme ve diisme gostermistir. 2016
yilinda 3. sirada yer alan Bolu Cimento ise 2010-2016 yillar1 arasinda ilk 8’de yer almig 2013

sonrasi yillarda ise istikrarli bir sekilde ilk dortte yer almistir. Keza Adana Cimento 1 Konya
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Cimento 0 Mardin Cimento da yillar i¢inde istikrarlarini koruyan sirketlerdir. Ayn1 sekilde
istikrarin1 koruyan ve finansal amaclarini gelistiren sirketler ise Akcansa ve Cimsa A.S.
olmustur. Buna karsin Bursa Cimento Nuh Cimento A.S. gibi sirketler ise inisli bir performans
gostermislerdir. Cimentas A.S., Nigde Beton A.S., Bati Anadolu Cimento A.S., Bat1 Soke
Cimento A.S. 2010-2016 yillar1 arasinda son beste yer almistir.

Finansal performans degerlendirmesinde TOPSIS yontemi kullanilmasinin sonucunda kismi
olarak olumlu sonuglar ortaya ¢ikarmisitir. TOPSIS yonteminin sektér bazinda
degerlendirilmesinin temelinde finansal performans oranlarinin degiskenlik gostermesi farkli
sonucglar ortaya c¢ikarmistir. Uygulanan yontem sonucunda yiiksek performansa sahip
isletmelerin ilerleyen yillarda iyi sonuclar ortaya ¢ikardigi goriilmiistiir. Olumsuz sonuglarin

ortaya ¢ikmasi uygulanan yontemin basarisiz oldugununun kanit1 degildir.

Belirlenen finansal oranlar ile sirketlerin performans degerlerinin karsilastirmasi sonucunda
siralamalarin istikrarlt sonuglar dogurdugunu ve yatirimeilarin riskten kagmman bir tutum
sergiledigini gostermektedir. Ayrica baz alinan yillar igcerisinde 2008 yilinin kriz ddnemi olmasi
arastirmanin sonuglarmi etkileyen bir diger sonucu ortaya c¢ikarmustir. Isletmeler finansal
performans degerledirmelerini TOPSIS yontemi ile yaparak uzun dénemde alabilecekleri
kararlar1 dngorebilmektedir. Saglikl bir finansal analiz yapmak i¢in finansal oranlar1 segerken
gercekten gerekli olan oranlar hesaplanarak analiz edilmeli ve analiz sonuglarinda TOPSIS
yontemi ile degerlendirilmelidir. Diger yandan ortaya ¢ikan analiz sonuglari bagka

aragtirmalarada katki saglayacak niteliktedir.

4.3. Yatirnma Davramslari ve Finansal Performans Arasindaki iliskiyi Arastiran

Calismalar

Yatirim yapan yatirimcilarin karar verme siirecleri ve davranis bi¢imleri yatirimi yapacaklar
alanda degisiklik gostermektedir. Davranigsal finans kavrami yatirimeilarin yatirimlarina karar
verirtken rasyonel davranmadigi lizerine caligmalar yapmistir. Yatirimeilar karar verme
stire¢lerinde psikolojik Onyargilarin etkisinde kaldiklarin1 goriilmektedir. Bu bdliimde

yatirimcilarin davranis sekilleri ve performans iliskisi ile ilgili yapilan ¢alismalar incelenmistir.

Kara (2005), piyasada deger acisindan diisiik sirketlerin ve deger ile piyasa degeri oran1 yiiksek
sirketlerin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gdrmesi sonucunda bir hissenin
getirisinin digerinden yiiksek ¢ikmasi ve getiri degerleri arasindaki farkin risk faktori ile

aciklanamiyor olmasimi arastirmaktadir. Bu ¢aligmada yatirim yapan yatirimcilarin yatirim
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kararlarin1 verirken gercek yatirim kararlarim1 vermek yerine psikolojik nedenlerin etkisinde
kaldig1 goriilmiistiir. Davranissal finans kavramimi, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
gecerli oldugu goriilmektedir. Analiz sonuglaria gore, Tiirkiye’de yatirim yapan yatirimeilar
yatirim kararlarini verirken, genel olarak rasyonel kararlar vermemektedirler. Yatirimeilar,
yatirim kararlarini almalarindaki psikolojik faktorleri tam anlamiyla bilmeleri gerekmektedir.
Yatirimeilar psikolojik faktorleri bilmelerinin disinda bu davranislarini kontrol edip, yatirim
yapmalar1 gerekmektedir. Piyasadaki verileri analiz ederken rasyonel veriler disinda

davranissal faktorleri mutlaka dikkate almalidir.

Otluoglu (2009), ¢alismasinda biligsel bir ényargr olan asir1 giiven davramisinin IMKB’deki
yatirimeilar tarafindan sergilenip sergilenmediginin tespit edilmesini amaglamistir. Arastirma
sonuclart daha onceki ¢alismalarda elde edilen sonuglara benzer bir sekilde, getiri ile islem
hacmi arasinda 5 Ocak 2001 — 23 Haziran 2009 donemleri arasinda IMKB 30 Endeksi’nde bir
nedensellik iligkisi ortaya koyarken fiyatlardaki dalgalanmanin yatirimcilarin asir1 giiven
egiliminden kaynaklanmadigini gdstermistir. Yatirimcilarin asirt giiven egilimi sergilemeleri

disinda, fiyatlardaki volatiliteye etki eden baska nedenlerin olabilecegini tespit etmistir.

Ozcan (2011), bireysel yatirimcilarin karar mekanizmalarinin davranigsal finans teorilerinden
ne Olclide etkilendiklerini hazirladigi anket sorulari ile aciklamaya calismigtir. Anket
sonuglarinda, bireysel yatirimcilarin portfoylerini olustururken baz aldiklar temel faktorlerin
getiri oran1 ve gesitlendirme yapilarak riski en aza indirmek oldugunu belirlemistir. Bireysel
yatirimcilarin araci kurumlar ve yonlendiren arkadaslarin etkisinde kaldiklar1 sonucuna

varmistir.

Kiiden (2014), ¢alismasinda geleneksel finans teorileri ve davranigsal finans teorisi arasindaki
farklara deginerek yatirim araglari, yatirim stratejileri ve yatirimer psikolojisi ile ilgili bilgi
vermistir. Yaptigt analizler sonucunda yatirimeilarin dnyargilarinin etkisinde kaldiklart ve bu
nedenle rasyonel davranmadiklarini tespit etmistir. Calismanin sonucunda daha once bu alanda
yapilmis ¢alismalarin bulgular ile paralellik gosteren verilere ulasmistir. Elde ettigi en 6nemli
sonug psikolojik onyargilar, bireysel yatirimcilarin tercihlerini ve davranislarini etkilemektedir.
Psikolojik Onyargilarin ortadan kaldirilabilmesi igin egitimin seviyesi Onemlidir. Fakat
yatirimeilarin bilgi yetersizliginden degil de psikolojik dnyargilar nedeniyle rasyonel olmayan

davranislar sergiledikleri anket sonuclarinda ortaya ¢ikmis olup bir¢ok yatirimel, yatirim
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kararlarim1 verirken geleneksel yaklasimin varsayimlarinin aksine hareket ederek psikolojik

Onyargilarin etkisinde kalarak sistematik hatalar yaptiklar1 belirlenmistir.
5. ARASTIRMA METODOLOJISI

5.1. Arastirmamin Amaci ve Onemi

Calismada BIST te islem goren imalat sanayi tasa topraga dayali sektoriinde 21 adet firmanin
2009-2016 mali yillar1 finansal performanslarinin hisse senedi fiyat hareketleri ile

karsilagtirilarak degerlendirilmesi amaglanmistir.
5.2. Arastirma Kapsamina Alinan Isletmeler ve Kullamlan Finansal Oranlar

Calismada BIST’te islem goren imalat sanayi taga topraga dayali 27 adet sektor firmasindan
verileri bulunan 21 adet firmaya ait 2009-2016 mali yillar1 donem sonu bilangolari ve gelir
tablolarindan yararlanilmistir. Belirlenen donem igerisinde finansal verilerine ulasilabilen ve
tiim donem itibariyle verileri mevcut olan imalat sanayi tasa topraga dayali sektor firmalari
calism anin kapsamina dahil edilmistir. Bu isletmeler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Calismada Yer Alan Sektor Firmalari

KOD SIRKET UNVANI
1 ADNAC | ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.S.
2 AFYON | AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S.
3 AKCNS | AKCANSA CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S.
4 | ANACM |ANADOLU CAM SANAYIiiAS.
5 ASLAN | ASLAN CIMENTO A.S.
6 BTCIM | BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.
7 BSOKE | BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S.
8 BOLUC |BOLU CIMENTO SANAYIi A S.
9 BUCIM | BURSA CIMENTO FABRIKASI A S.
10 | CMBTN |CIMBETON HAZIRBETON VE PREF. YAPI ELEM. SAN. VE TiC. A S.
11 | CMENT | CIMENTAS iZMiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.
12 CIMSA | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
13 DENCM | DENIZLI CAM SANAYIi VE TICARET A.S.
14 EGSER | EGE SERAMIK SANAY] VE TICARET A.S.
15 | GOLTS |GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
16 | KONYA |KONYA CIMENTO SANAYII A.S.
17 MRDIN | MARDIN CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S.
18 | NUHCM | NUH CIMENTO SANAYI A.S.
19 TRKCM | TRAKYA CAM SANAYII A S.
20 USAK USAK SERAMIK SANAYII A.S.
21 UNYEC | UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
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Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan (https://www.kap.org.tr) alinan bu mali tablolardan
elde edilen veriler 1s181nda Tablo 2’de yer alan kabul gérmiis 10 adet finansal oran ¢alismada

kullanmustir.

Tablo 2. Kullanilan Finansal Oranlar

Kullanilan Oranlar Sembolii
CARI ORAN (CO)
ASIT TEST (ATO)
STOK DEVIR HIZI (SDH)
ALACAK DEVIR HIZI (ADH)
KALDIRAC RASYOSU (FK)
KVYK / TOP. PASIF (KVBA)
BRUT KAR MARIJI (BKM)
ESAS FAALIYET KAR MARIJI (FKM)
DONEM NET KAR MARJI (NKM)
OZSERMAYE KARLILIGI (OK)

5.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada TOPSIS ile sirketlerin finansal performanslari siralanmig ve BIST’ten hisse
senetlerinin  her seneye ait agilis ve kapanis degerlerinden yararlanilarak getirileri
hesaplanmistir. Cok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan TOPSIS ¢esitli alternatifler
arasindan en iyisini secme ya da alternatiflerin siralanmasina olanak saglayan bir tekniktir.
TOPSIS Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda gelistirilmis olup Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution kelimelerinin ilk harflerinin kisaltilmasi sonucu
olusmustur. TOPSIS yontemi ile karar verilirken secilen alternatifin ideal ¢6zlime yakin olmasi
ve ideal olmayan ¢6ziime (negatif ideal) de uzak olmasi beklenir.(Lai,1994: 486). TOPSIS
birbirini takip eden 6 adim ile olusturulmaktadir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010, s.105-107,
Korkmaz ve Uygurtiirk, 2012, s.103-105)

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisi karar verici tarafindan olusturulmasi gereken bir matristir. Satirlarda karar
noktalar1 belirtilirken siitunlarda bu kararlar1 etkileyen faktorlere yer verilir. Karar matrisinin

gosterimi ise agagidaki gibidir.
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rd11 Q12 A1p
a1 Q2 Azp
Aij ==
1Am1 Am2 amp_

Adim 2: Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Karar matrisi olusturma asamasi tamamlandiktan sonra ise her bir ajj degerinin (a1, a1,
as1...am1) kareleri alinir ve bu karelerin siitun toplamlari olusturulur. Daha sonra ise her bir ajj
degeri ait olduklar1 siitun toplamlarmin karekokiine boliiniir. Bu islem sonucunda normalize
edilmis karar matrisi elde edilir. Islemin formiil ile gdsterimi asagidaki gibidir;
Nyj=—2— (i=1 =1
j=———=({=1,....mvej=1,...,n
m 2

i=14;j

Formiil uygulandiktan sonra normalize matris asagidaki sekilde olusturulur.

My Ny Nip1
N1 MNzz ... MNyzp
Nij ==
M1 NMyp2 nmp_

Adim 3: Agirhiklandirilmis Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Onem derecesine gore normalize edilmis matriste bulunan her bir deger igin wij gibi bir degerle
agirliklandirma islemi uygulanir. TOPSIS yonteminin tek 6znel girdisi agirliklardir. Ancak
agirliklandirma islemi yapilirken dikkat edilmesi gereken verilen wijdegerlerinin toplamlari 1’e
esit olmalidir. Diger bir degisle Y= w; = 1seklinde gosterilebilir. Bu adimda normalize
edilmis matriste elde edilen njj degerleri wjj agirliklar ile ¢arpilir boylece agirliklandirilmig

normalize matris yan V matrisi elde edilir.
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W1n11 Wznlz Wnnlp [Vll VlZ le-l
Willap  Wollpp o Wyl Vo1 Vo o Vop
| Vij . . .
N [ ) [ J
Wiltm1 Waliypz o Wplyy Vmi Vimz  Vip

Adim 4: ideal ve Negatif Ideal Coziim Degerlerinin Elde Edilmesi

V matrisi yani agirliklandirilmis normalize matrisi elde ettikten sonra arastirmanin amacina
bagli kalinarak yani ama¢ maksimizasyon ise her bir siituna ait maksimum degerler tespit edilir.
Bu tespit edilen degerler ideal ¢oziim degerleridir. Daha sonra ise her bir siituna ait minimum
degerler secilir. Bu secilen degerler ise negatif ideal ¢0ziim degerleridir. Eger amag
minimizasyon ise elde edilen degerler tam tersi olacaktir. ideal ve negatif ideal ¢oziim

degerlerine ait formiiller asagida gosterilmistir.

Ideal ¢oziim degerleri:

A’ = {(m ax vy olmak iizere}

S A = {v;,v;, ees v;}her birsiituna ait m aksim um d egerler,

Negatif ideal ¢oziim degerleri:
A = {(min v, olmak ﬁzere}
= A = {VI, Vi yaens v;}her bir siituna ait minimum d egerlerdir.
Adim 5: Ideal ve Negatif ideal Noktalara Olan Uzaklik Degerlerinin Elde Edilmesi

Bu asamada daha Once belirlenen ideal ¢oziim degerleri ve negatif ideal ¢oziim degerleri
asagidaki formiilde kullanilarak ideal ¢6ziime ve negatif ideal ¢coziime en uzak uzaklik tespit

edilir. Bu uzaklik degerleri kullanirken Oklidyen (Euclidian) uzaklik kullanilmaktadir.

Ideal Uzaklik:

5 = \/27=1<vi,- — )2

Negatif Ideal Uzaklik:

7= S0y — 3}
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Bu hesaplamalarin sonucunda karar noktasi kadar S; ve S;” degeri bulunacaktir.
Adim 6: ideal Coziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi

Goreli yakinligin hesaplanmasinda ideal olmayan ve ideal noktalara uzakliklardan yararlanilir.

Ideal ¢6ziime goreli yakinlik C; sembolii ile gosterilir.
(=t
bOST+ S

Bu deger 0 < C/ <1 arah@mnda yer alir. Ideal ¢dziime mutlak yakinhik C; = 1 olarak

gosterirken, negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligi € = 0 seklinde gosterilir.
5.4. Arastirmanin Uygulamasi

Calismada BIST te islem goren imalat sanayi tasa topraga dayali sektor firmalarindan 21 adet
firmaya ait 2009-2016 mali yillar i¢in ayri ayri finansal performanslarinin belirlenmesinde
etkili olan finansal oranlar1 hesaplanarak kullanilmistir. Hesaplanan oranlar TOPSIS yontemi
ile genel performansi gosterecek tek sayiya indirgenmis ve kendi iclerinde siralandirilarak
performans degerlendirmesi gerceklestirilmistir. Tablo sayisinin sayica ¢ok olmasi nedeniyle

bu béliimde uygulama, son yil olan 2016 y1l verileri lizerinden anlatilacaktir.
Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Analizin ilk adimi olarak TOPSIS yonteminin birinci basamagi olan karar matrisinin
olusturulmustur. Karar matrisinde 21 karar noktasi olan firma ve 10 tane degerlendirme noktasi
olarak belirlenmis finansal oran kullanilmistir. 2016 mali yilina ait olusturulan karar matrisi

Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3. 2016 Y1l Karar Matrisi

2016 |(CO) [(ATO) |[(SDH) [(ADH) [(FK) |(KVBA)[(BKM)[(FKM) [(NKM) |(OK)
ADANA [3.6196|2.7249 |5.4420 |2.5698 |0.1667 |0.0843 |0.3626 |0.2674 |0.3410 |0.1679
AFYON [0.1480(0.1124 |7.0967 |6.0547 |0.7033 [0.4085 |0.0927 |-0.0055 |0.1579 |0.0549
AKCNS [1.2199/0.9174 |9.1452 |3.5056 |0.3341 [0.2865 |0.2833 |0.2224 |0.1964 |0.2338
ANACM [1.4017|1.1493 |5.0273 |4.5706 |0.5674 |0.3152 |0.2228 |0.0627 |0.2632 |0.2434
ASLAN |1.0853[0.8831 |7.8176 |1.9383 |0.4507 |0.3704 |0.3749 |0.2850 |0.1751 |0.1866
BTCIM |1.3243|1.1335 |10.1863 |3.0529 |0.5971 0.2025 |0.1988 |0.1609 |0.0050 |0.0049
BSOKE |1.0570|0.8216 |5.2127 |4.4489 |0.6687 |0.1486 |0.2029 [0.2040 |-0.1444 |-0.0795
BOLUC |1.5053|1.1233 |8.0471 |2.8685 |0.3319 |0.2305 |0.3818 [0.3377 |0.2351 |0.2493
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BUCIM |2.6023|1.8939 |6.1208 |3.3470 |0.3060 |{0.2307 |0.2432 |0.1530 |0.1192 |0.1719
CMBTN |1.1386|1.0998 |94.9638 |4.1231 |0.6085 |0.5851 |0.0605 |-0.0163 |-0.0177 |-0.0977
CMENT |1.8385|1.3727 |7.1788 |3.7069 |0.2164 |0.1550 |0.2002 |0.0244 |-0.0299 |-0.0198
CIMSA |0.6383|0.4445 |6.6155 |3.6787 |0.4651 |0.3593 |0.3208 |0.2616 |0.2128 |0.1833
DENCM |0.7990|0.2801 |3.3335 |7.8682 |0.4360 {0.3814 |0.0520 |-0.1735 |-0.1389 |-0.1625
EGSER |2.0283]1.3931 |4.5316 |2.4577 |0.3657 |0.2977 |0.2657 |{0.1135 |0.0883 |0.1193
GOLTS |1.1449/0.8805 |4.7752 |13.3675|0.5730 |0.3613 |0.2721|0.1479 |0.0169 |0.0181
KONYA |3.6168|2.7110 |4.8555 |[4.1072 |0.1788 |0.1528 |0.2442 |0.1334 |0.1511 |0.1236
MRDIN |0.3801|-0.8298 |4.1576 |2.9253 |0.1412 |0.1002 |0.3468 |0.2631 |0.2726 |0.1600
NUHCM | 2.6756 | 2.1091 |8.5115 |3.2565 |0.2318 |0.1328 |0.3307 |0.2154 |0.1869 |0.1558
TRKCM |2.0197 |1.5942 |5.5025 |4.2889 |0.4786 |0.1872 |0.2943 [0.1005 |0.1907 |0.1603
USAK ]0.0100|-0.6895 |3.3802 |1.8142 |0.3007 |0.2061 |0.2192 |0.1547 |0.0224 |0.0418
UNYEC |5.1887|4.1098 |6.3586 |[3.0021 |0.1473 {0.1097 |0.3510 |0.2614 |0.2324 |0.2051

Adim 2: Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Olusturulan karar matrisinde yer alan her bir deger bulundugu siitundaki degerlerin kareleri

toplaminin karekokiine boliinerek normalize islemi uygulanmistir. Bu islem her bir yil i¢in

tekrarlanmis olup 2016 yil1 i¢in olusturulan normalize matris Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4. 2016 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi

2016 |(CO) |(ATO) |(SDH)[(ADH) [(FK) [(KVBA) [(BKM) [(FKM) [(NKM) [(OK)
ADANA |0.3770(0.3652 |0.0548|0.1165 |0.0844|0.0654 |0.2925 |0.3026 |0.4176 |0.2382
AFYON |0.0154[0.0151 |0.07150.2745 |0.3562|0.3168 |0.0748 |-0.0062 |0.1933 |0.0779
AKCNS [0.1270[0.1230 [0.09220.1590 |0.1692]0.2222 [0.2285 |0.2516 |0.2405 |0.3316
ANACM [0.1460[0.1540 |0.0507 |0.2072 |0.2874]0.2445 [0.1797 |0.0709 |0.3222 |0.3452
ASLAN [0.1130[0.1184 |0.0788(0.0879 |0.2283]0.2872 [0.3024 |0.3225 |0.2144 |0.2646
BTCIM |0.1379]0.1519 |0.1027|0.1384 |0.3024|0.1570 [0.1603 |0.1821 |0.0061 |0.0069
BSOKE |0.1101]0.1101 |0.0525(0.2017 |0.3387|0.1152 [0.1636 |0.2309 |-0.1769|-0.1128
BOLUC |0.1568|0.1506 |0.0811[0.1301 |0.1681|0.1787 |0.3079 |0.3822 |0.2879 |0.3536
BUCIM |0.2710|0.2538 |0.0617 [0.1518 |0.1549|0.1789 [0.1961 |0.1731 |0.1460 |0.2438
CMBTN |0.11860.1474 |0.9570|0.1870 |0.3082|0.4537 |0.0488 |-0.0185 |-0.0217 |-0.1385
CMENT |0.1915[0.1840 |0.0723]0.1681 |0.1096|0.1202 |0.1615 |0.0277 |-0.0366 |-0.0280
CIMSA [0.0665|0.0596 |0.0667 | 0.1668 |0.2355|0.2786 |0.2588 |0.2960 |0.2606 |0.2599
DENCM | 0.0832[0.0375 |0.0336[0.3568 |0.2208|0.2958 [0.0419 |-0.1963 |-0.1701|-0.2304
EGSER |0.2112]0.1867 |0.0457[0.1114 |0.1852|0.2309 [0.2143 [0.1284 |0.1081 |0.1692
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GOLTS |0.1192|0.1180 [0.0481|0.6061 |0.2902|0.2802 |0.2195 [0.1673 |0.0207 |0.0256

KONYA |0.3767|0.3634 |0.04890.1862 [0.0906|0.1185 |0.1969 |0.1509 |0.1850 |0.1754

MRDIN |0.0396 [-0.1112 | 0.0419|0.1326 |0.0715|0.0777 |0.2797 |0.2977 |0.3338 |0.2270

NUHCM | 0.2787 |0.2827 |0.0858|0.1477 |0.1174|0.1030 |0.2667 |0.2438 |0.2289 |0.2209

TRKCM |0.2103|0.2137 |0.0555|0.1945 |0.2424|0.1452 {0.2373 |0.1137 |0.2335 |0.2274

USAK ]0.0010|-0.0924|0.0341|0.0823 |0.1523|0.1598 |0.1768 |0.1751 |0.0274 |0.0593

UNYEC |0.5404|0.5508 |0.0641|0.1361 |0.0746|0.0851 {0.2831 |0.2958 |0.2846 |0.2909

Adim 3: Agirhiklandirilmis Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Bu adimda agirlik dereceleri 0,10 olacak sekilde daha 6nce hesaplanarak normalize edilmis
karar matrisinde bulunan siitunlarindaki degerlerle carpilmistir. 2016 yili icin elde edilen

degerler Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5. 2016 Yili Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi

2016[(co)  [(ATO) [(sDH) [(ADH) [(FK)  [(kvBA) [(BKM) [(FKM) [(NKM) [(0K)

Wij 0,10 0,10 010] o010 010 0,10 010] o010 o010 010
ADANA | 0,377 0,0365] 0,0055] 00117] 0,0084] 0,0065] 0,0292] 0,0303] 0,0418] 0,0238
AFYON 0,0015] 0,0015] 0,0072[ 0,0275] 0,0356] 0,0317] 0,0075] -0,0006] 0,0193] 0,0078
AKCNS 0,0127] 0,0123] 0,0092] 0,0159] 0,0169] 0,0222] 0,0229] 00252] 0,0241] 0,0332
ANACM | 0,0146] 0,0154] 0,0051] 00207] 0,0287] 00244] 0,0180] 0,0071] 0,0322] 0,0345
ASLAN 0,0113] 0,0118] 0,0079] 0,0088] 0,0228] 0,0287] 0,0302] 00322] 0,0214] 0,265
BTCIM 0,0138] 0,0152] 00103] 0,0138] 0,0302] 0,0157] 0,0160] 00182] 0,0006] 0,0007
BSOKE 0,0110] 0,0110] 0,0053] 0,0202] 0,0339] 0,0115] 0,0164] 00231 -0,0177] -0,0113
BoLUC | 00157] 00151 0,0081] 0,0130] 00168] 00179] 0,0308] 0,0382] 0,0288] 10,0354
BUCIM 0,0271] 0,0254] 0,0062] 0,0152] 0,0155] 0,0179] 0,0196] 00173] 0,0146] 0,0244
CMBTN | 0,0119] 0,0147] 0,0957] 0,0187] 0,0308] 0,0454] 0,0049] -0,0018] -0,0022] -0,0139
CMENT | 00101 0,0184] 00072] 0,0168] 00110] 0,0120] 0,0161] 0,0028] -0,0037] -0,0028
CIMSA 0,0066] 0,0060] 0,0067] 0,0167| 0,0236] 0,0279] 0,0259] 0,0296] 0,0261] 0,0260
DENCM | 0,0083] 0,0038] 0,0034] 0,0357] 0,0221] 0,0206] 0,0042] -0,0196] -0,0170] -0,0230
EGSER 0,0211] 0,0187[ o0,0046] 0,0111] 00185] 0,0231] 00214] 00128] 0,0108] 00169
GOLTS 0,0119] 0,0118] 0,0048] 0,0606] 0,0290] 0,0280] 00219] 00167] 0,0021] 0,0026
KONYA | 00377] 0,0363] 0,0049] 0,0186] 00091] 00118] 00197] 0,0151] o0,0185] 10,0175
MRDIN 0,0040] -0,0111] o0,0042] 0,0133] 0,0071] 0,0078] 0,0280] 0,0298] 0,0334] 0,0227
NUHCM | 0,0279] 0,0283] 0,0086] 0,0148] 00117] 00103 00267] 0,0244] 0,0229] 0,0221
TRKCM | 0,0210] 0,0214] 0,0055] 0,0194] 0,0242] 0,0145] 0,0237] 00114] 0,0233] 00227
USAK 0,0001] -0,0092] 0,0034] 0,0082] 0,0152] 0,0160] 0,0177] 00175] 0,0027] 0,0059
UNYEC | 0,0540] 00551 0,0064] 0,0136] 0,0075] 0,0085] 0,0283] 0,0296] 0,0285] 0,0291
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Adim 4: ideal ve Negatif Ideal Coziim Degerlerinin Elde Edilmesi

Ideal A* seti agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrislerinde bulunan her siitunun en
biiyiik degerleri, A~ seti ise siitunlardaki en kiigiik degerler se¢ilerek olusturulmustur. 2016 yil1

sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. 2016 Yili Ideal A~ ve A* Seti

2016 IDFAL A~ VE AT SEn
At 0,0540( 00551 0,0957] 0,0606] 00356 00454 0,0308] 0,0382] 0,0418] 0,0354
A 0,0001 -0,0111| 0,0034] 0,0082] 00071 0,0065| 0,0042] -0,0196] -0,0177| -0,0230

Adim 5: ideal ve Negatif Ideal Noktalara Olan Uzakhk Degerlerinin Elde Edilmesi

Daha 6nce belirlenilen ideal ¢6ziim degerleri ve negatif ideal ¢oziim degerleri ideal ve negatif
ideal noktalara olan uzaklik formiilleri kullanilarak tespit edilmistir. 2016 yili icin ideal

noktalara olan uzaklik degerleri Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. 2016 Y1l Ideal Uzakliklarin Hesaplanmasi

2016 | (o) [(AT0) [ (SDH) [(ADH) | (FK) [(kveA)|BKM) [(Fxmy|Nkm)] k) [ropLAM] ;
ADANA [0,00030,0003]0,0081]0,0024[0,0007] 0,0015 [0,0000[0,0001|0,0000]0,0001| 0,0136 [0,1166
AFYON [0,0028[0,0029[0,0078{0,0011]0,0000] 0,0002 [0,0005]0,0015(0,0005{0,0008| 0,0181 [0,1344 37
AKCNS [0,0017]0,0018[0,0075(0,0020{0,0003] 0,0005 [0,0001|0,0002{0,0003]0,0000| 0,0145 [0,1202
ANACM [0,0016]0,0016]0,0082{0,0016]0,0000] 0,0004 |0,0002]0,0020]0,00020,0000] 0,046 [0,1210
ASLAN 10,0018]0,0019]0,0077]0,0027]0,0002] 0,0003 [0,0000]0,0000]0,0004]0,0001] 0,0151 [0,1227
BTCIM {0,0016[0,0016]0,0073]0,0022{0,0000] 0,0009 {0,0002{0,0004]0,0017]0,0012] 0,0171 [0,1308
BSOKE [0,0029]0,0019]0,0082]0,0016[0,0000] 0,0011 [0,0002(0,0002{0,0035]0,0022] 0,0209 [0,1446
BOLUC [0,0015]0,0016{0,0077{0,0023]0,0004] 0,0008 0,0000{0,0000{0,0002{0,0000| 0,0143 {0,115
BUCIM [0,0007]0,0009]0,0080]0,00220,0004] 0,008 |0,000£]0,0004]0,0007]0,0001| 00243 [o,1195
CMBTN |0,0018]0,0016[0,0000]0,0018[0,0000] 0,0000 [0,0007[0,0016]0,0019]0,0024] 0,0118 [0,1087
CMENT [0,0012{0,0023]0,00780,0029]0,0008] 0,001 |0,0002]0,0013[0,0021[0,0015| 0,0290 [0,1379
CIMsA |0,0022]0,0024[0,0079[0,0019]0,0001 0,0003 [0,0000[0,0001|0,0002]0,0001| 0,0154 [0,1241
DENCM |0,002¢|0,0026]0,0085]0,0006/0,0002] 0,0002 |0,0007]0,0033]0,0035]0,0034| 0,052 [0,1588
EGSER [0,0022]0,0013]0,0083]0,0024]0,0003] 0,0005 [0,0001]0,0006[0,0010[0,0003] 00160 [0,1264
GoLTS [0,0028]0,00290,0083]0,0000]0,0000] 0,0003 |0,000]0,0005[0,0016[0,0011| 00154 0,143
KONYA [0,0003]0,0004]0,0082|0,0028]0,0007] 0,001 |0,0002]0,0005]0,0005]0,0003| 0,0240 [0,1182
MRDIN |0,00250,0044]0,0084]0,0022{0,0008] 0,0014 [0,0000{0,0001|0,00010,0002] 0,0200 [0,1416
NUHCM [0,0007]0,0007[0,0076[0,0021]0,0006 ] 0,0012 0,0000[0,0002{0,0004]0,0002] 0,0136 [0,1168
TRKCM |0,0022]0,0022]0,0082]0,0017]0,0001] 0,0010{0,0000[0,0007[0,0003[0,0002| 0,0144 [0,1200
USAK {0,0029[0,0041]0,0085]0,0027]0,0004] 0,0009 {0,0002{0,0004]0,0015]0,0009] 0,0226 [0,1503
UNYEC {0,0000[0,0000{0,0080{0,0022{0,0008 | 0,0014 0,0000{0,0002{0,0002{0,0000| 0,0126 |0,1124
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2016 y1l1 negatif ideal noktalara olan uzaklik degerleri Tablo 8’de yer almaktadir;

Tablo 8. 2016 Yil1 Negatif Ideal Uzakliklarin Hesaplanmasi

2016 | (C0) [(AT0)[(sDH) [(ADH) | (FK) (KvBA)]BKM) [FKM)INKM)] (k) [TOPLAM] s;
ADANA |0,0014{0,0023]0,0000]0,0000] 0,0000] 0,0000{0,0006]0,0025(0,0035]0,0022] 0,0125[0,1120
AFYON ]0,0000{0,0002]0,0000]0,0004] 0,0008] 0,0006]0,0000]0,00040,0014]0,0010] 0,0047]0,0684
AKCNS [0,0002{0,0005]0,0000{0,0001]0,0001] 0,0002]0,0003]0,0020[0,0017]0,0032] 0,0084]0,0916
ANACM 0,0002{0,0007]0,0000]0,0002] 0,0005| 0,0003]0,0002]0,0007]0,0025[0,0033] 0,0086]0,0926
ASLAN ]0,0001]0,0005]0,0000]0,0000]0,0002] 0,0005]0,0007]0,0027[0,0015]0,0025] 0,0088]0,0936
BTCIM {0,0002]0,0007]0,0000{0,0000]0,0005| 0,0001{0,0001]0,0014]0,0003]0,0006] 0,0040[0,0636
BSOKE |0,0001{0,0005]0,0000{0,0001]0,0007] 0,0000]0,0001]0,0018]0,0000{0,0001] 0,0036]0,0600
BOLUC {0,0002]0,0007]0,0000{0,0000{0,0001] 0,0001]0,0007]0,0033]0,0022/0,0034] 0,0108]0,1040
BUCIM {0,0007]0,0013]0,0000{0,0000{0,0001] 0,0001{0,0002]0,0014]0,0010{0,0022] 0,0072]0,0849
CMBTN |0,0001[0,0007]0,0085]0,0001]0,0006] 0,0015]0,0000]0,0003]0,0002]0,0001] 0,0122[0,1102
CMENT [0,0004]0,0009]0,0000]0,0001]0,0000] 0,0000[0,0001]0,0005]0,0002]0,0004] 0,0026]0,0512
cImMsA 0,0000[0,00030,0000]0,0001]0,0003] 0,0005]0,0005]0,00240,0019]0,0024] 0,0084]0,0914
DENCM [0,0001]0,0002{0,0000{0,0008]0,0002] 0,0005]0,0000]0,0000[0,0000{0,0000] 0,0018[0,0424
EGSER |0,0004]0,0009]0,0000{0,0000{0,0001] 0,0003]0,0003]0,0011]0,0008]0,0016] 0,0055|0,0742
GOLTS |0,0001[0,0005]0,0000]0,0027]0,0005] 0,0005]0,0003]0,0013]0,0004]0,0007| 0,0070]0,0839
KONYA [0,0014]0,0023[0,0000]0,0001]0,0000] 0,0000]0,0002]0,0012]0,0013]0,0016] 0,0082]0,0906
MRDIN |0,0000]0,0000{0,0000]0,0000]0,0000] 0,0000]0,0006]0,0024]0,0026]0,0021] 0,0077]0,0880
NUHCM |0,0008]0,0016{0,0000{ 0,0000] 0,0000] 0,0000[0,0005]0,0019]0,00160,0020] 0,0086]0,0925
TRKCM ]0,0004]0,0011]0,0000]0,0001]0,0003] 0,0001]0,0004]0,0010[0,0017]0,0021] 0,0071]0,0843
USAK {0,0000]0,0000]0,0000{ 0,000 0,0001] 0,0001{0,0002]0,0014]0,0004]0,0008] 0,0030[0,0546
UNYEC {0,0029]0,0044]0,0000{ 0,0000{0,0000] 0,0000]0,0006]0,0024]0,0021]0,0027] 0,0152]0,1232

Adim 6: ideal Céziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi

Adim 5’te hesaplanan ideal ve negatif ideal uzaklik degerlerinden yaralanarak goreli yakinlik

formiilli uygulanmig ve 2016 yili igin Tablo 9°daki degerler elde edilmistir.

Tablo 9. Ideal C6ziime Gére Yakinligin Hesaplanmasi

2016 2015

s S cy s S c;
ADANA 0,1166( 0,1120]| 0,4900|ADANA 0,1231]0,0832| 0,4032
AFYON |0,1344| 0,0684|0,3373|AFYON |0,1210{0,0783| 0,3928
AKCNS |0,1202 0,0916{0,4325|AKCNS |0,1243[0,0587| 0,3208
ANACM [0,1210( 0,0926{0,4334|ANACM |0,1371|0,0408]| 0,2292
ASLAN 0,1227| 0,0936]0,4327|ASLAN 0,1264]|0,0619( 0,3288
BTCIM 0,1308| 0,0636]0,3271(BTCIM 0,1284|0,0486( 0,2744
BSOKE 0,1446| 0,0600]0,2934|BSOKE 0,1232]0,0641| 0,3420
BOLUC 0,1195( 0,1040(0,4653|BOLUC 0,1246|0,0710]| 0,3630
BUCIM [0,1195| 0,0849|0,4155(BUCIM [0,1306]|0,0465( 0,2625
CMBTN [0,1087| 0,1102|0,5035|{CMBTN [0,1079]|0,1052| 0,4937
CMENT 0,1379| 0,0512]|0,2706|CMENT 0,1381]0,0306| 0,1813
CIMSA 0,1241| 0,0914]0,4241[CIMSA 0,1229]0,0586( 0,3227
DENCM |0,1588| 0,0424|0,2107|DENCM |0,1372[0,0318] 0,1880
EGSER 0,1264| 0,0742]|0,3698|EGSER 0,1282]0,0601| 0,3192
GOLTS 0,1243| 0,0839]| 0,4030|GOLTS 0,1149]|0,0863]| 0,4292
KONYA |0,1182| 0,0906|0,4339|KONYA |0,1240[0,0639( 0,3403
MRDIN 0,1416| 0,0880|0,3834|MRDIN 0,1398]0,0579( 0,2927
NUHCM ]0,1168| 0,0925(0,4419|NUHCM ]0,1248]0,0587| 0,3200
TRKCM [0,1200| 0,0843|0,4126|TRKCM [0,1318/0,0461| 0,2593
USAK 0,1503| 0,0546|0,2663|USAK 0,1516|0,0280( 0,1559
UNYEC [0,1124]| 0,1232|0,5230(UNYEC [0,1251|0,0832( 0,3994
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2009-2016 yillart arasinda BIST’te islem goren imalat sanayi tasa topraga dayali sirketlerin
TOPSIS yontemine gore ideal ¢6ziim degerleri en biiyiikten en kiigiige dogru siralandiginda ise
Tablo. 10’daki sonuglar elde edilmistir. Tabloda yer alan bulgular analiz sonuglar1 boliimiinde

detayli olarak tartigilmigtir.

Tablo 10. ideal Céziime Gére Yakimligin 2009-2016 Yillart Arasinda Siralamasi

2009 2010 0 002 013 014 015 016
C; C; (; C; C; C; (; (;
MRDIN | 0.6284] |MRDIN {05458 {cMBTN [0205] {UNYEC [05834] {CMBTN | 05363] [CMBTN  {0,5400({CMBTN [0.4037{[UNYEC {05230
UNYEC | 05713] |UNYEC {o4788|{MRDIN {05306] {CMBTN [05352] {UNYEC | 04935] {UNYEC {0.4585({GOLTS [0.4292][cMBTN {05035
ADANA | 05204 [TRkeM {04535 [ [uveC {0,081 [asLan {05240 [cimsa | o423t{[BoLuc {o4oms|ADana [04032][ADANA 04800
CIMsA {04881 [konva o432 [TRkeM {04320] [ADana {05215 (BOLUC | 0.4007] [ADANA [0,3984[{UNYEC [0,3094{[BOLUC {04653
KONYA | 045%| |ADANA {04267 [ADANA [0.4078] [MRDIN {0,5213] [MRDIN | 0,3945| [KONYA {0,3926[[AFYON [0,3928(NUHCM {04419
Usk | 04569] |cmBTN {04075 [Konva [0403] [Konva [05261] [ADANA | 03933] [BSOKE {0,3607|{BOLUC [0.3630([KONYA {04339
NUHCM | 04560] [cimsa {03834{{cvsa {03979] {BOLUC {04886 [ASLAN | 0,3512] [ASLAN [0,3514{[BSOKE ~[0,3420 [ANACM {04334
BOLUC | 04528] |EGSER {03795 [ANACM [03763] [EGSER [04714] [BSOKE | 0,3446] [AFYON {0,3¢52{[KONYA [0.3403([asLan {04327
AKONS {04369 [avacht [o37es{[Bucim o727 [cimsa {o.4707{[konva | o3e2t|[vroiN {0 320s({AsLan  {0,3288][akeNs 04325
OMENT {04306 [usak 03626 |DENCM {036t| [GoLTs [06%2] {EGSER | 03375| [BUCM  [0er7|{civsa (03227 [cimsa {0424t
CMBTN {04289 [BLUC o3270[[EGSER {0,3625] |AkONS [0.4687] [AKONS | 0.3237] [NUHCM {0,3262{[AKeNS  [0.3208([BUCIM {04155
TRKCM | 0,4024{ [peNew [0.3101{[BoLuc {o3s7s| [Trkem {04333 [coLrs | o3182{ [EsSER {o360[{NUHCM {0,3200][TReCM [0.4126
EGSER | 03816] |akons |o3086|{Usak  [03507] [AnkcM [04295] {BUCIM | 0,302¢] [TRCM {0,3055({EGSER [0.3192{[G0LTS {04030
6oLTs | 03777 [BsokE 03062 [AkoNs {0,3502] [Nurch {o.4ts| [TRkeM | 0.298] |akons {0.3085({MRDIN {0.2927{MRDIN |o,3834
ANACM | 037261 [NuHM [0.2068{ [asLan [o3382([usak  {o387o{[BTciM | 02938 [coLTs {o290s{BTciM {0,2744][EGSER 0,369
BTeIM | 03643] |0LTS {02852 [NUHCM [0.332¢] [BUCIM {0,3796] [NUHCM | 0,2804] {USaK ~ {0,2088{{BUCIM [0.2625[AFYON {03373
BSOKE | 03578| [BTem {02747 {coLTs [o3049] [BTcim [o680]{Usak | 0.2742] {cimsa {o,2034[(TRKeh [0.2593([BTCIM {0321t
BuCIM | 0,340t |omeNT {02719 {cMENT [03014{ {BSOKE [0,3593] [ANACM | 0,2726 [ANACM [0.2910[{ANACM [0.2292] [BSOKE {0,294
DENCM | 03217] [Bucim {02512 {BokE [0.293¢] {cmeNT [0,3532] {DENCM | 0,2416] [BTCIM  {0,2910{[DENCM [0.1880{[CMENT {02706
AFYON {03150 [AFvoN [0.2¢80{[BTciM {02920 [oEncM {03479 [arvon | o2369{ [DEncw {o26e3({cmeNT {01813 [usak 02663
ASLAN {02080 [asLa [0.2280([arvon {02572 [arvon {o.384{|cmenT | 02030 ovenT {o23mjusak  {o.1559] [DEncw {02107

5.5. BIST te islem Goren imalat Sanayi Tasa Topraga Dayah Hisse Senetleri Fiyat Analizi

Calismanin bu agamasinda 2009-2016 yillar1 arasinda BIST te islem gordiigi agilis ve kapanis
fiyatlarindan yararlanilmistir. Getirilere ait yilizdelik degisim hesaplanirken agilis ve kapanis
fiyatlarindaki degisimden yararlanilmis olup Tablo 11°de biiyiikten kiiglige dogru siralanarak

gOsterilmistir.

Getiri analizi ¢alismasinda 2009-2010 yillar1 arasinda Aslan Cimentoya ait veriler elde

edilemediginden 2011 yilindan itibaren ¢alismaya dahil edilmistir.
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Tablo 11. 2009-2016 Yillar1 Arasinda Hisse Senedi Yillik Fiyat Degisimlerine Gore Sirketlerin

Biiytikten Kiiciige Gore Siralanmasi

Siralama | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1 CMENT | DENCM | USAK AKCNS | ASLAN | NUHCM | USAK NUHCM
2 AFYON | KONYA | KONYA | UNYEC | NUHCM | BTCIM CMENT | CMBTN
3 AKCNS | CMBTN | CMBTN | EGSER ADANA | AKCNS | ASLAN BUCIM
4 USAK EGSER AKCNS | CMENT | EGSER DENCM | NUHCM | CMENT
5 EGSER ANACM | BUCIM GOLTS USAK ASLAN MRDIN BSOKE
6 CIMSA GOLTS UNYEC | BTCIM MRDIN | BOLUC | KONYA | ADANA
7 CMBTN | TRKCM | BOLUC | CIMSA AKCNS | TRKCM | EGSER BTCIM
8 MRDIN USAK NUHCM | ASLAN BTCIM GOLTS | ADANA | TRKCM
9 KONYA | BSOKE MRDIN BUCIM BUCIM BSOKE BUCIM CIMSA
10 TRKCM | CIMSA TRKCM | CMBTN | CIMSA KONYA | GOLTS KONYA
11 DENCM | UNYEC | ANACM | BSOKE | TRKCM | ADANA | ANACM | USAK
12 ANACM | BTCIM CIMSA ADANA | KONYA | ANACM | UNYEC | UNYEC
13 ADANA | MRDIN BSOKE DENCM | BSOKE USAK TRKCM | ASLAN
14 GOLTS AKCNS | GOLTS NUHCM | BOLUC | BUCIM | AKCNS | AFYON
15 BOLUC | ADANA | BTCIM BOLUC | ANACM | MRDIN | DENCM | DENCM
16 UNYEC | NUHCM | CMENT | ANACM | UNYEC | CMENT | BOLUC | ANACM
17 BSOKE BOLUC | EGSER KONYA | CMBTN | CMBTN | BSOKE MRDIN
18 NUHCM | BUCIM ADANA | TRKCM | CMENT | UNYEC | AFYON | GOLTS
19 BTCIM CMENT | AFYON | MRDIN | GOLTS CIMSA CMBTN | EGSER
20 BUCIM AFYON | DENCM | AFYON | DENCM | EGSER CIMSA BOLUC
21 - - ASLAN USAK AFYON | AFYON | BTCIM AKCNS

5.6. Analiz Sonuc¢lar1

Yapilan ¢alismanin amaci 2009-2016 yillar1 arasinda finansal performans ile hisse senedi
yatirimei kararlari arasindaki iligkiden yola ¢ikarak bir degerlendirme yapmak ve elde edilen
verilerin karsilagtirmasint yatirnmci davraniglartyla ilgili bir ongorii elde etmektir. Yapilan

aragtirmada elde edilen veri karsilagtirmalar1 asagidaki sekilde 6zetlenmistir:

Afyon Cimento 2009 yilinda ideal ¢6ziim degeri sondan 2. sirada olmasina karsin BIST hisse
degeri degisime gore de sondan 2. siradadir. Diger firmalar kendi igerisinde orta siralarda yer

almaktadir.

Bursa Cimento 2010 yilinda ideal ¢6ziim degeri sondan 3. sirada olmasina karsin BIST hisse
degeri degisime gore de sondan 3. siradadir. Diger firmalar kendi igerisinde orta siralarda yer

almaktadir.

Cimbeton 2011 yilinda ideal ¢6ziim degeri 1. Sirada olmasia karsin BIST’te hisse degeri

degisime gore 3. siradadir. Afyon Cimento ise ideal ¢6ziim degeri son sirada olmasina karsin
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BIST hisse degeri degisime gore sondan 3. siradadir. Diger firmalar kendi icerisinde orta

siralarda yer almaktadir.

Unye Cimento 2012 yilinda ideal ¢6ziim degeri 1. sirada olmasina karsin BIST hisse degeri
degisime gore 2. siradadir. Afyon Cimento ise ideal ¢6ziim degeri son sirada olmasina karsin
bisste hisse degeri degisime gore sondan 2. siradadir. Diger firmalar kendi igerisinde orta

siralarda yer almaktadir.

Denizli Cam 2013 yilinda ideal ¢6ziim degeri sondan 3. sirada olmasina karsin hisse degeri
degisime gore sondan 2. siradadir. Afyon Cimento ise ideal ¢6ziim degeri sondan 2. sirada
olmasina karsin BIST hisse degeri degisime gore son sirada yer almaktadir. Diger firmalar

kendi icerisinde orta siralarda yer almaktadir.

Bat1 Cimento 2014 yilinda ideal ¢6ziim degeri sondan 3. sirada olmasina karsin hisse degeri

degisime gore 2. siradadir. Diger firmalar kendi icerisinde orta siralarda yer almaktadir.

Cimbeton 2015 yilinda ideal ¢6ziim degeri 1. Sirada olmasina karsin BIST’te hisse degeri
degisime gore sondan 3. siradadir. Cimentas ideal ¢6ziim degeri sondan 2. sirada yer almasina
karsin BIST te hisse degeri degisime gore 2. sirada yer almaktadir. Usak Cimento ise ideal
¢cozlim degeri son sirada olmasina karsin hisse degeri degisime gore ilk sirada yer almaktadir.

Diger firmalar kendi igerisinde orta siralarda yer almaktadir.

Cimbeton 2016 yilinda ideal ¢6ziim degeri 2. sirada yer almasina karsin BIST te hisse degeri
degisimine gore de ayni sirada yer almaktadir. Diger firmalar kendi icerisinde orta siralarda yer

almaktadir.

6. SONUC VE ONERILER

Yapilan caligmanin amaci 2009-2016 yillart arasinda finansal performans ile hisse senedi
yatirime kararlar arasindaki iliskiden yola ¢ikarak bir degerlendirme yapmak ve elde edilen
verilerin karsilastirmasini yatirimer davranislariyla ilgili bir 6ngérii elde etmektir. Isletmelerin
ve yatirimcilarin genel amacit maksimum diizeyde kar saglamaktadir. Ancak oncelikli olarak
isletmelerin karin1 maksimize etmek yerine temel amag isletmelerin siirekliligidir. Finansal
tablolarda, isletmelerin faaliyetleri sonucunda ne tiir sonuglar ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
Olgiilen performans degerleri, rakip firmalarin performans degerleri ile karsilastirildiginda
ortaya c¢ikan sonuglar isletmelerin gelecege yonelik kararlar almasinda biiylik avantaj
saglamaktadir. Ayrica net bilgilere sahip olan yatirimeilar, kar edebilecekleri firmalara yatirim

yapmada etkili olabilirler.
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Calismada BIST’te islem goren imalat sanayi taga topraga dayali 27 adet sektor firmasindan
verileri bulunan 21 adet firmaya ait 2009-2016 mali yillar1 donem sonu bilangolar1 ve gelir
tablolarindan yararlanilmistir. TOPSIS ile performanslar1 siralanmis ve BIST’ten hisse
senetlerinin  her seneye ait agilis ve kapanis degerlerinden yararlanilarak getirileri
hesaplanmistir. Finansal performans degerlendirlirken aliman 10 adet finansal oranin
degistirilmesi ¢calismanin kisitlaridir. Yatirimeilar, yatirim kararlarini verirken sadece finansal
tablolardan yararlanmayip cevresel faktdrlerden etkilendigi goriilmiistiir. Yatirim yapan

yatirimeilarin, yatirim riskini elinde bulunan sermayeyi kaybetme ihtimali olarak goriirler.

Sonug olarak, yapilan analizlerde goriildiigii iizerine ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri
olan TOPSIS yonteminde baz alinan sirketlerin ideal ¢oziime gore yakinlik dereceleri
siralamasi ile hisse senedi fiyat analizi yiizde siralamalar1 birebir uyusmadigi goriilmiistiir.
Fakat baz1 y1l ve sirketlerde bu durumda uyusma goriilebilmektedir. Bu durumun ilk nedenti;
TOPSIS yonteminde kullanilmak i¢in alinan oranlarin degiskenlik gostermesidir. Diger yandan,
yatirnmcilarin egitim durumlari, piyasaya bakis acilar1 ve yiiksek riskleri gbz oniine almama
gibi faktdrleri, sonucu etkileyen bir diger nedendir. Yapilan ¢alismada baz alinan tarih araliklari
arttirllirsa ¢alismanin sekli degisebilir. Ayni sekilde baz alinan finansal oranlar, finansal
oranlarin agirlikli ortalamalar1 ve yatirimcilarin egitim durumlar1 degistirilir ise ¢alismanin

sonucunda farkliliklara neden olabilir.

Yatirnmcilarin yatirim yaparken dikkate aldigi durumlarla ilgili degisiklikler ortaya ¢ikmasi
sonucu etkileyen bir diger sonuctur. Bununla ilgili 6rnek vermek gerekir ise baz alinan yillar
arasinda Tiirkiyedeki degisen ekonomik kosullar yatirimcilarin yatirinm ve davranis sekillerini

etkileyen durumlar ortaya ¢ikarmaktadir.
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