International Journal of Economic and Administrative Academic Research, 3(2), 2023, 1-23

[\

1JER INTERNATIONAL JOURNAL OF ECONOMIC AND
ISSN: 2757-959X ADMINISTRATIVE ACADEMIC RESEARCH
v
T Availabloonline, ISSN: 2757959X | www.jerdergisicom | Economic and Administrative Academic Research
PERFORMANCE ANALYSIS OF BORSA ISTANBUL COMPANIES BASED ON PERIODIC

FINANCIAL RATIOS
Abdullah KILICARSLAN**, Mehmet UCAR"
*Corresponding Author
ARTICLE INFO ABSTRACT
Financial performance is an important decision-making instrument. The determination of
Research Article methods to use for financial performance measurement is a significant decision problem for

companies or institutions. Financial performance plays a key role in determining the degree of
purpose, and determining the value of the results achieved, in terms of stakeholders, in
developing strategic planning for the future of the relevant institutions or companies. As a key
component of Turkey's financial system, Istanbul Stock Exchange is a pioneer in capital
markets, providing qualified value to the Turkish economy through the number of companies
Financial Markets and and volume of transactions that are in coordination. It is important to analyse the periodic
Institutions, Borsa performance of companies traded in Istanbul on the Stock Exchange, which is important for
Istanbul, Periodic investors and is of high importance for the Turkish capital market. The motivation for this study
Financial Rates is to examine the periodic financial performance of BIST companies through MCDM methods,
which have seen a significant increase in the number of companies in their coordination, and the
strong interest in IPOs in recent years. The data used in the study is independent audited data of
the BIST-denominated companies and covers the periods 2016/02-2022/02. Performance
measured 28 criteria. The study calculated the importance of the criteria using the Entropy and
Critic methods. Using the topsis method, performance ranking was done for the respective
periods.
CRITIC-based Topsis and Entropy-based Topsis methodology ranking results showed that the
first three periods where the most successful performance was produced were in 2021/4, 2022/2
and 2020/4 respectively, while the periods of lowest performance were found to be in 2017/2,
2016/2 and 2020/22, respectively.
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Arastirma Makalesi Finansal performans 6nemli bir karar alma enstriimanidir. Finansal performans 6l¢timiinde kullanilacak
yontemlerin belirlenmesi, sirketler veya kurumlar igin 6nemli bir karar problemidir. Finansal performans,
Gelis :17/07/2023 ilgili kurum veya sirketlerin gelecegine yonelik stratejik planlama gelistirmede, amag derecesinin
Kabul : 06/10/2023 belirlenmesinde ve elde edilen sonuglarin paydaslar agisindan degerinin belirlenmesinde kilit rol

oynamaktadir. Tiirkiye’deki finansal sistemin temel bilesenlerinden biri olarak Borsa Istanbul, sermaye
piyasalarinin 6ncii kurumu statiisiinde olup, kotasyonunda bulunan sirket sayisi ve islem hacmiyle Tiirk
ekonomisine nitelikli katma deger saglamaktadir. Tiirk sermaye piyasasi agisindan yiiksek dneme sahip
olarak yatirimeilar agisindan 6nemli bir gosterge niteligi tagtyan Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin
donemsel performansinin analiz edilmesi 6nemlidir. Bu ¢aligmanin motivasyonu, kotasyonundaki sirket
sayis1 son yillarda kayda deger artis gosteren ve halka arzlara yogun ilginin yasandig: BIST sirketlerinin
donemsel finansal performansin1 CKKV yontemleri ile incelemektir. Calismada kullamilan veriler, BIST'e
kote sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢mis verileri olup, 2016/02-2022/02 donemlerini kapsamaktadir.
Performans olgtimiinde 28 kriter kullanilmigtir. Calismada, Entropi ve CRITIC yontemleri kullanilarak
ilgili kriterlerin 6nem dereceleri hesaplanmigtir. Topsis yontemi kullanilarak ise ilgili dénemler igin
performans siralamast yapilmistir. CRITIC tabanli Topsis ve Entropi tabanli Topsis yontem siralama
sonuclarina gore en basarili performansin tretildigi ilk ti¢ donem sirastyla 2021/4, 2022/2 ve 2020/4
donemleriyken, en diistik performansin yasandigi donemlerin sirastyla2017/2, 2016/2 ve 2020/2 dénemleri
oldugu tespit edilmistir.
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Finansal performans, “bir sirketin yatirim getirisi elde etmek i¢in kaynaklarini ve
varliklarint ne kadar iyi kullandiginin bir 6l¢iistidiir” (Drake ve Fabozzi, 2010: 268). Finansal
performans analizinde sirketin finansal yapisi, finansal performansini etkileyen temel unsurlar
icerisinde basat role sahiptir. Finansal performans tek basina sirkete iligkin tiim hikayeyi ortaya
koymaz, bu nedenle dikkatli bir sekilde yorumlanmali ve kullanilmalidir (Drake ve Fabozzi, 2010:
268). Sirketlerin finansal kurallar1 ne kadar iyi ve dogru kullandiginin tespit edilmesi ve finansal
durumlarinin analiz edilerek ortaya konulmasi, sirketlerin karliliklar1 ve siirdiiriilebilirlikleri
acisindan 6nemlidir (Gleibner vd., 2022: 467). Kar veya deger maksimizasyonu, sirketlerin temel
amaglarindandir (Isik ve Kosaroglu, 2020:1396) . Sirketler, kar veya deger maksimizasyonuyla
menfaat sahiplerine ve dolayli olarak topluma fayda saglamaktadirlar (Hart ve Zingales, 2017:
248). Halka acik statiide borsada islem goéren sirketlere yatirim yapan veya uzun vadede iyi getiri
hedefiyle yatirim yapma arzusu tasiyan yatirimeilarin, sirketlere plase ettikleri sermayeden yiiksek
ve istikrarli getiri bekleyen hissedarlarin (Hogerle vd., 2020: 28), ilgili sirketlerin hisselerini
portfoy sepetlerine eklemek isteyen fon yoneticilerinin veya yatirimcilarina hisse Onerisinde
bulunacak analistlerin gelecek hakkinda bilingli kararlar verebilmeleri igin sirketlerin
performansindan haberdar olmalari gerekir (Grass ve Orwell, 2021: 2). Sirketler, paydaslarinin
ihtiyag veya beklentilerini goz ardi ederek siirdiiriilebilir bir performans degeri yaratamazlar.
Dolayisiyla, paydaslara yonelik kar veya deger maksimizasyonunun sirketler agisindan oncelikli
bir performans hedefi oldugu soylenebilir (Grass ve Orwell, 2021: 8). Bilgi ve iletisim
teknolojilerinde yasanan bas dondiiriicii gelismelerin piyasalarda is yapma siire¢lerinin yapisini
degitirmesi, bilgiye erisimi kolaylastirmasi ve yapay zeka uygulamalariyla veri analizlerini
mimkiin kilmasi gibi etkileri (Zoroja ve Bach, 2016: 1), ilgili paydaslari, beklentilerini siirekli
olarak gozden gecirmeye ve yatirim kararlarini yeni ve dogru bilgiler 1s1ginda gdzden gecirmeye
zorlamaktadir (Lashitew, 2021: 187). Bu baglamda, sirketlerin performans ve mali durum
analizlerinde, likidite, karlilik, etkinlik ve kaldirag gibi rasyolar (Drake ve Fabozzi, 2010: 270)
yaygin olarak kullanilmaktadir.

Finansal performans, karar vermede onemli bir enstriimandir (Vestine vd. 2016: 280).
Finansal performans 6l¢iimiinde kullanilacak yontemlerin belirlenmesi, sirketler veya kurumlar
agisindan dnemli bir karar problemidir (Venanzi, 2011: 9). ilgili kurum veya sirketlerin gelecege
yonelik stratejik planlamalarinin gelistirilmesinde, amaca ulagim derecesinin tespitinde ve ulasilan
sonuglarin paydaslar agisindan ifade ettigi degerin belirlenmesinde, finansal performans, kilit rol
oynamaktadir. Finansal performansin mali tablolardan elde edilen rasyolar {izerinden analizi
yetersiz olarak goriilmekle birlikte (Alfraih, 2016: 225), ekonomik katma deger, yatirimlardan elde
edilecek nakit akimlar1 ve hissedar katma degeri gibi sermaye maliyetini dikkate alan metrikler
kullanilarak finansal performans tespiti yapilmaktadir (Venanzi, 2011: 12-13). Finansal
ekosistemde yer alan cesitli risk faktorlerinin sirket veya kurum faaliyetleri tizerindeki etkilerinin
tespit edilmesi ve bu baglamda rasyonel bir performans 6lgiitiintin belirlenerek kullanilmasi, ¢ok
kriterli bir karar problemidir (Taherdoost ve Madanchian, 2023: 77). Karmasik karar verme
problemlerinde, ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemleri, rasyonel sonuglar iceren en dogru
karar verme yontemleri arasinda yer almaktadir (Caylor ve Hanratty, 2020: 3). 1950’li yillardan
itibaren gelistirilen objektif kriter agirliklandirma ve alternatif siralama yontemleri, finansal karar
alma siirecinin kalitesine ve karar alma sonuglarinin kalitesine de katki saglamaktadir (Mardani
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vd., 2015: 519). Cesitli alanlardaki sorunlara ¢6ziim getirme adina, metodolojileri benzer veya
farkl olarak, objektif veya subjektif temelli cok sayida CKKV yontemi gelistirilmistir. Gelistirilen
CKKYV yontemlerinden alternatiflerin siralamasinda Topsis, Aras, Multimoora, Dematel vb.
yontemler kullanilirken kriter agirliklandirmada ise AHP, CRITIC ve Entropi gibi yontemler
kullanilmaktadir (Mardani vd., 2015: 521). CKKV yontemleri kullanilarak yapilan ¢alismalarda,
secilen yontemlerle ¢calisma amaglarinin uyumsuzlugu durumunda, ¢alisma sonuglarinin dogru ve
rasyonel bir ¢oziim ortaya koymasi beklenemez (Arslan ve Bircan, 2018: 241). Sirketler, gelecek
projeksiyonlarinda finansal performansi optimal diizeye tasiyacak olan faktorleri dogru bir sekilde
belirleyebilmek ve hedeflenen piyasa degerine ulasmada katki saglayabilecek karar alternatiflerini
degerlendirebilmek ig¢in, uygun matematiksel formlarda c¢alisan yontemleri tercih etmek
durumundadirlar (Hallerbach ve Spronk, 2002: 111) ve bu baglamda da uygun finansal dlgiitleri
kullanmak durumundadirlar (Yarali ve Ergun, 2021: 109). Finans piyasalarinda faaliyet gosteren
sirketler icin, yatirim ve risk yonetiminde, karin veya servetin maksimizasyonu paradigmasi
(Hallerbach ve Spronk, 2002: 112) kapsaminda, ¢ok kriterli karar problemleri icin gelistirilmis,
cesitli formlarda uygulamaya konu edilebilen objektif veya subjektif yontemler bulunmaktadir.
Dolayisiyla sirketlerin finansal performansinin analizinde, en iyi alternatifin belirlenebilmesi igin
tek bir yontemle yetinmek yerine, farkli yontemler veya biitiinlesik hibrit ydntemlerin
kullanilmasinin diistintilmesi, saglikli bir karar ve dogru bir sonug i¢in rasyonel bir yaklagim
olacaktir (Arslan ve Bircan, 2020: 111; Kazak, 2022; Nguyen vd., 2022: 1).

Finansal ekosistemde sermaye piyasalarinin en dnemli kurumlarindan birisi menkul kiymet
borsalaridir. Borsalar, finansal enstriiman ticaretine uygun dizayn edilmis fiziksel veya elektronik
pazar yerleriyle yatirimcilarin hisse alip satabilmelerine imkan saglamaktadir (Masoud, 2013:
789). Menkul kiymetlerin dogru fiyatlandiriimasinda ve kit sermaye kaynaklarinin etkin tahsisinde
onemli role sahip olan borsalar, sirketlerin yeni finansman imkanlarina erisiminde etkili olmaktadir
(Firth, 1977: 1-2). Bu baglamda borsalar, siirdiiriilebilir bir sekilde, hisse senetlerinin
fiyatlamasinda, sermayenin tabana yayilmasinda ve optimal maliyetle finansa erisimde sermaye
piyasalart agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Borsalarin performansinin ve etkinliginin ortaya
konulmasi ve istikrarli bir sekilde izlenmesi 6nemlidir (Masoud, 2013: 797).

Diinya Borsalar1 Federasyonu’nun (WFE, 2023) 2021 yili verilerinde, 138,3 milyar dolarlik
hisse senedi piyasa degeri ve 380 adet islem goren sirketi ile 73 borsa igerisinde 37. sirada, 2022
yili verilerinde ise 330 milyar dolarlik hisse senedi piyasa degeri ve 462 adet islem goren sirketi
ile 50 borsa igerisinde 24. sirada yer alan Borsa istanbul (BIST), Tiirk Finans Ekosisteminin 6nemli
bir bileseni olarak sermaye piyasalarinda hizmet sunmaktadir. BIST, gelismekte olan Tiirk
ekonomisinin fon toplama ve aktarma mekanizmasi igerisinde, iiretmis oldugu islem hacmi ve
aracilik fonksiyonuyla 6nemli bir konumda bulunmaktadir (Kog¢ Aytekin, 2018: 155-159).

Merkezi Kayit istanbul (MKK), gelistirdigi Veri Analiz Platformu (VAP) iizerinden BIST
sirketlerinin ¢esitli verilerini (yatirimer istatistikleri, kurumsal yonetim verileri, donemsel finansal
oranlar vb.) olusturdugu metodolojiler ekseninde kamuoyuyla periyodik olarak paylasmaktadir.
MKK tarafindan VAP’ta paylasilan verilerden birisi olarak BIST sirketlerinin “Dénemsel Finansal
Oranlar1”, BIST sirketlerinin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinden paylastiklari
finansal verilerden iiretilmektedir. Ilgili veriler MKK tarafindan dénemsel bazda (yilda dort kez)
sadece tlim borsa sirketleri nezdinde degil, ayn1 zamanda sektorel olarak da aritmetik ortalama
baglaminda hesaplanip paylagilmaktadir. “Paylar1 BIST te islem goren ve hesap dénemi baslangig
tarihi 1 Ocak olan ve ilgili dosnemin KAP’ta son ilan tarihi itibariyle finansal tablolarint yayinlamis
sirketlerin verileri hesaplamalara dahil edilmektedir.”( Veri Analiz Platformu, 2023).
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Finansal tablo formatlar1 hesaplamaya konu sirketlerden farkli olan; banka, katilim bankasi,
finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketleri ile sigorta sirketlerinin verileri, MKK
tarafindan hesaplamalarda kapsam dis1 birakilmistir. ilgili dénemlere iliskin olarak kriterler
bazinda verileri hesaplanan ve donemler itibariyle sayilari farklilagan sirketlerin sayisina Tablo 3'te
yer verilmistir.

Literatiirde, BIST’te islem goren sirketlerin performansinin finansal oranlar {izerinden
CKKYV yontemleriyle analiz edildigi calismalar bulundugu gibi panel veri yontemleri {izerinden de
performans analizinin gergeklestirildigi cesitli calismalar da yer almaktadir. Tiirkce literatiirde,
CKKYV yontemlerini kullanan ¢alismalarin sayist bir hayli fazladir. Bu nedenle performanslari
farkli sektorlerde olcen calismalarin da 6zgiin degeri giderek azalmaktadir. Bununla birlikte,
mevcut veya yeni gelistirilen CKKV yontemleri, multidisipliner yaklasimlarla farkli alanlarda
kullanilmakta olup, karar vermede 6nemli bir bilesen olarak nitelikli katki saglamaya devam
etmektedir (Kazak, 2023: 55). Bu calismada, MKK tarafindan hesaplanarak periyodik olarak
paylasilan ve ilgili yil ve doneme ait mali tablo yayinlayan sirketlerin gostergelerinin giincel
verilere dayali aritmetik ortalamasi kullanilmistir. BIST sirketlerinin dénemsel finansal oranlari
kullanilarak ilgili donemlerin finansal performansinin farkli bir agidan hibrit CKKV yontemleriyle
ortaya konulmasi bakimindan ¢alismanin literatiire katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Bu calismanin amaci, BIST’e kote olarak islem goren sirketlerin donemsel bazli
performansinin 2016/02-2022/02 doénemsel finansal oranlari {izerinden, likidite, finansal yapi,
faaliyet, karlilik ve devir hizlarindan olusan 28 adet finansal rasyo ile, Entropi temelli Topsis ve
CRITIC temelli Topsis yontemleri kullanilarak siralanmasi ve siralamalar arasindaki iliskilerin
degerlendirilmesidir. Entropi ve CRITIC yontemleri, objektif kriter agirliklandirma yontemleri
olarak objektif degerlendirmeler sunmalar1 ve kriterlerin agirliklandirilmasinda da siklikla tercih
edilen yontemler olmalari nedeniyle, Cakir ve Per¢in (2013:79) ile Akgiin’iin (2022: 338)
calismalar takip edilerek tercih edilmistir. Alternatiflerin siralanmasinda ise, Ada ve Cakir’in
(2022: 192) galismalarinda da yer aldigi sekliyle, finansal performans siralamalarinda siklikla
kullanilan ve yiiksek oranda giivenilir bir tercih siralamasi veren Topsis yontemi tercih edilmistir.
Calismada, Entropi ve Critic yontemleriyle Topsis yontemi, problemin karmasikligini en aza
indirmek amaglh 6nemli bir yaklagim olarak degerlendirildigi i¢in biitlinlestirilmistir (Kumar vd,
2021: 2-3; Lakshmi vd., 2022: 61372).

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin akabinde ikinci boliim literatiir
taramasi igin ayrilmistir. Sirketlerin donemsel finansal oranlari iizerinden Entropi tabanli Topsis
ve CRITIC tabanli Topsis yontemleri kullanilarak BIST'in performansini ortaya koyan bir calisma
olmamasi nedeniyle bu boliimde literatiirde yer alan bazi calismalara yer verilmistir. Ugincii
boliimde calismada kullanilan yontemlere ve verilere yer verilmistir. Dordiincli boliimde
calismanin ampirik bulgularina yer verilmistir. Besinci bodlimde ise c¢alisma bulgular
degerlendirilmistir.

1. LITERATUR OZETi

Ulusal literatiirde yer alan ¢alismalar, spesifik olarak, Borsa Istanbul’da islem goéren
sirketlerin finansal oranlar1 temelli sirket veya sektor bazli olarak performans Olglimii tizerine
(Uluyol ve Tiirk, 2013; Ersoy ve Orgun, 2022; Ozdemir ve Parmaksiz, 2022; Ece, 2019; Aygin,
2019; Sakarya ve Aksu, 2020; Ezin, 2022; Canakgioglu ve Kiigiikonder, 2020) odaklidir.
Uluslarast literatiirde yer alan calismalar da ulusal literatiirle benzer sekilde, sirket veya sektor bazl
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olarak performans 6l¢timii tizerinedir (Wu vd., 2019; Alfonso ve Ramirez, 2020; Arif ve Sohail,
2020; Nguyen vd., 2020; Jankova vd., 2021).

Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin Entropi, CRITIC ve Topsis yontemleriyle finansal
performans analizine iliskin ¢ok sayida ¢alisma bulunmakla birlikte (Kazan ve Ozdemir, 2014;
Canakgioglu, 2019; Akbulut, 2020; Bulut ve Simsek, 2022; Coskun ve Cetiner, 2022 gibi),
sirketlerin bitiinlesik rasyolart 0zelinde, biitiinsel bir perspektiften donemsel finansal
performansinin CKKYV yodntemleriyle analiz edildigi bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Benzer
sekilde, gelismis veya gelismekte olan iilke borsalarinda da calismalarin, CKKV yontemleriyle,
borsalarin endeksleri ve borsa biinyesindeki sirketlerin performansi gibi alanlarda yogunlastigi
(Hsu, 2014; Chen vd., 2020; Jain vd., 2021; Lam vd., 2023) goriilmiistiir. Bu baglamda, ¢alismada
kullanilan Entropi temelli Topsis ve CRITIC temelli Topsis yontemleriyle Entropi ve CRITIC
yontemlerinin bir arada finansal performans analizinde kullanildig1 bazi ¢aligmalara asagida yer
verilmistir.

Islamoglu vd. (2015), BIST 'te islem goren 25 Gayrimenkul Yatirrm Ortakhig1 sirketinin
2011/01-2014/03 donem verileri tizerinden Entropi Tabanli Topsis yontemiyle sirketlerin finansal
analizini gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, kriter agirliklandirma yontemi Entropiyle yapilan
hesaplamada aktif yapilara iligskin oranlar ile sermaye yapilarina iliskin oranlarin 6nem derecesinin
diisiik tespit edildigi, bu durumun da sektorel 6zellik kaynakli oldugu vurgulanmigtir. Calisma
sonuglarinda; Idealist, Vakif, Alarko ve Atakule sirketlerinin yiiksek diizeyde likiditeye sahip
sirketler oldugu, Topsis siralamasinda ilgili donem genel siralamalari icerisinde en iyi performansi
tireten sirketin Avrasya, en diisik performansi iireten sirketin Idealist sirketi oldugu
degerlendirilmistir.

Unlii vd. (2016), BIST 30 Endeksi kapsaminda islem goren 22 sirketin 2014 yili verileri
tizerinden CRITIC Tabanli Topsis yontemiyle sirketlerin finansal analizini gergeklestirdikleri
calismalarinda, elde edilen finansal performans basari siralamalari ile kurumsal yonetim endeksi
siralamalar1 arasindaki iligskileri mukayese etmislerdir. Calismada, Nakit Katma Deger kriteri en
onemli kriter olarak, Yatirimin Nakit Akim Karliligi ise en diisiik 6nem agirligina sahip kriter
olarak degerlendirilmistir. Calisma sonucunda, finansal basari performansi ile hissedar degeri
olusturma ac¢isindan kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve almayan BIST 30 sirketleri
acisindan bir farklilik tespit edilemedigi degerlendirilmistir. Ayrica, basar1 diizeyi en yiiksek sirket
olarak Sise, THY ise basari diizeyi en diisiik sirket olarak tespit edilmistir.

Giiler vd. (2018), Entropi tabanli Topsis yontemi tizerinden bankalarin siirdiiriilebilirlik
performanslarint  6l¢limlemeye ¢alistiklart ¢alismalarinda, bankalarin piyasa degerleriyle
stirdiirtilebilirlik performanslari arasinda uzun dénemde anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Orhan vd. (2020), Istanbul toplu ulasiminda etkin olan Otobiis A.S.'nin finansal
performansini 2011-2018 yil1 verileri tizerinden Critic tabanli Topsis yontemiyle analiz etmislerdir.
Calismada en 6nemli degerlendirme kriteri 6zkaynak devir hizi, en diisiik degerlendirme kriteri ise
kisa vadeli bor¢larin toplam aktiflere orani olarak degerlendirilmistir. Calismada, 2014 yilinin en
diisiik performansa sahip yil oldugu, bununla birlikte bir sonraki yil olan 2015 yilinda en iyi
performansa ulasildigi tespit edilmistir.

Yiiriik ve Orhan (2020), Critic ve Entropi temelli Maut yontemiyle Sanayi bakanligi veri
tabaninda yer alan 12 imalat alt sekt6re iliskin 2006-2017 verileri tizerinden sektorii inceledikleri
calismalarinda en iyi performansi kimyasallar ve kimyasal iiretime iliskin sektoriin ortaya
koydugunu degerlendirmislerdir.
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Erkilig (2021), hastane hizmet sektoriiniin 2009-2019 yillarina iliskin finansal oranlari
tizerinden Critic temelli Topsis yontemini kullanarak sektoriin performans analizini gergeklestirmis
oldugu ¢alismasinda, 2009 yilinin sektorel olarak en iyi performansa, 2011 yilinin ise en dusiik
performansa sahip yil oldugunu tespit etmistir.

Baydas ve Elma (2021), Borsa Istanbul’da islem goren 131 imalat sirketinin 2014-2018
tarihleri araliginda yer alan 20 c¢eyrek donemlik finansal performansini analiz ettikleri
calismalarinda, alternatiflerin siralamasinda Topsis, WSA ve Promethee Il yontemlerini, kriter
agirliklandirmada ise Esit Agirlik ve Entropi yontemleri sonuglarindan olusan bir hibrit
agirliklandirma yontemini kullanmislardir. Calismada, Promethee yontemiyle elde edilen
siralamalarin  Topsis ve WSA siralamalarina gore daha tutarli ve istikrarli  oldugu
degerlendirilmistir.

Biswas vd. (2022) calismalarinda, Hindistan'm Bombay borsasinda islem goren, hizh
tiiketim ve dayanikli tiiketim mallari sektorlerinde yer alan sirketlerin finansal performanslarini,
2013-2020 donemlerine ait veriler tizerinden biitiinlesik CKKV yontemlerini kullanarak mukayese
etmislerdir. Calisma sonuglarinda y1l bazinda siralamalarin farklilastigi, biittinlesik sonuglarda ise
hizli tilketim mallar1 sekt6rii firmalarinin ilk siralarda yer aldigi tespiti yapilmistir. Ayrica, yiiksek
piyasa kapitalizasyonuna sahip sirketlerin diger sirketlere nazaran daha iyi performans
siralamalarina sahip olduklar belirlenmistir.

Darabee (2022) calismasinda, Covid-19 pandemisinin Filistinli firmalarin finansal
performansi tizerindeki etkisini, sektorel bazda, finansal oranlar tizerinden incelemistir. Covid-19
pandemisinin likidite agisindan sanayi ve yatirim sektorlerinde diisiis, hizmet sektoriinde ise
iyilesmeyi ortaya koydugunu tespit etmistir. Covid-19 pandemisi sonrasinda hizmet sektoriindeki
bor¢luluk oranlarinda kayda deger bir artisin tespit edildigi, karlilik acisindan ise herhangi bir
degisikligin tespit edilemedigi belirtilmistir. Ayrica, ¢alismanin bulgularinin piyasa diizenleyici
aktorleri ve yatirimcilar agisindan 6nemine deginilmistir.

Lam vd. (2022) ¢alismalarinda, Dow Jones endeksi kapsaminda yer alan sirketlerin likidite,
bor¢ 6deme giicii, verimlilik ve karlilik oranlarina dayali finansal performanslari iizerine Bulanik
Entropi tabanli Topsis yontemiyle kapsamli bir finansal performans degerlemesi yapmislardir.
Calisma bulgularinda, 6zkaynak karlilig1 ve bor¢/6zsermaye oranlarinin sirketlerin performansini
etkileyen en 6nemli iki kriter oldugu ortaya konulmustur.

Sakarya ve Ilkdogan (2022), BIST’te islem goren bilisim sektorii sirketlerinin 2017-2021
yil1 verilerini kullanarak Critic temelli Topsis yontemiyle finansal performans incelemesi yapmis
olduklari ¢alismalarinda, Link, Kront ve Indes sirketleri basarili performans iireten sirketler olarak
tespit edilirken, Despc, Netas ve Dgate sirketleri diisiik performansa sahip sirketler olarak
bulunmustur.

Mortazavi (2023), en yiiksek verimlilige sahip, dogru ve rasyonel bir hisse senedi
portfoylinii olusturma probleminin yatirimcilart her zaman endiselendirdigini belirterek, CKKV
yontemleriyle etkinlik degeri en yiiksek portfoy se¢iminin miimkiin olabilecegini, yapmis oldugu
calismayla ortaya koymustur. Calismada, subjektif CKKV yontemlerinden DEMATEL yontemi
ve Gordon modeli {izerinden olusturulan biitiinlesik bulanik CKKV yaklasimi kullanilmis olup, 5
ana kriter altinda yer alan 15 kriter degerlendirme kapsaminda yer almistir. Calismada,
sirketlerdeki portfoy yoneticilerinin, yatirim fonlariin ve sermaye sahiplerinin Toronto Menkul
Kiymetler Borsasi'ndaki hisse senetlerini optimal olarak se¢mek i¢in modeli kullanmalari
Onerilmistir.
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Literatiir taramasi sonucunda, dogrudan borsalarin performansinin borsalarda islem géren
sirketlerin donemsel ortalama verileri kullanilarak analiz edildigi ve CRITIC tabanli Topsis ve
Entropi tabanli Topsis biitiinlesik modelinin kullanildig1 bir c¢alismaya rastlanilmamistir.
Calismalara bakildiginda, ¢alismalarin, genellikle benzer sekilde, sirketlerin finansal performansi
odakli olarak ¢esitli CKKV yontemleriyle incelendigi gozlemlenmistir. Bu ¢alismada ise, borsaya
kote sirketlerin bagimsiz denetimden ge¢mis verileri {izerinden borsa performansinin analizi ele
alinacaktir. Calisma, borsalarin performansinin CKKV yontemleriyle degerlendirilmesi agisindan
literatiire ve finansal piyasalara 6nemli bir katki sunmaktadir.

2. VERI SETIi VE YONTEM

BIST sirketlerinin dénemsel finansal performansinin analizi kapsaminda kriter olarak,
literatiirde finansal performansi belirlemek iizere siklikla kullanilan (iskenderoglu vd., 2015: 89;
Karadeniz ve Kahilogullari, 2015: 537; Ozen vd., 2015: 492; Tezergil, 2016: 359-360; Aslan, 2018:
351-354; Daryanto ve Nurfadilah, 2018: 13-14; Kizil ve Aslan, 2019: 1788-1789; Tezcan, 2019:
92-93; Fintables, 2023; Harinurdin, 2023: 6; Kiligarslan, 2023: 239-240; TCMB, 2023) ve Tablo
1’de yer verilen oranlar dikkate alinmistir.

Tablo 1. Calisma Kriterleri

. Kriter . e . Kriter Kriter
Kod | Kriter Grubu Kriter Yoni | Kod | Kriter Grubu Yonii
R1 | Cari Oran Likidite | Maksimum |R15 |Ozkaynak Devir Hizi glez\i:rl Maksimum
R2 | Likidite Orani | Likidite | Maksimum |R16 |Aktif Devir Hizi glez‘gn Maksimum
R3 | Nakit Diizeyi |Likidite | Maksimum |R17 | Aktif Karlilig1 (%) Karlilik | Maksimum
Stoklar/Donen | .. . . - « Ai1s o ) .
R4 Varliklar (%) Likidite | Minimum |R18 | Ozkaynak Karliligi (%) |Karlilik | Maksimum
Dénen Finansal
RS | Varliklar / Yani Maksimum [R19 | Net Kar Marj1 (%) Karlilik | Maksimum
Varliklar (%) P
Maddi Duran . —
R6 | Varliklar / E;:alnsal Maksimum | R20 ,?itl?;ﬁlrﬁzgﬁgi]?;; Karlilik | Minimum
Varliklar (%) P p °
Maddi
Olmayan .
Finansal . A . :
R7 |Duran Maksimum |R21 | Briit Kar Marji (%) Karliik | Maksimum
Yapi
Varliklar /
Varliklar (%)
Toplam . . A .
R8 | Yikiimlilukler E;:alnsal Minimum | R22 ](E(;e;s Faaliyet Kar Marj1 Karlilik | Maksimum
/ Varliklar (%) P ?
Kisa Vadeli . R
R9 | Yikiimliiliikler gl:alnsal Minimum |R23 gzgg:’;gld' / Toplam Faaliyet | Minimum
/ Varliklar (%) P °
Uzun Vadeli . .
R10 | Yiikiimliiliikler ?:alnsal Maksimum | R24 EZ?fiﬁrgf)Gld' / Toplam Faaliyet | Minimum
/ Varliklar (%) P °
Ozkaynaklar / | Finansal . Ar-ge Gid. / Toplam . .
R11 Varliklar (%) | Yapi Maksimum | R25 Hastlat (%) Faaliyet | Maksimum
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?gkfgmnaklar / Finansal Gen.Yon + Pazarlama +
Ri2 | OPEam Maksimum |R26 | Ar-ge Gid./ Toplam Faaliyet | Minimum
Yuktimliiliikler | Yapt o
o Hastlat (%)
(%)
Stok Devir Devir Gen.Yo6n + Pazarlama +
R13 Maksimum |R27 | Ar-ge Gid./ Dénem Faaliyet | Minimum
Hiz1 Hizlan A
Kaér1 (Zarari) (%)
Ticari . . .
R14 | Alacaklar Devir Maksimum | R28 Finansman Gid. / Faaliyet | Minimum
Devir Hizi Hizlar Toplam Hasilat (%)

Calismada kullanilan veriler, ilgili donem verilerini KAP iizerinden agiklamis olan
sirketlerin finansal oranlarinin aritmetik ortalamasidir. Farkli finansal tablo formatina sahip sirket
verileri ilgili kapsam disinda yer almaktadir. Finansal rasyolar1 0 olan veya aykiri deger igeren
rasyolar kapsam dis1 tutuldugu i¢in ilgili donem sirket sayilari farklilasabilmektedir (Merkezi Kayit
[stanbul, 2022). Calismada kapsam igerisinde yer alan 2. ve 4. ¢ceyrek dénem verileri, Bagimsiz
denetimden gegmis veriler kapsaminda yer aldigi igin, giivenilir ve dogru olarak kabul edilmis ve
bu baglamda ilgili donem verileri tercih edilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlara iligkin
bilgiler (Veri Analiz Platformu, 2023) Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Calismada kullanilan Finansal Oranlar

R1 R2 R3 |R4 RS Ré6 R7 R8 R9 R10

2022/2 (6 Aylik) |1,65 |1,07 |[0,44 |27,65 |555 |194 |0,75 |49,87 [37,28 |11,34
2021/4 (Y1illik) 1,81 1,13 0,54 |27,16 |52,86 |21,22 | 1,05 |47,19 |34,25 |12,04
2021/2 (6 Aylik) |1,65 |1,08 (04 |27,62 |53 21,67 |1 49,47 |35,19 | 13,79
2020/4 (Y1llik) 1,75 | 1,1 0,42 127,38 |51,86 (21,83 | 0,95 |49,98 |34,28 | 15,39
2020/2 (6 Aylhk) |1,68 |1,02 (0,34 |28,13 50,5 |22,15 |1,06 |[51,96 |34,72 |17,09
2019/4 (Y1illik) 1,65 (1,03 |03 (29,05 |49,06 |23,71 {1,23 |50,19 |33,78 | 16,34
2019/2 (6 Aylik) |1,65 (0,99 0,24 |29,7 [49,69 24,08 |1,23 |51,45 |35,12 |16,1

2018/4 (Yillik) 1,62 | 1,06 (0,27 [30,34 | 51,05 |24,36 | 1,24 |49,84 |34,64 | 15,26
2018/2 (6 Aylik) |1,54 (0,99 0,23 |30,23 |51,58 23,81 |1,16 |[50,79 |35,25 | 15,85
2017/4 (Yillik) 1,54 |1,01 |[0,26 [29,13 |50,39 |24,74 | 1,01 |49,58 |34,38 | 14,99
2017/2 (6 Aylik) |1,55 (0,97 0,25 |28,96 |49,72 (24,79 | 1,03 [49,77 | 34,27 | 15,08
2016/4 (Yillik) 1,72 1,06 |0,29 28,86 |49,38 (25,43 [0,75 |47,7 |33,13 |14,71
2016/2 (6 Aylhk) |1,71 |1,11 (0,28 |27,67 50,2 |25,86 |0,83 |[46,34 |32,3 |14,72
R11 |[R12 |R13 |[R14 |R15 |R16 |[R17 |R18 |R19 |R20

2022/2 (6 Aylhik) |50,13 | 137,9 |3 3,87 1,29 (0,53 |7,87 |18,17 | 18,68 |68,81
2021/4 (Yillik) 52,81 (164 |5,54 [6,6 1,97 (0,82 |12,15 |26,11 (17,88 | 71,28
2021/2 (6 Aylik) |50,53 |[148,6 |3,07 |3,36 |1,05 |[0,42 |3,68 |[8,53 |10,35 |72,07
2020/4 (Y1llik) 50,02 |152,6 (5,94 [6,43 |19 0,77 (6,64 |13,82 |8,56 |[73,72
2020/2 (6 Aylik) |48,04 |146,4 |2,81 |2,78 [0,88 |[0,35 |1,54 |[3,53 |4,6 74,4

2019/4 (Yillik) 49,81 |147,9 |5,99 16,07 |2 0,77 4,62 |10,54 | 6,65 |75,24
2019/2 (6 Aylik) |48,55 [128,8 |2,71 |2,78 [1,03 |[0,38 |1,59 |[3,13 |441 |73,93
2018/4 (Yillik) 50,16 |135,8 [5.,88 6,3 2,19 (081 (3,78 |8,39 |[6,37 |73,16
2018/2 (6 Aylik) 49,21 (119 2,74 12,87 |1,1 0,39 1,49 |3.,84 |3,82 |75,11
2017/4 (Yillik) 50,42 |144,6 |62 |6,09 (2,07 |0,77 |434 (8,66 |591 |7534
2017/2 (6 Aylik) 50,23 [136,7 |2,76 |2,79 |0,96 (0,38 |1,8 346 [543 |76,08
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2016/4 (Yillik) 52,3 (1603 6,8 |6,51 (193 0,79 3,24 |4,58 |39 76,78
2016/2 (6 Aylik) |53,66 [156,7 |3,32 |3,24 0,98 (0,42 |2,13 |[3,75 |4,19 |7552
R21 |[R22 |R23 |[R24 |R25 |R26 |[R27 |R28
2022/2 (6 Aylik) |33,03 (21,61 |54 |4,87 (045 |[11,34 |63,06 |7,31
2021/4 (Yillik) 2991 (17,98 |5,66 (4,95 |0,55 |[12,17 [51,84 |9,96
202172 (6 Aylik) 29,19 | 14,33 |6,38 |5,32 |0,6 13,19 (51,66 | 7,84
2020/4 (Y1illik) 26,61 (12,98 16,49 |5,73 |0,61 |14,97 |76,48 |10,1
2020/2 (6 Aylik) |26,85 | 12,22 |8 6,51 0,88 |16,94 |48,67 [12,04
2019/4 (Yillik) 2547 (11,41 |7,5 |[5,71 |0,61 |14,52 [76,89 |10,4
2019/2 (6 Aylik) |27,63 [11,62 |7,39 |6,43 |0,74 |15,41 |36,27 | 11,65
2018/4 (Yillik) 27,98 (12,02 |6,69 [6,57 |0,56 |13,98 [55,36 |14,01
2018/2 (6 Aylik) |25,42 (11,53 16,36 |6,3 0,66 |14,06 {36,07 |11,41
2017/4 (Yillik) 25,16 (10,81 |6,9 (6,22 |0,56 |14,32 [85,22 |8,96
2017/2 (6 Aylik) 24,39 | 10,23 (7,2 |6,54 0,55 |14,76 |91 9,35
2016/4 (Yillik) 25,67 [7,84 8,53 |7 0,64 |15,57 [29,93 |9,62
2016/2 (6 Aylik) |56,69 [7,15 |0 835 7,23 (0,63 |1599 |56,69

Borsa Istanbul igin secilen ilgili donem finansal oranlarinin hesaplanmasinda hesaplamaya
dahil olan sirket sayilarina iliskin bilgiler (Veri Analiz Platformu, 2023), Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Finansal Oranlarin Aritmetik Ortalamasina Dahil Olan Sirket Sayisi

R1 |[R2 |[R3 |R4 |R5 [R6 |R7 |R8 [R9 |R10|R11|R12|R13|R14
121211211)2(6 394 1391 | 391 |366 {430 (424 | 343 | 430 (430 | 421 | 430 {391 |316 [369
2021/4
(Y1llik) 367 |360 [363 | 343 | 406 (400 | 326 [405 (405 |399 [405 |368 |306 |345
2A(;/211111)2(6 344 | 345 | 338 | 329 | 385 (379 | 308 |384 (384 | 382 |384 (350 |294 330
2020/4
(Yillik) 329 | 325 322|307 | 361 355|287 [359 359 |359 [359 332 |278 |308
ZA(;ZI?IZ)Z(‘S 333 | 328 {320 |304 | 361 (353 |282 |361 361 |357 |361 (334 |272 307
2019/4
(Yillik) 334 1331 [326 | 308 | 367 (355|283 |366 [366 |364 |366 (335|271 |314
2A(;71119k/)2 © 338 | 333 [327 | 308 | 367 [355 | 287 [366 |366 |364 [366 331 |268 [318
2018/4
(Yillik) 333 | 335 [327 | 308 | 364 [356 |290 [362 362 |361 {362 |331 |271 {313
ZA(;llﬁi)z © 336 | 337 {330 |312 | 367 [358 |297 | 365 [366 |363 |365 (329 |271 |311
2017/4
(Yillik) 331 | 332 {326 |309 | 366 (356 |293 |365 (365 |364 |365 (331 |277 [309
2A(;1117k/)2 © 328 | 326 [326 | 308 | 365 (357 |296 |364 (363 |363 |364 323 |268 |307
2016/4
(Yillik) 335 | 330 {329 | 308 | 368 [359 | 291 [365 366 |365 [365 |332 |276 [313
i(;ll?li)z © 336 | 334 |337 |314 | 375 (364 |304 |373 [374 |370 |373 (334 |277 |314
R15|R16 | R17 | R18 | R19 [ R20 | R21 | R22 | R23 | R24 | R25 | R26 | R27 | R28
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13211211)2(6 392 |408 427 425 | 386 [407 |417 |398 |394 |337 | 114 |402 |390 |380
?8121}1/1?) 371 |380 399 392 | 345 388 |394 362 |369 |325 | 116 |384 |362 |352
1221311)2(6 350 |356 378 372 324 | 364 |370 | 344 343 |298 | 111 |353 |340 [319
?8121(1)1/?) 328 |340 [355 (339 [301 | 341 | 342 [323 320 |287 | 104 |340 |324 |307
i&zl?g“ 321 |335 353 332 [294 334 339 320 |314 |276 | 110 |330 |327 |304
?3111?1/1?) 335 |343 [361 | 346 300 | 339 | 342 {320 |329 |289 | 108 |335 [325 |315
1211?11)2(6 335 340 |362 [348 310 |343 350 324 |321 | 289 | 113 [332 333 |302
?3111?1/13) 333 |337 357 [346 301 | 344 | 349 325 327 |292 | 107 |336 |314 |309
i(;llﬁg“ 334 338 356 |343 301 343 |345 329 |320 [290 | 108 {333 |320 |305
?31111/12‘) 327 (333 352 |342 (297 {335 |339 312 |325 293 [ 110 |331 [325 |305
5\?11711)2(6 320 330 {355 | 340 |304 [335 339 |319 |323 |293 | 104 |331 |328 |305
?8111?1/1?) 330 |338 [361 [347 306 | 338 |351 |319 330 |296 | 109 |333 |327 |304
ioyllﬁg“ 334 343 |370 357 |311 |343 [351 324 |331 |299 | 107 [337 |322 |310

2.1. CRITIC Yontemi

CRITIC Yontemi, daha az hesaplama ¢abasi gerektiren diger CKKV yontemlerine gore
daha basit bir yaklasimdir. Temel bilesenlerin analizinde, yiiksek oranda iliskili oldugu diisiiniilen
kriterleri ayirt etmek igin, kriterler arasi korelasyon katsayilarinin net degerleri tanimlanmalidir.
CRITIC yontemi kullanilarak bu siibjektif miidahaleden kaginilir (Diakoulaki vd., 1995: 769).

CRITIC yonteminin uygulanmasi, Karar verici mekanizma ig¢in ilgili kriterlere ait nesnel
agirliklarin hesaplanmasi ile géreceli agirliklarinin ortaya ¢ikarilmasi kapsaminda, ¢coklu finansal
oranlar temelinde gergeklestirilen mukayeseler icin kullanilmaktadir. Her kriterin tasidigi ek
bilgiler géz ardi edilmeden, kurumsal performansin bu kriterlerin ¢cogu arasindaki yakin iliskileri
belirlenebilir.

CRITIC yonteminin uygulama adimlar1 (Diakoulaki vd., 1995: 766-767; Bulgurcu, 2019:
1943-1945; Mukhametzyanov, 2021: 80-81) Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. CRITIC Yo6ntemi Uygulama Adimlari

Adim Denklem
Karar matrisinin olusturulmasi X = [Xij] (1)
mxn
. _min
‘s . . . ri=—0__ py da yonlii kriter
Karar matrisinin normalize edilmesi U xMmax_ymin yday
max_ . .
= liyet yonlii kri 2
Ti]- = W Ma 1yet yonlu riter ( )
i j
Kriterler arasi iliski degerlerinin S (rij=r ) T ik=TE)
(korelasyon) hesaplanmasi Pie = T p—— = Pearson
Y p PR 2 S i )P

10
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6xy T d?

pr=1- m Spearman(3)
Kriterlerin standart sapmalarinin 1 n 2
hesaplanmasi J N i X, (ry - T ) “)
Kriterler arasi iliskilerle alternatifler G = 0; Xk=1(1 — pjiy )
arasindaki yogunluk katsayisinin
hesaplanmasi
Kriterlerin agirliklt degerlerinin W = ¢/ Xk=1Ck (6)
belirlenmesi

rij: j. kritere gore i. alternatifin aldig1 deger, m: alternatif sayisi, n: kriter sayisi, Pjk : kriterler arasi iliski derecesi,
cj : kriter standart sapmasi, Cj : kriterler arasindaki iligkiyle alternatifler arasindaki yogunluk katsayisi, W;: kriter
agirhik degeri

2.2. Entropi Yontemi

Kriterler, kriter agirliklandirmada kullanilan CKKV yontemlerinde kullanilan siibjektif
veya objektif hesaplama metodolojilerine gore farkli dereceler alabilmektedir. CKKV
problemlerinde vakaya 6zgii olarak tercih edilen yontemlerle ulasilan nihai ¢ikti degerleri, rasyonel
kararlar agisindan kullanicilarina fayda saglamaktadir. Objektif kriter agirliklandirma
yontemlerinden biri olan Entropi yonteminin temeli olarak ifade edilen Entropi kavrami, Shannon
(1948) tarafindan gelistirmistir.

Entropinin kavramsal tanimi termodinamik ilkesinden kaynaklanmaktadir. Entropi degeri,
sistemin rastgelelik derecesini gosteren, sistem tarafindan saglanan gegerli bilgi miktarinin bir
Ol¢iisii olarak kabul gérmektedir. Entropi agirlig1 yaklasimi, nicel analizin nitel 6l¢iimiinti iceren
bir degerlendirme yontemidir ve nesnel agirliklar, gostergenin degiskenligi temelinde
hesaplanabilir. Entropinin agirliklandirma yontemi, sosyal ekonomi, miithendislik bilimi ve diger
alanlarda yaygin olarak kullanilan 6nemli bir nesnel agirliklandirma yontemidir (Kumar vd., 2021:
8). Entropi yontemi, hatayir azaltmak i¢in karmagsik tahmin ve optimizasyon problemlerinde
kullanilan yaygin bir Monte Carlo simiilasyonun farkli bir versiyonu olarak (Rubinstein ve Dirk,
2007: 29; Singh vd., 2012: 246) degerlendirilmektedir.

Entropi yonteminin diger agirliklandirma yodntemlerinde oldugu gibi, sinirli sayida
alternatifin niteliklerinin, kriter degerini 6nyargisiz ve tam olarak nasil tanimladig1 sorusuna bir
cevabi yoktur. Nihai sonucun tamamen karar matrisi tarafindan belirlendigi degerlendirilmektedir
(Mukhametzyanov, 2021:77). Entropi yonteminin uygulama adimlari (Erol ve Ferrel, 2009: 1196-
1197; Mukhametzyanov, 2021: 79-80; Saxena vd., 2021: 100-101) Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Entropi Yontemi Uygulama Adimlari

Adim Denklem
Karar matrisinin olusturulmasi [X11 X122 Xin]
D=|Xi1 Xij ZXin )
Xm,l Xm,z Xm,n
Karar matrisinin normalize edilmesi Py = mz‘;c ” Fayda yonli kriter

py = % Maliyet yonlii kriter
ij
P11 Pz Pin

ND =|P21 P22 pz,n]

Pmi Pmz2 Pmn

®)

11
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Kriterler i¢in entropi degerlerinin i
hesaplanmasi E; = —k(Z[(Pij)((ln(Pij))] ¥
=1

Sabit kat;ayl (k) = 1/(In(m)) 9)
Kriterlerin farklilasma derecelerinin di =1- E; (10)
hesaplanmast
Kriterlerin agirlikli degerlerinin belirlenmesi | w; = d; /Y., d; (11)

m: alternatif say1si, n: kriter sayisi, d;: farklilagma derecesi, pij: normalize edilmis deger agirlik degeri, €j: entropi
katsayisi.

2.3. Topsis Yontemi

Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilen ve ilk defa Chen (200) tarafindan
uygulamaya konu edilen Topsis yontemi, literatiirde yer alan ¢esitli calismalarda, genel baglamdaki
cok kriterli karar verme problemlerinde siklikla kullanilmaktadir (Singh vd., 2016: 24-25; Pathak
vd., 2020: 7-8; Liu ve Wang, 2020: 137-138). Topsis yonteminin uygulama adimlari
(Mahmoodzadeh vd., 2007: 336-337; Jahan vd. 2012: 648-649; Kiigiikbay ve Gozkonan, 2019: 76-
80) Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Topsis Yontemi Uygulama Adimlari

Adim Denklem
Karar matrisinin olusturulmasi A [fixn fiz fin

D=4;|fix fij fin (12)

ATL fm,l fm,z fm,n

Karar matrisinin normalize edilmesi ro= fij

j

JE= TG

(3)
Agirlikli standart karar matrisinin Wiln o Walap = Walin
olusturulmast Vij = : . :

WiTmi 0 WaTmz = Wplmp

_ Vij = Wyl (14)
Ideal ve negatif ideal ¢dziimlerin vt ={vt, ..., vi}=
hesaplanmast {(Maxvl-j |j8]), (Minv; |j£]+)}

V- ={vy,....v } =

{Minv|je)), (Maxvy;|jel )} (15)
Coziim noktalarina uzaklik degerlerinin
hesaplanmasi dij = \/Z£=1(xik =% )? (16)
Alternatiflerin pozitif ve negatif ideal ayrim D+ = [ym 2
Slgiitlerinin hesaplanmasi 0= 2=y =)

D = |Xj.(vij —vi)? (17)
Ideal ¢oziime goreli yakinhigin hesaplanmast | C; = D7 /(D +D;]) (18)

m: alternatif sayisi, n: kriter sayisi, dj;: :6klidyen uzaklik
3. BULGULAR
3.1.Entropi ve CIRITC Yé6ntemleriyle Kriter Agirhklandirmaya Iliskin Bulgular

Calismada kriter agirliklarinin belirlenebilmesi i¢in Entropi yontemi ve CRITIC yontemi
kullanilmistir. Entropi yontemi ve CRITIC yontemine gore hesaplanan kriter agirlik degerleri
Tablo 7°de yer aldig1 sekildedir.
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Tablo 7. Entropi yontemi ve CRITIC Yontemi Kriter Agirliklandirma Sonuglari

Kriter R1 R2 R3 R4 RS R6 R7
Agirlik Degeri 0,03152 | 0,03350 | 0,03315 | 0,04370 | 0,03462 | 0,03730 | 0,04151
Siralama Degeri 24 17 18 1 15 11 4
'€ | Kriter RS8 R9 R10 R11 R12 R13 R14
‘2 Agirlik Degeri 0,03711 | 0,03069 | 0,03544 | 0,03303 | 0,02995 | 0,04008 | 0,04339
?-' Siralama Degeri 12 25 13 19 28 6 2
E Kriter R15 R16 R17 RI18 R19 R20 R21
= Agirlik Degeri 0,03869 | 0,04164 | 0,03027 | 0,03165 | 0,03873 | 0,03490 | 0,03268
© Siralama Degeri 8 3 27 23 7 14 20
Kriter R22 R23 R24 R25 R26 R27 R28
Agirlik Degeri 0,03217 | 0,03848 | 0,04049 | 0,03042 | 0,03414 | 0,03819 | 0,03255
Siralama Degeri 22 9 5 26 16 10 21
Kriter R1 R2 R3 R4 RS R6 R7
Agirlik Degeri 0,00104 | 0,00099 | 0,03363 | 0,00062 | 0,00054 | 0,00290 | 0,01217
Siralama Degeri 21 22 10 23 24 20 12
g Kriter RS R9 R10 R11 R12 R13 R14
‘2 Agirlik Degeri 0,00046 | 0,00050 | 0,00538 | 0,00044 | 0,00340 | 0,06222 | 0,06046
’ﬁ Siralama Degeri 26 25 16 27 18 4 5
& | Kriter RIS |RI6 [R17 |RI8 |RI9 |R20 [R2I
*E Agirlik Degeri 0,05205 | 0,05164 | 0,20166 | 0,22169 | 0,15341 | 0,00038 | 0,00320
= Siralama Degeri 6 7 2 1 3 28 19
Kriter R22 R23 R24 R25 R26 R27 R28
Agirlik Degeri 0,03586 | 0,00820 | 0,00643 | 0,01174 | 0,00493 | 0,04734 ] 0,01673
Siralama Degeri 9 14 15 13 17 8 11

Kriterlerin Entropi ve CRITIC yontemlerine gore mukayesesi asagida Sekil 1°de yer

almaktadir.

Entropi ve CRITIC Yontemlerinin Karsilastirmali

Kriter Siralamalar
30
25
20
i5

10

™~
—
o=

k21
k22
k23
k24

L R | "M o= W
Pl B |
e o o o= oo

R16
R18
R19
k20

——EOLrOP]  e— Critic

Sekil 1. Entropi ve CRITIC Yo6ntemlerine Gore Kriter Agirliklandirilmis Degerlerinin
Mukayesesi
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Her iki yontem kriter agirliklandirmada, Sekil 1°de goriilecegi lizere 25. sira ile ayni
siralama degerine sahip olan sadece R9 kriteri bulunmaktadir. R4, R17 ve R19 kriterlerinin
siralamalari birbirinden oldukga uzak degerlere sahiptir.

Entropi yontemine gore ilk sirada yer alan kriter R18, son siralamada yer alan kriter ise
R20’dir.

CRITIC yontemine gore ilk sirada yer alan kriter R4, son sirada yer alan kriter ise R12’dir.

Entropi yontemi ve CRITIC yontemine gore hesaplanan kriter agirlik degerleri siralamalari
arasindaki korelasyon iliskisi, SPSS26 programi iizerinden Spearman korelasyon analizine tabi
tutulmus olup, 0,152 oraninda, pozitif yonlii ve anlamsiz diizeyde bir iligki tespit edilmistir.

3.2.  Entropi Tabanh Topsis ve CIRITC Tabanh Topsis Modelleriyle Performans
Degerlemesine Iliskin Bulgular

Kriterlerin Entropi yontem ve CRITIC yontem agirhiklart kullanilmak suretiyle
alternatiflerin Topsis yontem siralamalari, Topsis yonteminin uygulama adimlari takip edilerek
hesaplanmistir.

Tablo 8’de, Entropi tabanli Topsis yontem siralama sonuglart yer almaktadir.

Tablo 8. Entropi Tabanli Topsis Yontemi Siralama Sonuglari

Alternatif Df Dy Cc; Sira
2022/2 (6 Ayhk) 0,067 0,129 0,657 2
2021/4 (Yillik) 0,009 0,185 0,955 1
2021/2 (6 Ayhk) 0,141 0,050 0,262 5
2020/4 (Y1llik) 0,103 0,087 0,459 3
2020/2 (6 Ayhk) 0,184 0,011 0,058 12
2019/4 (Y1illik) 0,132 0,059 0,310 4
2019/2 (6 Ayhk) 0,185 0,013 0,065 10
2018/4 (Y1llik) 0,146 0,047 0,244 7
2018/2 (6 Ayhk) 0,184 0,013 0,067 9
2017/4 (Y1illik) 0,142 0,050 0,260 6
2017/2 (6 Ayhk) 0,181 0,009 0,047 13
2016/4 (Y1llik) 0,168 0,035 0,170 8
2016/2 (6 Ayhk) 0,180 0,012 0,062 11

CIRITIC tabanli Topsis yontem siralama sonuglar1 Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9. CRITIC Tabanli Topsis Yontemi Siralama Sonuglari

Alternatif D} D; Cc; Sira
2022/2 (6 Ayhk) 0,020 0,029 0,586 2
2021/4 (Yillik) 0,009 0,038 0,808 1
2021/2 (6 Aylik) 0,029 0,016 0,362 8
2020/4 (Y1llik) 0,022 0,023 0,510 3
2020/2 (6 Ayhk) 0,037 0,012 0,244 11
2019/4 (Y1llik) 0,027 0,020 0,431 4
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2019/2 (6 Aylik) 0,037 0,013 0,258 9
2018/4 (Yillik) 0,028 0,021 0,425 5
2018/2 (6 Aylik) 0,037 0,013 0,256 10
2017/4 (Yillik) 0,029 0,019 0,400 7
2017/2 (6 Ayhk) 0,038 0,008 0,166 13
2016/4 (Yillik) 0,032 0,022 0,402 6
2016/2 (6 Ayhk) 0,037 0,011 0,224 12

Tablo 8 ve Tablo 9°da yer alan bilgiler cercevesinde, BIST’te islem goren sirketler
acisindan en basarili performansin tiretilmis oldugu donemin 2021 yili oldugu, 2017/2 déneminin
ise en diisiik performansin ortaya konuldugu donem oldugu goriilmektedir.

3.3.  Entropi Tabanh Topsis ile CRITIC Tabanh Topsis Yontemlerinin Spearman’s
rho Korelasyonuna Iliskin Bulgular:

Spearman sira korelasyonuna iligskin bulgular asagida tablo 10'da yer aldig: sekildedir.

Tablo 10. lgili Yontemlerin Spearman Sira Korelasyonu Sonucu

CRITIC Tabanli Topsis Y6ntemi
Entropi Tabanli Topsis ,940%*
Yontemi

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed)

4. SONUC

Tiirkiye’deki finansal sistemin temel bilesenlerinden biri olarak Borsa Istanbul, sermaye
piyasalarinin dncti kurumu statiisiinde olup, kotasyonunda bulunan sirket sayisi ve islem hacmiyle
Tiirk ekonomisine nitelikli katma deger saglamaktadir. Tiirk sermaye piyasasi agisindan yiiksek
oneme sahip olarak yatirimcilar agisindan dnemli bir gosterge niteligi tastyan Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerin donemsel performansinin analiz edilmesi onemlidir. Bu ¢alismanin
motivasyonu, kotasyonundaki sirket sayist son yillarda kayda deger artis gdsteren ve halka arzlara
yogun ilginin yasandig1 BiST sirketlerinin donemsel finansal performansini CKKV yontemleri ile
incelemektir. Calismada kullanilan veriler, BIST'e kote sirketlerin bagimsiz denetimden gegmis
verileri olup, 2016/02-2022/02 dénemlerini kapsamaktadir. Performans Ol¢iimiinde 28 kriter
kullanilmistir. Calismada, Entropi ve Critic yontemleri kullanilarak ilgili kriterlerin onem
dereceleri hesaplanmistir. Topsis yontemi kullanilarak ise ilgili donemler i¢in performans
siralamasi yapilmistir.

CRITIC yontemiyle yapilan kriter agirliklandirmada, ilk (¢ siralama igerisinde,
Stoklar/Donen Varliklar, Ticari Alacaklar Devir Hiz1 ve Aktif Devir Hizi yer alirken, son {ig
siralama igerisinde Ozkaynaklar / Toplam Yiikiimliiliikler, Aktif Karlihg1 ve Ar-ge Giderleri /
Toplam Hasilat oranlar1 yer almaktadir.

Entropi yontemiyle yapilan kriter agirliklandirmada, ilk iig siralama igerisinde Ozkaynak
Karliligi, Aktif Karliligi ve Net Kar Marj1 yer alirken, son ii¢ siralama igerisinde Satiglarin Maliyeti
/Toplam Hasilat, Ozkaynaklar/ Varliklar ve Toplam Yiikiimliiliikler /Varliklar oranlar1 yer
almaktadir.
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Lam vd. (2022) 6zkaynak karliligi ve borg/6zsermaye oranlarinin finansal performans
tizerinde etkili olan iki dnemli indikatdr oldugu tespitini yapmislardir. Sadece Entropi yontemiyle
elde edilen sonuglarda, en Snemli iig kriter igerisinde yer alan Ozkaynak karlilig1 agisindan sonuglar
Lam vd. (2022) ¢alismalariyla benzerdir. Entropi ve CRITIC yontemleri kullanilarak elde edilen
sonuglarda, finansal performans iizerinde etkisi yiiksek olan ve diisiik olan ilk ti¢ kritere
bakildiginda, kriterlerin birbirinden farkli olduklari goriilmektedir. Bu durumun, ilgili yontemlerin
metodolojilerindeki farklilik kaynakli olduklar: degerlendirilmektedir.

CRITIC tabanli Topsis ve Entropi tabanli Topsis yontem siralama sonuglarina gore en
basarili performansin iiretildigi ilk ti¢ donem sirastyla 2021/4, 2022/2 ve 2020/4 dénemleriyken,
en diisiik performansin yasandigi1 donemler sirastyla 2017/2, 2016/2 ve 2020/2 donemleridir. BIST,
2017 yilin1 endekslerde ve islem hacimlerinde rekorla kapatirken (BIST, 2018: 32), ¢alismada en
diisiik performansin iiretildigi donemler icerisinde 2017/2 doneminin yer almasi dikkat c¢ekicidir.
Ayrica, CRITIC tabanli Topsis ve Entropi tabanli Topsis yontem siralama sonuglarinda 2017/4
doneminin performans siralamasi 7. ve 6. siralardir. Bu durum, bize, CKKV yontemleri
kullanilarak donemsel finansal oranlar iizerinden performansin farklilagabildigini gostermesi
bakimindan 6nemlidir. Ayrica, basta yatirimcilar olmak {izere paydaslara, farkli bir bakis agisi
sunabileceginin gostergesi olarak degerlendirilebilir. En iyi performansin sergilendigi yillara
bakildiginda ise Covid-19 pandemisinin etkisini kismen yitirdigi 2021 ve 2022 yillarinda en iyi
performans siralamalarini iirettigi goriilmektedir. Alternatif enstriimanlara yatirim olarak hisse
senetlerinin ilgi grmesi ve halka arzlarin yogunluk kazanmasiyla BIST te bakiyeli portfoy sayisi
ve yatirimci sayisinin artisi (TSPB, 2023: 13-17), c¢alisma sonuglarinda en iyi ilk iki performansin
2021 ve 2022 yillarinda yasanmasini destekleyici konumdadir.

CRITIC tabanli Topsis ve Entropi tabanli Topsis yontem siralama sonuglar1 arasindaki
Spearman korelasyon iliskisi (Ural ve Kilig, 2013), 0,94 korelasyon katsayisiyla, anlamli yonde
cok giiglii bir iliskinin varligint gostermektedir. Bu durum, bir karar probleminin ¢dziimiinde
Topsis, CRITIC ve Entropi yontemlerinin entegre edilebilecegini (Aycin ve Arsu, 2021: 83)
gostermektedir.

Calismada kullanilan donemler, kriterler ve yontemler calismanin kisithliklaridir.
Dolayisiyla ilgili kisitlar ¢ergcevesinde ¢alismanin sonuglari degerlendirilmelidir. Calismada yer
alan kriterlerin sayilarinin azaltilmasi veya kriter agirliklandirmada ve alternatif siralamada diger
CKKYV yontemlerinin kullanilmasi durumunda nasil bir sonucun ortaya ¢ikacagi ve muhtemel
farklilasma durumlarinda farklilasmaya yol agan faktorler incelenmesi gereken bir konudur.
TCMB tarafindan reel sektor firmalarinin mali verilerinden derlenen sektor bilangolari 1s1ginda
yapilan ¢alismalar dikkate alinarak (Arslantiirk Collii, 2021; Sahin, 2021) BIST sirketlerinin
donemsel verilerinin ortalamalari {izerinden sektorlerin de performans analizi yapilabilir ve
sektorler agisindan performans farklilasmasina yol acan faktorler detaylica analiz edilebilir.
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