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GIRIS

Kiresellesme ve rekabetin makro seviyelere ulastigl ginimiz eckonomilerinde, firmalarin
kurulug amaglarl farklilk gostermesine karsin finansal acldan bakildig@inda tim firmalarin
kurulugundaki temel amag; gerceklestirilmis olan faaliyetler sonucunda kar elde ederek hem ihrag
yoluyla piyasaya surtlen paylarin hem de paydaslarin karlihi@inl maksimum seviyelere ulagtirmaktir.
Diger bir ifade ile, firma yoneticileri ve karar verici otoriteler firma degerini gerek ortaklar gerekse de
yapmil$ olduklarl iglemler sonucunda minimum riskle maksimum getiri elde etmeye galigan yatirim
sahipleri aclsindan maksimum seviyelere ¢lkarmak icin ¢aligmaktadirlar. Dolayisiyla boyle bir
ortamda hem firmalarin hem de tasarruf sahiplerinin almig olduklar1 kararlar tizerinde etkisi olan en
onemli faktor dizenli olarak kaylt altina allnan ve kamu ile paylagilan finansal performansa dayall
gosterge niteligindeki oranlardir.

Firma yoneticileri gelecek donem igin alacak olduklarl kararlarin daha tutarll olmasl
bakimindan, tasarruf sahipleri ise pay senedi piyasasl icerisinde yapacak olduklarl yatirimlarda daha
isabetli kararlar verebilmek aclsindan, firmanin sergilemis oldugu performans hakkinda bilgi sahibi
olmak istemekteditler. Bu bakimdan, firmalarin kaylt altina almi§ olduklarl bilango ve gelir tablosu
gibi finansal tablolarda yer alan rakamlar kullanilarak birtakim hesaplamalar ve kargilagtirmalar
yapllmaktadir. Yapilan hesaplamalar dikkate alinarak firmalarin O6nceden hedefledikleri noktaya
ulaglp ulagsamadiklarl ya da bu hedeflere ulagmakta hangi noktada bulunuldugu hakkinda detayli
bilgiler elde edilmektedir. Dolaylsiyla temelini finansal tablolardan elde edilen bilgilerin olugturdugu
performans Slgimleri, son donemlerde olduk¢a 6nem arz eden bir husus haline gelmistir.

Kiresellesmenin biiyiik bir hizla devam ettigi glinimiiz diinyasinda, firmalarin yonetim anlayigl
ve mugterilerden gelen talepler degismektedir. Bu noktada firmanin sergilemis oldugu finansal
performansin 6nemi ortaya ¢lkmaktadir. Dolayislyla bu durum da pay senetleri ve bu senetlerden
elde edilen getiriler tzerinde 6nemli etkilere sahiptir. Yukarldaki bilgiler dogrultusunda bu tez
caligsmasinin temel amacl, Turk ekonomisi aglsindan olduk¢a 6nemli bir yere sahip olan ve pay
senetleri Borsa Istanbul’a kote olan imalat sanayinde faaliyet gosteren 179 firmanin 2018 yili verileri
kullanilarak s6z konusu firmalarin sergilemis olduklarl finansal performansi ile pay senedi getirisi
arasinda herhangi bir iligkinin olup olmadig@int CKKV yoéntemleri kapsaminda analiz etmektir. Bu
calismada 6rneklem olarak imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin secilmesindeki sebep ise,
imalat firmalarinin hem Turkiye ekonomisi icin hem de Borsa Istanbul icin oldukca 6nemli bir yere
sahip olmasidir.

Ug bolimden olugan caligmanin ilk béliimiinde pay senetleri hakkinda genel bilgiler sunularak
pay senedi degetlemesinde kullanilan yontemler, pay senetleri tzerinde etkili olan firma i¢i ve firma
dis1 faktorler hakkinda detayll bilgiler verilmigtir.

Ikinci bolime, finansal performans kavramindan bahsedilerek baglanmis ve devaminda finansal
performansin tarihsel geligimi, 6nemi, amacl ve finansal performans analizinde kullanilan rasyolarin
tzerinde durularak performans 6lcimuintn yalnlzca firmalar aglsindan de8il aynl zamanda diger
cevre faktorleri aglsindan da 6nemi vurgulanmigtir.

Calismanin son kisml olan tg¢linci bélimde ise, 6ncelikli olarak ulusal ve uluslararasi alanda
konu ile ilgili olarak literatiir taramasl yaplllp Tablo 1’de kronolojik siraya gore kisaca 6zetlenmigtir.
Daha sonra ise analiz kapsamilna allnacak firmalarin finansal performans OSl¢iminde kullanilan
rasyolar, analizde kullanllacak olan Entropi agithiklandirma ve COPRAS CKKV yontemleri
tanitllmls olup uygulama agamalarl formillerle agiklanmigtlir. Sonug¢ kisminda ise analiz
sonuglarindan elde edilen bulgular degerlendirilerek ¢aligma sonlandirllmistir.
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BIRINCI BOLUM

PAY SENETLERI

Caligmanin ilk bolimiinde pay senetleri hakkinda genel bilgiler sunularak pay senedi
degetlemesinde kullanllan yontemler, pay senetleri tizerinde etkili olan firma i¢i ve firma digl
faktorler hakkinda detayll bilgiler sunulmustur.

Pay Senedinin Tanimi ve Pay Senedi Hakkinda Genel Bilgiler

Pay senetleri, anonim ortakliklar, sermayesi pay Seklinde bolinmus komandit sirketler,
bankalar, merkez bankalarl, sigorta kuruluslarl, anonim ortakliklar seklinde faaliyet gosteren iktisadi
kamu kurum ve kuruluslarl, yatirim ortakliklarl, aracl kurum ve kuruluglar ile 6zel finans kuruluslari
gibi 6zel kanunlar ¢ercevesinde kurulan ortakliklar, Toplu Konut Idaresi ve Kamu Ortaklig1 Idaresi
gibi firma ve kuruluglar tarafindan ¢ikarillabilmektedir (Apak, 1995). Cesitli kurum ve kurulus
tarafindan ¢lkarllan pay senetleri, sahibine belirli ortakliklara katilma hakkl veren yasal
diizenlemelere uygun olarak dizenlenen menkul kiymetlerdir (Dogan, 2002). Pay senetleri anonim
sirketler tarafindan ilk ¢lkarllan ve en son geri 6denen sermaye piyasasl aracldir. Piyasada aksiyon,
esham olarak da isimlendirilen pay senetlerinin en dikkat c¢ekici 6zelligi c¢ikarildigl anda firma
sermayesinin pay hakkinl temsil ediyor olmasidir. Bu sebeple pay senetleri, firma sermayesinin belirli
bir saylda ve esit tutarlarda nominal degerlere ayrilmis olan parcalarinl temsil ettigi kadar, pay
hakkinl elinde tutan kigi ve $ahislara da ortaklik ve paydashk gibi sifatlar da kazandirmaktadir
(Koruyan, 2001).

Pay senetleri, bir iilke ekonomisi igerisinde yer alan genis halk kitlelerinin kii¢tik oranlardaki
tasarruflarinl biyik firmalar binyesinde birlestirerek sermaye birikimine katklda bulunmaktadir.
Uretim araclarinin ve firma miilkiyetinin genis halk tabanina yayllmasini saglayarak {ilkenin refah
seviyesinde bir iyilesmeye yol acmaktadir. Yikselen enflasyon ve faiz oranlarlna kargl direng
saglayarak tilke halkinin ek kazang¢ saglamasina katkida bulunmak gibi bircok faydasindan 6tiirti hem
firmalar aclsindan hem de tlke ekonomileri aglsindan olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Firmalar
piyasaya pay senedi sirmek vasltaslyla ileriye doniik yapacaklarl yatirimlarda veya firma sermayesi
olarak ihtiya¢ duyacaklarl fonlarin temininde diger yontemlerden daha az maliyetle ve aracl
kullanmadan, ihtiyacl olan fonlarl biinyesine daha rahat bir gekilde katabilmektedir (Atag, 2004).

Cikarllmis olan bir pay senedinin tzerinde, firmanln unvanl, esas sermaye tutarl, pay
senedinin tescil tarihi, senedin tird ve firma namina imza yetkisi olan en az iki kiSinin imzasl

bulunmak zorundadir. Yetkililer tarafindan atllan imzanin damga ya da mtuhir $eklinde olmasl
gerekmektedir (Apak, 1995).

Pay Senedinin Ekonomik Islevleri

Borsalarda ve Sermaye Piyasalarinda fonlarin transferinde aracilik iglevi géren pay senetleri
hem ilke ekonomilerine hem de firmalara 6nemli faydalar saglamaktadir. Pay senetlerinin gerek

ckonomiye gerekse de firmalara olan faydalarinl ve iglevlerini kisaca $6yle slralayabiliriz (Oktay,
2013);
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PAY SENETLERI

e Day senetleri, hane halkinin tasarruflarinl bir araya getirerek gerek ekonominin gerekse
de firmalarin kalkinmasina fon saglamaktadir.

e Pay senetleri, Uretim ara¢ ve gereclerinin milkiyetini hane halkl tabanina dagitarak
ckonomik gelismeleri tabana yayar ve gelirin dengeli bir gekilde dagilimina yardimcl
olur.

e Pay senetleri, llke ekonomilerinde ve firma politikalarl i¢in alinacak olan kararlarda
hane halkinin s6z hakkinl daraltarak yonetimlerde iktisadi yonlerin tamamlanmasina
katkida bulunur.

e Pay senetleri, hane halkinin yapmis oldugu tasarruflara ek kaynak yaratarak s6z konusu
kayna8 faiz yoluyla degil de enflasyona karsl direncli bir yatirim politikasl ile yapar. Bu
sayede hem yapmls olduklarl yatirimin degerini hem de elde etmis olduklarl
kaynaklarin degerini enflasyona karsl daha direncli hale getirmig olutlar.

e DPay senetleri, aracl kigi, kurum ve kuruluglarl ortadan kaldirarak minimum maliyet
sunmaktadir. Herhangi bir firma yatirimlarinda ya da faaliyetlerinde kullanmak tizere,
buytik miktarlarda fon ihtiyacina gerek duydugunda, ihtiya¢ duydugu fonlarl piyasaya
pay senedi strerek degil de bagka yollardan bulmaya ¢aligirsa, bu yollar firmaya bir
aracl kurum ya da kisi maliyetini ortaya ¢lkarabilmektedir.

Pay Senedi Tiirleri

Pay senetleri yerine getirmekte olduklarl iglevlere gore farkll tirlerde olabilmektedirler. S6z
konusu tiirler hakkinda bu bélimde birtakim temel agiklama ve tanimlar yapilmistir.

Hamiline ve Nama Yazilmis Pay Senetleri

Pay senetlerinin hamiline ya da nama yazillmis olmasl senedin devir stirecindeki farkliliklardan
kaynaklanmaktadir. Esas sozlesmede yazilan hitkiimlerin aksine bir hitkim belirtilmedik¢e pay
senetlerinin tamaminln nama yazllml$ olmasl gerekmektedir. Pay senedi ¢lkaran kurum ve
kuruluglarin hamiline yazill pay senedi ¢lkarabilmeleri i¢in birtakim $artlarl yerine getirmi§ olmasl
gerekmektedir. Bu sartlar, pay senedine 6denecek bedelin tamamen 6denmis olmasl ve firma ana
sozlesmesinde konu ile ilgili hikiim bulunmasl gartidlr. Hamiline yazillmil§ olan pay senetlerinin
ayrlca belirtilmis olmasl gerekmektedir. Bu pay senetlerinin sahibine saglamis oldugu en 6nemli
ayricalik, pay senedi sahipliginin teslim yontemi ile devrediliyor olmasidir. Bu sayede pay senedi
yatlrimcllarl satl§ iglemini kolay bir sekilde gerceklestirebilmektedir (Karsl, 2004).

Hamiline yazill olarak clkarllan pay senetleri, ayrica sahibine anonim ortaklik, devir
islemlerinde kolaylik, mulkiyetin tabana yayllmasinda yardim ve yatlrim sahibi perspektifinden
gizlilik saglama gibi konularda da ayricaliklar sunmaktadir (Bolak, 1991).

Nama yazill olarak ¢ikarllan pay senetleri ise, pay defterinde adl yazill olan kigiler adina
dizenlenmektedir. Pay senedi miilkiyetinin devir iglemleri, ana sézlesmede yazanlin aksine herhangi
bir htkim belirtilmedikce, pay senedini satin alan yatirlmclnln firma pay defterine kaydl ile
gerceklesmektedir. Ayrica, nama yazill olarak clkarllan pay senetlerinin tzerinde, satln alan
yatlrimclnin adl, soyadl ve adresi bulunmalidir. Nama yazill pay senedi sahibi, bu sayede firmanin
ortaklik hakkini elinde bulundurma hakkina sahip olmaktadir (Oktay, 2013).

Adi ve Imtiyazli Pay Senetleri

Pay senetleri, firma ana s6zlegmesinde aksi bir durum belirtilmedigi stirece sahibine egit haklar
saglamaktadir. Dolayislyla sahibine esit oranda hak saglayan bu pay senetlerine adi pay senetleri
denilmektedir. Ayrica adi pay senetleri, sahiplerine firma genel kurulunda egit miktarda oy kullanma,
kardan pay alma ve tasfiye durumunda egit oranda pay hakkl sunmaktadir (Taner & Akkaya, 2009).
Imtiyazll pay senetleri ise, adi pay senetlerine kiyasla kar dagitimi ve genel kurulda oy kullanma hakk1
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PAY SENETLERI

bakimindan sahibine birtakim haklar tanimaktadir. Dolayislyla firma kurucularl ve yoneticileri ilerde
firmaya yeni ortaklar almayl planliyor ise, gelecek olan yeni ortaklar ile egit haklara sahip olmamak
adlna firma sermayesini tegkil eden pay senetlerine ana sozlesmede bazl ayricaliklar sunmaktadir
(Karsl, 2004).

Bedelli ve Bedelsiz Pay Senetleri

Bedelli olarak cikarllan pay senetleri, yeni taahhtit ve 6deme gekli ile kurulug esnasinda ya da
sermaye artlrlml durumlarinda, firma eski ortaklarinin veya tgilinct kisilerin satisa sundugu pay
senetleridir. Bu pay senetleri sayesinde firmaya ortaklik dis1 kaynak ve kaynaklardan fon
saglanabilmektedir (Kondak, 1998).

Bedelsiz  olarak ¢lkarllan pay senetleri ise; dagitlmayan katlar, yedek akgeler,
gayrimenkullerden elde edilen kazanclar ya da firma ortaklarinin degerinde meydana gelen artiglarin
firma sermayesine aktarllmasl sonucunu ¢lkarllan pay senetleridir (Cogkun, 2002).

Primli ve Primsiz Pay Senetleri

Primli olarak clkarllan pay sentleri, belirlenen nominal degerden daha yiksek bir tutarla
piyasaya ¢lkarllan pay senetleridir. Primli pay senetlerinin ihra¢ edilebilmesi i¢in firma ana
sozlesmesinde yer alan bir hitkim ya da genel kurul tarafindan alinan bir karar gereklidir. Primli
olarak c¢ikarllan pay senetleri efer kayltll sermaye sistemi icerisinde yer allyor ise, firma ana
sozlesmesiyle verilmig olan bir yetki ya da yonetim kurulunun almig oldugu karar ile ihrag edilebilir.

Primsiz olarak ihra¢ edilen pay senetleri ise, tizerinde kayltll olan nominal degerden ihrag
edilmek tizere ¢lkarilan senetlerdir (Coskun, 2008).

Kurucu ve Intifa Pay Senetleri

Kurucu pay senetleri, firmanin sahip oldugu sermayenin belli bir miktarinl temsil bile etmedigi
gibi sahibine genel kurulda oy kullanma hakkl da tanimayan ve firma ana s6zlesmesi geregince, karln
belli bir kismina katilma hakkl saglamak gartiyla kurucularin namina yazil olarak ihra¢ edilen pay
senetleridir (Karsl, 2004).

Intifa senetleri ise, firma genel kurulunda alinan kararlar neticesinde belirlenen kigi ya da
kuruluglara, birtakim hizmetlerin veya alacaklarin karsiligl niteliginde, sermaye icerisinde hicbir
sekilde pay oranl temsil etmeyen pay senedi tiridir (Karan, 2011).

Pay Senedi Deger ve Fiyat Tanlmlarl

Yatirimcllar herhangi bir firmanin pay senedine yatirim yapabilmek i¢in firma hakkinda
birtakim bilgilere ihtiyac duymaktadirlar. Thtiyac duyulan bu bilgilerin baginda da firmanin finansal
tablolarindan elde edilen veriler yardimai ile hesaplanan deger ve fiyat tanimlarl gelmektedir.

Pay Senedi Deger Tanimlarl

Pay senedi deger tanimlarl, pay senedi verimlili@inin tespit edilmesinde kullanilan ve
yatirimcllara pay senetleri hakkinda birtakim bilgiler sunan gosterge niteligindeki finansal temelli
bilgilerden olugmaktadir. Pay senedi deger tanimlarini su sekilde siralamak mimkindit;

Defter Degeri

Defter degeri, firmalarin ellerinde bulundurmug olduklarl toplam 6z sermaye tutarl
icerisinden, firmanin e8er varsa birikmis zararlar miktar1 ¢ikarilldiktan sonra elde edilen degerin
firmanin ihra¢ etmis oldugu toplam pay senedi saylsina oranlanmasl sonucu elde edilen degerdi.
Buradaki toplam 6z sermaye tutarl ile ifade edilen deger, firmanin toplam varliklarl ile toplam
borglarl arasindaki farktir. Dolayisiyla herhangi bir firmanin defter degeri, pay senedi basina dugen
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PAY SENETLERI

net varlik miktarinin ne oldugu hakkinda hem yoneticilere hem de yatirimcllara bilgiler sunmaktadir
(Konuralp, 2005). Eger bir firmanin toplam 6z kaynak miktarl 6denmis sermaye tutarindan fazla ise,
bu firmanin defter degeri nominal fiyattan fazladir. Aksi durumda firmanin toplam 6denmis
sermaye tutarl toplam 6z sermaye tutarindan yiksek ise, bu durumda da firmanin defter degeri
nominal fiyat degerinden daha digstik olarak karsimiza ¢cikmaktadir (Coskun, 2002).

Tasfiye Degeri

Herhangi bir firmanin sahip oldugu tiim vatliklarl nakit paraya dontstiirdikten sonra elde
etmi$ oldugu nakitle tim bor¢larinl 6demesi halinde elinde kalan tutarln firmanin sahip oldugu
toplam pay senedi saylslna oranlanmasl sonucu elde edilen degerdir. Diger bir deyisle, tasfiye degeri
firmanin minimum degerini yansitmaktadilr. Genel olarak bakildigl zaman; firmalarin tasfiye
degerinin defter degerinden fazla oldugu gorilmektedir. Bunun temel nedeni ise, enflasyon
ortamlarinda firmalarin sahip oldugu maddi duran varliklarl ile stoklarinin gercek piyasa degerini
yansitmiyor olmasidir (Ivgen, 2003).

isleyen Tesebbiis Degeri

Bir firmanin tam kapasite ¢alisir durumda iken devredilmesi ya da satllmasl halinde elde
edilecek olan nakit degerdir. Isleyen tesebbiis degeri, firma varliklarinin ayr1 ayr1 de@erlendirilerck
elde edilecek degerinden ziyade firmayl bir butiin olarak ele alilnmasidir. Ayrica, bir firma icin tasfiye
degeri piyasa degerinin en alt basamaglinl ifade etmesine kar§in igleyen tesebbiis degeri ise, firma
piyasa deferinin en st basamag@inl ifade etmektedir. Firmalarin ihra¢ etmi§ olduklarl pay

senetlerinin piyasa fiyatl da aslinda bu iki basamak arasindaki bir de8etlerden olugmaktadir (Bolak,
1991).

Net Aktif Degeri

Bu deger, belli bir faaliyet déneminin son bulmaslyla diizenlenen, bilancodaki net aktif
degetler toplaminin firmanin toplam pay senedi saylslna oranlanmasl sonucu elde edilen degerdir
(Kondak, 1998). Elde edilen bu deger firmanin sahip oldugu her bir pay senedinin degerini ortaya
koymaktadir. Net aktif degeri, firmanin sahip oldugu varliklarl normal piyasa kogullarl kapsaminda
satmasl durumunda elde edilecek gelirden, satl$ stiresince yapllan giderlerin diigiilmesi sonucu elde
edilen deger olarak da tanimlanabilmektedir. Ayrica net aktif degeri tespit edilitken tipkl tasfiye
degerinde oldugu gibi firmanin sahip oldugu varliklarin degerini birer birer hesaplamak yerine
firmay1 bir bitlin olarak ele alip degerlendirmek gerekmektedir (Sayllgan, 2004).

Alternatif Gelir Degeri

Alternatif gelir degeri, firma icerisinde 6z sermaye olarak kullanllmayan fakat farkll alanlarda
degerlendirilen kaynaklarin gelirinden elde edilen tutarln, toplam pay senedi saylsina oranlanmasl
sonucu elde edilen degerdir (Sayllgan, 2004).

Gergek Deger

Gercek deger, firmalarin faaliyetleri sonucunda elde etmis olduklarl karlilik diizeyi, sermaye
yaplsl ve dagltllmayan katlar gibi finansal durum gostergelerinden yararlanilarak elde edilen degerdir.
Gergek deger, firmanin pay senetlerine yatlrlm yapan yatirimecllara 6nemli bilgiler sunan bir de8erdir
(Graham, Dodd & Cottle, 1995). S6z konusu deger hesaplanirken, firmanin gelecek dénemlerde
elde etmeyi hedefledigi kazanclar ile ortaklarin riskini yansitan kapitalizasyon oranl 6énem arz eden
iki degisken olarak karsimiza ¢tkmaktadir. Bu ylzden gercek de8er, pay senedi deger gostergeleri
icerisindeki en 6nemli géstergelerden biri olma niteligi tagimaktadir (Taner & Polat, 1992).

Pay Senedi Fiyat Tanlmlarl
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PAY SENETLERI

Yatirimcllar yatirimlarina karar vermeden 6nce pay senetlerinin verimini 6lgen birtakim fiyat
gostergelerine ihtiyag duymaktaditlar. Pay senetlerinin verimliliini 6lcen bu fiyat gostergeleri bu
bolimde ele alinmistir.

Nominal Fiyat

Bir pay senedinin nominal fiyatl, senedin tUzerinde yazill olan degerdir. Pay senedi ihra¢ eden
firmanin muhasebe kayitlarl bu fiyat tizerinden yapilmaktadir. Tirk Ticaret Kanunu’na (TTK) gore,
bir pay senedinin nominal fiyatt 500 TL’den az olamaz ve bu fiyat en fazla 100 TL’lik ilaveler ile
yukseltilebilit. Ancak bu degerin tlkemizde genel olarak 1000 TL olarak kargimiza ¢iktiginl da
belirtmemiz gerekmektedir (Kiling, 1993).

ihrag Fiyat

Ihrac fiyat1, firmalar tarafindan cikarilan pay senetlerinin piyasaya ihra¢c agsamasinda sunmus
olduklarl fiyattlr. Bu fiyat uzman kisi ve kuruluslar tarafindan firmanin gelecek dénemlerde elde
etmeyi hedefledigi nakit akiglarl dikkate alinarak hesaplanmaktadir ve s6z konusu fiyatin nominal
fiyattan daha disik olmasl mumkin degildir (Karan, 2011). Cok ender rastlanan durumlatrda ise,
ihrac fiyatinin nominal fiyata esit oldufu gozlemlenebilmektedir. Ihrag fiyat1 ile nominal fiyatin
birbirine esit oldugu durumda olugan fiyata da bagabas fiyat denilmektedir (Koruyan, 2001).

Piyasa Fiyatl

Piyasa fiyatl, pay senetlerinin piyasadaki arz ve talep kogullarina gére olugmus olan fiyattir. Pay
senetlerinin piyasa fiyatlarinda, tlkelerin ekonomik durumlarina gbre bazen piyasa Sartlarinda bazen
de makro ekonomik nedenler sebebiyle dalgalanmalar gorilebilmektedir. Ancak genel olarak
dusunildigi zaman pay senetlerinin piyasa fiyatl uzun vadede gercek degerini elde etmektedir.
Piyasa fiyatinin beklenen gercek fiyattan yiksek oldugu durumlarda pay senetlerinin primli pay
senedi oldugu anlagilmaktadir. Piyasa fiyatinin beklenen gercek fiyattan digik oldugu durumlarda
ise, pay senetlerinin iskontolu pay senedi oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla piyasa fiyatinin gercek
fiyat olup olmadiginl da ancak piyasalarin etkinlik durumlarina gore degetlendirmek daha anlaml
olacaktir. Piyasalarin etkin oldugu sartlarda piyasa fiyatinin gercek fiyat1 yansittiginl séylemek
mimkindir (Ivgen, 2003).

Borsa Fiyatl

Borsa fiyatl, pay senetlerinin borsada islem gérmeye bagladi8l andan itibaren piyasadaki arz ve
talebe gbre olugmus olan fiyattlr. Borsanin ¢alisma $ekline gére pay senetlerinin agllig fiyatl, en
yiksek islem gordugi fiyat, en duguk islem gérdigu fiyat ve gunlik ortalama olarak islem gordigu
fiyatlar hesaplanarak kamuya agiklanmaktadir (Apak, 1995; Sayllgan, 2004).

Pay Senedi Degerlemesi

Sermaye piyasalarinda pay senedi satln alarak yatlrim yapmak isteyen yatirimcllar, piyasalarin
kendilerine sunmug olduklarl pay senedi fiyat ve degerlerini kabul etmekle yukumluditler. Pay
senedi degetlemeleri, yatirimclilara pay senetlerinin piyasada sahip olduklarl fiyatin ne oranda gercegi
yansitlp yansitmadigl hakkinda birtakim faydali bilgiler sunmaktadir. Piyasalarda gercek fiyatinin
altinda ya da ustiinde bir fiyatla iglem gérmekte olan bir¢ok pay senedi olabilir. Dolayisiyla pay
senetlerinden gelecekte elde edilmesi tahmin edilen kazanglarin belli bir iskonto orani ile iskonto
edildikten sonra elde edilen degetler pay senedi yatirimcllarl aglsindan 6nemlidir. Cesitli yontemler
kullanilarak gerceklestirilen pay senedi defetlemelerinden bazilarl bu bélimde ele alinmigtir
(Sartkamis, 1998);

Temel Analiz

Temel analiz yontemi olarak adlandirllan bu yontem, firmanin karlilik gostergeleri, likidite
durumu, sermaye yaplsl, piyasadaki rekabet durumu ve makro ekonomik geligmeler karsisindaki
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tutumlarinl dikkate almaktadir. S6z konusu gostergeler dogrultusunda degerlendirmeler yapilarak
pay senetlerinin gercek degeri tespit edilmeye calisilmaktadir. Degetlendirmeler dogrultusunda elde
edilen deger pay senedinin sahip oldugu piyasa fiyatinin tzerinde bir deger ise, pay senedinin
yatirima uygun oldugu, eger elde edilen deger pay senedinin sahip oldugu piyasa fiyatinin altinda bir
deger ise, ilgili pay senedinin yatlrim yapmak i¢in uygun olmadigl anlagilmaktadir (Berk, 2000).

Temel analiz yontemi, firmalarin bilanco ve gelir tablosu gibi finansal tablolarindan elde edilen
bilgiler dogrultusunda hesaplanan ¢esitli oranlar ile dikey ve egilim yuzdelerinin yikselis ve digus
hareketlerini tespit etmeye caligmaktadir. Bu degerlendirmeler sonucunda, firmanin giicli ve zaylf
taraflarinin gelecekteki nakit akimlarl tizerindeki olumlu ya da olumsuz etkileri ortaya ¢lkmaktadir.
Genel olarak kabul gbren gbriige gore ise; bir firmanin degeri, gelecek dénem faaliyetleri sonucunda
elde edecegi nakit akimlarinin net buglinkii degeri olarak kargimiza c¢ikmaktadir. Dolayisiyla bu
degetlendirmelerden elde edilecek bilgiler dogrultusunda $oyle bir ¢lkarlim ortaya atllmaktadir;
herhangi bir firmanin degeri piyasa degerinden daha fazla ise, firma piyasada digik de8etlenmis ve
bu tarz bir firmanin pay senedi yatirlm i¢in uygundur. Ancak, firmanin sahip oldugu deger piyasa
degerinin altinda ise, firma aglrl degerlenmigtir. Boyle bir firmanin pay senedine yatirim yapmak bir
yatirimel icin uygun olmadigl gibi elinde béyle bir firmanin pay senedini bulunduran
yatirimcllarinda firma asirl degerlendiginden, elindeki pay senetlerini elden ¢lkarmasl zorlagmaktadir
(Sayilgan, 2004).

Teknik Analiz

Teknik analiz, herhangi bir pay senedi, d6viz kuru, endeks ya da vadeli islem s6zlegmesinin,
piyasada o ana kadar izlemis oldu8u alim ve satim fiyat degerlerinin grafiksel olarak kayit altina
alinarak gelecekte olugmasl beklenen olasi fiyat trendini tahmin etmek icin kullanillan bir analiz
yontemidir. Teknik analiz, kaylt altina alilnan bu grafiksel bilgilerden hareketle, pay senedi fiyatinin
gelecekte izleyeceg@i yoni ve muhtemel allm-satim doneminin tahmin edilerek iglem yapllmasl
esaslna dayanmaktadir. Bu analiz tiiri, birtakim varsaylmlar tizerine inga edilen bir analiz yontemidir
ve bu varsaylmlarl Su Sekilde siralanabilir;

e Diyasa fiyatl ancak piyasadaki arz ve talebin birlikte etkilesimi ile olugmaktadir.
e Piyasadaki arz ve talep slradan ve slra disl bir¢ok faktorden etkilenebilir.

e Diyasada cesitli faktorlerin sebep oldugu fiyat dalgalanmalarl g6z ardl edilebilirse, pay
senedi fiyatlarl uzun stireler boyunca belli bir trend dogrultusunda yiikselir ya da diiger.

e Fiyat trendlerinde meydana gelen de8isimlerin nedeni arz ve talebin tutarsizlik
gostermesidir.

e Arz ve talepte meydana gelen tutarsizliklarin sebebi her ne olursa olsun piyasa
hareketlerin izlendigi grafiksel kayitlar ile ortaya clkarilabilir.

e DPiyasada olugan bazl fiyat hareketlilikleri donemler itibariyle tekrarlanabilir.

Yukarida ifade edilen varsaylmlar tGzerine insa edilen teknik analiz, grafiklerin incelenmesi

yoluyla gelecekteki fiyat olasiliklarinl tahmin ederek kazanc saglamayl amaglamaktadlr (Gunak,
2007).

Pay Senedi Degerleme Yontemleri

Pay senedi degetlerinin 6l¢tilmesinde literatiite konu olan bircok fiyatlama modeli mevcuttur.
Bu modeller yatirimcllara, yatirim kararlarinl verme agamasinda yol gosteren onemli bir gdsterge
niteligi tagimaktadir. Bu bolimde bu modeller tzerinde durulmusgtur.

Fiyat/Kazang¢ Oranl Modeli
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Finansal piyasalarda pay senedi defetlemesinde kullanllan temel gostergelerden biri
fiyat/kazan¢ oranidir. Bu model basit hesaplama yontemine sahip olmasl nedeniyle olduke¢a sik
bagvurulan bir modeldir. Fiyat/kazang oranl, pay senetlerinden elde edilecek olan kazan¢ miktarl ile
iligkilendirilebilmektedir. Dolayslyla bu oran, firmalarin 1 TLlik pay senedi ba§ina kar oranina
karsilik, yatirimcilarin ne kadarlik bir 6deme yapmaya razl olduklarinl géstermekte olup su sekilde
hesaplanabilmektedir;

Piyasa Fiyati

(F/K) Oran1 =

©)

Formil igerisinde yer alan pay senedi baglna kazang, pay senedi bagina diisen kar oraninl

Pay Senedi Basina Kazang

temsil etmektedir. Burada sozii edilen kazang tutarl, firmanin tim gider maliyetlerinin ve vergi
yiukumlaliklerini yerine getirdikten sonra paydaglara kalan net kar tutaridir. Firmanin sahip oldugu
her bir pay senedinin degeri ise su $ekilde hesaplanabilmektedir;

Pay Senedi Degeri = Hisse Basina Net Kar X Ortalama(F/K) Oran1 2)

Ortalama (F/K) Oranl: Aynl sektor icerisinde faaliyette bulunan ve birbiri ile benzer 6zellikler
taglyan pay senetlerinin (F/K) oranlarinin ortalama de8eri veya tim piyasanin (F/K) oraninin
ortalama degeri olarak ifade edilebilir (Afsar & Afsar, 2010).

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oranl Modeli

Bu degetleme modeli, pay senetlerinin piyasa degeri ile defter degeri tutarlnin birbirine
oranlanmasl sonucunda elde edilen degerdir. Ancak bu model kurulugu eski olan firmalarda veya
yapay olarak etkilenen arz ve talep kosullarinda bazen gercegi yansitma konusunda yanilticl
olabilmektedir. Bu sebeple modelden elde edilen sonuclar degerlendirilirken, firmanin yag durumu,
firmanin varliklarl ve sektor icerisindeki ortalama paylarl dikkate alinarak degerlendirilirse daha
objektif sonuclar elde edilebilir. Pay senetlerinin gercek degeri tespit edilirken, firmanin gecmis
donemlerde elde etmis oldugu ortalama (PD/DD) oranl veya firmanin faaliyette bulundugu
sektoriin ortalama (PD/DD) oranl ile firmanin sahip oldugu defter degeti ¢carpilir. Degetlendirmeler
sonucunda elde edilen gercek deger, piyasada islem goren fiyattan daha yiksek ise, s6z konusu
firmanin pay senedine yatlrim yapllabilir ancak elde edilen gercek deger piyasada islem goren
fiyattan digik seviyelerde ise, bu da s6z konusu firmanin pay senetlerine yapllacak olan yatirimin
uygun olmadigini ifade etmektedir. Buradan hareketle (PD/DD) oran1 (Aksoy & Tanr16ven, 2013);

Pay Senedinin Piyasa Fiyati (3)

seklinde ifade edilen formil yardimiyla hesaplanabilir. Pay senetlerinin gercek degerini de $u sekilde
hesaplamak miimkiindir;

Gercek Deger = Sektor (PD/DD) x Pay Senedi DD “4)

(PD/ DD) Oran1 =

Pay Senedinin Defter Degeri

Pay Senedi Basina Kazang Modeli

Pay senedi bagina kazan¢ modeline gore, bir pay senedinin gercek degeri, pay senedinin
gelecekte gosterecek oldugu nakit akiglarinin belli bir iskonto oranina gére diizeltilmis buglinkd
degerinden ibarettir (Akgiic, 1995).

Degetleme yontemlerinden biri olan pay senedi basina kazan¢g modeli, pay senetlerinden
gelecek donemlerde elde edilmesi beklenen nakit akiglarinin devamlihginil saglayabilmek adina,
firmalarin pay senetlerine ek yatirimlar yapmasl gerekiyorsa, firma 6nce bu yatirimlarl yapmakla
yukimlidir. Daha sonra firmanin pay senetleri icin yapmig oldugu yatirim tutarl toplam kazanc
tutarindan ¢lkarllarak diizeltilmi§ kazang tutarl hesaplanmaktadir. Pay senedi bagina kazang modeli
icin deger su sekilde hesaplanabilir (Tufan, 2001);

—&7Na €N, Nt ©)
o (1+k! | (1+k)? 1+t
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P, = pay senedi fiyati

e; = incelenen doneme ait pay senedi kar tutari

N; = incelenen déneme ait pay senedi basina yatirim tutari

e — N; = incelen doneme ait pay senedi basina diizeltilmis kar tutari
i = iskonto orani

indirgenmis Nakit Akim1 Modeli

indirgenmig nakit akim modeli, firmanin gelecek donemler i¢in kazanma giiciinii ifade eden
bir modeldit. Bu model uygulanmasl giic olmasina ragmen firma degerinin tespit edilmesinde
siklikla bagvurulan ve yatirimcllara 6nemli bilgiler sunan bir modeldir. Bu model yardimiyla
hesaplanan firma de8eri, gelecekte firmanin elde etmeyi hedefledigi net nakit akiglarinin ortalama
sermaye maliyeti ile iskonto edilmesi sonucunda ulasilan degerdir. Indirgenmis nakit akim modeline
gore firma degeri su sekilde elde edilebilir;

NNA
(1+ke)t ©)

Firma Degeri = }.{-;

NNA; = incelenen yila ait net nakit akisi
ke = agirlikli ortalama sermaye maliyeti
t = silire (donem, y1l vb.)

Formil yardimiyla elde edilen de8er, firmanin sahip oldugu toplam pay senedi saylsina
oranlanarak firmanin sahip olduu tek bir pay senedinin degeri elde edilmektedir. Ancak burada
dikkat edilmesi gereken bir nokta vardir; firmanin net nakit akiglarl hesaplanirken firmanin fon
cikis gerektirmeyen giderleri ile fon girisine gerek olmayan gelitlerini g6z ardl etmemek gerekir.
Dolayislyla firma net nakit akisl da $u formiil yardimiyla hesaplanabilmektedir;

NNA=Net Kar + Fon Cikis1 Gerektirmeyen Giderler — (Isletme Sermayesi Gereksinimi + Sabit
Varlik Yatirim Ihtiyact) @)

Formiil igerisinde yer alan sabit varlik yatirim ihtiyacl firmanin yenileme yatirimlarl igin her
dénem toplam kazanctan ayrilan tutarl ifade etmektedir (Aksoy & Tanrl6ven, 2013).

Pay Senedinin Sahibine Sagladigl Haklar

Pay senedi, firma sermayesini belli bir oranda temsil etmekle beraber yatirimcisina birtakim

haklar saglamaktadir. Bu boluimde bu haklar ile ilgili olarak agiklamalar yer almaktadir (Taner &
Akkaya, 2009);

Oy Kullanma Hakk1

Bu hak, TTK ’ya gore pay senedi sahibinin kazanilmig haklarindan biridir. Ttim pay senetleri,
yatlrimclslna en az bir oy hakkl vermekle beraber firma ana soézlesmesinde taninan bazl imtiyazlar
sayesinde de bu hakkinl artirabilir ancak her pay senedi sahibinin oy hakkinl sinirlamak s6z konusu
degildir. Bununla beraber Sermaye Piyasast Kanunu (SPK) ile getirilen diizenlemede, anonim
ortaklarin ana sézlegmelerinde yer alan hikim geregince, kar paylarina taninan imtiyazlar sayesinde

oydan muaf pay senetleri ihrag¢ edilebilir ve bu pay senetleri halka arz yoluyla satiga sunulabilir
(Oktay, 2013).

Firma YoOnetimine Katllma Hakkl

Bu hak, firma yonetim kurulunu belirlemek ve hatta firma yonetim kurulunda gorev almak
anlamina gelmektedir. Firma yonetim kurulu, firmanin temel organlarindan biri olmasl sebebiyle,
firma hakkindaki tim konulara midahale etme yetkisine sahiptir. Ancak genellikle firma yonetim
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kurulu, firma sermayesinin biytik bir kisminl (en az %51) elinde tutan kigi ya da kigiler tarafindan
olugmaktadir (Oktay, 2013).

Firma Karindan Pay Alma Hakk1

Firma karindan pay alma hakkl, pay senedi sahiplerinin elde etmis olduklarl en temel mali
haklardan birini temsil etmektedir. Ancak firmanin karindan pay alma hakkl da tipkl oy kullanma
hakkl gibi pay senedi sahiplerinin kazanillmis haklarindan biri olmasina ragmen bazl kanun ve
yasalarca sinltlandirilabilmektedir. TTK’nin yapmis oldugu dizenlemeler geregince kanuni ve
ihtiyari yedek akgeler, yasalara ve ana sézlesmeye bagll olarak ayrilmasl gereken diger nakit ve nakit
benzeri tutarlar net kardan ayrilmadigl takdirde firmalar kar payl dagitamazlar (Karimian, 2013).

Riichan Hakk1

Ri¢chan hakkl, ortaklarin mevcut firma sermayesi igerisindeki payl kapsaminda, yukseltilmig
olan sermaye kismindan pay alabilme hakkinl temsil etmektedir. Riichan hakki, eski pay senetlerinin
firmaya ibrazl geklinde kullanillan bir haktir. Bu hak, oy kullanma ve kar payl alma hakkl gibi pay
senedi sahibinin kazanillmis bir hakkl degildir. S6z konusu hakkin kaldirllmasi da mimkundir. Pay
senedi sahibi eger esas sermaye sistemi igerisinde yer allyorsa firma genel kurulu tarafindan, eger ki
pay senedi sahibi kayltll sermaye sistemi igerisinde yer allyorsa bu durumda da firma yonetim kurulu
tarafindan riichan hakkinin kullanimi engellenebilir ya da tamamiyla kaldirilabilir (Cogkun, 2008).

Tasfiyeden Pay Alma Hakkl

Herhangi bir firmanin tasfiyesi durumunda kalan artiklar icin gegerli olan bir haktir. Tum pay
senedi sahipleri elinde bulundurdugu paylar nispetinde bu artiktan hak talep edebilmekteditler. Eger
tasfiyeden kalan artik negatif ise, bu durumda 6denmeyen paylar icin sinirll miktarda borg ortaya
clkar. Eger ki paylarin bedeli tamamen tahsil edilmigse bu durumda da bor¢ kalmas1 s6z konusu
olmamaktadilr. Pay senedi degetlerinde olugabilecek artislar ve kullanllmayan richan hakkl
kuponlarinin satisindan elde edilen kazanglar da pay senetlerinden elde edilen diger kazanilmig mali
haklar icerisinde yer almaktadir (Karimian, 2013).

Firma Faaliyetleri Hakklnda Bilgi Alma Hakkl

TTK ‘ya gore bu hak, firma ana sozlesmesi ya da firma igerisindeki herhangi bir karar
mekanizmasl tarafindan sinlrlanamaz ve tamamlyla engellenmez. Ayrica, pay senedi sahipleri
tereddiitte kaldiklarl hususlarda ortaklarin dikkatini ¢ekebilir ve bahsi gecen hususlarda gerekli
acltklamalarl talep edebilir, genel kurul toplantisinin gerceklesti8i andan itibaren bir yil sireyle
istedikleri takdirde firmanin kayit altina almis oldugu gelir tablosu ve bilanco gibi cesitli finansal
tablolarl inceleyebilirler.

Burada ayrim1 yapllmasl gereken en temel nokta; séz konusu haklarin gercek manada bilgi
alma hakkl olmadiginin bilinmesidir. Incelenmesinde sakinca gorilmeyen defter ve belge
niteligindeki doktimanlar haricinde firma ve ortaklarla ilgili hicbir i§ sirrl niteliginde bilgi pay senedi
yatirimcllarlyla paylagilamaz (Oktay, 2013).

Pay Senedi Sahibinin Yiikiimliltikleri

Pay senetleri, bir taraftan sahibine belitli haklar tanirken diger taraftan da firmalara karg1 bazl
sorumluluklar yiklemektedir. Firmalar tarafindan pay sahibine yuklenmi$ olan bu sorumluluklar
genel olarak $u gekildedir;

Sermaye Borcu

Sermaye borcu, pay senedi sahiplerinin sahip olmak istedikleri pay senetlerinin apellerini firma
yonetim kurulunca belirlenmi§ olan zaman dénemi icerisinde 6demeyi taahhtt etme yikimlaligini
ifade etmektedir. Ayrica apel borglarinl firmaya zamaninda 6demeyen yatirimcllara firma yonetimi
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tarafindan gecikme faizi uygulanmaktadir. Apel bor¢larinin édenmemesi yatlrimcllarl bazl risklere
de maruz bilrakabilmektedir. S6z konusu riskler, yatirimclnin ortakliktan ¢lkmasl, pay senedi
tzerindeki haklarinin elinden allnmasl ve tazminat 6denmesi gibi aglr yaptirimlardan olugmaktadir.

Sermayesinin timi 6denmemi$ herhangi bir firma iflas eder veya tasfiye siirecine girerse,
firmanin faaliyetlerinden kaynaklanan kisa ve uzun vadeli yikimliliklerini yerine getirebilmesi
bakimindan pay senedi sahiplerinin pay senetlerini satin alirken 6demeyi taahhiit etmis olduklarl
6denmeyen borglarl da kabul edilmektedir (Oktay, 2013).

S1r Saklama Borcu

Bu yikimlalik ise, her pay senedi sahibi sonradan ortaklik yapisl icerisinden ayrilsa bile
firmanin ona sunmug oldugu bilgi ve is sirlarinl saklamayl taahhiit ederek miikellef oldugunu ifade
etmektedir (Karimian, 2013).

Pay Senedi Piyasasl Riskleri

Her yerde oldugu gibi pay senedi piyasalarl da icerisinde birtakim riskler barindirmaktadir.
Yatirimcllar  bu riskleri g6z Oniine alarak pay senedi piyasasinda kazang elde etmeyi
amaglamaktaditlar. Ayrica yatirimcllar, minimum risk ile maksimum getiri elde etmek isteyecegi icin
pay senedi piyasasinda kargllagacak oldugu riskleri bilmek ve kargilagacagl risklere kargl onlemler
alarak en az zararla piyasada tutunmayl hedeflemektedirler. Buradan hareketle, pay senedi
piyasasinda  yatlrlm  yapmayl  planlayan  yatirimcilarln  kargllagabileceg@i  riskler — $6yle
siralanabilmektedir.

Sistematik Riskler

Sistematik risk diye adlandirilan risk grubu, bir tlke ya da borsa igerisinde olugmasl muhtemel
ekonomik, siyasal ve sosyal yaplda meydana gelen de8isimlerin ortaya ¢lkarmis oldugu risk
grubudur. Bu riskler, piyasadaki tiim aktorleri etkileme giictine sahiptir. Sistematik risk grubu, pay
senedine sahip olan firma yoneticilerinin almig oldugu kararlar ile yoOnetilemeyen riskleri
icermektedir. Dolaylslyla bu risk grubu, firmalarin pay senedi getirilerine yanslyarak yatirimcilar
aclsindan da kontrol edilemeyen risk grubunu temsil etmektedir (Sartkamig, 2000).

Sistematik riskin s6z konusu oldugu bir portféyde bile portféy icerisindeki tim menkul
kiymetler etkileneceginden, bu riski ¢esitlendirme ile elimine etmek imkansizdir. Bundan 6tird,
sistematik risk cesitlendirilemeyen risk olarak da adlandirilabilmektedir (Usta, 2008).

Piyasa (Pazar) Riski

Piyasa riski, yatirim sahiplerinin elde etmeyi hedefledikleri kazang¢ oranlarindaki degisimler
sebebiyle bir¢ok pay senedinin fiyatinda zaman zaman digugler yaganmaktadir. Bu diigislerin ortaya
clkarmig oldugu kaylplar piyasa riski olarak adlandirllmaktadir. Piyasa riski daha ¢ok ekonomilerdeki
durgunluk doénemlerinde ve tiketim egilimlerinin uzun vadede negatif olarak gerceklestigi
donemlerde bas gostermektedir (Halabak, 20006).

Ancak unutulmamalidir ki; piyasa riski, genellikle pazardaki fiyat hareketlerinin bir sonucu
olarak ortaya ¢lkan ve pay senedi yatirimclsinin yakindan takip etmesi gereken bir risk tiriidir.
Cunki, yatirimcilarl olumlu ya da olumsuz yonde etkileyen bir¢ok faktor piyasa riskini hem
artirabilir hem de azaltabilmektedir (Tanik, 20006).

Enflasyon Riski

Enflasyon riski, yatirimcllarin satin almig olduklarl parasal degerlerdeki menkul kiymetlerin,
enflasyonla yiizlesmesi sonucunda ortaya ¢lkan satin alma gict kaybidir. Bir ekonomide fiyatlar
genel seviyesi devamll olarak artlyorsa ve bu devamll artl§ yatirimlardan elde edilen kazang
oranindan daha yiiksek ise s6z konusu ekonomi icin satln alma giiciinde kaylplarin yagandigini
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soylemek mimkiindir. Dolayslyla enflasyon riski, pay senedi yatirimclsina da ciddi kayliplar
yagatabilece8i icin yatirimcllarin yatirlim kararlarinl verirken g6z Oniinde bulundurmasl gercken
onemli bir risk tirtdir (Frederic, 1989).

Faiz Orani Riski

Bu risk, piyasa faiz hadlerinde meydana gelen artl§ ve azaliglarl ifade etmektedir. Dolaylsiyla
piyasa faiz hadlerinin degigimi de faiz getirili menkul kiymetlerin de8erinde artiglara ve azaliglara
sahip olacaktlr (Korkmaz & Ceylan, 2010). Ancak, burada belirtmemiz gereken temel nokta; piyasa
faiz hadleri ile enflasyon olgusu arasinda sikl baglantinin oldugudur. Piyasada gecetli olan faiz
hadlerinin fazla oynak olmamasl i¢in enflasyon oranlarinin belli bir seviyede gerceklesmesi
gerekmektedir. Cunkd, enflasyonun hakim oldugu bir piyasada veya ekonomide faiz oranlarl pek bir
anlam ifade etmemektedir (Ertuna, 19806).

Kur Riski

Kur riski, déviz kurlarinda meydana gelen artl§ veya azaliglarin getiri oranlarl tizerinde yol
acabilecegi kaylp ya da kazanclar olarak ifade edilebilit. Bu risk daha ¢ok uluslararasl yatirimlarda
kargimiza ¢ltkmaktadir. Ancak, d6viz kurlarinda meydana gelebilecek siirekli degisim uluslararasi
portfOy yatlriml yapan yatirimcllarln strekli kazanaca8l ya da kaybedecegi anlam1 tagimamaktadir.
S6z konusu risk pay senedi yatirimcllarl tarafindan da dikkatle takip edilmesi gereken bir risk
turtdur. Cinki, déviz kurlarindaki degisimler pay senedi piyasalarinl da etkileyerek yatirimcllarin
kazanglarl Gzerinde kaylplara neden olabilmektedir (Bitirak, 2010).

Politik Risk

Politik risk, siyasi ve politik sartlarda meydana gelebilecek olumlu veya olumsuz degisimlerin
menkul klymet getirileri tizerinde sebep olacagl kazang ya da kaylplar olarak ifade edilmektedir.
Diger bir tanimlamaya gore ise politik risk, ulusal ve uluslararasl siyasi ve politik gelismelere bagli
olarak ortaya ¢lkan risk tiriidiir. Ulkemizde ve diinyada meydana gelen siyasi buhranlar, savas
durumlari, terdr Orgiitleri, kararsizlik ortam1 vb. durumlarda yatirimcilar psikolojik olarak olumsuz
etkilenmektedirler. Dolaylsiyla herhangi bir yatirim kararl allnmadan 6nce bu gibi durumlarin
dikkate alinarak karar verilmesi hem yatirimcilar hem de tlkeler agisindan buyiik 6nem tagimaktadir

(Karabiylk, 1997).

Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler ise, menkul kiymetlerin sahip olduklarl firmalar veya bu firmalarin
faaliyet gbstermis olduklarl sektore ait bazl 6zellikler ve degigikliklerden ortaya ¢lkan risk grubudur.
Baska bir gekilde ifade edecek olursak; sistematik olmayan risk, tim piyasayl etkileme giictine sahip
olan sistematik risklerin diginda kalan toplam risk unsurlarinin firmaya ya da sektore ait kismindan
olusur. Dolayisiyla farkll menkul kiymetler bir araya getirilerek olusturulmus bir portféytin
sistematik olmayan riskini sifirflamak mimkindir. Bu ylzden cesitlendirme vasltaslyla sistematik
olmayan riskler tamamen elimine edilebilir ve ortadan kaldirilabilir (Hatiboglu, 1993).

Finansal Risk

Finansal risk, firmalarin ¢evresel ya da sektorel degisikliklere ayak uyduramamasi sonuncunda
faaliyetlerinden elde etmis olduklarl gelirlerini kaybetme riskidir. Diger bir ifade ile finansal risk,
firmalarin elde etmis olduklarl gelitler ile borclarini, faiz ve vergi 6demeleri ile kar payl dagitimlarini
gerceklestiremeyecek duruma gelmesidir. S6z konusu risk genellikle firmanin kullanmis oldugu
yabancl kaynaklarin artmasl, satl§ hasllatlarindaki agirl digis, girdi maliyetlerindeki artiglar, caligan
grevleri, Uretilen Urlinlerinin modasinin ge¢mesi sebebiyle piyasada tutunamamasl, sektérdeki yogun
rekabet ve likidite gereksinimi gibi etkenlerle dogrudan baglantilidir. Bu sebeple yatirimcllar yatirim
kararl alirken firmalarin finansal durumlarinl degetlendirmeli ve bu degetlendirmeler sonucunda
kararlarinl vermelidirler (Korkmaz & Ceylan, 2010).
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Faaliyet Riski

Faaliyet riski, firmalarin aktif yapisiyla ilgili bir risk turadir. Eger firmalarin toplam aktif yapisl
icerisinde sabit vatliklarin degeri cok fazla ise bu s6z konusu firma icin faaliyet riskinin yiksek
oldugunun bir gostergesidir. Aktifler icerisinde sabit varlik miktarinin yitksek oldugu firmalarda,
sabit gidetlerin fazla olmasl sebebiyle firma esnekligi kaybolmaya baglar. Buda firmalarin bagabas
noktalarinin yiklemesine sebep olarak firmanin bu noktaya ulagmasinl zorlagtirmaktadir. Bunun
sonucunda satl$ tutarlarinda meydana gelebilecek bir digis durumunda firmalar sabit varlik giderini
azaltamayacagl icin zarar edecektir. Dolayislyla zarar eden bir firmanin pay senedi fiyatl diserek
yatirimelsina kazang saglayamayacaktlr. Bu yiizden, yatirimcllarin yatlirlm yaparken firmalarin
faaliyet risklerini de g6z 6ntinde bulundurmasl gerekmektedir (Taner & Akkaya, 2004).

Yonetim Riski

Firmalarin bagarl ve bagarisizlik durumu tespit edilitken, firma yonetiminin almis oldugu
kararlar ve bu kararlar uygulanirken izlenilen yol olduk¢a 6nemlidir. Firma yonetiminde gérev alan
kisilerin tamamiyla vasifll olmasl beklenemez. Dolayislyla yonetim kaynakll bir sorunla karsilagildigl
zaman bu sorunlar firmanin ihra¢ etmis oldugu pay senetlerine de yanslyacaktir. Yonetimin yapmis
oldugu bir hata, firmanin sat1§ ve kar durumunu olumsuz etkilemekle beraber firmanin riskini de
yiikseltebilmektedir. Artan firma riski de ihra¢ edilen pay senetlerinin degerini negatif anlamda
etkileyerek hem yatirimcilarin kazancinl hem de firmanin pay senetlerinden elde etmis oldugu
gelirlerin diismesine sebep olmaktadir (Kanalicl, 1997).

Sektor Riski

Herhangi bir sektor icerisinde meydana gelen ekonomik, siyasal, sosyal ve davranigsal
faktorlerdeki degisimlere bagh olarak ayni sektor cerisinde yer alan tim firmalar bu degisimlerden
olumsuz yonde etkilenebilmektedir. Olumsuz gelisen bu degisimler sonucunda sektor icerisinde yer
alan firmalarin elde etmi$ olduklarl kar tutarlarinda ve pay senedi gibi finansal piyasada islem
gormekte olan varliklarin fiyatinda digis meydana gelebilir. Dolayisiyla, bu sekilde tim sektori
etkileme gilictine sahip degisimlerin meydana getirmis olduklarl risk sektor riski olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica sektOr riski, yalnlzca o sektor igerisinde faaliyet gosteren firmalar icin
sistematik bir risk unsuru olma niteligine sahipken diger sektotlerde faaliyet gosteren firmalar icin
sistematik olmayan bir risk unsuru olma niteligine sahiptir (Oktay, 2013).

Likidite Riski

Likidite riski, yatirimcllarin portféytinde bulunan herhangi bir menkul kiymeti, arzu ettigi
zaman paraya donistirememesi ya da paraya donisturtlirken birtakim sorunlarla yiizleserek séz
konusu menkul kiymeti piyasada islem gordigi fiyatin daha altinda bir fiyatla satilmasinl ifade
etmektedir. Yani likidite riski, yatirimcllarin portféytindeki menkul kiymet saylsl, menkul kiymetlerin
piyasa fiyatl ve devir iglemleri sirasinda katlanmak zorunda oldugu maliyetletle ilgili bir kavramdir.

Buna ilaveten, kisa vadeli olarak satiga sunulan menkul kiymetlerin sahip oldugu likidite riski uzun
vadeli olarak satiga sunulan menkul kiymetlerin likidite riskinden daha azdir (Oktay, 2013).

Pay Senedi Getirilerine Etki Eden Faktorler

Pay senedi getirileri tzerinde etkili olan bir¢ok firma ici ve firma digl faktér bulunmaktadir.
Yatirimcllarin, yatirimlarindan maksimum getirileri elde edebilmeleri aglsindanbu faktérlerin iyi
bilinip analiz edilmesi gerekmektedir. S6z konusu faktorleri su sekilde agiklamak mimkindiir.

Firma Igeresindeki Faktorlerin Pay Senedi Getirilerine Etkisi

Firma igerisinde pay senedi getirilerine etki eden finansal yapl, firma yonetimi ve kar payl
dagitim politikasl gibi bir¢ok faktor bulunmaktadir. Bu bolimde bu faktotler detayll olarak ele
alinmistir.
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Finansal Yapl

Yatirimcllar, pay senedi ihra¢ eden firmalarin paylarinl satin almadan 6nce firmalar hakkinda
cesitli kaynaklardan 68renebilecekleri baz1 bilgilere ihtiya¢ duymaktadirlar. S6z konusu kaynaklarin
baginda da firmalarin kaylt altina almig olduklarl bilango ve gelir tablosu gibi finansal tablolardan

elde edilen bilgiler gelmektedir. Yatirimcllar bu tablolara bakarak firmalarin finansal yapisl hakkinda
onemli bilgiler elde edebilmektedirler (Kanat, 2011).

Ornegin, bir firmanin karlilik durumundaki azalisini ele alacak olursak; karlilik oran1 azalan
bir firma daha az oranda kar payl dagltim1 yapacagindan, yatirimindan ylksek kar payl elde etmeyi
amagclayan bir yatirimcl tzerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Bu durum, pay senedinin piyasa
degerinde bir disiise sebep olmaktadir. Ote yandan, firmalarin faaliyetleri sonucunda karlilik
durumunun artirmasl da pay senedinden yiksek kar payl dagitiminl bekleyen yatirimcllara pozitif
bir etki yaratarak pay senedi getirilerinin artmasina neden olmaktadir (Terkalp, 2008).

Firma YoOnetimi

Firmalarin bagarlsl 6nemli bir 6l¢tide yonetim kurulu kadrosuyla iligkilidir. Kuruldaki kisilerin
egitimi, tecriibesi, yonetim kabiliyeti, piyasadaki degisimlere karsl sergilemis oldugu tavir ve risk
algis1 gibi kriterler firmanin karhiliglyla ve dolayislyla da ihra¢ etmis olduklarl pay senetlerinin
getirileri Gizerinde etkilidir (Demir, 2001).

Yonetim kurulundaki tyelerin hatalarl sonucu ortaya c¢lkan risk, yatlrimcllar tarafindan
beklenen getirinin geceklesmesini engelleyerek hem yatirimcinin elindeki pay senetlerini satmasini
gerektirecek hem de pay senetlerinin piyasa fiyatinl agagl cekmektedir. Firma yOneticileri tarafindan
allnan kararlar, yonetim riskini minimum seviyelere indirerek yatirimcllara bekledikleri getiriyi elde
etme imkanl saglamaktadlr. Bu durumda da firmanin pay senetlerine olan talebi artarak pay senedi
fiyatinin yiikselmesine sebep olugmaktadir (Ayaydin, 2012).

Kir Pay1 Dagitim Politikalarl

Firmalarda finansal yonetim stirecinin temel konularindan biti olan kar payl dagitimi, belli bir
faaliyet donemi icerisinde elde edilen firma karinin dénem sonunda paydaglara dagitimi ya da
dagitilmadan firmanin yapacak oldugu yatirimlarda kullanllmasl geklindeki kararlardir (Ercan ve
Ban, 2008). Dolayislyla firmanin, elde etmis oldufu karlarin dagitilip dagitilmamast hakkinda
vermi$ oldugu karar hem firma degerini hem de firmanin ihra¢ etmis oldugu pay senedi getirileri
tzerinde etkili olmaktadir (Kanat, 2011).

Firmanin gelecek donemlerde yapaca8l yatirimlar icin kdr payl dagltmama kararl almasl,
yatirimellarin beklentilerini kargilamadigl icin piyasada olumsuz bir durum olarak goriilebilmektedir.
Bunun sonucunda firmanin pay senedi fiyatlarinda distisler yagsanabilmektedir. Firmanin kar payl
6deme zamani yaklagtikca, pay senetlerinin piyasa degeti yitkselmeye baglar ve bu yikselis trendi kar
payl 6deme zamanl geldiginde 6denecek tutara kadar yikselmeye devam eder. Buradan hareketle kar

payl dagitim politikalarinin pay senedi getirileri tizerinde olduk¢a 6nemli bir etkiye sahip oldugu
sOylenebilir (Chambers, 2005).

Sermaye Artlriml

Firmalar, yiiksek enflasyon olmasl durumunda firma sermayesini giiglendirerek dayanikll hale
getirmek amaclyla ya da yeni yatirimlarda kullanaca8l fon kaynagl ihtiyacinl kargllamak amaciyla
zaman zaman sermaye artlrlmlna bagvurabilmektedir (Kanat, 2011; Oktay, 2013). Firmalarin
bagvurmus olduklarl sermaye artirimini iki $ekilde yapilabilmektedirler. Bunlar bedelli ve bedelsiz
sermaye artlriml olarak tanimlanabilmektedir.
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Bedelli sermaye artirim yontemi, firmanin piyasaya ihra¢ etmek icin yeni pay senedi ¢lkarmasl
ve pay senedi bedellerinin ortaklardan veya tciincti kisilerden tahsil etmesi $eklinde yapilan nakdi
sermaye artlrlm yontemidir (Mumcu, 2005).

Bedelsiz sermaye artirim yontemi ise, firma igerisinde yer alan fon kaynaklarinin sermayeye
aktarllmasl icin, paydaglara karsiliginda herhangi bir nakdi 6deme alinmadan ek pay senedi vermek
seklinde yapllan sermaye artirim yontemidir (Huarer, 1995). Bedelli sermaye artirim1 olarak
tanimladigimiz yontemin, firmanin ihra¢ etmis oldugu pay senedi fiyatlarl tizerinde pozitif bir etkisi
vardlr. Piyasada sermaye artlrlm haberi duyulmasl ile pay senedi fiyatlarl yiiklemeye baglar ve bu
artl§ trendi sermaye artiriminlin yapllacagl tarihe kadar durmadan devam eder. Bedelsiz sermaye
artlrlm yontemi ise, firmanin ihra¢ etmi$ oldugu pay senedi saylsinin artmasina sebep olarak gelirin
daha fazla pay senedine bolinecegini ifade eder. Dolaylisiyla bu da pay senedi getirilerinde fiyatlarin
digmesine sebep olabilmektedir (Karsl, 1994).

iceriden Bilgi Ogrenme ve Manipiilasyonlar

Manipilasyon, sermaye piyasasl araglarindan herhangi birinin fiyatinl yapay olarak artirmak,
azaltmak ya da belli bir ¢izgide tutmak yoluyla, piyasanin aktif bir Sekilde isledigini gbstererek
normal olmayan kazang¢ elde etme iglemidir. Bu islemde temel nokta; fiyatin yapay bir $ekilde
kontrol altinda tutulmasl veya zaman zaman degistitilmesidir (Demir, 2001). Firma igerisinden
6grenilip elde edilen bilgiler genel olarak yasal olmayan ve mevzuata uymayan bir faaliyettir (McGee,
2009). S6z konusu iglemin temel amacl, hentiz kamuya a¢tklanmamig olan bir bilginin 6grenilmesine
bagll olarak kigi ya da kigilerin ellerinde bulunan sermaye piyasasl araglarinl piyasadaki degerden

daha yiksek bir degerle satilmasl sonucunda normal olmayan bir getiri elde etmektir (Chiang,
Hwang & Wu, 2004).

Finansal ve Mali Tablolarin Kalitesi

Sermaye piyasalarinda iglem gorecek olan menkul kiymet fiyatlarinin olugabilmesi icin, firma
ile ilgili finansal ve mali bilgilerin eksiksiz, tarafslz, anlagilabilir ve dogru bir sekilde paydaslara,
yatirimcllara ve uclinci kigilere aynl anda ulagmasl Onemlidir. Boyle bir sistem igerisinde
paylasilacak olan bilgiler g6z 6niine alindiginda, bilango ve gelir tablosu gibi firmalarin kayit altina
almig olduklarl finansal rapotlarin pay senedi fiyatl tzerindeki 6nemi ¢ok daha iyi anlagilmaktadir
(Ayaydin, 2012).

isletme Dis1 Faktérlerin Pay Senedi Getirilerine Etkisi

Firma icerisinde pay senedi getirilerine etki eden ekonomik, finansal, sektorel ve diger faktorler
olmak tizere bir¢ok fakt6r bulunmaktadir. Bu bélimde bu faktorler detayli olarak ele alinmigtir.

Ekonomik Faktorler

Firma icerisinde pay senedi getirilerine ekonomik agldan etki eden islem hacmi, gayri safi milli
hasila ve enflasyon oranindaki degigimler gibi bir¢ok faktér bulunmaktadir. Bu bolimde s6z konusu
faktorler hakkinda bilgiler sunulmustur.

islem Hacmi

Pay senedi getirilerine etki eden temel faktorlerden biri olan islem hacmi, yatirim sahiplerine
borsanin gidigati hakkinda birtakim bilgiler sunarak yatirimcllarin kazancl Uzerinde etkili
olabilmektedir. Fiyatlarin yiikseldigi piyasa kosullarinda fiyatlar yiikselme egilimine girmeden hemen
6nce islem hacminin azaldigl gorilmektedir. Bu durum fiyatlarin gerileyecegine dair 6énemli bir
isarettir. Aksi durumda ise, diigiige gecen bir piyasada fiyatlar diigme trendine girmeden hemen 6nce
islem hacminin artti@l gozlemlenmektedir. Bu durumda fiyatlarin artis trendine girecegi
anlagllmalidir. Dolayisiyla yatirimcllar islem hacminde meydana gelen bu degigimlere bakarak sahip
olduklar1 pay senetlerinin déntim noktalarinl tespit edebilmektedirler (Berk, 2000).
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Gayri Safi Milli Haslla

Gayri Safi Milli Haslla (GSMH), bir ilke igerisinde belli bir faaliyet déneminde, ekonomik
faaliyetlerden elde edilen toplam gelirin ulusal para birimi cinsinden ifadesi olarak tanimlanmaktadir.
Bagka bir tanimlamaya gore ise GSMH, belli bir zaman aralifinda bir ilke ekonomisi igerisinde
tretilen nihai mal ve hizmetlerin ulusal para cinsinden toplam tutarldir (Yalcin, 2011).

GSMH ile pay senedi getirileri arasindaki iligkinin yontnid belirlemek amaclyla literatiire konu
olan iki gbrus vardir. i1k gorige gore, GSMH’da meydana gelen bir yikselis tlke ekonomisi
icerisinde canlanmaya, firmalarin ve ilkenin satiglardan elde etmis olduklarl kar miktarinda artiga ve
dolagimdaki para miktarinin artmasina énemli 6lgiide katklda bulunmaktadir. Ulkede yaganan bu
hareketlenme sonucunda pay senedi piyasasl da canlanmaktadir.

ikinci goriige gore ise, GSMH’da meydana gelecek bir yiikselis tilke faiz oranlarl araciilyla
pay senedi fiyatlarinl etkilemektedir. S6z konusu etki pay senetleri Uzerinde negatif etki
yaratmaktadir (Durukan, 1999).

Ozetle GSMH’nin yiikselmesi sonucunda iilkedeki toplam gelir miktarl ile toplam talep
miktarinda bir artlg olmaktadir. Toplam talep miktarinda meydana gelen bu artl$ sonucunda fiyatlar
genel seviyesi ylkselerek beraberinde faiz oranlarinin da yiikselmesine sebep olmaktadir. Dolayisiyla
yukselen faiz oranlarl piyasa da pay senetlerine olan talebi azaltarak pay senedi getirileri tizerinde
olumsuz bir etki yaratmaktadir (Yalcin, 2011).

Enflasyon Oranlarindaki Degisimler

Genel anlamiyla enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen siirekli artl$ olarak
tanimlanabilir. Ancak piyasada gecerli olan fiyatlardaki her ytkselisi enflasyon olarak tanimlamak
dogru degildir. Enflasyondan s6z edebilmemiz icin fiyatlardaki artisin devamll olarak ytkselmesi,
diger bir ifade ile bir yukseli§ trendi yakalaml§ olmasl gerekmektedir (Kalmanbetova, 2010).
Enflasyon oranlarindaki degisim ile pay senedi fiyatlarl arasindaki olumlu ve olumsuz iligkiye yonelik
olarak literatiire konu olan iki goriis bulunmaktadir.

[lk goriig Fama’nin 1981 yilindaki Temsil Hipotezi'ne gére, enflasyon oranlarl ile pay senedi
getirileri arasinda negatif anlamda bir iligkinin s6z konusu oldugu gortsidur. Fama’nin iddia etmig
oldugu negatif anlamdaki iliski, pay senedi fiyatlarl firmalarin gelecek donemlerdeki kazang
kapasitesini temsil ettii icin enflasyon oranlarinda gerceklesmesi beklenen bir artl§ pay senetlerini
fiyatlarinl negatif anlamda etkileyerek pay senedi getirilerinde bir dugis yasanmasina neden
olmaktadir.

Ikinci goris ise Fisherin 1930 yilindaki goriigtdur. Bu goriige gore, herhangi bir tlke
ekonomisi igerisindeki nominal fiyatlar enflasyon oranlarl ile sik1 iligki iceresinde olmasindan dolayl,
pay senedi fiyatlarl ile enflasyon oranlarl orasinda porzitif anlamda bir iligkinin s6z konusu oldugu
gorustir. Bu goriise gore, pay senetlerinden elde edilen getiri enflasyon oranlarinda meydana gelen
degisimleri tolere edebildigi icin enflasyon olgusu yatirim sahiplerinin satin alma glctnde bir
degisiklige sebep olmamaktadir (Candan, 2015).

Her iki gortisten de anlagilacagl tizere, enflasyon olgusu ile pay senedi getirileri arasindaki
iligkinin yoninia tespit etmek olduke¢a glctiir. Bu yiizden, pay senedine yatirlm yapma kararl alan
yatirimcllar, enflasyon oraninin buyiklugu ve enflasyonist ortamin ne kadar sure devam edecegi
hakkinda detayl bilgilere sahip olmadan bu kararl vermemelidir (Kanalic1, 1997).

Di1s Ticaret Dengesindeki Degisimler

Genel olarak tanimlamak gerekirse di§ ticaret dengesi, bir tilke ekonomisi igerisinde belli bir
faaliyet doneminde gergeklestirilmis olan ithalat ve ihracat arasindaki baglantiyl ifade eden temel
gostergedir. Belirli bir zaman déneminin son bulmasiyla, tlkenin ihracat faaliyetlerinden elde etmis
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oldugu kazang, ithalat faaliyetleri sirasinda katlandigl maliyetlerden fazla ise ekonomide cari fazla
meydana gelmi§ demektir. Tam tersi durumda ise yani tlkenin ihracat faaliyetlerinden elde edilen
kazang, ithalat edilen trtin ve hizmetler icin katlanllan maliyetlerden az ise bu durumda da
ekonomide cari aclk meydana gelmistir diyebiliriz. Dolayisiyla bu da dis ticaret dengesinde aglk
oldugu anlamina gelmektedir. Dig ticaret dengesinde meydana gelen aciklarin kapatilamamasl da
ulusal parada deger kaybl yasanmasina neden olaca8l icin s6z konusu aglk bir taraftan ekonomide

deger kaybl yaganmasina diger taraftan da pay senedi yatirimcllarinin gelitlerinde azalmaya sebep
olabilmektedir (Korkmaz & Ceylan, 2015).

Ancak dig ticaret dengesinde olusacak her aglk pay senedi fiyatlarina negatif olarak etki
etmeyebilir. Ozellikle dis ticaret dengesinde yiiksek cari aclk beklentisinin hakim oldugu
ekonomilerde, tahmin edilen seviyeden daha diigik olarak gerceklesen cari aclk, ulusal paranin
yabancl paralar kar§isinda giiclenmesine ve faiz oranlarl Uzerindeki basklnin azalmasina sebep
olmaktadir. Yabancl paralar kar§isinda daha gugli bir pozisyona sahip olan ulusal para ile
beklenilenden daha fazla miktarda ve daha ucuz tutarla ithalat yapmak piyasada hakim olan enflasyon
oranlarinin da gerilemesine sebep olmaktadir. Dolaylslyla, dis ticaret dengesinde ortaya ¢lkabilecek
beklenmedik bir gelisme pay senedi fiyatlarina da etki ederek getiriler tizerinde pozitif bir etki
yaratarak kazang elde edilmesine yardimcl olabilmektedir (Korkmaz & Ceylan, 2015).

Sanayi Uretim Endeksindeki Degisimler

Sanayi tretim endeksi, herhangi bir iilkenin tiretim kapasitesi ve ekonomik olarak biiytimesi ile
iligkili bir kavramdir. Ulkelerin iiretim kapasitesi ile pay senedi getirileri arasindaki iligki ancak iiretim
diizeyini temsil etmekle yikimld olan sanayi Uretim endeksine bakilarak &grenilebilmektedir.
Dolayislyla sanayi tretim endeksi, gelecekte gerceklesmesi gereken nakit akiglarinl tespit etmek
vasltaslyla pay senedi fiyatlarina etki edebilmektedir. S6z konusu endekste meydana gelen artiglar
yatirlm sahipleri tarafindan pozitif bir gésterge niteligi tagimaktadir. Bundan dolayl, piyasada islem
gormekte olan pay senetlerine talep artmakta ve artan talebe bagl olarak pay senedi getirileri de
yikselmektedir (Ayaydin & Dagli, 2012).

Altin Fiyatlarindaki Degisimler

Sermaye piyasalarinda alinlp satllmakta olan altin ve gimis gibi kiymetli madenler pay
senetlerine alternatif yatlrlm araglarl arasindadlr. Bu madenler arasinda da ilk sirada altin
gelmektedir. Altin madenini diger kiymetli madenlere kiyasla daha tstin durumda tutan ise, Gretim
kapasitesinin kisitll olmasl, atz yapisindaki esnekligin az olmasl ve aynl niteliklere sahip bagka bir
kiymetli madenin olmamasidir (Akbulak & Akbulak, 2005).

Altin  madeninin fiyatinda olugacak olan bir yikselme trendi, yatirimcllarl altina
yonlendirmektedir. Béyle bir durumda pay senedi fiyatlarinda bir azali§ meydana gelecektir. Altin
madeninin fiyatinda olugan bir digus trendi ise, pay senedi fiyatlarinin yikselmesine neden
olmaktadir. Altin madeninin pay senetlerine ikame bir yatirlim aracl oldugu g6z Oniine alindigl
zaman altin fiyatlarinda meydana gelen yukseliglerin  pay senedi fiyatlarinl  dugtirece8i
beklenmektedir. Bunun nedeni ise, altin fiyatlarinda bir yikselis trendinin basladigini fark eden
yatirimcllar tasarruflarinl altina yonlendirerek pay senedine olan talebi diigirmektedirler. Bunun
sonucunda da pay senetlerine olan talep distigu icin paylarin sahibine kazandiracagl getiri miktatl
da dugmektedir (Kanat, 2011).

Petrol Fiyatlilarindaki Degisimler

Petrol, giinimiiz diinyasinda en ¢ok ihtiya¢ duyulan enerji kaynaklarinl baginda gelmektedir ve
sanayide imal edilen urtinlerin hammaddesidir. Bircok trtin ve hizmetin imalat siireci igerisinde yer
alan petrol, olduk¢a 6nemli bir imalat faktoridir. Bundan dolayl petrol fiyatlarinda olugabilecek
degisim ve dalgalanmalar pay senedi piyasalarinl da etkilemektedir (Gisser & Goodwin, 1986).
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Petrol fiyatlarinda ortaya ¢lkan bir yikselis hammadde fiyatlarinin ve iretim a$amasinda
katlanilacak maliyetlerin artmasl anlamina gelmektedir. Firmalarin yiiksek tretim maliyetlerine maruz
kalmasl da donem sonunda elde edece@i kar oraninda bir azalmaya sebep olmaktadir. Dolayislyla,
karl azalan bir firmanin pay senetlerine olan talebi digerek, paylardan elde edilen getirilerin
azalmaslina neden olmaktadir (Basher & Sadorsky, 20006).

Petrol fiyatlarinda ortaya ¢lkan bir diigis ise, digsardan petrol ithal eden tlkelerin 6demeler
dengesinde bir iyilesmeye yol agarak ekonomide canlanmaya sebep olmaktadir. Dolayislyla
firmalarin Uretim agamasinda katlandiklarl maliyetler azalmakta ve Gretilen Griin miktarinda art1g
gorilmektedir. Bunun sonucunda, firmalar bir taraftan donem sonunda elde etmeyi hedefledikleri
kar oranlarini yikseltirken diger taraftan da pay senetlerine olan talebi artirarak paylardan daha fazla
getiri elde etme imkanlna sahip olmaktadirlar (Candan, 2015).

Kamu Harcamalarindaki Degisim

Kamu harcamalarl, bir tlke ekonomisi icerisinde ortaya ¢lkan degisimler ve dalgalanmalar
vasltaslyla pay senedi getirileri tzerinde birtakim etkilere sahip olabilmektedir. Hiktumetler
tarafindan yapllan kamu harcamalarl, ekonomik buylmeye katklda bulunarak piyasada
hareketlenmelere sebep oldugundan dolayl firmalarin elde edece8i kar tutarlarinda artisa sebep
olmaktadir. Firmalar da kar durumunda meydana gelen artiglara bagll olarak daha fazla kar payl
dagitim1 yapma imkanl elde edebilmekteditler. Dagitilan kar payl miktarlnin artmasl pay senetlerine
olan talebi artirmasinin yanl slra paylardan elde edilen getirinin yiikselmesine sebep olmaktadir.
Kamu harcamalarinda meydana gelebilecek bir diigis ise, piyasaya olumsuz bir etki yapacagl icin pay
senedi fiyatlarinda da bir digiis yaganmasina neden olmaktadir (Albeni & Demir, 2005).

Kurumlar Vergisindeki Degisiklikler

Devlet tarafindan uygulanmakta olan vergi politikalarl, tasarruf sahiplerini yakindan
ilgilendirmektedir. Dolayisiyla tlke igerisinde karar alicllarin vermi§ olduklarl kararlar neticesinde
artan veya azalan kurumlar vergisine klyasla kar paylnda ortaya ¢lkan bir azalma ya da artis da
yatlrlm sahiplerini etkileyebilmektedir. Artmakta olan kurumlar vergisi gbstergelerinin, pay senedi
getirileri tzerindeki etkisinin yont negatif olarak kargimiza ¢lkmaktadlr. Kurumlar vergisi
gostergelerinde meydana gelen bir diigus ise, firma paylnda bir artiga sebep olmasl nedeniyle pay
senetleri Uzerinde pozitif yonli bir etki yarataca@l icin piyasada islem goren pay senetlerine talebi
artlrarak getiri oranlarinin da artmasina neden olabilmektedir (Kanalicl, 1997; Halabak, 2000).

Finansal Faktorler

Firma icerisinde pay senedi getirilerine finansal agldan etki eden faiz oranlarindaki degigim ve
doviz kurlarindaki degisim gibi bircok faktor bulunmaktadir. Bu bolimde s6z konusu faktotler
hakkinda bilgiler verilmigtir.

Faiz Oranlarindaki Degisim

Ulkede gegerli olan faiz oranlarindaki degisimlerde, pay senedi getirileri iizerinde etkili olan bir
diger faktordir. Faiz oranlarinda olugacak bir yikselis, pay senetlerine olan talebi azaltarak, pay
senedi getirilerinin diigmesine neden olmasinin yanl slra firmalarin finansman maliyetlerinde bir
yukseligse ve hedeflemis olduklarl kar oranlarinin digmesine yol agmaktadir (Durukan, 1999).

Pay senedi fiyatlarl ile faiz oranlarl arasinda ters yonli bir iligkiden s6z etmek mimkindiir.
Diger bir deyisle, faiz oranlarinda meydana gelen distsler pay senedine olan talebi artirarak pay
senedi getirilerinin artmaslna ya da faiz oranlarinda meydana gelen bir artl$, pay senetlerine olan
talebi azaltarak pay senetlerinden beklenen getiri oraninin diigmesine yol agmaktadir (Hirer, 1995).

Doviz Kurlarindaki Degisim
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Déviz kurlarinda yaganan yikselis ve disisler, pay senedi gibi menkul klymetleri olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Bu durum hem firmalar aglsindan hem de yatirimcllar aglsindan bazl
kaylplara yol agabilmektedir (Korkmaz & Ceylan, 2015).

Déviz kurlarinda meydana gelen yiikseligler, pay senetleri izerinde negatif bir etki yaratarak
pay senedi getirilerinde distuge sebep oldugu icin genel olarak doviz kurlarl ile pay senedi getirileri
arasinda ters yonli bir baglantl oldugu kabul edilmektedir. Ancak daha 6nce yapllmis olan bazl
aragtirmalarda bu iliskinin yontnin pozitif oldugu sonucuna ulagilmigtir. S6z konusu iki degisken
arasindaki iligkinin pozitif oldugunu digtnen kisi ya da kisiler bu duruma ihracat aglsindan
bakmaktadirlar. Ulusal paranin sahip oldugu deger dustrilerek, ihracatl gerceklestirilen mal ve
hizmetlerin fiyatl ucuzlatilir ve bu sayede piyasadaki islem hacminde yiikselis meydana gelmektedir.
Bu durumda da firmalarin gelecekte elde etmeyi hedefleri nakit akiglarinda yukselis beklentisi ortaya
clkmaktadir. Dolayislyla bu beklenti pay senetleri tizerinde pozitif yonli bir etki yaratacagl icin
piyasada iglem goren pay senetlerine olan talebi artlrarak getiri oranlarinin da artmaslna neden
olmaktadir (Pazarlioglu & Giilay, 2007).

Para Arzindaki Degisim

Para arz1, belli bir piyasa igerisinde belli bir anda dolagimda olan para miktarl olarak
tanimlanabilmektedir. Para arzinda meydana gelen degisimlerin, pay senetleri tzerinde nasil bir
etkiye sahip oldugu ise ¢okea tartigilan bir husustur. Genel olarak, para arzl ile pay senedi getirileri
arasindaki iliskinin yont negatif olarak kabul edilmektedir. Cunki para arzindaki bir artigin

beraberinde enflasyon oraninl da artirmasl ve buna bagll olarak pay senedi fiyatlarinl da dugtrmesi
beklenmektedir (Gan & ark., 2000).

Ancak para arzindaki artiin, piyasada bir hareketlenmeye ve talep edilen driin ve hizmet
miktarinda bir artisa sebep olacagl g6z oOniinde bulunduruldugunda, yatirim sahiplerinin pay

senetlerine olan talebinin artmasl ve pay senedi fiyatlarinin yikselmesi de bir beklentidir (Oktay,
2013).

Uluslararasl Portféy Yatirimlarl

Uluslararas1 portfoy yatirimlarl, herhangi bir tilkenin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetlerin
yabancl yatirim sahipleri tarafindan o tlkenin sermaye piyasalarinda alinlp satllmasl esaslna dayanan
yatirlm yontemi olarak tanimlanmaktadlr (Dogukanli, 2001). Yabancl yatirim sahiplerinin, bir
sermaye piyasasinda pay senedi allp satmasl o ulke piyasasindaki likidite seviyesinin artmaslna
katkida bulunmaktadir. Ayrica, yabancl portfdy yatirimlarinin artmasl pay senedi piyasasina da
olumlu bir gekilde yansimaktadir. Dolayisiyla bir tilkede yabancl yatirim sahibi ne kadar aktif iglem
yaparsa pay senedi fiyatlarinin da o derece artmasl beklenmektedir. Fakat yabancl yatirim
sahiplerinin sahip olduklarl pay senetlerini satmasl ya da piyasadan geri ¢ekilmesi durumunda ise, pay

senedi fiyatlarinda bir digis olacagl icin pay senetlerinden elde edilen getitilerin de diigmesi
beklenmektedir (Bilir, 2009).

Sektorel Faktorler

Firma igerisinde pay senedi getirilerine sektorel agldan etki eden faaliyet alanl ve devlet
tegvikleri gibi bircok faktér bulunmaktadir. Bu bolimde s6z konusu faktorler hakkinda bilgiler
sunulmustur.

Faaliyet Alanl

Firmalar i¢in igerisinde bulunduklarl sektor ve faaliyet alanl, pay senedi fiyatlarinl belli
Olctlerde etkilemektedir. Firmalarin finansal performansl tzerinde etkili olan bircok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorler, pay senedi fiyatlarinin olugumunda etkili olan, faaliyet gOstermis
olduklarl alan ile ilgili olarak yapllmis olan kanuni dizenlemeler, ekonomik durum ve hikiimet
tegvikleri gibi 6nem arz eden faktorlerdir (Demir, 2001). Firmalar yatirimlarinl 6z sermaye
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kullanarak veya borglanma yoluyla finanse etmektedirler. Ancak, bor¢ kullanimi firmalar igin finansal
risk tegkil eden bir durumdur. Cinki, bor¢ olarak temin edilip kullanilan fonlarin geri 6demesi
sirasinda faiz 6demeleti olacagl icin firma karinda belli oranda disus olmaktadir. Firmanin karinda
meydana gelecek azaliglar da yatirimcllar tarafindan istenmeyen bir durum olmasl maksadiyla
firmanin pay senetlerine olan talep azalarak pay senedi fiyatlarinda disiis yasanmasina neden
olmaktadir (Terkalp, 2008).

Sektor Igindeki Konum ve Pay

Firmalarin faaliyet gostermekte oldugu sektor ve sektor icerisindeki konumu, pay senedi
getirileri Uzerinde etkili olabilecek bir faktér olma Ozelligi tagimaktadir. Biyimekte olan ya da
buyime potansiyeli barindiran sektorler igerisinde yer alan ve bu sektor icinde de Gnemli
konumlarda bulunan firmalar, diger scktér ve firmalar kar§isinda daha yiksek degere sahiptir
(Candan, 2015). Bunun en 6nemli sebebi, firmanin gelecek faaliyet donemlerinde elde etmeyi
hedefledigi nakit akiglarinin yiksek olacagina dair yapllan tahminlerdir. Dolaylsiyla sektor
icerisindeki konumu ve payl ylksek olan firmalarin sahip oldu8u pay senedi fiyatlarinin da yiiksek
olmasl beklenmektedir (Demir, 2001).

Devlet Tesvikleri

Devlet tegvikleri ile desteklenen bir is kolu ya da bir trlin yatirim sahibine rekabet tstinlig
saglamaktadir. Firmalarin sahip oldugu rekabet Gstinligu ise, firma degerine pozitif anlamda etki
etmekle birlikte pay senedi getirilerinin de artmaslina sebep olmaktadir. Devlet tegviklerinin firmalara
sunmus oldugu bir diger ayricalik ise, finansman maliyetlerini distrerek karliligin artmasina katkida
bulunmasidir. Firmalarin karlilk durumunun artirmasl da pay senedinden yiiksek kar payl
dagitiminl bekleyen yatirimellar Gzerinde pozitif bir etki yaratarak pay senedi getirilerinin artmasina
neden olmaktadir (Demir, 2001).

Sektordeki Rekabet

Aynl sektorde faaliyet gOsteren firmalarin birbiriyle yapmis olduklarl rekabet, firmanin
katlanmak zorunda oldugu maliyetleri artirarak karliligln azalmasina yol acabilmektedir. Firmalarin
birbirleriyle olan rekabeti sonucunda, karlilik oraninda meydana gelen azalmalar yatirim sahipleri
tarafindan tercih edilmeyen bir durum olarak gorilmektedir ve pay senetlerine olan talebin
digsmesine neden olabilmektedir. Sonug olarak, yatirimcilar tarafindan tercih edilmeyen bir pay
senedinin de firmaya getiri saglamasinl beklemek dogru degildir (Yaman, 2010).

Diger Faktotler

Firma icerisinde pay senedi getirilerine etki eden diger faktorler ise, anomaliler, psikolojik
faktorler ve spekiilasyonlardir. Bu boliimde s6z konusu faktorler hakkinda bilgiler verilmigtir.

Anomaliler

Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore, piyasada iglem gbren pay senedi fiyatlarl her zaman
dengededir ve piyasadaki tim bilgiler mevcut fiyatlara yansimi$ durumdadir. Yine s6z konusu
hipoteze gore, piyasaya daha sonra digecek olan yeni bilgiler kisa strede fiyatlara yanslr ve mevcut
fiyatlar tzerinde herhangi bir degisiklife neden olmaz. Ancak piyasalardaki genel goérinime

bakildiginda her zaman s6z konusu hipotezin savundugu gorisin dogru olmadigl
saptanabilmektedir (Fama, 1970).

Anomali, Etkin Piyasalar Hipotezi’yle aclklanamayan dénemlerde bir gézlem ya da olagan dis1
davranig kavraminl ifade etmektedir. Eger piyasayla ilgili ampirik olarak elde edilen bir bulguyu ifade
etmek zor ya da elde edilen bulguyu ifade etmek amaclyla makul olmayan bazl varsaylmlar yapilmasi
gerekiyor ise, ifade edilmeye caligsilan bulgunun teorik olarak adlandirllmis gekline anomali
denilmektedir. Anomali tzerine gerceklestirilmis olan caligmalarda, pay senedi fiyatlarinin belirli
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glin, ay ve haftalarda sergilemis olduklarl fiyat hareketlerinin diger donemlere kiyasla daha farkll bir
performans sergiledigi gorilmektedir (Korkmaz, Bagaran & Celik, 2010).

Psikolojik Faktorler

Ekonomik veya politik bakimdan bazl dénemlerde sermaye piyasalarinda durgunluk ya da
dalgalanmalar meydana gelebilmekte ve bu doénemlerde fiyatlar olmasl gerekenden daha agagl
seviyelere dugebilmektedir. Bu gibi durumlarin ortaya ¢ikti8l dénemler piyasa psikolojisi olarak
tanimlanmaktadir. Yatirimcllarin hem ekonomik hem de politik gelecekle ilgili olarak iyimser ya da
kotimser bir tutum igerisine girmesi piyasa psikolojisini belirlemekle beraber piyasa fiyatlarinl da
etkilemektedir (Hurer, 1995). Buradan hareketle, yatirimcilarin sergilemis olduklar1 psikolojik
tepkilerin pay senedi piyasasindaki talep unsuru tzerinde etkili oldugu soylenebilir. Dolayislyla,
yatirimcllarin psikolojik tepkileri ile etkileme glctine sahip oldugu talep, pay senedi getirileri
tzerinde kazang ya da kaylplara sebep olabilmektedir (Ayaydin, 2012).

Spekiilasyon

Pay senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek degisim ve dalgalanmalardan kar elde etmek
suretiyle allm veya satlm islemi yapan kisi ya da kigilere spekilatér, yapmis olduklarl igleme ise
spekiilasyon ad1 verilmektedir (Mumcu, 2005). Spekiilasyon, pay senedi piyasalarinda denge saglayicl
bir etki yaratabilmesine kar§in var olan dengeyi bozabilecek bir etkiye de sahiptir. Bu ylizden
spekiilasyon amacll gergeklestirilen iglemler pay senedi fiyatlarina etki edebilme glictine sahiptir.
Dolayisiyla spekiilasyon, pay senedi piyasalarinda iglem yapan yatirimcllarln g6z Ontnde
bulundurmasi gereken bir unsur niteligi tagimaktadir (Hirer, 1995).
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FINANSAL PERFORMANS ANALIZi

Bu bolimde finansal performans kavraml basta olmak tizere, finansal performansin 6nemi,
amacl, tarihsel gelisimi ve finansal performans 6lciminde kullanilan bilanco ve gelir tablosu gibi
finansal tablolardan elde dilen oranlar hakkinda ayrintili bilgiler verilmigtir.

Finansal Performans Kavraml

Performans kavraml ile ilgili olarak daha 6nce yapillmis olan ¢aligmalarda bir¢ok tanimlama
mevcuttur. Performans kavraml her ne kadar cesitli yaklagimlarla anlatilmis olsa da amaclanan bir
noktaya ulagmak icin izlenen yoldur. (Can, Tuncer & Ayhan, 2018). Bir bagka tanimda ise

performans; 6nceden hedeflenen bir standarda ulagmak icin izlenen politika ve yollarin Slcimu
olarak nitelendirilebilir (Akal, 2000).

Firma kaltirinde ise performans caligan bir kigi ya da firmanin, yoneticiler tarafindan konulan
hedeflere ulagabilmek icin gostermis olduklarl cabalarin timidir (Yimaz, 2011). Finansal
performans kavraml ise, firmalarin diizenli olarak kaylit altina aldiklarl muhasebe kayitlarl baz
alinarak firmanin ge¢mise dair elde etmis oldugu verileri dogrultusunda gerceklestirilen ¢esitli analiz
yontemleri sonucunda ortaya clkan sonuglarl yorumlamaya yarayan bir siirectir (Oztiirk, 2018).
Bagka bir tanimlamaya gore ise, finansal performans kavraml firmanin donemler igerisinde
gostermis oldugu performansin finansal aglsindan ele alinlp incelenme siirecidir. Yani finansal
performans bir baglamda firmalarin finansal durumunu, karlilk durumunu, yapllmis olan
yatirimlarinl, firmanin katlanmak zorunda oldugu riskleri ve faaliyetlerin timiyle ilgilidir ($it, 2018).

Klasik y6netim c¢ercevesinden bakmak gerekirse; finansal performans kavraml, firmalarin
gerceklestirmis olduklarl faaliyetler ile ilgili olarak alacak olduklarl kararlara yon vermek amaclyla
yoneticiler tarafindan gerceklestirilen karar stirecidir (Amaratunga, Baldry & Sarshar, 2000).

Firmanin finansal performans durumu bircok agldan analiz edilebilir. Fakat firma performans
analizlerinin muhasebe verileri baz alinarak yapllmasindaki amac firmanin ger¢eklestirmis oldugu
faaliyetlerde performansinin daha somut verilere dayandirilarak daha objektif sonugclar elde edilmek
istenmesidir (Sit, 2018).

Firmalarin, finansal performans analizi yapmalarindaki temel amag, firma caliganlarinin ve
yoneticilerinin 6nceden belirlenen hedeflere iligkin pozitif ve negatif yonlerini ortaya ¢lkarmak ve
eksik olan yonlerin tamamlanarak belitlenen hedefler dogrultusunda ¢alismaya sevk etmektir. Bitiin
firmalar kendilerine 6zgl performans analizi yapabilmektedir. Ancak genel olarak yapilan finansal
performans analizleri mugterileri taleplerinin kargllanip kargllanmadiginl gérmek, firmanin genel
basarl durumunu 6lgmek, gerceklestirmis olduklar faaliyetler ile iligkili bilgilerinin kontrolini
saglamak, firmanin cksik olan yonlerini belitlemek ve firma hakkinda verilen kararlarin somut
verilere dayanlp dayanmadigini belirlemektir (Sak, 2018).
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Finansal Performansin Tarihsel Geligimi

Finansal tablolarin hazirlanmaya baglandigl tarih oldukca eski olmasina kargin, finansal
performans analizi caligmalarinin tarihi tahminen bir aslr 6ncesine dayanmaktadlr. Finansal
performans analizlerini ilk kullanan kigiler bankerlerdir. Bankerler kredi talep eden mugterilerinden
kredi alma konusundaki kararlarina dayanak tegkil etmek tzere kaylt altina almi§ olduklarl
bilangolarl  gérmek istemiglerdir. Genel olarak kredi isteyen mugterilerin  taleplerinin
degerlendirilmesi ve firmalarin almis olduklarl kredileri geri 6deme giictini belitlemek icin
bilancolardan yaratlanllmigtir. Ayrica bu uygulamaya 20. ylzyllln baslarinda baslandigl
gorilmektedir. Bu sayede banketler hangi firmaya kredi saglanlp saglanamayacaglna kaylt altina
almis olduklarl finansal tablolara bakarak karar vermislerdir. Ancak bu doénemdeki yazar ve
aragtirmacllarin finansal performans analizleri hakkindaki goriig ve bilgileri ¢cok aydinlaticl degildir
(Avsar, 2014).

1800’14 yillarin sonlarindan itibaren James G. Cannon firmalarin kaylt altina almig olduklari
bilancolarin mukayeseli olarak paralel stutunlar halinde hazirlanmasl gerektigi gorisini ortaya
atmigtlr. James G. Cannon bir finansal performans analiz yontemi ortaya ¢lkarmaktan ziyade
birbirini takip eden bilanco kayitlarindaki degigsimlerin gosterilmesi ve anlagilmasl icin caligmigtir
(Avsar, 2014).

20. yuzylhn ilk baglarinda DuPont, firmalarin yapacak olduklarl yatirimlarla iligkisi olan
finansal performans oranlarinl birbiri ile bagdastiran bir finansal oran piramidi tasarlamigtir
(Kennerley & Neely, 2000). S6z konusu piramit firmalarin farkll seviyelerdeki finansal performans
gostergelerini birbirine baglayan hiyerargik bir yapl seklindedir. DuPont ismiyle adlandirllan bu
analiz yontemi 6z sermaye karlihgl ile varlik karlih@ini temsil eden bir géstergedir (Rouse & Putterill,
2003). Yalnizca finansal performans gostergeleri ile sinirll kalan DuPont’un gelistirmis oldugu bu
piramit ginimuz diinyasinda bile hala gegerliligini siirdiiren bir yaklagim olmaya devam etmektedir.

Bu yaklagimin temel eksigi yalnlzca finansal performans Ol¢limleri tzerine kurulmug olmasidir
(Cenger, 2000).

1908 yilinda William M. Rosendale, kredi talebinde bulunan firmalarin kaylt altina almig
olduklar1 bilancolarinda yer alan hazir deger kalemine bakilarak nakit veya nakde donigim siiresi
kisa olan vatliklar tizerinde durulmasi gerektigine dikkat cekmigtir. Ayrica firmalarin kisa vadeli borg
6deme yeteneginin yiksek oldugunun anlagilmasl icinde bilancoda yer alan hazir deger kalemi ile
kisa vadeli borglar kaleminin birbirine oranlanlp s6z konusu oraninda 1 ile 2 arasinda herhangi bir
degere sahip olmasl gerektigini ifade etmistir. Rosendale’nin ileti sirmiis oldugu bu fikirler sayesinde
ilk kez 1908 yilinda finansal performans analizi ¢aligmalarinda oranlar kullanllmaya baglanmigtir
(Avsar, 2014).

Alexander Wall 1919 yilinda yapmis oldugu bir caligmada banketlerin, kredi talebinde bulunan
firmalar icin sadece kisa vadeli bor¢ 6deme yetenegine bakarak karar vermelerinin dogru olmadigini
sOylemis ve c¢allgmasinda ilk defa oran analizinin kapsamll bir aglklamasinl yapmigtir. Alexander
Wall yine aynl c¢alismasinda herhangi bir firma hakkinda fikir sahibi olabilmek i¢in ve o firmanin
finansal performansinl 6l¢gmek igin yalnizca bilangoda yer alan donen varlik kalemi ile kisa vadeli
yabancl kaynak kalemi arasindaki iliski diginda firmanin finansal tablolarinda yer alan diger hesap

kalemleri arasindaki iligkilerin de incelenip degerlendirilmesi gerektigini ifade etmistir (Cenger,
2000).

1925 yilinda Stephan Gilman, oran analizi yontemini elegtirerek finansal performans
analizlerinde kullanilan oranlarin yetersizligi tizerinde durmustur. Buna bagl olarak Gilman egilim
yuzdeleri teknigi de denilen yeni bir teknikle analizlerin yapillmasinin gerektigini vurgulamistir. S6z
konusu yontemle yapllan analizlerde 6nce belli bir y1l baz alinarak firmalarin kayit altina almig
olduklarl finansal tablolarinda yer alan kalemlerdeki yillik degisim gOsteren kalemler baz yila gore
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degerlendirilerek egilim yiizdeleri dizisi elde edilmig olmaktadir. Gilman bu sayede yapilacak olan
analiz sonuglarinin firma performansinl degetlendirirken daha faydall ve daha objektif bilgiler
verecegini savunmustur (Akdogan & Tenker, 1997).

1930’Iu yillardan itibaren tam anlamilyla butiinlesmis maliyet ve yonetim muhasebesi sistemleri
gelistirilerek denetime tabii tutulmugtur (Cenger, 20006).

1970’li yilardan itibaren ise; firmalarda verimlilik, yatirimlardan elde edilen karhlik, aktif
karliligl, 6z sermaye karllligl gibi finansal performans kriterleri ortaya ¢lkarken 1980 ve sonrasl
ylllarda teknolojik degisim ve gelisimlerle bitlikte geleneksel performans olcim sistemlerinin
gecerliligi tartigilmaya baglanmigtir. Bunun sonucunda da firmalar performans degerlendirmeleri icin
farkll kriterler aramaya baglamiglardir (Halis & Tekinkusg, 2003).

1980’li yillardan 2000’li yillarin bagina kadar olan zaman araliginda ise firmalarin degerini
maksimize edebilmek amaclyla finansal performans degetlemesinde hangi Slciitlerin kullanilmasi
gerektigini ve firma yoneticilerinin naslil 6dillendirilecegini tespit etmek icin de8ere dayall yonetim
fikirleri ortaya atilmigtir. Bu fikitlerin ortaya ¢ikigl ile firmalar artik yeni performans degetleme
oranlarl arayl§l icerisine girerek ilk kez eckonomik katma deger ve pazar katma degerini
kullanmiglardir. Ancak tam anlamiyla finansal performans analizleri ve yiizde yontemi ile analiz gibi
bir¢ok analiz teknigi 21.ytizyllda ortaya ¢tkmig ve gelistirilerek kullanilmigtir (Ercan & Ban, 2010).

Finansal Performansin Onemi ve Amacl

Gunumiiz dinyasinda pazar rekabetinin maksimum seviyelerde oldugunu goz o6niinde
bulunduracak olursak, firmalarin devamliliinl saglayabilmeleri icin firma yoneticileri tarafindan
onceden belirlenen hedeflere ulagilmasl ve ellerinde bulundurduklarl kaynaklarl etkin bir gekilde
kullanmalarl gerekmektedir.

Firmalarin ortak hedefi minimum maliyet ile maksimum seviyede kar elde etmek, piyasada
tutunabilmek i¢in kaliteli tiretim yapabilmek, kendilerini gelistirecek yeni arayislar icerisinde olmak ve
finansal performans gostergelerini ayrintlll analiz ettikten sonra planlama ve denetim siireglerini
birbiri ile uyumlu bir sekilde yirttmektir (Aksoy, 2011). Genel olarak bakti§imiz zaman firmalarin
kurulugundaki temel amag¢ gerceklestirmi§ olduklarl faaliyetler sonucunda kar elde etmek ve
faaliyetlerine strekli bir sekilde devam edebilmektirt. Bu agldan disundigimiizde finansal
performansin 6nemi daha iyi kavranmaktadir. Dolayisiyla firmalarin gerek giiniimiiz diinyasinda
hizla ilerleyen teknolojik gelisme ve iyilesmeleri yakindan takip etmesi, yeni piyasalarl izlemesi, yeni
mugteri potansiyeli olugturmasl ve gerekse de firma igerisindeki gidetrlerini minimum, gelirlerini
maksimum noktalara tagimak adina yapllan finansal performans Ol¢limleri firmalarin genel
performansinin bir gostergesi niteligindedir (Kiziltoprak, 2017).

Finansal performans degerlendirmeleri firma yonetim mekanizmasinin kontroli igin de 6nemli
bir kriterdir. Firma kontrol mekanizmalarl firmanin gerek uzun vadeli gerekse de kisa vadeli
hedeflerini belitlerken bu hedeflere ulagmak icinde ne yapllmasl gerektigini ve hangi yollarin takip
edilmesi gerektigine karar vermektedirler. Bu gibi durumlarda 6nemli dl¢tlerde finansal performans
gostergelerinden faydalanmaktadirlar (Sipahi, 2005).

Firmalarin performans 6l¢imii yapmalarindaki baglica sebepleri §6yle siralamak mumkindur
(Baki & Ustasiileyman, 2001);

e Tinansal performans 6l¢imi, firmanin firma ici ve firma digindaki igleyigi hakkinda
bilgi saglar.

e Finansal performans Olgimleri firmanin karhli@l likiditesi, yatirim stratejileri,
bor¢larinin zamaninda 6denip 6denmedigini, alacaklarinin tahsil edilip edilmedigini
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vb. hakkinda hem firma yoneticilerine hem de yatirimcllara ¢ok 6nemli bilgiler
sunmaktadir.

e Tinansal  performans  Olgimleri,  firmalara  faaliyetlerini  gerceklestirirken
karsilagabilecekleri sorunlar karsisinda ¢6zim stratejileri tretebilme olanagl saglar.

e Tirmalar finansal performans Slgiimleri ile gerek bagarill olduklarl politikalarl gerekse
de basarisiz olduklarl politikalarl tespit edebilir ve bagarisiz olduklarl politikalara karsi
cesitli 6nlemler alabilitler.

e Tinansal performans oOl¢timleri firmalara faaliyetlerini gerceklestirirken kar$1 karglya
kalabilecekleri muhtemel performans agiklarl hakkinda da faydali bilgiler sunmaktadir.

e Tinansal performans ayrica firma igeresinde gorev alan ¢aligan ve yoneticiler arasinda
odillendirilecek olan kigilerin belirlenmesinde de yardimcl olmaktadir.

Finansal performans analizi yapan kisi veya kurumlar firmanin ge¢mis yillarda kayit altina
almis olduklarl veriler tzerinden bu analizleri gerceklestirmektedir. Finansal analiz, firmalarin
ekonomik ya da finansal ¢erceveden degerlendirilerek gelecekte gerceklestirmeyi planladiklarl firma
politikalarl hakkinda karar verme sureglerine yardimcl olmaktadir. Firmalarin ileriye yonelik yatirim
ve finansman stratejileri, varlik kullaniml ve kar-zarar analizi gibi konularl kapsamaktadir. Bu
anlamda gerceklestirilecek olan finansal performans Ol¢iimlerinin muhasebeye dayall olmasi da firma
yoneticilerine ve karar vericilere daha somut ve tarafsiz bilgiler sunmaktadir ($it, 2018).

Firmalarin gerek faaliyetleri sonucunda istikrarll olarak kar yaratmalarl ve elde etmi$ olduklarl
kar diizeyini azami seviyelere tagimalarl gerekse de pazar faaliyetlerine devam edebilmeleri agisindan
sahip olunan kaynaklarin verimli bir $ekilde kullanilabilmesi olduk¢a 6nemlidir. Finansal analize
konu alan veriler firmalarin ge¢miste kaylt altina almig olduklarl finansal ve mali tablolardan elde
edilmektedir. Gegmiste kaylt altina alinan bu finansal ve mali veriler analiz kapsamina alinarak
incelendikten sonra bir degetlendirme yapllmaktadir. Yapilan bu degerlendirmeler firmalar icin
gelecege yonelik olarak alinacak olan finansal kararlar tizerinde oldukea etkilidir (Oztiirk, 2018).

Firma yoneticilerinin igerisinde bulunmus olduklarl durumu finansal agldan incelemeden
yapacak olduklarl tercih ve planlarin saghkll bir Sekilde yuriimesine imkan yoktur. Dolayisiyla
firmalar adina allnan kararlarln sonucunda meydana gelebilecek aksakliklarin ve problemlerin
¢6zimu i¢in finansal performans ol¢liminiin hayati bir fonksiyonu vardir. Diger taraftan firmalar
ihtiyaclarl dogrultusunda zaman zaman kredi kurum ve kuruluglarindan kaynak talep etmekteditler.
S6z konusu kurum ve kuruluslar da firmalarin icerisinde bulunduklarl durumu aclkca ifade eden
finansal analiz Olgiitlerine ihtiyag duymakta ve bu finansal bilgiler dogrultusunda firmalarin
taleplerine cevap vermektedir (Altug, 2010).

Finansal performans 6lctimleri firmalarin gelecege yonelik olarak yapacak olduklarl finansal
planlamalar icin de 6nem tegkil etmektedir. Clinkd, firmalarin politikalarinl etkin bir gekilde
yurttebilmeleri aglsindan i¢inde bulunmug§ olduklarl Sartlarin iyi analiz edilmesi gerekmektedir.
Diger bir deyisle firmalar icerisinde bulunmus olduklarl durumu saglikli bir sekilde analiz
etmedikten sonra yapacak olduklarl finansal tercih veya planlarin etkin bir gekilde yuritilip
denetlenmesi mimkiin olmayacaktir (Arat, 2005).

Buradan hareketle, firma yoneticileri gerceklestirilen finansal performans analiz sonuglarini

genel kabul gérmus standartlara gére mukayese ederek zaylf olduklarl politikalarinl giiclendirme
yoluna gidebilmektedir (Oztiirk, 2018).

Firmalarin gerceklestirmis olduklar faaliyetlerden elde etmis olduklarl kazang veya kaylplarin
tutuldugu bilanco ve gelir tablosu gibi finansal tablolarda yer alan verilerin karmagik ve anlagllmasl
giic olmasl nedeniyle gerek firma i¢i gruplarin gerekse de firma digindaki gruplarin bu verileri
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degerlendirmesi olduk¢a zordur. Dolayislyla finansal tablolarda yer alan bu verilerin daha kolay
anlagllabilmesi ve kullanilabilmesi hem firma yOnetimi veya karar vericiler aglsindan hem de
yatirimcllar veya firmayl digardan takip eden kigi ve kuruluglar aglsindan olduk¢a 6nemlidir. S6z
konusu finansal tablolardan elde edilen bu veriler gesitli finansal analiz yontemleri ile incelenip
degetlendirildikten sonra elde edinilen bilgiler hem firma yoneticileri icin hem de firma disindaki
clkar gruplarl (kredi kurum ve kuruluglarl, yatirim sahipleri, devlet vb..) i¢in firmalarin gidigatl ve
finansal durumu hakkinda birtakim bilgiler sunmaktadir. Bu bilgiler dogrultusunda degetlendirmeler
yapan firma yoneticileri ve yatlrlm sahipleri firmalar hakkinda bir karara varirken karar verme
streclerini daha da kolaylagtirmaktadirlar (Yilmaz, 2011).

Daha 6nce de belirtildigi tizere, firmalar faaliyetleri dogrultusunda ihtiyag duyduklarl takdirde
kredi kurum ve kuruluglarina bagvurmaktadir. Kredi kuruluslarl, firmalarin finansal durumunu
genellikle kredibilite aglsindan incelemeye almaktadirlar. Firmalarin sahip olduklarl kredibilite kredi
kuruluglarl tarafindan oldukea ayrintill bir $ekilde takip edilmektedir. Cinkd, kredi kuruluglarl geri
6demesinde problem yagayacaginl dusundigu hicbir firmaya kredi satmayl tercih etmek istemez. Bu
yuzden kredi kuruluslarl i¢in kredi kullanacak olan firmalarin mevcut ve ge¢miSe ait performans
gostergeleri oldukca 6nem arz etmektedir (Ozdemir, 1999).

Pay senedi yatirimcllarl da paylarinl satin alarak ortak olduklarl firmalar hakkinda birtakim
bilgilere sahip olmak istemektedirler. Bu bilgilerin en basinda da firmanin performans gostergelerini
yansltan finansal analiz degetlendirmeleri gelmektedir. Clinkl firmanin ge¢miste borsada sergiledigi
performans yatirimcllara gelecek ile ilgili 6nemli bilgiler sunmaktadir. Dolaylslyla pay senedi
yatlrimclsinin herhangi bir firmanin pay senedine yatirlm yapmasl aynl zamanda ilerde gerceklesme
olasii8l muhtemel kar ya da zarar riskini tstlenmesi demektir. Bu yizden hem firmanin paydaglari
hem de firmanin pay senedine yatlrlm yapmayl digiinen yatirimcllar, firmanln mevcut ve ge¢mi$
doneme ait performans goOstergelerine bakarak karar verme sireglerini gerceklestirmektedir
(Ozdemir, 1999).

Finansal performans analizleri, firma icerisindeki yoneticiler ve karar vericilerin daha objektif
kararlar almalarinl ve allnan bu kararlar neticesinde firmanin bagarl diizeyinin ylkseltilmesi ya da
kurulug hedeflerinin gergeklestirilmesi aglsindan 6nem arz eden bir husustur (Bayyurt, 2007).

Firmalarin finansal performans analizi yapmalarindaki temel amag ise, firmanin $u an hangi
noktada oldugunu tespit etmesinden ziyade, nerde olmasl gerektigini ve hedeflenen noktaya ulagmak
icin neler yapllmasl gerektiginin tespit edilmesidir. Performans Ol¢iimiindeki diger amaclarl da su
sekilde siralamak mimkundur (Halis & Tekinkus, 2003);

e Firmanin sahip oldugu kaynaklarin etkin bir $ekilde dagilip dagilmadiginin tespit
edilmesi,

e Firma yoneticileri ve c¢alisanlarin motivasyonun degetlendirilip 6dullendirilecek
personellerin tespit edilmesini saglamak,

e Firma yoneticileri ve calisanlarina gerektigi takdirde geri bildirim vb. islemlerin
zamanlinda ve hizll bir sekilde yapllmasinl saglamak,

e Tirma igerisinde tarafslz bir yapl olugturma arzusu,

e Firma personeline gerektigi takdirde yardim edilmesini ve firma faaliyetlerinin
gerceklestirilmesi icin gerekli egitimlerin verilmesini saglamak,

e TFirmanin ve ¢alisanlarin bagarl performansinin 6lgtilmek istenmesi,

e Firma performansinin ve firmanin icinde bulundugu finansal ya da ekonomik
durumun gérilmek istenmest,
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e Firmanin ve firma igerisinde gorev alan tiim birimlerin amaclanan hedeflere ulagilma
kapasitesinin tespit edilmesini saglamaktir.

e Bir bagka caligmada ise finansal performans analizlerinin temel amaglarl su sekilde
ifade edilmektedir (Elmas, 2015);

e Firmanin ge¢mi§ hesap dénemi ya da donemlerine ait finansal verilerin analiz edilerek
o dénem ya da donemler igin firmanin varlik ve kaynak yapisl ile faaliyet sonuglarinin
gorilmek istenmesi,

e Firmalarin aynl hesap dénemi ya da donemleri icerisinde sektorde yer alan diger
firmalarla ve sektoriin genel ortalamasl ile kendi durumunu mukayese ederek firmalar
arasindaki yerini ve sektOr igerisindeki paylnl gérme imkanina sahip olmasl,

e Finansal performans analizinden elde edilen bilgiler dogrultusunda firmalarin gelecekte
izleyecegi politika, strateji ve finansal karar alma siireclerine temel hazirlamak istemest,

e Finansal performans analizlerinin, firmalarin faaliyetleri i¢in 6z kaynak mi1 yoksa
yabancl kaynak mi kullanmas1 gerektigini saylsal verilere dayanarak aciklama giiciine
sahip olmasl,

e TFinansal performans analizlerinin, firma yOneticilerine ileriye déntk olarak biytime ve
yeni yatlrim kararlarl alirken 6nemli bilgiler sunuyor olmasidir.

Sonug olarak finansal performans analizleri firma yoneticilerine ge¢mis donem faaliyetlerinden
elde etmis olduklar1 sonuglar dogrultusunda birtakim faydall bilgiler sunmaktadir. Bu zamana kadar
yapllmi$ olan bir¢ok caligmada finansal performans analizleri yapilirken ¢esitli performans Slgiim
teknikleri kullanilmigtir. Ancak caligmalar genel olarak firmalarin faaliyetlerinde yiliksek kalite,
minimum maliyet, maksimum katlillk, yenilik¢i arayiglar ve strekli gelisme istegi tzerine
yogunlagmistir (Bayyurt, 2007).

Finansal performans analizi sonucunda elde edilen bulgular bir taraftan firma yonetiminin
alacak oldugu karatlarin temel yapl taginl olugtururken diger taraftan alinan bu kararlarin etkin bir
sekilde yiritilmesine de katkida bulunmaktadir. Dolayislyla firmalarin finansal durumlarl ayrintill
bir sekilde degerlendirilmeden alinan kararlarin da saghikli bir sekilde ilerlemeyecegi gayet aclktir. Bu
perspektiften bakti8lmiz zaman hem firma ici gruplar aglsindan hem firma dig1 gruplar aclsindan
finansal performans analizlerinin 6nemi oldukga buytktir (Beyaz, 2018).

Finansal Performans Analizinde Kullanllan Rasyolar

Finansal performans analizi, firmalarin bilango ve gelir tablosu gibi finansal tablolarindan elde
edilen saylisal verilerden faydalanilarak gerceklestirilmektedir. Finansal performans analizi, firmanin
ckonomik ve mali yapisl, karliligl, bor¢ durumu, ¢aligma durumu ve likidite durumu hakkinda firma
yoneticilerine ve yatirimcllara 6nemli bilgiler sunmaktadirlar (Ceylan & Korkmaz, 2013; Giizel, 2013;
Akdogan & Tenker, 1997; Sayglll & Sahin, 2018).

Bu analiz, finansal tablolardan elde edilen en az iki kalemin birbirine oranlanmasi ile edilen
degerleri yansitmaktadlr. Bundan dolayl herhangi bir firma icin finansal performans analizi
yapllitken bir¢ok oran hesaplanabilmektedir. Fakat yapilacak olan finansal analizi kolaylagtirmak ve
yatirimcllarl daha temel diizeyde bilgilendirmek amaclyla analizde kullanilan oranlar be§ ana grupta
incelenmektedir. Finansal analizin 5 ana grupta incelenmesinin nedeni ise, gerek analizi
gerceklestiren kisi ya da kigilerin gerekse de yatirimcilarin ¢ok saylda hesap igerisinde birakilip
bogulmalarinl engelleyerek daha faydall sonuclar elde edilmek istenmesidir (Konuralp, 2005).

Finansal performans analizi yapllirken dikkat edilmesi gereken nokta ise; tek bir oran ve tek bir
dénemdeki finansal tablolardan elde edilen verilerle analizin yapllamayacagldir. Analize dahil edilen
veriler firmanin en az son iki ya da daha fazla donemine iligkin olmali ve kendi aralarinda
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kargilagtirilabilir olmalidir (Konuralp, 2005). Hesaplanan finansal oranlar tek baglarina pek anlam
ifade etmeyebilir ancak aynl scktorde faaliyet gOsteren diger firmalarin finansal oranlarl ile
kargilagtirlldiginda daha anlamll sonuclar elde edilebilmektedir (Karaca & Kanigli, 2015; Saygill &
Sahin, 2018). Buradan hareketle finansal performans analizinde kullanilan be$ ana grup;

1. Likiditeye Dayall Oranlar
Faaliyetlere Dayall Oranlar

2.

3. Mali Yapiya Dayall Oranlar
4. Karhihga Dayali Oranlar

5.

Piyasa Performans Oranlarl
seklinde siralamak mimkiindir (Konuralp, 2005; Karaca & Kanigli, 2015; Ercan & Ban, 2010).
Likiditeye Dayall Oranlar

Likidite, firmanin elinde bulundurdugu herhangi bir varligin en digik maliyet ile en hizh
sekilde nakde dontgebilme yetenegini ifade etmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2013; Gersil &
Palamutcuoglu, 2016).

Likidite oranl ise, bir firmanin vadesi gelen ya da yaklagmakta olan kisa vadeli borglarinl
6deme yetenegini olcen ve borglarl 6demede firma sermayesinin ne derecede yetetli oldugunu
gosteren oranlardan biridir. Firmalarin kisa vadeli borglarinl 6demede kullanacagl kaynaklar,
bilanconun dénen varlik kalemi icerisinde yer almaktadir. Buradan hareketle firmalarin kisa vadeli
yuktmliliiklerini yerine getirebilme yetenegini 6l¢mek icin bilancoda yer alan toplam dénen varlik
kalemi ile kisa vadeli borg kalemi arasindaki iligki incelenmelidir (Bolak, 1998; Okka, 2006; Saygil &
Sahin, 2018). Ozellikle firmadan alacafl olan firma ilgilileri, firma yoneticileri, firmalara kredi
saglayan kurum ve kuruluglar firmanin likidite oranina bakarak vadesi geldiginde firmanin kisa vadeli
borglarinl 6demede yetetli olup olmadi8inl 68renebilmekteditler. Bu sayede likidite orani, firmaya
saglanmasl gereken fon miktarinin beliflenmesinde yardimel olan temel bir gostergedir (Karaca &
Kanigli, 2015).

Genel olarak bu oranin 1,5-2 arasinda olmasl hedeflenmektedir. S6z konusu oranin yiiksek
olmasl firmanin kisa vadeli borclarinl 6demede firma sermayesinin yeterli oldugu ve borglarini
6deme yeteneginin yitksek oldugunu ifade ederken oranin dugik olmasl da firmanin kisa vadeli
bor¢larinl 6deme yeteneginin zaylf oldugunu ve sahip oldugu firma sermayesinin kisa vadeli
borclarinl 6demede yetersiz oldugunu ifade etmektedir (Usta, 2008; Giizel, 2013; Akdogan &
Tenker, 1997).

Cari Oran

Bilanconun aktif kalemleri icerisinde yer alan donen varliklar (Supheli alacaklar kargiligl, stok
deger dugts karsiligl vb. aktif dizenleyici hesaplarin distlmesinden sonra elde edilen toplam) ile
pasif kalemleri icerisinde yer alan kisa vadeli bor¢larin birbirine oranlanmasl ile ulagilan degerdir.
Cari oran bir firmanin genel olarak likidite durumunu ortaya koyarak firmalarin elinde
bulundurduklarl net ¢aligma sermayesinin yeterli olup olmadiginl gosteren bir oran olmakla beraber,
firmalarin kisa vadeli yukimliltklerini yerine getirebilme yetenegini ifade etmektedir (Ercan & Ban,
2010; Bolak, 1998; Karaca & Kanigl, 2015). Cari oran agagidaki formiille hesaplanabilmektedir;

Donen Varlilar
CO = ,
Kisa Vadeli Borglar

®)

Aragtirmacllar ve finans yoneticileri tarafindan cari oranin elde edilmesinde kullanilan dénen
varliklarin kisa vadeli borclardan fazla olmaslt arzu edilmektedir. Cunkd; firmanin elinde
bulundurdugu net ¢aligma sermayesinin yeterli olup olmadigl ancak bu sekilde anlagilabilmektedir.
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Cari oraninl genel olarak iki olmasl arzu edilmektedir. S6z konusu oranin yiiksek olmasi
firmanin kisa vadeli bor¢larinl 6demekte giiclii oldugunu gostermektedir. Ancak s6z konusu oranin
cok yiiksek olmasl da arzulanan bir durum degildir, ciinki bu durum firmada kullanillmayan fonlarin
var oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, firma yonetiminin bagatislz oldugunu gosteren bir

durum ortaya ¢lkarak firmanin elinde haddinden fazla likit tuttuguna igaret etmektedir (Ceylan &
Korkmaz, 2013).

Firmalarin kisa vadeli ytiktimliliklerini yerine getirmesinde veya faaliyetleri sonucunda ortaya
clkabilecek herhangi bir beklenmeyen yikumlilik s6z konusu oldugunda bahsi gecen
yukiumliliklerini vaktinde yerine getirebilmesi aglsindan donen varliklarin kisa vadeli borglara
oranlnin iki olmasl istenmektedir. Fakat her zaman cari oranin iki veya ikiden biyiik olmasl
firmalarim kisa vadeli ve beklenmedik yukiimliliiklerini yerine getirmede yetertli oldugu anlamina
gelmemektedir. Bu nedenle cari oran hesaplanirken stok devir hizl, alacak devir hizi vb. devir
hizlarinin ve donen vatlik kalitesi gibi varliklarin deer ve kalitesini etkileyen faktorler de dikkate
alinmalidir. Bagka bir gekilde ifade etmek gerekirse; cari oran dugiik bile olsa stoklarln devir stresi
ile alacaklarin devir stresinin yuksek oldugu bir firma, kisa vadeli ve beklenmeyen yikumlaliklerini
kolaylikla yerine getirebilir (Akdo8an & Tenker, 1997; Guizel, 2013; Karaca & Kanigl, 2015).

Asit Test Oranl

Firmalarin likidite durumlarinin 6lciilmesinde kullanilan bir dier oran ise asit test oranidir.
Firmalarin kisa vadeli borglarinl 6deyebilme yeteneklerini daha iyi bir gekilde belitleyebilmek igin
kisa zamanda nakde donigebilecek varliklar ile kisa vadeli yukimlilik arasindaki korelasyona
bakilirken, donen vatliklar kalemi icerisinde yer alan stoklara bakmak bazen bize dogru sonuglar
vermeyebilir. Bundan dolayl cari orandan stoklarin digtlmesi suretiyle hesaplanan orana asit test
oranl denir (Ercan & Ban, 2010).

Asit test oranl, cari oranl daha anlaml bir sekilde ifade etmeyi saglayan bir orandir ve nakde
dontgim stresi daha uzun olan stoklarln toplam donen varliklardan disilmesi sonucunda elde
edilen tutarln kisa vadeli bor¢ kalemi ile olan iligkisini test etmek icin kullanllmaktadir (Bolak, 1998;
Karaca & Kanigli, 2015; Usta, 2005). Bagka bir ifade ile belirtmek gerekirse; asit test oranl firmalarin
ihtiya¢c duydugu her 1 TL i¢in elinde nakde dontgebilecek ne kadar dénen vatlik bulundurdugunu
ifade etmektedir. Donen varlik kalemlerinden biri olan stoklarin paraya dontgimi stok devir hizina
bagl olmasindan dolayl genel olarak diger dénen varlik kalemlerine gére daha geg bir siirede paraya
donustigu géz 6nunt alinarak asit test oranl hesaplanirken donen varlik toplamindan stok tutarinin
digilmesi gerekmektedir. Asit test oranl agaglda gosterilen formiil yardimiyla hesaplanabilmektedir;

Donen Varliklar—Stoklar
ATO = )

Kisa Vadeli Borglar

Asit test oranlnin genel olarak 1 olmasl istenmektedir. S6z konusu oranin birden biyiik olmasl
firmanin kisa vadeli yiikimltliklerinin tamaminl nakit ve paraya cevrilebilir degetlerle kargiladigini
ifade etmektedir. Ancak oranin birden dugik veya bire egit olmasl her zaman icin firmanin likidite
yaplslnln koti veya cok iyi oldugu anlamina gelmemektedir. Bagka bir deyisle likidite oraninin
birden biyiik oldugu bir firmada, eger alacaklarin tahsilatinda sorunlar yaganliyor ya da alacak tahsilat
stresi uzunsa karar verilitken bu durumlar g6z 6niine alinarak karar verilmeli ve hemen olumsuz
dugilmemelidir. Yine aynl sekilde asit test oranl da bir ya da birden kiiciik oldugu durumlarda eger

firmanin stok devir stresi yitksek ise olumsuz bir diglince sergilemek yanlis olur (Akdogan &
Tenker, 1997; Gtizel, 2013).

Sonug olarak ifade etmemiz gerekirse; likidite durumuna ve likidite oranlarina gore
degetlendirme yapilirken basta stok devir hizl ve alacaklarin ortalama tahsilat stresi olmak tzetre
stoklara olan baghlik durumu ve diger bircok faktor de dikkate alinarak degerlendirme yapmak daha
uygun olmaktadir (Akgiig, 2011).
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Nakit Orani

Likidite oranlarl icerisinde yer alan bir bagka oran ise nakit oranidir. Bu oran bir firmanin
finansal durumu ifade edilirken kullanilan en givenilir gostergedir (Ercan & Ban, 2010). Nakit orani,
para ve diger para benzeri degerlerin kisa vadeli bor¢lara oranlanmasl ile elde edilen degerdir. Bagka
bir ifade ile firmanin elinde bulundurdugu hazir degetlerin ne kadarlik bir kisa vadeli borcu
kargilayabildigini gosteren orandir ve temel olarak firmanin para durumunu gosterir. Yalnlzca cari
orana gore degil aynl zamanda asit test oranina gore de daha duyarll bir oran olan nakit oran1 birinci
derece likidite oranl olarak da ifade edilmektedir.

Bu oran firma faaliyetleri sonucunda elde edilen fon giriglerin durmasl ve alacaklarin tahsil
edilemez hale gelmesi durumunda firmanin kisa vadeli borglarinl 6deme glcini yansltan bir
gostergedir (Akdogan & Tenker, 1997; Karaca & Kanigh, 2015). Nakit oranl agagldaki formiille
hesaplanmaktadir;

Kasa+Menkul Kiymetler

NO =

(10)

Kisa Vadeli Borglar

S6z konusu oranin, genel kural olarak 0,20’nin altina inmemesi arzu edilmektedir Nakit
oraninin 0,20’nin altina inmesi, firmalar icin sikintill bir durum ortaya ¢lkarmakla birlikte firmayl
yeni krediler bulma zorunluluguna sevk etmektedir. Ancak nakit oraninin 0,20’den biytk olmas1 da
arzu edilen bir durum de@ildir. Oranin 0,20’den biylik olmasl firmanin elinde strekli olarak nakit
tuttugu ve bu nakdin verimli bir gekilde kullanllmadigl anlamina gelmektedir. Bu durumda, firma

parasinl etkili bir gekilde kullanamadigl icin elde edecegi gelir diizeyinde azalmalar gérilmektedir
(Giizel, 2013; Bolak,1998).

Faaliyetlere Dayall Oranlar

Firmalarin c¢aligma durumunun analizi i¢in kullanillan faaliyet oranlarl firma faaliyetleri
sirasinda  kullanilan kaynaklarin etkin bir gekilde kullanillp kullanllmadiginl Slgmeye yarayan
oranlardlr (Guzel, 2013; Bolak,1998). Bagka bir ifadeyle, faaliyet oranlarl bilanco icerisinde yer alan
kalemlerin ne kadarlik bir hizla nakde ve satiglara donustigunt gostermektedir. Ayrica s6z konusu
oranlar likidite konusunda eksik kalan oranlara destek olarak firmanin karliligl, stoklarl, sabit
kiymetleri, nakit durumu, borglarinl 6deme §ekli ve alacaklarinl yonetmesi konularinda da firmaya
bircok bilgi saglamaktadir (Okka, 20006).

Faaliyet oranlarl, firmanin aktif yatirimlarl ile yapllan satl duzeyi arasindaki iligkiyi baz
almaktadir. Bu oran hesaplanirken firmanin bilanco ve gelir tablosunun birlikte kullanillmasl ve
ozellikle de firmanin dénen varlik kalemlerindeki degisimleri ortaya koymasl bakimindan 6nem arz
etmektedir (Karaca & Kanigli, 2015).

Faaliyet oranlarl, firmanin yapmis oldugu satiglar ile stoklarin, alacaklarin ve bilancoda yer
alan diger aktifler arasindaki iligkinin uygun oranlarda olmasinl 6ne siirmektedir. Ayrica s6z konusu
oranlar ilgili kalemlerin nakit doniigim surelerini de géstermesi bakimindan firma yoneticilerine ve
analiz yapan kisilere yol gostermektedir (Ceylan & Korkmaz, 2013; Bolak, 1998).

Alacak Devir H1z1

Firmalarin gerceklestirmis olduklarl faaliyetler sonucunda meydana gelen alacaklarinin bir yil
icerisinde ka¢ kez tahsil edebildigini gosteren orandir. Bir firma icin alacak devir hizinin kisa olmasi
firmanin hem alacaklarindan dolayl sikintl yagamamasina hem de nakit ihtiyaclarinl kargilarken
zotluk cekmemesine olanak saglamaktadir. Alacak devir hiz, firmanin bilancosunda yer alan kredili
satl$ kaleminin toplam ticari alacak kalemine oranlanmasi suretiyle elde edilen degerdir (Okka, 20006).
Alacak devir hizinl formiille ifade etmek gerekirse;

Toplam Kredili Satislar
ADH = 2 :

- Toplam Ticari Alacaklar

1
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Alacak devir hizi, firmalarin mugterilerine yapmi§s olduklarl satiglarin  6demeleri igin
miugterilerine yeteri kadar vadeyi sunup sunmadiglni, satiglarln buyik bir kisminln migteriler
tzerinde kallp kalmadiginl ve firmalarin likidite durumunun yetersiz oldugu durumlarda s6z konusu
durumun sebebinin alacaklarin tahsilinde glclik cekilip cekilmedigini gosteren bir gostergedir.
Alacak devir hizinin diigik olmasl firmalarin yapmis olduklarl satiglarda musterilerine uzun vadeler
tanld1gl anlamina gelmektedir (Usta, 2008).

Alacaklarin Ortalama Tahsilat Stiresi

Alacaklarin ortalama tahsilat stresi, alacak devir hizinin 365’e bélinmesi suretiyle elde edilen
degerdir. Alacaklarin ortalama tahsilat stresi, bize firmalarin gerceklestirmis olduklarl faaliyetler
sonucunda meydana gelen alacaklarinin bir yil icerisinde ortalama ka¢ giinde bir tahsil edildigini
gostermektedir (Okka, 2006). Formtlle ifade edecek olursak;

AOTS = — 385 (12)

Alacak Devir Hizi

Alacaklarin ortalama tahsilat stresinin digtk olmasl, firmalarin rettikleri Grtinleri pazarlarken
olduke¢a kisith bir satlg stratejisi uyguladiginl gostermektedir. Bu strateji, bir taraftan alacaklarin
garanti altlna allnmasina sebep olurken diger taraftan satiglarin azalmasina ve hedeflenen kar
seviyesinde dugtge sebep olabilmektedir. Aynl sekilde s6z konusu oranin vadesinin uzun olmasl ise
firmalarin Gretmis$ olduklarl Girtinleri pazarlarken miisterilerine oldukea uzun bir vade sunmasinin bir
sonucu olarak firma alacaklarinin hizla artmasina ve bu alacaklarin bir kisminin da toplanmasinda
baz1 glicliklerin yasandigina isaret etmektedir (Usta, 2008).

Stok Devir Hizl

Stok devir hiz1 rasyosu, firmalarin sahip olduklarl stoklarln ortalama olarak ne kadarlik bir
zaman dilimi icerisinde Uretim faaliyetleri gerceklestirilirken tiikendigini ya da ne kadatlik bir zaman
dilimi icerisinde satig hasllatl haline geldigini gosteren bir gostergedir (Giizel, 2013). Bagka bir
ifadeyle stok devir hizi, firmalarin stoklarinl bir yil icerisinde ne kadarlik bir 6lcide yeniledigini
gosteren degerdir. Stok devir hizinin ytksek olmasl firmanin elinde tuttugu stoklarin likiditesinin
yiksek oldugunu, ¢ok kisa sirede stoklarin nakde donistigini ifade etmektedir. Ayn1 sekilde
stoklarin devir hizinin disik olmasl ise, satislarin az oranda yapildiginl ve stoklarin
pazarlanmasinda yanlis bir strateji izlendi8ini gostermektedir (Okka, 2006). Stok devir hizl
agagldaki gibi hesaplanabilir;
Satilan Malin Maliyeti

SDH = Stoklar

(13)

Stok devir hizi stresinin yitksek olmasl firma icerisinde stoklarin etkili bir gekilde yonetildigini
ve firmanin faaliyetlerini gerceklestiritken az miktarda 6z sermaye kullanimina ihtiya¢ duydugunu
ifade etmektedir. Aynl sekilde stok devir hizl siresinin diguk olmasl ise firmanin faaliyetlerini
gerceklegtiritken stoklara yeterince Onem vermedigini ve stokta yer alan UrlUnler igerisinde
satllamayan driinler oldugu anlamina gelmektedir (Usta, 2008).

Stok Tutma Siiresi

Stok tutma siiresi, firmalarin sahip oldugu ortalama stoklarinl satarken bir y1l icerisinde kag
gin harcadiginl gosterir. Ayrlca firmalarin satln alma ve tretim politikalarinin belirlenmesinde
yoneticilere yardimel olan bir orandir (Kiraci, 2009). Stok tutma siiresi, stok devir hizinin 365’
bolunmesi sonucunda elde edilen degerdir (Okka, 2006). Formiille ifade etmek gerekirse;

365
STS = Stok Devir Hizi (14)
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Firmalarin stok tutma siiresi ne kadar az olursa firmalar sahip olduklarl stoklar1 finanse
ederken ihtiyacl olan kaynak ve finansman gideri de o kadar diigmektedir. Bu durum, firma stok
maliyetlerini de dugtrmektedir (Caklr & Kugtkkaplan, 2012).

Sabit Varlik Devir Hiz1

Bu oran sabit vatliklarin etkin bir sekilde kullanillp kullanllmadigini tespit edebilmek icin
kullanilan orandir (Giizel, 2013). Diger bir tanimlamaya gore ise; sabit vatrlik devir hizl, firmalarin
sabit varliklarina gere@inden fazla yatirlm yaplp yapmadiklarina ve bu varliklarin atil kapasite
durumunda olup olmadiklarina karar verebilmek icin kullanillan bir orandlr. Bu oranin digik
seviyelerde olmasl ya da digme trendi igerisinde bulunmasl firmanin tam kapasite ¢allgmadiginl
gostermektedir (Bolak, 1998). Sabit varlik devir hiz1 agagidaki formille hesaplanabilmektedir;

Net Satislar

SVDH =
Net Sabit Varliklar

(15)

S6z konusu orana dair genel kabul gérmis bir deger olmamakla bitlikte biytk capll sanayi
firmalarl icin bu rasyonun 5 olmasl arzu edilmektedir (Giizel, 2013).

Toplam Varlik Devir Hiz1

Herhangi bir firmanin sahip oldugu bitun vatliklarin etkinliini 6l¢mek icin kullanilan toplam
vatlik devir hizl oranl aynl zamanda bir firmanin sermaye yogunlugunu 6l¢mek icin de kullanilan bir
orandir. S6z konusu oranin yiksek degetlere sahip olmasl sabit varliklarin kismen 6nemsiz
oldugunu ifade ederken bu rasyonun diigitk degerlere sahip olmasl ise, tiim varliklar icerisinde sabit
vatliklarin 6nemli bir yere sahip oldugunu ifade etmektedir (Bolak, 1998). Toplam varlik devir hiz1
da agaglda gosterilmis olan formiille hesaplanabilmektedir;

Net Satislar

TVDH = ——
v Toplam Varliklar

(16)

Bu oran icin net satiglardaki yiikselme hizinin toplam varliklarda meydana gelen ytkselme
hizindan daha fazla olmasl gerekir ve bu yiikselme hizinin dénemler itibariyle artmasl firmalarin
varliklarinl verimli bir gekilde kullaniyor oldugunu géstermektedir (Konuralp, 2005).

Ticari Borg¢ Devir H1zl

Bor¢ devir hizi, firmalarin gergeklestirmek istedikleri faaliyetler dogrultusunda ihtiyag
duyduklarl kredilerin bir y1l icerisinde ka¢ kez 6dendigini gosteren degerdir. Firmalarin ticari borg
devir hizlarinl degerlendirebilmemiz icin kredili alim tutarlarinin bilinmesi gerekmektedir. Bor¢ devir
hizinin yitksek olmasl firmanin faaliyetlerini gerceklestirebilmek icin siklikla krediye bagvurdugunu,
vadeyi olduk¢a uzun tutmaya ¢alistiginl ve aldiklarl kredileri geri éderken de sorunlar yagadigini
ifade etmektedir (Okka, 2006). Bor¢ devir hiz1 agagidaki formiille hesaplanabilmektedir;

BDH = Kredili Alimlar (l 7)

Ortalama Ticari Borg¢lar

Mali Yaplya Dayal1l Oranlar

Mali yap1 ve kaldira¢ oranl olarak adlandirilan bu oranlar firmalarin nasil finanse edildigini,
firmaya kredi saglayan kurum ve kuruluglarin emniyet marijlarinin derecesini ve finansman riskinin
derecesini 6lcmek icin kullanilmaktadir (Bolak,1998; Gersil ve Palamutcuoglu, 2016). Diger bir
deyisle, bu oranlar firmalarin 6z kaynaklarl ile kullanmig olduklarl yabancl kaynaklar arasinda nasil
bir iligkinin oldugunu incelemektedir (Ercan & Ban, 2010; Saygili & Sahin, 2018).

Bu oranlar, firmanin sahip oldugu varliklarin ne 6l¢iide bor¢ ve 6z sermaye kullanarak finanse
edildigini ve kullanilan yabancl kaynaklar ile 6z sermaye arasinda uygun bir dengenin olup
olmadiginl tespit etmek amaclyla kullanllmaktadir. Ayrica s6z konusu oranlar firmalarin
gerceklestirmis olduklarl faaliyetler sonucunda zarar etmesi, sahip oldugu varliklarin degerindeki
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disusgler ve dénem iginde beklenen nakit akimlarinin gerceklesmemesi gibi durumlarda firmalarin

yabancl kaynaklarinl vaktinde 6deyip 6deyemeyecegi hakkinda da 6nemli bilgiler sunmaktadir (Ulun
& Yetim, 2010).

Firmalarin kulland1gl bor¢ orani artik¢ca borgelar icin 6denecek faiz miktarl da artmaktadir. Bu
durum, firmalarin daha riskli hale gelmesine sebep olmaktadir. Bu yiizden kredi kuruluglarl ve
finansal analiz yapan kigiler tarafindan firmalarin bor¢ oranlarl yani kaldira¢ derecesi daha ayrintill
bir sekilde incelenmektedir. Mali yapl ve kaldlrag oranlarinin iyi anlagllmasl ve incelenmesi i¢in
firmalara ait ge¢mi§ ylllara ait bor¢ oranlarinin ve aynl sektérde faaliyet gosteren diger firmalarla
kargilikll olarak mukayese edilmesi gerekmektedir (Okka, 2006:48).

Finansal Kaldirag Oranl

Toplam borg¢ oranl olarak da bilinen finansal kaldira¢ oranl, firmalara bor¢ verenlerin saglamig
olduklarl fonlar ile firmanin aktif toplaminin birbirine oranlanmasl sonucu elde edilen degerdir.
Diger bir ifadeyle, firmaya sa8lanan fonlarin toplam aktifler icerisindeki paylnl gosteren orandir
(Ceylan & Korkmaz, 2013; Karaca & Kanisl, 2015). Finansal kaldirag oranl agagidaki formiille
hesaplanabilmektedir;

Toplam Borglar

FKO = (18)

Toplam Varhiklar

Finansal kaldira¢ oranl hesaplanirken kullanilan denklemin paylnda yer alan toplam borglar
kalemi firmanin hem kisa vadeli hem de uzun vadeli borglarinl kapsamaktadir. Finansal kaldira¢
oraninin yuksek olmasl, kredi veren kuruluglar aglsindan emniyet marjinin digik oldugunu ve
firmanin O6demelerini yaparken gerek ana para gerekse de faiz 6demelerinde sorunlar yagadigl
anlamina gelmektedir. Bundan dolayl kredi veren kuruluglar bu oranin mimkiin oldugunca digik
olmasinl istemektedirler. Cinki, s6z konusu oranin dusik olmast kredi kuruluslarinin
givencelerinin maksimum olmasl anlamina gelmektedir (Karaca & Kanigli, 2015; Ercan & Ban,
2010). Ancak firmanin paydaslarl bu oranin mimkiin oldugunca yiksek olmasinl tercih ederler.
Bunun nedeni ise, toplam borcun artmasl ile yonetimin paylagilmamasl arasindaki ters yonli iligki
anlayigidir. Ayrica bor¢lanmanin saglamis oldugu kaldira¢c imkaninl kullanarak firmanin karinl
maksimum duzeylere ¢lkarma istegi de bunun bagka bir sebebidi.

Finansal kaldira¢ oraninin %50’nin tzerine ¢lkmasl gelismis tlkeler aglsindan bir tehlike
sinyali olarak goriilmesine ragmen Tirkiye gibi gelismekte olan tlkelerde 6z sermaye saglamanin zor
olmasl ve borcun maliyetinin yiksek olmasl gibi sebeplerden dolayl bu seviye normal kabul
edilmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2013; Karaca & Kanigh, 2015).

Borg-Oz Sermaye Oranl

Toplam borg¢larin (kisa vadeli borglar ve uzun vadeli borglar) 6z sermayeye oranlanmasl ile
elde edilen bu oranin firmalara kredi saglayan kuruluslar tarafindan distk olmasl istenitken firmanin
paydaslarl tarafindan bunun mimkin oldugunca yiksek olmasl istenmektedir. Toplam borcun
toplam 6z kaynaklara bélunmesi ile elde edilen bu rasyo aslinda firma biiyimesinin nasll finanse
edildigini gostermektedir (Bolak,1998). S6z konusu rasyonun genel olarak 1 olmasl normal kabul
edilmektedir. Rasyonun 1’den fazla olmasl firmaya kredi saglayanlarin, firma paydaglarina gore
firmaya daha fazla yatirim yapti8inl géstermektedir. S6z konusu rasyonun yiksek olmasl firmanin
cok fazla miktarda faiz 6demesinin oldugunu ve firma alacaklarl icin ise emniyet marjinin oldukca
dustk oldugunu ifade etmektedir.

Bor¢/6z sermaye oranlnin yuksek oldugu bir firma, Uretmis oldufu urinlerin fiyatinda
meydana gelebilecek bir fiyat dugugi ile tim sermayesini kaybedebilir veya anapara ve faiz
6demelerini yapamaz hale gelebilir. S6z konusu oran degerlendirilirken firmanin yapmis oldugu
satiglarin tutarll ve istikratll olup olmadi8l, firmanin sektérdeki konumu ve rekabet edebilme
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yetenegi, alacak devir hizl, stok devir hiz1 ve likidite durumu gibi bircok faktoriinde gbz 6ntine
alinarak degetlendirilmesi gerekmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2013).

Faiz Kazanllma Sayisl

Bu oran, firmalarin finansman giderlerinin sebep oldugu ana para ve faiz 6demelerinin yerine
getirilebilmesinde ihtiya¢ duyulan kaynagln saglanip sa8lanamadiginl tespit etmek icin
kullanillmaktadir (Ercan & Ban, 2010; Konuralp, 2005). Bagka bir ifadeyle, firmalarin kullanmig
olduklarl kredilere 6demis olduklarl faiz ve komisyon giderleri ile firmalarin faaliyetleri sonucunda
elde etmis oldu8u katrlar arasindaki korelasyonun tespiti i¢in kullanllmaktadir. Ayrica, firma
yoneticilerinin gelecek dénemler icin yapacaklarl gerek uzun gerekse de kisa vadeli planlar icin
faydalanacagl 6nemli bir muhasebe kalemidir. Etkin bir gekilde faaliyetlerini gerceklestiren firmalarin
Odedikleri faiz ve komisyon giderlerinden ¢ok daha fazla kar etmesi beklenmektedir. Faiz kazanillma
saylsl oranl firmanin bor¢ faizlerini zamaninda 6deyip 6demediklerine veya firmanin 6deyecegi faiz
tutarina kargin ne kadar kar ettigini 6l¢meye yarayan orandir (Konuralp, 2005). Faiz kazanilma saylsl
oranl agagldaki formiille hesaplanmaktadir;

Faiz Vergi Oncesi Kar

FKS =

(19)

Toplam Finansman Giderleri

Yukarldaki formil yardimiyla hesaplanan degerin 7-8 olmasl genel olarak firmalar icin normal
kabul edilmektedir. Bagka bir deyisle ifade etmek gerekirse, firmalarin faiz 6demelerini yerine

getirebilmesi i¢in faiz vergi Oncesi karln, 6denecek olan faizlerin 7-8 katl olmasl istenmektedir
(Ceylan & Korkmaz, 2013).

Sabit Yiikiimliilitk Kargllama Orani

Firmalar faaliyetlerini gerceklestirirken yalnlzca sermaye, ham madde ve igcilik gibi faktorlere
ihtiya¢ duymamaktadir. Bunun yaninda arsa, bina, elektrik ve faiz gibi bircok sabit gidere de
katlanmaktadir. Bu giderler de firmalar icin 6nemli bir nakit ¢1kis1 gerektirmektedir. Bununla beraber

sabit gidetler rasyosunun icerisine firmanin nakit ¢lkisl gerektirmeyen amortisman tutarlnln da
eklenmesi gerekmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2013; Okka, 2006). Buradan hareketle sabit
yukimlilik kargillama oraninl formiille ifade edecek olursak;

Vergi Oncesi Kar+Faiz+Kira+Amortisman Gideri

SYKO =

(20)

Faiz+Kira+Vergi Oncesi Ana Para Odemeleri

Faiz Odemeleri vergi matrahindan digirilmesine ragmen ana para O6demeleri vergi
matrahindan digirilememektedir. Bundan dolayl denklemin pay kismina vergi Oncesi kar
yazdiglmlz zaman paydaya ana para Odemelerinin  vergiden onceki degerini  koymamiz
gerekmektedir. S6z konusu oranin firmalar icin genel olarak 2 olmasl normal kabul edilmektedir.
Eger oran 2’nin tzerinde ise bu noktada firmanin faaliyetlerinden elde etmis oldugu gelitlerin de
tutatll ve istikratll olmas1 biyik 6nem tagimaktadir. Firmanin saglamis oldugu gelitler tutatll ve
istikrarll degilse oranin yiiksek olmasl tercih edilebilir. Firmanin elde etmis oldugu gelitlerin istikrarl

olmasl durumunda, s6z konusu oranin 1-1,5 olmasl da firmalar icin yeterli kabul edilmektedir
(Ceylan & Korkmaz, 2013; Okka, 2000).

Karliliga Dayall Oranlar

Karhlik oranlarl firmalarin faaliyetleri sonucunda elde etmis olduklarl kazancl degerlendirmek
icin kullanilan oranlardir (Ceylan & Korkmaz, 2013; Tirko, 1999; Gersil & Palamutcuoglu, 20106).
Bu oranlar, firmalara gerek ortaklar tarafindan saglanan 6z kaynaklarin gerekse de digaridan
bor¢lanma yoluyla elde edilen toplam kaynaklarin ne olctide kar getirici ve etkin kullanildigin
Ol¢meye yarayan oranlardir (Usta, 2008; Bolak, 1998).
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Karlihk oranlarl firmalarin yapmis oldugu satiglara, firmanin 6z kaynaklarina ve toplam
aktiflerine bakilarak Olctlmektedir. Karlilik oraninin yetetli olup olmadigina karar vermeden 6nce
firmalarin ge¢mi$ yillara ait kar oranlarl, rakip firmalarin kar oranlarl ve sektor ortalamalarl da
dikkate alinarak bir kargilagtirma yapilmalidir (Okka, 2000).

Briit Kar Marijl

Briit kar marjl, firmalarin bir y1l icerisinde yapmis oldugu satiglar sonucunda elde ettigi kar
oranlinl gosteren bir orandir. Isletmeler acisindan en temel karlilik gostergesi olarak kabul géren briit
kar matjl, diger karlilik oranlarl ile kiyaslanarak firmalarin gerceklestirmis olduklarl faaliyetler
hakkinda bilgi sahibi olmamiza yardimcl olmaktadir (Karaca & Kanigli, 2015; Konuralp, 2005). Bir
bagka ifadeye gore ise briit kir marjl, firmanin yapmis oldugu toplam satis etkinlifinin ne kadarlik
bir 6lcide faiz ve vergiye bagimlilik gosterdigini ifade etmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2013;
Konuralp, 2005). Brit kar marjl agagidaki formil yardimiyla hesaplanabilmektedir;

Briit Satis Kar1

BKM =
Net Satislar

(1)

Esas Faaliyet Karliligl

Karlilik orani olarak literatiire konu olan ve faaliyet kar marjl olarak da adlandirilan bir diger
karlilik oranl ise, esas faaliyet karllligl oranidir. Bu oran faaliyetlerden elde edilen kar tutarinin net
satiglara oranlanmasl sonucu elde edilen degerdit.

Esas faaliyet kathligl, firmanin gerceklestirmis oldugu faaliyetlerden elde ettigi karl
yansltitken, briit kar matjl gibi diger karhilik oranlarl ise kendi aralarinda kiyaslanarak firmanin
faaliyetlerini gerceklestirebilmek icin kullanilan sermaye tutarinin etkinligi ve verimlilii hakkinda
bilgi sahibi olmamiza yardimcl olmaktadir (Karaca & Kanigl, 2015). S6z konusu oran agaglda
gosterilen formil yardimiyla hesaplanabilmektedir;

__ Faaliyet Kari

EFK = Net Satislar (22)

Firma sahipleri ve ortaklar s6z konusu oranln mimkin oldugunca ylksek olmasinl arzu
etmektedir. Esas faaliyet karl oraninin firma i¢in yeterli olup olmadigini belitleyebilmemiz icin
firmalarin ge¢mis doénemlerde sergilemis oldugu performans, aynl sektdr ve dallarda faaliyet

gosteren diger firmalarin gostermis olduklarl performans degetlerinin belitlenip birbiriyle mukayese
edilmesi gerekmektedir (Gtizel, 2013).

Net Kar Marijl

Karhlik oranl olarak literatiire konu olan bir diger oran ise, net kar marjidir. Net kar matjl,
firmanin gerceklestirmis oldugu faaliyetler sonucu elde ettigi faaliyet karinin yizde cinsinden ne
kadarlik bir kisminin net satiglardan elde edildigini gosteren orandir. S6z konusu oran faiz ve vergi
giderlerini de kapsayacak Sekilde bitin gider kalemleri kargilandiktan sonra net satiglardan elde
edilen karlilik diizeyini yansitmaktadir. Firma yoneticileri ve paydaglar net kar marjl oraninin yiksek
olmasinl arzu etmektedir. Cunkid bu oranin yitksek olmasl firmanin bagarill bir faaliyet dénemi
gecirdigini gostermektedir (Karaca & Kanigh, 2015; Konuralp, 2005). Buradan hareketle net kar
marjl agagldaki formil yardimiyla hesaplanabilmektedir;

NKM = Net Kar

" Net Satiglar (23)

Briit kar matjl ve net kar marjl oranlarinin beraber degetlendirilmesi firmanin faaliyetlerini
dogru bir sekilde analiz etmemize yardimcl olmaktadir. Ornek verecek olursak; herhangi bir firmada
gecmis donemler itibariyle briit kir marjinin degismedigi gortluyorsa ve bununla bitlikte de net kar
marjlnin da azaldigl goriliyor ise, bunun nedeni ya firmanin katlanmak zorunda oldugu yiksek
maliyetler ya da firmanin 6demis oldugu ytksek vergi oranlaridir. Ayni sekilde s6z konusu dénemde
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net kar marjl degiskenlik gostermeden briit kar marjl donemler itibariyle diigiis gosteriyorsa bunun
sebebi ise firmanin faaliyetleri sonucunda iretip pazara sundugu triinlerin fiyatindaki distklik ya da
firmanin sahip oldugu varliklarl etkin bir $ekilde kullanamiyor olmasidir.

Goruldugu tzere her iki orani bitlikte degerlendirmek firmanin faaliyetlerini degetlendirmek
aclsindan 6nem tegkil etmekle birlikte bize oranlarl yorumlarken daha isabetli karar verme imkani da
sunmaktadir (Ceylan & Korkmaz, 2013; Konuralp, 2005).

Oz Sermaye Karlilig

En o6nemli karlilk gostergelerinden biri olan diger karlilik gOstergesi ise, 6z sermaye
karliigidir. Oz sermaye karlilik oranl, firmaya ortak ve paydaglar tarafindan saglanan 6z sermayenin
her bir birim bagina digen yizde cinsinden kar tutarinl gostermektedir. S6z konusu oranl dogru bir
sekilde degerlendirebilmemiz icin sektorde faaliyet gosteren diger firmalarin elde etmis olduklarl
gecmis donem katlarl ve biitge rakamlarl dogru bir sekilde goriiliip birbiriyle klyaslanmasl 6nem arz
etmektedir (Karaca & Kanigh, 2015; Konuralp, 2005). S6z konusu oran agagidaki gibi
hesaplanabilmektedir;

Net Kar
0z Sermaye

OSK = (24)
Firma sahipleri ve paydaslar tarafindan 6z sermaye katliigl oraninin ytksek c¢lkmasl arzu
edilmektedir ve s6z konusu oranin yiksek ¢lkmasl firma icin faydall bir durum olarak

yorumlanmaktadir (Karaca & Kanigli, 2015; Konuralp, 2005).
Aktif Karliligl

Firmalarin karlilik gostergelerini 6lemek icin kullanilan bir diger 6nemli karlilik orani ise aktif
karlilig1 oranidir. Aktif karlihgl, bir firmanin sahip oldugu varliklarini faaliyetlerini gerceklestirirken
ne 6lciide karll kullaniliyor ya da karli kullanabiliyor mu sorusuna cevap bulmamizi saglayan orandir
(Karaca & Kanigli, 2015). S6z konusu oran agagidaki gibi hesaplanabilmektedir;

Net Kar

AK = Net Varliklar

(25)

Aktif kathlk oraninin ylksek olmasl firmanin etkinliinin yiksek oldugu anlamina
gelmektedir ve firmanin faaliyetlerini gerceklestiritken ki temel amacl da aktif karliliginl maksimum
duizeylere ¢ltkarmaktir (Okka, 2000).

Pay Senedi Basina Kar

Bir diger karlilik orani gOstergesi ise, pay senedi basina kar oranidir. Pay senedi bagina kar
oranl, firmanin ulke borsalarinda islem goérmekte olan pay senedi fiyatlarinl etkileyen temel
faktorlerden birisidir. Gerek firma ortaklarl gerekse de firmanin pay senetlerine yatlrlm yapan
yatlrimcllar her bir pay senedine kargilik gelen pay senedi bagina kar oraninl bilmek istemekteditler
(Okka, 2006). S6z konusu oran genel olarak firmanin faaliyetleri sonucunda elde etmis oldugu

toplam karln toplam pay senedi saylsina bélinmesi sonucu elde edilen degeri yansitmaktadir (Ercan
& Ban, 2010).

Ancak bu oranin hem adi pay senetleri hem de imtiyazll pay senetleri igin ayrl ayrl
hesaplanmas1 gerekmektedir. Cinkii adi pay senedi sahipletinin alacagl kar dagitilacak karlardan,
imtiyazll pay senedi sahiplerinin alacagl kar oranl ise kir payl édemeleri yapildiktan sonra kalan
tutara bagh olarak degisim gostermektedir (Guizel, 2013). Buradan hareketle pay senedi basina kar
oranl aytl ayrl agagldaki formiller yardimi ile hesaplanabilmektedir;

Net Kar
Imtiyazli Pay Senedi Sayisi

Imtiyazh Senetleri i¢in Kar Pay1 = (20)

Dagitilacak Kar—imtiyazli Senet Kar Pay1

Adi Senetleri i¢in Kar Pay1 = (27)

Adi Senet Sayisi
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Burada belirtmemiz gereken en 6nemli noktalardan birisi, pay senedi bagina karin firmanin
dagitmis oldugu temettii miktarl olmadigidir (Ercan & Ban, 2010). Ancak her bir pay senedine
kargilik gelen 6z sermaye oraninl artlrmak icin en temel kaynak dagitilmayan karlar kalemidir. Bagka
bir sekilde ifade edecek olursak; firmalar elde etmis oldugu karln bir kisminl ortak ve paydaglara
nakit olarak da@ittiktan sonra kalan kismini da tekrar yatirimlara yonlendirmek suretiyle her bir pay
senedine kargllik gelen 6z sermaye oraninl yiikseltebilmektedir (Konuralp, 2005).

Piyasa Performans Oranlarl

Finansal performans analizinde kullanilan bir diger oran ise piyasa performans oranlaridir. Bu
oranlar, firma ortaklarina ve paydaglarina yeterli miktarda kar saglanip saglanmadiginl 6l¢mek, firma
pay senetlerinin deerinde herhangi bir dists olup olmadigl saptamak ve pay senedi basina dugen
kar payl oraninin belitlenmesinde kullanilan oranlardir (Samiloglu & Akgtin, 2009).

Fiyat/Kazang Oranl

Bu oran firmanin borsada islem goéren her bir pay senedi bagina kazan¢ miktarl ile pay
senedinin borsa (piyasa) degeri arasindaki korelasyonu ifade etmektedir (Haftacl, 2009).
Fiyat/kazan¢ oranl firmanin her 1 TLlik pay senedi basina elde edilen kar oranina karsin pay senedi
yatirimcllarinin firmanin pay senedine ka¢ TL’lik bir ddeme yapmaya razl oldugunu gdsteren
orandir. Ancak biyime trendi gosteren ve biyime olasii8l yiksek olan firmalarda pay senedi
bagina diigen kar miktarina yatirimcllar daha fazla 6deme yapmayl tercih etmekte ve bunun sonucu
olarak fiyat/kazan¢ oranl yitksek olmaktadlr. Buradan hareketle s6z konusu oranin yatirimcllar
tarafindan firmaya atfedilen ortak bir deger 6lciti oldugu gortlmektedir (Karaca & Kanigli, 2015;
Ceylan & Korkmaz, 2013). Fiyat/kazan¢ oranl asagidaki formul yardimiyla hesaplanabilmektedir;

Pay Senedi Fiyati
F/K Orani = Y Y

(28)

Pay Senedi Basina Kazang
Formildeki katsayl degerlerinin biyiik degerler almasl ya da artmasl firmanin borsada islem
goren pay senetlerinin degerlenmesi yani satllma trendine girdigini ifade etmektedir (Haftaci, 2009).

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranl

Piyasa degeri/defter degeri oranl, genel olarak bir firmanin toplam piyasa (borsa) degeri ile o
firmanin sahip oldugu toplam 6z kaynak tutarlnln birbirine oranlamasl sonucu elde edilmektedir.
Firmanin piyasa de8erinin, firmanin toplam 6z kaynaklarinin kac¢ katina esit oldugunu gosteren
(Karaca & Kanigl, 2015) bu oran agagida verilen formil yardimiyla hesaplanabilmektedir;

Toplam Piyasa (Borsa) Degeri

PD/DD Orani = 29)

Toplam Oz Kaynak

S6z konusu oranin yiitkselmesi pay senetlerinin degerlenmesi, yani pay senetlerinin satllmasini
ifade ederken s6z konusu oranin digigi ise firmanin pay senetlerinin de8er kaybetmesi yani pay

senetlerinin satln allnma trendine girdigi anlamini ifade etmektedir (Haftacl, 2009; Ceylan &
Korkmaz, 2013).

Kar Payl Dagitim Orani

Piyasa performans oranlarindan bir digeri ise kir payl dagltim oranidir. Kar payl dagitim
oranl bir firmanin faaliyetleri sonucunda elde etmis oldugu toplam karin ylzde cinsinden ne kadatlik
bir kisminl ortaklarina dagitti8inl gosteren orandir. Firmalar, pay senetlerinin piyasa degerlerini
yikseltmeleri ya da sahip olduklarl degerleri muhafaza ettirmeleri igin ortaklarin ve paydaglarin
beklentileri dogrultusunda, belli oranlarda kir payl 6demek durumunda kalmaktadirlar (Demir,
2001). Kar pay1 dagitim orani agaglda gosterilen formul yardimiyla hesaplanmaktadir;

Pay Senedi Basina Dagitilan Kar Pay1
KPDO = y $ g y

(30)

Pay Senedi Basina Diisen Kar
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Kar payl dagitim oranlarl, firmanin faaliyetleri sonucunda elde ettigi kazancin ne oranda
dagitllp ne oranda gelecekte yapacag8l faaliyetlerde kullanmak tzere firmada kalacagina yonelik
kararlara uygun olarak gerceklestiriimektedir. Allnan bu karatlarla firma degerinin maksimum
seviyelere ¢lkarllmasl amaglanir (Ercan & Ban, 2010).

Kar Pay1 Verim Oranl

Temettii ya da kar payl verim oranl olarak adlandirllan bu oran, bir firmanin pay senetlerine
karsilik 6denen tutar kargiliginda elde edilen etkinlik gostergesidir (Ceylan & Korkmaz, 2013; Aktas,
2017) ve s6z konusu oran gu gekilde hesaplanabilmektedir;

Pay Senedi Basina Kar
KPVO = —~ 2

(31)

Bu oranin yiliksek olmasl firmanin pay senetlerine yatirlm yapmil$ olan yatirimcllarl kazang

Pay Senedi Piyasa Fiyati

aclsindan tatmin etmi§ ve pay senedinin tercih edilebilir bir yatirim aracl oldugunu ifade etmektedir
(Bolak, 1998).

Tobin Q Orani

Tobin Q oranl, firma degerini 6lgmek amaclyla yapllan caligmalarda sik¢a bagvurulan bir
orandlr. Bu oran, pay senedi yatirimcllarl i¢in firmalarin biiyiime ve genisleme firsatlarinin temel bir
goOstergesi niteligindedir. Yatirimcllar ve aragtirmacllar firmalarin finansal bagarilarinl 6lemek icin
genellikle muhasebeye dayall oranlarl tercih etmektedirler.

Muhasebeye dayall oranlar firmalarin gegmiste gostermis olduklarl finansal bagarl ile $u an
gostermekte oldugu finansal bagarl durumunu yansitirken Tobin Q orani, bir firmanin ge¢mis ve Su
an ki finansal bagarl durumunu yansltmaslnln yanl slra firmanin gelecekte gosterecegi finansal
performans durumu hakkinda da bilgi vermektedir. Buradan hareketle elde edilen sonuglarin, firma
performansl icin 6nemli bir gésterge oldugu soylenilebilmektedir (Canbas & ark., 2005).

Tobin Q oranina genel olarak bakildiginda 1’in tzerinde performansa sahip firmalar pay
senedi yatirimclsl icin tercih edilebilmektedir. Firmalar olmasina kar§in sz konusu oranin 1’den
disik olmasl durumunda yatirimclilarin marjinal getirisi sermaye maliyetinin altinda olacagl icin
yatirimcllar tarafindan tercih edilmemektedir (Lee & Tompkins, 1999). Bagka bir deyisle; Tobin Q
oraninin 1’den dugiik olmasl firmaya olmasl gerekenden dugtk bir deger bicildigini gosterirken, soz
konusu oranin 1’den yiiksek olmasl ise, firmaya olmasl gerekenden daha ytiksek bir deger bicildigini
ifade etmektedir (Rahman, 2016; Sak, 2018). Tobin QQ oranl agaglda verilmis olan formiil yardimiyla
hesaplanabilmektedir;

Piyasa Degeri+Toplam Borglar

Tobin Q Orani =

Toplam Varliklar (32)
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL PERFORMANS VE PAY SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI ILISKI:
IMALAT SANAYI ALT SEKTORLERINDE CKKV TEKNIKLERIYLE AMPIRIK BiR
UYGULAMA

Calismanin bu boélimiinde ilk olarak ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan ¢aligmalara
iligkin bir aragtirma yaplllp 6zetlendikten sonra, finansal performans dl¢timiinde kullanilan oranlar
ile firmalarin pay senedi getirileri arasinda herhangi bir iligkinin olup olmadigl cok kriterli karar
verme tekniklerinden Entropi ve COPRAS yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Daha sonra elde
edilen bulgular dogrultusunda genel bir degerlendirme yapilmigtir.

Literatiir Incelemesi

Literatiirde, firma veya sektorlerin finansal performansinl CKKYV yontemleri ile ampirik olarak
araStlran bircok ulusal ve uluslararasi callsma mevcuttur. Bu calismalardan bazilar1 Tablo 1’de
kronolojik olarak 6zetlenmisgtir.

Tablo 1. Literatiir Incelemesi

Calismanin Sekt6r/ Firma, Dénem ve

Yazar1/lat1 Yontem Elde Edilen Bulgular

Calismada, otomotiv firmalarinin pay senedi getirileri ile

finansal performans gostergeleri arasinda herhangi bir

iliskinin olup olmadigl test edilmistir. Calismanin ilk

. Paylar1 BIST’te Islem Goren 5 agamasinda firmaya 6zgii finansal kriterler firmanin
Yurdakul & c . . 1 qese . . w1 s .
(2003) Otomotiv ~ Firmast  /1998- bf11rled1g1 Snem seviyesine gore 10 puan 6lgeginde bir
2001/ TOPSIS agirlik  teknigi ile a@irliklandirlmistir.  Caligmanin

sonucunda, TOPSIS yoéntemi ile belirlenen finansal

bagarl skorlarl ile pay senedi getirileri arasinda tutarll bir

iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

. alismanin sonucunda aragtirma dénemi boyunca en
Tayvan Borsas’'nda faaliyet Q 7 $ e o
. . .. iyi finansal performans gdsteren ig girketin Apex
gosteren 7 Biyoteknoloji 2. . :
. Biotechnology Corp, Yung Shin Pharmaceutical

Flrm'gsl/20Q1T2008 / G Industrial Co. ve Standard Chem. & Pharm. Co., Ltd.
Faktor Analizi o N
oldugu rapor edilmistir.

Tung & Lee (2010)

Entropi yontemi kullanilarak tespit edilen firmalara
iliskin  finansal kritetlere ait aithk  skorlarina
bakildiginda s6z konusu dénemde nakliye firmalarl igin
en 6nemli kriterin borcun 6z kaynaklara orani kriteri

> 1' . ; .
Tayvan ve Kore’ de Faaliyet oldugu gorilmektedir. Aragtirmanin sonucunda, Gri

Lee, Lin & Shin Gostermekte olan 4 Nakliye
(2012) Firmas1 /1999-2009/ Entropi
ve Gri lligkisel Analiz

lliskisel analiz yontemi kullanilarak belirlenen firmalara
iliskin finansal bagarl skorlarl 2003 yili hari¢ 1999 ve
2007 yillarl arasinda en iyi performansl iki Tayvan
firmasl olan Evergreen ve Yang Ming’in gbstermesine
ragmen 2008 ve 2009 yillarinda en iyi finansal bagariyl
iki Kore firmasl olan Hanjin ve Hyundai Merchant
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Marine firmasinin gostermis oldugu sonucu rapor

edilmistir.
BIST-30 Endeks icerisinde yer Callsmanin bulgularina gdre sz konusu dénemde
Bayrakdaroglu & alan 17 Imalat Firmas1/1998- finansal performans aglsindan en bagarill firma olarak
Yal¢in (2012) 2011/ Bulanikk AHP ve DYHOL, buna karsilik en basarisiz firma ise EREGL
VIKOR firmasl olarak tespit edilmigtir.

Bulanik AHP yontemi kullanilarak hesaplanan kriter
agirliklarl dikkate alindiginda s6z konusu enstitiiler icin
7 Hint Teknoloji Enstitisii en 6nemli kriterin fakiilte glicii kriteri oldugu tespit
/2007-2008/ Bulanik AHP ve edilmistit. COPRAS yo6ntemi ile 6l¢tlen finansal bagarl
COPRAS skorlarl en bagarlll enstitiiniin Kharagpur Enstitiisi
oldugunu, buna karSin en bagarlslz enstitiiniin ise
Guwahati Enstitiist oldugu tespit edilmistir.

Das, Sarkas & Ray
(2012)

Subjektif agirhiklandirma  yontemi ile elde edilen
kriterlere iligkin agirhk deferletine gbre séz konusu
Paylart BIST’te islem géren firma icin en Snemli kriterin cari oran kriteri oldugu
Ege Gibre A.$/2003-2009/ tespit edilmigtir. TOPSIS yontemine dayall olarak elde
TOPSIS edilen finansal bagarl skorlarina gére ise s6z konusu
firma icin en basarill yllin 2007 en basarisiz yilin 2004
yill oldugu gorilmektedir.

Demireli &
Tikenmez (2012)

Iran’da Faaliyet Gosteren En Calismanin sonucunda finansal agldan en bagarlll
Ignatius &  ark,, Biiyiik 8 Otomotiv Firmasl firmanin Zamyad firmasl oldugu tespit edilmigtir.
(2012) /2009-2010/ PROMETHEE

1T

CRITIC yontemine dayall olarak tespit edilen kriter
agirliklarina gore, bahsi gecen firmalar igin en 6nemli
kriter 6z kaynaklar kriteridir. SAW, TOPSIS ve VIKOR
yontemine dayall olarak elde edilen finansal basarl
puanlarl degiskenlik gosterdigi icin bu puanlar Borda
Sayim  teknigi ile  birlestirilmistirt.  Caligmanin
sonuglarina gore en iyi performans sergileyen firma
Borusan Lojistik Dagitim Tasimacilik ve A.S olurken
en kot performans sergileyen firmanin Sirat Kargo
Lojistik ve Dagiaum Hizmetleri A.S firmasinin oldugu
tespit edilmigtir.

FORTUNE Turkiye
Dergisinde  yaylnlanan 500
Cakir &  Percin firma igerisinde yer alan 10
(2013) Lojistik  firmasl /2011/
CRITIC, SAW, TOPSIS,
VIKOR ve Borda Sayim

Bulanik AHP yoéntemi kullanilarak tespit edilen
kriterlere iliskin afirhiklar dikkate alindi@inda, s6z
konusu firmalar icin en 6nemli kriterin nakit katma
deger kriteri oldugu gorilmektedir. Caligmanin
sonuglarina gére COPRAS yontemi kullanilarak 6lciilen

[ran’da Faaliyet Gésteren 10
Esbouei & Firma /2002-2011/ Bulanik

Ghadikolaei (2013
adikolaci ) AHP ve COPRAS finansal performans bagarl skorlarl gostermektedir ki

s6z konusu dénemde en basarill firma GHAT kodlu
firmadir.

Bulanik AHP yo6ntemi uygulanarak elde edilen kriter

Esbouel, Tahran Borsas’na Kayith 143 agithk degerlerine gore, séz konusu firmalar a¢lsindan

Ghadikolael & Imalat Firmasi en Onemli kriter piyasa degeri kriteridir. Bulanik

Antucheviclene 2002-2011/ Bulanik ANP ve VIKOR vyontemi ile elde edilen finansal bagarl

(2014) Bulanik VIKOR siralamasinin yillara gére degiskenlik gosterdigi tespit
edilmigtir.

BIST-100 Endeksi icerisinde Caligmanin amacl, ilk agamada imalat firmalarinin ikinci
Yer Alan 44 Imalat Firmas! ve aSamada ise bankalarln, dénemler itibariyle elde etmis
Paylar1 BIST’te Islem Géren olduklarl getiriler ile sergilemis olduklar1  finansal
11 Banka /2008-2012/ petformans arasinda herhangi Dbir iliskinin olup
TOPSIS olmadi8inl tespit etmektir. S6z konusu ¢allgmada

Saldanll & Sirma
(2014)
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firmalarin ve bankalarin finansal gostergelerini temsil
eden kritetlere iliskin agirlik degerleri esit agirhik
yontemi ile belitlenmigtir. Her iki uygulamanin
sonucundan elde edilen bulgulara goére s6z konusu
dénemde firmalar ve bankalar i¢in TOPSIS yoéntemi ile
elde edilen finansal performans skorlarl ile firmalarin
elde etmis olduklarl getiriler arasinda herhangi bir iliski
tespit edilememistir.

Bulantk AHP yo6ntemi kullanilarak tespit edilen
kriterlere iliskin agithik degerleri dikkate alindiginda s6z
. Tahran Borsas’na kayltll 8 konusu firmalar icin en 6nemli kriterin likidite orani

Moghimi & A
(28% 4)1m1 fvar Cimento firmast / Bulanik kriteri oldugu gorilmektedir. TOPSIS yontemi ile elde

AHP ve TOPSIS edilen finansal bagatl puanlarl ise s6z konusu donemde
en bagarill firmanin Sabhan firmasinin oldugunu
gOstermektedir.

AHP yo6ntemi uygulanmasl sonucu elde edilen kriter
agirliklarl, en O6nemli agirlik kriterinin katlilik orani

BIST’e ‘kote olan 20 Kimya, | it lqugunu géstermektedir. TOPSIS yontemi ile

Oztirk & Ogzcelik Petrol  ve Plastik  Sektorii
(2015) firmas1 /2010-2012/ AHP ve
TOPSIS

elde edilen finansal baSarl puanlarl ise séz konusu
dénemde en basarill firmanin Tipras firmasl oldugunu,
en bagarisiz firmanin Dyo Boya firmasinin oldugunu
rapor etmigtir

AHP yontemi kullanilarak  yapllmis olan  kriter
agirliklandirma isleminde s6z konusu firmalar icin en
onemli kriterin faaliyet karl kriteri oldugu sonucuna
ulasilmistir. MULTIMOORA ve COPRAS

Tirkiye'de Faaliyet Gosteren 8 yontemlerinin birlikte kullanllmasl sonucu elde edilen

Aksoy, Omiirbek & Kémiir Firmast /2008-2012/

Karaatl (2015) AHP, MULTIMOORA . . . .
COPRAS gore, s6z konusu donemde en iyi performanst Ege

Linyit Isletmeleri gosteritken, en koti performansl
MULTIMOORA  yéntemine gore llgin Linyitleri
Isletmesi, COPRAS yontemine gére ise Bursa Linyitleri

finansal performans skorlarindan elde edilen bilgilere

[sletmesi’nin gosterdigi sonucuna ulagllmigtir.

Esit agitliklandirma yontemi ile yapilan ¢alismanin ilk
asamasinda PROMETHEE yontemine gore
performans  Slgimt  yapllmistlr  ve  ¢allsmanin
gerceklestirilmis  oldufu zaman dénemi igerisinde
firmanin en iyi performansl 2006 yllinda gostermis

Gida Sektoriinde Yer Alan 1 oldugu tespit edilmistr. Calismanin ikinci agamasinda

Ymiichek . )
8$%§be & Fren Iljﬁr(g?\/[ETHEE 1</[2 gg;ﬁgliﬁ; ise MOORA ve COPRAS yontemlerine gére firmanin
COPRAS ’ finansal performans 6lctiimleri yapllarak her iki yontem

icin de firmanin en iyi performansl 2014 yilinda
sergiledigi gorilmustir. Calismadan elde edilen bir
diger sonug ise, s6z konusu dénemde t¢ yonteme gore
de firmanin en koti performanst 2008  yilinda
sergiledigi tespit edilmigtir.

Bulantk AHP yontemi ile belitlenen kriter agihk
[ran Petrokimya Endistrisinde degetlerine gére s6z konusu firmalar icin en Snemli

Shaverdi &  ark., faaliyet gésteren 7 firma kriter alacak devir hiz1 kriteridir. Bulanik TOPSIS
(2016) /2003-2013/ Bulanik AHP ve yoéntemi ile belirlenen finansal bagarl skotlarina gére ise
Bulanik TOPSIS s6z konusu dénemde en bagarlll firma Arak Petrokimya

firmasidir.

Omiirbek, Karaatli BIST’e Kayith 6 Otomotiv Otomotiv firmalarl icin Entropi yontemi ile hesaplanan
& Balel (20106) Sektori  Firmast  /2014/ kriterlere iliskin agirlik degetleri s6z konusu donemde
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Entropi, MAUT ve SAW en onemli kriterin satig gelitleri kriteri oldugunu
gostermektedir. MAUT ve SAW yontemi kullanilarak
hesaplanan finansal bagarl skorlarl, finansal acldan en
bagarlll firmanin C firmasl oldugunu rapor edilmigtir.

Dogrusal model kullanillarak hesaplanan kritetlere

iliskin agithk degetleri, s6z konusu firmalar icin en

fran gida scktoriinde faaliyet Gnemli kriter net kir marjl kriteridir. PROMETHEE 11

Alimohammadlou & gosteren en buytk 14 firma yontemi kullanilarak elde edilen finansal bagarl skotlarl,

Bonyani (2017) /2011-2015/  PROMETHEE Noosh Mazan Co., Pyazr A1 Co. ve Pegah Esf Co.
I firmalarinin s6z konusu dénemde arastirmaya dahil
edilen  firmalardan  daha  basarii  oldugunu

gostermektedir.

AHP vyontemi ile belitlenen kriterlere ait agithk
degetlerine gore séz konusu firmalar icin en 6nemli
Pavlarl BIST te is] Sren 24 kriter nakit kriteridir. Ayrica ¢alismanin sonucundan
aylanl te 15iem gOTEN % ) de edilen bilgilere gbre ACSEL firmast TOPSIS, GIA
Kimya, Petrol, Plastik Sekt6ri . . . .
ve MOORA yontemlerine gére tim doénemlerde en
24 firmas1/2015 / AHP, . ) .
... .. basarill firma olurken yalnizca VIKOR y6ntemine gore
VIKOR, TOPSIS, Gri lligskisel . " ... . .
Analiz ve MOOR ise ikinei _slrada kendisine yer bulmustur. Bununla
beraber PIMAS firmasl ise tim yontemlerden elde

edilen sonuglara gbre calima dénemi boyunca en

Karaoglan & Sahin
(2018)

bagarlslz firma olarak tespit edilmigtir.

Entropi yontemi ile hesaplanan kriterlere iligkin
agirhklandirma  isleminin  sonucuna gdre, lojistik
firmalarl icin en onemli kriterin ihracat kriteri oldugu
2018 Fortune 500 Listesinde tespit edilmigtir. Aragtirmadan elde edilen bulgulara
Ulutas (2018) Yer Alan 7 Lojistik Firmasl gbére, EDAS yo6ntemi kullanilarak hesaplanmis olan
/2017/ Entropi ve EDAS finansal bagar1 skoru siralamasinda en bagarill firmanin
Mars firmasl oldugu, buna karsin en basarlsiz firmanin
ise Algan Lojistik firmasinin oldugu sonucu rapor
edilmistir.

CGalismanlin sonucunda Entropi yoéntemi kullanilarak
tespit edilen kriterlere iliskin agithk degerleri, s6z
konusu dénemde firmalar icin en 6nemli kriter temetti
verimliligi kriteridir. Gri Iligkisel Analiz yontemi
vasltaslyla Slglilen finansal bagarl skoru neticesinde ilk
sirayl Is Yatirim Ortakh@l alirken, son sirayl Garanti
Yatirim Ortaklif’nin aldig) gbrilmektedir.

BIST  MKYO  Endeksi
icerisinde yer alan 8 Firma /
Haziran 2018 / Entropi ve Gri
[liskisel Analiz

Aycin (2018)

Entropi yontemi gore, bilisim sektorii firmalarl igin s6z
Global 2000 Listesinde Yer konusu doénemde en Onemli kriter piyasa degeri
Gok-Kisa & Pergin Alan 11 Bilisim  Sektoris kriteridir. VIKOR y6ntemi kullanilarak gerceklestirilmis
(2018) Firmast /2015/ Entropi ve olan finansal performans bagarl siralamasl Apple’ln en
VIKOR basarlll firma oldugunu, buna kar$in Inventec’in en

basarlslz firma oldugunu géstermektedit.

Aragtirmadan elde edilen bulgulara gére gerek Entropi
yontemi ile hesaplanan kriter agirhklarl gerekse de
COPRAS yontemi ile Olgtlen finansal bagarl puanlari
BIST MKYO Endeksinde Yer ylllara gére farklilik gostermektedir. Ancak, calismayl
Bagc1 & Caba (2018) Alan 9 Firma /2010-2017/ nakit duzeyi aglsindan ele alacak olursak séz konusu
Entropi ve COPRAS dénem icerisinde nakit diizeyini korumakta en bagarili
firmanin Is MKYO oldugu, buna karsin nakit diizeyini
korumakta en bagatlslz firmanin Vakif MKYO oldugu
sonucu rapor edilmigtir.

Senol &  Ulutag BIST’te islem goren 12 Kimya, CRITIC yontemine dayall olarak elde edilen kriterlere
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(2018)

Petrol, Kauguk ve Plastikiligkin agirlik degerleri dikkate alindiginda séz konusu

Uriinler  Sektorii  firmasl firmalar icin en énemli kriterin piyasa katma degeri

/2016/ CRITIC ve ARAS kriteri oldugu sonucuna ulagilmistir. ARAS yoéntemi
gore yapllan finansal bagarl siralamasinda ise en iyi
performansl Tipras firmasinin sergilemesine kar§ln en
kot performansl Bagfas firmasinin sergiledigi tespit
edilmigtir.

Anthony &  ark., 7 Kimya Firmas1 /2010-2018/

(2019)

Entropi yontemi kullanllarak elde edilen kriter
aglirliklarl gostermektedir ki, s6z konusu firmalar icin en

Hindistan'da Faaliyet Gosteren onemli kriter asit test oranl kriteridir. Calismadan elde

Entropi, TOPSIS, COPRAS edilen bulgulara goére diger tG¢ model kullanilarak

ve V7 A’ ’ Olctilmek istenen firmalara ait finansal performans
gostergeleti ve Oleim teknigi yillara gore degiskenlik
gostermektedir.

Isik (2019)

Entropi yontemi dikkate alinarak hesaplanmis olan
kritetlere iliskin aglrlk degetlerine gére 2014, 2015 ve
2016 yilinda s6z konusu firmalar icin en 6nemli kriter
asit test oranl kriteri olmasina ragmen 2017 yilinda en

BIST-30'a Kote Olan 15 6nemli kriterin net kir marjl kriteri oldufu tespit

Firma /2014-2017/ Entropi edilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore

ve TOPSIS TOPSIS yontemi dikkate alinarak hesaplanan finansal
performans skorlarl, en iyi performanst Koza Altin
firmasinin gostermis oldufunu en kotu performansl ise
Kardemir (D) firmasl gostermis oldugunu tespit
etmigtir.

Orcun (2019)

Entropi yontemi ile hesaplanan kritetlere ait agitlik
degetleri dikkate alindifinda Enetji firmalarl icin en
Paylar1 BIST’e Kote Olan 5 6nemli kriterin aktif karliigl kriteri oldugu sonucuna
Enetji Firmast /2016-2017/ ulagilmaktadir. WASPAS teknigi ile olgiilen finansal
Entropi ve WASPAS bagarl skotlarlna gore, c¢allsmanin yaplldigl dénem
boyunca Ayen Enerji en bagarill firma olarak tespit
edilmigtir.

Sahin & Sar1 (2019)

Entropi tekni8ine gore firmalar icin en 6nemli agirlik
kriterinin 2013 ve 2016 yillarinda aktif devir hiz1 kriteri
olmasina kar§in 2014 ve 2015 yillarinda s6z konusu
Pay Senetleri BIST’te Islem firmalar i¢cin en Onemli kriterin cari oran kriterinin
Gormekte Olan 27 Imalat oldugu gorillmektedir. Caligmanin sonuglarina gore
Firmas1 /2013-2016/ Entropi, TOPSIS ve VIKOR yontemi ile incelenmis olan
TOPSIS ve VIKOR finansal performans bagarl siralamasinda Goodyeat,
Konya Cimento ve Turk Traktor firmalarinin istikrarl
bir sekilde caligma doénemi boyunca ilk on firma
arasinda oldu8u tespit edilmistir.

Canakgcloglu (2019)

Entropi yontemi ile tespit edilen kriterler agirliklarl
dikkate alindiginda s6z konusu firmalar icin en 6nemli
kriterin alacak devir hiz1 kriteti oldugu tespit edilmistit.
Gri iliskisel analiz ve borda sayim yontemi kullanilarak

BiST’¢ kote olan Kimya,
Petrol Kauguk ve Plastik

Sektorunde Yer Alan 30 Fi
/62:010;_112%1; / . Eni?opi Hgﬁ Olctlen finansal basarl skotlarl dikkate alindiginda, en

fliskiler Analiz ve Borda Sayim bagarlll firmanin Sanifoam Sunger Sanayi ve Ticaret
.5. olmaslna kar§ln en bagarlslz firmanin ise Aygaz

A.S oldugu tespit edilmistit.

Aragtirmanin Amacl ve Onemi
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Finansal performans gostergeleri, firmalarin likidite durumu, finansal yapisl, varliklarinin etkin
kullanilip kullanllmadigl, karliligl ve borsada gostermis oldugu performans hakkinda hem firma
yoneticilerine hem de pay senedi yatirimcllarina veya diger yatirimecllara 6nemli bilgiler sunmaktadir.
Finansal performans gostergeleri firma yoOneticilerinin gelecek donemlere yonelik olarak yapacagl
planlamalarda; yatirimcllarin ise, yatlrlm kararl verme surecinde faydalandiklarl en Onemli
kaynaklardan biri konumundadir. Literatiirde yapllmis 6nceki caligmalar g6z 6ntine alindi8inda;
finansal performans 6l¢iimiinde kullanilan oranlarin firmalarin pay senedi getirileri tizerinde olumlu
ya da olumsuz nitelikte 6nemli etkilere sahip oldugu gorilmektedir. Dolaylslyla bu ¢aligma, finansal
performans gostergeleri ile pay senedi getirileri arasinda herhangi bir iligki olup olmadigini
incelemek amaciyla CKKYV yontemleri dogrultusunda gerceklestirilmigtir.

Buradan hareketle bu calismada, finansal performans gostergesi olarak kullanilan oranlar ve
pay senedi getirileri arasindaki iligki analiz edilirken, imalat sanayi alt sektorlerinde faaliyet gdsteren
firmalar icin CKKV yontemleriyle ayrl ayrl gerceklestirilen analiz ve degetlendirmelerin literatiire
katkl saglamasl beklenmektedir.

Arastirmanin Kapsamal ve Kisitlarl

Calisma kapsaminda, Tirk ekonomisi aglsindan olduk¢a 6nemli bir yere sahip olan ve pay
senetleri Borsa [stanbul’da islem géren 179 imalat firmasinin 2018 yil verileri kullanilmigtir. Ayrica
analizde kullanllmak tzere secilmis finansal performans goOstergelerinin aglrliklandirllmasinda
objektif agitliklandirma yontemlerinden biri olan Entropi yontemi, buna ilaveten analiz kapsamina
allnan firmalarin finansal acldan performansinin Slcilmesinde ise COPRAS yontemi kullanilmigtir.
Ancak bu ¢alismanin bazi kisitlarl da bulunmaktadir. Bu kisitlamalar su sekilde siralanmaktadir;

e (Calisma kapsamina alinan firmalar i¢in sadece 2018 y1lina iligkin verilerin kullanilmasl,

e Caligmanin yalnizca Borsa Istanbul’a kayith 179 imalat sanayi alt sektor firmasina
iligkin verilerle gerceklestirilmig olmasl,

e Imalat sanayi alt sektorleri icerisinde yer alan ve borsa kodu ADEL ve SERVE olan 2
adet diger imalat sanayi firmasinln, analize uygun olmadigl icin caligmaya dahil
edilmemesi,

e Analizin yalnizca 10 adet finansal performans gostergesi ile yapllmig olmasl,

e Son olarak da firmalarin finansal performans o6lgiminde yalnlzca Entropi ve
COPRAS CKKYV yontemlerinden faydalanilmig olmasidir.

Veri ve Metodoloji

Cahigmada kullanilan 6rneklem, 2018 y1l sonu verilerini kapsayan dénemde BIST imalat sanayi
sektorine kayitll ve saglikll olarak verilerine ulagilabilen 179 firmadan olusturmaktadir. Dolayislyla
calisma bir yillik bir zaman dénemini kapsamakta ve 10 adet finansal performans gostergesinden
meydana gelmektedir. Calisma kapsamina alinan firmalara iligkin finansal performans kritetleri ve
pay senetlerine iligkin veriler FINNET (Financial Information News Network) Veri Tabanr’ndan
temin edilmi§ olup, analizin gerceklestirilmesi i¢in Microsoft Excel 2010 paket programindan
faydalanilmigtir. Bu baglamda, caligmada kullanllan finansal performans gostergesi niteliginde
likiditeye dayal 2, karliliga dayall 2, mali yaplya dayali 2, faaliyetlere dayall 2 ve piyasa performansina
dayall 2 oran olmak tizere toplamda 10 adet finansal kriter kullanllmigtir.

Analizde Kullanllan Degerlendirme Kriterleri

Caligmanin bu kisminda, analizde kullanilacak olan firmalara 6zgt degerlendirme kriterleri ve
bu kriterlere iligkin hesaplama yontemleri, kodlar vb. bilgiler Tablo 2 yardimiyla sunulmustur.

Tablo 2. Analizde Kullantlan Degerlendirme Kriterleri ve Ozellikleri
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No Finansal Oranlar Secilen Kriterlerin Hesaplanmasl Amag
1  Piyasa Performans Oranlar1 PDDD: Piyasa Degeri/defter Degeri Max
2 Q: Tobin Q Orani= (PD+Toplam Bor¢) / Toplam Aktifler Max
ROA: Aktif Karliif1= Net Kar/Toplam Aktifler Max

Karhlik Oranl - .
arititie Drantart ROE: Ozkaynak Karlihg1= Net Kar/Ozsermaye Max
Faalivet Oranlarl ADH: Alacak Devir Hizi= Net Satiglar/Ticari Alacaklar Max
aatlyet Lrana SDH: Stok Devir Hiz1= Satilan Malin Maliyeti/Stoklar Max
Likidite Oranlari CO: Cari Oran= Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar Max
e Oranla

8 NO: Nakit Orani= (Kasa+Menkul Kiymetler) / KVB Max
9 . TB/TA= Toplam Bor¢/Toplam Aktf Min
10 Mali Yap1 Oranlan TB/TO= Toplam Borg/Toplam Ozkaynaklar Min

Not: Piyasa degeri (PD)=Pay Senedi Fiyat1 X Toplam Pay Senedi Sayis1, Defter Degeri (DD)=Toplam Ozsermaye

Calisma Kapsamina Alinan Imalat Sanayi Alt Sektor Firmalar

Bu bolimde, caligma kapsamina alinan BIST imalat sanayi sektori kendi icerisinde 8 alt
sektore ayrilarak, bu sektorlere iliskin isimler, sektdrde yer alan firma isimleri ve firmalarin borsada
islem gordikleri kodlar alfabetik siraya gore siralanlp, ekler caligmanin kaynakgasinin hemen
ardindan ekler bolimiinde tablolar yardimiyla sunulmaktadir. Dolayisiyla EK 1°de Gida Icki ve
Tiitiin Sektorii, EK 2’de Dokuma Giyim Esyast ve Deri Sektorii, EK 3’te Orman Uriinleri ve
Mobilya Sektorii, EK 4’te Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektérii, EK 5’te Kimya, Petrol,
Kauguk ve Plastik Uritinler Sektorii, EK 6’da Tasa Topraga Dayall Sektér, EK 7’de Metal Ana
Sanayi Sektorii ve son olarak EK 8’de ise Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektort firmalarl ve
bu firmalara iligkin bilgiler yer almaktadir.

Analizde Kullanllan CKKV Yontemleri ve Bu Yontemlerin Uygulama Asamalarl

Calismanin  bu asamasinda, Once analizde kullanillan degetrlendirme  kritetlerin
agirhklandirllmasinda kullanilacak olan Entropi ve finansal performans él¢timunde kullanilacak olan
COPRAS CKKYV yontemleri hakkinda teorik olarak bilgi verilmekte ve ardindan bu yontemler
kullanilirken faydalanilan formiller sunulmaktadir. Burada ayrica, gerek degerlendirme kriterlerine
iliskin aglirlik degerlerinin hesaplanmasinda gerekse de finansal performans él¢timinde kullanilan ve
literatiire konu olan bircok CKKV yontemi bulunmaktadir. Daha acik bir ifadeyle, agitliklarin
objektif olarak belirlenmesinde SD, Varyans, CRITIC, Gri Entropi ve IDOCRIW gibi yontemler
kullanilirken agirliklarin stibjektif olarak belitflenmesinde ise AHP, ANP, SWARA ve DEMATEL
gibi genellikle uzman goriglerine dayall olarak tespit edilen yontemlerde kullanilmaktadir. Finansal
performans Sl¢iminde kullanilan yontemler agirliklandirma yontemlerine kiyasla cok daha fazladir.
Bu yontemlere 6rnek verecek olursak, EDAS, EDAS-M, VIKOR, TOPSIS, EATWIOS, PSI, ROW,
MOORA, WASPAS, TOPSIS, Gri lliskisel Analiz, MAUT, SAW, OCRA, MAIRCA ve MABAC
gibi yontemlerinde aragtirmacilar tarafindan siklikla kullanildigl gorilmektedir. Bu c¢aligmada
degetlendirme kritetlerinin  agirhklarin belitlenmesinde yalnlzca Entropi; finansal performans
Slgimiinde ise, yalnizca COPRAS yonteminin kullanllma sebebi hem genel bir degerlendirme skoru
elde edilmek istenmesi hem de daha 6nce aynl 6rneklem tzerine gergeklestirilmis olan ¢aligmalarda
bu iki yontemin bir arada kullanllmami§ olmasidir. Dolaylislyla her iki yOntemin bir arada
kullanilmasl ¢caligmanin 6zginligi aglsindan 6nemli bir ayrintidir.

Entropi Yontemi

Entropi herhangi bir veri setindeki bilgiler icerisindeki belirsizliklerin Olgiilerek ortadan
kaldirllmasl olarak ifade edilmektedir. Entropi kavrami literatiire ilk kez Rudolph Clausius (1865)
tarafindan literatire kazandirllmig olup, bir veri seti icerisindeki belirsizli8in 6lgiisii olarak
tanimlanmigtlir  (Zhang, 2011) ve Shannon (1948) tarafindan enformasyon teorisine gore
uyarlanmistir. Dolaylsiyla Entropi yontemi herhangi bir ¢aligma kapsamina dahil edilen verilerin
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aragtirmacllara saglamis olduu faydali bilgilerin miktarinl 6l¢mede kullanilan CRITIC, SD ve
Varyans gibi objektif bir agirliklandirma yontemidir (Wu, 2011). Bu yontem AHP, SWARA,
DEMATEL ve ANP gibi uzman gorislerinden elde edilen stibjektif verilerle degil, tamamiyla nesnel
olan verilerin 6l¢tilmesinde tercih edilmektedir. S6z konusu yontemin en dikkat cekici 6zelligi ise, en

kiiciik yapl gruplarindan siluet bitiniine kadar cok farkll dleeklerde ve ¢ok farkll 6rneklemlerde
kullanilabilme niteligine sahip olmasidir (Zhang & atk., 2011; Wu & ark., 2011; Bostancl & Ocakgl,
2009). Bu bolimde 5 agamadan olusan Entropi agirliklandirma yonteminin uygulama agamalarl
tanitllmaktadir (KKarami & Johansson, 2014; Wang & Lee, 2009):

Asama 1-1: Karar matrisinin olugturulmasl:

Tum CKKYV yontemlerinde oldugu gibi Entropi yonteminin de ilk agamasinda karar matrisi
olusturulmaktadir. M adet alternatif ve n adet kriterden olusan karar matrisi esitlik (33)’te goruldugu
gibi olugturulur.

X11 X12 o Xln
Xp1 X22 " Xop

X=[x3] =" — : (33)
Xm1 Xm2 " Xmn

Yukaridaki karar matrisinde yer alan Xjj:i. alternatifin j. kritere gére deferini ifade etmek
amaclyla kullanllmakta olup, 1 = 1,2,3, ..., mve j = 1,2,3, ..., n seklinde tanimlanmaktadir.

Eger Entropi yonteminin ilk agamasinda olusturulan karar matrisindeki veriler icerisinde
negatif ya da sifir gibi bir deger var ise, bu durum sonraki agamalarda yapllacak olan logaritmik
hesaplarin yapllmasinda sorunlara yol agmaktadir. Bu nedenle Zhang & ark., (2011) tarafindan
gelistirilen Z-skoru teknig8i uygulanarak negatif degerler icin Egitlik (34) kullanilarak bu degetlerin
porzitif degetlere donugtirilmesi ve diizeltilmis karar matrisinin olugturulmasl gerekmektedit.

_ XX

> (34)

Bu esitlikte yer alan X;j ve 0j degerleri sirasiyla j. kriterin ortalama ve standart sapmalarinl ifade
etmektedir. Bu iglemin hemen ardindan Egitlik (35) kullanilarak koordinat donigimu yapilir ve
serideki degetler pozitif hale dontstirilir.

Zi = 7y + A, A > |min Zij (35)

Bu iglem tamamlandiktan sonra karar matrisinde yer alan negatif degerlere sahip X;; kriterleri
yerine artlk Zi,j degerleri yazilarak elde edilmis olan dizeltilmis karar matrisi ile analize dogru bir
sekilde devam edilebilmektedir.

Agama 1-2: Kriterlerin standardizasyonu:

Diizeltilmig karar matrisinde yer alan birbirinden farkll kriter boyutlarina sahip degerlerin e
Olctlemezlik tzerindeki etkisini ortadan kaldirmak amaclyla kriterler bircok teknikle standardize
edilebilmektedir. Dolayisiyla ¢alisma kapsamina alinan degetlendirme kriterleri eger fayda 6zelligi
taglyorsa Egitlik (360), maliyet 6zelligi taslyorsa Esitlik (37) kullanilarak standardize islemi
tamamlanmaktadir.

Xii . .
ry=——;i=123,..,mvej=123,..,n (36)
maki]-
min;;
Xij

rl] = ) mlnl] * 0 ve i= 1F2F3l ---ymvej = 1,2,3, ey, N1 (37)

Asama 1-3: Normalize karar matrisinin olugturulmasi:
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Bu agamada standardize edilmi§ karar matrisinden faydalanilarak Esitlik (38) yardimiyla tim
degerler normalize edilerek Py degerleri elde edilmektedir.
rij

YiZ, Tij

Pij ==

(38)

Asama 1-4: Kritetlere ait Entropi degetlerinin hesaplanmasl

Bu agamada normalize edilen karar matrisinde yer alan degetlerden faydalanilarak her bir kriter
icin Entropi degeri (e;) Esitlik (39) yardimiyla hesaplanmaktadir.

ej = —ijnzl Py xIn(Py); i=1,..,mvej=1,..,n (39)

Yukaridaki esitlikte €j: entropi katsaylsini, k = 1/In(m) seklinde formiile edilen bir sabiti ve
(Pj) ise normalize edilmis karar matrisi degerlerini ifade etmektedir.

Asama 1-5: Kriterlerin Farklllagma Derecelerinin ve Entropi Agirliklarinin hesaplanmasi:

Calismanin bu agamasinda ilk olarak farklilagma derecesi (d;) Esitlik (40)’tan faydalanilarak
hesaplanir ve ardindan Egitlik (41) kullanilarak ¢aligma kapsamina alinan her bir kriter icin aglirlik
degeri tespit edilmektedir.

__ 9% . yn — P —
wj = m, j=awj=1vej=123,..,n (41)
Burada en yiiksek (digtk) w; degerini alan degerlendirme kriteri en 6nemli (6nemsiz)

performans kriteri olarak degetlendirilir.

COPRAS Yontemi

Vilnius Gediminas Teknik Universitesi biinyesindeki arastirmacilardan Zavadskas ve
Kaklauskas (1996) tarafindan kegfedilen COPRAS yontemi karmagik oransal verileri
degetlendirmede kullanilan bir CKKV yontemidir. COPRAS yoéntemi, uygulamaya dahil edilen
kriterlerin fayda ve maliyet Gzelligi bakimindan her bir alternatifin degerlendirilmesi ve siralanmasl
icin tercih edilen bir degetlendirme yontemidir.

Kriter degetleri alternatiflerin degetlendirilmesinde fayda yonli ise maksimum seviyede,
maliyet yonli ise minimum seviyede olmasl arzulanarak bu degerlendirme gerceklestirilmektedir
(Podvesko, 2011). Bu yontem analiz kapsamlna alinan herhangi bir 6rneklemin verimliligini ve
bagarlsinl tespit etmek amaclyla kullanilan ve elde edilen sonuglar dogrultusunda analize konu olan
orneklemin degerlendirilmesine dayall bir yontem olarak bilinmektedir (Zavadskas, Kaklauskas &
Galinlene, 2008). COPRAS yontemi, AHP, TOPSIS, EDAS, VIKOR, WASPAS ve MOORA gibi
cesiti CKKV yontemi ile kiyaslandiginda daha az zaman diliminde hesaplanan ve uygulamasl
oldukea kolay bir yontemdir. Ayrica bu yontem, gerek fayda yonli kriterlerin maksimum olmasl igin
gerekse de maliyet yonli kriterlerin minimum olmasl igin ayrl ayrl hesaplama ve degerlendirme
yetenegine sahiptir. S6z konusu yontemin diger CKKV yontemlerine kiyasla bazl avantajlarl da
bulunmaktadir. Bunlar, s6z konusu yontemin hem nitel hem de nicel 6zellik taglyan kriterleri
degerlendirebilme Ozellifine sahip olmasl, fayda ve maliyet yonli kriterleri kendi aralarinda
degetlendirme imkanl sunmasl ve alternatiflerin sahip olduklar1 fayda derecelerinin kendi aralarinda
klyaslanmasina olanak sa8lanmasl geklinde ifade edilebilmektedir (Podvezko, (2011); Mulliner,
Smallbone & Maliene, (2013). Buradan hareketle COPRAS yonteminin uygulama ag$amalarina

bakacak olursak, bu yontem 7 agamadan olugmaktadir ve bu agamalar $u gekilde formiile
edilmektedir (Zavadskas & ark., 2008; Podvezko, 2011):
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Asama 2-1: Karar Matrisinin Olusturulmasi:

Entropi yonteminde oldugu gibi COPRAS yonteminin de ilk asamasinda karar matrisi
olusturulmaktadir. M adet alternatif ve n adet kriterden olusan, D harfi ile ifade edilen karar matrisi
esitlik (42)’de goruldugu gibi olugturulur.

X171  X12 " Xqn
Xy X2z U Xy

D=1" : " (42)
Xm1 Xm2 " Xmn

Asama 2-2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu agamada karar matrisinde yer alan her bir degetlendirme kriteri Esitlik (43) vasitaslyla
normalize edilmektedir.
Xij

m ..
i=1Xij

X} = ;Vji=123..,n (43)

Asama 2-3: Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisinin Olugturulmast:

Yonteminin tglinct agamasinda Entropi yontemi kullanilarak elde edilen kriterlere iligkin 6nem
agirhiklar1 COPRAS yontemine dahil edilerek agirliklandirllmis normalize karar matrisi elde
edilmektedir. Agithkll normalize karar matrisi, Esitlik (44) kullanilarak normalize edilmis karar
matrisinde yer alan situn degetleri ile agirlik degetlerinin birbiri ile ¢arpllmast sonucunda elde
edilmektedir.

D' = dl] = Xik]- X Wj (44)

Asama 2-4: Faydali ve Faydasiz Olgiitlerin Hesaplanmas:

Yontemin bu agamasinda karar matrisinde yer alan fayda ve maliyet kriterleri kendi arasinda
gruplandirilarak faydall ve faydasiz kriterlere iligkin hesaplama yapillmaktadir. Yapilan gruplamanin
amacl ise, fayda kriterlerini maksimum maliyet kriterlerini ise minimum seviyelere ulagtirmaktir. Bu

amagla, Egitlik (45) kullanilarak fayda kriterleri, Egitlik (46) kullanilarak da maliyet kriterleri kendi
aralarinda gruplandirilmaktadir.

St =YK dy;j=123 ..k (45)
S =Y dis j=k+Lk+2,..,n (40)
Asama 2-5: Q; Goreceli Onem Degerlerinin Hesaplanmast:

Qj degeri olarak ifade edilen deger, calisma kapsamina alinan her alternatif icin goéreceli 6nem
degeri olup Esitlik (47) vasitaslyla elde edilmektedir. Yapilan hesaplamalar sonucunda en yuksek
goreceli 6nem degerine sahip olan alternatif en iyi karar alternatifi olarak beliflenmektedir.

Zi%, St

T om 1
5; X2i=1§

Q=S+ @)

Asama 2-6: En Yiiksek Goreceli Onem Degerlerinin Hesaplanmas:

Bir 6nceki agamada hesaplanmig olan Q; degetlerinden faydalanilarak en yiiksek goreceli 6nem
degerine sahip alternatif Egitlik (48) vaslitaslyla elde edilmektedir.

Qmax = maksimum (Q;); V;= 1,23 ..., m (48)
Asama 2-7: Her Bir Alternatif icin Performans Indeksi olan P, Degerlerinin Hesaplanmast:

COPRAS yonteminin son agamasinda ise, ¢aligma kapsamilna allnan her alternatife iligkin
P, indeksi olarak ifade edilen performans skoru Esitlik (49)’'un kullanllmaslyla elde edilmektedir.
Elde edilen skorlara gore P; performans skoru 100 olan alternatif en iyi karar alternatifi olarak
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belitflenmekte ve diger skorlar da buyikten kiciige dogru siralanmak suretiyle her bir alternatifin

performans siralamasl elde edilmi$ olmaktadir.

Qi

max

P, = —4 x %100 (49)

Bulgular

Bu calismada, Borsa Istanbul A.S. imalat sanayinde faaliyette bulunan firmalarinin finansal
performansinin secilen finansal kritetler aclsindan degerlendirilmesi amaclanmigtir. Bu dogrultuda,
6nce Entropi yontemi kullanilarak her bir alt sektor icin kriterlerin agirliklarl belirlenmigtir. Daha
sonra da Entropi yontemi ile elde edilen agirlik degerleri COPRAS yontemine dahil edilerek her bir
alt sektor icin finansal performans skorlarl belitlenmistir. Son kisimda ise COPRAS yonteminden
elde edilen performans siralamasl sonuglarl ile firmalarin 2018 yilinda pay senetlerinden elde etmis
olduklarl getiri siralamalarl Spearman Korelasyon analizine tabi tutularak her iki siralama arasinda
herhangi bir anlam duzeyinde iliski olup olmadigl test edilmistir. Daha sonra elde edilen sonuglar
dogrultusunda genel bir degetlendirme yapilarak caligma sonlandirllmigtir.

Entropi Yonteminden Elde Edilen Bulgular

Calismanin ilk asamasinda secilen kriterlere iliskin 6nem agirliklarinin belirlenmesinde
Entropi yontemi kullanilmigtir. [k basta karar matrisini olugturmak amaciyla FINNET veri
tabanindan temin edilen veriler Esitlik (33) dogrultusunda diizenlenerek alternatif ve kriter degerleri
belirlenmis olup Tablo 3’te sunulmugtur. Ornek tegkil etmesi bakimindan Entropi yénteminin
asamalarl yalnizca Glda, Icki ve Titin Sektorii icin sunulmus olup, son agamada ise tim alt sektor
firmalarina iligkin entropi katsay1 (e), farklilasma dereceleri (d;) ve entropi agirliklart (w;) bir biitiin
olarak Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 3. Karar matrisi (Glda, Ioki ve Tiitiin Sektirii)

Max Max Max Max Max Max Max Max Min Min
PDDD Q ROA ROE ADH SDH CO NO TBTA TBTO

AVOD 434 1,56 -2,85 -13,02 9,67 2,30 1,09 3,63 61,07 2,78
ALYAG 2,28 1,22 -32,60 -175,03 7,41 22,38 0,86 0,06 79,44 4,26
AEFES 1,09 0,77 0,79 2,82 7,04 5,77 1,31 60,82 46,44 1,63
BANVT 1,47 1,22 5,24 11,08 9,61 11,33 1,43 24,71 52,65 1,11
CCOLA 1,40 1,10 2,54 6,43 9,43 7,35 1,68 84,93 54,61 1,38
DARDL 0,20 4,52 -73,01 25,01 12,85 1892 0,28 0,11 391,83 1,34
ERSU 0,89 0,92 0,09 0,13 4,20 1,10 1,73 2,72 27,72 0,38
ETILR 1,72 1,37 -9,05 -17,62 8,37 15,98 0,24 0,27 48,65 0,94
FRIGO 0,49 0,85 5,26 18,07 15,51 2,53 1,31 10,03 70,85 2,43
KRSAN 0,46 0,74 -4,95 -10,62 1,06 0,19 1,73 0,18 53,39 1,14
KENT 7,83 4,85 7,15 12,68 3,81 5,92 1,29 6,61 43,61 0,77
KERVT 1,98 1,13 -1,10 -5,57 3,82 5,09 2,32 2,43 74,27 3,75
KNFRT 1,33 1,18 15,88 28,45 6,46 1,32 1,58 0,45 4416 0,79
KRSTL 1,37 1,20 -6,86 -12,70 1,87 4,16 1,87 12,41 45,78 0,84
MERKO 1,74 1,25 -34.24 -97,93 13,22 9,87 0,73 25,40 65,03 1,86
OYLUM 0,52 0,78 0,28 0,63 3,77 8,72 0,90 9,56 55,13 1,22
PENGD 1,72 1,15 0,42 2,04 8,75 2,83 0,88 3,08 79,14 3,79
PETUN 0,40 0,54 8,47 11,21 6,40 9,49 1,64 2,79 24.45 0,32
PINSU 0,868 0,971 -7,519 -34230 5415 7289 0,467 0,863 78,034 3,552
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PNSUT 0381 0,652 3,535 6,298 5246 7,140 1075 0252 43,878 0,782
SELGD 0,854 0,894 2,008 2,789 3505 1,693 3261 2977 27,846 0,387
TBORG 2164 1,699 18287 30430 2,788 3910 1749 16419 39,904 0,664
TATGD 1,037 1,022 4,463 7702 3272 4,197 2598 11225 42,049 0,726
TKURU 6,795 1,690 20981 132517 3,403 1,743 1471 26978 84,167 5316
TUKAS 2593 1449 5757 20407 5274 1614 1010 1,292 71,791 2,545
ULUUN 0,722 0,935 1,922 8,175 6207 20,402 1,439 39,154 76494 3254
ULKER 1,522 1,125 7382 23895 3783 7,882 3465 183,144 65513 2,121

VANGD 0,839 0,895 1,066 1,239 1,728 7,590 5,337 17,949 14,024 0,163

Karar matrisinde yer alan ROA ve ROE kriterlerinde negatif veriler bulunmasl, sonraki
asamalarda yapllacak olan logaritmik hesaplarin yapllmasina engel olmaktadir. Bu yiizden Esitlik
(34) ve Esitlik (35) kullanilarak ROA kriterine 3,93, ROE kriterine ise 3,54 ilave edilerek karar
matrisi pozitif hale getirildikten sonra Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Diizeltilmis karar matrisi (Glda, Icki ve Tiitiin Sektirii)

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CO NO TBTA  TBTO

AVOD 4340 1562 3974 3473 9672 2305 1,097 3639 61,078 2,788
ALYAG 2286 1220 2291 0010 7416 22385 0,868 0,066 79449 4264
AEFES 1,001 0,774 4,181 3812 7,048 5771 1312 60,827 46,442 1,639
BANVT 1,475 1225 4432 3988 9616 11330 1430 24714 52,654 1112
CCOLA 1,403 1,001 4280 3,889 9432 7354 10683 84932 54615 1381
DARDL 0209 4528 0006 4286 12855 18924 0,280 0,117 391,836 1,343
ERSU 0,893 00923 4,141 3754 4203 1,001 1730 2729 27,720 0,384
ETILR 1,723 1371 3,624 3375 8373 15988 0246 0270 48654 0948
FRIGO 0,497 0,853 4434 4138 15511 2531 1315 10,034 70,857 2,431
KRSAN 0,462 0,749 3856 3,524 1062 0,194 1735 0,184 53398 1,146
KENT 7831 4852 4540 4023 3817 5928 1294 6615 43612 0,773
KERVT 1,984 1,135 4,073 3,632 3,822 5093 2328 2437 74276 3,759
KNFRT 1335 1,187 5034 4360 6466 1323 1584 0456 44163 0,791
KRSTL 1376 1201 3748 3480 1,877 4165 1,875 12415 45782 0,847
MERKO 1,741 1259 2,199 1,658 13228 9,870 0,736 25407 65039 1,860
OYLUM 0,525 0,787 4,152 3765 3,775 8724 0905 9,561 55137 1,229
PENGD 1,724 1,151 4160 3,795 8753 2833 0887 3080 79,146 3,796
PETUN 0,401 0547 4615 3991 6400 9494 1648 2793 24457 0324
PINSU 0,868 0971 3,710 3,020 5415 7280 0467 0863 78034 3552
PNSUT 0,381 0,652 4336 3,886 5246 7,040 1075 0252 43878 0,782
SELGD 0,854 0,894 4249 3811 3505 1,693 3261 2977 27,846 0,387
TBORG 2164 1,699 5170 4402 2788 3910 1749 16419 39904 0,664
TATGD 1,037 1,022 4388 3916 3272 4,197 2598 11225 42,049 0,726
TKURU 6,795 1,690 2949 0919 3403 1,743 1471 26978 84,167 5,316
TUKAS 2593 1449 4461 4188 5274 1614 1010 1292 71,791 2,545
ULUUN 0,722 0935 4244 3926 6207 20402 1439 39154 76494 3254
ULKER 1522 1,125 4553 4262 3783 70882 3465 183,144 65513 2,121
VANGD 0,839 0,895 4,196 3778 1728 7,590 5337 17,049 14024 0,163

Diizeltilmis karar matrisindeki her bir deger 6nce fayda ve maliyet 6zelligine gore Esitlik (36)
ve Hsitlik (37) yardimilyla standardize edilmigtir. Daha sonra ise diizeltilmis karar matrisindeki her
bir deger Esitlik (38) kullanilarak icerisinde bulundugu sttun toplamina bélinmek vasltaslyla
normalize edilmis ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Normalize edilmis karar matrisi (Gda, Icki ve Tiitiin Sektiri)
PDDD Q ROA  ROE ADH SDH CO NO TBTA TBTO

AVOD 0,088 0041 0036 0035 0056 0012 0024 0007 0028 0011
ALYAG 0,047 0032 0021 0000 0043 0113 0019 0000 0021 0,007
AEFES 0,022 0020 0038 0038 0,041 0029 0029 0110 0036 0,019
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BANVT 0,030 0032 0040 0040 0,055 0057 0032 0045 0032 0,028
CCOLA 0,029 0029 0039 0039 0054 0037 0038 0154 0031 0,023
DARDL 0,004 0120 0000 0,043 0,074 0095 0006 0000 0004 0,023
ERSU 0,018 0024 0038 0038 0,024 0006 0039 0005 0061 0,082
ETILR 0,035 0036 0033 0034 0048 0080 0005 0000 0035 0,033
FRIGO 0,010 0023 0040 0,042 0,089 0013 0029 0018 0,024 0013
KRSAN 0,009 0020 0035 003 0006 0001 0039 0000 0032 0027
KENT 0,060 0,129 0041 0041 0,022 0030 0029 0012 0039 0,041
KERVT 0,040 0030 0037 0037 0,022 0026 0052 0004 0023 0,008
KNFRT 0,027 0031 0046 0044 0037 0007 0035 0001 0038 0,040
KRSTL 0,028 0032 0034 0035 0011 0021 0042 0023 0037 0,037
MERKO 0,035 0033 0020 0017 0076 0050 0016 0046 0026 0017
OYLUM 0011 0021 0038 0,038 0,022 0044 0020 0017 0031 0,026
PENGD 0,035 0030 0038 0038 0050 0014 0020 0006 0021 0,08
PETUN 0,008 0014 0042 0,040 0,037 0048 0037 0005 0069 0,097
PINSU 0,018 0026 0034 0030 0,031 0037 0010 0002 0022 0,009
PNSUT 0,008 0017 0039 0039 0030 0036 0024 0000 0038 0,040
SELGD 0017 0024 0039 0038 0,020 0009 0073 0005 0061 0,081
TBORG 0,044 0045 0047 0044 0,016 0020 0039 0030 0,042 0,047
TATGD 0,021 0027 0040 0,040 0,019 0021 0058 0020 0,040 0,043
TKURU 0,38 0,045 0,027 0,009 0,020 0009 0033 0049 0,020 0,006
TUKAS 0,053 0038 0041 0042 0,030 0008 0023 0002 0,023 0012
ULUUN 0,015 0025 0039 0040 0036 0103 0032 0071 0022 0010
ULKER 0,031 0030 0041 0043 0,022 0040 0077 0333 0026 0015
VANGD 0017 0024 0038 0038 0,010 0038 0119 0033 0,120 0,193

Entropi yonteminin son agamasinda normalize edilmig karar

matrisindeki degetlerden

faydalanilarak 6nce Esitlik (39) yardimiyla Entropi katsayisi (ej) degeri tespit edilmig, ardindan
Esitlik (40) yardimiyla farkhlagma dereceleri (d;) ve son olarak da Esitlik (41) kullanilarak segilen
kriterlere iligkin Entropi agirlik (wj) skorlart belirlenmigtir. Tablo 6’da pay senedi BiST’te islem

gormekte olan imalat sanayi alt sektor firmalarl kendi i¢inde 8 alt gruba ayrilmis olup her bir alt

sektor icin €j, dj ve wj hesaplanarak sunulmustur.

Tablo 6. Kriterlere Lliskin Hesaplanan ej, djve W; Degerleri (Tiim sektirler icin)

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CO NO TBTA TBTO

Gida I¢ki ve Tiitiin Sektorii

e -0,890 -0,947  -0,985  -0,981 -0,952  -0,905 -0,945  -0,691 -0,958 -0,879
d; 1,890 1,947 1,985 1,981 1,952 1,905 1,945 1,691 1,958 1,879
w; 0,098 0,101 0,1037 0,103 0,102 0,099 0,101 0,0884 0,102 0,098
Dokuma Giyim Egyasl ve Deri Sektorii

e -0,900 -0,982  -0,978  -0,975 -0914 -0,925 -0,964  -0,841 -0,982 -0,910
d; 1,900 1,982 1,978 1,975 1,914 1,925 1,964 1,841 1,982 1,910
w; 0,098 0,102 0,102 0,102 0,098 0,099 0,101 0,095 0,1023 0,098
Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii

e -0,793 -0,975  -0,641 -0,187 -0,281 -0,942 -0,800  -0,300  -0,879 -0,003
d; 1,793 1,975 1,641 1,187 1,281 1,942 1,800 1,300 1,879 1,003
w; 0,113 0,125 0,104 0,075 0,081 0,123 0,114 0,082 0,119 0,063
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayln Sektorii

e 0,959 -0,978  -0,900 -0,964 -0914 -0,837 -0,923  -0,707  -0,897 -0,769
d; 1,959 1,978 1,900 1,964 1,914 1,837 1,923 1,707 1,897 1,769
w; 0,104 0,105 0,101 0,104 0,102 0,097 0,102 0,091 0,101 0,094

Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektorii
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e 0968 0989 0958 0973 0909 0507 -0936 0,754 0929  -0,809

d; 1,968 1,989 1958 1973 1909 1507 193¢ 1,754 1,929 1,809

wj 0,105 0,106 0,105 0,105 0,102 0,080 0,103 0,094 0,103 0,097

Taga Topraga Dayal1 Sektor

e -0910  -0958 -0945 0951 -0979 -0,806 -0953 -0,806 -0978  -0,943
d 1910 1,958 1945 1951 1979 1,806 1953 1,806 1,978 1,943
wi 0,099 0,001 0,101 0,101 0,1029 0,093 011016 0,0939 0,102 0,101

]
Metal Ana Sanayi Sektorii

e -0541 0993 0951 0982 0963 0957 0943 0,774 0965  -0,864
dj 1,541 1,993 1951 1982 1963 1957 1943 1774 1965 1,864
w; 0,0814 0,053 0,103 0,004 0103 0103 0102 0093 0,103 0,098

]
Metal Egya, Makine ve Gereg Yaplm Sektorii

e -0925 -0,957  -0,969  -0,990 -0,954 -0916 -0,911  -0,596 -0,932 -0,813
d; 1,925 1,957 1,969 1,990 1,954 1,916 1,911 1,596 1,932 1,813
W, 0,102 0,103 0,104 0,105 0,103 0,101 0,101 0,084 0,102 0,096

j

Cahigmada tercih edilen Entropi yontemi sonuclarina gore, Gida Icki ve Titin Sektori
firmalarl icin analiz déneminde en 6nemli finansal performans kriteri aktif karlihgl (0,1037) iken
buna karsin finansal performans tizerinde en etkisiz kriter nakit oran1 (0,0884) kriteridir.

Dokuma Giyim Egyasl ve Deri Sektori firmalarl i¢in ¢aligma kapsamin alinan dénemde en
onemli finansal performans kriteri toplam borglarin toplam aktiflere oran1 (0,1023) iken, finansal
acldan en 6nemsiz performans kriterinin Glda Icki ve Tutiin Sektori firmalarinda oldugu gibi nakit
oranl (0,095) kriteri oldugu gorulmektedir.

Orman Uriinleri ve Mobilya Sektérii firmalarl icin analiz déneminde en 6nemli finansal
performans gostergesi Tobin Q orani (0,125) olmasina kar$in finansal performans ¢ercevesinden en
onemsiz performans kriterinin toplam borcun toplam 6zkaynaklar tutarina orani (0,063) oldugu

sonucuna varllmigtir.

Bir diger alt sektor olan Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayln Sektorii firmalarl icin séz
konusu dénemde en 6nemli finansal performans gostergesi Orman Urtinleri ve Mobilya Sektori
firmalarinda oldugu gibi Tobin Q oran1 (0,105) iken en 6nemsiz finansal performans kriterinin Gida
Icki ve Titin Sektori ile Dokuma Giyim Esyast ve Deri Sektorii firmalarinda oldugu gibi nakit
oranl (0,091) kriterinin oldugu sonucuna ulagilmigtir.

[malat Sanayi Sektriinde faaliyet gosteren bir bagka alt sektor olan Kimya, Petrol, Kaucuk ve
Plastik Uriinler Sektérii firmalarl icin s6z konusu dénemde finansal agldan en énemli performans
kriteri Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektérii ve Orman Uriinleri ve Mobilya Sektoriinii
firmalarinda oldugu gibi Tobin Q oran1 (0,106) olurken, s6z konusu sektor icin en 6énemsiz finansal
performans kriterinin stok devir hizi (0,080) kriteri oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Taga Topraga Dayall Sekt6r firmalarl icin ise analiz kapsamina allnan dénem i¢in en 6nemli
finansal performans kriterinin di8er sektorlerden farkll gekilde alacak devir hiz1 (0,1029) kriteri
olmasina karSln, en Onemsiz finansal performans kriterinin diger sektotlere benzer sekilde nakit
oranl (0,0939) kriteri oldugu sonucuna varllmigtir.

Metal Ana Sanayi Sektori firmalarl igin ise, finansal agldan en 6nemli kriterin diger sektor
firmalarina benzer olarak Tobin Q (0,1053) oranl olmasina ragmen en 6nemsiz finansal performans
kriterinin diger tim sektor firmalarindan farkll olarak piyasa degerinin defter degerine orani (0,0814)
kriterinin oldugu tespit edilmigtir.

Calisma kapsamina allnan son Imalat Sanayi alt sektort ise Metal Egya, Makine ve Gereg
Yapim Sektor firmalaridir. S6z konusu firmalar i¢in finansal agldan en 6nemli performans kriterinin
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diger sektorlerden farkll olarak 6zkaynak karlih@l kriteri (0,105) oldugu, en 6nemsiz performans
kriterinin ise diger sektor firmalarina benzer gekilde nakit oranl (0,084) kriteri oldugu tespit
edilmistir.

COPRAS Yonteminden Elde Edilen Bulgular

Caligmanin bu agamasinda Entropi yonteminden faydalanilarak elde edilen agitlik katsayilarl
COPRAS yontemine dahil edilerek her bir alt sektor firmasl igin finansal performans siralamasl elde
edilmistir. Son kisimda ise, COPRAS yonteminden elde edilen performans siralamasl sonuglarl ile
firmalarin 2018 yilinda pay senetlerinden elde etmi§ olduklarl getiri slralamalarl Spearman
korelasyon analizine tabi tutularak her iki siralama arasinda herhangi bir anlam diizeyinde herhangi
bir iliski olup olmadigl test edilmistir. Son olarak elde edilen sonuglar dogrultusunda da genel bir
degetlendirme yapllmigtir.

Glda I¢ki ve Tiitiin Sektérii Igin COPRAS Yéntemi Uygulamasindan Elde Edilen Bulgular

COPRAS Yonteminin ilk agamasinda Esitlik (42)’ye gore duzenlenen karar matrisi
olusturulmaktadir. Tablo 3’te sunulan karar matrisindeki ROA ve ROE degerlerinde negatif degetler
bulunmasi nedeniyle Esitlik (34) ve Esitlik (35) kullanilarak ROA kriterine 3,93 ve ROE kriterine ise
3,54 ilave edilmis olup karar matrisi pozitif hale getirilmigtir. Bu agamadan itibaren Tablo 4’te
sunulan diizeltilmis karar matrisi ile hesaplamalara devam edilmigtir.

Dolayisiyla COPRAS yo6nteminin ikinci agamasinda Esitlik (43) yardimiyla Tablo 4’te sunulan
dizeltilmis karar matrisindeki her bir de8er, icerisinde bulundugu stitun toplamina bolinerek
normalize edilmis ve normalize edilen karar matrisi Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CcO NO TBTA  TBTO

AVOD 0,088 0041 0036 0035 0056 0012 0024 0007 0033 0,055
ALYAG 0,047 0032 0021 0000 0,043 0,113 0019 0000 0043 0,085
AEFES 0,022 0020 0038 0038 0041 0029 0029 0110 0,025 0,033

BANVT 0,030 0,032 0,040 0,040 0,055 0,057 0,032 0,045 0,028 0,022

CCOLA 0,020 0,029 0,039 0039 0054 0,037 0038 0,154 0,029 0,027

DARDL 0,004 0,120 0,000 0,043 0,074 0,095 0,006 0,000 0,210 0,027

ERSU 0,018 0024 0,038 0038 0024 0,006 0039 0005 0015 0,008
ETILR 0,035 0,036 0,033 0034 0,048 0,080 0005 0,000 0,026 0,019
FRIGO 0,010 0023 0,040 0042 0089 0,013 0029 0018 0,038 0048
KRSAN 0,000 0,020 0,035 0036 0006 0,001 0039 0000 0,029 0,023
KENT 0,060 0,129 0,041 0,041 0022 0030 0029 0012 0,023 0,015

KERVT 0,040 0,030 0,037 0,037 0,022 0,026 0,052 0,004 0,040 0,075

KNFRT 0,027 0031 0046 0044 0,037 0007 0035 0001 0024 0016

KRSTL 0,028 0,032 0,034 0,035 0,011 0,021 0,042 0,023 0,025 0,017

MERKO 0,035 0,033 0,020 0,017 0,076 0,050 0,016 0,046 0,035 0,037

OYLUM 0011 0021 0038 0038 0,022 0044 0020 0017 0030 0,024

PENGD 0,035 0,030 0,038 0,038 0,060 0,014 0,020 0,006 0,043 0,075

PETUN 0,008 0,014 0,042 0,040 0,037 0,048 0,037 0,005 0,013 0,006

PINSU 0018 0026 0034 0030 0031 0037 0010 0002 0042 0,071

PNSUT 0,008 0,017 0,039 0,039 0,030 0,036 0,024 0,000 0,024 0,016

SELGD 0,017 0,024 0,039 0,038 0,020 0,009 0,073 0,005 0,015 0,008

TBORG 0,044 0,045 0,047 0,044 0,016 0,020 0,039 0,030 0,021 0,013

TATGD 0,021 0,027 0,040 0,040 0,019 0,021 0,058 0,020 0,023 0,014

TKURU 0,138 0,045 0,027 0,009 0,020 0,009 0,033 0,049 0,045 0,106

TUKAS 0,053 0,038 0,041 0,042 0,030 0,008 0,023 0,002 0,039 0,051

ULUUN 0,015 0,025 0,039 0,040 0,036 0,103 0,032 0,071 0,041 0,065

ULKER 0,031 0030 0041 0043 0,022 0040 0077 0333 0,035 0,042

VANGD 0,017 0,024 0,038 0,038 0,010 0,038 0,119 0,033 0,008 0,003
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Yonteminin tglincti agamasinda Entropi yontemi kullanilarak elde edilen agirlik katsayilarl
COPRAS yontemine dahil edilip agitliklandirllmis normalize karar matrisi olugturulur. Agirlikll
normalize karar matrisi, Egitlik (44) kullanilarak normalize edilmis karar matrisinde yer alan siitun
degerleri ile agirhk degerlerinin birbiri ile carpllmasl sonucunda elde edilmis olup Tablo 8de
sunulmustur.

Tablo 8. Agiriklandiniyns Normalize Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CO NO TBTA TBTO

AVOD 0,009 0004 0004 0004 0,006 0001 0002 0001 0003 0,005
ALYAG 0,005 0003 0002 0000 0004 0011 0002 0000 0004 0,008
AEFES 0,002 0002 0004 0004 0,004 0003 0003 0010 0,003 0,003
BANVT 0,003 0003 0,004 0004 0,006 0006 0003 0004 0003 0,002
CCOLA 0,003 0003 0004 0004 0006 0004 0004 0014 0003 0,003
DARDL 0,000 0012 0000 0,004 0,008 0009 0001 0000 0022 0,003
ERSU 0,002 0002 0004 0004 0002 0001 0004 0000 0002 0,001
ETILR 0,003 0004 0003 0004 0005 0008 0001 0000 0003 0,002
FRIGO 0,001 0002 0004 0004 0,009 0001 0003 0002 0004 0,005
KRSAN 0,001 0002 0004 0004 0001 0000 0004 0000 0003 0,002
KENT 0016 0013 0004 0004 0002 0003 0003 0001 0002 0,002
KERVT 0,004 0003 0004 0004 0,002 0003 0005 0000 0004 0,007
KNFRT 0,003 0003 0,005 0005 0004 0001 0004 0000 0002 0,002
KRSTL 0,003 0003 0,004 0004 0,001 0002 0004 0002 0,003 0,002
MERKO 0,004 0003 0002 0002 0,008 0005 0002 0004 0004 0,004
OYLUM 0,001 0002 0004 0004 0002 0004 0002 0002 0003 0,002
PENGD 0,003 0003 0,004 0004 0,005 0001 0002 0000 0004 0,007
PETUN 0,001 0001 0004 0004 0,004 0005 0004 0000 0001 0,001
PINSU 0,002 0003 0,003 0003 0003 0004 0001 0000 0004 0007
PNSUT 0,001 0002 0004 0004 0,003 0004 0002 0000 0002 0,002
SELGD 0,002 0002 0004 0004 0,002 0001 0007 0000 0002 0,001
TBORG 0,004 0005 0005 0005 0002 0002 0004 0003 0002 0,001
TATGD 0,002 0003 0004 0004 0,002 0002 0006 0002 0002 0,001
TKURU 0,014 0005 0003 0001 0002 0001 0003 0004 0005 0010
TUKAS 0,005 0004 0004 0004 0,003 0001 0002 0000 0004 0,005
ULUUN 0,001 0003 0004 0004 0,004 0010 0003 0006 0004 0,006
ULKER 0,003 0003 0004 0004 0002 0004 0008 0029 0004 0,004
VANGD 0,002 0002 0004 0004 0,001 0004 0012 0003 0001 0,000

Caligmanin bu agamasinda ilk olarak Esitlik (45) yardimiyla fayda kriterleri icin i ve Esitlik
(46) yardimiyla faydasiz kriterler icim S; degetleri hesaplanmistir. Daha sonra Esitlik (47)
yardimilyla her bir alternatif icin goreceli 6nem degeri Q; Esitlik (48) yardimiyla da en yiksek
goreceli 6nem degeri Qpax hesaplanmigtir. Son olarak da caligma kapsamina alinan her alternatife
iligkin P; indeksi olarak ifade edilen performans skoru Esitlik (49) yardimiyla hesaplanmis olup
sonugclar Tablo 9°da sunulmugtur. Tablo 9’a gore 2018 yilinda Gida, Icki ve Tutin sektori icerisinde
faaliyet gostermekte olan ULKER, VANGD ve KENT firmalar finansal agldan en bagarill 3 firma
olurken KRSAN, PINSU ve PENGD firmalarl aynl donemde finansal agldan en bagarlsiz 3 firma
olarak tespit edilmigtir. Buna ilaveten pay senedi getiri slralamasinda ise FRIGO, SELGD ve
KNFRT firmalari ilk ti¢ sirada yer alirken ALYAG, VANGD ve KERVT firmalar son tg sirada yer
almaktadir. Ayrica, caligmanin Onceki bolimlerinde vurgulandigl tzere, firmalarin finansal
performansl ile ylllik % pay senedi getirileri arasindaki iligkiler, Spearman rho korelasyon katsayisl ile
analiz edilmigtir. Burada belirtmek gerekir ki, bazl firmalara ait ylllik % getirilerde negatif degerler
oldugu tespit edilmistir. Dolayislyla, yorumlamada kolaylik saglamasl aclsindan getiri serisine 1 ilave
edilerek s6z konusu seri pozitif hale getirilmigtir. Tablo 9’un son siitununda da gorilecegi tizere
pozitif hale getirilen bu degetlere dayall olarak firmalarin getiri siralamasl beliflenmigtir.
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Tablo 9. P; Degerleri, COPRAS Performans Stralamast ve Y1k % Pay Getirilerine Liiskin Stralamalar

+ - - P, COPRAS Pay Senedi Getiri
5 5i 1/5; Qi Indeksi Siralama Getirileri Siralamasi
AVOD 0,030 0,009 113,68 0,03 54,29 14 0,512 4
ALYAG 0,028 0,013 78,81 0,03 48,28 21 -0,632 28
AEFES 0,032 0,006 173,87 0,03 60,23 9 -0,135 8
BANVT 0,033 0,005 197,49 0,04 63,34 6 -0,496 23
CCOLA 0,041 0,006 175,57 0,04 74,06 4 -0,078 6
DARDL 0,035 0,024 41,40 0,03 57,81 11 -0,436 20
ERSU 0,019 0,002 440,21 0,03 54,13 15 -0,298 16
ETILR 0,028 0,005 221,11 0,03 55,73 12 -0,546 25
FRIGO 0,027 0,009 115,76 0,03 48,87 19 0,789 1
KRSAN 0,015 0,005 193,41 0,02 34,01 28 -0,253 13
KENT 0,047 0,004 256,03 0,05 87,80 3 -0,128 7
KERVT 0,025 0,011 87,58 0,02 44,82 23 -0,579 26
KNFRT 0,023 0,004 251,87 0,03 50,43 18 0,670 3
KRSTL 0,023 0,004 239,86 0,03 48,69 20 -0,397 18
MERKO 0,029 0,007 138,81 0,03 53,89 16 -0,241 10
OYLUM 0,021 0,005 184,22 0,02 4352 25 -0,402 19
PENGD 0,024 0,012 85,06 0,02 42,07 26 -0,516 24
PETUN 0,024 0,002 506,15 0,04 63,98 5 -0,444 21
PINSU 0,019 0,011 89,12 0,02 35,12 27 -0,306 17
PNSUT 0,020 0,004 254,01 0,02 4493 22 -0,454 22
SELGD 0,023 0,002 437.65 0,03 59,45 10 0,762 2
TBORG 0,029 0,003 286,65 0,03 60,72 8 -0,049 5
TATGD 0,025 0,004 268,34 0,03 53,65 17 -0,256 15
TKURU 0,033 0,02 66,67 0,03 55,50 13 -0,166 9
TUKAS 0,024 0,009 112,219 0,028 44,432 24 -0,256 14
ULUUN 0,035 0,011 94,755 0,039 61,735 7 -0,252 12
ULKER 0,058 0,008 129,231 0,062 100,000 1 -0,241 11
VANGD 0,032 0,001 918,306 0,062 98,761 2 -0,594 27
TOPLAM 0,20 6157,95
Qmax 0306

Not: Tablo 9’un yedinci sttununda yer alan firmalara ait yillik % getitilerde negatif degetler oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla, yorumlamada kolaylik saglamasl aglsindan getiti setisine 1 ilave edilerek séz konusu seti pozitif hale
getitilmistir. Pozitif hale getitilen bu degerlere dayall olarak firmalarin getiti siralamasl belirlenmigtir.

Tablo 9°da gosterilen COPRAS performans siralamasi ile yillik % getiri slralamalarl arasinda
hesaplanan Spearman rho korelasyon katsaylst 0.2140’tir. Ancak, bu korelasyon katsaylsl herhangi
bir 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamll bulunamamistir (p=0.2742; n=28). Bu sonug
yatirimellarin firma performansina gore de8il, piyasadan gelen habetlere gore yatirim yaptiklarina
isaret etmektedir.

Dokuma Giyim Egyasl ve Deri Sektorii Igin COPRAS Uygulamasindan Elde Edilen
Bulgular

Gida, Igki, Tiitiin sektériinde oldugu gibi bu sektérde de ilk énce Esitlik (42)’ye uygun olarak
karar matrisi olu§turulmustur. Ancak olusturulan karar matrisinin icerisinde bulunan ROA ve ROE
kriterlerinde negatif degetler tespit edilmistir. Bu nedenle Esitlik (34) ve Esitlik (35) kullanilarak
oncelikli olarak negatif de@er iceren kriterler pozitif hale donusturilmigtir. Dolaysiyla ROA
kriterine 3,12 ve ROE kriterine ise, 2,94 eklenerek Tablo 10°daki diizeltilmis karar matrisi elde
edilmistir.

Tablo 10. Diizeltilmis Karar Matrisi
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PDDD Q ROA ROE ADH SDH CO NO TBTA TBTO

ATEKS 0,525 0,673 3303 3,131 9975 3266 1342 6573 31,047 0,450
ARSAN 0447 0,654 3308 3,153 3,126 3430 1,016 28,819 39,764 0,692
BLCYT 0516 0,573 4,593 4,048 2204 4118 2092 4354 36583 0,912
BRKO 0399 0,614 2509 2812 3079 0936 0,763 0864 35760 0,557
BRMEN 0,556 0,856 2,151 2305 00983 6,722 0,402 37,070 67,512 2,078
BOSSA 1,693 1,123 3867 4246 3244 3595 1166 2940 82249 4633
DAGI 0,565 0,740 2507 2,794 3806 1972 1899 25678 40346 0,676
DERIM 1,148 1,021 3,024 20984 0896 15097 1489 0,349 85867 6,075
DESA 1,128 1,035 3381 3357 12,990 1,164 1213 0,192 72968 2,699
DIRIT 1,404 1,049 0,002 0,005 18,623 1,866 0,464 2,652 67,652 2,550
HATEK 0380 0,605 3470 3209 3871 3017 1,172 8778 36,256 0,569
KRTEK 0,757 0955 3411 3,551 3321 3408 1,170 18,075 81,621 4441
KORDS 1,037 0910 3,822 3570 5160 3,157 1276 7,769 51,577 1,358
LUKSK 0,609 0,794 2975 2997 4,098 2,880 1,633 30,938 47,189 0,394
MAVI 6,135 1937 3876 3911 13,028 2817 1,099 29720 74911 3,016
MEGAP 1,361 1,046 4475 3,700 3499 9204 2120 3393 43514 0,770
MNDRS 0,697 0,949 2349 2078 7,898 2803 0,951 4678 81468 4214
MEMSA 0,524 0892 2,156 1,997 2870 1,736 0033 0011 77253 3,396
RODRG 1511 1,171 3537 3352 3210 1,007 1591 20,035 59,600 1,475
ROYAL 1,043 00993 2413 1298 1020 3419 0862 1,996 90315 9,325
SKTAS 0391 0,899 1981 1340 5737 3431 0,608 3871 83356 5,008
SNPAM 2,662 2,040 3,668 3295 3247 3790 2288 46613 37,456 0,599
VAKKO 1,638 1218 3882 3,677 10,088 1501 1,194 10916 65860 1,929
YATAS 2179 1,509 4220 3,749 9916 3,328 1485 25236 56,833 1,317

Esitlik (43) yardimiyla dizeltiimis karar matrisindeki her bir kriter, dahil oldugu stitun
toplamlna bélinerek Tablo 11°de sunulan normalize karar matrisi elde edilmigtir.

Tablo 11. Normalize Edilpis Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CcO NO TBTA TBTO

ATEKS 0,018 0028 0044 0044 0,073 0,037 0,046 0,020 0021 0,008
ARSAN 0015 0027 0044 0045 0,023 0039 0035 0,090 0027 0,012
BLCYT 0018 0024 0061 0057 0016 0,047 0,071 0014 0,025 0,015
BRKO 0,014 0025 0034 0040 0023 0011 0,026 0,003 0,025 0,009
BRMEN 0019 0035 0029 0033 0007 0077 0014 0115 0,047 0,035
BOSSA 0,058 0046 0052 0060 0,024 0041 0,040 0,009 0057 0,078
DAGI 0,019 0031 0033 0040 0,028 0,022 0,065 0,080 0028 0,011
DERIM 0,039 0042 0040 0042 0,007 0,172 0,051 0,001 0059 0,102
DESA 0,038 0043 0045 0048 0,096 0,013 0,041 0,001 0,050 0,045
DIRIT 0,048 0043 0000 0000 0,137 0021 0016 0008 0047 0,043
HATEK 0013 0025 0046 0045 0,028 0,034 0,040 0,027 0025 0,010
KRTEK 0,026 0039 0046 0050 0,024 0,039 0,040 0,056 0,056 0,074
KORDS 0,035 0038 0051 0051 0038 0036 0044 0024 0036 0,023
LUKSK 0,021 0033 0040 0042 0,030 0,033 0,056 0,09 0,033 0,015
MAVI 0,209 0080 0052 0055 0,096 0,032 0037 0,092 0052 0,051
MEGAP 0,046 0043 0060 0052 0,026 0,105 0072 0011 0030 0,013
MNDRS 0,024 0039 0031 0029 0058 0,032 0032 0015 0056 0,071
MEMSA 0,018 0037 0029 0028 0021 0020 0001 0000 0053 0,057
RODRG 0,052 0048 0047 0048 0024 0011 0,054 0,062 0,041 0,025
ROYAL 0,03 0041 0032 0018 0,008 0,039 0,029 0,006 0062 0,156
SKTAS 0013 0037 0026 0019 0042 0,039 0021 0012 0,058 0,084
SNPAM 0,091 0084 0049 0047 0,024 0043 0,078 0,145 0,026 0,010
VAKKO 0,056 0050 0052 0052 0,074 0017 0,041 0,034 0046 0,032
YATAS 0,074 0062 0056 0053 0073 0038 0051 0078 0039 0,022
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COPRAS yonteminin Ug¢tinct adiminda, Esitlik (44) vasltasiyla agirhkll normalize karar
matrisi olugturulmustur. Elde edilen yeni matris Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12. AGirklandiriinns Normalize Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CcO NO TBTA TBTO

ATEKS 0,002 0003 0005 0005 0,007 0004 0,005 0002 0002 0,001
ARSAN 0,001 0003 0005 0005 0002 0004 0004 0009 0003 0,001
BLCYT 0,002 0002 0006 0006 0,002 0,005 0,007 0001 0003 0,002
BRKO 0,001 0003 0003 0004 0,002 0001 0003 0,000 0003 0,001
BRMEN 0,002 0004 0003 0003 0001 0008 0001 0011 0005 0,003
BOSSA 0,006 0005 0005 0006 0,002 0,004 0,004 0001 0006 0,008
DAGI 0,002 0003 0003 0004 0003 0002 0007 0008 0003 0,001
DERIM 0,004 0004 0004 0004 0001 0017 0005 0000 0006 0,010
DESA 0,004 0004 0005 0005 0009 0,001 0,004 0,000 0,005 0,004
DIRIT 0,005 0004 0000 0000 0014 0002 0002 0001 0005 0,004
HATEK 0,001 0003 0005 0005 0003 0003 0004 0003 0003 0,001
KRTEK 0,003 0004 0005 0005 0,002 0004 0004 0005 0006 0,007
KORDS 0,003 0004 0005 0005 0004 0004 0004 0002 0004 0,002
LUKSK 0,002 0003 0004 0004 0,003 0,003 0,006 0,009 0,003 0,001
MAVI 0,021 0008 0005 0006 0009 0003 0,004 0009 0005 0,005
MEGAP 0,005 0004 0006 0005 0003 0010 0,007 0001 0003 0,001
MNDRS 0,002 0004 0003 0003 0,006 0,003 0,003 0001 0006 0,007
MEMSA 0,002 0004 0003 0003 0,002 0002 0000 0000 0005 0,006
RODRG 0,005 0005 0005 0005 0,002 0001 0006 0006 0004 0,002
ROYAL 0,003 0004 0003 0002 0001 0,004 0,003 0001 0,006 0015
SKTAS 0,001 0004 0003 0002 0,004 0004 0002 0001 0006 0,008
SNPAM 0,000 0009 0005 0005 0,002 0004 0008 0014 0003 0,001
VAKKO 0,005 0005 0005 0005 0,007 0002 0,004 0003 0005 0,003
YATAS 0,007 0006 0006 0005 0,007 0004 0005 0007 0004 0,002

Tablo 13’te sirasiyla Esitlik (45), Esitlik (46), Esitlik (47), Esitlik (48) ve Esitlik (49)’in
kullanilmas1 sonucu elde edilen S, S, Q;, Qmax ve P, degerlerine iligkin bulgular gérilmektedir.
Elde edilen bulgular dogrultusunda yapilmis olan COPRAS petrformans skotlarina iligkin siralama
ve pay senetlerinde meydana gelen yillik % getiri siralamalarl da tabloda gérilmektedir.

Tablo 13’te Dokuma Giyim Egyasl ve Deri Sektériinde faaliyet gostermekte olan MAVI,
SNPAM ve YATAS firmalar1 2018 yilinda finansal acldan en bagarlll 3 firma olmasina kar$in
MEMSA, ROYAL ve SKTAS firmalarinin aynl dénemde finansal agldan en bagarislz 3 firma
oldugu gorilmektedir. Diger taraftan pay senedi getiri slralamasinda ise MEGAP, BOSSA ve DESA
firmalar1 ilk ¢ sirayl alitken DAGI, YATAS ve MAVI firmalarinin son ¢ sirada yer aldigl
gorilmektedir.

Tablo 13. P; Degerleri, COPRAS' Performans Stralamast ve Y1tk % Pay Getirilerine Lliskin Stralamalar

+ _ _ P, COPRAS Pay Senedi Getiri
Si Si 175 Qi Indeksi Siralama Getirileri Siralamasi

ATEKS 0,031 0,003 340,24 0,049 69,55 5 -0,330 18
ARSAN 0,032 0,004 25282 0,044 63,65 8 -0,074 10
BLCYT 0,031 0,004 24428 0,044 62,35 10 -0,082 11
BRKO 0,018 0,003 289,98 0,032 46,46 20 -0,268 17
BRMEN 0,032 0,008 121,81 0,039 55,32 15 -0,170 13
BOSSA 0,033 0,013 74,20 0,037 52,87 17 0,758 2

DAGI 0,032 0,004 251,85 0,045 63,73 7 -0,454 24
DERIM 0,040 0,016 62,05 0,043 61,22 11 0,154 5

DESA 0,033 0,010 103,93 0,038 54,30 16 0,713 3

DIRIT 0,027 0,009 111,12 0,033 47,04 19 -0,333 19
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HATEK 0,026 0,004 28537 0,041 5824 13 20,205 14
KRTEK 0,032 0013 7626 0036 51,40 18 20,369 21
KORDS 0,032 0006 169,74 0,040 57,84 14 0,332 4
LUKSK 0,035 0005 207,75 0,045 65,05 6 0,030 8

MAVI 0,065 0010 9724 0,070 100 1 0,438 22
MEGAP 0,042 0,004 229838 0054 76,57 4 0,789 1

MNDRS 0,026 0,013 7857 0,030 43,16 21 0,133 12
MEMSA 0016 0011 9027 0,020 2882 24 0,153 6

RODRG 0,035 0,007 15031 0,042 60,48 12 20,365 20
ROYAL 0,021 0,022 4586 0,023 33,46 23 0,088 7

SKTAS 0021 0014 7055 0025 3528 22 0,235 16
SNPAM 0,056 0,004 27486 0,070 99,75 2 0,212 15
VAKKO 0,038 0,008 12745 0044 63,17 9 20,070 9

YATAS 0,048 0,006 16142 0057 81,11 3 20,447 23
TOPLAM 0,201 391794

Quuax 0,070

Not: Tablo 13%in yedinci stitununda yer alan firmalara ait yillik % getirilerde negatif degerler oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla, yorumlamada kolaylik saglamasl aglsindan getiri serisine 1 ilave edilerek séz konusu seri pozitif hale
getirilmigtir. Pozitif hale getirilen bu degetlere dayall olarak firmalarin getiri siralamasl belitlenmigtir.

Tablo 13’te gosterilen COPRAS performans siralamasl ile yillik % getiri siralamalarl arasinda
hesaplanan Spearman rho korelasyon katsaylsl, -0.2174’t1r. Bu sonug iki slra seri arasinda ters yonla
bir iligki oldugunu goéstermektedir. Ancak, bu iligki istatistiksel olarak herhangi bir 6nem diizeyinde
anlamll bulunamamigtir (p= 0.3075; n=24). Bu sonug yatirimcllarin firma performansina goére degil,
piyasadan gelen haberlere gbre yatirim yaptiklarina igaret etmektedir.

Orman Uriinleri ve Mobilya Sektérii Igin COPRAS Uygulamasindan Elde Edilen Bulgular

Tablo 14’te Esitlik (42)’ye gore olusturulan duzeltilmis karar matrisi yer almaktadir. Esitlik 34
ve Bsitlik 35’ten hareketle PDDD, ROA, ROE ve TBTO kriterlerine sirasiyla 1.5, 0.92, 0.54, 1.5
ilave edilerek bu matrise ulagilmigtir.

Tablo 14. Diizeltilmis Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE  ADH SDH CO NO TBTA  TBTO

DGKLB 0,000 1,406 0,008 2,039 5707 2,032 0,753 0,758 100,579 0,000
GENTS 2000 0,837 1,089 0,044 4429 2575 2943 36,525 27,683 1,988
ORMA 1,979 0822 0326 0004 1,890 5462 0612 0253 78,701 2,025
SUMAS 2021 1,438 2257 0,073 123,720 5056 4427 238546 23205 1,986

Tablo 15te, Esitlik (43) kullanilarak diizeltilmis karar matrisinde yer alan her bir degerin
normalize edilmi$ hali gérilmektedir.

Tablo 15. Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CcO NO TBTA  TBTO

DGKLB 0,000 0312 0,002 0,944 0,042 0,134 0,08 0,003 0437 0,000
GENTS 0333 0,186 0296 0,021 0,033 0,170 0337 0,132 0,120 0,331
ORMA 0330 0,182 0,089 0,002 0014 0361 0070 0001 0342 0338
SUMAS 0337 0319 0,613 0,034 0911 0,334 0,507 0864 0,101 0331

Tablo 16’da Esitlik (44) vasitasiyla her bir kriterin agirliklarlyla ¢arpllmasl sonucu elde edilen
ag1thkll normalize karar matrisi yer almaktadir.

Tablo 16. Agirhklandirniinng Normalize Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CcO NO TBTA  TBTO
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DGKLB 0,000 0,039 0,000 0,071 0,003 0017 0010 0000 0,052 0,000
GENTS 0,038 0023 0,031 0,002 0003 0021 0038 0011 0014 0,021
ORMA 0,037 0,023 0,009 0,000 0,001 0044 0,008 0000 0041 0,021
SUMAS 0,038 0,040 0,064 0,003 0,074 0,041 0,058 0071 0012 0,021

Esitlik (45), Esitlik (46), Esitlik (47), Esitlik (48) ve Esitlik (49)’un kullanilmasl sonucu elde
edilen bulgular sirastyla Si*, ST, Q;, Qmax ve P degerlerine ait skorlar Tablo 17°de sunulmustur.
Buna ilaveten yine Tablo 17°7de COPRAS yonteminden elde edilen performans siralamalarl ile
firmalarin pay senetlerinden elde etmis olduklar getirilere gore siralamalarda yer almaktadir.

Tablo 17’ye gére 2018 yilinda Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii icin finansal agldan en
basarili firmanin SUMAS firmasinin oldugu, finansal acldan en basarislz firmanin ise ORMA
firmasinin oldugu sonucuna ulagilmigtir. Pay senedi getiri slralamasina bakacak olursak; ilk sirayl
GENTS firmasi alirken son sirayl DGKLB firmasinin aldigl tespit edilmigtir.

Tablo 17. P; Degerleri, COPRAS Performans Stralamast ve Y1k % Pay Getirilerine Lliskin Stralamalar

g+ S- 1/87 Q _ 1] COPRAS Pay S.e.nfx_ii Getiti
! ! ! ! Indeksi Siralama Getirileri Siralamasl
DGKILB 0.14 005 1924 0177 3971 3 20,665 4
GENTS 0,16 0,04 28,30 0,221 49,46 2 0,180 1
ORMA 012 006 1611 0,154 3454 4 0,062 3
SUMAS 0,38 0,03 30,30 0,447 100 1 0,122 2
TOPLAM 0,18 93,95
Quax 0,447

Not: Tablo 17’nin yedinci stitununda yer alan firmalara ait yillik % getirilerde negatif degetler oldugu tespit edilmigtir.
Dolayisiyla, yorumlamada kolaylik saglamasl aglsindan getiti serisine 1 ilave edilerek séz konusu setri pozitif hale
getirilmigtir. Pozitif hale getirilen bu degetlere dayall olarak firmalarin getiri siralamasi belitlenmigtir.

Tablo 17°de sunulmus olan COPRAS performans siralamasl ile yillik % getiri siralamalarl
arasinda hesaplanan Spearman rho korelasyon katsayls1 0.6000’d1r. Ancak, hesaplanan bu katsayl
herhangi bir 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamll bulunamamistir (p= 0.4000; n=4). Bu
sonu¢ yatlrlm sahiplerinin yatirlm kararlarinl verirken firmalarin sergilemis olduklarl finansal
performansa gore degil, piyasadan gelen kulaktan dogma bilgilere gére yatirimlarinl yaptiklarinin bir
gOstergesidir.

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayln Sektorii Icin COPRAS Uygulamasindan Elde
Edilen Bulgular

Tablo 18°de yer alan diizeltilmis karar matrisi, Esitlik (34) ve Esitlik (35) dogrultusunda ROA
ve ROE kriterlerine sirasiyla 1.35 ve 2,88 ilave edilerek elde edilmigtir.

Tablo 18. Diizeltilmis Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CO NO  TBTA TBTO
ALKA 1,443 1304 2,608 3,664 5059 4795 3034 103236 31418 0458
BAKAB 0976 0990 1346 3226 3,658 4031 1308 19377 60,584 1,537
DOBUR 2353 1,650 1,090 2890 2970 35994 2520 116217 51,969 1,082
DURDO 1,353 1,094 1219 3366 4,658 4385 1,133 10076 73,191 2732
HURGZ 0,860 0,897 3445 4048 2601 19,842 2417 36298 26,769 0,366
IHGZT 0290 0420 0483 2446 1595 9003 4347 45072 18308 0,224
KAPLM 1,400 1,130 1,024 2981 3382 7,009 1,038 1,734 67,548 2,081
KARTN 2271 2062 2770 3538 9569 5792 4001 139,398 16433 0,197
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OLMIP 0,872 0959 0,776 2,678 2,899 4579 1289 2043 67,798 2,105
TIRE 1,401 1,120 1,433 3562 3071 5992 0979 0932 70,047 2,339
PRZMA 0,879 0891 0733 2565 0816 1152 5092 8141 10,640 0,119
SAMAT 0,720 0932 0622 2472 13318 1416 1331 0,106 75,895 3,149
VKING 1,670 1,069 0,001 0,006 6,100 5585 0484 3703 89,643 8655

Esitlik (43)’tin kullanilmasl ile elde edilen normalize karar matrisi Tablo 19’da sunulmusgtur.

Tablo 19. Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CcO NO TBTA  TBTO

ALKA 0,088 0,090 0,149 0,098 0,085 0,044 0,105 0,212 0,048 0,018
BAKAB 0,059 0,068 0,077 0,086 0,061 0,037 0,045 0,040 0,092 0,061
DOBUR 0,143 0,114 0,062 0,077 0,050 0328 0,087 0,239 0,079 0,043
DURDO 0,082 0,075 0,069 0,090 0,078 0,040 0,039 0,021 0,111 0,109
HURGZ 0,052 0,062 0,196 0,108 0,044 0,181 0,083 0,075 0,041 0,015
IHGZT 0,018 0,029 0,028 0,065 0,027 0,082 0,150 0,093 0,028 0,009
KAPLM 0,085 0,078 0,058 0,080 0,057 0,064 0,036 0,004 0,102 0,083
KARTN 0,138 0,142 0,158 0,095 0,160 0,053 0,138 0,287 0,025 0,008
OLMIP 0,053 0,066 0,044 0,072 0,049 0,042 0,044 0,004 0,103 0,084
TIRE 0,085 0,077 0,082 0,095 0,051 0,055 0,034 0,002 0,106 0,093
PRZMA 0,053 0,061 0,042 0,069 0,014 0,011 0,176 0,017 0,016 0,005
SAMAT 0,044 0,064 0,035 0,066 0223 0,013 0,046 0,000 0,115 0,126
VKING 0,101 0,074 0,000 0,000 0,002 0,051 0,017 0,008 0,136 0,346

Esitlik (44) kullanllmasl sonucu elde edilen agirlikll normalize karar matrisi Tablo 20’de yer
almaktadir.

Tablo 20. Agirhklandiriinng Normalize Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CcO NO TBTA  TBTO

ALKA 0,000 0009 0015 0010 0009 0004 0011 0019 0005 0,002
BAKAB 0,006 0,007 0008 0009 0,006 0004 0005 0004 0009 0,006
DOBUR 0,015 0012 0006 0008 0,005 0032 0009 0022 0008 0,004
DURDO 0,000 0,008 0,007 0,009 0,008 0004 0004 0002 0011 0010
HURGZ 0,005 0006 0020 0011 0,004 0018 0009 0007 0004 0,001
IHGZT 0,002 0,003 0,003 0007 0003 0008 0015 0008 0003 0,001
KAPLM 0,000 0,008 0,006 0,008 0,006 0006 0004 0000 0010 0,08
KARTN 0,014 0015 0016 0010 0016 0005 0014 0026 0003 0,001
OLMIP 0,005 0007 0004 0007 0005 0004 0005 0000 0010 0,008
TIRE 0,000 0,008 0008 0010 0,005 0005 0003 0000 0011 0,009
PRZMA 0,006 0,006 0004 0007 0,001 0001 0018 0002 0,002 0,000
SAMAT 0,005 0,007 0004 0007 0023 0001 0005 0000 0012 0012
VKING 0,011 0008 0000 0000 0,010 0005 0002 0001 0014 0,032

St ST, 1/Si7, Qi, ve P degerlerine iliskin sonuglar sirasiyla Esitlik (45), Esitlik (46), Esitlik
(47), Esitlik (48), ve Esitlik (49)’dan yararlanillmak suretiyle Tablo 21°de sunulmustur. Ayrica Tablo
21’de COPRAS yontemi kullanilarak elde edilen performans skorlarina ve firmalarin yillik % pay
senedi getirilerine gore slralamalarina da yer verilmigtir.

Tablo 21°de sunulan bilgilerden hareketle 2018 y1l icin kagit ve kagit triinleri, basim ve yayln
sektorinde yer alan firmalarl finansal performans aclsindan degetlendirecek olursak; ilk t¢ slrayl
KARTN, DOBUR ve ALKA firmalarinin son t¢ sirayl ise VIKING, OLMIP ve KAPLM
firmalarinin ald18l gorilmektedir. Pay getiri siralamasinda ise ilk ti¢ sirayl DURDO, KARTN ve
BAKAB firmalar1 alitken son tg¢ sirayl IHGZT, HURGZ ve OLMIP firmalarinin aldigl
gorilmektedir.

Tablo 21. P; Degerleriy COPRAS Performans Stralamast ve Yilhk % Pay Getirilerine Liskin Stralamalar
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+ _ _ P COPRAS Pay Senedi Getiri
Si Si 1/5; Qi Indeksi Siralama Getirileri Siralamasi
ALKA 0,086 0,007 153,69 0,103 68,88 3 -0,105 10
BAKAB 0,048 0,015 66,68 0,055 36,93 8 0,041 3
DOBUR 0,109 0,012 83,49 0,118 78,73 2 -0,093 9
DURDO 0,050 0,021 46,74 0,055 37,15 7 0,353 1
HURGZ 0,080 0,005 183,44 0,100 66,87 4 -0,306 12
IHGZT 0,049 0,004 275,41 0,078 52,36 6 -0,483 13
KAPLM 0,047 0,018 55,25 0,053 35,51 11 -0,082 7
KARTN 0,116 0,003 308,40 0,149 100 1 0,173 2
OLMIP 0,038 0,018 54,86 0,044 29,54 12 -0,263 11
TIRE 0,049 0,019 51,43 0,055 36,65 10 0,028 4
PRZMA 0,045 0,002 483,49 0,097 64,74 5 -0,043 5
SAMAT 0,050 0,023 42,79 0,055 36,77 9 -0,065 6
VKING 0,036 0,046 21,69 0,038 25,67 13 -0,083 8
TOPLAM 0,19 182741
Qmax 0,149

Not: Tablo 21’in yedinci sitununda yer alan firmalara ait yillik % getirilerde negatif degetler oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla, yorumlamada kolaylik saglamasl aglsindan getiti serisine 1 ilave edilerek séz konusu seri pozitif hale
getirilmistir. Pozitif hale getirilen bu degerlere dayall olarak firmalarin getiti siralamasl belitlenmistir.

Tablo 21’de yer alan COPRAS performans siralamasl ile yilik % getiri slralamasl igin
Spearman rho korelasyon katsaylst 0.0110 olarak hesaplanmigtir. Fakat korelasyon analizi
dogrultusunda elde edilen bu deger herhangi bir 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlamll
bulunamamistir (p=0.9716; n=13). Bu sonuctan hareketle soyleyebiliriz ki, yatirimcilar firmalarin
pay senetlerine yatirlm yaparken firmalarin finansal performansina gore degil, piyasadan gelen
habetler dogrultusunda yatirim yapmaktadir.

Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektérii Icin COPRAS Uygulamasindan Elde
Edilen Bulgular

Baslangl¢ matrisinde negatif degetler iceren ROA ve ROE Esitlik (34) ve Esitlik (35)
dogrultusunda sirastyla 1.97 ve 2.63 ilave edilmis olup Tablo 22’de gorilen diizeltilmis karar matrisi

olusturulmustur.

Tablo 22. Diizeltilmis Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CcO NO TBTA TBTO

ACSEL 1,102 1,085 3364 3,136 6853 4540 3722 58998 16917 0,204
AKSA 00953 0984 1,825 2778 3664 50648 1,190 40,726 65443 1,894
ALKIM 1,841 1,497 3235 3287 5546 3847 3008 87,380 27,112 0,407
AYGAZ 1,358 1,179 1,749 2558 16452 32418 1090 43,666 50,084 1,003
BAGFS 0,597 0,886 0513 1,222 15152 2333 0,951 11,673 71,587 2,520
BRKSN 1,032 1,016 1383 2299 4593 8036 1,090 14652 56406 1289
BRISA 2097 1222 1516 2,602 3777 4406 1412 24315 79793 3,949
DYOBY 2231 1,156 0961 1,230 1,768 4,709 0,973 3076 87,328 6,892
EGGUB 1,148 1,077 2,060 2,762 30,957 3,059 0864 2205 48015 00924
EGPRO 1,667 1225 2105 3,092 2,091 4603 1282 40,587 66316 1,969
EPLAS 1,362 1,123 4,070 5041 7,041 4062 1312 5025 63,739 1,789
EKIZ 0381 0,907 0381 0,002 9694 309,506 0,372 0006 84919 5631
GEDZA 0,861 0,843 2879 3,142 3424 40644 2595 66,764 30,080 0477
GOODY 1,416 1,174 2,082 2906 3,894 7,509 1393 3,174 58110 1,387
GUBRF 1,135 0938 1,656 2859 6,939 3373 0954 14489 71,127 3,558
HEKTS 2818 1,659 2783 3710 1626 1600 1524 3461 63,778 1,761
IZFAS 2084 1,193 0,739 1,600 1827 1212 1924 0895 61,960 1,643
MRSHL 3858 1,716 0,010 0356 2108 6276 1,124 14,637 74967 2,995
OZRDN 1,631 1,509 2370 3,029 4958 3686 1523 6361 51411 1,058
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PETKM 2033 1332 1048 2948 7816 6,826 2070 77921 67,151 2,067
POLTK 2016 1360 2,035 3,160 5897 4246 2756 75,863 56,151 1,227
RTALB 0,690 0,732 1268 2225 2397 3290 4961 92691 10,596 0,117
SANEM 00956 0,990 1430 2424 3668 4,773 0881 1362 77,138 3376
SASA 2856 1,776 2,685 3,430 4556 3977 1,248 2379 58199 1392
SEKUR 1312 1,076 [ 1271 2178 3238 5345 1168 16,751 75428 3,071
SEYKM 2695 2,683 2269 2640 4,694 3434 5685 30,920 12,960 0,149
SODA 1,460 1350 3,642 3347 5,103 6833 2404 109,837 23,549 0,308
SODSN 1,396 1394 3476 3232 13482 4587 6,083 403,191 20,892 0,264
TMPOL 1,716 1,166 1,187 2,053 1,665 4467 1,069 2,845 74781 3,070
TUPRS 2975 1482 2210 3563 13,113 10,692 1314 37511 75,158 3,063

Esitlik (43)’ten faydalanillmak suretiyle olugturulan normalize matris Tablo 23’te sunulmugtur.

Tablo 23. Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CO NO TBTA TBTO
ACSEL 0,022 0029 0057 0040 0035 0010 0064 0046 0,010 0,003
AKSA 0,019 0026 0031 0035 0018 0012 0021 0,031 0,039 0,032
ALKIM 0,037 0040 0055 0042 0,028 0008 0052 0,068 0016 0,007
AYGAZ 0,027 0031 0030 0032 008 0068 0019 0034 0030 0017
BAGFES 0,012 0023 0,009 0015 0076 0005 0016 0,009 0,043 0,042
BRKSN 0,021 0027 0023 0029 0023 0017 0019 0011 0034 0022
BRISA 0,042 0032 0,026 0033 0019 0009 0024 0,019 0,047 0,066
DYOBY 0,045 0031 0016 0016 0009 0010 0017 0,002 0052 0,116
EGGUB 0,023 0029 0035 0035 0,156 0006 0015 0002 0029 0016
EGPRO 0,034 0032 0,036 0,039 0011 0010 0022 0,031 0,039 0,033
EPLAS 0,027 0030 0,069 0064 0036 0009 0023 0,004 0,038 0,030
EKIZ 0,008 0024 0,006 0000 0049 0653 0006 0000 0051 0,095
GEDZA 0,017 0022 0,049 0040 0017 0010 0045 0,052 0,018 0,008
GOODY 0,020 0031 0035 0037 0020 0016 0024 0,002 0035 0,023
GUBRF 0,023 0025 0028 0036 0035 0007 0016 0011 0042 0,060
HEKTS 0,057 0,044 0,047 0,047 0008 0003 0026 0,003 0,038 0,030
IZFAS 0,042 0032 0012 0021 0009 0003 0033 0001 0037 0028
MRSHL 0,078 0045 0,000 0005 0011 0013 0019 0011 0045 0,050
OZRDN 0,033 0040 0,040 0,038 0,025 0008 0026 0,005 0031 0018
PETKM 0,041 0035 0,033 0037 0039 0014 0036 0060 0040 0,035
POLTK 0,041 0036 0,034 0040 0030 0009 0048 0,059 0033 0,021
RTALB 0,014 0019 0021 0028 0012 0007 0086 0,072 0,006 0,002
SANFM 0,019 0026 0024 0031 0019 0010 0015 0001 0046 0,057
SASA 0,057 0,047 0,045 0,043 0023 0008 0022 0,002 0,035 0,023
SEKUR 0,026 0029 0,022 0028 0016 0011 0020 0,013 0,045 0,052
SEYKM 0,054 0071 0038 0033 0024 0007 0098 0024 0,008 0,003
SODA 0,020 0036 0,062 0042 0026 0014 0041 0085 0014 0,005
SODSN 0,028 0037 0,059 0041 0068 0010 0,105 0312 0012 0,004
TMPOL 0,035 0031 0020 0026 0008 0009 0018 0002 0044 0,052
TUPRS 0,060 0039 0,037 0045 0066 0023 0023 0,029 0,045 0,052

Esitlik (44) vasitasiyla elde edilmis olan agitlikll normalize matris Tablo 24’te yer almaktadir.

Tablo 24 Agirlklandininas Normalize Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CO NO TBTA TBTO
ACSEL 0,002 0,003 0,006 0,004 0004 0001 0,007 0004 0001 0,000
AKSA 0,002 0,003 0,003 0,004 0002 0001 0,002 0003 0004 0,003
ALKIM 0,004 0,004 0,006 0,004 0003 0,001 0005 0006 0002 0,001
AYGAZ 0,003 0,003 0,003 0,003 0008 0006 0002 0003 0003 0,002
BAGFS 0,001 0,002 0,001 0,002 0008 0,000 0,002 0001 0004 0,004
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BRKSN 0,002 0,003 0,002 0,003 0002 0001 0002 0001 0003 0,002
BRISA 0,004 0,003 0,003 0,003 0002 0001 0003 0002 0005 0,006
DYOBY 0,005 0,003 0,002 0002 0001 0001 0002 0000 0005 0011
EGGUB 0,002 0,003 0,004 0,004 0016 0,001 0,002 0,000 0003 0,002
EGPRO 0,004 0,003 0,004 0,004 0001 0001 0002 0003 0004 0,003
EPLAS 0,003 0,003 0,007 0,007 0004 0001 0002 0000 0004 0,003
EKIZ 0,001 0,003 0,001 0000 0005 0053 0001 0000 0005 0,009
GEDZA 0,002 0,002 0,005 0,004 0002 0,001 0005 0005 0002 0,001
GOODY 0,003 0,003 0,004 0,004 0002 0001 0002 0000 0004 0,002
GUBRF 0,002 0,003 0,003 0,004 0004 0001 0002 0001 0004 0,006
HEKTS 0,006 0,005 0,005 0,005 0001 0000 0003 0000 0004 0,003
IZFAS 0,004 0,003 0,001 0002 0001 0000 0003 0000 0004 0,003
MRSHL 0,008 0,005 0,000 0,000 0001 0,001 0002 0001 0005 0,005
OZRDN 0,003 0,004 0,004 0,004 0003 0001 0003 0000 0003 0,002
PETKM 0,004 0,004 0,003 0,004 0004 0001 0004 0006 0004 0,003
POLTK 0,004 0,004 0,004 0,004 0003 0001 0,005 0005 0003 0,002
RTALB 0,001 0,002 0,002 0,003 0001 0001 0009 0007 000 0,000
SANEM 0,002 0,003 0,003 0003 0002 0,001 0002 0000 0005 0005
SASA 0,006 0,005 0,005 0,005 0002 0001 0,002 0000 0004 0,002
SEKUR 0,003 0,003 0,002 0003 0002 0,001 0002 0001 0005 0,005
SEYKM 0,006 0,008 0,004 0,004 0002 0001 0010 0002 0001 0,000
SODA 0,003 0,004 0,006 0,004 0003 0,001 0,004 0008 0001 0,001
SODSN 0,003 0,004 0,006 0,004 0007 0001 0011 0029 0001 0,000
TMPOL 0,004 0,003 0,002 0003 0001 0001 0002 0000 0005 0005
TUPRS 0,006 0,004 0,004 0,005 0007 0,002 0,002 0003 0005 0,005

Tablo 25’te yer alan de8etler sirasiyla Esitlik (45), Esitlik (46), Esitlik (47), Esitlik (48) ve
Esitlik (49) yardimiyla ulasilan sonuglarla beraber firmalara iligkin performans siralamalarina ve
yillik % pay senedi getirilerine iligkin siralamalardan olugmaktadir.

Tablo 25te gorildigiu tizere 2018 yllinda Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler
Sektorindeki finansal performans aglsindan en bagarill ¢ firma SODSN, EKIZ ve SEYKM
firmalarl iken finansal acldan en bagarisiz U¢ firma DYOBY, SANFM ve TMPOL firmalaridir. Buna
karsilik pay getiri slralamasinda ise ilk t¢ sirayl SODASN, SODA ve HEKTS alirken, son tg slrayl
IZFAS, SEKUR ve DYOBY firmalarinin ald181 gérilmektedir.

Tablo 25. P; Degerleri, COPRAS Performans Stralamast ve Y1k % Pay Getirilerine Lliskin Stralamalar

+ - _ P COPRAS Pay Senedi Getiri
Si 5i 1/8; Qi Indeksi Siralama Getirileri Siralamasl
ACSEL 003 000 73142 005 61,507 5 0,258 4
AKSA 002 001 141,13 0,02 29,056 21 0,378 24
ALKIM 0,03 000 43057 0,04 55424 7 0,000 9
AYGAZ 003 001 21284 003 46,524 8 0,218 17
BAGFES 001 001 117,94 0,02 25054 25 0,541 27
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BRKSN 001 0,01 18020 0,02 27,340 22 20,188 16
BRISA 0,02 0,01 8847 0,02 29,109 20 0,129 12
DYOBY 002 0,02 6044 001 20,683 30 0,619 28
EGGUB 003 0,00 22511 003 45865 9 20,150 13
EGPRO 002 001 137,72 002 31,791 18 20,082 11
EPLAS 003 001 14682 003 38514 14 0,179 15
EKIZ 0,06 0,01 6968 0,06 80,198 2 0,421 25
GEDZA 003 0,00 381,90 003 43959 11 0,148 5
GOODY 002 001 17201 002 30,299 19 0,173 14
GUBRF 0,02 0,01 98,64 0,02 26,522 24 0,300 21
HEKTS 003 001 14776 002 35463 16 0,324 3
IZFAS 0,02 0,01 15466 002 24384 26 0,776 30
MRSHL 002 0,01 10573 0,02 26,762 23 0,513 26
OZRDN 002 0,01 20540 0,02 3439 17 0,08 10
PETKM 003 001 13384 0,03 41,75 13 0,24 18
POLTK 0,03 0,01 18406 003 4348 12 0,08 7
RTALB 0,02 0,00 1192 0,05 70,14 4 0,37 23
SANEM 001 0,01 9794 0,01 21,81 29 0,25 20
SASA 002 001 171,60 003 37,72 15 0,04 8
SEKUR 001 001 10405 001 2437 27 0,65 29
SEYKM 0,03 0,00 96534 006 7567 3 0,25 19
SODA 0,03 0,00 51445 004 5857 6 0,64 2
SODSN 006 0,00 58514 0,08 100 1 0,84 1
TMPOL 002 001 10451 0,01 22,69 28 0,35 22
TUPRS 0,03 0,01 10438 003 4434 10 0,08 6
TOPLAM 0,20 796587
Qmax 0,08

Not: Tablo 25’in yedinci sitununda yer alan firmalara ait yillik % getirilerde negatif degetler oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla, yorumlamada kolaylik saglamasl aglsindan getiti setisine 1 ilave edilerek séz konusu seti pozitif hale
getitilmistir. Pozitif hale getitilen bu degerlere dayall olarak firmalarin getiti siralamasl beliflenmigtir.

Tablo 25’te gosterilen COPRAS performans siralamasl ile yillik % getiri siralamalarl arasinda
hesaplanan Spearman rho korelasyon katsayisi 0.5595°t1r. %1 6nem diizeyinde anlamll bulunan bu
katsayl (p=0.0013; n=30) yatirimcllarin yatirimlarina yon verirken piyasadan gelen haberlerden
ziyade firma performansina gore hareket ettiklerini ortaya koymaktadir.

Tasa Topraga Dayall Sektor Igin COPRAS Uygulamasindan Elde Edilen Bulgular

Esitlik (42) referans alinarak olugturulan karar matrisinde yer alan ROA ve ROE kriterlerinde
negatif degetler oldugu gorilmisgtir. Dolaysiyla Esitlik (34) ve Esitlik (35)’ten faydalanilmak
suretiyle ROA ve ROE kriterlerine sirasiyla 1.50 ve 1.67 ilave edilip Tablo 26’te yer alan matrise
ulasiimistir.

Tablo 26. Diizeltilmis Karar Matrisi
PDDD Q ROA ROE ADH SDH CO NO TBTA TBTO

ADANA 1,806 1,568 5202 5,143 7,578 7,808 2,858 156624 29503 0,418
ADBGR 1227 1,060 3985 3984 5389 5552 2858 156,624 29503 0,418
ADNAC 0421 0592 1,405 1,529 0,748 0,771 2,858 156,624 29,503 0418
AFYON 1,972 1342 1,030 1,209 3596 7,050 0281 6,123 64,813 1,842
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AKCNS 1287 1,139 1552 1,879 3551 6,080 1,152 31,850 48,736 0,963
ANACM 0,870 0940 1,599 2019 4179 5694 1,072 11,075 53,827 1,166
ASLAN 6350 3502 1320 1,607 1,803 5740 1,114 29458 53234 1,138
BASCM 0,572 0,617 1,254 1386 3908 4963 1487 19,753 29,868 0,426
BTCIM 0,505 0,770 0,897 00958 30984 7442 0676 2344 58995 1,655
BSOKE 0901 0963 0,586 0414 3999 3970 0579 4200 62273 1,651
BOLUC 1,195 1,097 1560 1900 2569 4,676 1,043 23479 50,064 1,003
BUCIM 0907 0,746 2,184 2540 4,119 4,044 3348 15757 22958 0,403
CMBTN 1,059 1,024 1539 2043 3015 71,603 1,174 14363 59,504 1,469
CMENT 1,086 0,927 0920 1,053 3,007 4,748 1,664 25693 29,107 0,498
CIMSA 0,769 0,876 1288 1,660 3281 5743 0654 15137 58339 1,533
DENCM 1,007 1,049 0969 1,105 4,198 3983 1,031 0,362 49315 0,973
DOGUB 5478 2,890 0,281 0006 3,196 1930 0317 1206 57,782 1,369
EGSER 0,759 0,823 1,895 1,961 2,820 3375 2938 46301 26,669 0,364
GOLTS 0,789 0,909 0,992 1,137 3,111 4548 1,092 1,727 64,025 1,883
1IZOCM 2719 1,891 1276 1,504 3833 6427 1419 14604 48,181 0,930
KONYA 2477 2180 1530 1,587 3,824 3,682 3204 78237 20,069 0,251
KUTPO 0,589 0,694 1564 1,651 3,725 1,800 2,746 7275 25537 0343
MRDIN 1387 1271 1550 1,669 2933 2798 2,699 3,150 29916 0,427
NIBAS 4034 3388 0002 0291 6,034 3645 1861 75822 21276 0270
NUHCM 1,018 1,011 1513 1,730 3,076 4357 1,678 46922 41200 0,701
TRKCM 0,713 0806 1,645 1987 6357 3977 1,753 62284 43915 0,853
USAK 0,624 0,898 1,036 1,248 1922 2259 0917 6614 72,759 2,671
UNYEC 1,655 1,452 1427 1558 2992 4773 2010 10,529 30,979 0,449

Tablo 27°de gérillen normalize matris Esitlik (43)’tin kullanillmasl sonucu elde edilen matristir.

Tablo 27. Normalize Edilpis Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CcO NO TBTA TBTO

ADANA 0,041 0,043 0,124 0,110 0074 0040 0061 0,153 0,024 0,016
ADBGR 0,028 0,032 0,095 0,08 0052 0029 0061 0153 0,024 0,016
ADNAC 0,010 0016 0,033 0,033 0007 0004 0061 0153 0,024 0,016
AFYON 0,045 0,037 0,025 0,026 0035 0037 0006 0006 0053 0,070
AKCNS 0,029 0031 0,037 0040 0035 0031 0025 0031 0,040 0,036
ANACM 0,020 0,026 0,038 0,043 0041 0029 0023 0011 0,044 0,044
ASLAN 0,143 0,096 0,031 0,034 0018 0030 0024 0029 0,044 0,043
BASCM 0,013 0017 0,030 0,030 0038 0026 0032 0019 0,025 0,016
BTCIM 0011 0021 0,021 0,020 0039 0038 0015 0002 0,049 0,062
BSOKE 0,020 0,026 0014 0,009 0039 0021 0012 0004 0051 0,062
BOLUC 0,027 0030 0,037 0,041 0025 0024 0022 0023 0,041 0,038
BUCIM 0,020 0,020 0,052 0,054 0040 0021 0072 0015 0,019 0,015
CMBTN 0,024 0,028 0,037 0,044 0029 0370 0025 0014 0,049 0,055
CMENT 0,025 0,025 0,022 0,023 0029 0025 003 0025 0,024 0,019
CIMSA 0,017 0024 0031 0035 0032 0030 0014 0015 0,048 0,058
DENCM 0,025 0,029 0,023 0,024 0041 0021 0022 0000 0,041 0,037
DOGUB 0,24 0,079 0,007 0,000 0031 0010 0007 0001 0,048 0,052
EGSER 0,017 0,023 0,045 0,042 0,027 0017 0063 0045 0,022 0,014
GOLTS 0,018 0,025 0,024 0024 0030 0023 0023 0002 0053 0071
1IZOCM 0,061 0052 0,030 0,032 0037 0033 0031 0014 0,040 0,035
KONYA 0,056 0,060 0,036 0,034 0037 0019 0069 0076 0,017 0,009
KUTPO 0,013 0019 0,037 0035 0036 0009 0059 0007 0021 0013
MRDIN 0,031 0035 0,037 003 0029 0014 0058 0,003 0,025 0,016
NIBAS 0,091 0,093 0,000 0006 0059 0019 0040 0074 0,018 0,010
NUHCM 0,023 0,028 0,036 0,037 0030 0023 0036 0046 0,034 0,026
TRKCM 0,016 0,022 0,039 0,042 0062 0021 0038 0061 0,036 0,032
USAK 0,014 0025 0,025 0027 0019 0012 0020 0006 0060 0,101
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UNYEC 0,037 0,040 0,034 0,033 0029 0025 0043 0010 0,026 0,017

Tablo 28°de sunulmusg olan agitlikll normalize matris Esitlik (44)’tn kullanilmas1 sonucu elde
edilmis olan kritetlere iliskin degerlerdir.

Tablo 28. Agirhklandirniinng Normalize Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CcO NO TBTA TBTO

ADANA 0,004 0004 0013 0011 0008 0004 0006 0014 0,003 0,002
ADBGR 0,003 0,003 0,010 0,009 0005 0003 0006 0014 0,003 0,002
ADNAC 0,001 0,002 0,003 0,003 0001 0000 0006 0014 0,003 0,002
AFYON 0,004 0,004 0,002 0,003 0004 0003 0001 0001 0,006 0,007
AKCNS 0,003 0,003 0,004 0,004 0004 0003 0003 0003 0,004 0,004
ANACM 0,002 0,003 0,004 0,004 0004 0003 0002 0001 0,005 0,004
ASLAN 0,014 0010 0,003 0,003 0002 0003 0002 0003 0,005 0,004
BASCM 0,001 0,002 0,003 0,003 0004 0002 0003 0002 0,003 0,002
BTCIM 0,001 0,002 0,002 0,002 0004 0004 0001 0000 0,005 0,006
BSOKE 0,002 0,003 0,001 0,001 0004 0002 0001 0000 0,005 0,006
BOLUC 0,003 0,003 0,004 0,004 0003 0002 0002 0002 0,004 0,004
BUCIM 0,002 0,002 0,005 0006 0004 0002 0007 0001 0,002 0,002
CMBTN 0,002 0,003 0,004 0,004 0003 0035 0003 0001 0,005 0,006
CMENT 0,002 0,003 0,002 0,002 0003 0002 0004 0002 0,002 0,002
CIMSA 0,002 0,002 0,003 0,004 0003 0003 0001 0001 0,005 0,006
DENCM 0,002 0,003 0,002 0,002 0004 0002 0002 0000 0,004 0,004
DOGUB 0,012 0,008 0,001 0,000 0003 0001 0001 0000 0,005 0,005
EGSER 0,002 0,002 0,005 0004 0003 0002 0006 0004 0002 0,001
GOLTS 0,002 0,003 0,002 0,002 0003 0002 0002 0000 0,005 0,007
1IZOCM 0,006 0,005 0,003 0,003 0004 0003 0003 0001 0004 0,004
KONYA 0,006 0,006 0,004 0003 0004 0002 0007 0007 0002 0,001
KUTPO 0,001 0002 0,004 0004 0004 0001 0006 0001 0002 0,001
MRDIN 0,003 0,004 0,004 0,004 0003 0001 0006 0000 0,003 0,002
NIBAS 0,000 0,009 0,000 0001 0006 0002 0004 0007 0002 0,001
NUHCM 0,002 0,003 0,004 0,004 0003 0002 0004 0004 0,003 0,003
TRKCM 0,002 0,002 0,004 0,004 0006 0002 0004 0006 0,004 0,003
USAK 0,001 0,003 0,002 0,003 0002 0001 0002 0001 0006 0010
UNYEC 0,004 0,004 0003 0,003 [ 0,003 [ 0,002 0004 0001 0003 0,002

Tablo 29°da yer alan degerler sirasiyla Esitlik (45), Esitlik (46), Esitlik (47), Esitlik (48) ve
Esitlik (49)’un kullanilmasl sonucu elde edilen degetlerdir. Taga topraga dayall sektor firmalarl icin
Tablo 29°da sunulan 2018 yilina iligkin siralama degetleri dikkate alindiginda; finansal performans
aclsindan en basarill ti¢ firmanin ADANA, ADBGR ve CMBTN firmalarinin oldugu, buna karsin
en bagarlsiz ¢ firmanin ise USAK, BSOKE ve GOLTS firmalarinin oldugu gorilmektedir. Pay
senedi getirilerinden elde edilen siralamaya gore ise ilk ti¢ sirada NIBAS, ADNAC ve DOGUB
firmalarl bulunurken son U¢ sirada GOLTS, BTCIM ve USAK firmalarl bulunmaktadir.

Tablo 29. P; Degerleri, COPRAS Performans Stralamast ve Y1k % Pay Getirilerine Lliskin Stralamalar

g+ S- 1/s7 . 3] COPRAS Pay Senedi Getiri
i i i Qi Indeksi Siralama Getirileri Siralamasi
ADANA 0,06 0,01 243,84 0,07 100 1 0,130 4
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ADBGR 005 0,01 24384 0,06 84,93 2 0,094 6

ADNAC 003 0,01 24384 0,04 55,37 8 0,798 2

AFYON 002 001 7981 0,03 33,46 22 0,410 24
AKCNS 003 0,01 12803 0,03 41,04 16 20,282 21
ANACM 002 001 11090 0,03 37,34 21 0,050 7

ASLAN 0,04 001 11284 0,05 60,76 6 20,251 18
BASCM 002 000 24037 0,030 40,86 17 0,147 11
BTCIM 0,02 001 8833 0,02 27,58 25 20,451 27
BSOKE 0,02 001 8633 0,02 24,48 27 20,343 22
BOLUC 002 001 12384 0,03 37,75 20 0,281 20
BUCIM 003 0,00 28688 0,04 56,02 7 20,131 10
CMBTN 005 001 9383 0,06 79,44 3 20,225 15
CMENT 002 0,00 22883 0,03 40,78 18 0,096 5

CIMSA 0,02 001 9258 0,02 31,79 24 20,428 25
DENCM 0,02 001 126,61 0,02 32,04 23 20,029 8

DOGUB 003 001 9875 0,03 40,52 19 0,651 3

EGSER 003 0,00 27387 0,04 52,88 9 0,234 16
GOLTS 002 001 7925 0,020 2737 26 0,517 28
1IZOCM 003 0,01 130,94 0,03 46,53 12 20,190 14
KONYA 0,04 0,00 375068 0,05 72,84 4 10,280 19
KUTPO 002 000 287,67 0,03 45,46 14 0,352 23
MRDIN 002 0,00 23992 0,03 46,34 13 0,153 13
NIBAS 0,04 0,00 35245 0,05 70,75 5 3,255 1

NUHCM 0,03 001 16205 0,03 43,61 15 0,150 12
TRKCM 003 0,01 14324 0,04 48,36 10 20,247 17
USAK 0,02 001 61,00 0,02 23,27 28 20,441 26
UNYEC 003 0,01 23031 0,04 46,83 11 20,058 9

TOPLAM 0,20  4966,03

Qmax 0’07

Not: Tablo 29’un yedinci stitununda yer alan firmalara ait yillik % getirilerde negatif degerler oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla, yorumlamada kolaylik saglamasl aglsindan getiti serisine 1 ilave edilerek séz konusu seri pozitif hale
getirilmistir. Pozitif hale getirilen bu degetlere dayall olarak firmalarin getiti siralamasl belitlenmistir.

Tablo 29un altincl sttununda yer alan COPRAS performans slralamasl ile sekizinci
stutununda yer alan yillik % getiri siralamalarl arasinda yapllan Spearman rho korelasyon katsaylsl
0.5227°tir. Korelasyon analizi sonucunda elde edilen bu katsayinin %1 6nem duzeyinde istatistiksel
olarak anlamll oldugu tespit edilmistir. (p=0.0043; n=28). Bu sonu¢ bize pay senedi yatirimclsinin

yatlrlm kararl alirken firmalarin sergilemis olduklarl performansi dikkate alarak yatirim yaptiklarini
gostermektedir.

Metal Ana Sanayi Sektérii Igin COPRAS Uygulamasindan Elde Edilen Bulgular

Tablo 30°de sunulmusg olan dizeltilmis karar matrisi Egitlik (42) baz alinarak, negatif degerler
iceren ROA ve ROE kriterlerine Egitlik (34) ve Esitlik (35) dogrultusunda 2.02 ve 4.12 eklenmesiyle
elde edilen degetlerden olugmaktadir.

Tablo 30. Diizeltilmis Karar Matrisi
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PDDD Q ROA ROE ADH SDH CO NO TBTA  TBTO

BRSAN 0399 0,756 1901 4349 5700 3,838 1,100 26,779 59384 1,463
BURCE 0811 0898 1541 4332 6,664 3419 0923 4328 59531 1,592
BURVA 2165 1428 1572 4333 6314 2203 1,733 150616 63252 1,721
CELHA 1,802 1213 2340 4392 3999 3848 0988 2,055 73,405 2,760
CEMAS 1,422 1,177 0,629 4284 3635 4123 1483 1,033 63926 1,692
CEMTS 1,436 1,349 4048 4393 5267 3453 4452 19,002 20,051 0,251
CUSAN 0,878 0920 1374 4324 3909 4003 1394 37,738 53,172 1204
DMSAS 1,084 1,032 2595 4385 4224 6611 1,599 37527 61300 1,584
DOKTA 4227 1306 2206 4474 7853 5599 0,541 4,129 90,521 9,550
ERBOS 1,159 1,097 2,966 4377 4438 3552 2281 61,749 38,849 0,635
EREGL 0,891 0905 2811 4368 7,020 2437 2854 109,786 29,983 0,442
ISDMR 1,044 1,033 3,329 4378 13424 3208 3363 1989 25040 0334
1ZMDC 2066 1,090 0531 4111 18,696 5,184 0,584 5119 90,674 10,220
KRDMA 0,508 0,756 2432 4367 7,752 3370 1384 12951 50,356 1,014
KRDMB 0,510 0,757 2432 4367 7,752 3370 1384 12951 50,356 1,014
KRDMD 0,608 0,805 2432 4367 7,752 3370 1384 12951 50,356 1,014
OZBAL 42,604 1287 0,002 0,000 5442 8985 0394 0326 99309 143,748
SARKY 1239 1,073 1,988 4361 7513 12114 1303 6352 69249 2254
TUCLK 0,717 0,885 1251 4317 3976 10,489 1,089 2533 59,476 1,468

Tablo 31’de sunulan normalize matris, Esitlik (43)in kullanllmasl sonucu elde edilmis olan
kriter degetleridir.

Tablo 31. Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CcO NO TBTA  TBTO

BRSAN 0,006 0038 0,050 0,056 0043 0041 0,036 0,071 0054 0,008
BURCE 0012 0045 0,040 0,055 0051 0037 0031 0012 0054 0,009
BURVA 0,033 0072 0,041 0,055 0048 0,024 0,057 0042 0057 0,009
CELHA 0,027 0061 0061 0,056 0030 0041 0033 0,005 0066 0,015
CEMAS 0,022 0060 0016 0,055 0028 0044 0,049 0,003 0058 0,00
CEMTS 0,022 0068 0,105 0,056 0040 0,037 0,147 0,051 0018 0,001
CUSAN 0013 0047 0,036 0,055 0030 0043 0,046 0,101 0048 0,007
DMSAS 0017 0052 0,068 0,056 0032 0071 0,053 0,100 0055 0,009
DOKTA 0,064 0066 0057 0,057 0060 0060 0018 0011 0082 0,052
ERBOS 0018 0056 0,077 0,056 0034 0038 0075 0,165 0035 0,003
EREGL 0014 0046 0,073 0,056 0053 0,026 0,094 0293 0027 0,002
ISDMR 0016 0052 0,087 0,056 0102 0034 0,111 0,005 0023 0,002
IZMDC 0,032 0055 0,014 0,053 0142 0056 0,019 0,014 0082 0,056
KRDMA 0,008 0,038 0,063 0,056 0059 0036 0046 0,035 0045 0,006
KRDMB 0,008 0,038 0063 0056 0059 | 0,036 0046 0035 0045 0,006
KRDMD 0,009 0041 0,063 0,056 0059 0036 0,046 0,035 0045 0,006
OZBAL 0,650 0,065 0,000 0,000 0041 0096 0013 0,001 009 0,781
SARKY 0,019 0054 0052 0,056 0057 0130 0,043 0017 0062 0,012
TUCLK 0011 0045 0,033 0,055 0030 0,113 0,036 0,007 0054 0,008

Esitlik (44) yardimiyla elde edilmis olan agirlikll normalize edilmig karar matrisi Tablo 32’de

sunulmustur.

Tablo 32. Agirhklandiriinng Normalize Karar Matrisi
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PDDD Q ROA ROE ADH SDH CO NO TBTA TBTO
BRSAN 0,000 0,004 0,005 0,006 0004 0004 0004 0007 0006 0,001
BURCE 0,001 0,005 0,004 0,006 0005 0004 0003 0,001 0006 0,001
BURVA 0,003 0,008 0,004 0,006 0005 0002 0006 0,004 0006 0,001
CELHA 0,002 0,006 0,006 0,006 0003 0004 0,003 0001 0007 0,001
CEMAS 0,002 0,006 0,002 0,006 0003 0005 0,005 0000 0006 0,001
CEMTS 0,002 0007 0011 0,006 0004 0004 0015 0,005 0002 0,000
CUSAN 0,001 0,005 0,004 0006 0003 0004 0,005 0009 0005 0,001
DMSAS 0,001 0,005 0,007 0,006 0003 0007 0005 0009 0006 0,001
DOKTA 0,005 0,007 0,006 0,006 0006 0006 0002 0001 0008 0,005
ERBOS 0,001 0,006 0,008 0,006 0004 0004 0008 0015 0004 0,000
EREGL 0,001 0,005 0,008 0,006 0006 0003 0010 0,027 0003 0,000
ISDMR 0,001 0,006 0,009 0006 0011 0004 0011 0,000 0002 0,000
1ZMDC 0,003 0,006 0001 0005 0015 0006 0002 0001 0008 0,005
KRDMA 0,001 0,004 0,007 0,006 0006 0004 0005 0,003 0005 0,001
KRDMB 0,001 0,004 0,007 0,006 0006 0004 0005 0003 0005 0,001
KRDMD 0,001 0,004 0,007 0,006 0006 0004 0005 0003 0005 0,001
OZBAL 0,053 0,007 0,000 0,000 0004 0010 0,001 0,000 0009 0,077
SARKY 0,002 0,006 0,005 0,006 0006 0013 0004 0,002 0006 0,001
TUCLK 0,001 0,005 0,003 0,006 0003 0012 0004 0001 0006 0,001

Esitlik (45), Esitlik (46), Esitlik (47), Esitlik (48) ve Esitlik (49)’dan faydalanilarak elde edilen
degetler Tablo 33’te sunulmugtur. Tablo 33’te yer alan bulgulara gére, s6z konusu dénemde finansal
petformans aglsindan en bagarill ¢ firmanin EREGL, CEMTS ve OZBAL firmalarinin oldugu, en
bagarisiz ¢ firmanin ise CEMAS, BURCE ve CELHA firmalarinin oldugu gorilmektedir. Buna
ilaveten pay senedi getiri slralamasinda ise ilk t¢ sirayl DMSAS, CELHA ve CEMTS alirken son ¢
sirayl CEMAS, IZMDC ve OZBAL firmalarinin aldigl gérilmektedir.

Tablo 33. P; Degerleri, COPRAS Performans Stralamast ve Y1k % Pay Getirilerine Lliskin Stralamalar

+ _ . P, COPRAS Pay Senedi Getiri
Si 5i 1/5; Qi Indeksi Siralama Getirileri Siralamasl
BRSAN 0,035 0,006 157,622 0,044 52282 13 0,294 11
BURCE 0,029 0,006 155591 0,038 45385 18 0,166 7
BURVA 0,038 0,007 146,099 0,046 54,966 10 0,154 6
CELHA 0,032 0,008 119,740 0,039 46,717 17 0,604 2
CEMAS 0,028 0,007 145096 0,036 43,702 19 0,589 19
CEMTS 0,054 0,002 497,028 0,082 98,190 2 0,505 3
CUSAN 0,037 0,006 177,817 0,047 56,690 8 0,376 15
DMSAS 0,045 0,007 151,782 0,054 64,494 6 0,786 1
DOKTA 0,039 0,014 73,595 0,044 52238 14 0,259 10
ERBOS 0,052 0,004 251,369 0,066 79,183 5 0,213 8
EREGL 0,065 0,003 328491 0,083 100,000 1 0,227 9
ISDMR 0,048 0,003 396,234 0,070 84,222 4 0,160 4
1ZMDC 0,039 0,014 71,630 0,043 51,721 15 -0,488 18
KRDMA 0,035 0,005 190,165 0,046 54,735 12 0,383 16
KRDMB 0,035 0,005 190,165 0,046 54,748 11 0,375 14
KRDMD 0,035 0,005 190,165 0,046 55,202 9 20,321 12
OZBAL 0,075 0,086 11,598 0,076 91,200 3 0,487 17
SARKY 0,044 0,008 130,017 0,051 61,389 7 0,088 5
TUCLK 0,034 0,006 157,348 0,043 51,321 16 20,330 13
TOPLAM 0202  3.541,552
Qmax 03083

Not: Tablo 33’tin yedinci sitununda yer alan firmalara ait yillik % getirilerde negatif degerler oldugu tespit edilmigtir.

Dolayisiyla, yorumlamada kolaylik saSlamasi agisindan getiti serisine 1 ilave edilerek séz konusu seri pozitif hale
getitilmistir. Pozitif hale getirilen bu degetlere dayall olarak firmalarin getiti siralamasl belitlenmistir.
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Tablo 33’te yer alan COPRAS performans siralamasl ile yillik % getiri siralamalarl arasinda

hesaplanan Spearman rho korelasyon katsaylsinin 0.3140 oldugu tespit edilmistir. Ancak, korelasyon
analizi sonucunda tespit edilen s6z konusu katsaylnin herhangi bir 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamll olmadigl gorilmektedir (p=0.1904; n=19). Gergeklestirilmis olan korelasyon analizi
sonuglarl kapsaminda, tasarruf sahiplerinin yatirlm kararlarinl verirken daha fazla piyasadan gelen
bilgi ve duyumlar dogrultusunda hareket ettiklerini séyleyebiliriz.

Metal Egya, Makine ve Gereg Yapim Sektérii Igin COPRAS Uygulamasindan Elde Edilen
Bulgular

Esitlik (42)’ye bagli olarak olusturulan baglanglc matrisinde ROA ve ROE kriterlerine iligkin
degetlerde negatif yonli degetler tespit edilmesinden dolayl 6ncelikle bu degetlere Esitlik (34) ve
Esitlik (35) yardimiyla slrasiyla 2.29 ve 4.92 eklenmi§ olup Tablo 34’te gorilen diizeltilmig karar
matrisi elde edilmistir.

Tablo 34. Diizeltilmis Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CO NO TBTA TBTO

ALCAR 1,11 1,08 246 502 301 280 335 6731 3154 046
ASUZU 0,95 098 1,69 472 385 231 1,02 1045 6595 1,93
ARCLK 1,30 1,08 2,12 4993 338 361 154 4274 71,02 246
AYES 0,55 083 2,19 498 1137 1799 135 1126 5557 1251
BALAT 4,43 1,00 088 0,01 284 037 092 000 9304 20,71
BNTAS 048 0587 231 496 664 577 457 1315 19,48 0,24
BFREN 5,64 423 389 544 619 13,17 298 104,87 3038 0,43
DITAS 1,85 130 247 517 421 434 154 839 64,68 1,83
EGEEN 1,79 1,51 433 556 441 359 342 12945 2473 0,35
EMKEL 0,72 095 138 418 258 107 092 448 8313 4,93
EMNIS 0,63 135 001 675 282 706 039 199 121,17 572
FMIZP 441 413 493 554 1323 1452 1313 937,51 8443 0,09
FROTO 451 204 269 539 1046 1455 1,02 1929 7047 2,38
FORMT 0,99 099 223 499 111 387 200 901 52,12 1,08
GEREL 1,23 1,15 202 489 243 401 306 1058 42,67 0,72
IHEVA 0,33 0,53 208 491 156 234 292 108 30,01 0,42
JANTS 1,43 126 292 519 446 371 183 833 3734 059
KARSN 2,35 1,18 1,88 477 265 647 0,83 666 86,12 6,20
KATMR 1,93 1,10 1,80 461 219 050 131 555 88,94 8,05
KLMSN 0,75 094 234 521 304 461 201 2995 7619 3,20
MAKTK 3,88 289 246 503 128 197 261 028 36,19 0,56
OTKAR 5,44 1,75 236 538 301 171 207 1993 83,08 4,91
PARSN 1,42 1,08 1,79 477 521 268 0,71 339 6271 1,97
SAFKR 0,99 092 278 513 449 381 203 2753 34,68 0,53
SAYAS 1,37 1,13 010 377 399 146 133 517 6569 1,88
SILVR 121 1,07 1,86 482 606 1124 1,16 1578 64,75 1,83
TOASO 2,28 136 25 530 906 1217 1,16 3248 71,49 2,50
TMSN 1,29 1,16 1,754 479 297 222 14 1,85 4364 0,77
PRKAB 0,92 097 2,19 504 379 695 1281 3695 70,06 2,34
TTRAK 2,85 139 239 531 577 320 199 3812 7892 3,74
ULUSE 422 360 391 537 413 585 465 12363 19,29 0,23
VESTL 0,57 091 207 501 421 341 0,74 2276 8152 453
VESBE 1,26 1,10 272 528 407 732 112 439 61,33 1,58

Esitlik (43)un duzeltilmis karar matrisine uygulanmasl sonucunda elde edilen normalize karar
matrisi Tablo 35’te sunulmustur.
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Tablo 35. Normalize Edilmis Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CO NO TBTA  TBTO

ALCAR 0017 0023 0033 0031 0020 0,016 0,046 0036 0,016 0,005
ASUZU 0015 0021 0022 0029 0026 0013 0,014 0,006 0,034 0,021
ARCLK 0,020 0023 0028 0031 0022 0020 0021 0023 0,037 0,027
AYES 0,008 0017 0029 0031 0076 0,100 0,019 0,006 0,029 0,014
BALAT 0,068 0023 0012 0000 0019 0,002 0,013 0,000 0,048 0,229
BNTAS 0,007 0012 0031 0031 0044 0032 0063 0070 0,010 0,03
BFREN 0,087 0089 0051 0034 0041 0,073 0,041 0056 0,016 0,005
DITAS 0,028 0027 0033 0032 0028 0,024 0021 0004 0,034 0,020
EGEEN 0,027 0032 0057 0034 0029 0,020 0047 0,069 0,013 0,004
EMKEL 0011 0020 0018 0026 0017 0,006 0,013 0,002 0,043 0,054
EMNIS 0,010 0028 0000 0042 0019 0,039 0,005 0001 0,063 0,063
FMIZP 0,068 0087 0065 0034 008 0,080 0,181 0,501 0,004 0,001
FROTO 0,069 0043 0036 0033 0069 0,081 0014 0010 0,037 0,026
FORMT 0015 0021 0030 0031 0007 0021 0028 0005 0,027 0012
GEREL 0,019 0024 0027 0030 0016 0,022 0042 0006 0,022 0,008
IHEVA 0,005 0011 0028 0030 0010 0,013 0,040 0,001 0,016 0,005
JANTS 0,022 0027 0039 0032 0030 0021 0025 0004 0019 0,007
KARSN 0,036 0025 0025 0029 0018 0,036 0012 0,004 0,045 0,069
KATMR 0,030 0023 0024 0028 0015 0,003 0,018 0,003 0,046 0,089
KLMSN 0011 0020 0031 0032 0020 0026 0028 0016 0,040 0,035
MAKTK 0,060 0060 0033 0031 0009 0011 003 0000 0,019 0,006
OTKAR 0,083 0037 0031 0033 0020 0,009 0,029 0011 0,043 0,054
PARSN 0,022 0023 0024 0029 0035 0015 0010 0,002 0,033 0,022
SAFKR 0015 0019 0037 0032 0030 0021 0028 0015 0,018 0,006
SAYAS 0,021 0024 0001 0023 0027 0,008 0,018 0,003 0,034 0,021
SILVR 0,019 0023 0025 0030 0040 0,062 0016 0008 0,034 0,020
TOASO 0,035 0029 0034 0033 0060 0067 0016 0017 0,037 0,028
TMSN 0,020 0024 0023 0030 0020 0012 0,020 0001 0,023 0,009
PRKAB 0014 0021 0029 0031 0025 0038 0018 0020 0,036 0,026
TTRAK 0,044 0029 0032 0033 0038 0,018 0,028 0,020 0,041 0,041
ULUSE 0,065 0076 0052 0033 0027 0032 0064 0066 0,010 0,003
VESTL 0,009 0019 0027 0031 0028 0019 0010 0012 0,042 0,050
VESBE 0,019 0023 0036 0033 0027 0041 0015 0,002 0,032 0018

Esitlik (44) dogrultusunda normalize edilen karar matrisindeki her bir kriter degeri
agirhklandirilarak Tablo 36’da goriilen agiehkll karar matrisi elde edilmigtir.

Tablo 36. Agirhklandiriinng Normalize Karar Matrisi

PDDD Q ROA ROE ADH SDH CO NO TBTA  TBTO

ALCAR 0,002 0,002 0003 0003 0002 0,002 0005 0003 0,002 0,000
ASUZU 0,001 0002 0002 0003 0003 0001 0001 0000 0,003 0,002
ARCLK 0,002 0002 0003 0003 0002 0,002 0002 0002 0,004 0,003
AYES 0,001 0002 0003 0003 0008 0,010 0,002 0,001 0,003 0,001
BALAT 0,007 0002 0001 0000 0002 0,000 0001 0000 0,005 0,022
BNTAS 0,001 0001 0003 0003 0005 0003 0006 0006 0001 0,000
BFREN 0,009 0009 0005 0004 0004 0,007 0004 0005 0,002 0,000
DITAS 0,003 0003 0003 0003 0003 0,002 0002 0000 0,003 0,002
EGEEN 0,003 0003 0006 0004 0003 0002 0005 0006 0,001 0,000
EMKEL 0,001 0002 0002 0003 0002 0,001 0,001 0000 0,004 0,005
EMNIS 0,001 0003 0000 0004 0002 0,004 0001 0000 0,006 0,006
FMIZP 0,007 0009 0007 0004 0009 0,008 0018 0042 0,000 0,000
FROTO 0,007 0,004 0004 0003 0007 0,008 0001 0001 0,004 0,003
FORMT 0,002 0002 0003 0003 0001 0,002 0003 0000 0003 0,001
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GEREL 0,002 0002 0003 0003 0002 0,002 0,004 0,000 0,002 0,001
IHEVA 0,001 0001 0003 0003 0001 0001 0004 0000 0,002 0,000
JANTS 0,002 0003 0004 0003 0003 0,002 0,003 0000 0002 0,001
KARSN 0,004 0003 0003 0003 0002 0,004 0001 0000 0,005 0,007
KATMR 0,03 0002 0002 0003 0001 0,000 0,002 0000 0,005 0,009
KLMSN 0,001 0002 0003 0003 0002 0,003 0003 0001 0,004 0,003
MAKTK 0,006 0,006 0003 0003 0001 0,001 0,004 0,000 0002 0,001
OTKAR 0,008 0004 0003 0003 0002 0,001 0,003 0001 0,004 0,005
PARSN 0,002 0002 0002 0003 0004 0001 0001 0000 0,003 0,002
SAFKR 0,002 0002 0004 0003 0003 0,002 0,003 0001 0002 0,001
SAYAS 0,002 0002 0000 0002 0003 0,001 0002 0000 0,003 0,002
SILVR 0,002 0002 0003 0003 0004 0006 0002 0001 0,003 0,002
TOASO 0,004 0003 0003 0003 0006 0,007 0002 0001 0,004 0,003
TMSN 0,002 0003 0002 0003 0002 0001 0,002 0000 0002 0,001
PRKAB 0,001 0002 0003 0003 0003 0,004 0002 0002 0,004 0,002
TTRAK 0,004 0003 0003 0003 0004 0,002 0,003 0,002 0,004 0,004
ULUSE 0,007 0008 0005 0003 0003 0,003 0006 0006 0,001 0,000
VESTL 0,001 0002 0003 0003 0003 0,002 0001 0001 0004 0,005
VESBE 0,02 0002 0004 0003 0003 0,004 0002 0000 0,003 0,002

Esitlik (45), Esitlik (46), Esitlik (47), Esitlik (48) ve Esitlik (49) dogrultusunda elde edilen
firmalara iliskin bulgular Tablo 37°de sunulmugtur. Bu baglamda, Tablo 37’de sunulan bulgulara
gore 2018 y1li finansal performans agisindan FMIZP, BFREN ve ULUSE firmalarinin en basarill ti¢
firma oldugu bununla birlikte EMKEL, BALAT ve KATMR firmalarinin ise bahsi gecen dénemde
finansal performans aglsindan en bagarlsiz t¢ firma oldugu gortlmektedir. Pay senedi getirti
siralamasinda ise FORMT, ULUSE ve VESBE firmalarl ilk tg¢ sirada yer alirken EMNIS, BNTAS
ve KATMR firmalarinin son tg sirada yer aldi81 gérilmektedir.

Tablo 37. P; Degerleriy COPRAS Performans Stralamast ve Y1lhk % Pay Getirilerine Liskin Stralamalar

+ _ _ . PI COPRAS Pay Senedi Getiri
Si S 1/8; Ql Indeksi Siralama Getirileri Siralamasl

ALCAR 0,02 0,002 464,09 0,031 2226 10 -0,316 22
ASUZU 0,01 0,006 180,72 0,018 13,15 27 -0,321 23
ARCLK 0,01 0,006 157,33 0,022 15,79 21 -0,240 16
AYES 0,02 0,004 234,73 0,034 2420 7 -0,133 11
BALAT 0,01 0,027 37,32 0,015 10,54 32 -0,411 27
BNTAS 0,02 0,001 777,46 0,043 31,17 4 -0,631 32
BFREN 0,04 0,002 483,60 0,056 40,71 2 -0,116 9

DITAS 0,02 0,005 186,74 0,024 17,17 18 -0,086 7

EGEEN 0,03 0,002 596,18 0,043 30,66 5 0,147 6

EMKEL 0,01 0,010 104,14 0,014 9,82 33 -0,378 25
EMNIS 0,01 0,012 80,318 0,016 11,76 29 -0,748 33
FMIZP 0,10 0,001 1838,61 0,139 100 1 0,377 5

FROTO 0,03 0,006 160,08 0,039 28,29 6 -0,120 10
FORMT 0,01 0,004 256,02 0,021 15,12 24 1,979 1

GEREL 0,01 0,003 330,61 0,025 18,21 16 -0,251 17
IHEVA 0,01 0,002 490,30 0,024 16,954 19 -0,353 24
JANTS 0,02 0,003 384,00 0,028 19,95 13 -0,096 8

KARSN 0,01 0,011 90,04 0,020 14,78 25 -0,179 12
KATMR 0,01 0,013 75,73 0,016 11,64 31 -0,509 31
KLMSN 0,01 0,007 134,95 0,021 15,25 23 -0,184 13
MAKTK 0,02 0,003 397,95 0,032 23,09 9 -0,230 15
OTKAR 0,02 0,010 104,39 0,028 20,01 12 -0,269 20
PARSN 0,01 0,005 185,29 0,020 14,30 26 -0,251 18
SAFKR 0,02 0,002 417,07 0,028 20,09 11 0,406 4
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FINANSAL PERFORMANS VE PAY SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI ILISKi: IMALAT
SANAYIi ALT SEKTORLERINDE CKKV TEKNIKLERIYLE AMPIiRIK BiR UYGULAMA

SAYAS 001 0005 18286 0,016 11,75 30 20,437 28
SILVR 0,02 0005 18640 0,026 18,87 15 20,229 14
TOASO 0,03 0006 15555 0,032 2340 8 0,457 29
TMSN 001 0003 31994 0021 1547 22 20,407 26
PRKAB 0,02 0006 16191 0,023 16,46 20 20,297 21
TTRAK 0,02 0008 12302 0,027 19,30 14 20,505 30
ULUSE 0,04 0001 78577 0,056 40,59 3 0,761 2
VESTL 001 0009 10990 0,018 12,91 28 0,267 19
VESBE 0,02 0005 20332 0,024 1729 17 0,417 3
TOPLAM 0,19  10396,49
Qmax 0,139

Not: Tablo 37’nin yedinci stitununda yer alan firmalara ait yillik % getirilerde negatif degetler oldugu tespit edilmigtir.
Dolayisiyla, yorumlamada kolaylik saglamasl aglsindan getiti serisine 1 ilave edilerek séz konusu seri pozitif hale
getirilmigtir. Pozitif hale getirilen bu degetlere dayall olarak firmalarin getiti siralamasl belitlenmigtir.

Tablo 37te sunulmug olan COPRAS performans siralamasi ile yillik % getiri siralamalarl
arasinda hesaplanan Spearman rho korelasyon katsaylis1 0.4398 olarak tespit edilmigtir. Tespit edilen
bu katsaylnin %5 6nem dizeyinde anlamll oldugu sonucuna ulagllmaktadir (p=0.0104; n=33). Bu
sonuctan hareketle ifade edebiliriz ki, firmalarin pay senedine yatirim yapacak olan yatirimcllar
yatlrlm karalarinl verirken piyasadan gelen kulaktan dogma bilgilerden ziyade firmalarin sergilemis
olduklarl finansal performansa 6nem vermektedir.
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Imalat sanayi sektorii, herhangi bir ekonomide mal ve hizmet tiretiminin gerceklestirildigi en
temel sektOrlerin baginda yer almaktadir. Daha acik bir ifadeyle; imalat sanayi, herhangi bir
ekonomik sistem igerisinde temel tretim sektorlerinden biri olarak iilke ekonomilerinin biylimesinde
ve gelismesinde 6nemli bir gérev ustlenmektedir. Bircok tilke ekonomisinde oldugu gibi Tirk
ekonomisi aglsindan da ekonomik biiyime ve gelismenin 6nct gostergelerinden biri olan imalat
sanayi sektorl; ihracat, istthdam ve katma deger yaratmasl bakimindan ekonomide temel yapi
taglarindan birisi konumundadir.

Tirk imalat sanayi sektorii, biinyesinde 8 alt sektor (Gida Icki ve Titiin Sektorii, Dokuma
Giyim Esyasl ve Deri Sektorii, Orman Uriinleri ve Mobilya Sektérii, Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim
ve Yayln Sektorii, Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektérii, Taga Topraga Dayall Sektor,
Metal Ana Sanayi Sektorii ve Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yaplm Sektort) ve buna bagh olarak
%36,7lik pay ile BIST icerisinde faaliyet gosteren en biyik sektér olma Ozelliine sahiptir.
Dolayislyla, ilkemiz ckonomisinde Onemli bir yere sahip olan sektérin diizenli araliklarla
performansinin Slgiilmesi 6nem arz eden bir konudur. Bu sebeple bu tez ¢aligmasinda 6rneklem
olarak Tirk imalat sanayi sektori se¢ilmigtir. Daha 6nce de belirtildigi tizere bu tez ¢aligmasinda,
BIST’te islem gérmekte olan 179 imalat sanayi alt sektér firmasinin 2018 yili verileri dogrultusunda
finansal performans analizi yapllmigtir. Bu baglamda firmalarin finansal performansinl 6l¢mek
amaclyla, finansal performans gostergesi niteliginde likiditeye, karliliga, mali yaplya, faaliyetlere ve
piyasa petformansina dayall ikiser oran olmak Utzere toplamda 10 adet degetlendirme kriteri
kullanilmigtir. Degerlendirme kriterlerinin analizinde ise, Entropi ve COPRAS yéntemlerinden
faydalanilmistir. Degerlendirme kritetlerinin agirhiklarinin tespitinde Entropi ve finansal performans
olciminde yalnlzca COPRAS yonteminin kullanilma sebebi; gerek genel bir degetlendirme skoru
elde edilmek istenmesi gerekse de daha 6nce yapllmis olan caligmalarda bu iki yéntemin bir arada
kullanllmamig olmasidir. Dolayislyla bu yontemin bir arada kullanllmasl ¢aligmanin 6zginlugi
aclsindan 6nemli bir ayrintidir.

Calismanin sonuglarindan elde edilen bulgulara gore, Entropi yontemi kullanilarak belirlenen
finansal kriterlere iligkin 6nem agirliklarl sektorler aclsindan farklilk gostermektedir. Bagka bir
sekilde ifade etmek gerekirse; analiz kapsamina alinan dénemde Gida, I¢ki ve Tiitin Sektorii icin en
énemli performans kriteri aktif karliligl kriteri olmasina karsin, Orman Uriinleri ve Mobilya Sektérii,
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayln Sektorii, Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektérii
ve Metal Ana Sanayi Sektori firmalarl icin en 6nemli performans kriteri Tobin QQ oranl olarak tespit
edilmigtir. Buna ilaveten, Dokuma Giyim Egyasl ve Deri Sektort firmalarl icin toplam borglarin
toplam aktiflere oranl, Taga Topraga Dayall Sektor firmalarl icin alacak devir hizl ve Metal Egya,
Makine ve Gere¢ Yapim Sektor firmalarl icin ise, en 6nemli performans kriterinin diger sektor
firmalarindan farkll olarak 6zkaynak karlilig) kriteri oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Entropi yonteminden elde edilen agirlik katsayllarl caligmanin ikinci agamasinda COPRAS
yontemine dahil edilerek 8 gruba ayrllmig olan imalat sanayi firmalarinin her biri icin ayrl ayrl
finansal performans skorlarl elde edilmigtir. COPRAS yo6nteminden faydalanilarak elde edilmis olan
finansal performans skorlarl ve firmalarin yillik % pay senedi getirilerine gore siralamalar hakkinda
elde edilen bulgular ise su sekildedir;

e Gida, Igki ve Tiitiin sektorii icerisinde faaliyet gostermekte olan ULKER, VANGD ve
KENT firmalar finansal performans agldan en bagarill 3 firma olmasina kargin yillik
% pay senedi getirilerine gbre ise, ilk tug¢ sirayl FRIGO, SELGD ve KRSTL
firmalarinin ald181 gbrilmektedir.
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e Dokuma Giyim Egyasl ve Deri Sektoriinde faaliyet géstermekte olan MAVI, SNPAM
ve YATAS firmalarl finansal acldan en basarill 3 firma iken MEGAP, BOSSA ve
DESA firmalari ise yillik getiri siralamasinda ilk tg sirayl almigtir.

e Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii icerisinde finansal acldan en bagarill firmanin
SUMAS firmasinin oldugu buna kar$ln pay senedi getiri siralamasinda ise, en bagarill
firmanin GENTS firmasl oldugu gorilmektedir.

e [Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayln Sektoriinde yer alan firmalarl finansal
petformans aglsindan degerlendirecek olursak; ilk t¢ sirayl KARTN, DOBUR ve
ALKA firmalarinin aldigl tespit edilmesine karsilik pay getiri siralamasinda ise ilk t¢
sirayl DURDO, KARTN ve BAKAB firmalarinin aldigl tespit edilmistir.

e Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektériindeki finansal performans acisindan
en bagarlll ¢ firma SODSN, EKIZ ve SEYKM firmalarl iken buna kargilik pay getiri
siralamasinda ise ilk ¢ sirayl SODASN, SODA ve HEKTS firmalarinin aldigl
sonucuna ulaslmigtir.

e Tasa Topraga Dayall Sektor firmalarl icin finansal performans aglsindan en bagaril t¢
firmanin ADANA, ADBGR ve CMBTN firmalarinin oldugu, pay senedi
getirilerinden elde edilen slralamaya gore ise ilk ti¢ sirada NIBAS, ADNAC ve
DOGUB firmalarinin oldugu gorilmektedir.

e Metal Ana Sanayi Sektort icin finansal performans aglsindan en bagarlll G¢ firmanin
EREGL, CEMTS ve OZBAL firmalarinin oldugu, pay senedi getiri slralamasinda ise
ilk ¢ sirayl DMSAS, CELHA ve CEMTS firmalarinin ald1g81 gértilmektedir.

e (Calisma kapsamina allnan ve son alt sektor olan Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yaplm
Sektori igin finansal performans aglsindan en bagarill t¢ firma FMIZP, BFREN ve
ULUSE firmalarl iken pay senedi getiri slralamasinda ilk ti¢ sirayl FORMT, ULUSE ve
VESBE firmalarinin aldig] tespit edilmigtir.

Calismanin son kisminda ise COPRAS yonteminden elde edilen firmalarin finansal
performans skorlarl ile yillik % pay senedi getirileri arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadigini
tespit etmek amaclyla Spearman korelasyon analizleri yapllmistir. Korelasyon analizi sonucunda elde
edilen bulgulara gore ise; Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektorii, Taga Topraga Dayall
Sektor ve Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yaplm Sektori Icin elde edilen COPRAS performans
siralamasl ile yillik % getiri slralamalarl arasinda hesaplanan korelasyon katsayllarinin siraslyla %1,
%1 ve %5 6nem dizeyinde anlamll sonuclar verdigi tespit edilmigtir. Bu bilgilerden hareketle
soyleyebiliriz ki, yatirimcllar yatirim kararlarinl verirken piyasadan gelen kulaktan dogma bilgilerden
ziyade firmalarin sergilemis olduklarl finansal performansa 6nem vermektedir. Ancak yukarlda ismi
gecen sektorler haricindeki sektorler i¢in elde edilen performans siralamasi ile yillik % getiri
siralamasl arasinda herhangi bir anlam dizeyinde anlamli bir iligkiye rastlanamamigtir. Bu da bize

yatirimcllarin yatirlm karar alirken genel olarak piyasadan gelen bilgiler dogrultusunda karar
verdiklerini ifade etmektedir.

Dolayisltyla ¢alisma kapsaminda likidite, finansal yap1, karhlik, faaliyet ve piyasa performansi
tzerinde etkili oldugu diginilen oranlar kullanllmigtir. Bundan sonra yapllacak olan ve firma
performansinl konu alan caligmalarin ise; farkll finansal gostergeler, farkll 6rneklemler, daha farkll
bir donem ya da donemler secilerek ve cesitli ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile
gerceklestirilmest literatiire katkilar saglayacaktir.
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EKLER
EK 1. Gida I¢ki ve Tiitiin Sektirii

Sira  Firma Ad1 Borsa Kodu
1 AV.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri A.S. AVOD
2 Alanyag Kombinalar1 A.S. ALYAG
3 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. AEFES
4 Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. BANVT
5 Coca-Cola Icecek A.S. CCOLA
6  Dardanel Onentag Gida Sanayi A.S. DARDL
7  Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. ERSU
8  Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. ETILR
9  Frigo-Pak Gida Maddeleti Sanayi ve Ticaret A.S. FRIGO
10 Karsusan Karadeniz Su Uriinleri Sanayii A.S. KRSAN
11 Kent Glda Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. KENT
12 Kerevitag Glda Sanayi ve Ticaret A.S. KERVT
13 Konfrut Glda Sanayi ve Ticaret A.S. KNFRT
14 Kiristal Kola ve Megrubat Sanayi Ticaret A.S. KRSTL
15 Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. MERKO
16 Oylum Sinai Yatirimlar A.S. OYLUM
17 Penguen Gida Sanayi A.S. PENGD
18 Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. PETUN
19 Pinar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret A.S. PINSU
20  Pnar Sit Mamulleri Sanayii A.S. PNSUT
21 Selcuk Gida Endiistri [hracat Ithalat A.S. SELGD
22 Tirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S. TBORG
23 Tat Gida Sanayi A.S. TATGD
24 Taze Kuru Glda Sanayi ve Ticaret A.S. TKURU
25 Tukas Glda Sanayi ve Ticaret A.S. TUKAS
26 Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. ULUUN
27 Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ULKER
28  Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S. VANGD
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EK 2. Dokuma Giyim ESyast ve Deri Sektirii

Sira Firma Adl1 Borsa Kodu
1 Akin Tekstil A.S. ATEKS
2 Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S. ARSAN
3 Bilici Yatirlm Sanayi ve Ticaret A.S. BLCYT
4 Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Tic. ve San. A.S. BRKO
5  Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi A.S. BRMEN
6 Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S. BOSSA
7 Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. DAGI
8  Derimod Konfeksiyon Ayakkabl Deti San. ve Tic. A.S. DERIM
9  Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. DESA
10  Diriteks Dirilig Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. DIRIT
11  Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S. HATEK
12 Karsu Tekstil Sanayii Ve Ticaret A.S. KRTEK
13 Kordsa Teknik Tekstil A.S. KORDS
14  Luks Kadife Ticatret ve Sanayii A.S. LUKSK
15  Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. MAVI
16 Mega Polietilen K6piik Sanayi ve Ticaret A.S. MEGAP
17 Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. MNDRS
18 Mensa Sinai Ticari ve Mali Yatirimlar A.S. MEMSA
19  Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. RODRG
20 Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. ROYAL
21  Soktag Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. SKTAS
22 Sénmez Pamuklu Sanayii A.S. SNPAM
23 Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Igletmeleri A.S. VAKKO
24  Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S. YATAS

EK 3. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektirii

Sira Firma Adl Borsa Kodu
1  Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. DGKLB
2 Gentag Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S. GENTS
3 Orma Orman Mahsulleri Integre Sanayi ve Ticaret A.S. ORMA
4 Suma$ Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S. SUMAS

EK 4. Kagit ve Kagt Uriinleri, Basim ve Yaytn Sektirii

Sira Firma Ad1 Borsa Kodu
1 Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. ALKA
2 Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. BAKAB
3 Dogan Burda Dergi Yayincllik ve Pazarlama A.S. DOBUR
4 Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S. DURDO
5 Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. HURGZ
6 Ihlas Gazetecilik A.S. IHGZT
7  Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. KAPLM
8 Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. KARTN
9  Olmuksan International Paper Ambalaj San. ve Tic. A.S. OLMIP
10 Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. TIRE
11 Prizma Pres Matbaacilik Yaylncilik Sanayi ve Ticaret A.S. PRZMA
12 Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Tic. ve San. A.S. SAMAT
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Viking Kagit ve Seltuloz A.S.

VKING

EK 5. Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastif Uriinler Sektirii

Sira Firma Ad1 Borsa Kodu
1 Aciselsan Aclpayam Selilloz Sanayi ve Ticaret A.S. ACSEL
2 Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. AKSA
3 Alkim Alkali Kimya A.S. ALKIM
4 Aygaz AS. AYGAZ
5 Bagfag Bandirma Giibre Fabrikalarl A.S. BAGES
6  Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Tic. A.S. BRKSN
7  Brisa Bridgestone Sabancl Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. BRISA
8 Dyo Boya Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S. DYOBY
9  Ege Giibre Sanayii A.S. EGGUB
10 Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S. EGPRO
11 Egeplast Ege Plastik Ticaret ve Sanayi A.S. EPLAS
12 Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. EKIZ
13 Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. GEDZA
14 Goodyear Lastikleri T.A.S. GOODY
15  Gubre Fabrikalar1 T.A.S. GUBRF
16 Hektas Ticaret T.A.S. HEKTS
17  Izmir Firca Sanayi ve Ticaret A.S. IZFAS
18 Marshall Boya ve Vernik Sanayii A.S. MRSHL
19 Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. OZRDN
20 Petkim Petrokimya Holding A.S. PETKM
21  Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. POLTK
22 RTA Lab. Biyolojik Uriinler Ilag ve Makina San. A.S. RTALB
23 Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S. SANFM
24 Sasa Polyester Sanayi A.S. SASA
25  Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. SEKUR
26  Seyitler Kimya Sanayi A.S. SEYKM
27  Soda Sanayii A.S. SODA
28 Sodas Sodyum Sanayii A.S. SODSN
29 Temapol Polimer Plastik ve Insaat Sanayi Ticaret A.S. TMPOL
30 Tupras-Tiurkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS
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EK 6. Tasa Topraga Dayal Sektir

Sira Firma Adl Borsa Kodu
1 Adana Cimento Sanayii T.A.S. (A) ADANA
2 Adana Cimento Sanayii T.A.S. (B) ADBGR
3 Adana Cimento Sanayii T.A.S. (C) ADNAC
4 Afyon Cimento Sanayi T.A.S. AFYON
5 Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. AKCNS
6 Anadolu Cam Sanayii A.S. ANACM
7  Aslan Cimento A.S. ASLAN
8  Bastas Bagkent Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. BASCM
9  Batigim Batl Anadolu Cimento Sanayii A.S. BTCIM
10 Batiséke S6ke Cimento Sanayii T.A.S. BSOKE
11 Bolu Cimento Sanayii A.S. BOLUC
12 Bursa Cimento Fabrikas1 A.S. BUCIM
13 Cimbeton Hazlrbeton ve Prefabrik Yapi San. ve Tic. A.S. CMBTN
14  Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S. CMENT
15 Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. CIMSA
16 Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S. DENCM
17  Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S. DOGUB
18 Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S. EGSER
19 Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. GOLTS

20 Izocam Cam Sanayii A.S. 1ZO0CM
21 Konya Cimento Sanayii A.S. KONYA
22 Kiitahya Porselen Sanayi A.S. KUTPO
23 Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S. MRDIN
24 Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S. NIBAS
25 Nuh Cimento Sanayi A.S. NUHCM
26 Trakya Cam Sanayii A.S. TRKCM
27 Usak Seramik Sanayi A.S. USAK
28 Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. UNYEC

EK 7. Metal Ana Sanayi Sektiorii

Sira Firma Adi Borsa Kodu
1 Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S. BRSAN
2 Burgelik Bursa Celik Dékiim Sanayii A.S. BURCE
3 Burcelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. BURVA
4 Celik Halat ve Tel Sanayii A.S. CELHA
5 Cemas Dokim Sanayi A.S. CEMAS
6 Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. CEMTS
7  Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazatlama A.S. CUSAN
8  Demisag Dékiim Emaye Mamulleri Sanayi A.S. DMSAS
9  Déktag Dokiimciilik Ticaret ve Sanayi A.S. DOKTA
10 Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S. ERBOS
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11 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. EREGL
12 Iskenderun Demir ve Celik A.S. ISDMR
13 Izmir Demir Celik Sanayi A.S. 1ZMDC
14 Kardemir Karabik Demir Celik San. ve Tic. A.S. (A) KRDMA
15 Kardemir Karablik Demir Celik San. ve Tic. A.S. (B) KRDMB
16  Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.(D) KRDMD
17 Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret ve Taahhiit A.S. OZBAL
18  Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. SARKY
19 Tugcelik Aliminyum ve Metal Mam. San. ve Tic. A.S. TUCLK
EK 8. Metal ESya, Makine ve Gereg Y aplm Sektorii
Sira Firma Adl Borsa Kodu
1 Alarko Carrler Sanayi ve Ticaret A.S. ALCAR
2 Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. ASUZU
3 Arcelik A.S. ARCLK
4 Ayes Celik Haslr ve Cit Sanayi A.S. AYES
5 Balatacilar Balatacilik Sanayi ve Ticaret A.S. BALAT
6 Bantag Bandirma Ambalaj Sanayi Ticaret A.S. BNTAS
7 Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. BFREN
8 Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S. DITAS
9 Ege Endustri ve Ticaret A.S. EGEEN
10 Emek Elektrik Endistrisi A.S. EMKEL
11 Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. EMNIS
12 Federal-Mogul [zmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S. FMIZP
13 Ford Otomotiv Sanayi A.S. FROTO
14  Formet Celik Kapl Sanayi ve Ticaret A.S. FORMT
15 Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S. GEREL
16 Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. IHEVA
17 Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S. JANTS
18 Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. KARSN
19 Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. KATMR
20 Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S. KLMSN
21 Makina Takim Endustrisi A.S. MAKTK
22 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. OTKAR
23 Parsan Makina Parcalarl Sanayii A.S. PARSN
24 Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri A.S. SAFKR
25 Say Reklamcilik Yapl Dekorasyon Sanayi ve Ticaret A.S. SAYAS
26 Silverline Endistri ve Ticaret A.S. SILVR
27 Tofas Turk Otomobil Fabrikas1 A.S. TOASO
28  Tumosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. TMSN
29 Tirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. PRKAB
30 Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAK
31 Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit ve Ticaret A.S. ULUSE
32 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. VESTL
33 Vestel Beyaz Egya Sanayi ve Ticaret A.S. VESBE

---88 --



Finansal Performans ve
Pay Senedi Getirileri Ara-
sindaki lliskinin Cok Kriterli
Karar Verme Teknikleriyle
Analiz Edilmesi: BIST Iimalat
Sanayi Alt Sektorlerinde Ampi-

rik Bir Uygulama

Kuresellesme ve rekabetin makro seviyelere ulastigi gunumuz ekonomilerinde,
firmalarnin kurulus amaglari farklilik gostermesine karsin finansal agidan bakildigin-
da tum firmalann kurulusundaki temel amag; gercgeklestirilmis olan faaliyetler
sonucunda kar elde ederek hem ihrag¢ yoluyla piyasaya surulen paylarin hem de
paydaslarin karlihigimi maksimum seviyelere ulastirmaktir. Diger bir ifade ile, firma
yoneticileri ve karar verici otoriteler firma degerini gerek ortaklar gerekse de
yapmis olduklari islemler sonucunda minimum riskle maksimum getiri elde etmeye
c¢alisan yatinm sahipleri agisindan maksimum seviyelere gikarmak igin galismakta-
dirlar. Dolayisiyla boyle bir ortamda hem firmalarin hem de tasarruf sahiplerinin
almis olduklan kararlar uzerinde etkisi olan en onemli faktor duzenli olarak kayit
altina alinan ve kamu ile paylasilan finansal performansa dayal gosterge niteligin-
deki oranlardir.

Firma yoneticileri gelecek donem igin alacak olduklari kararlarin daha tutarh
olmasi bakimindan, tasarruf sahipleri ise pay senedi piyasasi igerisinde yapacak
olduklar yatinmlarda daha isabetli kararlar verebilmek agisindan, firmanin sergi-
lemis oldugu performans hakkinda bilgi sahibi olmak istemektedirler. Bu bakim-
dan, firmalarin kayit altina almis olduklar bilango ve gelir tablosu gibi finansal tab-
lolarda yer alan rakamlar kullanilarak birtakim hesaplamalar ve karsilastirmalar
yapiimaktadir. Yapilan hesaplamalar dikkate alinarak firmalarin onceden hedefle-
dikleri noktaya ulasip ulasamadiklari ya da bu hedeflere ulasmakta hangi noktada
bulunuldugu hakkinda detayl bilgiler elde edilmektedir. Dolayisiyla temelini finan-
sal tablolardan elde edilen bilgilerin olusturdugu performans olgumleri, son
donemlerde oldukga onem arz eden bir husus haline gelmistir.

Kuresellesmenin buyuk bir hizla devam ettigi gunumuz dunyasinda, firmalarin
yonetim anlayisi ve musterilerden gelen talepler degismektedir. Bu noktada firma-
nin sergilemis oldugu finansal performansin onemi ortaya gikmaktadir. Dolayisiyla
bu durum da pay senetleri ve bu senetlerden elde edilen getiriler uzerinde onemli
etkilere sahiptir. Yukaridaki bilgiler dogrultusunda bu tez g¢alismasinin temel
amaci, Turk ekonomisi agisindan oldukga onemli bir yere sahip olan ve pay senet-
leri Borsa Istanbul’a kote olan imalat sanayinde faaliyet gosteren 179 firmanin
2018 yih verileri kullanilarak soz konusu firmalarin sergilemis olduklan finansal
performansi ile pay senedi getirisi arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadigini
CKKV yontemleri kapsaminda analiz etmektir. Bu galismada orneklem olarak
imalat sektorunde faaliyet gosteren firmalarin segilmesindeki sebep ise, imalat
firmalarinin hem Turkiye ekonomisi icin hem de Borsa Istanbul icin oldukga 6nemli
bir yere sahip olmasidir.



