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Problemine Objektif Bir Yaklasim: Borsa istanbul’da Bir
Uygulama

A Different Approach to the Selection of MCDM
Method for Financial Performance Measurement: An
Application in Borsa Istanbul

Oz

Cok kriterli karar verme (CKKV) paradigmasinin amaci en
uygun uzlasik alternatifi secebilmektir. Oysa ayni karar
matrisi kullanildiginda bile CKKV yéntemlerinin farkli
sonuglar Uretebildigi de bir gergektir. Bu farkli sonuglarin
karsilastinlabilirligi icin 6nerilen dogrudan bir olgut
olmamasina ragmen dolayh bir vekil olglit UGzerinden
CKKV yontemlerinin goreceli Ustlnlukleri objektif olarak
ortaya konabilir. Ornegin bir firmanin CKKV yéntemi ile
Olgulen finansal performansi (FP) igin ayni firmanin
eszamanli hisse senedi getirisi (HG) dolayl bir dogrulama
6lgltl olarak onerilebilir. Calismada toplamda doért farkh
yontem HG olgitlu Uzerinden karsilastinlmistir. Uygun
olan yontem tim baz donemlerde HG ile daha yuksek
korelasyon sagladig icin bu kosullarda karar vericiye
onerilmistir.

Abstract

The common goal of multi-criteria decision-making
(MCDM) methods is to choose the best alternative. On
the other hand, it is a fact that MCDM methods can
produce different results even though they use the same
decision matrix. Although there is no direct criterion
proposed for the comparability of these different results,
the relative advantages of MCDM methods can be
demonstrated over an indirect surrogate criterion. As in
the example in this study, the concurrent stock return
(SR) of the same firm can be used as an indirect criterion
for the financial performance (FP) measured by the
MCDM method. In the study, four different methods
were compared over the SR criterion. Since the
appropriate method provides a higher correlation with
HG in all base periods, it is recommended to the
decision-maker in these conditions.
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1. Giris

GUnUmuzin dinamik piyasa kosullarinda dncelikle firmalarin varhklarini sirdirebilmeleri
ve mimkinse performanslarini daha iyi noktalara gétirmeleri beklenir. Performansta kilit rol
oynayan deger yaratici ve asindirici unsurlar farkh faktorlerin etkisiyle degisebilmektedir.
Uretilen deger ile kritik bir iliskisi olan finansal performans (FP) bilesenleri bu anlamda 8l¢iim
s6z konusu ise daha dikkatli ve tekrar ele alinabilmektedir. Bu durum performansin belli bir
zaman kesiti i¢in dinamik bir yapiya sahip oldugunu da gosterir. Dolayisiyla firmayla ilgili
taraflar amag odakli gergek performansi merak etmekte ve arastirmacilar belirsiz olan en iyi
(pareto optimal) performans 6lciminin koordinatlarini tespit etmeye c¢alismaktadir. Gergek
bir FP, isletmeyle ilgili taraflarin ¢oklugu dikkate alindiginda oldukca goreceli gelebilir.
Taraflarin farkli menfaatleri onlari ortak bir paydada birlestirme noktasinda zorluk yaratir. Bu
noktada tim taraflari ilgilendiren bir nokta olarak hissedar degeri 6nemli bir paydastir. FP,
hissedar degeri odakli olarak hesaplandiginda segilecek kriterler de elbette bundan
etkilenecektir. Buna gore deger yaratan kriterler fayda yonli olarak ve deger asindiran
kriterler ise maliyet yonli olarak siniflandirilabilir. Diger bir husus daha 6nceki pek ¢ok
calismadan farkli olarak hissedar degerine odakl bir FP 6lgiminde, baz donemdeki statik
degerler yerine degisim degerleri 6ncelikli olarak tercih edilebilir. Clinkli hissedar degerinin
net ifadesi olan hisse getirisi esasen fiyatin ylzdesel degisimini ifade eder. Dahasi bunun
alternatifi olan fiyat ile statik rasyolarin iliskisi benzer ve dogrusal bir yapida degildir.
Dolayistyla FP'nin statik unsurlari zaman kesiti olarak (6rnegin bir yillik) hissedar degeriyle
uyumlu olmayabilir. Birisi statik iken digeri degisimsel bir formdadir. Kisaca kriterlerin segimi
ve formu FP 6lgiminde 6nemlidir.

FP kriterlerinin se¢im kararindan sonraki asama olarak karsimiza FP‘nin hangi metodla
Olculecegi ¢ikmaktadir. Performansi temsil eden yegane bir kriter olmadigindan ve kriterlerin
sayisi ve dnemi de degisebildiginden ¢oklu kriterlerle performans 6lglimi rasyonel bir ¢cézim
olmaktadir. Bu durumda performans 6l¢limii igin sayilar glinimiz itibariyle 100’0 agkin CKKV
yontemleri karar vericiler (KV) agisindan uygun alternatiflerdir (Danesh vd., 2017: 282). Hangi
CKKV yonteminin daha iyi oldugu ya da segilmesinin daha uygun oldugu ile ilgili net ve tatmin
edici bir cevap bulunmamaktadir. Konu tartismali ve adeta bir bulmaca gibidir. Cogu zaman
yontem bilimciler agisindan cevabi zor ya da yoktur (Triantaphyllou, 2000: 199-265). Sonugcta
tiim CKKV yontemleri ayni amaca hizmet eder: En iyi olan alternatifi (ve siralamayi) bulmak ve
onermek. Ne var ki en iyi olan alternatif dnerisi, yonteme gore farkl olabilmektedir. Bu durum
KV’ler i¢in CKKV metodu tercihi yaparken zaman zaman bir endise kaynagi olabilmektedir.
KV’nin 6znel olarak inisiyatif aldigi veya midahale ettigi noktalardan biri olan “CKKV seg¢imi”
esasen yaygin ve kroniklesmis bir problemdir. Bu se¢imde yayginlik, benimsenme, popiilerlik
ve yazilm destegi saglanma kolayhgl gibi sibjektif faktorler etkili olabilmektedir. Diger
taraftan CKKV yontemlerinin zaman zaman yetenek ve kapasiteleri agisindan somut olarak
degerlendirilebildigi de bir gercektir. Ama Urettikleri sonuglar agisindan tatmin edici objektif
bir degerlendirmenin yapilabildigi siipheli veya tartismalidir. Clinkii CKKV ydntemlerinin
karsilastirmaya esas olacak sekilde yarattiklari deger veya sonug¢ anlaminda bir problemi
¢6zebilme derecesinin somut bir 6l¢lisiini géstermek halen zordur.

CKKV yontemlerinin dogrudan yarattiklari deger bilinemiyorsa ve bundan dolayi
karsilastirilamiyorlarsa dolayli yarattiklari bir deger dissal 6l¢it olarak ele alinabilir. Bunun iyi
bir yolu CKKV metodlarinin kendilerine anlamli benzerligi olan gercek yasamdan vekil bir dissal
siralama ile iliski Uretebilme kapasitesini 6l¢mektir. Somutlastirmak gerekirse CKKV
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yontemleriyle hesaplanmis bir finansal performans ile hisse senedi getirisi siralamalari
arasindaki benzerlik iliskisi, yontemleri kiyaslamak igin referans bir ¢dzim olabilir. Clinku iki
faktor hem eszamanli olarak iligkilidir ve hem de ayni firmaya ait degerlere sahiptir. Dahasi bu
iki faktorin benzerligi olsa da ayni seyi ifade etmez. Clinki biri firmanin sistematik olmayan
risk boyutunu ifade eder ve kontrol alanindadir. Digeri ise firmanin dogrudan kontrol
edemedigi sistematik risk boyutunu ifade eder. FP i¢sel performansi ve HG ise ayni firma igin
dissal performansi ifade eder.

Bu noktada hisse senedi ile FP arasindaki benzerlik iligkisini daha gu¢lu ortaya koyan CKKV
yontemi karar vericiye Onerilebilir. Var olan bir benzerligi bazi yontemlerin distk bazi
yontemlerin yiiksek derecede saglamasi CKKV yontemleri igin ilgi ¢ekici bir durumdur. Bu
durum bazi yéntemlerin gercek yasami daha iyi yakaladigi/modelledigi anlamina gelir ki CKKV
yontemleri icin istenen de tam olarak budur.

S6z konusu yaklasimi test etmek icin dncelikle dnemli bir endistri olan Borsa istanbul
imalat alt sektérlerinden olan Metal Esya sektériinde yer alan 25 firmanin yillik finansal
performansi oOlgllecektir. Belirli karar kriterleri baz alinarak TOPSIS ve SAW yoéntemleri
kullanilacaktir. Calisma birer yillik performans dilimlerinden olusan toplam 5 yillik 2015-2019
donemlerini kapsamaktadir. Bir sonraki asamada ise hisse senedi getirisi ile finansal
performansin iligskisi Spearman korelasyon katsayisi ile hesaplanacaktir. Popiiler bir yontem
olan TOPSIS ve klasik bir yontem olan SAW yoéntemleri, HG ile olan korelasyon sonuglari
acisindan karsilastirilacaktir. Bazi CKKV yontemlerinde KV miidahalesine daha acgik bir
hesaplama silreci vardir. Bu yontemler, KV'den varsayim, esik deger veya tercih
fonksiyonlarini belirli kisitlarda, istedikleri gibi belirlemelerini isteyebilirler. Tersine bazi
yontemlerde ise KV miidahalesi ya da katilimi daha azdir (TOPSIS, SAW vb.). Dolayisiyla hangi
yontem olursa olsun karar verici sonuglari dogrudan etkileyecek belirli bir manevra giiciine
sahiptir. Subjektif KV kararlari etkili oldugunda objektif ve optimale yakin bir siralama elde
etmek riske girebilir. Bu ¢alismada kullanilan TOPSIS ve SAW ydntemlerinde KV’'nin sonuglari
etkileme olasiligi daha dusuktir. Cunki bu yontemler karar vericiden varsayim, esik deger
veya tercih fonksiyonu ayarlamasini beklemez. Diger taraftan agirliklandirmada iki yontem icin
de ayni katsayi degerleri kullanilacaktir. TOPSIS ile SAW arasinda bir se¢im yapmak gerekirse
aktliel HG getirileri ile daha gli¢lu bir istatistiki iliski yaratan yontem KV’ye onerilebilecektir.
Boylece daha onceki galismalarin tersine CKKV ydntemi birey, uzman etkisi ile ya da 6znel
olarak degil, calismadaki bu yaklasimla objektif bicimde ve otomatik olarak belirlenecektir.
Ayrica CKKV yontemleri kapasite ve yetenekleri agisindan degil Urettikleri sonuglar agisindan
karsilastinlacaktir.
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2. Literatiir
2.1. CKKYV ile Olgiilen Finansal Performans

Alternatif CKKV yontemleri arasindan hangisinin daha uygun oldugu sorusu literatir igin
bir bilmece olmaya devam etmektedir. Burada yontemlerin gogunun zaten benzer siralama
sonuglari verdigi akla gelebilir. Fakat siralamalarin benzer olmasi siralamadaki en iyi
alternatifin de ayni oldugu anlamina gelmemektedir. CKKV yontemlerinin asil amaci en iyi
alternatifi belirlemektir. Dolayisiyla CKKV ydntemlerinin segimine bagli olarak en iyi olan
alternatif degisebilmektedir. Rast gele ya da keyfi bir CKKV sec¢imi KV agisindan uygun
olamayan en iyi alternatifi segmek anlamina gelebilir. Bu kararin uygunlugunu “tartisma”ya
acmakta fayda vardir. Alternatifler arasindan uygun olan bir CKKV ydnteminin segimi
performans sonuglari baglaminda bu ¢alismada tartisilacaktir.

Finansal performansin ¢ok kriterli dogasi 6l¢timlerde CKKV yontemlerinin kullaniimasini
gerekli kilmaktadir. Clinkii her firma ayni anda pek ¢ok kriter igin en iyisine ulagsmak ister. Bazi
kriterler igin maliyet minimizasyonu gerekirken bazilari i¢in fayda maksimizasyonu
gerekebilmektedir. Asagida ornekleri verilen CKKV ile FP degerlendirme galismalari genel
olarak 2000’li yillarin basinda baslamis ve hizla sayisi artmaktadir. Asagida yaklasik 20 yillik
klasik literatir, s6z konusu CKKV yéntem secimi tartismasi baglaminda incelenmistir.

ilk cahismalardan biri olarak 6rnek gésterilebilecek Feng ve Wang (2000) tarafindan bes
farkli havayolu firmasinin performansi, TOPSIS yontemi kullanilarak degerlendirilmistir.
Performans degerlendirmede sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen 20 rasyo verisi
kullanilmistir.  Calismada birbirine benzer sonu¢ veren finansal rasyolarin tekrar
kullanilmamasi amaci ile gri iliskisel analiz yapilmis, firma siralamasinda ise TOPSIS yontemi
kullanilmis ve finansal rasyolar ile alternatiflerin ¢ok oldugu karmasik karar verme
yontemlerinde TOPSIS yonteminin bir ¢6ziim olacagl sonucuna varilmistir. Benzer bir
yaklasimla Bayrakdaroglu ve Yalgin (2012) tarafindan BIST 30 endeksi icinde yer alan 17 adet
imalat sanayi isletmesinin 1998-2011 yillari arasindaki 14 yilik bir dénem ele alinarak stratejik
finansal performans degerlendirmesi yapilmistir. Calismada, 7 adet deger tabanl rasyo
kullanilarak, 17 adet sanayi isletmesinin finansal performansi cok kriterli karar verme
tekniklerinden, bulanik AHP ve VIKOR yontemi ile degerlendirilmistir. Calisma sonucunda 17
adet sanayi isletmesi, arastirmanin yapilmis oldugu her bir yila ait ve arastirma doénemini
kapsayan ortalama finansal performans Olgitleri dikkate alinarak VIKOR yontemi ile
siralanmustir. Yine ayni yaklasimla Ozgelik ve Kandemir (2015) tarafindan BIST’te islem géren
turizm sektorinde yer alan 7 adet firmanin 2010-2014 dénemine iliskin finansal performansi
likidite, kaldirag, karlihk ve faaliyet gostergeleri ile ilgili 8 adet finansal rasyo kullanilarak
TOPSIS yontemi ile degerlendirilmistir. Javadin, vd. (2016) tarafindan COPRAS yontemi ile
otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren Tahran Borsasina kayitli olan 14 firmanin finansal
performans degerlendirmesi yapilmistir. Calisma 2002-2011 dénemini kapsamakta olup, sekiz
adet rasyo kullaniimistir ve kriterlerin agirhklarini hesaplamak igin bulanik AHP kullanilimis ve
firmalar finansal performanslarina gére COPRAS yontemi ile siralanmustir. Sit, vd. (2017)
tarafindan BIST Ana Metal Endeksinde yer alan 16 adet firmanin finansal performansinin
degerlendirilmesi TOPSIS yontemi kullanilarak yapilmistir. Yapilan ¢alismada, firmalarin 2011-
2015 donemleri ele alinarak 11 adet rasyo kullanilmistir. Calisma sonucunda s6z konusu
firmalarin, finansal performanslarinin farklilik gosterdigi ve 2011-2015 dénemleri arasinda
finansal performanslarinda degiskenlik oldugu tespiti yer almaktadir. Kayahan Karakul ve
Ozaydin (2019) tarafindan TOPSIS ve VIKOR yéntemleri kullanilarak BIST’de islem gdren ve
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elektrik sektoriinde faaliyet goOsteren sekiz adet firmanin finansal performansinin
degerlendirilmesi amaci ile yapilmis olan ¢alismada, yedi adet finansal rasyo kullaniimis ve
firmalar her iki yonteme gore finansal performanslarina goére siralanmistir. Ban vd. (2020)
tarafindan imalat sektoriinde faaliyet gosteren 33 firmanin finansal performanslarini
degerlendirmek amaci ile TOPSIS yontemi kullanilarak yapilan g¢alismada, sekiz adet rasyo
kullanilmis ve bu rasyolardan 4’tG deger 4’ii ise muhasebe tabanli kriterlerden olusmaktadir.
Calisma 2011 ve 2015 yilari arasini kapsayan 5 yillik bir donemi kapsamakta olup firmalar
finansal performanslarina gore hiyerarsik olarak siralanmistir. Hoe vd. (2020) tarafindan
Malezya’da gida sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performansi TOPSIS yontemi
ile degerlendiriimis ve ¢alisma sonucunda firmalar finansal performanslarina gore
siralanmigtir. Calismada dort firmanin 2013-2017 yilarini kapsayan 5 donem finansal verileri
ele alinarak yedi adet rasyo kullanilmigtir.

Ozetle 2000'li yillarda baslayan CKKV ile FP &lciim ¢alismalarinda dikkat ¢eken sonuglar
soyle siralanabilir (De Almeida-Filyo vd., 2020: 16): Galismalarda CKKV yéntemlerinin kullanim
sayisi sUrekli artmistir. Diger taraftan AHP ve TOPSIS performans galismalarinda analiz igin en
cok benimsenen iki yontemdir. Finansal modellemede en yaygin benimsenen kriterler
“karhhk” ve “risk” bazh olmustur. Genel anlamda finansal performans, finans alaninda CKKV
bazl en ¢ok calisilan konulardan biridir. Dikkat gekici bir sekilde CKKV ile FP 6l¢clim calismalari
daha ¢ok yoneylem arastirmasi ve bilgisayar bilimleri gibi alan dergilerinde yayinlanmistir. Son
olarak CKKV tirlerinin siralama sonuglari genelde benzer sonuglar (korelasyonlar) vermistir.
Bu durum, CKKV yontemlerinin ayni oldugu veya ayni birinci alternatifi Grettigi anlamina
gelmemektedir.

Yukarida ornekleri verilen literiitlr ve kapsamli 6zet sonuglarindan elde edilen bulgulara
gore segilen CKKV ydnteminin neden segildigi ile ilgili herhangi bir objektif bulguya
ulagilamamistir. Genelde matematiksel yetenek ve kapasite dlzeyi iyi olarak bilinen bazi
popiiler CKKV yontemlerinin (TOPSIS, AHP, PROMETHEE vb.) daha ¢ok benimsendigi
soylenebilir. Kisaca alternatif CKKV yontemleri arasindan hangisinin secilmesinin daha uygun
oldugu ile ilgili dogrudan, net ve objektif bir ¢dziim yoktur. Cogu zaman yontem bilimciler
acisindan problemin cevabi ya slbjektiftir ya da yoktur denilebilir (Triantaphyllou, 2000: 199-
265).

2.2. CKKV ile Olgiilen Finansal Performans ve Hisse Getirisi Arasindaki iliski

Yukarida ele alinan literatiirden de anlasilacagi tizere CKKV yontemlerinin dogrudan sonug
baglaminda karsilastirilmasi ve buna goére en iyi/uygun yontemin segilmesi tartismali, zorlu
oldugundan ve o6zellikle referans bir kiyaslama o6l¢itl eksikliginden dolayr ¢oziimsiz gibidir.
Clnk{ yontemlerin Grettikleri siralama ve en iyi alternatif belli oldugu halde, yarattigi deger
tam olarak belli degildir. Yontemlerin birbiriyle olan korelasyon katsayilari benzerlik
derecelerini ortaya koysa da hangi yontemin daha uygun oldugunu ortaya koymaz. Benzer
mantikla yaklasilirsa bazi CKKV yontemlerinin bileskesi veya ortalamasini almak da bizi ayni
sonugsuzluga gotlrecektir. Clnkl karsilastirilabilirlik icin 6nerilen ortak referans bir deger
yoktur. Dogrudan karsilastirmanin miimkiin olmadigi béylesi bir durum igin harici dolayli bir
oOlgiit Gzerinden karsilastirma tatmin edici bir ¢6ziim olabilir. Farkli CKKV siralamalarinin ortak
iliski noktasi olan bagimsiz bir aktlel siralamanin varligi ¢6zimi kolaylastirabilir. Buradaki
referans alinan harici siralama birey, uzman, grup tarafindan veya yapay bir bicimde elde
edilmis degildir. Bu bagimsiz siralama hisse senedi getirisi (HG) 6rneginde oldugu gibi onlarca
faktérden etkilenmesine ragmen gercek yasamdan tekil bir siralamadir. Asagida bazilarina
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deginilen literatlrdeki az sayidaki ¢alismada CKKV ile dlglilen FP’nin HG ile arasindaki iliski,
genelde yatirim bazh bir yaklagimla arastinlmigtir. Clinki iki degisken arasinda belli bir dlglide
iliski beklenir. Fakat bu ¢alismada konu farkli bir bakis acisiyla ele alinmaktadir. HG bu
¢alismada gegmisteki calismalar gibi yatirrm boyutuyla degil CKKV’leri kiyaslamak igin
“objektif” bir kiyaslama ol¢itli olarak ele alinir. Burada CKKV yontemleri ile Olgllen FP
siralamalarinin hangisinin HG ile korelasyonu daha gigli sagladigi arastirilacaktir. Asagida
CKKV ile olgtlen FP’nin HG ile arasindaki iliski calismalarindan bazi 6rneklere yer verilmistir.

CKKV ve HG &lguti iliskisi ile ilgili literatiiriin ilk érneklerinden biri Ozden vd. (2012) nin
calismasidir. Cimento sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslari
acisindan siralanmasi amaci ile VIKOR yontemi kullanilarak yapilan galismada, s6z konusu
sektoérde faaliyet gosteren firmalarin 2011 yih finansal gostergeleri kullanilmistir. Calismada
kullanilan kriterlerin agirhk katsayilari piyasada uzman olan kisilere anket yapilarak tespit
edilmistir.  Cimento sektoriindeki firmalar VIKOR yoéntemi kullanilarak finansal
performanslarina gore siralanmis ve siralama ile pay senetleri getirisi arasinda bir iligski olup
olmadig! sira korelasyon katsayisi ile incelenmistir. Buna gore siralamalar arasinda tiim baz
yillari temsil eden sirdirdlebilir bir iliskinin olmadigi soylenebilir. Sakarya ve Yildirim (2016)
tarafindan BIST'de yer alan 14 enerji firmasinin finansal performansi ile pay senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemek amaci ile yapilan c¢alismada, 14 adet rasyo kullaniimistir.
Hesaplanan rasyolar, firmalarin  performanslarini  gosteren  TOPSIS  puanlarina
donugturilmustir. Bu puanlar ile sirketlerin yillik ortalama getirileri arasindaki iligkinin
arastiriilmasinda ise panel veri analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda TOPSIS siralamasi ile
pay senetlerinin getirileri arasinda kisa donemli bir es-bitiinlesme oldugu fakat siralama ile
pay senedi getirileri arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Yine baska
bir calismada Sahin ve Sari (2019) BIST imalat sektériindeki firmalarin finansal performans
siralamalarinin  belirlenmesi amaciyla entropy bazli TOPSIS ve VIKOR yéntemlerini
kullanmislardir. Ayrica HG siralamalari ile FP siralamalari arasindaki iliski spearman korelasyon
analizi ile incelenmistir. Calismada hisse senedi getirisi ile finansal performans arasinda yillar
itibariyle siirdirilebilir anlamh bir iliskinin olmadigi sonucuna varilmistir. Diger taraftan
uluslararasi literatiirde iki degisken arasinda tek dénemlik anlamli iliski bulan bazi yazarlar
(Yaakob vd., 2017) vardir. Calismada her ne kadar HG ile TOPSIS turlerini kiyaslamis olsalar da
bunu farkli GKKV’leri kiyaslamak icin kullanmamiglardir.

Ozetle galismalarda sdz konusu iki degisken arasinda tiim baz dénemler igin sirdirilebilir
istatistiki bir iliski olmadigl igin sonraki asama olan CKKV segimi miimkin degildir. Yani
istatistiksel olarak anlamli ve sirdirilebilir korelasyonlarin eksikligi CKKV’leri karsilastirmaya
gerek birakmamistir denebilir. Optimal ¢6ziimlerin bilinemedigi bu tlr calismalarda pareto
optimal uzlasmaci ¢oziimler dneren CKKV yontemlerinin sonug¢ bazh olarak karsilastirilmasi
icin dogrudan bir 6l¢it hali hazirda mevcut degildir. Bu durumda dolayli ¢éziimler tatmin edici
olabilir. Bu dogrultuda finansal performans ile hisse getirisi arasindaki istatistiki iliskinin
CKKV'leri karsilastirmada objektif bir dolayh 6lgit olarak kullanimi tartisilmasi gereken 6nemli
bir yaklasimdir. Calismada 6nerilen bu yaklasim sermaye piyasasinda test edilecektir.
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3. Arastirmanin Yontemi
3.1. Kullanilan Performans Olgiitleri ve Se¢im Sorunlari

Finansal performans gostergeleri daha cok likidite, faaliyet, karlilik ve borsa performans
oranlari ile kategorize edilmektedir. Performans gostergesi olarak MVA, EVA gibi bilinen klasik
deger tabanh gostergelerin yaninda Altman-Z gibi bir firmanin hem risk ve hem de basarisini
cok iyi bir sekilde ortaya koyan baska gostergeler de kullanilmaktadir. Firmayla ilgili tim
taraflari tatmin edecek ortak bir amag bulmak finansal performans hesaplamasinda 6nemlidir.
Kar ve PD (piyasa degeri) maksimizasyonu firmalarin nihai amaclaridir. Ozellikle kar ve
hissedar degerine odakh bir finansal performans o&lgimiinde gostergelerin rastgele
secilmemesi ve CKKV teorisine de uygun olmasi gerekmektedir. Ornegin FP gdstergeleri
arasinda cari oran igin 2, likidite orani 1, nakit orani 0,2 ve 6zkaynak/yabanci kaynak igin 1
olarak onerilen ideal degerler vardir (Cabuk ve Lazol, 2005: 190-196). Faydanin
maksimizasyonu ve maliyetin minimizasyonu varsayimiyla isletilen CKKV prosediri igin s6z
konusu oranlar dogrudan CKKV mimarisinde kullanilamaz. Diger taraftan sifir stok ve sifir ticari
alacak politikasi ile ¢alisan bazi firmalarin bir kisim faaliyet oranlarinin hesaplanmasi oldukca
mantiksiz ve problemli olabilir. Dahasi FP ile HG arasindaki iligkiyi istatistiksel olarak yani
anlaml olarak saglayan gosterge sayisi ¢ok olmayabilir. Borsanin ve yatirimcinin benimsedigi
deger yaratan yaygin oranlarin kullanimi bu agidan kritik Snemdedir. Diger taraftan birbiriyle
amag olarak ayni ve oldukga benzer sonuglar veren gostergelerin kullanimina da dikkat etmek
gerekecektir. Son olarak CKKV calismalari icin (HG donemsel ve fiyat bazli degisimsel olarak
hesaplandigl icin) FP gostergelerinin donemsel ve degisimsel hesaplanmasi 6nerilebilir.
Cahismalar, farkh amaglarla agirlikh olarak statik gosterge kullanirken bu galismada yaygin
bilinen gostergelerin dinamik (degisimsel) formu kullanilacaktir. istatistiksel olarak FP ile HG
degiskenleri arasinda anlamli bir iliski oldugunda bir sonraki asamaya gecilecek ve CKKV’leri
karsilastirabilmek daha mimkiin hale gelecektir. Deginilen tiim bu gerekgelerin 1siginda bu
calismada CKKV ile finansal performans degerlendirmesi yapabilmek icin dort yaygin
performans o6l¢ltl secilmistir: Tima blylime (degisimsel) bazli olarak bunlar Altman-Z score,
ROE, ROA, PD/DD gostergeleridir. Siniflandirmak gerekirse kullanilan gostergelerin  bir
firmanin karlilk verimi, firma riski ve Uretilen degeri dogrudan temsil ettigi sdylenebilir. Daha
onceki pek cok calismadan farkl olarak burada firma riski de 6nemsenmektedir. Altman-Z
skoru risk ve Dbelirsizlige karsi CKKV g¢alismalarinda bir finansal gosterge olarak
kullaniimaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Performans Olciitleri, Agirliklandirma ve CKKV Yéntemleri

Agirliklandirma Yontemi CKKV Yontemi Performans Kriterleri
A ROE, A ROA (karlilik verimi)
A Altman-Z Skoru (risk)
A PD/DD (uretilen deger)

TOPSIS, LINMAP,

Esit Agirhklandirma (Mean Weight) WSA SAW

(1) Altman-Z Skoru

Finansal performans uygulamalarinda bu olglt ozellikle firma basarisizlik performansini
degerlendirmek i¢in klasik ve sik kullanilan bir olglttir. Bu oranin degisimini ifade eden
Altman-Z skor blylmesi bazilarina gére ayni zamanda hissedar degerini de en iyi temsil eden
gostergedir (Carton, 2004: 281). Altman-Z score basari, basarisizlik, risk derecesi ile hisse
getirisi iliskisini ayna anda saglayabilen, kritik boyutlara sahip bir gostergedir. Ayrica fayda
yonli bir kriter oldugundan bu gostergede her zaman daha yliksek degerler arzu edilir.
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(2) ROE
Net karin 6zkaynaklara orani olarak tanimlanan ROE, finansal performansi degerlendirmek

icin onerilen klasik ve basarili bir 6lgittlr. Karin verimliligini 6zsermayeye gore 6lcer (Bodie
vd., 2018: 451): Net Kar/Ozsermaye orani ile ifade edilir.

(3) ROA

ROA Varliklarin ne kadar verimli kullanildiginin bir gostergesidir. Finansal performansi
degerlendirmek igin yaygin kullanilan bir olgittur. Karin verimliligini varliklara goére olger
(Bodie vd., 2018: 450): ROA= Net Kar) / Toplam Varliklar orani ile ifade edilir.
ROE’ye gore fazladan firmanin borgluluk riskini de yansitir.

(4) PD/DD

Piyasa degerinin 6zsermayeye oranlanmasidir. Defter degerinin karsiliginda Uretilen piyasa
degeridir (Stewart, 2013: 118). Ozsermayenin piyasada fiyatlanmasi sonucu bir bakima
yaratilan ya da asinan degeri ortaya koyar. PD/DD = Piyasa Degeri/Ozsermaye orani ile ifade
edilir.

Bazi calismalar istatistiksel olarak pozitif FP degisiminin pozitif HG (yani fiyat degisimi
yuzdesi) saglamasi gerektigini ileri stGrmektedir. Bu ¢alismalar dinamik Olgltlerin statik
Olgutlere alternatif olarak ya da birlikte kullanilabilecegini 6nermistir (Carton ve Hofer 2006:
235). Dinamik, bliylime ya da degisim gostergesi “rasyonun baz doneme gére degisimi” olarak
tarif edilen durumdur. Bliyiime ya da degisim bazli oranlar soyle hesaplanabilir:

ARasyo = Rasyo(t, baz dénem sonrasi) — Rasyo(t-1,baz donem).

Bu calismada da degisim oranlari kullaniimistir. Asagida Tablo 2’de galismada kullanilan
oranlar (kriterler), hisse senedi getirisi ve nasil hesaplandiklari toplu olarak yer almaktadir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenlerin Hesaplanmasi

Oranlar Hesaplanmasi Formiil No Referanslar
PD/DD PD/OZSERMAYE (1) Stewart (2013)
ROE Net Kar /Ozkaynak Degeri (2) Bodie vd. (2018)
ROA Net Kar / Aktifler (3) Bodie vd. (2018)
ALTMAN-Z Skor 1.2A +1.4B +3.3C +0.6D + 1.0E (4) Carton, (2004)

A= Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

B= Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

C= Faiz ve Vergi Oncesi Kazang/Toplam Varliklar
D= Varliklarin Piyasa Degeri/Toplam Borglar

E= Satiglar/Toplam Varliklar

Hisse Senedi Getirisi | (Hissenin Cari Fiyati - Onceki Dénem Baz Fiyat) / Baz Fiyat Carton ve Hofer (2006)
(5)

Bu calismada amag odaksiz ¢ok sayida kriter kullanmak yerine hissedar degeri yarattig
bilinen ya da tahmin edilen az sayida kriter kullanimi yeglenmistir. Bu kriterler kar verimliligi,
risk ve deger Uretimini yansitan genel kabul gormis temsili kriterlerdir.
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3.2. CKKV Yontemleri

Uygun bir CKKV yontemini daha objektif olarak segebilmek, secimde keyfilikten kaginmak
ve dolayisiyla bu galismanin geregi olarak bir “6l¢it” elde etmek igin bu ¢alismada iki adet
yaygin kullanilan CKKV yontemi Urettikleri spesifik bir somut degere gore karsilastirilacaktir.
CKKV yontemleriyle ilgili teorik bilgilere asagida deginilmistir.

Calismada segilen yontemlerden ilki olan TOPSIS, vektorel normalizasyon, ideal degerlere
oklidyen uzakhk varsayimlariyla siralama Gretiminde 6zglinlesmektedir. TOPSIS’e gére en iyi
alternatif ayni anda ideal pozitife en yakin ve ideal negatife en uzak olandir. SAW’da ise
normalizasyon disinda herhangi bir varsayim ya da sinirlama yoktur. Basit toplamli fayda
esasina gore calisir.

ideal Céziime Benzerlik ile Tercih Sirasina Ulasma Teknigi (TOPSIS)

Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen “ideal C6ziime Benzerlik Yolu ile Tercih Sirasina
Ulasma Teknigi” (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution TOPSIS) ideal
alternatife goreli yakinhigl en fazla olan alternatifi segme mantigina dayaldir. Bu yontemde
secilen alternatif ayni anda hem pozitif ideal ¢6ziime en yakin olan hem de negatif ideal
¢6ziime en uzak olandir (Cinar, 2004: 133).

Yontemin adimlari ve formiiller séyledir (Wang ve Rangaiah, 2017: 561):

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

fij
Fj = (1)
SR 1

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Uij = FU X W] (2)
Adim 3: Agirliklandirilmis normalize matrisin elde edilmesi
A* = {(Max;(vy)) |j €)), (Min,(v)) |j €J) i€ 1,2,...,m}

= {vi, v}, v, .. v, o) (3)
Adim 4: ideal ¢éziimlerin bulunmasi
A~ = {(Min;(v)) |j €)), (Max;(v)) |j €J) i€ 1,2,...,m}

= {vr,v7,v5, . v, 00 ) (4)

Adim 5: Uzaklik Degerlerinin (Ayirma Olgiisiiniin) Hesaplanmasi

2 .
Siy = Z;‘zl(v” - vj+) i=123,..,m (5)

Adim 6: ideal Céziime olan Géreli Yakinhi§in Hesaplanmasi

—\2 .
Si_ = Z;‘zl(v” —v; ) i=1,23,..,m (6)
Adim 7: Tercih Derecelendirilmesinin Yapilmasi (Alternatiflerin Siralanmasi)
_ _ Si-
Ci - Si—+Si+ (7)

Cok Boyutlu Tercih Analizi igin Dogrusal Programlama Teknigi (LINMAP)

LINMAP, TOPSIS ile benzer ilkeyi paylasir, ancak ikincisi, pozitif ve negatif ideal noktalara
olan mesafelerin hesaplanmasini icerirken, birincisi yalnizca pozitif ideale olan mesafeyi
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dikkate alir. Yukarida gésterilen TOPSIS'deki ilk 5 adim LINMAP’i ifade eder. Onerilen ¢6ziim
yani en iyi olan alternatif, en biyuk Si+'ya sahip olandir (Wang ve Rangaiah, 2017: 562).

Basit Toplamli Agirliklandirma (SAW):

SAW, her bir optimal ¢éziimin skoru, yani objektif matristeki satir (i), normalize edilmis
hedef (j) ve agirhginin (wj) carpimi ile elde edilir. Segilen ¢dziim, en ylksek puana sahip
olandir. Yontem su iki asamadan olusmaktadir (Wang ve Rangaiah, 2017: 561-564):

Adim 1. Objektif matris m satir ve n siitunlu olusturulur. Veriler normalize edilir.

Fi; = L buradaki fj+ = Max;ep, fij fayda yonli olan maksimizasyon kriterini, (8)

J fj+
fi .o . . e L e
Fj; = fL buradaki f;” = Min;c,f;; maliyet yonli olan minimizasyon kriterini
ij
gostermektedir. (9)

Adim 2. Agirhkl normallestirilmis objektif matris elde edilir.

Vij = Fijxw; (10)

Adim 3. Her alternatif icin agirlikli degerlerin toplami bulunur.

A=Y vy (11)

Adim 4. En yliksek puana sahip olan alternatif (Ai) énerilen en uygun ¢6ziimdir. Bundan

sonra artik alternatifler fayda degerlerine gore siralanabilir. Karar verme probleminin en
uygun ¢ozlimi en ylksek fayda degerine sahip alternatiftir.

Adirlikl Toplam Yaklasimi (WSA):

WSA, SAW ile benzer ilkeyi paylasir, ancak ikincisi maksimum dogrusal normalizasyon
kullanirken WSA minimum-maksimum dogrusal normalizasyon kullanmaktadir (Sen, 2014:
58). Kisaca WSA ile SAW ydntemlerinin normalizasyon disindaki adimlari aynidir ve yukarida
SAW yonteminde bu adimlar gosterilmistir. Asagida WSA’'nin SAW yénteminden tek farki olan
ve literatirde max-min olarak ifade edilen normalizasyon tirinin formulu (birincisi fayda
yonlu ve ikincisi maliyet yonli kriterler i¢in olmak Ulizere) ayrica gosterilmistir (Wang ve
Rangaiah, 2017:562):

Fy, = fij—minimfij (12)
maxiemfij—miniemfij
F, = maxiemfij—fij (13)

maxiemfij—minjemfij

3.3 Agirliklandirma Yontemi

Agirliklandirma yontemi en iyi alternatifi segerken ve siralamayi etkileme bakimindan
esasen kritik bir CKKV asamasidir. Bu ¢alismanin odak noktasina uygun olarak CKKV’ler
referans deger (HG) ile durettikleri korelasyon katsayisina gore karsilastirilacagi igin
sabitlendirilmis tek bir agirliklandirma yontemi ile yetinilmistir. Burada agirliklandirma
yontemi olarak yaygin kullanilan esit agirhklandirma yontemi tercih edilmistir. Esit
agirhklandirmanin diger agirliklandirma yéntemlerine gore agirliklarin goreceli 6nemiyle ilgili
olarak daha yargisiz bir teknik oldugu soylenebilir.
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Esit Adirhklandirma Teknigi (Mean Weight Method)

Alternatiflerin performanslari kiyaslanirken kullanilan tim kriterlerin esit 6neme sahip
oldugu varsayimiyla kriterlerin esit agirliklandiriimasini baz alan bir tekniktir. Kriterlerin 6nem
derecesinin belirlenmesinde yeterli bilgiye ve uzman goérisiine sahip olunmadigl durumlarda
bu teknik kullanilabilir. Klasik ve yaygin kullanilan bir tekniktir. CKKV yéntemlerinin ne derece
onemli rol oynadigini gérebilmek amaciyla esit agirhklandirma yontemi kontrol grubu gibi
dislinilerek diger CKKV yontemleri ile elde edilen sonuglar arasindaki farklilik ortaya konabilir
(Sen, 2014: 77).

4. Uygulama

Bu bolimde, finansal performans olglimiinde kullanilan CKKV tabanli yontemlerin
hesaplama sonuglari degerlendirilmektedir. Oncelikle veri seti ve uygulama siireciyle ilgili
actklamalara yer verilecektir.

4.1. Deneysel Tasarim (Ya da Veri Seti)

Finansal performansin CKKV yontemleriyle 6lgllebilmesi icin Tirkiye’de BIST imalat-metal
esya alt sektoriine kayith faaliyet gosteren, verilerine ulasilabilir 25 adet firma ¢alismaya dahil
edilmistir. Bu firmalara ait dort farkli performans gostergesi ise karar kriteri olarak
belirlenmistir. Calisma 2015-2019 villari arasindaki birer vyillik zaman kesitlerinden
olusmaktadir. Her bir zaman kesiti icin firmalarin finansal performanslari hesaplanacaktir.
Firmalarin finansal performans gostergeleri ve hisse senedi getirilerinin elde edilmesi icin
ticari bir yazilm olan FINNET veri yaziimindan yararlaniimistir. Performans 6lgimu igin CKKV
metodu olarak TOPSIS, LINMAP, WSA ve SAW metodlari kullanilacaktir. Ardindan CKKV
sonuglari HG siralamalari ile karsilastirilarak her dénem igin Spearman sira korelasyon
katsayilari elde edilecektir. Sonuglara gore daha yiiksek korelasyon katsayisi lireten CKKV
metodu daha uygun CKKV metodu olarak degerlendirilebilecektir.

Calismanin deneysel siirecinin adimlari sdyle agiklanabilir: Adim 1, kriterlerin belirlenmesi
ve ilk karar matrisini hazirlama asamasidir. Elde edilen karar kriteri degerleri ile TOPSIS ve
SAW yontemleriyle finansal performans sonuglarini hesaplayabilmek icin her yil icin ayri bir
sekilde karar matrisine yerlestirilmistir. Adim 2, CKKV yéntemleri ile FP 6l¢iml asamasidir. 5
donem bazinda 25 firmanin TOPSIS ve SAW islem hesaplamalarini yapabilmek amaciyla Excel
programi kullanilmistir. Adim 3, FP-HG iliskisini ortaya koyma asamasidir. Elde edilen CKKV
siralama sonuglarina anlam katabilmek ve degerlendirebilmek igin HG bir referans kontrol
araci olarak kullaniimistir. CKKV siralamalari ile ayni zaman kesitinde olugan dénemsel hisse
getirisi siralamalari arasindaki iliskiden yola gikilarak CKKV’ler arasinda hangisinin daha Ustiin
sonuglar verebilecegini tespit etmek icin spearman korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon
analizleri Minitab programinda yapilmistir. Baska bir ifadeyle CKKV’lerin Urettigi korelasyon
(Rho) katsayisina gore iki CKKV metodu karsilastiriimistir. Boylece gercek bir yasam siralamasi
olan HG’yi hangi yontemin daha iyi modelledigi objektif ve dolayli bir ol¢lt tizerinden ortaya
konmus olacaktir. Asagida sekil 1’de finansal performansin 6l¢imi ve HG ile iliskisinin
detaylari yani ¢alismanin deneysel siirecinin adimlari gésterilmistir.
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Sekil 1: Calismanin Akis Diyagrami

Finansal Performans

1. Asama
Kriter

Belirleme

CKKV

2. Asama
CKKV

Yontemleri
ile FP
Olcimi

3. Asama
FP-HG
iliskisini
Ortaya
Koyma

4.2. Bulgular

Calismada kullanilan ilk karar matrisleri yani performans kriterlerinin verisi her baz donem
icin ayri ayri olmak Uzere asagidaki tablolarda sunulmustur. Asagidaki tablo 3’de 2015 ve 2019
donemlerinde firmalarin finansal performansinin hesaplanabilmesi icin gereken performans
gostergelerinin (karar kriterlerinin) degerleri verilmistir. Her bir yilin degerleri o yilin karar
matrisini olusturmak icin kullanilmaktadir. Her bir yil icin 4x25’lik boyutta toplam 5 adet
matris hazirlanmistir. Bilindigi gibi CKKV mimarisinde ham veriler ilk karar matrisine yer
almaktadir. Asagidaki tablolarda ilk karar matrisi icin gereken firmalarin finansal performans
gostergeleri HG degerleri ile birlikte gosterilmistir. Boylece firmalarin hem igsel finansal
performansi ve hem de dissal piyasa performanslari beraber gorilebilmektedir. Tum
calismalarda oldugu gibi burada da finansal degerlerin oran seklinde ve birimsiz olmasi dikkat
cekmektedir.
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Tablo 3: Karar Matrisi icin Gereken Degerler ve HG (2015 Yili)

2015 Yili
HG ROA ROE PD/DD Altman-Z
ALCAR -0,04274 0,02 0,02 -0,11 -0,79
ARCLK -0,06867 0,01 0,04 -0,3 -0,15
ASUZU -0,23897 -0,03 -0,05 -0,38 -0,63
AYES -0,17 0,03 0,03 -0,1 -0,24
BFREN 0,15917 0,07 0,07 0,91 4,23
DITAS -0,34591 -0,15 -0,26 -0,58 -2,94
EGEEN 0,567082 0,01 0,08 0,19 -6,62
EMKEL -0,07194 -0,01 0,01 -0,06 -0,21
FMIZP -0,02848 0,1 0,11 -1,44 3
FROTO -0,06974 0,02 0,06 -0,68 0,19
GEREL 1,310606 0,16 0,23 0,71 2,12
IHEVA -0,16667 0 0 -0,08 -0,23
JANTS -0,39553 -0,11 -0,16 -1,26 -2,44
KARSN 0,041379 0,05 0,14 -0,06 0,13
KATMR 1,345845 0,04 0,09 1,17 1,25
KLMSN 0,550607 0,02 0,09 0,23 0,21
OTKAR 0,035159 -0,01 0,02 0,27 -0,31
PARSN 0,461066 -0,02 -0,02 0,12 -1,07
PRKAB 0,888112 0 0 0,82 0,17
SILVR -0,10417 -0,12 -0,27 -0,06 -0,17
TMSN 0,749518 0,03 0,03 1,35 2,85
TOASO 0,188088 0 0,06 0,11 -0,24
TTRAK -0,09499 -0,01 0,02 -0,12 -0,36
VESBE 0,035185 0,02 0,03 -0,13 -0,15
VESTL -0,19528 0 -0,04 -0,49 -0,18
Tablo 4: Karar Matrisi icin Gereken Degerler ve HG (2016 ve 2017 yillari)
2016 Yili 2017 Yih
HG ROA ROE PD/DD Altman-Z HG ROA ROE PD/DD Altman-Z

ALCAR 0,12619 0,00 0,00 0,15 -0,27 0,600159 0,02 0,04 0,61 1,34
ARCLK  0,517538 0,01 0,08 0,37 0,10 0,015094 -0,04 -0,14 -0,29 -0,16
ASUZU 0,091728 -0,07 -0,20 0,48 -0,42 -0,53093 0,02 -0,04 -0,66 -0,44
AYES 0,626506 0,00 0,02 0,21 0,38 0,259259 0,00 0,05 0,08 -0,39
BFREN  -0,17552 0,05 0,09 -2,07 -2,00 0,401159 -0,01 0,02 1,56 -0,59

DITAS -0,23077 -0,05 -0,15 -0,14  -0,60 0,5175 0,12 0,39 0,46 0,64
EGEEN -0,28581  -0,07  -027 -2,17  -2,91 | 0,434938 0,01 0,03 0,17 1,47
EMKEL -0,13178 0,01 0,03 -0,16 0,10 | 0419643 -0,05 -0,18 0,28 0,33
FMIZP  -0,09837 0,01  -006 -0,45 -1321 | -0,02168 0,05 0,10 -050  -0,46
FROTO 0,009908 0,00 001 -0,08 -0,10 | 0970242 0,02 0,16 2,33 0,66
GEREL -0,47541 -0,19 -0,71  -0,78  -1,34 1,94375 0,05 0,11 1,26 1,22
IHEVA  -0,03333 -0,05 -0,07 0,02 0,22 | 0,758621 0,00 0,00 0,23 0,30
JANTS  0,046351 0,00 001  -0,06 0,47 | 0524976 0,09 0,20 0,38 0,31
KARSN -0,28477 -0,02  -0,10 -0,66  -0,27 | 0,444444 0,06 0,41 0,76 0,61
KATMR -0,16343  -0,05 -028  -0,95  -1,38 063388 -0,01 0,01 0,70 -0,19
KLMSN 0,989556 0,02 0,13 0,55 0,13 -0,23228 -0,05 -0,32 -059  -0,24
OTKAR 0,485523 -0,01  -0,04 4,39 0,34 -0,07196 0,01 012 -270  -0,14

PARSN 0,169705  -0,03 -0,06 0,21 -0,41 0,402878 0,02 0,04 0,35 0,20
PRKAB  -0,20741 0,01 0,03 -0,52 -0,13 0,186916  -0,02 -0,08 0,07 0,00
SILVR 0,302326 0,03 0,07 0,19 -0,28 0,955357 0,10 0,32 0,53 1,05

TMSN  -0,18392 0,00 0,00 -1,17 -3,19 0,024291 -0,11 -0,20 -0,75 -1,14
TOASO 0,300264 0,00 0,01 0,50 0,27 0,340097 0,01 0,06 0,44 0,31
TTRAK  0,078361 0,03 0,20 0,02 -0,06 0,013333  -0,05 -0,11 -0,37 -0,39
VESBE  0,075134 0,05 0,21 -0,49 -0,25 -0,20383 -0,04 -0,13 -0,68 -0,85
VESTL  0,242661 0,01 0,07 0,08 0,09 0,192126  -0,01 -0,08 -0,05 -0,39
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Tablo 5: Karar Matrisi icin Gereken Degerler ve HG (2018 ve 2019 yillari)

2018 Yili 2019 Yili
HG ROA ROE PD/DD Altman-Z HG ROA ROE PD/DD Altman-Z

ALCAR -0,34996 -0,02 -0,01  -0,67 2,43 0,52439  -0,06  -0,08 0,53 0,28
ARCLK -0,26626 -001 -0,01 -0,71 -0,47 | 0,319823 -0,00 -0,00 0,16 0
ASUZU -0,32088 -0,00 0,07 -0,16 -0,31 0,969256 0,05 0,15 0,88 0,61
AYES -0,16471  -0,01  -0,03  -0,12 0,92 0,542254  -0,02  -0,04 0,27 -1,73
BFREN -0,16279 0,10 0,16 -1,9 -1,26 | 0,789506 -0,08  -0,07 5,08 2,07
DITAS -0,0972 0,02 0,06 -0,57 0,29 0,744526  -0,07 -0,21 1,77 -0,1
EGEEN 0,068323 0,10 0,48 -0,57 -3,21 0,6875 -0,17 -0,20 0,88 1,06
EMKEL -0,38365 -006 -024 -0,16 -0,46 | 0,622449 0,08 0,53 0,17 0,4
FMIZP 0,274003 0,10 0,20 0,11 13,76 1,891594  -0,056 -0,02 7,53 13,71
FROTO -0,17012 0,00 -0,01 -1,32 -0,03 0417 -0,00 -0,01 0,82 0,05
GEREL -0,25053 -0,05 -0,11 -1,03 -0,61 -0,09632 -0,15 -0,33 1 -1,04
IHEVA -0,35294 0,02 0,04 0,27 0,62 8,484848 0,06 0,07 2,44 7,91
JANTS -0,14091 0,00 0,02 -0,78 -0,60 1,097122 0,02 0,02 0,95 1,58
KARSN -0,17949 -0,01 -0,07 0,11 -0,33 0,234375 0,01 0,10 -0,21 0,44
KATMR -0,5092 -0,04 -0,33 -1,19 -0,52 -0,34583 0,00 0,08 0,63 0,5
KLMSN -0,32308 0,04 0,29 -0,07 0,20 4,575758 0,02 0,06 1,99 0,56
OTKAR -0,28716 0,02 0,17 -4,02 -0,21 08017 0,05 0,12 0,54 0,81
PARSN -0,25128 -0,04 -0,09 -0,26 -0,52 0,93379 0,02 0,09 0,54 0,42
PRKAB -0,30709 0,03 0,11 -0,48 0,11 0,477273 -0,00 -0,04 0,59 0,67
SILVR -0,38813 -0,13 -0,413 -0,47 -0,98 0,61194 -0,01 -0,10 1,06 -0,39
TMSN -0,40711 -0,00 -0,00 -0,81 -3,04 0,424444 0,00 0,00 -0,28 -0,43
TOASO -0,48819 0,00 -0,06 -2,3 -0,13 0,589349 0,01 -0,01 0,82 0,48
TTRAK -0,54079 -0,03 -0,14 -2,84 -1,13 0,587393 -0,03 -0,22 1,01 0,19
VESBE 0,256008 0,03 0,29 -0,03 -0,00 0,797005 -0,01 -0,02 1,01 0,38
VESTL -0,26684 0,01 0,13 0,19 0,01 1,273874 -0,00 -0,02 0,57 -0,02

Calismadaki hesaplama sirecinin daha iyi anlasilabilmesi ve 6rnek olmasi bakimindan
asagidaki Tablo 6’da sadece 2015 yil icin firmalarin TOPSIS yontemi ile finansal performans
hesaplama slirecinin asamalariyla ilgili detaylar gosterilmektedir. Her bir stitundaki F1, F2, F3
ve F4 kriterlerin (ROA, ROE, PD/DD, Altman-Z skoru) normalize edildikten sonra
agirliklandinimis halini ifade ederken, S+ ve S — ayirma odlgiimlerini ve nihayet TOPSIS puanini
ifade eden Ci goreceli yakinligi yani tercih derecelendirme degerini ifade etmektedir. Her bir
kriter igin gereken pozitif ve negatif ideal degerler ise tabloda matrisin altinda ayri olarak
gosterilmigtir.
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Tablo 6: TOPSIS Hesaplama Siireci (2015)

F1 F2 F3 F4 S+ S- Ci
ALCAR 0,0159071 0,009198 -0,0085317  -0,0195239  0,2234745 0,25975 0,5375348
ARCLK 0,0079536 0,0183959 -0,0232683  -0,0037071  0,2235254 0,2643963 0,5418826
ASUZU -0,0238607  -0,0229949  -0,0294731  -0,0155697  0,2680468 0,2191344 0,4498006
AYES 0,0238607 0,0137969 -0,0077561  -0,0059313  0,2097683 0,2742157 0,5665801
BFREN 0,0556749 0,0321928 0,0705804 0,1045391 0,1081812 0,4002379 0,7872204
DITAS -0,1193034 -0,1195734  -0,0449853  -0,0726584  0,4066711 0,1128788 0,2172627
EGEEN 0,0079536 0,0367918 0,0147366 -0,163605 0,3146238 0,2410122 0,4337591
EMKEL -0,0079536 0,004599 -0,0046537  -0,0051899  0,2291703 0,2559931 0,5276431
FMIZP 0,0795356 0,0505888 -0,1116877 0,0741412 0,2303775 0,3558113 0,606991
FROTO 0,0159071 0,0275939 -0,0527414  0,0046956 0,2308031 0,2703972 0,5394992
GEREL 0,127257 0,1057765 0,0550682 0,0523931 0,0719947 0,4337409 0,8576437
IHEVA 0 0 -0,0062049  -0,0056842  0,2276701 0,2563546 0,5296313
JANTS -0,0874892  -0,0735836  -0,0977267 -0,0603015 0,382672 0,1201577 0,238963
KARSN 0,0397678 0,0643857 -0,0046537 0,0032128 0,1777481 0,3164526 0,6403322
KATMR 0,0318142 0,0413908 0,0907462 0,0308922 0,1373813 0,3592441 0,7233704
KLMSN 0,0159071 0,0413908 0,017839 0,0051899 0,1842842 0,3015989 0,6207232
OTKAR -0,0079536 0,009198 0,0209414  -0,0076613  0,2172899 0,2685058 0,5527133
PARSN -0,0159071 -0,009198 0,0093073 -0,0264437  0,2448933 0,2395055 0,4944388
PRKAB 0 0 0,0635999 0,0042013 0,1978395 0,2975513 0,6006395
SILVR -0,0954427  -0,1241724  -0,0046537  -0,0042013  0,3553251 0,1934816 0,3525497
TMSN 0,0238607 0,0137969 0,1047072 0,0704342 0,1425278 0,3756761 0,7249581
TOASO 0 0,0275939 0,0085317 -0,0059313  0,2091896 0,2767309 0,5694983
TTRAK -0,0079536 0,009198 -0,0093073  -0,0088969  0,2312495 0,2541707 0,5236096
VESBE 0,0159071 0,0137969 -0,0100829 -0,0037071  0,2138996 0,2705703 0,5584874
VESTL 0 -0,0183959  -0,0380048 -0,0044485  0,2527017 0,2370272 0,4839968
Positive
Ideal 0,127257 0,1057765 0,1047072 0,1045391
Negative
Ideal -0,1193 -0,12417 -0,11169 -0,1636

Calismadaki hesaplama siirecinin daha iyi anlasilabilmesi ve 6rnek olmasi bakimindan
asagidaki tablo 7'de sadece 2015 yil icin firmalarin SAW yoéntemi ile finansal performans
hesaplama siirecinin asamalariyla ilgili detaylar gosterilmektedir. F1, F2, F3 ve F4 kriterlerin
(ROA, ROE, PD/DD, Altman-Z skoru) normalize edildikten sonraki ve agirlklandiriimis halini
ifade ederken nihayet toplam deger (the sum) ise SAW puanini ifade etmektedir.
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Tablo 7: SAW Hesaplama Sireci (2015)

Norm F1 NormF2 Norm F3 Norm F4 |WeightedF1 WeightedF2 WeightedF3 WeightedF4| The Sum

ALCAR 0,125 0,08696 -0,0815 -0,1868 | 0,03125 0,02174 -0,0204 -0,0467 | -0,0141
ARCLK 0,0625 0,17391 -0,2222 -0,0355 | 0,01563 0,04348 -0,0556 -0,0089 | -0,0053
ASUZU  -0,1875 -0,2174 -0,2815 -0,1489 | -0,0469 -0,0543 -0,0704 -0,0372 | -0,2088
AYES 0,1875 0,13043 -0,0741 -0,0567 | 0,04688 0,03261 -0,0185 -0,0142 | 0,04678
BFREN 0,4375 0,30435 0,67407 1 0,10938 0,07609 0,16852 0,25 0,60398
DITAS -0,9375 -1,1304 -0,4296 -0,695 | -0,2344 -0,2826 -0,1074 -0,1738 | -0,7981
EGEEN  0,0625 0,34783 0,14074 -1,565 | 0,01563 0,08696 0,03519 -0,3913 | -0,2535
EMKEL  -0,0625 0,04348 -0,0444 -0,0496 | -0,0156 0,01087 -0,0111 -0,0124 | -0,0283
FMIzZP 0,625 0,47826 -1,0667 0,70922 | 0,15625 0,11957 -0,2667 0,1773 | 0,18645
FROTO 0,125 0,26087 -0,5037 0,04492 | 0,03125 0,06522 -0,1259 0,01123 | -0,0182
GEREL 1 1 0,52593 0,50118 0,25 0,25 0,13148 0,1253 | 0,75678
IHEVA 0 0 -0,0593  -0,0544 0 0 -0,0148 -0,0136 | -0,0284
JANTS -0,6875 -0,6957 -0,9333 -0,5768 | -0,1719 -0,1739 -0,2333 -0,1442 | -0,7233
KARSN  0,3125 0,6087 -0,0444 0,03073 | 0,07813 0,15217 -0,0111 0,00768 | 0,22687

KATMR 0,25 0,3913 0,86667 0,29551 0,0625 0,09783 0,21667 0,07388 | 0,45087
KLMSN 0,125 0,3913 0,17037 0,04965 | 0,03125 0,09783 0,04259 0,01241 | 0,18408

OTKAR -0,0625 0,08696 0,2 -0,0733 -0,0156 0,02174 0,05 -0,0183 0,03779
PARSN -0,125 -0,087 0,08889 -0,253 -0,0313 -0,0217 0,02222 -0,0632 -0,094
PRKAB 0 0 0,60741 0,04019 0 0 0,15185 0,01005 0,1619
SILVR -0,75 -1,1739  -0,0444 -0,0402 -0,1875 -0,2935 -0,0111 -0,01 -0,5021
TMSN 0,1875 0,13043 1 0,67376 | 0,04688 0,03261 0,25 0,16844 | 0,49792
TOASO 0 0,26087 0,08148 -0,0567 0 0,06522 0,02037 -0,0142 0,0714
TTRAK -0,0625 0,08696 -0,0889 -0,0851 -0,0156 0,02174 -0,0222 -0,0213 -0,0374
VESBE 0,125 0,13043 -0,0963 -0,0355 0,03125 0,03261 -0,0241 -0,0089 0,03092
VESTL 0 -0,1739  -0,363  -0,0426 0 -0,0435 -0,0907 -0,0106 -0,1449

Asagidaki Tablo 8 ve 9’da 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yih icin firmalarin TOPSIS ve
SAW yontemi ile elde edilen finansal performans sonuglari ve birinci olan firmalar toplu olarak
gosterilmektedir.

679



Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Tablo 8: 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 Yili igin Firmalarin TOPSIS ideale Yakinlik Toplam Puanlari

TOPSIS2015 TOPSIS2016 TOPSIS2017 TOPSIS2018 TOPSIS2019
ALCAR 0,537535 0,647392 0,647862 0,379436 0,266299
ARCLK 0,541883 0,681499 0,381293 0,412969 0,346536
ASUZU 0,449801 0,567579 0,421774 0,456775 0,463803
AYES 0,56658 0,659871 0,484328 0,446935 0,299012
BFREN 0,78722 0,57083 0,542604 0,504845 0,378787
DITAS 0,217263 0,564148 0,759246 0,486043 0,220945
EGEEN 0,433759 0,416853 0,602504 0,548735 0,138351
EMKEL 0,527643 0,641856 0,388307 0,343104 0,560689
FMIZP 0,606991 0,457174 0,497351 0,854022 0,61381
FROTO 0,539499 0,639816 0,730581 0,415021 0,347651
GEREL 0,857644 0,345332 0,736298 0,334769 0,084333
IHEVA 0,529631 0,5935 0,523592 0,505713 0,573524
JANTS 0,238963 0,645549 0,676643 0,434173 0,410957
KARSN 0,640332 0,578686 0,747315 0,429258 0,401116
KATMR 0,72337 0,496736 0,515419 0,296375 0,398693
KLMSN 0,620723 0,702409 0,304283 0,555972 0,428504
OTKAR 0,552713 0,83115 0,370042 0,412526 0,45503
PARSN 0,494439 0,618962 0,555061 0,38353 0,416461
PRKAB 0,60064 0,624985 0,448356 0,498284 0,345311
SILVR 0,35255 0,675345 0,774486 0,259819 0,304435
TMSN 0,724958 0,552847 0,22576 0,380318 0,348595
TOASO 0,569498 0,670137 0,568357 0,378807 0,37098
TTRAK 0,52361 0,685379 0,357702 0,27246 0,253347
VESBE 0,558487 0,66303 0,303268 0,544996 0,33753
VESTL 0,483997 0,664098 0,421904 0,505036 0,34199
Birinci Firma GEREL OTKAR SILVR FMIZP FMIZP
Tablo 9: 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 Yili icin Firmalarin SAW Basit Toplam Puanlari
SAW2015 SAW2016 SAW2017 SAW2018 SAW2019
ALCAR -0,01407 -0,1361 0,371069 -0,72253 -0,18582
ARCLK -0,00532 0,222914 -0,21886 -0,70118 -0,00526
ASUZU -0,20883 -0,78219 -0,13094 -0,13447 0,270078
AYES 0,046781 0,246202 -0,02115 -0,14784 -0,11334
BFREN 0,60398 -0,82478 0,055481 -1,45437 -0,05266
DITAS -0,79815 -0,75797 0,649508 -0,41731 -0,26021
EGEEN -0,25349 -2,37094 0,300345 -0,09844 -0,54677
EMKEL -0,02828 0,101243 -0,25069 -0,42569 0,512938
FMIZP 0,186454 -7,11097 0,024773 0,705908 0,331085
FROTO -0,01823 -0,03759 0,506067 -1,22212 -0,00078
GEREL 0,756777 -2,52731 0,519911 -1,15593 -0,56248
IHEVA -0,02841 -0,4392 0,073944 0,349596 0,441439
JANTS -0,72333 0,272886 0,40061 -0,70711 0,147933
KARSN 0,226871 -0,38479 0,566445 0,032767 0,098451
KATMR 0,45087 -1,36088 0,027083 -1,38858 0,091485
KLMSN 0,18408 0,348107 -0,4094 0,199984 0,179621
OTKAR 0,037793 0,333763 -0,21506 -3,58713 0,26042
PARSN -0,09401 -0,4156 0,130751 -0,3961 0,151845
PRKAB 0,161899 -0,01691 -0,08653 -0,30571 0,003663
SILVR -0,50214 0,075079 0,644621 -0,98969 -0,07351
TMSN 0,497923 -1,78809 -0,63749 -0,83062 -0,00419
TOASO 0,071403 0,168773 0,158718 -2,14087 0,065624
TTRAK -0,03738 0,371052 -0,27006 -2,81111 -0,17587
VESBE 0,030919 0,315703 -0,39462 0,206712 -0,02594
VESTL -0,14486 0,189974 -0,15049 0,286948 -0,0066
Birinci Firma GEREL TTRAK DITAS FMIZP EMKEL
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Asagidaki tablo 10’da esit agirliklandirma kullaniimak kosuluyla iki CKKV tirinin bu veriler
1siginda HG ile olan iliskisinde Urettikleri spearman Rho katsayisi karsilastirilmaktadir. Buna
gore daha iyi iliski Greten yani daha iyi bir performans sonucu veren CKKV yontemi baskin
olarak TOPSIS yontemidir. Buna gore hem ikili karsilastirmada hem de yillara gére Rho
ortalamalarinda TOPSIS daha yiksek bir performans gostermistir. Ayrica standart sapmasi da
daha dustktr.

Tablo 10: D&nemsel Olarak CKKV Siralamalarinin HG Siralamalari ile Spearman Rho Katsayisi, P
Degeri ve Birinci Olan Firmalar.

2019 2018 2017 2016 2015

HG

En iyi IHEVA FMIZP GEREL KLMSN KATMR

TOPSIS Ort. St. Sap.
Rho 0,482 0,638 0,815 0,824 0,711 0,694 0,12642
P 0,015 0,001 0,000 0,000 0,000

En iyi FMIZP FMIZP SILVR OTKAR GEREL

SAW Ort. St. Sap.
Rho 0,441 0,415 0,795 0,696 0,708 0,611 0,153497
P 0,027 0,039 0,000 0,000 0,000

En iyi EMKEL FMIZP DITAS TTRAK GEREL

Yukaridaki Tablo 10’a gore TOPSIS’in lrettigi siralamaya gore birinci olan (en iyi) firma
diger yontem olan SAW ile 2015 ve 2018’de ayni iken diger Uc yilda farkhdir. TOPSIS ve SAW
tim firmalar icin diisiintldiigliinde genelde uyumlu bir siralama Urettikleri halde bes dénemin
Ugunde farkli birinci firma Gretmislerdir. Yani CKKV yontemleri benzer siralama Uretebilir ama
bu en iyi olan firmanin iki ydontem igin de ayni olacagini garanti etmemektedir. Birinci olan
firma CKKV’ler igin 6nemlidir ¢linkii CKKV yontemlerinin esas amaci en iyi olan alternatifi (ve
siralamay1) 6nermektir. Baska bir ifadeyle iki yontem arasindaki yiizde yliiz olmayan yiksek
benzerlik diger istatistiki yaklasimlarda anlamli bir fark olmadigi algisina yol acarken CKKV
paradigmasi icin aradaki fark ¢cok anlamlidir. Clinki CKKV yaklasiminda kritik nokta en iyi olan
alternatifin hangisi oldugudur. Kisaca CKKV yontemlerinde arastirmacilar i¢cin tim micadele
ve c¢aba en iyi olan alternatifin tespiti icindir. Asagidaki sekil 2’de CKKV ile hesaplanan FP ile
HG arasindaki korelasyon iliskileri (Rho) cubuk grafiginde ayri ayri gérilmektedir.

Sekil 2: CKKV ve HG Siralamalari Arasindaki iliski

2015 Rho
2016 Rho
2017 Rho
2018 Rho
2019 Rho

o

0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9

B SAW mETOPSIS
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Diger taraftan TOPSIS ve SAW yodntemlerinin bazi yillarda (2015 ve 2017) birbirlerine ¢ok
benzer Rho Uurettikleri ve diger yillarda ise aradaki makasin agildigi gorilmektedir. Bu
durumun verilerin yapisi, kullanilan normalizasyon ve toplama ydntemleriyle ilgili olmasi
muhtemeldir. SAW ve TOPSIS farkli normalizasyon yontemleri kullanir. Yani kigik diizeyde de
olsa sonuglari etkileyebilecek normalizasyondan kaynakl bilginin kaybi iki yontem igin
farkhdir. Diger taraftan TOPSIS ideal pozitif (yani maksimum) ve ideal negatif (yani minimum)
degerlere daha bagimhdir. Bu degerler TOPSIS sonuglari igin belirleyicidir. Bazi yillarda ideal
degerlerin astronomik bir sekilde yikselmesi ya da diismesi TOPSIS sonuglarini daha fazla
etkilemektedir. Zaten CKKV igin klasik bir problem olan siranin tersine gevrilmesi problemi
(rank reversal) TOPSIS igin daha glgli bir problemdir. Nedeni ise TOPSIS yaklasiminin ideal
degerleri daha ¢ok ©nemsemesidir. Yukarida sekil 2'ye tekrar déndugimiizde, TOPSIS
yonteminin SAW ydntemine gore tim baz donemlerde baskin bir bicimde daha basarili bir
performans gosterdigi kolaylikla gérilebilmektedir. Grafige gére 2017 ve sonrasindaki yillarda
FP ile HG arasindaki korelasyonlarin her iki yontemde de azaldigi anlasiimaktadir. S6z konusu
yillarda sistematik risk unsurlarinin FP’ye gore hisse fiyatlarinda daha etkili oldugu
soylenebilir. Baska bir ifadeyle ekonomik volatilitenin ylikseldigi donemlerde HG ile FP iliskisi
olarak azalmis olabilir. Bu da bazi dénemlerde firmanin igsel basarisinin dissal piyasada daha
az karsilik buldugu anlamina gelmektedir.

Analiz bulgularina gore buradaki yaklasim, daha 6nceki ¢alismalardan farkl olarak CKKV
yontemlerini yetenek ve kapasitelerine gore degil Urettikleri sonuglara gore degerlendirmistir.
Buna gore CKKV yontemleri bir dlglide birbirlerine Ustlinlik saglayabilmektedirler. Baska bir
ifadeyle bir yontemin digerine gére daha uygun olabilecegi sdylenebilir. Nitekim bulgulardan
TOPSIS yonteminin gercek bir yasam siralamasi olan HG ile daha yiiksek derecede benzerlik
saglayabildigi anlasilmaktadir. Baska bir ifadeyle TOPSIS var olan bir iliski potansiyelini SAW
yontemine gore daha yiksek derecede ve daha dogru saglamaktadir. Bunun derinlikli
nedenleri baska bir arastirma konusudur.

HG ile ideal Degerler ve Normalizasyon Tipi iliskisi

Diger taraftan SAW yonteminin dogrusal maksimum normalizasyon ve basit toplam
yontemi ile sonuglari drettigi gdz ©6niine alinmalidir. ideal degerlere yakinlik/uzaklik
varsayiminin TOPSIS ydntemini Ustiin kilabilecek 6nemli bir etki faktoriine sahip oldugu
dislnlebilir. Etkilerin sonuglarini gérebilmek artik miimkindir. Dolayisiyla sonuglar (izerinde
SAW yontemi icin normalizasyon tiiriiniin ve TOPSIS’te ise ideal degerlerin etkisine bakilabilir.
Hem bu iki kritik hususa cevap verebilmek ve hem de farkli yontemlerle karsilastirmalara
gecerlilik ve derinlik katabilmek igin LINMAP ve WSA yéntemleri de karsilastirmaya eklenerek
sonuglar degerlendirilmistir. Esasen LINMAP, TOPSIS yénteminden tiretilen bir yontemdir.
LINMAP sadece ideal pozitif degere uzakligi (S+) ifade ederken TOPSIS hem negatif hem de
pozitif ideal degere uzlasik uzakhg (Ci) ifade eder. WSA yéntemi ise SAW yodnteminden
tlretilmistir. Aradaki tek fark kullandiklari normalizasyon tirtidir. SAW dogrusal maksimum
normalizasyon kullanirken WSA dogrusal min-maks normalizasyonunu kullanir. Bu yontemler
hem ayri yontemler ve hem de kendi familyasinin benzeri yontemleridir.
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Tablo 11: D&nemsel Olarak Farkli CKKV Siralamalarinin HG Siralamalari ile iliskisi

2019 2018 2017 2016 2015
2019 Rho 2018 Rho 2017 Rho 2016 Rho 2015 Rho ort. St. Sap.
1.LINMAP 0,563 0,59 0,823 0,875 0,708 0,7118  0,123281
2.TOPSIS 0,482 0,638 0,815 0,824 0,711 0,694 0,12642
3.WSA 0,538 0,628 0,782 0,753 0,734 0,687  0,090854
4.SAW 0,441 0,415 0,795 0,696 0,708 0,611  0,153497

Yukaridaki Tablo 11’e gore su objektif degerlendirmeler yapilabilir:

e Bu veriler ve sartlar igin gegerli olmak kosuluyla TOPSIS’ten tiiretilen LINMAP daha
yuksek Rho korelasyonu urettig§inden TOPSIS’e gbre daha iyi bir performans
gostermistir. Bu durum ideal pozitif degere uzaklik (S+) siralamalarinin TOPSIS’e (Ci)
gore iyi ve yeterli bir alternatif oldugunu géstermektedir.

e WSA yonteminin SAW yontemine gore daha yiksek Rho Uretmesi agikca
normalizasyon  tirlerinin ~ CKKV  yontemlerinin  performansini  etkiledigini
gostermektedir. Buna gore diger unsurlar ayni kaldigi icin  minumum-maksimum
normalizasyon tiri maksimum normalizasyon tiriine gére daha yiliksek performans
gostermistir denebilir.

e LINMAP ydnteminin Urettigi ylksek iliski katsayisi olan ortalama Rho degeri goz
onlne alindiginda bu uygulamadaki mevcut yontemler arasinda en basarili CKKV
yontemi oldugu soéylenebilir. Dolayisiyla bu veri, 6lglit ve bu sartlar i¢in LINMAP
ydntemi genel olarak karar vericiye dnerilmektedir. Onerilen yéntem otomotik olarak
yani insan unsuruna birakilmadan segcildigi icin bu secim seklinin literatirden farkh
olarak objektif bir secim oldugu degerlendirilmektedir.

e Diger taraftan CKKV seciminde 5 yillik ortalamaya gore mi yoksa tek yillik degerlere
gore mi hareket edilmesi gerektigi bir tartisma konusu olabilir. Bu noktada genel basari
performansi icin bir fikir edinebilmek adina 5 yillik Gretilen Rho ortalamasina; CKKV
secimi icin ise yil performansi baz alinabilir. Birinci durumda basarili olan yontemin
sabit ve ikinci durumda ise degisken olduguna dikkat edilmelidir.

5. Sonug

Yarim asri askin bir suredir CKKV ydntemleri pek ¢ok problemi ¢6zmek amaciyla
kullaniimaktadir. Bu slirecte CKKV sonuglarina gére, hangi yontemin secilmesi gerektigi ile ilgili
nihai bir mutabakat, objektif bir bicimde gelistirilememistir. Bilindigi gibi CKKV yontemlerinin
esas amacl “en iyi” olan alternatifi segmek yani birinci olani belirlemek oldugu icin
siralamalarin yiksek benzerlikte olmasi esasen CKKV yaklasiminda ¢ok da anlamli ve énemli
degildir. En iyi alternatif secilmediginde (6rnegin yatirimci igin) bunun ‘alternatif maliyet’i
yiksek olabilmektedir. Bu acgidan uygun CKKV yodntemini se¢mek karar verici igcin ok
onemlidir.

Bu calismada finansal performans ile hisse getirisi arasindaki iliskiyi daha iyi saglayan CKKV
modelinin secilmesinin kullanici agisindan daha uygun ve verimli olacagi objektif olarak
onerilmektedir. Bazi CKKV ydntemleri var olan bir iliskiyi digerlerine gére daha iyi saglayabilir
ve bu durum bazi yontemlerin gergeklikle iliskisinin daha iyi oldugunu ima eder. Dolayisiyla bu
mevcut verilerle 6zellikle hissedar degerine odakli bir finansal performans 6lgmek isteyen,
TOPSIS ve SAW yontemleri arasinda bir tercih yapmasi gereken karar vericinin, TOPSIS
yontemini tercih etmesi kesinlikle 6nerilmektedir. Clinkli TOPSIS tiim baz dénemlerde soz
konusu iliskiyi daha ylksek Gretmistir. SAW yontemi igin var olan iliskinin bir kisminin kayip
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oldugu anlasilmaktadir. Vakaya TOPSIS'ten tiiretilen LINMAP ve SAW’dan tiiretilen WSA'yi
eklendiginde LINMAP yonteminin éne ¢iktigi gorilmektedir. Bu durum ayni zamanda ideal
degerler ile 6lcim yapan TOPSIS ve LINMAP ailesinin basit toplamli WSA ve SAW ailesinden
daha basarili oldugunu géstermektedir. Normalizasyon tiiri olarak min-max normalizasyonu,
max normalizasyona goére daha basarili oldugu sdylenebilir.

Bilindigi tGzere CKKV yontemleri pek ¢ok karar verici tarafindan popdulerlik, yazihm destegi,
yaygin benimsenme ve hatta keyfilik gibi stibjektif nedenlerle segilebilmektedir. Bu ¢aligmada
hisse fiyati referansiyla ©nerilen objektif yaklasim mutlak anlamda olmasa da mevcut
sartlardaki verilerle hangi CKKV yonteminin kullaniimasi gerektigi ile ilgili ‘dolayli’ ama somut
bir olgit 6nermektedir. Gelecekte dijitallesmedeki donlisime paralel olarak gergeklesmesi
umulan sayisiz gelismeden biri de CKKV hesaplama sirecindeki slbjektif karar verme
alanlarini azaltmaktir. Bu yoniyle de ¢alismanin literatlire kayda deger bir katkisinin olmasi
beklenir.

Sinirlihiklar

Bu calisma gelismekte olan bir piyasa olan Tiirkiye’deki Borsa istanbul’da yapilmistir.
Ayrica 2015-2019 periyotlarinda yapilmistir. 25 firma icin 4 kriterle performans 6l¢lim sistemi
uygulanmistir. S6z konusu zaman, yer, karar kriterleri ve firma sayisi calismanin kisithliklardir.
Dolayisiyla bu kisitlar altinda ¢alismanin sonuglari degerlendirilmelidir.

Gelecek Arastirmalar icin Oneriler

Gelecekteki arastirmacilar finansal performans 6lglimi icin ¢alismada Onerilen yaklagimi
kullanarak daha fazla alternatif, kriter, CKKV ve agirliklandirma yéntemlerinin oldugu kapsamh
analizler yapabilirler. ikinci olarak arastirmacilar bazi CKKV yéntemlerinin neden daha yiiksek
Rho drettigini, matematiksel prosediire yogunlasarak izah edebilirler. Ugiincii olarak
yoneylem arastirmasi, miahendislik ve bilisim gibi diger uygulamal alanlarda da CKKV
sonuglariyla iliskili gercek yasamdan proxy bir siralamanin varhgi saptanabilirse bu ¢alismadaki
yaklasim daha da genellestirilebilir.
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Extended Summary

An Objective Approach to the MCDM Method Selection Problem in Financial Performance Measurement:
An Application in Borsa Istanbul

With the increasing global competition, improving information communication, and digitalization, the importance of
appropriate financial performance measurement (FP) for companies is increasing. In FP measurements calculated with Multi
Criteria Decision Making (MCDM) methods, which started in the 2000s, it is seen that the subjective factors are tried to be
reduced for a more objective result. In general, studies have made objective recommendations in structuring some stages to
minimize this situation. The MCDM literature can be summarized in efforts to minimize subjectivity and maximize objectivity
in decision-making. In other words, it can be said that the common purpose of past studies is to improve the non-optimal
MCDM procedure. It becomes more important to be objective and therefore to achieve compromise solution results closer
to the optimum solution.

The choice of the MCDM method in FP measurement is almost like one of the subjective decision stages in practice. This
choice is a problem and a real concern not only for financial performance researchers but also for all applied scientists using
MCDM methods. As it is known, the choice of an MCDM method is determined by the decision-maker (DM) since there is no
objective solution as to which MCDM method is better. DM's choice to choose the MCDM method directly affects the FP
measurement results. Therefore, choosing a suitable MCDM method can be considered a very important problem that
should be considered.

As it is known, in the financial performance studies achieved with MCDM so far, MCDM methods have been compared
with each other only based on 'capacity' or 'ability' criteria. We rarely come across comparisons on the 'value' or 'result'
produced by MCDM methods. What does it mean that different MCDM methods produce different rankings, a situation that
MCDM researchers often encounter? Studies show that giving positive or negative meaning to an MCDM ranking is one of
the most difficult and avoided aspects of such studies. It was not possible to determine a better MCDM method as a
reasonable reference point could not be found in comparing the MCDM methods according to the sequencing results.

As a different approach, in this study, the results of MCDM applications are compared according to their degree of
similarity to an external ranking obtained from real life. The degree of statistical relationship between the stock return (SR),
which expresses the price change in the stock market of firms with a real-life ranking, and the simultaneous financial
performance rankings of the same firm is the singular comparison criterion for MCDMs in this study.

Accordingly, the simplest way to evaluate different MCDM rankings is to compare them to real-life rankings that produce
a similar ranking. It is important and recommended that this singular ranking is a real-life ranking. On the other hand, in this
study, this singular ranking refers to a second and different purpose for alternatives. So while achieving good financial
performance is one goal for a firm, a good positive SR is also a second goal. Here, MCDM methods are classified over these
two related purposes. Therefore, in this study, a quantitative criterion regarding which MCDM method should be chosen for
decision-makers who want to measure financial performance with any of the MCDM methods is proposed. It is thought that
the original approach in the study will help the problem of MCDM selection, which is a concern for decision-makers.

If we need to sum up the approach in the study in a single sentence, it can be stated as follows: The MCDM method,
which provides a stronger statistical similarity relationship between the firms' FP rank calculated by MCDM methods and SR
return rank, is recommended to the decision-maker. To test this approach, the annual financial performance of 25 firms from
the Metal Goods sector, which is one of the Borsa Istanbul Manufacturing sub-sectors, was measured. TOPSIS and SAW
methods were used based on certain decision criteria. The study covers the periods of 2015-2019. In the next stage, the
relationship between stock return and financial performance is calculated with the Spearman correlation coefficient. TOPSIS
and SAW methods were compared in terms of correlation results with SR.

On the other hand, some MCDM methods follow a more tolerant calculation process for DM participation. These
methods may ask the DM to determine their assumption, threshold value, or preference functions as they wish in certain
constraints. Conversely, DM intervention is less in some methods (TOPSIS, SAW, etc.). Therefore, whatever method is used,
the decision-maker has a participatory power to directly affect the results. However, the MCDM method that provides the
highest degree of correlation between SR and FP can be recommended to DM. Thus, unlike previous studies, the MCDM
method will be determined "automatically" by this approach in the study, not by individuals or experts.

According to the results of the study, the TOPSIS method showed a better performance than the SAW method on the
basis of both year-based pairwise comparisons and the average correlation produced in the relationship between FP and SR.
Among the MCDM methods used in the study, TOPSIS can be said to be more successful because it resembles SR more than
the SAW method, that is, it produces a higher correlation. It can be said that the TOPSIS method could have been expected to
be more successful than the SAW method, which is a more primitive and simpler method. Because the TOPSIS method
concentrates on ideal solutions and is also better equipped in terms of mathematical capacity. However, the clear success of
TOPSIS in terms of objective results should be considered as the original approach of this study. It is thought that working
with this different approach when comparing MCDM s will be useful for solving an MCDM method selection problem for FP
and will contribute to the literature.
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